
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
  
 

Εισαγωγή 
 

 
 
1.1 Αντικειµενικός Σκοπός  
 

 

Ο αντικειµενικός σκοπός της παρούσας έρευνας είναι να αξιολογηθεί µια 

συγκεκριµένη επενδυτική στρατηγική που βασίζεται στον δείκτη Τιµή προς 

Κέρδη ανά Μετοχή (P/E ratio) χρησιµοποιώντας ως δείγµα τo σύνολο των 

εισηγµένων εταιριών στο ελληνικό χρηµατιστήριο και για χρονική περίοδο 

έντεκα ετών, από το 1995 έως και το 2005. 

 

Στο τµήµα της βιβλιογραφικής επισκόπησης θα παρουσιαστούν αναλυτικά οι 

κυριότερες στρατηγικές επενδύσεων που έχει στη διάθεσή του ο υποψήφιος 

επενδυτής, καθώς επίσης θα γίνει µία ανάλυση των βασικότερων εννοιών που 

συνδέονται µε τις επενδύσεις όπως επενδυτικός κίνδυνος, απόδοση και 

αποτελεσµατική αγορά. 

 

Επειδή η παρούσα εργασία θα αντλήσει τα στοιχεία της από την ελληνική 

κεφαλαιαγορά θα γίνει µία παρουσίαση του οικονοµικού περιβάλλοντος 

(µακροοικονοµική ανάλυση) µέσα στο οποίο δραστηριοποιούνται οι εταιρίες του 

δείγµατος καθώς επίσης και των κυριότερων χαρακτηριστικών του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών.  

 

1.2 Μεθοδολογία 
 
 
Η µεθοδολογία της συγκεκριµένης εργασίας αποτελεί συνδυασµό 

βιβλιογραφικής έρευνας, σε ό,τι αφορά στην ανάπτυξη των απαραίτητων 

χρηµατοοικονοµικών εννοιών, και πρακτικής έρευνας στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών  (Χ.Α). 
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Το γεγονός ότι το θέµα των επενδυτικών φιλοσοφιών και στρατηγικών δεν έχει 

απασχολήσει ιδιαίτερα την ελληνική βιβλιογραφία οδήγησε στην αναζήτηση 

σχετικών στοιχείων σε ξένη βιβλιογραφία και σε αντίστοιχες αναφορές στο 

διαδίκτυο.  Κύρια πηγή σχετικά µε τις επενδυτικές στρατηγικές αποτέλεσαν οι 

απόψεις του καθηγητή Aswath Damodaran, ο οποίος ανέπτυξε εκτενώς την 

έννοια της επενδυτικής φιλοσοφίας πριν λίγα χρόνια στο έργο του “Investment 

Philosophies”. Πέρα από αυτό, το διαδίκτυο προσέφερε τις περισσότερες 

λεπτοµέρειες σχετικά µε τα είδη των επενδυτικών στρατηγικών και µε το πώς 

αυτές λειτουργούν. 

 

Από την άλλη πλευρά, η ελληνική βιβλιογραφία διαθέτει πολλές πληροφορίες 

σχετικές µε θέµατα διαχείρισης χαρτοφυλακίου, θεωρίας αγοράς κεφαλαίου και 

υποδειγµάτων αποτίµησης του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου και της 

απόδοσης. Παρόλα αυτά, σε εξειδικευµένες πτυχές των θεµάτων αυτών 

χρησιµοποιήθηκε και ξένη βιβλιογραφία, έτσι ώστε να υπάρχει µια πιο σφαιρική 

προσέγγιση.  Κάτι ανάλογο µε την περίπτωση των επενδυτικών στρατηγικών 

συµβαίνει και µε την αποτελεσµατικότητα της αγοράς, αφού κυρίως ξένοι 

συγγραφείς και το διαδίκτυο παρείχαν τις κατάλληλες πληροφορίες. Από όλα τα 

στοιχεία που συγκεντρώθηκαν επιλέχθηκαν αυτά που θεωρήθηκαν ότι µπορούν 

να προσφέρουν µια πιο κατανοητή και ολοκληρωµένη προσέγγιση στα 

παραπάνω θέµατα. Με προσεχτική µετάφραση και σύνθεση ολοκληρώθηκε η 

παρουσίαση και η ανάλυση των θεµάτων αυτών. 

 

Σε ό,τι αφορά στην έρευνα στο ελληνικό χρηµατιστήριο, χρειάστηκαν στοιχεία 

για τις εταιρίες που διαπραγµατεύονταν στο Χ.Α. από το τέλος του 1995 ως και 

το τέλος του 2005. Επίσης, συγκεντρώθηκαν αριθµητικά µεγέθη σχετικά µε τον 

Γενικό ∆είκτη του Χ.Α. για την ίδια χρονική περίοδο. Η µεθοδολογία που 

χρησιµοποιήθηκε είναι αυτή της έρευνας χαρτοφυλακίου. 

 

1.3 Σπουδαιότητα 
 
 
Πολύ λίγοι από τους σύγχρονους επενδυτές σε µετοχές, ακόµα και τους 

επαγγελµατίες, έχουν κατασταλάξει σε µία επενδυτική φιλοσοφία έτσι ώστε µε 
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βάση αυτή να καθορίζουν την επενδυτική τους στρατηγική. Οι περισσότεροι 

αλλάζουν στρατηγικές πολύ συχνά εγκαταλείποντας µάλιστα µία για να 

χρησιµοποιήσουν µια εντελώς αντίθετη. Σε αυτό το σηµείο έγκειται και η 

σπουδαιότητα της παρούσας εργασίας. Να δώσει µε απλό τρόπο στον καθένα, 

ακόµα και σε κάποιον λίγο σχετικό µε τη χρηµατοοικονοµική επιστήµη, να 

κατανοήσει κάποια βασικά θέµατα που σχετίζονται µε τις επενδύσεις σε 

µετοχές. Παράλληλα, η εργασία αυτή δεν ακολουθεί µια λογική 

υπεραπλούστευσης, αφού αποσκοπεί να προσφέρει χρήσιµες πληροφορίες και 

στους αναγνώστες που ασχολούνται µε τις επενδύσεις και άλλα 

χρηµατοοικονοµικά και απλώς δεν έχουν ρίξει τόσο µεγάλο βάρος σε θέµατα 

επενδυτικών στρατηγικών και αποτελεσµατικότητας της αγοράς µετοχών. 

 

Η επένδυση στο χρηµατιστήριο µπορεί να αποδειχτεί πολύ επικίνδυνο παιχνίδι. 

Οι Έλληνες επενδυτές µάλιστα το κατάλαβαν µε πολύ έντονο τρόπο κατά την 

µεγάλη άνοδο και πτώση του 1999 και των επόµενων ετών. Ένας από τους 

βασικούς λόγους που οδήγησε πολλούς από αυτούς τους επενδυτές σε υψηλές 

ζηµιές είναι το ότι θεώρησαν την χρηµατιστηριακή αγορά άλλο ένα είδος τζόγου. 

Βλέποντας τα τεράστια κέρδη που καταγράφονταν κατά την περίοδο της 

ανόδου αποφάσισαν να εισέλθουν στην αγορά ώστε να κερδίσουν πολλά 

χρήµατα σε µικρό χρονικό διάστηµα. Ανεξάρτητα µε τις καταστάσεις στο 

ελληνικό χρηµατιστήριο την περίοδο εκείνη, η συγκεκριµένη λογική θα είχε το 

ίδιο αποτέλεσµα – ζηµιές – όποια και να ήταν η πορεία της χρηµατιστηριακής 

αγοράς. Απλά, ίσως οι συνέπειες να µην ήταν τόσο έντονες. Χωρίς επενδυτική 

φιλοσοφία και στρατηγική η πιθανότητα κάποιος να κερδίζει στο χρηµατιστήριο 

για αρκετό χρονικό διάστηµα είναι από ελάχιστη ως µηδενική. Ο επενδυτής 

πρέπει να διαµορφώνει µια άποψη για τον τρόπο µε τον οποίο λειτουργεί η 

αγορά και οι άλλοι επενδυτές και µε βάση αυτή να καθορίζει τις επενδυτικές του 

ενέργειες. 

 

Η παρούσα εργασία παρουσιάζει όλες τις υπάρχουσες επενδυτικές στρατηγικές 

και δίνει τη δυνατότητα στους αναγνώστες να επιλέξουν ποια από αυτές τους 

ταιριάζει µε βάση τα χαρακτηριστικά του καθενός. Επίσης, θέτει σε πρώτο 

πλάνο την έννοια της αποτελεσµατικότητας της αγοράς και τη σπουδαιότητα 

της, αφού µια αποτελεσµατική αγορά, ανάλογα µε το επίπεδο 
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αποτελεσµατικότητας, περιορίζει ή εξαφανίζει τη δυνατότητα χρήσης µιας 

επενδυτικής στρατηγικής από κάποιον επενδύτη, µε σκοπό την συστηµατική 

επίτευξη κερδών υψηλότερων από αυτά της αγοράς. 

 

Τέλος, η έρευνα στο Χ.Α. δίνει τη δυνατότητα στον αναγνώστη να βγάλει κάποια 

συµπεράσµατα για το πώς λειτουργούσε η χρηµατιστηριακή αγορά κατά τη 

χρονική περίοδο 1995 µε 2005. Επειδή σε αυτό το διάστηµα 

συµπεριλαµβάνεται και η πολυσυζητηµένη περίοδος της µεγάλης ανόδου και 

πτώσης, τα στοιχεία της έρευνας ίσως ρίξουν λίγο φως στο τι συνέβη και 

ολόκληρη η χώρα άρχισε ξαφνικά να επενδύει στο χρηµατιστήριο µε τα γνωστά 

αποτελέσµατα. Επίσης, η συγκεκριµένη έρευνα επιδιώκει να ελέγξει κατά πόσο 

οι επενδυτικές στρατηγικές µπορούν να έχουν αποτελέσµατα στη σκληρή 

πραγµατικότητα των σύγχρονων κεφαλαιαγορών, ή µε άλλα λόγια, κατά πόσο 

οι αγορές επιτρέπουν τη συστηµατική επίτευξη υψηλών κερδών µε το να είναι 

µη αποτελεσµατικές.  

 

1.4 ∆ιάρθρωση 
 
 
Στο πρώτο µέρος της παρούσας εργασίας, θα παρουσιασθούν οι έννοιες του  

δείκτη P/E, των επενδυτικών φιλοσοφιών και στρατηγικών. Πιο συγκεκριµένα, 

στο Κεφάλαιο 2 θα οριστεί ο δείκτης P/E. Στο κεφάλαιο 3 θα οριστεί η 

επενδυτική φιλοσοφία και θα αποσαφηνιστούν η σχέση της µε τις επενδυτικές 

στρατηγικές, τα χαρακτηριστικά της και η χρησιµότητά της. Στη συνέχεια, θα 

παρουσιαστούν όλα τα είδη των σύγχρονων επενδυτικών φιλοσοφιών και 

στρατηγικών. Το κεφάλαιο θα ολοκληρωθεί µε την παράθεση των βασικών 

βηµάτων που απαιτούνται για την διαµόρφωση µιας επενδυτικής φιλοσοφίας. 

 

Το Κεφάλαιο 4 ασχολείται µε θέµατα χρηµατοοικονοµικού κινδύνου και 

απόδοσης επενδύσεων. Σε αυτό θα δοθεί ο ορισµός του κινδύνου και θα 

καταγραφούν τα είδη του και οι τρόποι µε τους οποίους ο κίνδυνος αυτός 

µπορεί να περιοριστεί. Ακόµα, θα παρουσιαστούν τα ευρέως χρησιµοποιούµενα 

υποδείγµατα αποτίµησης κινδύνου και απόδοσης. Τέλος, µια συγκριτική 

ανάλυση των υποδειγµάτων αυτών θα δώσει την δυνατότητα στον αναγνώστη 

 4



να βγάλει τα συµπεράσµατα του σχετικά µε το ποια µέθοδος δίνει τα πιο 

αξιόπιστα αποτελέσµατα, ανάλογα µε την έρευνα στην οποία θα 

χρησιµοποιηθεί. 

     

Αφού ολοκληρωθεί το θεωρητικό κοµµάτι της εργασίας, ακολουθεί η έρευνα στο 

Χ.Α. Αυτή παρουσιάζεται και αναλύεται στο Κεφάλαιο 6. Σκοπός της είναι να 

ελέγξει το κατά πόσο µια συγκεκριµένη επενδυτική στρατηγική – η επένδυση σε 

µετοχές µε χαµηλό δείκτη τιµής προς κέρδη ανά µετοχή – είχε αποτελέσµατα 

στο ελληνικό χρηµατιστήριο κατά την περίοδο 1995 µε 2005. Ταυτόχρονα, 

ελέγχεται η αποτελεσµατικότητα της ελληνικής κεφαλαιαγοράς, δηλαδή το αν 

αυτή επιτρέπει σε κάποιες επενδυτικές στρατηγικές να επιτύχουν συστηµατικά 

υψηλά κέρδη, µε το να υποτιµά ή να υπερτιµά κάποιες µετοχές. Αρχικά, 

παρατίθεται η µεθοδολογία της συγκεκριµένης έρευνας. Εν συνεχεία, ο 

αναγνώστης µπορεί να παρακολουθήσει όλη τη µελέτη βήµα προς βήµα, µε τη 

βοήθεια πινάκων δεδοµένων και διαγραµµάτων. Το κεφάλαιο ολοκληρώνεται µε 

αναλυτικό σχολιασµό των αποτελεσµάτων της έρευνας και εξαγωγή 

συµπερασµάτων. 

 

Το έβδοµο και τελευταίο Κεφάλαιο της παρούσας εργασίας ξεκινά µε 

ανακεφαλαίωση όσων προηγήθηκαν. Ακολουθεί παρουσίαση των τρόπων µε 

τους οποίους οι επενδυτές θα πρέπει να επιλέγουν το ποια στρατηγική τους 

ταιριάζει. Τέλος, διατυπώνονται προτάσεις προς τους αναγνώστες για 

µελλοντική µελέτη και περαιτέρω έρευνα σε σχέση µε θέµατα επενδυτικών 

στρατηγικών και αποτελεσµατικότητας των χρηµατιστηριακών αγορών. 

 

Η εργασία ολοκληρώνεται µε το Παράρτηµα που περιλαµβάνει όλα τα 

αριθµητικά µεγέθη που χρειάστηκαν για την ολοκλήρωση της Έρευνας 

Χαρτοφυλακίου. Τα συγκεκριµένα µεγέθη κρίθηκε σκόπιµο να µην περιληφθούν 

στην παρουσίαση της έρευνας, διότι θεωρήθηκε ότι ίσως να δηµιουργούσαν 

σύγχυση ή να κούραζαν τους αναγνώστες. Όσοι, πάντως, επιθυµούν να 

ελέγξουν την αξιοπιστία της έρευνας ή να παρακολουθήσουν πιο αναλυτικά τα 

βήµατα της, µπορούν να καταφύγουν στους πίνακες του Παραρτήµατος. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2  
 

∆είκτης Τιµή / Κέρδη ανά µετοχή 
 

 

2.1 Εισαγωγή 
 
 

Στην συγκριτική αξιολόγηση, εν αντιθέσει προς την αξιολόγηση των 

προεξοφληµένων ταµειακών ροών, ο στόχος είναι να βρεθεί η αξία ενός 

περιουσιακού στοιχείου, βασισµένος ο αναλυτής στην αξία παρόµοιων 

στοιχείων τη δεδοµένη χρονική στιγµή της αγοράς. 

 

∆ύο είναι τα συστατικά στοιχεία της συγκριτικής αξιολόγησης:  

 

Πρώτον, ότι απαιτείται τυποποίηση των τιµών για να γίνει η αποτίµηση 

(συνηθέστερα µε µετατροπή των τιµών σε πολλαπλάσια των κερδών, των 

λογιστικών αξιών ή των πωλήσεων). 

 

∆εύτερον, ότι απαιτείται να βρεθούν παρόµοιες (συγκρίσιµες) εταιρίες, πράγµα 

που έχει δυσκολίες καθόσον ακόµη και εταιρίες του ίδιου κλάδου, µπορεί να 

διαφέρουν στα επίπεδα κινδύνου, στις προοπτικές ανάπτυξης κ.λπ. 

 

2.2 Γιατί η συγκριτική αξιολόγηση είναι τόσο δηµοφιλής; 
 
 
Οι λόγοι είναι διάφοροι, αλλά οι κυριότεροι είναι οι εξής: 

1. Αυτού του τύπου η αξιολόγηση µπορεί να ολοκληρωθεί πιο γρήγορα και 

µε λιγότερα υποθετικά στοιχεία σε σχέση µε την αξιολόγηση των 

προεξοφληµένων ταµειακών ροών. 

2. Είναι απλούστερη στην κατανόηση και ευκολότερη στην παρουσίαση σε 

πελάτες. 

3. Είναι πολύ πιθανότερο να απεικονίζει την τρέχουσα διάθεση της αγοράς. 
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2.3 Πιθανές παγίδες  
 
 
Τα δυνατά σηµεία της συγκριτικής αξιολόγησης αποτελούν ταυτόχρονα και τις 

αδυναµίες της. Καταρχήν, η ευκολία µε την οποία δηµιουργείται µία συγκριτική 

αξιολόγηση, βρίσκοντας ένα πολλαπλάσιο και µία οµάδα συγκρίσιµων εταιριών, 

µπορεί να οδηγήσει σε αντιφατικά συµπεράσµατα και εκτιµήσεις, όπου βασικοί 

παράγοντες όπως ο κίνδυνος, έχουν αγνοηθεί. Έπειτα, το γεγονός ότι οι 

πολλαπλασιαστές αντανακλούν τη διάθεση της αγοράς, σηµαίνει ότι 

χρησιµοποιώντας τη συγκριτική αξιολόγηση µπορεί να οδηγήσει σε τιµές πολύ 

υψηλές, όταν η αγορά υπερ-τιµά συγκρίσιµες εταιρίες, ή αντίστοιχα πολύ 

χαµηλές. Τέλος, επειδή υπάρχει περιθώριο σφάλµατος σε κάθε τύπο 

αξιολόγησης, η έλλειψη διαφάνειας σχετικά µε τις θεµελιώδεις υποθέσεις στις 

συγκριτικές αξιολογήσεις, τις καθιστά ευάλωτες σε παραποιήσεις. 

 

2.4 Τυποποίηση αξιών και πολλαπλασίων 
 
 
Η αξία µίας µετοχής είναι συνάρτηση της αξίας του κεφαλαίου µίας εταιρίας και 

του αριθµού των µετοχών. Επειδή, λοιπόν, έχει σχέση µε τον αριθµό των 

µετοχών, σηµαίνει ότι δεν µπορεί να συγκριθούν οι τιµές µετοχών διαφορετικών 

εταιριών. Για να γίνει αυτό απαιτείται κάποιου είδους «τυποποίηση» των αξιών, 

η οποία γίνεται στη βάση των κατωτέρω στοιχείων: 

 

Α. Τα Κέρδη 

Όταν αγοράζεται µία µετοχή, ο επενδυτής κοιτά την τιµή, σαν πολλαπλάσιο των 

κερδών ανά µετοχή που έχουν δηµιουργηθεί.  Ο δείκτης αυτός τιµής προς 

κέρδη ανά µετοχή (P/E), µπορεί να υπολογισθεί: 

 

α) Χρησιµοποιώντας τα τρέχοντα κέρδη (current P/E), 

β) Χρησιµοποιώντας τα κέρδη των 4 τελευταίων τριµήνων (trailing P/E) και 

γ) Χρησιµοποιώντας τα αναµενόµενα κέρδη της επόµενης χρονιάς (Forward 

P/E). 
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Β. Η Λογιστική αξία και η αξία αντικατάστασης 

Η λογιστική εκτίµηση της λογιστικής αξίας γίνεται µε βάση κανόνες που σε 

µεγάλο βαθµό επηρεάζονται από την αγοραία τιµή των περιουσιακών 

στοιχείων. Οι επενδυτές συχνά κοιτούν τη σχέση µεταξύ της τιµής που 

πληρώνουν για µία µετοχή και της λογιστικής της αξίας, για να δουν εάν είναι ή 

όχι υπερτιµηµένη ή υποτιµηµένη. Όταν αξιολογείται µία επιχείρηση υπολογίζεται 

ο δείκτης αυτός (τιµή/ λογιστική αξία) χρησιµοποιώντας την αξία  της εταιρίας 

και την λογιστική αξία όλων των περιουσιακών στοιχείων. 

 

Εναλλακτικά µπορεί να χρησιµοποιηθεί, αντί της λογιστικής αξίας, η αξία 

αντικατάστασης των περιουσιακών στοιχείων. Ο δείκτης αυτός καλείται «Tobin’s 

Q.». 

  

Γ. Το εισόδηµα 

Μία εναλλακτική προσέγγιση, που επηρεάζεται λιγότερο από λογιστικές 

επιλογές είναι ο δείκτης της αξίας ενός περιουσιακού στοιχείου προς το 

εισόδηµα που αυτό δηµιουργεί. Για τους επενδυτές κεφαλαίου, ο δείκτης είναι 

τιµή/ πωλήσεις (P/S). Το πλεονέκτηµα του δείκτη αυτού είναι ότι καθιστά 

ευκολότερη τη σύγκριση εταιριών σε διαφορετικές αγορές. 

 

∆. Πολλαπλάσια συγκεκριµένων τοµέων 

Εκτός από τα προαναφερόµενα τρία πολλαπλάσια, υπάρχουν και συγκεκριµένα 

για συγκεκριµένους τοµείς, όπως π.χ αυτά που χρησιµοποιήθηκαν για την 

ανάλυση των πρωτοεµφανιζόµενων τότε εταιριών Internet, τη δεκαετία του 

1990, όπου ο δείκτης που χρησιµοποιήθηκε ήταν αξία αγοράς της εταιρίας 

προς τον αριθµό των «επισκέψεων» που έγιναν στις ιστοσελίδες των εταιριών 

αυτών. 

 

2.5 Τέσσερα βασικά βήµατα χρησιµοποίησης των πολλαπλασιαστών 
 
 

1. Πρώτα γίνεται επιβεβαίωση ότι ο πολλαπλασιαστής έχει ορισθεί µε 

συνέπεια και έχει µετρηθεί οµοιόµορφα στις εταιρίες που συγκρίνονται. 
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2. Απαιτείται γνώση ότι η διατοµή διανοµής του πολλαπλασιαστή περνάει 

όχι µόνο από τις εταιρίες που συγκρίνονται αλλά σε όλη την αγορά. 

3. Χρειάζεται ανάλυση του πολλαπλασιαστή και κατανόηση βασικών αρχών 

που τον ορίζουν. 

4. Στη συνέχεια, βρίσκονται οι κατάλληλες εταιρίες για σύγκριση και έλεγχο 

των διαφορών που µπορεί να προκύψουν µεταξύ τους. 

 

2.6 Σύσταση των πολλαπλασιαστών 
 

 

Κάθε πολλαπλασιαστής έχει έναν αριθµητή και έναν παρονοµαστή.  Ο 

αριθµητής µπορεί να είναι ή µια καθαρή αξία (όπως η εµπορική τιµή ή καθαρή 

τιµή) ή η αξία µιας επιχείρησης (όπως η αξία της εταιρίας το  οποίο είναι το 

άθροισµα των αξιών των εξόδων και των εσόδων, καθαρά).  Ο παρονοµαστής 

µπορεί να είναι καθαρό µέτρο (όπως τα κέρδη, καθαρό εισόδηµα) ή η εταιρική 

αξία (όπως τα λειτουργικά έξοδα). 

 

Μια από τις λύσεις για να τρέξει κανείς έναν πολλαπλασιαστή είναι να εξετάσει 

αν ο αριθµητής ή ο παρονοµαστής ορίζονται συνεχόµενα.  Εάν ο αριθµητής για 

έναν πολλαπλασιαστή είναι µια καθαρή αξία τότε και ο παρονοµαστής πρέπει 

να είναι επίσης καθαρή αξία.  Αν ο αριθµητής είναι η εταιρική αξία τότε και ο 

παρονοµαστής πρέπει να είναι εταιρική αξία επίσης. ∆ιευκρινιστικά η αναλογία 

της αξίας των κερδών ορίζεται συνεχώς πολλαπλάσια, εφόσον ο αριθµητής 

είναι αξία κάθε µερίσµατος (που είναι καθαρή αξία) και ο παρονοµαστής είναι 

κέρδη µερίσµατος (που είναι επίσης καθαρή αξία).   

 

2.6.1 Πανοµοιοτυπία 

 

 

Στις συγκριτικές αναλύσεις ο πολλαπλασιαστής υπολογίζεται για όλες τις 

εταιρίες της οµάδας και µετά συγκρίνεται µε αυτές τις εταιρίες έτσι ώστε να 

µπορεί να γίνει κριτική για το ποιες εταιρίες είναι υπερ-τιµολογηµένες και ποιες 

υπο-τιµολογηµένες.  Για αυτή τη σύγκριση πρέπει ο επενδυτής να έχει ένα 

µέτρο. Ο πολλαπλασιαστής πρέπει να ορισθεί πανοµοιότυπα σε σχέση µε τις 
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άλλες εταιρίες της οµάδας.  Επιπρόσθετα, εάν η κλιµακούµενη τιµή κέρδους 

χρησιµοποιηθεί για µια εταιρία πρέπει να χρησιµοποιηθεί και για όλες τις 

υπόλοιπες. Στην πραγµατικότητα ένα από τα προβλήµατα της χρήσης της 

τρέχουσας τιµής κέρδους για να συγκριθούν εταιρίες µιας οµάδας είναι ότι 

διαφορετικές εταιρίες µπορεί να έχουν διαφορετικό κλείσιµο οικονοµικού έτους.  

Αυτό µπορεί να οδηγήσει µερικές εταιρίες να έχουν τις τιµές τους χωρισµένες σε 

κέρδη από τον Ιούλιο του 1999 µέχρι τον Ιούνιο του 2000 ενώ άλλες εταιρίες να 

έχουν τις τιµές τους χωρισµένες σε κέρδη από τον Ιανουάριο του 1999 µέχρι τον 

∆εκέµβριο του 1999.  Καθώς οι διαφορές µπορούν να είναι µηδαµινές σε 

ανεπτυγµένους τοµείς όπου τα κέρδη δεν κάνουν τεράστια άλµατα, µέσα σε  6 

µήνες µπορεί να είναι µεγάλες σε ταχέως αναπτυσσόµενους τοµείς.  Με µέτρο 

και την πραγµατική αξία και τα κέρδη υπάρχει άλλος ένας παράγοντας που 

πρέπει να υπολογισθεί και αυτός είναι τα λογιστικά δεδοµένα που 

χρησιµοποιούνται για να εκτιµηθεί η πραγµατική αξία και τα κέρδη.  Οι διαφορές 

στα λογιστικά δεδοµένα έχουν ως αποτέλεσµα να υπάρχουν µεγάλες διαφορές 

ανάµεσα στα νούµερα των κερδών και της πραγµατικής αξίας παρόµοιων 

εταιριών.  Αυτό κάνει πολύ δύσκολες τις συγκρίσεις ανάµεσα σε εταιρίες 

διαφορετικών αγορών και διαφορετικών λογιστικών δεδοµένων.   

 

2.6.2 Περιγραφικό τεστ 

 

 

Όταν χρησιµοποιείται ένας πολλαπλασιαστής είναι πάντα χρήσιµο να υπάρχει η 

αίσθηση του τι είναι υψηλή αξία, χαµηλή αξία ή τυπική αξία αυτού του 

πολλαπλάσιου στην αγορά.  Με άλλα λόγια γνωρίζοντας τα χαρακτηριστικά 

διαχωρισµού ενός πολλαπλασιαστή, έχει ο επενδυτής τη βάση για να 

χρησιµοποιήσει την ταυτοποίηση αυτού του πολλαπλασιαστή σε υπερ-

τιµολογηµένες ή υπο-τιµολογηµένες εταιρίες.  Επιπλέον, χρειάζεται να 

κατανοήσει τις αντίθετες εκτιµήσεις που προκύπτουν κατά την διαδικασία 

αξιολόγησης του πολλαπλασιαστή. 
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2.6.3 ∆απάνες και µέσοι όροι 

 

 

Οι πολλαπλασιαστές δεν καθορίζονται από ανώτατο όριο και οι εταιρίες 

µπορούν να έχουν καθαρά κέρδη 500 ή 2000 ακόµη και 10000. Αυτό προκύπτει 

όχι µόνο εξαιτίας µιας υψηλής τιµής της µετοχής αλλά επίσης και γιατί τα κέρδη 

στις εταιρίες µερικές φορές πέφτουν ακόµη και σε µερικά cents. Αυτές οι 

δαπάνες έχουν σαν αποτέλεσµα µέσο όρο ο οποίος δεν είναι 

αντιπροσωπευτικός του δείγµατος. Στις περισσότερες περιπτώσεις υπηρεσίες 

που υπολογίζουν και αναφέρουν µέσο όρο αξιών για πολλαπλάσια, είτε 

αγνοούν αυτές τις δαπάνες όταν υπολογίζονται οι µέσοι όροι είτε καθορίζουν τα 

πολλαπλάσια να είναι µικρότερα ή ίσα µε ένα καθορισµένο αριθµό. Για 

παράδειγµα κάθε εταιρία που έχει δείκτη τιµής προς κέρδη µεγαλύτερο από 500 

µπορεί να δώσει δείκτη τιµής προς κέρδη 500. 

 

Όποτε χρησιµοποιείται µέσος όρος που έχει εκδοθεί από τέτοια υπηρεσία, είναι 

σηµαντικό να γνωρίζει ο επενδυτής πως αυτές µοιράζονται µε τις δαπάνες στον 

υπολογισµό του µέσου όρου. Συγκεκριµένα η εκτίµηση του µέσου όρου των 

δαπανών είναι άλλος ένας λόγος για να δει κανείς τις µέσες αξίες των 

πολλαπλασιαστών. 

 

Υπάρχουν εταιρίες για τις οποίες ο πολλαπλασιαστής δεν µπορεί να 

υπολογιστεί. Όταν το κέρδος ανά µετοχή είναι αρνητικό, η αναλογία κέδρους για 

µια εταιρία δεν είναι αναλογία κέρδους σε µια οµάδα εταιριών. Οι εταιρίες µε 

αρνητικό κέρδος θα αγνοηθούν όλες από το δείγµα γιατί η αναλογία κέρδους 

δεν µπορεί να υπολογιστεί. Γιατί πρέπει αυτό να ενδιαφέρει όταν το δείγµα είναι 

µεγάλο;  Το γεγονός ότι οι εταιρίες που έχουν αφαιρεθεί από το δείγµα και που 

είναι αυτές που χάνουν χρήµατα, δηµιουργεί πρόβληµα στη διαδικασία 

επιλογής. Για την ακρίβεια η µέση αναλογία κέρδους για την οµάδα θα 

προβλεφθεί ανοδικά λόγω του αποκλεισµού αυτών των εταιριών. 

 

Υπάρχουν τρεις λύσεις για το πρόβληµα αυτό. Η πρώτη είναι να υπολογιστεί η 

πρόβλεψη και η ανάλυση να «χτιστεί» πάνω σ’ αυτήν. Πρακτικά αυτό σηµαίνει 

προσαρµογή του µέσου κέρδους προς τα κάτω ώστε να αντανακλά την 
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εξάλειψη του µειωµένου χρήµατος των εταιριών. Η δεύτερη είναι η συνολική 

καθαρή εµπορική αξία και το καθαρό έσοδο (ή ζηµία) για όλες τις εταιρίες της 

οµάδας, συµπεριλαµβανοµένων και αυτών που χάνουν χρήµατα, και ο 

υπολογισµός του δείκτη τιµής προς κέρδη χρησιµοποιώντας τις συνολικές αξίες. 

 

2.6.4 Αναλυτικά τεστ 

 

 

Συζητώντας γιατί οι αναλυτές που χρησιµοποιούν τόσο πολύ τους 

πολλαπλασιαστές, διαφωνούν ότι οι συγκριτικές αναλύσεις απαιτούν λιγότερα 

συµπεράσµατα από τις αξιολογήσεις των προεξοφληµένων  ταµειακών ροών. 

Ενώ αυτό είναι αληθές, είναι επιφανειακό. Στην πραγµατικότητα  ο αναλυτής 

κάνει ακριβώς τις ίδιες προβλέψεις όταν κάνει συγκριτική ανάλυση όπως και 

όταν κάνει αξιολόγηση µε βάση τις προεξοφληµένες ταµειακές ροές. Η διαφορά 

είναι ότι οι εκτιµήσεις σε µια συγκριτική αξιολόγηση δεν έχουν βάση.  

 

2.6.5    Σχέση

 

 

Γνωρίζοντας τα θεµελιώδη που καθορίζουν έναν πολλαπλασιαστή είναι ένα  

χρήσιµο πρώτο βήµα, αλλά η κατανόηση του πως ο πολλαπλασιαστής αλλάζει 

όσο αλλάζουν τα θεµελιώδη είναι εξίσου σηµαντικό για να χρησιµοποιηθεί ο 

πολλαπλασιαστής.  

 

Ένας εντυπωσιακός αριθµός αναλύσεων βασίζεται στο συµπέρασµα ότι 

υπάρχει µία οριζόντια σχέση µεταξύ των πολλαπλασιαστών και των 

θεµελιωδών. Για παράδειγµα η αναλογία τιµή προς κέρδος ανά µετοχή 

προσαρµοσµένη µε βάση την ανάπτυξη (PEG), η οποία χρησιµοποιείται 

ευρέως για να αναλύσει εταιρίες µε υψηλή ανάπτυξη, καταλήγει ότι η αναλογία 

κέρδους και αναµενόµενου ρυθµού ανάπτυξης συνδέονται οριζόντια. 

 

Ένα από τα υπέρ που βγάζουν οι πολλαπλασιαστές σε σχέση µε τις 

προεξοφληµένες ταµειακές ροές, είναι ότι ο αναλυτής µπορεί να αναλύσει τη 

σχέση κάθε βασικής µεταβλητής και του πολλαπλασιαστή κρατώντας οτιδήποτε 
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άλλο σταθερό και αλλάζοντας τις τιµές αυτής της µεταβλητής. Εάν το κάνει αυτό 

θα βρει ότι υπάρχουν πάρα πολύ λίγες οριζόντιες σχέσεις στην εκτίµηση.   

 

2.6.6  Τι είναι συγκρίσιµη εταιρία 

 

 

Μια συγκρίσιµη εταιρία είναι αυτή µε ρευστότητα, προοπτική ανάπτυξης, και 

ρίσκο ίδιο µε αυτό της εταιρίας που πρόκειται να αξιολογηθεί. Θα ήταν ιδανικό 

αν µπορούσε ο αναλυτής να αξιολογήσει µία εταιρία βλέποντας πως µια 

ακριβώς ίδια εταιρία (µε όρους ρίσκου, ρευστότητας και ανάπτυξης) 

τιµολογείται. Εδώ σ’ αυτό τον ορισµό υπάρχει ένα στοιχείο το οποίο συνδέει τη 

βιοµηχανία ή τον τοµέα στον οποίο η εταιρία ανήκει. Έτσι µία εταιρία 

τηλεπικοινωνιών µπορεί να συγκριθεί µε µια εταιρία λογισµικού, εάν αυτές οι 

δύο είναι ταυτόσηµες σε όρους ρευστότητας, ανάπτυξης και ρίσκου. 

 

Στις περισσότερες αναλύσεις όµως οι αναλυτές καθορίζουν ως συγκρινόµενες 

εταιρίες να είναι άλλες εταιρίες µέσα στην ίδια βιοµηχανία. Εάν είναι αρκετές οι 

εταιρίες στη βιοµηχανία αυτή που επιτρέπουν να γίνεται αυτό, η λίστα 

χρησιµοποιεί περαιτέρω κριτήρια, για παράδειγµα µόνο εταιρίες του ίδιου 

µεγέθους.  Το συµπέρασµα που βγαίνει εδώ είναι ότι εταιρίες του ίδιου τοµέα 

έχουν παρεµφερή ρίσκα, ανάπτυξη και ρευστότητα και γι’ αυτό µπορούν να 

συγκριθούν πιο σωστά. Αυτή η προσέγγιση είναι πολύ πιο δύσκολο να 

εφαρµοσθεί όταν υπάρχουν λίγες εταιρίες στον ίδιο τοµέα που είναι σχετικές 

µεταξύ τους. Είναι, επίσης, δύσκολο να ορίσει κανείς εταιρίες στον ίδιο τοµέα σα 

συγκρίσιµες εταιρίες εάν οι διαφορές στο ρίσκο, στην ανάπτυξη και στην 

ρευστότητα ανάµεσα τους είναι µεγάλη. Ορίζοντας µία βιοµηχανία ταχέως 

αναπτυσσόµενη, ο αναλυτής αυξάνει τον αριθµό των συγκρίσιµων εταιριών, 

αλλά επίσης επηρεάζει και µια πιο διαφορετική οµάδα. Υπάρχουν και άλλες 

εναλλακτικές από τη συντηρητική πρακτική για να ορίσει συγκρίσιµες εταιρίες 

που είναι παρόµοιες σε όρους βασικής αξιολόγησης.  
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2.6.6.1 Ελέγχοντας για διαφορές ανάµεσα σε εταιρίες 

 

 

Ανεξάρτητα του πόσο προσεκτικά ο αναλυτής συντάσσει τη λίστα του µε τις 

συγκεκριµένες εταιρίες θα καταλήξει µε εταιρίες που είναι διαφορετικές από 

αυτή την αξιολόγηση. Οι διαφορές µπορεί να είναι µικρές σε κάποιες µεταβλητές 

και µεγάλες σε άλλες και εκείνος θα πρέπει να ελέγξει γι’ αυτές τις διαφορές σε 

µια συγκριτική αξιολόγηση.  Υπάρχουν τέσσερις τρόποι να ελέγξει τις διαφορές. 

 

1. Υποκειµενικές προσαρµογές 

 

Η συγκριτική αξιολόγηση ξεκινά µε δύο επιλογές – ο πολλαπλασιαστής που 

χρησιµοποιήθηκε στην ανάλυση και την οµάδα των εταιριών που αποτελεί τις 

συγκρινόµενες εταιρίες. Ο πολλαπλασιαστής υπολογίζεται για κάθε µια από τις 

συγκρινόµενες εταιρίες και προκύπτει ο µέσος όρος.  Για να αξιολογήσει µία 

ανεξάρτητη εταιρία, συγκρίνει τον πολλαπλασιαστή που εµπορεύεται µε το µέσο 

όρο που έχει προκύψει. Εάν είναι σηµαντικά διαφορετικό, κάνει µία 

υποκειµενική κριτική για το κατά πόσο τα ανεξάρτητα χαρακτηριστικά της 

εταιρίας (ανάπτυξη, ρίσκο ή ρευστότητα) µπορεί να εξηγήσουν την διαφορά. 

Επιπλέον, µια εταιρία µπορεί να έχει P/E 22 σε ένα τοµέα όπου ο µέσος όρος 

είναι µόνο 15, αλλά µπορεί να συµπεράνει ότι η διαφορά µπορεί να εξηγηθεί 

γιατί η εταιρία έχει υψηλότερη προοπτική ανάπτυξης από τη µέση εταιρία στη 

βιοµηχανία. Εάν κατά την κρίση του η διαφορά στο πολλαπλάσιο δε µπορεί να 

εξηγηθεί από θεµελιώδη η εταιρία θα φανεί σαν υπέρ-εκτιµηµένη (εάν ο 

πολλαπλασιαστής της είναι υψηλότερος από το µέσο όρο) ή υποτιµηµένη (εάν ο 

πολλαπλασιαστής της είναι χαµηλότερος από το µέσο όρο). 

 

2. Τροποποιώντας τους πολλαπλασιαστές 

 

Σε αυτή τη προσέγγιση ο αναλυτής τροποποιεί τον πολλαπλασιαστή, ώστε να 

πάρει τη πιο σηµαντική µεταβλητή. Για το λόγο αυτό το P/E είναι διαιρεµένο από 

τον αναµενόµενο ρυθµό ανάπτυξης σε κέρδη ανά µετοχή για µια εταιρία, για να 

ορισθεί µια ανάπτυξη ρυθµισµένη στο P/E ή στο PEG. Αυτές οι τροποποιηµένες 

αναλογίες συγκρίνονται ανάµεσα σε εταιρίες ενός τοµέα.  Το συµπέρασµα που 
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προκύπτει, είναι ότι αυτές οι εταιρίες είναι συγκρίσιµες σε όλα τα µέτρα και τις 

αξίες. Επιπλέον, συµπεραίνει ότι η σχέση µεταξύ των πολλαπλασιαστών και 

των θεµελιωδών είναι οριζόντια. 

 

3.  Παλινδρόµηση τοµέα

 

Όταν οι εταιρίες διαφέρουν σε πάνω από µία µεταβλητές είναι δύσκολο ο 

αναλυτής να τροποποιήσει τους πολλαπλασιαστές έτσι ώστε να υπολογίσει τις 

διαφορές ανάµεσα στις εταιρίες.  Μπορεί να βρεθεί µπροστά σε παλινδροµήσεις 

των πολλαπλασιαστών έναντι των µεταβλητών και µετά να χρησιµοποιήσει 

αυτές τις παλινδροµήσεις για να βρει τις προβλεπόµενες αξίες της κάθε 

εταιρίας.  Αυτή η προσέγγιση λειτουργεί αρκετά λογικά όταν ο αριθµός των 

συγκρινόµενων εταιριών είναι µεγάλος και η σχέση ανάµεσα στους 

πολλαπλασιαστές και τις µεταβλητές είναι σταθερή.  Όταν αυτές οι 

προϋποθέσεις δεν υπάρχουν, µερικοί επιφανειακοί παράγοντες µπορούν να 

προκαλέσουν δραµατική αλλαγή και να κάνουν τις προβλέψεις κατά πολύ 

λιγότερο αξιόπιστες. 

 

4.  Παλινδρόµηση αγοράς 

 

Ο τρόπος αυτός γίνεται ερευνώντας για παρεµφερείς εταιρίες στο τοµέα στον 

οποίο µια εταιρία λειτουργεί. Είναι αρκετά περιοριστικός ιδιαίτερα όταν 

υπάρχουν σχετικά λίγες εταιρίες του ίδιου τοµέα ή όταν µια εταιρία λειτουργεί σε 

περισσότερους από ένα τοµέα.  Από τη στιγµή που ο ορισµός µιας 

παρεµφερούς εταιρίας δεν είναι αυτός που έχει το ίδιο αντικείµενο αλλά µία που 

έχει την ίδια ανάπτυξη, ρίσκο και ρευστότητα, µε την εταιρία που αναλύεται, δεν 

πρέπει ο αναλυτής να περιοριστεί στις παρεµφερείς εταιρίες στην ίδια 

βιοµηχανία.   

 

Είναι παρόλα αυτά πιθανό οι προσεγγίσεις που χρησιµοποιεί για το ρίσκο, την 

ανάπτυξη και τη ρευστότητα να µην είναι τέλειες και γι’ αυτό η σχέση µπορεί να 

µην είναι οριζόντια.  Το πρώτο υπέρ αυτής της προσέγγισης έναντι της 

«υποκειµενικής» σύγκρισης των εταιριών του ίδιου τοµέα, είναι ποσοστιαίο, 

βασισµένο σε πραγµατικά στοιχεία αγοράς, το οποίο µέγεθος της υψηλής 
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ανάπτυξης ή του ρίσκου επηρεάζει τους πολλαπλασιαστές.  Είναι αλήθεια ότι 

αυτές οι εκτιµήσεις µπορεί να είναι ενοχλητικές, αλλά η ενόχληση είναι 

αντανάκλαση της πραγµατικότητας που πολλοί αναλυτές επιλέγουν να µην 

αντικρίζουν όταν κάνουν υποκειµενικές κρίσεις. ∆εύτερον, βλέποντας όλες τις 

εταιρίες της αγοράς, αυτή η προσέγγιση επιτρέπει να κάνει πιο ουσιαστικές 

συγκρίσεις των εταιριών που λειτουργούν στη βιοµηχανία µε σχετικά λίγες 

εταιρίες.  Τρίτον, επιτρέπει να εξετάσει πότε όλες οι εταιρίες σε µια βιοµηχανία 

είναι υπέρ-υποτιµηµένες, εκτιµώντας την αξία τους σχετικά µε άλλες εταιρίες 

στην αγορά. 

 

2.7 Συµφιλιώνοντας τις συγκριτικές αναλύσεις µε αυτές των 
προεξοφληµένων ταµειακών ροών 
 

 

Οι δύο προσεγγίσεις στην αξιολόγηση – συγκριτική και µέθοδος των 

προεξοφληµένων ταµειακών ροών – θα  παράγει γενικά διαφορετικές εκτιµήσεις 

της αξίας για την ίδια εταιρία.  Περαιτέρω, παρότι υπάρχει συγκριτική 

αξιολόγηση, ο αναλυτής µπορεί να καταλήξει σε διαφορετικές εκτιµήσεις της 

αξίας που εξαρτάται από το ποιόν πολλαπλασιαστή χρησιµοποιεί και σε ποια 

εταιρία βασίζεται η συγκριτική αξιολόγηση. 

 

Η διαφορά στην αξία µεταξύ προεξοφληµένων ταµειακών ροών και συγκριτικής 

αξιολόγησης προέρχεται από διαφορετικές οπτικές της αποτελεσµατικότητας 

της αγοράς, και πιο συγκεκριµένα, αναποτελεσµατικότητας της αγοράς.  Στις 

συγκριτικές αξιολογήσεις, συµπεραίνει κανείς ότι παρόλο που οι αγορές κάνουν 

λάθος σε µεµονωµένες µετοχές, είναι σωστές στο µέσο όρο.   

 

2.8 Πολλαπλασιαστές  Κέρδους 
 

 

Οι πολλαπλασιαστές κέρδους παραµένουν τα πιο κοινά χρησιµοποιούµενα 

µέτρα σχετικής αξίας.  
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2.9 ∆είκτης Τιµή προς Κέρδη ανά Μετοχή (P/E) 
 

 

Ο πολλαπλασιαστής κέρδους είναι  ο πιο ευρέως χρησιµοποιούµενος  και πιο 

λάθος χρησιµοποιούµενος από όλους τους πολλαπλασιαστές.  Η απλότητά του 

γίνεται ελκυστική σε µια σειρά εφαρµογών από αρχική τιµολόγηση δηµόσιων 

προσφορών µέχρι να γίνεται κρίση σε σχετική αξία, αλλά η σχέση µιας εταιρίας 

µε οικονοµικές βάσεις συχνά αγνοείται.   

 

2.10 Αποσαφήνιση της αναλογίας κέρδους 
 
 
Ο δείκτης (P/E) υπολογίζεται σαν τον λόγο της τρέχουσας (αγοραίας) τιµής της 

µετοχής προς τα καθαρά (µετά από φόρους) κέρδη ανά µετοχή:  

 

ΚAM
Τ

PE 0=           (2.1) 

 

όπου, 

                     Τ0: τρέχουσα (αγοραία) τιµή µετοχής 

                 ΚΑΜ: καθαρά (µετά από φόρους) κέρδη ανά µετοχή 

 

Ο δείκτης δείχνει πόσες φορές η µετοχή διαπραγµατεύεται τα καθαρά κέρδη 

ανά µετοχή. 

 

Ένας υψηλός δείκτης Ρ/Ε µπορεί να σηµαίνει ότι η αγορά αξιολογεί την 

επιχείρηση θετικά, αλλά από την άλλη µεριά µια υπερβολικά υψηλή τιµή του 

δείκτη ερµηνεύεται αρνητικά από το επενδυτικό κοινό, γιατί θεωρεί τη µετοχή 

της επιχείρησης υπερτιµηµένη. Η τιµή διαµορφώνεται σε µια οργανωµένη 

αγορά  (χρηµατιστήριο) βάση της προσφοράς και της ζήτησης, υπό την 

προϋπόθεση φυσικά ότι η επιχείρηση είναι εισηγµένη σε κάποιο χρηµατιστήριο.  

 
Το P/E είναι σύµφωνα καθορισµένο µε τον αριθµητή να είναι η καθαρή αξία ανά 

µετοχή και τον παρονοµαστή το µέτρο κέρδους ανά µετοχή, τα οποία δύο είναι 
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µέτρα καθαρού κέρδους.  Το µεγαλύτερο πρόβληµα µε το καθαρό κέρδος είναι 

οι εναλλαγές στο κέρδος ανά µετοχή που χρησιµοποιείται για να υπολογιστεί ο 

πολλαπλασιαστής. 

 

Ειδικά για εταιρίες µε µεγάλη ανάπτυξη, το καθαρό κέρδος µπορεί να είναι πολύ 

διαφορετικό και εξαρτάται από το ποια µέτρα κέρδους ανά µετοχή 

χρησιµοποιήθηκαν. Αυτό µπορεί να εξηγηθεί από δύο παράγοντες. 

 

• Την υψηλή ανάπτυξη στα κέρδη ανά µετοχή σε αυτές τις εταιρίες: Τα 

προοδευτικά κέρδη  ανά µετοχή µπορεί να είναι σταδιακά υψηλότερα (ή 

χαµηλότερα) από τα παρατεταµένα κέρδη ανά µετοχή, τα οποία 

αντίστοιχα µπορεί να είναι ιδιαιτέρως διαφορετικά από τα τρέχοντα κέρδη 

ανά µετοχή. 

 

• Τις επιλογές της διοίκησης: Αφού οι εταιρίες υψηλής ανάπτυξης τείνουν 

να έχουν περισσότερες επιλογές πρόσληψης, σε σχέση µε τον αριθµό 

των µετοχών, οι διαφορές ανάµεσα στα κατανεµηµένα και στα αρχικά 

κέρδη ανά µετοχή τείνουν να είναι µεγάλες.  Όταν τα ποσοστά τιµής 

κέρδους των εταιριών συγκρίνονται, είναι δύσκολο να εξασφαλίσει κανείς 

ότι τα κέρδη ανά µετοχή είναι οµοιόµορφα εκτιµηµένα ανάµεσα στις 

εταιρίες για τους ακόλουθους λόγους: 

 

¾ Οι εταιρίες συχνά αναπτύσσονται µε την απόκτηση άλλων 

εταιριών και δεν υπολογίζονται µε τον ίδιο τρόπο µε τις εξαγορές.  

Κάποιες κάνουν εξαγορά µε µετοχική βάση και χρησιµοποιούν 

µόνο την άντληση, άλλες αναµειγνύουν την άντληση µε την 

λογιστική αγορά, ενώ άλλες χρησιµοποιούν λογιστική αγορά, ενώ 

άλλες χρησιµοποιούν λογιστική  αγορά και εγγραφή ολόκληρου ή 

µέρους του «αέρα» στην διαδικασία έρευνας και εξέλιξης.  Αυτές 

οι διαφορετικές προσεγγίσεις οδηγούν σε διαφορετικές µετρήσεις 

του κέρδους ανά µετοχή και διαφορετικά ποσοστά τιµής κέρδους. 
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¾ Χρήση κατανεµηµένων κερδών ανά µετοχή στην εκτίµηση P/E 

µπορεί να δείξουν ότι οι µετοχές είναι καλυµµένες από διοικητικής 

πλευράς στο πολλαπλάσιο, αλλά είναι δοκιµαστικές επιλογές που 

είναι ακριβές σε χρήµα ή ελαφρώς ισόποσες µε την επένδυση. 

 

¾ Οι εταιρίες συχνά κάνουν διακρίσεις στο κατά πόσο θα ξοδέψουν 

ή θα κεφαλαιοποιήσουν.   

 

2.11   P/E και αναµενόµενη υψηλή ανάπτυξη 
 

Ο δείκτης P/E µίας εταιρίας υψηλής ανάπτυξης, είναι µία συνάρτηση της 

αναµενόµενης τιµής ανάπτυξης – όσο υψηλότερη είναι η αναµενόµενη 

ανάπτυξη τόσο υψηλότερο είναι το P/E για µια εταιρία. 

 
Το P/E είναι πολύ πιο ευαίσθητο στις αλλαγές των ποσοστών αναµενόµενης 

ανάπτυξης όταν τα ποσοστά τόκου είναι χαµηλά παρά όταν είναι υψηλά.  Ο 

λόγος είναι απλός.  Η ανάπτυξη παράγει ρευστότητα στην µελλοντική αξία και 

στην παρούσα αξία αυτής της ρευστότητας είναι πολύ µικρότερα τα ποσοστά 

υψηλών τόκων.  Κατά συνέπεια το αποτέλεσµα αυτών των αλλαγών στο 

ποσοστό ανάπτυξης στην παρούσα αξία τείνει να είναι µικρότερο.  Υπάρχει µία 

πιθανή σύνδεση σε αυτά τα αποτελέσµατα και στο πως οι αγορές αντιδρούν 

στα κέρδη έκπληξη από τεχνολογικές εταιρίες.  Όταν η εταιρία αναφέρει κέρδη 

τα οποία είναι ιδιαιτέρως υψηλότερα από τα αναµενόµενα (µια θετική έκπληξη) 

ή χαµηλότερα από τα αναµενόµενα (µια αρνητική έκπληξη), οι αντιλήψεις των 

επενδυτών για το ποσοστό αναµενόµενης ανάπτυξης για την εταιρία µπορεί 

κατά συνέπεια να αλλάξουν.  

 

2.12  P/E και ρίσκο 
 

Το P/E είναι η συνάρτηση ενός αντιληπτού ρίσκου µιας εταιρίας και το 

αποτέλεσµα φαίνεται στο κόστος του καθαρού κέρδους.  Μια εταιρία µε 

υψηλότατο κόστος καθαρού κέρδους θα εµπορευθεί σε ένα χαµηλότερο 

πολλαπλασιαστή κερδών από µια παρόµοια εταιρία µε χαµηλότερο κόστος 

καθαρού κέρδους.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3  
 
 

Φιλοσοφίες και στρατηγικές επενδύσεων 
 
 
3.1 Εισαγωγή 
 
 
Οι επενδύσεις σε µετοχές τα τελευταία χρόνια στην Ελλάδα, αποτέλεσαν, 

ιδιαίτερα µετά το 1999, ένα από τα πιο πολυσυζητηµένα θέµατα σε ό,τι αφορά 

τα χρηµατοοικονοµικά. Όµως, όλοι οι επενδυτές θέλουν να αποκοµίζουν τα 

οφέλη, ελαχιστοποιώντας τους κινδύνους. Όλοι ονειρεύονται να έχουν 

αποδόσεις καλύτερες από την αγορά. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα, οι 

περισσότεροι, χωρίς να έχουν οι ίδιοι ειδικές γνώσεις, να πέφτουν θύµατα των 

κάθε είδους «ειδικών», οι οποίοι παρουσιάζονται ως οι καταλληλότεροι για να 

διαχειριστούν τα χρήµατα τους ή να τους δώσουν τις πιο εγγυηµένες και 

«σίγουρες» πληροφορίες. Έτσι, παρά τις καλές προσπάθειες, οι περισσότεροι 

δεν ξεπερνούν το µέσο επενδυτή. Παρόλα αυτά, οι επενδυτές συνεχίζουν να 

προσπαθούν, θέλοντας να µοιάσουν σε επενδυτικούς θρύλους, όπως ο Warren 

Buffet ή ο Peter Lynch. Κάποιοι µάλιστα διαβάζουν τα όσα έχουν γράψει οι 

επιτυχηµένοι αυτοί επενδυτές, ελπίζοντας να βρουν το κλειδί της επιτυχίας, έτσι 

ώστε να το αντιγράψουν και να γίνουν πλούσιοι σε πολύ σύντοµο χρόνο. 

 

Όλα τα παραπάνω βασίζονται σε µια λανθασµένη αντίληψη, ότι υπάρχει µία 

αλάνθαστη στρατηγική («συνταγή») που αν ακολουθηθεί από όλους µε τον ίδιο 

τρόπο, θα οδηγήσει πάντα στην επιτυχία. Αυτό όµως, δεν ισχύει, γιατί δεν 

υπάρχει σίγουρος τρόπος επιλογής µετοχών µε εγγυηµένες αποδόσεις. Πολλοί 

σύµβουλοι π.χ. υποδεικνύουν στους επενδυτές την επιλογή επιχειρήσεων µε 

βέβαιες ταµειακές ροές και εύκολα ρευστοποιήσιµα περιουσιακά στοιχεία, γιατί 

αυτό π.χ απέδωσε για τον Buffet, ή εταιρίες µε προοπτικές ανάπτυξης, γιατί η 

προηγούµενη στρατηγική λειτούργησε µόνο κατά το παρελθόν κ.λπ. Η 

κατάσταση, όµως, αυτή οδηγεί τους επενδυτές σε ακόµα µεγαλύτερη σύγχυση. 
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Αυτά βεβαίως δε σηµαίνουν ότι δεν µπορεί κανείς να πλουτίσει µέσω των 

επενδύσεων σε µετοχές. Η επιλογή µετοχών προς επένδυση πρέπει να 

θεωρείται περισσότερο τέχνη παρά επιστήµη. Και αυτό γιατί: 

 

• Η υγεία µιας επιχείρησης επηρεάζεται από τόσους πολλούς 

παράγοντες που είναι πρακτικά σχεδόν αδύνατον να εφαρµοστεί 

ένας µαθηµατικός π.χ τύπος που να προβλέπει την επιτυχία. Η 

συγκέντρωση πληροφοριών για µια εταιρία µπορεί να είναι 

εύκολη, ωστόσο η επιλογή αυτών που θα βοηθήσουν στην ορθή 

επενδυτική απόφαση, είναι πολλές φορές δύσκολη. 

 

• Τα ποσοτικά µεγέθη, όπως τα κέρδη, εύκολα βρίσκονται, πολλές 

όµως πληροφορίες από αυτές που απαιτούνται δεν είναι 

µετρήσιµες. Π.χ πώς µπορεί κανείς να µετρήσει ποιοτικούς 

παράγοντες, όπως την ποιότητα της διοίκησης, το προσωπικό 

µιας επιχείρησης, το ανταγωνιστικό της πλεονέκτηµα ή τη φήµη 

της; Αυτός ο συνδυασµός ποσοτικών και ποιοτικών 

χαρακτηριστικών κάνει την επιλογή µετοχών µία υποκειµενική 

διαδικασία. 

 

• Η αγορά των µετοχών επηρεάζεται πολύ σηµαντικά από τον 

ανθρώπινο παράγοντα και έτσι η κίνηση των µετοχών δεν είναι 

πάντα αυτή που θα περίµενε κανείς. Τα συναισθήµατα ενός 

επενδυτή µπορεί να αλλάζουν γρήγορα και απρόβλεπτα.  

 

Το συµπέρασµα είναι ότι δεν υπάρχει ένας σίγουρος τρόπος επιλογής µετοχών. 

Πάντα παίζει ρόλο και η ιδιοσυγκρασία, ο χρονικός ορίζοντας και ο κίνδυνος 

που είναι διατεθειµένος να αναλάβει ο κάθε επενδυτής. 
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3.2  Επενδυτικές Φιλοσοφίες και Στρατηγικές 
 
 
3.2.1 Ορισµός 

 

 

 Για να καταλήξει κάποιος επενδυτής σε µία επενδυτική στρατηγική, χρειάζεται 

πριν να έχει εµπεδώσει µία επενδυτική φιλοσοφία, η οποία να συµβαδίζει τόσο 

µε την αγορά όπου σκοπεύει να επενδύσει όσο και µε την ιδιοσυγκρασία του και 

τα προσωπικά του χαρακτηριστικά. 

 

«Επενδυτική φιλοσοφία» είναι ο τρόπος που ο καθένας αντιλαµβάνεται την 

αγορά, τον τρόπο που αυτή λειτουργεί και αντιδρά στους διάφορους εξωγενείς 

παράγοντες και στα διάφορα γεγονότα. Επιπρόσθετα, πρέπει να κάνει 

υποθέσεις σχετικές µε τη συµπεριφορά των άλλων επενδυτών γιατί οι 

περισσότερες επενδυτικές στρατηγικές είναι σχεδιασµένες ώστε να 

επωφελούνται από τα λάθη άλλων επενδυτών στην αποτίµηση των µετοχών.  

 

3.2.2 Τα χαρακτηριστικά των επενδυτικών φιλοσοφιών 

 

 

Κάθε επενδυτική φιλοσοφία περιλαµβάνει µια άποψη για την ανθρώπινη 

συµπεριφορά. Ένα από τα ελαττώµατα της συµβατικής χρηµατοοικονοµικής 

διοίκησης είναι η µικρή σηµασία που δίνει στην ανθρώπινη συµπεριφορά. Αυτό 

δε σηµαίνει ότι υποθέτει πως όλοι οι επενδυτές είναι ορθολογικοί, αλλά ότι οι µη 

ορθολογικές πράξεις είναι τυχαίες και η µία αναιρεί την άλλη. Έτσι, για κάθε 

επενδυτή που ακολουθεί το πλήθος, υποθέτει ότι υπάρχει ένας άλλος που 

κινείται προς την αντίθετη κατεύθυνση, έτσι ώστε η τελική τιµή της µετοχής να 

είναι λογική. Αυτή η υπόθεση ισχύει σε γενικές γραµµές µακροχρόνια, αλλά είναι 

πιθανόν να µην επαληθεύεται βραχυχρόνια.  

 

Ένα δεύτερο χαρακτηριστικό µιας επενδυτικής φιλοσοφίας είναι το κατά πόσο η 

αγορά στην οποία θα γίνουν επενδύσεις είναι αποτελεσµατική ή όχι. Για να 
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µπορέσει µια φιλοσοφία να αποδώσει καρπούς θα πρέπει η αγορά να είναι µη 

αποτελεσµατική, γιατί αν ήταν θα έδινε την ευκαιρία σε όλους να κερδίσουν. Στις 

µη αποτελεσµατικές αγορές, δίνεται η ευκαιρία στους επενδυτές να 

εκµεταλλευτούν τυχόν λάθη άλλων επενδυτών. Όλες οι επενδυτικές φιλοσοφίες 

περιέχουν την υπόθεση ότι οι αγορές είναι µη αποτελεσµατικές, διαφέρουν 

ωστόσο στο πότε και που θα παρουσιαστούν τα λάθη και πόσο αυτά θα 

διαρκέσουν. Κάποιες φιλοσοφίες πιστεύουν ότι οι αγορές είναι στη δίκαιη αξία 

τους τον περισσότερο καιρό, όµως αντιδρούν υπερβολικά στην κυκλοφορία 

πληροφοριών για µεµονωµένες εταιρίες, δηλαδή η τιµή ανεβαίνει στο άκουσµα 

καλών ειδήσεων και πέφτει στην αντίθετη περίπτωση. Άλλες φιλοσοφίες 

πιστεύουν ότι όλη η αγορά µπορεί να είναι υποτιµηµένη ή υπερτιµηµένη και 

κάποιοι επενδυτές είναι πιθανότερο να κάνουν λάθη σε σχέση µε τους 

υπόλοιπους. Επίσης, υπάρχουν φιλοσοφίες που δέχονται ότι οι αγορές 

αποτιµούν σωστά τις µετοχές για τις οποίες υπάρχει ένα συγκεκριµένο επίπεδο 

πληροφοριών διαθέσιµο, όπως χρηµατοοικονοµικές αναφορές, κάλυψη από τον 

οικονοµικό τύπο και αναφορές αναλυτών, και υποτιµούν συστηµατικά τις 

µετοχές για τις οποίες δεν υπάρχουν οι αντίστοιχες πληροφορίες. 

 

3.2.3  Οι επενδυτικές στρατηγικές 

 

 

Όταν ο επενδυτής εµπεδώσει την επενδυτική του φιλοσοφία, θα πρέπει να 

διαµορφώσει τις αντίστοιχες επενδυτικές στρατηγικές. Μερικά παραδείγµατα σε 

σχέση µε τις απόψεις για την αποτελεσµατικότητα της αγοράς που 

διατυπώθηκαν παραπάνω είναι τα εξής: 

 

• Ένας επενδυτής που έχει υιοθετήσει το πρώτο είδος φιλοσοφιών, 

δηλαδή πιστεύει ότι οι αγορές αντιδρούν υπερβολικά στις νέες 

πληροφορίες, θα διαµορφώσει µια στρατηγική όπου θα αγοράζει 

µετοχές µετά από ανακοινώσεις για µειωµένα κέρδη και θα πουλάει 

µετά από ανακοινώσεις για αυξηµένα κέρδη. 
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• Ένας επενδυτής που πιστεύει ότι οι αγορές είναι συνολικά 

υποτιµηµένες ή υπερτιµηµένες, θα µελετήσει διάφορους τεχνικούς 

δείκτες για να δει αν οι περισσότεροι επενδυτές αγοράζουν ή πωλούν 

και θα κάνει την ακριβώς αντίθετη κίνηση. 

 

• Τέλος, ο επενδυτής που δέχεται την άποψη ότι είναι πιθανότερο να 

υπάρχουν λάθη αποτίµησης σε µετοχές εταιριών για τις οποίες δεν 

υπάρχει η κατάλληλη πληροφόρηση, θα αναζητήσει µετοχές οι οποίες 

δεν παρακολουθούνται τόσο πολύ από τους αναλυτές και δεν 

ανήκουν σε θεσµικούς επενδυτές. 

 

Όπως γίνεται κατανοητό, από µία επενδυτική φιλοσοφία µπορούν να 

προκύψουν πολλές διαφορετικές επενδυτικές στρατηγικές. Για παράδειγµα, η 

αντίληψη ότι οι επενδυτές συστηµατικά υπερτιµούν την αξία της ανάπτυξης και 

υποτιµούν την αξία των υπαρχόντων περιουσιακών στοιχείων µπορεί να 

οδηγήσει σε µια σειρά από διαφορετικές στρατηγικές. Έτσι, µπορεί να υπάρξει, 

µία παθητική στρατηγική που να υπαγορεύει την αγορά µετοχών που έχουν 

χαµηλό δείκτη Τιµής προς Κέρδη ανά Μετοχή (P/E), αλλά και µια πιο ενεργητική 

που να οδηγεί στην αγορά επιχειρήσεων και στη συνέχεια προσπάθεια 

ρευστοποίησης των περιουσιακών τους στοιχείων.  

 

3.2.4   Γιατί χρειάζεται η Επενδυτική Φιλοσοφία;  

 

 

Οι περισσότεροι επενδυτές, διαχειριστές διαθεσίµων και επαγγελµατίες 

επενδυτικοί σύµβουλοι δεν έχουν συγκεκριµένη επενδυτική φιλοσοφία, γιατί 

συνήθως εφαρµόζουν επενδυτικές στρατηγικές, οι οποίες απέδωσαν στο 

παρελθόν για άλλους επενδυτές, και όταν αυτές δεν λειτουργούν για τους 

ίδιους, τις εγκαταλείπουν. Η επενδυτική φιλοσοφία όµως χρειάζεται, γιατί η 

συνεχής αλλαγή επενδυτικών στρατηγικών, µπορεί να εµπεριέχει κινδύνους, 

όπως π.χ: 
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• Να γίνει ο επενδυτής «εύκολο θύµα» για τους διάφορους ειδικούς, 

εφόσον ο ίδιος δεν έχει συγκεκριµένη αντίληψη για το τι θέλει και το 

πώς βλέπει την αγορά. 

 

• Η εναλλαγή επενδυτικών στρατηγικών, θα πρέπει να οδηγεί σε 

συνεχή αναδιάρθρωση της σύνθεσης του χαρτοφυλακίου, το οποίο 

µπορεί να έχει ως αποτέλεσµα, αυξηµένα κόστη συναλλαγών (π.χ 

προµήθειες), αυξηµένους φόρους κ.λπ. 

 

• Όλες οι στρατηγικές δεν µπορεί να είναι αποδοτικές για όλους τους 

επενδυτές. Η επιλογή πρέπει να γίνεται από τον καθένα, µε βάση 

τους στόχους του, τους κινδύνους που είναι διατεθειµένος να 

αναλάβει και την ιδιοσυγκρασία του. 

 

Με την εµπέδωση µιας επενδυτικής φιλοσοφίας, ο επενδυτής µπορεί να 

αποκτήσει τον έλεγχο της µοίρας του. Όχι µόνο θα µπορεί να απορρίπτει 

στρατηγικές που δεν ταιριάζουν στις βασικές του αντιλήψεις για την αγορά, 

αλλά θα µπορεί να προσαρµόζει και άλλες στρατηγικές στις δικές του ανάγκες. 

 
3.3   Είδη επενδυτικών φιλοσοφιών και στρατηγικών 
 
 
3.3.1  Γενικές Κατηγορίες 

 

 

Οι επενδυτικές φιλοσοφίες διακρίνονται σε αυτές που προσπαθούν να 

εκµεταλλευτούν ανωµαλίες ολόκληρης της αγοράς σε κάποιες χρονικές στιγµές 

(market timing) και σε αυτές που αναζητούν υποτιµηµένες µετοχές (security 

selection ή asset selection).  

 

Το πρώτο είδος µπορεί να αποφέρει πολύ υψηλές αποδόσεις αν γίνουν οι 

σωστές κινήσεις και είναι πολύ δύσκολο να πετύχει κανείς, επειδή πολλοί 

επενδυτές προσπαθούν ταυτόχρονα να εκµεταλλευτούν τέτοιου είδους 

ανωµαλίες. Από την άλλη πλευρά, οι φιλοσοφίες επιλογής µετοχών βασίζονται 
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στην επιλογή των καλύτερων επενδύσεων µέσα σε κάθε αγορά και έχουν να 

κάνουν τόσο µε τη µελέτη πληροφοριών, όσο και µε τα προσωπικά 

χαρακτηριστικά του κάθε επενδυτή. Ενώ η επιλογή του χρόνου εισόδου στην 

αγορά εµφανίζεται συνήθως µε δύο µορφές στρατηγικών (price momentum και 

contrarian), η επιλογή µετοχών περιλαµβάνει µια σειρά από εναλλακτικές 

στρατηγικές, όπως η µελέτη των θεµελιωδών µεγεθών (fundamental analysis) 

(κέρδη, ταµειακές ροές κλπ.), η παρακολούθηση της ανάπτυξης των 

επιχειρήσεων ή η τεχνική ανάλυση. 

 

Επίσης, οι επενδυτικές στρατηγικές διαχωρίζονται σε επιθετικές και παθητικές. 

Π.χ ένας επενδυτής που αγοράζει µετοχές µε χαµηλό δείκτη Ρ/Ε, πιστεύοντας 

ότι είναι υποτιµηµένες, υποστηρίζει ουσιαστικά τις θέσεις της επιχείρησης και 

ελπίζει ότι η αγορά θα διορθώσει το λάθος της και η τιµή θα ανέβει, έχει 

παθητική στρατηγική. Αντιθέτως, ένας επενδυτής που επενδύει σε µια εταιρία 

και προσπαθεί να αλλάξει τον τρόπο που αυτή λειτουργεί, διαδραµατίζει ένα 

ρόλο στη λειτουργία της, χρησιµοποιεί µια επιθετική στρατηγική.  

 

Επίσης, ο χρονικός ορίζοντας που θέτει ο καθένας για τις επενδύσεις του οδηγεί 

στην χρήση διαφορετικής φιλοσοφίας. Ο χρονικός ορίζοντας µιας επενδυτικής 

φιλοσοφίας εξαρτάται από το είδος της διόρθωσης που πρέπει να γίνει στην 

αγορά ώστε να εξαλειφθεί το λάθος που υπάρχει και οδήγησε στη χρήση της 

αντίστοιχης επενδυτικής στρατηγικής. 

 
Τέλος, οι επενδυτικές φιλοσοφίες διακρίνονται και µε βάση την επενδυτική 

προσέγγιση του κάθε ατόµου. Υπάρχουν δύο είδη προσεγγίσεων: 

 

¾ Από πάνω προς τα κάτω (Top-down Approach): Αυτή η προσέγγιση 

δίνει έµφαση στα µακροοικονοµικά µεγέθη και τις τάσεις της οικονοµίας, 

προσπαθώντας να καθορίσει τις µελλοντικές προσδοκίες. Μέσα από 

αυτή τη διαδικασία, εντοπίζονται ευκαιρίες µέσα σε διάφορους κλάδους 

της αγοράς και ανάλογα επιλέγονται οι καλύτερες µετοχές σε κάθε κλάδο 

για να γίνουν επενδύσεις. Έτσι, αρχικά βρίσκονται οι πιο ελκυστικοί 

κλάδοι, και στη συνέχεια οι πιο ελκυστικές µετοχές µέσα στους κλάδους 

αυτούς. 
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¾ Από κάτω προς τα πάνω (Bottom-up Approach) : Αυτή η προσέγγιση 

επικεντρώνεται στον εντοπισµό µεµονωµένων επιχειρήσεων µε 

αποτελεσµατική διοίκηση, οι οποίες αναπτύσσονται γρηγορότερα από 

άλλες ίδιου βεληνεκούς εταιρίες, είτε βρίσκονται µέσα στον κλάδο τους 

είτε έξω από αυτόν. 

 

3.3.2  Οι στρατηγικές της επιλογής του χρόνου εισόδου 

 

 

Σήµερα χρησιµοποιούνται κυρίως δύο είδη στρατηγικών για την επιλογή του 

χρόνου εισόδου στην αγορά, πρώτον να ακολουθούν οι επενδυτές την τάση 

(momentum investing), πράγµα που προϋποθέτει ότι αφοµοιώνουν αργά τις 

νέες πληροφορίες, και δεύτερον η αντίστροφη στρατηγική (contrarian strategy), 

η οποία βασίζεται στην άποψη ότι οι αγορές αντιδρούν υπερβολικά στην 

πληροφόρηση. 

 

3.3.2.1  Στρατηγική τάσης (Momentum Investing) 

 

 

Αυτοί που ακολουθούν αυτή τη στρατηγική µελετούν τεχνικούς δείκτες 

προσπαθώντας να βρουν ποιες µετοχές µπορούν να αγοράσουν και να 

πουλήσουν µέσα σε µικρό χρονικό διάστηµα αποκοµίζοντας κέρδη. Αυτό 

σηµαίνει ότι δεν βασίζονται σε δείκτες όπως το Ρ/Ε  ή τα Κέρδη ανά Μετοχή 

(ΚΑΜ), αλλά αποφασίζουν για αγορά ή πώληση στηριζόµενοι αποκλειστικά στις 

µεταβολές της τιµής της µετοχής, ανεξαρτήτως του πόσο καλή ή κακή είναι η 

επιχείρηση. Αυτή η στρατηγική χρησιµοποιείται κυρίως για µετοχές που 

παρουσιάζουν ιδιαίτερη µεταβλητότητα.  

 

3.3.2.2 Στρατηγική ενάντια της τάσης (Contrarian Strategy) 

 

 

Οι επενδυτές αυτοί, συνηθίζουν να αγοράζουν µετοχές στις οποίες δεν δίνουν 

σηµασία οι άλλοι επενδυτές και αποφεύγουν µετοχές οι οποίες είναι δηµοφιλείς. 
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Οι υποστηρικτές της στρατηγικής αυτής, προσπαθούν να εκµεταλλευτούν 

υποτιµηµένες µετοχές επειδή πιστεύουν ότι είναι πολύ πιθανό οι µετοχές αυτές 

να ανέβουν στο µέλλον. Για να έχει αποτελέσµατα αυτή η µέθοδος ο επενδυτής 

πρέπει να έχει µεγάλο χρονικό διάστηµα στη διάθεσή του για  να διακρατήσει τις 

µετοχές του, µέχρι η τιµή της µετοχής να αρχίσει να ανεβαίνει.  Η στρατηγική 

αυτή εµπεριέχει υψηλό κίνδυνο και απαιτεί εµπειρία, εξειδίκευση και εκτεταµένη 

έρευνα για να εντοπιστούν οι υποτιµηµένες µετοχές.  

 

3.3.3  Στρατηγικές επιλογής αξιόγραφων 

 

 

Οι στρατηγικές επιλογής αξιόγραφων συνοψίζονται σε δύο ευρύτερες 

κατηγορίες, τη θεµελιώδη και την τεχνική ανάλυση. Η πρώτη ασχολείται µε τον 

υπολογισµό της εσωτερικής αξίας (intrinsic value) των µετοχών, ενώ η δεύτερη 

µελετά το γράφηµα των ιστορικών τιµών της αγοράς για να καθορίσει τις 

µελλοντικές µεταβολές στις τιµές των µετοχών. Σε ό,τι αφορά στη θεµελιώδη 

ανάλυση, έχουν αναπτυχθεί µία σειρά από στρατηγικές που µπορεί να 

χρησιµοποιήσει κανείς. Αντίθετα η τεχνική ανάλυση αποτελεί αυτούσια 

στρατηγική χωρίς περαιτέρω υποπεριπτώσεις. 

 

3.3.3.1  Στρατηγική θεµελιώδους ανάλυσης 

 

 

Ο καθορισµός της οικονοµικής αξίας µιας µετοχής αποτελεί ένα σπουδαίο 

τµήµα της θεµελιώδους ανάλυσης. Η θεµελιώδης ανάλυση έχει σκοπό την 

εξεύρεση και αναγνώριση µετοχών µε χρηµατιστηριακή τιµή µικρότερη της 

οικονοµικής αξίας τους, δηλαδή µετοχών οι οποίες είναι υποτιµηµένες σε 

σύγκριση µε την οικονοµική αξία τους και οι οποίες θα πρέπει να αγοραστούν, 

καθώς και των µετοχών µε χρηµατιστηριακή τιµή µεγαλύτερη της οικονοµικής 

αξίας τους, δηλαδή µετοχών οι οποίες είναι υπερτιµηµένες σε σύγκριση µε την 

οικονοµική αξία τους και οι οποίες θα πρέπει να πωληθούν. Η εξεύρεση αυτών 

των µετοχών βασίζεται σε µεγέθη όπως: ο ρυθµός αύξησης των µερισµάτων ή 

των κερδών, ο κίνδυνος της µετοχής και η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων. 
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Συχνά, οι αποτιµήσεις των µετοχών γίνονται µε βάση τους αριθµοδείκτες της 

χρηµατιστηριακής τιµής προς τα κέρδη ανά µετοχή, ή της χρηµατιστηριακής 

τιµής προς τη λογιστική αξία, οι οποίοι επικρατούν για άλλες οµοειδείς 

επιχειρήσεις. Τα κέρδη της µετοχής που επιδιώκεται ο καθορισµός της αξίας 

της, επί τον αριθµοδείκτη της χρηµατιστηριακής τιµής προς τα κέρδη ανά 

µετοχή (Ρ/Ε) οµοειδών επιχειρήσεων, παρέχουν συνήθως µία ένδειξη της 

σχετικής αξίας µιας µετοχής. Ανάλογα µπορεί να καθοριστεί και η σχετική αξία 

µιας µετοχής, µε τη βοήθεια του αριθµοδείκτη της χρηµατιστηριακής τιµής προς 

τη λογιστική αξία οµοειδών επιχειρήσεων. Πρόβληµα, βέβαια, παραµένει ο 

καθορισµός των οµοειδών επιχειρήσεων, καθώς οι οµοιότητες αφορούν όχι 

µόνο τον κλάδο που δραστηριοποιείται η επιχείρηση, αλλά και το ρυθµό 

αύξησης των κερδών, τον κίνδυνο και τη µερισµατική πολιτική της επιχείρησης, 

για την οποία ενδιαφέρεται ο επενδυτής. Στην περίπτωση αδυναµίας του 

επενδυτή να επιτύχει οµοιότητα σε όλες αυτές τις διαστάσεις, θεωρείται 

ορθότερο να εκτιµάται η σχέση µεταξύ αφενός του αριθµοδείκτη της 

χρηµατιστηριακής τιµής προς τα κέρδη ανά µετοχή (ή της χρηµατιστηριακής 

τιµής προς τη λογιστική αξία ανά µετοχή) και αφετέρου του κινδύνου, του 

ρυθµού αύξησης των κερδών και της µερισµατικής πολιτικής, από 

διαστρωµατικά υποδείγµατα παλινδρόµησης. Στη συνέχεια, τα εκτιµηθέντα 

υποδείγµατα παλινδρόµησης, χρησιµοποιούνται για την πρόβλεψη του 

αριθµοδείκτη της χρηµατιστηριακής τιµής προς τα κέρδη, ή της 

χρηµατιστηριακής τιµής προς τη λογιστική αξία της επιχείρησης, για την οποία 

ενδιαφέρεται ο επενδυτής. 

 

3.3.3.2  Στρατηγική υψηλής πραγµατικής αξίας 

 

 

Ο επενδυτής που ακολουθεί τη στρατηγική αυτή αναζητά µετοχές τις οποίες η 

αγορά έχει παραβλέψει είτε επειδή έχει δώσει περισσότερη σηµασία σε άλλους 

κλάδους της αγοράς είτε επειδή ψάχνει για πιο εντυπωσιακές επενδύσεις. 

Ουσιαστικά, αυτή η στρατηγική προσπαθεί να εντοπίσει εταιρίες των οποίων οι 

µετοχές διαπραγµατεύονται σε µειωµένη τιµή σε σχέση µε την εσωτερική τους 

αξία. Με απλά λόγια, το Ρ/Ε αυτών των επιχειρήσεων είναι πολύ χαµηλότερο 

από όσο έπρεπε να είναι σε σχέση µε τα θεµελιώδη µεγέθη τους (κέρδη, 
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µερίσµατα, λογιστική αξία κλπ.). Έτσι, υπάρχει σηµαντική πιθανότητα να ανέβει 

η τιµή της µετοχής, όταν η αγορά αντιληφθεί την πραγµατική της αξία. Πρέπει 

να σηµειωθεί ότι η στρατηγική υψηλής πραγµατικής αξίας (value investing) δεν 

σηµαίνει την αγορά κάθε µετοχής της οποίας η τιµή πέφτει και έτσι φαίνεται 

πολύ φθηνή. Οι µετοχές που θα επιλεγούν πρέπει να είναι φθηνές σε σχέση µε 

την εσωτερική τους αξία. Βέβαια, ο επενδυτής υποχρεούται να σιγουρευτεί ότι η 

χαµηλή τιµή της µετοχής οφείλεται αποκλειστικά και µόνο σε παράβλεψη της 

αγοράς και όχι σε άλλους παράγοντες. Εφόσον η επιχείρηση δεν έχει 

προβλήµατα, ο επενδυτής θα πρέπει να αγοράσει και να διατηρήσει τη µετοχή, 

περιµένοντας τη µελλοντική στιγµή όπου η αγορά θα αναγνωρίσει την αξία της 

επιχείρησης και θα ανεβάσει τη µετοχή της στην πραγµατική της  τιµή.  

 

Η λογική της στρατηγικής αυτής είναι η επένδυση σε επιχειρήσεις, όχι απλά σε 

µετοχές. Η µετοχή αντιµετωπίζεται σαν το όχηµα µε το οποίο κάποιος γίνεται 

ιδιοκτήτης µιας εταιρίας. Ένας πραγµατικός επενδυτής υψηλής πραγµατικής 

αξίας επιδιώκει κέρδη µέσα από επένδυση σε ποιοτικές εταιρίες και όχι από την 

αγοραπωλησία µετοχών. Επειδή η µέθοδός του στοχεύει στον υπολογισµό της 

αξίας της επιχείρησης, δε δίνει ιδιαίτερη σηµασία σε εξωτερικούς παράγοντες 

όπως τη µεταβλητότητα της αγοράς και τις καθηµερινές διακυµάνσεις στις τιµές. 

Αυτοί οι παράγοντες δεν αποτελούν κοµµάτι της εταιρίας και θεωρείται ότι δε 

µπορούν να επηρεάσουν την πορεία της µακροχρόνια.  

 

Παρότι η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς (Efficient Market Hypothesis) 

υποστηρίζει ότι οι τιµές αντανακλούν πάντα όλες τις σχετικές πληροφορίες, και 

έτσι πάντα δείχνουν την πραγµατική αξία των επιχειρήσεων, η στρατηγική 

υψηλής πραγµατικής αξίας στηρίζεται σε µια αντίθετη βάση. Οι επενδυτές που 

την χρησιµοποιούν πιστεύουν ότι αυτή η υπόθεση δεν ισχύει σχεδόν ποτέ στην 

πραγµατικότητα και έτσι ψάχνουν για στιγµές µη αποτελεσµατικότητας, όταν 

δηλαδή η αγορά αποδίδει µια λανθασµένη τιµή σε µια µετοχή. Επίσης, οι ίδιοι 

απορρίπτουν την αρχή ότι ένας υψηλός συντελεστής βήτα (beta) αντιστοιχεί σε 

µια επικίνδυνη επένδυση. Για παράδειγµα, µια επιχείρηση µε πραγµατική αξία 

25 € ανά µετοχή, η οποία διαπραγµατεύεται στα 20 €, είναι µια ελκυστική 

επένδυση για έναν επενδυτή υψηλής πραγµατικής αξίας. Αν η τρέχουσα τιµή 

πέσει στα 17 € θα υπάρξει αύξηση του βήτα κάτι που θα υποδεικνύει 
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υψηλότερο κίνδυνο. Αν ο επενδυτής πιστεύει ότι η πραγµατική αξία παραµένει 

στα 25 €, τότε θα θεωρήσει την µετοχή αυτή ακόµα πιο ελκυστική. Και όσο 

µεγαλύτερη η διαφορά πραγµατικής και τρέχουσας τιµής, τόσο µικρότερος ο 

κίνδυνος. Άρα, ένα υψηλό βήτα δεν τροµάζει τους επενδυτές υψηλής 

πραγµατικής αξίας. 

 

Γενικά, η παρούσα στρατηγική δεν έχει να κάνει απλά µε την επιλογή µετοχών 

µε χαµηλό δείκτη P/E. Απλά, οι υποτιµηµένες µετοχές εµφανίζουν συνήθως 

χαµηλό Ρ/Ε, κάτι που βοηθά στη σύγκριση εταιριών του ίδιου κλάδου. Αν και 

πρόκειται για µια σχετικά απλή στρατηγική, σε σχέση µε άλλες υπάρχουσες, 

έχει δώσει πολύ υψηλές αποδόσεις σε βάθος χρόνου. Χαρακτηριστικό 

παράδειγµα, ο Warren Buffett, του οποίου η στρατηγική υψηλής πραγµατικής 

αξίας έφερε την µετοχή της εταιρίας του Berkshire Hathaway από $12 το 1967 

σε $70.900 το 2002. Η µετοχή αυτή ξεπερνούσε την απόδοση του δείκτη S&P 

500 κατά µέσο όρο 13,02% κάθε χρόνο για όλα αυτά τα έτη. 

  

3.3.3.3  Στρατηγική υψηλού ρυθµού αύξησης κερδών 

 

 

Η  στρατηγική επιλογής µετοχών µε υψηλό ρυθµό αύξησης κερδών (growth 

investing) είναι η ακριβώς αντίθετη στρατηγική της επιλογής µετοχών µε βάση 

την υψηλή πραγµατική αξία. Οι χρήστες της ψάχνουν για ανερχόµενες 

επιχειρήσεις, όπως υποδηλώνει και το όνοµα της στρατηγικής. Ενδιαφέρονται 

για εταιρίες µε σηµαντικές προοπτικές αύξησης κερδών. Υψηλή αύξηση 

κερδών, οδηγεί σε υψηλή τιµή στην αγορά, τουλάχιστον στη θεωρία. Η 

στρατηγική αυτή βασίζεται στο ότι η τιµή µιας µετοχής θα αυξηθεί όχι επειδή θα 

βελτιωθεί το P/E, αλλά επειδή θα ανάβουν τα κέρδη ανά µετοχή.1 Γενικά οι 

επενδυτές που χρησιµοποιούν στρατηγική υψηλού ρυθµού αύξησης κερδών 

είναι διατεθειµένοι να επενδύσουν σε νέες εταιρίες που έχουν προοπτικές να 

γίνουν ηγέτες στον κλάδο τους. Χαρακτηριστικό  παράδειγµα τέτοιων µετοχών 

ήταν οι τεχνολογικές µετοχές κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1990. Πολλές 

από αυτές ξεκίνησαν µε µια απλή ιδέα και κατέληξαν πολύ επιτυχηµένες. Όµως 

                                            
1 www.sunfc.com 
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πολλές παρέµειναν εκεί που ξεκίνησαν. Αυτό δείχνει ότι η παρούσα στρατηγική 

περιέχει και τον κίνδυνο πολλές από τις επενδύσεις να αποτύχουν. 

 

Οι επενδυτές υψηλού ρυθµού αύξησης κερδών σε αντίθεση µε τους επενδυτές 

υψηλής πραγµατικής αξίας, οι οποίοι ψάχνουν για µετοχές οι οποίες 

διαπραγµατεύονται σε τιµή µικρότερη της εσωτερικής,  ενδιαφέρονται για το 

µέλλον των µετοχών και όχι για την τωρινή τους αξία.  Οι επενδυτές αυτοί 

αγοράζουν εταιρίες οι οποίες διαπραγµατεύονται σε τιµή µεγαλύτερη από την 

πραγµατική τους αξία. Αυτό βασίζεται στην πεποίθηση ότι η εσωτερική αξία θα 

αυξηθεί και θα ξεπεράσει τις µέχρι τώρα αποτιµήσεις. Οι µετοχές υψηλού 

ρυθµού αύξησης κερδών δηµιουργούν σχεδόν αποκλειστικά κεφαλαιακά κέρδη, 

αφού µερίσµατα σπάνια δίδονται, µιας και αυτού του είδους οι εταιρίες 

επανεπενδύουν όλα τους τα κέρδη. 

 

Όσοι χρησιµοποιούν στρατηγική υψηλού ρυθµού αύξησης κερδών 

ενδιαφέρονται για τις προοπτικές µελλοντικής ανάπτυξης µιας επιχείρησης, 

όµως δεν υπάρχει ένας συγκεκριµένος τρόπος να εκτιµηθούν αυτές οι 

προοπτικές. Κάθε µέθοδος επιλογής µετοχών µε υψηλό ρυθµό αύξησης κερδών 

απαιτεί ξεχωριστή ερµηνεία και κρίση. Οι επενδυτές αυτού του είδους 

χρησιµοποιούν κάποια µέθοδο ή κάποια κριτήρια σαν πλαίσιο για την ανάλυση 

τους, τα οποία όµως πρέπει να τα προσαρµόσουν στις συνθήκες της κάθε 

επιχείρησης. Ο επενδυτής πρέπει να προσεγγίσει την επιχείρηση σε σχέση µε 

την παρελθούσα απόδοση τόσο της ίδιας όσο και του κλάδου στον οποίο 

ανήκει. 

 

Συµπερασµατικά µπορεί να ειπωθεί ότι οι επενδυτές αυτής της στρατηγικής 

ενδιαφέρονται πιο πολύ για την ανάπτυξη, καθώς η βασική αρχή τους είναι η 

αναζήτηση εταιριών που συνεχώς επανεπενδύουν στον εαυτό τους έτσι ώστε 

να δηµιουργήσουν νέα προϊόντα και τεχνολογία, έτσι ώστε ακόµη και αν η 

µετοχή µοιάζει στην αρχή ακριβή, µελλοντικά, µε την απόδοσή της θα 

αποζηµιώσει τους επενδυτές. 
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3.3.3.4  Στρατηγική ρυθµού αύξησης κερδών και τιµής 

 

 

Μια νεότερη στρατηγική επιλογής µετοχών, σε σχέση µε τις προηγούµενες που 

παρουσιάστηκαν είναι η στρατηγική ρυθµού αύξησης κερδών και τιµής (Growth 

At Reasonable Price ή G.A.R.P. investing). Η στρατηγική αυτή, η οποία 

αποτελεί συνδυασµό των δύο προηγούµενων, αναζητά µετοχές που είναι 

υποτιµηµένες, αλλά επιπλέον έχουν και σηµαντικές προοπτικές ανάπτυξης. Τα 

κριτήρια µε τα οποία επιλέγονται οι µετοχές είναι κάπου µεταξύ των κριτηρίων 

των στρατηγικών υψηλής πραγµατικής αξίας και υψηλού ρυθµού αύξησης 

κερδών. Ακολουθεί διάγραµµα που δείχνει πως τα διάφορα µεγέθη τιµής και 

ανάπτυξης συγκρίνονται µε τα επίπεδα που επιδιώκουν οι επενδυτές. 

 

Επειδή οι κριτικοί της παρούσας στρατηγικής την κατηγορούν ότι δυσκολεύεται 

να θέσει σηµαντικά κριτήρια για την επιλογή µετοχών πρέπει να σηµειωθεί ότι 

όπως και κάθε άλλη αξιοσέβαστη µεθοδολογία, προσπαθεί να εντοπίσει 

επιχειρήσεις µε πολύ συγκεκριµένα χαρακτηριστικά. Επίσης, υπάρχει η 

εσφαλµένη εντύπωση ότι οι επενδυτές ρυθµού αύξησης κερδών και τιµής 

κατέχουν ένα χαρτοφυλάκιο µε ίσα ποσά µετοχών υψηλής πραγµατικής αξίας 

και υψηλού ρυθµού αύξησης κερδών, κάτι που δεν συµβαίνει αφού η κάθε 

µετοχή που επιλέγεται πρέπει να πληροί αυστηρές προϋποθέσεις. ∆εν 

επιλέγονται ούτε καθαρά µετοχές αξίας ούτε καθαρά µετοχές ρυθµού αύξησης 

κερδών, αλλά µετοχές που είναι συνδυασµός των δύο. 
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ΣΧΗΜΑ 3.1: ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΡΥΘΜΟΥ ΑΥΞΗΣΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ ΚΑΙ ΤΙΜΗΣ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                                                               Πηγή: www.investopedia.com 

 

Οι επενδυτές που χρησιµοποιούν την στρατηγική αυτή αναζητούν στις µετοχές 

χαρακτηριστικά που συµβαδίζουν µε αυτά που αναζητούν τόσο οι επενδυτές 

υψηλής πραγµατικής αξίας όσο και επενδυτές υψηλού ρυθµού αύξησης 

κερδών. Οι θιασώτες της στρατηγικής ρυθµού αύξησης κερδών και τιµής 

επιζητούν επιχειρήσεις µε υψηλά κέρδη τα προηγούµενα χρόνια και µε 

προβλέψεις για συνέχιση και αύξηση των κερδών αυτών και στο µέλλον. Όµως, 

προβληµατίζονται µε πολύ υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης, σε αντίθεση µε τους 

επενδυτές υψηλού ρυθµού αύξησης κερδών. Και αυτό γιατί οι πρώτοι θεωρούν 

ότι αυτού του είδους οι επενδύσεις εµπεριέχουν πολύ υψηλό κίνδυνο και 

αβεβαιότητα. Ακόµη, και τα δύο προαναφερθέντα είδη επενδυτών δίνουν 

µεγάλο βάρος στο δείκτη Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων (Α.Ι.Κ.) (Return On Equity 

- ROE). Ένας υψηλός και αυξανόµενος σε σχέση µε τον µέσο όρο του κλάδου 

δείκτης Α.Ι.Κ. δείχνει µια ανώτερη επιχείρηση. Αντίθετα, οι δύο στρατηγικές 

χρησιµοποιούν διαφορετικές προσεγγίσεις για να εκτιµήσουν την ανάπτυξη. Η 

στρατηγική ρυθµού αύξησης κερδών και τιµής συνήθως απαιτεί µεγαλύτερο 

αριθµό κριτηρίων για να καθορίσει την ανάπτυξη, κάτι που βοηθά τους 

επενδυτές που το ασπάζονται να προσαρµόσουν το στυλ µε το οποίο 

επιλέγουν µετοχές στο προσωπικό τους γούστο. Αφού δεν υπάρχει σίγουρος 

τρόπος να εκτιµηθεί η ανάπτυξη, οι επενδυτές πρέπει να βασιστούν στην δική 
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τους αντίληψη της απόδοσης της επιχείρησης και των συνθηκών µέσα στις 

οποίες αυτή λειτουργεί. 

 

Σε ό,τι αφορά τώρα στη σύγκριση της παρούσας στρατηγικής µε τη στρατηγική 

υψηλής πραγµατικής αξίας, η πρώτη στρατηγική αναζητά εταιρίες µε λίγο 

υψηλότερα P/E, όµως δεν φτάνει στα επίπεδα που επιθυµεί η στρατηγική 

υψηλού ρυθµού αύξησης κερδών, γιατί θεωρεί τέτοιου είδους επενδύσεις πολύ 

επικίνδυνες. Επίσης, οι επενδυτές αυτού του είδους συµφωνούν µε αυτούς της 

υψηλής πραγµατικής αξίας στην επιλογή επιχειρήσεων µε χαµηλό δείκτη τιµής 

προς λογιστική αξία (Price to Book Value – P/BV ratio), και µάλιστα Ρ/ΒV πολύ 

χαµηλότερο από το µέσο όρο του κλάδου. Γενικά, ο επενδυτής ρυθµού αύξησης 

κερδών και τιµής µπορεί να χρησιµοποιήσει και άλλα τέτοια παρόµοια ή 

διαφορετικά κριτήρια, όµως πάντα ενδιαφέρεται για τρέχουσες αποτιµήσεις. 

 

Ο συνδυασµός όµως των στρατηγικών υψηλής πραγµατικής αξίας και υψηλού 

ρυθµού αύξησης κερδών δεν είναι και τόσο εύκολος στην πράξη. Αν ο 

επενδυτής δεν γνωρίζει πολύ καλά και τις δύο αυτές µεθόδους, το πιθανότερο 

είναι να βρεθεί να κατέχει µέτριες µετοχές. Πάντως µερικοί από τους καλύτερους 

επενδυτές, όπως ο Peter Lynch, πιστεύουν ότι τα κέρδη από αυτή τη 

στρατηγική αξίζουν τον κόπο και τον χρόνο που χρειάζεται κανείς για να µάθει 

τις τεχνικές της. 

 

3.3.3.5  Στρατηγική βάσει µερίσµατος 

 

 

Η στρατηγική βάσει µερίσµατος (income investing) είναι η πιο ξεκάθαρη και η 

πιο συντηρητική από όλες τις επενδυτικές στρατηγικές. Οι επενδυτές που την 

ασπάζονται έχουν σα µοναδικό κίνητρο το εισόδηµα και έτσι αναζητούν εταιρίες 

που διανέµουν υψηλά και σταθερά µερίσµατα. Οι επιχειρήσεις τις οποίες 

προτιµούν οι επενδυτές βάσει µερίσµατος είναι µεγάλες και καταξιωµένες. Οι 

εταιρίες αυτές συνήθως βρίσκονται σε κλάδους χωρίς πολλές προοπτικές 

ανάπτυξης και έτσι αντί να επανεπενδύουν τα κέρδη τους, προτιµούν να 

διανέµουν µέρισµα, ώστε να αντιλαµβάνονται οι µέτοχοί τους ότι εισπράττουν 

κάποια απόδοση. 
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Η στρατηγική βάσει µερίσµατος δεν έχει να κάνει µε επένδυση στις επιχειρήσεις 

που προσφέρουν το υψηλότερο µέρισµα σε χρηµατικούς όρους. Αυτό που 

ενδιαφέρει τη στρατηγική αυτή είναι η απόδοση των µερισµάτων (dividend yield) 

η οποία προκύπτει από τη διαίρεση του ετήσιου µερίσµατος ανά µετοχή δια την 

τιµή της µετοχής. Αυτό δείχνει την πραγµατική απόδοση του µερίσµατος στον 

κάτοχο της µετοχής.  

 

Πέρα από την απόδοση του µερίσµατος, ένας παράγοντας που πρέπει να 

λαµβάνεται υπόψη όταν χρησιµοποιείται η στρατηγική βάσει µερίσµατος είναι η 

µερισµατική πολιτική. Οι επενδυτές που βασίζονται σε αυτή τη στρατηγική 

πρέπει να καθορίσουν αν µια επιχείρηση µε προοπτικές µετοχής µερίσµατος 

µπορεί να συνεχίσει µε τα µερίσµατά της. Αν, για παράδειγµα, έχει πρόσφατα 

αυξήσει τα µερίσµατά της, θα πρέπει να αναλυθεί η απόφαση της αυτή. Μια 

πολύ µεγάλη αύξηση σε ένα µικρό χρονικό διάστηµα ίσως αποδειχτεί 

υπεραισιόδοξη, µε αποτέλεσµα να µη µπορεί να διατηρηθεί αυτό το επίπεδο 

µερισµάτων και στη συνέχεια. Όσο περισσότερο χρονικό διάστηµα µια εταιρία 

διανέµει καλό µέρισµα, τόσο πιθανότερο είναι να συνεχίσει να κάνει το ίδιο και 

στο µέλλον.  

 

Πάντως, υψηλά µερίσµατα δε συνεπάγονται και χαµηλότερο κίνδυνο. Ο 

κίνδυνος που σχετίζεται µε κάθε µετοχή υπάρχει και για αυτές µε υψηλή 

µερισµατική απόδοση, αν και αυτός ο κίνδυνος µπορεί να ελαχιστοποιηθεί µε 

επιλογή αξιόπιστων επιχειρήσεων. Επίσης, σε ό,τι αφορά στη φορολογία, στις 

περισσότερες χώρες, τα µερίσµατα που εισπράττονται φορολογούνται µε τον 

ίδιο τρόπο όπως οι µισθοί. Άρα, τα µερίσµατα φορολογούνται µε υψηλότερο 

συντελεστή από τα κεφαλαιακά κέρδη, κάτι που µειώνει την συνολική απόδοση 

της στρατηγικής αυτής. 

  

Πρέπει να σηµειωθεί ότι οι επενδύσεις αυτού του είδους δεν πρέπει να 

βασίζονται αποκλειστικά στα µερίσµατα. Τα υψηλά µερίσµατα δεν εξασφαλίζουν 

µια καλή εταιρία. Επειδή τα µερίσµατα προκύπτουν από τα καθαρά κέρδη, όσο 

περισσότερα είναι αυτά τόσο λιγότερα είναι τα παρακρατηθέντα κέρδη για την 
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επιχείρηση. Τα προβλήµατα ξεκινούν όταν τα χρήµατα που θα µπορούσαν να 

επενδυθούν µέσα στην επιχείρηση δίνονται σαν υψηλό µέρισµα.  

 

Η στρατηγική βάσει µερίσµατος είναι κάτι παραπάνω από µια αναζήτηση για 

εταιρίες µε την υψηλότερη µερισµατική απόδοση. Επειδή οι αποδόσεις αυτές 

έχουν σηµασία µόνο όταν µπορούν να διατηρηθούν, οι επενδυτές θα πρέπει να 

αναλύουν προσεκτικά τις επιχειρήσεις και να αγοράζουν µόνο αυτές που έχουν 

καλά θεµελιώδη µεγέθη. Όπως και οι υπόλοιπες στρατηγικές που αναλύθηκαν, 

έτσι και η στρατηγική βάσει µερίσµατος δεν έχει έναν σίγουρο προκαθορισµένο 

τρόπο για να επιλέξει κάποιος µετοχές.  Για να καθορίσει την σταθερότητα των 

µερισµάτων µέσω ανάλυσης των θεµελιωδών µεγεθών, ο επενδυτής πρέπει να 

χρησιµοποιήσει τις δικές του δυνατότητες ερµηνείας και την προσωπική του 

κρίση. Στην πρακτική εφαρµογή της στρατηγικής αυτής, οι επενδυτές θα πρέπει 

να αναλύουν προσεκτικά τις επιχειρήσεις και να αγοράζουν µόνο αυτές που 

έχουν καλά θεµελιώδη µεγέθη. Και εδώ, όπως και στις άλλες στρατηγικές, δεν 

υπάρχει έτοιµη «συνταγή».  

 

3.3.3.6  Στρατηγική θεµελιωδών και ποιοτικών µεγεθών 

 

 

Η στρατηγική θεµελιωδών και ποιοτικών µεγεθών (C.A.N.S.L.I.M.) είναι µια 

επενδυτική στρατηγική που διαφέρει από τις παραπάνω στο ότι δίνει σηµασία 

τόσο σε χειροπιαστά µεγέθη, όπως τα κέρδη, όσο και σε µη χειροπιαστά όπως 

οι δυνάµεις και οι ιδέες µιας επιχείρησης. Η λέξη C.A.N.S.L.I.M. αποτελεί 

ακρωνύµιο των παραγόντων τους οποίους  θεωρεί σηµαντικούς για την επιλογή 

µετοχών η στρατηγική αυτή και οι οποίοι είναι οι παρακάτω: 

 

¾ C=Current Earnings (Τρέχοντα Κέρδη): Τα Κ.Α.Μ. του τελευταίου 

τριµήνου θα πρέπει να έχουν αυξηθεί σε σχέση µε το αντίστοιχο τρίµηνο 

του προηγούµενου έτους. Εδώ προϋποτίθεται ότι οι επενδυτές θα ξέρουν 

να αναγνωρίσουν κέρδη χαµηλής ποιότητας, δηλαδή µεγέθη που δεν 

αντικατοπτρίζουν την πραγµατική εικόνα της επιχείρησης. Και αυτό γιατί 

πολλές φορές οι επιχειρήσεις αλλοιώνουν τα µεγέθη αυτά για να 

δείχνουν µια καλύτερη εικόνα στους επενδυτές. 
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¾ A=Annual Earnings (Ετήσια Κέρδη): Η στρατηγική αυτή απαιτεί η 

επιχείρηση να έχει δείξει ικανοποιητική αύξηση κερδών τα τελευταία 

πέντε χρόνια. Όπως και στη στρατηγική υψηλής πραγµατικής αξίας έτσι 

και εδώ υπάρχει η αντίληψη ότι κάποιος αγοράζει µια µετοχή για να γίνει 

ιδιοκτήτης της. Έτσι µια ικανοποιητική αύξηση κερδών φτάνει το 20 µε 

25%. 

 

¾ N=New (Νέα): Στην επιχείρηση η οποία µελετάται θα πρέπει να έχει 

πρόσφατα γίνει µια αλλαγή, όπως µια αλλαγή στην διοικητική οµάδα, η 

κυκλοφορία ενός νέου προϊόντος, η είσοδος σε µια νέα αγορά ή µια νέα 

ανώτατη τιµή στο χρηµατιστήριο. 

 

¾ S=Supply and Demand (Προσφορά και ζήτηση): Ο νόµος της 

προσφοράς και της ζήτησης σε σχέση µε τη στρατηγική θεµελιωδών και 

ποιοτικών µεγεθών δίνει ότι, αν όλοι οι υπόλοιποι παράγοντες 

παραµείνουν σταθεροί, είναι ευκολότερο για µια µικρότερη εταιρία, µε 

µικρότερο αριθµό µετοχών σε κυκλοφορία, να παράγει πολύ υψηλά 

κέρδη. Αυτό βασίζεται στην ιδέα ότι µια εταιρία µεγάλης κεφαλαιοποίησης 

χρειάζεται µεγαλύτερη ζήτηση από µια µικρής κεφαλαιοποίησης για να 

αποφέρει τα ίδια κέρδη.  

 

¾ L=Leader or Laggard (Ηγέτης ή Ουραγός): Σε κάθε κλάδο υπάρχουν 

αυτοί που ηγούνται, προσφέροντας υψηλά κέρδη στους µετόχους τους, 

και αυτοί που υπολείπονται και οι οποίοι προσφέρουν µέτρια κέρδη στην 

καλύτερη περίπτωση. Το θέµα είναι να ξεχωρίσει κανείς τους διεκδικητές 

από τους υποκριτές. Ο δείκτης σχετικής δύναµης της τιµής (relative price 

strength) µπορεί να κυµανθεί από 1 ως 99, µε το 75 να υποδηλώνει µια 

επιχείρηση η οποία σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο είχε καλύτερη 

απόδοση από το 75% των άλλων εταιριών του κλάδου. Το 

C.A.N.S.L.I.M. απαιτεί µια επιχείρηση να έχει δείκτη µε τιµή τουλάχιστον 

70, αν και µια εταιρία µε 80 ως 90 θεωρείται ιδανική για επένδυση. 
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¾ I=Institutional Sponsorship (Υποστήριξη από Θεσµικούς Επενδυτές): 

Το κριτήριο αυτό βασίζεται στην ιδέα ότι αν µια επιχείρηση δεν έχει 

υποστήριξη από θεσµικούς επενδυτές, τότε οι επενδυτές αυτοί 

θεώρησαν ότι η επιχείρηση αυτή δεν αξίζει ούτε λίγα από τα µεγάλα 

ποσά που έχουν στη διάθεσή τους να διαχειριστούν. Η παρούσα 

στρατηγική υποστηρίζει ότι µια µετοχή στην οποία αξίζει να επενδύσει 

κανείς πρέπει να έχει ως µετόχους της περίπου τρεις µε δέκα θεσµικούς 

επενδυτές. Παρόλα αυτά οι επενδυτές θα πρέπει να προσέχουν τις 

εταιρίες των οποίων οι περισσότερες µετοχές κατέχονται από θεσµικούς 

επενδυτές. Σε αυτήν την περίπτωση συνήθως είναι πολύ δύσκολο να 

προσπαθήσει κάποιος µεµονωµένος να εισέλθει στην ιδιοκτησία της 

επιχείρησης. Επίσης, σε τέτοιες περιπτώσεις, οποιαδήποτε κακά νέα 

µπορεί να οδηγήσουν σε ένα αλυσιδωτό ξεπούληµα.  

 

¾ Μ=Market Direction (Κατεύθυνση της Αγοράς): Σύµφωνα µε τη 

στρατηγική θεµελιωδών και ποιοτικών µεγεθών, όταν κάποιος επιλέγει 

µετοχές πρέπει να γνωρίζει σε τι είδους αγορά µπαίνει, δηλαδή αν 

πρόκειται για καθοδική (bear) ή ανοδική (bull) αγορά. Και αυτό γιατί αν οι 

επενδυτές δεν καταλάβουν την κατεύθυνση της αγοράς, ίσως βρεθούν να 

επενδύουν αντίθετα µε τις τάσεις, µε αποτέλεσµα να έχουν είτε µειωµένα 

κέρδη ή ακόµα και ζηµιές. Έτσι οι επενδυτές πρέπει να παρακολουθούν 

καθηµερινά τις κινήσεις και το µέγεθος των συναλλαγών της αγοράς 

ώστε να γνωρίζουν ανά πάσα στιγµή την κατεύθυνση της αγοράς. 

Μάλιστα, το συγκεκριµένο κοµµάτι του C.A.N.S.L.I.M. ορισµένες φορές 

απαιτεί και λίγο τεχνική ανάλυση η οποία, όπως θα αναλυθεί και 

παρακάτω βοηθά τους επενδυτές στον καθορισµό τάσεων εντός της 

αγοράς. 

 

Η στρατηγική  θεµελιωδών και ποιοτικών µεγεθών είναι πολύ καλή γιατί θέτει 

συγκεκριµένα κριτήρια που πρέπει να τηρηθούν για να επιλεγεί µια µετοχή, 

ελαχιστοποιώντας την υποκειµενικότητα. Το καλύτερο είναι ότι 

συµπεριλαµβάνει τακτικές από όλες σχεδόν τις επενδυτικές στρατηγικές. Κανείς 

µπορεί να την σκεφτεί ως το συνδυασµό των στρατηγικών υψηλής πραγµατικής 

αξίας, υψηλού ρυθµού αύξησης κερδών, θεµελιώδους και τεχνικής ανάλυσης. 
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3.3.3.7  Στρατηγική τεχνικής ανάλυσης 

 

 

Η τεχνική ανάλυση είναι το ακριβώς αντίθετο της θεµελιώδους ανάλυσης, που 

αποτελεί τη βάση για όλες τις στρατηγικές που παρουσιάστηκαν παραπάνω. Η 

Τεχνική Ανάλυση είναι η µελέτη της πορείας της αγοράς µε τη χρήση 

διαγραµµάτων µε προφανή στόχο την πρόβλεψη των τιµών. Εποµένως, µε την 

τεχνική ανάλυση µπορεί να προσδιοριστεί ο χρόνος αγοράς ή πώλησης των 

µετοχών, µια και ο χρόνος αυτός παίζει σηµαντικό ρόλο στις αποδόσεις των 

µετοχών, ειδικά αν πρόκειται για σχετικά µικρό χρονικό ορίζοντα. Οι επενδυτές 

που χρησιµοποιούν την τεχνική ανάλυση επιλέγουν µετοχές µετά από ανάλυση 

στατιστικών µέτρων που προκύπτουν από στοιχεία όπως η παρελθούσα 

δραστηριότητα της αγοράς, οι τιµές και ο όγκος συναλλαγών. Επίσης, µελετούν 

διαγράµµατα τιµών και άλλους δείκτες για να καθορίσουν την πορεία των 

µετοχών στο µέλλον. Η φιλοσοφία πάνω στην οποία βασίζεται αυτή η 

στρατηγική είναι ότι όλοι οι παράγοντες που επηρεάζουν την τιµή µιας µετοχής, 

όπως η πληροφόρηση για τα θεµελιώδη µεγέθη, τα πολιτικά γεγονότα, οι 

φυσικές καταστροφές και οι ψυχολογικοί παράγοντες, γρήγορα 

ενσωµατώνονται στην τιµή αυτή. ∆ηλαδή, το αντίκτυπο αυτών των παραγόντων 

µεταφράζεται µε µια µεταβολή στην τιµή της µετοχής είτε ανοδική είτε καθοδική. 

 

Η τεχνική ανάλυση βασίζεται σε κάποιες πολύ συγκεκριµένες υποθέσεις: 

 

¾ Η αγορά προεξοφλεί τα πάντα. Η προϋπόθεση αυτή αποτελεί τον 

ακρογωνιαίο λίθο της Τεχνικής Ανάλυσης. Οτιδήποτε µπορεί να 

επηρεάσει την τιµή µιας µετοχής (πολιτικοί, διεθνείς, ψυχολογικοί, 

οικονοµικοί, νοµισµατικοί ακόµη και αστάθµητοι παράγοντες), 

απεικονίζεται στην τιµή αυτής της µετοχής και συνεπώς στη γραφική της 

απεικόνιση. Είναι αυτό που λένε ότι η αγορά σπάνια κάνει λάθος. 

 

¾ Οι τιµές κινούνται σε τάσεις. Οι τιµές κινούνται σε τάσεις ή σχηµατισµούς 

και όχι µε τυχαία κίνηση. Συνεπώς, όσοι χρησιµοποιούν τη µέθοδο της 

τεχνικής ανάλυσης, προσπαθούν να εισέλθουν στην τάση, δηλαδή να 

αγοράσουν µετοχές, στο αρχικό στάδιο σχηµατισµού της και να βγουν 
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από την τάση, δηλαδή να πουλήσουν, στα τελευταία στάδιά της, έτσι 

ώστε να µεγιστοποιήσουν όσο αυτό είναι δυνατόν τα κέρδη τους. Η αρχή 

της τάσης δηµιουργείται από το «Έξυπνο Χρήµα», η συνέχιση της τάσης 

οφείλεται στους πολλούς επενδυτές που ακολουθούν σαν αγέλη και το 

τέλος της τάσης το προκαλεί πάλι το «Έξυπνο Χρήµα» όταν ρευστοποιεί. 

 

¾ Η ιστορία επαναλαµβάνεται. Οι γεωµετρικοί σχηµατισµοί στα 

διαγράµµατα των τιµών διαµορφώνονται από την Προσφορά και Ζήτηση 

για τίτλους και απεικονίζουν τη θετική ή αρνητική ψυχολογία της αγοράς. 

 

Οι γραφικές απεικονίσεις βασίζονται: 

 

1. Στην ανθρώπινη ψυχολογία, τις ανθρώπινες αντιδράσεις όπως: ο φόβος, 

η ελπίδα, ο ενθουσιασµός, ο πανικός, η πλεονεξία, η ανασφάλεια και άλλα 

χαρακτηριστικά τα οποία εντοπίζονται στην ανθρώπινη συµπεριφορά από 

την αρχή της ύπαρξης του ανθρώπου. 

 

2. Στο τεχνικό γεγονός ότι µία πληροφορία διαχέεται στην αγορά διαδοχικά 

λόγω διαφορετικών ευκαιριών πρόσβασης σ’ αυτήν και στο ότι οι δείκτες της 

πληροφορίας αντιδρούν σ’ αυτήν επίσης διαφορετικά. Φυσικά λαµβάνεται 

υπόψη ότι άλλοι αποδέχονται µία πληροφορία και την αξιοποιούν αµέσως, 

ενώ άλλοι είναι περισσότερο διστακτικοί και περιµένουν περισσότερες 

επιβεβαιώσεις. Πολλοί θεωρούν ότι επειδή σε γενικές γραµµές οι 

γεωµετρικοί σχηµατισµοί και οι µαθηµατικοί δείκτες που τους συνοδεύουν 

δούλεψαν καλά στο παρελθόν, δουλεύουν καλά σήµερα και συνεπώς 

εκτιµούν ότι θα δουλέψουν καλά και στο µέλλον. 

 

Με βάση τις παραπάνω προϋποθέσεις και ορισµένες µαθηµατικές εξισώσεις και 

γεωµετρικούς σχεδιασµούς, ο υποψήφιος επενδυτής µε τη βοήθεια της τεχνικής 

ανάλυσης προσπαθεί να προβλέψει την πορεία µιας µετοχής και τον κατάλληλο 

χρόνο εισόδου και εξόδου από αυτήν. 
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Εποµένως στο ερώτηµα, αν η τεχνική ανάλυση είναι σαν µια κρυστάλλινη 

σφαίρα µε την οποία ο επενδυτής έχει την δυνατότητα να διαβάσει και να 

προβλέψει το µέλλον, εκτιµάται ότι υπάρχουν τέσσερις αληθοφανείς διαφωνίες. 

 

1. Τα διαγράµµατα της τεχνικής ανάλυσης αναπαριστούν την παρελθούσα 

συµπεριφορά του συνόλου των επενδυτών. Αφού η δεξαµενή των 

επενδυτών δεν αλλάζει άµεσα, κάποιος µπορεί να αναµένει παρόµοια 

διαγράµµατα τεχνικής ανάλυσης στο µέλλον. 

 

2. Τα διαγράµµατα δείχνουν τη δράση σε αγορές συνεδριάσεων. Αφού 

κανείς δεν αντιδρά άµεσα στις δοθείσες πληροφορίες, το διάγραµµα έχει 

τη δυνατότητα να παρέχει κάποια αξία πρόβλεψης. 

 

3. Αναφορικά µε τη συχνά επαναλαµβανόµενη εµφάνιση των στοιχείων 

ενός διαγράµµατος. Ακόµη και αν δεν είναι γνωστό γιατί συµβαίνει η 

επανάληψη στοιχείων, ο επενδυτής δε θα πρέπει να εµπορευθεί ή να 

επενδύσει εναντίον τους. 

 

4. Οι επενδυτές ταλαντεύονται από την υπερβολική αισιοδοξία στην απόλυτη 

µαταιοδοξία και αντίστροφα. Η τεχνική ανάλυση µπορεί να δώσει 

κάποιους υπολογισµούς αυτής της κατάστασης. 

 

Μια αντίθετη άποψη υποδεικνύει την περίπτωση σύµπτωσης και αυτή είναι 

ελάχιστη αν υπάρχει κάποιος βαθµός αιτιότητας. Μπορεί όµως, έστω και αν 

υπάρχει κάποια διαδικασία ή βαθµός αιτιότητας σε εξέλιξη, να µη συνιστάται 

έντονα η αποστασιοποίηση από την αγορά. 

 

Μια άλλη αντίθετη άποψη θεωρεί ότι η απόδοση µιας µετοχής στο παρόν και 

στο µέλλον µπορεί να σχετίζονται, αλλά αυτό δε συνεπάγεται και την ύπαρξη 

κάποιας αιτιότητας. Το να βασίζεται κάποιος µόνο στην τεχνική ανάλυση για 

κάποια αγορά ή πώληση µετοχών είναι σα να βασίζεται στον εντοπισµό των 

άστρων στην ατµόσφαιρα ή στις διάφορες σεληνιακές φάσεις για να αποφασίσει 

την αγορά ή πώληση. 
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Η σχέση της τεχνικής ανάλυσης µε τη θεµελιώδη ανάλυση έγκειται στο ότι η 

µέθοδος της τεχνικής ανάλυσης προβλέπει την κίνηση των τιµών µέσω της 

µελέτης των διαγραµµάτων, ενώ η θεµελιώδης ανάλυση, ερµηνεύει µέσω της 

µελέτης των λογιστικών και οικονοµικών δεδοµένων των εταιριών και σε 

συνδυασµό µε την αξιολόγηση του επενδυτικού κλίµατος, τις τάσεις των τιµών 

της µετοχής και της αγοράς. Η τεχνική ανάλυση και η θεµελιώδης ανάλυση δεν 

είναι αντίπαλες µέθοδοι, αλλά συµπληρωµατικές. Εποµένως, η τεχνική ανάλυση 

προλαβαίνει τα γεγονότα ενώ η θεµελιώδης προσπαθεί να τα εξηγήσει. 

 

Παραδείγµατος χάριν, ενώ τα θεµελιώδη µεγέθη µιας εταιρίας είναι γνωστά σ’ 

όλο τον κόσµο και η µετοχή είναι ήρεµη, ο Τεχνικός Αναλυτής Βλέπει “ΚΑΤΙ” στο 

διάγραµµα µιας µετοχής και την αγοράζει. Μετά από λίγο κάποια είδηση βγαίνει 

στις εφηµερίδες γι’ αυτή την εταιρία και ο κόσµος αντιδρά µε µαζικές αγορές. Η 

µετοχή τότε ακολουθεί µία έντονη ανοδική κίνηση για κάποια άγνωστη µη 

προβλέψιµη χρονική περίοδο. Ο τεχνικός αναλυτής καραδοκεί και πουλάει 

περίπου στο τέλος της ανοδικής πορείας. Αυτοί που αγόρασαν τελευταίοι 

εγκλωβίζονται. Υπάρχει ένας αριθµός θεωριών που χαρακτηρίζουν τη τεχνική 

ανάλυση και οι οποίες ανάγονται σε δύο κατηγορίες. Στην κατηγορία των 

θεωριών που αναφέρονται σε διαγράµµατα που παρουσιάζουν τάση και σε 

διαγράµµατα που δεν παρουσιάζουν τάση. 
 

Σε αντίθεση µε τους επενδυτές που ακολουθούν στρατηγικές βασισµένες στα 

θεµελιώδη µεγέθη, οι τεχνικοί αναλυτές δεν ενδιαφέρονται ούτε για την 

πραγµατική αξία µιας επιχείρησης ούτε για άλλους παράγοντες όπως η 

διοίκηση ή ο ανταγωνισµός. Αντίθετα, ασχολούνται µε της τάσεις που 

προκύπτουν από κινήσεις της αγοράς στο παρελθόν, µε δείκτες και 

διαγράµµατα, και συχνά βγάζουν πολλά χρήµατα µέσα από αγοραπωλησίες 

µετοχών για τις οποίες δεν ξέρουν τίποτα. 

 

Όπως είναι κατανοητό από τα παραπάνω, η τεχνική ανάλυση δεν είναι 

µακροχρόνια στρατηγική σε καµία περίπτωση. Οι επενδυτές που ασπάζονται τη 

στρατηγική αυτή είναι πολύ δραστήριοι στις συναλλαγές τους και διατηρούν τις 

µετοχές στην κατοχή τους για µικρό χρονικό διάστηµα προσπαθώντας να 

εκµεταλλευτούν µεταβολές στην τιµή. Σε αντίθεση µε τους επενδυτές υψηλής 
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πραγµατικής αξίας οι οποίοι πρέπει να έχουν µεγάλη υποµονή περιµένοντας 

την αγορά να διορθώσει την υποτίµηση µιας µετοχής, οι χρήστες της τεχνικής 

ανάλυσης κατέχουν πώς να είναι ευέλικτοι στις συναλλαγές και πώς να 

µπαίνουν και να βγαίνουν από αγορές µε ταχύτητα. 

 

∆ύο σηµαντικές ιδέες στην τεχνική ανάλυση είναι η υποστήριξη (support) και η 

αντίσταση (resistance). Αυτά είναι τα επίπεδα όπου οι τεχνικοί αναλυτές 

περιµένουν µια µετοχή να αρχίσει να ανεβαίνει µετά από µια πτώση 

(υποστήριξη), ή να αρχίσει να µειώνεται µετά από µία αύξηση (αντίσταση). Οι 

συναλλαγές γίνονται συνήθως ανάµεσα στα δύο αυτά όρια, αφού αυτά δείχνουν 

που περίπου θα κινηθεί η µετοχή. Οι επενδυτές θα πάρουν θέση αγοραστή αν η 

τιµή της µετοχής φτάσει στην τιµή υποστήριξης και µια θέση πωλητή αν η τιµή 

αγγίξει την αντίσταση. 

 

Οι τεχνικοί αναλυτές χρησιµοποιούν εκατοντάδες δείκτες και διαγράµµατα για 

να επιλέξουν τις κατάλληλες µετοχές. Όµως κανένα από αυτά τα εργαλεία δεν 

εγγυάται την επιτυχία από µόνο του. Ο κάθε επενδυτής πρέπει να ερµηνεύει 

τους δείκτες και τα διαγράµµατα µε το δικό του τρόπο. Πρόκειται για µια 

διαδικασία περισσότερο υποκειµενική και λιγότερο µια διαδικασία που 

ακολουθεί συγκεκριµένα βήµατα. 

  

Η τεχνική ανάλυση δεν µοιάζει µε καµία άλλη επενδυτική στρατηγική. Έχει τη 

δική της υποδοµή και βασίζεται σε εντελώς διαφορετικά κριτήρια από ότι οι 

στρατηγικές που περιέχουν θεµελιώδη ανάλυση. Έτσι, παρά την αναλυτική της 

προσέγγιση, απαιτεί µεγάλη πειθαρχία και κατανόηση από κάποιον που θέλει 

να µάθει να τη χρησιµοποιεί σωστά. 
 

3.4  Βήµατα ∆ιαµόρφωσης µιας Επενδυτικής Φιλοσοφίας 
 
 
∆εν υπάρχει µια επενδυτική φιλοσοφία που να είναι κατάλληλη  για όλους τους 

επενδυτές. Για παράδειγµα µια στρατηγική που λειτουργεί για έναν επενδυτή 

που είναι υποµονετικός και έχει διαθέσιµο κεφάλαιο να επενδύσει, µπορεί να µη 

 45



λειτουργεί για έναν επενδυτή µε απρόβλεπτες και µεγάλες ανάγκες µετρητών 

(ρευστότητας)  και ένα µικρότερο χαρτοφυλάκιο.  

 

Υπάρχουν τρεις προσεγγίσεις για την επιλογή µίας επενδυτικής φιλοσοφίας, τα 

προσωπικά χαρακτηριστικά ως άτοµα, η χρηµατοοικονοµική κατάσταση και η 

πεποίθηση για τις αγορές. 

 

 (1) Προσωπικά χαρακτηριστικά  

Ο επενδυτής που επιλέγει φιλοσοφία αντίθετη προς την προσωπικότητά του, 

είναι καταδικασµένος πολύ σύντοµα να την εγκαταλείψει, γιατί δεν λειτουργεί γι’ 

αυτόν και υφίσταται προσωπική ταλαιπωρία στην προσπάθεια να ελέγξει το 

χαρτοφυλάκιό του. Ένας επιτυχηµένος επενδυτής, πρέπει να έχει σαφή άποψη 

και γνώση των δυνάµεων και των αδυναµιών του.  

 

α. Υποµονή: Μερικές στρατηγικές επένδυσης απαιτούν πολλή υποµονή. Εάν ο 

επενδυτής είναι ανυπόµονος από τη φύση του, πρέπει σύντοµα να αλλάξει 

επενδυτική φιλοσοφία, επιλέγοντας κάποια που να παρέχει αποτελέσµατα πολύ 

πιο βραχυπρόθεσµα.  

 

β. Αποστροφή κινδύνου: Η προθυµία ή απροθυµία ανάληψης κινδύνου, πρέπει 

να οδηγεί και σε αντίστοιχες επενδυτικές κινήσεις.  

 

γ. Φιλοσοφία ατοµική ή οµάδας: Κάποιες στρατηγικές επένδυσης απαιτούν 

κίνηση µαζί µε το πλήθος και κάποιες άλλες αντίθετα µε αυτό. Ποια από αυτές 

θα επιλέξει κάποιος εξαρτάται από το πόσο άνετα αισθάνεται π.χ. όταν όλη 

αγορά «παίζει» αντίθετα µε αυτόν και πόσο πολύ αντέχει στην πίεση. 

 

δ. Ο χρονικός ορίζοντας: Η επιλογή της κατάλληλης επενδυτικής φιλοσοφίας, 

εξαρτάται επίσης από το πόσο χρόνο είναι κανείς πρόθυµος να αφιερώσει στην 

επένδυση. Κάποιες στρατηγικές απαιτούν πολύ περισσότερο χρόνο και σε 

σχέση µε άλλες.  

 

ε. Ηλικία: Σε έναν µεµονωµένο επενδυτή, η ηλικία σαφώς παίζει κάποιο ρόλο, 

καθώς ένας νέος σε ηλικία, συνήθως, είναι πρόθυµος να αναλάβει µεγαλύτερα 
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ρίσκα, ενώ ένας µεγαλύτερος, ανησυχεί πιο πολύ για την αποταµίευσή του και 

συνεπώς επενδύει πιο λογικά.  

 

(2) Χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά  

Η επιλογή  επενδυτικής φιλοσοφίας θα επηρεαστεί επίσης από τα οικονοµικά 

χαρακτηριστικά  του επενδυτή– η ασφάλεια εργασίας, τα κεφάλαια που πρέπει 

να επενδύσει, οι ανάγκες του σε µετρητά και η φορολογική θέση του. ∆εδοµένου 

ότι αυτά τα χαρακτηριστικά αλλάζουν κατά τη διάρκεια του χρόνου, µπορεί να 

χρειάζεται προσαρµογή στις αλλαγές αυτές. 

 

(3) Πεποίθηση για την αγορά 

Αυτό είναι το δυσκολότερο στοιχείο στην επιλογή επενδυτικής φιλοσοφίας, για 

διάφορους λόγους. Πρώτον γιατί, ένα µεγάλο µέρος αυτών που είναι γνωστά 

για τις αγορές προέρχεται από φίλους, συγγενείς και εµπειρογνώµονες στον 

τοµέα. Το δεύτερο πρόβληµα είναι ότι οι απόψεις για τη συµπεριφορά της 

αγοράς και την απόδοση των στρατηγικών επένδυσης θα αλλάξουν 

αναµφισβήτητα κατά τη διάρκεια του χρόνου, αλλά οι επιλογές βασίζονται σε 

αυτά που είναι γνωστά σήµερα.  

 

Όταν ο επενδυτής έχει καταλάβει τα βασικά των επενδύσεων, έχει διαµορφώσει 

τις απόψεις του για την ανθρώπινη συµπεριφορά και έχει µελετήσει τις διάφορες 

επενδυτικές φιλοσοφίες,  είναι έτοιµος να αποφασίσει. Προοπτικές επιτυχίας 

υπάρχουν σε όλες τις φιλοσοφίες, όµως η επιτυχία αυτή εξαρτάται από 

κάποιους παράγοντες, όπως αναφέρθηκε και παραπάνω.  

 

Συµπερασµατικά, η επενδυτική φιλοσοφία που θα επιλεγεί, αντικατοπτρίζει τις 

δυνάµεις και τις αδυναµίες του κάθε επενδυτή. Η επιλογή της σωστής 

φιλοσοφίας είναι και το κλειδί της επιτυχούς επένδυσης. Για κάθε επενδυτή 

υπάρχει µια διαφορετική ιδανική στρατηγική. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
 

Κίνδυνος 
 
 
4.1 Ορισµός 
 
 
Ο ορισµός που δίνουν συνήθως τα λεξικά για τον κίνδυνο είναι η πιθανότητα 

ζηµίας, βλάβης ή ακόµα και τραυµατισµού. Ο ορισµός, όµως, αυτός δε δίνει τη 

δυνατότητα ποσοτικής µέτρησης του κινδύνου µε ακρίβεια. Ο κίνδυνος 

σχετίζεται µε την αβεβαιότητα που υπάρχει στην απόδοση µιας επένδυσης.  

 

Σαν ορισµό θα µπορούσε να ειπωθεί πως: «Κίνδυνος είναι η µεταβλητότητα 

(variability) των δυνητικών αποτελεσµάτων γύρω από την αναµενόµενη τιµή 

τους ή τον αριθµητικό τους µέσο». 2

 

∆ιαφορετικές επενδύσεις ενέχουν διαφορετικά είδη και επίπεδα κινδύνου. 

Κάποιες επενδύσεις θεωρούνται από τους επενδυτές ακίνδυνες, όπως η αγορά 

κρατικών οµολόγων. Όµως, οι περισσότερες επενδύσεις ενέχουν κάποια 

αβεβαιότητα για το µέλλον και συνεπώς σηµαντικά επίπεδα κινδύνου. Όσο 

λιγότερο προβλέψιµο είναι το µέλλον, τόσο λιγότερο προβλέψιµη είναι η 

µέλλουσα χρηµατοροή και συνεπώς τόσο αυξηµένος είναι ο κίνδυνος. 

 

Ο κίνδυνος συνήθως µετράται µε τη διακύµανση των αποδόσεων ή την τυπική 

απόκλιση από την αναµενόµενη µέση απόδοση. Έστω τέσσερις επενδύσεις µε 

την ίδια προσδοκώµενη απόδοση 10%. Οι επενδύσεις αυτές όµως ενέχουν 

διαφορετικά επίπεδα κινδύνου όπως παρατηρείται και από το κατωτέρω 

γράφηµα. 

                                            
2 Μαλλιαρόπουλος ∆., (2004), Σηµειώσεις – Αποτίµηση αξιογράφων, Πειραιάς 
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Σε κάθε οικονοµία οι κίνδυνοι είναι συνδεδεµένοι µε τις οικονοµικές 

ραστηριότητες που αναπτύσσουν οι άνθρωποι και οι επιχειρήσεις τόσο εντός 

 ν ο τ

α

ιχείρηση ή ένας επενδυτής κάνει µια επένδυση αναµένει να 

ποκοµίσει κάποια απόδοση. Η απόδοση αυτή είναι πιθανό να 

.

αντεπεξέλθουν στην αβεβαιότητα αυτή, οι επιχειρήσεις και οι επενδυτές θα 

δ

συνόρων όσο και έξω από αυτά. Επίσης, συνδέονται µε πολιτικές και θεσµικές 

αλλαγές που συµβαίνουν τόσο στη  εγχώρια οικον µία όσο και σ ον ευρύτερο 

διεθνή χώρο. 

 

Οι ποιοτικοί παράγοντες αβεβαιότητας που επιδρούν σε µια επένδυση 

λαµβάνουν πάγιες µορφές: η βεβαιότητα των επιτοκίων, η αβεβαιότητα από 

πληθωριστικές µεταβολές, ο επιχειρηµατικός κίνδυνος καθώς και ο κίνδυνος 

πτώχευσης και ρευστότητας. Επίσης, υπάρχει η συναλλαγµατική αβεβαιότητα. 

Τέλος, υπάρχουν κίνδυνοι που συνδέονται µε τον κλάδο στον οποίο 

δραστηριοποιείται µία επιχείρηση (ανταγωνισµός, τεχνολογικές αλλαγές κ.λπ) 

καθώς και µε την πολιτική κατάσταση, τους θεσµούς, αλλά και την τάση των 

αξιών στην αγορά κεφαλαίου. 

 

Όταν µια επ

α

πραγµατοποιηθεί, όπως όµως είναι πιθανό να πραγµατοποιηθεί και κάποια 

διαφορετική  Και αυτό, φυσικά, ισχύει διότι το µέλλον είναι αβέβαιο. Για να 
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πρέπει να προσδιορίσουν ένα σύνολο δυνητικών (δηλαδή πιθανών) 

αποδόσεων το οποίο µπορεί να λάβουν από την κάθε επένδυσή τους. Στη 

συνέχεια, για κάθε δυνητική (πιθανή) απόδοση οι επιχειρήσεις ή οι επενδυτές 

θα πρέπει να καθορίσουν και µια πιθανότητα να πραγµατοποιηθεί αυτή η 

δυνητική απόδοση. Το αποτέλεσµα όλων αυτών των δυνητικών αποδόσεων 

ιας επένδυσης, µαζί µε τις πιθανότητες που αντιστοιχούν στις αποδόσεις 

θ

π

ν ή µέσω τη χρήσης στατιστικών στοιχείων). Η 

βεβαιότητα αναφέρεται σε περιπτώσεις όπου το αποτέλεσµα δεν µπορεί να 

α

π ν

εων εξαρτάται άµεσα από την ικανότητα των στελεχών να 

ιαισθάνονται σωστά. 

µ

αυτές, αποτελεί µία κατανοµή πι ανοτήτων των αποδόσεων της επένδυσης. Οι 

κατανοµές αυτές είναι συνήθως υποκειµενικές, καθώς βασίζονται σε εκτιµήσεις 

επενδυτών.  

 

Υπάρχει µια σηµαντική διαφορά µεταξύ κινδύνου και αβεβαιότητας στην 

οικονοµική θεωρία3. Ο κίνδυνος αναφέρεται σε εριπτώσεις όπου το 

αποτέλεσµα δεν είναι βέβαιο, αλλά οι πιθανότητες των εναλλακτικών δυνητικών 

αποτελεσµάτων είναι γνωστές ή µπορούν να εκτιµηθούν µε ακρίβεια (µέσω 

πρακτικών πειραµάτω

α

προβλεφθεί ούτε µε πιθανότητες. 

 

Με βάση την ποσότητα και ποιότητα των διαθέσιµων πληροφοριών ο 

καθηγητής Knight διακρίνει τρία είδη αβεβαιότητας (uncertainty): Άγνοια, 

Οικονοµική Απροσδιοριστία και Κίνδυνο. 

 

Άγνοια (ignorance) είναι το είδος της βεβαιότητας που χαρακτηρίζεται από 

παντελή έλλειψη πληροφοριών. Στην ερίπτωση αυτή δεν µπορεί α 

εφαρµοστεί κάποια επιστηµονική µέθοδος για τη λήψη αποφάσεων, έτσι η 

ποιότητα των αποφάσ

δ

 

Οικονοµική Απροσδιοριστία (economic indeterminacy) είναι το είδος της 

αβεβαιότητας στο οποίο το αποτέλεσµα της απόφασης µίας επιχείρησης 

εξαρτάται από την αντίδραση κάποιας άλλης ή άλλων επιχειρήσεων στην 

προηγούµενη απόφαση. Για παράδειγµα, σε µία ολιγοπωλιακή αγορά η 

                                            
3  Knight 1921 
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επιτυχία της προσπάθειας µίας επιχείρησης να αυξήσει την τιµή ενός 

ν  

θ

ορίες επιτρέπουν την κατάστρωση της κατανοµής 

ιθανότητας µίας τυχαίας µεταβλητής, το είδος της αβεβαιότητας ονοµάζεται 

ίνδυνος (risk). Από την άποψη της αξιολόγησης µίας επένδυσης, κίνδυνος είναι 

 κίνδυνος είναι το µόνο είδος αβεβαιότητας, το οποίο µπορεί να 

προϊόντος, προκειµέ ου να βελτιώσει τα κέρδη της, θα εξαρτηθεί από το, αν οι 

υπόλοιπες επιχειρήσεις της αγοράς θα ακολουθήσουν την αύξηση, α 

διατηρήσουν ή θα µειώσουν την τιµή του συγκεκριµένου προϊόντος. Η 

οικονοµική απροσδιοριστία αντιµετωπίζεται µέχρι ενός ορισµένου σηµείου από 

τη θεωρία παιγνίων.  

 

Όταν οι διαθέσιµες πληροφ

π

κ

το ενδεχόµενο οι πραγµατικές καθαρές ταµιακές ροές (αποδόσεις) της 

επένδυσης να είναι διαφορετικές από τις προβλεπόµενες καθαρές ταµιακές 

ροές (αποδόσεις). Με άλλα λόγια, ο κίνδυνος αντιπροσωπεύει τη µεταβλητότητα 

των καθαρών ταµιακών ροών (αποδόσεων) της επένδυσης. 

 

Ο

αντιµετωπιστεί συνολικά µε τη χρησιµοποίηση στατιστικής ανάλυσης. Ο 

καθηγητής Knight υποστηρίζει χαρακτηριστικά ότι κάποιος µπορεί να 

ασφαλιστεί έναντι ενός συγκεκριµένου κινδύνου, αλλά δεν µπορεί να κάνει το 

ίδιο για τα άλλα δύο είδη αβεβαιότητας.  

 

4.2 Κατηγορίες Κινδύνου 
 
 
Υπάρχουν πολλοί λόγοι για τους οποίους οι πραγµατικές αποδόσεις µπορεί να 

ιαφέρουν από αυτές που αναµένονται σε κάθε επένδυση, οι λόγοι αυτοί 

µπορούν να χωριστούν σε δύο οµάδες, αυτούς που σχετίζονται µε κάποιες 

εταιρίες (firm specific) και αυτούς που έχουν να κάνουν µε την αγορά στο 

σύνολό της (market wide).  

 

Όταν ένας επενδυτής αγοράζει µετοχές µιας επιχείρησης αυτοµάτως εκτίθεται 

σε κάποιους κινδύνους. Ο συστηµατικός κίνδυνος, έχει να κάνει µε τον 

αντίκτυπο σε µεγάλο αριθµό επιχειρήσεων ή και σε ολόκληρη την αγορά και 

οφείλεται σε λόγους σχετικούς µε το σύνολο της αγοράς. Θεωρείται όµως 

δ
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σχεδόν αδύνατο να προστατευθούν οι επενδυτές από αυτόν (π.χ πολικές

εξελίξεις κ.λπ). Μη συστηµατικός κίνδυνος, είναι αυτός που επηρεάζει µία ή

λίγες µόνο επιχειρήσεις (π.χ απεργία εργαζοµένων σε µία επιχείρηση ή κλάδο

κ.λπ). Ο µόνος τρόπος για να προστατευτεί ο επενδυτής από το µη

συστηµατικό κίνδυνο, είναι η διαφοροποίηση.  

 

 

 

 

 

                                                                   Πηγή: Damodaran 

ετοχές και οµολογίες. Παραδείγµατα τέτοιων 

ινδύνων είναι πιο συγκεκριµένα: 

γων. 

ολές του Πληθωρισµού  

Οι δραστηριότητες 
µπορούν να πάνε 
καλύτερα ή 
χειρότερα από το 
αναµενόµενο 

Ο ανταγωνισµός 
είναι ισχυρότερος ή 
ασθενέστερος από 
το αναµενόµενο 

Ολόκληρος ο 
κλάδος µπορεί 
να επηρεαστεί 
από κάποιο 
γεγονός 

Επιτόκιο 
συναλλάγµατος 
και πολιτικός 
κίνδυνος 

Επιτόκια, 
πληθωρισµός & 
νέα για την 
οικονοµία 

 
                                                   

 

Υπάρχουν όµως και πιο συγκεκριµένες κατηγορίες κινδύνου (εκτός από τις δύο 

παραπάνω βασικές), κυρίως για µ

κ

 

- Ο Κίνδυνος Επιτοκίου 
Ο κίνδυνος επιτοκίου οφείλεται στις απρόβλεπτες διακυµάνσεις του κόστους 

προεξόφλησης και δανεισµού. Μια αύξηση στα επιτόκια επηρεάζει την απόδοση 

των µετοχών και των οµολό

 
- Ο Κίνδυνος από τις Μεταβ
Ο κίνδυνος από τις µεταβολές του πληθωρισµού προέρχεται από απρόβλεπτη 

διαχρονική µεταβολή του επιπέδου των τιµών των αγαθών και υπηρεσιών, η 

Επηρεάζει λίγες 
επιχειρήσεις 

Επηρεάζει πολλές 
επιχειρήσεις 

Συστηµατικός
Μη 
συστηµατικός 
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οποία µπορεί να απαξιώσει κάποια στοιχεία του ενεργητικού ή ακόµα και να 

ν διαφορετικών 

πό τις προβλέψεις της διοίκησής της. 

η

η, οπότε τα περιουσιακά της στοιχεία 

οιράζονται στους πιστωτές και ό,τι αποµείνει στους µετόχους. 

 α

ή

 τάση να αυξάνουν τις 

µές τους σε µια ανοδική αγορά και να µειώνουν τις τιµές τους σε µια καθοδική 

γορά, και η µεταβλητότητα είναι περισσότερο αποτέλεσµα παρά το αίτιο 

τοιων κινήσεων της αγοράς. Επειδή η κίνηση της αγοράς είναι ο λόγος για τον 

ίσει από την επένδυση σε µετοχές, η 

 

βελτιώσει την αξία άλλων. 

 

- Ο Κίνδυνος ∆ιαχείρισης  
Ο κίνδυνος διαχείρισης οφείλεται στον κίνδυνο που αντιµετωπίζει η επιχείρηση 

κατά τη διαχείριση για την πραγµατοποίηση κερδών ή ζηµιώ

α

 

- Χρηµατοπιστωτικός Κίνδυνος - Κίνδυνος Πτώχευσης  
Πρόκειται για τον κίνδυνο µία επιχείρηση ή ένα άτοµο να µ ν είναι σε θέση να 

εκπληρώσει κάποιες υποχρεώσεις του, όπως η καταβολή τόκου. Έτσι µπορεί 

να αναγκαστεί να δηλώσει πτώχευσ

µ

 

Αυτός ο τύπος κινδύνου ενδιαφέρει κυρίως όσους κατέχουν χαρτοφυλάκια τα 

οποία περιλαµβάνουν οµόλογα. Τα κρατικά οµόλογα είναι υτά που έχουν τον 

µικρότερο χρηµατοπιστωτικό κίνδυνο και τη µικρότερη απόδοση, ενώ τα 

οµόλογα που εκδίδουν οι επιχειρήσεις έχουν µεγαλύτερο κίνδυνο και 

προσφέρουν υψηλότερες αποδόσεις.  

 

- Ο Κίνδυνος από Ανοδική  Καθοδική Κεφαλαιαγορά (market risk) 
Πρόκειται για τον πιο γνωστό κίνδυνο και έχει να κάνει µε τις καθηµερινές 

διακυµάνσεις στις τιµές των µετοχών. Είναι επίσης γνωστός και σαν 

µεταβλητότητα (volatility). Γενικά, οι µετοχές έχουν την

τι

α

τέ

οποίο µπορεί κανείς να κερδ

µεταβλητότητα είναι αποφασιστικής σηµασίας για την επίτευξη µεγαλύτερων 

αποδόσεων. Και όσο πιο ασταθής είναι η επένδυση τόσο µεγαλύτερη η 

πιθανότητα µια µετοχή να ανέβει ή να πέσει δραµατικά. 
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- Ο Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 
Ο κίνδυνος αυτός οφείλεται στις διακυµάνσεις που προκύπτουν καθηµερινά στις 

υναλλαγµατικές ισοτιµίες. Επειδή οι ισοτιµίες είναι ευµετάβλητες, κάθε ανοιχτή 

αυτό της χώρας στην οποία δραστηριοποιείται η 

Ο Κίνδυνος Ρευστότητας 
κφράζει την ανεπάρκεια ρευστότητας της επιχείρησης 

Ο Πολιτικός Κίνδυνος 
ίλεται στον γενικό κίνδυνο που αντιµετωπίζουν όλες οι 

. 

κ η ν

ί η απόδοση τόσο των χρηµατοοικονοµικών οργάνων της χώρας όσο 

αι άλλων χωρών µε τις οποίες η χώρα έχει σχέσεις. Ο κρατικός κίνδυνος 

σ

θέση σε άλλο νόµισµα από 

επιχείρηση, είτε βραχυπρόθεσµα είτε µακροπρόθεσµα, την εκθέτει σε 

συναλλαγµατικό κίνδυνο. Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος επηρεάζει όλα τα 

χρηµατοοικονοµικά όργανα που χρησιµοποιούν διαφορετικό νόµισµα από το 

νόµισµα της χώρας του επενδυτή. 

 

- 
Ο κίνδυνος ρευστότητας ε

να εκπληρώσει της λειτουργικές της ανάγκες, δηλαδή την ικανότητα της να 

εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της όταν αυτές καθίστανται ληξιπρόθεσµες. Αν 

αµφισβητηθεί η ικανότητα µιας επιχείρησης να εξοφλήσει τις υποχρεώσεις της 

τότε µπορεί να χάσει ένα µεγάλο µέρος των πελατών της. 

 

- 
Ο πολιτικός κίνδυνος οφε

επιχειρήσεις κάθε χώρας και σχετίζεται µε τα προβλήµατα που παρουσιάζονται 

στην διακυβέρνηση κάθε χώρας όταν αλλάζουν οι κυβερνήσεις ή η πολιτική των 

κυβερνήσεων. Αποτελεί και έναν από τους βασικούς λόγους για τους οποίους οι 

χώρες του δεύτερου και του τρίτου κόσµου στερούνται ξένων επενδύσεων

 

- Ο Κλαδικός Κίνδυνος 
Ο κλαδικός κίνδυνος οφείλεται συνήθως στη δυναµική του κλάδου στον οποίο 

δραστηριοποιείται η επιχείρηση. Η δυναµική αυτή εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό 

από τα χαρακτηριστικά του προϊόντος που παράγει η επιχείρηση, τον 

ανταγωνισµό που επικρατεί στον κλάδο και τις τεχνολογικές µεταβολές.  

 

- Ο Κρατικός Κίνδυνος (country risk) 
Αναφέρεται στον ίνδυνο µία χώρα να µ ν είναι σε θέση α πραγµατοποιήσει 

τις χρηµατοοικονοµικές της υποσχέσεις. Αν όντως συµβεί κάτι τέτοιο, θα 

επηρεαστε

κ
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επηρεάζει µετοχές, οµόλογα, αµοιβαία κεφάλαια, συµβόλαια µελλοντικής 

κπλήρωσης (futures) και χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα (options) που έχουν 

κδοθεί σε µια συγκεκριµένη χώρα. Αυτό το είδος κινδύνου συνήθως 

ε

ε

εµφανίζεται σε αναπτυσσόµενες αγορές ή χώρες που παρουσιάζουν µεγάλο 

έλλειµµα. 

 

4.3 Συµπεριφορά Επενδυτή Έναντι Κινδύνου 
 
 
Σχετικά µε τον κίνδυνο, υπάρχουν δύο υποθέσεις. Πρώτον, ότι η προσπάθεια 

του κάθε επενδυτή είναι να αποφύγει τον κίνδυνο. Θα πραγµατοποιήσει κανείς 

ία επένδυση, µόνο αν η απόδοση που προσδοκά είναι τέτοια που να 

θεωρείται δεδοµένη η 

παρξη κινδύνου σε κάθε πρόταση επένδυσης. 

αµβάνοντας υπόψη ότι οι επενδυτές προσπαθούν πάντα να αποφύγουν τον 

ίνδυνο και ότι οι διάφορες εναλλακτικές προτάσεις επενδύσεων παρουσιάζουν 

µ

ανταµείψει τον επενδυτή για τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο της επένδυσης. 

 

∆εύτερον, ότι ο κίνδυνος είναι συνυφασµένος µε τον κόσµο των επιχειρήσεων 

(επιχείρηση χωρίς κίνδυνο δεν νοείται) και έτσι πρέπει να 

ύ

 

Λ

κ

καθεµία διαφορετικό βαθµό κινδύνου, είναι απαραίτητο σε κάθε αξιολόγηση 

επενδύσεων να λαµβάνεται υπόψη ο παράγων κίνδυνος. 

 

4.4 Μείωση του µη Συστηµατικού Κινδύνου 
 
 
Βασική προϋπόθεση για να µπορεί να περιοριστεί ο κίνδυνος είναι η δηµιουργία  

ενός χαρτοφυλακίου. Το χαρτοφυλάκιο τίτλων αποτελεί ένα συνδυασµό από 

µετοχές και άλλα χρεόγραφα διαφόρων επιχειρήσεων. Η επένδυση σε 

χαρτοφυλάκιο τίτλων έχει σκοπό να ελαχιστοποιηθεί ο βαθµός κινδύνου των 

ποδόσεων που αναµένει ο κάθε επενδυτής, µέσω της διαφοροποίησης των 

 τόσο α ο

α

τίτλων. Ένας επενδυτής που κατέχει ένα χαρτοφυλάκιο µε µία µόνο µετοχή, 

είναι εκτεθειµένος στο συστηµ τικό όσ  και στο µη συστηµατικό κίνδυνο. 

Αν, όµως, επεκτείνει το χαρτοφυλάκιο του για να περιλαµβάνει και άλλες 
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µετοχές τότε θα το έχει διαφοροποιήσει και έτσι θα έχει µειώσει το µη 

συστηµατικό κίνδυνο.  

 

Προσθέτοντας επενδυτικά στοιχεία σε ένα χαρτοφυλάκιο ο συνολικός κίνδυνός 

του µειώνεται. Η διαδικασία αυτή καλείται «διαφοροποίηση του 

αρτοφυλακίου». Καθώς προστίθενται στοιχεία, ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου 

δυνος του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς εξαρτάται από τις γενικότερες οικονοµικές, κοινωνικές και πολιτικές

υ ιο π ποσοστό το τ

 θ

της επένδυσης αυτής αυξηθεί ή µειωθεί, ο αντίκτυπος στο 

υνολικό χαρτοφυλάκιο θα είναι αντίστοιχα µικρότερος. ∆εύτερον, η επίδραση 

 κίνδυνος θα 

λληλοεξουδετερώνεται και δε θα επηρεάζει τη συνολική αξία του 

ς επενδυτής, δε θα µπορέσει ποτέ 

α εξαφανίσει τον κίνδυνο. Ένα καλά διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο µπορεί 

να επιτευχθεί αν διαθέτει τα τρία παρακάτω χαρακτηριστικά: 

 

                                           

χ

τείνει να προσεγγίσει τον κίνδυνο που παρουσιάζει το χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς, δηλαδή εκείνο που περιλαµβάνει όλα τα στοιχεία που προσφέρονται 

για επενδύσεις  σε µία δεδοµένη περίοδο. Ο κίν

 

συνθήκες που επικρατούν στην εθνική οικονοµία και διεθνώς. 

 

Έχει παρατηρηθεί εµπειρικά ότι ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου µειώνεται 

ραγδαία αρχικά όταν προστίθενται στοιχεία (στα πρώτα πέντε ή έξι) ενώ η 

µείωση µετά γίνεται µε πολύ µικρότερο ρυθµό4.  
 

Η διαφοροποίηση µειώνει λοιπόν ή εξαλείφει οριακά τον κίνδυνο, για δύο 

λόγους. Πρώτον, κάθε ξεχωριστή επένδυση σε ένα διαφοροποιηµένο 

χαρτοφ λάκ  αποτελεί ένα ολύ µικρότερο σ  σύνολο ου 

χαρτοφυλακίου σε σχέση µε την περίπτωση που δε α γινόταν διαφοροποίηση. 

Έτσι, αν η αξία 

σ

των γεγονότων που έχουν αντίκτυπο στις τιµές κάθε µετοχής ξεχωριστά σε ένα 

χαρτοφυλάκιο, µπορεί να είναι θετική ή αρνητική για κάθε χρονική περίοδο. 

Έτσι, σε πολύ µεγάλα χαρτοφυλάκια, αυτός ο

α

χαρτοφυλακίου. 

 

Όµως, όση διαφοροποίηση και να κάνει ένα

ν

 
4 Μαλλιαρόπουλος ∆., (2004), Σηµειώσεις – Αποτίµηση αξιογράφων, Πειραιάς 
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- Το χαρτοφυλάκιο να περιλαµβάνει πολλά διαφορετικά είδη επενδύσεων, όπως 

µετοχές, οµόλογα, µετρητά, αµοιβαία κεφάλαια ή ακόµα και πραγµατικά 

περιουσιακά στοιχεία (όπως ακίνητα κ.λπ). 

 

- Οι µετοχές που περιλαµβάνει πρέπει να έχουν διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. 

Η επιλογή επενδύσεων µε διαφορετικές αποδόσεις θα εξασφαλίσει την 

ξισορρόπηση των τυχόν απωλειών, µε τα µεγάλα κέρδη κάποιων από αυτές. 

Οι µετοχές θα πρέπει να είναι από διαφορετικούς κλάδους για να µειώνεται 

τσι ο µη συστηµατικός κίνδυνος. 

.5 Στατιστική µέτρηση και αποτίµηση κινδύνου

ε

 

- 

έ

 

4  
 
 
 
4.5.1 Προσδοκώµενη Απόδοση 

 
 
Επειδή το µέλλον είναι αβέβαιο υπάρχει µία ποικιλία στις προβλεπόµενες 

αποδόσεις και στον βαθµό κινδύνου. Αν, λοιπόν, υπάρχει µια επένδυση για την 

ποία προβλέπονται τρεις υποθετικές µελλοντικές καταστάσεις: κακή, µέτρια και 

καλή. Η επέν ον δεν είναι 

καθόλου ευνοϊκές, 20% αν η επένδυση εξελιχθεί µέτρια και 30% αν όλα πάνε 

πολύ καλά. Οι τρεις κα ν. 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 4.1:  εµ ς των σεων 

 
 

ο

δυση θα προσφέρει 10% αν οι συνθήκες στο µέλλ

 

ταστάσεις είναι το ίδιο πιθανό να συµβού

Πιθανότητες φάνιση  3 καταστά

Κατάσταση Απόδοση Πιθανότητα 
Κακή  10% 33,33% 
Μέτρια  20% 33,33% 
Καλή  30% 33,33% 

 
 

 µέση προσδοκώµενη απόδοση είνα   τριών αυτών 

καταστάσεω

 

Η ι το σταθµικό άθροισµα των

ν. ∆ηλαδή: 

 58



ΠΙΝΑΚΑΣ 4.2 : Υπολογισ οσης 
 

Κατάσταση [r] 
 

[p] (r *p) 

µός µέσης προσδοκώµενης απόδ

Απόδοση Πιθανότητα

Κακή 10% 33,33% 3,33% 
Μέτρια 20% 33,33% 6,67% 
Καλή 30% 33,33% 10,00% 

                                               
µέση προσδοκώµενη απόδοση       =             r    20,00% 

 
 

4.5.2 ∆ιακύµανση – Τυπική Απόκλιση 
 
 
∆εδοµένων των διαφορετικών επιπέδων απόδοσης αναλόγως της µελλοντικής 

κατάστασης, αυτή η επένδυση ενέχει και διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. Ο 

κίνδυνος αυτός µπορεί να µετρηθεί µε την τυπική απόκλιση της απόδοσης της 

επένδυσης, η οποία είναι η τετραγωνική ρίζα της διακύµανσης. Η τυπική 

απόκλιση αποτελεί µια αξιόπιστη µέτρηση της µεταβλητότητας µιας σειράς 

µών και χρησιµοποιείται γενικότερα ως µέρος πολλών άλλων στατιστικών 

να πουλήθηκαν κατά µέσο όρο στην ίδια 

µή έστω 10€, αλλά το πρώτο να κυµάνθηκε από 9€ έως 11€ και το άλλο από 

5€ έως 15€. Σαφώς το δεύτερο αγαθό έχει υψηλότερη µεταβλητότητα και άρα ο 

κίνδυνος που σχετίζεται µε την πώληση αυτού ι υψηλότερος. 

 διακύµανση δίνεται από τον τύπο: 

τι

µεγεθών και δεικτών στην ανάλυση αγοράς. Μια υψηλή τυπική απόκλιση δείχνει 

υψηλή µεταβλητότητα και άρα υψηλό κίνδυνο, ενώ µια χαµηλή τυπική απόκλιση 

δείχνει χαµηλή µεταβλητότητα και άρα χαµηλότερο κίνδυνο. Με την τυπική 

απόκλιση εκφράζεται σε πόσο εύρος οι τιµές «κινούνται» γύρω από το µέσο.  

 

Για παράδειγµα δύο αγαθά µπορεί 

τι

 του προϊόντος είνα

 

Η

 

222 )()( rrprr i

n

ii −=−Ε= ∑σ  
1i=

                    (4.1) 
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ενώ η τυπική απόκλιση δίνεται από τον τύπο: 

 

                      2σσ =                                (4.2) 

 

Κάνοντας τις αντίστοιχες πράξεις για το παραπάνω παράδειγµα όπου n=3, η 

διακύµανση πρ ε νώ η τυπική απόκλιση που είναι η 

ρ ανσ  είναι 0 ως φ  σ κα 4

ΑΣ 4.3 : ός τ όκλ

 

Κατάσταση  
Απόδοση = 

r  
Πιθανότητα = 

p p*r (r-p)2 p(r-p)2

οκύπτει να ίναι 0,667%, ε

ίζα κύµτης δια ης θα ,0816 όπ αίνεται και τον πίνα .3. 
 

ΠΙΝΑΚ Υπολογισµ υπικής απ ισης 

Κακή  10% 33,33% 3,33% 1,00% 0,33% 
Μέτρια  20% 33,33% 6,67% 0,00% 0,00% 
Καλή  30% 33,33% 10,00% 1,00% 0,33% 

µέση προσδοκώµενη απόδοση       r   = 20,00% διακύµανση 0,667% 
  τυπική απόκλιση 0,0816 

 

4.5.3. Συντελεστής Μεταβλητότητας 

 

 
Η προσδοκώµενη απόδοση είναι ένα µέτρο της µέσης απόδοσης της 

πένδυσης, ενώ η τυπική απόκλιση είναι ένα µέτρο του κινδύνου. Όταν, όµως, 

 συγκριθούν επενδύσεις, είναι καλό να λαµβάνεται υπόψη το 

ιαφορετικό επίπεδο απόδοσης και η µέτρηση έτσι γίνεται συγκρίσιµη αν 

διαιρεθεί η τυπική απόκλισ έ

 

∆ηλαδή:   

Σ. Μ. = 

ε

πρέπει να

δ

η µε τη µ ση απόδοση.  

 

σ
r

                   (4.3) 

    

 

Όπου σ = τυπική απόκλιση 

r = µέση προσδοκώµενη απόδοση        
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Αυτό το νέο µέτρο καλείται συντελεστής µεταβλητότητας και είναι ένας 

 απόδοσης και 

πορεί να είναι θετικός ή αρνητικός, µικρότερος ή µεγαλύτερος της µονάδας. 

 συντελεστής µεταβλητότητας δεν έχει καµία χρησιµότητα ως ένας απλός 

ριθµός, αποκτά όµως σηµαντική χρησιµότητα όταν συγκρίνονται επενδύσεις, 

υς συντελεστές µεταβλητότητας. 

.6 Αποτίµηση κινδύνου

εναλλακτικός τρόπος µέτρησης του κινδύνου.  

 

Ο συντελεστής µεταβλητότητας µετρά τον κίνδυνο ανά µονάδα

µ

 

Ο

α

συγκρίνοντάς τον, µε τους άλλο

 

4  
 

 

4.6.1 Απόδοση χωρίς κίνδυνο 

 

 

Η απόδοση χωρίς κίνδυνο (risk free rate of return)  είναι συνήθως η απόδοση  

ν εντόκων γραµµατίων του δηµοσίου είτε το διατραπεζικό επιτόκιο Euribor, 

ες σε απλές καταθέσεις. Και 

υτό γιατί οι συγκεκριµένες επενδύσεις προσφέρουν ένα υψηλό ποσοστό 

εβαιότητας για τις µελλοντικές τους χρηµατοροές και είναι εύκολα προσβάσιµα 

τω

είτε εκείνο που προσφέρουν οι εµπορικές τράπεζ

α

β

από όλους τους επενδυτές. 

 

4.7 Θέση του επενδυτή απέναντι στον κίνδυνο 
 
 
Η στάση (του επενδυτή) απέναντι στον κίνδυνο σχετίζεται µε τη σχέση µεταξύ 

ροσδοκώµενης απόδοσης και προσδοκώµενης ωφέλειας – χρησιµότητας από 

ν κατοχή ενός αξιόγραφου ή γενικότερα µιας επένδυσης όπως φαίνεται στο 

αρακάτω σχήµα. 

 

 

 

 

π

τη

π
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ρησιµότητα  
πιζήτηση

υδετερότητα 

   

  
    

 αδιάφορος απέναντι στον κίνδυνο. ∆εν τον 

 το επίπεδο του κινδύνου που λαµβάνει παρά µόνο η προσδοκώµενη 

ει. Σε αυτή την περίπτωση, η συνάρτηση ωφέλειας είναι 

ραµµική ως προς την απόδοση και η προσδοκώµενη ωφέλεια είναι ίση µε την 

ροσδοκώµενη απόδοση. 

Χ
 

 
  ε  

   ο
 
  

  
 

 
 

 αποφυγή
   
  

 

    
   πλούτος 

 
Σχήµα 4.1: Σχέση προσδοκώµενης απόδοσης και 

προσδοκώµενης ωφέλειας 

 

Εποµένως, όσο περισσότερο κοίλη είναι η συνάρτηση ωφέλειας, τόσο 

περισσότερο αποφεύγει τον κίνδυνο ο επενδυτής ενώ όσο πιο κυρτή είναι η 

συνάρτηση ωφέλειας, τόσο περισσότερο τον επιδιώκει. Η ενδιάµεση κατάσταση 

είναι όταν ο επενδυτής είναι

ενδιαφέρει

απόδοση που θα λάβ

γ

π

 

 
4.8 Αµοιβή κινδύνου
 
 
 
Έστω ότι υπάρχε ν 1000€ και την 

περίοδο 1 θα εισπραχθούν 1500 µε πιθανότητα 60% ή 800€ µε πιθανότητα 

 

ι µια επένδυση όπου σήµερα πρέπει να δοθού

40%. Ο προσδοκώµενος συνολικός πλούτος αυτής της επένδυσης είναι: 

 

Ε(W) = 60% * 1.500€ + 40% * 800€ = 1.220€ 

Εναλλακτικά δίνεται η «ακίνδυνη» επένδυση σε έντοκο γραµµάτιο του δηµοσίου 

που η αρχική εκροή είναι της τάξεως των 1.000 € και η είσπραξη θα γίνει σε ένα 

χρόνο στο ύψος των 1.100 € µε απόλυτη βεβαιότητα και µηδενικό κίνδυνο. 
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Η διαφορά της προσδοκώµενης απόδοσης υπό την παρουσία κινδύνου από την 

πόδοση που προσφέρει το έντοκο γραµµάτιο είναι το πριµ κινδύνου ή η 

αποζηµίωση του κ που εισπράττει ο 

επενδυτής για τον κίνδυνο που θα  αναλαµβάνοντας την πρώτη 

δύνου = 1.220€ - 1.100€ = 120€. 

 

∆ηλαδή, η ερµηνεία του πριµ κινδύνου είναι το ποσό κατά το οποίο ο επενδυτής 

πιθυµεί να αυξηθεί η απόδοση του περιουσιακού στοιχείου που ενέχει κίνδυνο 

στε να τον αποζηµιώσει. 

 

 

α

ινδύνου, είναι δηλαδή το επιπλέον ποσό 

υποστεί

επένδυση. Στο παράδειγµα το πριµ κινδύνου είναι: 

 

Πριµ Κιν

ε

ώ
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

Αποτελεσµατική Αγορά 

 
 

 

 

5.1 Μορφές αποτελεσµατικότητας     
 

 

Η υπόθεση της αποτελεσµατικότητας της αγοράς δεν αναφέρεται σε κάτι 

απόλυτο. Η αγορά δεν θα είναι ποτέ εντελώς αποτελεσµατική ούτε εντελώς 

αναποτελεσµατική. Το ερώτηµα που πρέπει να προβληµατίσει τους επενδυτές 

είναι το πόσο αποτελεσµατική είναι η αγορά. Ένας τρόπος για να µετρηθεί η 

αποτελεσµατικότητα είναι να βρεθεί ποιο µέρος της συνολικής πληροφόρησης 

που µπορεί να υπάρξει απεικονίζεται στην τρέχουσα τιµή των µετοχών. Ο 

εξωτερικός κύκλος του σχήµατος 5.1 αντιπροσωπεύει τη συνολική υπάρχουσα 

πληροφόρηση που σχετίζεται µε  αποτίµηση µιας µετοχής. Αυτή 

περιλαµβάνει πληροφορίες διαθέσιµες στο κοινό σχετικά µε την επιχείρηση, τον 

κλάδο της και την τοπική και παγκόσµια οικονοµία. Επίσης περιλαµβάνει 

στοιχεία που κατέχονται από επιλεγµένες οµάδες ανθρώπων.  

 
 
 
 
 
 

 

 

την
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α, αν 

 
ΣΧΗΜΑ 5.1: Επίπεδα πληροφόρησης 

 
 
 

 
Όλες οι διαθέσιµες πληροφορίες, 
 συµπεριλαµβανοµένης 
 και της εσωτερικής πληροφόρησης  

 
Πληροφορίες 
σε παλαιές 

τιµές µετοχών

Όλες οι πληροφορίες που  
είναι διαθέσιµες στο κοινό  

 
                                                                                        Πηγή: Haugen, 1995,σελ. 574 

 

Μέσα στον εξωτερικό κύκλο υπάρχει ένας δεύτερος κύκλος που 

αντιπροσωπεύει αυτό το µέρος της πληροφόρησης που έχει ανακοινωθεί 

δηµοσίως και άρα είναι διαθέσιµο στο κοινό. Οι πληροφορίες έξω από τον 

κύκλο αυτόν είναι η εσωτερική πληροφόρηση. Μέσα στον δεύτερο κύκλο 

υπάρχει ένας τρίτος που περιλαµβάνει ένα υποσύνολο της διαθέσιµης 

πληροφόρησης. Αυτός ο κύκλος αντιπροσωπεύει όλες τις σχετικές µε την 

αποτίµηση των µετοχών πληροφορίες που µπορούν να προκύψουν από την 

ανάλυση της ιστορίας των χρηµατιστηριακών τιµών των µετοχών.      

 

Υπάρχουν τρία είδη αποτελεσµατικότητας της αγοράς. Σε κάθε περίπτωση, 

θεωρείται ότι διαφορετικός τύπος πληροφόρησης απεικονίζεται στις τιµές των 

µετοχών. Η αποτελεσµατικότητα αδύναµης µορφής (weak form efficiency) 

υποδηλώνει ότι όλες οι παλαιές τιµές της µετοχής και οι λοιπές πληροφορίες 

του παρελθόντος περιλαµβάνονται στην τρέχουσα τιµή. Για παράδειγµ
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υποτεθεί ότι υπάρχει ένα εποχικό µοτίβο στις τιµές των µετοχών σύµφωνα µε το 

οποίο οι τιµές πέφτουν την τελευταία µέρα του χρόνου και ανεβαίνουν την 

πρώτη µέρα διαπραγµάτευσης του επόµενου χρόνου, η αγορά – εφόσον 

χαρακτηρίζεται από αυτή τη µορφή αποτελεσµατικότητας – α αναγνωρίσει 

αυτό το φαινόµενο και θα το συµπεριλάβει στις τιµές. Οι επενδυτές, από την 

πλευρά τους, γνωρίζοντας την αύξηση της τιµής την πρώτη µέρα του χρόν

θ

ου, 

αθήσουν να αγοράσουν µετοχές µε το που ξεκινήσει η συνεδρίαση 

 να προσπαθούν να αγοράσουν όσο 

 δυνατόν νωρίτερα, θα οδηγήσει σε σταδιακή εξάλειψη του φαινοµένου. Άλλα, 

µ  

ρή µορφή αποτελεσµατικότητας (strong form efficiency) 

ποδηλώνει ότι όλη η υπάρχουσα πληροφόρηση απεικονίζεται στις τιµές των 

θα προσπ

του χρηµατιστηρίου τη µέρα εκείνη, κάτι που θα οδηγήσει στην αύξηση της 

τιµής σε λίγα µόνο λεπτά. Οι έξυπνοι επενδυτές θα καταλάβουν ότι για να 

νικήσουν την αγορά θα πρέπει να αγοράσουν αργά την τελευταία µέρα του 

προηγούµενου έτους όταν οι µετοχές θα έχουν πέσει. Αυτή τους η προσπάθεια 

θα µειώσει την έκταση της πτώσης των τιµών την τελευταία µέρα του έτους. 

Όλη αυτή η διαδικασία, µε τους επενδυτές

το

πιο περίπλοκα µοτίβα τιµών θα εντοπιστούν και θα εξαλειφθούν µε τον ίδιο 

τρόπο µέχρι να είναι αδύνατο να προβλεφθούν µελλοντικές διακυµάνσεις των 

τιµών µε ανάλυση της συµπεριφοράς του παρελθόντος. Σε αυτή τη φάση η 

αδύναµη µορφή της υπόθεσης της αποτελεσµατικότητας θα έχει επέλθει. 

 

Η αποτελεσ ατικότητα ηµι-ισχυρής µορφής (semi-strong form efficiency) 

σηµαίνει ότι όλη η διαθέσιµη στο κοινό πληροφόρηση περιλαµβάνεται στις τιµές 

των µετοχών. Αυτό συµπεριλαµβάνει πληροφορίες από τις χρονοσειρές τιµών 

µιας εταιρίας, τις χρηµατοοικονοµικές της αναφορές, τις αναφορές των  

ανταγωνιστών, τις ανακοινώσεις για την κατάσταση της οικονοµίας και 

οποιαδήποτε άλλη ενηµέρωση σχετική µε την αποτίµηση µιας επιχείρησης. 

               

Τέλος, η ισχυ
υ

µετοχών. Σε αυτή τη µορφή, όσοι έχουν εσωτερική πληροφόρηση ενεργούν 

βασιζόµενοι σε αυτή, αγοράζοντας ή πωλώντας µια µετοχή. Οι πράξεις τους 

επηρεάζουν την τιµή της µετοχής και η τιµή γρήγορα προσαρµόζεται ώστε να 

απεικονίζει την εσωτερική πληροφόρηση. 
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Καθώς η αγορά περνά από την αδύναµη στην ισχυρή αποτελεσµατικότητα, 

διάφορες επενδυτικές στρατηγικές γίνονται ανίκανες στο να µπορούν να 

ιαχωρίσουν τις κερδοφόρες από τις µη κερδοφόρες επενδύσεις. Αν η αγορά 

έχει ήδη αναλυθεί από χιλιάδες άτοµα, τα 

ποία έχουν ήδη ενεργήσει έτσι ώστε να συµπεριληφθεί αυτή µέσα στις τιµές 

ν µετοχών. Έτσι, για να βρεθούν υποτιµηµένες ή υπερτιµηµένες µετοχές 

ρέπει να χρησιµοποιηθούν στρατηγικές που δε βασίζονται σε δεδοµένα του 

αρελθόντος.  

ς 

ου βασίζονται στη θεµελιώδη ανάλυση δεν είναι σε θέση να παράγουν 

ξιόπιστα επιπλέον αποδόσεις. Άλλοι επενδυτές έχουν ήδη αναλύσει τα 

Π η

πει να βρει εσωτερικές ή µυστικές πληροφορίες.  

δ

χαρακτηρίζεται από αδύναµη αποτελεσµατικότητα, η τεχνική ανάλυση δεν 

αποδίδει. Όσοι χρησιµοποιούν αυτή τη στρατηγική µελετούν παλαιές 

χρονοσειρές τιµών και προσπαθούν να προβλέψουν τις αντίστοιχες 

µελλοντικές. Στην αδύναµη αποτελεσµατικότητα δεν υπάρχουν πληροφορίες 

στο παρελθόν που να µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να προβλέψουν το 

µέλλον. Ό,τι πληροφορία υπήρχε 

ο

τω

π

π

 

Αν η αγορά διακρίνεται από ηµι-ισχυρή αποτελεσµατικότητα, οι στρατηγικέ

π

α

θεµελιώδη µεγέθη και έχουν κάνει τις απαραίτητες κινήσεις ώστε οι τιµές των 

µετοχών να περιλαµβάνουν οποιαδήποτε πληροφορία µπορεί να προκύψει από 

αυτά. λέον, τόσο  τεχνική όσο και η θεµελιώδης ανάλυση είναι ανήµπορες να 

πετύχουν αποδόσεις υψηλότερες από την αγορά. Ένας επενδυτής που θέλει να 

ξεχωρίσει πρέ

 

Αν, τέλος, η αγορά είναι ισχυρά αποτελεσµατική, τα πάντα έχουν χαθεί. Όσοι 

µπορέσουν να βρουν εσωτερική πληροφόρηση ενεργούν βασιζόµενοι σε αυτή 

και έτσι µετά από λίγο την ενσωµατώνουν στις τιµές. Κάτω από αυτή τη µορφή 

της Y.A.A., ο επαγγελµατίας επενδυτής έχει µηδενική αξία στην αγορά, αφού 

κανένα είδος έρευνας ή επεξεργασίας των πληροφοριών δεν µπορεί να δώσει 

συστηµατικά ανώτερες αποδόσεις. 
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5.2 Κίνδυνος και Αναµενόµενη Απόδοση σε µια Αποτελεσµατική Αγορά 
 

 

Όπως αναφέρθηκε και στην αρχή του κεφαλαίου, η Y.A.A. δεν βασίζεται σε 

κάποια συγκεκριµένη θεωρία σχετική µε την δοµή των τιµών των µετοχών. 

Εδώ, υποτίθεται ότι όλοι οι επενδυτές χρησιµοποιούν αποτελεσµατικά 

χαρτοφυλάκια και η δοµή των τιµών των µετοχών είναι αυτή της απλής µορφής 

του Υ.Α.Π.Σ.. 

 

Επίσης, υποτίθεται ότι στην αγορά ισχύει η ισχυρή µορφή της Y.A.A., δηλαδή οι 

µές των µετοχών αντικατοπτρίζουν όλες τις υπάρχουσες πληροφορίες που 

χετίζονται µε την αποτίµηση των µετοχών. Ο επενδυτής που θα ήταν σε θέση 

α συγκεντρώσει όλες τις πληροφορίες αυτές και θα είχε τα τελειότερα µέσα για 

α τις αναλύσει και να υπολογίσει τους συντελεστές βήτα και τις αναµενόµενες 

α ς 

τιµολογούνται µε βάση την η, έτσι ώστε η κάθε µία να 

έχει ένα συντελεστή αναµενόµενης απόδοσης που να συµβαδίζει µε το επίπεδο 

κινδύνου της και µε το Υ.Α.Π.Σ.. Όπως φαίνεται στο διάγραµµα η  

κινδύνου και απόδοσης είναι ξεκάθαρη. 

 

Ας υποτεθεί τώρα ότι οι υπολογισµοί του κινδύνου και της αναµενόµενης 

απόδοσης βασίζονται στη διαθέσιµη στο κοινό πληροφόρηση. Για παράδειγµα, 

η εκτίµηση του βήτα µπορεί να γίνει χρησιµοποιώντας χρονοσειρές παλαιών 

αποδόσεων των µετοχών και ενός χρηµατιστηριακού δείκτη, όπως επίσης και 

άλλων χαρακτηριστικών των επιχειρήσεων, όπως το µέγεθος και η σταθερότητα 

των κερδών. Αν ο παραπάνω επενδυτής έκανε τις ίδιες ακριβώς ενέργειες, µε 

τη διαφορά ότι θα χρησιµοποιούσε µόνο τη διαθέσιµη στο κοινό πληροφόρηση, 

θα κατέληγε στο διάγραµµα 5.2. Η σχέση κινδύνου και αναµενόµενης απόδοσης 

δεν είναι πια ξεκάθαρη. Υπάρχουν µετοχές πάνω και κάτω από τη γραµµή 

κεφαλαιαγοράς.  
 
 
 
 

τι

σ

ν

ν

ποδόσεις θα κατάληγε στο διάγραµµα 5.1. Πρέπει να σηµειωθεί ότι οι µετοχέ

υπάρχουσα πληροφόρησ

σχέση
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΑ 5.1, 5.2: Κίνδυνος και ανα όµενη απόδοση σε µια αποτελεσµατική 
αγορά – Περίπτωση 1 και 2 

 

ετοχές σαν την Α θα φαίνονταν υποτιµηµένες αφού οι συντελεστές της 

  ε

κερδοφόρες από τις µη κερδοφόρες επενδύσεις.   

µεν

 

 
 
 

                                                                                                     Πηγή: Haugen, 1995,σελ. 579 

 

Μ

αναµενόµενης απόδοσης είναι εξαιρετικά υψηλοί σε σχέση µε το επίπεδο 

κινδύνου τους. Το ακριβώς αντίθετο θα ίσχυε µε µετοχές σαν τη Β, οι οποίες θα 

φαίνονταν υπερτιµηµένες. Ο επενδυτής θα θεωρούσ  την αγορά µη 

αποτελεσµατική και µάλιστα θα πίστευε ότι είναι πολύ εύκολο να ξεχωρίσει τις 
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Στην πραγµατικότητα όµως, οι µετοχές Α και Β δεν έχουν τιµολογηθεί λάθος. Ο 

πενδυτής είναι µη αποτελεσµατικός, όχι η αγορά. Και καταλήγει στα 

παρ

αναµεν ες του 

κινδύνου τους, αν µελετηθούν από τη σκοπιά και της εσωτερικής και της 

διαθ

χαρτοφ

του δεν   

υπερτιµ

 

ν υποτεθεί τώρα ότι η αγορά είναι αποτελεσµατική σε ηµι-ισχυρό επίπεδο, τότε 

η ανάλυση

διάγρα υ

έχει σα

πράγµα

Χαρτοφ πως η Α είναι πιθανότερο να έχουν καλύτερη 

πόδοση από άλλα χαρτοφυλάκια µε το ίδιο επίπεδο κινδύνου. 

 

Όπως 

χαρακτ

αγορά ν

συµπερ

αγορά 

αγοράς

 

¾ ν µετοχών πρέπει να αντιδρούν γρήγορα και µε ακρίβεια στην 

εµφάνιση νέας πληροφόρησης που σχετίζεται µε την αποτίµηση.  

¾ Οι αλλαγές στις αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών από τη µια 

περίοδο στην άλλη πρέπει να συνδέονται µόνο µε αλλαγές στο επίπεδο 

ε

απάνω συµπεράσµατα επειδή βασίζεται σε ηµιτελή πληροφόρηση. Οι 

όµενες αποδόσεις τόσο της µετοχής Α όσο και της Β είναι ανάλογ

έσιµης στο κοινό πληροφόρησης. Αν µάλιστα δηµιουργηθεί ένα 

υλάκιο µε υποτιµηµένες µετοχές σαν την Α, η αναµενόµενη απόδοση 

 είναι πιθανότερο να είναι µεγαλύτερη από αυτή ενός χαρτοφυλακίου µε 

ηµένες µετοχές σαν τη Β. 

Α

 της διαθέσιµης στο κοινό πληροφόρησης θα οδηγήσει στο 

µµα 5.1. Αντίθετα, η χρήση εσωτερικής ή µ στικής πληροφόρησης θα 

ν αποτέλεσµα το διάγραµµα 5.2. Σε αυτήν την περίπτωση όµως, 

τι θα έχουν εντοπιστεί υποτιµηµένες και υπερτιµηµένες µετοχές. 

υλάκια µε µετοχές ό

α

αποδεικνύεται, µια αποτελεσµατική αγορά επιδεικνύει συγκεκριµένα 

ηριστικά και συµπεριφορά. Οι επενδυτές µπορούν να ελέγξουν την 

στην οποία δραστηριοποιούνται για α δουν αν ακολουθεί τη 

ιφορά αυτή. Αν δε συµβαίνει αυτό, τότε µπορούν να συµπεράνουν ότι η 

είναι µη αποτελεσµατική. Τα χαρακτηριστικά µιας αποτελεσµατικής 

 είναι τα εξής: 

Οι τιµές τω

 

του απαλλαγµένου κινδύνου επιτοκίου και αλλαγές στην αµοιβή 

κινδύνου που σχετίζεται µε τις µετοχές. Οι αποδόσεις που συνδέονται µε 

παράγοντες διαφορετικούς από αυτούς πρέπει να είναι µη προβλέψιµες. 
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¾ Θα πρέπει να είναι αδύνατο να µπορεί κανείς να διαχωρίσει τις 

κερδοφόρες από τις µη κερδοφόρες επενδύσεις στο µέλλον 

(κερδοφόρες σηµαίνει αυτές που προσφέρουν µεγαλύτερες αποδόσεις 

ες µε βάση τον κίνδυνο) µόνο εξετάζοντας τα τωρινά 

τους χαρακτηριστικά. 

ορές στην απόδοση των ατόµων της ίδιας οµάδας θα είναι 

ασήµαντες. Άρα, οι διαφορές στην απόδοση µεταξύ οµάδων και µεταξύ 

ι στην τύχη, και όχι σε κάτι 

συστηµατικό και µόνιµο όπως είναι οι διαφορές στην ικανότητα να 

βρεθούν πληροφορίες που δεν απεικονίζονται ακόµα στις τιµές των 

από τις αναµενόµεν

 

¾ Αν γίνει διαχωρισµός των καλά ενηµερωµένων επενδυτών από τους 

υπόλοιπους, θα είναι αδύνατο να βρεθεί µια σηµαντική διαφορά 

ανάµεσα στη µέση επενδυτική απόδοση των δύο οµάδων. Επίσης, οι 

διαφ

ατόµων στην ίδια οµάδα θα οφείλοντα

µετοχών. 

 

5.3  Έλεγχοι Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς  
 
 
Οι έλεγχοι αποτελεσµατικότητας της αγοράς αναζητούν το αν συγκεκριµένες 

επενδυτικές στρατηγικές ή συγκεκριµένοι διαχειριστές χαρτοφυλακίων νικούν 

την αγορά. Για να καταλήξουν σε ένα συµπέρασµα συγκρίνουν την απόδοση 

της στρατηγικής ή του διαχειριστή µε την απόδοση ενός προτύπου που 

περιλαµβάνει τον ίδιο κίνδυνο. Το πώς θα επιλεγεί το πρότυπο αυτό εξαρτάται 

από τη µέθοδο που θα χρησιµοποιηθεί για να υπολογιστεί ο κίνδυνος. 

 

5.3.1 Πρότυπα απόδοσης 

 

 

Για να µπορέσει ένας επενδυτής να αξιολογήσει τις αποδόσεις που αναµένει 

πρέπει να τις συγκρίνει είτε µε κάποιο πρότυπο απόδοσης. Υπάρχει µια σειρά 

πό εναλλακτικές σε ότι αφορά τον τρόπο µε τον οποίο θα επιλεγεί αυτό το α

πρότυπο. 
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5.3.1.1 Σύγκριση µε Χρηµατιστηριακούς ∆είκτες 

ν ι

ς 

 αµοιβαία κεφάλαια στην περίπτωση αυτή - που χρησιµοποιούν την ίδια 

 

 

Αφού ο επενδυτής εκτιµήσει τις αποδόσεις µιας στρατηγικής, η ευκολότερη 

σύγκριση που µπορεί να κάνει είναι µε την απόδοση που θα είχε αποκοµίσει αν 

είχε επενδύσει σε ένα χρηµατιστηριακό δείκτη. Αν και αυτή η σύγκριση είναι 

πολύ απλή, µπορεί να αποδειχτεί πολύ επικίνδυνη αν ο επενδυτής έχει επιλέξει 

µια στρατηγική µε κίνδυνο διαφορετικό από την επένδυση στο δείκτη. Αν έχει 

µια στρατηγική πιο επικίνδυνη από την επένδυση στο δείκτη, για παράδειγµα 

επένδυση σε µικρές αναπτυσσόµενες εταιρίες, τότε είναι µεροληπτικός ως προς 

το ότι η στρατηγική έχει αποδόσεις υψηλότερες της αγοράς. Στην αντίθετη 

περίπτωση, είναι µεροληπτικός ως προς το ότι η στρατηγική του, για 

παράδειγµα επέ δυση σε ώριµες ετα ρίες µε υψηλά µερίσµατα, δεν έχει 

αποτελέσµατα. Βέβαια, υπάρχουν και πιο περίπλοκες εκδόσεις αυτής της 

προσέγγισης όπως είναι η σύγκριση µε δείκτες που περιλαµβάνουν επενδυτέ

–

στρατηγική. Όµως ο κίνδυνος της µεροληψίας µπορεί να συνεχιστεί επειδή είναι 

δύσκολο να κατηγοριοποιηθούν οι επενδυτές, αφού είναι πολύ συχνό το 

φαινόµενο να µεταπηδούν από τη µία στρατηγική στην άλλη ακόµα και στη 

διάρκεια ενός έτους. 

 

5.3.1.2 Υποδείγµατα Κινδύνου και Απόδοσης 

 

 

Τα πιο απλοϊκά υποδείγµατα έχουν τη βάση τους στο πλαίσιο µέσης τιµής – 

διακύµανσης (mean – variance) πο  διατυπώθηκε από το  Harry Markowitz 

στις αρχές της δεκαετίας του 1950. Τα υποδείγµατα χρησιµοποιούν την τυπική 

απόκλιση για να µετρήσουν τον κίνδυνο και θεωρούν την απόδοση 

υ ν

της 

πένδυσης σαν ανταµοιβή του κινδύνου που αναλήφθηκε. Αν κάποιος συγκρίνει ε

δύο επενδύσεις µε την ίδια τυπική απόκλιση αποδόσεων, η επένδυση µε την 

υψηλότερη µέση απόδοση θεωρείται η καλύτερη. Τρία είναι τα βασικά 

υποδείγµατα µέσης τιµής – διακύµανσης που χρησιµοποιούνται. Το πρώτο είναι 

ο δείκτης Sharpe, ο οποίος προκύπτει µετά από διαίρεση της απόδοσης που 
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προκύπτει από τη χρήση της στρατηγικής δια την τυπική απόκλιση της 

απόδοσης. Ο δείκτης αυτός δίνει την αµοιβή για την κάθε µονάδα κινδύνου που 

αναλαµβάνει ο επενδυτής. Πάντως, το γεγονός ότι ο δείκτης Sharpe 

ρησιµοποιεί την τυπική απόκλιση για να υπολογίσει τον κίνδυνο τον κάνει να 

Γ

τη. 

ής-διακύµανσης προέκυψε και το Υ.Α.Π.Σ. 

ια να γίνει το πρώτο µοντέλο κινδύνου και απόδοσης στη χρηµατοοικονοµική 

 

χ

µεροληπτεί εις βάρος χαρτοφυλακίων που δεν έχουν διαφοροποιηθεί αρκετά.  

 

Στενός συγγενής του δείκτη Sharpe είναι ο δείκτης πληροφόρησης  

(information ratio). Αυτός ο δείκτης υπολογίζεται µετά από διαίρεση της 

επιπλέον απόδοσης που προκύπτει από τη χρήση µιας στρατηγικής σε σχέση 

µε κάποιο χρηµατιστηριακό δείκτη δια της επιπλέον µεταβλητότητας της 

στρατηγικής σε σχέση µε τη µεταβλητότητα του δείκτη. ια να υπολογιστεί το 

τελευταίο, πρέπει να βρεθεί το λεγόµενο σφάλµα εντοπισµού (tracking error), το 

οποίο µετράει τις διακυµάνσεις της απόδοσης της στρατηγικής από την 

απόδοση του δείκτη σε κάθε περίοδο και για πολλές περιόδους. Ο δείκτης 

πληροφόρησης διαφέρει από το δείκτη Sharpe εξαιτίας της αφοσίωσης του σε 

ένα χρηµατιστηριακό δείκτη. Με άλλα λόγια, µπορεί να υπάρχει ένα 

χαρτοφυλάκιο µε χαµηλή τυπική απόκλιση και µε υψηλό σφάλµα εντοπισµού, 

αν περιλαµβάνει µετοχές που δεν εντάσσονται στο χρηµατιστηριακό δείκ

 

Το τρίτο υπόδειγµα µέσης τιµής - διακύµανσης είναι το M-τετράγωνο. Αντί της 

διαίρεσης της συνολικής απόδοσης της στρατηγικής δια της τυπικής απόκλισης, 

υπολογίζεται η αναµενόµενη απόδοση που θα έδινε η στρατηγική αν έπρεπε να 

προσαρµοστεί η τυπική της απόκλιση σε αυτή του χρηµατιστηριακού δείκτη και 

στη συνέχεια συγκρίνεται η απόδοση αυτή µε την αναµενόµενη απόδοση του 

χρηµατιστηριακού δείκτη. Αυτό το µέτρο απόδοσης σχετίζεται πολύ µε το δείκτη 

Sharpe και υπόκειται στις ίδιες µεροληψίες.  

 

Από το ευρύτερο πλαίσιο µέσης τιµ

γ

επιστήµη. Ο πιο απλός τρόπος που µπορεί κάποιος να χρησιµοποιήσει το 

Υ.Α.Π.Σ. για να αξιολογήσει την απόδοση είναι να συγκρίνει τις πραγµατικές 

αποδόσεις µε τις αποδόσεις που θα πετύχαινε η στρατηγική του κατά την 

περίοδο που µελετάται, µε δεδοµένα το βήτα της και την πορεία της αγοράς. Οι 

διαφορές σε σχέση µε το πώς χρησιµοποιείται το υπόδειγµα αυτό για 
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προβλέψεις αποδόσεων είναι ότι, πρώτον, χρησιµοποιείται το άνευ κινδύνου 

επιτόκιο στην αρχή της περιόδου για την αξιολόγηση και το τρέχον για τις 

προβλέψεις, δεύτερον ότ  στην αξιολόγηση χρησιµοποιείται η πραγµατική 

απόδοση στην αγορά, ενώ στις προβλέψεις µία ιστορική ή υποθετική αµοιβή 

κινδύνου, και τρίτον ότι το βήτα που χρησιµοποιείται στην αξιολόγηση πρέπει 

να µετράει τον κίνδυνο κατά την περίοδο που µελετάται, ενώ το αντίστοιχο 

µέτρο κινδύνου για 

 ι

τις προβλέψεις πρέπει να έχει ορίζοντα στο µέλλον. 

α λ

θ

ί  σ α

µατικές αποδόσεις. Γενικά, µε αυτά τα υποδείγµατα 

πολογίζονται οι επιπλέον αποδόσεις που αποτελούν καλύτερα µέτρα 

ν τ

νται. Έτσι είναι πιθανό να υπολογίζονται 

πιπλέον αποδόσεις οι οποίες, όµως, να οφείλονται στην έκθεση σε 

διαφ

πρόβλη

πολύ π ή  η

πολλαπ

 

Η εναλ

παραγο

συσχετ

  

Οι επιπλέον αποδόσεις µπορούν να υπολογιστούν για οποιαδήποτε χρονική 

περίοδο - έτος, µήνα, εβδοµάδα, ηµέρα. Αντίθετα µε τα προηγούµενα 

υποδείγµατα εδώ τα χαρτοφυλάκια που δεν είναι διαφοροποιηµένα σε όλο το 

πλάτος της γοράς δεν αντιµετωπίζονται µεροληπτικά διότι δε αµβάνεται 

υπόψη η τυπική απόκλιση αλλά το βήτα του χαρτοφυλακίου. Το υπόδειγµα α 

συνηθίζει να υποτιµά τις αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών µικρής 

κεφαλαιοποίησης, µε χαµηλό δείκτη P/E και P/BV, οδηγώντας στο συµπέρασµα 

ότι στρατηγικές που επικεντρώνονται σε µετοχές µε αυτά τα χαρακτηριστικά θα 

έχουν θετικές επιπλέον αποδόσεις. 

 

Έτσι, µε παρόµοια µοντέλα ένας επενδυτής µπορεί να εκτιµήσει τις αποδόσεις 

που θα περ µενε κάποιος να πετύχει ε µια χρονική περίοδο και ν  τις 

συγκρίνει µε τις πραγ

υ

συνολικής απόδοσης. Το µεγαλύτερο πρόβληµα που προκύπτει από τη χρήση 

τους για να υπολογιστούν επιπλέο  αποδόσεις µιας στρατηγικής είναι ό ι τα 

χαρτοφυλάκια συνεχώς µεταβάλλο

ε

ορετικά επίπεδα κινδύνου κατά τη διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου. Το 

µα αυτό εµφανίζεται και όταν χρησιµοποιείται το Υ.Α.Π.Σ., όµως είναι 

ιο εύκολο να γίνει η προσαρµογ  ενός µόνο βήτα παρά  προσαρµογή 

λών βήτα. 

λακτική στα συµβατικά υποδείγµατα κινδύνου και απόδοσης είναι τα 

ντικά και τα σύνθετα µοντέλα, όπου οι αποδόσεις των µετοχών 

ίζονται µε µετρήσιµα χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά των 
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αντίστο

µερολη

κεφαλα  συστατικά υπολογισµού της 

απόδοσης των µετοχών. Βέβαια αυτή η διαδικασία περιέχει τον κίνδυνο να 

δηµ

συνηθί

για πα

µεταβλ

αποδόσ π ε ί

αποτελ

µπεράσµατα αναφορικά µε τη 

ρήση υποδειγµάτων κινδύνου και απόδοσης για τον έλεγχο της 

ποτελεσµατικότητας της αγοράς:  

 ς

κ ς

ατικότητας θα 

πρέπει να γνωρίζει πολύ καλά τους περιορισµούς της κάθε 

ιχων εταιριών. Η χρήση των µοντέλων εξαλείφει το πρόβληµα 

ψίας έναντι των µετοχών µε µικρή κεφαλαιοποίηση, αφού η 

ιοποίηση και ο δείκτης Ρ/ΒV αποτελούν

ιουργηθεί µια προφητεία που επιβεβαιώνεται από µόνη της. Αν οι αγορές 

ζουν να τιµολογούν λανθασµένα συγκεκριµένους τύπους επιχειρήσεων, 

ράδειγµα µικρές εταιρίες, και έχουν συµπεριληφθεί οι παραπάνω 

ητές στις παλινδροµήσεις για τον υπολογισµό των αναµενόµενων 

εων θα υ άρξει µ ροληψ α υπέρ του ότι οι αγορές είναι 

εσµατικές.  

 

Από τα παραπάνω προκύπτουν δύο βασικά συ

χ

α

 

¾  Ένας έλεγχος αποτελεσµατικότητας της αγοράς είναι παράλληλα και 

έλεγχος του υποδείγµατος που χρησιµοποιείται για να υπολογίσει τις 

αναµενόµενες αποδόσεις. Αν υπάρχουν αποδείξεις για επιπλέον 

αποδόσεις σε έναν έλεγχο αποτελεσµατικότητας, αυτές µπορεί να 

σηµαίνουν ότι η αγορά είναι µη αποτελεσµατική ή ότι το µοντέλο που 

χρησιµοποιήθηκε για να υπολογιστούν οι αναµενόµενε  αποδόσεις κάνει 

λάθος ή και τα δύο µαζί. Παρότι αυτό φαντάζει άλυτο δίληµµα, αν τα 

συµπεράσµατα της έρευνας δεν είναι ευαίσθητα στις προδιαγραφές του 

υποδείγµατος, τότε το πιθανότερο είναι τα αποτελέσµατα να οφείλονται 

στο ότι η αγορά να είναι πράγµατι αναποτελεσµατική, παρά σε λάθη και 

παραλήψεις του υποδείγµατος. 

 

¾ Ανεξάρτητα µε το ποια µέθοδος θα χρησιµοποιηθεί για τον υπολογισµό 

των αναµενόµενων αποδόσεων, πρέπει να σηµειωθεί ότι όλες έχουν 

µειονεκτήµατα αι µεροληπτούν προ  τη µία ή την άλλη κατεύθυνση. Για 

αυτό το λόγο όποιος θέλει να κάνει έναν έλεγχο αποτελεσµ

προσέγγισης. 
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5.3.2 Έλεγχοι Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς 

ε  τ

event study), όπου οι αποδόσεις γύρω από την 

εροµηνία του γεγονότος διερευνούνται για επιπλέον αποδόσεις. Μια 

στρ

P/E, Ρ

χαρτο
αυτά 

χρόνου

εναλλα γ ετρήσι

χαρακ µός της παλινδρόµησης 

των αποδόσεων επί του χαρακτηριστικού αυτού. Αυτή η προσέγγιση προσφέρει 

µεγ δραση µεταξύ των 

µετ

 

5.3

 

 

Υπάρχει µεγάλος αριθµός τρόπων µ  τους οποίους µπορεί κανείς να ελέγξει ην 

αποτελεσµατικότητα της αγοράς. Το ποια µέθοδος θα χρησιµοποιηθεί εξαρτάται 

από το είδος της στρατηγικής που θα ελεγχθεί. Μια στρατηγική που οδηγεί σε 

συναλλαγές µετά από ανακοινώσεις νέων πληροφοριών (split µετοχών, 

ανακοινώσεις συγχωνεύσεων, δηµοσιεύσεις κερδών κλπ.) είναι πιθανότερο να 

ελεγχθεί µε µελέτη γεγονότος (

ηµ

ατηγική που βασίζεται σε µετρήσιµα χαρακτηριστικά µιας εταιρίας (δείκτες 

/ΒV, µερισµατική απόδοση κλπ..) είναι πιο λογικό να ελεγχθεί µε µελέτη 
φυλακίου (portfolio study), όπου χαρτοφυλάκια µε µετοχές που έχουν 

τα χαρακτηριστικά δηµιουργούνται και παρακολουθούνται σε µήκος 

 για να ανακαλυφθεί αν πράγµατι έχουν επιπλέον αποδόσεις. Ένας 

κτικός τρόπος ια να ελεγχθεί αν υπάρχει σχέση µεταξύ ενός µ µου 

τηριστικού και των αποδόσεων είναι ο υπολογισ

 

αλύτερη ευελιξία αν κανείς ψάχνει για αλληλεπί

αβλητών. Ακολουθεί παρουσίαση των τριών αυτών µεθόδων. 

.2.1 Μελέτη Γεγονότος 

ελέτη γεγονότος είναι σχεδιασµένη για να εξετάζει τις αντιδράσεις της 

ς σε συγκεκριµένα γεγονότα που σχετίζονται µε ανακοινώσεις 

φοριών καθώς και στις επιπλέον αποδόσεις που µπορεί να 

ργηθούν εξαιτίας τους. Τα γεγονότα αυτά µπορεί να επηρεάζουν 

ρη την αγορά, όπως µακροοικονοµικές ανακοινώσεις, ή µόνο κάποια 

ηση ή κάποιο κλάδο, όπως ανακοινώσεις κερδών, µερισµάτων κλπ. Τα 

 που πρέπει να ακολουθ σει ένας ερευνητής που χρησιµοποιε  τη 

 γεγονότος είναι τα εξής: 

 

 

Μια µ  

αγορά

πληρο

δηµιου

ολόκλη

επιχείρ

βήµατα ή  ί

µελέτη
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¾ Το γεγονός που πρόκειται να µελετηθεί καθορίζεται ξεκάθαρα, όπως και 

νας γεγονότος 

 

ρές αντιδρούν περισσότερο 

στην πληροφόρηση για ένα γεγονός, παρά στο ίδιο το γεγονός, οι 

ν 

ηµεροµηνία της ανακοινώσεως του γεγονότος. 

     

 __

 

¾  

ει να ληφθούν δύο αποφάσεις. Πρώτον, 

πρέπει να αποφασιστεί αν θα χρησιµοποιηθούν εβδοµαδιαίες ή 

η η ακρίβεια, 

σο µικρότερα διαστήµατα) και από το πόσο γρήγορα η πληροφόρηση 

ογή, τόσο 

ι 

 θεωρηθούν µέρος του 

«παραθύρου του γεγονότος», κάτι που θα εξαρτηθεί από την ακρίβεια 

αλύτερο «παράθυρο». 

  __

     

 

     

 

¾ 

ιπλέον αποδόσεις για κάθε εταιρία του κλάδου. Για να 

η ηµεροµηνία στην οποία επήλθε. Προϋπόθεση της έρευ

είναι η ηµεροµηνία του γεγονότος να είναι γνωστή µε ένα υψηλό βαθµό

βεβαιότητας. Επειδή οι χρηµατιστηριακές αγο

περισσότερες έρευνες γεγονότος επικεντρώνονται γύρω από τη

 

                                        Ηµεροµηνία Ανακοίνωσης 

_____________________________Ι___________________________ 

Όταν η ηµεροµηνία του γεγονότος γίνει γνωστή, συγκεντρώνονται οι 

αποδόσεις των µετοχών του δείγµατος για τις ηµέρες γύρω από την 

ηµεροµηνία αυτή. Εδώ πρέπ

ηµερήσιες αποδόσεις. Αυτό θα εξαρτηθεί από την ακρίβεια µε την οποία 

είναι γνωστή η ηµεροµηνία του γεγονότος (όσο µεγαλύτερ

τό

απεικονίζεται στις τιµές (όσο γρηγορότερη η προσαρµ

µικρότερα τα διαστήµατα). ∆εύτερον, πρέπει να καθοριστεί πόσο

περίοδοι πριν και µετά το γεγονός θα

της ηµεροµηνίας του γεγονότος, αφού οι πιο ανακριβείς ηµεροµηνίες 

απαιτούν µεγ

 

                   R-jn                                            R j0                                              R +jn  

_______I_________________I__________________I_____________ 

                        Παράθυρο αποδόσεων –n,+n 

Όπου Rjt=απόδοση της εταιρίας j κατά τη περίοδο t (t= -n,….,0,…..,+n). 

Οι αποδόσεις, ανά περίοδο, γύρω από την ηµεροµηνία ανακοίνωσης, 

προσαρµόζονται στην απόδοση και στον κίνδυνο της αγοράς για να 

προκύψουν οι επ
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υπολογιστούν οι επιπλέον αποδόσεις µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

που 

ο. Αν, για παράδειγµα, 

     

  _________I_________________I__________________I_____________ 

                           Παράθυρο αποδόσεων –n,+n 

που ERjt = επιπλέον απόδοση της εταιρίας j κατά τη περίοδο t (t= -

,….,0,…..,+n). 

ς 

για κάθε ηµέρα: 

          

          

     

 

 Στη συνέχεια πρέπει να ελεγχθεί αν τα T-στατιστικά είναι στατιστικά           

η

οποιοδήποτε από τα υποδείγµατα κινδύνου και απόδοσης 

αναφέρθηκαν στην προηγούµενη παράγραφ

χρησιµοποιείται το Υ.Α.Π.Σ. : 

 

Επιπλέον αποδόσεις στην περίοδο t = απόδοση την ηµέρα t – (άνευ 

κινδύνου επιτόκιο +  βήτα * απόδοση αγοράς την ηµέρα t).  

 

                ER-jn                                       ER j0                                              ER +jn  

  

 

Ό

n

 

¾ Αφού εκτιµηθούν οι επιπλέον αποδόσεις για κάθε εταιρία του δείγµατος, 

υπολογίζονται οι µέσες επιπλέον αποδόσεις των εταιριών και σχεδόν 

ποτέ δεν είναι µηδενικές. Για να ελεγχθεί κατά πόσο αυτός ο αριθµός 

είναι σηµαντικά διαφορετικός από το µηδέν, χρειάζεται ένας στατιστικός 

έλεγχος. Ο απλούστερος έλεγχος είναι να υπολογιστεί η τυπική απόκλιση 

των επιπλέον αποδόσεων των εταιριών του δείγµατος και να 

χρησιµοποιηθεί για να βρεθεί ένα Τ-στατιστικό. Έτσι, αν υπάρχουν Ν 

εταιρίες στο δείγµα  και έχουν υπολογιστεί οι επιπλέον αποδόσεις του

 

Μέση επιπλέον απόδοση την ηµέρα t= Σ (ERjt / Ν), µε j=1,2,3,….,N  

T-στατιστικό για επιπλέον απόδοση την ηµέρα 

t = Μέση επιπλέον απόδοση / τυπική απόκλιση 

¾

σηµαντικά. Αν για παράδειγµα το T-στατιστικό είναι µεγαλύτερο ή ίσο του 

2,33, υπάρχει 99% πιθανότητα ότι οι µέσες επιπλέον αποδόσεις είναι 

διάφορες του µ δενός. Αν η µέση τιµή είναι θετική, το γεγονός αυξάνει τις 

τιµές των µετοχών, ενώ αν είναι αρνητική τις µειώνει. 
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5.3.2.2 Μελέτη Χαρτοφυλακίου

 

 

Σε κάποιες επενδυτικές στρατηγικές, επιχειρήσεις µε συγκεκριµένα 

επι ,

στρ

θα ή µιας 

περιόδου και στη συνέχεια εξέταση των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων 

απ

πο

 

¾ 

επενδυτική στρατηγική σαν οδηγό. Η µεταβλητή 

πρέπει να µπορεί να παρατηρηθεί, αν και δε χρειάζεται να είναι 

 

ίναι ο δείκτης P/E, οι εταιρίες τοποθετούνται σε 

χαρτοφυλάκια µε βάση το Ρ/Ε τους, από τις χαµηλότερες τάξεις Ρ/Ε στις 

  

π

 

αι οι αποδόσεις όλων των µετοχών για την εξεταζόµενη 

λογίζονται οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων είτε 

θεωρώντας ίσες τις επιχειρήσεις (equal weightings) είτε ανάλογα µε τη 

συµµετοχή τους στην αξία του χαρτοφυλακίου (value weightings). 

 

χαρακτηριστικά θεωρούνται πιο πιθανό να είναι υποτιµηµένες, σε σχέση µε 

χειρήσεις που δεν τα επιδεικνύουν. Σε αυτές τις περιπτώσεις  οι 

ατηγικές µπορούν να ελεγχθούν µε τη δηµιουργία χαρτοφυλακίων που 

περιλαµβάνουν τις µετοχές µε τα χαρακτηριστικά αυτά στην αρχ

κατά τη διάρκεια της περιόδου. Για να µην επηρεαστούν τα αποτελέσµατα 

ό τις συνθήκες µίας µόνο περιόδου, η ανάλυση επαναλαµβάνεται για 

λλές περιόδους. Τα βήµατα για µια έρευνα χαρτοφυλακίου είναι τα εξής: 

Η µεταβλητή µε την οποία θα κατηγοριοποιηθούν οι µετοχές καθορίζεται 

χρησιµοποιώντας την 

ποσοτική. Τέτοιες µεταβλητές είναι η τιµή της µετοχής, οι δείκτες P/E ή 

Ρ/ΒV, η κατάταξη των οµολογιών κλπ.. 

¾ Τα δεδοµένα για τη µεταβλητή συγκεντρώνονται για κάθε εταιρία στην 

αρχή της περιόδου ελέγχου, και οι εταιρίες κατηγοριοποιούνται σε 

χαρτοφυλάκια ανάλογα µε το µέγεθος της µεταβλητής. Αν για 

παράδειγµα η µεταβλητή ε

υψηλότερες. Ο αριθµός των τάξεων θα εξαρτηθεί από το µέγεθος του 

δείγµατος αφού κάθε χαρτοφυλάκιο ρέπει να έχει αρκετό αριθµό 

µετοχών ώστε να επιτυγχάνεται η απαραίτητη διαφοροποίηση.  

¾ Συγκεντρώνοντ

περίοδο και υπο
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¾ Το βήτα, αν πρόκειται για µονοµεταβλητό υπόδειγµα όπως το Υ.Α.Π.Σ., ή 

τα βήτα, αν πρόκειται για πολυµεταβλητό, όπως το Υ.Ε.Κ., κάθε 

χαρτοφυλακίου υπολογίζονται είτε παίρνοντας τη  έση τι ή των βήτα 

των µετοχών, είτε κάνοντας µια παλινδρόµηση των αποδόσεων του 

χαρτοφυλακίου µε τις αποδόσεις της αγοράς σε µία περίοδο πριν από 

την περίοδο έρευνας. 

 

¾ Υπολογίζονται οι επιπλέον αποδόσεις για κάθε χαρτοφυλάκιο µαζί µε την 

τυπική απόκλιση των επιπλέον αποδόσεων. 

µ µ

 

¾ 

σηµαντική διαφορά 

µεταξύ τους. 

5.3.2.3

 

¾ Υπάρχει µια σειρά από στατιστικούς ελέγχους για να παρατηρηθεί το 

κατά πόσο οι µέσες επιπλέον αποδόσεις είναι διαφορετικές για κάθε 

χαρτοφυλάκιο. Πρόκειται τόσο για παραµετρικούς όσο και για µη 

παραµετρικούς ελέγχους. 

Σαν τελικός έλεγχος, µπορεί να γίνει σύγκριση µεταξύ των 

χαρτοφυλακίων µε τις µεγαλύτερες και τις µικρότερες τιµές της 

µεταβλητής για να αποδειχτεί αν υπάρχει στατιστικά 

                            

 Παλινδροµήσεις 

από τους περιορισµούς των µελετών χαρτοφυλακίου είναι ότι γίνονται 

υσκίνητες όταν ο

 

 

Ένας 

πολύ δ  αριθµός των µεταβλητών που χρησιµοποιούνται σε µια 

τρατηγική αυξάνεται. Ένας δεύτερος περιορισµός είναι ότι γίνεται 

κατ

µετοχώ

εξαλειφ

µεταβλ σεις των µετοχών και οι ανεξάρτητες θα είναι αυτές 

ου διαµορφώνουν την επενδυτική στρατηγική. Τα βήµατα που πρέπει να 

ακο α

 

σ

ηγοριοποίηση των µετοχών σε τάξεις και αγνοούνται οι διαφορές των 

ν που ανήκουν στην ίδια τάξη. Αυτά τα προβλήµατα µπορούν να 

θούν αν χρησιµοποιηθεί µια πολλαπλή παλινδρόµηση. Η εξαρτηµένη 

ητή θα είναι οι αποδό

π

λουθηθούν για να γίνει η παλινδρόµηση είναι τ  εξής: 
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¾ ι

τα δύο αυτά στοιχεία 

εξαρτώνται από το είδος της στρατηγικής (οι µακροχρόνιες στρατηγικές 

απαιτούν µακροχρόνιες αποδόσεις) και από την ευκολία µε την οποία 

µπορούν να συγκεντρωθούν τα απαραίτητα στοιχεία. 

 

¾ Στη συνέχεια, πρέπει να αποφασιστεί πως θα µετρηθούν οι µεταβλητές 

ική που 

χρησιµοποιείται διαφορετικές µεταβλητές ορίζονται ως ανεξάρτητες 

τ

ιστική σηµαντικότητα ελέγχεται µε ένα T-

στατιστικό για κάθε συντελεστή του υποδείγµατος. Αυτό προκύπτει µετά 

τ

 

Καταρχάς, πρέπε  να καθοριστεί η εξαρτηµένη µεταβλητή. Σε ό,τι αφορά 

στις επενδυτικές στρατηγικές, αυτή συνήθως είναι οι αποδόσεις. Σε αυτό 

το σηµείο πρέπει επίσης να καθοριστεί αν θα χρησιµοποιηθούν οι απλές 

αποδόσεις ή οι επιπλέον αποδόσεις, καθώς και το χρονικό διάστηµα για 

το οποίο θα υπολογιστούν οι αποδόσεις αυτές. Και 

οι οποίες καθορίζουν τη στρατηγική. Ανάλογα µε τη στρατηγ

µεταβλητές του υποδείγµατος. Στη συνέχεια, θα πρέπει να 

συγκεντρωθούν δεδοµένα για ις µεταβλητές στην αρχή κάθε περιόδου 

που εξετάζεται. 

 

¾ Το επόµενο βήµα είναι να καθοριστεί η φύση της σχέσης µεταξύ της 

εξαρτηµένης και κάθε µίας από τις ανεξάρτητες µεταβλητές. Πρέπει να 

διευκρινιστεί τόσο αν υπάρχει σχέση µεταξύ τους, όσο και αν η σχέση 

αυτή είναι γραµµική. 

 

¾ Πλέον µπορεί να πραγµατοποιηθεί η παλινδρόµηση. Αφού αυτή 

ολοκληρωθεί, θα πρέπει να γίνουν κάποια τεστ για να διαπιστωθεί αν τα 

αποτελέσµατα είναι στατιστικά σηµαντικά. Στις περισσότερες 

παλινδροµήσεις, η στατ

από διαίρεση του συντελεστή µε το τυπικό του σφάλµα. Επίσης, µπορεί 

να χρησιµοποιηθεί και ένα F τεσ  για να ελεγχθεί αν η παλινδρόµηση 

συνολικά δίνει στατιστικά σηµαντικά αποτελέσµατα. 

 

 

 

 82



 
5.4 Θεωρία Χαρτοφυλακίου και µοντέλα αποτίµησης αξιόγραφων 

kowitz το 1952, και 

σχολείται µε το πρόβληµα της άριστης επιλογής χρηµατοοικονοµικών 

ροϊόντων, τα οποία έχουν διαφορετικές προσδοκώµενες αποδόσεις και 

 ,

ια τις υπόλοιπες επιλογές κινείται σε µια περιοχή όπου καθώς αυξάνει η 

ι και ο κίνδυνος που σχετίζεται µε την 

πένδυση. Η τελική επιλογή, εξαρτάται από το επίπεδο κινδύνου και απόδοσης 

γήσει χαρτοφυλάκιο 

ξιόγραφων, και διαφόρων άλλων χρηµατοοικονοµικών τοποθετήσεων, 

άνει ένα επίπεδο ωφέλειας το οποίο 

ξαρτάται από τη µελλοντική κίνηση όλων των στοιχείων ως σύνολο. Επίσης, 

ογο των τοποθετήσεων 

ου έχει επιλέξει. 

 
 
 
Η θεωρία χαρτοφυλακίου ξεκίνησε από τον Harry Mar

α

π

διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. Ένας ορθολογικός επενδυτής όταν έχει να 

επιλέξει µεταξύ δύο επενδύσεων µε την ίδια προσδοκώµενη απόδοση  θα 

επιλέξει εκείνη µε το µικρότερο κίνδυνο και όταν έχει δύο επενδύσεις µε τον ίδιο 

κίνδυνο, θα επιλέξει εκείνη µε την µεγαλύτερη προσδοκώµενη απόδοση και µε 

τον τρόπο αυτό θα µεγιστοποιήσει την συνολική απόδοση µιας επένδυσης.  

 

Γ

προσδοκώµενη απόδοση, αυξάνε

ε

που επιθυµεί ο κάθε επενδυτής. 

 

Ένας επενδυτής όµως, έχει και τη δυνατότητα να δηµιουρ

α

επενδύοντας σε περισσότερες από µία επενδυτικές ευκαιρίες, κατανέµοντας το 

ποσό που διαθέτει σε περισσότερα του ενός περιουσιακά στοιχεία. Στην 

περίπτωση αυτή ο επενδυτής λαµβ

ε

αναλαµβάνει ένα επίπεδο κινδύνου το οποίο είναι ανάλ

π

 
5.5 Ο Κίνδυνος και η Απόδοση για ένα Χαρτοφυλάκιο 
 
 
Όταν ένας επενδυτής έχει εκτιµήσει τις προσδοκώµενες αποδόσεις και τις 

τυπικές αποκλίσεις συγκεκριµένων αξιόγραφων, βρίσκεται µπροστά στο 

δίληµµα, ποιο συνδυασµό αξιόγραφων θα επιλέξει κατά το σχηµατισµό του 

αρτοφυλακίου του. Όπως προαναφέρθηκε, ο επενδυτής θα επιλέξει µεταξύ χ
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εκείνων που µπορούν ση, ελαχιστοποιώντας 

υτόχρονα τον κίνδυνο. 

το σηµείο αυτό παρατηρείται ότι: 

) η προσδοκώµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου θα εξαρτάται από τις 

.6 Προσδοκώµενη Απόδοση ενός Χαρτοφυλακίου

να µεγιστοποιήσουν την απόδο

τα

 

Σ

 

α

προσδοκώµενες αποδόσεις των επιµέρους αξιόγραφων καθώς και από το 

ποσοστό µε το οποίο καθένα µετέχει στο χαρτοφυλάκιο και 

 

β) η τυπική απόκλιση συνολικά του χαρτοφυλακίου, εξαρτάται από τις τυπικές 

αποκλίσεις των επιµέρους αξιόγραφων καθώς και το ποσοστό µε το οποίο το 

καθένα συµµετέχει στο χαρτοφυλάκιο. 

 

5  
 
 

 

ε

Η προσδοκώµενη απόδοση για ένα χαρτοφυλάκιο είναι ο σταθµικός µέσος όρος 

των προσδοκώµενων αποδόσεων των επιµέρους αξιογράφων (επενδύσεων). 

Έστω ότι ο επενδυτής σκέφτεται να αγοράσει το αξιόγραφο Α και το Β, όπου το 

πρώτο έχει προσδοκώµενη απόδοση 18% και το δεύτερο 20%. Αν το 

χαρτοφυλάκιό του αποτελείται κατά 60% από το Α και 40% από το Β τότ  η 

προσδοκώµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι: 

 

0,6 * 18% + 0,4 * 20% = 18,8% 

 

5.7 Υποδείγµατα Αποτίµησης Κινδύνου και Απόδοσης 

σης Κεφαλαιακών Στοιχείων

 
5.7.1 Το Υπόδειγµα Αποτίµη  

Η επένδυση ύ κινδύνου προσφέρει µε βεβαιότητα 

ια συγκεκριµένη απόδοση στον επενδυτή. Όταν όµως ο επενδυτής επενδύει 

ν

 

ακίνδυνο αξιόγραφο. Η διαφορά µεταξύ της απόδοσης που προσδοκά από τον 

 
σε ένα αξιόγραφο µηδενικο

µ

σε αξιόγραφα που ενέχουν κίνδυνο, ζητά να αποζηµιωθεί για το  κίνδυνο που 

αναλαµβάνει, λαµβάνοντας µεγαλύτερη απόδοση από εκείνη που προσφέρει το 
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κίνδυνο που αναλαµβάνει και της απόδοσης του ακίνδυνου είναι το πριµ 

κινδύνου (premium risk), δηλαδή: 

 

rM = rf + Πριµ Κινδύνου    (5.1) 

 

  

εποµένως, η προσδοκώµενη απόδοση της επένδυσης σε ένα χαρτοφυλάκιο 

αξιόγραφων (rM) ισούται µε το άθροισµα της ακίνδυνης απόδοσης (rf) και της  

αποζηµίωσης από την ανάληψη του κινδύνου. Οι William Sharpe, John Lintner 

και Jan Mossin διατύπωσαν για πρώτη φορά τη σχέση µεταξύ της 

προσδοκώµενης απόδοσης και του κινδύνου για καθένα αξιόγραφο σε 

κατάσταση ισορροπίας της κεφαλαιαγοράς. Η εξίσωση αυτή είναι η εξής: 

 

                  )(* fMfi rrrr −+= β                      (5.2) 

 

όπου ri = προσδοκώµενη απόδοση επένδυσης 

         rf = απόδοση αξιόγραφου χωρίς κίνδυνο 

         β = συντελεστής βήτα 

         rm – rf = διαφορά προσδοκώµενης απόδοσης χ/φ και απόδοσης 

αξιόγραφου χωρίς κίνδυνο 

 

Η παραπάνω σχέση ονοµάστηκε «Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών 

τοιχείων (ΥΑΚΣ)» και υποδηλώνει ότι η προσδοκώµενη απόδοση ενός 

ξιόγραφου σχετίζεται γραµµικά µε το συντελεστή κινδύνου της (βήτα). Ο όρος 

ΚΣ είναι µια θεωρητική κατασκευή που στηρίζεται σε κάποιες υποθέσεις 

αι παραδοχές. Η σχέση αυτή προβλέπει µια σχέση ισορροπίας µεταξύ των 

πρ

αποδό τ  

άλλη α έγχους, για να 

επαληθευτεί η ισχύς του. Πρέπει να τονισθεί εδώ ότι οι παραδοχές που έχουν 

Σ

α

(rM > rf ) θεωρείται ότι έχει θετικό πρόσηµο, γιατί διαχρονικά η απόδοση της 

αγοράς είναι µεγαλύτερη από εκείνη του ακίνδυνου αξιόγραφου. Για το λόγο 

αυτό η προσδοκώµενη απόδοση µιας µετοχής σχετίζεται θετικά µε το βήτα της.  

 

Το ΥΑ

κ

οσδοκώµενων αποδόσεων ενός αξιόγραφου µε τις προσδοκώµενες 

σεις ου χαρτοφυλακίου της αγοράς. Το υπόδειγµα αυτό όπως και κάθε 

ντίστοιχη θεωρητική σχέση υπόκειται σε εµπειρικούς ελ
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αναπτυχθεί Σ αι ό

πραγµ , σε κάθε θεωρητικό υπόδειγµα, είναι 

ν - παρά τις απλουστευτικές παραδοχές του - µπορεί να προβλέψει σωστά µια 

σχέ

οι παρ  σχέση που πηγάζει από το 

ΑΚΣ είναι η παράσταση των προσδοκώµενων αποδόσεων ως συναρτήσεων 

του

στην ε

 

5.7.2 Ο ραδοχές του Υποδείγµατος:

 µε βάση το ΥΑΚ , είναι απλουστευτικές κ  παρεκκλίνουν απ  την 

ατικότητα. Ωστόσο, το βασικό θέµα

α

ση της οποίας η ισχύς επιβεβαιώνεται και σε πραγµατικές συνθήκες, όπου 

αδοχές µπορεί να µην ισχύουν. Η θεµελιώδης

Υ

 συστηµατικού κινδύνου και οι εµπειρικοί έλεγχοι που γίνονται αποβλέπουν 

παλήθευση αυτής της θεµελιώδους σχέσης.  

ι Υποθέσεις και οι Πα  

πως συµβαίνει µε όλα σχεδόν τα θεωρητικά οικονοµικά υποδείγµατα, έτσι και 

το 

προϋποθέσεις. Το Υπόδειγµα βασίζεται συνολικά σε δώδεκα υποθέσεις. Οι 

πρ

εξής: 

 

1. Η προσδοκώµενη απόδοση µιας επένδυσης είναι ο µέσος αριθµητικός 

ελλοντικών 

αποδόσεων στη διάρκεια ορισµένης χρονικής περιόδου.  

2. 

 

4. Σε δεδοµένο επίπεδο κινδύνου, οι επενδυτές προτιµούν τις επενδύσεις 

νης απόδοσης, οι επενδυτές προτιµούν επενδύσεις µε το 

χαµηλότερο κίνδυνο. 

 

Οι υπό

 

 

Ό

ΥΑΚΣ αναπαριστά τη λειτουργία της κεφαλαιαγοράς µε κάποιες βασικές 

ώτες τέσσερις είναι οι υποθέσεις της Θεωρίας Χαρτοφυλακίου και είναι οι 

της κατανοµής πιθανότητας των προβλεπόµενων µ

 

Ο κίνδυνος µιας επένδυσης οφείλεται στη διασπορά των 

προβλεπόµενων αποδόσεών της. 

 

3. Οι επιλογές των επενδυτών στηρίζονται στην αναµενόµενη απόδοση και 

τον κίνδυνο των εξεταζόµενων επενδύσεων. 

µε τις υψηλότερες προσδοκώµενες αποδόσεις ή σε δεδοµένο επίπεδο 

προσδοκώµε

λοιπες οχτώ υποθέσεις του Υ.Α.Κ.Σ. είναι οι εξής: 
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1. Σκοπός όλων των επενδυτών είναι να µεγιστοποιήσουν τον πλούτο τους. 

 

σ α

7. Η συνολική ποσότητα των επενδύσεων είναι προκαθορισµένη και όλες οι 

εριόριστα εµπορεύσιµες και διαιρετές. 

8. Οι αγορές βρίσκονται σε ισορροπία ή τείνουν προς αυτή. 

γ

 τους χωρίς επιπρόσθετο κόστος. Έτσι, 

άθε επενδυτής µπορεί να περιλαµβάνει στο χαρτοφυλάκιο του όλες τις 

ρά επενδύσ υσα τιµή τους. Το 

χαρτοφυλάκιο αυτό ονοµάζεται «Χαρτοφυλάκιο Αγοράς» και αποτελεί ένα από 

 πιο βασικά συστατικά του Υ.Α.Κ.Σ.. Το Χαρτοφυλάκιο Αγοράς  είναι στην 

2. Όλοι οι επενδυτές έχουν ταυτόσηµες εκτιµήσεις της προσδοκώµενης 

απόδοσης, του κινδύνου, της διακύµανσης και της υνδι κύµανσης όλων 

των αξιόγραφων. 

 

3. Όλοι οι επενδυτές έχουν κοινό επενδυτικό χρονικό ορίζοντα. 

 

4. Οι επενδυτές έχουν ίση και χωρίς κόστος πρόσβαση στην 

πληροφόρηση, αναφορικά µε τις αποδόσεις κάθε αξιόγραφου καθώς και 

του χαρτοφυλακίου της αγοράς.  

 

5. Υπάρχει µια επένδυση απαλλαγµένη κινδύνου, και οι επενδυτές 

µπορούν να δανειστούν και να δανείσουν απεριόριστα ποσά µε το άνευ 

κινδύνου επιτόκιο. 

 

6. ∆εν υπάρχουν φόροι, κόστη συναλλαγών, περιορισµοί και άλλες ατέλειες 

της αγοράς. 

 

επενδύσεις είναι απ

 

 

Όπως µπορεί κανείς να παρατηρήσει, οι υποθέσεις του υποδείγµατος µάλλον 

δεν ανταποκρίνονται στη σύγχρονη πραγµατικότητα των κεφαλαιαγορών.  

Υποθέτοντας ότι η πρα µατικότητα που περιγράφει το Υ.Α.Κ.Σ. µπορεί να 

υπάρξει, διαπιστώνεται ότι οι επενδυτές µπορούν να συνεχίζουν τη 

διαφοροποίηση των χαρτοφυλακίων

κ

διαπραγµατεύσιµες στην αγο εις στην τρέχο

τα
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ουσία ένα καλά διαφοροποιηµένο αµοιβαίο κεφάλαιο που περιέχει µετοχές, 

µόλογα, έντοκα γραµµάτια κλπ.. Με βάση το  Υ.Α.Κ.Σ., όλοι οι επενδυτές θα 

τικά 

 κεφαλαίου. Οι 

επενδυτές τώρα, που θέλουν να αναλάβουν υψηλό κίνδυνο θα επενδύσουν τα 

ς στο Χαρτοφυλάκιο Αγοράς, ενώ αυτοί που 

αποστρέφονται τον κίνδυνο θα επενδύσουν περισσότερ στην άνευ κινδύνου 

επένδυση.  

 
.8 Ο Συντελεστής Βήτα

ο

κατέχουν συνδυασµούς της άνευ κινδύνου επένδυσης (συνήθως κρα

οµόλογα ή έντοκα γραµµάτια δηµοσίου) και του αµοιβαίου αυτού

περισσότερα ή όλα τα χρήµατα του

ο 

5  

ν αποδόσεων του 

ξιόγραφου µε το σύνολο της αγοράς ως προς τη διακύµανση των αποδόσεων 

 
 
Ο συντελεστής βήτα (beta coefficient) αποτελεί ένα δείκτη µέτρησης του 

κινδύνου ενός αξιόγραφου και εκφράζει τη σχέση επικινδυνότητας του 

αξιόγραφου, σε σύγκριση µε το σύνολο της αγοράς. Γι’ αυτό µπορεί να 

υπολογιστεί και ως ο λόγος της συνδιακύµανσης τω

α

της αγοράς, δηλαδή:  

 

                                                2
),cov(

Μ

=
σ

β Mi rr                (5.3) 

 

ή 

 

Βήτα επένδυσης = Συνδιακύµανση επένδυσης µε το Χαρτοφυλάκιο Αγοράς 

                                     ∆ιακύµανση τ υ Χαρτοφυλακίου Αγοράς 

 

αν στον τύπο αυτό, το i = M, τότε: 

 

   (5.4

ο

) 

ηλαδή ο συντελεστής βήτα του χαρτοφυλακίου της αγοράς είναι πάντοτε ίσος 

 

δ

µε τη µονάδα. Αυτό συµβαίνει γιατί η συνδιακύµανση των αποδόσεων του 

122 ===
Μ

Μ

Μ σσ
β Mi ),cov( 2σrr
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χαρτοφυλακίου της αγοράς µε το ίδιο το χαρτοφυλάκιο είναι ίση µε τη 

διακύµανση των αποδόσεών του. Το βήτα του ακίνδυνου χαρτοφυλακίου είναι 

0, ενώ το βήτα του χαρτοφυλακίου της αγοράς είναι ίσο µε 1. Τι γίνεται όµως 

όταν το βήτα είναι διάφορο του  µηδενός και της µονάδας; 

 

Αξιόγραφα µε συντελεστή βήτα µεγαλύτερο της µονάδας χαρακτηρίζονται ως 

«επιθετικά αξιόγραφα». Συντελεστής βήτα µεγαλύτερος της µονάδας σηµαίνει 

ότι σε περίπτωση που το χαρτοφυλάκιο της αγοράς επιτύχει µια συγκεκριµένη  

νοδο, τότε το συγκεκριµένο αξιόγραφο θα πετύχει αναλογικά µεγαλύτερη 

ου 

χετίζεται µε το σύνολο της αγοράς. Μετρά τον κίνδυνο του αξιόγραφου που 

η Συντελεστή Βήτα

ά

απόδοση κατά τον συντελεστή βήτα. Ανάλογα συµβαίνουν και στην περίπτωση 

που το χαρτοφυλάκιο της αγοράς επιτύχει αρνητικές αποδόσεις.  

 

Αξιόγραφα µε συντελεστή βήτα µικρότερο της µονάδας χαρακτηρίζονται ως 

«αµυντικά αξιόγραφα», δηλαδή αξιόγραφα που δεν επιχειρούν να 

υπερνικήσουν τις αποδόσεις της αγοράς. Είναι φανερό ότι ο συντελεστής βήτα 

µετρά το συστηµατικό κίνδυνο ενός αξιόγραφου, δηλαδή τον κίνδυνο π

σ

δεν εξουδετερώνεται από το αποτέλεσµα της διαφοροποίησης. 

 

5.8.1 Υπερεκτίµηση – Υποεκτίµησ  

ιόγραφα 

ρέπει να βρίσκονται επί της γραµµής αξιόγραφων. Έστω ότι ένα αξιόγραφο 

µή των αξιόγραφων. Σε µια τέτοια περίπτωση 

 τιµή του αναµένεται να µειωθεί λόγω πώλησης του αξιόγραφου. Αυτό γιατί για 

 ίδιο βήτα υπάρχει αξιόγραφο µε µεγαλύτερη προσδοκώµενη απόδοση πάνω 

  ι 

 για το ίδιο βήτα είναι µεγαλύτερη από εκείνη στην 

 
 
Σε µια αγορά που βρίσκεται σε κατάσταση ισορροπίας, όλα τα αξ

π

«Α», βρίσκεται κάτω από τη γραµ

η

το

στη γραµµή αξιόγραφων, εφόσον η αγορά βρίσκεται σε κατάσταση ισορροπίας. 

Η πτώση της τιµής της µετοχής  θα συνεχιστεί έως ότου το Α βρεθεί πάνω στη 

γραµµή αξιόγραφων.  

 

Έστω ένα άλλο αξιόγραφο «Β» που βρίσκετα πάνω από τη γραµµή των 

αξιόγραφων. Εν προκειµένω το αξιόγραφο θεωρείται υποτιµηµένο, γιατί η 

προσδοκώµενη απόδοση
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κατάσταση ισορροπίας. Αν οι επενδυτές αντιληφθούν αυτή την διαφορά τότε θα 

προβούν σε αγορά του αξιόγραφου, θα αυξ  του µειώνοντας την 

προσδοκώµενη απόδοση, έως ότου το Β έλθει πάνω στην γραµµή αξιόγραφων.  

α υ ο

) Σε περίπτωση υπερεκτίµησης του βήτα, δηλαδή αν εκτιµάται µεγαλύτερο 

ήσουν την τιµή

 

Αν, σε περίπτωση επενδύσεων, έχει υπολογιστεί λανθασµένα το βήτα τότε:  

 

α) Σε περίπτωση υποεκτίµησης, δηλαδή ν το βήτα πολ γίστηκε µικρότερο 

από το πραγµατικό, τότε γίνονται δεκτές επενδύσεις ενώ στην πραγµατικότητα 

θα έπρεπε να είχαν απορριφθεί.  

 

β

βήτα από το πραγµατικό, τότε απορρίπτονται κερδοφόρες επενδύσεις. 

 

5.8.2 Εκτίµηση Συντελεστή Βήτα 

 
 
Ο συντελεστής β αποτελεί µια κρίσιµη παράµετρο στο θεωρητικό υπόδειγµα του 

ΥΑΚΣ. Αντανακλά το συστηµατικό κίνδυνο των αποδόσεων ενός αξιόγραφου, 

αι εξαρτάται από τη συνδιακύµανση των αποδόσεων του αξιόγραφου και των 

: 

κ

αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Αν ο συντελεστής παραµένει 

σταθερός στο διάστηµα που παρατηρείται και καταγράφεται, τότε η 

συµπεριφορά των πραγµατοποιούµενων αποδόσεων µπορεί να εκφραστεί µε 

την εξής µορφή

 

itftMtiftit rrrr εβ +−+= )(              (5.5) 

 

εται σε µη 

υστηµατικές πηγές διακύµανσης της απόδοσης του αξιόγραφου i. Η 

Στην παραπάνω σχέση εµφανίζονται οι πραγµατοποιούµενες αποδόσεις κατά 

το διάστηµα t και ένας τυχαίος παράγοντας εit ο οποίος αποδίδ

σ

παραπάνω είναι µια εµπειρική σχέση που µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την 

εκτίµηση του συντελεστή β µε τη µέθοδο της παλινδρόµησης. Παρουσιάζονται 

όµως κάποια προβλήµατα κατά την ανάλυση.  
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Το πρώτο πρόβληµα αφορά τη διαχρονική σταθερότητα του συντελεστή β. Η 

εκτίµηση µε τη µέθοδο της παλινδρόµησης προϋποθέτει ότι ο συντελεστής 

παραµένει αµετάβλητος σε όλη τη διάρκεια της παρατηρούµενης περιόδου. 

Στην πραγµατικότητα όµως, ο συντελεστής β µπορεί να µεταβάλλεται, π.χ λόγω 

επέκτασης της εταιρίας σε νέες δραστηριότητες ή άλλης µορφής µεταβολή, η 

ποία µεταβάλλει και τη συνδιακύµανση των αποδόσεων µε εκείνες του 

αξιόγραφα δεν γίνονται συνεχείς 

υναλλαγές, πράγµα που σηµαίνει ότι σε ορισµένες περιόδους, εντός του 

 επιχειρήσεις, των οποίων οι τίτλοι δεν διακινούνται  

υχνά καθώς και σε αδύναµα χρηµατιστήρια µε µικρό όγκο συναλλαγών.  

ι διάφορες έρευνες και έχουν προταθεί διάφορες λύσεις για τα 

ροβλήµατα αυτά. Οι πιο διαδεδοµένες έρευνες είναι οι παρακάτω: 

ς

 

 

ο

χαρτοφυλακίου της αγοράς.  

 

Το δεύτερο πρόβληµα είναι ότι σε ορισµένα 

σ

διαστήµατος παρατήρησης, δεν υπάρχουν τιµές και συνεπώς δεν µπορούν να 

υπολογισθούν πραγµατοποιούµενες αποδόσεις. Το πρόβληµα αυτό 

παρατηρείται σε µικρές

σ

 

Έχουν γίνε

π

 

Ο Blume την περίοδο 1975 - 1979 παρατήρησε ότι σε διαδοχικές εκτιµήσεις του 

συντελεστή β για πολλά αξιόγραφα, διαφαίνεται τάση σύγκλισης των τιµών του 

συντελεστή προς τη µέση τιµή της µονάδας.  

 

Μια άλλη ενδιαφέρουσα εµπειρική µελέτη έγινε το 1972 από τους Sharpe και 
Cooper. Με βάση αυτή την έρευνα οι συντελεστές β µεταβάλλονται τόσο, ώστε 

ένα σηµαντικό ποσοστό των αξιόγραφων να αλλάζουν τάξη κινδύνου σε πέντε 

χρόνια και συνήθως η µετάταξη σε άλλη τάξη κινδύνου γίνεται προ  τις 

γειτονικές τάξεις και δεν είναι τελείως τυχαία.  

 

Ο Roll το 1981 απέδειξε ότι η εµφάνιση του προβλήµατος των µη συνεχών 

συναλλαγών οδηγεί σε σοβαρή υποεκτίµηση των συντελεστών β για τους 

τίτλους που δεν έχουν συνεχείς συναλλαγές.  
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Οι Scholes – Williams το 1977 και ο Dimson το 1979 πρότειναν περίπλοκες 

µεθόδους για τη διόρθωση αυτής της υποεκτίµησης σε περιπτώσεις µη 

συνεχών συναλλαγών. 

 

5.9 Εµπειρικοί Έλεγχοι της Σχέσης Προσδοκώµενων Αποδόσεων και 
Κινδύνου 
 
 
Το ΥΑΚΣ προβλέπει µια θετική σχέση µεταξύ προσδοκώµενων αποδόσεων και 

ινδύνου. Σε πρώτο στάδιο επαληθεύεται µε εµπειρικούς ελέγχους η γενική 

διαφορετικούς τρόπους. 

ρώτον, µε σύγκριση των µέσων αποδόσεων διαφόρων κατηγοριών 

ξιόγραφων, για τις οποίες είναι γνωστό εκ των προτέρων ότι παρουσιάζουν 

λεστής β ως δείκτης κινδύνου. 

λες οι µελέτες που αναφέρθηκαν επιβεβαιώνουν την αυξητική επίδραση που 

 αποδόσεις των αξιόγραφων. Η επιβεβαίωση αυτή 

είχνει ότι οι επενδυτές που τοποθετούν τις αποταµιεύσεις τους στις 

ύ απόδοσης και 

ινδύνου, γι’ αυτό απαιτούνται ισχυρότεροι έλεγχοι.  

κ

σχέση µεταξύ αποδόσεων και κινδύνου, µε τρεις 

Π

α

διαφορετικά επίπεδα κινδύνου. Οι κατηγορίες αυτές είναι τα οµόλογα του 

δηµοσίου (ακίνδυνη τοποθέτηση), οι µακροπρόθεσµες οµολογίες του δηµοσίου 

(µικρός σχετικά κίνδυνος λόγω αβέβαιης διαχρονικής µεταβολής των 

επιτοκίων), οι εταιρικές οµολογίες (µεγαλύτερος κίνδυνος και κίνδυνος 

πτώχευσης) και οι µετοχές (η πιο επικίνδυνη κατηγορία επένδυσης). ∆εύτερος 

τρόπος ελέγχου, είναι ο διαχωρισµός των µετοχών σε διάφορες τάξεις 

ποιότητας κινδύνου µε βάση τη βαθµολόγηση κάθε µετοχής. Η βαθµολόγηση 

γίνεται µε κριτήρια κινδύνου όπως ο βαθµός χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, η 

διαχρονική σταθερότητα των πωλήσεων και  των κερδών, το µέγεθος της 

εταιρίας, η κατάσταση του κλάδου που δραστηριοποιείται η εταιρία. Τρίτος 

τρόπος ελέγχου, εξάγεται από τη µελέτη των Sharpe και  Cooper (1972) κατά 

την οποία χρησιµοποιείται απευθείας ο συντε

Ό

ασκεί ο κίνδυνος πάνω στις

δ

κεφαλαιαγορές, παρουσιάζουν συµπεριφορά αποφυγής κινδύνου. Οι τιµές των 

αξιόγραφων προσαρµόζονται σε αυτή τη συµπεριφορά έτσι ώστε αυτός που 

αναλαµβάνει µεγαλύτερο κίνδυνο να ανταµείβεται µε υψηλότερες αποδόσεις. 

Επειδή όµως το ΥΑΚΣ προβλέπει προσδιορισµένη σχέση µεταξ

κ
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5.9.1 Εµπειρικοί Έλεγχοι του ίδιου του Υποδείγµατος 

β

.

 
 
Ο έλεγχος αυτός πρέπει να επιβεβαιώνει τρία ασικά χαρακτηριστικά. Πρώτον, 

ότι οι αποδόσεις αποτελούν γραµµική συνάρτηση του συντελεστή β. ∆εύτερον, 

ότι η απόδοση του ακίνδυνου χρεογράφου αποτελεί το σταθερό όρο της 

συνάρτησης. Τρίτον, ότι η αποζηµίωση ανά µονάδα συστηµατικού κινδύνου, 

προκύπτει από τη διαφορά µεταξύ της απόδοσης του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς και της απόδοσης του ακίνδυνου αξιόγραφου. Το πρόβληµα που 

παρουσιάζεται εδώ είναι ότι ο συντελεστής β δεν αποτελεί άµεσα µετρήσιµο 

µέγεθος και πρέπει να εκτιµηθεί. Η χρήση εκτιµώµενων συντελεστών β αυξάνει 

την πιθανότητα στρέβλωσης των αποτελεσµάτων λόγω του σφάλµατος 

εκτίµησης που εµπεριέχεται στην εκτίµηση του συντελεστή β. Ορισµένες 

έρευνες που παρουσιάζονται κατωτέρω έχουν δώσει αξιόλογα συµπεράσµατα 

για την εµπειρική εκτίµηση του υποδείγµατος   

 

Miller & Scholes (1972)  

 

Το 1972 οι Miller & Scholes απέδειξαν ότι τα σφάλµατα στην εκτίµηση των 

 κάποιες αλληλοσυσχετίσεις των αποδόσεων των  

ετοχών πέρα από τις επιδράσεις της αγοράς, καθιστούν την επαλήθευση της 

συντελεστών β, καθώς και

µ

σχέσης του ΥΑΚΣ µε κοινές στατιστικές µεθόδους αναξιόπιστη. 

 

Black, Jensen & Scholes (1972) 

 

Αξιοποιώντας το παραπάνω συµπέρασµα, οι Black, Jensen & Scholes το 1972 

σχεδίασαν και πραγµατοποίησαν τον πρώτο ολοκληρωµένο εµπειρικό έλεγχο 

του ΥΑΚΣ, χρησιµοποιώντας διαχρονική ανάλυση των στοιχείων. Η 

µεθοδολογία αυτή καθιερώθηκε από τότε ως η περισσότερο αξιόπιστη. Με 

βάση την έρευνα αυτή, διαπιστώθηκε ότι η αύξηση του συστηµατικού κινδύνου 

ασκεί σοβαρή και πάντα αυξητική επίδραση στις αποδόσεις. Όσον  αφορά την 
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εκτίµηση του σταθερού όρου α5 υπήρξαν στατιστικά σηµαντικές εκτιµήσεις οι 

οποίες µάλιστα κυµαίνονταν από αρνητικές σε θετικές τιµές. Η θεµελιακή 

υπόθεση είναι ότι για κάθε χαρτοφυλάκιο ο συντελεστής α θα είναι µηδενικός. 

Αν υπάρχουν άλλες επιδράσεις στις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων εκτός από 

εκείνες που προβλέπονται από τη σχέση του ΥΑΚΣ, τότε ο α θα εµφανίζεται  µε 

µη µηδενικές τιµές. Έτσι, εµφανίζεται µια αρκετά συστηµατική κίνηση από θετικά 

σε αρνητικά µεγέθη καθώς υπάρχει µετακίνηση από τα χαρτοφυλάκια χαµηλού 

στα χαρτοφυλάκια υψηλού κινδύνου. Οι στατιστικά σηµαντικές τιµές του 

συντελεστή α εµφανίζονται στα ακραία χαρτοφυλάκια. Οι ερευνητές, µε βάση τα 

παραπάνω αποτελέσµατα, κατέληξαν ότι η σχέση του υποδείγµατος ισχύει κατά 

ροσέγγιση αλλά όχι ακριβώς για πραγµατικές κεφαλαιαγορές.  

ama & MacBeth (1973)

π

 

F  

ι  

η συστηµατικού κινδύνου δεν επηρεάζει τις 

ποδόσεις. Η αποδοχή των δύο πρώτων αυτών υποθέσεων αποτέλεσε ισχυρή 

πιβεβαίωση για τη γενικότερη ισχύ του ΥΑΚΣ. Όσον αφορά το σταθερό όρο, η 

ρευνα έδειξε ότι η τιµή του είναι αυξηµένη από εκείνη του µέσου όρου της τιµής 

ς απόδοσης του ακίνδυνου χαρτοφυλακίου κατά µισή ποσοστιαία µονάδα και 

                                           

 

Μια άλλη µελέτη ορόσηµο για την εµπειρική επαλήθευση του ΥΑΚΣ υπήρξε 

εκείνη των Fama & MacBeth το 1973. Ακολούθησαν διαφορετική µεθοδολογία, 

στηριζόµενοι σε διαστρωµατικές παλινδροµήσεις κα  προσπάθησαν να 

ελέγξουν τέσσερις υποθέσεις. Πρώτον, αν επαληθεύεται η γραµµικότητα του 

υποδείγµατος. ∆εύτερον, αν επαληθεύεται η αποκλειστική επίδραση του 

συστηµατικού κινδύνου στο σχηµατισµό των αποδόσεων. Τρίτον, το γεγονός ότι 

ο σταθερός όρος πρέπει να ισούται µε την απόδοση του ακίνδυνου αξιόγραφου, 

και τέταρτον, ότι η αποζηµίωση του κινδύνου αντιπροσωπεύεται από την 

υπερβάλλουσα προσδοκώµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς (rM – 

rf).  

 

Τα συµπεράσµατα που προέκυψαν από την παραπάνω έρευνα, δείχνουν ότι ο 

συντελεστής β επιδρά µόνο γραµµικά στη διαµόρφωση των αποδόσεων, καθώς 

επίσης και ότι η µεταβλητή του µ

α

ε

έ

τη

 
5 Όπου α, το σηµείο στο οποίο η χαρακτηριστική ευθεία τέµνει τον κάθετο άξονα, όταν η απόδοση της 
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είναι στατιστικά σηµαντική τιµή. Τέλος, όσον αφορά το  συντελεστή της 

ιαφοράς (rM – rf) εκτιµήθηκε σε τιµή χαµηλότερη από την προβλεπόµενη, 

ηλαδή τη µέση τιµή της υπερβάλλουσας απόδοσης του χαρτοφυλακίου.  

oll (1977)

δ

δ

 

R  

ο 1977, ο Roll παρουσίασε µια µελέτη τελείως διαφορετική από τις 

προϋπάρχουσες. Υποστήριξε ό οδείγµατος δεν είναι δυνατός 

αι ότι οι έλεγχοι που προηγήθηκαν είναι παραπλανητικοί. Είπε ότι αυτό 

εν µπορούν να παρατηρηθούν οι προσδοκίες των 

πενδυτών, και δεν µπορεί να γίνει γνωστή η σύνθεση του χαρτοφυλακίου της 

γοράς, που αποτελεί το κρίσιµο χαρτοφυλάκιο για τον προσδιορισµό της 

γρα οστηρίζει επίσης ότι αυτό δεν µπορεί να 

 , µε 

υν, τουλάχιστον, το 

υµπέρασµα ότι σε κατάσταση ισορροπίας της κεφαλαιαγοράς επικρατεί µια 

συσχέτιση µεταξύ εκτιµώµενου συστηµατικού κινδύνου και 

πόδοσης, και ότι αυτή η σχέση προσεγγίζει σε σηµαντικό βαθµό τη θεωρητική 

χέση που προβλέπει το ΥΑΚΣ. 

 

 

 

 

                                                                                                                               

 

Τ

τι ο έλεγχος του υπ

κ

συµβαίνει, επειδή δ

ε

α

µµής κεφαλαιαγοράς. Ο Roll υπ

επιλυθεί µε στατιστικές µεθόδους και εποµένως, το θεωρητικό υπόδειγµα είναι 

ουσιαστικά µη ελέγξιµο. Παρόλο που τα επιχειρήµατα του Roll παρουσιάζουν 

µία θεωρητική συνοχή, η ύπαρξη τόσων πολλών εµπειρικών ελέγχων

διαφορετικές µεθόδους και κοινά συµπεράσµατα, επαληθεύο

σ

ισχυρή γραµµική 

α

σ

 

 

 

 

 

 

 
 

 
αγοράς είναι µηδέν. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6  

Μεθοδολογία και Εµπειρική Μελέτη 
 

 
6.1 Εισαγωγή 
 

  

Βασικός σκοπός του παρόντος κεφαλαίου είναι να ελέγξει αν µία συγκεκριµένη 

επενδυτική στρατηγική µπορεί να αποδειχτεί αποδοτική, χρησιµοποιώντας 

δεδοµένα από την ελληνική κεφαλαιαγορά. Παράλληλα, σύµφωνα και µε όσα 

αναλύθηκαν στα προηγούµενα κεφάλαια, η έρευνα αυτή αποτελεί και έλεγχο της 

αποτελεσµατικότητας της ελληνικής αγοράς µετοχών. Οι στρατηγικές που 

πορούν να ελεγχθούν είναι δυνατό να βασίζονται στους δείκτες τιµή / λογιστική 

αξία ή  

τ ή

νοιολογικά, ο δείκτης Ρ/Ε προσδιορίζεται 

από δύο παράγοντες: την τρέχουσα τιµή της µετοχής και το µέρος των καθαρών 

κερδώ

6.2  Μεθοδολογία προσέγγισης του θέµατος

µ

τιµή / πωλήσεις, στην κεφαλαιοποίηση, στην µερισµατική απόδοση κλπ.. 

Η παρούσα έρευνα ελέγχει τη στρατηγική που βασίζεται στον δείκτη τιµή / 

κέρδη ανά µετοχή ή αλλιώς Ρ/Ε ratio. 

 

Ο δείκτης Ρ/Ε υπολογίζεται σαν τον λόγο ης τρέχουσας τιµ ς της µετοχής 

προς τα καθαρά κέρδη ανά µετοχή. Εν

ν της επιχείρησης που αντιστοιχεί σε κάθε µετοχή. Υψηλός δείκτης Ρ/Ε 

σηµαίνει ότι η αγορά αξιολογεί την επιχείρηση θετικά, όµως µια υπερβολικά 

υψηλή τιµή του δείκτη ερµηνεύεται αρνητικά από το επενδυτικό κοινό, γιατί 

θεωρεί τη µετοχή της επιχείρησης υπερτιµηµένη.  

 

 

γασία θα χρησιµοποιηθεί η µεθοδολογία της µελέτης χαρτοφυλακίου για 

να ελεγχθεί το κατά πόσο η ελληνική αγορά µετοχών είναι αποτελεσµατική, 

χρησιµ τ  ό

αποδόσεις σε σχέση µε µετοχές που έχουν υψηλότερο δείκτη P/E. Το δείγµα θα 

 
 
Στην ερ

οποιώντας ην επενδυτική στρατηγική που πρεσβεύει τι µετοχές µε 

χαµηλό δείκτη Ρ/Ε είναι υποτιµηµένες και µπορούν να αποφέρουν υψηλότερες 
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αποτελείται από το σύνολο των εισηγµένων µετοχών στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών από το 1995 έως το 2005.  Τα βήµατα που θα ακολουθηθούν για τη 

µελέτη  είναι τα ακόλουθα: 

 

των τιµών και των κερδών ανά µετοχή στις 

31/12/1995, για τις εταιρίες του δείγµατος, προκειµένου να υπολογιστεί  ο 

δείκτης

ηλότερο Ρ/Ε.  Επίσης, συλλογή των στοιχείων για 

τον αριθµό µετοχών κάθε επιχείρησης, προκειµένου να υπολογιστεί η 

κεφαλα

ς συνολικής κεφαλαιοποίησης του δείγµατος. 

Το πρώτο Χ/Φ θα περιλαµβάνει τις εταιρίες µε το χαµηλότερο Ρ/Ε και το τρίτο 

θα πε

τιµές Ρ

λογή των τιµών κλεισίµατος για κάθε µετοχή στο τέλος του 

τριµήνου του αντίστοιχου έτους (31/3, 30/6, 30/9, και 31/12), προκειµένου να 

υπολο

 κάθε µετοχής για τα προηγούµενα δύο χρόνια 

και υπολογισµός του σταθµισµένου beta για κάθε Χ/Φ.  

οιχο έτος. 

6ο 
rate) για τ . 

 

 χαρτοφυλακίου

1ο Βήµα: Συλλογή 

 P/E για το τέλος του 1995, και ταξινόµησή τους, από αυτή µε το 

χαµηλότερο σε αυτή µε το υψ

ιοποίησή τους την 31/12/1995. 

 

2ο Βήµα: Ταξινόµηση των εταιριών του δείγµατος, σε τρία χαρτοφυλάκια 

(Χ/Φ) µε κάθε Χ/Φ να έχει το 1/3 τη

ριλαµβάνει τις εταιρίες µε το υψηλότερο Ρ/Ε.  Οι εταιρίες µε αρνητικές 

/Ε θα πρέπει να αγνοηθούν. 

 

3ο Βήµα: Συλ

γισθούν οι τριµηνιαίες αποδόσεις σε κάθε χαρτοφυλάκιο για το αντίστοιχο 

έτος.   

 

4ο Βήµα: Υπολογισµός του συντελεστή beta για κάθε µετοχή, 

παλινδροµώντας τις εβδοµαδιαίες αποδόσεις του Γενικού ∆είκτη Χ.Α. έναντι των 

εβδοµαδιαίων αποδόσεων της

 

5ο Βήµα: Συλλογή των τριµηνιαίων αποδόσεων του Γενικού ∆είκτη του 

Χ.Α. για το αντίστ

 

Βήµα: Συλλογή των τριµηνιαίων αποδόσεων χωρίς κίνδυνο (risk free 

ο αντίστοιχο έτος
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7ο  Βήµα: Υπολογισµός των τριµηνιαίων υπερβαλλουσών  αποδόσεων 

χρησιµοποιώντας τις πραγµατικές αποδόσεις που υπολογίζονται από 

α, τα beta που υπολογίζονται από το 4

κάθε Χ/Φ 

το 3ο Βήµ ήµα και τις αποδόσεις της 

αγορά από το 5ο Βήµα, ως εξής:  

Υπερβάλλουσα απόδοση στο χρόνο t = πραγµατική απόδοση Χ/Φ στο 

τρίµηνο t – [απόδοση χωρίς κίνδυνο στην αρχή του τριµήνου t + beta X 

 

 F-test που µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να γίνει αποδεκτή ή να 

απορριφθεί η υπόθεση ότι οι µέσες αποδόσεις είναι οι ίδιες σε όλα τα 

¾ Ένα χ2 –test, το οποίο είναι ένα µη παραµετρικό test που µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί για να εξετάσει την υπόθεση ότι οι µέσοι όροι είναι οι 

ο Β

ς 

 

(απόδοση αγοράς στο τρίµηνο t – απόδοση χωρίς κίνδυνο στην αρχή του 

τριµήνου t) ]. 

 

8ο Βήµα: Επανάληψη της παραπάνω διαδικασίας (Βήµα 1 έως 7) και για 

τα υπόλοιπα δέκα χρόνια της έρευνας. 

 

9ο Βήµα: Ταξινόµηση των χαρτοφυλακίων βάση των υπερβαλλουσών 

αποδόσεων προκειµένου να εξεταστεί η υπόθεση ότι οι µετοχές µε χαµηλό Ρ/Ε 

έχουν υψηλότερες αποδόσεις. 

 

10ο  Βήµα: Εξέταση εάν οι διαφορές στις αποδόσεις µεταξύ των 

χαρτοφυλακίων είναι στατιστικά σηµαντικές χρησιµοποιώντας τα ακόλουθα 

στατιστικά tests: 

¾ Το

χαρτοφυλάκια.  

ίδιοι στις τρεις κατηγορίες χαρτοφυλακίων. 

 

6.3  Παρουσίαση της µελέτης 
 

 

Πριν τη συγκέντρωση των δεδοµένων για τη διεξαγωγή της έρευνας, απαιτείται 

 καθορισµός του δείγµατος, δηλαδή το ποιες εταιρίες θα περιληφθούν σε αυτή. 

 σ α

ο

Στη υγκεκριµένη έρευν  περιλαµβάνονται οι κοινές µετοχές όλων των εταιριών 

που ήταν εισηγµένες στο ελληνικό χρηµατιστήριο στις 31/12/1995 και 
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παρέµειναν µέχρι και το τέλος της περιόδου έρευνας, δηλαδή τις 31/12/2005. Σε 

αυτές συµπεριλαµβάνονται και εταιρίες που για κάποιο χρονικό διάστηµα 

έµειναν εκτός διαπραγµάτευσης ή που χρεοκόπησαν. Αντίθετα, οι εταιρίες που 

συγχωνεύθηκαν ή εξαγοράστηκαν κατά τη διάρκεια της περιόδο  έρευνας δεν 

παίρνουν µέρος στην έρευνα. Το ίδιο ισχύει και για τις επιχειρήσεις που 

πληρούν τις παραπάνω προϋποθέσεις, όµως παρουσίασαν αρνητικό δείκτη 

Ρ/Ε στο τέλος του 1996. Το δείγµα αποτελείται συνολικά από 96 εταιρίες. Οι 

τρέχουσες τιµές των µετοχών, του γενικού δείκτη, των εντόκων γραµµατίων για 

το χρονικό διάστηµα µ

  υ

ελέτης προήλθαν από τη βάση δεδοµένων του 

bloomberg. 

 

6.3.1  Καθορισµός των τριών Χαρτοφυλακίων 

 

 

Οι τιµές ανά µετοχή, τα κέρδη ανά µετοχή και ο αριθµός των µετοχών σε 

υκλοφορία για κάθε εταιρία συγκεντρώθηκαν και υπολογίστηκαν τα Ρ/Ε και η 

ι κεφαλαιοποιήσεις για την κάθε µετοχή προέκυψαν µετά από 

α κέρδη για το έτος αυτό και τον αριθµό των µετοχών σε 

υκλοφορία. Τα χαρτοφυλάκια διαµορφώθηκαν µε βάση τη συνολική 

Το κάθε χαρτοφυλάκιο πρέπει να έχει το ένα 

Οι πίνακες που παρουσιάζουν τις µετοχές του κάθε 

αρτοφυλακίου βρίσκονται στο Παράρτηµα, στους πίνακες Π3 έως Π5. Τα 

ς βρίσκονται στο Παράρτηµα, στους 

κ

κεφαλαιοποίηση για κάθε εταιρία στις 31/12/1995 (βλ. παράρτηµα). Στη 

συνέχεια οι 96 εταιρίες κατατάχθηκαν µε βάση το Ρ/Ε τους από αυτή µε το 

µεγαλύτερο προς αυτή µε το µικρότερο και προέκυψαν τα τρία χαρτοφυλάκια Α, 

Β και Γ.  

 

Ο

πολλαπλασιασµό της αξίας των µετοχών στις 31/12/1995 και των αντίστοιχων 

µετοχών σε κυκλοφορία για την κάθε µία κατά την ίδια ηµεροµηνία. Οι δείκτες 

Ρ/Ε υπολογίστηκαν µε βάση τις τρέχουσες τιµές των µετοχών την τελευταία 

ηµέρα του 1995, τ

κ

κεφαλαιοποίηση του δείγµατος. 

τρίτο της συνολικής αξίας. 

χ

δεδοµένα για τους υπολογισµούς αυτού

πίνακες Π6 έως Π38 .  
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Οι αξίες των χαρτοφυλακίων δεν είναι ακριβώς ίσες µε το ένα τρίτο της 

συνολικής κεφαλαιοποίησης, αλλά απλά το προσεγγίζουν.  

 

6.3.2 Υπολογισµός των Αποδόσεων των Χαρτοφυλακίων 

 

 

Αφού πλέον έχουν καθοριστεί τα τρία χαρτοφυλάκια, µπορούν να αρχίσουν οι 

υπολογισµοί των αποδόσεων τους. Συνολικά πρέπει να υπολογιστούν τρία είδη 

αποδόσεων: οι πραγµατικές (ιστορικές), οι αναµενόµενες, µε βάση κάποιο 

πόδειγµα αποτίµησης κινδύνου και απόδοσης, και οι επιπλέον αποδόσεις που 

προηγούµενων. 

 

 αρχικά να υπολογιστούν οι 

 . Η 

από την 

υ

είναι η διαφορά των δύο 

Ξεκινώντας από τις ιστορικές αποδόσεις, πρέπει

αποδόσεις των µετοχών τις οποίες περιλαµβάνει κάθε χαρτοφυλάκιο

ιστορική απόδοση µιας µετοχής i σε µια περίοδο t, υπολογίζεται 

παρακάτω σχέση: 

 

                 Rit = (Pit – Pit-1) + Dit 
                                  Pit-1  
 
όπου:  Rit = η ιστορική απόδοση µετοχής 

            Pit = η τιµή της µετοχής στο τέλος της περιόδου t  

 = η τιµή της µ            Pit-1 ετοχής στην αρχή της περιόδου 

ές

 

µ

 των τριών 

Χαρτοφυλακίων. Η πραγµατική απόδοση ενός χαρτοφυλακίου είναι ο σταθµικός 

            Dit = το µέρισµα που καταβλήθηκε εντός της περιόδου 

 

Για κάθε µετοχή του δείγµατος συγκεντρώθηκαν τριµηνιαίες τιµ  από την 

1/1/1995 ως τις 31/12/2005 και υπολογίστηκαν οι ιστορικές αποδόσεις που 

παρουσιάζονται στο Παράρτη α στους πίνακες Π6 έως Π38.  

        

 επόµενο βήµα είναι ο υπολογισµός των αποδόσεωνΤο
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µέσος αριθµητικός των ιστορικών αποδόσεων των επιµέρους επενδύσεων που 

αποτελούν το χαρτοφυλάκιο αυτό. Η ιστορική απόδοση δίνεται από τον τύπο: 

 

              Rp = Σ wi * Ri 

α τον υπολογισµό των ιστορικών αποδόσεων των χαρτοφυλακίων 

τη συνέχεια, όπως  φαίνεται και στην περιγραφή της µεθοδολογίας της 

ναµενόµενη απόδοση Χαρτοφυλακίου για το τρίµηνο t = επιτόκιο χωρίς 

κίνδυνο στην αρχή του τριµήνου t – βήτα * (απόδοση αγοράς στο τρίµηνο t – 

επιτόκιο χωρίς κίνδυνο στην αρχή του τριµήνου t). 

 

Σε ότι αφορά στα δεδοµένα που χρειάστηκαν για τον υπολογισµό των 

αναµενόµενων αποδόσεων των χαρτοφυλακίων, για το απαλλαγµένο κινδύνου 

επιτόκιο χρησιµοποιήθηκαν οι αποδόσεις των Εντόκων Γραµµατίων του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου στην αρχή κάθε τρ µήνου για την περίοδο της έρευνας. Οι 

ανά τρίµηνο αποδόσεις των εντόκων γραµµατίων για τα έτη της έρευνας 

βρίσκονται στον πίνακα Π1 στο Παράρτ µα.  

 
Όπου:  Rp = η ιστορική απόδοση χαρτοφυλακίου 

        wi = το ποσοστό συµµετοχής της µετοχής i στο χαρτοφυλάκιο 

             Ri = ιστορική απόδοση µετοχής i  

 

Γι

χρησιµοποιήθηκαν οι ιστορικές αποδόσεις των µετοχών από τους πίνακες Π6 

έως Π38 και τα ποσοστά συµµετοχής των µετοχών στα Χαρτοφυλάκια από τους 

ίδιους πίνακες του Παραρτήµατος. Οι τριµηνιαίες αποδόσεις για τα 

Χαρτοφυλάκια Α, Β και Γ για τα έτη 1995 ως 2005 δίνονται παρακάτω στους 

πίνακες 6.1, 6.2 και 6.3. 

 

Σ

συγκεκριµένης έρευνας, για τον υπολογισµό των αναµενόµενων αποδόσεων 

των τριών χαρτοφυλακίων χρησιµοποιήθηκε το πιο κοινό υπόδειγµα 

αποτίµησης κινδύνου και απόδοσης στη σύγχρονη Χρηµατοοικονοµική, το 

Υ.Α.Π.Σ. Ο τύπος από τον οποίο προκύπτουν οι αναµενόµενες αποδόσεις 

θεωρείται γνωστός και δίνεται µε απλό τρόπο µε τη σχέση:  

 

Α

ι

 

η
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Οι αποδόσεις του Χαρτοφυλακίου Αγοράς προέκυψαν από τις τριµηνιαίες 

αποδόσεις του Γενικού ∆είκτη του Χ.Α. για τα έτη 1995 ως 2005. Τόσο οι ανά 

τρίµηνο τιµές του Γενικού ∆είκτη, όσο και οι υπολογισµένες αποδόσεις του 

βρίσκονται στον πίνακα Π2 του Παραρτήµατος. Τέλος, το βήτα για το κάθε 

Χαρτοφυλάκιο έχει υπολογιστεί ως  σταθµικός µέσος των βήτα των 

επενδύσεων που αυτό περιλαµβάνει.  

 

Ακολουθούν οι πραγµατικές, οι αναµενό ενες και οι υπερβάλλουσες αποδόσεις 

ια τα τρία Χαρτοφυλάκια. Σε κάθε έτος και κάθε τρίµηνο αναφέρεται στη µία 

στήλ  και 

στην τελευταία η διαφορά αποδ ια κάθε Χαρτοφυλάκιο υπάρχει 

διάγραµµα που δείχνει τον τρόπο µε τον οποίο κινούνται οι πραγµατικές και οι 

 α χρονικά.   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

ο

µ

γ

η η πραγµατική απόδοση, στην άλλη στήλη η αναµενόµενη απόδοση

όσεων. Επίσης, γ

αναµενόµενες ποδόσεις δια
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ΠΙΝΑΚΑΣ 6.1: Π ικές, αναµενόµενες κ βάλλουσες αποδό  
χαρτοφυλακ

 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΙ 
ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ 
ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 

ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΕΣ 
ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 

∆  
ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ 

ραγµατ αι υπερ σεις του
ίου Α 

ΙΑΦΟΡΑ

1q 1995 -4,52% -2,97% -1,55% 

2q 1995 9,41% 7,60% 1,80% 

3q 1995 13,17% 5,74% 7,43% 

4q 1995 1,03% -1,94% 2,96% 

1q 1996 7,55% 6,44% 1,10% 

2q 1996 -3,52% -3,07% -0,46% 

3q 1996 4,27% 4,22% 0,05% 

4q 1996 -1,34% 0,45% -1,79% 

1q 1997 32,76% 43,52% -10,76% 

2q 1997 22,23% 10,36% 11,87% 

3q 1997 25,19% 15,67% 9,52% 

4q 1997 -8,57% -15,10% 6,53% 

1q 1998 29,68% 22,98% 6,70% 

2q 1998 36,12% 12,13% 24,10% 

3q 1998 -5,36% -5,26% -0,10% 

4q 1998 21,71% 18,98% 2,73% 

1q 1999 54,27% 24,09% 30,18% 

2q 1999 74,87% 20,02% 54,85% 

3q 1999 132,62% 41,96% 90,66% 

4q 1999 27,04% -2,52% 29,56% 

1q 2000 -21,48% -13,40% -8,08% 

2q 2000 -8,09% -15,42% 7,34% 

3q 2000 -5,42% 3,07% -8,49% 

4q 2000 -19,98% -18,91% -1,07% 

1q 2001 -11,82% -19,31% 7,49% 

2q 2001 -17,85% -18,95% 1,10% 

3q 2001 -30,99% -34,92% 3,93% 

4q 2001 38,72% 28,77% 9,95% 

1q 2002 -7,13% -8,69% 1,56% 

2q 2002 0,13% -1,18% 1,31% 

3q 2002 -12,64% -13,06% 0,42% 

4q 2002 -5,29% -3,38% -1,91% 

1q 2003 -13,97% -16,12% 2,15% 

2q 2003 37,12% 29,02 8,10% 
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3q 2003 6,19% 6,77% -0,58% 

4q 2003 10,34% 12,10% -1,76% 

1q 2004 3,53% 5,53% -2,00% 

2q 2004 -2,23% -1,20% -1,03% 

3q 2004 1,73% -1,18% 2,91% 

4q 2004 22,78% 23,35% -0,57% 

1q 2005 5,58% 2,34% 3,24% 

2q 2005 11,76% 6,77% 4,99% 

3q 2005 12,08% 9,84% 2,24% 

4q 2005 14,96% 7,82% 7,14% 

 
 
 

 και αναµενόµενες ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.1: Πραγµατικές αποδόσεις χαρτοφυλακίου Α 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 6.2: Π ικές, αναµενόµενες κ βάλλουσες αποδό  
χαρτοφυλακ

 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΙ 
ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ 
ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 

ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΕΣ 
ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 

∆  
ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ 

ραγµατ αι υπερ σεις του
ίου Β 

ΙΑΦΟΡΑ

1q 1995 -6,92% -3,44% -3,48% 

2q 1995 4,98% 7,81% -2,83% 

3q 1995 16,48% 5,83% 10,66% 

4q 1995 8,58% -2,34% 10,93% 

1q 1996 37,46% 7,82% 29,64% 

2q 1996 8,33% -6,22% 14,55% 

3q 1996 -11,54% 4,55% -16,09% 

4q 1996 7,98% -1,04% 9,02% 

1q 1997 34,89% 36,89% -2,01% 

2q 1997 12,53% 9,13% 3,40% 

3q 1997 8,05% 13,57% -5,52% 

4q 1997 -15,84% -12,19% -3,66% 

1q 1998 33,22% 31,93% 1,29% 

2q 1998 20,52% 16,26% 4,26% 

3q 1998 -8,50% -8,88% 0,38% 

4q 1998 14,12% 26,17% -12,04% 

1q 1999 33,64% 24,05% 9,59% 

2q 1999 62,58% 19,98% 42,60% 

3q 1999 97,36% 41,88% 55,48% 

4q 1999 -2,23% -2,51% 0,27% 

1q 2000 -14,78% -14,29% -0,50% 

2q 2000 -13,41% -16,42% 3,01% 

3q 2000 7,96% 3,13% 4,83% 

4q 2000 -20,39% -20,11% -0,28% 

1q 2001 -5,39% -8,25% 2,87% 

2q 2001 -5,62% -8,09% 2,48% 

3q 2001 -16,61 -15,43% -1,18% 

4q 2001 17,96% 13,84% 4,12% 

1q 2002 -7,00% -10,71% 3,71% 

2q 2002 4,33% -1,61% 5,94% 

3q 2002 -11,68% -16,02% 4,33% 

4q 2002 -1,01% -4,28% 3,27% 

1q 2003 -18,08% -20,03% 1,94% 

2q 2003 51,79% 35,59% 16,20% 
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3q 2003 15,69% 8,17% 7,53% 

4q 2003 19,05% 14,74% 4,31% 

1q 2004 6,91% 4,57% 2,34% 

2q 2004 0,51% -0,85% 1,36% 

3q 2004 -5,16% -0,83% -4,33% 

4q 2004 18,45% 18,93% -0,48% 

1q 2005 4,03% 2,74% 8,83% 

2q 2005 12,86% 8,14% 19,83% 

3q 2005 19,09% 11,89% 15,74% 

4q 2005 11,54% 9,43% 6,03% 

 
 
 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.2: Πραγµατικές και αναµ όµενες αποδόσεις χαρτοφυλακίου Β 

 

εν
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ΠΙΝΑΚΑΣ 6.3: κές, αναµενόµενες άλλουσες αποδό  
χαρτοφυλακ

 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΙ 
ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ 
ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 

ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΕΣ 
ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 

∆  
ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ 

Πραγµατι και υπερβ σεις του
ίου Γ 

ΙΑΦΟΡΑ

1q 1995 -0,56% -4,91% 4,35% 

2q 1995 17,80% 8,46% 9,35% 

3q 1995 5,19% 6,10% -0,91% 

4q 1995 0,37% -3,60% 3,98% 

1q 1996 12,33% 8,19% 4,14% 

2q 1996 -6,37% -7,05% 0,68% 

3q 1996 13,55% 4,63% 8,92% 

4q 1996 -2,46% -1,42% -1,04% 

1q 1997 55,73% 41,57% 14,16% 

2q 1997 17,71% 9,99% 7,72% 

3q 1997 13,72% 15,05% -1,33% 

4q 1997 -17,09% -14,24% -2,85% 

1q 1998 40,36% 39,49% 0,87% 

2q 1998 24,88% 19,74% 5,14% 

3q 1998 -6,16% -11,92% 5,77% 

4q 1998 40,20% 32,22% 7,98% 

1q 1999 33,50% 20,66% 12,84% 

2q 1999 13,69% 17,24% -3,55% 

3q 1999 31,42% 35,68% -4,25% 

4q 1999 -2,05% -1,70% -0,34% 

1q 2000 -0,84% -12,57% 11,73% 

2q 2000 -13,72% -14,49% 0,77% 

3q 2000 1,47% 3,02% -1,55% 

4q 2000 -19,07% -17,79% -1,28% 

1q 2001 -4,15% -10,08% 5,93% 

2q 2001 -6,44% -9,88% 3,44% 

3q 2001 -8,18% -18,64% 10,47% 

4q 2001 13,72% 16,31% -2,59% 

1q 2002 -9,80% -12,51% 2,71% 

2q 2002 -3,78% -1,99% -1,79% 

3q 2002 -21,47% -18,65% -3,09% 

4q 2002 -7,00% -5,08% -1,92% 

1q 2003 -15,13% -14,29% -0,84% 

2q 2003 23,23% 25,94% -2,71% 
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3q 2003 7,87% 6,11% 1,76% 

4q 2003 8,21% 10,86% -2,66% 

1q 2004 7,41% 3,67% 3,74% 

2q 2004 4,33% -0,52% 4,86% 

3q 2004 -0,22% -0,51% 0,29% 

4q 2004 18,09% 14,78% 3,31% 

1q 2005 3,29% 3,09% 5,78% 

2q 2005 7,24% 9,35% 3,51% 

3q 2005 26,17% 13,68% -0,70% 

4q 2005 7,14% 10,83% -6,81% 

 
 

 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.3: Πραγµατικές και αναµενόµενες αποδόσεις χαρτοφυλακίου Γ
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 ρώτη µατιά µµατ αποδόσεω τριών 

, διαπιστώνει κανείς πως οι µετοχές µε χαµηλό δείκτη Ρ/Ε 

 µετοχές 

ε υψηλό Ρ/Ε, για τις οποίες οι αναµενόµενες και οι πραγµατικές αποδόσεις 

χεδόν συµπίπτουν. Μάλιστα οι ευκαιρίες αυτές εµφανίστηκαν κυρίως κατά την 

περίοδο της

 

 
 

 

 

Από µια π  στα διαγρά α των ν των 

χαρτοφυλακίων

παρουσιάζουν περισσότερες ευκαιρίες για επιπλέον αποδόσεις από τις

µ

σ

 µεγάλης ανόδου του ελληνικού χρηµατιστηρίου, το 1999.  
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Οι ε επιπλέον ς των τριών λακίων έχουν : 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6 ιες αποδόσεις ακίων Α, Β, Γ 
 

 
ΕΤΗ HIGH PE PF MEDIUM PE PF LOW PE PF 

τήσιες αποδόσει χαρτοφυ  ως εξής

 .4:  Ετήσ  χαρτοφυλ

1995 10,86% 15,12% 17,56% 
1996 -1,11% 35,85% 13,01% 
1997 16,48% -7,77% 17,88% 
1998 35,90% -6,76% 21,12% 
1999 397,94% 143,64% 3,85% 
2000 -10,68% 7,15% 9,43% 
2001 24,18% 8,46% 17,91% 
2002 1,35% 18,39% -4,12% 
2003 7,85% 32,86% -4,44% 
2004 -0,76% -1,23% 12,70% 
2005 18,72% 60,05% 1,32% 

 

 

Οι µέσες ετήσιες αποδόσεις των τριών χαρτοφυλακίων έχουν ως εξής: 

 
Β, Γ 

     
ΕΤΗ HIGH PE PF MEDIUM PE PF LOW PE PF 

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6.5:  Μέση ετήσια απόδοση των χαρτοφυλακίων Α, 
 

1995 2,66% 3,82% 4,19% 
1996 -0,27% 9,28% 3,18% 
1997 4,29% -1,95% 4,42% 
1998 33,43% -6,11% 19,75% 
1999 205,25% 107,94% 4,69% 
2000 -10,31% 7,06% 9,67% 
2001 22,47% 8,28% 17,25% 
2002 1,38% 17,26% -4,09% 
2003 7,91% 29,98% -4,45% 
2004 -0,69% -1,10% 12,19% 
2005 17,60% 50,44% 1,78% 
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6.4 Στατιστική ανάλυση 
 
 
6.4.1 ∆εδοµένα ανάλυσης 

 

Ως δεδοµένα χρησιµοποιήθηκαν οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των τριών 

αρτοφυλακίων, δηλαδή των υψηλών, µεσαίων και χαµηλών P/E.  χ

 
ΠΙΝΑΚΕΣ 6.6- 6.7: Γραφική απεικόνιση των δεδοµένων στατιστικής ανάλυσης 

 

∆είγµα 1 High P/E 

∆είγµα 2 Low P/E 

∆είγµα 3 Medium P/E

 

∆είγµα 1 44 τιµές που κυµαίνονται µεταξύ –0,1076 και 0,9066 

∆είγµα 2 44 τιµές που κυµαίνονται µεταξύ –0,0681 και 0,1416  

∆είγµα 3 44 τιµές που κυµαίνονται µεταξύ –0,1609 και 0,5548 

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.4: ∆ιάγραµµα δεδοµένων στατιστικής ανάλυσης 
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6.4.2 Παραµετρικοί Έλεγχοι 

 

Στο στάδιο αυτό θα γίνει έλεγχος κατά πόσον οι διαφορές στις υπερβάλλουσες 

αποδόσεις των χαρτοφυλακίων είναι τυχαίες ή οφείλονται πραγµατικά σε µία 

µεταβλητή βάση της οποίας έγινε και ο διαχωρισµός των εταιριών του 

δείγµατος, δηλαδή στο δείκτη P/E. Για να µπορεί να ελεγχθεί κάτι τέτοιο έπρεπε 

να εφαρµοστού

 πρώτη σκέψη είναι να γίνει ένας παραµετρικός έλεγχος ο οποίος ονοµάζεται 

«µ  ανάλυση της » (One-way analysis of variance- 

ANOVA). Ο συγκεκριµένος µοποιείται για να διαπιστωθούν αν οι 

µέσοι  των τριών χ/φ εί ατιστικός έλεγχος πο οιείται 

είναι ο λεγχος της καταν ριµένα οι υποθέσε πει να 

εξετασθούν είναι: 

 

ια την εφαρµο  τηρούνται οι 

αρακάτω προϋποθέσεις όσον αφορά τα δείγµατα: 

 

- µοιογένεια των ων. Η εξαρτη βλητή 

υπερβάλλουσες απ ει να έχει την ίδια δ  κάθε 

 της ανε ής (χαρτοφυλάκια

- µετάβλητη κ  λόγους ελέγχ τιστικής 

µαντικότητας, ο ς θα πρέπει ν ουθούν 

µετάβλητες κα οµές. Η εξαρτηµένη ητή θα 

πρέπει να κατανέµεται  σε κάθε κατηγορία  

µεταβλητής. 

- Ίσα ή παρόµοια µεγέθη δειγµάτων. Οι οµάδες που δηµιουργούνται από 

τις τιµές της ανεξάρτητης µ  πρέπει να είναι ίσου ή 

παρόµο

ν κάποιοι στατιστικοί έλεγχοι.  

 

Η

ονόπλευρη  διακύµανσης

έλεγχος χρησι

όροι ναι ίδιοι. Ο στ υ χρησιµοπ

 έ οµής F. Πιο συγκεκ ις που πρέ

2
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2
2
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Γ γή, όµως, του συγκεκριµένου ελέγχου πρέπει να

π

µένη µεταΟ διακυµάνσε

( οδόσεις) πρέπ ιακύµανση σε

κατηγορία ξάρτητης µεταβλητ ).  

ανονικότητα. Για ου σταΠολυ

ση ι µεταβλητέ α ακολ

πολυ νονικές καταν  µεταβλ

 κανονικά της ανεξάρτητης

εταβλητής θα

ιου µεγέθους. 
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Όσον φορά το δείγµα π οιήθηκε σε σχέση πάνω 

υποθέσεις µπορεί να ειπω χύουν οι δύο πρώτ ζονται 

τόσο η  της οµο µάνσεων των χαρτοφυλακίων, όσο 

και η . Ενώ παρατηρήσεων είνα  όλα τα 

χαρτοφυλάκια (n=11). Αυτό ρά από τα παρακάτω σµατα:  

 
ΠINAKAΣ 6.8: ρτοφυλακίου υψηλού P/

 

 

High P/E Αρ. µεταβλητών 44 

α ου χρησιµοπ µε τις παρα

θεί ότι δεν ισ ες. Παραβιά

 υπόθεση ιογένειας των διακυ

κανονικότητα το µέγεθος των ι ίσο για

 φαίνεται καθα αποτελέ

 Στατιστικές χα E 

 Μέσος όρος 0,0690364 

 ∆ιακύµανση 0,0292179 

 Τυπικ  απόκλιση 0,170933 ή

 Ελάχιστη  τιµή -0,1076 

 Μέγιστη τιµή -0,9066 

 Εύρος τιµών 1,0142 

 Ασυµµετρία 9,3378 

 Κύρτωση 19,1366 

 
ΠINAKAΣ 6.9: Στατιστικές χαρτοφυλακίου χαµηλού P/E 

λητών 44 

 

 

Low P/E Αρ. µεταβ

 Μέσος όρος 0.0236341 

 ∆ιακύµανση 0.00245136 

 Τυπική απόκλιση 0.0495112 

 Ελάχιστη  τιµή -0.0681 

 Μέγιστη τιµή 0.1416 

 Εύρος τιµών 0.2097 

 Ασυµµετρία 1.54849 

 Κύρτωση -0.411809 
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Π AKAΣ 6.10: Στατιστικές χαρτοφυλακίου µεσαίου P/E 

ium P/E Αρ. µεταβλητών 44 

IN
 

Med

 Μέσος όρος 0.0587136 

 ∆ιακύµανση 0.0154492 

 Τυπική απόκλιση 0.124295 

 Ελάχιστη  τιµή -0.1609 

 Μέγιστη τιµή 0.5548 

 Εύρος τιµών 0.7157 

 Ασυµµετρία 5.74664 

 Κύρτωση 8.77679 

 

 

Παρατηρείται ότι τόσο η ασυµµετρία είναι αρκετά υψηλή, όσο και η κύρτωση 

ενώ για να επιβεβαιωθεί η ανοµοιογένεια των διακυµάνσεων των 

χαρτοφυλακίων θα γίνει ο έλεγχoς Levene. Ο συγκεκριµένος έλεγχος για 

επίπεδο σηµαντικότητας 5% ελέγχει τη ηδενική υπόθεση: 

 

 µ
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έναντι της εναλλακτικής: 

 

Η1 : 22: ji σσ ≠   Για τουλάχιστον ένα ζευγάρι. 
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Όπου: 

  .iijij YYZ −=  

και  
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 ≥ F(α, k-1, N-k)  ή  όταν η δειγµατική τιµή του επιπέδου σηµαντικότητας  (p-value) 

 

λεγχος. Η τιµή του p-value στην ουσία δείχνει το πόσο είναι πιθανό κατά τύχη 

ντική ανάµεσα στις οµάδες. 

ια να ελέχθεί η υπόθεση της κανονικότητας των δειγµάτων θα γίνει ένας 

i

 

 

Απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση της ισότητας των διακυµάνσεων όταν: 

 

W

είναι µεγαλύτερη από το επίπεδο σηµαντικότητας του 5% για το οποίο γίνεται ο

έ

να έχει τιµή στην κατανοµή τουλάχιστον ίση ή µεγαλύτερη µε αυτή που δίνει ο 

έλεγχος. Κατά συνέπεια αν η τιµή αυτή είναι χαµηλότερη του επιπέδου 

σηµαντικότητας α=5% που τέθηκε, θεωρείται ότι η διαφορά αυτή είναι 

στατιστικά σηµα

 

Όπου F(α, k-1, N-k) είναι η τιµή της στατιστικής F για κ-1, Ν-κ βαθµούς ελευθερίας 

και επίπεδο σηµαντικότητας α. 

 

Το αποτέλεσµα είναι 1,81862 µε τιµή p-value 0,166. Άρα είναι φανερό ότι 

απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση αφού δεν παρουσιάζεται οµοιογένεια των 

διακυµάνσεων. 

 

Γ

έλεγχος µε τη στατιστική Β των Bowman-Shelton. Η στατιστική Β ορίζεται ως: 

 

⎥
⎦

⎢
⎣ 246

⎤⎡ −
+=

)3()( 22 κύρτωσηασυµµετρίαn  B
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Ο παραπάνω έλεγχος βασίζεται στην αρχή ότι οι συντελεστές ασυµµετρίας και 

κύρτωσης µίας κανονικής κατανοµής λαµβάνουν τις τιµές µηδέν και τρία 

ντίστοιχα. Οι υποθέσεις που ελέγχονται είναι: 

ο: Το δείγµα ακολουθεί κανονική κατανοµή 

 

Η1: Το δείγµα δεν ακολουθεί κανονική κατανοµή 

 

ύµφωνα µε την µηδενική υπόθεση η στατιστική Β ακολουθεί την κατανοµή X2 

αθµούς ελευθερίας. Ο έλεγχος των Bowman-Shelton εφαρµόζεται για 

εγάλα δείγµατα. Επειδή σε αυτή την περίπτωση το µέγεθος των δειγµάτων 

είναι πολύ µικρό θα χρησιµοποιηθούν οι κριτικές τιµές των Jargue και Bera 

(1987) για δείγµατα µεγέθους 40 παρατηρήσεων. 

 

Οπότε τα αποτελέσµατα του ελέγχου παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα: 

 

Η σύγκριση των στατιστικών Β και για τα τρία χαρτοφυλάκια µε την κριτική τιµή 

των Jargue και Bera για δείγµα 40 παρατηρήσεων που είναι 3,26 υποδηλώνει 

τι και για τα τρία χαρτοφυλάκια απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση της 

κανονικότητας. 

 

Η τυποποιηµένη κύρτωση και ασυµµετρία είναι εκτός του εύρους –2 και +2. 

Αυτό υποδηλώνει σηµαντική µη κανονικότητα των δεδοµένων. Παρόλο που 

πάρχει παραβίαση της υπόθεσης της οµοιογένειας των διακυµάνσεων αλλά 

αι παραβίαση της συνθήκης της κανονικότητας το αποτέλεσµα της στατιστικής 

 δεν επηρεάζεται ιδιαίτερα ώστε να υπάρχει µεγαλύτερη πιθανότητα 

η ανάλυση διακύµανσης (One-

α

 

Η

Σ

µε 2 β

µ

ό

υ

κ

F

σφάλµατος τύπου I στον έλεγχο των χαρτοφυλακίων. Αυτό γιατί υπάρχει 

ισότητα στα µεγέθη των δειγµάτων.  

 

6.4.2.1 Έλεγχος F ισότητας µέσων µε µονόδροµ

way ANOVA)  

 συγκεκριµένος έλεγχος γίνεται για να ελεχθεί το εξής: 
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Για λόγους παρουσίασης χρησιµοποιείται το σύµβολο του συνόλου για να δείξει 

ότι το σύνολο είναι πάνω από τον δείκτη i. Όταν ισχύει η µηδενική υπόθεση και 

υπάρχει η οµοιογένεια των διακυµάνσεων τότε η κατανοµή αυτή ακολουθεί την 

κατανοµή F µε k-1και  n-k βαθµούς ελευθερίας. 

 

Ο έλεγχος  έδωσε τις παρακάτω τιµές: 
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Πίνακας 6.11: Αποτελέσµατα ελέγχου στατιστικής F 

 

 
Αθρ. 

Τετραγώνων 
β.ε.

Τετράγωνα 

µέσων 
F 

p-

value 

Μεταξύ οµάδων 0,0498 2 0,0249223 1,59 0,2085

Μέσα στις οµάδες 2,0261 129 0,0157062   

Σύνολο 2,0759 131    

 
 

∆ηλαδ  δεν υπάρχει λόγος να απορριφθεί η µηδενική υπόθεση από τη στιγµή 

που η τιµή της F δίνει τιµή p-value 0,2085 πολύ µεγαλύτερη από το επίπεδο 

σηµαντικότητας 0,05 για το οποίο έγινε ο έλεγχος. ∆ηλαδή, αυτή η τιµή της F 

.4.3  Μη-παραµετρικοί Έλεγχοι

ή

 

οφείλεται κατά 20,85% σε τυχαίους παράγοντες. 

 

 

6  

 

6.4.3.1 Έλεγχoς Κruskal-Walis 

 

 

Λόγο των εσµάτων  παραµετρικώ χων που 

πραγµατοπο από τη σ ή που παρουσι σο µεγάλη 

ασυµµετρία στα είγµατα ό ς µη 

αραµετρικός έλεγχος. Ο στατιστικός έλεγχος που χρησιµοποιήθηκε είναι ο 

της ανεξάρτητης 

εταβλητής είναι στατιστικά διαφορετικά ή όχι. Με άλλα λόγια παρατηρήθηκε αν 

ροέρχονται από τον ίδιο πληθυσµό ή όχι. Ο έλεγχος αυτός γίνεται ως εξής: 

 

αποτελ των ν ελέγ

ιήθηκαν και τιγµ άστηκε τό

δ  (παραβίαση κανονικ τητας) έγινε και ένα

π

έλεγχος των Kruskal-Wallis.  Με το συγκεκριµένο έλεγχο εξετάστηκε αν τα 

δείγµατα που δηµιουργήθηκαν (χαρτοφυλάκια) βάση 

µ

π
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Τα χαρτοφυλάκια αναµειγνύονται ώστε να αποτελέσουν ένα χαρτοφυλάκιο. Και 

την συνέχεια διατάσσονται κατά αύξουσα τάξη µεγέθους έτσι ώστε οι 

  ι

  δ υ υ ,

σ

µετρήσεις να αποτελούν µία ακολουθία. Αν R1, R2, R3, …..,Rk είνα  τα 

αθροίσµατα των τάξεων του πρώτου , του εύτερου, το  τρίτο , …. του κ –στου 

δείγµατος αντίστοιχα στο νέο δείγµα και n1, n2, n3,…, nk > 5, τότε ο έλεγχος 

γίνεται µε την στατιστική συνάρτηση: 

 

)1(3
)1(

12 2

+−
+

= ∑ n
n
R

nn
H

i

i

 

 

 

 

όπου το  Ri είναι η τάξη του συνόλου για την i σειρά. Αν ισχύει η µηδενική 

υπόθεση τότε η στατιστική αυτή ακολουθεί κατανοµή Χ2 µε κ-1 βαθµούς 

ελευθερίας. 

 
Πίνακας 6.12: Αποτελέσµατα ελέγχου Kruskal-Wallis 

 

 Μέγεθος δείγµατος Μέσο εύρος 

High P/E 44 67,8864 

Low P/E 44 60,2045 

Medium P/E 44 71,4091  

 Test statistic = 1.97457 P - value = 0.372587 

 

Από τον παραπάνω πίνακα φαίνεται ότι δεν υπάρχει λόγος να απορριφθεί η 

αρχική υπόθεση ισότητας των µέσων των χαρτοφυλακίων.  
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6.5 Συµπεράσµατα 
 

, οι µετοχές µε τους χαµηλότερους δείκτες Ρ/Ε 

 υψηλότερες επιπλέον αποδόσεις από τις υπόλοιπες.  

Παρατηρώντας

τριών στο συµπέρασµα ότι οι µετοχές µε 

χαµ

επέ

σήµ

είχε  

 

Ο λ

π λ ο 

µατικότητας είναι ταυτόχρονα έλεγχος του υποδείγµατος 

µησης του κινδύνου που χρησιµοποιείται. Αν θεωρηθεί ότι το Υ.Α.Π.Σ. 

 αρκετά αξιόπιστο και αντικατοπτρίζει µεγάλο µέρος της πραγµατικότητας, 

τότε

χρον αι του ∆εκεµβρίου του 2005. 

Μ

έ

ε

 

 

 

Με µια πρώτη µατιά

παρουσιάζουν

 µεµονωµένα τις µέσες τιµές των επιπλέον αποδόσεων των 

χαρτοφυλακίων, καταλήγει κανείς 

ηλό δείκτη Ρ/Ε υποτιµούνταν από την αγορά και έτσι οι επενδυτές που 

νδυσαν σε αυτές είχαν επιπλέον αποδόσεις. Αυτό µε τη σειρά του θα 

αινε ότι η στρατηγική υψηλής πραγµατικής αξίας θα είχε αποτελέσµατα αν 

 εφαρµοστεί από έναν επενδυτή κατά την περίοδο που ερευνήθηκε. 

έ εγχος µιας επενδυτικής στρατηγικής είναι και έλεγχος της 

α οτε εσµατικότητας της αγοράς στην οποία γίνεται η επένδυση. Περαιτέρω, 

έλεγχος της αποτελεσ

αποτί

είναι

 η ελληνική κεφαλαιαγορά κρίνεται συνολικά αποτελεσµατική για την 

ική περίοδο µεταξύ του Ιανουαρίου του 1995 κ

άλιστα, λόγω του ότι τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν στην παρούσα 

ρευνα ήταν ιστορικά, το ελληνικό χρηµατιστήριο ήταν αποτελεσµατικό σε 

πίπεδο αδύναµης µορφής αποτελεσµατικότητας.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7  

 
Συµπεράσµατα και Προτάσεις για περαιτέρω έρευνα 

 
 

7 .1 Ανακεφαλαίωση 
 
 
Η επένδυση σε µετοχές αποτελεί ένα θέµα που έχει συζητηθεί και αναλυθεί όσο 

λίγα στη σύγχρονη χρηµατοοικονοµική επιστήµη. Όλοι οι επενδυτές επιθυµούν 

να αυξήσουν τον πλούτο τους µέσα από την τοποθέτηση των κεφαλαίων τους 

στο χρηµατιστήριο, όµως λίγοι πραγµατικά τα καταφέρνουν. Βασική 

προϋπόθεση για κάτι τέτοιο είναι ο επενδυτής να έχει καταλήξει σε µια 

επενδυτική φιλοσοφία. Η επενδυτική φιλοσοφία είναι ο τρόπος που ο καθένας 

αντιλαµβάνεται την αγορά, το πως αυτή λειτουργεί ή δεν λειτουργεί και τα λάθη 

ου µπορεί να υπάρχουν στην συµπεριφορά των άλλων επενδυτών.  

κατηγορίες, τις φιλοσοφίες επιλογής χρόνου εισόδου και τις 

ιλοσοφίες επιλογής αξιόγραφων, από τις οποίες προκύπτει µια πληθώρα 

η π σ

π

 

Αφού ο επενδυτής καθορίσει την επενδυτική του φιλοσοφία, θα πρέπει να 

διαµορφώσει επενδυτικές στρατηγικές που θα βασίζονται σε αυτή. Με µια 

επενδυτική φιλοσοφία, ο επενδυτής µπορεί να έχει τον έλεγχο της µοίρας του. 

Όχι µόνο θα µπορεί να απορρίπτει στρατηγικές που δεν ταιριάζουν στις βασικές 

του αντιλήψεις για την αγορά, αλλά θα µπορεί να προσαρµόζει και άλλες 

στρατηγικές στις δικές του ανάγκες. Οι επενδυτικές φιλοσοφίες χωρίζονται σε 

δύο µεγάλες 

φ

επενδυτικών στρατηγικών. Το πρώτο είδος συνδέεται µε τις στρατηγικές τάσης 

και ενάντια της τάσης ενώ το δεύτερο µε τις στρατηγικές υψηλής πραγµατικής 

αξίας, υψηλού ρυθµού αύξησης κερδών, βάσει µερίσµατος, ρυθµού αύξησης 

κερδών και τιµής και θεµελιωδών και ποιοτικών µεγεθών που βασίζονται στη 

θεµελιώδ  ανάλυση, και µε στρατηγικές ου βασίζονται την τεχνική ανάλυση. 

 

Τα βήµατα που πρέπει να ακολουθήσει κάποιος για να καθορίσει την 

επενδυτική του φιλοσοφία είναι τρία: κατανόηση των βασικών εννοιών του 
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κινδύνου και της αποτίµησης, διαµόρφωση άποψης για το πώς λειτουργούν οι 

αγορές και εύρεση τη  φιλοσοφίας που ταιριάζει περισσότερο  ανάγκες του. 

Η επενδυτική φιλοσοφία ου θα επιλέξε  ένας επενδ τής θα αντικατ πτρίζ ι τις 

δυνάµεις και τις 

ς στις

π ι υ  ο ε

αδυναµίες του. Όπως είναι κατανοητό, είναι πολύ πιθανό µια 

ιλοσοφία να έχει αποτελέσµατα για έναν επενδυτή και να µην έχει για έναν 

 αποδόσεις χαµηλότερες 

πό τις αναµενόµενες, αλλά και τα θετικά, δηλαδή και αποδόσεις µεγαλύτερες 

,  

ει ή οριακά εξαλείφει τον 

ίνδυνο. Ο πρώτος είναι ότι κάθε επένδυση σε ένα διαφοροποιηµένο 

φ

άλλον. Έτσι, δεν µπορεί να υπάρξει µία µοναδική φιλοσοφία και µία µοναδική 

στρατηγική που να θεωρείται η πιο αποτελεσµατική για όλους τους επενδυτές, 

αλλά για τον κάθε επενδυτή υπάρχει µια διαφορετική ιδανική στρατηγική.  

 

Ο κίνδυνος και η απόδοση είναι δύο κύρια χαρακτηριστικά των επενδύσεων και 

των επενδυτικών στρατηγικών. Οι βασικοί παράγοντες που συνεισφέρουν σε 

καθένα από αυτά πρέπει να εντοπιστούν και να εκτιµηθούν. Ο κίνδυνος στη 

χρηµατοοικονοµική επιστήµη είναι η πιθανότητα µια επένδυση να αποφέρει 

απόδοση διαφορετική από αυτή που αναµενόταν. Έτσι, ο κίνδυνος δεν 

περιλαµβάνει µόνο τα αρνητικά αποτελέσµατα, δηλαδή

α

από τις αναµενόµενες. 

 

Όταν ένας επενδυτής αγοράζει µετοχές µιας επιχείρησης αυτοµάτως εκτίθεται 

σε κάποιους κινδύνους. Οι κίνδυνοι που έχουν αντίκτυπο σε µεγάλο αριθµό 

επιχειρήσεων ή και σε ολόκληρη την αγορά αποτελούν το συστηµατικό κίνδυνο. 

Όµως, υπάρχουν και κίνδυνοι που επηρεάζουν µία ή λίγες µόνο επιχειρήσεις 

και οι οποίοι αποτελούν το µη συστηµατικό κίνδυνο. Τέλος, υπάρχουν κίνδυνοι 

που δεν µπορούν να ενταχθούν σε µία από τις δύο αυτές κατηγορίες αλλά 

βρίσκονται κάπου ενδιάµεσα λόγω του αριθµού των επιχειρήσεων που 

επηρεάζουν. 

 

Ενώ ο συστηµατικός κίνδυνος δεν µπορεί να αντιµετωπιστεί, λόγω του ότι έχει 

αντίκτυπο σε όλες τις επιχειρήσεις ο µη συστηµατικός µπορεί να περιοριστεί 

µέσω διαφοροποίησης στους τίτλους που κατέχει ο κάθε επενδυτής. Υπάρχουν 

δύο λόγοι για τους οποίους η διαφοροποίηση µειών

κ

χαρτοφυλάκιο είναι ένα πολύ µικρότερο ποσοστό αυτού του χαρτοφυλακίου σε 

σχέση µε την περίπτωση που δε θα γινόταν διαφοροποίηση και ο δεύτερος είναι 
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ότι η επίδραση γεγονότων που αφορούν µεµονωµένες εταιρίες στις τιµές κάθε 

µετοχής ενός χαρτο υλακίου µπορεί να είναι θετική ή αρνητική για κάθε χρονική 

περίοδο. Έτσι, σε πολύ µεγάλα χαρτοφυλάκια, αυτός ο κίνδυνος θα 

αλληλοεξουδετερώνετα  και δε θα επηρεάζει τη συνολική αξία του 

χαρτοφυλακίου. 

 
Σήµερα χρησιµοποιούνται πολλά διαφορετικά υποδείγµατα για τον υπολογισµό 

του κινδύνου και της απόδοσης των επενδύσεων. Τα σηµαντικότερα είναι το 

φ

ι   

.Α.Π.Σ. και το Υ.Ε.Κ.. Επίσης, τα τελευταία χρόνια έχουν αναπτυχθεί και 

σ

ε υ

ε

λεσµατική αγορά είναι µια αγορά όπου υπάρχει µεγάλος αριθµός 

ρθολογικών επενδυτών, οι οποίοι ανταγωνίζονται µε στόχο τη µεγιστοποίηση 

τε χρονική στιγµή, οι τρέχουσες τιµές των 

ετοχών ήδη αντικατοπτρίζουν τα αποτελέσµατα της πληροφόρησης, τόσο για 

Υ

κάποια πολυµεταβλητά, παραγοντικά ή και σύνθετα µοντέλα. Οι διαφορές τους 

έγκεινται στις υποθέσεις στις οποίες βασίζονται και στο κατά πόσο εύχρηστα 

είναι. Πάντως, η επιβίωση του Υ.Α.Π.Σ. ως το κλασσικό υπόδειγµα αποτίµησης 

του κινδύνου για εφαρµογές τον πραγµατικό κόσµο είναι απόδειξη τόσο της 

αποδοχής του από τους περισσότερους ρε νητές και επενδυτές όσο και της 

αδυναµίας των πιο σύνθετων µοντέλων να προσφέρουν σηµαντικές βελτιώσεις 

στην εκτίµηση των αναµενόµ νων αποδόσεων. 

 

Μια αποτε

ο

του κέρδους, µε τον καθένα να προσπαθεί να προβλέψει τις µελλοντικές αξίες 

των µετοχών ξεχωριστά και µε κάθε σηµαντική νέα πληροφόρηση να είναι 

ελεύθερα προσβάσιµη στον καθένα. Σε µία αποτελεσµατική αγορά, ο 

ανταγωνισµός µεταξύ των πολλών ευφυών συµµετεχόντων οδηγεί σε µια 

κατάσταση όπου, σε οποιαδήπο

µ

γεγονότα που ήδη συνέβησαν όσο και για γεγονότα τα οποία, µε τα τωρινά 

δεδοµένα, η αγορά αναµένει να επέλθουν στο µέλλον. Με άλλα λόγια, σε µια 

αποτελεσµατική αγορά σε κάθε χρονική στιγµή, η τρέχουσα τιµή µιας µετοχής 

θα είναι µια καλή εκτίµηση της εσωτερικής της αξίας. Άρα, σύµφωνα µε την 

Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς, κανένας επενδυτής δεν έχει 

πλεονέκτηµα στην πρόβλεψη αποδόσεων, αφού κανένας δεν έχει στα χέρια του 

πληροφόρηση που δεν είναι ήδη διαθέσιµη σε όλους. 
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Έτσι, παρουσιάζεται η αντίφαση ότι δεν υπάρχει τρόπος κάποιος να νικήσει τις 

αγορές όταν είναι αποτελεσµατικές και παράλληλα ότι απαιτούνται κερδοσκόποι 

πενδυτές οι οποίοι πρέπει συνεχώς να αναζητούν τρόπους για να τις νικήσουν 

ς µ δ

αγοράς. Σε κάθε περίπτωση, 

εωρείται ότι διαφορετικός τύπος πληροφόρησης απεικονίζεται στις τιµές των 

ηλώνει ότι όλες οι 

αλαιές τιµές της µετοχής και οι λοιπές πληροφορίες του παρελθόντος 

εριλαµβάνονται στην τρέχουσα τιµή. Η αποτελεσµατικότητα ηµι-ισχυρής 

ε ο ό ο υ  ε

από

 η µεθοδολογία της µελέτης 

αρτοφυλακίου για να ελεγχθεί το κατά πόσο η ελληνική αγορά µετοχών είναι 

ε

έτσι ώστε να τις κάνουν αποτελεσµατικές. Αν οι αγορές είναι πράγµατι 

αποτελεσµατικές οι επενδυτές θα έπαυαν να ψάχνουν για χαρακτηριστικά µη 

αποτελεσµατικότητας, κάτι που θα οδηγούσε την αγορά ξανά σε µη 

αποτελεσµατικότητα. Είναι λογική σκέψη το ότι η αποτελεσµατική αγορά είναι 

ένα  µηχανισ ός που διορθώνει τον εαυτό του. Κατά τακτά χρονικά ιαστήµατα 

εµφανίζονται µετοχές που απειλούν την αποτελεσµατικότητα και οι επενδυτές 

τις αγοράζουν ή τις πουλούν εξαφανίζοντας αµέσως την αναποτελεσµατικότητα. 

 

Υπάρχουν τρία είδη αποτελεσµατικότητας της 

θ

µετοχών. Η αποτελεσµατικότητα αδύναµης µορφής υποδ

π

π

µορφής σηµαίνει ότι όλη η διαθέσιµη στο κοινό πληροφόρηση περιλαµβάνεται 

στις τιµές των µετοχών. Τέλος, η ισχυρή µορφή αποτελεσµατικότητας 

υποδηλώνει ότι όλη η υπάρχουσα πληροφόρηση απεικονίζεται στις τιµές των 

µετοχών. 

 

Υπάρχει µ γάλ ς αριθµ ς τρόπων µε τους ποίο ς µπορεί κανείς να λέγξει την 

αποτελεσµατικότητα µιας αγοράς. Το ποια µέθοδος θα χρησιµοποιηθεί 

εξαρτάται  το είδος της στρατηγικής που θα ελεγχθεί. Οι πιο συχνά 

χρησιµοποιούµενες µέθοδοι είναι η µελέτη γεγονότος, η µελέτη χαρτοφυλακίου 

και η διεξαγωγή παλινδρόµησης. 

 

Στην παρούσα εργασία χρησιµοποιήθηκε

χ

αποτελεσµατική, χρησιµοποιώντας την επενδυτική στρατηγική που πιστεύει ότι 

µετοχές µε χαµηλό δείκτη Ρ/Ε είναι υποτιµηµένες και µπορούν να αποφέρουν 

επιπλέον αποδόσεις. Στη συγκεκριµένη έρευνα συµπεριλήφθηκαν στοιχεία από 

τις µετοχές που ήταν σε διαπραγµάτευση στο Χ.Α. στο τέλος του 1995 και 

παρέµειναν µέχρι και το τέλος του 2005. Επίσης, χρησιµοποιήθηκαν στοιχεία 
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σχετικά µε το Γενικό ∆είκτη του Χ.Α. και τα Έντοκα Γραµµάτια του Ελληνικού 

∆ηµοσίου για την ίδια περίοδο, αφού σαν υπόδειγµα αποτίµησης του κινδύνου 

προτιµήθηκε το Υ.Α.Π.Σ.. 

 

Τα αποτελέσµατα της έρευνας απέδειξαν ότι η ελληνική αγορά µετοχών ήταν 

συνολικά αποτελεσµατική κατά την περίοδο 1995 µε 2005. Μάλιστα, εδώ γίνεται 

.2 Επιλογή της Κατάλληλης Επενδυτικής Στρατηγικής

λόγος για αποτελεσµατικότητα αδύναµης µορφής, αφού όλα τα δεδοµένα που 

χρησιµοποιήθηκαν ήταν ιστορικά. Πιο συγκεκριµένα, αποδείχτηκε ότι οι µετοχές 

µε χαµηλό δείκτη P/E είχαν επιπλέον αποδόσεις, δηλαδή αποδόσεις 

υψηλότερες από αυτές που πετύχαινε ο Γενικός ∆είκτης του Χ.Α., που δε 

διέφεραν από αυτές των µετοχών µε µέτριο και υψηλό δείκτη P/E. Κάποιες 

µικρές διαφορές που εµφανίστηκαν στις µέσες επιπλέον αποδόσεις των τριών 

αυτών κλάσεων µετοχών οφείλονταν στην τύχη. 

 
7  

υλάκιο. Έτσι, η 

πενδυτική στρατηγική που θα επιλέξει ο καθένας θα πρέπει να βασίζεται στα 

ς

 
 
Στην παρούσα εργασία παρουσιάστηκαν όλες οι σύγχρονες επενδυτικές 

στρατηγικές που σχετίζονται µε µετοχές. Ταυτόχρονα, παρατέθηκε το πώς 

αυτές αλληλεπιδρούν µε την αποτελεσµατικότητα της εκάστοτε αγοράς και το 

πώς µπορεί να ελεγχθεί η αποδοτικότητα τους στην πράξη. Από όλα αυτά 

προκύπτει εύλογα το συµπέρασµα ότι δεν υπάρχει µια στρατηγική που να 

αποδίδει για όλους τους επενδυτές. Μια στρατηγική που λειτουργεί 

αποτελεσµατικά για έναν υποµονετικό επενδυτή µε αρκετά κεφάλαια προς 

επένδυση το πιθανότερο είναι να µη λειτουργεί για έναν επενδυτή µε 

απρόβλεπτες ανάγκες για µετρητά και µικρότερο χαρτοφ

ε

προσωπικά και χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά του, όπως επίση  και στον 

τρόπο µε τον οποίο αντιµετωπίζει την αγορά. 

 

Οι επενδυτές οι οποίοι επιλέγουν στρατηγικές που δεν ταιριάζουν στα 

προσωπικά τους χαρακτηριστικά είναι καταδικασµένοι να τις εγκαταλείψουν όχι 

µόνο γιατί δε θα λειτουργούν για τους ίδιους, αλλά και γιατί θα νιώθουν 

ανησυχία εξαιτίας του τρόπου µε τον οποίο είναι δοµηµένο το χαρτοφυλάκιο 
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τους. Μερικά από τα προσωπικά χαρακτηριστικά που παίζουν σηµαντικό ρόλο 

στην επιλογή της επενδυτικής στρατηγικής είναι η υποµονή του επενδυτή, ο 

χρονικός ορίζοντας που θέτει για τις επ

 

ενδύσεις του, η αποστροφή του στον 

ίνδυνο, η ηλικία του και το αν παίρνει αποφάσεις µόνος του ή αν επηρεάζεται 

ν  σ π

 επιλογή 

ς επενδυτικής φιλοσοφίας σε ότι αφορά στο χειρισµό του από τον επενδυτή. 

αυτής

κριβή χαρακτηριστικά που τον 

ιακρίνουν, το να αποφασίσει ποια στρατηγική θα ακολουθήσει είναι εύκολη 

πόθεση. Όµως και εδώ θα πρέπει να πάρει µια σηµαντική απόφαση, δηλαδή 

ν θα επιλέξει µία και µοναδική στρατηγική για τις επενδύσεις του σε µετοχές ή 

ν θα χρησιµοποιήσει έναν συνδυασµό στρατηγικών. Στην πρώτη περίπτωση ο 

πενδυτής θα επιλέξει τη στρατηγική εκείνη που ανταποκρίνεται περισσότερο 

κ

από άλλους. Έτσι, καθώς έ ας επενδυτής µεγαλώνει ε ηλικία και γίνεται ιο 

επιφυλακτικός µε τον κίνδυνο, αναγκάζεται να τροποποιήσει τη στρατηγική του. 

 

Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, τα χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά του 

κάθε επενδυτή επιδρούν στην επιλογή της κατάλληλης για αυτόν επενδυτικής 

στρατηγικής. Τέτοια χαρακτηριστικά είναι η σιγουριά της εργασίας του, η 

αγοραστική του δύναµη, τα κεφάλαια που διαθέτει προς επένδυση, οι ανάγκες 

του για µετρητά και το φορολογικό καθεστώς στο οποίο υπάγεται.  Λόγω του ότι 

αυτά τα στοιχεία αλλάζουν µε την πάροδο του χρόνου, ο επενδυτής θα πρέπει 

να προσαρµόζει τη στρατηγική του έτσι ώστε αυτή να αντικατοπτρίζει τα νέα 

δεδοµένα. 

 

Τέλος, οι απόψεις για την αγορά είναι το πιο δύσκολο συστατικό για την

τη

Αυτό ισχύει διότι, πρώτον, οι αντιλήψεις περί αγοράς διαµορφώνονται στον 

επενδυτή συνήθως από πληροφορίες που προέρχονται από συγγενείς, φίλους 

και ειδικούς του χώρου, και δεύτερον, διότι οι απόψεις για την αγορά και τις 

επενδυτικές στρατηγικές συνήθως αλλάζουν µε το πέρασµα του χρόνου. Έτσι, 

το µόνο που µπορεί να κάνει ο επενδυτής είναι να επιλέξει στρατηγική µε βάση 

όσα ξέρει στο παρόν. Μάλιστα, ενώ το να είναι κανείς σταθερός σε µια 

στρατηγική και σε µια άποψη για την αγορά είναι  απαραίτητο για την επιτυχία 

στις επενδύσεις, θα ήταν λάθος να συνεχίσει να κάνει κάτι τέτοιο αν υπάρχουν 

αποδείξεις που συνηγορούν εναντίον της στρατηγικής . 

 

Αφού ο επενδυτής κατασταλάξει στα α

δ

υ

α

α

ε
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στα χαρακτηριστικά του. Έτσι, αν για παράδειγµα πρόκειται για έναν επενδυτή 

ου έχει µακρύ επενδυτικό ορίζοντα και πιστεύει ότι η αγορά αντιδρά 

περβολικά στη νέα πληροφόρηση, τότε θα χρησιµοποιήσει µια παθητική 

α κ ο τ

ηγική αγοράς µετοχών µε βάση τη σχετική δύναµη. Ο 

τόχος του είναι να αυξήσει τις αποδόσεις της πρώτης στρατηγικής µε τις 

θήσουν µια στρατηγική που απέδωσε στο πρόσφατο παρελθόν ή µια 

τρατηγική που τους πρότεινε κάποιος ειδικός. Στις περισσότερες των 

π

υ

στρατηγική υψηλής πραγµατικής αξίας. 

 

Στη δεύτερη περίπτωση, ο επενδυτής επιδιώκει να µεγιστοποιήσει τις 

αποδόσεις του συνδυάζοντας κάποιες από τις στρατηγικές που φαίνονται ότι 

του ταιριάζουν. Γι  παράδειγµα, άποιος µπορεί να χρησιµ ποιήσει αυτόχρονα 

µια µακροπρόθεσµη παθητική στρατηγική υψηλού ρυθµού αύξησης κερδών και 

µια µεσοπρόθεσµη στρατ

σ

αποδόσεις της δεύτερης. Πάντως, όταν κάποιος κάνει χρήση συνδυασµού 

στρατηγικών πρέπει να έχει υπόψη του κάποια πράγµατα. Πρώτον, δε θα 

πρέπει να αναµειγνύει στρατηγικές που κάνουν διαφορετικές υποθέσεις για τη 

συµπεριφορά της αγοράς κατά την ίδια χρονική περίοδο, και δεύτερον θα 

πρέπει να έχει ορίσει ποια είναι η κυρίαρχη στρατηγική και ποιες είναι οι 

δευτερεύουσες. Έτσι, όταν ο επενδυτής θα πρέπει να πάρει αποφάσεις σχετικές 

µε τις επενδύσεις του, να γνωρίζει ποια στρατηγική θα υπερισχύσει. 

 

Από όλα τα παραπάνω προκύπτει το συµπέρασµα ότι οι επενδύσεις σε µετοχές 

είναι µια συνεχής διαδικασία από την οποία οι επενδυτές µαθαίνουν συνέχεια 

τόσο από τις επιτυχίες όσο και από τις αποτυχίες τους. Έτσι πολύ συχνά είναι 

αναγκασµένοι να αναρωτιούνται ποια στρατηγική τους ταιριάζει καλύτερα, και 

να πρέπει να προσαρµόσουν τις στρατηγικές τους ανάλογα µε την παρούσα 

κατάσταση τους και µε το ό,τι έχουν µάθει στο πρόσφατο παρελθόν. Κάνοντας 

αυτές τις αλλαγές όµως, θα πρέπει να αντισταθούν στον πειρασµό να 

ακολου

σ

περιπτώσεων, οι ειδικοί στις επενδύσεις δεν είναι καλύτεροι στην πρόβλεψη του 

µέλλοντος από τους υπόλοιπους επενδυτές. 
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7.3 Προτάσεις για Μελλοντική Έρευνα 
 
 
Πριν την ολοκλήρωση της παρούσας εργασίας κρίθηκε σκόπιµο να παρατεθούν 

κάποιες προτάσεις για µελλοντική έρευνα σχετικά µε τις φιλοσοφίες και τις 

στρατηγικές επενδύσεων, όπως επίσης και µε το πώς αυτές επηρεάζονται και 

επηρεάζουν την αποτελεσµατικότητα µιας χρηµατιστηριακής αγοράς. Λόγω της 

πληθώρας των στρατηγικών που χρησιµοποιούνται σήµερα από τους 

πενδυτές, εµφανίζονται αρκετές δυνατότητες για περαιτέρω µελέτη στο 

 

 

η, η 

απόλυτη απόδοση της µετοχής, και οι δείκτες Ρ/Ε προς λογιστική αξία, Ρ/Ε 

ρος ανάπτυξη και τιµή προς πωλήσεις. Βέβαια, η µελέτη χαρτοφυλακίου είναι 

αταλληλότερη για στρατηγικές που έχουν να κάνουν µε µετρήσιµα µεγέθη µιας 

πιχείρησης. Αν κάποιος θελήσει να ελέγξει στρατηγικές που σχετίζονται µε την 

πέλευση ενός συγκεκριµένου γεγονότος, όπως split µετοχών ή ανακοινώσεις 

υγχωνεύσεων, τότε θα πρέπει να χρησιµοποιήσει µια µελέτη γεγονότος. 

πίσης, είναι δυνατή η διεξαγωγή ελέγχου για στρατηγικές µε τη χρήση της 

αλινδρόµησης. Αυτή η µέθοδος θα προσέφερε µια καλύτερη εικόνα σε ό,τι 

φορά στη σχέση αποδόσεων και µεταβλητών που καθορίζουν την επενδυτική 

τρατηγική, αν µπορέσει ο ερευνητής να καθορίσει µε ακρίβεια τις µεταβλητές 

υτές. 

ια άλλη πρόταση για µελέτη είναι η επανάληψη της έρευνας της παρούσας 

ργασίας µε τη χρήση διαφορετικών δεδοµένων και διαφορετικής µεθόδου 

πολογισµού του κινδύνου και της απόδοσης. Έτσι, θα µπορούσε να επεκταθεί 

 έρευνα σε προηγούµενα και επόµενα χρόνια, ώστε να προκύψουν 

συµπεράσµατα σχετικά µε την ελληνική κεφαλαιαγορά σε ευρύτερο χρονικό 

ε

ελληνικό χρηµατιστήριο. 

 

Έτσι, µια πρώτη πρόταση για µελέτη είναι να ελεγχθεί το κατά πόσο και άλλες 

επενδυτικές στρατηγικές θα είχαν αποτελέσµατα στην ελληνική αγορά µετοχών. 

Αν χρησιµοποιηθεί η µεθοδολογία της µελέτης χαρτοφυλακίου, τότε θα 

µπορούσαν να ελεγχθούν στρατηγικές που βασίζονται σε µεγέθη όπως η 

κεφαλαιοποίηση της αγοράς, η σχετική δύναµη, η µερισµατική απόδοσ

 

π

κ

ε

ε

σ

Ε

π

α

σ

α

 

Μ

ε

υ

η
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πλαίσιο. Πάντως, σηµαντικότε εξαγωγή της έρευνας µε τη 

χρήση άλλης µεθόδου αποτίµησης του κινδύνου. Όπως είναι γνωστό, το 

ολλές υποθέσεις οι οποίες συχνά δεν ανταποκρίνονται 

την πραγµατικότητα των αγορών. Αν χρησιµοποιηθεί το Υ.Ε.Κ. ή άλλα 

ύνθετα υποδείγµατα, θα εξαχθούν αποτελέσµατα τα οποία στη συνέχεια θα 

αι   

αυτό  επιβεβαιωθεί ότι το ελληνικό χρηµατιστήριο είναι µια 

οτ  

είναι πιο αξιόπιστη θα εξαρτηθεί από την αξιοπιστία των 

εθόδων και των δεδοµένων που χρησιµοποιήθηκαν σε κάθε περίπτωση. 

 

κ

λειτο

εριπτώσεων (case studies) οι οποίες να αποδεικνύουν ότι πράγµατι οι 

ς αυτές έχουν λειτουργήσει στην ελληνική ή σε ξένες αγορές, 

ίνοντας έτσι και µια εικόνα της αποτελεσµατικότητας των αγορών αυτών.  

 
 

 

ρη θεωρείται η δι

Υ.Α.Π.Σ βασίζεται σε π

σ

σ

είν  υποκείµενα σε σύγκριση µε τα αποτελέσµατα της παρούσας έρευνας. Με 

ν τον τρόπο, είτε θα

απ ελεσµατική αγορά µετοχών, είτε απλά θα υπάρξουν δύο αντικρουόµενες

απόψεις. Το ποια 

µ

 

Τέλος, πέρα από την πρακτική προσέγγιση των θεµάτων που αναλύθηκαν στα

προηγούµενα κεφάλαια, θα µπορούσε κανείς να αναζητήσει βιβλιογραφικά και 

να αταγράψει πιο αναλυτικά το πώς οι στρατηγικές που αναφέρθηκαν 

υργούν. Μάλιστα, θα ήταν θεµιτό να παραθέσει και κάποιες µελέτες 

π

στρατηγικέ

δ
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
 
 

 υπολογισµό των τριµηνιαίων τιµών του R emiu υ 

ς κίνδυνο διαιρούνται τα δεδοµένα του παρακάτω πίν  4 

ν τριµήνων που έχει το έτος. 

Έντοκα γραµµάτια ελληνικού δηµοσίου – Αποδόσεις σε ετ ση 

Risk Premium isk F

Βέβαια για τον isk Pr m και το

επιτοκίου χωρί ακα µε

λόγω των τεσσάρω

 
ΠΙΝΑΚΑΣ Π1: ήσια βά

 
Year R ree 
1995 29,88% 17,50 
1996 17,01% 14,20 
1997 5,62% 11,20 
1998 14,73% 11,40 
1999 19,69% 10,30 
2000 7,47% 8,26 
2001 8,35% 4,59 
2002 8,76% 3,3 
2003 9,23% 2,87 
2004 14,01% 2,38 
2005 17,83% 2,13 

   
 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ Π2 : Γενικός ∆είκτης Χ.Α. – Αποδόσεις σ ιαία βά

  1Q 2Q 3Q 

ε τριµην ση 

 
4Q 

1995 -5,10% 8,54% 6,14% -3,77% 
1996 8,83% -8,52% 4,78% % -2,11
1997 46,64% 10,94% 16,65% % -16,47
1998 35,56% 17,93% -10,34% % 29,07
1999 23,34% 19,41% 40,58% % -2,34
2000 -13,40% -15,42% 3,07% -18,91% 
2001 -10,16% -9,96% -18,79% % 16,42
2002 -11,99% -1,88% -17,89% % -4,85
2003 -16,08% 28,95% 6,75% 12,07% 
2004 4,73% -0,91% -0,89% % 19,67
2005 2,47% 7,21% 10,50%  8,34%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π3: Μετοχές χαρτοφυλακίου Α 

Μετοχή Χρηµ.Αξία (Χιλ) P/E 

      
HIGH PE PF     

ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 4.823 237,426 
ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE .355 211,48 918 
ΙΝΤΕΡΣΑΤ (ΚΟ) 10.990 77,446 
ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 75.990 54,170 
ΒΙΟΣΩΛ (ΚΟ) 2.757 42,117 
ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 1.908 38,765 
ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 75.951 24,189 
ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) .691 22,39 030 
Α.Γ.ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 15.452 21,780 
∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 140.531 20,282 
ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ)(ΠΑΛΙΑ) 136.049 20,267 
CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 9.618 20,266 
ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) .241 19,081 15
MULTIRAMA S.A. (ΚO) 2.240 17,413 
ΚΡΕΚΑ.  (KA) 14.634 16,587 
ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 2.855 15,999 
ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 11.749 15,452 
INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 45.278 15,207 
ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 57.103 15,097 
ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 8.928 14,879 
MARFIN FINANCIAL GROUP 4.695 14,446 
ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 46.369 14,441 
ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ) 45.681 13,997 
ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 53.176 13,885 
ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 56.969 13,701 
ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 75.391 13,634 
CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 28.765 12,974 
BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 72.461 11,781 
ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 12.313 11,160 
COCA COLA H.B.C. (ΚA) 778.041 11,034 
ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 34.643 10,990 
SATO  (KO) 10.112 10,939 
ΑΛΛΑΤΙΝΗ (ΚΟ) 1.556 10,371 
Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 44.387 9,901 
ΑΚΤΩΡ (KΟ) 76.473 9,829 
ΕΛΑΙΣ-UNILEVER A.E. ΚO 152.826 9,762 
      
ΣΥΝΟΛΙΚΗ ΑΞΙΑ 2.214.001  
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π4: Μετοχές χαρτοφυλα  

Χρηµ.Αξία (Χιλ) P/E 

κίου Β

Μετοχή 
      

MEDIUM PE PF     
ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 28.728 9,498
ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 333.396 9,063
ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 20.412 8,955
∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 30.521 8,725
ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 39.914 8,508
ELBISCO AE 36.480 8,275
∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 5.067 8,207
ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 8,05731.227
ATTICA GROUP 71.539 7,958
ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 13.979 7,937
GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 53.487 7,893
ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 7.011 7,887
ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 4.037 7,865
CROWN HELLAS CAN A.E. 134.171 37,79
ΙΟΝΙΚΗ (ΚΟ) 296.168 17,39
ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 5.070 47,32
ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 66.992 67,30
ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 12.634 7,306
ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 25.862 96,82
ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 4.067 6,795
ΒΙΣ  (ΚΟ) 13.364 16,61
∆ΑΡΙΓΚ (ΚO) 4.794 56,48
ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 14.194 16,39
ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 21.181 5,970
ΕΚΤΕΡ (KΟ) 8.311 5,870
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 35.353 5,666
ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 153.031 5,642
ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 47.397 5,499
ΕΤΕΜ (Κ) 31.773 5,429
ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 657 5,367
ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΟ) 69.221 4,882
ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 49.940 4,784
ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 17.065 4,756
ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ) 19.472 4,704
ΓEK  (KΟ) 34.258 4,700
ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 14.068 4,645
ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 20.047 4,508
ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 10.614 4,506
ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 85.896 4,452
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ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 7.698 4,367
ΖΑΜΠΑ (Κ) 8.824 4,159
ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) 4.272 4,148
ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 1.935 3,942
ΕΤΜΑ (ΚΟ) 7.30 3,71 55
      
ΣΥΝΟΛ .42ΙΚΗ ΑΞΙΑ 1.901 8  
 

 

 

 
ΠΙΝΑ Μετο ρ κίο

η ) P/E 

ΚΑΣ Π5: χές χα τοφυλα υ Γ 

 

Μετοχή Χρ µ.Αξία (Χιλ
      

LOW PE PF     
ALPHA BANK  (ΚΟ) 675.664 073,7
ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 20.655 253,6
ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 9.671 443,3
ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 5.991 653,2
ΕΡΓΑΣΙΑΣ (ΚΟ) 360.900 3,094
MARFIN  CLASSIC  (ΚΟ) 529 633,0
ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 20.536 173,0
ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 20.077 852,7
EMPORIKI BANK (ΚΟ) 419.568 282,7
ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 13.431 702,4
ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 505.350 292,3
ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ (ΚΑ) 797 022,1
ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 98 653.2 2,0
ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 22.597 571,7
ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 157.153 401,7
ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 32.454 481,6
      
ΣΥΝΟΛΙΚΗ ΑΞΙΑ 2.268.671  
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π6: Υπολογισµός υψηλών P/E και τριµηνιαίων αποδόσεων για το 1995 
 
 

ετοχή P/E F % Weight ck Act otal Re  for 199Μ P Sto ual T turn 5 
    2 4  1Q Q 3Q Q 
              

HIGH PE PF   1 100,00% -4,52% 9,41% 3,17% 1,03%
ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 23 -20,22% 13,17% 7,426 0,22% -12,18% 17,51%
ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 21 -12,89% -20,56% 101,918 2,18% -5,83% 6,24%
ΙΝΤΕΡΣΑΤ (ΚΟ) 7 -7,446 0,50% 3,90% 16,34% 42,77% 89,88%
ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 5 -4,170 3,43% 42,25% 39,66% 4,59% 51,05%
ΒΙΟΣΩΛ (ΚΟ) 4 - -26,18% 21,51% 2,117 0,12% 15,88% -1,91%
ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 3 -2 58,765 0,09% 4,03% 13,94% 0,91% -15,83%
ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 2 -2 14,189 3,43% 1,47% -21,47% 6,09% 17,88%
ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 2 -12,030 1,79% -4,11% -1,99% -0,11% 1,11%
Α.Γ.ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 2 -1 -1,780 0,70% 3,33% 4,73% 3,39% 5,63%
∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 20,282 6,35% -12,50% 5,06% 12,95% -14,01%
ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ)(ΠΑΛΙΑ) 2 -2 - -0,267 6,14% 0,56% 9,80% 6,71% 19,13%
CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 2 - -16,45% -19,21% 10,266 0,43% 33,42% 5,53%
ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 19,081 0,69% -12,10% 4,54% 6,84% -13,09%
MULTIRAMA S.A. (ΚO) 1 -19,98% 28,04% 7,413 0,10% -8,64% -6,65%
ΚΡΕΚΑ.  (KA) 1 -1 -6,587 0,66% 17,71% 2,23% 9,67% 27,99%
ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 1 32,74% -33,81% 5,999 0,13% -7,42% 9,50%
ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 1 -5,452 0,53% 11,92% 9,66% -2,18% 17,90%
INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 1 10,37% 117,09% 5,207 2,05% -1,84% 20,93%
ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 15,097 2,58% -17,31% 25,44% 18,97% -3,36%
ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 1 34,879 0,40% 8,77% -6,19% 2,70% 6,06%
MARFIN FINANCIAL GROUP 1 -14,446 0,21% 6,15% 5,30% 26,84% 3,08%
ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 1 24,441 2,09% 11,88% -2,65% 2,95% 3,97%
ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ) 1 -3,997 2,06% -4,64% 12,67% 24,25% 19,21%
ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 1 13,885 2,40% -4,11% -3,57% -1,05% 3,27%
ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 1 1 23,701 2,57% 2,81% 1,69% 1,57% 22,03%
ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 13,634 3,41% -6,74% 5,54% 11,88% 1,25%
CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 1 -2,974 1,30% -4,26% 8,81% -7,45% -4,37%
BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 1 -1,781 3,27% -1,03% -6,22% -11,39% 10,86%
ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 11,160 0,56% -20,44% 35,85% -23,24% -1,20%
COCA COLA H.B.C. (ΚA) 1 3 21,034 5,14% -3,11% 1,67% 19,25% -1,28%
ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 10,990 1,56% -9,84% 3,21% 6,08% 16,82%
SATO  (KO) 10,939 0,46% -10,64% 5,56% 7,03% 9,42%
ΑΛΛΑΤΙΝΗ (ΚΟ) 10,371 0,07% 38,77% -6,19% 2,70% 6,06%
Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 9,901 2,00% 1,52% 1,86% -2,28% -1,19%
ΑΚΤΩΡ (KΟ) 9,829 3,45% -11,13% 16,84% -6,69% 2,19%
ΕΛΑΙΣ-UNILEVER A.E. ΚO 9,762 6,90% -7,53% 8,07% 9,17% 0,92%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π7: Υπολογισµός µεσαίων P/E  τριµηνιαίων αποδόσεων για το 1995 

Μετοχή P/E PF % We ht Stock Actual Total Return for 1995 

 και

 
ig

    1    Q 2Q 3Q 4Q
MEDIUM PE PF 100,00% % % 16,48% %  -6,92 4,98 8,58

ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 9,498 1,51% 17,49% 19,12% 9,10% 3,20%
ΗΡΑΚΛΗ 9,063Σ (ΚΟ) 17,53% -9,21% 6,52% 8,90% -4,26%
ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 8,955 1,07% -14,45% -1,17% -8,26% 10,70%
∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 8,725 1,61% -1 25,51% 8,27% 8,07% 8,65%
ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 8,508 2,10% -42,78% 92,41% -29,86% 23,78%
ELBISCO AE 8,275 1,92% -23,24% 30,63% -3,72% -7,86%
∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 8,207 0,27% -4,31% -0,73% 3,13% -2,02%
ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 8,057 1,64% 5,86% -18,20% 2,43% 20,82%
ATTICA GROUP 7,958 3,76% 5,86% - 218,20% 2,43% 0,82%
ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 7,937 0,74% - 28,74% -18,81% 6,89% 5,88%
GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 7,893 2,81% 9,84% 22,50% 3,89% 0,68%
ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 7,887 0,37% - -112,33% -2,35% 4,44% 14,76%
ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 7,865 0,21% 2,62% 1,34% 5,97% -4,48%
CROWN HELLAS CAN A.E. 17,793 7,06% -2,34% 7,59% 0,50% 4,17%
ΙΟΝΙΚΗ (ΚΟ) 7,391 1 -1 -205,58% 9,78% -1,30% ,95% 64,76%
ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 7,324 0,27% 0,00% -9,90% -6,44% 20,45%
ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 7,306 3,52% -11,26% 8,31% 2,99% -10,30%
ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 17,306 0,66% 6,81% -6,77% 6,73% 6,97%
ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 6,829 1,36% -4,19% 0,48% 10,79% 35,44%
ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 6,795 0,21% -5,20% -9,45% 11,34% -4,68%
ΒΙΣ  (ΚΟ) 6,611 0,70% 59,43% -18,57% 133,23% -24,86%
∆ΑΡΙΓΚ (ΚO) 6,485 0,25% 5,29% -4,71% 0,43% -0,75%
ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 6,391 0,75% -2,90% 5,14% 11,02% -0,56%
ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 5,970 1,11% -30,04% -2,66% 2,67% 14,31%
ΕΚΤΕΡ (KΟ) 5,870 0,44% -0,98% 22,86% 26,34% -5,01%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 5,666 1,86% -16,71% -0,93% 46,47% 5,16%
ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 5,642 8,05% -20,56% -9,80% 6,71% -19,13%
ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 5,499 2,49% 7,89% 19,92% 12,10% 6,09%
ΕΤΕΜ (Κ) 5,429 1,67% -2,03% 9,17% 62,93% 8,87%
ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 5,367 0,03% -8,61% 202,90% 117,19% -2,52%
ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΟ) 4,882 3,64% 25,60% 12,90% 344,99% -36,99%
ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 4,784 2,63% 3,79% 7,05% 27,95% -23,02%
ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 4,756 0,75% -5,80% -4,38% -2,14% 10,04%
ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ) 4,704 0,86% -14,97% -8,21% 8,57% 38,10%
ΓEK  (KΟ) 4,700 1,51% -8,61% 202,90% 117,19% -2,52%
ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 4,645 0,62% -16,05% 12,76% -0,88% 11,86%
ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 4,508 0,88% -15,38% -14,16% -4,45% 18,74%
ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 4,506 0,47% -5,62% -10,37% -0,11% -1,22%
ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 4,452 3,79% -3,44% 6,80% 8,18% -2,52%
ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 4,367 0,34% -5,19% -14,39% 5,90% 8,71%
ΖΑΜΠΑ (Κ) 4,159 0,39% -0,70% -1,76% 15,66% 0,00%
ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) 4,148 0,19% 4,28% -2,02% 46,98% -17,21%
ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 3,942 0,09% -6,42% -3,60% 6,51% 8,15%
ΕΤΜΑ (ΚΟ) 3,755 0,32% -37,59% -9,47% 46,58% -18,49%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π8: Υπολογισµός χαµηλών P/E και τριµηνιαίων αποδόσεων για το 1995 

ετοχή P/E P  Weight S ctual tal Retur r 1995 

 

 
Μ F % tock A  To n fo
      1Q 2 3Q 4Q Q   
              

LOW PE PF   100, - 17 000% 0,56% ,80% 5,19% ,37%
ALPHA BANK  (ΚΟ) 3,707 29, 2 16, -578% 9,39% 0,09% 10% ,52%
ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 3 0, -8 2 2, 5,,625 91% ,29% ,75% 77% 51%
ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 3 0, -10 1 3 -4,344 43% ,84% 6,03% 2,21% ,92%
ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 3 0, -17, -1 12, 5,265 26% 80% 1,73% 18% 3,78%
ΕΡΓΑΣΙΑΣ (ΚΟ) 3 15, - 2, 5,,094 91% 8,29% 2,75% 77% 51%
MARFIN  CLASSIC  (ΚΟ) 3 0, 6 -15,30% 26,84% 3,063 02% ,15% ,08%
ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 3 0 -0, 4,017 ,91% 0,00% -4,99% 60% ,63%
ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 2 0, 8 1 0 -,785 88% ,87% 0,27% ,79% 0,39%
EMPORIKI BANK (ΚΟ) 2 18, -1 32, -13, 6,728 49% ,23% 48% 24% ,79%
ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 2 0, 11 14,29% 7,00% 36,470 59% ,42% ,19%
ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 2 22, -5 25 -3,,329 28% ,13% ,31% 46% 1,93%
ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ (ΚΑ) 2 0, 10 0 5, -,102 04% ,20% ,00% 14% 4,09%
ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 2 0, -8 1 24,065 15% ,33% 2,50% 15% ,86%
ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 1 1, -20 - 4 1,757 00% ,56% 2,31% 2,11% 6,22%
ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 1 6, - -7 30 -16,740 93% 5,37% ,86% ,45% ,77%
ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 1 1, -4 2 -0,648 43% ,31% 6,85% 6,51% ,35%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π9: Υπολογισµός υψηλών P/E και τριµηνιαίων αποδόσεων για το 1996 
 

Μετοχή P/E PF % Weight Stock Actual Total Return for 1996 
      1Q 2Q 3Q 4Q 
              

HIGH PE PF   100,00% 7,55% -3,52% 4,27% -1,34%
ΑΛ.ΚΕΡ 4ΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 243,65 0,20% -10,01% -19,44% 7,92% -19,11%
ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ %) 218,135 0,64 12,08% -7,92% -12,04% -8,59%
ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 153,323 ,81% -16,95% -24,79% 6,89% 25,38%1
MA 8%RFIN  CLASSIC  (ΚΟ) 54,409 0,01% -1,46% -2,99% 2,60% 3,0
ΙΝΤΕΡΣΑΤ (ΚΟ) 42,923 0,30% -4,97% 28,58% -15,86% 10,23%
ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 39,519 9%0,29% 2,89% -11,18% 5,20% -17,6
ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 26,952 0,05% % - % 8% %99,17 29,32 2,6 4,80
ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 24,464 1,15% -3,22% -8,60% -2,05% -0,39%
COCA CO Ο) 23,262 -1LA H.B.C.  (K 12,56% 16,00% 1,12% 4,25% -3,60%
ΒΙΣ  (ΚΟ) 21,685 0,19% -1,82% -10,45% -7,33% -24,64%
ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 18,881 0,10% 0,00% 9,69% 4,24% 32,85%
NEXANS HELLAS (ΚΟ) 1 -14,60% 35,25% 7,822 0,68% -0,90% -8,42%
ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 1 -5,081 1,13% -2,26% -2,56% 4,39% 30,74%
VIVERE S.A. 1 -3,707 0,06% 4,43% 9,46% 6,15% -16,06%
ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 13,521 0,59% -4,22% -11,29% 46,32% 53,35%
ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 1 -1 -3,371 0,19% 6,04% 93,84% 4,62% 19,46%
ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 1 22,929 1,24% 2,18% 4,84% -1,44% -8,83%
ΒΙΟΣΩΛ (ΚΟ) 1 -1 -2,822 0,04% -7,80% 2,17% 25,30% -5,65%
CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 1 -12,483 0,11% 4,42% -40,10% -8,49% 4,94%
MARFIN FINANCIAL GROUP 1 -2,050 0,11% 1,46% -2,99% 2,60% 3,08%
ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 1 11,647 0,78% 35,56% -5,25% 9,56% -1,45%
ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 1 -21,97% 122,86% 0,716 0,32% -3,72% -2,02%
∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 1 -2 -16,23% -2,25% 0,018 2,12% 1,13% 0,71%
ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 9,708 0,59% -25,31% -1,66% -3,62% -9,78%
Α.Γ.ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 9,237 0,26% 5,53% -30,89% 7,72% -23,18%
∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) -9,075 0,16% 10,82% 0,61% 31,71% 23,15%
ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 9,023 0,81% 9,45% -1,03% -1,22% -0,14%
ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) -4 -8,960 0,83% 7,84% 3,34% 7,46% 27,55%
ATTICA GROUP 8,866 2,49% 27,21% 9,15% 3,48% 3,63%
Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 8,830 0,76% 0,00% -10,72% 3,93% -18,58%
ΚΟΡΦΙΛ (ΚΟ) 8,715 0,08% 1 -24,92% -16,37% 9,79% 29,17%
ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 8,638 0,30% - -1 -4,35% 4,64% -5,24% 15,37%
ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 8,455 0,08% - -218,77% 3,25% 8,34% 1,74%
ΕΛΑΙΣ-UNILEVER A.E. ΚO 8,432 3,32% 1,29% 0,00% -1,13% -3,90%
CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 28,418 1,08% 18,71% -1,49% 4,80% 9,90%
ΚΡΕΚΑ.  (KA) 8,097 0,23% -13,12% -35,19% 25,78% -3,21%
ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) - -17,929 0,43% -7,08% 3,62% -19,95% 1,97%
SATO  (KO) 7,615 0,19% 25,42% -8,94% -1,83% -26,46%
ΑΚΤΩΡ (KΟ) 7,589 1,34% -3,94% -14,05% 15,42% -19,51%
BLUE STAR GROUP (ΚΑ) - 17,362 1,30% 16,73% -15,98% 1,02% 2,71%
ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 7,293 0,24% -1,27% - -112,80% 19,23% 2,80%
ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 7,291 8,89% 15,89% 5,96% 11,85% 0,86%
GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 7,139 1,47% 16,55% 5,73% 4,59% -6,79%
INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) - -37,130 0,55% 14,96% 2,03% -7,43% -1,02%
ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Π) -7,099 0,09% 12,34% -20,98% -3,20% -16,31%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π10: Υπολογισµός ίου P/ µ  απόδοσης γ 96 

P PF % W Ac  R 19

 µεσα E και τρι ηνιαίας ια το 19

Μετοχή /E eight Stock tual Total eturn for 96 
    2  1Q Q 3Q 4Q 
              

MEDIUM PE PF   10 3 -0,00% 7,46% 8,33% 11,54% 7,98%
ΟΤΕ(ΚΟ) 7,0 100,0 37 8 -11 7,98% 52 0% ,46% ,33% ,54% 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ Π11: Υπολογισµός ών P/E ρι  αποδόσεων 19

P PF % W Act  Re 19

χαµηλ  και τ µηνιαίων  για το 96 

Μετοχή /E eight Stock ual Total turn for 96 
    3  1Q 2Q Q 4Q 
              

LOW PE PF   10 10,00% 12,33% -6,37% 3,55% -2,46%
LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) - -17,044 0,09% 16,28% -18,52% 6,23% 5,86%
ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 6,756 0,46% 34,91% 37,73% 39,60% 24,19%
ΑΛΤΕΚ (KΟ) 6,706 0,62% 66,91% 0,65% 47,35% -7,96%
ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 6,618 0,35% -13,38% -7,39% 17,62% -4,47%
ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 6,569 0,03% 5,90% 2,44% -5,99% -21,72%
ΙΟΝΙΚΗ (ΚΟ) 6,540 6,47% -4,65% -10,11% -5,42% -19,39%
ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 6,315 0,08% 9,38% -26,86% 3,28% -3,16%
ALPHA ΕΠΕΝ.(ΚΟ) 6,224 0,56% 2,34% -7,92% 0,10% -1,75%
ΕΤΕΜ (Κ) 6,142 0,60% 10,17% -5,51% -5,83% -24,67%
ΑΛΤΕ (KΟ) 6,125 1,17% 9,27% -49,72% 45,24% 3,33%
ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 6,051 0,35% 9,41% -2,65% 3,40% -10,09%
ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 6,013 0,77% -1,82% - -247,05% 39,82% 3,59%
CROWN HELLAS CAN A.E. 1 -25,864 2,63% 4,85% -5,61% -4,23% 7,56%
ΠΕΙΡAΙΩΣ ΕΠΕΝ∆.(ΚΟ) 5,707 0,02% 0,00% 9,55% 0,31% 1,69%
ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 5,695 0,20% 5,28% -12,51% 32,67% -9,46%
ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) -5,563 0,36% -12,34% 20,98% -3,20% -16,31%
ELBISCO AE 5,350 0,69% -7,88% -8,20% -9,61% -1,49%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 5,229 0,90% 3,86% -0,50% 5,26% -8,98%
YALCO (KA) 5,086 0,25% 20,41% 6,53% -24,42% -2,65%
ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 5,046 ,17% -16,96% -19,44% -0,19% -9,00%0
ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 4,963 ,18% -6,38% -21,21% -11,49% 20,00%1
ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 4,912 ,19% 7,37% -13,54% 0,58% -14,46%0
ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) 4,845 ,10% 6,28% -0,52% -4,21% -6,88%0
ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 4,777 ,49% 14,90% 6,13% 3,55% -2,76%1
ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 4,716 ,36% 0,00% -18,29% -12,61% -44,21%0
ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 4,682 -13,15% -0,82% 1,65% -11,42%0,25%
ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 4,630 ,67% -12,59% -8,31% 18,80% 5,98%0
ALPHA BANK  (ΚΟ) 4,622 27,85% 26,29% 5,00% 16,37% 6,23%
ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 4,593 ,60% 19,24% -14,19% 33,06% 0,00%0
ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 4,566 1,03% -1,53% -17,93% -7,46% 3,04%
ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ) 4,469 0,66% 27,18% -51,76% 5,69% -12,34%
ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 4,348 -5,27% 34,04% -18,97% 0,98%0,08%
ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 4,330 17,39% -28,94% 43,09% -6,58%5,59%
ΕΚΤΕΡ (KΟ) 4,321 -27,40% -32,67% 22,60% -34,86%0,08%
ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 4,277 0,28% -1,63% -6,38% 1,36% -16,54%
ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 4,074 -0,85% -20,59% -1,39% -10,67%0,34%
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ΕΘΝ 56%ΙΚΗ (ΚΟ) 4,030 17,71% 15,81% -7,18% 34,83% -1,
ΜΟΥΡΙΑ∆Η 60 00%Σ (ΚΑ) 3,9 0,02% 1,60% -21,78% 24,50% 11,
EMPORIKI BANK (ΚΟ) 3,941 8,85% 7% 9% 2% 8%-0,5 -11,1 0,5 0,8
ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (Κ 0,13% -11,Ο) 3,888 -8,58% 89% -11,22% -16,40%
ΜΠΑΛΑΦ ΚΟ) 3,772   ΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.( 0,30% 25,00% 6,70% 10,53% -24,98%
ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 3,761 0,05% 23,59% 10,67% -10,74% -6,78%
ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 3,569 3,82% 0,98% -0,50% -8,28% -2,20%
ΖΑΜΠΑ (Κ) 3,546 0,23% -0,67% 10,58% -7,48% 5,54%
ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) -3,528 1,13% -1,62% -6,84% -17,44% 15,87%
ALPHA ΕΠΕΝ.(ΚΑ) 3,508 0,95% 2,34% -7,92% 0,10% -1,75%
ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 3,444 0,52% -12,37% -34,30% -2,40% -12,35%
ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 3,413 1,92% 2,34% -7,92% 0,10% -1,75%
ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 3,340 0,48% -6,43% -3,13% 2,47% -1,41%
ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ) 3,296 0,21% -17,90% -23,69% -0,36% -28,02%
∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 3,275 0,36% -9,32% -24,86% 6,49% -32,99%
∆ΑΡΙΓΚ (ΚO) 3,251 0,08% -6,90% -33,26% -6,77% 8,01%
LAVIPHARM (KO) 3,240 0,68% 3,53% -2,51% -9,76% -5,97%
ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) -3,235 0,22% 15,69% -17,71% -2,43% 2,85%
ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 3,176 0,24% -1,57% -12,44% -6,64% -6,40%
ΝΗΡΕΥΣ Α.Ε(ΚΟ) 3,075 0,38% 6,01% -10,62% -2,43% -10,68%
ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 3,031 0,29% -3,53% -3,66% -8,43% -10,60%
ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 3,009 0,38% -4,42% -19,59% 13,36% -4,99%
ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 2,895 0,17% 33,56% 0,85% 30,24% 8,75%
ΕΤΜΑ (ΚΟ) 2,888 0,12% 1,47% -13,77% -9,38% -21,99%
ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 2,884 0,39% 0,00% 9,55% 0,31% 1,69%
ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 2,794 0,34% -6,32% -6,24% -10,05% -6,52%
ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 2,735 0,61% 32,77% -6,66% -10,01% 3,35%
ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 2,619 0,51% 6,99% 19,14% 8,52% 6,34%
ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) -2,571 0,08% 41,78% 46,71% -7,56% -21,66%
ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 2,504 0,25% 23,12% -14,36% 10,23% -4,42%
ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 2,096 0,60% -14,95% -7,78% -17,14% -22,54%
ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) -2,064 0,05% -13,12% 35,19% 25,78% -3,21%
ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 1,408 0,07% 10,62% -34,55% 22,21% 2,87%
ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ -1,237 0,31% 11,43% -3,88% -9,11% -25,24%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π12: Υπολογισµός ών P/E ιµηνιαίων αποδόσεων 99

Μετοχή P/E PF % Weight Stock Actual Total Return for 1997 

υψηλ  και τρ  για το 1 7 

     1Q 2Q 3Q 4Q 
             

HIGH PE PF   32,  100,00% 76% 22,23% 25,19% -8,57%
ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 154,055 3,33% 4% 20,80% 13,24% 1%48,8 10,7
ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 152,606 1,85% -5,26% 6,05% 16,58% 7,84%
ΛΑΜΨΑ . 71,375 - 2 ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ 0,37% 27,60% -8,67% 2,15% -10,48%
ΒΙΣ  (ΚΟ) 6 5,35% 41,43% 7,621 0,23% 8,37% -4,62%
ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 4 -0,17% 6,552 0,34% 1,83% 6,08% -6,21%
MARFIN FINANCIAL GROUP 4 -13,85% 37,28% 33,255 0,15% -2,99% 0,00%
ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 3 -1,12% 10,07% 5,667 0,18% 9,07% -0,36%
CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 2 - 2 15,572 0,23% 17,86% 26,45% 8,17% 28,06%
ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 24,189 9,56% 81,27% 24,37% 20,98% -12,26%
ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 2 28,77% 46,19% 3,953 1,49% 83,28% -7,13%
ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 22,021 0,56% -31,06% 34,48% 26,25% 0,40%
ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 21,403 0,02% -47,30% 12,61% 7,78% -8,84%
ΙΟΝ 0%ΙΚΗ (ΚΟ) 21,201 7,90% -1,64% -2,20% 36,35% 0,0
ELB 2%ISCO AE 19,753 2,05% 43,47% 82,94% 36,63% 18,9
CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 19,712 2 4%2,26% 1,17% 31,90% 1,65% 16,0
COCA COLA H.B.C.  (KΟ) 18,919 6,88% 8,92% % % %17,94 44,20 -9,10
NEXANS HELLAS (ΚΟ) 18,120 0,80% 54,03% 9,71% 18,19% -27,15%
ΚΛΩΝΑΤΕ 17,011 -7,04% -Ξ (ΚΟ) 0,65% 8,94% 35,61% 9,03%
ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 1 20,88% 46,802 1,79% 46,70% 4,00% 6,96%
ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 1 6,20%6,073 0,53% 5,26% 17,03% 38,59%
S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 1 -6,068 2,40% 15,69% 8,61% 0,41% 3,00%
ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 1 1 -16,054 6,96% 31,87% 26,26% 36,18% 4,07%
ATTICA GROUP 1 17,69% 41,94% 32,33% 6,037 4,82% -9,43%
ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ (ΚΑ) 1 -10,53%5,592 0,02% 3,11% -9,06% 35,42%
∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 1 28,91% 38,89% -5,310 2,50% -4,09% 18,18%
GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 13,691 3 26,74% 2,72% 33,19% 1,92% 3,10%
ΧΑΛΚOΡ  (KA) 1 -3,682 3,60% 95,14% 8,28% 13,51% -1,30%
ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 1 0,67% 12,515 26,49% 19,59% 0,71% 7,33%
ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 1 0,10%2,272 -3,55% -1,92% 2,94% 25,65%
ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) 12,265 0,06% 7,39% -8,57% -2,70% -6,45%
ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 1 1 22,156 1,07% 67,10% 6,53% 1,04% -20,60%
ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 12,098 0,79% 73,64% 0,55% 8,17% -35,47%
ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 1 12,037 0,39% 33,17% 2,75% 6,69% -5,74%
ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚΑ) 1 0,75% -1 -1,296 0,32% 1,93% -7,58% -2,25%
BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 1 0,86%1,066 -1,65% 6,30% 3,48% -19,43%
ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 1 1,10% -0,419 6,45% -5,16% 5,90% 2,80%
ΕΚΤΕΡ (KΟ) 1 0,04% 20,311 11,62% -4,09% 5,70% -35,48%
ΑΚΤΩΡ (KΟ) 9,958 1,57% 31,55% 10,32% 33,16% -30,95%
ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) -17,51% 24,44% -29,843 2,37% -8,94% 4,07%
ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 0,15% -39,836 4,43% 2,64% 14,63% 2,32%
ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 0,32% 44,35% -10,50% 9,679 3,25% -5,34%
ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 9,634 14,03% 242,39% 44,30% 4,35% -23,14%
ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 0,29% - -9,591 10,75% 5,56% 3,20% 31,04%
ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 9,528 0,46% 27,48% -1,16% 2,43% -36,12%
Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 0,41% -9,466 11,88% 7,89% 1,20% -35,63%
SATO  (KO) 8,981 0,11% 55,06% -31,34% -4,98% -25,69%
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ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 8,803 0,27% 19,27% 7,34% -0,37% 22,70%

 
13: Υπολογισµός ων P/E ιµη  αποδόσεω 9

P PF % W Act  R 199

ΠΙΝΑΚΑΣ Π µεσαί  και τρ νιαίων ν για το 1 97 

Μετοχή /E eight Stock ual Total eturn for 7 
     1Q 2Q 3Q 4Q 

             
MEDIUM PE PF   100,00% 1 -34,89% 2,53% 8,05% 15,84%

ΟΤΕ(ΚΟ) 8,770 93,71% 36,43% 13,12% 8,37% -16,74%
ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 8,769 0,33% -10,32% -7,53% -14,95% -18,30%
∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 8,764 0,14% 46,24% 0,79% -6,02% 4,18%
INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 8,548 0,43% 16,62% -24,21% 40,63% 19,73%
ΕΤΕΜ (Κ) 8,060 0,48% 48,73% 31,77% 2,81% -9,34%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 3 1 -7,959 0,72% 56,39% 0,28% 1,15% 18,76%
LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 27,828 0,04% 7,46% -1,77% 0,00% -9,27%
VIVERE S.A. 7,806 0,01% -18,41% -23,34% -15,23% -23,72%

 
Σ Π14: Υπολογισµός ών P/E ριµ  αποδόσεων 199

ή P PF % Weight Stock Act  R 1

ΠΙΝΑΚΑ χαµηλ  και τ ηνιαίων  για το 7 

Μετοχ /E ual Total eturn for 997 
     1Q 2Q 3Q 4Q 

             
LOW PE PF   10 10,00% 55,73% 7,71% 13,72% -17,09%

ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 7,695 2,82% 20,91% 2 -11,05% -1,50% 8,83%
ΕΛΑΙΣ (ΚO) 7,680 2,62% 9,31% 9,07% 24,53% -14,67%
ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ) 7,594 0,35% 46,58% -4,19% 1,02% -30,91%
ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 5 57,582 2,50% 27,13% 5,76% 1,51% 0,45%
FLEXOPACK (ΚΟ) 7,424 0,18% -16,24% -5,03% 6,93% 29,29%
ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 7,339 0,04% -25,49% 0,00% -10,57% -7,43%
CROWN HELLAS CAN A.E. 13,01% -10,69% 7,285 1,80% 29,96% -6,18%
ΚΡΕΚΑ.  (KA) 7,095 0,15% -27,60% -8,67% 22,15% -10,48%
ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 6,934 0,22% 14,21% 12,93% 24,49% -1,54%
ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 6,810 1,29% 38,24% 20,31% 9,87% -18,14%
ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 66,408 0,55% -5,08% 7,90% 56,89% -14,43%
ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 6,382 0,71% 42,43% 68,67% 27,53% 45,37%
ALPHA BANK  (ΚΟ) 6,269 27,32% 64,50% -3,90% 9,68% -19,14%
ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) -6,255 0,07% 16,09% 2,06% -8,08% -22,28%
ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 6,224 0,23% 10,49% 2,43% 8,16% -6,75%
Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 6,208 0,08% 4,06% 1,28% -17,09% -9,62%
ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 6,193 0,15% 11,94% 13,25% -0,51% 15,47%
ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 6,190 0,18% 21,11% -6,89% 7,40% 1,40%
ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 6,032 24,49% 94,41% 20,73% 3,86% -23,82%
ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η (ΚΟ) 5,999 0,46% 26,13% 26,65% 14,27% -6,44%
ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 5,998 0,76% 42,84% 7,30% 8,46% 1,25%
ΑΛΤΕΚ (KΟ) 5,981 1,23% 9,95% 86,05% 68,07% 1,69%
ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 5,960 0,17% 4,70% 9,97% 5,97% -25,60%
ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ) -5,775 0,08% 28,02% -20,18% 8,16% 32,42%
ΑΛΤΕ (KΟ) 5,586 ,63% 27,50% 6,92% 12,35% -36,55%0
ΡΟΚΑΣ (KΟ) 5,586 12,25% 11,75% -4,13% -26,76%0,21%
ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 5,554 25,35% 2,45% 3,89% -21,49%0,40%
EMPORIKI BANK (ΚΟ) 5,518 8,74% 43,45% 14,04% 27,08% -22,09%
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ΒΙΟ 63%ΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 5,489 0,07% 20,91% -16,22% 8,94% -7,
ALBIO ΣΥΜ Ν (KO) 2ΜΕΤΟΧΩ 5, 92 0,55% 19,22% 37,40% 10,14% -7,48%
ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥ /ΧΩΝ.(ΚΟ) 5,222 0,28% ,34% ,94% ,38% ,04%Μ 21 38 4 -2
ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 5,192 0,03% 50% -21,43% -12,64%8,71% 0,
ΑΧΟΝ Α.Ε 5,053 %   -3,58%. ΣΥΜΜ.(KO) 0,28 3,52% 40,09% 12,46%
ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 4,936 0,24%   %-14,77% 12,56% 12,34% -16,14
ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 4,921 %   %0,21 -21,24% 44,14% 1,46% -1,39
ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 4,733 %  -7,75% -3,10%0,67 11,48% 4,07%
LAVIPHARM (KO) 6 %   %4,56 0,62 49,66% 19,21% -2,08% -32,86
ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 4,530 %   -35,91%0,81 45,57% -17,73% 43,17%
ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 4,458 %   %0,10 21,65% 8,09% -5,68% -10,15
ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 4,442 %   %0,12 -10,44% 34,58% -22,10% 19,88
ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 4,347 %   %0,27 -4,77% 6,74% -3,89% -17,03
ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 4,346 %  %0,03 -0,86% 1,82% 1,21% -3,65
ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 4,296 %   -23,57%0,46 9,09% 33,72% 3,98%
ΓEK  (KΟ) 4,272 %   %0,42 24,88% 16,09% 25,94% -42,55
ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 4,260 %   %0,24 15,35% 15,39% 4,19% 3,85
ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 4,217 %   %0,07 3,70% 33,33% -2,46% -28,01
ΖΑΜΠΑ (Κ) 4,155 %   -7,19%0,15 -2,20% 11,25% 11,00%
ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 4,099 %   -17,58%0,22 11,83% 15,09% 15,76%
∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 4,019 %   -26,77%0,22 28,69% 14,31% 12,12%
ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 9 0,03%   %3,91 38,88% -24,96% -0,58% -24,32
ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 3,898 %   %0,45 40,97% 6,80% 25,58% -34,59
ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 3,854 %   %0,04 -4,96% 1,99% -19,44% 0,73
ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 3,702 %   %0,13 13,42% -1,70% 9,38% -34,70
PLIAS  (ΚΑ) 3,673 %   %0,05 14,19% 8,43% 0,95% 48,51
ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 3,460 %   %0,26 23,96% 7,75% 6,56% -14,07
ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 3,340 %   %3,76 60,97% 8,07% 10,03% -10,73
ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 3,223 %   %6,28 31,05% 83,94% 37,97% -0,95
ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 3,207 %   %0,51 74,13% 5,43% 35,51% -35,19
ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 3,022 %   %0,04 21,14% -21,73% -4,20% -0,66
ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 3,001 %   %0,35 50,98% 15,65% -3,44% -37,14
ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (KA) 2 %   %2,96 0,13 -14,60% -4,17% 0,00% -14,11
ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 2,840 %   %0,22 17,24% 1,72% 12,12% -18,11
ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 2,732 %   %0,53 17,35% 26,09% 2,29% -14,01
ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 2,687 %   %0,25 -0,40% 3,09% 2,00% -16,51
ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 2,588 %   %0,14 -0,35% -0,17% -2,62% -14,34
ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 2,510 %  -8,91% -0,74%0,04 0,86% 77,26%
NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 2,427 %   %0,17 -9,46% 9,55% 17,28% -20,86
ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 1 %   %2,21 0,07 19,98% 7,16% -16,00% -32,41
ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 2,131 %   %0,28 11,93% 11,93% 27,03% 2,40
ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 2,069 %  33,10% %0,92 84,57% 29,69% -16,80
ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 1,888 0,21%   %-6,41% -3,46% -7,51% -23,19
ΕΤΜΑ (ΚΟ) 1,669 %   %0,04 -21,85% -1,53% -19,15% -7,30
∆ΑΡΙΓΚ (ΚO) 1,649 %   %0,03 12,07% -6,92% -17,02% -29,28
ΑΒΑΞ (KΟ) 1,543 %   %0,11 15,65% 8,98% 7,73% -33,06
ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΟ) 0,670 %  37,97% %0,48 31,05% 83,94% -0,95
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π15: Υπολογισµ λών  τρι ν ν για το 1

Μετοχή P/E PF % Weight Stock Actual Total Return for 1998 

ός υψη P/E και µηνιαίω αποδόσεω 998 

      1Q 2Q 3Q 4Q 
              

HIGH PE PF 2 1%  100,00% 9,68% 36,23% -5,36% 21,7
ΙΝΤΕΡΣΑΤ (ΚΟ 8% -17,61%) 152,884 0,10% -6,9 25,36% -26,44% 
ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 147,441 0,05% 0,34% 21,43% -15,13% 87,46%
ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 129,377 1,24% 18,76% 24,91% 35,54% -3,89%
SATO  (KO) 1 -10,600 0,06% 26,68% -1,83% 13,25% 37,75%
ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 94,444 0,42% -2,43% 43,89% 44,08% 51,20%
ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 11,89%90,321 0,15% 15,81% 18,46% 13,13% 
ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 186,040 1,73% 10,91% 6,35% 5,04% 2,86%
PLIAS  (ΚΑ) 67,920 0,17% 101,36% 51,42% -2,83% 43,95%
ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 60,213 1,25% 10,64% 18,05% 89,37% 178,08%
∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 2 160,184 0,85% 35,83% 63,96% -28,49% 52,25%
ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 112,46% -13,05% 15,28%48,654 0,22% -9,86%
ELBISCO AE 47,311 0,99% -7,77% 4,08% -10,64% 55,54%
MARFIN FINANCIAL GROUP 41,820 0,29% -2,56% 46,89% 2,59% 38,59%
ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) 36,760 0,03% -4,30% 10,68% 5,67% 19,56%
ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 34,706 0,65% 50,69% 129,30% -8,82% 3,22%
CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 29,356 0,13% 24,57% 25,72% -2,80% 2,70%
ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 28,705 1,86% 58,48% -6,42% -5,93% 21,55%
COCA COLA H.B.C. (ΚA) 228,592 3,12% 39,60% 2,17% -23,62% 21,68%
CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 27,816 1,94% 19,53% 30,72% 23,50% 19,97%
ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 27,676 2,05% 119,88% 26,75% -18,38% 17,45%
ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 27,161 9,26% 39,69% 51,54% 2,96% 20,17%
ΛΕΒΕΝΤΕΡ 0 1 2%ΗΣ (Κ) 26,97 0,07% 9,18% 20,00% -15,61% 56,5
FOLLI FOLLIE ( ) 25,811 % 1 % 2 % %ΚΟ 1,21% 20,47 24,60 6,79 28,31
FLEXOPACK (ΚΟ) 23,572 0,30% 35,87% 92,29% 8,92% 26,82%
ΠΕΙΡΑΙΩΣ 21,941 1 (ΚΟ) 10,62% 29,89% 97,32% -9,60% 67,49%
ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 420,138 0,97% 5,07% 8,17% 8,89% 42,81%
BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 3 119,635 0,99% 1,23% 55,97% -34,77% -12,33%
ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 19,349 0,05% 49,87% 39,66% 7,28% 38,26%
S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 19,157 2,07% 93,11% 10,26% -0,80% 10,62%
ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 18,859 0,66% 34,18% 102,43% -20,03% 5,14%
ATTICA GROUP 18,727 3,61% 5 - 28,48% -6,42% 5,93% 1,55%
ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 218,571 2,50% 36,79% 5,23% -4,60% 34,27%
GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 18,303 1,52% 52,30% -0,40% -6,75% 6,58%
ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 18,248 1,66% 63,70% 19,49% 21,11% 28,17%
ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 18,235 1,80% 12,49% 81,97% -2 58,99% 1,79%
ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ) - -16,877 0,03% 9,64% 24,44% 18,89% 0,00%
∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) -16,837 1,18% 11,80% 0,84% 10,82% 26,82%
ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 16,729 0,28% 9 -28,90% 85,07% -4,86% 0,94%
ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 416,517 0,12% 16,64% -7,59% 31,72% 6,12%
ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 16,315 1,07% 37,27% 22,30% -2,50% 16,25%
ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 1 - 216,177 0,22% 3,84% 10,12% 22,00% 4,46%
ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 15,934 0,98% 23,78% 37,22% -14,05% 32,01%
ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 1 7 5,59%5,930 0,25% -8,12% 13,84% 4,18% 
ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 1 15,830 0,41% 3,16% 12,15% 4,15% 42,21%
ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 1 25,745 8,30% 7,40% -5,59% 6,76% 1,88%
ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 1 25,419 0,55% 12,30% 2,70% 0,47% 5,15%
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EMPORIKI BANK (ΚΟ) 1 1 15,111 2,51% 7,81% 78,65% -0,31% 46,87%

 
ΠΙΝΑΚΑΣ Π16: Υπολογισµό αίων P  τρι ν αποδόσεων για το 19

χή P PF % W ctu Return for 19

ς µεσ /E και µηνιαίω 98 

Μετο /E eight Stock A al Total 98 
      2 31Q Q Q 4Q 

              
MEDIUM PE PF   10 10,00% 33,22% 20,52% -8,50% 4,12%

ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 1 43 1 -3,09% 4,676 0,51% ,90% 78,53% -6,38%
ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 1 -1 -4,615 0,11% 8,59% -3,31% 12,05% -5,19%
ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 1 -2 -4,603 0,21% 0,79% 22,36% 19,39% 40,33%
ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 1 -3,987 0,44% 4,65% 8,95% -8,20% 89,67%
ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 1 4 -2,20% 33,844 0,17% ,70% 29,67% 6,36%
NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 1 2 72,73% 3,688 0,51% 2,31% 22,22% 15,28%
JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 13,551 0,23% -3,05% 22,58% 16,19% 45,99%
ΟΤΕ(ΚΟ) 1 8 3 -11,54% 3,336 1,23% 7,46% 8,33% 7,98%
NEXANS HELLAS (ΚΟ) 1 39 -23,152 0,34% ,46% -6,61% 1,43% 11,26%
ΧΑΛΚOΡ  (KA) 1 22,989 2,46% 6,70% 74,49% -33,93% 14,00%
ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 1 5 -18,21% 2,909 1,95% 7,21% 13,56% 14,49%
ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 1 2 109,23% 5,84% 32,900 0,92% 4,81% 1,72%
ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 1 12,461 0,26% -6,12% 17,86% 52,55% 24,26%
ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 1 2 -23,02% 2,340 1,80% 2,48% 0,97% 4,57%
ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 1 - -12,299 8,70% 80,39% 13,45% 3,56% 24,96%

 
ΠΙΝΑΚΑΣ Π17: Υπολογισµό ν P  τρι ν ε  1

οχή PF % W ctu Return for 19

ς χαµηλώ /E και µηνιαίω αποδόσ ων για το 998 

Μετ P/E eight Stock A al Total 98 
    3Q   1Q 2Q 4Q 

              
LOW PE PF   10 40,00% 40,36% 24,88% -6,16% 0,20%

ΚΡΕΚΑ.  (KA) 12,048 0,14% 23,92% -6,13% 26,39% 36,68%
ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 1 -23,58% 1,823 1,15% 4,47% 35,93% 12,84%
ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 1 4 4 -0,49% 1,671 0,23% 0,04% 37,01% 62,38%
ΑΛΤΕΚ (KΟ) 1 4 11 -11,17% 21,622 2,38% 6,23% 5,21% 7,80%
SEAFARM IONIAN AE (ΚΑ) 1 3 -1,476 0,14% 9,35% 50,73% 21,82% 31,04%
ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 11,302 0,27% 2,46% 24,70% 7,27% 1,11%
ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 1 -1,051 0,01% 10,15% 4,91% -6,08% -0,10%
INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 1 11,025 0,46% 6,48% 36,18% 8,79% 4,69%
ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η (ΚΟ) 1 41,010 0,55% 5,22% 49,39% 12,50% 8,32%
ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚΑ) 10,628 0,53% 52,24% 15,04% 0,26% 7,66%
ΑΚΤΩΡ (KΟ) 10,547 0,69% 0,00% -33,44% 25,31% 9,84%
ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 1 10,379 0,63% 20,59% 49,67% 40,16% 5,10%
Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 10,370 0,14% -8,38% 21,29% -21,08% 9,10%
ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 10,345 2,44% 58,77% 15,58% -13,01% 7,01%
ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 1 10,340 0,71% 16,17% 11,93% -27,21% -1,75%
ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 10,101 0,21% 9,50% 39,11% 50,36% 2,58%
ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 9,965 0,14% 44,62% 22,25% -13,32% -15,50%
ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 9,963 0,85% 10,41% 57,30% 1,27% 28,49%
ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ -19,818 0,12% 65,30% 95,33% 8,87% 9,88%
ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 8 -29,787 0,18% 8,03% 4,34% 2,32% 4,25%
ALPHA BANK  (ΚΟ) 9,674 25,88% 36,54%49,31% 6,59% -13,24% 
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ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 102,76% 11,96% 9,541 0,78% 0,31% 81,05%
ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 9,474 0,24% 22,75% 27,07% 24,74% 14,55%
LAVIPHARM (KO) 9,421 0,41% 15,88% 33,14% -6,49% 2,70%
ΕΛΑΙΣ (ΚO) 9,307 1,70% 12,96% 25,46% -4,61% 7,57%
ΒΙΟ %ΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 9,062 7,23% 21,49% 34,13% -18,59% 36,58
CROWN HELLAS CAN A.E. 15, %8,943 1,25% 60% 3,38% 0,28% 27,83
ΡΟΚΑΣ (KΟ) 8,886 0,28% 40,59% 3,  17  69,82%37% ,30%
ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 8,646 0,24% 27,47% 63,07% -29,97% 3,17%
ΜΠ.ΣΤΑΘ 8 2 9,36%ΗΣ (ΚO) ,53 0,17% 7,24% 26,64% 12,98% 
ΑΛΤΕ (KΟ) 8,450 0, 14 4 1 26,48%49% ,82% 4,77% - 8,38% 
ΕΤΕΜ (Κ) 8,319 0, 20 4 3 1140% ,60% 1,31% - 0,76% ,73%
LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 0, -14,78% 11,81% -4,01%8,304 02% -4,32%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 0, 1 3 5,84%8,203 39% 8,26% 8,96% - 1,33% 
ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 8,175 0, 2 55, 4 514% 2,96% 74% ,61% 9,61%
ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 0, 1 12, 10 40,89%7,910 09% 9,83% 24% - ,78% 
ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 7,684 0, 3601% ,79% 6,21% -9,03% 5,73%
ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 7,514 0, 9 1 4 115% ,46% 7,19% 4,67% 1,30%
ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 7,453 0, 2 3 10 -4,68%12% 0,36% 9,87% ,32% 
Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 0, 30 22 2 -7,36%6,879 04% ,26% ,96% - 1,00% 
ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 6,834 0, 30 2 2 6,01%22% ,19% 7,68% - 8,84% 
ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 6,746 0, 2 94,3 2121% 7,29% 2% - ,43% -6,02%
ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 0, 19 -6 1 16,589 15% ,25% ,48% 6,50% 4,89%
ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 6,508 0 -10 41,93% 16,36% 11,58% ,89% ,57%
ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 0, 2 5, 82 -46,480 23% 5,94% 92% ,66% ,12%
ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 6,439 0, 2 3 130% 8,76% 2,25% 8,33% -2,61%
ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 0, 32, 5 21 16,306 58% 59% 3,44% - ,39% 8,21%
ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 6,185 0, -21 11, -2 6740% ,63% 11% ,03% ,46%
VIVERE S.A. 6,143 0, 6 12,64% 0,28% -0,93%05% 7,56%
YALCO (KA) 0, 2 8,85% 2,21% 106,134 05% ,17% - ,25%
ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 5,956 0, -10 62,71% 44,70% 5429% ,15% ,41%
ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 5,741 0, 1 2 139% 2,99% 5,00% - 0,67% 3,44%
ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 0, 1 2 1 15,492 27% 3,51% 7,74% - 0,81% - 1,79%
ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 5,418 0, 14 2329% 3,33% -6,87% ,86% ,40%
∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 5,326 0, 1 40, -8 4418% ,76% 26% ,65% ,89%
ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 0, 0 -3 6,5,313 47% ,41% 9,02% ,70% 51%
ΕΚΤΕΡ (KΟ) 5,292 0, 2 -02% 0,72% 4,57% -3,42% 4,52%
ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 5,199 0, 16,54% 39,04% 4221% -2,11% ,40%
ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 5,197 0, -6 2 -1 102% ,28% 3,71% ,46% 9,47%
ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 0, 8 14, 4 -4,798 42% ,26% 17% ,99% 4,75%
ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 4,668 0, -13 40,85% 11,68% 504% ,53% ,89%
ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 0, 2 4 14,611 06% 5,26% 0,60% -6,59% ,36%
ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 0, 13 35, 55 24,242 04% ,22% 02% ,22% ,45%
ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 4,215 0, 21 16 15,05% ,83% 7,75% - 80% 3,99%
ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 4,165 0, 4 -10,49% 1,73% 03% 6,72% 8,12%
ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 3,838 0, -10 27, 24 -5,08% ,06% 58% - ,08% 88%
ΕΤΜΑ (ΚΟ) 3,803 0, 9 3 105% 3,31% 3,97% -7,74% 4,92%
ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 3,070 0, 1 -22 12 2102% 0,38% ,28% - ,19% - ,58%
ΖΑΜΠΑ (Κ) 3,004 0, -5 14,07% ,23% 5,15% 5,82% 66%
ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 2,870 1, 30 -12, 1 0,82% ,49% 20% - 0,28% 96%
ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 2,791 0, 1 1 9,09% 3,57% 0,62% 7,62% 56%
ΓEK  (KΟ) 2 0, 3 6, -9 5,753 17% 6,79% 21% ,03% ,73%
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ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 2 0, 6 13 1,524 17% -9,76% 6,85% - ,43% 2,82%
ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 2 0, 0 14,29% -8,41% -,056 02% ,83% 3,60%

 
ΠΙΝΑΚΑΣ Π18: Υπολογισµός ν P/E ιµη αποδόσεων 99

χή PF % W ctu R 9

 υψηλώ  και τρ νιαίων για το 1 9 

Μετο P/E eight Stock A al Total eturn for 1 99 
     1Q 2Q 3Q 4Q 
             

HIGH PE PF   10 54 74 1 20,00% ,27% ,87% 32,62% 7,04% 
ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 9 2 1 252,221 0,61% 42,08% 20,07% 71,08% 4,69%
ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 6 2 1 581,731 0,69% 28,16% 06,51% 06,46% 3,74%
ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 5 3 192,69% 35,210 0,12% 08,42% 88,56% 94,16%
ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 4 12 335,07% 470,30% 55,279 1,17% 8,52% 33,15%
ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 4 105,685 0,27% -30,36% 32,89% 48,21% 55,82%
PLIAS  (ΚΑ) 3 193,779 0,22% 05,78% 36,44% 15,40% -0,40%
ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 3 170,632 0,85% 63,43% 10,56% 152,65% -35,69%
ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 2 1 290,170 0,74% 10,25% 17,86% 27,96% 179,45%
ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 271,194 0,25% 132,08% 209,85% 96,98% 90,07%
∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 2 80,26%59,453 3,10% 21,59% 157,94% 16,96%
ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 2 149,673 0,31% 85,45% 109,80% 03,36% 87,97%
ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 2 112,88% 228,599 0,73% 5,36% 96,95% 70,23%
ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 2 99,70% 123,818 0,23% 96,47% 44,20% -16,84%
ΛΑΜΠΡΑΚΗ ∆ΗΜ.ΟΡΓ. (ΚΟ) 2 1 17,46% 205,102 0,62% 59,18% 54,39% 81,83%
YALCO (KA) 2 220,20%00,586 0,20% 74,25% 65,61% 14,19%
CASINO PORTO CARRAS S.A 1 113,27% 1 3 294,759 0,51% 43,54% 57,69% 69,00%
ELBISCO AE 1 3,94%85,711 0,72% 126,58% 12,58% -24,54%
ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 1 45,07%85,367 0,58% 27,23% 67,04% 23,75%
ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. 1 140,62% -82,712 2,59% 72,99% 567,64% 37,41%
CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 1 16,72%78,588 0,35% 69,71% 69,71% 61,99%
ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 1 30,52% 177,458 0,28% 47,68% 136,97% 17,69%
ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ) 1 276,742 0,24% 305,37% 108,76% 30,34% -25,58%
VIVERE S.A. 1 1 1 2 172,761 0,79% 06,09% 92,57% 37,47% 22,66%
OLYMPIC CATERING 1 -338,66% -4 155,578 0,63% 72,40% 71,46% 2,50%
ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 1 29,73%48,908 2,55% 39,98% 46,13% 14,76%
ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 1 25,06%36,439 1,81% 108,63% 44,51% 5,83%
ΕΚΤΕΡ (KΟ) 1 193,60% 131,983 0,36% 65,42% 195,03% -15,01%
ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) 1 1 1 131,290 0,23% 36,00% 48,46% 37,19% 50,41%
ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚΑ) 1 1 -130,908 1,16% 76,20% 31,77% 80,38% 9,32%
ΞΙΦΙΑΣ (ΚΑ) 130,512 0,33% 59,24% 64,02% 95,86% -18,54%
ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ 123,932 1,75% 33,49% 74,36% 135,58% 48,66%
ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 122,431 1 2 294,04% 1,09% 07,50% 13,02% 60,07%
ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 122,223 0,64% 63,44% 72,56% 62,04% 14,94%
ΠΕΡΣΕΥΣ ΑΕ  (KΟ) 122,202 1 4,05% 120,44% 89,41% 32,04% 3,89%
ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 121,477 276,58% 92,27% 0,32% 316,71% -31,12%
FLEXOPACK (ΚΟ) 116,405 80,75% 0,42% 28,85% 49,02% 9,09%
LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 114,192 1 1 320,54% 27,03% 162,12% 73,12% 8,67%
ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 1 214,192 0,47% 56,86% 81,03% 43,21% -4,05%
ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 109,792 36,45% 110,60% 200,00% 7,20%0,40%
MEVACO AE (KO) 109,788 25,00% 77,67% -15,57% 5,06%0,39%
ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 101,594 205,80% 107,30% 216,13% 4,41%0,60%
ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 97,049 0,41% 198,70% 35,31% 60,86% -9,60%
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Ε∆Ρ 82%ΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 91,616 0,66% 103,95% 117,17% 75,09% -13,
ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡ . (ΚΟ) 87,685 5 6%ΜΩΝ Α.Ε 0,58% 8,00% 81,62% 226,99% -32,5
ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 84,537 0,76% 0% 119,07% 90,81% -31,22%-8,6
ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 82,249 0,75% 90,96% 62,10% 13,90%31,26%
ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 81,794 0,23% 222,22% 71,42% 33,09%80,00%
ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 81,792 0,49% -2,08% 39,45% 167,24% 37,63%
ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 80,802 0,26% 72,82% 113,39% 100,53% 10,98%
MARFIN FINANCIAL GROUP 80,011 0,28% -16,45% 54,69% 162,20% -9,10%
ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 78,441 0,40% 46,79% 92,23% 132,93% -11,63%
ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 77,240 0,64% 67,77% 28,76% 54,00% 1,26%
INTERSONIC S.A. (ΚΟ) 75,039 0,63% 11,18% 48,60% 72,42% 5,60%
ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 72,031 1,17% 80,53% 129,44% 149,32% 37,44%
ATTICA GROUP 72,028 5,11% 2,59% 41,02% 110,00% -4,10%
ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 69,881 1,73% 48,00% 52,29% 62,27% 16,35%
SATO  (KO) 69,862 0,90% 66,39% 310,98% 240,03% 4,49%
LAVIPHARM (KO) 169,061 1,14% 37,75% 97,96% 81,14% -33,63%
ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 69,031 0,75% 48,00% 37,29% 73,38% -21,70%
ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 69,011 0,22% 127,64% 159,88% 111,94% -6,41%
ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 67,957 1,03% 82,98% 83,75% 115,69% 45,83%
ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 867,678 0,21% 27,09% 142,67% 78,82% 9,00%
ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 67,252 3,52% 25,23% 43,05% 132,23% 27,67%
ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 65,951 3,02% 14,19% 69,93% 48,30% 40,20%
ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ (ΚΟ) 64,892 1,65% 9,40% 122,77% 97,30% 21,06%
ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 63,237 1,98% 55,46% 25,95% 40,90% 47,83%
ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 62,835 2,05% 256,05% 80,31% 92,04% 22,70%
ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 1 -61,813 0,21% 79,31% 157,41% 250,40% 18,56%
ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 61,529 0,63% 2 127,95% 34,56% 60,84% -0,84%
ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 59,538 0,59% -5,28% 130,68% 114,17% -7,85%
ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 59,267 1,12% 11,74% 81,00% 97,18% -0,01%
ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ 157,218 0,43% 92,32% 68,60% 25,36% -27,41%
STABILTON AE  (ΚΑ) 1 256,225 0,89% 22,81% 77,95% 73,04% 194,27%
SEAFARM IONIAN AE (ΚΑ) 56,120 0,33% 26,35% 69,48% 83,26% 22,00%
FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 55,769 1,31% 10,11% 60,36% 66,66% 0,75%
ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 155,192 1,45% 52,20% 100,62% 44,44% -9,90%
ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 55,031 0,76% 12,56% 125,60% 83,64% -16,55%
ΡΟΚΑΣ (KΟ) 54,262 1,15% 54,47% 69,55% 1 -144,45% 3,03%
ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 51,428 0,82% 15,75% 23,36% 77,92% -8,15%
BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 51,185 1,20% 25,29% 29,18% 91,75% 7,90%
ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 49,180 0,46% 163,52% 79,05% 139,40% -42,55%
ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 48,609 0,45% 85,48% 122,90% 115,54% -9,92%
ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 148,061 1,30% 38,04% 15,34% 45,19% 14,77%
ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 47,986 0,68% 45,16% 52,84% 54,88% -5,93%
INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 47,299 1,63% 152,95% 82,86% 58,73% 0,11%
Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 1 246,620 0,19% 103,71% 78,63% 58,71% 9,88%
CONNECTION (ΚΟ) -46,460 0,29% 88,06% 200,51% 143,99% 36,20%
ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 46,199 1,21% 10,89% 101,49% 76,44% 0,03%
ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 67,97% 45,587 1,99% 28,97% 65,84% 24,20%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π19: Υπολογισµός ων P/E ιµ  αποδόσεων 9

οχή PF % W Act  Re 9

 µεσαί  και τρ ηνιαίων  για το 1 99 

Μετ P/E eight Stock ual Total turn for 1 99 
     1Q 2Q 3Q 4Q 

             
MEDIUM PE PF   100,00% 33,64% 62,58% 97,36% -2,23%

NEXANS HELLAS (ΚΟ) 145,240 0,63% 10,48% 87,42% 32,53% -5,98%
ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 45,187 0,09% 60,03% 123,42% 96,13% 50,30%
ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 245,056 1,26% 32,49% 13,04% 92,00% -19,38%
ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 5 119,27% 141,21% -344,756 1,79% 6,10% 6,02%
CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 19,28% 18,01% 44,353 1,70% 20,89% 4,94%
ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 44,107 0,73% 8,58% 73,12% 95,58% 0,62%
ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 843,454 0,40% 2,49% 45,48% 86,71% -10,36%
ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 143,203 0,52% 32,03% 256,99% 77,55% -26,14%
ΑΚΤΩΡ (KΟ) 41,738 1,51% 44,10% 95,12% 114,17% -13,28%
ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 41,642 0,84% 147,91% 118,03% 220,29% 1,11%
ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 41,278 149,23% 79,65% 71,36% 52,67%0,32%
∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 40,740 120,39% 257,09% 71,62% -16,66%0,68%
ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η (ΚΟ) 40,550 2,07% 77,50% 82,99% 114,66% -6,93%
ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 40,069 4,64% 69,98% 44,85% 70,96% -12,96%
ΚΡ ,23%ΕΚΑ.  (KA) 37,442 0,26% 15,87% 72,04% 95,54% 1
JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 36,804 0,50% 63,37% 144,44% 33,11% -3,17%
ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 36,670 0,32% 60,29% 100,50% 11,51% -19,00%
ANEK LINES 73 -2 0% (KO) 36,0 1,33% 4,65% 50,63% 49,37% -18,6
ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 35,213 1,35% 1% 1 - 2%49,2 26,04% 97,80% 23,7
ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 34,978 0,39% 31,49% 28,26% 56,39% 28,94%
ΑΤΤΙΚΗΣ 34,571 (ΚΟ) 2,23% 2,59% 41,02% 110,00% -4,10%
S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 334,476 2,11% -2,78% 15,94% 39,26% 2,47%
ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 34,088 0,86% -80,57% 61,91% 154,18% 33,68%
ΑΛΤΕ (KΟ) 33,890 1,14% 26,56% 94,14% 78,68% -17,73%
ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 1 133,452 4,31% 1,92% 32,25% 39,64% 6,19%
GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) -33,166 1,25% 4,02% 9,48% 104,41% 22,32%
ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 33,159 4,65% 28,61% 51,83% 56,27% 11,03%
ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 32,611 0,35% 12 36,53% 60,75% 53,96% -22,38%
ΕΤΜΑ (ΚΟ) 32,063 0,45% 1 1114,99% 0,26% 54,65% 65,26%
ΕΤΕΜ (Κ) 3 -1,667 0,62% 24,38% 75,63% 107,40% 18,53%
COCA COLA H.B.C.  (KΟ) 3 -11,421 1,26% 3,76% 5,16% -1,34% 3,04%
ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 3 30,905 0,38% 34,06% 4,03% 56,09% 4,87%
ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 3 0,60%0,662 21,60% 57,18% 154,57% 6,74%
ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 30,038 0,28% 7,29% 380,64% 159,86% -18,39%
ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 29,570 59,37% 72,69% 118,37% -25,23%1,13%
ΕΛΑΙΣ (ΚO) 28,955 1,66% 7,62% 31,34% 83,25% -9,13%
CROWN HELLAS CAN A.E. 28,167 9,94% 68,99% 38,17% 17,55%1,57%
ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 27,704 180,11% 39,70% 122,06% 12,59%1,40%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 27,166 17,41% 101,89% 56,27% 5,80%0,64%
ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 25,648 24,72% 130,37% 184,44% -5,86%0,78%
ΑΛΤΕΚ (KΟ) 24,594 4,72% 14,67% 55,89% 71,65% 2,63%
ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 24,117 15,70% 37,39% 139,55% -0,65%2,82%
NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 24,033 39,28% 89,02% 99,37% -26,53%1,81%
ΓEK  (KΟ) 22,884 128,52% 335,07% 470,30% 33,15%1,93%
ΖΑΜΠΑ (Κ) 22,625 0,35% 68,61% 132,76% 95,45% 47,59%
ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 21,985 2,93% 6,52% 60,40% 85,19% -9,54%
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ΜΠ ,56%.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 21,537 0,28% 51,57% 57,74% 40,81% -14
ΧΑΛΚOΡ  (K 1 9 %A) 21,46 2,96% ,87% 50,16% 86,37% -10,04
ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 21,371 1,16% 12,50% 3 % 11 % -14,45%8,11 4,37
ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡ  (ΚΟ) 21,014 3,75% 32,98% 2 % 12 % -4,17%Ο 8 1,9 5 9,8
ΒΙΟΤΕΡ Α 2 60 0,18%   .Ε. (ΚΟ) 0,7 118,67% 167,00% 125,43% -22,83%
ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 20,462 0 1,92% 29,91% 03,49% 77,26% 20,56%
ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 1 1 120,262 ,14% 1,04% 07,08% 81,65% -24,34%
ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 19,386 1 -,35% 19,95% 32,63% 42,55% 18,82%
ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 18,879 6,63% 6,98% 27,80% 24,10% 7,84%
ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 0,91% 118,800 03,40% 96,76% 117,55% -6,60%
ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 2,87% 57,06% 92,22% 132,01% 13,99%18,430
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 10 23,38% 111,51% -18,205 ,63% 2,60% 11,31%
ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 18,142 0 42,85% 21 -1,21% 9,57% 47,90% 4,22%
ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 18,086 2,16% 38,17% 52,49% 12,28% 22,53%
ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 18,062 1 1 2 -,31% 46,53% 58,81% 46,59% 20,40%

 
 

20: Υπολογισµός χ ν P/E ιµ  αποδόσεων 9
 

P  % W Stock Actu et 999

 
ΠΙΝΑΚΑΣ Π αµηλώ και τρ ηνιαίων  για το 19 9 

Μετοχή /E PF eight al Total R urn for 1  
     1Q 2 4Q 3Q Q 

           

LOW PE PF   100 13,00% 33,50% ,69% 31,42% -2,05%
ΟΤΕ(ΚΟ) 1 243,717 ,77% -1,55% -7,98% 6,67% 8,26%
ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 1 2 21,44% 83,588 ,17% 8,63% 30,92% -2,06%
∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 1 1 3 72,697 ,01% 16,40% 2,16% 3,35% 11,33%
ASPIS BANK (ΚΟ) 1 0 5 44, 722,027 ,78% ,82% 98% ,69% 0,00%
ΙΟΝΙΚΗ (ΚΟ) 1 2 1 17,22% 63,41% 1,952 ,93% 33,15% -6,98%
ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 11,745 0 4 1 -10,88%,19% 10,81% 5,12% 02,40% 
ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 1 6 70, 1 -0,569 ,85% 8,34% 13% 03,71% 27,74%
ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 1 23 -0,473 ,87% 29,84% 7,28% 19,90% 2,02%
ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 9,969 1 2 9 1,48% 66,39% 0,54% 89,13% -7,78%
ALPHA BANK  (ΚΟ) 16 8,9,050 ,08% 37,37% 92% 21,92% 4,16%
ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 8,705 6 3 8 -2 -,29% 0,76% ,55% ,25% 9,44%
EMPORIKI BANK (ΚΟ) 13 1 -15,981 ,58% 71,39% 9,31% 56,72% 1,16%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π21: Υπολογισµός ν P/E µην απ  γ 0

PF % W Actu R 20

υψηλώ και τρι ιαίων οδόσεων ια το 20 0 

Μετοχή P/E eight Stock al Total eturn for 00 
     1Q 2Q 3Q 4Q 
             

HIGH PE PF   10 - -8 -5, -0,00% 21,48% ,09% 42% 19,98% 
ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 5 137,294 0,31% -47,61% 9,53% -35,74% -31,31%
VIVERE S.A. 3 192,57% 237,47% 117,191 0,13% 106,09% 22,66%
ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 253,063 0,21% -41,68% -21,33% -28,73% -34,01%
ΒΙΟΣΩΛ (ΚΟ) 250,636 0,10% -59,21% -13,71% -24,60% -36,85%
STABILTON AE  (ΚΑ) 2 -18,769 0,46% -70,24% 14,71% -38,31% -51,14%
ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) 1 -96,860 1,79% -20,04% 32,13% -8,30% 1,63%
ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 189,615 0,66% -55,72% 28,87% -11,97% -55,07%
ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ) 182,041 0,24% -50,90% 53,51% -24,86% 52,19%
BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 128,873 0,98% -28,61% -12,47% -22,58% -24,02%
ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 1 -26,45% -25,26% 16,044 1,71% -21,99% -32,05%
ASPIS BANK (ΚΟ) 108,020 0,80% -33,65% -12,86% -2,44% -41,43%
ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 1 -01,201 0,49% -37,51% 26,39% 33,39% -31,61%
ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 99,033 -0,57% -11,61% 23,71% 23,01% -41,35%
ΒΙΣ  (ΚΟ) 96,395 0,11% -58,71% -10,18% -40,89% -49,12%
ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 95,702 0,46% -38,60% 3,84% -15,38% -51,09%
ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) 77,256 -111,66% -24,61% 0,11% -55,66% 2,96%
ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ 76,938 0,99% -34,39% -9,83% -20,41% -42,79%
∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ.ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. 674,528 0,37% -45,99% 35,41% 5,11% -1,75%
ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 72,359 0,28% -21,41% -2,75% -22,44% 22,23%
ANEK LINES (KO) 70,153 -0,71% 33,16% -24,22% -2,23% -43,95%
ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 68,005 0,07% -47,02% -2,60% -35,48% -39,58%
FLEXOPACK (ΚΟ) -61,923 0,30% -29,76% -22,22% 13,84% -38,79%
ΙΝΤΕΑΛ ΟΜΙΛΟΣ  (ΚO) 58,636 0,31% -26,89% -25,21% -29,22% -56,97%
ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) -251,486 0,48% -39,32% 2,96% 47,04% -55,51%
ΑSTIR PALACE (ΚΟ) 44,658 1,28% 0,00% 0,00% 0,00% -8,43%
∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 39,766 1,45% --17,69% 41,06% -14,21% -35,03%
ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ - -39,562 0,29% -44,64% 18,86% 21,69% -7,80%
ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 37,970 0,45% -57,96% 8,38% -24,72% -29,49%
EUROMEDICA A.E. (KO) 37,778 0,54% -60,97% 22,03% -19,80% -8,75%
ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 37,648 0,79% -27,83% -23,57% -19,48% -46,89%
ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 36,897 0,05% -63,30% 9,03% -41,68% -46,65%
FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 36,637 3,01% 11,77% 8,82% 2,46% -7,64%
ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 36,547 1,90% -29,47% -23,03% -19,42% -6,59%
SPIDER A.E. (KO) 35,566 0,65% -21,62% -9,86% 6,53% -26,91%
ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 34,714 0,10% -53,82% -21,71% -30,71% -47,75%
ELBISCO AE 34,598 0,83% -54,45% 8,02% -10,89% -75,16%
ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) -232,653 0,45% -48,53% 0,62% -17,43% -41,41%
ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε. 32,142 0,25% -42,02% 1,80% -12,01% -11,34%
ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE -131,135 0,61% -26,94% 7,51% -3,03% -26,25%
ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) -31,090 0,18% -47,61% 21,60% -26,64% -44,10%
ΞΙΦΙΑΣ (ΚΑ) 31,013 0,13% -33,79% -10,55% -22,29% -44,61%
ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) -30,753 0,97% -29,68% 24,00% 35,96% -25,10%
ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 29,806 0,26% -27,75% 34,26% -20,64% -41,88%
ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 29,670 3,46% -29,81% -12,06% 12,10% -22,30%
ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 29,364 0,32% -44,19% 17,48% -18,66% -43,72%
ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 29,163 0,12% -10,26% -35,20% -33,76% -37,99%



ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 29,026 1,17% -5,73% -44,61% 30,69% -45,18%
ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 28,416 0,99% -18,29% -1,58% -21,71% -39,41%
OLYMPIC CATERING 28,412 0,23% -28,41% -8,23% -3,92% -26,53%
ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 27,934 0,28% -40,33% -4,28% -27,61% -32,29%
ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 27,329 0,69% -47,84% 3 -5,57% 3,51% 37,30%
ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ (ΚΟ) 27,244 0,27% -56,36% 0,19% -28,53% -23,23%
ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 26,512 0,58% -33,37% -3,82% -6,29% -3,53%
ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) -226,340 0,14% -49,85% -11,20% 3,46% -36,87%
ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 26,109 0,19% -30,10% -17,18% -34,40% -35,68%
ΛΑΜΠΡΑΚΗ ∆ΗΜ.ΟΡΓ. (ΚΟ) -25,675 4,71% -39,35% -6,01% 11,04% -45,28%
ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 25,546 0,14% -55,40% -0,23% -31,96% -27,69%
ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) -25,517 0,29% -40,00% 17,34% -31,33% -29,87%
ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 25,328 0,55% -45,44% -8,20% -17,82% -18,79%
ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 25,179 0,60% -40,85% -10,81% -16,03% 20,87%
ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 25,028 0,57% -58,03% 2,91% -19,80% -46,53%
LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) -24,787 0,45% -33,93% 26,24% -33,28% -19,68%
ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 24,640 0,76% -34,53% -16,85% -7,95% 28,33%
MEVACO AE (KO) 24,544 0,14% -53,30% -7,95% -23,21% -40,67%
ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 24,134 3,24% -10,19% -18,73% -17,14% -12,19%
ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 23,764 0,43% -26,66% 18,71% -15,45% -38,72%
ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 23,413 0,08% -50,24% 5,55% -32,24% -43,82%
ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 23,343 0,25% -24,62% -5,65% -28,75% -32,38%
LAVIPHARM (KO) 23,026 0,74% -29,26% -15,56% 2,79% -33,92%
ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ 22,785 0,18% -38,74% -24,26% -31,04% -38,66%
INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 22,546 1,68% -3,67% -14,68% 1,64% -22,31%
GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 22,525 1,27% -18,26% 2,79% 6,44% -17,51%
ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 22,496 0,76% -47,14% -14,01% -9,50% -28,09%
ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 22,251 1,49% -24,56% -30,62% -3,50% -14,82%
HYATT REGENCY (ΚΟ) 22,020 3,18% -35,61% 0,56% 10,78% -32,10%
ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 21,860 2,03% -39,30% -28,41% -15,19% -4,50%
ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 21,534 0,71% -43,65% -1,66% 16,64% -44,54%
VETERIN ABEE (KO) 21,163 0,34% -51,16% -8,32% -9,36% -25,82%
ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚΑ) 20,948 0,51% -40,57% -14,49% -17,73% -33,66%
ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 20,832 1,20% -35,98% -8,89% -20,68% -31,74%
Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 20,222 0,47% -46,55% 18,87% 3,86% -32,26%
ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 20,115 2,97% -29,00% -6,07% 2,06% -32,59%
CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 19,948 1,19% -26,81% -11,55% -1,13% -20,84%
ΕΚΤΕΡ (KΟ) 19,804 0,11% -42,32% -6,40% -31,70% -46,15%
AUTOHELLAS A.E. (KO) 19,793 0,72% -36,58% -11,87% -8,77% -26,43%
ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 19,541 0,33% -27,99% -28,34% -11,77% -25,06%
ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 19,430 2,40% -37,34% -14,16% -7,64% -19,29%
ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 19,072 0,04% -37,03% 6,59% -41,52% -48,40%
ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ 19,056 0,51% -20,21% 22,50% -38,05% -19,11%
ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 18,760 0,47% -46,84% 0,00% -17,99% -27,56%
ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 18,717 3,31% 18,63% -7,81% -19,27% -18,23%
CONNECTION (ΚΟ) 18,393 0,17% -42,74% 41,59% -33,05% -32,59%
ΡΟΚΑΣ (KΟ) 18,197 0,90% -15,66% -8,49% -21,37% -19,49%
Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 18,182 0,23% -26,68% -3,97% -18,45% -33,23%
ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 18,106 0,73% -24,98% -14,96% -6,33% -6,20%
UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 18,099 1,67% -6,37% -23,07% -12,49% -25,44%
ΧΑΛΚOΡ  (KA) 17,785 2,14% -34,67% -19,42% 20,20% -16,71%
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ΙΝΤ ,41%ΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 17,737 10,40% 0,86% -13,12% 12,63% -37
MARFIN FINANCIAL GROUP 97 -4 8%17,5 0,21% 9,54% -11,20% 44,35% -24,6
MICROLAND COMPUTERS(ΚΟ) 17,419 0,19% -33,41% -58,17%-33,61% -37,11% 
ΕΤΕΜ (Κ) 17,258 0,47% -46,54% -13,87%5,02% -12,42% 
S&B ΒΙΟ ΤΑ 17,033 1ΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚ 1,96% -20,96% 0,94% 0,99% -5,39%
ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 16,824 0,07% -44,84% 8,95% -10,84% -56,99%
SEAFARM IONIAN AE (ΚΑ) -16,818 0,34% -45,71% 19,93% 12,70% -40,08%
ΑΚΤΩΡ (KΟ) 16,690 1,58% -30,99% -10,36% 2,42% -15,75%
ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 16,541 0,17% -49,53% -13,69% -26,47% -41,00%
ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 16,481 1,18% -31,01% -10,23% -7,20% -46,11%
ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 16,113 1,27% -50,00% 1,88% -20,07% -35,00%
SATO  (KO) 16,084 0,27% -48,27% -5,72% -21,59% -47,91%
KLEEMANN HELLAS 16,065 0,39% -34,49% -0,67% -2,13% -28,63%
ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 15,982 0,15% -38,96% 1,88% -27,59% -29,64%
ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 15,956 0,17% -61,13% -12,05% -34,38% -31,99%
ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 15,676 0,46% -35,77% -1,73% -18,85% -33,71%
ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 15,275 0,88% -18,82% 24,37% -4,80% -37,22%
ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 15,135 0,06% -40,65% -20,26% -19,08% -50,44%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π22: Υπολογισµός µεσαίων P/E και τριµηνιαίων αποδόσεων για το 2000 

Μετοχή P/E PF % Weight Stock Actual Total Return for 2000 
     1Q 2Q 3Q 4Q 

              
MEDIUM PE PF -  100,00% 14,78% -13,41% 7,96% -20,39%

ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 1 -15,117 1,08% -5,80% 18,24% 6,43% -11,78%
ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) -14,981 0,38% -49,47% 36,75% -8,80% 30,99%
ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 1 - -24,852 0,14% -46,62% 18,69% 1,71% -27,69%
ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 14,721 0,30% -32,79% -7,94% 7,39% -16,64%
ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 1 -4,628 0,29% -34,00% 18,76% 34,03% -41,68%
JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 14,600 0,43% -32,25% 8,07% -21,53% -2,28%
ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 1 -14,510 0,70% -36,56% -4,76% 9,09% -53,53%
CROWN HELLAS CAN A.E. 1 - -4,451 0,66% -33,01% 12,78% 32,55% -16,25%
INTRALOT AE (KO) 14,438 2,40% 7,04% 18,50% -3,85% -29,78%
ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 14,248 0,07% -47,98% 3,43% -29,10% -42,97%
ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 14,238 2,22% -9,31% -23,47% -12,83% -38,77%
ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 1 -3,973 0,45% -29,06% 13,84% 11,28% -43,14%
ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 13,909 0,59% -44,26% -3,93% -23,47% -34,52%
ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 1 - -3,880 0,17% -50,94% 2,28% 25,08% 40,74%
YALCO (KA) 13,643 0,10% -46,96% 3,80% -31,45% -39,26%
ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 1 -23,596 2,24% -41,75% 4,55% -4,23% -5,81%
INTERSONIC S.A. (ΚΟ) 1 -1 -3,514 0,42% 0,53% 12,15% -25,90% -24,10%
ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 1 -23,286 1,72% -30,39% 8,65% -1,15% -32,96%
ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 13,240 0,55% -31,87% -12,21% -13,60% -29,30%
EMPORIKI BANK (ΚΟ) 1 1 -23,194 7,32% -18,13% 6,48% 30,97% -11,43%
ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 13,190 0,79% -30,75% -22,75% -18,34% -39,40%
ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 1 -43,185 0,10% 4,56% 10,70% -25,70% -45,19%
ΕΛΓΕΚΑ ΑΕ (ΚO) 1 -12,14% -2,710 0,30% -46,97% 32,42% -43,26%
ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 1 -17,73% 2,572 1,93% -19,70% -3,84% 11,27%
ALPHA BANK  (ΚΟ) 1 22,506 3,74% -8,53% -9,42% 8,93% -17,71%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 12,487 0,47% -46,30% 12,88% -13,58% -8,83%
ΖΑΜΠΑ (Κ) 12,201 0,20% -30,25% -7,55% -22,00% -12,55%
ΕΛΑΙΣ 3,62% (ΚO) 12,186 1,20% -35,66% -5,84% -11,60% 
ΦΟ 4,36%ΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 12,139 1,48% -45,01% -4,32% 0,15% -2
ΑΤΤΙΚΗΣ  (Κ ,090 ,99%Ο) 12 1,15% -29,21% -13,66% -15,32% -12
ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ 2,020 9,39% 05% 12% 46% 63%) 1 -13, -17, 29, -23,
ΑΛΤΕΚ (KΟ) 12,010 2,14% 60% ,50% -20,14% -29, -6 -34,47%
ΤΙΤΑΝ (ΚΟ 1,751 % % %) 1 6,58% -25,07% -6,34  9,25 -2,94
ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 11,739 0,21% -48,81%   6,75% -20,79% -36,98%
NEXANS HELLAS (ΚΟ) 11,680   0,21% -31,62% -27,27% -21,01% -37,07%
ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 11,420 0,54% -35,35%   7,70% -29,82% -40,44%
ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 11,407 0,34% -57,95%   11,96% -20,64% -44,06%
ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 11,360 -26,64%   2,51% -3,16% -6,42% -41,74%
∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 11,154 0,31% -36,29%   16,88% -1,58% -56,06%
ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 10,946 0,16% -28,73%   -15,55% -35,20% -25,57%
ΓEK  (KΟ) 10,367 1,19% -57,96%   8,38% -24,72% -29,49%
ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 10,051 4,08% -16,69%   0,07% 19,05% -1,92%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π23: Υπολογισµό ών P/E ριµ  αποδόσεω 20

τοχή PF % t Stock A al r 2

ς χαµηλ  και τ ηνιαίων ν για το 00 

Με P/E  Weigh ctual Tot  Return fo 000 
     1Q 2Q 3Q 4Q 

              
LOW PE PF   100,00%  1,47% -0,84% -13,72% -19,07%

ΚΡΕΚΑ.  (KA) 10,047 0,09% -32,65% -5,03% -18,38% -52,45%
ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 10,045 0,66% -25,00% -17,23%  -3,13% -9,26%
ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 9,901 0,16% -50,20% -0,41% 3,00% -53,67%
FRIGOGLASS A.E. (KO)   9,843 1,01% -52,37% -17,41% -3,46% -11,50%
ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 9,842 0,33% -37,20% -10,66% -2,56% -38,33%
ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 9,552   1,98% -22,07% 10,78% -19,59% -7,85%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 9,541 11,26% -11,51% -11,07% 3,91% -13,71%
ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 9,475  -8,75% 0,21% -38,42% -3,88% -24,91%
ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 9,059 38,26% 3,07% -20,19% 13,12% -12,89%
ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 8,886   1,50% -36,60% -16,81% -17,18% -44,38%
ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 8,802 0,15% -39,99% -12,51% -10,07% -52,82%
∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 8,738  -1,89% 1,37% -26,83% -0,96% -28,74%
ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η (ΚΟ) 8,357 0,81% -37,64% -5,30% -19,44% -38,61%
ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 8,056   3,47% 44,99% -16,69% -1,51% -8,54%
ΟΤΕ(ΚΟ) 7,913 33,34% 27,78% -13,55% -14,11% -26,50%
ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 7,879 0,76% -55,12% 0,82%  -20,87% -15,96%
MULTIRAMA S.A. (ΚO) 7,664 0,10% 3,33% -0,05% -39,71% -48,28%
ΑΛΤΕ (KΟ) 7,627   0,56% -33,39% 2,47% -7,65% -41,96%
NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 6,936 0,49% -43,32% -20,16% -29,46% -37,47%
NEΩΡΙΟΝ A.E. 6,261 0,22% -15,51% 9,80%  -25,95% -33,95%
ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 6,208 0,30% -24,55% -34,51% -23,20% -11,62%
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Μ (KO)   6,121 1,07% 3,07% -20,19% 13,12% -12,89%
INFO QUEST AEBE (KO) 5,816 1,62% -19,88% -26,62% -8,98% -37,07%
ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 5,799   0,14% -53,50% -14,00% -10,44% -54,89%
ΠΕΡΣΕΥΣ ΑΕ  (KΟ) 3,287 0,14% -23,96% 21,56% -32,25% -67,86%

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ Π24: Υπολογισµός ν P/E ιµ  αποδόσεων 00

Μετοχή PF % W Ac l R 20

 υψηλώ  και τρ ηνιαίων  για το 2 1 

P/E eight Stock tual Tota eturn for 01 
     1Q 2Q 3Q 4Q 
             

HIGH PE PF 10 -1 - -3 4  0,00% 2,63% 18,70% 3,49% 1,43% 
SPACE HELLAS (ΚΟ) 760,308 0,59% -0,47% -17,35% -34,19% 85,33%
ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 549,825 1,68% -4,81% -2,79% -39,78% 43,62%
ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 537,85 0,24% -12,42% -35,67% 2,62% 35,34%
∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ.ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. 366,924 0,82% -9,81% 0,64% 10,25% -2,57%
CONNECTION (ΚΟ) 335,095 0,18% 52,08% -36,31% -0,44% 4,89%
ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 322,22 0,08% 21,53% -31,91% -33,59% 10,59%
ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 315,401 0,50% -22,16% -7,49% -58,30% 11,06%
ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 288,499 0,11% -21,27% -10,54% -13,94% -11,01%
ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 246,681 0,13% 5,63% -32,16% -31,85% 20,65%
ASPIS BANK (ΚΟ) 206,061 0,60% 24,35% -15,93% -38,44% 13,48%
ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 189,925 0,37% 19,72% -4,86% -3,35% 6,18%
FLEXOPACK (ΚΟ) 166,654 0,21% -0,13% -7,26% -37,60% 24,04%
ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 159,884 50,71%0,07% -40,25% -14,74% 19,50%
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VIVERE S.A. 153,507 0,12% 10,35% -18,97% -34,95% 52,04%
ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 131,544 0,68% 73,53% -25,47% -11,11% 25,17%
ΙΜΑΚΟ MEDIA S.A 1 213,304 0,15% 6,18% -59,63% -37,75% 14,59%
ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 103,817 0,18% 3,70% -22,45% -15,26% -5,90%
EURODRIP ΑΒΕΓΕ (ΚO) 97,255 0,16% -18,47% -36,94% -17,06% 1,70%
FORTHNET AE (KO) 89,936 0,42% -9,49% -50,59% -14,68% 34,00%
ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 77,759 0,07% 20,85% -26,35% -0,75% 49,63%
LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 70,233 0,58% 46,63% -23,69% -18,79% 41,58%
ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) -369,864 0,62% -2,71% 5,40% -5,80% 44,26%
ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 69,191 0,50% -5,89% -23,71% 3,38% 21,33%
ΒΙΣ  (ΚΟ) 68,376 0,09% 2 -18,42% 1,20% -36,84% 29,03%
ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚΑ) 63,175 0,38% -3,65% -30,31% -24,47% 43,70%
ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε. 60,224 0,37% 12,46% 13,29% -32,96% 71,43%
ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 1 19,00% 60,128 0,39% 15,27% -9,66% 13,20%
ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ Χ. ΑΦΟΙ (KA) 55,738 0,09% -34,85% -34,10% -13,95% 21,92%
ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ) -43,63% 52,318 0,19% 52,19% -37,42% 46,96%
ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 49,276 0,14% 15,75% -25,09% -38,21% 33,59%
ΞΙΦΙΑΣ (ΚΑ) 48,603 0,10% -3,79% -17,31% -18,60% 12,14%
∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 4 - 169,88% 7,993 0,20% 28,54% -35,82% 46,18%
SATO  (KO) 45 -,868 0,18% -0,17% -32,08% 29,65% 35,82%
PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ 44,116 0,22% -22,76% -31,76% -8,79% 18,15%
ATTICA GROUP 43,086 2,30% -4,85% 1,78% -49,50% 25,74%
BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 42,928 0,73% -2,32% -14,88% -37,70% 40,35%
ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ A.E.(KO) -38,37% 41,587 0,86% -1,59% 3,33% 5,70%
AS COMPANY AE (ΚΟ) 3 -41,95% -240,85 0,21% 4,21% 38,12% 8,06%
∆ΑΡΙΓΚ (ΚO) 40,448 0,27% -0,92% -17,56% -32,84% 77,97%
ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 40,267 0,25% -21,96% -9,80% -28,84% -1,05%
EUROMEDICA A.E. (KO) 40,146 0,67% 17,12% -32,26% 0,18% -7,35%
QUALITY & RELIABILITY 38,892 0,67% 21,44% -8,93% 13,79% -9,09%
ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 37,601 0,12% -3,47% -57,61% -18,31% 25,33%
ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET -5,34% 36,439 0,17% -1,80% -15,58% 2,37%
ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO) 36,104 0,20% -31,25% -33,35% 7,44% 65,58%
ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 35,672 0,07% 17,38% -26,11% -9,23% 10,00%
ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ 35,142 0,29% -11,12% 15,93% 11,67% -1,20%
ΑSTIR PALACE (ΚΟ) 34,85 1,06% -2,03% -23,43% -11,66% 22,84%
ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) -31,69% 34,766 0,13% 35,38% -34,09% 43,30%
ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 34,726 0,08% 32,11% -26,37% -28,51% 81,51%
ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 34,669 0,22% -4,27% 12,50% 8,98% 27,34%
ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 33,64 0,09% 17,67% -32,99% -25,94% 30,18%
SEX FORM (KO) 33,44 0,67% 88,93% -16,75% 43,46% 1,38%
ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 33,334 0,23% 43,94% -40,69% 151,63% -40,77%
∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 33,188 0,26% 36,83% -22,99% -27,61% 37,06%
ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ (ΚΟ) -3 -32,455 0,11% 57,56% 7,35% 33,46% 15,12%
ELBISCO AE 30,795 0,61% -3 -2,50% 34,89% 0,10% 67,27%
Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 29,268 0,55% 3,87% -1,66% -17,59% 39,27%
SPIDER A.E. (KO) -6,28% 129,252 0,27% -23,41% -46,30% 0,70%
ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) -128,985 0,15% 9,60% -35,38% -31,94% 21,79%
ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) -128,58 1,48% 3,34% -18,89% -8,09% 24,19%
ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 28,126 0,39% 0,37% -25,61% - 131,95% 9,51%
ΓΡΗΓΟΡΗΣ (KO) 27,983 0,38% -0,77% -11,64% 5,53% 9,10%
YALCO (KA) 27,746 0,12% 7,14% -20,83% 3,86% 27,78%
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ΚΡΕΚΑ.  (KA) 27,13 0,28% 15,60% -15,03% -10,88% 249,61%
LogicDIS AE (KΟ) 26,745 0,81% -2,35% -29,44% -20,14% 16,82%
ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 26,461 0,23% 1,59% -34,12% -26,19% 20,16%
STABILTON AE  (ΚΑ) -2 -39,22% 25,883 0,25% 8,48% 8,17% 11,29%
CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 25,366 0,30% 1,46% -32,83% -12,03% 10,26%
ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 25,233 0,34% 8,16% -3 -42,17% 71,17%3,50% 
BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 25,104 0,32% -26,64% -33,33% 19,33% 29,94%
ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 25,012 0,27% -29,35% -32,74% -12,17% 31,84%
FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 24,765 2,83% -3,01% 6,34% -25,56% 20,66%
∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ 99 5 87% (KO) 24,5 0,10% 6,64% -45,74% 20,78% -4,
ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ ) 24,565 1,29% 7% -5 % -1 %  (ΚΑ 6,8 0,27 5,97 58,36%
DIONIC A.E. (KO) 24,452 0,13% -52,21% -47,88% -28,79% 62,92%
ΙΝΦΟΡΜ ) 24,006 - -38,26% -27,81% ΑΤΙΚΣ Η/Υ ΑΕ (ΚΟ 0,21% 33,64% 30,24%
ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 23,923 0,10% 12,05% -40,59% -24,52% 25,67%
SEAFARM IONIAN AE (ΚΑ) - 223,892 0,27% 19,24% 28,57% -27,65% 0,66%
ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ (ΚΑ) 223,491 0,09% 19,10% -25,41% -27,65% 7,23%
ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 223,127 0,23% 1,67% -17,55% -45,27% 21,08%
COCA COLA H.B.C. (ΚA) 1 -123,009 6,66% 0,21% -10,21% 0,00% 18,08%
ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 22,95 0,52% -5,87% -28,90% -25,80% 69,18%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 22,9 7,88% -12,78% -26,70% -4,33% 12,62%
ΕΚΤΕΡ (KΟ) 22,615 0,12% 57,77% -40,85% -14,39% 27,90%
ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 22,534 0,45% -25,26% -34,97% -29,90% 37,55%
ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 22,377 0,10% 36,26% -29,03% -23,30% 10,37%
ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 21,995 1,66% -23,03% 10,94% -18,08% 17,65%
GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 2 -27,27% 13,54% 1,833 1,14% 0,51% 7,02%
ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 2 -3 -221,385 0,28% 8,92% 7,90% 2,74% 14,17%
PC SYSTEMS (ΚΟ) 21,248 0,27% -1 17,97% -19,84% 9,66% 13,82%
ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 20,934 0,24% -13,13% -27,35% -28,90% 9,29%
ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 20,911 1,24% -35,82% -30,76% -22,96% 22,66%
ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ -3,20% 20,837 0,22% -4,69% -14,00% 18,52%
ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 20,714 0,17% --7,64% -33,33% 10,67% 5,03%
MARFIN FINANCIAL GROUP 20,706 0,28% -9,80% -13,35% -33,91% 76,35%
ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET -1 120,457 0,16% 8,49% -40,40% -23,83% 3,90%
CPI A.E. H/Y 20,396 0,20% -15,59% -33,34% 47,20% 33,98%
VETERIN ABEE (KO) - -7,33% 19,957 0,36% -0,15% 14,45% 32,52%
ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 19,888 0,05% 90,65% -46,73% 3,52% 12,55%
ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 19,844 1,21% -35,98% -19,60% -19,78% 50,14%
ΕΛΓΕΚΑ ΑΕ (ΚO) 19,58 0,26% -11,23% -29,15% -7,02% 37,04%
∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 19,29 2,15% -0,75% -29,49% -22,27% 16,96%
ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 1 - -10,05% -35,37% 8,936 0,27% 27,14% 5,76%
ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) -18,867 0,52% 16,64% -34,92% -9,76% 52,34%
ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 18,581 0,68% -10,30% -34,73% -35,84% 31,04%
ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) -18,539 0,70% -26,05% 2,26% 9,55% 32,84%
CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 18,134 1,42% 0,71% -5,02% 4,06% 18,56%
INFO QUEST AEBE (KO) 18,012 0,82% -6,08% -32,09% -37,25% 13,13%
ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 17,975 0,37% -23,76% -29,61% -14,29% 7,14%
ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) -18,64% 17,951 0,13% 8,77% -14,40% 26,26%
KEGO A.E. (ΚΟ) 17,798 0,22% 4,16% -12,54% -17,67% 34,20%
ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) -2 -17,522 9,73% 0,63% 18,53% 7,45% 0,27%
ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 17,145 0,68% 3,75% -9,12% 2,21% 40,64%
ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η (ΚΟ) 17,132 0,29% -17,87% -40,54% -40,61% 27,22%
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ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) -31,88% 17,106 0,33% 30,73% -30,18% 19,87%
ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ 17,017 0,13% 31,52% -31,66% -4,33% 29,60%
ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 16,935 0,17% 30,89% -37,20% -35,67% 73,27%
ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 1 -26,852 7,63% -10,59% 3,20% 3,78% 14,68%
ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS 1 -33,97% -13,29% 6,833 0,12% 3,52% 52,08%
ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 16,544 7,13% -25,88% 4,23% -38,81% 27,62%

 
ΠΙΝΑΚΑΣ Π25: Υπολογισµός ων P/E ιµ  αποδόσεων 00

τοχή P PF % W Ac R 0

 µεσαί  και τρ ηνιαίων  για το 2 1 

Με /E eight Stock tual Total eturn for 2 01 
  2 3Q    1Q Q 4Q 

             
MEDIUM PE PF   100,00% -5,39% -5,62% -16,61% 17,96%

ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 16,516 0,11% 1,39% -22,19% -32,98% 36,99%
∆ΡΟΜΕΑΣ A.E. 16,208 0,29% -29,21% 20,15% -23,62% 6,96%
ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO) 1 -28,08% 6,194 1,22% 56,40% -25,38% 6,33%
MEVACO AE (KO) 15,997 ,10% 7,29% -29,71% -20,17% 20,97%0
ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 15,962 9,73% -30,76% -30,86% 42,46%0,58%
INFORMER A.E. 15,827 0,54% -25,28% -30,84% 67,84%0,76%
ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 15,767 20,62% -30,31% -16,59% 48,07%0,07%
ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 15,612 -3,34% -23,80% -28,13% 12,77%0,39%
ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 15,325 -5,47% -25,00% -20,54% 26,00%0,67%
ΖΑΜΠΑ (Κ) 15,205 -8,09% -10,79% -49,53% 28,42%0,11%
LAVIPHARM (KO) 15,164 -6,41% -25,73% -34,31% 25,13%0,42%
ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 15,11 -8,30% -1,01% -9,91% 5,66%4,04%
ΕΛΑΙΣ (ΚO) 14,931 3,27% -7,32% 1,53% -6,31%1,10%
ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 14,915 4,77% -23,87% -7,03% 21,51%0,30%
ΕΤΜΑ (ΚΟ) 14,866 67,48% -41,44% -11,13% 20,12%0,10%
ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 14,633 -20,17% -20,40% -42,34% 28,29%1,65%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 14,328 6,22% -27,64% -22,89% 16,62%1,79%
ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ 14,314 -1,90% -29,92% 22,16% -3,60%0,16%
KLEEMANN HELLAS 14,247 10,54% -25,49% -31,87% 48,43%0,37%
ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 14,115 0,74% -26,47% -4,00% 9,29%0,18%
ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 13,955 0,53% 55,92% -17,34% -25,51% 41,98%
COSMOTE (KO) 13,805 3,56% 18,83% -6,89% 16,29%18,00%
INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 13,412 -7,42% -32,82% -54,68% 59,68%0,83%
ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 13,218 -30,46% -38,77% -2,96% 57,93%0,43%
Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 13,192 -6,33% -42,07% -24,70% 20,95%0,13%
ΡΟΚΑΣ (KΟ) 13,044 13,77% -30,20% -20,29% 19,32%0,76%
ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 13,04 -4,85% 1,78% -49,50% 25,74%1,25%
EMPORIKI BANK (ΚΟ) 12,976 -1,64% -12,32% -33,44% 30,91%15,09%
ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 12,932 -17,37% -24,09% -22,60% 27,74%1,61%
ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 12,787 -16,98% -32,84% 0,00% 29,55%0,47%
CROWN HELLAS CAN A.E. 12,756 0,64% -10,75% -18,18% -7,82% 33,98%
ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 12,699 5,62% -28,30% -1,58% 41,01%0,51%
ΧΑΛΚOΡ  (KA) 12,644 -14,90% -2,71% -9,77% 13,68%2,00%
ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 12,557 28,39% -22,91% -16,00% 24,74%1,37%
UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 12,535 -27,75% -45,65% -39,29% 67,23%0,71%
ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 12,499 4,33% -29,64% 3,02% 14,31%1,19%
ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 12,48 0,18% 24,71% -30,41% -8,61% 17,42%
S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 12,122 1,39% -8,83% -29,08% -48,99% 82,20%
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ΜΠ 4%.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 11,914 0,30% -13,48% -15,38% 4,50% 11,3
ΠΛΑΣΤΙΚΑ Κ -1 7%ΡΗΤΗΣ 11,633 0,39% 4,31% -24,83% -6,25% 17,1
HYATT REGENCY (ΚΟ) 11,579 2,10% 8% 4% 6%-24,55% -27,0 -16,9 33,1
ΑΚΤΩΡ (KΟ) 11,55 2,22% 32% -3,95% 21,34% -20, 28,96%
ΓΕΡΜΑΝΟ 0,00% -41,52% Σ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 11,42 2,07% -18,86% 42,67%
ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 11,218 1,66% -24,56% -3,57% -24,69% 17,25%
NEXANS HELLAS (ΚΟ) 1  1,154 0,24% -8,83% 1,68% -7,36% 20,88%
ΕΤΕΜ (Κ) 1 -  11,064 0,40% 25,98% -7,59% -9,33% 7,87%
ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 1  1,029 0,62% -17,13% -27,60% -23,02% 6,12%
ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 10,87 0,48% 11,47% -36,75% -23,04% 69,43%
ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 1 3,65% -10,59% 0,851 7,26% -9,21% 15,96%
AUTOHELLAS A.E. (KO) 1 -15,46%0,643 0,57% -20,91% -13,38% 26,92%
ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 1  0,62 0,49% 4,65% -32,56% -30,67% 23,08%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 1 -  0,549 0,48% 14,17% 4,40% -14,74% 16,35%
ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 1  0,438 0,14% 16,43% -42,28% -29,80% 13,00%
ALPHA BANK  (ΚΟ) 1  10,21 7,72% -19,96% -12,44% -22,09% 3,62%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π26: Υπολογισµό ών P/E ριµηνιαίων αποδόσεω 20

PF % W Stock Actu l R  20

ς χαµηλ  και τ ν για το 01 

Μετοχή P/E eight al Tota eturn for 01 
     1Q 2Q 3Q 4Q 

             
LOW PE PF   100,00% -4,15% -6,44% -8,18% 13,72%

ΟΤΕ(ΚΟ) 10,039 40,72% -4,83% 1,71% 15,16% 2,92%
ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 39,926 0,31% -18,21% -22,53% -20,30% 1,55%
ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) -9,826 0,15% 7,09% -5,26% 21,78% 9,80%
ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 9,805 0,24% 45,50% -4,11% -13,75% 9,65%
FRIGOGLASS A.E. (KO) 9,786 0,74% 1,57% -29,35% -28,77% 36,36%
ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) - -9,727 6,90% 19,78% 10,89% -28,87% 21,62%
ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 9,711 0,29% 41,06% -44,07% -4,55% 21,43%
INTRALOT AE (KO) 9,39 2,59% -5,89% -17,62% 12,25% 14,39%
INTERSONIC S.A. (ΚΟ) 9,148 0,61% 4,95% 25,13% -39,54% 50,87%
ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 9,042 0,18% -9,98% -32,69% 49,23% -8,26%
∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 9,026 0,34% 21,20% -34,65% -1,63% 31,71%
JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 33,84% -8,7 0,74% 13,24% -4,30% 41,99%
ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) -28,682 0,13% 23,43% 4,18% -23,19% 21,70%
ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 8,606 2 16,90% -4,68% -6,46% -32,42% 3,03%
ΑΛΤΕ (KΟ) 8,309 0,70% 47,20% -36,68% -44,23% 30,38%
ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 8,117 3,18% -8,78% -18,99% -13,59% 14,70%
ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 8,075 0,16% -1,67% -39,77% -37,80% 39,24%
ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 7,924 2,72% 14,58% -6,33% -9,20% 4,74%
ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) -16,21%7,902 0,43% -8,63% -21,11% 31,58%
ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 7,81 0,41% 11,91% -21,37% -26,83% 53,38%
ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 7,101 0,52% -8,37% -32,64% -21,78% 21,57%
ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) -11,37% -7,073 0,93% 13,38% -35,42% 25,12%
NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 10,66% -3 -27,004 0,58% 8,41% 5,74% 28,00%
ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 26,853 0,39% 5,15% -31,76% -38,11% 24,33%
∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) -17,10%6,102 1,01% -25,42% -6,53% 25,08%
ΓEK  (KΟ) 6,034 1,05% 5,62% -28,30% -1,58% 41,01%
ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 6,011 0,60% -0,94% -3,00% -17,58% 11,41%
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Μ (KO) -4,68%5,869 0,73% -6,46% -32,42% 13,03%
ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 5,453 0,16% 34,63% -28,61% 5,45% 28,19%
ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 5,025 0,93% -27,21% 2-26,43% -24,24% 32,00%
ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ - -4,63 1,03% 0,72% 29,72% 29,85% 0,72%
ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 3,63 0,33% -6,14% -37,13% -38,60% 15,61%
NEΩΡΙΟΝ A.E. 2,03 0,21% -6,44% -27,30% -9,29% 45,90%
ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 1,384 3,09% -0,97% -11,06% -9,36% 29,59%

 
ΠΙΝΑΚΑΣ Π27: Υπολογισµός ν P/E ιµ  αποδόσεω 0

P/E PF % W c l R  20

 υψηλώ  και τρ ηνιαίων ν για το 2 02 

Μετοχή eight Stock A tual Tota eturn for 02 
     1Q 2Q 3Q 4Q 
             

HIGH PE PF   100,00% -7,13% 0,13% -12,64% -5,29%    
ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 7 -2 -16,13% -47,37% 18,55% 93,528 0,43% 0,11% 
ASPIS BANK (ΚΟ) 387,643 0,60% 4,84% -5,68% -22,18% -15,08%
SPIDER A.E. (KO) 269,620 0,54% -13,53% 6,70% 10,47% 27,62%
ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚΑ) 184,019 0,34% -3,70% 9,10% -32,03% -17,38%
ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 140,141 0,29% 5,78% 13,03% -40,15% -25,16%
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ΙΠΠΟΤΟΥΡ (Κ) 137,649 0,17% -8,36% 1,15% -28,41% -14,83%
ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 1 - -213,559 0,09% -17,12% 5,43% 23,71% 8,38%
ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 107,518 0,09% -24,15% 35,69% -31,98% -26,98%
ΛΑΜΠΡΑΚΗ ∆ΗΜ.ΟΡΓ. (ΚΟ) -2 -82,822 1,05% 5,35% 11,43% -37,96% 18,51%
ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ) 81,036 0,12% -2,37% -7,27% -47,06% -17,28%
ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 74,785 0,25% 7,89% -3,41% -14,65% -14,79%
PC SYSTEMS (ΚΟ) -2 - -372,788 0,20% 0,71% 18,47% 1,49% 5,76%
ELBISCO AE 72,172 1,43% 0,00% 11,80% 13,83% 20,00%
EURODRIP ΑΒΕΓΕ (ΚO) 66,670 0,20% -10,61% -5,00% -6,91% 0,71%
ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ Η/Υ ΑΕ (ΚΟ) 165,542 0,38% -18,36% -12,84% 74,73% -39,08%
ΒΙΣ  (ΚΟ) 64,767 0,08% -9,17% -8,26% -19,50% -11,80%
FITCO Α.Ε. (ΚΟ) 61,681 0,07% - -28,85% -14,37% 46,48% -14,47%
QUALITY & RELIABILITY 59,163 0,56% -16,14% -24,69% -10,56% -2,48%
ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 49,350 0,04% 4,85% -12,45% -28,11% -21,72%
ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 43,888 0,06% -2,87% -14,08% -30,43% -5,37%
RAINBOW Α.Ε 42,370 0,08% 4 -3,24% 60,12% -44,41% -7,36%
∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (KO) 41,865 0,07% -8,19% -3,72% -34,75% -20,71%
ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 41,086 0,38% -19,23% 9,52% - -29,19% 20,98%
MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ) 40,662 0,49% 31,68% -5,76% -20,88% 3,72%
ΑΛΤΕΚ (KΟ) 39,282 0,70% -24,81% 0,52% -37,44% -13,93%
∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 37,083 0,28% -17,35% 1,23% -22,26% 12,30%
SEX FORM (KO) 35,726 1,25% 29,60% 18,42% -16,40% -4,05%
ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 33,389 11,36% 0,75% -2,76% -20,25% -1,92%
ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 32,272 0,70% - -26,09% 1,68% 31,12% -40,99%
ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ 30,656 0,26% -4 -15,21% 7,22% 9,30% 29,80%
LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) -34,92% 30,334 1,17% -1,05% -28,55% -2,87%
ATTICA GROUP 29,023 -17,04% 1,71% -24,80% -6,28% -15,12%
ΑSTIR PALACE (ΚΟ) 27,569 0,63% 1,34% -11,04% 3,27% -10,38%
INFORMER A.E. -127,134 0,56% 0,26% 4,92% -21,69% -27,20%
∆ΡΟΜΕΑΣ A.E. 27,068 0,11% -21,88% -12,67% -46,37% -29,32%
PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ 25,699 0,16% -21,12% 0,41% -23,23% -21,32%
ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ -25,690 0,47% 16,71% -4,59% -14,25% -4,00%
ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 24,877 0,06% -11,82% -19,07% -27,07% -15,04%
ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ -6,83% -24,792 0,32% -26,26% 58,64% -22,67%
ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 24,444 0,07% -15,32% -15,44% -16,42% 15,44%
MEVACO AE (KO) 24,073 0,20% 0,89% -7,93% -9,09% 58,79%
ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) -19,99% 23,701 0,35% -44,89% 42,62% -4,62%
ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) -19,14% 22,203 0,26% -5,41% -32,86% -24,04%
ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) -11,21% -20,71% 21,918 0,13% -1,33% -6,54%
ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO) -15,48% -221,454 0,20% 21,57% -21,37% 0,59%
BLUE STAR GROUP (ΚΑ) -16,00% -31,75% 21,038 0,56% -6,25% -5,81%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) -1 1,95% -120,545 0,27% 6,76% -38,31% 9,47%
∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 7,41% -4,14% -119,968 2,33% -19,00% 2,35%
ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) -1 -15,09% -19,29% 19,883 0,06% 3,43% -3,90%
ΒΑΡ∆ΑΣ Α.Ε. 19,744 0,29% 24,40% -0,48% -3,37% -8,96%
ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) -1 -119,535 1,01% 0,53% 1,18% -20,86% -21,55%
ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 9,52% -19,042 0,39% 9,80% 18,48% -10,33%
ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) -13,45% -2,06% 18,669 0,71% -16,44% 8,76%
ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 18,448 0,85% -0,69% -13,49% -14,40% 2,04%
ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 17,253 -23,07% 1,52% -25,83% -24,72%0,45%
ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS 16,986 -21,46% -5,23% -17,79% -21,71%0,08%
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BYT ,89%E COMPUTER ΑΕ (KO) 16,915 0,33% 3,91% -2,93% -20,91% -13
COMPUCON ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΠΛ. 16,793 -28,24% -28,72% -4,48% 1,56%0,19%
MARFIN FINANCIAL GROUP -29,88%16,681 0,17% -13,66% -10,72% -24,37%
ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 16,676 8%0,17% 2,50% -0,98% -28,08% 48,1
ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 0,99% -4,42% % - 4% 8%16,522 9,82  29,6  27,5
VETERIN ABEE (KO) 16,465 0,24% -7,69% -7,14% -34,83% -20,33%
ΜΙΝΕΡΒ 16,216 1,19% -Α (ΚΑ) 0,09% 6,64% 5,86% -7,63%
ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ A.E.(KO) 15,908 0,51% 0,44% 8,33% -4,18% -62,58%
ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ 15,504 0,20% -6,96% -5,99% -0,96% 14,85%
ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO) 15,470 2,10% -13,99% 22,84% -2,29% 11,11%
ΠΡΟΜΟΤΑ ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 15,357 -13,84% 0,35% -1,61% 4,26% 20,22%
GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 15,327 1,57% -7,30% -10,68% -2,91% 13,73%
ΑΛΤΕ (KΟ) 15,074 - - -64,31% 0,23% 24,00% 16,79% -1,14%
FLEXOPACK (ΚΟ) 15,039 - - -12,60% 0,17% 18,18% 23,39% -3,51%
ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ (ΚΑ) 14,937 14,20% -0,10% -2,44% -11,63% 27,66%
FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 14,798 3,52% 1,32% -3,50% -20,93% 6,47%
ΧΑΛΚOΡ  (KA) 14,796 0,82% -7,87% -17,09% -37,88% -34,87%
ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 14,571 - -5,14% 0,24% -19,64% 2,78% -6,83%
ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 14,489 0,22% - -23,88% 17,52% 3,47% -6,86%
ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 1 -1 -28,44% 4,472 0,09% 6,38% -12,08% -6,04%
ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 14,461 -12,95% -30,09% -6,61% 4,51% -8,45%
ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ Χ. ΑΦΟΙ (KA) 1 -16,67% 188,62% -4,377 0,15% -17,08% 46,20%
ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET 1 - -11,46% -14,185 0,13% 12,36% -20,39% 8,17%
∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ.ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. 1 - -1,72% -2,62% 14,069 1,27% 6,09% 3,13%
ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 13,948 3,88% 3,77% -1,07% 0,65% -6,10%
EMPORIKI BANK (ΚΟ) 1 -2 - - -23,765 8,18% 9,16% 11,23% 14,13% 2,54%
AS COMPANY AE (ΚΟ) 1 - -3,708 0,16% 22,42% -4,05% -23,49% 22,43%
ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 13,602 0,23% -23,82% 15,06% -32,76% 22,34%
ΡΟΚΑΣ (KΟ) 1 4,77% 3,498 0,51% -13,88% -37,03% -15,38%
ΠΕΡΣΕΥΣ ΑΕ  (KΟ) 1 -11,87% -33,32% 3,260 0,42% -28,90% 171,21%
VIVERE S.A. 1 -26,34% 3,106 0,06% -15,81% -20,61% -36,14%
COCA COLA H.B.C. (ΚA) 1 12,47% 3,056 20,75% -4,94% -14,00% -10,18%
Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 1 -1 -2,871 0,41% 0,16% 18,61% -26,46% -5,06%
ΝΑΚΑΣ ΦΙΛΙΠΠΟΣ Α.Ε. 1 -2,726 0,11% -18,57% 3,63% -6,45% -23,56%
ΖΑΜΠΑ (Κ) 1 -40,57% 2,509 0,07% 40,55% -33,51% -16,41%
ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) 1 -1,13% 1,976 0,10% -18,81% -30,57% -19,75%
ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 1 -1 -1,97% -21,849 0,17% 8,72% -45,64% 2,22%
ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 1 6,93% -1,729 0,15% -7,34% -18,06% 15,12%
EUROMEDICA A.E. (KO) 1 - -1,667 0,37% 40,48% 10,67% -11,57% -22,98%
ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 1 - -8,84% -23,47% 1,644 0,34% 14,48% 1,67%
INTERSONIC S.A. (ΚΟ) 1 -2 -1,368 0,30% -2,75% 0,75% 51,19% -7,32%
ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 11,354 3,21% -1,38% -13,33% 2,43%0,19%
ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 11,308 -14,37% 9,09% -31,41% 5,60%0,16%
CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 11,132 0,93% 0,90% -6,51% -42,00% -15,13%
ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 11,071 -25,14% 2,29% -30,60% -18,68%0,10%
ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 11,069 4,18% 7,30% -11,22% -21,79%1,81%
KEGO A.E. (ΚΟ) 11,058 -7,05% 3,27% -3,50% -15,23%0,18%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 10,914 9,00% -16,95% 9,00% -3,24% -7,36%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π28: Υπολογισµός µεσαίων P/E και τριµηνιαίων αποδόσεων για το 2002 

PF % Weight 

 

Μετοχή P/E Stock Actual Total Return for 2002 
     1Q 2Q 3Q 4Q 

              
MEDIUM PE PF 1  00,00% -7,00% 4,33% -11,68% -1,01%

ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 10,858 0,61% 1,86% 4,74% -15,79% -7,50%
ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 1 -13,69% 0,810 0,38% -10,71% -4,00% -6,89%
ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 1 -2 -17,04% -0,769 1,16% 4,80% -6,28% 15,12%
ΒΕΤΑΝΕΤ ΑΒΕΕ (KO) 10,732 0,26% 17,84% -0,80% -8,84% -3,96%
ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 1 -31,40% 0,731 1,02% -23,90% 0,12% -8,00%
HYATT REGENCY (ΚΟ) 1 20,462 3,59% -2,30% 7,06% -3,09% 12,13%
ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) 1 20,113 0,10% 12,40% 13,97% 10,54% 4,34%
ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ (ΚΟ) 1 -20,109 0,12% -29,72% 6,48% -42,47% -7,48%
ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 1 - -14,07% -21,64% -20,108 0,16% 22,57% 1,64%
ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ Α.Ε. -1 -9,959 0,07% -36,30% 0,81% -41,65% 10,27%
ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 9,920 0,36% -12,99% 4,83% -3,43% 8,37%
FIERATEX AΦ.ΑΝΕΖ. (ΚΟ) -27,24% 9,894 0,08% 11,19% -5,84% 111,00%
ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) -2 -33,07% 9,867 2,37% 6,53% 1,14% -6,18%
ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 9,726 1,04% 1,44% -0,95% 0,24% 32,84%
ΕΛΑΙΣ (ΚO) 9,632 1,24% -14,87% -5,28% 7,29% -5,77%
ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 9,457 0,39% 24,12% -1,42% -23,56% 4,40%
ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ 9,434 0,54% 7,99% 1,04% -3,04% 0,51%
CROWN HELLAS CAN A.E. 0,70%9,419 -6,29% -9,15% -3,52% 3,54%
ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 2,67%9,336 1,80% -0,18% -4,96% 6,38%
ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 9,328 0,60% 1-9,63% 3,00% -18,67% -7,98%
ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 9,261 0,95% -10,85% 16,82% -28,45% -15,29%
ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 9,179 1,24% -2 -1-14,92% -10,71% 8,00% 6,67%
ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 9,124 0,35% - -33,94% -42,20% -21,80% 10,66%
ΕΚΤΕΡ (KΟ) 8,942 0,16% - 115,44% 2,70% -29,23% 19,29%
ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 8,870 19,53% -15,27% 0,01% -27,02% -14,12%
ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ -8,850 0,14% 3,27% -0,90% -25,57% 12,50%
COSMOTE (KO) 8,817 19,30% -15,06% 4,74% -15,85% 11,67%
UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 8,778 0,57% 14,57% 3,51% -14,78% -38,52%
ΕΛΓΕΚΑ ΑΕ (ΚO) 8,683 0,28% -2 50,54% 0,00% -37,07% 7,30%
MOTOR OIL HELLAS (KO) 4,77%8,634 0,97% 1,32% -14,18% 1,77%
ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 8,589 6,17% -30,46% 9,08% -15,07% -2,90%
ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 8,534 0,31% -1-5,66% 31,34% -14,72% 4,52%
CPI A.E. H/Y -8,517 0,10% 18,80% 15,75% -61,23% 32,24%
ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 8,465 8,66% -1,05% 0,30% -6,35% 0,33%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π29: Υπολογισµός χ ών P/E και τριµ  αποδόσεω 00

P PF % W Ac  R 20

αµηλ ηνιαίων ν για το 2 2 

Μετοχή /E eight Stock tual Total eturn for 02 
     1Q 2Q 3Q 4Q 

             
LOW PE PF   95,15% -9,80% -3,78% -21,74% -7,00%

INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) -19,96% -12,60% 8,360 0,71% -6,87% 4,85%
ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) -8,211 1,21% 11,62% -3,43% -19,53% -12,98%
KLEEMANN HELLAS -24,78% -19,18% 8,057 0,27% 2,42% -7,07%
ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 8,018 2,41% -7,55% -9,86% -26,42% -1,63%
ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 7,971 4,74% -17,57% -4,74% -34,94% -18,18%
ΚΡΕΚΑ.  (KA) 7,864 0,10% -49,89% -7,08% -26,43% -29,61%
S&B ,05% ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 7,716 1,33% -21,62% -16,71% 12,26% -2
ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ ΥΙΟΙ (ΚΟ) 7,700 -32,00%0,05% -2,94% -21,72% 0,00%
ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 7,669 0%0,54% -0,57% 21,51% -4,30% 2,0
ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ ) 7,605 0,87% 8% - % % (ΚΑ -27,53% 0,2 37,89 -1,83
ALPHA BANK  (ΚΟ) 7,541 14,03% -10,19% -1 31% -17,24% 4, -4,16%
ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 7,252 0,37% -11,46% -11,76%  -42,76% -18,07%
ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 7,182 0,97% -4,47% -6,43% -23,44% -21,94%
ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 3,87% -17,011 0,12% -8,70% -31,29% 7,89%
ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 6,995 0,07% -14,73% --4,55% 51,43% 58,49%
LAVIPHARM (KO) 6,983 0,34% -5,74% -11,74% -32,51% 1,53%
ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) -28,79% -80,50% 6,867 0,65% -2,94% 11,76%
ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 6,821 1,03% -18,05% 16,97% -23,92% -9,57%
DIONIC A.E. (KO) 6,687 0,10% -9,89% -5,71% -35,33% -3,94%
ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 6,503 0,40% -13,96% 3,51% -16,31% -6,84%
ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) - -6,184 0,30% -7,95% -28,41% 22,57% 23,47%
ΑΚΤΩΡ (KΟ) 6,171 4,27% -13,94% -26,11% 3,88% 8,67%
AUTOHELLAS A.E. (KO) 6,109 0,57% -6,97% -1,63% -12,91% -3,61%
ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 6,098 0,15% -1,16% -0,78% -17,00% -8,10%
ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 6,061 2,85% -13,78% 3,20% -29,00% -24,94%
ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 6,039 0,33% -11,28% -10,08% -40,48% -3,68%
ΟΤΕ(ΚΟ) 5,969 34,87% -9,07% -3,85% -28,63% -8,06%
ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) - -5,945 0,43% -8,50% 13,31% 25,36% -28,13%
JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 5,933 0,81% 3,28% -14,29% -13,89% 0,36%
ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 5,842 1,59% -6,50% -1,07% -19,46% -12,46%
INTRALOT AE (KO) 5,794 2,86% 10,97% 10,67% -19,98% -21,31%
ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. -5,697 0,15% -13,81% 10,69% -46,15% 0,00%
ΕΤΕΜ (Κ) 5,690 0,29% -3,25% -10,45% -33,33% -3,29%
ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 5,668 4,16% -7,74% 14,68% -12,80% 3,15%
MEDICON HELLAS (KO) -1 -15,461 0,15% -63,03% -6,08% 0,56% 6,09%
ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 5,242 3,47% -40,42% 6,76% - -236,03% 7,30%
ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 5,233 0,35% -25,50% -12,83% -28,22% 18,10%
ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 5,203 0,22% -2,94% -2,36% -4,48% -2,57%
∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 5,092 1,05% -12,18% 2,89% -21,91% 2,25%
NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 5,074 0,79% -2,08% 11,70% -6,19% -9,84%
ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 4,837 0,19% 17,45% -17,14% - -226,21% 2,86%
ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 4,816 0,50% -9,71% 0,00% -13,29% 4,55%
ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 4,810 0,15% -4,76% 7,00% -7,48% -11,62%
ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 4,790 0,56% -28,96% 5,43% -25,26% -26,76%
ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 4,553 0,54% -7,10% -7,99% -19,25% 2,34%
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ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 4,314 0,17% --4,24% -9,49% 32,52% 31,46%
FRIGOGLASS A.E. (KO) 4,258 0,59% -10,00% -0,53% -35,68% -6,30%
∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 4,145 0,23% -2 -1-18,15% -7,69% 5,98% 5,92%
ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ (ΚΟ) -3,927 0,29% -18,73% -15,22% 31,79% -18,80%
NEΩΡΙΟΝ A.E. 3,902 0,72% -1,69% -3,43% -2 -12,29% 0,08%
ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. -5 -23,759 0,20% -26,26% -6,83% 8,64% 2,67%
ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 3,682 0,16% 4,83% -4,93% -10,81% -6,16%
ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 3,387 4,76% 0,77% 5,26% -8,44% 10,42%
ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 3,314 0,12% -7,83% -5,24% - -31,87% 21,93%
ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 3,002 0,17% -16,28% 1,34% -49,79% -23,01%
ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) -22,740 0,44% 4,22% 37,65% -13,24% 7,34%

 
ΠΙΝΑΚΑΣ Π30: Υπολογισµός ν P/E ιµ  αποδόσεων 00

PF % W Act  R 20

 υψηλώ  και τρ ηνιαίων για το 2 3 

Μετοχή P/E eight Stock ual Total eturn for 03 
  3Q    1Q 2Q 4Q 
             

HIGH PE PF 100,00% - 37 6,1 10  13,97% ,12% 9% ,34% 
FORTHNET AE (KO) 6 14 -5,42% 4,58% 44,422 0,41% -5,10% ,46% 
ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO) 342,027 1,00% -9,47% 3,78% -20,59% 3,61%
SPIDER A.E. (KO) 3 -08,467 0,26% 30,97% 3,24% -7,85% 5,17%
ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 291,797 0,25% -6,65% 29,56% -7,12% 12,72%
∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (KO) 2 0,04% -4 - -191,662 2,16% 87,74% 10,65% 5,38%
ΒΙΣ  (ΚΟ) 278,026 0,06% -3,52% 13,87% 10,26% -9,88%
ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 269,650 0,42% -28,02% 59,80% 6,67% 13,75%
PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ 2 866,053 0,07% -51,51% 0,69% -8,02% -18,67%
ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 225,454 0,07% -30,19% 56,76% 12,07% -6,15%
ELBISCO AE 1 1,41%90,429 -14,17% 16,99% 32,78% 6,25%
FASHION BOX SA (ΚΟ) 168,360 0,07% -39,69% 45,16% -2,67% 9,77%
ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚΑ) 1 0,21% -151,440 -45,01% 95,31% -3,20% 5,70%
ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 1 0,71% 1 -38,266 -41,25% 98,06% 22,45% -5,17%
ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 136,352 0,04% -20,00% 17,11% -4,49% 16,17%
ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 1 -314,147 0,06% 0,56% 70,00% 18,82% -9,90%
MODA BAGNO AE (KO) 109,130 0,09% -16,38% -3,72% -2,11% 11,27%
∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 0,27%98,462 65,93% 15,72% -1,05% -4,59%
CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 93,888 0,15% -28,57% 44,00% 0,00% 14,81%
COMPUCON ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΠΛ. - - -384,325 0,07% 34,31% 45,22% 15,35% 2,12%
ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 82,275 0,05% -36,98% 1 -16,53% 12,98% -2,22%
ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ ΥΙΟΙ (ΚΟ) 75,971 0,04% -26,77% 46,26% -7,68% 27,09%
ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) 72,417 0,04% 12-59,77% 29,13% 1,80% 1,69%
ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 0,16% -50,36%70,105 68,12% 11,21% 1,60%
ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 66,050 0,24% -15,83% -19,66% -8,51% 1,16%
ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 57,898 0,03% -19,35% 20,00% 14,00% -2,83%
∆ΡΟΜΕΑΣ A.E. 54,855 0,13% -15,96% 79,75% 7,14% 7,33%
PC SYSTEMS (ΚΟ) 54,212 0,10% -40,08% 22,73% -7,94% 4,60%
ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ (ΚΑ) 1051,978 0,19% 11,16% 17,48% 3,10% 3,79%
OLYMPIC CATERING 50,664 0,28% -27,61% 44,07% 15,29% 8,67%
ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 50,285 0,12% - 75,47% 91,40% 20,90% 9,52%
RAINBOW Α.Ε -48,367 0,04% 37,01% 59,79% 6,13% -26,75%
LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 3 -145,402 0,85% -16,75% 9,05% 3,91% 6,06%
ΛΑΜΠΡΑΚΗ ∆ΗΜ.ΟΡΓ. (ΚΟ) 244,359 1,56% -9,51% 05,83% -19,86% -4,26%
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∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 43,388 0,24% -10,60% 20,16% -0,66% 15,13%
ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 43,174 0,22% -24,21% 54,17% 16,22% 4,65%
∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ.ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. 40,883 0,82% -13,60% 3,69% 1,83% 5,02%
VETERIN ABEE (KO) 40,402 0,27% -57,74% 74,26% 66,48% 31,03%
ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 40,283 1,00% -10,14% 32,26% 5,51% 9,64%
ΧΑΛΚOΡ  (KA) 35,577 0,74% -11,02% 46,90% 1,20% 3,77%
FITCO Α.Ε. (ΚΟ) -34,900 0,06% 19,49% 2,69% -8,04% 9,22%
ΛΙΒΑΝΗΣ Α.Β.Ε.Ε. -234,537 0,10% 7,73% 40,93% 29,94% 3,81%
ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 34,424 0,23% -24,86% 29,32% -6,98% -1,90%
ALSINCO A.E. (ΚΟ) 1 -33,803 0,06% -36,97% 16,00% 1,23% 21,95%
MEVACO AE (KO) 32,820 0,12% -34,60% 105,29% -36,65% 3,31%
VIVERE S.A. 32,727 0,14% -30,14% 29,40% 6,67% 6,25%
ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. -232,375 0,09% -28,57% 64,47% -7,58% 5,00%
ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 31,104 0,64% -16,67% 62,22% -6,16% 43,07%
CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. 30,455 0,13% -14,77% 37,26% -43,51% 55,17%
ΕΤΜΑ (ΚΟ) 1029,806 0,08% -39,81% 6,15% 6,20% -0,73%
ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ 29,461 0,33% -3,45% 89,88% 43,26% -7,93%
ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 29,094 1,15% -25,63% 42,86% 8,24% 9,89%
BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 129,093 0,67% -12,35% 38,03% 0,20% 30,48%
EURODRIP ΑΒΕΓΕ (ΚO) 28,564 0,24% -16,14% 12,55% 79,03% 1,67%
ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 28,482 0,36% -1,33% 24,32% 90,00% -5,26%
F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) -427,670 0,81% 7,53% 73,18% -14,13% 17,72%
ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 27,653 0,80% 8,24% -1,04% -1,09% 1,10%
ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) -327,436 0,15% 4,92% 70,73% 18,57% -6,02%
ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ 126,189 0,70% -17,31% 20,93% 5,54% 20,23%
SEX FORM (KO) -225,805 0,72% -34,49% 0,76% 17,16% 3,81%
ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 49,75% 66,44% 25,612 0,09% -38,05% 48,07%
ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 25,581 4,75% -26,46% 56,12% -6,91% 30,46%
ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 24,723 0,18% -58,65% 47,02% 21,37% -1,09%
∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) -24,448 1,27% 55,99% 76,80% -5,16% 9,90%
ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ A.E.(KO) 24,093 0,27% -45,48% 36,28% -1,61% 2,34%
ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ Χ. ΑΦΟΙ (KA) 1 -23,332 0,11% 26,18% 12,86% 36,84% -13,66%
∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΖΩΗ Α.Ε. 22,811 0,76% 8,02% 82,86% 33,62% 15,66%
NEWSPHONE HELLAS S.A. 22,723 0,46% -19,63% 1 615,91% 0,75% 19,06%
AS COMPANY AE (ΚΟ) 22,692 0,18% -22,43% 54,22% 35,43% 5,23%
MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ) -222,537 0,19% 0,52% 22,54% -41,30% -2,30%
ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 21,518 9,44% -1,99% 22,09% -3,56% 3,12%
ASPIS BANK (ΚΟ) 20,395 0,57% -30,85% 25,62% -0,63% 12,58%
ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 20,354 0,70% 9,18% 48,60% 22,01% 54,17%
EUROMEDICA A.E. (KO) 20,246 0,31% -38,67% 81,98% 7,43% 0,93%
ΠΕΡΣΕΥΣ ΑΕ  (KΟ) 19,999 0,28% -27,46% -1,56% 50,74% -29,20%
NEXANS HELLAS (ΚΟ) 19,997 0,08% -47,49% 75,53% 3,03% -17,65%
ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ Α.Ε. 19,235 0,05% -28,57% 64,47% -7,58% -25,00%
ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 19,161 0,09% -25,00% 50,48% 11,39% 16,09%
ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 19,152 0,07% -35,38% 59,52% 13,43% -8,11%
ΒΑΡ∆ΑΣ Α.Ε. 19,061 0,18% -36,61% 54,31% 0,00% -6,40%
ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO) -19,040 0,13% 13,58% 28,57% -17,50% 0,34%
ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 18,905 1,61% -2,27% 3,60% -9,53% -0,12%
ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 118,761 1,50% -6,44% 76,80% -1,26% 7,02%
ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 18,601 0,82% 20,14% 4,93% 5,77% 26,36%
ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 17,372 0,08% -37,88% 70,73% 14,29% 3,75%
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ΓΕΚ ,46% Α.Ε. (ΚΟ) 17,344 0,44% 14,11% 41,34% 0,00% 15
ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 17,214 -21,43% 74,76% 11,28% 40,09%0,94%
ΕΛΓΕΚΑ ΑΕ ( 13,57%ΚO) 16,943 0,43% 76,10% -1,08% 6,93%
ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ 16,685 -4 5%0,10% 6,68% 8,61% 16,08% -21,1
MULTIRAMA S.A. (ΚO) 16,349 0,10% -17,90% 1 % % -12,12%09,57 0,51
ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 16,305 0,05% -36,59% 53,85% 35,00% 1,85%
ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 16,254 0,47% -9,43% 20,83% 52,50% 24,59%
ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) -2 216,233 0,72% 5,25% 56,50% 4,89% 2,66%
ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 16,156 0,41% -29,41% 75,00% 40,74% -4,39%
BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) -116,096 0,23% 6,77% 49,61% -14,29% -4,94%
QUALITY & RELIABILITY -15,939 0,21% -23,89% 32,22% 36,08% -19,31%
YALCO (KA) 15,514 0,13% -24,62% 56,12% 30,07% 7,07%
ΝΑΚΑΣ ΦΙΛΙΠΠΟΣ Α.Ε. 15,469 0,13% -13,53% 56,52% 18,89% 2,80%
EMPORIKI BANK (ΚΟ) 15,155 7,92% -37,80% 73,96% 7,34% 21,61%
ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 715,104 0,11% -46,97% 51,43% 1,70% 34,07%
ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ 15,090 0,48% -15,83% 8,16% 36,52% -2,14%
ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) - 114,925 0,48% -29,00% 14,08% 2,04% 3,19%
∆ΙΑΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ 14,775 0,09% 4,93% -1,27% -1,92% -1,96%
INFORMER A.E. 14,718 0,33% -32,69% 28,16% 4,46% -1,27%
FIERATEX AΦ.ΑΝΕΖ. (ΚΟ) -2 1 414,655 0,14% 9,01% 22,58% 0,10% -2,07%
ΙΜΑΚΟ MEDIA S.A 14,498 0,09% -3 -3,71% 94,92% 1,74% 5,31%
ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 14,462 0,99% 8,11% 37,50% 24,15% 20,20%
ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η (ΚΟ) 0,28%14,429 -23,78% 34,05% 13,85% 26,12%
ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET 14,357 0,17% 7,43% 28,63% -10,25% 10,83%
ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 14,155 0,26% -47,68% 74,68% 53,62% 14,62%
ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 14,009 0,05% -26,32% 48,81% -5,40% 0,43%
ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 14,002 0,83% -15,20% 1,17% 13,91% -6,36%
ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 1 -3 13,887 0,35% 8,81% 34,15% -3,65% -18,92%
ΡΟΚΑΣ (KΟ) 1 61,13% 10,55% 13,760 0,48% -33,95% 5,45%
ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 13,683 3,22% -4,69% 52,22% 2,78% -8,78%
ATTICA GROUP 13,528 1,94% -31,58% 24,26% 17,62% 64,75%
FLEXOPACK (ΚΟ) 1 - -3,484 0,08% -41,82% 42,97% 6,56% 10,65%
FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 1 33,262 3,40% -32,13% 21,57% 28,42% 1,60%
ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ (ΚΟ) 1 -53,170 0,05% 9,92% 94,06% 4,59% -26,34%
ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 13,128 0,53% -29,73% 82,35% 14,76% -13,81%
ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 13,035 3,09% 31,92% 15,91% 17,40%3,60%
ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 13,005 -8,71% 15,00% 49,20% 2,41%0,26%
ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 12,941 0,29% -17,97% 74,38% -28,91% 32,33%
ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS 12,853 -24,75% 51,32% 58,70% -18,06%0,09%
ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 12,787 -1,39% -0,12% 0,47% -1,90%2,59%
ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 12,780 -24,29% 53,73% 90,05% -4,51%0,57%
ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 12,726 1,60% -31,58% 24,26% 17,62% 64,75%
ΓΑΛΑΞΙ∆Ι ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ ΚΑΛ. 12,258 -30,46% -2,46% -10,48% -9,57%0,07%
ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 12,168 -45,45% 28,21% 134,00% 13,73%0,18%
ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ 12,024 -29,29% 57,58% 55,13% -4,60%0,18%
ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 12,012 -24,32% 60,71% -1,12% -6,82%0,09%
ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 11,916 1,17% -2,41% 24,47% 10,36% 19,25%
ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 11,786 -39,41% 42,28% 22,29% -0,98%0,13%
ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 11,776 -6,52% 20,00% 19,69% 4,61%0,10%
COCA COLA H.B.C. (ΚA) 11,682 ,78% -11,93% 26,33% 13,89% -0,24%19

 

 170



ΠΙΝΑΚΑΣ Π31: Υπολογισµός µεσαίων P/E και τριµηνιαίων αποδόσεων για το 2003 
 

Μετοχή P/E  % Weigh ck Act ota e  for 0PF t Sto ual T l R turn  2 03 
     1Q 2Q 3Q 4Q 

              
MEDIUM PE PF   1 - 100,00% 18,08% 51,79% 15,69% 9,05%

ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 11,626 1,40% 0,00% 19,37% -8,28% 13,78%
ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 11,532 9,64% -16,28% 35,52% 17,93% 24,74%
GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 11,370 1,03% -6,04% 11,68% -14,40% -2,65%
ALPHA BANK  (ΚΟ) 1 21,273 3,78% -13,39% 56,46% 17,12% 34,87%
ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 11,132 1,11% -8,65% 90,53% 16,30% 29,81%
ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 1 -1,130 0,44% 33,33% 36,18% 5,31% -4,29%
KEGO A.E. (ΚΟ) 10,999 0,17% -20,96% 146,97% -37,26% -0,51%
ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 10,982 0,37% -36,14% 35,85% -6,94% 12,21%
ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 1 10,813 3,40% -19,06% 48,81% 26,76% 6,67%
ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) 10,652 0,81% -29,90% 60,00% 3,75% 4,41%
ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 10,594 1,14% -39,30% 24,59% 13,87% 13,87%
ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 1 -1 10,549 0,18% 5,92% 57,89% -13,33% 1,53%
HYATT REGENCY (ΚΟ) 10,440 3,87% 0,29% 12,54% 3,37% 18,49%
ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 10,405 0,36% -9,65% 26,39% 1,44% 14,42%
ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 10,159 0,17% -21,90% 40,24% 14,78% 8,33%
UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 1 -30,29%0,053 0,37% 33,33% -6,54% -5,00%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 10,21%9,931 2,35% 35,74% 27,87% 34,58%
ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 9,925 2 -6,79% 33,04% 84,25% 18,19% 19,06%
ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 9,845 1,32% -30,70% 72,78% -3,42% 20,47%
ΖΗΝΩΝ Α.Ε. 9,785 0,09% -27,09% 75,23% -16,23% 19,38%
NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 29,633 1,32% 0,00% 34,48% 33,33% 5,00%
ΒΕΤΑΝΕΤ ΑΒΕΕ (KO) 9,458 0,22% -10,55% 8,72% -0,94% 6,67%
ΕΤΕΜ (Κ) 9,437 0,39% - 9,83%12,24% 53,49% 22,73% 
CPI A.E. H/Y 9,431 0,10% -40,96% 111,70% -12,06% 10,29%
ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 0,13%9,072 -18,49% 48,74% 1,69% -4,57%
ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) 9,068 18,23% 8,78%-24,36% 25,00% 18,02% 
ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 0,35% 17,19%9,058 5,33% 14,56% 7,87% 
INTERSONIC S.A. (ΚΟ) 0,27% 38,33%8,948 -55,92% 104,48% -12,41% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π32: Υπολογισµός χ ών P/E ρι  αποδόσεων 0

Μετοχή P PF % W Actual Total Re 20

αµηλ  και τ µηνιαίων για το 2 03 

/E eight Stock turn for 03 
  2Q 4Q    1Q 3Q 

              
LOW PE PF   100,00% -15,13% 23,23% 7,87% 8,21%

COSMOTE (KO) 8,901 17,79% -4,90% 7,96% 7,54% 7,82%
ΚΡΕΚΑ.  (KA) 8,676 0,09% -42,99% 138,52% -13,06% -4,40%
CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 8,625 15,54% 4,96% -2,61%0,69% -20,30%
ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 8,507 0,11% -18,13% 23,42% -4,10% -0,53%
ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 8,495 -24,68% 36,15% -0,83% -21,75%0,33%
Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 8,346 -43,33% 63,53% -24,63% 13,86%0,24%
ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 8,344 -1,47% 16,91% 17,44% 11,59%0,62%
JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 8,333 -18,89% 40,64% 51,95% 0,85%1,05%
ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 8,324 -21,47% 37,08% 57,06% 43,53%1,84%
ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 8,320 -11,54% 43,48% -4,04% 2,22%0,11%
ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 8,238 -28,14% 42,26% -8,69% 0,00%0,29%
ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 8,202 -44,95% 91,67% -2,61% 17,12%0,33%
ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 8,103 0,49% 5,69% 14,87% 17,32% 6,67%
ΕΜΠΕ∆ΟΣ Α.Ε. 8,027 0,23% -14,89% 29,75% 23,10% -28,08%
ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 7,949 -2,17% 12,59% 44,08% 27,70%0,76%
INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 7,920 0,39% -36,42% 11,41% -4,57% 5,74%
KLEEMANN HELLAS 7,905 -16,85% 37,91% 11,44% 7,14%0,28%
ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 7,854 -4,15% 25,20% 1,26% -1,28%0,20%
ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 7,651 0,18% -5,93% 5,04% 7,60% 10,41%
MOTOR OIL HELLAS (KO) 7,612 81% -8,70% 7,94% 9,52% -0,58%3,
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 7,535 10,66% -13,00% 24,69% 15,70% 2,65%
AUTOHELLAS A.E. (KO) 7,445 0,64% -14,17% 45,15% 18,79% 5,97%
ΕΛΑΙΣ (ΚO) 7,369 -18,64% 28,85% -4,68% 11,53%1,08%
S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 7,313 -4,78% 10,19% -11,47% 7,64%0,98%
HITECH SNT Α.Ε. 7,143 5,36% 15,76% -12,09% -6,71%0,08%
ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 7,048 6,20% -17,66% 7,79% -3,43% 6,64%
ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ (ΚΟ) 6,988 0,46% -13,89% 90,32% 22,03% 6,64%
∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 6,836 -11,36% 42,15% -15,38% 17,13%0,98%
ΟΤΕ(ΚΟ) 6,662 ,48% -20,00% 22,62% -8,93% 11,73%26
INTRALOT AE (KO) 6,652 96% -1,16% 15,80% 10,75% 7,21%2,
ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 6,645 -5,99% 51,39% -1,05% 9,42%0,13%
CROWN HELLAS CAN A.E. 6,588 -10,26% 30,95% 5,56% 2,11%0,70%
FRIGOGLASS A.E. (KO) 6,498 80% 8,97% 62,14% 16,24% 13,71%0,
DIONIC A.E. (KO) 6,073 08% -29,76% 55,56% -8,93% 6,86%0,
ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 5,948 -52,97% 73,56% 24,50% 9,29%0,80%
ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 5,845 0,29% -34,57% 120,75% 19,66% 19,57%
MEDICON HELLAS (KO) 5,841 14% -17,12% 66,52% -10,02% 8,40%0,
ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 5,815 10,87% 20,98% -2,85% -3,28%0,78%
ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 5,568 -25,11% 45,73% 20,92% 17,31%0,63%
ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 5,404 -5,81% 27,89% 33,76% 4,49%5,91%
ΑΛΤΕ (KΟ) 5,260 0,39% -34,05% 72,43% 30,71% 3,88%
ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 5,248 -19,66% 91,49% -1,94% -5,92%0,18%
ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 5,210 0,15% -18,96% -27,52% -9,49% -6,29%
ΑΚΤΩΡ (KΟ) 5,096 -9,73% -4,22% 9,57% -10,34%2,95%
ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 5,053 0,36% -53,31% 109,47% -26,55% -20,38%
ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 4,985 0,16% -41,75% 73,33% 8,65% -0,88%
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ΗΡΑ ,80%ΚΛΗΣ (ΚΟ) 4,798 2,81% -16,78% 28,85% 6,44% 20
∆ΙΕΚΑΤ (KΟ 57 -3 3%) 4,3 0,26% 5,39% 110,83% -5,66% 19,3
ΕΚΤΕΡ (KΟ) 4,347 0,15% -32,77% 5% 0% 2%31,6 27,4 4,6
ΓEK  (KΟ) 4,244 1,09% 14,11% 41,34% 0,00% 15,46%
ΑΛΛΑΤΙΝ ,041   Η  (Κ) 4 0,13% -37,46% 24,96% -15,54% -4,21%
ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 3,926 0,16% -4,82% 27,85%  11,88% 3,69%
ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 3,914 0,18% -10,29% 78,34% 9,29% -5,72%
ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 3,046 0,42% - -35,71% 147,41% 23,35% 6,00%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π33: Υπολογισµός ν P/E ιµ  αποδόσεων 00

PF % W Ac  Re 20

 υψηλώ  και τρ ηνιαίων για το 2 4 

Μετοχή P/E eight Stock tual Total turn for 04 
     1Q 2Q 43Q Q 
             

HIGH PE PF 10 3 -2,23% 2  0,00% ,53% 1,73% 2,78% 
ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 8 -2 -2 -3980,249 0,04% 16,47% 1,72% 1,94% ,67% 
ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 7 -79,407 0,18% -32,16% -20,52% 26,15% 16,30%
NEXANS HELLAS (ΚΟ) 721,471 0,07% 13,57% -15,09% -5,73% 11,74%
ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 4 258,082 0,04% -11,24% -1,90% -24,52% 3,93%
ΒΙΣ  (ΚΟ) 2 11,24% -11,11% 96,518 0,07% -13,87% 46,21%
ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 282,149 0,02% -27,27% -18,13% -14,50% -20,54%
ΑSTIR PALACE (ΚΟ) 280,230 1,05% -13,32% -9,63% -14,00% 29,30%
ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 2 - -24,00% -6,88% 149,826 0,02% 21,21% 1,30%
ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 86,525 0,09% -15,75% -16,82% -5,62% -6,25%
ΜΑΡΑΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΒΕΕ - -14,92% 20,13% 80,706 0,07% 13,81% 3,45%
ΖΗΝΩΝ Α.Ε. 74,140 0,07% -2,09% -1,07% -10,16% 6,55%
∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 269,112 0,39% 2,86% 22,79% 10,61% 1,38%
ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) -61,400 0,04% 3,33% 23,55% -1,69% 45,92%
ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 60,536 0,15% 12,51% -15,55% -1,31% -13,01%
ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 60,205 0,08% -2 -25,86% -25,58% 25,64% 5,00%
ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO) 59,347 0,80% 0,00% -16,28% -4,63% 8,50%
PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ -1 -158,365 0,04% -3,57% -19,58% 7,76% 4,00%
ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) -157,181 0,02% 9,48% -19,35% -28,00% 6,94%
FORTHNET AE (KO) 53,391 0,37% 8,39% -7,74% -7,30% 0,39%
MULTIRAMA S.A. (ΚO) 51,393 0,18% -1 4,70% 4,37% 24,36% 67,53%
ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 46,614 0,60% - -10,82% -3,93% 15,70% 29,96%
ΛΑΜΠΡΑΚΗ ∆ΗΜ.ΟΡΓ. (ΚΟ) - -146,131 1,12% 20,52% 8,27% 3,11% 15,98%
CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 41,947 -10,48% -15,32% -15,96% 7,59%0,10%
SPIDER A.E. (KO) 41,911 -11,48% -11,11% 5,56% 6,21%0,21%
ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 34,247 0,07% 97,26% -59,03% -15,25% 15,00%
∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (KO) 33,898 14,55% -35,32% -16,56% -11,76%0,02%
ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 33,204 -13,95% -16,89% -13,01% 1,87%0,06%
MODA BAGNO AE (KO) 32,807 -7,19% 7,75% -50,98% -17,93%0,03%
FLEXOPACK (ΚΟ) 32,801 73,51% 50,38% 0,00% 5,10%0,21%
ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 31,590 4,25% -21,32% -1,00% 48,31%1,66%
F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 30,769 18,82% -11,31% -6,22% -6,08%0,86%
ΠΗΓΑΣΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 28,747 -21,12% -16,67% 0,61% 7,83%0,37%
ASPIS BANK (ΚΟ) 27,120 -15,88% -10,52% -3,84% 15,23%0,60%
ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 26,537 1,66% -7,46% -23,66% -18,66% 25,33%
ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 26,523 -10,91% -30,61% -26,47% 12,00%0,04%
MEVACO AE (KO) 25,206 24,00% -35,48% -13,64% 12,28%0,09%
ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 25,205 -16,25% 1,49% -25,74% 26,26%0,04%
ANEK LINES (KO) 24,794 1,54% -10,61% -12,07% 1,96%0,26%
PROFILE Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) 23,772 0,07% -24,07% -39,02% 51,33% -9,69%
FASHION BOX SA (ΚΟ) 23,769 -14,83% 3,48% 4,35% 26,85%0,08%
ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ 21,868 11,13% -9,56% -7,55% 11,89%0,66%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 21,501 -9,30% -11,97% -1,94% -4,95%0,11%
ΓΡΗΓΟΡΗΣ (KO) 21,162 -21,97% -25,24% -9,09% 32,86%0,09%
ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ ΥΙΟΙ (ΚΟ) 21,059 18,42% 2,67% -2,60% -46,37%0,03%
CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. 20,501 -15,19% -38,43% -39,01% -7,32%0,03%
COMPUCON ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΠΛ. 19,920 0,04% -28,24% -28,72% -4,48% 1,56%
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ΞΥΛ 65%ΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 19,911 0,05% -17,37% -7,69% -3,06% 29,
ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ A.E.(KO) 12 -2 1%19,7 0,24% 2,52% -21,84% -4,48% 66,0
FITCO Α.Ε. (ΚΟ ,407 0,05% -20,44% - 9% - 8% 4%) 19 18,9 19,5 1,7
SPACE HELLAS (ΚΟ) 19,002 0,08% -9,86% 25,00% -12,50% -1,43%
ΕΥ∆ΑΠ 18,551 -11,06% -15,97% (ΚO) 2,34% -3,81% 12,22%
RAINBOW Α.Ε 18,469 0,03% -1 -1 -3,28% 2,92% 13,74% -0,96%
ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ (ΚΑ) 17,831 0,07% -51,68% -32,31% -3,23% 15,44%
ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 17,660 7,39% -3,58% -28,01% -22,62% 52,34%
ΠΕΡΣΕΥΣ ΑΕ  (KΟ) 17,278 0,06% -2 -1,19% -59,14% 32,46% 5,33%
ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 17,036 0,12% -31,19% -35,85%-26,67% -1,85% 
NEWSPHONE HELLAS S.A. 17,012 0,41% -1 -7,98% 25,00% 23,92% 28,19%
ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 17,007 -12,90%0,04% -9,26% -10,88% -38,17%
ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ ΛΑΥΡΕΝΤΙΑ∆ΗΣ 16,110 0,62% -4,66% 0,00% 2,17% 5,41%
ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 16,017 0,09% -21,94% -11,57% -36,45% -8,96%
ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 15,820 0,12% -1,37% -16,08% -18,33% 12,24%
ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 15,653 0,20% -17,87% -17,06% -22,06% 25,47%
ΡΟΚΑΣ (KΟ) 14,974 0,71% 1,96% -11,96% 30,70% 31,20%
ΟΤΕ(ΚΟ) 14,838 28,75% 9,54% -6,97% 1,31% 22,18%
ALSINCO A.E. (ΚΟ) 14,694 0,03% -31,25% -16,48% -14,29% 7,94%
ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET 14,477 0,18% 3,79% -0,73% -0,74% 8,21%
ΜΠΑΛΛΗΣ ΧΗΜΙΚΑ ΑΕΒΕ(ΚΟ) -14,265 0,08% 29,64% 41,77% -4,33% -1,36%
ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 14,196 0,18% -37,04% -20,59% 2,53% 2,47%
ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 14,184 5,92% 3,89% 10,49% 11,80% 12,04%
ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 13,953 35,64% 10,4,44% 31% 9,51% 24,00%
ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 13,808 0,53% 4,59% 3,90% -19,91% 13,61%
ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 13,743 -18,52%1,56% -5,21% 2,69% -8,72% 
ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 13,456 1,16% -5,00% 2,11% 8,76% 13,81%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π34: Υπολογισµός ων P/E ιµ  αποδόσεων γ 004

χή PF % Actu  Re 20

 µεσαί  και τρ ηνιαίων ια το 2  

Μετο P/E  Weight Stock al Total turn for 04 
     1Q 2Q 3Q 4Q 

              
MEDIUM PE PF   100,00% 6,91% 0,51% -5,16% 18,45%

COCA COLA ΚA) 13,434 2 9% H.B.C. ( 16,70% 6,03% 2,79% -9,69% 3,6
MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ) 13,324 0,08% -30,29% - 6% 6% 0%43,4 -8,9 40,5
ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ (ΚΟ) 13,238 0,03% -4,71% -24,69% -13,56% -2,94%
ΚΑΘΗΜΕ -3ΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 13,159 0,38% 3,89% 2,35% -4,12% 22,32%
ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 12,986 3,41% 7,86% 12,80% -20,47% 15,47%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 12,960 9,59% 4,02% -2,49% -2,92% 20,12%
INFORMER A.E. 12,895 0,27% -3,85% -2,33% 3,75% 0,34%
HITECH SNT Α.Ε. 12,779 0,06% -21,22% -36,30% -49,10% 5,04%
ΛΙΒΑΝΗΣ Α.Β.Ε.Ε. 12,450 0,04% -36,25% -6,86% -8,95% -14,62%
ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ Α.Ε. 1 -12,337 0,03% 4,69% -14,83% -17,98% 22,60%
PC SYSTEMS (ΚΟ) 1 -2,292 0,03% 30,77% -35,71% -4,94% -7,89%
SOLVENCY ∆ΙΕΘΝΗΣ ΣΥΜΜ. 1 32,260 0,36% 0,00% -5,41% -12,62% 8,89%
ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 1 5,09%2,260 0,08% -39,15% -10,83% -5,71%
ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO) 1 - -2,181 0,07% -3,09% 15,96% 1,27% 15,25%
BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 1 -13,64% -12,153 0,14% 9,17% -1,86% 14,78%
ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ (ΚΟ) 1 11,43%2,105 0,08% -6,84% 0,92% -9,09%
ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 1 -12,091 2,04% -17,04% -20,09% 3,97% 33,56%
ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 12,013 0,84% 1,45% 3,99% -2,61% -0,21%
INTERFISH ΙΧΘΥΟΚΑΛ. ΑΕ 1 -1,968 0,06% -8,82% -9,22% 14,72% 23,81%
ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 1 1,80% -1,953 0,06% -14,71% 22,76% 0,00%
ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 1 -1,886 0,02% -10,81% 15,15% 16,07% 17,46%
ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 1 1 31,867 0,11% -3,51% 6,00% -2,71% 7,69%
ΧΑΛΚOΡ  (KA) 11,780 0,80% 2,42% 8,88% -0,54% 16,76%
IPIROTIKI Α.Ε. 11,767 0,20% -14,93% 4,09% 0,00% 1,12%
ΒΑΡ∆ΑΣ Α.Ε. 1 -16,77%1,765 0,11% -3,73% -7,29% 6,11%
GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 1 -9,76% 23,23% -4,59% 1,627 0,85% 3,11%
AS COMPANY AE (ΚΟ) 1 0,08% - -1,556 16,02% 12,50% -20,77% -6,80%
ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 1 -1,529 0,03% 23,53% -19,23% -21,95% 9,38%
ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 1 21,503 0,95% -5,88% -11,81% -8,20% 6,79%
UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 11,483 0,24% 3,68% -18,27% 6,21% -0,61%
LOGISMOS A.E. 1 -11,367 0,02% -19,16% 7,04% -9,82% -2,97%
ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 11,300 0,70% 20,86% -7,62% -1,57% -6,91%
ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 11,052 0,11% -31,55% -21,09% -4,95% -17,70%
ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 10,945 -27,31% -20,42% 0,51% -1,45% 38,16%
EURODRIP ΑΒΕΓΕ (ΚO) 10,926 -40,07% -0,41% 10,74% -38,35% 9,39%
ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 10,818 0,45% 20,86% 4,35% -2,26% -6,16%
∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 10,721 0,03% -49,63% -6,04% -46,78% -39,33%
OLYMPIC CATERING 1 -0,614 0,08% 20,19% 1,18% 7,56% 8,11%
ALPHA BANK  (ΚΟ) 10,487 23,67% 7,03% 0,08% -1,82% 25,05%
FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 10,430 2,79% 11,11% 5,73% -10,91% -6,82%
ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 1 -1 -0,430 1,08% 6,29% 0,14% 11,54% 48,06%
ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 10,416 1,06% -7,37% -1,38% 12,28% 16,25%
ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ (ΚΟ) 10,414 - -0,02% -2,65% 21,09% 24,14% 1,14%
JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 10,398 21,03% -6,52% 0,00% 6,51% 9,04%
ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 10,377 1,07% -10,74% -9,54% 8,26% 46,32%
ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ 10,296 10,12% -21,93% 0,00% -5,06% 4,46%
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ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ 1 -20,288 0,24% -17,38% 9,78% 2,27% 1,36%
COSMOTE (KO) 1 10,249 9,47% 18,03% 5,51% 2,95% 11,14%

 
ΠΙΝΑΚΑΣ Π35: Υπολογισµός χαµηλών P/E ριµ  αποδόσεων 00

ή P/E PF % W Ac  Re 20

 και τ ηνιαίων  για το 2 4 

Μετοχ eight Stock tual Total turn for 04 
     1Q 2Q 3Q 4Q 

              
LOW PE PF   100,00% 7,41% 4,33% -0,22% 18,09%

SPRIDER A.E. 10,238 0,21% -7,90% -8,40% -13,75% -1,50%
ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 10,147 0,07% -18,13% -17,44% -4,91% -1,68%
ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 10,127 0,70% -4,48% 2,40% -16,08% 25,44%
ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 10,077 0,20% -10,93% -24,54% 11,79% 8,00%
ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 10,014 -1 -0,49% 9,41% 25,31% -9,83% 17,31%
VETERIN ABEE (KO) 9,788 0,07% 3,68% -56,60% 22,22% -41,15%
Α.Γ.ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 9,735 0,20% -5,76% -18,78% -3,76% 17,88%
ΚΡΙ-ΚΡΙ Α.Β.Ε.Ε. 9,508 0,09% -20,98% 11,09% -19,80% 6,17%
ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 9,297 -20,03% -17,91% 7,27% -44,50% -12,61%
ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 8,909 -30,21% 3,13% -2,75% 0,00% -1,19%
∆ΙΑΣ Α.Ε.Ε.Χ (ΚΟ) 8,908 0,11% - -228,00% 3,47% 4,16% -12,73%
REVOIL Α.Ε.Ε.Π. 8,855 0,11% -25,97% -26,75% 25,28% 8,97%
ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) 8,749 2 35,90% 21,23% 17,58% 0,39% 0,68%
ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 8,717 0,05% -2,52% -6,13% -15,85% -10,04%
ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 8,598 1,18% 27,03% 27,66% -5,83% 28,76%
ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 8,594 0,09% -26,09% -10,29% -4,92% 31,58%
ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 8,559 0,25% -23,81% -4,46% -3,74% 31,31%
ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 8,511 0,49% -13,17% -13,79% 5,60% 9,85%
MARFIN FINANCIAL GROUP 8,470 0,70% -8,17% -4,35% -2,30% -18,98%
QUALITY & RELIABILITY -3 -4 - -18,459 0,05% 4,36% 0,19% 10,94% 4,04%
ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 1 -18,069 0,24% -9,33% 5,20% 1,29% 5,32%
ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ -8,020 0,04% -8,91% 31,52% -7,94% -4,42%
NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ -8,000 0,90% -0,53% -8,20% 26,04% 31,20%
BLUE STAR GROUP (ΚΑ) -7,945 0,35% -8,03% 21,43% -17,17% 7,69%
ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 7,934 6,63% 10,84% 10,12% 8,07% 4,31%
ΙΜΑΚΟ MEDIA S.A 7,886 0,05% 2,52% -17,21% -26,73% 1,35%
ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 7,862 1,03% 19,05% 0,00% 0,00% 0,00%
ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) - -7,822 0,05% 13,60% 16,75% 33,91% -3,29%
∆ΡΟΜΕΑΣ A.E. 7,793 0,12% -19,88% 13,95% -3,45% 25,00%
YALCO (KA) 7,730 0,07% -9,91% -0,52% -24,74% -6,47%
ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 7,714 0,08% 3,04% -1,47% -22,69% 7,46%
EUROMEDICA A.E. (KO) 7,676 0,20% -2,30% -8,02% -8,85% -3,43%
REDS A.E. 7,542 0,37% -10,87% 15,12% 15,12% 10,70%
HYATT REGENCY (ΚΟ) 7,541 2,81% -9,89% 8,05% -4,98% 4,74%
ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΠΟ) 7,497 0,14% -19,41% -25,31% -9,83% 17,31%
ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 7,435 -10,21% -39,74% -10,64% 10,00% 8,18%
INTRALOT AE (KO) 7,379 2,78% -11,13% 1,75% -5,20% 45,48%
ATTICA GROUP 7,362 1,17% -7,46% -23,66% -18,66% 25,33%
ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 7,355 0,22% 9,63% -7,43% -2,92% 18,80%
ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 7,258 0,25% -3,38% -2,24% -4,19% 5,46%
ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 7,170 -18,93% -10,95% 0,19% -15,92% -0,87%
MEDICON HELLAS (KO) 7,161 -10,08% 1,24% -14,15% -6,99% 4,44%
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MOTOR OIL HELLAS (KO) 7,147 4,44% 11,37% 4,97% 10,37% 21,20%
ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 7,145 1,37% -14,88% 8,94% 2,99% 32,84%
ΕΛΑΙΣ-UNILEVER A.E. ΚO 7,119 1,02% 1,64% 7,94% 2,30% 11,85%
ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 7,099 0,05% -5,42% -3,12% -32,80% -10,43%
ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) - -19,49% 21,00% 7,044 0,16% 27,49% -9,92%
FEEDUS A.E.B.E. 6,892 0,14% -35,95% -54,28% -2,44% 17,24%
Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) -6,851 0,10% -10,43% 13,59% -9,52% 5,26%
ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) -26,770 0,03% -30,49% -21,05% 5,00% -6,06%
AUTOHELLAS A.E. (KO) 6,537 -3,66% - 40,51% -11,70% 10,99% 0,24%
CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 6,536 0,42% -15,50% -27,40% 18,37% 7,39%
KEGO A.E. (ΚΟ) 6,483 0,08% -13,27% -24,12% -6,56% -0,88%
ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ 1 -6,355 0,07% 0,05% -9,13% 70,10% -14,63%
CROWN HELLAS CAN A.E. 6,313 0,74% 20,27% 18,00% -10,78% 6,04%
ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ (ΚΟ) 6,266 0,17% 6,22% -2,93% -38,79% -23,74%
ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 6,127 0,14% -4,38% -7,04% 4,92% 6,86%
INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 6,116 -10,41% -28,28% -1,89% 22,01%0,22%
ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 6,111 0,04% -18,03% -40,59% -21,67% 10,64%
∆ΙΑΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ 6,020 -28,00% 3,47% -24,16% -12,73%0,04%
ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 6,010 3,54% -11,98% 13,89% 16,41%2,57%
S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 5,900 -5,86% -12,30% 2,34% 10,31%0,69%
ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 5,876 15,15% -31,58% -18,46% 26,92%0,19%
ΒΕΤΑΝΕΤ ΑΒΕΕ (KO) 5,875 -2,68% -7,80% -19,90% 9,94%0,14%
KLEEMANN HELLAS 5,739 4,58% -4,78% -6,11% 16,28%0,24%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 5,722 7,65% -10,81% 1,91% 18,77%1,66%
ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 5,699 0,21% -14,29% -31,51% -12,06% 5,75%
ΓΑΛΑΞΙ∆Ι ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ ΚΑΛ. 5,631 -20,19% -21,69% -19,05% 3,92%0,03%
ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 5,531 23,05% -35,88% -4,93% -9,52%0,34%
ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 5,478 -8,39% -22,14% 12,75% 13,91%0,13%
ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 5,441 2,50% 4,35% -0,50% 8,70%0,69%
ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 5,359 0,23% -11,11% 3,57% 3,44% 5,00%
ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 5,339 -19,80% -3,59% -28,67% 54,21%1,21%
ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 5,264 -7,53% -2,01% -4,07% 15,31%4,58%
ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 5,126 -5,03% -8,61% -18,92% 24,76%0,12%
CPI A.E. H/Y 4,990 -6,74% -27,33% 1,60% -16,54%0,04%
ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 4,872 -43,74% -48,90% 33,97% 10,71%0,03%
FRIGOGLASS A.E. (KO) 4,793 -7,04% -2,70% -14,86% 20,81%0,57%
ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 4,792 -9,78% -9,64% -5,33% 10,45%0,07%
ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 4,770 -18,61% -4,27% -10,83% -5,36%0,91%
∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 4,455 0,67% -15,52% 1,41% -18,99% 28,89%
ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ 4,417 -19,02% -26,20% -9,39% 6,98%0,05%
ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 4,409 -23,40% -45,32% 4,50% -0,88%0,06%
ΑΚΤΩΡ (KΟ) 4,336 -10,34% -19,67% 13,95% -9,26%1,58%
LAVIPHARM (KO) 4,332 -3,95% -10,27% -22,90% 22,77%0,19%
ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 4,233 -25,00% -14,29% -2,96% 40,46%0,96%
ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 4,162 -20,00% -28,85% -9,72% 7,69%0,15%
DIONIC A.E. (KO) 4,023 -17,43% -21,11% -9,86% 12,50%0,04%
ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 3,924 -1,51% -19,92% -10,05% -15,56%0,19%
ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ Χ. ΑΦΟΙ (KA) 3,887 0,12% -23,74% -1,89% 22,55% 32,80%
ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 3,783 -13,24% 4,66% 9,72% -38,64%0,36%
ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 3,563 -12,50% 4,08% -10,78% 25,27%0,13%
ΕΛΓΕΚΑ ΑΕ (ΚO) 3,305 1,37% -28,62% -58,25% 8,19%0,12%
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ΚΡΕ ,97%ΚΑ.  (KA) 3,304 0,03% -16,32% -16,50% -22,16% -17
ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS 3,288 0,06% 11,19% -26,22% -7,85% 16,28%
ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 3,134 -8,13% -4,76% 10,00% 21,33%0,18%
∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 2,959 1,22% -12,61% 5,15% -0,49% 22,17%
ΕΛΤΡΑΚ (Κ ,80) 2 0 0,11% -3,56% 1,38% -16,35% 9,20%
ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 2,359 0,20% ,00% ,31% ,62% ,54%-33 -37 -22 -1
ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ Ο) 2,02 0,04 -24,10 -9,52% -14,04% -6,12% (Κ 9 % %
∆ΙΕΚΑΤ 1,807   (KΟ) 0,09% -26,54% -36,12% 2,38% 1,26%
ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 1,792   0,04% -14,56% -26,14% -6,15% 1,64%
SEX FORM (KO) 1,774   0,06% -36,93% -21,62% -50,57% -56,63%
ΕΚΤΕΡ (KΟ) 1,698   0,06% -20,22% -14,75% -34,86% 19,30%
ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 1,386   0,20% 8,57% 4,61% -1,26% 25,75%
ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. 1,285   0,02% -29,82% -33,33% -27,50% -17,24%
ΕΜΠΕ∆ΟΣ Α.Ε. 0,555   0,01% -36,97% -43,59% -60,00% -63,64%
FHL MERMEREN KOMBINAT 2   0,55 0,01% -12,73% -24,03% 10,17% 22,56%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π36: Υπολογισµός υψηλών P/E και τριµηνιαίων αποδόσεων για το 2005 

 

Μετοχή P/E PF % W ht Stock Actual Total Return for 2005 

 

eig
  1    Q 2Q 3Q 4Q 
              

HIGH PE PF   100,00% 5,58% 11,76% 12,08% 14,96%
FORTH 257,823 - 7NET AE (KO) 0,29% 9,02% 1,29% 0,21% -6,50%
OLYMPIC CATERING 2 134,711 0,07% 18,50% 5,06% 2,05% -15,77%
ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 1 -3,02% 3900,656 2,59% 8,81% ,52% -2,78%
F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 1 -8,82% -800,102 0,58% 4,84% ,39% 3,05%
ΠΗΓΑΣΟΣ ΕΚ∆ΟΤΙΚΗ Α.Ε. -11,17% -397,244 0,32% 3,14% ,05% 22,64%
LOGISMOS A.E. 85,215 0,03% -29,59% -4,35% -6,06% 61,29%
ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 78,078 0,28% -3 5 52,81% 0,00% 5,81% 0,75%
∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) -1 23 -1 157,756 0,32% 7,75% ,24% 3,51% 6,02%
ΑΛΤΕΚ (KΟ) 43,259 0,69% - - 24,55% 16,67% 57,14% 52,73%
ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 36,432 0,57% 0,62% -2,17% -6,65% 27,12%
ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ A.E.(KO) 32,273 -13,71% 95,07% 0,40% -0,40% 14,50%
FLEXOPACK (ΚΟ) 27,021 - 12,12% 13,06% 0,27% 3,88% 31,60%
EMPORIKI BANK (ΚΟ) 26,825 1 - 20,61% 19,32% 3,45% 12,61% 27,83%
ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 25,064 - 0,68% 0,39% 21,05% 6,81% 8,45%
ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 22,839 -13 8,46% 4,80% -8,06% ,64% 19,30%
INFORMER A.E. 22,701 1 00,25% -2,37% 1,11% ,31% -4,43%
ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 20,736 2,71% 18,55% 2,38% 25,84% -4,00%
ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 20,455 2,07% 8,25% 9,52% 0,87% 67,06%
UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 19,196 0,26% -5,56% -5,23% 16,06% 21,38%
ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO) 18,961 0,61% -27,19% 20,25% -1,79% 17,58%
ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 18,727 0,56% -5,58% -7,11% -15,82% 3,47%
REDS A.E. 18,553 0,29% -13,36% -2,49% 7,14% -0,48%
MARFIN FINANCIAL GROUP 18,219 3,45% 81,15% 11,20% 32,42% 19,45%
NEWSPHONE HELLAS S.A. 16,402 0 -0,60% 4,85% 6,55% -3,35%,34%
ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 16,139 0,91% -25,52% -4,49% 8,82% 13,66%
ΕΛΙΝΟΙΛ Α.Ε. 15,85 0,29% -9,68% -0,51% 7,83% 6,05%
ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 15,68 1,44% -8,80% 6,95% 47,96% 10,55%
ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 15,464 0,43% -20,95% 13,25% 6,79% 11,56%
ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 14,821 0,91% 0,00% 7,69% 0,00% 0,00%
ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 14,781 1,20% -10,30% -0,34% 5,63% 23,33%
ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 14,725 4,13% 8,90% 18,53% -2,75% 6,24%
COCA COLA H.B.C. (ΚA) 14,494 20,90% 7,90% 17,11% 7,49% 3,15%
ΧΑΛΚOΡ  (KA) 14,424 0,64% -15,31% -16,38% 4,73% 24,00%
ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ ΛΑΥΡΕΝΤΙΑ∆ΗΣ 13,428 0,71% 0,00% 4,62% 25,49% 10,67%
ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) 13,387 32,86% 10,41% 12,99% 8,03% 12,62%
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π37: Υπολογισµός µεσαίων P/E και τριµηνιαίων αποδόσεων για το 2005 

 
 

P/E  % ctu e 00Μετοχή PF  Weight Stock A al Total R turn for 2 5 
      1 2Q Q 3Q 4Q 

              
MEDIUM PE PF   100,00% 4,03% 12,86% 19,09% 11,54%

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 13,348 2,20% 11,57% 27,98% 27,63% 15,46%
ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 12,702 0,86% 56,25% -6,33% 1,48% 15,64%
COSMOTE (KO) 1 22,317 3,87% -7,72% 21,66% 9,54% 13,54%
ASPIS BANK (ΚΟ) 1 1  1,554 0,67% -3,21% 1,44% 7,28% 11,11%
ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 1 8,99% 27,48% 1,513 2,62% -23,41% 30,41%
MOTOR OIL HELLAS (KO) 1 19,87% 61,76% 1,498 8,43% 8,55% 0,30%
ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 1 9,89% 18,59% 1,441 43,25% 7,50% 8,11%
ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 1 -1,123 0,94% 6,99% 10,30% 6,25% -9,63%
INFO QUEST AEBE (KO) 1 51,101 0,79% -24,71% 71,58% 8,28% 48,36%
ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 10,647 0,89% 28,28% -8,06% 47,95% 10,80%
FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 1 10,59% 0,582 2,84% 1,39% 3,80% -9,71%
BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 1 0,00% 11,70% 0,491 0,72% 19,05% 71,43%
CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 1 -0,83% 21,01% 0,392 0,59% 10,09% 11,11%
ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 9,9 10,14% 17,34% 1,80% 8,93% 24,10%
ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 9,884 1,17% - 226,39% -0,38% 0,76% 5,00%

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 181



 182

ΠΙΝΑΚΑΣ Π38: Υπολογισµός χαµηλών P/E και τριµηνιαίων αποδόσεων για το 2005 
 

Μετοχή P/E PF % Weight Stock Actual Total Return for 2005 
      1Q 2Q 3Q 4Q 

              
LOW PE PF   100,00% 3,29% 7,24% 26,17% 7,14%

ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 9,453 13,44% 8,86% 12,86% 12,99% 4,02%
FRIGOGLASS A.E. (KO) 9,421 1,23% 15,00% 12,08% 11,56% 76,89%
ATTICA GROUP 9,372 1,23% 3,19% -6,19% 12,45% 34,45%
ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 9,022 1,20% -10,33% 12,12% 13,41% 31,03%
INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 8,989 0,28% 1,27% 11,56% 26,19% 6,60%
GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 8,952 0,58% -8,13% 5,57% -10,82% -6,70%
ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 8,895 1,62% -1,13% 45,33% 26,55% 13,80%
ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 8,644 0,55% -10,42% -0,66% -0,99% 8,67%
ATEbank (ΚΟ) 8,451 15,63% -5,41% -8,72% 83,56% -5,97%
ΤΙΤΑΝ (ΠΟ) 8,037 0,73% 17,34% 1,80% 8,93% 24,10%
ALPHA BANK  (ΚΟ) 7,921 24,85% 1,56% 4,25% 6,81% 4,93%
INTRALOT AE (KO) 7,637 3,97% 31,04% 11,34% 2,37% 14,02%
ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 7,397 0,27% -8,55% 2,88% 4,32% 68,97%
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 7,335 12,54% -3,50% 17,88% 46,83% -8,47%
ΕΛΑΙΣ-UNILEVER A.E. ΚO 7,231 0,90% 0,11% 13,02% -2,69% -1,13%
CROWN HELLAS CAN A.E. 7,218 0,55% -4,15% -2,16% -4,70% -4,07%
NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 7,198 0,80% -2,44% 0,63% 9,03% -0,59%
ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 7,107 0,47% -1,09% 2,21% 9,83% 7,37%
ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ 7,09 0,30% -3,14% -2,78% 10,48% 40,09%
ΓΕΚΕ ΑΕ (ΚΑ) 7,089 0,19% 3,08% 19,25% -0,27% 0,00%
S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 7,054 0,91% -0,69% 7,32% 22,08% 20,60%
JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 6,904 1,60% 28,57% 15,45% 11,50% -1,05%
ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 6,751 0,27% 5,26% 12,50% 16,30% 21,19%
ANEK LINES (KO) 6,642 0,25% 7,69% -6,25% 23,76% 3,20%
ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 6,603 3,00% 6,02% 18,18% 5,77% 24,09%
AUTOHELLAS A.E. (KO) 6,54 0,47% 10,23% -6,96% -2,94% 14,55%
KLEEMANN HELLAS 6,519 0,22% -0,80% 3,83% 0,41% 9,31%
ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 6,492 0,50% -19,29% 8,85% -7,32% -1,05%
SPRIDER STORES A.E. 6,469 0,20% -5,58% -0,54% 27,57% -2,65%
ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 6,088 0,22% 6,69% -8,63% 25,99% 1,40%
ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 5,96 0,22% 0,00% 6,92% -3,14% -2,15%
ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 5,749 0,37% 2,47% 2,41% 15,88% 1,05%
ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΠΟ) 5,574 0,14% 7,30% 2,04% 7,25% 8,11%
ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 5,301 2,46% 6,17% -12,66% 12,35% 10,38%
ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 4,357 2,27% 16,79% 16,48% 19,28% 74,97%
ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 3,943 0,53% 3,84% 1,54% -5,21% -6,50%
ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 2,723 1,63% 15,56% -6,80% 11,90% 1,16%
ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 2,508 2,55% 12,72% 37,80% 18,45% 49,51%
LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 1,849 0,87% -5,38% 13,04% 54,44% 10,34%

 
 


