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1.1. Αληηθεηκεληθφο ΢θνπφο Δξγαζίαο 
 
 

Σν αληηθείκελν ηεο παξνχζαο εξγαζίαο ζηφρν έρεη ηε πξνζπάζεηα λα ζπλαρζνχλ 

ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ην αλ ν εγρψξηνο ηξαπεδηθφο θιάδνο είλαη ππεξηηκεκέλνο ή 

φρη θαη ζπλαθφινπζα λα εθηηκεζεί αλ νη κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε απηφλ 

έρνπλ απνηηκεζεί ζηε ζσζηή αμία ή φρη. Σν έλαπζκα γηα ηελ εθπφλεζε απηήο ηεο 

κειέηεο ήηαλ ε παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, ε νπνία αθνχ πξψηα έθαλε 

εκθαλή ηα ζπκπηψκαηα ηεο ζηνλ ππφινηπν θφζκν κε ηελ πηψρεπζε ηεο Lehman 

Brothers, ηεο ηέηαξηεο κεγαιχηεξεο επελδπηηθήο ηξάπεδαο ησλ Ζ.Π.Α θαη κε ηελ 

εμαγνξά ηεο Merill Lynch απφ ηελ Bank of America., αλαπφθεπθηα επεξέαζε θαη ηνλ 

ειιεληθφ ηξαπεδηθφ θιάδν. Ζ ζρεηηθή αμηνιφγεζε ζα γίλεη ζηε βάζε ησλ ιφγσλ 

ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή θαη ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή πξνο 

ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή. Βαζηθφο , ινηπφλ, ζηφρνο ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη λα 

ειέγμεη ηελ πηζαλφηεηα θαη ην βαζκφ ζην νπνίν ν ειιεληθφο ηξαπεδηθφο θιάδνο – 

εθπξνζσπνχκελνο απφ ηηο ηξάπεδεο πνπ απαξηίδνπλ ην θιαδηθφ δείθηε ηξαπεδψλ 

F.T.S.E. Υ.Α./Σξαπεδψλ - ελδέρεηαη λα είλαη ππεξηηκεκέλνο ή ππνηηκεκέλνο θαηά ηελ 

πεληαεηία 2005 - 2009. 

 
΢ηε παξνχζα εξγαζία, ν ζπγθξηηηθφο ραξαθηήξαο απνηίκεζεο επηηπγράλεηαη κε δχν 

ηξφπνπο, ζε επίπεδν δηαρξνληθφ αιιά θαη ζε επίπεδν κεζφδνπ θαζψο, ν ηξαπεδηθφο 

θιάδνο αμηνινγείηαη ηφζν κε ηε ζπλδξνκή ησλ βαζηθψλ δεηθηψλ P/E θαη P/BV 

(Observed P/E & P/BV), φζν θαη κε βάζε ηελ ζεκειηψδε εθδνρή ηνπο (Fundamental 

P/E & P/BV). Ζ αλάιπζε ζηα ζεκειηψδε νηθνλνκηθά κεγέζε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή ηηκή 

πξνο ινγηζηηθή αμία , εηζάγεη ζηελ έξεπλα ζηνηρεία ηεο κεζφδνπ πξνεμφθιεζεο 

ηακεηαθψλ ξνψλ θαζψο ε αλάιπζε ησλ παξαηεξνχκελσλ ιφγσλ P/E θαη ΡBV ζηα 

ζεκειηψδε κεγέζε θάλεη ρξήζε ηεο παξαπάλσ κεζφδνπ. 

 

Έλαο έηεξνο ζηφρνο ηεο ζρεηηθήο κειέηεο είλαη λα κε πεξηνξηζηεί ζηε πξνζπάζεηα 

απνηίκεζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ αιιά επεθηείλεηαη ζηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ 
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ζρεηηθά κε ηελ εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπο, ηε δπλαηφηεηα λα παξέρνπλ έλα αμηφπηζην 

εξγαιείν πξφβιεςεο ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ θαζψο θαη ηε ζρέζε πνπ ηνπο 

ζπλδένπλ κε ηηο ζεκειηψδεηο κεηαβιεηέο ηνπο. 

 

 

1.2. Μεζνδνινγία 

 

Ζ κεζνδνινγία πνπ πηνζεηήζεθε γηα ηελ παξνχζα εξγαζία επηιέρζεθε θαη 

πξνζαξκφζηεθε ζηηο αλάγθεο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. Μειεηήζεθαλ γηα θάζε έηνο νη 

ηξάπεδεο πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ ζχλζεζε ηνπ F.T.S.E. X.A./Σξαπεδψλ ηελ 31/12/2009 

κε ηε πξνυπφζεζε λα έρνπλ αλαθνηλψζεη ηζνινγηζκνχο θαηά ηε πξνεγνχκελε 

πεληαεηία ηεο πξνο εμέηαζε ρξήζεο. Με αθεηεξία απηή ηε πξνυπφζεζε, έγηλαλ αξθεηέο 

πξνζαξκνγέο θαηά ηελ εμέιημε ηεο έξεπλαο κε πξσηαξρηθφ κέιεκα λα δηαζθαιηζηεί, ζε 

θάζε πεξίπησζε, ε αμηνπηζηία θαη ε εγθπξφηεηαο ηεο κειέηεο. 

 

Αξρηθή πξφζεζε ππήξμε ε κειέηε ηνπ θιάδνπ κε βάζε ην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε 

ηξαπεδψλ, ζηαζκίδνληαο ηνλ ππφ παξαηήξεζε δείθηε (P/E & P/BV) κε ην πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο ηεο εθάζηνηε ηξάπεδαο. Ζ δπζθνιία φκσο ηφζν ζηελ αλαδήηεζε θαη ηνλ 

εληνπηζκφ ηεο ζχλζεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ δείθηε απφ ηελ πξναλαθεξζείζα εκεξνκελία 

θαη πξηλ, φζν θαη ζηε ζπιινγή πξσηνγελψλ δεδνκέλσλ πνπ ζα πξνέξρνληαλ απφ ηνπο 

ελνπνηεκέλνπο ηζνινγηζκνχο καο αλάγθαζε λα πεξηνξηζηνχκε ζε κηα ελαιιαθηηθή 

πξνζέγγηζε ζε φηη αθνξνχζε ηελ ζχλζεζε ηνπ πξνο εμέηαζε θάζε ρξνληά δείγκαηνο. 

Γειαδή ην δείγκα ησλ ηξαπεδψλ αλά έηνο κεηαβαιιφηαλ αλάινγα κε ηα δηαζέζηκα 

ζηνηρεία. 

 

Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε γηα ηελ εθπφλεζε ηεο ππνθείκελεο έξεπλαο 

πεξηιακβάλεη ηέζζεξα βαζηθά ζηάδηα. Ζ πξψηε θάζε ηεο έξεπλαο αλαιψλεηαη ζηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ βαζηθψλ πνιιαπιαζηαζηψλ ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή θαη ηηκήο 

πξνο ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή γηα ηηο επηκέξνπο κεηνρέο θαη ζπλαθφινπζα γηα ηνλ 

ηξαπεδηθφ θιάδν (φπσο απηφο νξηδφηαλ κε βάζε ην εθάζηνηε δείγκα). Καηά ην δεχηεξν 

ζηάδην ηεο εξγαζίαο, ππνινγίδνληαη θαη νη ζεκειηψδεηο δείθηεο P/E θαη P/BV  γηα ηελ 

πεληαεηία 2005-2009. Ζ ηξίηε θάζε ηεο έξεπλαο αθνξά ζηε ζχγθξηζε ησλ κεγεζψλ 

πνπ πξνέθπςαλ απφ ην πξψην θαη ην δεχηεξν ζηάδην, ζηε δηαρξνληθή, δειαδή, 

ζχγθξηζε ηνπ βαζηθνχ κε ηνλ ζεκειηψδε πνιιαπιαζηαζηή. Σν ηειεπηαίν ζηάδην ηεο 

κειέηεο αθνξά ζηελ αλάιπζε επαηζζεζία θαη κεηαβιεηφηεηαο ηνπ ιφγνπ ηηκήο πξνο 
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θέξδε θαη ηνπ ιφγνπ ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία. Αλαιπηηθφηεξα, ε ηειεπηαία θάζε ηεο 

εξγαζίαο αθνξά ζηε δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο ησλ βαζηθψλ δεηθηψλ ηηκήο πξνο θέξδε 

θαη ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία -ππνινγηζκέλσλ κε βάζε ηηο ηηκέο πνπ δηακνξθψλεη ε 

αγνξά- κε ηηο ζεκειηψδεηο κεηαβιεηέο ηνπο πνπ ζπλνςίδνληαη ζηνλ δείθηε δηαλνκήο 

κεξηζκάησλ, ζηνλ ζπληειεζηή βήηα (εθπξνζσπεί ηνλ θίλδπλν), ζηνλ αλακελφκελν 

ξπζκφ αλάπηπμεο θαη ηέινο ζηελ απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

 

 

1.3. Γηάξζξσζε Δξγαζίαο 

 

Ζ κειέηε γηα ηελ απνηίκεζε ηνπ εγρψξηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ, δηαθξίλεηαη ζε δχν 

κέξε. Σν πξψην κέξνο αλαιψλεηαη ζηε ζεσξεηηθή ζεκειίσζε ηνπ ζέκαηνο θαη 

απνηειείηαη απφ ηέζζεξα θεθάιαηα. Αξρηθά, παξαηίζεηαη ε θαζηεξσκέλε εηζαγσγή πνπ 

πξννξίδεηαη γηα λα παξάζρεη κία ζπλνπηηθή επηζθφπεζε ηεο φιεο κειέηεο. Σν δεχηεξν 

θεθάιαην απνηειεί ηε ζεσξεηηθή βάζε ηεο παξνχζαο έξεπλαο θαζψο πεξηιακβάλεη ηε 

δηεμνδηθή αλάιπζε ησλ βαζηθψλ κεζφδσλ (ζρνιψλ) απνηίκεζεο. ΢ην ηξίην θεθάιαην 

θξίζεθε ζθφπηκν λα γίλεη κηα ζχληνκε αλαθνξά ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν θαη εηδηθφηεξα 

ζηε δνκή, ζηε δηάξζξσζε θαη ζηε ζπγθέληξσζε ηνπ. Γίλεηαη επίζεο αλαθνξά ζηηο 

εμειίμεηο ηελ ηειεπηαία πεληαεηία κε θχξην ζέκα ην πψο επεξέαζε ε δηεζλήο 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνλ εγρψξην θιάδν, ελψ ηέινο εμεηάδεηαη θαη ν 

ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο ηξαπεδψλ. Σν δεχηεξν κέξνο ηεο εξγαζίαο αθνξά ζηελ 

εκπεηξηθή πξνζέγγηζε ηνπ ζέκαηνο θαη πεξηιακβάλεη ηξία θεθάιαηα. ΢ηελ εκπεηξηθή 

αλάιπζε ηνπ ζέκαηνο αθηεξψλνληαη αξρηθά ην ηέηαξην θεθάιαην ζην νπνίν αλαιχεηαη 

δηεμνδηθά ε κεζνδνινγία ζηελ νπνία βαζίζηεθε ε παξνχζα έξεπλα θαζψο θαη ε 

επηινγή πνπ έγηλε ησλ δεδνκέλσλ πνπ αληιήζεθαλ γηα ηηο αλάγθεο ηεο κειέηεο. 

Αθνινπζεί ην πέκπην θεθάιαην πνπ πεξηιακβάλεη ηα αλαιπηηθά απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο καδί κε ηνπο ζρεηηθνχο πίλαθεο θαζψο θαη ηνλ ζρνιηαζκφ ησλ δεδνκέλσλ πνπ 

απέδσζε ε κειέηε. Ζ εκπεηξηθή πιεπξά ηνπ ζέκαηνο νινθιεξψλεηαη κε ην έθην 

θεθάιαην πνπ παξέρεη επηιεγκέλα ζπκπεξάζκαηα πνπ αθνξνχλ ζηελ νινθιήξσζε ηεο 

κειέηεο καο. ΢ην ηέινο ηεο εξγαζίαο, παξαηίζεληαη θάπνηα παξαξηήκαηα πνπ 

πεξηέρνπλ ζπγθεληξσηηθνχο πίλαθεο κε ηα απνηειέζκαηα πνπ απέδσζε ε έξεπλα. 
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2.1. Δηζαγσγή 

 

΢ην επκεηάβιεην θαη δηαξθψο ελαιιαζζφκελν πεξηβάιινλ ζην νπνίν 

δξαζηεξηνπνηνχληαη νη επηρεηξήζεηο θαζίζηαηαη αλαγθαία ε επηηπρήο δηαρείξηζε ησλ 

επελδχζεσλ πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηήζεη. Οη απνθάζεηο επελδχζεσλ πνπ έρεη λα 

πξαγκαηνπνηήζεη κηα επηρείξεζε, είηε απηέο αθνξνχλ πξαγκαηηθά (real) είηε 

ρξεκαηνπηζησηηθά (financial) πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, νδεγνχλ ζε βειηηζηνπνίεζε ηεο 

δηαρείξηζεο ησλ επελδχζεσλ κφλν εάλ έρνπλ απνηηκεζεί ζσζηά απηά ηα ζηνηρεία. Ζ 

ζσζηή απνηίκεζε είλαη κηα αξθεηά θηιφδνμε πξνζπάζεηα, αθνχ ζχκθσλα θαη κε ηα 

ιεγφκελα ηνπ John Maynard Keynes «ηίπνηα δελ ππάξρεη πην επηθίλδπλν απφ ηελ 

επηδίσμε κίαο νξζνινγηθήο επελδπηηθήο πνιηηηθήο ζε έλαλ παξάινγν θφζκν» 

 

Πξνηνχ φκσο εκβαζχλνπκε ζηα ηδηαίηεξα γλσξίζκαηα ησλ πιένλ δηαδεδνκέλσλ 

κεζφδσλ απνηίκεζεο ζα ήηαλ δφθηκν λα παξαηεζνχλ κεξηθνί κχζνη πνπ ππάξρνπλ 

γχξσ απφ ηελ απνηίκεζε. Ο Damodaran ζην βηβιίν ηνπ (Investment Valuation, 2nd 

Edition, 2002) αλαθέξεη επηγξακκαηηθά ηηο γεληθφηεηεο πνπ έρνπλ δηαηππσζεί γχξσ 

απφ ηελ απνηίκεζε θαη απνπεηξάηαη λα ηηο θαηαξξίςεη απνθαζηζηψληαο ηελ αιήζεηα ηεο 

απνηίκεζεο. 

 

Μύζνο 1νο: Δθόζνλ ηα κνληέια απνηίκεζεο είλαη πνζνηηθά, ε απνηίκεζε είλαη 

αληηθεηκεληθή 

Απνηειεί πξαγκαηηθφηεηα πσο ηα δηάθνξα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ 

απνηίκεζε είλαη πνζνηηθνπνηεκέλα σζηφζν, ν ρεηξηζκφο θαη ε επηινγή ησλ 

δεδνκέλσλ κε ηα νπνία ηξνθνδνηείηαη ηα εθάζηνηε ππφδεηγκα αθήλεη κεγάιν 

πεξηζψξην ππνθεηκεληθφηεηαο. Έηζη, ε αμηνιφγεζε πνπ παξέρεη ην θάζε ππφδεηγκα 

επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ ην βαζκφ κεξνιεςίαο πνπ έρεη εηζάγεη ν εξεπλεηήο ζηε 

δηαδηθαζία ρεηξηζκνχ ηνπ κνληέινπ. Γίλεηαη πξνθαλέο πσο, πξνθεηκέλνπ λα 

δηαθπιαρζεί ε αμηνπηζηία ηεο απνηίκεζεο ζα πξέπεη θαηαξρήλ λα απαιιαγεί ε 

δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο απφ νπνηαδήπνηε πξνδηάζεζε ή πξνθαηάιεςε, κέηξν πνπ 

2
ν
 Κεθάιαην Βαζηθέο Μέζνδνη Απνηίκεζεο 
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κπνξεί λα απνδεηρηεί δχζθνιν ζηελ εθαξκνγή ηνπ δεδνκέλεο ηεο ζεκεξηλήο 

έθζεζεο ζηελ πιεξνθφξεζε θαη ηεο επξείαο ελαζρφιεζεο ηνπ ηχπνπ κε αλάινγεο 

αλαιχζεηο, εθζέζεηο θαη απφςεηο γηα ηελ πιεηνςεθία ησλ εηαηξεηψλ. Ζ δηαζθάιηζε 

ηεο ακεξνιεςίαο θαηά ηελ έξεπλα κπνξεί λα επηηεπρζεί είηε κε ηελ απνθπγή ιήςεο 

δεκφζηαο ζέζε ζρεηηθά κε ηελ απνηίκεζε πξν ηεο νινθιήξσζεο ηεο ηειεπηαίαο, 

είηε κε ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ κεξηδίνπ ελδηαθέξνληνο (stake) αλαθνξηθά κε ην 

απνηέιεζκα ηεο απνηίκεζεο, πξηλ ην πέξαο ηεο αλάιπζεο. 

 

Μύζνο 2νο: Όηαλ κία απνηίκεζε έρεη εξεπλεζεί πξνζεθηηθά θαη δηεμαρζεί ζωζηά, 

έρεη δηαρξνληθή αμία. 

Ζ αμία πνπ παξέρεη θάζε κνληέιν απνηίκεζεο δηαζέηεη κεγάιν βαζκφ επαηζζεζίαο 

ζηελ πιεξνθφξεζε πνπ αθνξά είηε ηε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε είηε ην ζχλνιν ηεο 

αγνξάο. Ωο επαθφινπζν, ε αμία ελδέρεηαη λα κεηαβάιιεηαη ζην βαζκφ πνπ 

απνθαιχπηνληαη λέεο πιεξνθνξίεο. Καζψο κάιηζηα, ζήκεξα, νη εμειίμεηο ζηηο 

θεθαιαηαγνξέο αθνινπζνχλ γξήγνξνπο ξπζκνχο, ε εθάζηνηε απνηίκεζε ηείλεη λα 

απαμηψλεηαη πην ζχληνκα θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ επαλεμεηάδεηαη ζε ηαθηηθή 

βάζε πξνθεηκέλνπ λα εθθξάδεη ηηο πιένλ πξφζθαηεο εμειίμεηο θηλδπλεχεη λα απνθηά 

αλαρξνληζηηθφ ραξαθηήξα. 

 

Μύζνο 3νο: Μία θαιή απνηίκεζε παξέρεη αθξηβή εθηίκεζε ηεο αμίαο 

Μεηά ην πέξαο ηεο δηαδηθαζίαο απνηίκεζεο –φζν ελδειερήο, πξνζεθηηθή θαη 

ιεπηνκεξήο θαη αλ είλαη- ζα ππάξρεη πάληα αβεβαηφηεηα σο πξνο ηελ αμηνπηζηία 

ησλ ηειηθψλ απνηειεζκάησλ θαζψο θακία ηέηνηα αλάιπζε δελ κπνξεί λα εμαηξεζεί 

απφ ηηο αλαπφθεπθηεο κειινληηθέο ππνζέζεηο θαη εθηηκήζεηο ηφζν γηα ηελ εθάζηνηε 

επηρείξεζε φζν θαη γηα ηελ νηθνλνκία γεληθφηεξα ή ηελ αγνξάο. Γελ είλαη ξεαιηζηηθή 

ε απαίηεζε απφιπηεο βεβαηφηεηαο θαηά ηελ απνηίκεζε ππφ ηελ έλλνηα φηη ζε θάζε 

πεξίπησζε ηφζν νη ηακεηαθέο ξνέο φζν θαη ηα επηηφθηα πξνεμφθιεζεο ελέρνπλ ηελ 

πηζαλφηεηα ιάζνπο ζηελ εθηίκεζε ηνπο. Δπηπξφζζεηα ν βαζκφο αθξίβεηα θαη 

αμηνπηζηίαο θάζε ππνθείκελεο κεηνρήο εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ θαη απφ ηελ 

ηζηνξηθή πνξεία ηεο εηαηξείαο θαη ηε δηαζεζηκφηεηα ζηνηρείσλ ηεο ηειεπηαίαο ελψ, 

δελ πξέπεη λα παξαγλσξίδνπκε νχηε ηνλ παξάγνληα ηεο αγνξάο ζηελ νπνία 

δξαζηεξηνπνηείηαη κία δεδνκέλε επηρείξεζε θαζψο νη αλαδπφκελεο αγνξέο γηα 

παξάδεηγκα απμάλνπλ ην βαζκφ αβεβαηφηεηαο ησλ απνηειεζκάησλ. Οη ψξηκεο 

εηαηξείεο θαζψο θαη νη αλεπηπγκέλεο αγνξέο παξέρνπλ πξφζθνξν έδαθνο γηα 

πεξηζζφηεξν αμηφπηζηεο θαη αθξηβείο εθηηκήζεηο. 
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Μύζνο 4νο: Όζν πην πνζνηηθό είλαη ην κνληέιν, ηόζν θαιύηεξε είλαη ε απνηίκεζε. 

Ζ ζεσξία πνπ ππνζηεξίδεη φηη φζν πεξηζζφηεξν πεξίπινθν θαη νινθιεξσκέλν είλαη 

έλα κνληέιν απνηίκεζεο, ηφζν θαιχηεξα απνηειέζκαηα κπνξεί λα απνδψζεη δελ 

είλαη αβάζηκε αιιά δελ αληηπξνζσπεχεη πάληα ηελ πξαγκαηηθφηεηα. Ζ πεξίπινθε 

θχζε ησλ ηδηαίηεξα πνζνηηθψλ κνληέισλ απμάλεη ηνλ αξηζκφ ησλ δεδνκέλσλ πνπ 

απαηηνχληαη γηα ηελ απνηίκεζε θαη αληίζηνηρα απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα ιάζνπο θαηά 

ηελ εηζξνή δεδνκέλσλ ζην ππφδεηγκα. Δπηπξφζζεηα, ε επηβάξπλζε ηνπ εθάζηνηε 

κνληέινπ κε κεγάιν αξηζκφ δεδνκέλσλ θαζηζηά δχζθνιε ηελ εξκελεία θαη ηελ 

εθηίκεζε ηεο ζπλεηζθνξάο ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ ζηε δηακφξθσζε ηεο ηειηθήο 

αμίαο. Αθφκε, ε επηινγή ηδηαίηεξα πνιχπινθσλ θαη πνζνηηθψλ κνληέισλ 

απνηίκεζεο νδεγεί ζηελ αλάιεςε δπζαλάινγα κεγάινπ ξφινπ απφ ην κνληέιν 

θαηά ηελ αμηνιφγεζε θαη ζηε δπζθνιία ρεηξηζκνχ ηνπ απφ ηνλ αλαιπηή. Σν κνληέιν 

ζα πξέπεη λα παξακέλεη εξγαιείν ηεο απνηίκεζεο θαη δελ λνείηαη λα θαηαιακβάλεη 

ηνλ θεληξηθφ ξφιν ζε ζρέζε κε απηήλ. 

 

Μύζνο 5νο: Γηα λα είλαη απνδνηηθή ε απνηίκεζε ζα πξέπεη λα ππνζέζνπκε όηη νη 

αγνξέο είλαη αλαπνηειεζκαηηθέο. 

Ζ παξαπάλσ ζεψξεζε ζπλδέεηαη ζηελά κε ην επηρείξεκα φηη εθείλνη πνπ 

αλαιψλνπλ ρξφλν θαη πφξνπο γηα ιφγνπο απνηίκεζεο είλαη εθείλνη πνπ πηζηεχνπλ 

φηη ε αγνξά είλαη αλαπνηειεζκαηηθή ζε αληηδηαζηνιή κε φζνπο ζεσξνχλ ηηο αγνξέο 

απνηειεζκαηηθέο, νη νπνίνη πξνθαλψο εθηηκνχλ φηη ε ηξέρνπζα ηηκή 

αληηπξνζσπεχεη ηελ θαιχηεξε εθηίκεζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ θαη γεληθφηεξα ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Ζ πξαγκαηηθφηεηα απνθιείεη ηνλ απφιπην ραξαθηήξα 

ηέηνησλ απφςεσλ θαζψο αθφκα θαη εθείλνη νη επελδπηέο νη νπνίνη πηζηεχνπλ ζηελ 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ ιακβάλνπλ ηηο επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο 

(πσινχλ ή αγνξάδνπλ κεηνρέο) κε ηελ πξννπηηθή φηη νη αγνξέο ζα δηνξζψζνπλ 

θάπνηα ζηηγκή ην ιάζνο, άξα ζα γίλνπλ απνηειεζκαηηθέο. Έηζη, ε παξαπάλσ 

δηαπίζησζε θαζψο θαη ην επξχηεξν δήηεκα ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο 

πξέπεη λα εηδσζεί κε ζθεπηηθηζκφ. Ο Damodaran παξαζέηεη ηελ άπνςε ηνπ γηα ην 

ζέκα ζεκεηψλνληαο θαηαξρήλ φηη νη αγνξέο θάλνπλ ιάζε σζηφζν, ηνλίδεη φηη αλ ε 

αμία πνπ παξάζρεη ε απνηίκεζε είλαη δηαθνξεηηθή απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο 

αγνξάο, ζα πξέπεη λα μεθηλήζνπκε ηελ αλάιπζε καο ζεσξψληαο φηη ε αγνξά έρεη 

απνηηκήζεη νξζά ηελ ελ ιφγσ αμία κέρξη λα απνδείμνπκε ην αληίζεην. Σέινο 

επηζεκαίλεη ζρεηηθά ηελ ηζηνξηθή δπζθνιία ηεο επηθξάηεζεο επί ηεο αγνξάο. 
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Μύζνο 6νο: Σν απνηέιεζκα ηεο απνηίκεζεο είλαη πνπ κεηξάεη ελώ, ε δηαδηθαζία δελ 

είλαη ζεκαληηθή. 

Ζ ζπζηεκαηηθή ελαζρφιεζε κε ηα δηάθνξα κνληέια απνηίκεζεο ελέρεη ηνλ θίλδπλν 

ηεο απνθιεηζηηθήο επηθέληξσζεο ζην απνηέιεζκα ηεο αμηνιφγεζεο. ΢ε 

αληηπαξάζεζε φκσο, ε δηαδηθαζία είλαη πνπ καο παξέρεη κεγάιν ηκήκα ηεο 

θαηαλφεζεο ησλ θαζνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηεο αμίαο θαη καο επηηξέπεη λα 

απαληήζνπκε ζηα ζεκειηψδε εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ηελ ηειεπηαία. Έηζη, ε 

δηαδηθαζία έρεη κεγάιε πιεξνθνξηαθή αμία θαη δελ πξέπεη λα παξαγλσξίδεηαη ν 

ξφινο ηεο ζηελ απνηίκεζε. ΢πλνςίδνληαο, θαη πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηελ αλάιπζε 

ησλ δηαθφξσλ κεζφδσλ απνηίκεζεο, είλαη ζεκαληηθφ λα ζεκεηψζνπκε φηη 

αλεμάξηεηα απφ ηελ επηινγή επηκέξνπο κνληέινπ, ε βάζε ηεο ρξήζεο ησλ 

κνληέισλ αμηνιφγεζεο γηα ηε ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ (απνθάζεσλ δειαδή 

πνπ αθνξνχλ ζην πνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη ππεξηηκεκέλα θαη πνηα είλαη 

ππνηηκεκέλα) είλαη θνηλή. Έηζη, νπνηαδήπνηε απφπεηξα απνηίκεζεο πξν ηεο 

επηινγήο αλάινγνπ κνληέινπ ζα πξέπεη λα ζηεξίδεηαη θαηαξρήλ ζηελ πεπνίζεζε, 

αθελφο, φηη νη αγνξέο είλαη αλαπνηειεζκαηηθέο θαη κέζα ζηα πιαίζηα ηνπο 

αλαθχπηνπλ ζπρλά ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο αμίαο θαη ζηελ δηαηχπσζε ππφζεζεο, 

αθεηέξνπ, ζρεηηθά κε ηνλ ηφπν θαη ην ρξφλν θαηά ηνλ νπνίν ζα ‘δηνξζσζνχλ’ νη 

αλεπάξθεηεο ηεο αγνξάο. Σέινο, αλαθνξηθά κε ηα κνληέια πξνζδηνξηζκνχ αμίαο, ζα 

πξέπεη λα θξαηήζνπκε ζηε ζθέςε καο φηη ζε κία απνηειεζκαηηθή αγνξά ε 

ηξέρνπζα ηηκή απνηειεί ηε βέιηηζηε εθηίκεζε αμίαο θαη, αθνινχζσο, ν ξφινο 

νπνηνπδήπνηε κνληέινπ απνηίκεζεο είλαη ε αηηηνιφγεζε απηήο ηεο αμίαο 

(Damodaran, 2002). 

 

 

2.2. Βαζηθέο Μέζνδνη Απνηίκεζεο 

 

Σα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο αλαιπηέο γηα ηελ απνηίκεζε 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ εθηείλνληαη απφ ηα πην απιά πνπ ρξεζηκνπνηνχληαλ ζην 

πξψηκν ζηάδην έσο ηα πην πνιχπινθα πνπ έρνπλ αλαπηχμεη ηξάπεδεο θαη δηεζλείο 

νηθνλνκηθνί νξγαληζκνί. Σα κνληέια απηά θάλνπλ δηαθνξεηηθέο παξαδνρέο ζρεηηθά κε 

ηελ απνηίκεζε, αιιά κνηξάδνληαη θαη θάπνηα θνηλά ζηνηρεία. Σν γεγνλφο απηφ παξέρεη 

αθνξκή γηα ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ δηαθφξσλ κεζφδσλ ζε νιηγάξηζκεο επξχηεξεο 

πξνζεγγίζεηο αμηνιφγεζεο, θαηεγνξηνπνίεζε πνπ έρεη ηδηαίηεξε πξαθηηθή ζεκαζία 

θαζψο καο επηηξέπεη λα αλαγλσξίδνπκε πνπ ηνπνζεηνχληαη ζην γεληθφηεξν πιαίζην ηα 
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δηάθνξα κνληέια, λα εξκελεχνπκε ηα απνηειέζκαηα πνπ καο δίλνπλ αιιά θαη λα 

εληνπίδνπκε ηηο αδπλακίεο θαη ηηο αλεπάξθεηεο ζηε ινγηθή κε ηελ νπνία είλαη 

θαηαξηηζκέλα. 

 

Αλέθαζελ γηλφηαλ πξνζπάζεηα λα αλαιπζνχλ νη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο 

ηηκήο κηαο κεηνρήο. Απφ ηε κηα πιεπξά νη Modigliani – Miller νη νπνίνη ην 1958 θαη ην 

1961 δεκνζίεπζαλ ην “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of 

Investment” θαη ην “Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares” αληίζηνηρα, 

θαηέιεμαλ, κε βάζε ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θαη ηελ απνπζία 

θνζηψλ ζπλαιιαγήο, θνζηψλ εθπξνζψπεζεο θαη αζζπκεηξηθήο πιεξνθφξεζεο, ζην 

ζπκπέξαζκα φηη  δεδνκέλεο ηεο επελδπηηθήο πνιηηηθήο ηεο επηρείξεζεο, ε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή δελ ζπλδέεηαη κε ηελ απνηίκεζε ηεο αγνξάο. Δπίζεο δηαηχπσζαλ ηε ζεσξία 

φηη ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ δελ ζπλδέεηαη κε ηε θεθαιαηαθή δνκή ηεο 

επηρείξεζεο. Απφ ηε άιιε πιεπξά ν Myron Gordon, ζηεξηδφκελνο ζηε ζεσξία ησλ 

πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ε νπνία είρε δηαηππσζεί αξρηθά απφ ηνλ Irving 

Fisher θαη ζεκειηψζεθε κεηέπεηηα απφ ηνλ John Williams ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ πξνεμφθιεζε ησλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ πνπ αλακέλνληαη 

απφ ηελ κεηνρή. Απφ ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο ησλ Durand (1955), Fisher (1961), 

Benishay (1961, 1973), Bower θαη Bower (1969), Keenan (1970) θαη άιισλ εξεπλεηψλ 

ζπκπεξαίλεηαη φηη νη θπξηφηεξεο εξκελεπηηθέο κεηαβνιέο πνπ εμεγνχλ ηηο κεηαβνιέο 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ είλαη ηα κεξίζκαηα ηα θέξδε, ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε, ην 

κέγεζνο ηεο εηαηξίαο, ε κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ θαη ν δείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο.  

 

Με βάζε ηνλ Damodaran ππάξρνπλ ηξεηο βαζηθέο, κε ακνηβαίσο απνθιεηφκελεο, 

πξνζεγγίζεηο ζηελ απνηίκεζε. Ζ πξψηε είλαη ε πξνεμφθιεζε ησλ ηακηαθψλ ξνψλ, 

φπνπ νη ηακηαθέο ξνέο πξνεμνθινχληαη κε βάζε έλα επηηφθην πξνζαξκνζκέλν ζην 

θίλδπλν θαηαιήγνληαο ζε κηα εθηίκεζε ηεο αμίαο. Ζ δεχηεξε είλαη ε ζρεηηθά απνηίκεζε 

φπνπ ε αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο ππνινγίδεηαη κε βάζε ηελ 

ηηκνιφγεζε ζπγθξίζηκσλ εηαηξηψλ ζε ζρέζε κε ηα θέξδε, ηηο ρξεκαηνξνέο πνπ 

δεκηνπξγνχλ, ηε ινγηζηηθή αμία ή ηηο πσιήζεηο. Ζ ηξίηε είλαη ε απνηίκεζε ελδερφκελσλ 

αηηήζεσλ, φπνπ έλα πάγην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν απνηηκάηαη κε ηε ρξεζηκνπνίεζε 

κνληέισλ ηηκνιφγεζεο δηθαησκάησλ πξνηίκεζεο. 
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Πέξαλ βέβαηα ησλ ηξηψλ βαζηθψλ κεζφδσλ ππάξρεη ε απνηίκεζε πνπ βαζίδεηαη ζε 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ (asset – based valuation), φπνπ ε αμία ηεο εηαηξείαο 

ππνινγίδεηαη κε απνηίκεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο. είηε κε βάζε ηελ 

αμία ξεπζηνπνίεζεο ηνπο είηε κε βάζε ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ηνπο. Σν κνληέιν 

απηφ αλαπηχρζεθε ζηα πξψηα ζηάδηα θαη βαζίδεηαη ζε απιντθή ζεψξεζε ε νπνία δελ 

κπνξεί λα αληαπνθξηζεί ζηελ πνιππινθφηεηα ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ πεξηβάιινληνο θαη 

σο ζπλέπεηα ζηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο αμίαο. 

 

2.2.1. Απνηίκεζε ζηε βάζε ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ (Asset – Based 

Valuation) 

 

Μεξίδα ησλ αλαιπηψλ επηκέλεη λα πεξηιακβάλεη ηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν 

απνηίκεζεο σο κία επηπξφζζεηε πξνζέγγηζε ζηηο ππάξρνπζεο κεζφδνπο απνηίκεζεο 

φπσο απηέο αλαθέξζεθαλ ζην ηέινο ηεο πξνεγνχκελεο ελφηεηαο. Ζ θηινζνθία ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ επηθεληξψλεηαη ζηνλ εληνπηζκφ ησλ πθηζηάκελσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο θαη ζηε ζπλαθφινπζε ρξήζε ηνπο 

πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί ε αμία ηεο εηαηξείαο κε ζεκείν αλαθνξάο είηε ηελ αμίαο 

ξεπζηνπνίεζεο ηνπο (liquidation value) είηε ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ηνπο 

(replacement cost). 

 

Ο ιφγνο πνπ ε κέζνδνο απνηίκεζεο ζηε βάζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ δελ 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ζηελ δηθή καο θαηεγνξηνπνίεζε ησλ ππνδεηγκάησλ απνηίκεζεο 

έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ε κεζνδνινγία πνπ πηνζεηείηαη θαηά ηελ εθαξκνγή ηεο απαηηεί 

ηε ζχγρξνλε ρξήζε κίαο ή πεξηζζνηέξσλ εθ ησλ ππνινίπσλ κεζφδσλ πξνζδηνξηζκνχ 

ηεο αμίαο. Πην αλαιπηηθά, πξνθεηκέλνπ λα εθηηκήζνπκε ηελ αμία ξεπζηνπνίεζεο ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ απαηηείηαη λα αλαηξέμνπκε ζηελ ηηκνιφγεζε παξφκνησλ 

ζηνηρείσλ ζηα πιαίζηα ηεο πθηζηάκελεο αγνξάο. ΢ηελ νπζία, δειαδή, θαηαθεχγνπκε 

ζηε κεζνδνινγία πνπ πηνζεηεί ε ζπγθξηηηθή κέζνδνο απνηίκεζεο. Αλάινγα, ζηελ 

παξαδνζηαθή εθδνρή ηεο κεζφδνπ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, εθηηκάηαη ε αμία 

φισλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ αλακελφκελνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο πνπ δχλαληαη λα επηηχρνπλ ζην κέιινλ πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί 

ηειηθψο ε αμία ηνπ ππφ κειέηε αληηθεηκέλνπ. ΢πκπεξαζκαηηθά, ζα ήηαλ ηδηαίηεξα 

δχζθνιε, αλ φρη αδχλαηε, ε πξνζπάζεηα απνηίκεζεο ηεο αμίαο κεηνρηθψλ ρξενγξάθσλ 

κε βάζε ηελ σο άλσ κέζνδν αμηνιφγεζεο. 
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2.2.2. Μέζνδνο ησλ Πξνεμνθιεκέλσλ Σακεηαθψλ Ρνψλ (DCF 

Valuation) 

 

Μνινλφηη νη πεξηζζφηεξεο απνηηκήζεηο πνπ γίλνληαη ζηελ αγνξά είλαη ζρεηηθέο θαη ε 

παξνχζα εξγαζία αζρνιείηαη κε ην ζέκα ηεο ζρεηηθήο απνηίκεζεο, ε κέζνδνο ησλ 

πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ εμαθνινπζεί λα απνηειεί ηε βάζε πάλσ ζηελ νπνία 

ζεκειηψζεθαλ φια ηα ππφινηπα κνληέια απνηίκεζεο. Ζ επαξθήο θαηαλφεζε ησλ 

βαζηθψλ αξρψλ πνπ δηέπνπλ ηελ κέζνδν ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

απνηειεί πξνυπφζεζε πξνθεηκέλνπ γηα ηε ζσζηή εθαξκνγή ησλ ππνινίπσλ κεζφδσλ 

απνηίκεζεο. 

 

Ζ αμία νπνηνπδήπνηε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη ζπλάξηεζε ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ πνπ απνξξένπλ απφ απηφ, ηεο σθέιηκεο δσήο ηνπ, ηεο αλακελφκελεο αχμεζεο 

ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηεο αβεβαηφηεηαο ησλ ρξεκαηνξνψλ πνπ απηφ απνθέξεη. Ζ 

ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο απνηίκεζεο έρεη ζηε βάζε ηεο ηελ αξρή ηεο παξνχζαο αμίαο θαη 

θπξίαξρν ζθεπηηθφ ηεο κεζφδνπ δελ είλαη άιιν απφ ηε γεληθή παξαδνρή φηη ε αμία θάζε 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη ζηελ νπζία ε παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ 

κειινληηθψλ ηακεηαθψλ εηζξνψλ πνπ δχλαηαη λα απνθέξεη. Σέηνηεο κειινληηθέο 

ηακεηαθέο εηζξνέο ζεσξνχληαη ηα κεξίζκαηα–φηαλ πξφθεηηαη γηα κεηνρέο- ή νη ηφθνη –

φηαλ έρνπκε λα θάλνπκε κε νκνινγίεο-, θαη νπνηνδήπνηε άιιν έζνδν κπνξεί λα 

πξνβιεθζεί. Δλψ φκσο νη ηφθνη έρνπλ κηθξή πηζαλφηεηα απνηπρίαο είζπξαμεο, 

αληίζεηα ηα έζνδα απφ κεξίζκαηα έρνπλ ζεκαληηθφ βαζκφ αβεβαηφηεηαο. Σν επηηφθην 

πξνεμφθιεζεο ζε απηή ηε πεξίπησζε ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλεη ηφζν ηελ 

αβεβαηφηεηα ηεο πιεξσκήο κεξηζκάησλ φζν θαη ηνλ θίλδπλν ηεο θεθαιαηαθήο 

απφδνζεο. H ζεσξεηηθή βάζε ηεο κεζφδνπ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

ζπλνςίδεηαη ζηελ ηδέα φηη θάζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν δηαζέηεη εζσηεξηθή1 (πξαγκαηηθή) 

αμία ε νπνία κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε αθξίβεηα κε βάζε ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά 

ηνπ ζε φξνπο πνπ αθνξνχλ ζηηο ηακεηαθέο ρξεκαηνξνέο, ηελ αλάπηπμε θαη ηνλ θίλδπλν. 

Ζ καζεκαηηθή απεηθφληζε ηεο θηινζνθηθήο βάζεο πνπ παξέρεη ηελ θεληξηθή ηδέα ηεο 

αμηνιφγεζεο κέζσ ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζπλνςίδεηαη ζηνλ αθφινπζν 

ηχπν: 

                                                 
1
 intrinsic (fair) value: Ζ αμία πνπ απνδίδεηαη ζε κηα επηρείξεζε απφ έλαλ θαιά πιεξνθνξεκέλν αλαιπηή, ν 

νπνίνο φρη κφλν γλσξίδεη ηηο αλακελφκελεο ηακηαθέο ξνέο ηηο επηρείξεζεο αιιά είλαη θαη ζηε ζέζε λα ηηο 
πξνεμνθιήζεη κε απφιπηε αθξίβεηα ρξεζηκνπνηψληαο ην θαηάιιειν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην. (Aswath 
Damodaran, Investment Valuation, 2

nd
 Edition) 
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΋πνπ, νη επηκέξνπο φξνη αλαιχνληαη σο εμήο: 

n = ζπλνιηθφο ρξφλνο δσήο 

E(CFt) = αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο ηελ πεξίνδν t 

r = επηηφθην πξνεμφθιεζεο πνπ αληηπξνζσπεχεη ηνλ θίλδπλν ησλ αλακελφκελσλ 

ηακεηαθψλ εηζξνψλ θαη ηνπ κείγκαηνο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα 

απνθηεζεί2 

 

Απφ ηνλ παξαπάλσ ηχπν πξνθχπηεη φηη πξνθεηκέλνπ λα εθκαηεχζνπκε ηελ αμία 

δεδνκέλνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζα πξέπεη ην ηειεπηαίν λα εκθαλίδεη ζε θάπνην 

ζηάδην ηεο δσήο ηνπ ζεηηθέο αλακελφκελεο ηακεηαθέο εηζξνέο. ΢ε αληίζεηε πεξίπησζε, 

δελ πξνθχπηεη αμία γηα ην ππφ εμέηαζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Δπηπξφζζεηα, ν ηχπνο 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ απνηίκεζεο απνθαιχπηεη φηη εθείλα ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ ζπγθεληξψλνπλ κεγαιχηεξα επίπεδα ηακεηαθψλ εηζξνψλ ζρεηηθά λσξίο 

αλακέλνληαη λα απνηηκψληαη πςειφηεξα απφ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ έρνπλ 

παξφκνηεο ηακεηαθέο εηζξνέο ζε κεηαγελέζηεξν ζηάδην ηνπ σθέιηκνπ ρξφλνπ δσήο 

ηνπο. 

 

2.2.2.1. Καηεγνξηνπνίεζε Μνληέισλ Πξνεμφθιεζεο 

 

i. Με βάζε ην αληηθείκελν ηεο απνηίκεζεο 

 

Ο ζεκαληηθφηεξνο δηαρσξηζκφο κεηαμχ ησλ κνληέισλ πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ 

ξνψλ αθνξά ζην αληηθείκελν ηεο απνηίκεζεο, δειαδή, ζην ηη απνζθνπεί λα 

αμηνινγήζεη ην ππφ ρξήζε κνληέιν. Οη δηαζέζηκεο επηινγέο είλαη κφιηο ηξεηο θαη 

πεξηνξίδνληαη ζηελ απνηίκεζε θνηλψλ κεηνρψλ (equity valuation), ζηελ απνηίκεζε 

επηρεηξεκαηηθψλ κνλάδσλ (firm valuation) θαη ηέινο ηελ απνηίκεζε επηκέξνπο 

εηαηξηθψλ ηκεκάησλ (ή θνκκαηηψλ) ηεο επηρείξεζεο (adjusted present value 

valuation). Πην δηεμνδηθά, ζηελ πξψηε θαηεγνξία ην κνληέιν απνηίκεζεο εζηηάδεη ζην 

κεηνρηθφ θνκκάηη ηεο επηρείξεζεο, ζηε δεχηεξε ην κνληέιν ρξεζηκνπνηείηαη 

                                                 
2
 Aswath Damodaran ,The Dark Side of Valuation: Firms with no Earnings, no History and no 

Comparables ―Can Amazon.com be valued?” 
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πξνθεηκέλνπ γηα ηελ αμηνιφγεζε νιφθιεξεο ηεο εηαηξείαο θαη πεξηιακβάλεη εθηφο απφ 

ηηο θνηλέο κεηνρέο ηελ απνηίκεζε αμηψζεσλ πνπ αθνξνχλ ζηνπο ππφινηπνπο 

δηθαηνχρνπο πνπ έρνπλ ζπκθέξνληα ζηελ επηρείξεζε (θάηνρνη νκνινγηψλ, 

πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ θ.α.) θαη ηέινο ζηελ κέζνδν απνηίκεζεο πξνζαξκνζκέλεο 

παξνχζαο αμίαο ε αμηνιφγεζε μεθηλά απφ ην ιεηηνπξγηθφ ηκήκα γηα λα ελζσκαηψζεη 

ζηε ζπλέρεηα ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο αμίαο ηα απνηειέζκαηα ηνπ δαλεηζκνχ θαη ησλ 

ππφινηπσλ απαηηήζεσλ εθηφο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. 

 

Ο βαζηθφο ηχπνο ηεο γεληθήο κεζφδνπ ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

ιακβάλεη ηηο αθφινπζεο κνξθέο γηα θαζεκία απφ ηηο παξαιιαγέο ηνπ γεληθνχ κνληέινπ 

ζχκθσλα κε ηελ θαηεγνξηνπνίεζε πνπ επηρεηξήζεθε παξαπάλσ: 

 Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ησλ ίδησλ θεθαιαίσλ: 

 




 


n

t
t

e

t

k

CFt

1 )1(

Equity  to
 Equity  of Value

 

 

΋πνπ, 

CF to Equityt = Expected Cash flow to Equity in period t 

ke = Κφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο ζπλνιηθά: 

 




 


nt

1t
t

t

 WACC) (1

Firm  toCF
 Firm of Value

 

 

΋πνπ, 

CF to Firmt = Expected Cash flow to Firm in period t 

WACC= Μέζν ΢ηαζκηζκέλν Κφζηνο Κεθαιαίνπ (Weighted Average Cost of 

Capital) 

 Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο πξνζαξκνζκέλεο παξνχζαο αμίαο (APV): 

Value of firm = Value of all-equity financed firm + PV of tax benefits + 

Expected Bankruptcy Costs 
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Δλψ θαη νη ηξεηο πξνζεγγίζεηο ρξεζηκνπνηνχλ δηαθνξεηηθέο εξκελείεο γηα ηνλ 

νξηζκφ ησλ ρξεκαηνξνψλ θαη ηνπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ, αλακέλεηαη λα 

απνδψζνπλ απνηειέζκαηα πνπ ζα ηαπηίδνληαη σο πξνο ηηο εθηηκήζεηο ηνπο γηα ηελ αμία 

ηνπ ππφ εμέηαζε αληηθεηκέλνπ ζην βαζκφ πνπ ζα κνηξάδνληαη απφ θνηλνχ ηηο 

πξνβιεπφκελεο ππνζέζεηο θαηά ηε δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο. Ηδηαίηεξε πξνζνρή 

πξέπεη λα δνζεί ζην επηιεγκέλν ζπλδπαζκφ ησλ ηακεηαθψλ ρξεκαηνξνψλ κε ην 

επηηφθην πξνεμφθιεζεο. Πην αλαιπηηθά, αλ πξνεμνθιήζνπκε ηηο ηακεηαθέο εηζξνέο πνπ 

αλαθέξνληαη ζην θνηλφ κεηνρηθφ θεθάιαην ζηε βάζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ζα 

θαηαιήμνπκε κε κία απνηίκεζε ηεο αμίαο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ κεγαιχηεξε ηεο 

πξαγκαηηθήο ελψ, αλαιφγσο αλ ρξεζηκνπνηήζνπκε ην θφζηνο ηνπ θνηλνχ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ πξνθεηκέλνπ λα πξνεμνθιήζνπκε ηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ αθνξνχλ ηελ 

εηαηξεία ζα ιάβνπκε κία πησηηθά κεξνιεπηηθή απνηίκεζε. Πξνθεηκέλνπ λα δηαρσξίδεη 

εχθνια ν εξεπλεηήο ηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ αθνξνχλ ηελ επηρείξεζε ζπλνιηθά απφ 

εθείλεο πνπ αθνξνχλ ηηο θνηλέο κεηνρέο ν Damodaran πξνηείλεη νη ηακεηαθέο ξνέο πνπ 

ππνινγίδνληαη κεηά ηηο δαπάλεο ηφθσλ θαη πιεξσκήο θεθαιαίνπ λα απνδίδνληαη ζην 

θνηλφ κεηνρηθφ θεθάιαην. 

 

 

ii. Με βάζε ηε θύζε & ην ηξόπν ππνινγηζκνύ ηωλ ηακεηαθώλ 

εηζξνώλ 

 

Ζ δεχηεξε θαηεγνξηνπνίεζε κνληέισλ απνηίκεζεο βαζηδφκελσλ ζην ππφδεηγκα 

πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ βαζίδεηαη ζηε θχζε θαη ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ησλ 

ηακεηαθψλ εηζξνψλ. ΢ηνλ αληίπνδα ησλ κνληέισλ ζπλνιηθψλ (ή νιηθψλ) ηακεηαθψλ 

ξνψλ (total cash flow models) βξίζθνληαη ηα κνληέια πιενλαδφλησλ ηακεηαθψλ 

εηζξνψλ (excess cash flow models). 

 

Ζ δηαθνξνπνίεζε ζην ζθεπηηθφ έγθεηηαη ζην φηη ην δεχηεξν κνληέιν ρξεζηκνπνηεί 

ηηο ηακηαθέο εηζξνέο πνπ πξνθχπηνπλ επηπιένλ ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο σο 

ζηνηρεία δεκηνπξγίαο αμίαο γηα ηελ επηρείξεζε. Ζ δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο, ζε απηή 

ηελ πεξίπησζε, πξνυπνζέηεη πσο γηα λα πξνζδηνξηζηεί ε αμία ηνπ πθηζηάκελνπ 

αληηθεηκέλνπ ππνινγίδεηαη ε παξνχζα αμία ησλ πιενλαδφλησλ ηακεηαθψλ εηζξνψλ θαη 

ζηελ ζπλέρεηα ην πνζφ πνπ πξνθχπηεη πξνζηίζεηαη ζην θεθάιαην πνπ δηνρεηεχηεθε 

αξρηθά ζηελ επέλδπζε ζην ζπγθεθξηκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Ζ κνξθή ηνπ 

ππνινγηζκνχ πεξηγξάθεηαη ζηελ εμίζσζε πνπ αθνινπζεί: 
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Value of asset = Present value of excess return + Investment in Asset 

 

Απηή ε ζεσξία –δειαδή φηη αμία γηα ηε επηρείξεζε δελ έρνπλ νη επελδχζεηο πνπ 

θέξλνπλ θέξδε αιιά κφλν απηέο πνπ έρνπλ απνδφζεηο πςειφηεξεο ησλ αλακελφκελσλ 

-είλαη θαη ε βάζε γηα ηελ θαηαζθεπή πεξηζζφηεξν εθιεπηπζκέλσλ κνληέισλ 

απνηίκεζεο φπσο είλαη ην Μνληέιν Πξνζηηζέκελεο Οηθνλνκηθήο Αμίαο (EVA) πνπ δίλεη 

εθηίκεζε γηα ην πνζφ ησλ θεξδψλ πνπ ππεξβαίλνπλ ή ππνιείπνληαη ησλ 

αλακελφκελσλ θεξδψλ. 

 

2.2.2.2. Μνληέια Πξνεμφθιεζεο Μεξηζκάησλ (Dividend Discount 

Models) 

 

Με ην ζθεπηηθφ φηη ζθνπφο ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη ε απνηίκεζε κεηνρψλ, ζα 

αλαθεξζνχκε ζηα κνληέια πξνζδηνξηζκνχ αμίαο πνπ επηθεληξψλνληαη ζε κεηνρέο. 

Σφζν αλάκεζα αθαδεκατθψλ εξεπλεηψλ (Gordon and Shapiro – 1956, Walter – 1956, 

Modigliani and Miller – 1961, Malkiel – 1963), φζν θαη επαγγεικαηηψλ αλαιπηψλ 

κεηνρψλ (Molodovsky – 1959, 1960, 1965, Bauman – 1965, Wendt – 1965) ζεσξείηαη 

θνηλά απνδεθηφ φηη ε αμία κηαο κεηνρήο αλαπαξηζηά ηελ παξνχζα αμία ησλ 

αλακελφκελσλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ, πξνεμνθιεκέλσλ κε έλα επηηφθην ην νπνίν 

αλαπαξηζηά ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη ν θάηνρνο ηεο3. 

 

΢ην παξψλ θεθάιαην ζα εμεηάζνπκε ην γεληθφ κνληέιν θαζψο θαη εηδηθέο εθδνρέο 

ηνπ νη νπνίεο βαζίδνληαη ζε δηαθνξεηηθέο ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηνλ κειινληηθφ ξπζκφ 

αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ. 

 

1) Γεληθό Μνληέιν Πξνεμόθιεζεο Μεξηζκάηωλ 

 

Ζ θπξίαξρε θηινζνθία ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη ην κνληέιν πξνεμφθιεζεο 

κεξηζκάησλ είλαη φηη φηαλ νη επελδπηέο επελδχνπλ ζε κεηνρέο αλακέλνπλ θαηά 

παξάδνζε απφδνζε ππφ ηε κνξθή δχν δηαθνξεηηθψλ ηχπσλ ηακεηαθψλ εηζξνψλ, ηα 

κεξίζκαηα φζν ν επελδπηήο έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ ηηο κεηνρέο αιιά θαη ηελ αλακελφκελε 

ηηκή ηεο κεηνρήο θαηά ηελ πψιεζε ηεο. Με ην ζθεπηηθφ, σζηφζν, φηη ε αλακελφκελε 

ηηκή ηεο κεηνρήο θαζνξίδεηαη απφ ηα κειινληηθά κεξίζκαηα πνπ αλακέλεηαη λα 

                                                 
3
 Richard S. Bower and Dorothy H. Bower, Risk and the Valuation of Common Stock, The Journal of 

Political Economy, Vol. 77, No. 3 (May - Jun., 1969), pp. 349-362 
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εμαζθαιίζεη γηα ηνπο επελδπηέο, ε αμία ηεο κεηνρήο δελ είλαη άιιε απφ ηελ παξνχζα 

αμία ησλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ ζην δηελεθέο. 

 




 


t

1t
t

e

t

)k(1

)E(DPS
 stock  of shareper  Value  

φπνπ, 

E(DPSt): Αλακελφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή 

ke : Κφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ( cost of equity) 

Οη βαζηθνί άμνλεο ηνπ γεληθεπκέλνπ κνληέινπ πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ είλαη ηα 

αλακελφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή θαη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Πξνθεηκέλνπ λα 

εθηηκήζνπκε ην χςνο ησλ αλακελφκελσλ κειινληηθψλ κεξηζκαηηθψλ απνδφζεσλ 

θαηαθεχγνπκε ζε ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηνλ αλακελφκελν κειινληηθφ ξπζκφ αχμεζεο 

ησλ θεξδψλ είηε ηνπ δείθηε δηαλνκήο θεξδψλ (payout ratio). Σν απαηηνχκελν επηηφθην 

απφδνζεο γηα ηελ ππφ εμέηαζε κεηνρή ζπλδέεηαη ζηελά κε ηνλ θίλδπλν πνπ 

ελζσκαηψλεη θάζε κεηνρή. Γηα ηελ κέηξεζε ηεο παξακέηξνπ ηνπ θηλδχλνπ ν αλαιπηήο 

έρεη ζηε δηάζεζε ηνπ αξθεηέο επηινγέο κε ζπλεζέζηεξα επηθξαηέζηεξε απηή ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα ηεο αγνξάο φπσο ππνινγίδεηαη απφ ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο 

θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ (CAPM) είηε θαη απφ άιια πνιππαξαγνληηθά κνληέια. 

΋πσο ζα δνχκε ζηε ζπλέρεηα ην παξφλ κνληέιν παξέρεη πεξηζψξηα επειημίαο θαζψο 

κπνξεί κε ηηο αλάινγεο πξνζαξκνγέο λα ελζσκαηψζεη ηηο δηάθνξεο κεηαβνιέο ηνπ 

πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ ζην ρξφλν θαζψο, ηφζν ηα επηηφθηα φζν θαη ν θίλδπλνο 

κεηαβάιινληαη δηαρξνληθά. 

 

2) Gordon Growth Model 

 

Σν Gordon Growth Model κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα απνηηκήζεη 

επηρεηξήζεηο νη νπνίεο βξίζθνληαη ζε ζηαζεξή θαηάζηαζε κε ηα κεξίζκαηα πνπ 

πιεξψλνπλ ζηνπο επελδπηέο λα απμάλνληαη κε ξπζκφ ν νπνίνο κπνξεί λα δηαηεξεζεί 

ζην άπεηξν. Ο ηχπνο πνπ αληηπξνζσπεχεη ην κνληέιν απνηίκεζεο Gordon ζπζρεηίδεη 

ηελ αμία ηεο κεηνρήο κε ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο επφκελεο πεξηφδνπ, ηελ 

απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ θαζψο, θαη ηνλ ξπζκφ αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ. 

Ζ εμίζσζε πνπ απνηππψλεη ηε ζπιινγηζηηθή ηνπ ζρεηηθνχ κνληέινπ είλαη ε εμήο: 
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g-k

DPS
 Stock  of Value

e

1  

΋πνπ, 

DPS1 = Αλακελφκελα κεξίζκαηα επφκελεο πεξηφδνπ 

ke = Κφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

g = ΢ηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο κεξηζκάησλ εηο ην δηελεθέο 

 

Παξφιν πνπ ην Gordon Growth Model είλαη κηα απιή θαη απνηειεζκαηηθή 

πξνζέγγηζε ζηελ απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ, ε ρξήζε ηνπ πεξηνξίδεηαη ζηηο επηρεηξήζεηο 

εθείλεο πνπ αλαπηχζζνληαη κε έλα ζηαζεξφ ξπζκφ. ΋ζνλ αθνξά ηνλ ζηαζεξφ ξπζκφ 

αλάπηπμεο ππάξρνπλ δχν πξάγκαηα πνπ ρξήδνπλ ηδηαίηεξεο πξνζνρήο. 

 

Σν πξψην είλαη φηη αθνχ αλακέλνπκε ζηαζεξή αχμεζε κεξηζκάησλ θάζε ρξφλν 

ζην δηελεθέο, κε αλάινγν ξπζκφ πεξηκέλνπκε λα απμάλνληαη θαη νη ινηπέο νηθνλνκηθέο 

επηδφζεηο ηεο επηρείξεζεο θαη θπξίσο ηα θέξδε αθνχ απφ απηά θξίλεηαη ε κεξηζκαηηθή 

απφδνζε. Σν παξαπάλσ ζπκπέξαζκα κπνξεί λα εμαρζεί κε αζθάιεηα δεδνκέλνπ φηη 

αλ ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ καθξνπξφζεζκα είλαη κεγαιχηεξνο ηνπ 

αληίζηνηρνπ ξπζκνχ αχμεζεο θεξδψλ, κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ηα κεξίζκαηα ζα 

ππεξβνχλ ηα θέξδε, γεγνλφο πνπ θαζίζηαηαη πξαθηηθά αδχλαην. Αιιά, θαη ζηελ 

πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ηα θέξδε γηα ηελ εηαηξεία απμάλνληαη κε ξπζκνχο 

ηαρχηεξνπο απφ ηα κεξίζκαηα, καθξνπξφζεζκα ν δείθηεο πιεξσκήο κεξηζκάησλ ζα 

ηείλεη λα κεδεληζηεί, θαηάζηαζε πνπ ζε θάζε πεξίπησζε δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη 

ραξαθηεξίδεη εηαηξείεο ζηαζεξήο θαηάζηαζεο. ΢πκπεξαζκαηηθά, κπνξνχκε λα εμάγνπκε 

ηε δηαπίζησζε φηη, κνινλφηη ην κνληέιν Gordon αλαθέξεηαη ζην ξπζκφ αλάπηπμεο 

κεξηζκάησλ, ν ηειεπηαίνο κπνξεί λα ππνθαηαζηαζεί απφ ηνλ αληίζηνηρν ξπζκφ 

αχμεζεο ησλ θεξδψλ ρσξίο επηπινθέο γηα ηελ αμία ηεο απνηίκεζεο εθφζνλ ε 

επηρείξεζε κπνξεί πξαγκαηηθά λα ραξαθηεξηζηεί σο ζηαζεξή. 

 

Σν δεχηεξν δήηεκα πνπ πξέπεη λα πξνζερζεί ζρεηίδεηαη κε ην ξπζκφ αλάπηπμεο 

ηεο επηρείξεζεο. Ο ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο κέζα ζηελ νπνία 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε, αληηθαηνπηξίδεη ηε ζπκβνιή ακθφηεξσλ ησλ λεφηεξσλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ έρνπλ πςειή αλάπηπμε4 θαη ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ βξίζθνληαη ζην 

ζηάδην ηεο σξίκαλζεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θχθινπ δσήο θαη έρνπλ ζηαζεξή 

                                                 
4
 Crown Prince ( Θεσξία Υξεκαηννηθνλνκηθνχ Κχθινπ Εσήο ηεο επηρείξεζεο ) 
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αλάπηπμε5. Οπφηε είλαη ινγηθφ νη επηρεηξήζεηο λα αλαπηχζζνληαη κε ξπζκφ κηθξφηεξν 

απφ απηφλ ηεο νηθνλνκίαο. Δπίζεο ζα πξέπεη λα ιεθζεί ππφςηλ θαη ν αλακελφκελνο 

πιεζσξηζκφο. ΢ε πεξίπησζε πνπ πεξηκέλνπκε γηα παξάδεηγκα κεγαιχηεξν 

πιεζσξηζκφ κειινληηθά πηζαλφλ λα θαηαιήμνπκε ζε πςειφηεξν νλνκαζηηθφ ξπζκφ 

αχμεζεο ηεο νηθνλνκίαο απφ ηνλ πθηζηάκελν πξαγκαηηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο. ΢ε 

πεξίπησζε πνπ ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο κπνξεί λα ππνιείπεηαη απηνχ 

ηεο νηθνλνκίαο, ηφηε ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο νπζηαζηηθά ζπξξηθλψλεηαη ζε ζρέζε κε 

ηνλ αληίζηνηρν ηεο νηθνλνκίαο κε ηελ πάξνδν ησλ εηψλ. Σέινο, αο ζεκεησζεί φηη ην 

κνληέιν, παξά ην γεγνλφο φηη επηηάζζεη ηελ χπαξμε ελφο δηαρξνληθά ζηαζεξνχ ξπζκνχ 

αχμεζεο κεξηζκάησλ, παξέρεη έλαλ νξηζκέλν βαζκφ ειαζηηθφηεηαο. Έηζη, ην κνληέιν 

Gordon δελ θαζίζηαηαη αλαπνηειεζκαηηθφ ζηηο πεξηπηψζεηο θαηά ηηο νπνίεο ππάξρνπλ 

εηήζηεο δηαθπκάλζεηο ζηα θέξδε ή ζηελ πεξίπησζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο θπθιηθφηεηαο 

ησλ εηαηξεηψλ. Απηφ νθείιεηαη θαηαξρήλ ζην γεγνλφο φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ξπζκνχ 

αχμεζεο θεξδψλ εμνκαιχλεηαη ζε έλαλ βαζκφ φζνλ αθνξά ζηα κεξίζκαηα πνπ δελ 

επεξεάδνληαη ηδηαίηεξα απφ βξαρππξφζεζκεο δηαθπκάλζεηο ελψ, παξάιιεια αληί ηνπ 

πξαγκαηηθνχ εηήζηνπ ξπζκνχ αχμεζεο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ν κέζνο ξπζκφο 

αχμεζεο δεδνκέλεο πεξηφδνπ φηαλ πξνζεγγίδεη ηνλ ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο. 

 

Σν κνληέιν Gordon είλαη έλαο απιφο βνιηθφο ηξφπνο γηα ηελ απνηίκεζε κεηνρψλ 

αιιά είλαη εμαηξεηηθά επαίζζεην ζηα δεδνκέλα ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο. Δάλ δελ 

ρξεζηκνπνηεζεί ζσζηά κπνξεί λα νδεγήζεη ζε παξαπιαλεηηθά ε αθφκα θαη ζε 

παξάινγα απνηειέζκαηα, φπσο γηα παξάδεηγκα είλαη ν πξνζδηνξηζκφο αμίαο πνπ λα 

ηείλεη ζην άπεηξν –φζν ν ξπζκφο αλάπηπμεο ζπγθιίλεη κε ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην, ην 

απαηηνχκελν απφ ηνπο κεηφρνπο- θαζψο θαη ε απνηίκεζε αξλεηηθήο αμίαο ζηελ 

πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ν ξπζκφο αλάπηπμεο ππεξβεί ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο. 

 

΢πλνςίδνληαο, ην κνληέιν Gordon απεπζχλεηαη πεξηζζφηεξν ζε επηρεηξήζεηο πνπ 

αλαπηχζζνληαη κε ξπζκφ ζπγθξίζηκν ε ρακειφηεξν απφ απηφλ ηεο νηθνλνκίαο θαη 

έρνπλ θαζηεξσκέλεο πξαθηηθέο δηαλνκήο κεξηζκάησλ, ηηο νπνίεο ζθνπεχνπλ λα 

δηαηεξήζνπλ θαη ζην κέιινλ. 

 

 

 

 

                                                 
5
 White Giant (Θεσξία Υξεκαηννηθνλνκηθνχ Κχθινπ Εσήο ηεο επηρείξεζεο) 
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3) Τπόδεηγκα Πξνεμόθιεζεο Μεξηζκάηωλ Γύν ΢ηαδίωλ 

 

Σν ππφδεηγκα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ δχν ζηαδίσλ πξνβιέπεη δχν θάζεηο 

αλάπηπμεο. Μηα αξρηθή θάζε θαηά ηελ νπνία δελ ππάξρεη ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο 

θαη κηα δεχηεξε θάζε ζηαζεξήο αλάπηπμεο ηεο νπνίαο ν ξπζκφο αλακέλεηαη λα 

παξακείλεη καθξνρξφληα σο έρεη. 

 

΢ηε βαζηθή κνξθή ηνπ κνληέινπ, απηφ πεξηιακβάλεη έλα πξψην ζηάδην εμαηξεηηθήο 

αλάπηπμεο κε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή δηάξθεηα n εηψλ θαη κία ζηαζεξή θάζε αλάπηπμεο 

ζηε ζπλέρεηα ε νπνία πξννξίδεηαη λα δηαξθέζεη γηα πάληα κεηά ην πέξαο ησλ n 

ρξφλσλ. 

 

Value of the Stock = PV of Dividends during extraordinary phase + PV of terminal price 
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φπνπ, νη επηκέξνπο φξνη νξίδνληαη σο εμήο: 

DPSt= Αλακελφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή πεξηφδνπ t 

ke= Κφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ή απαηηνχκελε απφδνζε κεηφρσλ 

Pn= Σηκή (Σεξκαηηθή αμία) ζην ηέινο ηνπ έηνπο n 

g= Δμαίξεηνο ξπζκφο αλάπηπμεο γηα ηα πξψηα ρξφληα n 

gn= ΢ηαζεξφο δηελεθήο ξπζκφο αλάπηπμεο κεηά n έηε 

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν εμαηξεηηθφο ξπζκφο αλάπηπμεο θαη ην πνζνζηφ δηαλνκήο 

θεξδψλ παξακέλνπλ ακεηάβιεηα ηα πξψηα n έηε ε εμίζσζε κπνξεί αλ απινπνηεζεί σο 

εμήο: 
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΢ην παξφλ ππφδεηγκα ηζρχνπλ νη ίδηνη πεξηνξηζκνί κε ην Gordon Growth Model 

αλαθνξηθά κε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο (gn: ξπζκφο αλάπηπμεο ζηαζεξήο θάζεο) ν νπνίνο 

ζα πξέπεη λα είλαη ζπγθξίζηκνο κε ηνλ νλνκαζηηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο. 

 

Δπηπξνζζέησο, ν δείθηεο δηαλνκήο θεξδψλ πξέπεη λα είλαη ζπλεπήο κε ηνλ 

εθηηκψκελν ξπζκφ αλάπηπμεο. Πην αλαιπηηθά, ζηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο αλακέλεηαη λα παξνπζηάζεη ζεκαληηθή πηψζε κεηά ηελ αξρηθή 

θάζε ηεο εμέρνπζαο απφδνζεο, ην πνζνζηφ πιεξσκήο κεξηζκάησλ ζα πξέπεη λα είλαη 

πςειφηεξν ζηε ζηαζεξή θάζε απφ ην αληίζηνηρν πνζνζηφ ζηελ αξρηθή θάζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο αλάπηπμεο. Δμάιινπ, κία επηρείξεζε ζηαζεξήο αλάπηπμεο έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα θαηαβάιιεη κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ θεξδψλ ηεο ζε κεξίζκαηα απφ φηη 

κία αλαπηπζζφκελε. Έλαο ηξφπνο γηα λα ππνινγηζηεί ην λέν πνζνζηφ δηαλνκήο 

θεξδψλ είλαη κέζσ ζεκειησδψλ κεγεζψλ. 

Με βάζε ηε ζεσξία απηή ν αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο πξνέξρεηαη απφ ην 

πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πνπ παξαθξαηείηαη θαη επαλεπελδχεηαη ζηελ επηρείξεζε ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

 

Αλακελφκελε Αλάπηπμε = Πνζνζηφ παξαθξάηεζεο θεξδψλ  Απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 

Δάλ ιάβνπκε ππφςε καο φηη ην πνζνζηφ παξαθξάηεζεο θεξδψλ ηζνχηαη κε ηε 

δηαθνξά ηνπ πνζνζηνχ δηαλνκήο θεξδψλ απφ ηε κνλάδα θαη φηη ην πνζνζηφ δηαλνκήο 

θεξδψλ ηζνχηαη κε ην ιφγν ησλ κεξηζκάησλ αλά κεηνρή πξνο ηα θέξδε αλά κεηνρή, 

ηφηε ν ξπζκφο ηεο αλακελφκελεο αλάπηπμεο δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

ROE  
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DPS
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΢πλαθφινπζα κε ην θξηηήξην ηεο ζηαζεξφηεηαο, σζηφζν, νθείινπλ λα είλαη θαη ηα 

ινηπά ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο φπσο γηα παξάδεηγκα ν ζπληειεζηήο beta αιιά 

θαη ε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE). 

 

O Damodaran εληνπίδεη ηξία ραξαθηεξηζηηθά πξνβιήκαηα πνπ ζπληζηνχλ 

πεξηνξηζκνχο ηνπ κνληέινπ πξνεμφθιεζεο 2-ζηαδίσλ, εθ ησλ νπνίσλ ηα δχν πξψηα 

αθνξνχλ ζε φια ηα κνληέια πνπ εκπεξηέρνπλ δχν θάζεηο ζηε δηαδηθαζία απνηίκεζεο 

ηνπο ελψ, ην ηξίην απνηειεί ηδηαηηεξφηεηα ηνπ κνληέινπ πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ. 
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 Ο πξψηνο πξνβιεκαηηζκφο έρεη λα θάλεη κε ηε ρξνληθή νξηνζέηεζε ηεο 

πξψηεο πεξηφδνπ δειαδή ηε θάζε ηεο αζπλήζνπο αλάπηπμεο. Δίλαη 

πξνθαλέο φηη φζν απμάλεηαη ην δηάζηεκα ηεο πξψηεο θάζεο ηφζν απμάλεηαη 

θαη ε αμία ηεο επέλδπζεο ή ηεο κεηνρήο 

 

 Ο δεχηεξνο πξνβιεκαηηζκφο αθνξά ζηε απφηνκε κεηάπησζε απφ ηνλ πςειφ 

ξπζκφ αλάπηπμεο ζην ηέινο ηεο πξψηεο θάζεο ζην αηζζεηά ρακειφηεξν 

ζηαζεξφ ξπζκφ ζηε αξρή ηεο δεχηεξεο θάζεο. Δίλαη ξεαιηζηηθφηεξν λα 

ππνζέζνπκε φηη ε κεηαβνιή απφ ηνλ πςειφ ζε ζηαζεξφ ρακειφ ξπζκφ 

αλάπηπμεο ζα γίλεη ζηαδηαθά κέζα ζε θάπνην βάζνο ρξφλνπ. 

 

 Έλαο επηπιένλ πξνβιεκαηηζκφο πνπ αλαθχπηεη είλαη απφ ηε κεγάιε εμάξηεζε 

ηνπ κνληέινπ απφ ηα κεξίζκαηα. Καηά απηφλ ην ηξφπν ππνεθηηκά ηηο κεηνρέο 

επηρεηξήζεσλ πνπ δίλνπλ κηθξφηεξν πνζνζηφ ησλ θεξδψλ ηνπο ζε κεξίζκαηα 

– ψζηε λα επελδχζνπλ ηα ππφινηπα θέξδε – έλαληη άιισλ κεηνρψλ πνπ 

πξάηηνπλ αληίζηξνθα. 

 

΢ε θάζε πεξίπησζε ην κνληέιν δχν ζηαδίσλ βξίζθεη πνιχ θαιή εθαξκνγή ζε 

επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη ζε θάζε ηδηαίηεξα πςεινχ ξπζκνχ αλάπηπμεο –πνπ 

αλακέλεηαη λα ηνλ δηαηεξήζνπλ γηα θάπνηα πεξίνδν- χζηεξα απφ ηελ νπνία ζα πέζνπλ 

ζε θάζε ζηαζεξφηεξεο αλάπηπμεο. Σέινο, ην ππφδεηγκα ησλ 2-ζηαδίσλ ελδείθλπηαη 

ραξαθηεξηζηηθά γηα επηρεηξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ κέηξην ξπζκφ αλάπηπμεο ζηελ 

αξρηθή θάζε θαζψο θαη γηα εηαηξείεο ησλ νπνίσλ ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ππαγνξεχεη ηε 

δηαλνκή ηνπ κεγαιχηεξνπ κέξνο ησλ ππνιεηκκαηηθψλ ηακηαθψλ ξνψλ σο κεξίζκαηα. 

 
 
4) Σν Τπόδεηγκα H 

 

Σν ππφδεηγκα Ζ αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Fuller θαη Hsia (1984) ζε κηα πξνζπάζεηα 

λα επηιπζεί ην πξφβιεκα ηεο απφηνκεο κεηαβνιήο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο πνπ 

δηαηππψζεθε θαηά ηελ εμέηαζε ηνπ πξνεγνχκελνπ ππνδείγκαηνο πξνεμφθιεζεο δχν 

ζηαδίσλ. Σν ππφδεηγκα Ζ είλαη θαη απηφ κνληέιν δχν ζηαδίσλ αιιά ζε αληίζεζε κε ην 

θιαζηθφ κνληέιν βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ν ξπζκφο αχμεζεο θεξδψλ μεθηλά απφ έλα 

αξρηθφ πςειφ επίπεδν (ga) θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πξψηεο πεξηφδνπ εμαηξεηηθήο 

αλάπηπμεο (ε νπνία ππνηίζεηαη φηη δηαξθεί 2 H πεξηφδνπο) θαη κεηψλεηαη γξακκηθά θαηά 

ηελ πεξίνδν ηεο ππεξβάιινπζαο αλάπηπμεο γηα λα ζηαζεξνπνηεζεί ζην ηέινο ηεο ζε 
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ζηαζεξφ πνζνζηφ αχμεζεο (gn). Δπίζεο απαξαίηεηε είλαη ε ππφζεζε φηη ηφζν ν δείθηεο 

δηαλνκήο κεξηζκάησλ φζν θαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ παξακέλνπλ ζηαζεξά ζε φιε ηελ 

πεξίνδν κεηαβνιψλ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο. 

Ζ αμία ησλ αλακελφκελσλ κεξηζκάησλ κε βάζε ην κνληέιν Ζ κπνξεί λα 

δηαηππσζεί σο εμήο: 
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φπνπ νη επηκέξνπο φξνη αλαιχνληαη σο αθνινχζσο, 

P0 = Αμία αλά κεηνρή ηεο επηρείξεζεο 

DPSt = Μέξηζκα αλά κεηνρή ηελ πεξίνδν t 

ke = Κφζηνο θεθαιαίνπ 

ga = Αξρηθφο ξπζκφο αλάπηπμεο 

gn = ΢ηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ζην ηέινο ηεο αξρηθήο πεξηφδνπ 

 

Παξφιν πνπ ην κνληέιν αληηκεησπίδεη ηθαλνπνηεηηθά ην πξφβιεκα ηεο απφηνκεο 

κεηαβνιήο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο, γελλά λένπο πεξηνξηζκνχο. Πξψηνλ, ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο πξέπεη λα αθνινπζεί γξακκηθή κείσζε, βαζηδφκελε ζηνλ αξρηθφ ξπζκφ 

αλάπηπμεο, ζηνλ ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο θαη ηε ρξνληθή δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ ηεο 

εμαηξεηηθήο αλάπηπμεο. Ζ ππφζεζε απηή είλαη ζεκαληηθή γηα ηε ιεηηνπξγία ηνπ κνληέινπ 

θαη κεγάιεο απνθιίζεηο κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ πξνβιήκαηα. Γεχηεξνλ, ε 

ππφζεζε φηη ν δείθηεο δηαλνκήο θεξδψλ παξακέλεη ζηαζεξφο θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ησλ 

δχν θάζεσλ εθζέηεη ηελ αμηνπηζηία ηνπ κνληέινπ γηαηί θαζψο ν ξπζκφο αλάπηπμεο 

κεηψλεηαη ν δείθηεο δηαλνκήο θεξδψλ ζπλήζσο απμάλεηαη. 

 

Έηζη, ην κνληέιν απεπζχλεηαη θπξίσο ζε επηρεηξήζεηο πνπ επί ηνπ παξφληνο 

αλαπηχζζνληαη ξαγδαία αιιά ε αλάπηπμε αλακέλεηαη λα κεησζεί ζηαδηαθά κε ηελ 

πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαζψο ε επηρείξεζε ζα κεγαιψζεη θαη ζα απνιέζεη ην 

αληαγσληζηηθφ ηεο πιενλέθηεκα έλαληη ησλ αληαγσληζηψλ. Σέινο, ε πξνυπφζεζε ηεο 

ζηαζεξήο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο απνθιείεη ηε ρξήζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κνληέινπ απφ 

επηρεηξήζεηο πνπ πιεξψλνπλ κηθξφ ή αλχπαξθην κέξηζκα. 

 



Διπλωμαηική Εργαζία   

«Σχεηική Αποηίμηζη ζηον Τραπεζικό Κλάδο» 

Πανεπιζηήμιο Πειραιώς  22 

Πρόγραμμα Μεηαπηστιακών Σποσδών ζηη Διοίκηζη Επιτειρήζεων  

5) Τπόδεηγκα Πξνεμόθιεζεο Μεξηζκάηωλ Σξηώλ ΢ηαδίωλ 

 

Σν κνληέιν απνηίκεζεο κεηνρψλ ηξηψλ ζηαδίσλ ζπλδπάδεη ηα ραξαθηεξηζηηθά 

ηφζν ηνπ κνληέινπ δχν ζηαδίσλ φζν θαη ηνπ κνληέινπ Ζ. Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν 

πξνβιέπεη κηα αξρηθή πεξίνδν πςειήο αλάπηπμεο, κηα κεηαβαηηθή πεξίνδν θζίλνληνο 

ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη κηα ηειηθή πεξίνδν ζηαζεξήο αλάπηπμεο ζην δηελεθέο. Δίλαη ην 

πην γεληθφ κνληέιν ζε ζρέζε κε απηά πνπ πεξηγξάθεθαλ παξαπάλσ γηαηί δελ ζέηεη 

πεξηνξηζκνχο φζνλ αθνξά ην δείθηε δηαλνκήο θεξδψλ. Ο βαζηθφο ηχπνο ηνπ κνληέινπ 

πεξηγξάθεηαη παξαθάησ: 

 

n

ne,st

nnn2

n t 

1  n1 t 
t

te,

t

n t 

1 t 
t

hge,

a

t

a0
0

r)  (1 )g - (k

  )g  (1  EPS
  

)k  (1

DPS
  

)k  (1

  )g  (1  EPS
  P

21












 









 

 

φπνπ, 

EPSt = Κέξδε αλά κεηνρή πεξηφδνπ t 

DPSt =Μεξίζκαηα αλά κεηνρή πεξηφδνπ t 

ga= Ρπζκφο αχμεζεο ζηελ πςειή αλάπηπμε (δηάξθεηα n+1 πεξηφδνπο) 

gn= Ρπζκφο αλάπηπμεο ζηε ζηαζεξή θάζε 

Πα= Πνζνζηφ δηαλνκήο κεξηζκάησλ ζηελ θάζε πςειήο αλάπηπμεο 

Πn= Πνζνζηφ δηαλνκήο κεξηζκάησλ ζηελ ζηαζεξή θάζε 

ke= Κφζηνο θεθαιαίνπ ή απαηηνχκελε απφδνζε κεηφρσλ 

(hg: πεξίνδνο πςειήο αλάπηπμεο, t: κεηαβαηηθή πεξίνδνο, st: ζηαζεξφηεηα) 

 

Ζ αμία ηεο κεηνρήο είλαη ην άζξνηζκα ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ αλακελφκελσλ 

κεξηζκάησλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πςειήο θαη ηεο κεηαβαηηθήο πεξηφδνπ θαη ηεο 

ηεξκαηηθήο αμίαο ζηελ αξρή ηεο ηειηθήο πεξηφδνπ ζηαζεξήο αλάπηπμεο. 

 

Δλψ ην ππφδεηγκα ηξηψλ ζηαδίσλ εμαιείθεη αξθεηνχο απφ ηνπο πεξηνξηζκνχο πνπ 

ζέηνπλ ηα  ππφινηπα κνληέια πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ, απαηηεί κεγάιν αξηζκφ 

δεδνκέλσλ (εηήζην πνζνζηφ δηαλνκήο κεξηζκάησλ, ξπζκνί αλάπηπμεο θαη ζπληειεζηή 

βήηα) θάλνληαο ην ππφδεηγκα επηξξεπέο ζε ιάζε θαηά ηελ εθηίκεζε ησλ δεδνκέλσλ, 

κεγαιψλνληαο ηελ πηζαλφηεηα ιάζνπο. Ζ επειημία ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ππνδείγκαηνο, 

πάλησο, ην θαζηζηά ηδαληθή κέζνδν απνηίκεζεο γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ 
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δηαρξνληθέο κεηαβνιέο ηφζν ζην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπο φζν θαη ζην πνζνζηφ δηαλνκήο 

κεξηζκάησλ θαζψο θαη ζηνλ θίλδπλν. 

 

 

2.2.3 ΢ρεηηθή Απνηίκεζε 

 

΢ηε κέζνδν πξνεμφθιεζεο ησλ ηακηαθψλ ξνψλ ζηφρνο καο είλαη ε απνηίκεζε ηεο 

αμίαο κηαο εηαηξείαο (θαη θαηά ζπλέπεηα ηεο κεηνρήο ηεο), βαζηδφκελνη ζηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ, πνπ αθνξνχλ ηηο αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο, ην ξπζκφ 

αλάπηπμεο θαη ηνλ θίλδπλν. 

 

΢ηε κέζνδν ζρεηηθήο απνηίκεζεο ζηφρνο καο είλαη ε απνηίκεζε ηεο αμίαο κηαο 

εηαηξείαο ζηεξηδφκελνη ζην πσο παξαπιήζηεο εηαηξείεο απνηηκψληαη ζήκεξα ζηε αγνξά 

δειαδή ζηα ρξεκαηηζηήξηα. Απηή ε πξνζέγγηζε ηαηξηάδεη θαη ζηε αμηνιφγεζε πνπ 

γίλεηαη ζηε θαζεκεξηλή καο δσή γηα φια ηα πξάγκαηα αθνχ κηθξή ζεκαζία δίλνπκε ζην 

πφζν ην αγνξάζακε ή πφζν πξνζδνθνχζακε λα καο σθειήζεη αιιά καο ελδηαθέξεη 

πφζν θάλεη αλ ην αγνξάδακε ηψξα. 

 

Ζ βαζηθή δηαθνξνπνίεζε κεηαμχ ησλ δχν κεζφδσλ βξίζθεηαη ζην φηη ε δεχηεξε 

πηζηεχεη φηη ε αγνξά θαηά κέζν φξν είλαη ζσζηή ελψ κπνξεί λα δεκηνπξγεζνχλ αδηθίεο 

ζε επηκέξνπο κεηνρέο (δειαδή χπαξμε ππεξηηκεκέλσλ ή ππνηηκεκέλσλ κεηνρψλ). 

΢πλεπψο ζεσξείηαη δεδνκέλν φηη καθξνπξφζεζκα ζα ππάξμεη δηφξζσζε ζηηο 

πεξηζηαζηαθά ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο. Αληίζεηα ε πξψηε κέζνδνο ζεσξεί φηη αδηθίεο 

κπνξεί λα ππάξμνπλ ηφζν ζε ζπγθεθξηκέλεο κεηνρέο φζν θαη ζην ζχλνιν ηεο αγνξάο. 

Αθφκε ελψ ε κέζνδνο ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ επηθεληξψλεηαη ζηελ 

αλαδήηεζε ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο ησλ κεηνρψλ, ε ζπγθξηηηθή απνηίκεζε κεηαθέξεη 

κεγάιν κέξνο ηεο επζχλεο αμηνιφγεζεο ζηελ αγνξά. 

 

Τπάξρνπλ δχν βαζηθνί άμνλεο πξνθεηκέλνπ λα ιεηηνπξγήζεη ε δηαδηθαζία ζρεηηθήο 

απνηίκεζεο. Ο πξψηνο έρεη λα θάλεη κε ην γεγνλφο φηη γηα ηηο αλάγθεο ηεο αμηνιφγεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε ζρεηηθή βάζε, νη ηηκέο ζα πξέπεη σο έλα βαζκφ λα 

ηππνπνηεζνχλ δηαδηθαζία πνπ επθνιχλεηαη ζπλήζσο κέζσ ηεο κεηαηξνπήο ησλ 

δηαθφξσλ ηηκψλ ζε πνιιαπιαζηαζηέο θεξδψλ, ινγηζηηθήο αμίαο ή πσιήζεσλ. Σν 

δεχηεξν ζπζηαηηθφ ηεο ζπγθξηηηθήο απνηίκεζεο αθνξά ζηελ εχξεζε ζπγθξίζηκσλ 

εηαηξεηψλ, δηαδηθαζία πνπ κπνξεί λα απνδεηρηεί ηδηαίηεξα πνιχπινθε θαζψο δελ είλαη 
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εχθνιν λα βξεζνχλ εηαηξείεο ηαπηφζεκεο θαη αθφκα θαη εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηνλ ίδην 

θιάδν ελδέρεηαη λα δηαθέξνπλ σο πξνο ηα επηκέξνπο ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ, 

δπλακηθήο αλάπηπμεο θαη ηακεηαθψλ ξνψλ6. ΢ηε ζπλέρεηα ζα δηεξεπλήζνπκε ηηο 

δπλαηφηεηεο ειέγρνπ πνπ καο παξέρνληαη ζρεηηθά κε ηελ αληηκεηψπηζε ησλ παξαπάλσ 

επηπινθψλ. 

 

΢ηα πιαίζηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ απνηίκεζεο έρεη αλαπηπρζεί κία πνηθηιία 

κνληέισλ ζπζρέηηζεο ζηε βάζε ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ. Θα ήηαλ ρξήζηκν λα 

θαηαδείμνπκε ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ δηαθφξσλ κεζφδσλ πνπ έρεη ζηε δηάζεζε ηεο ε 

ζρεηηθή αλάιπζε. 

 

Ζ εθαξκνγή ηεο ζπγθξηηηθήο απνηίκεζεο πξνυπνζέηεη θαηαξρήλ έλα βαζηθφ 

δηαρσξηζκφ πνπ αθνξά ζην αλ ε κέζνδνο ζα εζηηάζεη ζε ζεκειηψδε (fundamentals) ή 

ζπγθξίζηκα ζηνηρεία (comparables). 

 

΢ηελ πξψηε πεξίπησζε επηρεηξείηαη ζπζρέηηζε ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ πνπ 

επηιέγεθαλ κε ηα ζεκειηψδε ζηνηρεία ησλ κεηνρψλ ή ησλ εηαηξεηψλ πνπ είλαη ππφ 

εμέηαζε. Ωο ζεκειηψδε ζηνηρεία ηεο αμίαο θάζε κεηνρήο ινγίδνληαη ν ξπζκφο αχμεζεο 

θεξδψλ ή ηακεηαθψλ εηζξνψλ, ην πνζνζηφ δηαλνκήο κεξηζκάησλ θαη ν θίλδπλνο. Θα 

πξέπεη λα παξαηεξήζνπκε φηη ε ζεκειηψδεο πξνζέγγηζε ηεο ζρεηηθήο απνηίκεζεο 

θάλεη ρξήζε ησλ βαζηθψλ πιενλεθηεκάησλ ησλ κνληέισλ πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ 

ξνψλ θαζψο απαηηεί παξφκνηα πιεξνθφξεζε φζνλ αθνξά ζηα δεδνκέλα θαη θαηά 

θαλφλα ηαπηίδεηαη κε ηελ ηειεπηαία θαη σο πξνο ηα απνηειέζκαηα. Σν βαζηθφ 

πιενλέθηεκα ηεο ρξήζεο ζεκειησδψλ κεγεζψλ είλαη φηη επηηξέπεη ηελ αλίρλεπζε ησλ 

πθηζηάκελσλ ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ θαη ησλ ηδηαίηεξσλ εηαηξηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ θαζψο θαη ην πψο νη πξψηνη επεξεάδνληαη απφ απηά. Απηή ε πηπρή 

ηνπ κνληέινπ ζρεηηθήο απνηίκεζεο βαζηζκέλνπ ζε ζεκειηψδε κεγέζε δηεπθνιχλεη ηε 

δηεμαγσγή πξνβιέςεσλ ζρεηηθά κε ηηο κειινληηθέο ηηκέο πνπ αλακέλεηαη λα ιάβεη ν 

πνιιαπιαζηαζηήο κε βάζε ηα πθηζηάκελα ελδνεπηρεηξεζηαθά αιιά θαη ηα 

καθξννηθνλνκηθά δεδνκέλα. 

 

                                                 
6
 Ο Alford ην 1992 ζε έξεπλα ηνπ εμήγαγε ην ζπκπέξαζκα φηη ηα ιάζε ζηελ απνηίκεζε κεηψλνληαλ φηαλ ν 

νξηζκφο ηνπ θιάδνπ γηα ηελ επηινγή ηνπ δείγκαηνο ησλ ζπγθξίζηκσλ εηαηξηψλ γηλφηαλ κε βάζε ην δεχηεξν 
ή ηξίην ςεθίν ηνπ SIC (Standard Industrial Classification), ελψ δελ ζπλέβαηλε ην ίδην φηαλ ε 
θαηεγνξηνπνίεζε γηλφηαλ κε βάζε ην κέγεζνο ή ηελ αλάπηπμε πνπ εκθάληδαλ ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο 
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Ζ δεχηεξε θαηεγνξία κνληέισλ ζρεηηθήο απνηίκεζεο εδξάδεηαη ζηε ρξήζε 

ζπγθξίζηκσλ κεγεζψλ θαη απνηειεί ζεκαληηθά πην θνηλή θαη επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελε 

πξνζέγγηζε. Ζ ινγηθή ηεο παξαπάλσ πξνζέγγηζεο πξνυπνζέηεη ηε ζχγθξηζε ηεο αμίαο 

δεδνκέλσλ κεηνρψλ ή επηρεηξήζεσλ ζε ζρέζε κε ην πψο απνηηκψληαη αλάινγα ππφ 

εμέηαζε αληηθείκελα ζηελ αγνξά. Καηά πεξίπησζε, ε ζχγθξηζε ελδέρεηαη λα αθνξά ηελ 

αμηνιφγεζε κεηνρήο κε πξνεγνχκελε απνηίκεζε ζην παξειζφλ. 

 

Ζ δεχηεξε θαηεγνξηνπνίεζε πνπ κπνξεί λα γίλεη αλαθνξηθά κε ηε κέζνδν 

ζπγθξηηηθήο απνηίκεζεο αθνξά ζηελ πξαγκαηνπνίεζε ζπγθξίζεσλ κεηαμχ κεηνρψλ 

πνπ αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν (δηα-θιαδηθή ζχγθξηζε) ζε αληηδηαζηνιή κε ηε ζχγθξηζε 

πνπ αθνξά ζην ίδην αληηθείκελν απνηίκεζεο αιιά ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο 

αλαθνξάο (δηα-ρξνληθή ζχγθξηζε). 

 

΢ηελ πξψηε πεξίπησζε δηεμάγνπκε ζχγθξηζε, κε βάζε δεδνκέλν 

πνιιαπιαζηαζηή ηεο επηινγήο καο, αλάκεζα ζε δεδνκέλε κεηνρή ή εηαηξεία θαη ζηνλ 

κέζν φξν ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πνιιαπιαζηαζηή γηα ηνλ θιάδνπ ζηνλ νπνίν 

δξαζηεξηνπνηείηαη ή δηαπξαγκαηεχεηαη ε κεηνρή. ΢πλαθφινπζα, ε απφθαζε γηα ηελ 

πηζαλή ππεξηίκεζε ή ππνηίκεζε ηεο εθάζηνηε κεηνρήο εμαξηάηαη απφ ηνλ βαζκφ ζηνλ 

νπνίν πξνζεγγίδεη ηνλ κέζν φξν ηνπ θιάδνπ έηζη φπσο ηνλ έρνπκε ζέζεη. 

 

Ζ δεχηεξε πεξίπησζε, ηεο δηαρξνληθήο ζπγθξηηηθήο απνηίκεζεο, αξκφδεη ζε 

ψξηκεο επηρεηξήζεηο θαηά θχξην ιφγν νη νπνίεο έρνπλ λα επηδείμνπλ καθξά παξνπζία. 

Καηά ηελ παξνχζα πξνζέγγηζε ζπγθξίλνπκε δηαρξνληθά ηηο ηηκέο πνπ ιακβάλνπλ 

επηιεγκέλνη πνιιαπιαζηαζηέο ηεο ίδηαο κεηνρήο, εηαηξείαο ή δείθηε θαη αλάινγα 

θξίλνπκε αλ ππήξμε ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε ζην παξειζφλ. Βαζηθή παξαδνρή 

ηεο πξνζέγγηζεο απηήο είλαη ε ππφζεζε φηη δελ κεηαβάιινληαη ηα ζεκειηψδε 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο κεηνρήο, ππφζεζε πνπ ππνιείπεηαη ξεαιηζκνχ. Ζ δηαδηθαζία ηεο 

παξνχζαο κεζφδνπ απνηίκεζεο δε δηεπθνιχλεηαη επηπιένλ απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ 

επηηνθίσλ θαη ηεο αγνξάο ελ γέλεη δηαρξνληθά. 

 

Αλάκεζα ζηα βαζηθά πιενλεθηήκαηα ηνπ κνληέινπ ζρεηηθήο απνηίκεζεο 

ζπγθαηαιέγνληαη ε απιφηεηα θαη ε επθνιία ρεηξηζκνχ ηνπ κέζσ ησλ 

πνιιαπιαζηαζηψλ. Δπηηξέπεη ηελ ηαρεία αμηνιφγεζε κεγάινπ αξηζκνχ ζπγθξίζηκσλ 

εηαηξεηψλ θαη κεηνρηθψλ αμηψλ. Ωζηφζν, ζα πξέπεη λα ηνληζηεί ε δπζθνιία εθαξκνγήο 

ηεο κεζφδνπ γηα ηηο πεξηπηψζεηο εθείλεο πνπ αθνξνχλ κεκνλσκέλεο εηαηξείεο ρσξίο ηε 
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δπλαηφηεηα ζπγθξίζηκσλ επηρεηξήζεσλ. Δπηπξφζζεηα, ε κέζνδνο είλαη επαίζζεηε ζηελ 

ιαλζαζκέλε ή «πξνθαηεηιεκκέλε» ρξήζε ηεο θαη ηδηαίηεξα φζνλ αθνξά ηελ νξηνζέηεζε 

ηεο ζπγθξηζηκφηεηαο θαη ηνλ ρεηξηζκφ ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ. Πην αλαιπηηθά, 

εκπεξηέρεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ην θξηηήξην ηεο ππνθεηκεληθφηεηαο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ησλ εηαηξεηψλ εθείλσλ πνπ ζεσξνχληαη ζπγθξίζηκεο θαζψο θαη ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

επηκέξνπο δεδνκέλσλ ησλ κεηαβιεηψλ. Δίλαη πξνθαλήο ε εμάξηεζε ηνπ κνληέινπ απφ 

ηελ νκάδα αλαθνξάο ηνπ, ηα ζπγθξίζηκα αληηθείκελα, θαη ε πξνζνρή πνπ ρξεηάδεηαη λα 

επηδείμεη ν αλαιπηήο ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπο θαζψο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

παξαπιαλήζνπλ ζεκαληηθά ην απνηέιεζκα ηεο έξεπλαο. Σν έηεξν ζθέινο, ηεο ρξήζεο 

κέζσλ πνιιαπιαζηαζηψλ ηεο αγνξάο κπνξεί λα ππνλνκεχζεη ηελ αμηνπηζηία ηεο 

έξεπλαο ππφ ηελ έλλνηα φηη ε αγνξά ζην ζχλνιν ηεο έρεη ππάξμεη ζπρλά ππνηηκεκέλε ή 

ππεξηηκεκέλε. Δπνκέλσο, ε ζχγθξηζε κε ηνλ κέζν πνιιαπιαζηαζηή ηεο αγνξάο 

ελδέρεηαη λα κεηαθέξεη ηα ιάζε ηεο εθηίκεζεο ηεο ηειεπηαίαο ζηελ απνηίκεζε 

κεκνλσκέλεο κεηνρήο. 

 

 

2.2.4. Μέζνδνο Δλδερφκελσλ Απαηηήζεσλ 

 

Ζ κέζνδνο απνηίκεζεο ζηε βάζε ησλ ελδερφκελσλ απαηηήζεσλ ζεσξείηαη απφ 

κεγάιε κεξίδα ησλ αλαιπηψλ σο ε πιένλ ζεκαληηθή θαη επαλαζηαηηθή εμέιημε ζηε 

βηβιηνγξαθία ησλ ππνδεηγκάησλ απνηίκεζεο. Ζ πξνζέγγηζε απηή εηζήγαγε γηα πξψηε 

θνξά ζηε ζεσξία ηεο αμηνιφγεζεο ηελ ηδέα φηη ε αμία ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

κπνξεί λα ππνιείπεηαη ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπ 

ζηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία νη παξαπάλσ ηακεηαθέο ξνέο είλαη ππφ ηελ αίξεζε ηεο 

έιεπζεο ή κε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ γεγνλφηνο. Ζ παξαδνρή απηή απνδίδεηαη ζε κεγάιν 

βαζκφ ζηελ παξνπζία θαη ηελ εμέιημε ησλ κνληέισλ ηηκνιφγεζεο δηθαησκάησλ 

πξνηίκεζεο. Σα ηειεπηαία αλαπηχρζεθαλ πξσηαξρηθά κε ζθνπφ λα αμηνινγήζνπλ ηα 

δηαπξαγκαηεχζηκα δηθαηψκαηα αιιά αξγφηεξα ζεσξήζεθε φηη  παξείραλ δπλαηφηεηεο 

ηξνπνπνίεζεο ηνπο πνπ ζα ηνπο επέηξεπε λα δηεπξχλνπλ ηε ρξήζε ηνπο γηα λα 

ζπκπεξηιάβνπλ θαη ηηο παξαδνζηαθέο πιεπξέο ηεο απνηίκεζεο. Άιισζηε, φπσο 

ζεκεηψλνπλ νη Copeland, Koller θαη Murin (2000), ηα ππνδείγκαηα ηηκνιφγεζεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηθαησκάησλ είλαη παξαιιαγέο ησλ ηππηθψλ ππνδεηγκάησλ 

πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ πξνζαξκφδνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα 

ηξνπνπνηεί ηηο απνθάζεηο ηεο, θαζψο πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο γίλνληαη δηαζέζηκεο. 

Έηζη, ζχκθσλα πάληα κε ηνπο παξαπάλσ ζπγγξαθείο, ηα ππνδείγκαηα ηηκνιφγεζεο 
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ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηθαησκάησλ είλαη αλψηεξα πνηνηηθά ησλ παξαδνζηαθψλ 

πξνζεγγίζεσλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ δηφηη, ζπλππνινγίδνπλ κε ζαθήλεηα 

ηελ αμία ηεο επειημίαο. Σελ άπνςε απηή ζπκκεξίδνληαη θαη άιινη εξεπλεηέο φπσο ν 

Luhrman (1987), o νπνίνο παξαηεξεί φηη νη καθξνπξφζεζκεο επελδπηηθέο επθαηξίεο ζε 

έλα –θαηά παξαδνρή- επκεηάβιεην επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ αληηκεησπίδνληαη κε 

ηφζν θησρφ ηξφπν απφ ηηο παξαδνζηαθέο κεζφδνπο πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ 

ψζηε, ηα ππνδείγκαηα ηηκνιφγεζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηθαησκάησλ δελ ρξεηάδεηαη 

λα είλαη ηδηαίηεξα εμεδεηεκέλα ψζηε λα παξάζρνπλ θάπνηα αμηφινγε εθηίκεζε. 

Άιισζηε, έλαο ππνδεηγκαηηθφο ηξφπνο γηα ηελ εθαξκνγή ησλ παξαπάλσ 

ππνδεηγκάησλ είλαη ε επηπξφζζεηε ρξήζε ηνπο κε ηελ πθηζηάκελε ρξεζηκνπνηνχκελε 

κέζνδν απνηίκεζεο θαη φρη ε αληηθαηάζηαζε ηεο ηειεπηαίαο. 

 

Σν ινγηθφ ππφβαζξν ηεο παξαπάλσ πξνζέγγηζεο αληιεί ηηο ξίδεο ηνπ απφ ηε 

κεζνδνινγία πνπ αλαπηχρζεθε ζρεηηθά κε ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο. Έηζη, κία 

ελδερφκελε απαίηεζε ή έλα δηθαίσκα πξναίξεζεο «πιεξψλεη» κφλν ππφ νξηζκέλεο 

πξνυπνζέζεηο πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ην αλ ε αμία ελφο πθηζηάκελνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ ζα ππεξβεί ή φρη έλα πξνθαζνξηζκέλν επίπεδν. Ζ έιεπζε ησλ δηθαησκάησλ 

έδσζε αθνξκή γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ζεκαληηθνχ φγθνπ εξγαζίαο πάλσ ζην ζέκα 

ηεο απνηίκεζεο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο (call θαη put options). Ζ κέζνδνο 

απνηίκεζεο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο θάλεη ρξήζε φιεο ηεο ζρεηηθήο κεζνδνινγίαο 

πνπ αλαπηχρζεθε κε ην ζθεπηηθφ φηη κπνξνχλ λα αμηνπνηεζνχλ ηα ελ ιφγσ κνληέια 

ηηκνιφγεζεο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο γηα ηελ απνηίκεζε άιισλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ εκθαλίδνπλ παξφκνηα κε ηα δηθαηψκαηα ραξαθηεξηζηηθά. 

 

Σα δηθαηψκαηα αμηνινγνχληαη ζηε βάζε κεηαβιεηψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

ηξέρνπζα αμία, ηε δηαθχκαλζε ηεο αμίαο ηνπ πθηζηάκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, ηελ 

ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο αιιά ην ρξνληθφ πεξηζψξην ιήμεο ηνπ δηθαηψκαηνο 

θαζψο θαη ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν. Ζ παηξφηεηα ηνπ κνληέινπ ηηκνιφγεζεο 

δηθαησκάησλ πξνηίκεζεο απνδίδεηαη ζηνπο Black θαη Scholes (1972) νη νπνίνη 

δεκηνχξγεζαλ ηε βαζηθή εθδνρή ηνπ κνληέινπ ελψ, αξγφηεξα δεκηνπξγήζεθαλ αξθεηέο 

παξαιιαγέο ηνπ κνληέινπ κε ζθνπφ λα επεθηείλνπλ θαη λα ηειεηνπνηήζνπλ ηηο 

δπλαηφηεηεο ηνπ. ΢ηα κνληέια πνπ απνηηκνχλ επηρεηξήζεηο ζηε βάζε ησλ ελδερφκελσλ 

απαηηήζεσλ πεξηιακβάλνληαη απηά ησλ Merton (1974, 1990), Black and Cox (1976), 

Bensoussan et al. (1994) θαη Cooper and Mello (1994). Σν βαζηθφ κνληέιν ησλ Black 

θαη Scholes αγλνεί ηελ χπαξμε ησλ κεξηζκάησλ θαη ππνζέηεη φηη ηα δηθαηψκαηα δελ ζα 
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εμαζθεζνχλ λσξίο (ζπγθεθξηκέλα φηη ζα εμαζθεζνχλ ζηε ιήμε) αιιά παξέρεη ηε 

δπλαηφηεηα γηα ηηο αλάινγεο ηξνπνπνηήζεηο πνπ ζα επηηξέςνπλ ηελ εμάιεηςε ησλ 

παξαπάλσ πεξηνξηζκψλ. Δθηφο απφ ην ππφδεηγκα ησλ Black θαη Scholes, γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηθαησκάησλ έρεη αλαπηπρζεί θαη ην δησλπκηθφ 

(binomial) ππφδεηγκα ην νπνίν πξνβιέπεη γηα θάζε ρξνληθή πεξίνδν. 

 

Ζ ζεκειηψδεο αξρή πίζσ απφ ηε ρξήζε ησλ κνληέισλ ηηκνιφγεζεο δηθαησκάησλ 

κε ζθνπφ ηελ απνηίκεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έρεη λα θάλεη κε ηελ αληίιεςε φηη ηα 

κνληέια πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ ηείλνπλ λα ππνηηκνχλ ηελ αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ παξνπζηάδνπλ απνδφζεηο νη νπνίεο εμαξηψληαη απφ ηελ 

χπαξμε ή κε θάπνηνπ γεγνλφηνο. Ζ βαζηθή θαηεγνξηνπνίεζε ησλ ππνδεηγκάησλ 

ηηκνιφγεζεο δηθαησκάησλ έρεη λα θάλεη κε ηελ θχζε ησλ ππφ αμηνιφγεζε αληηθεηκέλσλ 

θαη πην ζπγθεθξηκέλα ν δηαρσξηζκφο αθνξά ζην αλ ην πθηζηάκελν αληηθείκελν 

αμηνιφγεζεο απνηειεί θπζηθφ ή νηθνλνκηθφ ζηνηρείν. 

 

Έλαο ζπκπιεξσκαηηθφο δηαρσξηζκφο κεηαμχ ησλ κνληέισλ ηηκνιφγεζεο αθνξά 

ζηελ πηζαλή ή κε δηαπξαγκαηεπζηκφηεηα ησλ ηειεπηαίσλ. Καζίζηαηαη ζαθέο φηη ε 

θαηεγνξηνπνίεζε απηή ζπλδέεηαη ζηελά κε ηελ πξνεγνχκελε θαζψο ηα πεξηζζφηεξα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεινχλ ππφ θαζεζηψο δηαπξαγκάηεπζεο ζε 

αληηδηαζηνιή κε ηα «πξαγκαηηθά» πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία ζπαλίσο θαη ζε 

πεξηνξηζκέλν βαζκφ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο αγνξέο θεθαιαίνπ. Δίλαη εχινγν φηη ε 

πξνεγνχκελε θαηεγνξηνπνίεζε είλαη ζεκαληηθή γηα ηε βησζηκφηεηα ησλ κνληέισλ 

ηηκνιφγεζεο ππφ ηελ έλλνηα φηη είλαη ζεκαληηθά πην εχθνιν λα αμηνινγεζνχλ ηα 

δηθαηψκαηα ησλ πεξηνπζηαθψλ εθείλσλ ζηνηρείσλ πνπ είλαη ζε δηαπξαγκάηεπζε θαζψο 

ππάξρεη κεγαιχηεξε δηαζεζηκφηεηα δεδνκέλσλ γηα ηα ηειεπηαία ζε ζχγθξηζε κε ηα κε 

δηαπξαγκαηεχζηκα. 
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3
ν
 Κεθάιαην Ο Σξαπεδηθφο Κιάδνο 

 

 

 

3.1. Δηζαγσγή 

 
΢ην παξψλ θεθάιαην ζα παξνπζηαζηνχλ ηα θπξηφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Πεξηγξάθεηαη ν ειιεληθφο ηξαπεδηθφο θιάδνο πνπ 

απνηειεί ηνλ ππξήλα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη αλαιχεηαη ε δνκή, ε 

δηάξζξσζε θαη ζπγθέληξσζε ηνπ. ΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί ε παξνπζίαζε ηνπ θιαδηθνχ 

δείθηε ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη πψο επεξεάζηεθαλ νη ηηκέο ηνπο 

θαη θαη’ επέθηαζε ν δείθηεο απφ ηε δηεζλή ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. Δπίζεο, 

εμεηάδνληαη ηα θέξδε ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ ηε πεληαεηία 2005 - 2009 θαη πψο 

απηά επεξεάζηεθαλ απφ ηε ρξήζε ησλ Γηεζλψλ Πξνηχπσλ Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Πιεξνθφξεζεο. 

 

3.2. Γνκή Υξεκαηνπηζησηηθνχ ΢πζηήκαηνο 

 

΋πσο νξίδεηαη απφ ην λ.2076/1992 «Πηζησηηθφ Ίδξπκα είλαη ε επηρείξεζε, ε 

δξαζηεξηφηεηα ηεο νπνίαο ζπλίζηαηαη ζηελ απνδνρή θαηαζέζεσλ ή άιισλ 

επηζηξεπηέσλ θεθαιαίσλ απφ ην θνηλφ θαη ζηε ρνξήγεζε πηζηψζεσλ γηα ινγαξηαζκφ 

ηεο». Οη βαζηθέο θαηεγνξίεο ηξαπεδψλ φπσο απηέο έρνπλ δηακνξθσζεί ζηελ Διιάδα 

κε βάζε ηηο λνκνζεηηθά πξνζδηνξηδφκελεο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο είλαη: 

 

 Κεληξηθή Σξάπεδα (Σξάπεδα ηεο Διιάδνο) 

 Δκπνξηθέο ηξάπεδεο 

 ΢πλεηαηξηζηηθέο ηξάπεδεο 

 Δηδηθνί Πηζησηηθνί Οξγαληζκνί 

 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο: Ηδξχζεθε ην 1927 θαη ιεηηνχξγεζε ην Μάην ηνπ 1928. Απνηειεί 

ηε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο ρψξαο. Όζηεξα απφ ηελ έληαμή ηεο ζην Δπξσπατθφ ΢χζηεκα 

Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ, ιεηηνπξγεί βάζεη ησλ αμφλσλ πνιηηηθήο θαη νδεγηψλ ηεο 

Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο. Δίλαη επηθνξηηζκέλε κε ηηο εμήο δξαζηεξηφηεηεο: 
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1. Δθαξκνγή νδεγηψλ ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο 

2. Άζθεζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

3. Γηαθπιάζζεη ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο θαη πξνσζεί ξπζκίζεηο γηα ηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ θξίζεσλ. 

4. Δθδίδεη ηξαπεδνγξακκάηηα (κεηά απφ έγθξηζε ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο) θαη είλαη αξκφδηα γηα ηε δηαρείξηζε θαη θπθινθνξία ησλ 

ηξαπεδνγξακκαηίσλ θαη ησλ θεξκάησλ. 

5. Άζθεζε επνπηείαο ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη ζε άιινπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο 

6. Έρεη ηελ επζχλε ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο Ζιεθηξνληθήο Γεπηεξνγελνχο Αγνξάο 

Σίηισλ (ΖΓΑΣ) 

7. Δμππεξεηεί ην Διιεληθφ Γεκφζην σο ηακίαο θαη εληνινδφρνο ηνχ. 

 

Δκπνξηθέο Σξάπεδεο: ΢ε κηα νηθνλνκία ππάξρνπλ νη πιενλαζκαηηθέο νηθνλνκηθέο 

κνλάδεο νη νπνίεο απνηακηεχνπλ θαη νη ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκηθέο κνλάδεο νη νπνίεο 

δαλείδνληαη γηα λα επελδχζνπλ. Οπζηαζηηθά ηα ηδξχκαηα απηά παίδνπλ ην ξφιν ηνπ 

δηακεζνιαβεηή κεηαμχ ησλ πιενλαζκαηηθψλ θαη ειιεηκκαηηθψλ κνλάδσλ κε ζθνπφ ηελ 

άληιεζε θαηαζέζεσλ θαη ηε ρνξήγεζε δαλείσλ. 

 

Ο ηξαπεδηθφο νξγαληζκφο πξνβαίλεη ζε παζεηηθέο εξγαζίεο κε ηηο νπνίεο 

επηδηψθεηαη ε άληιεζε ησλ θεθαιαίσλ θαη ζε ελεξγεηηθέο εξγαζίεο κε ηηο νπνίεο 

επηδηψθεηαη ε επέλδπζε ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ κε ζθνπφ ην θέξδνο. Οη 

θπξηφηεξεο παζεηηθέο εξγαζίεο είλαη νη θαηαζέζεηο θαη νη θπξηφηεξεο ελεξγεηηθέο νη 

πηζηνδνηήζεηο. Δλεξγεηηθέο εξγαζίεο είλαη νη εμήο: πξνεμφθιεζε ζπλαιιαγκαηηθψλ ή 

γξακκαηίσλ ζε δηαηαγή, δάλεηα θάζε κνξθήο, άλνηγκα πίζησζεο κε αλνηρηφ 

ινγαξηαζκφ, πηζηψζεηο πνπ παξέρνληαη κε ππνζήθε αθηλήησλ ή άιισλ αμηψλ, έθδνζε 

εγγπεηηθψλ επηζηνιψλ, άλνηγκα θαηαζέζεσλ ζε άιια πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη 

αγνξαπσιεζίεο αθηλήησλ, ρξενγξάθσλ θαη ζπλαιιάγκαηνο. Παζεηηθέο εξγαζίεο είλαη 

νη εμήο: έθδνζε ηξαπεδνγξακκαηίσλ, θαηαζέζεηο, ε έθδνζε νκνινγηαθψλ δαλείσλ 

θαζψο θαζψο θαη νπνηαδήπνηε άιιε δξαζηεξηφηεηα γηα άληιεζε θαη πξνζέιθπζε 

θεθαιαίσλ απφ δηάθνξεο πεγέο. 

 

Οη ηξάπεδεο δηεμάγνπλ επίζεο θαη κεζνιαβεηηθέο εξγαζίεο νη νπνίεο εθηεινχληαη κε 

ακνηβή απφ ηνπο πειάηεο, δειαδή ηηο παξέρεη ε ηξάπεδα έλαληη κηαο ακνηβήο πνπ 
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ιέγεηαη πξνκήζεηα θαη έρνπλ ζθνπφ ηελ εμππεξέηεζε ηνπ εκπνξίνπ θαη ησλ 

ζπλαιιαγψλ. Γίλνληαη ρσξίο πηζησηηθή δηακεζνιάβεζε θαη απαηηνχλ ζχκβαζε. Σέηνηνπ 

είδνπο εξγαζίεο είλαη ε θίλεζε θεθαιαίσλ, νη αμίεο πξνο είζπξαμε, ε αγνξαπσιεζία 

ζπλαιιάγκαηνο, ρξεκαηηζηεξηαθέο πξάμεηο, έθδνζε επηηαγψλ θαη εληνιψλ, εληνιή 

γχξνπ δειαδή κεηαθνξάο θεθαιαίσλ απφ ινγαξηαζκφ ζε ινγαξηαζκφ, ζχκβαζε 

ηξαπεδηθήο ζπξίδαο, ηξαπεδηθφ έκβαζκα, ηξαπεδηθή εγγπεηηθή επηζηνιή, θαηαζέζεηο 

θαιπκκάησλ εγγπεηηθψλ επηζηνιψλ, απφδνζε εγγπεηηθήο επηζηνιήο, επηζηνιέο 

εθδήισζεο ελδηαθέξνληνο, ηξαπεδηθή ελέγγπα πίζησζε θ.ι.π. 

 

΢πλεηαηξηζηηθέο Σξάπεδεο: Οη ηξάπεδεο απηέο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ζπγθεθξηκέλεο 

γεσγξαθηθέο πεξηνρέο θαη σο εθ ηνχηνπ αληινχλ θεθάιαηα απφ ηηο απνηακηεχζεηο ηεο 

πεξηνρήο ηνπο, κέζσ ηεο ρξεκαηνδφηεζεο απφ ηα κέιε ηνπο. Ζ παλειιήληα ηξάπεδα 

ιεηηνπξγεί σο θεληξηθή ηνπο ηξάπεδα κε ξφιν ζπληνληζηηθφ. ΋ζνλ αθνξά ηελ αλάπηπμή 

ηνπο, κπνξνχλ λα επεθηαζνχλ θαη εθηφο ηνπ αξρηθνχ λνκνχ δξαζηεξηνπνίεζήο ηνπο, 

εθφζνλ θπζηθά εγθξηζεί απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαη αθνχ έρνπλ ζπλππνινγηζηεί 

δηάθνξνη παξάγνληεο φπσο νη ππνδνκέο, ηα ζπζηήκαηα αζθαιείαο, ην πξνζσπηθφ θαη 

ηα δηαζέζηκα θεθάιαηά ηνπο. Σν πξψηκν ζηάδην ησλ ζπλεηαηξηζηηθψλ ηξαπεδψλ ήηαλ ν 

πηζησηηθφο ζπλεηαηξηζκφο, ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ νπνίνπ πεξηιακβάλνληαη ε παξνρή 

δαλείσλ, παξνρή εγγπήζεσλ, παξνρή αζθαιεηψλ ή άιισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δηεπθνιχλζεσλ ζηα κέιε ηνπ. Μεηά ηελ έλαξμε ιεηηνπξγίαο απηψλ σο πηζησηηθά 

ηδξχκαηα, ν άιινηε πηζησηηθφο ζπλεηαηξηζκφο δχλαηαη λα δέρεηαη θαηαζέζεηο, λα 

ρνξεγεί πηζηψζεηο θαη γεληθά λα δηελεξγεί θάζε είδνπο ηξαπεδηθή εξγαζία. 

 

Δηδηθνί Πηζηωηηθνί Οξγαληζκνί: νη νξγαληζκνί απηνί δηεμάγνπλ πεξηνξηζκέλεο 

ηξαπεδηθέο εξγαζίεο θαη δελ πξνζθέξνπλ πνιιά απφ ηα πξντφληα ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ. ΢ηελ Διιάδα ππάξρεη έλαο εηδηθφο πηζησηηθφο νξγαληζκφο, ην Σακείν 

Παξαθαηαζεθψλ θαη Γαλείσλ. 

 

΢ην παξαθάησ ζρήκα παξνπζηάδεηαη ε δνκή ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο κε ηε 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (Κεληξηθή Σξάπεδα) λα έρεη ηελ θπξίαξρε ζέζε κηαο θαη απνηειεί 

ην επνπηηθφ φξγαλν ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ. 
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Γηάγξακκα 3.1.: Γνκή ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο 

 

 

 

3.3. Γηάξζξσζε Υξεκαηνπηζησηηθνχ ΢πζηήκαηνο  

 
Ζ δηάξζξσζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ην 2009 παξνπζίαζε κηθξέο 

κεηαβνιέο θαζψο νη ειιεληθέο ηξάπεδεο ζπλερίδνπλ λα δηαηεξνχλ ην ζεκαληηθφηεξν 

ξφιν ζην πηζησηηθφ ζχζηεκα, εθφζνλ ην κεξίδην αγνξάο ηνπο κε βάζε ην ελεξγεηηθφ 

δηακνξθψζεθε ζην 86,8% έλαληη 86,5% ην 2006. 

 

Πίλαθαο 3.1. Ζ δηάξζξωζε ηνπ ειιεληθνύ ρξεκαηνπηζηωηηθνύ ζπζηήκαηνο 

 Αξηζκφο Δλεξγεηηθφ (ζε 
εθαη.επξψ) 

Πνζνζηφ επί ηνπ 
ζπλφινπ ηνπ 
ελεξγεηηθνχ 

Πηζηωηηθά ηδξύκαηα 66 488.769 86,8% 

Διιεληθα πηζησηηθά ηδξχκαηα
7
 20 446.480 79,3% 

Τπνθαηαζηήκαηα μέλσλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ 

30 37.835 6,7% 

από ρώξεο Δ.Δ. 24 37.116 6,6% 

από ρώξεο εθηόο Δ.Δ. 6 719 0,1% 

΢πλεηαηξηζηηθέο ηξάπεδεο 16 4.454 0,8% 
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 Πεξηιακβάλεηαη θαη ην Σακείν Παξαθαηαζεθψλ θαη Γαλείσλ 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΣΖ΢ 
ΔΛΛΑΓΟ΢ 

ΔΜΠΟΡΗΚΔ΢ ΣΡΑΠΔΕΔ΢ ΢ΤΝΔΣΑΗΡΗ΢ΣΗΚΔ΢ 
ΣΡΑΠΔΕΔ΢ 

ΔΗΓΗΚΟΗ ΠΗ΢ΣΩΣΗΚΟΗ 
ΟΡΓΑΝΗ΢ΜΟΗ 

ΔΛΛΖΝΗΚΔ΢ 
ΔΜΠΟΡΗΚΔ΢ ΣΡΑΠΔΕΔ΢ 

ΞΔΝΔ΢ 
ΔΜΠΟΡΗΚΔ΢ ΣΡΑΠΔΕΔ΢ 

ΣΑΜΔΗΟ 
ΠΑΡΑΚΑΣΑΘΖΚΩΝ & 

ΓΑΝΔΗΩΝ 
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Θεζκηθνί επελδπηέο 335 61.351 10,9% 

Αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο 81 15.915 2,8% 

Φνξείο θνηλσληθήο αζθάιηζεο
8
  36.200 6,4% 

Οξγαληζκνί ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ 254 9.236 1,6% 

Ακνηβαία θεθάιαηα 244 8.066 1,4% 

Δηαηξίεο επελδύζεωλ ραξηνθπιαθίνπ 

& επελδύζεωλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία 

10 1.170 0,2% 

Λνηπέο κε ηξαπεδηθέο επηρεηξήζεηο 86 13.222 2,3% 

Υξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο 67 1.870 0,3% 

Δηαηξίεο ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο 12 8.960 1,6% 

Δηαηξίεο πξαθηφξεπζεο απαηηήζεσλ 4 1.584 0,3% 

Δηαηξίεο παξνρήο πηζηψζεσλ θαη 

εηαηξίεο θεθαιαίνπ επηρεηξεκαηηθψλ 

ζπκκεηνρψλ 

3 808 0,1% 

΢ύλνιν  563.342 100,0% 

 

Πεγή: Σξάπεδα ηεο Διιάδνο - Δλδηάκεζε Έθζεζε γηα ηε Υξεκαηνπηζηωηηθή ΢ηαζεξόηεηα, Γεθέκβξηνο 2009 

 
Βάζε ησλ δεκνζηεπκέλσλ ζηνηρείσλ ην Γεθέκβξην ηνπ 2009 ήηαλ εγθαηεζηεκέλα 

θαη ιεηηνπξγνχζαλ 66 πηζησηηθά ηδξχκαηα (έλαληη 63 ην 2007) εθ ησλ νπνίσλ:  

 

1. 35 πηζησηηθά ηδξχκαηα (19 εκπνξηθέο θαη 16 ζπλεηαηξηζηηθέο) πνπ έρνπλ 

θαηαζηαηηθή έδξα ζηελ Διιάδα, έρνπλ αδεηνδνηεζεί θαη επνπηεχνληαη απφ ηελ 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαη ππάγνληαη ζην θαζεζηψο ηεο ακνηβαίαο αλαγλψξηζεο 

(θνηλνηηθφ δηαβαηήξην) ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λ.3601/2007 

2. 24 ππνθαηαζηήκαηα πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ έρνπλ έδξα ζε άιιν θξάηνο 

κέινο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη, επίζεο, ππάγνληαη ζην θαζεζηψο ηεο 

ακνηβαίαο αλαγλψξηζεο (θνηλνηηθφ δηαβαηήξην) ηνπ λ.3601/2007, επνπηεπφκελα 

απφ ηηο αξκφδηεο αξρέο ηνπ θξάηνπο κέινπο θαηαγσγήο ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ 

3. 6 ππνθαηαζηήκαηα πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ έρνπλ έδξα εθηφο ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο θαη επνπηεχνληαη απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, θαζψο δελ ππάγνληαη 

ζην θαζεζηψο ηεο ακνηβαίαο αλαγλψξηζεο 
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 Πεξηιακβάλεη ηνπο Φνξείο Κνηλσληθήο Αζθάιηζεο αξκνδηφηεηαο Τπνπξγείνπ Απαζρφιεζεο θαη 

Κνηλσληθήο Πξνζηαζίαο 



Διπλωμαηική Εργαζία   

«Σχεηική Αποηίμηζη ζηον Τραπεζικό Κλάδο» 

Πανεπιζηήμιο Πειραιώς  34 

Πρόγραμμα Μεηαπηστιακών Σποσδών ζηη Διοίκηζη Επιτειρήζεων  

4. 1 πηζησηηθφ ίδξπκα πνπ έρεη εμαηξεζεί απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ λ.3601/2007, 

δειαδή ην Σακείν Παξαθαηαζεθψλ θαη Γαλείσλ 

 

Πίλαθαο 3.2. Αξηζκόο Σξαπεδώλ, ππνθαηαζηεκάηωλ & ππαιιήιωλ 

 Σξάπεδεο Τπνθαηαζηήκαηα Πξνζωπηθό 

 2007 2008 2007 2008 2007 2008 

Πηζησηηθά ηδξχκαηα κε έδξα ηελ Διιάδα 19 19 3431 3640 56773 57842 

Τπνθαηαζηήκαηα αιινδαπήο 27 30 300 327 6451 6665 

Δηδηθνί πηζησηηθνί νξγαληζκνί 1 1 4 4 436 454 

΢πλεηαηξηζηηθέο ηξάπεδεο 16 16 115 126 1060 1204 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο   87 65 2763 2494 

΢ύλνιν   3937 4162 67483 68659 

Πεγή: Έθζεζε γηα ηε ρξεκαηνπηζηωηηθή ζηαζεξόηεηα, Ινύληνο 2009, Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 

 

 

3.4. Μεξίδηα Αγνξάο & Βαζκφο ΢πγθέληξσζεο Σξαπεδηθνχ Κιάδνπ 

 

Ο βαζκφο ζπγθέληξσζεο ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο παξνπζίαζε, ζε 

ζρέζε κε ην 2007, ειαθξά αχμεζε είηε βάζεη ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο ησλ πέληε 

κεγαιχηεξσλ ηξαπεδψλ ζε φξνπο ελεξγεηηθνχ είηε κε βάζε ην δείθηε Herfindahl-

Hirschmann (HHI)9. Σν 2008 ν βαζκφο ζπγθέληξσζεο ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο φπσο απηφο κεηξάηε απφ ηα κεξίδηα ησλ πέληε κεγαιχηεξσλ ηξαπεδψλ 

ζην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ θηάλεη ην 69,5% (2007: 67,7%) εκθαλίδνληαο, κεηαμχ 2003 θαη 

2008, ειαθξά αχμεζε ηνπ βαζκνχ ζπγθέληξσζεο (2003: 66,9%). ΢εκεηψλεηαη φηη ε 

δηεζλήο βηβιηνγξαθία δελ έρεη θαηαιήμεη ζε αζθαιή ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηελ 

επίδξαζε ηνπ βαζκνχ ζπγθέληξσζεο ζηελ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Ωζηφζν, έρνπλ επηζεκαλζεί πεξηπηψζεηο φπνπ ε αχμεζε ηνπ βαζκνχ 

ζπγθέληξσζεο ηνπ θιάδνπ ζπλδέεηαη κε πεξηνξηζκφ ηνπ επηηνθηαθνχ πεξηζσξίνπ. 
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 Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεηαη σο ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ κεξηδίσλ αγνξάο φισλ ησλ 

ηξαπεδψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε κηα ρψξα. Οη ηηκέο ηνπ δείθηε θπκαίλνληαη απφ 0 έσο 10.000. Σηκέο 
ηνπ δείθηε ρακειφηεξεο ηνπ 1.000 ππνδειψλνπλ ρακειή ζπγθέληξσζε, απφ 1.000 κέρξη 1.800 κέηξηα θαη 
απφ 1.800 θαη πάλσ πςειή ζπγθέληξσζε. Δλδεηθηηθά γηα ηελ Διιάδα, ν δείθηεο ζπγθέληξσζεο Herfindahl 
γηα ην 2006 αλήιζε ζε 1.101, νξηαθά απμεκέλνο ζε ζρέζε κε ην 2005 (1.096). Βάζεη εθηηκήζεσλ ην 
γεγνλφο απηφ νθείιεηαη ζηηο ζπγρσλεχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κεηαμχ ηξαπεδψλ ηελ ελ ιφγσ 
πεξίνδν. ΢πγθξηλφκελνη κε ηα ππφινηπα θξάηε κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (25), ν δείθηεο 
ζπγθέληξσζεο Herfindahl αλήιζε ζε 1.118 ελψ γηα ηα 12 θξάηε κέιε ηεο επξσδψλεο ζε 971. ΢χκθσλα κε 
ηελ εξκελεία ηνπ δείθηε ζπγθέληξσζεο Herfindahl ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα παξνπζηάδεη κέηξηα 
ζπγθέληξσζε 
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Αληίζηνηρε ηάζε αχμεζεο ηνπ βαζκνχ ζπγθέληξσζεο ησλ πέληε κεγαιπηέξσλ 

ηξαπεδψλ παξνπζηάδεηαη θαη ζην ζχλνιν ησλ ηξαπεδηθψλ ζπζηεκάησλ ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο ησλ 27 θξαηψλ κειψλ θαηά ηελ εμαεηία 2003 - 2008 (2008: 

59,6%, 2003: 58,8%). Ζ ελ ιφγσ ηάζε ζπγθέληξσζεο απνηππψλεη, αθελφο ηηο 

ζπγρσλεχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κεηαμχ κηθξνχ θαη κεζαίνπ κεγέζνπο (πξηλ ηηο 

ζπγρσλεχζεηο) ηξαπεδψλ θαη αθεηέξνπ ηε δπλακηθή αλάπηπμε ζπγθεθξηκέλσλ 

ηξαπεδηθψλ νκίισλ, κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ. 

 

Αμηνζεκείσην είλαη πάλησο φηη ν βαζκφο ζπγθέληξσζεο ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο, κνινλφηη εκθαλίδεηαη πςειφηεξνο απφ ην γεληθφ κέζν φξν ηνπ ζπλφινπ 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, παξακέλεη αηζζεηά ρακειφηεξνο απφ ηνλ αληίζηνηρν βαζκφ 

ζπγθέληξσζεο ησλ ηξαπεδηθψλ ζπζηεκάησλ θξαηψλ κειψλ ηεο επξσδψλεο κε 

πιεζπζκφ αληίζηνηρν ηεο Διιάδαο, φπσο ε Οιιαλδία, ην Βέιγην, ε Φηλιαλδία θαη ε 

Γαλία. Αληίζεηα, πνιχ ρακειφηεξνο είλαη ν βαζκφο ζπγθέληξσζεο κφλν ζε θξάηε κέιε 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ηα νπνία: 

 

1. είηε ιεηηνπξγνχλ σο δηεζλή ρξεκαηνπηζησηηθά θέληξα (φπσο ην Ζλσκέλν Βαζίιεην 

θαη ην Λνπμεκβνχξγν) 

2. είηε δηαζέηνπλ, γηα ηζηνξηθνχο ιφγνπο, έλα πνιχ κεγάιν δίθηπν ζπλεηαηξηζηηθψλ 

θαη απνηακηεπηηθψλ ηξαπεδψλ (φπσο ε Γεξκαλία, ε Απζηξία, ε Ηζπαλία θαη ε 

Ηηαιία), ζπλζήθεο πνπ δελ ζπληξέρνπλ γηα ηε ρψξα καο. 

 

 

3.5. Οη εμειίμεηο ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ηε πεληαεηία 2005 – 2009 

 

΋ζνλ αθνξά ηελ πεληαεηία 2005 – 2009 κπνξεί λα εηπσζεί φηη έσο ηα ηέιε ηνπ 

2007 ε θεξδνθνξία θαη νη δείθηεο απνδνηηθφηεηαο θαη θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ 

ειιεληθψλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ πνπ ζπλέρηζαλ λα θαηέρνπλ ην ζεκαληηθφηεξν κεξίδην 

αγνξάο ζην ειιεληθφ πηζησηηθφ ζχζηεκα δηαηεξνχληαλ ζε πςειά επίπεδα, 

δηαζθαιίδνληαο ηελ ζηαζεξφηεηα ηνπ, ελψ ηαπηφρξνλα ζην πιαίζην ησλ ζηφρσλ πνπ 

είρε ζέζεη ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο βειηίσζε παξνπζίαζε θαη ε πνηφηεηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ δαλείσλ, αλ θαη ν ιφγνο ησλ θαζπζηεξήζεσλ δαλείσλ πξνο ην ζχλνιν 

ηνπο παξέκελε ζεκαληηθά πςειφηεξνο εθείλνπ ηεο Δ.Δ. 
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Αλαιπηηθφηεξα ην 2005 εληζρχζεθε πεξαηηέξσ ε επξσζηία ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο θαζψο ε ηαρεία πηζησηηθή επέθηαζε, ε ζπγθξάηεζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ 

θφζηνπο θαη ε σξίκαλζε ησλ επελδχζεσλ ζε ρψξεο ηεο Ννηηαλαηνιηθήο Δπξψπεο 

είραλ ζαλ απνηέιεζκα ηελ βειηίσζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ θαη ηε 

δηαηήξεζε ηεο θεθαιαηαθήο ηνπο επάξθεηαο ζε πςειά επίπεδα. Δπίζεο ζεκαληηθή 

άλνδν ζεκείσζε ε θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ, ε νπνία παξνπζίαζε βειηίσζε γηα ηξίηε 

ζπλερφκελε ρξνληά, φληαο κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε ηεο ππφινηπεο δψλεο ηνπ 

επξψ. Σέινο αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη παξφιν πνπ ε εθαξκνγή ησλ Γηεζλψλ Πξνηχπσλ 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο Πιεξνθφξεζεο επηβάξπλε ηα ίδηα θεθάιαηα κεξηθψλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ, θπξίσο ιφγσ ηεο αλαγλψξηζεο αλαινγηζηηθψλ ειιεηκκάησλ ησλ 

ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ θαζνξηζκέλσλ παξνρψλ, αιιά θαη ιφγσ ησλ απμεκέλσλ 

πξνβιέςεσλ ρξήζεο, νη ηξάπεδεο, φπνπ απαηηήζεθε, πξνέβεζαλ ζε αχμεζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπο, εληζρχνληαο ηελ δηαθάλεηα θαη ηελ πνηφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ηνπο10. 

 

Σελ δηεηία 2006 – 2007 ην ειιεληθφ πηζησηηθφ ζχζηεκα ζπλέρηζε λα 

ραξαθηεξίδεηαη απφ πςειφ βαζκφ ζηαζεξφηεηαο. ΢ηελ εμέιημε απηή ζπλέβαιαλ ε 

ζπλερηδφκελε ηαρεία πηζησηηθή επέθηαζε ζηελ Διιάδα, ε δηεχξπλζε ηεο παξνπζίαο 

ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ ζε αγνξέο ηνπ εμσηεξηθνχ κέζσ ππνθαηαζηεκάησλ ε 

ζπγαηξηθψλ θαη ε ειάρηζηε έθζεζή ηνπο ηφζν ζε ζπλζεηηθά επελδπηηθά πξντφληα πνπ 

ζπλδένληαη κε ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα πξνο λνηθνθπξηά ρακειήο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ζηηο Ζ.Π.Α. (Subprime mortgages), φζν θαη ζε ινηπά δνκεκέλα πξντφληα 

(CDOs – Collaterized Debt Obligations, CDSs – Credit Default Swaps) ηα νπνία 

παξείραλ ηελ επθαηξία ζηνπο εθδφηεο ηνπο λα αλαιακβάλνπλ ππεξβνιηθφ θίλδπλν κε 

αδηαθαλή ηξφπν, θίλδπλνο ν νπνίνο νχηε ηηκνινγνχηαλ ζσζηά θαη νχηε 

αληηζηαζκηδφηαλ επαξθψο.  

 

Σα ζπλζεηηθά απηά πξντφληα, ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο παγθφζκηεο καθξννηθνλνκηθέο 

αληζνξξνπίεο, ηελ αζζπκεηξηθή πιεξνθφξεζε, ηελ πςειή κφριεπζε θαη ηελ έιιεηςε 

ξπζκηζηηθνχ θαη επνπηηθνχ πιαηζίνπ, νδήγεζαλ ζηα κέζα ηνπ 2007 ζηε παγθφζκηα 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, ε νπνία είρε ζαλ απνηέιεζκα ην πεξηνξηζκφ ηεο ξεπζηφηεηαο 

θαη ηελ δηαηαξαρή ηεο νκαιήο ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο. Ζ επίπησζε ησλ 

ζπλζεθψλ απηψλ ζην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ήηαλ πεξηνξηζκέλε θαη θπξίσο 

                                                 
10

 Ζ αλαπξνζαξκνγή ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ γηα ηεο ηξάπεδεο πνπ ην 2005 εθάξκνζαλ ηα ΓΠΥΠ 
(πνπ δηέπνληαη απφ ηελ Αξρή ηεο ΢πληεξεηηθφηεηαο) είρε ζαλ απνηέιεζκα ηε κείσζε ησλ θεξδψλ κεηά 
απφ θφξνπο θαηά 34% ζε ζρέζε κε ηα θέξδε κε βάζε ηα Διιεληθά Λνγηζηηθά Πξφηππα. 
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έκκεζε θαζψο φπσο πξναλαθέξζεθε δελ ζπλδένληαλ κε ηέηνηα πξντφληα θαη απηφ 

απνδεηθλχεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ζε αληίζεζε κε ηηο άιιεο ρψξεο ε θξίζε ζηελ 

κεηαθέξζεθε απφ ηε πξαγκαηηθή νηθνλνκία ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. 

 

Οη ζπλζήθεο δπζιεηηνπξγίαο ησλ δηεζλψλ αγνξψλ ρξήκαηνο θαη θεθαιαίσλ 

ζπλερίζηεθαλ θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηνπ 2008 είραλ ζαλ απνηέιεζκα θαη ηελ επηδείλσζε 

ηνπ δηεζλνχο θαη ηνπ εγρψξηνπ καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο ηδίσο κεηά ην 

΢επηέκβξην ηνπ 2008 φπνπ θαη επέδξαζαλ αξλεηηθά ζηνπο παξάγνληεο πνπ 

πξνζδηνξίδνπλ ηε ζηαζεξφηεηα θαη ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. ΢ην ηέινο 

ηνπ 2008, ζε ζρέζε κε ην 2007, κείσζε εκθάληζαλ ηα κεγέζε απνδνηηθφηεηαο θαη 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ ηξαπεδψλ, ηα νπνία φκσο δηαηεξνχληαη ζε πςειφηεξν 

επίπεδν απφ εθείλν ησλ ηξαπεδψλ ζηελ ΔΔ σο ζχλνιν, ελψ κηθξή επηδείλσζε 

παξαηεξήζεθε ζηελ πνηφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αιιά θαη ζηνπο δείθηεο ξεπζηφηεηαο 

ησλ ηξαπεδψλ. 

 

Οη θπξηφηεξεο εμειίμεηο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ηo 2009 ήηαλ ε βειηίσζε ηεο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ ειιεληθψλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ παξά ηε ζεκαληηθή 

ππνρψξεζε ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο, ε πεξαηηέξσ επηδείλσζε ηεο πνηφηεηαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ δαλείσλ θαη, ηέινο, ν ζεκαληηθφο πεξηνξηζκφο ησλ πεγψλ άληιεζεο 

ξεπζηφηεηαο, κε απνηέιεζκα ηελ απμαλφκελε εμάξηεζε απφ ην Δπξσζχζηεκα.  

 

Αλαιπηηθφηεξα, ην 2009 ηα πξν θφξσλ θέξδε ησλ ειιεληθψλ εκπνξηθψλ 

ηξαπεδψλ ππνρψξεζαλ ζεκαληηθά ζε ζρέζε κε ην 2008, ηφζν ζε επίπεδν ηξαπεδψλ (-

93,7%) φζν θαη ζε επίπεδν νκίισλ (-59,6%), θαη αλήιζαλ ζε 66 εθαη. επξψ θαη 1,3 

δηζεθ. επξψ αληίζηνηρα. 

 

Πίλαθαο 3.3. Απνηειέζκαηα ρξήζεωο ειιεληθώλ εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ & 
νκίιωλ 

(πνζά ζε εθαη. Δπξώ) 

 Σξάπεδεο Σξαπεδηθνί όκηινη 

 2008 2009 Μεηαβνιή 
(%) 

2008 2009 Μεηαβνιή 
(%) 

Λεηηνπξγηθά έζνδα 9.828 10.691 8,8 15.286 15.758 3,2 

Καζαξά έζνδα απφ ηφθνπο 8.169 7.998 -2,1 11.393 11.589 1,7 

  - Έζνδα απφ ηφθνπο 24.289 19.239 -20,8 28.907 24.182 -16,3 

  -  Έμνδα ηφθσλ 16.120 11.242 -30,3 17.514 12.593 -28,1 

Καζαξά έζνδα απφ κε 
ηνθνθφξεο εξγαζίεο 

1.659 2.693 62,3 3.893 4.189 7,6 
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- Καζαξά έζνδα απφ 
πξνκήζεηεο 

1.456 1.318 -9,5 2.600 2.168 -16,6 

 - Έζνδα απφ 
ρξεκαηννηθνλνκηθέο 
πξάμεηο 

-284 989  478 1.423 197,4 

 - Λνηπά έζνδα 487 386 -20,7 814 597 -26,7 

Λεηηνπξγηθά έμνδα 5.895 6.140 4,2 8.569 8.661 1,1 

Γαπάλεο πξνζσπηθνχ 3.433 3.597 4,8 4.769 4.890 2,5 

Γηνηθεηηθά έμνδα 1.996 2.037 2,0 2.954 2.875 -2,7 

Απνζβέζεηο 358 390 8,8 641 704 9,8 

Λνηπά έμνδα 108 117 8,0 205 193 -5,9 

Καζαξά έζνδα (Λεηηνπξγηθά 
έζνδα - έμνδα) 

3.932 4.551 15,7 6.717 7.117 5,9 

Πξνβιέςεηο γηα ην πηζησηηθφ 
θίλδπλν 

2.886 4.485 55,4 3.383 5.777 70,8 

Κέξδε πξν θόξωλ 1.047 66 -93,7 3.340 1.349 -59,6 

Φφξνη 384 420 9,2 787 673 -14,5 

Κέξδε κεηά από θόξνπο 662 -354  2.554 677 -73,5 

 

Ζ δηεζλήο ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε είρε ζαλ απνηέιεζκα λα θαηαγξαθεί θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ 2009 ζεκαληηθή επηβξάδπλζε ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο πξνο ηνλ 

ηδησηηθφ ηνκέα (λνηθνθπξηά θαη επηρεηξήζεηο), κε άκεζε επίπησζε ζηα έζνδα ησλ 

ηξαπεδψλ απφ ηφθνπο θαη πξνκήζεηεο. Δπηπξφζζεηα, ε επηδείλσζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ θαηέζηεζε 

αλαγθαίν ην ζρεκαηηζκφ απμεκέλσλ πξνβιέςεσλ γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. 

 

Οη αλσηέξσ εμειίμεηο αλαπφθεπθηα επεξέαζαλ αξλεηηθά ηνπο βαζηθνχο δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο, φπσο ην θαζαξφ επηηνθηαθφ πεξηζψξην, ηελ απνδνηηθφηεηα 

ελεξγεηηθνχ θαη ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ. Μηθξή βειηίσζε φκσο εκθάληζε ν 

δείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο (ιεηηνπξγηθά έμνδα πξνο ιεηηνπξγηθά έζνδα). 

 

Πίλαθαο 3.4. Βαζηθνί δείθηεο θηλδύλνπ θαη αλζεθηηθόηεηαο ειιεληθώλ 

εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ 

(πζνζηά %) Σξάπεδεο 

2008 2009 

Πνηόηεηα ραξηνθπιαθίνπ   

Γάλεηα ζε θαζπζηέξεζε - ζχλνιν 5,0 7,7 

΢ηεγαζηηθά Γάλεηα 5,3 7,4 

Καηαλαισηηθά Γάλεηα 8,2 13,4 
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Δπηρεηξεκαηηθά Γάλεηα 4,3 6,7 

Κάιπςε δαλείσλ ζε θαζπζηέξεζε απφ ζπζζσξεπκέλεο πξνβιέςεηο 48,9 41,5 

Καζαξέο θαζπζηεξήζεηο πξνο επνπηηθά ίδηα θεθάιαηα 26,1 38,2 

Ρεπζηόηεηα   

Λφγνο δαλείσλ πξνο θαηαζέζεηο 108,4 106,6 

Γείθηεο ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ 19,0 24,2 

Γείθηεο αζπκθσλίαο ιεθηφηεηαο απαηήζεσλ - ππνρξεψζεσλ -7,1 -4,2 

Κεθαιαηαθή επάξθεηα   

Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο 10,7 13,2 

Γείθηεο Βαζηθψλ Κεθαιαίσλ 8,7 12,0 

Απνδνηηθόηεηα   

Καζαξφ επηηνθηαθφ πεξηζψξην 2,2 1,9 

Λεηηνπξγηθά έμνδα / Λεηηνπξγηθά έζνδα 60,0 57,4 

Απνδνηηθφηεηα ελεξγεηηθνχ (κεηά απφ θφξνπο) 0,2 -0,1 

Απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ (κεηά απφ θφξνπο) 3,2 -1,5 

 

3.6 Πεξηγξαθή ηνπ Γείθηε F.T.S.E. Υ.Α./Σξαπεδψλ  

 
Ο θιαδηθφο δείθηεο ησλ ηξαπεδψλ απνηειείηε απφ 12 θνηλέο κεηνρέο ηξαπεδψλ θαη 

ε θεθαιαηνπνίεζε ηνπ αγγίδεη ηα 19.930,43 εθαη. επξψ ηα νπνία αληηπξνζσπεχνπλ ην 

28,26% ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ Υ.Α. Ζ ηξάπεδα κε ηε κεγαιχηεξε 

ζπκκεηνρή ζην δείθηε είλαη ε Δζληθή κε 36,55%, ελψ ε ηξάπεδα κε ηε κηθξφηεξε είλαη ε 

ASPIS BANK κε 0,15%. Ζ ζχλζεζε ηνπ δείθηε είλαη ε εμήο: 

 

Πίλαθαο 3.5.  ΢ύλζεζε Γείθηε 

 Κεθαιαηνπνίεζε ΢πκκεηνρή (%) 

ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 7.284,50 36,55 

ALPHA BANK (ΚΟ) 3.178,90 15,95 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΚΤΠΡΟΤ (ΚΟ) 2.620,10 13,15 

EUROBANK EFG (ΚΟ) 2.451,95 12,30 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΠΔΗΡΑΗΩ΢ (ΚΟ) 1.862,95 9,35 

MARFIN POPULAR BANK (ΚΟ) 1.549,96 7,78 

ΣΑΥΤΓΡΟΜΗΚΟ ΣΑΜΗΔΤΣΖΡΗΟ (ΚΟ) 477,90 2,40 

ΑΓΡΟΣΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 251,71 1,26 
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ΓΔΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 108,27 0,54 

ATTICA BANK (ΚΟ) 59,75 0,30 

PROTON ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 55,48 0,28 

ASPIS BANK (ΚΟ) 28,94 0,15 

 

Σν κεηνρνιφγην ησλ δεθαηεζζάξσλ11 (14) εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ 

εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ, ζπληίζεηαη απφ ηδηψηεο, έιιελεο θαη μέλνπο ζεζκηθνχο 

επελδπηέο, αζθαιηζηηθά ηακεία, θαζψο θαη θνξείο ηνπ επξχηεξνπ δεκφζηνπ ηνκέα, 

ραξαθηεξίδεηαη απφ έληνλε δηαζπνξά, θαζψο θαη απφ εληζρπκέλε 

δηαπξαγκαηεπζηκφηεηα ζε θαζεκεξηλή βάζε. ΋πσο θαίλεηαη θαη ζην Γηάγξακκα 3.2., νη 

ζεζκηθνί επελδπηέο, έιιελεο θαη μέλνη, θαηαιακβάλνπλ πνζνζηφ ζρεδφλ 50% ηεο 

κεηνρηθήο ζχλζεζεο ησλ ηξαπεδψλ πνπ απέζηεηιαλ ζηνηρεία ζηελ ΔΔΣ κε ηνπο ηδηψηεο 

κεηφρνπο λα αθνινπζνχλ ζε πνζνζηφ 36% θαη ην Γεκφζην καδί κε ηα αζθαιηζηηθά 

ηακεία λα θαηαιακβάλνπλ πνζνζηφ 12,3% επί ηεο κεηνρηθήο ζχλζεζεο. 

 

Γηάγξακκα 3.2. Μέζε Μεηνρηθή ΢χλζεζε

Γεκφζην (6,078%)

Αζθαιηζηηθά Σακεία 

(6,251%)

Ξέλνη & Έιιελεο 

Θεζκηθνί (49,936%) Ίδηεο Μεηνρέο 

(2,066%)

Άιινη (35,669%)

Άιινη

Ίδηεο Μεηνρέο

Ξέλνη & Έιιελεο Θεζκηθνί

Αζθαιηζηηθά Σακεία

Γεκφζην

 

 

Ηδηαίηεξα αξλεηηθέο ήηαλ νη επηπηψζεηο ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ζηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (ΥΑ), θαζ’ φιε 

ηε δηάξθεηα ηνπ 2008, κε απνθνξχθσκα ην Γεθέκβξην ηνπ ίδηνπ έηνπο, φηαλ νη ηηκέο ησλ 

ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ζεκείσζαλ κείσζε ηεο ηάμεο ηνπ 73,9%, ζε ζρέζε κε ηνλ 

αληίζηνηρν κήλα ηνπ 2007. Ζ ππνρψξεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπ ηξαπεδηθνχ 

θιάδνπ νδήγεζε ζε πηψζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηνπ, ε νπνία ζην ηέινο ηνπ 

                                                 
11

 ΢πκπεξηιακβάλνληαη νη κεηνρέο ηηο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο πνπ έρνπλ εμαγνξαζηεί απφ ηελ Crédit 
Agricole θαη ηεο Marfin Egnatia Bank πνπ έρεη ζπγρσλεπηεί δη’ απνξξνθήζεσο απφ ηελ Marfin Popular. 
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2008 θάιππηε ην 33% πεξίπνπ ηνπ ζπλφινπ ηεο αγνξάο έλαληη 43% πεξίπνπ ζην ηέινο 

ηνπ 2007, ελψ ε κέζε εκεξήζηα αμία ησλ ζπλαιιαγψλ εκθάληζε κείσζε 27% πεξίπνπ 

ζε ζρέζε κε ην 2007. 

 

Οη παξαπάλσ εμειίμεηο ήηαλ αλακελφκελεο, παξά ην γεγνλφο φηη ν ειιεληθφο 

ηξαπεδηθφο θιάδνο είλαη ειάρηζηα εθηεζεηκέλνο ζε θηλδχλνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή αλαηαξαρή. Δληνχηνηο, εηδηθά γηα ηηο κεηνρέο ηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ, ε κεησκέλε δηάζεζε ησλ επελδπηψλ γηα αλάιεςε θηλδχλσλ, νη 

ξεπζηνπνηήζεηο επελδπηψλ ηνπ εμσηεξηθνχ ελ κέζσ θνξχθσζεο ηεο δηεζλνχο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο θαη ε ππνρψξεζε ηεο θεξδνθνξίαο είραλ σο απνηέιεζκα 

ηελ παξαπάλσ εμέιημε. 

 

Οη πησηηθέο ηάζεηο, σο απνηέιεζκα ηεο ζπλερηδφκελεο απφ ην 2008 απξνζπκίαο 

ησλ επελδπηψλ γηα αλάιεςε θηλδχλσλ, ζπλερίζηεθαλ θαη ζηηο αξρέο ηνπ 2009. Ζ 

εθαξκνγή σζηφζν ησλ κέηξσλ ηνπ Ν. 3723/2008 γηα ηελ ελίζρπζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο επέδξαζε ζεηηθά ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο εμειίμεηο ηνπ ηξαπεδηθνχ 

θιάδνπ, κε απνηέιεζκα ηε ζεκαληηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπ 

θιάδνπ ζηηο αξρέο ηνπ 2009. Ήδε απφ ην Μάξηην ηνπ 2009, ν ηξαπεδηθφο δείθηεο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ αλέθνςε ηελ έληνλα πησηηθή πνξεία θαη θηλήζεθε αλνδηθά, 

απφ ηηο 1.541,5 κνλάδεο ηνλ ίδην κήλα ζηηο 3.622,6 ην κήλα Οθηψβξην (Πίλαθαο 3.6. θαη 

Γηάγξακκα 3.3.), εκθαλίδνληαο θαιχηεξεο επηδφζεηο ζε ζρέζε κε ην Γεληθφ Γείθηε, ν 

νπνίνο, απφ 1.684,4 κνλάδεο απμήζεθε ζε 2.682,2, ηελ ίδηα πεξίνδν. Αμηνζεκείσην 

είλαη φηη, ζε ζρέζε κε ηηο δηεζλείο αγνξέο, ε πνξεία ηνπ ηξαπεδηθνχ δείθηε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, χζηεξα απφ κία ζεκαληηθή πεξίνδν ππναπφδνζεο έλαληη ησλ 

δηεζλψλ δεηθηψλ ιφγσ ηεο παξαηεηακέλεο δηάξθεηαο ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θξίζεο, ζπλέθιηλε, κεηά ην Μάξηην ηνπ 2009, θαηά πνιχ ηδηαίηεξα ηνλ επξσπατθφ 

ηξαπεδηθφ δείθηε SP European Banking Index. 
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Πίλαθαο 3.6. 

Γείθηεο Μεηνρψλ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ - Γεληθφο Γείθηεο & Σξαπεδηθφο 

Γείθηεο 

Μήλαο ATHEX Γεληθφο δείθηεο Υ.Α. FTSE/XA Σξαπεδηθφο δείθηεο Υ.Α. 

Αχγ. 08 3.293,0 4.729,5 

΢επη. 08 2.857,0 4.008,5 

Οθη. 08 2.060,0 2.702,3 

Ννέκ. 08 1.914,0 2.158,0 

Γεθ. 08 1.787,0 1.899,4 

Ηαλ. 09 1.780,0 1.765,2 

Φεβξ. 09 1.536,0 1.307,1 

Μαξη. 09 1.684,0 1.541,5 

Απξ. 09 2.054,0 2.110,4 

Μάηνο 09 2.328,0 2.691,7 

Ηνχλ. 09 2.210,0 2.500,3 

Ηνχι. 09 2.362,0 2.859,4 

Αχγ. 09 2.466,0 3.178,4 

΢επη. 09 2.661,0 3.536,1 

Οθη. 09 2.686,0 3.622,6 

Ννέκ. 09 2.263,0 2.864,0 

Γεθ. 09 2.196,0 2.662,0 

 

Ωζηφζν, ην ηειεπηαίν δίκελν ηνπ 2009, νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζην 

ΥΑ εκθάληζαλ απφθιηζε ζε ζχγθξηζε κε άιιεο αλεπηπγκέλεο ρψξεο, θαζψο 

εθθξάζηεθαλ έληνλεο αλεζπρίεο απφ κέξνπο ησλ επελδπηψλ ζρεηηθά κε ηελ 

επηδείλσζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο Διιάδαο. Σν γεγνλφο απηφ νδήγεζε ζε 

ζπλερή πζηέξεζε ηνπ δείθηε ηνπ ΥΑ έλαληη ηνπ επξσπατθνχ δείθηε ηηκψλ κεηνρψλ Dow 

Jones Euro STOXX (23,4%) θαη ησλ δεηθηψλ ησλ πεξηζζφηεξσλ αγνξψλ ηεο δψλεο ηνπ 

επξψ θαη ησλ Ζ.Π.Α. (S&P 500: 23,5%). 
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Γηάγξακκα 3.3. ΢πγθξηηηθή Απεηθόληζε Γεληθνύ Γείθηε κε 

Σξαπεδηθό Γείθηε
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ATHEX Γεληθφο δείθηεο Υ.Α.

FTSE/XA Σξαπεδηθφο δείθηεο

Υ.Α.

 

 

Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ, παξά ηε κεησκέλε θεξδνθνξία 

ηνπο θαη ηηο ξεπζηνπνηήζεηο πνπ πξνέθπςαλ χζηεξα απφ αλεζπρίεο ησλ επελδπηψλ γηα 

ηηο ελδερφκελεο δπζκελείο επηπηψζεηο ηεο δεκνζηνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο ρψξαο 

ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, ήηαλ απμεκέλεο θαηά 40,1% ζε ζρέζε κε ην ηέινο Γεθεκβξίνπ 

ηνπ 2008. 
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4.1. ΢ρεηηθή Απνηίκεζε 

 

4.1.1. P/E Ratio 

 

Έλαο απφ ηνπο πην δηαηζζεηηθνχο ηξφπνπο απνηίκεζεο ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ είλαη κέζσ ηεο ζεψξεζεο ηεο αμίαο ηνπ σο πνιιαπιάζην ησλ θεξδψλ πνπ 

απηφ πξαγκαηνπνηεί. Με βάζε απηφ ην ζθεπηηθφ θαη ε ηηκή κηαο κεηνρήο είλαη 

πνιιαπιάζηα ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή πνπ παξάγεη ε επηρείξεζε. 

 

Ο δείθηεο P/E νξίδεηαη σο ε αλαινγία ηεο αγνξαίαο ηηκή αλά κεηνρή πξνο ηα θέξδε 

αλά κεηνρή, ηα νπνία ακθφηεξα εζηηάδνπλ ζην κεηνρηθφ θνκκάηη ηεο επηρείξεζεο. Αλ 

θαη δελ ππάξρεη θάπνηα αζάθεηα φζνλ αθνξά ηνλ αξηζκεηή, ππάξρνπλ αξθεηέο 

πηζαλφηεηεο φζνλ αθνξά ηνλ παξνλνκαζηή. Γηαρσξίδνληαο αλάκεζα ζηηο 

θαζηεξσκέλεο παξαιιαγέο ππνινγηζκνχ ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή γηα ηνλ δείθηε, 

έρνπκε λα παξαζέζνπκε ηε δπλαηφηεηα πξνζδηνξηζκνχ ηνπ παξνλνκαζηή κε ηε ρξήζε 

ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο (πνπ καο νδεγεί ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

ιεγφκελνπ current PE ratio), κε βάζε ηα θέξδε αλά κεηνρή φπσο απηά δηακνξθψζεθαλ 

θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ ηεζζάξσλ ηξηκήλσλ (πνπ νξίδεηαη σο trailing PE), είηε, 

ηέινο κε βάζε ηα πξνζδνθψκελα θέξδε αλά κεηνρή ηνπ επφκελνπ έηνπο (νπφηε 

θαηαθεχγνπκε ζην forward PE). Δπηπξφζζεηα, ηα θέξδε αλά κεηνρή κπνξνχλ λα 

ππνινγηζηνχλ κε βάζε ηηο θχξηεο κεηνρέο πνπ είλαη ζε θπθινθνξία (primary shares 

outstanding) ή κε βάζε ηηο κεηνρέο πνπ δχλαηαη λα θπθινθνξήζνπλ εάλ 

ρξεζηκνπνηεζνχλ φιεο νη πηζαλέο πεγέο κεηαηξνπήο κεηνρψλ, φπσο ηα κεηαηξέςηκα 

νκφινγα θαη ηα δηθαηψκαηα αγνξάο κεηνρψλ (fully diluted shares) 

 

΢ηνλ πνιιαπιαζηαζηή θεξδψλ ζηεξίδεηαη ε κέζνδνο απνηίκεζεο P/E κε βάζε ηελ 

νπνία ε ηηκή ηεο κεηνρήο εθηηκάηαη ζαλ ην γηλφκελν ησλ  θεξδψλ θαη ηνπ δείθηε ηηκήο 

πξνο θέξδε ησλ ζπγθξίζηκσλ εηαηξηψλ. Απηή ε κέζνδνο απνηίκεζεο ρξεζηκνπνηείηαη 

4
ν
 Κεθάιαην 

΢ρεηηθή Απνηίκεζε & Μεζνδνινγία 
ηεο Έξεπλαο 
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εθηελψο ζηελ απάληεζε εξσηεκάησλ πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηηκνιφγεζε IPO (Initial 

Public Offering12), ESOP (Employ Stock Ownership Plan13), ζπγρσλεχζεσλ θ.α. 

 

Ο δείθηεο ηηκή πξνο θέξδε θαη ν αληεζηξακκέλνο, θέξδε πξνο κεηνρή εηζάρζεθαλ 

γηα πξψηε θνξά ζηε ζεσξία ηεο απνηίκεζεο απφ ηνπο Graham θαη Dodd ην 1934. Ζ 

εθαξκνγή ηνπ δείθηε ηηκή πξνο θέξδε βαζίζηεθε ζηελ ηδέα φηη ηα θέξδε είλαη 

ζπλπθαζκέλα κε ηελ αμία. Σν γεγνλφο φηη ε αμία θάζε κεηνρήο αληηπξνζσπεχεη πφζεο 

θνξέο πιεξψλεη θάπνηνο ηα ησξηλά θέξδε ηεο εηαηξίαο γηα λα ηελ απνθηήζεη έγηλε θνηλά 

απνδεθηή θαζψο νη αλαιπηέο αγνξάο θαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί επελδπηέο βάζηδαλ ηηο 

απνθάζεηο γηα αγνξά ε πψιεζε κεηνρψλ ζε ζπγθεθξηκέλα επίπεδα P/E. 

 

Σν P/E ratio ζηε αξρή ζεσξήζεθε ζαλ έλα πξνζεγγηζηηθφ ζεκείν αλαθνξάο γηα 

επηιεθηηθή επέλδπζε ζε κεηνρέο. Απηφ ππνζηεξίρηεθε ηφζν απφ ηνπο Graham θαη 

Dodd, φζν θαη απφ ηνλ Penman κεηέπεηηα (1998), πνπ ππνζηήξημαλ φηη ην P/E ratio 

πνπ ππνινγίδεηαη κε βάζε ηα ησξηλά ζεκειηψδε ζηνηρεία πνηέ δελ παξέρεη κηα αθξηβή 

αμηνιφγεζε ησλ κεηνρψλ. Ζ άπνςε απηή ππνζηεξίδεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ηα ησξηλά 

θέξδε πξνέξρνληαη απφ ην ηαίξηαζκα ησλ ησξηλψλ εζφδσλ θαη εμφδσλ, πνπ 

επεξεάδνληαη απφ ηηο εθάζηνηε ρξεζηκνπνηνχκελεο ινγηζηηθέο παξαδνρέο. ΢χκθσλα 

κε ηνλ Penman αιιά θαη άιινπο εξεπλεηέο, ε ηηκέο ησλ κεηνρψλ αιιάδνπλ αλάινγα κε 

ηελ αλακελφκελε πξνζηηζέκελε αμία ησλ κειιφλησλ επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ, 

δειαδή ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο καο ελζσκαηψλεη θαη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα 

αλακελφκελα θέξδε ησλ επνκέλσλ ρξήζεσλ. Δπηπξφζζεηα, ιακβάλνληαο ππφςε φηη 

ηα ησξηλά θέξδε αλαπαξηζηνχλ ηελ ησξηλή αμία γηα ηνπο κεηφρνπο θαηαιήγνπκε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ην P/E ratio κπνξεί λα πεξηγξαθεί ζαλ ζχγθξηζε κεηαμχ ηεο ησξηλήο 

θαη ηεο αλακελφκελεο πξνζηηζέκελεο αμίαο ζηα ίδηα θεθάιαηα. 

 

΢ηε πνξεία, ην P/E ratio ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηε εθαξκνγή εηδηθψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηξαηεγηθψλ, πνπ καθξνρξφληα έρνπλ απνδφζεηο πάλσ απφ ηνλ 

κέζν φξν ηεο αγνξάο. Οη επελδπηηθέο απηέο ζηξαηεγηθέο εκθαλίζηεθαλ πξψηε θνξά 

ζηε βηβιηνγξαθία απφ ηνπο Graham θαη Dodd (1934) θαη κεηέπεηηα απφ ηνλ Drenman 

(1977) ππφ ηνλ φξν «ζηξαηεγηθέο αμίαο» (value strategies), νη νπνίεο είραλ εθαξκνζηεί 

κε επηηπρία απφ δηάζεκνπο επελδπηέο ηεο Wall Street, φπσο ν Graham θαη ν Warren 

Buffet. Ζ ηδέα ζηελ νπνία ζηεξίρζεθε ε αλάπηπμε απηψλ ησλ ζηξαηεγηθψλ είλαη ε 
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 Αξρηθή πξνζθνξά λέσλ κεηνρψλ κε δεκφζηα εγγξαθε 
13

 ΢ρέδην κε θξαηηθή ελζάξπλζε θαη ππνθίλεζε θαη κε πξσηνβνπιία ζπλήζσο ηνπ εξγνδφηε, κε ην νπνίν 
ελζαξξχλνληαη νη εξγαδφκελνη λα αγνξάζνπλ κεηνρέο ηεο εηαηξίαο ζηελ νπνία απαζρνινχληαη 
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επέλδπζε ζε κεηνρέο κε ρακειέο ηηκέο θαη εμαηξεηηθά ζηνηρεία 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο/ινγηζηηθήο επίδνζεο (value stocks), φπσο κεξηζκαηηθή απφδνζε, 

θέξδε, ινγηζηηθή αμία, ηακηαθέο ξνέο θαη άιια παξφκνηα κεγέζε14. Απφ ηελ εηζαγσγή 

απηψλ ησλ ζηξαηεγηθψλ απφ ηνπο Graham θαη Dodd έρνπλ εθπνλεζεί πνιιέο έξεπλεο 

πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη νη απνδφζεηο επηρεηξήζεσλ αμίαο επηηπγράλνπλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο απ’ φηη επηρεηξήζεηο αλάπηπμεο, κηα ζρέζε πνπ είλαη γλσζηή ζαλ 

«αλσκαιία αμίαο/αλάπηπμεο». Δηδηθφηεξα, έξεπλεο απφ ηνπο Basu (1977), 

Oppenheimer (1984), Jaffe, Keim, Westerfield (1989), Chan et al. (1991) θαη απφ ηνπο 

Fama θαη French (1992) ππνζηήξημαλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηέηνησλ ζηξαηεγηθψλ, 

θαηαιήγνληαο ζην ζπκπέξαζκα φηη νη κεηνρέο κε ρακειφ ιφγν ηηκήο πξνο θέξδε αλά 

κεηνρή (price earnings ratio) κπνξνχλ λα εμαζθαιίζνπλ ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο, 

ρσξίο λα ζπλδένληαη κε πςειφηεξα επίπεδα ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ (Basu, 1977). Οη 

Jaffe, Keim, Westerfield θαηάθεξαλ ζε κεγάιν βαζκφ λα απνδείμνπλ ηελ χπαξμε απηνχ 

θαη ηελ χπαξμε άιισλ παξαδφμσλ θαη ζπγθεθξηκέλα ηνπ size (small cap) effect15 θαη 

ηνπ January effect16.  

 

Οη Lakonishok, Schleifer θαη Vishny (1994) επηβεβαίσζαλ ηελ ππεξνρή ησλ 

κεηνρψλ αμίαο (value stock) ζε ζρέζε κε ηηο κεηνρέο αλάπηπμεο (glamour/growth 

stocks) σο πξνο ηηο απνδφζεηο ηνπο θαη κάιηζηα ρσξίο κεγαιχηεξν θίλδπλν. Οη LSV 

νλνκάδνπλ απηέο ηηο ζηξαηεγηθέο «αληίζεηεο» (contrarian strategies) γηαηί 

παξνπζηάδνπλ κηα ζηξαηεγηθή αληίζεηε απφ απηή ησλ αθειψλ επελδπηψλ πνπ 

πξνηηκνχλ λα αγνξάδνπλ κεηνρέο πνπ είραλ ζην παξειζφλ θαη ζπλερίδνπλ λα έρνπλ 

εμαηξεηηθή επίδνζε θαη λα πσινχλ απηέο πνπ είραλ αληίζεηα απνηειέζκαηα. Απηή ε 

ζπκπεξηθνξά κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ηελ ηάζε ησλ αθειψλ επελδπηψλ λα 

πξνεμνθινχλ (extrapolation) ηελ παξειζνχζα θαιή επίδνζε ησλ εηαηξηψλ, ζε φξνπο 

θεξδψλ – ηακεηαθψλ ξνψλ, ζην απψηεξν κέιινλ. Έηζη, ελψ νη πξψηεο ππεξηηκψληαη 

θαη εγθαηαιείπνληαη νη δεχηεξεο απνηεινχλ θαιέο επελδπηηθέο επθαηξίεο. Ζ εμήγεζε 

απηή είλαη ζχκθσλε κε ηελ ζεσξία ηεο ππεξβνιηθήο αληίδξαζεο ησλ επελδπηψλ (De 

Bondt θαη Thaler – 1985,1987) ζε θαιά ή θαθά επηρεηξεζηαθά λέα, ε νπνία ζπλάδεη ζην 
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 Οη επελδπηέο θαηεγνξηνπνηνχλ σο κεηνρέο αμίαο απηέο πνπ παξνπζηάδνπλ ρακειφ δείθηε ηηκήο πξνο 
κεηνρή (P/E ratio), ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία (P/BV ratio) θαη ηηκή πξνο ηακηαθέο ξνέο (P/CF ratio). (Fama 
& French, ―Value Versus Growth, 1998) 
15

 Σν size effect είλαη έλα αθφκε παξάδνμν πνπ εκθαλίδεηαη ζηα Υξεκαηηζηήξηα. Ζ παξαηήξεζε είλαη φηη 
κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο ηείλνπλ λα έρνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο ηεο 
κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. 
16

 Σν January effect είλαη έλα θαηλφκελν πνπ έρεη παξαηεξεζεί ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο, κε 
βάζε ην νπνίν ηελ πεξίνδν ηνπ Ηαλνπαξίνπ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηείλνπλ λα ζεκεηψλνπλ άλνδν. 
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γεγνλφο ηεο χπαξμεο αδπλακηψλ ζηελ αγνξά ε νπνία παξέρεη ηηο πξννπηηθέο γηα λα 

επηηεπρζνχλ ππέξκεηξα θέξδε. 

 

Ο Fama αλαγλψξηζε ηελ χπαξμε ελφο θαηλνκέλνπ πνπ είλαη δχζθνιν λα εμεγεζεί, 

φκσο ππνζηεξίδεη φηη ην θαηλφκελν απηφ δελ ζεκαίλεη φηη ε ζπκπεξηθνξά ησλ 

επελδπηψλ δελ είλαη θαη νξζνινγηθή. Άιισζηε, θαη νη Fama θαη French εληφπηζαλ 

ζεκάδηα ππεξβάιινπζαο απφδνζεο γηα ην δείθηε P/E (θαη θπξίσο γηα ην δείθηε P/BV), 

απνηέιεζκα πνπ δελ ζπλάδεη κε ηε ζεσξία ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ. Σα ζεκάδηα 

απηά δελ ραξνπνίεζαλ ηνπο δχν ζηαζψηεο ηνπ δφγκαηνο ησλ απνηειεζκαηηθψλ 

αγνξψλ, νη νπνίνη πξφηεηλαλ ηελ εμήγεζε φηη ε κεγαιχηεξε απφδνζε αληηθαηνπηξίδεη 

ηνλ κεγαιχηεξν θίλδπλν17 πνπ αλαιακβάλνπλ φζνη έρνπλ κεηνρέο κε ρακειφ P/E, ν 

νπνίνο δελ ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην CAPM. ΢ε λέα ηνπο κειέηε ην 1996 επηρείξεζαλ λα 

εμεγήζνπλ ην παξάδνμν κε ηελ εηζαγσγή ελφο ηξηπαξαγνληηθνχ κνληέινπ ην νπνίν ζα 

αληηθαηαζηνπζε ην CAPM, ζην νπνίν ζα αλαθεξζνχκε ζε επφκελν θεθάιαην. 

 

΋ιεο νη παξαπάλσ έξεπλεο δηεμήρζεθαλ κε ηε ζπιινγή δεδνκέλσλ απφ 

ρξεκαηηζηήξηα ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ, ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο θαη άιισλ 

αλεπηπγκέλσλ θξαηψλ. ΢ηε βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ επίζεο έξεπλεο φπσο απηέο ησλ 

Kavusanos and Dockery (2001)18, Antoniou, et al. (2001) θαη Kyriazis and Diacogiannis 

(2002) πνπ ζπκπεξαίλνπλ φηη ε αλσκαιία απηή ησλ αγνξψλ ζπλαληάηε θαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ.  

 

΢ηε πξνζπάζεηα ησλ αλαιπηψλ λα ηειεηνπνηήζνπλ ηνλ δείθηε P/E έρνπλ πξνθχςεη 

θαηλνχξγηνη δείθηεο νη νπνίνη, ελψ δηαηεξνχλ ηελ απιφηεηα ηνπ πνιιαπιαζηαζηή, 

ηαπηφρξνλα παξέρνπλ έλα κέζν ειέγρνπ γηα δηαθνξέο πνπ αλαθχπηνπλ κεηαμχ ησλ 

πνιιαπιαζηαζηψλ ησλ παξαηεξνχκελσλ εηαηξηψλ θαη ελφο ζεκείνπ αλαθνξάο. Οη 

δηαθνξέο απηέο πνπ πξνθχπηνπλ κπνξεί λα εμεγνχληαη κέζσ ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ησλ 

ζεκειησδψλ κεγεζψλ. ΋πσο ζα δνχκε παξαθάησ δχν απφ ηα ζεκειηψδε κεγέζε πνπ 

επεξεάδνπλ ηνλ δείθηε P/E είλαη ε αλάπηπμε θαη ν θίλδπλνο (κέζσ ηνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ). Με ζηφρν ηελ απνζαθήληζε απηήο ηεο δηαθνξάο έρνπλ δεκηνπξγεζεί δχν 
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 Ζ εμήγεζε απηή είρε ζηρηεί ζε παιαηφηεξεο εξγαζίεο απφ ηνπο Ball and Kothari (1989) θαη απφ ηνπο 
Beaver and Morse (1978) πνπ θαηέγξαςαλ ηελ επίδξαζε πνπ είραλ ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ θαη 
άιια κεγέζε πνπ ιεηηνπξγνχλ σο πξνζεγγηζηηθά ηνπ θηλδχλνπ (beta, κέγεζνο επηρείξεζεο) ζηνλ δείθηε P/E 
θαη πξφηεηλαλ φηη ην θαηλφκελν κπνξεί λα νθείιεηαη ζην φηη νη κεηνρέο αμίαο λα ελέρνπλ κεγαιχηεξν 
θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηηο κεηνρέο αλάπηπμεο. 
18

 ΢ε παιαηφηεξε εξγαζία ηνπο (1996) νη Kavusanos and Dockery είραλ απνδείμεη φηη δελ ηζρχεη ε ππφζεζε 
ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ (Random walk Hypothesis) γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ 
Αζελψλ, πνπ είλαη απαξαίηεηε γηα λα ηζρχεη ε ππφζεζε ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ. 
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δείθηεο νη νπνίνη ελζσκαηψλνπλ ζηνλ δείθηε P/E ηηο δηαθνξέο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο 

θαη ηνπ θηλδχλνπ, αθαηξψληαο ηελ επίδξαζε απηψλ ησλ παξαγφλησλ. Ο πξψηνο 

δείθηεο είλαη ν PEG19, ν νπνίνο ελζσκαηψλεη ζηνλ δείθηε P/E ηελ αλάπηπμε θαη ν 

δεχηεξνο είλαη ν δείθηεο PERG πνπ ελζσκαηψλεη ηελ αλάπηπμε θαη ηνλ θίλδπλν. 

 

 

4.1.2. P/BV Ratio 

 

Ο δείθηεο ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία είλαη έηεξνο ηξφπνο εθηίκεζεο ηεο αμίαο κηαο 

κεηνρήο. Δηδηθφηεξα, ν δείθηεο δείρλεη πφζεο θνξέο ε αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο 

είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε ινγηζηηθή ηεο αμία θαη ππνινγίδεηαη σο ε αλαινγία ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία αλά κεηνρή πξνο ηε ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή ησλ πην 

πξφζθαησλ εηήζησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο επηρείξεζεο. 

 

Απφ ηε κία πιεπξά ε αγνξαία αμία κηαο επηρείξεζεο αληηθαηνπηξίδεη ηηο πξνζδνθίεο 

ηεο αγνξάο ζρεηηθά κε ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα δεκηνπξγεί ηακεηαθέο ξνέο θαη 

θέξδε. Απφ ηελ άιιε, ε ινγηζηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο ππνινγίδεηαη σο ε δηαθνξά ησλ 

ππνρξεψζεσλ απφ ην ελεξγεηηθφ ηεο επηρείξεζεο ηα νπνία ακθφηεξα επεξεάδνληαη 

απφ ηα ινγηζηηθά πξφηππα πνπ ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε. Ζ ινγηζηηθή αμία ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηζνδπλακεί κε ην πνζφ πνπ θφζηηζε ε απφθηεζε ηνπο κείνλ 

ην πνζφ ηεο απφζβεζεο. Δλψ ε ινγηζηηθή αμία ησλ ππνρξεψζεσλ είλαη ην ζχλνιν ησλ 

ρξεκάησλ πνπ νθείιεη ε επηρείξεζε. 

 

Ο δείθηεο price to book value αλ θαη είρε γίλεη αληηθείκελν έξεπλαο απφ αξθεηνχο 

εξεπλεηέο, Ibbotson (1986), DeBondt and Thaler (1987), Capaul, Rowley and Sharpe 

(1993), Fama & French (1992, 1993), and Lakonishok et al. (1994), δελ είρε ηφζε 

πξνζνρή απφ ηνπο αθαδεκατθνχο. Ζ εθηεηακέλε ρξήζε ηνπ μεθίλεζε απφ ηα επξήκαηα 

ηεο έξεπλαο ησλ Fama & French (1992), νη νπνίνη  θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ν 

δείθηεο price to book value είλαη κε ζπλέπεηα ν πην απνηειεζκαηηθφο ζηελ εμήγεζε ηεο 

δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Δπίζεο θαηέδεημαλ ηε ρξεζηκνπνίεζε ηνπ 

δείθηε ζαλ εξγαιείν επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ αμίαο, αθνχ απέδεημαλ φηη κεηνρέο κε 
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 O δείθηεο PEG νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηνπ δείθηε ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή (ζηε βαζηθή κνξθή ηνπ) 
δηαηξεκέλνο κε ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή, θαη ππνινγίδεηαη κέζσ ηεο 

ζρέζεο 
g

ratio PE
  PEG  . Αλάινγα πνηνλ δείθηε P/E ρξεζηκνπνηνχκε (trailing P/E, current P/E), 

ρξεζηκνπνηνχκε θαη ηνλ αλάινγν ξπζκφ αχμεζεο θεξδψλ αλά κεηνρή, ελψ δελ ρξεζηκνπνηνχκε πνηέ ην 
forward P/E, θαζψο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε δηπιφ ππνινγηζκφ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο. 
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ρακειφ δείθηε ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία είραλ θαηά κέζν φξν πςειφηεξεο απνδφζεηο 

απ’ φηη κεηνρέο κε πςειφ δείθηε P/BV. 

 

Οη Chan, Hamao θαη Lakonishok (1991) θαηέηαμαλ ηηο κεηνρέο ηνπ Ηαπσληθνχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ζε ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην δείθηε P/BV. Απηφ πνπ αλαθάιπςαλ ήηαλ 

φηη ην ραξηνθπιάθην πνπ απνηεινχληαλ απφ ηηο κεηνρέο κε ην ρακειφηεξν 

πνιιαπιαζηαζηή ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία είραλ κεγαιχηεξεο εηήζηεο απνδφζεηο ζε 

ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην ηνπ πςεινχ πνιιαπιαζηαζηή. Ζ πξψηε κειέηε πνπ 

ζηεξίρηεθε θαηά ηξφπν νπζηαζηηθφ ζε ζπκπεξηθνξηθέο εξκελείεο γηα λα εμεγήζεη ην 

παξάδνμν ηνπ δείθηε P/BV ήηαλ απηή ησλ DeBondt θαη Thaler. Οη δχν ζπγγξαθείο 

επηβεβαίσζαλ θαη απηνί ην θαηλφκελν κεηά απφ έξεπλα πνπ δηεμήγαγαλ ζην NYSE 

(New York Stock Exchange) θαη ζην AMEX (American Stock Exchange) ρσξίδνληαο 

φιεο ηηο επηρεηξήζεηο (εθηφο απφ απηέο πνπ απάξηηδαλ ηνλ δείθηε S&P 40) ζε πέληε 

κέξε κε βάζε ηνλ δείθηε P/BV. Δμεηάδνληαο ηηο παξαηεξήζεηο ηνπο, θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη επελδπηέο εκθάληδαλ ππεξβνιηθή αληίδξαζε. Ζ ππεξβνιηθή 

αληίδξαζε εμεγείηε σο ε έληνλε δηαθχκαλζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, ε νπνία 

αθνινπζείηαη απφ αληίζεηεο θηλήζεηο (δηνξζψζεηο ηηκψλ) ηεο ίδηαο έληαζεο. ΋ηαλ 

αλαθνηλψλνληαλ λέα γηα απμεκέλα θέξδε νη επελδπηέο ππεξαληηδξνχζαλ απμάλνληαο 

ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη σο εθ ηνχηνπ ηνπ δείθηε. ΋ηαλ νη ηηκέο έπεθηαλ κέρξη ην ηξίην 

ή ην πέκπην έηνο έπεθηαλ ιφγσ ηεο δηφξζσζεο ησλ ηηκψλ εκθαλίδνληαλ αξλεηηθέο 

απνδφζεηο. 

 

Τπάξρνπλ αξθεηνί ιφγνη πνπ νη αλαιπηέο ζεσξνχλ ηνλ δείθηε P/BV ηφζν ρξήζηκν 

ζηηο απνθάζεηο επελδχζεσλ. Πξψηνλ, ζπγθξίλεη άκεζα ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο 

επηρείξεζεο κε ηε ινγηζηηθή ηεο, ε νπνία απνηειεί έλα αζθαιέζηεξν ζεκείν αλαθνξάο, 

απ’ φηη νη πξνεμνθιεκέλεο ηακεηαθέο ξνέο. Γεχηεξνλ, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζαλ 

κέηξν ζχγθξηζεο κεηαμχ νκνεηδψλ επηρεηξήζεσλ, δεδνκέλνπ φηη επηρεηξήζεηο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ίδην θιάδν ρξεζηκνπνηνχλ ίδηα ινγηζηηθά πξφηππα. Σέινο, ελ 

αληηζέζεη κε ηνλ δείθηε P/E κπνξεί λα απνηηκήζεη επηρεηξήζεηο κε αξλεηηθά θέξδε κέζσ 

ηεο ρξεζηκνπνίεζεο ηεο ινγηζηηθήο αμίαο. Ωζηφζν ε απιφηεηα ζηελ πεξηγξαθή θαη ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή είλαη ζε κεγάιν βαζκφ 

παξαπιαλεηηθή θαη αλ δελ γίλεη ζσζηή ρξήζε ησλ δεδνκέλσλ ζην ππνινγηζκφ ηνπ ην 

πηζαλφηεξν είλαη λα νδεγήζεη ζε ζηξεβιά απνηειέζκαηα. 
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Μεξηθέο απφ ηηο πηπρέο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε πνπ ρξήδνπλ πξνζνρή είλαη νη εμήο: 

 

 ΋πσο θαη ηα θέξδε, έηζη θαη ε ινγηζηηθή αμία επεξεάδεηαη απφ ηα 

ρξεζηκνπνηνχκελα ινγηζηηθά πξφηππα πνπ ίζσο λα δηαθέξνπλ απφ εηαηξία ζε 

εηαηξία, θάλνληαο αδχλαηε ηε ζχγθξηζε κεηαμχ ηνπο. Παξαδείγκαηνο ράξηλ, εάλ 

απφ δχν επηρεηξήζεηο ηνπ ηερλνινγηθνχ ηνκέα, ε κία θεθαιαηνπνηεί ηα έμνδα 

απφ ηελ έξεπλα θαη αλάπηπμε, ελψ ε άιιε εηαηξία ηα θαηαρσξεί σο έμνδα 

ρξήζεο, ζα είλαη αλακελφκελν ε πξψηε λα έρεη ρακειφηεξν P/BV απ’ φηη ε 

δεχηεξε θαζψο ε ινγηζηηθή ηεο αμία ζα είλαη επαπμεκέλε κε ην πνζφ ηεο 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. 

 

 Οη επηρεηξήζεηο πνπ είλαη εληάζεσο θεθαιαίνπ, ζπλήζσο έρνπλ πςειφηεξν 

δείθηε P/BV απ’ φηη κηα εηαηξία παξνρήο ππεξεζηψλ. ΢πκπεξαζκαηηθά, ε ρξήζε 

ηνπ δείθηε ίζσο λα κελ έρεη λφεκα ζηελ απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ εληάζεσο 

εξγαζίαο, ε νπνίεο δελ έρνπλ ζηε θαηνρή ηνπο αμηφινγα πάγηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία. Ο δείθηεο P/BV ζπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ζχγθξηζε αλάκεζα ζε 

ηξάπεδεο θαζψο ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ ηνπο 

απνηηκψληαη ζε αγνξαίεο ηηκέο. 

 

 Δάλ ππάξρνπλ πνιιέο θαηεγνξίεο θνηλψλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία, ε ηηκή αλά 

κεηνρή αλά θαηεγνξία κπνξεί λα είλαη δηαθνξεηηθή, δπζρεξαίλνληαο ηνλ 

θαηακεξηζκφ ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ζηηο κεηνρέο. Έλαο ηξφπνο επίιπζεο απηνχ 

ηνπ πξνβιήκαηνο είλαη κε ηε ρξήζε ηεο ζηαζκηζκέλεο ζπλνιηθήο αγνξαίαο 

αμίαο ζηνλ αξηζκεηή θαη ηε ζηαζκηζκέλε ζπλνιηθή ινγηζηηθή αμία ζηνλ 

παξνλνκαζηή, αληί γηα ηηκέο αλα κεηνρή. 

 

 Δπίζεο, ζεκαληηθφ ζέκα εγείξεηαη κε ηελ χπαξμε ε φρη κεηαηξέςηκσλ 

νκνινγηψλ θαη πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ. Δάλ, εηδηθφηεξα ην δείγκα είλαη κηθξφ 

θαη ηα δηθαηψκαηα απηά απνηεινχλ ζεκαληηθφ κέξνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, είλαη 

πξνηηκφηεξν λα ππνινγηζηεί ε αγνξαία ηνπο αμία θαη λα πξνζηεζνχλ ζηε 

ζπλνιηθή αγνξαία αμία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε. 

 

 Έλα αθφκα ζεκείν πξνβιεκαηηζκνχ απνηειεί ην γεγνλφο φηη θάπνηεο εηαηξείεο 

ελδέρεηαη λα εκθαλίδνπλ αξλεηηθή ινγηζηηθή αμία. Βαζηθά πξφθεηηαη γηα ην ίδην 

πξφβιεκα πνπ εκθαλίδεηαη ζην δείθηε ηηκή/θέξδε απιά εδψ είλαη ζε πνιχ 
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κηθξφηεξε έθηαζε. Ο ζπλεζέζηεξνο ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ηνπ πξνβιήκαηνο 

απφ ηνπο εξεπλεηέο είλαη ε εμαίξεζε απηψλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ εκθαλίδνπλ 

αξλεηηθή ινγηζηηθή αμία απφ ην δείγκα πξνο αμηνιφγεζε. Θα πξέπεη φκσο λα 

ιακβάλεηαη ππφςηλ ην γεγνλφο φηη ην απνηέιεζκα ζα γέξλεη (skewed) πξνο ηηο 

ζεηηθέο ηηκέο κε άκεζν απνηέιεζκα ε κέζε ηηκή λα είλαη ζαθψο κεγαιχηεξε ηεο 

δηακέζνπ 

 

 

4.2. Μεζνδνινγία Έξεπλαο 

 

4.2.1.  Τπνινγηζκόο Βαζηθνύ P/E θαη P/BV 

 

΢ην πξψην ζηάδην ηεο αλάιπζεο ζα ππνινγίζνπκε ηνλ βαζηθφ δείθηε ηηκήο πξνο 

θέξδε (observed P/E ratio) θαη ηνλ βαζηθφ δείθηε ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία γηα θάζε κία 

απφ ηηο ηξάπεδεο ηνπ δείγκαηνο γηα θάζε έλα απφ ηα έηε 2005 – 2009. Οη ηχπνη πνπ 

παξέρνπλ ηνπο παξαπάλσ δείθηεο είλαη νη εμήο: 

   
EPS

P
  P/E 0    

BV

P
  P/BV 0  

΋πνπ: 

P0 = ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο 

EPS = θέξδε αλά κεηνρή 

BV = Λνγηζηηθή αμία αλά κεηνρή 

 

΢ηνλ αξηζκεηή ε ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο ππνινγίδεηαη ζην 

ηέινο ηνπ θάζε έηνπο (31/12/xx), ελψ ζηνλ παξνλνκαζηή ρξεζηκνπνηνχκε ηα θέξδε αλά 

κεηνρή, πνπ αθνξνχλ ηελ αληίζηνηρε ινγηζηηθή ρξήζε, θαη ππνινγίδνληαη κε βάζε ηηο 

κεηνρέο πνπ δχλαηαη λα θπθινθνξήζνπλ εάλ ρξεζηκνπνηεζνχλ φιεο νη πηζαλέο πεγέο 

κεηαηξνπήο κεηνρψλ, φπσο ηα κεηαηξέςηκα νκφινγα θαη ηα δηθαηψκαηα αγνξάο 

κεηνρψλ (diluted earnings per share).  

 

΋ζνλ αθνξά ηνλ βαζηθφ δείθηε ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία, ν ππνινγηζκφο ζα γίλεη 

κε ηε ρξεζηκνπνίεζε ζηνλ παξνλνκαζηή ηεο ινγηζηηθήο αμίαο αλά κεηνρή ε νπνία 

πξνέξρεηαη απφ ηελ δηαίξεζε ηεο θαζαξήο ζέζεο πνπ αλαινγεί ζηνπο κεηφρνπο ηεο 

ηξάπεδαο δηά ηνλ αξηζκφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. 
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4.2.2.  Τπνινγηζκόο Θεκειηώδνπο P/E θαη P/BV 

 

΋πσο ζηελ απνηίκεζε κέζσ πξνεμφθιεζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, φπνπ ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο είλαη ζπλάξηεζε ηεο ηθαλφηεηαο λα παξάγεη ηακεηαθέο ξνέο, ηεο 

αλακελφκελεο αλάπηπμεο απηψλ ησλ ξνψλ θαη ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ ηηο δηέπνπλ, έηζη 

θαη ζηελ ζρεηηθή απνηίκεζε, είηε πξφθεηηαη γηα πνιιαπιαζηαζηέο θεξδψλ, εζφδσλ ή 

ινγηζηηθήο αμίαο, ηζρχνπλ νη ηξεηο απηέο κεηαβιεηέο. Με βάζε φηη ηζρχεη ζηελ 

πξνεμφθιεζε ηακεηαθψλ ξνψλ, νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ κεγαιχηεξνπο ξπζκνχο 

αλάπηπμεο, ιηγφηεξν θίλδπλν θαη δεκηνπξγνχλ κεγαιχηεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξέπεη λα 

έρνπλ πςειφηεξνπο πνιιαπιαζηαζηέο απ’ φηη επηρεηξήζεηο πνπ δελ έρνπλ απηά ηα 

ραξαθηεξηζηηθά. ΢ην παξψλ ζηάδην ζα πξνζπαζήζνπκε λα εθκαηεχζνπκε απηή ηε 

ζρέζε κεηαμχ ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ θεξδψλ θαη ινγηζηηθήο αμία (P/E θαη P/BV) θαη 

ησλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ, ζηεξηδφκελνη ζην Μνληέιν Πξνεμφθιεζεο Μεξηζκάησλ. 

΢χκθσλα ινηπφλ κε ην πξναλαθεξζέλ κνληέιν, ε εζσηεξηθή (intrinsic) αμία ηεο 

κεηνρήο δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

ne

1
0

g - k

DPS
  P Equity  of Value   

 

΋πνπ νη επηκέξνπο φξνη ηεο πην πάλσ εμίζσζεο πεξηγξάθνληαη σο αθνινχζσο: 

DPS1= Αλακελφκελν Μέξηζκα αλά Μεηνρή ηνλ επφκελν ρξφλν 

ke = Κφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

gn = Αλακελφκελνο ξπζκφο αχμεζεο κεξηζκάησλ 

n = Αξηζκφο εηψλ 

 

I. Αλάιπζε P/E ζε ζεκειηψδε κεγέζε 

Γηαηξψληαο θαη ηηο δχν πιεπξέο κε ηα θέξδε αλά κεηνρή αλαθχπηεη κηα εμίζσζε ε 

νπνία πξνζδηνξίδεη ην P/E ratio γηα κηα επηρείξεζε ζηαζεξήο αλάπηπμεο κε βάζε ηε 

κέζνδν ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

 

)g - (k EPS

DPS
  

1

EPS

g - k

DPS

  
EPS

P

ne0

1

0

ne

1

0

0


  
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Δάλ ιάβνπκε ππφςε φηη ηζρχνπλ νη δχν παξαθάησ ζρέζεηο: 

 

)g  (1DPS  DPS n01    θαη  
0

0

EPS

DPS
  RatioPayout    

 

Σφηε, ε παξαπάλσ εμίζσζε ιακβάλεη ηε παξαθάησ κνξθή: 

 

ne

n

0

0

g- k

)g  (1  POR
  PE  

EPS

P 
  

 

Γίλεηαη θαηαλνεηφ απφ ηνλ ηχπν φηη ν δείθηεο ηνπ ζεκειηψδνπο P/E είλαη αχμνπζα 

ζπλάξηεζε ηνπ δείθηε δηαλνκήο θεξδψλ θαη ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη θζίλνπζα 

ζπλάξηεζε ηνπ θηλδχλνπ (κέζσ ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ). 

 

II. Αλάιπζε P/BV ζε ζεκειηψδε κεγέζε 

 

Με ηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ θαη ηε δηαίξεζε θαη ησλ δχν 

πιεπξέο κε ηε ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή αλαθχπηεη κηα εμίζσζε ε νπνία πξνζδηνξίδεη 

ην P/BV ratio γηα κηα επηρείξεζε ζηαζεξήο αλάπηπμεο κε βάζε ηε κέζνδν ησλ 

πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

 

0

ne

1

0

0

BV

g - k

DPS

  
BV

P
  

 

Λακβάλνληαο ππφςε φηη ηζρχεη¨ 

Ratio)(Payout  * )(EPS  DPS 11   θαη  
0

0

BV

EPS
  ROE   

 
Καηαιήγνπκε ζε κηα εμίζσζε ηεο κνξθήο 

 

ne0

0

g - k

ratioPayout  * ROE
  PBV  

BV

P
  
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Ζ εμίζσζε κπνξεί λα απινπνηεζεί αθφκα πεξηζζφηεξν εάλ ζπζρεηίζνπκε ηελ 

αλάπηπμε κε ηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κέζσ ηεο παξαθάησ ζρέζεο. 

 

  ROE * ratioPayout  - 1  g   

 

Αληηθαζηζηψληαο ζηελ εμίζσζε ηνπ δείθηε PBV, ιακβάλνπκε: 

 

ne

n

0

0

g - k

g - ROE
  PBV  

BV

P
  

 

Μέζσ ηεο παξαπάλσ ζρέζεο ππνινγίδνπκε ηνλ ζεκειηψδε δείθηε PBV γηα εηαηξίεο 

κε ζηαζεξή αλάπηπμε, ν νπνίνο θαζνξίδεηαη  απφ ην πεξηζψξην θέξδνπο. Σν 

πιενλέθηεκα απηνχ ηνπ κεηαζρεκαηηζκνχ είλαη φηη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη γηα 

επηρεηξήζεηο πνπ δελ πιεξψλνπλ κέξηζκα ζηνπο κεηφρνπο. ΋πσο κπνξνχκε λα 

ζπκπεξάλνπκε απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε ν ζεκειηψδεο δείθηεο P/BV ζρεηίδεηαη ηειηθά 

κε ην ROE, ην καθξνπξφζεζκν ξπζκφ αλάπηπμεο (πνπ ζηελ πεξίπησζε καο ηαπηίδεηαη 

κε ην ξπζκφ αχμεζεο θαζαξψλ θεξδψλ αλά κεηνρή) θαη ην απαηηνχκελν επηηφθην (ή 

πνζνζηφ) απφδνζεο. ΋ζνλ αθνξά ηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κπνξνχκε λα 

δηαπηζηψζνπκε φηη επεξεάδεη άκεζα ην P/BV κέζσ ηεο πξναλαθεξζείζαο ζρέζεο, ελψ 

επηδξά εκκέζσο κέζσ ηεο αχμεζεο ή κείσζεο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη/ή ηνπ δείθηε 

δηαλνκήο θεξδψλ. Ζ επίδξαζε πνπ έρνπλ ηφζν ε απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ κπνξεί λα ζπλνςηζηεί ζηε κεηαμχ ηνπο δηαθνξά. ΋ζν κεγαιχηεξν 

είλαη ην πεξηζψξην θέξδνπο, ηφζν κεγαιχηεξν θαη ην P/BV Δάλ ε απφδνζε ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ππεξβεί ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ζα είλαη 

κεγαιχηεξε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο 

 

Σα ζεκειηψδε απηά κεγέζε δηαθέξνπλ απφ εηαηξία ζε εηαηξία, αθφκα θαη αλ νη 

ζπγθξίζηκεο εηαηξίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη σο νκάδα ειέγρνπ αλήθνπλ ζηνλ ίδην 

θιάδν κε ηελ εηαηξία πνπ ζέινπκε λα απνηηκήζνπκε, θαζψο κπνξεί λα δηαθέξνπλ 

κεηαμχ ηνπο ζε φξνπο απφδνζεο, αλάπηπμεο θαη θηλδχλνπ Οη ζπγθξίζεηο P/E θαη P/BV 

κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ πνπ δελ ιακβάλνπλ ππφςε απηέο ηηο δηαθνξέο ζηα ζεκειηψδε 

κεγέζε είλαη πνιχ πηζαλφ λα νδεγήζνπλ ζε ζηξεβιά ζπκπεξάζκαηα. 
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III. Τπνινγηζκφο ζεκειησδψλ κεγεζψλ 

 

΢ηελ παξαπάλσ ελφηεηα θαζνξίζακε κε ζαθήλεηα ηε ζρέζε πνπ ππάξρεη αλάκεζα 

ζηνπο δχν ζεκειηψδνπο δείθηεο P/E θαη P/BV θαη ζηα ζεκειηψδε κεγέζε πνπ ηνπο 

νξίδνπλ επαθξηβψο. ΢ηε πξαγκαηηθφηεηα φκσο ζπκκεηέρνπλ θαη άιιεο κεηαβιεηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ. 

 

i. Κόζηνο ηδίωλ θεθαιαίωλ (Ke) 

 

Σν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ αληηθαηνπηξίδεη ηελ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ 

επελδπηψλ εηζάγνληαο ηελ παξάκεηξν ηνπ θηλδχλνπ ζην ππφδεηγκα απνηίκεζεο θαη 

ππνινγίδεηαη κε βάζε ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM – 

Capital Asset Pricing Model). Σν CAPM είλαη ην πην ζχλεζεο κνληέιν κέηξεζεο 

απφδνζεο ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν ηεο επέλδπζεο. Σν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ δίλεηαη 

απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε ε νπνία νλνκάδεηαη ζπρλά θαη Γξακκή Αγνξάο Υξενγξάθωλ 

(Security Market Line). 

 

  fmfe r - r * β  r  k   

΋πνπ: 

 

rf = Δπηηφθην ρσξίο θίλδπλν 

β = ΢πληειεζηήο beta 

rm = Δπηηφθην απφδνζεο ηεο αγνξάο 

rm – rf = ακνηβή θηλδχλνπ (risk premium) 

 

 

΋πσο γίλεηαη αληηιεπηφ ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απαηηεί ηελ 

χπαξμε ηξηψλ εηζξνψλ: 

 Σεο αθίλδπλεο επέλδπζεο, ε νπνία νξίδεηαη ζαλ κηα επέλδπζε γηα ηελ νπνία 

γλσξίδνπκε κεηά βεβαηφηεηαο ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηεο θαη ππνινγίδεηε 

ζηε παξνχζα εξγαζία κε βάζε ηελ εηήζηα απφδνζε ηνπ δεθαεηνχο νκνιφγνπ 

ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ 

 Σελ ακνηβή θηλδχλνπ πνπ απαηηείηαη απφ ηνπο επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα 

επελδχζνπλ ζην ραξηνθπιάθην αγνξάο ην νπνίν πεξηιακβάλεη φιεο ηηο 
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επηθίλδπλεο ηεο αγνξάο, αληί λα επελδχζνπλ ζηελ αθίλδπλε επέλδπζε θαη 

ππνινγίδεηαη κε βάζε ηζηνξηθά ζηνηρεία. 

 Σν ζπληειεζηή βήηα, ν νπνίνο κεηξάεη ηελ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν θαη εξκελεχεηαη 

σο ν θίλδπλνο πνπ πξνζηίζεηαη ζην ραξηνθπιάθην αγνξάο απφ κία επέλδπζε. 

Πξαθηηθά δείρλεη ηε κεηαβνιή πνπ ζα ππάξμεη ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο εάλ ε ηηκή 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο κεηαβιεζεί θαηά κία κνλάδα. ΢ηε παξνχζα 

εξγαζία ν ζπληειεζηήο βήηα ππνινγίδεηαη κε παιηλδξφκεζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ησλ απνδφζεσλ ηεο 

εθάζηνηε κεηνρήο. Οξίδεηαη σο ν ιφγνο ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ηεο επέλδπζεο κε 

ην ραξηνθπιάθην αγνξάο πξνο ηε δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη 

ππνινγίδεηαη απφ ηε ζρέζε: 

 

 
2

M

Mi
i

R,RCov


 

 

 

 

ii. Γείθηεο Γηαλνκήο Κεξδώλ (Payout Ratio) 

 

Ο δείθηεο δηαλνκήο θεξδψλ αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ θαη ηζνχηαη κε ηνλ ιφγν ησλ 

κεξηζκάησλ αλά κεηνρή πξνο θέξδε αλά κεηνρή. 

 

iii. Ρπζκόο Αλάπηπμεο (Growth) 

 

Ο ππνινγηζκφο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο παξέρεη πεξηζζφηεξεο απφ κία επηινγέο 

ζηνλ εξεπλεηή φζνλ αθνξά ζηελ κέζνδν ππνινγηζκνχ ηνπ. Αληηκέησπνη κε ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο (g), νη εξεπλεηέο θαινχληαη λα ιάβνπλ κία ζεηξά 

απνθάζεσλ πνπ αθνξνχλ αθελφο ζηε βάζε ππνινγηζκνχ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη 

αθεηέξνπ ζηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ησλ ππνθείκελσλ κεγεζψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε 

πξσηαξρηθή απφθαζε πνπ θαιείηαη λα ιάβεη ν αλαιπηήο είλαη αλ ζα ππνινγηζηεί ν 

ξπζκφο αχμεζεο κε ζεκείν αλαθνξά ηα κεξίζκαηα ή ηα θέξδε αλά κεηνρή ηνπ 

δηαπξαγκαηεπφκελνπ αμηνγξάθνπ. ΢ηελ παξνχζα αλάιπζε επηιέρζεθαλ ηα θαζαξά 

θέξδε αλά κεηνρή κε ην ζθεπηηθφ φηη ε θεθαιαηαθή απφδνζε ησλ αμηνγξάθσλ 

ππεξηεξεί ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο εθφζνλ ζεσξείηαη φηη εξκελεχεη θαιχηεξα ην 

ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα απνηίκεζεο. ΢πγρξφλσο δίλεη θαη ιχζε ζε πξαθηηθά 

πξνβιήκαηα κε εηαηξείεο πνπ είηε δελ πξνβαίλνπλ ζε πιεξσκή κεξηζκάησλ εμαηηίαο 
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αλάινγεο πνιηηηθήο είηε παξέιεηςαλ λα θαηαβάιινπλ κεξίζκαηα ζε θάπνηεο ρξήζεηο 

ιφγσ ηδηαίηεξσλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ. 

 

Ζ επφκελε απφθαζε πνπ θαιείηαη λα αληηκεησπίζεη ε αλάιπζε είλαη λα επηιέμεη 

κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ πθηζηάκελσλ ηχπσλ θεξδψλ πνπ έρεη ζηε δηάζεζε ηεο. Οη πην 

δεκνθηιείο επηινγέο είλαη νη αθφινπζεο ηξεηο: 

 

 g = κέζνο ξπζκφο αχμεζεο ηζηνξηθψλ EPS 

 g = ξπζκφο αχμεζεο αλακελφκελσλ EPS επφκελεο ρξήζεο 

 g = καθξνρξφληνο ξπζκφο αχμεζεο EPS 

 

΢ηε παξνχζα κειέηε επηιέρζεθαλ επηιέρζεθε ν κέζνο ξπζκφο αχμεζεο ηζηνξηθψλ 

EPS, πνπ πθίζηαηαη ηξείο ελαιιαθηηθέο εθδνρέο: 

 

 Αξηζκεηηθφο κέζνο φξνο πνπ ππνινγίδεηαη κε βάζε ηε ζρέζε: 

n

g

g

t

nt

t

OMA






1

... .  φπνπ gt = ξπζκφο αλάπηπμεο ην έηνο t 

 Γεσκεηξηθφο κέζνο φξνο πνπ ππνινγίδεηαη κε βάζε ηε ζρέζε20: 

 

1

1

0
... 














n

nEPS

EPS
g  φπνπ EPS-n = Κέξδε αλά κεηνρή n ρξφληα πξηλ 

 Aπφ βαζηθά νηθνλνκηθά κεγέζε ζαλ γηλφκελν ηνπ δείθηε απφδνζεο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ επί ην πνζνζηφ παξαθξάηεζεο θεξδψλ (retention ratio) 

 

Ο ηχπνο κε βάζε ηνλ νπνίν ζα ππνινγίζνπκε ην ξπζκφ αλάπηπμεο θεξδψλ (g), 

πξνζδηνξίδεηαη παξαθάησ21: 

2t,i

2t,i1t,I

1t,i
EPS

EPSEPS
g








  

 

φπνπ, 

gi, t-1 = ξπζκφο αχμεζεο θεξδψλ κεηνρήο i, ζηνλ ρξφλν t-1 

                                                 
20 ΋ηαλ ην t-n είρακε δεκηέο ν γεσκεηξηθφο κέζνο δελ ππνινγίζηεθε θαζψο ην απνηέιεζκα ζχκθσλα κε ηνλ 

Damodaran δελ ζα είρε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα 
21

 ΢ηελ πεξίπησζε πνπ έηνο t-2 είρακε δεκίεο, ζηνλ παξνλνκαζηή ρξεζηκνπνηήζακε ηελ απφιπηε ηηκή. 
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EPSi, t-1 = θέξδε αλά κεηνρή, ηεο κεηνρήο i, ζηνλ ρξφλν t-1 

EPSi, t-2 = θέξδε αλά κεηνρή, ηεο κεηνρήο i, ζηνλ ρξφλν t-2 

 

iv. Απόδνζε Ιδίωλ Κεθαιαίωλ (Return On Equity) 

 

Δίλαη ίζσο ε ζεκαληηθφηεξε παξάκεηξνο ηνπ P/BV αθνχ επεξεάδεη κε δχν ηξφπνπο 

ην P/BV – άκεζα αθνχ ζπκκεηέρεη ηφζν ζην αξηζκεηή φζν θαη ζην παξνλνκαζηή αιιά 

θαη έκκεζα αθνχ επεξεάδεη ην αλακελφκελν πνζνζηφ αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο. Πιήζνο 

ζηαηηζηηθψλ κειεηψλ πνπ έρνπλ γίλεη ζε πνιιαπιά δείγκαηα έρνπλ δείμεη φηη ν 

ζπληειεζηήο ηνπ ζηε παιηλδξφκεζε επεξεάδεη ζεκαληηθά ην P/BV. ΢ηελ παξνχζα 

εξγαζία ν δείθηεο ππνινγίζηεθε σο: 

 

Κεθάιαηα Ίδηα Μέζα

Φφξσλ Μεηά Κέξδε Καζαξά
ROE   

 

Σα κέζα ίδηα θεθαιαία ππνινγίζηεθαλ σο: (Ίδηα Κεθάιαηα Έηνπο0 + Ίδηα Κεθάιαηα 

Έηνπο1)/2, ελψ ηα ίδηα θεθάιαηα θάζε έηνπο πξνήιζαλ απφ ηνπο ελνπνηεκέλνπο 

ηζνινγηζκνχο κε βάζε ησλ παξαθάησ ηχπν: 

 

Ίδηα Κεθάιαηα = Κνηλφ Μεηνρηθφ Κεθάιαην + Γηαθνξά απφ έθδνζε κεηνρψλ ππέξ ην 

άξηην + Απνηειέζκαηα εηο λέν + Απνζεκαηηθά 

 

 

4.2.3.. Αλάιπζε παιηλδξόκεζεο Παξαηεξνύκελνπ P/E & P/BV κε ζεκειηώδε 

κεγέζε 

 

΢ην ηξίην θαη ηειεπηαίν ζηάδην ηεο παξνχζαο κειέηεο ζα αλαιπζνχλ ηα 

απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηα δχν πξνεγνχκελα ζηάδηα κεηαμχ ηνπ 

παξαηεξνχκελνπ θαη ηνπ ζεκειηψδνπο P/E θαη P/BV, ν νπνίνο είλαη ν πιένλ 

ελδεδεηγκέλνο ηξφπνο γηα λα γίλνπλ ζπγθξίζεηο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ κε βάζε ηνλ 

Damodaran, γηα λα απνζαθεληζηεί εάλ ν ηξαπεδηθφο θιάδνο είλαη ππεξηηκεκέλνο ή 

ππνηηκεκέλνο κε βάζε ηα ζεκειηψδε κεγέζε. ΢ηε ζπλέρεηα, πξνθεηκέλνπ λα 

εμεηάζνπκε ηελ ππφζεζε πνπ θάλακε ζην πξνεγνχκελν ζηάδην, φηη ε ηηκέο πνπ 

ιακβάλνπλ νη πνιιαπιαζηαζηέο ηηκήο πξνο θέξδε θαη ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία 

επεξεάδνληαη απφ ηα ζεκειηψδε κεγέζε, αιιά θαη κε απψηεξν ζθνπφ λα 
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πνζνηηθνπνηήζνπκε ηε ζρέζε απηή κεηαμχ ηνπο, ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε πνιιαπιή 

παιηλδξφκεζε κεηαμχ ησλ παξαηεξνχκελσλ P/E θαη P/BV θαη ησλ ζεκειησδψλ 

κεγεζψλ. 

΋ζνλ αθνξά ησλ δείθηε P/E, ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί 

έρεη σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ησλ παξαηεξνχκελν δείθηε P/E θαη σο αλεμάξηεηεο ηνλ 

ζπληειεζηή beta, ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο θαη ην πνζνζηφ δηαλνκήο 

κεξηζκάησλ: 

 

 i3ni2i1i POR * β  g * β  beta * β  a  PE   

 

΋πνπ: 

PEi = Βαζηθφο δείθηεο PE 

betai = ΢πληειεζηήο βήηα, πνπ αληηπξνζσπεχεη ηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν 

gni = Ρπζκφο αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή 

PORi = Γείθηεο δηαλνκήο κεξηζκάησλ 

β1,2,3 = ΢πληειεζηέο παιηλδξφκεζεο 

 

΋ζνλ αθνξά ηνλ δείθηε P/BV ην κνληέιν πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί έρεη σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ησλ παξαηεξνχκελν δείθηε P/BV θαη σο αλεμάξηεηεο ηελ 

απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηνλ ζπληειεζηή beta, ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ 

αλάπηπμεο θαη ην πνζνζηφ δηαλνκήο κεξηζκάησλ: 

 

i4ni3i21i POR * β  g * β  beta * β   ROE * β  a  PBV   

 

΋πνπ: 

PBVi = Βαζηθφο δείθηεο PBV 

ROEi = Απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ 

betai = ΢πληειεζηήο βήηα, πνπ αληηπξνζσπεχεη ηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν 

gni = Ρπζκφο αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή 

PORi = Γείθηεο δηαλνκήο κεξηζκάησλ 

β1,2,3,4 = ΢πληειεζηέο παιηλδξφκεζεο 
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Γηα θάζε παιηλδξφκεζε ειέγρζεθαλ ηα εμήο ζηνηρεία: 

 

 Δάλ ηα θαηάινηπα (residuals) ηεο παιηλδξφκεζεο αθνινπζνχλ θαλνληθή 

θαηαλνκή κε κέζν φξν κεδέλ θαη δηαθχκαλζε ζ2 (εi ~ iidN(0, ζ2). Ζ 

Καλνληθφηεηα ησλ θαηαινίπσλ ειέγρζεθε κέζσ ηνπ ειέγρνπ Kolmogorov-

Smirnov θαη Shapiro-Wilks κε κεδεληθή ππφζεζε Ho : ηα θαηάινηπα αθνινπζνχλ 

θαλνληθή θαηαλνκή θαη Ζ1 : ηα θαηάινηπα δελ αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή.  

 Δάλ νη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο, δειαδή γηα 

θάζε i≠j ηζρχεη ε ζρέζε: Δ(εiεj)=0, ε νπνία θαλεξψλεη φηη νη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ 

ζθάικαηνο δελ ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο. Ο έιεγρνο έγηλε κε βάζε ην θξηηήξην 

Durbin – Watson. 

 Δάλ ππάξρεη πνιπζπγγξακηθφηεηα κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Απηφ 

ην δηαγλψζακε κέζσ ηνπ VIF (Variance Inflation Factor). ΋ηαλ VIF>10 ηφηε 

έρνπκε πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο. 
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5
ν
 Κεθάιαην Απνηειέζκαηα Δκπεηξηθήο Μειέηεο 

 

 

 

 

5.1. Δηζαγσγή 
 
 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα ειέγμεη εάλ νη ηξαπεδηθέο κεηνρέο θαηά ηελ 

πεξίνδν 2005 – 2009 ήηαλ ππεξηηκεκέλεο ή ππνηηκεκέλεο. Ζ αθνξκή πνπ νδήγεζε 

ζηελ επηινγή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ ήηαλ ε γεληθεπκέλε θαηάζηαζε πνπ 

επηθξάηεζε κε ηε θξίζε ζην παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, ε νπνία 

αλαπφθεπθηα επεξέαζε θαη ηνλ εγρψξην ηξαπεδηθν ηνκέα. Γηα ηελ αλάιπζε 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ δχν επξέσο δηαδεδνκέλνη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο, ν δείθηεο ηηκή 

πξνο θέξδε θαη ν δείθηεο ηηκή πξνο ινγηζηηθή αμία. Ζ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ 

πξνήιζε απφ ηελ ζχγθξηζε ησλ δχν δεηθηψλ πνπ βαζίδνληαη ζε δεδνκέλα ηεο αγνξάο 

(ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή P) κε ηνπο δείθηεο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ αλάιπζε ησλ 

ζεκειησδψλ κεγεζψλ ηεο ηξάπεδαο, ηα νπνία πξνέξρνληαη απφ ηνπο ελνπνηεκέλνπο 

ηζνινγηζκνχο, γηα λα δηαπηζησζεί θαηά πφζν ην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν πνπ 

ελππάξρεη ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή αληηθαηνπηξίδεηαη θαη ζηα ζεκειηψδε κεγέζε. 

  

Σν δείγκα απνηειείηαη απφ ηηο ηξάπεδεο πνπ απάξηηδαλ ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε 

F.T.S.E Υ.Α./Σξαπεδψλ θαηά ην ηέινο ηνπ 2009. Αλ θαη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο 

απνηειείηαη απφ 12 ηξάπεδεο, ζηελ ζπγθεθξηκέλε κειέηε ζπκκεηέρνπλ κφλν νη 9 

εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη δελ ππήξραλ επαξθή ζηνηρεία γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ζεκειησδψλ κεγεζψλ γηα ηηο ηξάπεδεο PROTON ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ, ASPIS 

BANK θαη ηνπ ΣΑΥΤΓΡΟΜΗΚΟΤ ΣΑΜΗΔΤΣΖΡΗΟΤ. Δθηφο απφ ηηο ηξείο απηέο 

πξναλαθεξζείζεο ηξάπεδεο, ππήξραλ θαη ηξάπεδεο νη νπνίεο εηζήρζεθαλ ζην δείγκα ζε 

κεηαγελέζηεξν ζεκείν απφ εθείλν ηεο έλαξμεο ηεο έξεπλαο. Οη ηξάπεδεο απηέο ήηαλ ε 

MARFIN POPULAR BANK, ε ΑΓΡΟΣΗΚΖ, ε ΓΔΝΗΚΖ θαη ε ΣΡΑΠΔΕΑ ΚΤΠΡΟΤ. 

Δπίζεο ην δείγκα αλάκεζα ζηνπο δχν πνιιαπιαζηαζηέο δελ είλαη ην ίδην θαζψο δελ 

ζπκπεξηιακβάλνληαη νη ηξάπεδεο πνπ εκθαλίδνπλ δεκίεο θαη θαηά ζπλέπεηα έρνπλ 

αξλεηηθφ P/E, εμαηηίαο ηεο απνπζίαο εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ δείθηε, θάηη πνπ δελ 

ζπλαληηέηαη ζηνλ δείθηε P/BV. 
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5.2. Απνηίκεζε Σξαπεδηθνχ Κιάδνπ κε βάζε ηνπο 

παξαηεξνχκελνπο δείθηεο P/E θαη P/BV (Observed P/E & P/BV) 

 

΋πσο αλαθέξακε θαη ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην ε απνηίκεζε ηνπ εγρψξηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ έγηλε κέζσ ηνπ ππνινγηζκνχ ησλ παξαηεξνχκελσλ 

πνιιαπιαζηαζηψλ ηηκήο πξνο θέξδε θαη ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία ιακβάλνληαο σο 

ηηκή ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ζηηο 31/12 θάζε έηνπο ζηνλ αξηζκεηή ελψ ζηνλ παξνλνκαζηή 

σο θέξδε νξίζηεθαλ ηα κεησκέλα θέξδε αλά κεηνρή θαη σο ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή ε 

θαζαξή ζέζε ρσξίο ηα δηθαηψκαηα κεηνςεθίαο θαη ηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο. Οη 

πξναλαθεξζείζεο ηηκέο ιήθζεθαλ κέζσ ησλ ελνπνηεκέλσλ ηζνινγηζκψλ θαη ηεο βάζεο 

δεδνκέλσλ Bloomberg. Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη κεξηθά βαζηθά ζηαηηζηηθά κεγέζε 

πνπ αθνξνχλ ηνπο πνιιαπιαζηαζηέο γηα ηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν 2005 – 2009. 

 

 

Πίνακας 5.1.  ΢πλνπηηθή ζηαηηζηηθή πεξηγξαθή ηνπ δείθηε P/E γηα ηα έηε 2004 -

2009 

 2005 2006 2007 2008 2009 

Mean 16,99739 72,91999 16,06062 11,19755 55,97141 

Median 12,89542 14,87993 14,14815 4,242709 12,89063 

Standard Deviation 10,18233 141,2872 7,784364 14,15405 112,5486 

Kurtosis 2,489131 5,996881 8,000473 3,592262 6,982994 

Skewness 1,648517 2,448678 2,771384 2,007808 2,64158 

Minimum 9,174857 13,78909 10,82488 3,158537 10 

Maximum 35,875 361,3 36,4 42,53247 311,1111 

 

 

Πίνακας 5.2.  ΢πλνπηηθή ζηαηηζηηθή πεξηγξαθή ηνπ δείθηε P/BV γηα ηα έηε 2004 -

2009 

 2005 2006 2007 2008 2009 

Mean 2,563254 2,92447 2,508498 1,011225 1,211009 

Median 2,167029 3,098096 2,770974 0,736215 0,192742 

Standard Deviation 0,870461 0,689614 0,770822 0,82357 0,609502 

Kurtosis -1,25883 -1,3123 -0,18818 7,184723 6,423389 
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Skewness 0,490381 -0,19518 1,1845 2,581605 2,299338 

Minimum 1,429839 1,940747 1,1845 0,435657 0,541187 

Maximum 3,894049 3,736675 3,571171 3,2249 2,812562 

 

 

‘΋πσο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε απφ ηνλ πίλαθα 5.1. γηα ηα έηε 2006 θαη 2009 

ηα απνηειέζκαηα πξνθαινχλ πεξηέξγεηα κε ηελ ηππηθή απφθιηζε λα παίξλεη ηδηαίηεξα 

πςειέο ηηκέο, γεγνλφο φκσο πνπ δηθαηνινγείηαη απφ ηελ χπαξμε αθξαίσλ ηηκψλ ζην 

δείγκα ηα έηε απηά (Attica Bank – P/E 2006: 361,3 & P/E 2009: 311,111). Με ηελ 

αθαίξεζε ησλ αθξαίσλ ηηκψλ απφ ην δείγκα ηα απνηειέζκαηα νκαινπνηνχληαη κε ηνλ 

κέζν φξν θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε λα παίξλνπλ ηθαλνπνηεηηθέο ηηκέο εμηζνξξνπψληαο 

ηε ζηαηηζηηθή αλάιπζε (Mean 2006: 15,24399 – S.D. 2006: 1,921 θαη Mean 2009: 

13,44813 – S.D. 2009: 3,389). Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη ην έηνο 2008 ππάξρεη κηα 

πηψζε ζηνλ δείθηε πνπ παίξλεη ηε ρακειφηεξε ηηκή (Mean P/E 2008: 11,19755) ε 

νπνία κπνξεί λα εξκελεπζεί απφ ηελ πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ πνπ 

ζην ηέινο ηνπο έηνπο είραλ θαηαγξάςεη ζεκαληηθέο απψιεηεο ελψ ν Γεληθφο Γείθηεο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ είρε πέζεη ζηηο 1722,76 κνλάδεο απφ ηηο 5152,16 κνλάδεο πνπ ήηαλ 

ζην ηέινο ηνπ 2007. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην έηνο 2008 ήηαλ ε ρξνληά πνπ μεθίλεζε ην 

πξφγξακκα γηα ηελ ζηήξημε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ κε ηελ έθδνζε πξνλνκηνχρσλ 

κεηνρψλ, φπνπ βαζηθφο κέηνρνο ζα ήηαλ ην θξάηνο θαη φπνηα ηξάπεδα ιάκβαλε ηελ 

ζηήξημε ππνρξενχηαλ βάζε λφκνπ λα κελ δηαλείκεη ρξεκαηηθφ κέξηζκα θαη θπζηνινγηθά 

ν απφερνο απηήο ηεο θαηάζηαζεο αληηθαηνπηξίζηεθε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη θαη’ 

επέθηαζε ζηνλ δείθηε P/E. 

 

΢ηνλ πίλαθα 5.2. φπνπ παξνπζηάδνληαη ηα ζηαηηζηηθά απνηειέζκαηα γηα ηνλ δείθηε 

P/BV ζε αληίζεζε κε ηνλ πξνεγνχκελν βιέπνπκε φηη ππάξρεη πεξηζζφηεξε 

ζηαζεξφηεηα ζηα απνηειέζκαηα κε ηελ ηππηθή απφθιηζε λα παξνπζηάδεη πνιχ κηθξέο 

δηαθπκάλζεηο θαη απηφ είλαη θπζηνινγηθφ θαζψο ηα θέξδε αλά κεηνρή παξνπζηάδνπλ 

κεγαιχηεξεο δηαθπκάλζεηο απ’ φηη ε ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή. ΋πσο θαη ζηνλ 

πξνεγνχκελν πίλαθα έηζη θαη ζ’ απηφλ παξαηεξνχκε κηα πηψζε ζηνλ κέζν φξν θαηά ην 

έηνο 2008 (Mean P/BV: 1,011225) κε ηελ εμήγεζε λα είλαη ε ίδηα κε παξαπάλσ. 

Πάλησο θαη ζηνπο δχν πίλαθεο βιέπνπκε φηη θαηά ην έηνο 2009 θαη νη δχν δείθηεο 

αλαθάκπηνπλ φπσο άιισζηε έθαλε θαη ν Γεληθφο Γείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ πνπ 

δηακνξθψζεθε ζηηο 2207,94 κνλάδεο ην ηέινο ηνπ 2009. 
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΢ην παξάξηεκα παξαηίζεληαη νη αλαιπηηθνί πίλαθεο κε ηα απνηειέζκαηα γηα ηνπο 

δείθηεο P/E θαη P/BV αλά ηξάπεδα. 

 

 

5.3. Απνηίκεζε Γείθηε Σξαπεδψλ κε βάζε ηνπο ζεκειηψδεηο δείθηεο 

P/E θαη P/BV (Fundamental P/E & P/BV) 

 

5.3.1. ΘΔΜΔΛΗΩΓΖ΢ ΠΟΛΛΑΠΛΑ΢ΗΑ΢ΣΖ΢ ΣΗΜΖ΢ ΠΡΟ΢ ΚΔΡΓΖ ΑΝΑ 

ΜΔΣΟΥΖ (FUNDAMENTAL P/E) 

 

Ο ζεκειηψδεο πνιιαπιαζηαζηήο ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή δηακνξθψλεη 

ζεκαληηθά ρακειφηεξεο ηηκέο ζε φια ηα έηε απφ ηνλ αληίζηνηρν παξαηεξνχκελν 

πνιιαπιαζηαζηή, γεγνλφο πνπ ππνδεηθλχεη φηη ν δείθηεο Ρ/Δ εκπεξηέρεη ηδηαίηεξα 

ρακειφηεξε πξφβιεςε ζρεηηθά κε ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο ησλ ηξαπεδψλ πνπ 

δηακνξθψλνπλ ηνλ δείθηε. Ζ κεγαιχηεξε δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν εκθαλίδεηαη φηαλ ν 

κέζνο ξπζκφο αλάπηπμεο ππνινγίδεηαη κε βάζε ζεκειηψδε κεγέζε κε ην premium λα 

δηακνξθψλεηαη ζην 6.089,53%. ΋πσο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε ζηνπο παξαθάησ 

πίλαθεο ν ζεκειηψδεο πνιιαπιαζηαζηήο ηηκήο πξνο θέξδε δηακνξθψλεηαη ζεκαληηθά 

δηαθνξνπνηεκέλνο ζηηο ηξεηο εθδνρέο ηνπ κε ηα δχν ηειεπηαία έηε λα εκθαλίδεηαη 

αξλεηηθφο κε βάζε αξηζκεηηθφ θαη γεσκεηξηθφ κέζν φξν θαη ζεηηθφο κε βάζε ζεκειηψδε 

κεγέζε. 

 

Δπίζεο, γίλεηαη αληηιεπηή ε πηψζε ηνπ ζεκειηψδε πνιιαπιαζηαζηή θαη κε ηηο ηξείο 

κεζφδνπο γηα ηα έηε 2008 θαη 2009, πνχ είλαη ηα έηε πνπ φζεο ηξάπεδεο ζπκκεηείραλ 

ζην ζρέδην γηα ηελ ελίζρπζε ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ 

ηξαπεδψλ (Ν. 3723/200822) δελ επηηξεπφηαλ λα δηαλείκνπλ ρξεκαηηθφ κέξηζκα. Απηή ε 

απαγφξεπζε είρε ζαλ απνηέιεζκα ν ζεκειηψδεο πνιιαπιαζηαζηήο γηα ηα δχν 

ηειεπηαία έηε λα ηζνχηαη κε κεδέλ θαζψο κέξηζκα γηα απηέο ηηο ρξνληέο δηέλεηκαλ κφλν 

                                                 
22

 Τπελζπκίδεηαη φηη ν Ν. 3723/2008 πεξηιακβάλεη ηξία κέηξα: 

 Σελ θεθαιαηαθή ελίζρπζε ησλ ηξαπεδψλ, κέρξη ηνπ πνζνχ ησλ 5 δηζεθ. επξψ, κε ηε ζπκκεηνρή ηνπ 
Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ζην θεθάιαηφ ηνπο κέζσ ηεο απφθηεζεο πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ, 

 Σελ παξνρή εγγπήζεσλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, κέρξη ηνπ πνζνχ ησλ 15 δηζεθ. επξψ, γηα δάλεηα 
πνπ ζα ζπλαθζνχλ απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα κέρξη ηελ 31ε Γεθεκβξίνπ 2009 θαη ζα έρνπλ δηάξθεηα 
απφ ηξεηο κήλεο έσο πέληε έηε θαη 

 Σελ έθδνζε, έσο ηελ 31ε Γεθεκβξίνπ 2009, εηδηθψλ ηίηισλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ κέρξη ηνπ πνζνχ 
ησλ 8 δηζεθ. επξψ θαη δηάξθεηαο έσο ηξηψλ εηψλ, νη νπνίνη πξνβιέπεηαη φηη ζα δηαηεζνχλ ζηα 
πηζησηηθά ηδξχκαηα κε ζθνπφ ηελ ελίζρπζε ηεο ξεπζηφηεηάο ηνπο. Οη ηίηινη απηνί ζα είλαη δπλαηφλ λα 
ρξεζηκνπνηεζνχλ σο ελέρπξν γηα ηε ιήςε ρξεκαηνδφηεζεο, είηε απφ ην Δπξσζχζηεκα είηε κεηαμχ 
ηξαπεδψλ ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά. 
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ε MARFIN POPULAR θαη ε BANK OF CYPRUS. Ζ πηψζε απηή ηνπ ζεκειηψδε 

πνιιαπιαζηαζηή ζπλάδεη κε ηε πνξεία ηνπ παξαηεξνχκελνπ θαζψο θαη ζηηο ηξείο 

κεζφδνπο εκθαλίδεηαη πηψζε ηνπ κε κεγαιχηεξε λα είλαη απηή κε βάζε ηνλ γεσκεηξηθφ 

κέζν φξν, ελψ κε εμαίξεζε ηνλ αξηζκεηηθφ κέζν φξν, γηα ηηο ππφινηπεο δχν κεζφδνπο 

εκθαλίδεηαη αλάθακςε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή θαηά ην 2009 αθνινπζψληαο ίδηα πνξεία 

κε απηή ηνπ παξαηεξνχκελνπ. 

 

Πίνακας 5.3.  
Σσγκριτικοί πίνακες Θεμελιώδοσς - Παρατηρούμενοσ 
Δείκτη P/E 

Με βάζε g Α.Μ.Ο. 

 Observed P/E Fundamental P/E 
Observed - 

Fundamental 
% Premium/ 

Discount 
2005 16,1969 3,6301 12,5668 346,18% 

2006 15,2440 4,6506 10,5934 227,79% 

2007 16,0606 1,4624 14,5983 998,27% 

2008 11,1976 -0,6237 11,8213 1895,28% 

2009 13,4481 -1,7684 15,2165 860,47% 

Average 14,4294 1,4702 12,9592 865,60% 

Με βάζε g Γ.Μ.Ο. 

 Observed P/E Fundamental P/E 
Observed - 

Fundamental 
% Premium/ 

Discount 
2005 16,1969 2,2264 13,9705 627,49% 

2006 15,2440 2,8535 12,3905 434,22% 

2007 16,0606 2,1300 13,9306 654,02% 

2008 11,1976 -4,5638 15,7614 345,35% 

2009 13,4481 -0,7384 14,1865 1921,24% 

Average 14,4294 0,3815 14,0479 796,46% 

Με βάζε g Θ.Μ. 

 Observed P/E Fundamental P/E 
Observed - 

Fundamental 
% Premium/ 

Discount 
2005 16,1969 1,7615 14,4354 819,49% 

2006 15,2440 1,3730 13,8709 1010,23% 

2007 16,0606 1,1168 14,9438 1338,11% 

2008 11,1976 0,1809 11,0166 6089,53% 

2009 13,4481 0,6394 12,8087 2003,18% 

Average 14,4294 1,0143 13,4151 2252,11% 

 

Δλ θαηαθιείδη, έρνπκε λα αλαθέξνπκε ηε ζνβαξή ππεξηίκεζε ηνπ δείθηε αθνχ γηα 

φια ηα έηε ν παξαηεξνχκελνο πνιιαπιαζηαζηήο εκθαλίδεηαη ζεκαληηθά πςειφηεξνο 
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απφ ηνλ ζεκειηψδε. Ζ απφθιηζε αλάκεζα ζηηο ηηκέο ηνπ παξαηεξνχκελνπ θαη ηνπ 

ζεκειηψδνπο πνιιαπιαζηαζηή είλαη ηδηαίηεξα κεγάιε ην έηνο 2008, γηα ηνπο ιφγνπο 

πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ Ωζηφζν, φπσο θαίλεηαη θαη απφ ην δηάγξακκα 5.1. παξά 

ηηο ζεκαληηθέο απνθιίζεηο κεηαμχ ησλ δχν κεζφδσλ απνηίκεζεο ν παξαηεξνχκελνο θαη 

ν ζεκειηψδεο πνιιαπιαζηαζηήο ππνινγηδφκελνο κε βάζε ζεκειηψδε κεγέζε 

βξίζθνληαη ζε θνηλή πνξεία θαηαδεηθλχνληαο παξφκνηα ηάζε. 

 

Γηάγξακκα 5.1.: ΢πγθξηηηθό γξάθεκα Observed - Fundamental P/E κε βάζε ζεκειηώδε κεγέζε
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5.3.2. ΘΔΜΔΛΗΩΓΖ΢ ΠΟΛΛΑΠΛΑ΢ΗΑ΢ΣΖ΢ ΣΗΜΖ΢ ΠΡΟ΢ ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΖ ΑΞΗΑ 

ΑΝΑ ΜΔΣΟΥΖ (FUNDAMENTAL P/BV) 

 

΋πσο θαη κε ηνλ ζεκειηψδε πνιιαπιαζηαζηή ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή, 

παξνκνίσο θαη ν πνιιαπιαζηαζηήο ηηκή πξνο ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή εκθαλίδεηαη 

ζρεδφλ πάληα ρακειφηεξνο ηνπ παξαηεξνχκελνπ. Δμαίξεζε απνηειεί ην 2008, έηνο 

πνπ ην ρξεκαηηζηήξην έπεζε ζε ζρέζε κε ην 2007 θαηά 3429,4 κνλάδεο, φπνπ κε βάζε 

ηε δεχηεξε κέζνδν εκθαλίδεηαη πςειφηεξνο ηνπ παξαηεξνχκελνπ. ΢ε αληίζεζε κε ην 

παξαπάλσ απνηέιεζκα είλαη ε ηηκή ηνπ πνιιαπιαζηαζηή πνπ πξνθχπηεη κε βάζε ηα 

ζεκειηψδε κεγέζε, θαζψο αγγίδεη ηζηνξηθφ ρακειφ κε ηνλ πνιιαπιαζηαζηή λα πέθηεη 

ζην 0,0001 θαη ην premium λα είλαη 904.885,07%. ΢πγθξίλνληαο ηηο ηξείο κεζφδνπο 

βιέπνπκε φηη ηε κεγαιχηεξε δηαθνξά κεηαμχ παξαηεξνχκελνπ θαη ζεκειηψδνπο 
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πνιιαπιαζηαζηή ηε δίλεη ε ηξίηε κέζνδνο πνπ θηάλεη ην 1,942 θαη αθνινπζνχλ νη 

κέζνδνη ηνπ αξηζκεηηθνχ κέζνπ φξνπ κε 1,5446 θαη ηνπ γεσκεηξηθνχ κέζνπ φξνπ κε 

1,0020. 

 

Πίνακας 5.4.  
Σσγκριτικοί πίνακες Θεμελιώδοσς - Παρατηρούμενοσ 
Δείκτη P/BV 

Με βάζε g Α.Μ.Ο. 

 Observed P/BV Fundamental P/BV 
Observed - 

Fundamental 
% Premium/ 

Discount 

2005 2,5633 0,4889 2,0744 424,30% 

2006 2,9245 -0,1382 3,0627 2215,75% 

2007 2,5085 0,2798 2,2287 796,69% 

2008 1,0112 0,8617 0,1495 17,35% 

2009 1,2110 1,0031 0,2079 20,73% 

Average 2,0437 0,4990 1,5446 309,52% 

Με βάζε g Γ.Μ.Ο. 

 Observed P/BV Fundamental P/BV 
Observed - 

Fundamental 
% Premium/ 

Discount 
2005 2,5633 0,6703 1,8930 282,43% 

2006 2,9245 0,2530 2,6715 1056,03% 

2007 2,5085 -0,0796 2,5881 3250,95% 

2008 1,0112 3,5936 -2,5823 -71,86% 

2009 1,2110 0,7711 0,4400 57,06% 

Average 2,0437 1,0416 1,0020 96,20% 

Με βάζε g Θ.Μ. 

 Observed P/BV Fundamental P/BV 
Observed - 

Fundamental 
% Premium/ 

Discount 

2005 2,5633 0,4233 2,1399 505,51% 

2006 2,9245 0,2170 2,7074 1247,44% 

2007 2,5085 0,3221 2,1864 678,71% 

2008 1,0112 0,0001 1,0111 904885,07% 

2009 1,2110 -0,4552 1,6662 366,02% 

Average 2,0437 0,1015 1,9422 1913,97% 

 

΢χκθσλα κε ηε πξψηε κέζνδν, φπνπ ν ξπζκφο αλάπηπμεο είρε ππνινγηζηεί κε 

βάζε ηνλ αξηζκεηηθφ κέζν φξν, ην 2005 ν πνιιαπιαζηαζηήο είλαη 0,4889, ην 2006 

θαηαγξάθεη πηψζε θηάλνληαο ην -0,1382, ελψ ηελ ηξηεηία 2007-2009 ζεκεηψλεη δηαξθή 

αχμεζε ηείλνληαο λα ζπγθιίλεη κε ην παξαηεξνχκελν P/BV κε ηε δηαθνξά ηνπο λα είλαη 
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κφιηο ζην 0,2079 ην έηνο 2009 (Γηάγξακκα 5.2.). Αληίζεηα κε βάζε ηηο άιιεο δχν 

κεζφδνπο ππνινγηζκνχ δελ θαίλεηαη λα ππάξρεη κηα ηάζε λα ηαπηηζηνχλ νη δχν δείθηεο 

θαζψο ππάξρνπλ ζεκαληηθέο απμνκεηψζεηο ζηνλ ζεκειηψδε πνιιαπιαζηαζηή, 

δηαθνξεηηθέο αλάκεζα ζηηο δχν κεζφδνπο. Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη ην παξάδεηγκα ηνπ 

έηνπο 2008 πνπ ελψ κε βάζε ην γεσκεηξηθφ κέζν φξν ν παξαηεξνχκελνο 

πνιιαπιαζηαζηήο είλαη 3,5936 (απνηέιεζκα ηνπ πνιχ κεγάινπ Fundamental BV ηεο 

MARFIN POPULAR BANK κε 29,673), κε ηε κέζνδν ησλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ 

βξίζθεηαη ζην 0,001. 

 

Γηάγξακκα 5.2.: ΢πγθξηηηθό γξάθεκα Observed - Fundamental P/BV κε βάζε Α.Μ.Ο.
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5.4. Απνηειέζκαηα αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο P/E θαη P/BV 

 

Μέζσ ηεο κεζφδνπ ηεο πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο (multiple linear 

regression) ζέιακε λα πξνζδηνξίζνπκε ηελ πνιιαπιή επηξξνή πνπ έρνπλ ηα 

ζεκειηψδε κεγέζε (αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο) ζηνλ ηξφπν ζρεκαηηζκνχ ησλ ηηκψλ ησλ 

παξαηεξνχκελσλ πνιιαπιαζηαζηψλ ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή θαη ηηκήο πξνο 

ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή (εμαξηεκέλε κεηαβιεηή). 

 

΋πσο αλαθέξακε θαη ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην ηα ζεκειηψδε κεγέζε πνπ 

ζεσξνχκε φηη δηακνξθψλνπλ ηε ηηκή ηνπ δείθηε P/E είλαη: 
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i. Ο θίλδπλνο πνπ αληηπξνζσπεχεηαη απφ ην ζπληειεζηή beta 

ii. Ο ξπζκφο αλάπηπμεο (Growth) 

iii. Ο δείθηεο δηαλνκήο κεξηζκάησλ (Payout Ratio) 

 

Δλψ ηα ζεκειηψδε κεγέζε πνπ ζπληεινχλ ζηε δηακφξθσζε ηνπ δείθηε P/BV είλαη: 

i. Ο θίλδπλνο πνπ αληηπξνζσπεχεηαη απφ ην ζπληειεζηή beta 

ii. Ο ξπζκφο αλάπηπμεο (Growth) 

iii. Ο δείθηεο δηαλνκήο κεξηζκάησλ (Payout Ratio) 

iv. Ζ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE) 

 

΢αλ έηνο αλαθνξάο επηιέρζεθε ην έηνο 2007 γηα δχν ιφγνπο. Πξψηνλ, ηα έηε 2005 

θαη 2006 ην δείγκα πεξηειάκβαλε ιηγφηεξεο ηξάπεδεο, θαζψο ην 2007 πξνζηέζεθαλ 

ζηελ αλάιπζε ε Marfin Popular Bank θαη ε Bank of Cyprus. Γεχηεξνλ, φηη κεηά ην 2007 

ε ηξάπεδεο δελ δηέλεηκαλ κεξίζκαηα κε ην δείθηε δηαλνκήο κεξηζκάησλ λα κεδελίδεηαη 

δεκηνπξγψληαο πξνβιήκαηα ζηε ζηαηηζηηθή αλάιπζε. 

 

5.4.1. Παιηλδξφκεζε Observed PE κε Beta, Growth Rate θαη Payout Ratio 

 

΋πσο αλαθέξακε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ηεο κνξθήο: 

 

 i3ni2i1i POR * β  g * β  beta * β  a  PE   

 

΋πνπ: 

PEi = Βαζηθφο δείθηεο PE 

betai = ΢πληειεζηήο βήηα, πνπ αληηπξνζσπεχεη ηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν 

gni = Ρπζκφο αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή 

PORi = Γείθηεο δηαλνκήο κεξηζκάησλ 

β1,2,3 = ΢πληειεζηέο παιηλδξφκεζεο 

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα εκθαλίδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο 

γηα ην έηνο 2007, κέζσ ηεο αλάιπζεο ζην ζηαηηζηηθφ παθέην SPSS: 
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Πίλαθαο 5.5.: Απνηειέζκαηα Πνιιαπιήο Γξακκηθήο Παιηλδξόκεζεο P/E 

Regression Equation 

P/E = 0,088 + 42,327Growth Rate – 12,605Beta + 22,328POR 

Coefficients 

 

Coefficients Std. Error t Stat P-value 

Collinearity Statistics 

 Tolerance VIF 

Constant 0,088 5,378 0,016 0,988   

POR 22,328 13,869 1,610 0,159 0,175 5,725 

Growth Rate 42,327 14,438 2,932 0,026 0,376 2,660 

Beta -12,605 2,224 -5,667 0,001 0,320 3,122 

Analysis of Variance (ANOVA) 

  df SS MS F Sig. 
 

Regression 3 844,392 281,464 23,626 0,001  

Residual 6 71,479 11,913    

Total 9 915,871     

Model Summary 

R R
2
 

Adjusted 
R

2
 

Std. Error 
of the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

  

0,960 0,922 0,883 3,4515434 2,126   

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο δείρλνπλ φηη γηα ην έηνο 2007 ππάξρεη κηα 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ P/E ratio θαη ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη 

κηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ P/E ratio θαη ηνπ ζπζηεκηθνχ 

θηλδχλνπ (beta), απνηέιεζκα ην νπνίν αληαπνθξίλεηαη ζηε ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε. 

Αληίζεηα, παξαηεξψληαο ηνλ δείθηε δηαλνκήο κεξηζκάησλ βιέπνπκε φηη ην p-

value=0,159>0,05. Άξα δελ απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε θαη ε ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ δείθηε P/E θαη ηνπ Payout Ratio είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληε. 

 

Απφ ηνλ πίλαθα ANOVA παξαηεξνχκε φηη ην F-statistic είλαη ηδηαίηεξα πςειφ κε p-

value=0,001<0,05, δείρλνληαο φηη ζην κνληέιν καο ζα πξέπεη έλαο ηνπιάρηζηνλ απφ 

ηνπο ζπληειεζηέο λα είλαη δηάθνξνο ηνπ κεδελφο. Δπνκέλσο, ην κνληέιν καο 

πξνζαξκφδεηαη θαιά ζηα δεδνκέλα θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. Δπηπξνζζέησο, ε 

πςειή ηηκή πνπ εκθαλίδεη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ (coefficient of determination) 

καο παξέρεη έλα ηθαλνπνηεηηθφ πνζνζηφ επεμήγεζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ 
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παξαηεξνχκελνπ πνιιαπιαζηαζηή ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή απφ ηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο πνπ έρνπκε εηζάγεη ζην κνληέιν καο. 

 

Απφ ηνλ έιεγρν ησλ θαηαινίπσλ (residuals) δηαπηζηψλνπκε φηη: 

i. κέζσ ηνπ ειέγρνπ Kolmogorov-Smirnov θαη Shapiro-Wilks νη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ 

ζθάικαηνο αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζν φξν κεδέλ θαη 

δηαθχκαλζε ζ2 . Σα p-value είλαη κεγάια (>0,05) επνκέλσο δελ παξαβηάδεηαη ε 

ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο. 

 

Πίλαθαο 5.6. Έιεγρνη Καλνληθφηεηαο 

 

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Standardized 
Residual 

0,242 10 0,099 0,912 10 0,295 

 

ii. δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε (autocorrelation) κεηαμχ ηνπο, θαζψο ν έιεγρνο κε 

ην θξηηήξην Durbin – Watson έρεη ηηκή θνληά ζην 2. 

 

Σέινο δελ θαίλεηαη λα ππάξρεη ηζρπξή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ αθνχ θακία δελ έρεη VIF (Variance Inflation Factor) πάλσ απφ 10, νπφηε 

ζην κνληέιν καο δελ ππάξρεη πνιπζπγγξακηθφηεηα. 

 

5.4.1. Παιηλδξφκεζε Observed P/BV κε Beta, Growth Rate, Payout Ratio θαη 

Return on Equity 

 

΋ζνλ αθνξά ηνλ δείθηε P/BV ην κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε έρεη σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ησλ παξαηεξνχκελν δείθηε P/BV θαη σο αλεμάξηεηεο ηελ απφδνζε ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηνλ ζπληειεζηή beta, ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο θαη ην 

πνζνζηφ δηαλνκήο κεξηζκάησλ: 

 

i4ni3i21i POR * β  g * β  beta * β   ROE * β  a  PBV   

 

΋πνπ: 

PBVi = Βαζηθφο δείθηεο PBV 

ROEi = Απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ 
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betai = ΢πληειεζηήο βήηα, πνπ αληηπξνζσπεχεη ηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν 

gni = Ρπζκφο αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή 

PORi = Γείθηεο δηαλνκήο κεξηζκάησλ 

β1,2,3,4 = ΢πληειεζηέο παιηλδξφκεζεο 

 

Πίλαθαο 5.7.: Απνηειέζκαηα Πνιιαπιήο Γξακκηθήο Παιηλδξόκεζεο P/BV 

Regression Equation 

P/BV = 2,133 + 6,354ROE + 0,455Beta – 0,047Growth Rate – 2,921POR 

Coefficients 

 

Coefficients Std. Error t Stat P-value 

Collinearity Statistics 

 Tolerance VIF 

Constant 2,133 0,386 5,525 0,003   

ROE 6,354 1,449 4,386 0,007 0,438 2,285 

Beta 0,455 0,713 0,638 0,552 0,241 4,147 

Growth 

Rate 
-0,047 0,174 -0,268 0,799 0,271 3,687 

POR -2,921 1,976 -1,478 0,199 0,129 7,762 

Analysis of Variance (ANOVA) 

  df SS MS F Sig. 
 

Regression 4 4,455 1,114 6,242 0,035  

Residual 5 0,892 0,178    

Total 9 5,348     

Model Summary 

R R
2
 Adjusted R

2
 

Std. Error 
of the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

  

0,913 0,833 0,700 0,4224271 1,857   

 

Απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο παξαηεξνχκε φηη γηα ην έηνο 2007 ε 

ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ Beta, Growth Rate θαη Payout Ratio ζεσξνχληαη 

ζηαηηζηηθά αζήκαληεο θαζψο εκθαλίδνπλ ηδηαίηεξα πςειέο p-values (> 0,05), ελψ θαη ηα 

πξφζεκα είλαη αληίζεηα απφ ην αλακελφκελν, απνηέιεζκα πνπ δελ επζηαζεί κε βάζε 

ηε ζεσξία. Ζ κνλαδηθή κεηαβιεηή πνπ ζεσξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 95% είλαη ε απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ εκθαλίδεη ηδηαίηεξα ρακειφ 

p-value (0,007<0,05) θαη εξκελεχεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ηεο 
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εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο P/BV. Σν πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή είλαη ζεηηθφ φπσο θαη 

αλακελφηαλ. 

 

Απφ ηνλ πίλαθα ANOVA βιέπνπκε φηη ην F-statistic ηδηαίηεξα πςειφ κε p-value 

=0,035 < 0,05, δείρλνληαο φηη ζην εθάζηνηε κνληέιν καο κηα ηνπιάρηζηνλ απφ ηηο 

κεηαβιεηέο έρεη ζπληειεζηή δηάθνξν ηνπ κεδέλ. Σέινο, ηφζν ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ R2 φζν θαη ν πξνζαξκνζκέλνο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R 2 

(83,3% θαη 70%, αληίζηνηρα) καο παξέρνπλ έλα ηθαλνπνηεηηθφ πνζνζηφ επεμήγεζεο 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ παξαηεξνχκελνπ πνιιαπιαζηαζηή ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία 

αλά κεηνρή απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ έρνπκε εηζάγεη ζην κνληέιν καο. 

 

Απφ ηνλ έιεγρν ησλ θαηαινίπσλ (residuals) δηαπηζηψλνπκε φηη: 

i. κέζσ ηνπ ειέγρνπ Kolmogorov-Smirnov θαη Shapiro-Wilks νη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ 

ζθάικαηνο αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζν φξν κεδέλ θαη 

δηαθχκαλζε ζ2 . Σα p-value είλαη κεγάια (>0,05) επνκέλσο δελ παξαβηάδεηαη ε 

ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο. 

 

Πίλαθαο 5.8. Έιεγρνη Καλνληθφηεηαο 

 Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

  Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Standardized 
Residual 

0,136 10 0,200 0,978 10 0,950 

 

ii. δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε (autocorrelation) κεηαμχ ηνπο, θαζψο ν έιεγρνο κε 

ην θξηηήξην Durbin – Watson έρεη ηηκή θνληά ζην 2. 

 

Σέινο δελ θαίλεηαη λα ππάξρεη ηζρπξή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ αθνχ θακία δελ έρεη VIF (Variance Inflation Factor) πάλσ απφ 10, νπφηε 

ζην κνληέιν καο δελ ππάξρεη πνιπζπγγξακηθφηεηα. 
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6
ν
 Κεθάιαην ΢πκπεξάζκαηα Δκπεηξηθήο Μειέηεο 

 

 
 
 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο ήηαλ αθελφο λα ειέγμεη αλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ηε πεληαεηία 2005 - 2009, ππήξμαλ ππεξηηκεκέλεο, θαη αθεηέξνπ 

λα εμεηάζεη ην βαζκφ ζην νπνίν αληηπξνζσπεχνληαη νη δείθηεο P/E θαη P/BV απφ ηα 

ζεκειηψδε νηθνλνκηθά κεγέζε ησλ παξαπάλσ εηαηξεηψλ. Ζ ππφ εμέηαζε πεξίνδνο 

θξίλεηαη σο «ηδηαίηεξε» εμαηηίαο ηηο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ε νπνία 

αλαπφθεπθηα επεξέαζε θαη ην Υ.Α.Α., κε ηνλ Γεληθφ Γείθηε λα ράλεη ην 65,5% ηεο αμίαο 

ηνπ ην Γεθέκβξην ηνπ 2008 ζε ζρέζε κε ην Γεθέκβξην ηνπ 2007. Ο παξάγνληαο απηφο 

ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ εληεηλφκελε αβεβαηφηεηα ησλ επελδπηψλ γηα ηελ ρεηξνηέξεπζε 

ησλ δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο Διιάδαο, πνπ θαηέιεμαλ ζε ζπλερείο ππνβαζκίζεηο 

ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο απφ δηεζλείο νίθνπο αμηνιφγεζεο, νδήγεζαλ ζε 

ζεκαληηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ κεηνρηθψλ αμηψλ ηνπ Υ.Α.Α., ην νπνίν απφ ην 2009 θαη 

έπεηηα απνηειεί μεθάζαξα κηα bear market23. Τπφ ηηο πξναλαθεξζείζεο ζπλζήθεο 

δηεμήρζε ε παξνχζα έξεπλα ζε έλα αζηαζέο ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ην νπνίν 

δελ είλαη θαη ην πιένλ θαηάιιειν γηα ηελ εμαγσγή δηαρξνληθψλ ζπκπεξαζκάησλ. 

 
 

6.1. Observed Vs Fundamental P/E & P/BV 
 

Ο ππνινγηζκφο ησλ ζεκειησδψλ πνιιαπιαζηαζηψλ δείρλεη –φπσο αλακελφηαλ 

άιισζηε- φηη νη δείθηεο είλαη ηδηαίηεξα επαίζζεηνη φζνλ αθνξά ζηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ 

ηνπο θαη φηη παξέρνληαη κεγάια πεξηζψξηα παξεξκελείαο ηνπο. Ζ απνηίκεζε ησλ 

ηξαπεδψλ πνπ απαξηίδνπλ ηνλ θιαδηθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηξαπεδψλ κε βάζε 

ηνπο παξαηεξνχκελνπο δείθηεο P/E θαη P/BV παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο δηαθνξέο κε ηελ 

αληίζηνηρε απνηίκεζε ζηε βάζε ησλ ζεκειησδψλ πνιιαπιαζηαζηψλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ην εχξνο ηεο δηαθνξάο ηηκψλ αλάκεζα ζηνπο δχν ηχπνπο ησλ 

πνιιαπιαζηαζηψλ ΡΔ θαη PBV πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ έξεπλα, είλαη αξθεηά 

ζεκαληηθφ ψζηε λα ζηεξίμεη ηελ ππφζεζε φηη νη δχν απνηηκήζεηο εθθξάδνπλ κία εθ 

δηακέηξνπ αληίζεηε νπηηθή φζνλ αθνξά ηε ζχγρξνλε αιιά θαη ηε κειινληηθή πνξεία ηεο 

θεθαιαηαγνξάο. Μνινλφηη, παξαδνζηαθά νη πςειέο ηηκέο ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ 

                                                 
23

 Bear market: Αγνξά ζηελ νπνία παξαηεξείηαη ηάζε γηα πηψζε ή παξαηεηακέλε ππνρψξεζε ησλ ηηκψλ 
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εξκελεχνληαη ζεηηθά σο πξνο ηηο πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο γηα ηε δπλαηφηεηα 

κειινληηθήο αλάπηπμεο ησλ εηαηξεηψλ απηψλ, άιιεο έξεπλεο ππνζηεξίδνπλ φηη κεηνρέο 

πνπ εκθαλίδνπλ ηέηνηνπο δείθηεο είλαη ππεξηηκεκέλεο θαη ε επηινγή ηνπο ζα πξέπεη λα 

απνθεχγεηαη. 

 

 

6.2. Αλάιπζε Παιηλδξφκεζεο 

 

Πέξα απφ ηελ απνηίκεζε ησλ δεηθηψλ ζε φξνπο παξαηεξνχκελνπ θαη ζεκειηψδνπο 

ιφγνπ ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή θαη ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή, έγηλε 

ζεκαληηθή πξνζπάζεηα γηα ην πξνζδηνξηζκφ ηεο εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ 

παξαπάλσ πνιιαπιαζηαζηψλ απφ ηα ζεκειηψδε νηθνλνκηθά κεγέζε πνπ πηζηεχνπκε 

φηη ηνπο επεξεάδνπλ. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο θαηέδεημαλ φηη: 

 

1. Ο δείθηεο P/E κπνξεί λα εξκελεπζεί ζεκαληηθά απφ ηηο δχν απφ ηηο ηξείο 

ζεκειηψδεηο κεηαβιεηέο πνπ ελζσκαηψζακε ζην κνληέιν, δειαδή απφ ηνλ 

ξπζκφ αλάπηπμεο θαη απφ ηνλ θίλδπλν (κέζσ ηνπ ζπληειεζηή β). 

2. Ο δείθηεο P/BV εξκελεχεηαη ζεκαληηθά απφ ηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, ελψ ε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ ππνινίπσλ ζπληειεζηψλ 

ζεσξείηαη ζηαηηζηηθά αζήκαληε. 

 

Παξαηεξνχκε φηη ηα απνηειέζκαηα αληαπνθξίλνληαη ζεηηθά ζηε ζεσξεηηθή αλάιπζε 

πνπ ζέιεη ηνλ δείθηε ηηκή πξνο θέξδε αλά κεηνρή θαη ηηκή πξνο ινγηζηηθή αμία αλά 

κεηνρή λα έρνπλ ηζρπξή ζπζρέηηζε κε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο θαη ηελ απφδνζε ηδίσλ 

θεθαιαίσλ αληίζηνηρα. 

 

΋ζνλ αθνξά ηελ απνπζία εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ δεηθηψλ απφ ηα ππφινηπα 

ζεκειηψδε κεγέζε ηνπ ππνδείγκαηνο, κηα ππφζεζε πνπ ελδερνκέλσο κπνξεί λα 

δηαηππσζεί είλαη φηη νη κεηνρηθέο αμίεο θαη ε αγνξά ελ γέλεη δελ απνηηκά κε βάζε ηα 

πξαγκαηηθά ζεκειηψδε κεγέζε ή αθφκα φηη ν ζπλαηζζεκαηηθφο παξάγνληαο 

απνδεηθλχεηαη ηζρπξφηεξε δχλακε ζηε δηακφξθσζε ηνπ επελδπηηθνχ ζθεληθνχ απφ ηα 

βαζηθά νηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά. Μία πην αζθαιήο θαη επηζηεκνληθή πξνζέγγηζε, 

σζηφζν, επηηάζζεη φηη ππάξρνπλ πεξηζψξηα βειηίσζεο ησλ  πνιιαπιαζηαζηψλ P/E θαη 

P/BV, θαη αμίδεη ε πεξαηηέξσ δηεξεχλεζε ηνπο ψζηε λα κεγηζηνπνηεζεί φζν είλαη 
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δπλαηφλ ε εξκελεπηηθή θαη πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπο, δεδνκέλνπ φηη απνηεινχλ δχν 

απφ ηνπο πιένλ επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελνπο δείθηεο αμηνιφγεζεο κεηνρψλ. 

 

 

6.3. Πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα 

 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα ζα εμεηάζνπκε θάπνηεο πξνηάζεηο γηα ηελ βειηίσζε ηηο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ πνπ απνηέιεζαλ ην θεληξηθφ 

αληηθείκελν ηεο έξεπλαο καο. 

 

΢ε πξνεγνχκελν θεθάιαην αλαθέξακε φηη εθηφο απφ ηνλ δείθηε P/E ππάξρεη θαη ν 

δείθηεο PEG πνπ απνηειεί κηα ελαιιαθηηθή εθδνρή ηνπ αξρηθνχ δείθηε πνπ 

ελζσκαηψλεη θαη ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο. Ωζηφζν, πνιχ ιηγφηεξν δηαδεδνκέλνο είλαη ν 

πνιιαπιαζηαζηήο PERG ν νπνίνο βαζίδεηαη πάλσ ζε δχν ζεκειηψδεηο κεηαβιεηέο –ην 

ξπζκφ αλάπηπμεο θαη ηνλ θίλδπλν- πξνθεηκέλνπ λα εξκελεχζεη ηηο δηαθνξέο αλάκεζα 

ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ δηαθνξεηηθψλ κεηνρψλ. Ο δείθηεο PERG νξίδεηαη σο: 

 

R * 
g

P/E
  PERG

 

 

φπνπ ην R δειψλεη ηνλ θίλδπλν, πνπ κεηξηέηαη κε βάζε ην ζπληειεζηή beta. ΋ζν 

κηθξφηεξνο ν θίλδπλνο ηφζν ρακειφηεξνο ν δείθηεο θαη πην δειεαζηηθή ε κεηνρή, κε 

βάζε ηελ θηινζνθία ησλ ζηξαηεγηθψλ αλάπηπμεο. Ωζηφζν, ππάξρεη ε δπλαηφηεηα λα 

ρξεζηκνπνηεζεί κία ελαιιαθηηθή εθδνρή ηνπ θηλδχλνπ, ην ιεγφκελν downside beta (bD) 

πνπ κεηξά ηελ επαηζζεζία ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ζηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο 

φηαλ ακθφηεξεο πέζνπλ ρακειφηεξα απφ έλα νξηζκέλν ζεκείν αλαθνξάο. Αθφκε, κία 

άιιε ελαιιαθηηθή επηινγή γηα ηελ κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ ζα κπνξνχζε λα απνηειέζεη 

ην απαηηνχκελν επηηφθην απφδνζεο ππνινγηζκέλν κε βάζε θάπνην απφ ηα κνληέια 

ηηκνιφγεζεο (Estrada, 2005). Ο δείθηε PERG ζα κπνξνχζε λα απνηειέζεη έλα 

ζεκαληηθφ εξγαιείν απνηίκεζεο, ηέηνην πνπ ζπκθηιηψλεη ηηο δχν εθδνρέο ηνπ ιφγνπ ΡΔ 

(βαζηθφ θαη ζεκειηψδεο) πνπ ρξεζηκνπνηήζακε ζηε δηθή καο έξεπλα ελψ, παξάιιεια 

παξέρεη κεγάιν βαζκφ επειημίαο ζηνλ αλαιπηή. 

 

Μία αθφκα πηπρή ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο πνπ έρεη πεξηζψξηα γηα δηεξεχλεζε 

είλαη απηή ηνπ θηλδχλνπ, πνπ ζηελ πξνθεηκέλε έξεπλα αλαπαξηζηάηαη απφ ην 

ζπληειεζηή beta. ΢ε έξεπλα ηνπο πνπ δεκνζηεχηεθε ην 1992 νη Eugene Fama θαη 
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Kenneth French ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία απφ ην New York Stock Exchange, ην 

American Stock Exchange θαη ην Nasdaq δηαίξεζαλ ζε δεθαηεκφξηα φιεο ηηο κεηνρέο 

ζχκθσλα κε ηα beta ηνπο δεκηνπξγψληαο δηαθνξεηηθά ραξηνθπιάθηα γηα κηα πεξίνδν 

ζρεδφλ 30 ρξφλσλ θαη απέδεημαλ φηη δελ ππάξρεη θακία ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ 

απηψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ησλ αληίζηνηρσλ beta. Δπνκέλσο θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ην beta πνπ θαηέρεη ζεκαληηθή ζέζε ζην CAPM δελ κπνξεί λα 

εξκελεχζεη πιήξσο ηελ ζρέζε κεηαμχ ζηελ απφδνζε θαη ζηνλ θίλδπλν. ΢ηεξηδφκελνη 

French ζηα απνηειέζκαηα απηψλ ησλ εξεπλψλ νη Fama θαη French πξφηεηλαλ έλα 

πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα απνηίκεζεο ην νπνίν ελζσκαηψλεη ζην κνλνπαξαγνληηθφ 

ππφδεηγκα έλα παξάγνληα θηλδχλνπ πνπ πξνθχπηεη απφ ηε θεθαιαηνπνίεζε ησλ 

εηαηξηψλ θαη έλαλ παξάγνληα θηλδχλνπ έθζεζεο ζε κεηνρέο αμίαο (value) ή αλάπηπμεο 

(growth), ν νπνίνο εθθξάδεηαη κε ηελ αλαινγία ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηελ αγνξαία ηηκή 

ηεο θνηλήο κεηνρήο ηεο εθάζηνηε εηαηξίαο. Παξφκνηα πνιππαξαγνληηθά κνληέια έρνπλ 

αλαπηπρζεί θαη απφ άιινπο εξεπλεηέο φπσο ην ICAPM ηνπ Merton θαη APT ηνπ Ross. 

Δπνκέλσο αθνχ θαη ζηελ παξνχζα έξεπλα ρξεζηκνπνηήζεθε ην beta σο κέζν 

κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ ίζσο ζα ήηαλ δφθηκν λα ρξεζηκνπνηεζνχλ θάπνηα άιια κνληέια 

αληί ηνπ CAPM. 

 

Γηαπίζησζε ηεο παξνχζαο έξεπλαο απνηειεί φηη ε αγνξά –ε ειιεληθή 

θεθαιαηαγνξά ζηελ πεξίπησζε καο- ελδέρεηαη λα δηαπξάηηεη βξαρππξφζεζκα 

ζθάικαηα ζηελ απνηίκεζε ησλ κεηνρηθψλ αμηψλ ππφ ηελ έλλνηα φηη νη ηειεπηαίεο δελ 

αληηπξνζσπεχνπλ πάληνηε ζεκειηψδε δεδνκέλα. Μία απφ ηηο ππνζέζεηο πάλσ ζηηο 

νπνίεο βαζίζηεθε ην δφγκα ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ είλαη ε ζεσξία ηνπ 

νξζνινγηθνχ επελδπηή. ΋κσο ππάξρνπλ αξθεηέο ελδείμεηο φηη νη αγνξέο δελ είλαη 

πάληα απνηειεζκαηηθέο, θαη απηφ απνδεηθλχεηαη απφ ηε παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε, ελψ αξθεηνί νηθνλνκνιφγνη φπσο ν John Maynard Keynes ηφληζαλ ηε ζεκαζία 

ησλ ζθαικάησλ ζηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ. Δπίζεο, αξθεηνί ππνζηεξηθηέο ησλ 

νηθνλνκηθψλ ηεο ζπκπεξηθνξάο (behavioral finance) πξφηεηλαλ φηη νη επελδπηέο 

επεξεάδνληαη απφ ςπρνινγηθά ραξαθηεξηζηηθά ζηε ιήςε ησλ απνθάζεσλ ηνπο. Θα 

ήηαλ ηδηαίηεξα επνηθνδνκεηηθή ε δεκηνπξγία ελφο κνληέινπ ή κίαο κεηαβιεηήο πνπ ζα 

αληηπξνζψπεπε ηνλ παξάγνληα απηφλ –ην βαζκφ επεξεαζκνχ ησλ απνθάζεσλ 

επελδχζεσλ απφ ηελ ςπρνινγία-θαη ε ελζσκάησζε ηεο ζε θάπνηα απφ ηα 

παξαδνζηαθά κνληέια αμηνιφγεζεο. ΢εκαληηθά έρεη ζπκβάιιεη ζηελ δηεξεχλεζε ηεο 

παξαπάλσ ζεσξίαο ν Andrew Lo, εξεπλεηήο ζην Σερλνινγηθφ Ηλζηηηνχην ηεο 

Μαζαρνπζέηεο θαζψο θαη άιινη εξεπλεηέο. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑΣΑ 

 

ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ I : Observed P/E & P/BV Ratios 

 

2005 
Price 

Diluted 

EPS 

Book Value 

per share 

Observed 

P/E 

Observed 

P/BV 

ALPHA BANK (ΚΟ) 16,056 1,75 7,64 9,1749 2,1017 

ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 29,835 2,08 9,28 14,3438 3,2148 

ΑΓΡΟΣΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 5,04 0,24 1,29 21,0000 3,8940 

EUROBANK EFG (ΚΟ) 17,743 1,55 7,95 11,4471 2,2324 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΠΔΗΡΑΗΩ΢ (ΚΟ) 13,491 1,33 6,45 10,1436 2,0929 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 28,7 0,8 8,10 35,8750 3,5430 

ATTICA BANK (ΚΟ) 3,706 -0,12 1,86 -30,8833 1,9974 

ΓΔΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 5,156 -0,29 3,61 -17,7793 1,4298 

 

2006 
Price 

Diluted 

EPS 

Book Value 

per share 

Observed 

P/E 

Observed 

P/BV 

ALPHA BANK (ΚΟ) 20,84 1,40 6,71 14,8857 3,1037 

ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 31,019 2,2 13,88 14,0995 2,2347 

ΑΓΡΟΣΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 3,9 0,21 1,47 18,5714 2,6502 

EUROBANK EFG (ΚΟ) 21,865 1,47 7,06 14,8741 3,0981 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΠΔΗΡΑΗΩ΢ (ΚΟ) 22,752 1,65 6,09 13,7891 3,7367 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 23,3 -1,77 6,28 -13,1638 3,7073 

ATTICA BANK (ΚΟ) 3,613 0,01 1,86 361,3000 1,9407 

ΓΔΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 4,547 -1,35 2,26 -3,3681 2,0130 

 

2007 
Price 

Diluted 

EPS 

Book Value 

per share 

Observed 

P/E 

Observed 

P/BV 

ALPHA BANK (ΚΟ) 22,624 2,09 8,20 10,8249 2,7586 

ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 41,685 3,22 13,56 12,9457 3,0743 

ΑΓΡΟΣΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 3,82 0,27 1,61 14,1481 2,3682 

EUROBANK EFG (ΚΟ) 23,559 1,59 8,16 14,8170 2,8857 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΠΔΗΡΑΗΩ΢ (ΚΟ) 26,144 2,13 9,39 12,2742 2,7833 

MARFIN POPULAR BANK (ΚΟ) 9,16 0,72 4,25 12,7222 2,1530 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 20,02 0,55 6,65 36,4000 3,0093 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΚΤΠΡΟΤ (ΚΟ) 12,4 0,87 3,47 14,2529 3,5712 

ATTICA BANK (ΚΟ) 3,119 0,193 2,40 16,1606 1,2969 

ΓΔΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 3,204 -0,55 2,70 -5,8254 1,1845 
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2008 
Price 

Diluted 

EPS 

Book Value 

per share 

Observed 

P/E 

Observed 

P/BV 

ALPHA BANK (ΚΟ) 5,351 1,26 7,35 4,2388 0,7280 

ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 10,981 2,9255 11,24 3,7535 0,9771 

ΑΓΡΟΣΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 1,31 0,0308 0,96 42,5325 1,3685 

EUROBANK EFG (ΚΟ) 5,096 1,20 7,16 4,2467 0,7120 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΠΔΗΡΑΗΩ΢ (ΚΟ) 5,64 0,9736 9,07 5,7929 0,6217 

MARFIN POPULAR BANK (ΚΟ) 1,8 0,48 4,13 3,7500 0,4357 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 5,54 -3,71 1,72 -1,493 3,2249 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΚΤΠΡΟΤ (ΚΟ) 2,59 0,82 3,48 3,1585 0,7444 

ATTICA BANK (ΚΟ) 2,056 0,093 2,38 22,1075 0,8624 

ΓΔΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 0,892 -0,3377 2,04 -2,6414 0,4376 

 

2009 
Price 

Diluted 

EPS 

Book Value 

per share 

Observed 

P/E 

Observed 

P/BV 

ALPHA BANK (ΚΟ) 8,25 0,64 8,30 12,8906 0,9945 

ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 18,45 1,48 12,71 12,4662 1,4521 

ΑΓΡΟΣΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 1,95 -0,4789 0,69 -4,0718 2,8126 

EUROBANK EFG (ΚΟ) 8 0,41 7,99 19,5122 1,0014 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΠΔΗΡΑΗΩ΢ (ΚΟ) 8,2 0,5551 7,48 14,7721 1,0960 

MARFIN POPULAR BANK (ΚΟ) 2,32 0,21 4,29 11,0476 0,5412 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 4,39 -2,49 3,96 -1,7601 1,1082 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΚΤΠΡΟΤ (ΚΟ) 4,9 0,49 4,05 10,0000 1,2097 

ATTICA BANK (ΚΟ) 1,68 0,0054 1,97 311,1111 0,8525 

ΓΔΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 0,79 -0,4125 0,76 -1,9152 1,0420 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ II : Fundamental P/E & P/BV Ratios 

 

 

ALPHA BANK (ΚΟ) 

 

  Ke g Α.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 30,76% 5,33% 21,90% 47,73% 1,9763 0,651480044 

2006 38,79% 5,62% 22,24% 53,57% 1,7057 0,500987896 

2007 47,35% 18,87% 27,82% 42,86% 1,7891 0,31441865 

2008 54,34% 0,87% 16,02% 0,00% 0,0000 0,28338585 

2009 28,29% -11,59% 9,39% 0,00% 0,0000 0,526015093 

 

  Ke g Γ.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 30,76% 2,44% 21,90% 47,73% 1,7265 0,686965986 

2006 38,79% 2,82% 22,24% 53,57% 1,5315 0,539761987 

2007 47,35% 15,54% 27,82% 42,86% 1,5568 0,386249443 

2008 54,34% -3,81% 16,02% 0,00% 0,0000 0,341045537 

2009 28,29% -18,04% 9,39% 0,00% 0,0000 0,592015491 

 

  Ke g Θ.Μ. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 30,76% 8,50% 21,90% 47,73% 2,3264 0,601745798 

2006 38,79% 10,34% 22,24% 53,57% 2,0774 0,418241121 

2007 47,35% 11,93% 27,82% 42,86% 1,3546 0,448753448 

2008 54,34% 13,36% 16,02% 0,00% 0,0000 0,065072312 

2009 28,29% 13,86% 9,39% 0,00% 0,0000 -0,309990504 

 

 

ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 

 

  Ke g Α.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 32,20% 4,61% 25,77% 48,08% 1,8230 0,766786813 

2006 41,60% 12,64% 20,37% 45,45% 1,7679 0,266954731 

2007 48,70% 33,23% 24,88% 43,34% 3,7326 -0,539913424 

2008 60,47% 19,54% 25,66% 0,00% 0,0000 0,149386213 

2009 27,62% 13,43% 13,88% 0,00% 0,0000 0,031706448 

 

  Ke g Γ.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 32,20% -8,43% 25,77% 48,08% 1,0837 0,841627732 

2006 41,60% 0,74% 20,37% 45,45% 1,1209 0,480379163 

2007 48,70% 28,28% 24,88% 43,34% 2,7223 -0,166481425 

2008 60,47% 14,64% 25,66% 0,00% 0,0000 0,240455333 

2009 27,62% 4,28% 13,88% 0,00% 0,0000 0,411155074 
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  Ke g Θ.Μ. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 32,20% 8,22% 25,77% 48,08% 2,1698 0,731681352 

2006 41,60% 8,80% 20,37% 45,45% 1,5081 0,352655628 

2007 48,70% 10,76% 24,88% 43,34% 1,2654 0,372028685 

2008 60,47% 13,99% 25,66% 0,00% 0,0000 0,250961882 

2009 27,62% 16,06% 13,88% 0,00% 0,0000 -0,188323026 

 

 

EUROBANK EFG (ΚΟ) 

 

  Ke g Α.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 28,62% 19,74% 22,45% 58,06% 7,8251 0,30570798 

2006 39,93% 18,12% 23,20% 62,59% 3,3901 0,233021552 

2007 48,27% 22,71% 23,59% 51,25% 2,4605 0,034571892 

2008 55,95% 8,53% 16,63% 0,00% 0,0000 0,170932793 

2009 28,04% -11,38% 7,74% 0,00% 0,0000 0,484935757 

 

  Ke g Γ.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 28,62% 17,57% 22,45% 58,06% 6,1780 0,441748654 

2006 39,93% 15,67% 23,20% 62,59% 2,9837 0,310645641 

2007 48,27% 21,27% 23,59% 51,25% 2,3022 0,085976474 

2008 55,95% 6,16% 16,63% 0,00% 0,0000 0,210378706 

2009 28,04% -19,19% 7,74% 0,00% 0,0000 0,570139768 

 

  Ke g Θ.Μ. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 28,62% 5,00% 22,45% 58,06% 2,5806 0,738892253 

2006 39,93% 6,25% 23,20% 62,59% 1,9742 0,503433995 

2007 48,27% 8,31% 23,59% 51,25% 1,3890 0,382509591 

2008 55,95% 11,30% 16,63% 0,00% 0,0000 0,119391781 

2009 28,04% 12,29% 7,74% 0,00% 0,0000 -0,288854948 

 

 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΠΔΗΡΑΗΩ΢ (ΚΟ) 

 

  Ke g Α.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 28,64% 21,63% 22,59% 37,59% 6,5262 0,136623988 

2006 40,77% 38,16% 29,03% 38,55% 20,4209 -3,501663599 

2007 46,70% 41,54% 26,48% 33,64% 9,2271 -2,916687706 

2008 57,59% 24,94% 10,58% 0,00% 0,0000 -0,439689096 

2009 26,99% 8,71% 6,76% 0,00% 0,0000 -0,107016978 

 

  Ke g Γ.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 28,64% 9,44% 22,59% 37,59% 2,1438 0,68480509 

2006 40,77% 35,98% 29,03% 38,55% 10,9520 -1,452974666 
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2007 46,70% 39,85% 26,48% 33,64% 6,8741 -1,953038944 

2008 57,59% 13,63% 10,58% 0,00% 0,0000 -0,069391445 

2009 26,99% -4,80% 6,76% 0,00% 0,0000 0,363564448 

 

  Ke g Θ.Μ. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 28,64% 5,68% 22,59% 37,59% 1,7308 0,736472641 

2006 40,77% 8,75% 29,03% 38,55% 1,3093 0,633306067 

2007 46,70% 11,52% 26,48% 33,64% 1,0668 0,42532902 

2008 57,59% 13,77% 10,58% 0,00% 0,0000 -0,072892823 

2009 26,99% 14,90% 6,76% 0,00% 0,0000 -0,672875426 

 

 

ΑΓΡΟΣΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 

 

  Ke g Α.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 32,31% n/m 12,36% 29,17% n/m n/m 

2006 40,62% -16,92% 15,05% 42,86% 0,61875014 0,555541858 

2007 44,19% -0,52% 17,29% 37,04% 0,82408235 0,398329493 

2008 54,10% -25,89% 2,39% 0,00% 0,0000 0,353549313 

2009 25,43% -350,48% -53,74% 0,00% 0,0000 0,789407901 

 

  Ke g Γ.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 32,31% n/m 12,36% 29,17% n/m n/m 

2006 40,62% -22,06% 15,05% 42,86% 0,532936271 0,591959205 

2007 44,19% -4,51% 17,29% 37,04% 0,726349728 0,447559433 

2008 54,10% -42,02% 2,39% 0,00% 0,0000 0,462036809 

2009 25,43% -208,40% -53,74% 0,00% 0,0000 0,661443899 

 

  Ke g Θ.Μ. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 32,31% n/m 12,36% 29,17% n/m n/m 

2006 40,62% 7,10% 15,05% 42,86% 1,369305098 0,237024344 

2007 44,19% 8,86% 17,29% 37,04% 1,141234731 0,238573287 

2008 54,10% 8,39% 2,39% 0,00% 0,0000 -0,131136672 

2009 25,43% -1,04% -53,74% 0,00% 0,0000 -1,99111636 

 

 

ATTICA BANK (ΚΟ) 

 

  Ke g Α.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 30,96% -70,73% -6,31% 0,00% 0,0000 0,633464087 

2006 40,11% -50,35% 0,57% 0,00% 0,0000 0,562930367 

2007 45,80% 309,59% 8,84% 51,81% -0,8045 1,140120703 

2008 55,60% 310,49% 3,93% 0,00% 0,0000 1,202714275 

2009 22,40% 304,27% 1,40% 0,00% 0,0000 1,074492032 
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  Ke g Γ.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 30,96% -182,71% -6,31% 0,00% 0,0000 0,825560753 

2006 40,11% -50,31% 0,57% 0,00% 0,0000 0,562707804 

2007 45,80% -14,80% 8,84% 51,81% 0,7283 0,390167661 

2008 55,60% -13,13% 3,93% 0,00% 0,0000 0,248179762 

2009 22,40% -40,10% 1,40% 0,00% 0,0000 0,664032335 

 

  Ke g Θ.Μ. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 30,96% 4,56% -6,31% 0,00% 0,0000 -0,412039505 

2006 40,11% 2,77% 0,57% 0,00% 0,0000 -0,05904488 

2007 45,80% 2,58% 8,84% 51,81% 1,2298 0,144837555 

2008 55,60% 1,85% 3,93% 0,00% 0,0000 0,038603158 

2009 22,40% 1,51% 1,40% 0,00% 0,0000 -0,00512396 

 

 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 

 

  Ke g Α.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 33,19% -14,31% 6,55% 0,00% 0,0000 0,439255404 

2006 37,73% -68,84% -24,65% 0,00% 0,0000 0,414658237 

2007 40,03% -29,75% 8,57% 0,00% 0,0000 0,549124744 

2008 54,51% -190,89% -88,75% 0,00% 0,0000 0,416236866 

2009 21,30% -145,34% -85,44% 0,00% 0,0000 0,359460235 

 

  Ke g Γ.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 33,19% -24,82% 6,55% 0,00% 0,0000 0,540807094 

2006 37,73% -200,67% -24,65% 0,00% 0,0000 0,73834439 

2007 40,03% -2,05% 8,57% 0,00% 0,0000 0,252291249 

2008 54,51% -235,91% -88,75% 0,00% 0,0000 0,506730297 

2009 21,30% n/m -85,44% 0,00% 0,0000 n/m 

 

  Ke g Θ.Μ. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2005 33,19% 2,10% 6,55% 0,00% 0,0000 0,143174472 

2006 37,73% -2,09% -24,65% 0,00% 0,0000 -0,566341498 

2007 40,03% -1,56% 8,57% 0,00% 0,0000 0,243521775 

2008 54,51% -20,78% -88,75% 0,00% 0,0000 -0,902810003 

2009 21,30% -36,74% -85,44% 0,00% 0,0000 -0,838969951 

 

 

ΓΔΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ΚΟ) 

 

  Ke g Α.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2007 0,432961 -324,42% -20,20% 0,00% 0,0000 0,827319793 

2008 0,562802 -341,70% -14,24% 0,00% 0,0000 0,822807956 



Διπλωμαηική Εργαζία   

«Σχεηική Αποηίμηζη ζηον Τραπεζικό Κλάδο» 

Πανεπιζηήμιο Πειραιώς  88 

Πρόγραμμα Μεηαπηστιακών Σποσδών ζηη Διοίκηζη Επιτειρήζεων  

2009 0,271224 -39,46% -44,20% 0,00% 0,0000 -0,071162741 

  Ke g Γ.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2007 0,432961 n/m -20,20% 0,00% n/m n/m 

2008 0,562802 -204,58% -14,24% 0,00% 0,0000 0,729666012 

2009 0,271224 n/m -44,20% 0,00% n/m n/m 

 

  Ke g Θ.Μ. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2007 0,432961 -31,65% -20,20% 0,00% 0,0000 0,152731059 

2008 0,562802 -35,22% -14,24% 0,00% 0,0000 0,229282494 

2009 0,271224 -26,50% -44,20% 0,00% 0,0000 -0,329980136 

 
 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΚΤΠΡΟΤ (ΚΟ) 

 

  Ke g Α.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2007 0,48922 89,80% 27,63% 50,31% -2,336238482 1,52089244 

2008 0,556757 97,53% 25,07% 30,68% -1,448152796 1,731219243 

2009 0,256294 44,12% 14,03% 30,19% -2,353425135 1,627496447 

 

  Ke g Γ.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2007 0,48922 n/m 27,63% 50,31% n/m n/m 

2008 0,556757 n/m 25,07% 30,68% n/m n/m 

2009 0,256294 30,51% 14,03% 30,19% -8,079428154 3,378887816 

 

  Ke g Θ.Μ. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2007 0,48922 7,44% 27,63% 50,31% 1,303065517 0,486761644 

2008 0,556757 9,99% 25,07% 30,68% 0,738645914 0,330202155 

2009 0,256294 11,54% 14,03% 30,19% 2,390765531 0,176408391 

 
 

MARFIN POPULAR BANK (ΚΟ) 

 

  Ke g Α.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2007 0,444499 100,84% 17,98% 48,61% -1,731292043 1,469328115 

2008 0,556629 70,73% 11,57% 31,25% -3,541618594 3,926848444 

2009 0,264813 31,48% 4,92% 38,10% -10,02532243 5,315389726 

 

  Ke g Γ.Μ.Ο. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2007 0,444499 n/m 17,98% 48,61% n/m n/m 

2008 0,556629 57,20% 11,57% 31,25% -31,94677392 29,6730644 

2009 0,264813 11,84% 4,92% 38,10% 2,910579855 -0,472801679 

 

  Ke g Θ.Μ. ROE POR Fundamental P/E Fundamental P/BV 

2007 0,444499 5,16% 17,98% 48,61% 1,301263035 0,326310806 

2008 0,556629 8,03% 11,57% 31,25% 0,70864374 0,074443109 

2009 0,264813 6,94% 4,92% 38,10% 2,085164631 -0,103468237 

 


