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ΠΔΡΗΛΖΦΖ  

΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε αλάιπζε ησλ κνληέισλ απνηίκεζεο 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί εάλ ε ηηκή ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο είλαη ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε ζε ζρέζε κε 

ηελ ηξέρνπζα ηηκή. ΢ηελ εξγαζία αλαιχνληαη ζε ζεσξεηηθφ επίπεδν νη ηξεηο 

κεγαιχηεξεο θαηεγνξίεο απνηίκεζεο ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ε 

απνηίκεζε κε ρξήζε κνληέισλ πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ, ε κέζνδνο 

ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ θαη ε απνηίκεζε κε βάζε ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

θαη ηνπ παζεηηθνχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. ΢ην ηειεπηαίν κέξνο 

γίλεηαη ε ρξήζε θάπνησλ απφ ηα κνληέια απνηίκεζεο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

ηηκήο ηεο Deutsche Bank. 

΢εκαληηθνί φξνη: Απνηίκεζε, Βαζηιεία Η, ΗΗ θαη ΗΗΗ, Μνληέια Πξνεμφθιεζεο 

Σακεηαθψλ Ρνψλ, Μνληέιν Πξνεμφθιεζεο Μεξηζκάησλ, Μνληέιν Διεχζεξσλ 

Σακεηαθψλ Ρνψλ πξνο ηνπο Μεηφρνπο, Μνληέιν Τπεξβάιινπζαο Απφδνζεο, 

Πνιιαπιαζηαζηέο, Απνηίκεζε Βαζηζκέλε ζε Δλεξγεηηθφ θαη Παζεηηθφ. 

 

ABSTRACT 

The purpose of this paper is to analyze the valuation models used to assess 

whether the price of a financial institution is overvalued or undervalued 

relative to the current price. This paper analyzes theoretically the three largest 

categories of financial institutions (banks) evaluation, using discounted cash 

flow models, the method of the multipliers and the valuation of the assets and 

liabilities of financial institutions. In the last part we present the use of some of 

the valuating models for assessing the price of Deutsche Bank. 

Keywords: Valuation, Basel I, II and III, Discounted Cash Flows Model, 

Dividend Discounted Model, Free Cash Flow to the Equity Model, The Excess 

Return Model, Multiples, Asset and Liability Based Valuation. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1
Ο 

ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

Καηά ηελ ηειεπηαία δεθαεηία ε κεγηζηνπνίεζε ηεο νηθνλνκηθήο αμίαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ απνηειεί θεληξηθφ ζέκα γηα ηηο ίδηεο αιιά θαη ηνπο κεηφρνπο 

ηνπο. Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη έλαο φξνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο νηθνλνκηθήο ηεο πγείαο ζε καθξνπξφζεζκε βάζε. Ο 

πξνζαλαηνιηζκφο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζηελ αχμεζε ηεο 

νηθνλνκηθήο αμίαο (economic value), είλαη πιένλ δηαδεδνκέλνο, θαζψο είλαη 

δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ ιεηηνπξγία ηνπο, αθνχ ε πςειφηεξε πξνζηηζέκελε 

αμία ησλ κεηφρσλ δηεπθνιχλεη ηελ πξφζβαζε ζε ίδηα θεθάιαηα, θάηη ην νπνίν 

είλαη απαξαίηεην ηφζν γηα ηελ αλάπηπμε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ηνπο 

δξαζηεξηνηήησλ, φζν θαη γηα ηελ ζπκκφξθσζε ηνπο κε ην θαλνληζηηθφ 

πιαίζην. Ζ απνηίκεζε ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο είλαη κία εθηίκεζε 

ηεο αμίαο αγνξάο (market value), ζε κηα ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία 

ιακβάλνληαο ππφςε θάπνηνπο παξάγνληεο φπσο είλαη ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο, 

ν ρξνληθφο νξίδνληαο, νη πξνζδνθίεο εηζνδήκαηνο θαη ην θαλνληζηηθφ πιαίζην. 

Γηα ηελ απνηίκεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ  ρξεζηκνπνηνχληαη νη 

ίδηεο κέζνδνη απνηίκεζεο πνπ εθαξκφδνληαη θαη γηα ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ κε 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα, ππάξρνπλ σζηφζν νξηζκέλεο πηπρέο πνπ 

αλαιχνληαη ζην επφκελν θεθάιαην θαη πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε θαηά ηελ 

απνηίκεζή ηνπο. Σα θχξηα πξνβιήκαηα πνπ εληνπίδνληαη θαηά ηελ απνηίκεζε 

ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο είλαη ε δπζθνιία ππνινγηζκνχ ησλ 

αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, επεηδή είλαη δχζθνιε ε εθηίκεζε ηνπ χςνπο 

ησλ θεθαιαηνπρηθψλ δαπαλψλ, ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, ηνπ ρξένπο, θαζψο 

επίζεο θαη ην θαλνληζηηθφ πιαίζην βάζεη ηνπ νπνίνπ πξέπεη λα 

ζπκκνξθψλνληαη θαη ην νπνίν δηέπεη ηνλ ηξφπν πνπ θεθαιαηνπνηνχληαη θαη 

επελδχνπλ. Οη αιιαγέο ζην θαλνληζηηθφ πιαίζην κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε 

κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, σζηφζν ε χπαξμε ηνπ 

είλαη αλαγθαία γηα ηελ δηαζθάιηζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. 

Σέινο ε έιιεηςε επαξθνχο πιεξνθφξεζεο γηα ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 

ηνπ παζεηηθνχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαζψο θαη ν βαζκφο 

έθζεζεο ηνπο ζηνπο δηαθφξνπο θηλδχλνπο δεκηνπξγεί πξφβιεκα ζηελ 

απνηίκεζή ηνπο.  

΢ηα επφκελα θεθάιαηα παξνπζηάδνληαη νη ηδηαηηεξφηεηεο θαζψο επίζεο θαη νη 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ απνηίκεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ. Γίλεηαη επαξθείο αλαθνξά ζην θαλνληζηηθφ πιαίζην πνπ νθείινπλ 

λα ζπκκνξθσζνχλ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη αθνξά ηελ Βαζηιεία Η, 

ΗΗ, ΗΗΗ , ηέινο παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά νη κέζνδνη απνηίκεζεο θαη απνηηκάηαη 

ε Deutsche Bank. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2
Ο 

ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ ΣΡΑΠΔΕΧΝ
 

 

2.1 ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ   

΢ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδνληαη νη ηδηαηηεξφηεηεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ έλαληη ησλ κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ θαζψο επίζεο θαη νη 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ απνηίκεζε ηνπο. Έλαο ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο πνπ κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ αμία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο είλαη ην επνπηηθφ-θαλνληζηηθφ πιαίζην ην νπνίν δηέπεη ηνλ ηξφπν 

πνπ θεθαιαηνπνηνχληαη θαη επελδχνπλ. Σέινο γίλεηαη γεληθή αλαθνξά ζηηο 

κεζφδνπο απνηίκεζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. 

 

 

2.2 ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΧΣΗΚΧΝ ΗΓΡΤΜΑΣΧΝ 

Ζ απνηίκεζε είλαη ην απφιπην κέηξν γηα ηελ κέηξεζε ζε κία νηθνλνκία ηεο 

αγνξάο (Market Economy) (Goedhart, Koller, Wessels 2010). Οη επελδπηέο κε 

ην λα επελδχνπλ ζε επηρεηξήζεηο έρνπλ ηελ πξνζδνθία λα κεγηζηνπνηεζεί ε 

αμία ηεο επηρείξεζεο θαη ε επέλδπζε ηνπο λα ηνπο απνθέξεη θέξδε, θπζηθά ε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο δελ αθνξά κφλν ηνπο επελδπηέο 

άιια φια ηα ελδηαθεξφκελα κέξε, θαζψο έρνπλ ζπκθέξνλ απφ ηελ αλάπηπμε 

ηεο επηρείξεζεο. Γηα ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο, νη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη 

λα επελδχνπλ ηα θεθάιαηα ησλ επελδπηψλ νξζνινγηθά, αθνχ έρνπλ κειεηεζεί 

πξνζεθηηθά ηα επελδπηηθά ηνπο ζρέδηα. Καηά ηελ επηινγή ελφο επελδπηηθνχ 

ζρεδίνπ ζα πξέπεη λα δεκηνπξγείηαη πξαγκαηηθή πξνζηηζέκελε αμία ζηελ 

επηρείξεζε, κε ηελ δεκηνπξγία κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ κε απφδνζε πνπ 

ζα ππεξβαίλεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Ο ζπλδπαζκφο ηεο αλάπηπμεο θαη ηεο 

απφδνζεο ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ (ROIC), ζε ζρέζε κε ην θφζηνο, καο 

δίλνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Ζ δηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα 

δίλεη έκθαζε ζηελ καθξνπξφζεζκε αχμεζε ηεο αμίαο ηεο, δηφηη πέξα απφ ηελ 
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κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ, ζα εληζρπζεί πεξαηηέξσ ε 

αληαγσληζηηθφηεηά ηεο θαη ηα ελδηαθεξφκελα κέξε ζα είλαη ηθαλνπνηεκέλα. ΢ε 

καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν ε αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο ρψξαο ζα 

νδεγήζεη ζε αχμεζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηάο ηεο, ζα ηζρπξνπνηεζεί ε 

νηθνλνκία ηεο θαη ζα απμεζεί ην βηνηηθφ επίπεδν ησλ πνιηηψλ ηεο. Έλα απφ ηα 

κεγαιχηεξα ιάζε πνπ θάλνπλ νη επηρεηξήζεηο είλαη φηη δίλνπλ έκθαζε ζηελ 

δεκηνπξγία αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο, θπξίσο βξαρππξφζεζκα, δίλνληαο 

έκθαζε ζηα ινγηζηηθά θέξδε, ηα νπνία θάπνηεο θνξέο είλαη απνηέιεζκα 

δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο θαη φρη ζηελ αχμεζε ησλ εζφδσλ καθξνπξφζεζκα 

θαη ζηελ απφδνζε επί ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ.  

Σν ROIC ηεο επηρείξεζεο θαη ε αχμεζε ησλ εζφδσλ, θαζνξίδνπλ ηνλ ηξφπν κε 

ηνλ νπνίν ηα έζνδα κεηαηξέπνληαη ζε ηακεηαθέο ξνέο. Απηφ ζεκαίλεη πσο ε 

αμία ηεο επηρείξεζεο δεκηνπξγείηαη ηειηθά απφ ην ROIC, ηελ αχμεζε ησλ 

εζφδσλ θαη ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα ηα δηαηεξήζεη ζε πςειφ βαζκφ 

καθξνπξφζεζκα. Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα αλήθνπλ ζηηο επηρεηξήζεηο 

ησλ νπνίσλ ε απνηίκεζε ηεο αμίαο ηνπο είλαη ηδηαίηεξα πνιχπινθε. Γηα έλαλ 

αλαιπηή ε απνηίκεζε ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο γίλεηαη αθφκε 

δπζθνιφηεξε εάλ δελ δηαζέηεη εζσηεξηθά ζηνηρεία θαη ε απνηίκεζε βαζίδεηαη 

κφλν ζε δεκνζηεπκέλα ινγηζηηθά δεδνκέλα ηα νπνία κπνξεί λα έρνπλ 

αιινησζεί. Μία αθφκε παξάκεηξνο πνπ θαζηζηά ηελ απνηίκεζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ εμαηξεηηθά δχζθνιε είλαη ε πςειή κφριεπζε 

πνπ έρνπλ, αθνχ ε απνηίκεζε κπνξεί λα κεηαβιεζεί, κε αιιαγέο ηνπ 

νηθνλνκηθνχ θαη πνιηηηθνχ πεξηβάιινληνο. Σέινο νη δξαζηεξηφηεηεο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ρσξίδνληαη ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο, φπσο 

είλαη ε ιηαληθή ηξαπεδηθή, ε ηξαπεδηθή επηρεηξήζεσλ ή ην wholesale banking, 

ηα νπνία  ζα πξέπεη λα απνηηκνχληαη μερσξηζηά, ψζηε λα ζρεκαηίδεηαη ζην 

ηέινο ε ζπλνιηθή εηθφλα ηεο αμίαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, 

δεδνκέλνπ φηη ηα δηαθνξεηηθψλ επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ 

ραξηνθπιάθηα  ηνπο, έρνπλ δηαθνξεηηθνχο θηλδχλνπο θαη δηαθνξεηηθέο 

απνδφζεηο. 
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2.3 ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΔΠΖΡΔΑ΢ΜΟΤ ΣΖ΢ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ ΣΧΝ 
ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΧΣΗΚΧΝ ΗΓΡΤΜΑΣΧΝ 

Μηα απφ ηηο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ είλαη ε κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο νηθνλνκηθέο 

κνλάδεο ζηηο ειιεηκκαηηθέο. Απηή ε επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα, ε νπνία 

είλαη θαη ε θπξηφηεξε κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ αμία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο ζε κεγάιν βαζκφ. Οη παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηελ 

αμία ησλ θαηαζέζεσλ θαη ησλ δαλείσλ είλαη, ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε, ην 

επίπεδν ησλ νλνκαζηηθψλ επηηνθίσλ, ν αληαγσληζκφο, ε νηθνλνκηθή 

θαηλνηνκία, ην ρξεκαηηζηήξην θαη ηέινο νη θφξνη θαη ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην 

(Dermine 2009). Όζνλ αθνξά ηνλ πξψην παξάγνληα, ηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε, ε δηακφξθσζε ησλ θαηαζέζεσλ θαη ησλ ρνξεγήζεσλ εμαξηάηαη 

απφ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη θαζξεθηίδνπλ νπζηαζηηθά ηελ αλάπηπμε ηνπ 

ΑΔΠ. Σα νλνκαζηηθά επηηφθηα, είλαη ηα επηηφθηα πνπ δίλνληαη ρσξίο λα 

ζπκπεξηιακβάλνληαη πηζαλέο κεηαβνιέο πνπ νθείινληαη ηνλ πιεζσξηζκφ. 

Έρεη παξαηεξεζεί φηη φηαλ ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο ή ηεο ρψξαο 

κεηαβάιινληαη, ηα επηηφθηα ησλ θαηαζέζεσλ θαη ησλ ρνξεγήζεσλ δελ 

πξνζαξκφδνληαη κε ηελ ίδηα ηαρχηεηα. Έλαο αθφκε ζεκαληηθφο παξάγνληαο 

πνπ επεξεάδεη ηελ αμία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ είλαη  ν 

αληαγσληζκφο πνπ ππάξρεη. ΢ηελ γεληθή ζεσξία αληαγσληζκνχ γίλεηαη 

αλαθνξά ζην πψο ε δνκή ηεο αγνξάο θαη ε είζνδνο ή ε έμνδνο επεξεάδεη ηνλ 

αληαγσληζκφ. ΢χκθσλα κε ηηο πέληε δπλάκεηο ηνπ Porter, ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ζα πξέπεη λα εζηηάδεη θαη ζην εζσηεξηθφ θαη ζην 

εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηνπ θαη λα κειεηήζεη ηνπο παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα 

επεξεάζνπλ ηελ θεξδνθνξία ηνπ. Ο αξηζκφο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ, ε έληαζε ηνπ αληαγσληζκνχ θαη ε απεηιή λενεηζεξρνκέλσλ είλαη 

θάπνηνη απφ ηνπο παξάγνληεο αληαγσληζκνχ πνπ κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηελ 

ηηκνινγηαθή πνιηηηθή ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. Ζ νηθνλνκηθή 

θαηλνηνκία, αλαθέξεηαη ζηα λέα κέζα ρξεκαηννηθνλνκηθήο επέλδπζεο ηα 

νπνία αληαγσλίδνληαη ηελ παξαδνζηαθή ηξαπεδηθή (Dermine 2009). Σέινο ην 

θνξνινγηθφ θαη ξπζκηζηηθφ πιαίζην κηαο ρψξαο είλαη επίζεο ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο γηα ηελ απνηίκεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, αθνχ ζε 

θάπνηεο ρψξεο νη θαηαζέζεηο ή νη ρνξεγήζεηο είηε δελ θνξνινγνχληαη θαζφινπ 

είηε έρνπλ πνιχ ρακειή θνξνινγία θαη εηζθνξέο,  θάηη ην νπνίν απνηειεί 
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αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα απηήο ηεο 

ρψξαο έλαληη άιισλ φπνπ ην θνξνινγηθφ ζχζηεκα έρεη πςεινχο ζπληειεζηέο 

ζηηο θαηαζέζεηο θαη ζηηο ρνξεγήζεηο. Όηαλ ην θνξνινγηθφ ζχζηεκα δελ έρεη 

θνξνινγία ζηηο θαηαζέζεηο θαη ζηηο ρνξεγήζεηο, ηφηε ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ίδξπκα, έρεη κεγαιχηεξν πεξηζψξην κείσζεο ησλ επηηνθίσλ, ψζηε λα απμήζεη 

ην  θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο ηνπ (Dermine 2009). 

 

2.4 ΔΠΟΠΣΗΚΟ-ΚΑΝΟΝΗ΢ΣΗΚΟ ΠΛΑΗ΢ΗΟ 

Ζ θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απαζρνιεί πέξα 

απφ ηα ίδηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα (φπνπ ηα επαξθή θεθάιαηα 

βνεζνχλ ζηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηνπο θαζψο επίζεο θαη ζηελ αλάπηπμε ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ ηνπο ιεηηνπξγηψλ) θαη ηηο επνπηηθέο αξρέο, αθνχ ε χπαξμε 

πξνβιήκαηνο ζε έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα είλαη ηθαλφ λα δεκηνπξγήζεη 

πξφβιεκα ζε φιν ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Γη’ απηφ ηνλ ιφγν νη 

επνπηηθέο αξρέο έρνπλ νξίζεη έλα δίρηπ αζθαιείαο, ειαρίζησλ θεθαιαίσλ, 

φπνπ ε έθζεζε ζηνπο δηαθφξνπο θηλδχλνπο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο κεηαθπιίνληαη απφ ηνπο θαηαζέηεο ζηνπο κεηφρνπο. Σα ειάρηζηα 

θεθάιαηα πνπ νξίδνπλ νη επνπηηθέο αξρέο ρξεζηκεχνπλ, ζηελ απνξξφθεζε 

πηζαλψλ δεκηψλ, νη νπνίεο κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία 

νιφθιεξνπ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Ζ παξνπζία ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ πνπ θαζνξίδνληαη ζε δηεζλέο 

επίπεδν, δελ επεξεάδεη κφλν ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα δηαρεηξίδνληαη ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο αιιά θαη πφζα ίδηα θεθάιαηα 

ζα πξέπεη λα δηαηεξνχλ γηα λα πιεξνχλ ηηο απαηηήζεηο ησλ επνπηηθψλ 

αξρψλ. Ζ ξχζκηζε ηνπ θεθαιαίνπ έρεη κεγάιε ζεκαζία γηα ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, αιιά θαη ηελ δηαδηθαζία απνηίκεζεο ηνπ. Όπσο ζα 

δνχκε ζην επφκελν θεθάιαην αλαιπηηθά ππάξρνπλ κέζνδνη απνηίκεζεο, 

φπσο ηα Μνληέια Πξνεμφθιεζεο Σακεηαθψλ Ρνψλ (Discounted Cash Flows 

Model) φπνπ γηα ηα κεξίζκαηα ή γηα ηηο πξνβιέςεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζα 

πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππ’ φςηλ ε δηακφξθσζε ησλ επνπηηθψλ θεθαιαίσλ. Σν 

θχξην θαλνληζηηθφ πιαίζην ζε δηεζλέο επίπεδν γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα είλαη ε Βαζηιεία Η, ΗΗ θαη ΗΗΗ. 
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Ζ δηεζλήο θεθαιαηαθή επάξθεηα ή Βαζηιεία Η, ηέζεθε ζε ηζρχ ζηηο αξρέο ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ ΄90, φπνπ ε ινγηθή ήηαλ λα ζπλδεζεί ην χςνο ησλ θεθαιαίσλ 

ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ κε ην χςνο ηνπ θηλδχλνπ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ηνπο θαη ν ειάρηζηνο θεθαιαηαθφο δείθηεο νξίζηεθε σο εμήο: 

 

       

   
                                                      2.1 

 

Όπνπ ην θεθάιαην πεξηιακβάλεη δχν κέξε, ηα Βαζηθά Ίδηα Κεθάιαηα, Tier 1 

θαη Tier 2 ην άζξνηζκα ησλ νπνίσλ κεηψλεηαη εάλ ππάξρεη ζπκκεηνρή ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζε άιιν. Δπίζεο ην Tier 2 δελ πξέπεη λα είλαη 

κεγαιχηεξν απφ ην Tier 1. ΢χκθσλα κε ηηο αξρηθέο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο 

ηεο Βαζηιείαο ην Tier 1 ζα έπξεπε λα είλαη ηνπιάρηζηνλ ίζν κε ην 50% ησλ 

ζπλνιηθψλ ειάρηζησλ θεθαιαηαθψλ αλαγθψλ γηα ηα επνπηηθά θεθάιαηα, ην 

νπνίν ζεκαίλεη 4% ησλ ζηαζκηζκέλσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ (RWA-Risk 

Weighted Assets), ηα νπνία απνηεινχλ ην ειάρηζην πνζφ θεθαιαίνπ πνπ 

απαηηείηαη λα ζηαζκίζεη αλάινγα ηνλ βαζκφ επηθηλδπλφηεηαο ηνπ θάζε 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, γηα παξάδεηγκα ηα 

θαηαλαισηηθά δάλεηα ζα πξέπεη λα έρνπλ πςειφηεξν ζπληειεζηή ζηάζκηζεο 

απφ ηα ελππφζεθα ζηεγαζηηθά δάλεηα (Gianfrate, Massari, Zanetti, 2014).  

To Tier 1, απνηειείηαη απφ πέληε ζηνηρεία, ην θαηαβεβιεκέλν θεθάιαην, ηα 

αθαζάξηζηα έζνδα, ηηο αέλαεο κε ζπζσξεπηηθέο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο, ηα 

πβξηδηθά βαζηθά ίδηα θεθάιαηα, ηα νπνία πεξηνξίδνληαη ζην 15% ησλ Βαζηθψλ 

Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Σειεπηαίν ζηνηρείν ηνπ Tier 1 είλαη ε αθαίξεζε ηεο 

ππεξαμίαο, πνπ κπνξεί λα πξνθχπηεη απφ ηελ δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο 

θηήζεσο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαη ηεο ινγηζηηθήο ηνπ αμίαο. 

Σν Tier 2, απνηειείηαη απφ έμη ζηνηρεία, ηελ αιιαγή ησλ αληηθεηκεληθψλ αμηψλ, 

φπνπ αιιάδεη ε ηξέρνπζα αμία ησλ πάγησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηα 

θξπθά απνζεκαηηθά (Undisclosed Reserves), ηα πβξηδηθά εξγαιεία θεθαιαίνπ 

(Hybrid Capital Requirements), ηηο γεληθέο δηαηάμεηο (General Provisions), 

φπνπ πξέπεη λα είλαη κέρξη 1,25% ηνπ Tier 1 θαη αληηπξνζσπεχνπλ εθείλα ηα 

θεθάιαηα, πνπ δεζκεχνληαη απφ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα κε ζθνπφ ηελ 
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θάιπςε κειινληηθψλ δεκηψλ θαη ζχκθσλα κε ηελ Βαζηιεία I ζεσξνχληαη 

ζπκπιεξσκαηηθά ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ.  Έλα αθφκε ζηνηρείν ηνπ Tier 2 είλαη 

ηα κε πξαγκαηνπνηεζέληα θέξδε επί ησλ ηίηισλ (Unrealized Gains on 

Securities), φπνπ ε ηξέρνπζα αμία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ είλαη δηαθνξεηηθή απφ απηή ζηα ραξηηά θαη ην θέξδνο ή ε δεκηά 

γίλεηαη πξαγκαηηθή φηαλ θιείζεη ε ζέζε ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία. Σν ηειεπηαίν ζηνηρείν ηνπ Tier 2 είλαη ην ρξένο κεησκέλεο αζθάιηζεο 

(Subordinated Debt), φπνπ ην ρξένο ζα είλαη δηάξθεηαο κεγαιχηεξεο ησλ 

πέληε εηψλ θαη κε κέγηζην πνζνζηφ ην 50% ηνπ Tier 1 (Dermine 2009). 

Σα ζηαζκηζκέλνπ θηλδχλνπ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (RWA-Risk Weighted 

Assets), αθνξνχλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεηά ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ, ηφζν εληφο ηνπ ηζνινγηζκνχ ηνπο φζν θαη εθηφο. 

Οη ζηαζκίζεηο ησλ εληφο ηνπ ηζνινγηζκνχ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη 

ηέζζεξηο. Σν πξψην ζηνηρείν κε ζπληειεζηή ζηάζκηζεο 0% είλαη ηα κεηξεηά 

θαη ν ρξπζφο, απαηηήζεηο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο θαη ηεο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο θαζψο επίζεο θαη απαηηήζεηο ησλ θπβεξλήζεσλ θαη Κεληξηθψλ 

Σξαπεδψλ  ηνπ ΟΟ΢Α. Σν δεχηεξν ζηνηρείν κε ζπληειεζηή 20% είλαη ε 

δηαηξαπεδηθή αγνξά, φπνπ ιφγσ ηνπ πνιχ κηθξνχ αξηζκνχ πησρεχζεσλ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ ηνπ ΟΟ΢Α έρεη ρακειφ θίλδπλν ζηάζκηζεο. 

Σα ζηεγαζηηθά δάλεηα κε ππνζήθε είλαη ην επφκελν ζηνηρείν κε ζπληειεζηή 

ζηάζκηζεο 50%  θαη ην ηειεπηαίν ζηνηρείν ησλ εληφο ηζνινγηζκνχ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη ηα δάλεηα, φπνπ ν ζπληειεζηήο ζηάζκηζεο είλαη 

ζην 100% θαη αθνξνχλ θάζε είδνπο απαηηήζεηο φπσο είλαη, ηα δάλεηα 

ηδησηηθνχ ηνκέα, απαηηήζεηο θεληξηθψλ θπβεξλήζεσλ θαη Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ 

εθηφο ΟΟ΢Α, απαηηήζεηο απφ εκπνξηθέο εηαηξίεο πνπ αλήθνπλ ζηνλ δεκφζην 

ηνκέα, επελδχζεηο ζε πάγηα θαη ζπκκεηνρέο ζε άιιεο επηρεηξήζεηο.  

Οη ζηαζκίζεηο ησλ εθηφο ηνπ ηζνινγηζκνχ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη 

ηέζζεξηο. Σα άκεζα πηζησηηθά ππνθαηάζηαηα κε ζπληειεζηή κεηαηξνπήο 

100%, νη εγγπεηηθέο επηζηνιέο (θαιήο εθηέιεζεο ή ζπκκεηνρήο), κε πνζνζηφ 

20%, νη ζπκθσλίεο επαλαγνξάο (Repos), φπνπ δηαηεξείηαη ν πηζησηηθφο 

θίλδπλνο γηα ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα κε ζπληειεζηή κεηαηξνπήο 100% 

θαη ηέινο νη ζεκεηψζεηο αζθαιηζηηθψλ δηεπθνιχλζεσλ (NIF), κε πνζνζηφ 
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50%, φπνπ ζε απηνχ ηνπ είδνπο ηελ ζπκθσλία, ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα 

εγγπάηαη ζε κηα επηρείξεζε πσο ζα ηεο δαλείζεη εάλ δελ κπνξεί λα εθδψζεη 

εκπνξηθά ρξεφγξαθα. 

΢ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ ΄90, ππήξμε αλαζεψξεζε ηεο Βαζηιείαο Η θαη απηφ 

δηφηη ππήξρε έλα  βαζηθφ πξφβιεκα, φια ηα δάλεηα αλεμαξηήηνπ θηλδχλνπ θαη 

ρξνληθήο δηάξθεηαο είραλ ζπληειεζηή ζηάζκηζεο 100%, έηζη ε ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ δελ ήηαλ αληηπξνζσπεπηηθή. Ζ 

αλαζεσξεκέλε Βαζηιεία Η, ε Βαζηιεία ΗΗ πεξηιακβάλεη ηξεηο ππιψλεο (Dermine 

2009) θαη εθαξκφζηεθε ην 2004. 

Ο πξψηνο ππιψλαο είλαη νη ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο, φπνπ νξίδεηαη 

ε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζείηαη γηα ηελ κέηξεζε ηνπ ειάρηζηνπ θεθαιαίνπ 

πνπ ρξεηάδεηαη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ψζηε λα κπνξεί λα πινπνηήζεη κε 

αζθάιεηα ηηο επηρεηξεκαηηθέο ηνπ δξαζηεξηφηεηεο. Ο δεχηεξνο ππιψλαο είλαη 

ε δηαδηθαζία ηεο επνπηηθήο αμηνιφγεζεο (SRP), φπνπ ππάξρνπλ θάπνηεο 

βαζηθέο αξρέο πνπ πξέπεη λα αλαζεσξεζνχλ απφ ηνπο επφπηεο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ψζηε λα εμαζθαιηζηεί φηη ηα ζπζηήκαηα 

δηαρείξηζεο θηλδχλνπ θαη ε δηαδηθαζία εθηίκεζεο ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 

είλαη επαξθή. Ο ηξίηνο ππιψλαο είλαη ε πεηζαξρία ηεο αγνξάο, φπνπ νξίδεη ηελ 

ππνρξέσζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ γηα ηελ γλσζηνπνίεζε ησλ 

πνζψλ αιιά θαη ησλ ηχπσλ θηλδχλνπ πνπ ιακβάλνπλ. ΢ηελ βαζηιεία ΗΗ ν 

ειάρηζηνο θεθαιαηαθφο δείθηεο παξακέλεη ζην 8% θαη ην ειάρηζην πνζφ ηνπ 

απαηηνχκελνπ θεθαιαίνπ ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

                                                    2.2 

 

Όπνπ ηα ζηαζκηζκέλνπ θηλδχλνπ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (RWA), ρσξίδνληαη ζε 

ηξεηο ηχπνπο, ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, ηνλ θίλδπλν αγνξάο θαη ηνλ ιεηηνπξγηθφ 

θίλδπλν. 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο ζα πξέπεη λα ππνινγίδεηαη απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα γηα λα πξνθπιάζζνληαη απφ θαθέο επελδπηηθέο επηινγέο θαη λα 
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γλσξίδνπλ ηα ελδηαθεξφκελα κέξε ηελ αθξηβή ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

ηνπ ηδξχκαηνο. Γηα ηελ ζηάζκηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ππάξρνπλ δχν 

πξνζεγγίζεηο, ε ηππηθή πξνζέγγηζε πνπ βαζίδεηαη ζε εμσηεξηθέο αμηνινγήζεηο 

πνπ γίλνληαη απφ κεγάινπο νίθνπο αμηνιφγεζεο φπσο είλαη ε Moody’s θαη ε 

Standard & Poor’s. Ζ δεχηεξε πξνζέγγηζε είλαη ε πξνζέγγηζε ηεο εζσηεξηθήο 

δηαβάζκηζεο (IRB). Καηά ηελ πξνζέγγηζε IRB ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

ζα πξέπεη λα ππνινγίζνπλ ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο ησλ πειαηψλ ηνπο. Ο 

ηχπνο απνηειείηαη απφ ηέζζεξα κέξε, ηηο πηζαλέο απψιεηεο ζε πεξίπησζε 

αζέηεζεο (LGD), ηελ αζθάιεηα, ην πηζησηηθφ πεξηζψξην (πνπ είλαη έλα 

επηηνθηαθφ πεξηζψξην πνπ πξνζηίζεηαη γηα ηελ θάιπςε ησλ αλακελφκελσλ 

απσιεηψλ απφ ηα δάλεηα) θαη ηελ ιεθηφηεηα (φπνπ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ίδξπκα θαιείηαη λα ππνινγίζεη ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο γηα έλα ρξφλν). 

Χζηφζν γηα ηα δάλεηα πνιχ κεγάιεο ιεθηφηεηαο ζα πξέπεη λα ζπκπεξηιεθζεί 

πέξα απφ ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο, ε πηζαλφηεηα ππνηίκεζεο ηεο αμίαο ηνπ 

δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

         (  )   (          )  (      )                  2.3 

 

 

Ο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζηνπο θηλδχλνπο πνπ κπνξεί λα 

αληηκεησπίζεη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα θαη κπνξεί λα πξνθιεζνχλ ιφγσ 

δνκηθψλ αδπλακηψλ πνπ αληηκεησπίδεη ε ίδηα ε ηξάπεδα, φπσο είλαη ε 

αλεπάξθεηα, αθαηαιιειφηεηα, κε ζαθήλεηα ησλ εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ θαη 

ζπζηεκάησλ, ιφγσ ιάζνο ζρεδηαζκνχ ή κε πιήξνπο ηθαλφηεηαο ησλ 

ζηειερψλ λα δηαρεηξηζηνχλ ηα δεηήκαηα ηεο ίδηα ηεο ηξάπεδαο ζηελ νπνία 

εξγάδνληαη, ή αθφκε θαη ζε εμσηεξηθνχο παξάγνληεο. Δπίζεο ππάξρεη ν 

ηερλνινγηθφο θίλδπλνο πνπ πξνθαιείηαη απφ κηα απνηπρεκέλε επέλδπζε ζε 

ηερλνινγηθφ εμνπιηζκφ ν νπνίνο δελ έθεξε ηα επηζπκεηά απνηειέζκαηα.  ΢ηνλ 

ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν ζπκπεξηιακβάλεηαη, ν θίλδπλνο αζθάιεηαο,  ν λνκηθφο 

θίλδπλνο, ν ζηξαηεγηθφο θίλδπλνο θαη ν θίλδπλνο θήκεο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ θεθαιαηαθψλ αλαγθψλ ζε ζρέζε κε ηνλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν  ππάξρεη ε 

ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε θαη ε πξνεγκέλε πξνζέγγηζε κέηξεζεο (ΑΜΑ). 
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΢χκθσλα κε ηελ ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε ε θεθαιαηαθή δαπάλε είλαη ην 

κέζν φξν ελφο πνιιαπιάζηνπ απφ ηα αθαζάξηζηα έζνδα κηαο δξαζηεξηφηεηαο 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ηα ηειεπηαία δχν κε ηξία ρξφληα. Ζ 

ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε επηηξέπεη πην ιεπηνκεξή θαηάηαμε ησλ θηλδχλσλ 

αλά πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. 

 

                                                              2.4 

 

΢χκθσλα κε ηελ πξνεγκέλε πξνζέγγηζε κέηξεζεο (AMA), ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα κπνξνχλ κφλα ηνπο λα εθηηκήζνπλ βάζεη 

ζηαηηζηηθψλ πνηεο ζα είλαη νη πεξηζζφηεξεο θεθαιαηαθέο ηνπο δαπάλεο. Γηα λα 

γίλεη απηφ ζα πξέπεη λα εθηηκεζεί ε ζπρλφηεηα ησλ ιεηηνπξγηθψλ απσιεηψλ 

αλά έηνο, αιιά θαη ην κέγεζνο απηψλ ησλ απσιεηψλ (Dermine 2009). 

Ο θίλδπλνο αγνξάο αλαθέξεηαη ζηνπο θηλδχλνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε απψιεηεο 

πνπ κπνξεί λα έρεη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα θαη  νθείινληαη ζε κεηαβνιέο 

ησλ ηηκψλ, ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ ζηα νπνία έρεη επελδχζεη. Ο 

θίλδπλνο αγνξάο αθνξά ηελ πηζαλφηεηα χπαξμεο δεκηψλ ζε έλα 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ιφγσ ηεο  έθζεζήο ηνπ ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, 

ζπλάιιαγκα θαη εκπνξεχκαηα, ηα νπνία απαηηνχλ θαζεκεξηλή απνηίκεζε ζε 

ηξέρνπζεο ηηκέο ηεο αγνξάο κε ζηφρν λα είλαη πιήξσο ελεκεξσκέλε ε 

δηνίθεζε. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο ππάξρεη ε ηππνπνηεκέλε 

πξνζέγγηζε θαη ε πξνζέγγηζε VAR. 

΢χκθσλα κε ηελ ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε, ν θίλδπλνο ππνινγίδεηαη ρσξηζηά 

γηα θάζε ζπληζηψζα θαη γηα ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν αζξνίδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα ησλ ζπληζησζψλ.  

΢χκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε VAR, δειαδή ηελ αλάπηπμε απφ ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, εζσηεξηθήο δηαδηθαζίαο ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ 

αγνξάο απαηηείηαη έγθξηζε ησλ επνπηηθψλ αξρψλ ηεο ρψξαο. 

Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007, πξνθάιεζε πνιιά πξνβιήκαηα ζηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, απηφ έζεζε αξθεηά εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ηελ 
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πνηφηεηα ησλ επνπηηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηελ πςειή κφριεπζε, ηελ έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο  θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο Βαζηιείαο ΗΗ. Απηφ  νδήγεζε 

ζηελ  αλαζεψξεζε ηεο Βαζηιείαο ΗΗ, ηελ νπνία δηαδέρζεθε ε Βαζηιεία ΗΗΗ. Ζ 

Βαζηιεία ΗΗΗ έρεη ζαλ ζηφρν λα θαιχςεη βαζηθέο πηπρέο, φπσο είλαη ε πνηφηεηα 

ησλ επνπηηθψλ θεθαιαίσλ, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ηα δνκεκέλα 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα (Structured Finance), ε ξεπζηφηεηα, ν θίλδπλνο θαη 

ζχλδεζε κεηαμχ επνπηηθψλ θαλφλσλ θαη νηθνλνκηθνχ θχθινπ (Gianfrate, 

Massari, Zanetti, 2014). ΢χκθσλα κε ηελ Βαζηιεία ΗΗΗ ην Core Tier 1, 

κεηνλνκάδεηαη ζε Common Equity Tier 1 θαη δηακνξθψλεηαη απφ 2% ζηελ 

Βαζηιεία ΗΗ ζε 4,5% θαηά ειάρηζην, θαη ην Tier 1 Capital δηακνξθψλεηαη απφ 

4% ζην 6%, ην νπνίν φηαλ πξνζζέηνπκε ην buffer δηαηήξεζεο (Conservation 

Buffer), δηακνξθψλεηαη ζην 8,5%,  επίζεο θαηαξγείηαη ην Tier 3 Capital, ψζηε 

ν θίλδπλνο αγνξάο λα κπνξεί λα θαιπθζεί απφ ηα ίδηα θεθάιαηα. Ο δείθηεο 

Common Equity Tier 1 ζα απνηειείηαη θαηά θχξην ιφγν απφ ηηο θνηλέο κεηνρέο, 

ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη ηα εκθαλή απνζεκαηηθά, επίζεο 

ζπκπεξηιακβάλνληαη νη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο ππφ ζπγθεθξηκέλνπο φξνπο θαη 

νη ηίηινη εθδφζεσο ησλ ζπγαηξηθψλ επηρεηξήζεσλ ηνπ νκίινπ πνπ θαηέρνληαη 

απφ ηξίηνπο ζα ππάξρνπλ ππφ πξνυπνζέζεηο. 

Όζνλ αθνξά ην Tier 1 capital, θαζηεξψλνληαη θάπνηα θξηηήξηα, ζα πξέπεη λα 

εμαξηάηαη απφ ην ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο (Subordinated Debt) ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, δελ ζα πξέπεη λα ππάξρεη θαζνξηζκέλε 

εκεξνκελία ιήμεο θαη step-up features ή άιια θίλεηξα εμαγνξάο, ηέινο είλαη 

ζηελ δηαθξηηηθή επρέξεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ λα αθπξψζνπλ 

ηα κεξίζκαηα ή ηα θνππφληα ρσξίο θπζηθά λα επεξεαζηνχλ ηα ελδηαθεξφκελα 

κέξε, εθηφο ησλ κεηφρσλ. Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο πξνθπθιηθφηεηαο ζηελ 

Βαζηιεία ΗΗΗ εηζάγνληαη, ην θεθαιαηαθφ απφζεκα ζπληήξεζεο, ην αληηθπθιηθφ 

θεθαιαηαθφ απφζεκα θαη θεθαιαηαθφ απφζεκα γηα ηελ ελίζρπζε ησλ 

απαηηήζεσλ έλαληη ηνπ θηλδχλνπ αζέηεζεο ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ.  

Όζνλ αθνξά ην RWA, απηφ πνπ πξνζηέζεθε είλαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

θηλδχλνπ αγνξάο ην Stressed VaR, γηα ηνλ θίλδπλν ζέζεο πξνζηέζεθε ην IRC 

(Incremental Risk Charge) θαη ηέινο γηα ηα εμσρξεκαηηζηεξηαθά  παξάγσγα 

κέζα εηζάγνληαη δχν κέηξα ππνινγηζκνχ ην EEPE (Effective Expected 

Positive Exposure) θαη ην CVA (Credit Value Adjustment).  ΢ηελ Βαζηιεία ΗΗΗ, 
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εηζάγεηαη θαη ν δείθηεο κφριεπζεο, ν νπνίνο είλαη ν ιφγνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ εληφο θαη εθηφο ηζνινγηζκνχ.  

 

2.5 ΜΔΘΟΓΟΗ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ ΣΡΑΠΔΕΧΝ (ΑΝΑ΢ΚΟΠΖ΢Ζ) 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, ε απνηίκεζε είλαη ην απφιπην κέηξν γηα 

ηελ κέηξεζε ζε κία νηθνλνκία ηεο αγνξάο (Market Economy) (Goedhart, 

Koller, Wessels 2010). ΢ε γεληθέο γξακκέο, ε απνηίκεζε ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο γίλεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ίδηεο κεζφδνπο 

απνηίκεζεο πνπ εθαξκφδνληαη θαη γηα ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ κε 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα,  σζηφζν ε θχζε ησλ ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ 

θαζηζηνχλ νξηζκέλεο κεζφδνπο απνηίκεζεο πεξηζζφηεξν θαηάιιειεο απφ 

θάπνηεο άιιεο, ή απαηηνχλ θάπνηεο εηδηθέο πξνζαξκνγέο πξνθεηκέλνπ λα 

απνηππψζνπλ ηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα (Gianfrate, 

Massari, Zanetti, 2014). ΢χκθσλα κε ηνλ Penman (2003) ε θαηεγνξηνπνίεζε 

ησλ δηαθνξεηηθψλ κεζφδσλ απνηίκεζεο κηαο κεηνρήο, ή ελ γέλεη ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, ιακβάλεη ρψξα κε βάζε ηελ αλάγθε πξφβιεςεο 

θάπνηνπ ζηνηρείνπ ηεο επηρείξεζεο ζην κέιινλ, σζηφζν ζχκθσλα κε ηνλ 

Koller (2010) ε απνηίκεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ είλαη 

ελλνηνινγηθά δχζθνιε.  

Οη θχξηεο θαηεγνξίεο γηα ηελ απνηίκεζε ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο 

είλαη ηξεηο, νη νπνίεο αλαιχνληαη ζην επφκελν θεθάιαην. Ζ πξψηε θαηεγνξία 

είλαη ηα Μνληέια Πξνεμφθιεζεο Tακεηαθψλ Ρνψλ φπνπ ζε απηή ηελ 

θαηεγνξία εληνπίδνληαη ηξεηο θχξηεο κέζνδνη απνηίκεζεο,  ε πξνεμφθιεζε 

ησλ αλακελφκελσλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ, ε πξνεμφθιεζε ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ ησλ κεηφρσλ θαη ηέινο ε ππεξβάιινπζα απφδνζε. Καη ην κνληέιν 

πξνεμφθιεζεο ησλ αλακελφκελσλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ (DDM) θαη ην 

κνληέιν πξνεμφθιεζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ κεηφρσλ (FCFE) εθηηκνχλ 

ηελ αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ σο κία ζπλάξηεζε ησλ πξνεμνθιεκέλσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ κεηφρνπο. Σν κνληέιν πξνεμφθιεζεο ησλ ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο κεηφρσλ (FCFE), νξίδεηαη ζαλ ην θαζαξφ 

εηζφδεκα κείνλ ηελ απαηηνχκελε επέλδπζε ζην επνπηηθφ θεθάιαην (regulatory 

capital), πνπ νπζηαζηηθά είλαη ην κέγηζην πνζνζηφ κεξίζκαηνο πνπ κπνξεί λα 
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δηαλέκεη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ζηνπο κεηφρνπο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα 

ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζα πξέπεη λα αθνινπζνχλ κία πην ζπληεξεηηθή 

πνιηηηθή δηαλνκήο κεξηζκάησλ, θάλνληαο απνζεκαηνπνίεζε κέξνπο ηνπ 

πνζνχ ησλ κεξηζκάησλ πνπ ζα  δηαλέκνληαλ, κε ζθνπφ λα αμηνπνηεζνχλ 

απηά ηα πνζά ζε πεξίνδν χθεζεο. Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζπλήζσο 

ρξεζηκνπνηνχλ γηα ηελ δηαλνκή κεξηζκάησλ ηελ κέζνδν DDM, φπνπ είλαη 

γξήγνξε θαη εχθνιε ζηελ ρξήζε ηεο κέζνδνο, αιιά θαη αμηφπηζηε. Σέινο θαη 

ηα ηξία κνληέια πξνεμφθιεζεο απνδφζεσλ ζα πξέπεη λα απνδψζνπλ ηελ 

ίδηα ηηκή απνηίκεζεο θαη καο επηηξέπνπλ λα πξνζεγγίζνπκε ηελ δηαθνξά 

κεηαμχ ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαη ηεο 

κειινληηθήο. Ζ δεχηεξε θαηεγνξία είλαη νη πνιιαπιαζηαζηέο (multiples), νη 

νπνίνη ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ζπγθξηλφκελσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, κέζσ απεπζείαο ζχγθξηζεο, κέζσ 

παιηλδξφκεζεο θαη κέζσ πνζνηηθνπνίεζεο ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ ησλ 

ζεκειησδψλ αξρψλ. Ζ ηξίηε  θαηεγνξία αθνξά ηελ απνηίκεζε κε βάζε ηελ 

ινγηζηηθή αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

Γηα ηελ απνηίκεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ 

ππφςε νη ηδηαηηεξφηεηεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ έλαληη ησλ 

ππνινίπσλ επηρεηξήζεσλ. Οη ηξεηο πηπρέο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο πνπ επεξεάδνπλ ηελ δηαδηθαζία απνηίκεζεο 

είλαη, ε πςειή ηξαπεδηθή κφριεπζε, ν ηδηαίηεξνο ξφινο ηνπ ρξένπο ζηελ 

ηξαπεδηθή ιεηηνπξγία, ην ξπζκηδφκελν χςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη 

γεληθφηεξα ε δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, ε 

νπνία εμαξηάηαη θαη απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο, φπσο αλαθέξζεθε θαη 

παξαπάλσ. 

Όζνλ αθνξά ηελ ηξαπεδηθή κφριεπζε ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ελ 

αληηζέζεη κε  ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ κε-ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα, έρνπλ 

ηδηαίηεξα πςειή κφριεπζε. ΢πλήζσο, έλαο πνιχ ρακειφο ιφγνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα ίζνο κε 5% απνηειεί ηνλ θαλφλα θαη φρη 

ηελ εμαίξεζε ζηνλ θιάδν, ζε αληίζεζε κε επηρεηξήζεηο ηνπ κε-

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα φπνπ έλαο ηφζν πςειφο βαζκφο κφριεπζεο 

παξαηεξείηαη ζπάληα θαη είλαη δε βηψζηκνο κφλν ζε βξαρππξφζεζκε βάζε.   
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Σν ρξένο γηα έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα απνηειεί ηελ βαζηθή 

επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα ηνπ, αθνχ γίλεηαη  κεηαηξνπή ησλ 

απνηακηεχζεσλ πνπ ζπιιέγνληαη απφ ηνπο πειάηεο (απνηακηεπηέο), κέζσ ηεο 

δεκηνπξγίαο πξντφλησλ ηνπ παζεηηθνχ (δειαδή ρξένπο), ζε ρξεκαηνδνηηθά 

πξντφληα (ηνπ ελεξγεηηθνχ) πνπ πξνζθέξνληαη ζε άιινπο πειάηεο 

(επελδπηέο). Σν ρξένο γηα έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα δελ απνηειεί απιά 

κηα πεγή άληιεζεο θεθαιαίσλ, αιιά νπζηαζηηθά ζπληζηά εηζξνή, ππφ ηελ 

κνξθή ηεο πξψηεο χιεο, πνπ ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε πξνθεηκέλνπ λα 

παξάγεη ηηο εθξνέο ηεο. Καηά ζπλέπεηα, ππάξρεη κηα ζηελφηεξε εξκελεία ηεο 

έλλνηαο ηνπ νηθνλνκηθνχ θεθαιαίνπ γηα έλα ηξαπεδηθφ ίδξπκα, ζε ζρέζε κε ηελ 

αληίζηνηρε έλλνηα γηα κηα κε-ρξεκαηνπηζησηηθή επηρείξεζε, πεξηιακβάλνπζα 

κφλν ηα ίδηα θεθάιαηα θαη ηελ ρξεκαηνδφηεζε κε νηνλεί ηδία θεθάιαηα. 

Σέινο, ην (ειάρηζην) χςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ 

ζε κεγάιν βαζκφ ξπζκίδεηαη απφ εζληθέο θαη δηεζλείο επνπηηθέο θαη 

ξπζκηζηηθέο αξρέο, θαη σο εθ ηνχηνπ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα έρνπλ πνιχ κηθξή 

ειεπζεξία θηλήζεσλ πξνθεηκέλνπ λα θαζνξίζνπλ ην (ειάρηζην) επίπεδν 

θεθαιαίσλ πνπ πξέπεη λα δηαθξαηνχλ σο αληίβαξν ζην πξνζδνθψκελν 

επίπεδν ησλ θηλδχλνπ πνπ ελέρνπλ ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. Σν 

ζηνηρείν απηφ επεξεάδεη ηφζν ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ κπνξεί λα 

εθαξκφδεη έλα ηξαπεδηθφ ίδξπκα φζν θαη ηελ ηάζε πξνζθπγή ζηηο 

θεθαιαηαγνξέο, θαη έκκεζα θαζνξίδεη ην πνζφ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ 

κπνξεί λα δηαλεκεζεί ζηνπο κεηφρνπο ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3
Ο 

ΜΔΘΟΓΟΗ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ ΣΡΑΠΔΕΧΝ 

 

 

3.1 ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ  

΢ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδνληαη θάπνηεο απφ ηηο θπξηφηεξεο κεζφδνπο 

απνηίκεζεο ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Οη πξνζεγγίζεηο απνηίκεζεο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ρσξίδνληαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο, ηα κνληέια 

πξνεμφθιεζεο απνδφζεσλ, ηελ απνηίκεζε βάζεη ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ 

(multiples),  θαη ηελ απνηίκεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ βάζεη  ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ ηνπο. Σα κνληέια πξνεμφθιεζεο 

απνδφζεσλ είλαη ηξία, ην κνληέιν πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ, ην κνληέιν ησλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο κέηνρνπο θαη ην κνληέιν 

ππεξβάιινπζαο απφδνζεο, ηα νπνία αλαπηχζζνληαη ζε απηφ ην θεθάιαην. Οη 

πνιιαπιαζηαζηέο (multiples), ρσξίδνληαη ζηνπο πνιιαπιαζηαζηέο αγνξάο, 

ζηνπο πνιιαπιαζηαζηέο ζπκθσλίαο θαη ζηνπο πνιιαπιαζηαζηέο απφ ηα 

ζεκειηψδε κεγέζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. 

 

 

3.2 ΟΗ ΜΔΘΟΓΟΗ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ ΣΡΑΠΔΕΧΝ  

Όπσο αλαθέξακε παξαπάλσ ππάξρνπλ θάπνηεο δηαθνξέο φζνλ αθνξά ηελ 

απνηίκεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζε ζρέζε κε ηα κε 

ρξεκαηνπηζησηηθά. Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ππνρξεψλνληαη απφ ηηο 

επνπηηθέο αξρέο λα έρνπλ ειάρηζηα θεθαιαηαθά δηαζέζηκα, σο αληίβαξν ζηα 

πηζαλά πξνβιήκαηα πνπ κπνξεί λα δεκηνπξγεζνχλ ζην κέιινλ ιφγσ ηεο 

έθζεζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζε  πςεινχ ξίζθνπ ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ. Καη’ αξράο, ην πςειφ επίπεδν κφριεπζεο ζε ζπλδπαζκφ κε 

ην γεγνλφο φηη ε δεκηνπξγία ρξένπο απνηειεί εηζξνή γηα ηελ ιεηηνπξγία ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, αθνχ κία απφ ηηο θχξηεο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο 

είλαη ε κεηαθνξά ρξεκαηηθψλ ξνψλ απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο νηθνλνκηθέο 
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κνλάδεο ζηηο ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκηθέο κνλάδεο, ην νπνίν  ζεκαίλεη φηη ε 

δηαδηθαζία απνηίκεζεο ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζα πξέπεη λα 

εζηηάδεηαη σο επί ην πιείζηνλ ή απνθιεηζηηθά ζηελ θαζαξή ζέζε. Απηφ 

δεκηνπξγεί θάπνηα πξνβιήκαηα ζηελ απνηίκεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ κε ηελ ρξήζε θάπνησλ κεζφδσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε κε 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ηέηνηεο κέζνδνη-ηερληθέο πνπ δελ είλαη 

θαηάιιειεο γηα ηελ απνηίκεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ είλαη ε 

κέζνδνο πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ (DCF), πνπ βαζίδεηαη ζηελ 

πξνεμφθιεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη  

ρξεζηκνπνηεί ην Μέζν ΢ηαζκηζκέλν Κφζηνο  Κεθαιαίνπ θαη απφ ηελ πιεπξά 

ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ  (multiples), δελ είλαη θαηάιιειεο πξνζεγγίζεηο 

απνηίκεζεο, απφ πιεπξάο ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ νη πνιιαπιαζηαζηέο 

(multiples), EV/πσιήζεηο, EV/EBITDA θαη  EV/ΔΒΗΣ.  

 Γηα ηελ απνηίκεζε ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, ν αλαιπηήο ζα 

πξέπεη λα ιάβεη ππ’ φςηλ ηνπ θάπνηνπο παξάγνληεο, φπσο είλαη ν ζθνπφο ηεο 

απνηίκεζεο, ηελ πνιππινθφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, ηελ 

δηαζεζηκφηεηα ησλ εζσηεξηθψλ πιεξνθνξηψλ αιιά θαη ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο θαη ηέινο ηνπ δηαζέζηκνπ ρξφλνπ πνπ έρεη ζηελ δηάζεζή ηνπ. 

Έλα ζεκαληηθφ πξφβιεκα πνπ έρεη λα αληηκεησπίζεη ν αλαιπηήο είλαη ε 

πνιππινθφηεηα, ε αδηαθάλεηα θαη ε έιιεηςε επαξθνχο  πιεξνθφξεζεο ζηηο 

δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ.  

Έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ζα πξέπεη λα έρεη έλα επαξθέο ινγηζηηθφ 

πιεξνθνξηαθφ ζχζηεκα (Accounting Information System), ην νπνίν λα εμάγεη 

ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο, ζαθήο γηα ηα ελδηαθεξφκελε κέξε, φπσο είλαη ην 

επελδπηηθφ θνηλφ, νη αλαιπηέο θαη νη ζχκβνπινη πνπ ζα πξέπεη λα πάξνπλ 

ζέζε ζηελ ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ (Κφληνο 2010). Μεξηθά αθφκε 

ζεκαληηθά πξνβιήκαηα πνπ θαιείηαη λα αληηκεησπίζεη ν αλαιπηήο είλαη ε 

δπζθνιία κέηξεζεο ηνπ θαηάιιεινπ ξπζκνχ επαλεπελδχζεσλ θαη ε δπζθνιία 

ππνινγηζκνχ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, δηφηη είλαη αδχλαηε ε εθηίκεζε ησλ 

κειινληηθψλ θεθαιαηαθψλ επελδχζεσλ θαη ησλ αλαγθψλ γηα θεθάιαην 

θίλεζεο. Λφγσ ησλ παξαπάλσ πξνβιεκάησλ νδεγνχκαζηε ζηελ απνηίκεζε 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαη ρξεζηκνπνηνχκε 
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έλα κέηξν ηακεηαθψλ ξνψλ ην νπνίν δελ ρξεηάδεηαη ηνλ ππνινγηζκφ 

επελδχζεσλ ζε πάγηα θαη θεθάιαην θίλεζεο (Κπξηαδήο 2007).  

Καηάιιειεο κέζνδνη ζχκθσλα κε ηελ βηβιηνγξαθία ζεσξνχληαη νη παξαθάησ 

πνπ θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε ηξείο κεγάιεο θαηεγνξίεο. Ζ πξψηε θαηεγνξία 

είλαη ηα Μνληέια Πξνεμφθιεζεο Σακεηαθψλ Ρνψλ (Discounted           Cash 

Flows Model) φπνπ ζε απηή ηελ θαηεγνξία ζπκπεξηιακβάλνληαη κέζνδνη πνπ 

βαζίδνληαη ζηελ πξνεμφθιεζε ησλ αλακελφκελσλ κειινληηθψλ 

απνηειεζκάησλ, φπσο είλαη ηα κεξίζκαηα (Dividend Discounted Model), νη 

ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηνπο κεηφρνπο (Free Cash Flow to the Equity 

Model) θαη ηέινο ε ππεξβάιινπζα απφδνζε (Excess Return Model). Ζ 

δεχηεξε θαηεγνξία είλαη νη πνιιαπιαζηαζηέο, νη νπνίνη κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ησλ ζπγθξηλφκελσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, κέζσ απεπζείαο ζχγθξηζεο, κέζσ 

παιηλδξφκεζεο θαη κέζσ πνζνηηθνπνίεζεο ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ ησλ 

ζεκειησδψλ αξρψλ. Ζ ηξίηε  θαηεγνξία αθνξά ηελ απνηίκεζε κε βάζε ηελ 

ινγηζηηθή αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. ΢ε απηή ηελ κέζνδν ε αμία ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα ππνινγηζηεί σο ε δηαθνξά αλάκεζα ζηελ αμία αγνξάο 

(Market Value) ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη απηή ησλ ππνρξεψζεσλ (Gianfrate, 

Massari, Zanetti, 2014). 

 

 

 

3.2.1 ΜΟΝΣΔΛΑ ΠΡΟΔΞΟΦΛΖ΢Ζ΢ ΣΑΜΔΗΑΚΧΝ ΡΟΧΝ (DISCOUNTED           

CASH FLOWS MODEL) 

Όπσο ζα δνχκε θαη παξαθάησ, ε θαηεγνξία κε ηα Μνληέια Πξνεμφθιεζεο 

Σακεηαθψλ Ρνψλ (Discounted Cash Flows Model), απνηειείηαη απφ ηξία 

κνληέια, ην Μνληέιν Πξνεμφθιεζεο Μεξηζκάησλ (DDM), ην Μνληέιν 

Πξνεμνθιεκέλσλ Σακεηαθψλ Ρνψλ Μεηφρσλ (FCFE) θαη ην Μνληέιν 

Τπεξβάιινπζαο Απφδνζεο (EXCESS RETURN MODEL). ΢ε απηή ηελ 

θαηεγνξία έρνπκε νπζηαζηηθά κεζφδνπο πνπ απαηηνχλ ηελ πξφβιεςε θαη ηελ 

ζπλαθφινπζε πξνεμφθιεζε ησλ κειινληηθψλ ξνψλ θαη ζεσξείηαη φηη ε αμία 

ηνπ θάζε ζηνηρείνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία ησλ 
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αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ ζα δεκηνπξγήζεη ζην κέιινλ. Ζ δε 

παξνχζα αμία ζα πξέπεη λα εθηηκάηαη ιακβάλνληαο ππ’ φςηλ ηνλ θαηάιιειν 

ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο (θφζηνο θεθαιαίνπ) θαη ζα πξέπεη λα ιακβάλεηαη 

ππφςε θαη ην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηηο αλακελφκελεο 

κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο. Γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ε έλλνηα ηνπ 

θεθαιαίνπ ζα πξέπεη λα πεξηνξηζηεί ζηα ίδηα θεθάιαηα (Κπξηαδήο 2007).  

 Με άιια ιφγηα, ζηα ππνδείγκαηα πνπ πξνυπνζέηνπλ ηελ πξφβιεςε θάπνηαο 

κειινληηθήο ηακεηαθήο ξνήο ε γεληθή αξρή απνηίκεζεο παξακέλεη ε ίδηα 

αλεμαξηήησο ηνπ είδνπο ηεο ηακεηαθήο ξνήο πνπ πξνεμνθιείηαη.  Έηζη, ε αμία 

ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, ή κηαο επέλδπζεο, ζήκεξα (  ) εμαξηάηαη απφ 

ηελ πξνεμφθιεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο (cash-flow,   ), ηηο νπνίεο ζα 

πξέπεη λα πξνεμνθιήζνπκε βάζεη ελφο πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ ( ):  

  

   ∑
   

(   ) 
 
                                                     3.1 

 

Όπσο βιέπνπκε απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε απηφ πνπ κπνξεί λα 

δηαθνξνπνηεζεί θαηά ηελ απνηίκεζε κε πξνεμφθιεζε ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη 

αθ’ ελφο κελ ην είδνο ηεο ηακεηαθήο ξνήο, αθ’ εηέξνπ δε ην είδνο ηνπ 

πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ πξνεμφθιεζε ηεο 

ηακεηαθήο ξνήο.  

 

3.2.1.1 ΜΟΝΣΔΛΟ ΠΡΟΔΞΟΦΛΖ΢Ζ΢ ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΧΝ (DIVIDEND 

DISCOUNTED MODEL) 

Αξρηθά κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε φηη ηα κεξίζκαηα αλά κεηνρή (DPS -

Dividends Per Share) απνηεινχλ ηηο πξνο πξνεμφθιεζε ηακεηαθέο ξνέο. 

΢χκθσλα κε απηή ηελ θαηεγνξία κνληέισλ απνηίκεζεο ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, ε απνηίκεζε γίλεηαη κε βάζε ηελ 

πξνεμφθιεζε ησλ σθειεηψλ πνπ έρεη ν κέηνρνο ιφγσ ηεο δηαθξάηεζεο ηεο 

κεηνρήο. Σα νθέιε ηνπ κεηφρνπ είλαη δπν: πξψηνλ, ε είζπξαμε ηνπ 

κεξίζκαηνο, θαη δεχηεξνλ ε ηπρφλ ππεξαμία ηεο κεηνρήο. Ζ ηειηθή αμία 

(Terminal Value) ηεο επηρείξεζεο, νξίδεηαη ζαλ ε κειινληηθή αμία ηεο, 
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ιακβάλνληαο ππφςε θάπνηνπο παξάγνληεο φπσο είλαη ηα επηηφθηα, ν 

πιεζσξηζκφο, ε ηξέρνπζα αμία. Ο ηχπνο ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο δίλεηαη απφ 

ηελ παξαθάησ ζρέζε ε νπνία δηαθνξνπνηείηαη αλάινγα ην ζηάδην θαη απφ ηα 

δεδνκέλα πνπ ζα πξέπεη λα εθηηκεζνχλ. 

Γηα ηελ απνηίκεζε κε ην κνληέιν DDM  γηα κία πεξίνδν φπνπ ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα είλαη ζε ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο (  ) θαη ην 

πνζνζηφ αλάπηπμεο είλαη ζεηηθφ ή ζρεδφλ ίζν κε ην πνζνζηφ αλάπηπμεο ηεο 

νηθνλνκίαο ζηελ ρψξα φπνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα. 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζηαζεξνχ ξπζκνχ αλάπηπμεο, ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη 

ππ’ φςηλ ηξεηο παξάγνληεο, ην κέγεζνο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, ε 

έληαζε ηνπ αληαγσληζκνχ θαη ην ζεζκηθφ πιαίζην (Κπξηαδήο (2007). 

Μαθξνπξφζεζκα, κηα επηρείξεζε δελ κπνξεί λα αλαπηπρζεί κε ξπζκφ θαηά 

πνιχ πςειφηεξν απφ ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο ζηελ ρψξα φπνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη (Damodaran 2010). Γη’ απηή ηελ πεξίπησζε 

ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ παξαθάησ ηχπν:  

 

 

   
    

      
 

     (    )

      
 

                  (    )

      
                     3.2 

 

 

Γηα ηελ απνηίκεζε κε ην κνληέιν DDM  γηα δχν πεξηφδνπο φπνπ ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα αλακέλεηαη λα παξνπζηάζεη αλάπηπμε γηα n ρξφληα, 

ηα κεξίζκαηα αλά κεηνρή ζα πξέπεη λα απμεζνχλ ζχκθσλα κε ηνλ ξπζκφ 

αλάπηπμεο (  ). Άξα ζε απηή ηελ πεξίπησζε ζα ρξεηαζηεί λα εθηηκεζεί εθηφο 

απφ ηνλ ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο (  )  θαη ν αξηζκφο ησλ ρξφλσλ ηεο 

πςειήο αλάπηπμεο θαζψο επίζεο θαη ην πνζνζηφ ηεο πςειήο αλάπηπμεο (  ). 

Ζ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ πςειήο αλάπηπμεο ζηελ απνηίκεζε, πξνθχπηεη φηαλ 

ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα παξάγεη ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο επί ησλ 

νξηαθψλ επελδχζεψλ ηνπ. Οη παξάγνληεο πνπ ιακβάλεη ν αλαιπηήο ππ’ φςηλ 

ηνπ θαηά ηελ απνηίκεζε, φζνλ αθνξά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ πςειήο 

αλάπηπμεο είλαη, ην κέγεζνο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζε ζρέζε κε 

ηελ αγνξά πνπ εμεηάδνπκε, ηνλ ηξέρνληα ξπζκφ αλάπηπμεο θαη ηηο 
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ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο θαη ηέινο ην κέγεζνο θαη ηελ βησζηκφηεηα ησλ 

αληαγσληζηηθψλ πιενλεθηεκάησλ ηνπ (Damodaran 2010). Ο ηχπνο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε ζε απηή ηελ πεξίπησζε είλαη ν εμήο: 

 

 

   ∑
     (    ) 

(    ) 
 
    

     (    )  (    )

      

(    ) 
                         3.3 

 

 

Γηα ηελ απνηίκεζε κε ην κνληέιν DDM  γηα θάζε ρξφλν, ιφγσ δηαθνξεηηθνχ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο εηεζίσο, ζα ρξεηαζηεί εθηφο απφ ηελ εθηίκεζε ηεο 

ζηαζεξήο αλάπηπμεο (  )  θαη ηνπ αξηζκνχ ησλ ρξφλσλ n, θαη ηα DPS θάζε 

ρξφλν. Ο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε ζε απηή ηελ πεξίπησζε είλαη ν εμήο: 

 

 

   
    

(    ) 
 

     (    )

      

(    ) 
                                             3.4 

 

 

Οη παξάκεηξνη ηνπ κνληέινπ Πξνεμφθιεζεο  Μειινληηθψλ Μεξηζκάησλ 

(DDM) είλαη,  ην θφζηνο ηνπ θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ην payout ratio, ν 

αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο θαη ν ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο γηα ηα 

εμεηαδφκελα έηε.  

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ηνπ θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, 

ρξεζηκνπνηείηαη ην Capital Asset Pricing Model, ην νπνίν είλαη θαη ην πην 

δηαδεδνκέλν θαη ζα αλαιχζνπκε παξαθάησ. Γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο 

απνηίκεζεο κε ην Μνληέιν Πξνεμφθιεζεο Μεξηζκάησλ (DDM), κπνξνχκε λα 

ππνινγίζνπκε ην θφζηνο ηνπ θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (   ) κε ρξήζε ηνπ 

CAPM. Δπνκέλσο ν ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

θφζηνπο ηνπ θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (   ) είλαη ν εμήο: 
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     (  )           (  )                                   3.5 

 

 

Όπνπ  (  ) , είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο ή ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ, ην     ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεδεληθνχ 

θίλδπλνπ (risk-free asset), ην νπνίν ηαπηίδεηαη κε ηελ απφδνζε ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ, θπξίσο ησλ δεθαεηψλ. Σν  (  ), 

είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο (market 

portfolio) θαη ην     είλαη ε επαηζζεζία, ν ζπληειεζηήο βήηα  ηεο ηξάπεδαο i 

ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Ο αλαιπηήο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ beta, ζα 

πξέπεη λα θαζνξίζεη ηελ πεξίνδν εθηίκεζεο θαη λα ιάβεη ππ’ φςηλ ηνπ, ην 

πξνθίι θηλδχλνπ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. Σν beta ηεο κεηνρήο, καο 

δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

 

 

   
   (     )

   (  )
                                                         3.6 

 

Απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο 

i  εθθξάδεηαη κε ην ιφγν ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ηεο κεηνρηθήο απφδνζεο ζε 

ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο πξνο ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηειεπηαίαο.   

΢ηα betas ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζε θαλνληθέο ζπλζήθεο δελ 

παξαηεξνχληαη κεγάιεο δηαθπκάλζεηο. Μεγάιεο δηαθπκάλζεηο κπνξεί λα 

παξαηεξεζνχλ ζηελ πεξίπησζε φπνπ ππάξρνπλ πξνβιήκαηα ζηελ ρψξα 

φπνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, φπσο είλαη νηθνλνκηθά 

θαη πνιηηηθά θαζψο επίζεο θαη φηαλ αιιάδνπλ νη θαλφλεο πνπ ζέηνπλ νη 

επνπηηθέο αξρέο (Κπξηαδήο 2007). Ο ζπληειεζηήο beta, κπνξεί λα είλαη είηε ν 

ηζηνξηθφο ζπληειεζηήο beta, είηε ν ζεκειηψδεο ζπληειεζηήο beta, είηε ν 

ινγηζηηθφο ζπληειεζηήο beta (Damodaran 2010). 
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 Ο αλαιπηήο ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζεη ην κέζν beta ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ηηο νπνίεο ζα επηιέμεη κε βάζε θάπνηα 

θξηηήξηα ζχκθσλα κε ηηο αλάγθεο ηεο απνηίκεζεο. Σα θξηηήξηα επηινγήο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ γηα ηελ εχξεζε ηνπ κέζνπ φξνπ betas, κπνξεί 

λα είλαη ην κέγεζνο ηνπο, ε γεσγξαθηθή ηνπο θάιπςε, ην επηρεηξεζηαθφ ηνπο 

κνληέιν, δειαδή ηα betas κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζνχλ  ζηo κνληέιν CAPM 

εθφζνλ ην δείγκα ησλ ζπγθξηλφκελσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ έρεη 

πξνζδηνξηζηεί κε ζπλέπεηα (Gianfrate, Massari, Zanetti, 2014). Θα κπνξνχζε 

λα είλαη, γηα παξάδεηγκα, ιάζνο λα ρξεζηκνπνηεζεί ην beta ελφο επελδπηηθνχ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ή ελφο εηδηθνχ ηχπνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο (π.ρ. Σακείν Παξαθαηαζεθψλ θαη Γαλείσλ), γηα λα εθηηκεζεί ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ γηα έλα κηθξφ εκπνξηθφ ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, ηέινο ηα 

επίπεδα θηλδχλνπ είλαη πηζαλφλ λα είλαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθά. Με 

ζηαηηζηηθνχο φξνπο, ν κέζνο φξνο ελφο αξηζκνχ beta παιηλδξνκήζεσλ έρεη 

έλα αμηνζεκείσην ρακειφηεξν ζχλεζεο ιάζνο απφ ηελ εθηίκεζε ελφο κφλν 

beta ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. Σν θφζηνο ηνπ ίδηνπ θεθαιαίνπ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ δηαθέξεη ζεκαληηθά αλά ηηο δηάθνξεο ρψξεο 

αιιά θαη αλά πεξηφδνπο θαη εμαξηάηαη απφ παξάγνληεο φπσο είλαη ην επίπεδν 

ηνπ ρσξίο θηλδχλνπ επηηνθίνπ, ην  κεηνρηθφ αζθάιηζηξν θηλδχλνπ (equity risk 

premium), θαη νη επηπηψζεηο ησλ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ (π.ρ. Basel I, Basel II, 

Basel III).  

Σν κεηνρηθφ αζθάιηζηξν θηλδχλνπ (Equity Risk Premium) κπνξεί λα νξηζηεί 

σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο κέζεο (γεσκεηξηθήο) απφδνζεο ηεο αγνξάο, γηα έλα 

ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη ηεο κέζεο απφδνζεο ηνπ αθίλδπλνπ 

ρξενγξάθνπ, θαηά ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν (Damodaran, 2013).  Όηαλ φκσο 

ππάξρνπλ ειιηπή ηζηνξηθά ζηνηρεία γηα ηηο απνδφζεηο ηεο θεθαιαηαγνξάο κηαο 

ρψξαο, ηφηε ρξεζηκνπνηείηαη ην κεηνρηθφ αζθάιηζηξν θηλδχλνπ σο βάζε γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κεηνρηθνχ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ ηεο ελ ιφγσ ρψξαο.  

Δλαιιαθηηθά ινηπφλ κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ην κεηνρηθφ αζθάιηζηξν 

θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηψληαο ην αλαπξνζαξκνζκέλν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ, ην 

νπνίν αληηπξνζσπεχεη ηνλ πξφζζεην θίλδπλν πνπ ελέρεη ε επελδπηηθή 

δξαζηεξηνπνίεζε ζε κηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν 

πνπ αληηκεησπίδεη ν επελδπηήο ζε κηα αλαπηπγκέλε αγνξά αμίσλ. 
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 Όζνλ αθνξά ηελ επφκελε παξάκεηξν ηνπ ππνδείγκαηνο Πξνεμφθιεζεο 

Μειινληηθψλ Μεξηζκάησλ (DDM), ηνλ δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο (payout 

ratio), είλαη ίζνο κε ην κέξηζκα πνπ δίλεηαη ζηνπο κεηφρνπο πξνο ηα θέξδε 

(Κπξηαδήο 2007). 

 

             
(         )

          
                                 3.7 

 

Σέινο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο, ζα πξέπεη καδί κε 

ηα κεξίζκαηα λα πξνζηίζεληαη θαη νη επαλαγνξέο κεηνρψλ. Έηζη ε ζρέζε (2.7) 

δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

 

                               
(                       )

          
    3.8         

 

 

Όζνλ αθνξά ηα κεξίζκαηα, ην θεηηλφ κέξηζκα αλά κεηνρή (DPS0) είλαη εχθνια 

παξαηεξήζηκν ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, έηζη ν αλαιπηήο κπνξεί απιά 

λα ειέγμεη εάλ έλα ην ηξέρσλ κέξηζκα έρεη απνθιίζεηο ζε ζρέζε κε ηα 

παξειζνληηθά κεξίζκαηα πνπ έδηλε ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, αιιά θαη λα 

γίλεηαη ζχγθξηζε κε ηα κεξίζκαηα πνπ δίλνπλ ηα ππφινηπα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα ζηελ ππφ εμέηαζε αγνξά. Καηά ηελ πεξίνδν πςειήο αλάπηπμεο, 

αξρηθά ζα πξέπεη λα εθηηκεζνχλ ηα αλακελφκελα εηήζηα θέξδε, είηε κέζσ 

εθαξκνγήο ηνπ αλακελφκελνπ ξπζκνχ αχμεζεο ησλ ηξερφλησλ θεξδψλ, είηε 

εθηηκψληαο ηα εηήζηα κειινληηθά έζνδα θαη ηα θαζαξά πεξηζψξηα θέξδνπο 

(Damodaran 2010).   

Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ αλακελφκελνπ ξπζκνχ αχμεζεο ησλ θεξδψλ ππάξρνπλ 

ηξείο δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο. Ζ πξψηε πξνζέγγηζε είλαη κέζσ ηνπ 

ηζηνξηθνχ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ, ε δεχηεξε κέζσ ησλ εθηηκήζεσλ 

πνπ θάλνπλ άιινη αλαιπηέο θαη ε ηξίηε κέζσ ηνπ ηχπνπ Θεκειηψδνπο 

Αλάπηπμεο, δειαδή ε αχμεζε ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή ελφο 
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ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ηζνχηαη κε ην πνζνζηφ παξαθξάηεζεο ησλ 

θεξδψλ (RR) επί ηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE).  

 

                                                      3.9 

 

 

Σν πνζνζηφ παξαθξάηεζεο ησλ θεξδψλ ηζνχηαη κε 1 κείνλ ην πνζνζηφ 

δηαλνκήο κεξίζκαηνο (DPR). Έηζη ε  (3.9), κπνξεί λα γξαθηεί θαη σο εμήο: 

 

 

   (              )                          3.10 

 

 

Όπσο παξαηεξνχκε παξαπάλσ ππάξρεη κία ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ 

αλάπηπμεο ηνπ δείθηε πιεξσκήο (payout ratio) θαη ηνπ ROE. Σν πνζνζηφ 

αλάπηπμεο είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ην απνηέιεζκα ησλ θεξδψλ πνπ 

επαλεπελδχνληαη ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα θαη ε αλακελφκελε απφδνζε 

πνπ κπνξεί λα παξαρζεί, αιιά γηα ηελ κεηάβαζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο ζηνλ ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο δελ αξθεί κφλν λα κεηαβιεζεί ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο αιιά θαη ηα ππφινηπα ζπζηαηηθά ηεο επηρείξεζεο, φπσο 

είλαη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ην νπνίν ζα πξέπεη λα πξνζνκνηάδεηαη 

πεξηζζφηεξν κε απηφ κηαο ψξηκεο επηρείξεζεο θαη εάλ εθηηκάηαη κέζσ ηνπ 

ζπληειεζηή beta  θαηά ηελ πεξίνδν ζηαζεξήο αλάπηπμεο ην beta ζα πξέπεη λα 

πιεζηάδεη ηελ κνλάδα, αιιά θαη ην πνζνζηφ δηαλνκήο κεξηζκάησλ, ην νπνίν  

είλαη πςειφηεξν φηαλ ε επηρείξεζε απνθηά ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο ζε 

ζρέζε κε ηελ πεξίνδν πςεινχ ξπζκνχ αλάπηπμε. ΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ 

ην πνζνζηφ δηαλνκήο κεξηζκάησλ θαηά ηελ πεξίνδν ζηαζεξήο αλάπηπμεο 

δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

 

            
       

         
                                         3.11 
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Σέινο  κηα βαζηθή πηπρή γηα ηελ απνηίκεζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

είλαη ε δηαρείξηζε ηεο ππέξβαζεο (ειιείκκαηνο) ηνπ θεθαιαίνπ (Excess 

(Deficit) Capital)) αλ ππάξρεη. Σν πιεφλαζκα  (έιιεηκκα) ηνπ θεθαιαίνπ καο 

δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

 

 

       (       )        

(                                            )                      3.12 

 

 

Καηά ηελ πεξίπησζε φπνπ ην πιεφλαζκα ή ην έιιεηκκα ηνπ θεθαιαίνπ είλαη 

ζεκαληηθά δηαθνξεηηθφ απφ ην κεδέλ, ε απνηίκεζε πξέπεη λα ελζσκαηψζεη 

έλα ηέηνην ζηνηρείν επεηδή κπνξεί λα ππάξρνπλ ζνβαξέο απνθιίζεηο ζηελ 

εγγελή αμία ηεο ηξάπεδαο. Θα πξέπεη λα πξνζηεζεί ε ηξέρνπζα ππέξβαζε 

(έιιεηκκα) ζηελ αμία πνπ πξνθχπηεη ζην κνληέιν DDM, φπσο θαίλεηαη ζηελ 

παξαθάησ ζρέζε: 

 

 

                    (       )                                 3.13 

 

Γειαδή ην πιεφλαζκα  (έιιεηκκα) ηνπ θεθαιαίνπ, ρξεζηκνπνηείηαη εθάπαμ 

ψζηε λα κελ επεξεαζηεί ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ζην κέιινλ. 

Δλαιιαθηηθά, ην DDM ζεσξεί πσο ηα κειινληηθά κεξίζκαηα (γηα έλα ή 

πεξηζζφηεξα ρξφληα) ζα απμεζνχλ ζε πεξίπησζε θεθαιαηαθψλ 

πιενλαζκάησλ θαη ζα κεησζνχλ θαηά ηελ πεξίπησζε θεθαιαηαθψλ 

ειιεηκκάησλ κέρξη ην θεθάιαην ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο λα 

ζπγθιίλεη κε ην βέιηηζην επίπεδν. Δλψ κηα θαηάζηαζε θεθαιαηαθψλ 

πιενλαζκάησλ (Excess Capital) δελ εγείξεη αλεζπρία θαη κπνξεί λα 

αληηκεησπηζηεί κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ζνβαξά πξνβιήκαηα 

παξαηεξνχληαη θαηά ηα θεθαιαηαθά ειιείκκαηα (deficit capital) θαζψο κπνξεί 

λα ππάξμνπλ πηζαλέο αλεζπρίεο, έιιεηςε θεξεγγπφηεηαο θαη θπξψζεηο απφ 

ηηο επνπηηθέο αξρέο. Έηζη, νη θαηαζηάζεηο θεθαιαηαθψλ ειιεηκκάησλ ζα 

πξέπεη λα δηεπζεηνχληαη άκεζα θαη απφ κεξηά απνηίκεζεο, ζα πξέπεη ε αμία 



 

 

33 

ηνπ θεθαιαίνπ λα ελζσκαηψλεη ηα θεθαιαηαθά ειιείκκαηα εθάπαμ (Gianfrate, 

Massari, Zanetti, 2014).   

 

 

3.2.1.2 ΜΟΝΣΔΛΟ ΔΛΔΤΘΔΡΧΝ ΣΑΜΔΗΑΚΧΝ ΡΟΧΝ ΠΡΟ΢ ΣΟΤ΢ 

ΜΔΣΟΥΟΤ΢ (FREE CASH FLOW TO THE EQUITY MODEL) 

Σν κνληέιν ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο κέηνρνπο παξνπζηάδεη 

θάπνηεο δηαθνξέο γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζε ζρέζε κε 

νπνηαδήπνηε άιιε εηζεγκέλε επηρείξεζε θαη απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζε δχν 

παξάγνληεο. Ο πξψηνο παξάγνληαο έρεη ζρέζε κε ηηο επηρεηξεκαηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, αθνχ ε ρξεκαηνδφηεζε 

θαη ε επέλδπζε απνηεινχλ βαζηθή δξαζηεξηφηεηα πνπ ηνπο επηθέξεη έζνδα 

θαη δελ κπνξνχλ λα απεκπιαθνχλ, άξα ζα πξέπεη λα ζπλππνινγίδνληαη νη 

ρξεκαηνδνηήζεηο, νη επελδχζεηο θαη νη κεηαμχ ηνπο ζπζρέηηζε, αθνχ γηα ην 

κνληέιν ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο κεηφρνπο ηα έζνδα 

απνηεινχλ θχξηα κεηαβιεηή θαη ν δεχηεξνο παξάγνληαο αθνξά ηνπο 

απζηεξνχο θαλνληζκνχο ησλ επνπηηθψλ αξρψλ γηα ηα ειάρηζηα θεθάιαηα θαη 

ηελ έθζεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζηνπο δηαθφξσλ εηδψλ 

θηλδχλνπο πνπ εθηίζεληαη.  

Δάλ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα έρεη ππεξβνιηθή έθζεζε ζε επηθίλδπλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, κέξνο ησλ εηήζησλ θαζαξψλ εζφδσλ ηνπ ή 

νιφθιεξα ηα εηήζηα θαζαξά έζνδα, κπνξεί λα κελ είλαη εθηθηφ λα 

δηαλεκεζνχλ ειεχζεξα ζηνπο κεηφρνπο, αιιά λα παξαθξαηεζνχλ γηα λα 

θαιπθζνχλ νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. 

(Gianfrate, Massari, Zanetti, 2014).  

Σα θαζαξά εηήζηα έζνδα, φηαλ απνζεκαηνπνηνχληαη εληζρχνπλ ηα ίδηα 

θεθάιαηα κε απνηέιεζκα λα κπνξεί ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα λα απμήζεη 

ζην κέιινλ ηηο επηρεηξεκαηηθέο ηνπ δξαζηεξηφηεηεο (Κπξηαδήο 2007), κηα εθ 

ησλ νπνίσλ είλαη ε ρνξήγεζε λέσλ δαλείσλ, ε νπνία επηθέξεη θαη ηα 

πεξηζζφηεξα έζνδα, δίρσο λα κεηψλνληαη νη ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο αλάγθεο 

πνπ νξίδνπλ νη επνπηηθέο αξρέο. Δπίζεο εάλ ηα εηήζηα θαζαξά θέξδε δελ είλαη 



 

 

34 

αξθεηά, ψζηε λα θαιχπηνπλ ηηο ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο αλάγθεο πνπ νξίδνπλ νη 

επνπηηθέο αξρέο, ζα ρξεηαζηεί επηπξφζζεηα λα γίλεη αχμεζε κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ή επαλαγνξέο (Buy Backs) (Gianfrate, Massari, Zanetti, 2014). 

Σέινο ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ζα πξέπεη λα κελ ζπζζσξεχεη απιά ηα 

εηήζηα θέξδε εάλ πιεξνχληαη νη πξνυπνζέζεηο γηα ηηο ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο 

αλάγθεο πνπ νξίδνπλ νη επνπηηθέο αξρέο αιιά ζα πξέπεη λα αμηνπνηεί 

απνδνηηθά ηα πιενλάδνληα θεθάιαηα, ψζηε λα κεγηζηνπνηείηαη ε θεξδνθνξία 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ FCFE ζα πξέπεη 

λα ζπκπεξηιάβνπκε ην εηήζην θαζαξφ εηζφδεκα, ηελ επέλδπζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζε επνπηηθά θεθάιαηα θαη ηελ κειινληηθή ζρεδηαζκέλε αιιαγή ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ή επαλαγνξέο), γηα ρξφλν 

 , ην κνληέιν ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο κεηφρνπο (FCFE), γηα 

ηελ απνηίκεζε ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο είλαη ην εμήο: 

 

                                                           

                                                                                     3.14 

 

Όπνπ ε επέλδπζε κεηνρψλ ζε επνπηηθά θεθάιαηα (Equity Investment in 

Regulatory Capital), είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ζπλνιηθνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ηνλ ρξφλν     θαη ελ ζπλερεία ηνπ ρξφλνπ 

  ηεο βάζεο, ζηφρνπ, ηνπ Γείθηε Βαζηθψλ Κεθαιαίσλ (Core Tier 1) θαη ησλ 

αλακελφκελσλ ζηαζκηζκέλνπ θηλδχλνπ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ (Risk 

Weighted Asset-RWA), πνπ βαζίδεηαη ζηνλ βαζκφ επηθηλδπλφηεηαο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο.  

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αλαγθαίνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ζα πξέπεη λα 

ιεθζνχλ ππ’ φςηλ απφ ηνλ αλαιπηή ην ειάρηζην επηηξεπηφ πνπ νξίδνπλ νη 

επνπηηθέο αξρέο αιιά θαη νη καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηηο ρψξαο ζηελ 

νπνία δξαζηεξηνπνηείηε ην  ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα θαη ηέινο ην κέζν 

επίπεδν θεθαιαηνπνηήζεο ησλ ππνινίπσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο. ΢εκαληηθφ γηα ηελ απνηίκεζε κε ηελ κέζνδν FCFE 

είλαη ε αθξηβήο πξφβιεςε ηνπ RWA (Gianfrate, Massari, Zanetti, 2014). Οη 

ηξείο θχξηεο πξνζεγγίζεηο απνηίκεζεο ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ γηα ηηο 
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δηάθνξεο πεξηφδνπο κε ηελ ρξήζε ηνπ κνληέινπ ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ πξνο ηνπο κέηνρνπο είλαη νη εμήο: 

 

Γηα κία πεξίνδν: 

 

               
     

      
                                                                      3.15          

 

Γηα δχν πεξηφδνπο: 

 

                   ∑
      (    ) 

(    ) 
 

      (    )  (    )

     

(    ) 
 
              3.16 

                                                

 

Γηα θάζε ρξφλν: 

 

               ∑
     

(    ) 
 

       
     

(    ) 
 
                                                3.17 

 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο FCFE, δελ απαηηείηαη κφλν ε πξφβιεςε ηνπ 

κειινληηθνχ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο, αιιά είλαη εμίζνπ ζεκαληηθή θαη ε 

πξφβιεςε ηεο δνκήο αιιά θαη εμέιημεο ησλ αλακελφκελσλ ζηαζκηζκέλνπ 

θηλδχλνπ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ (Risk Weighted Asset-RWA) (Gianfrate, 

Massari, Zanetti, 2014). Σέινο φπσο θαίλεηαη θαη παξαπάλσ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Equity Value), ζα πξέπεη λα βξεη 

ν αλαιπηήο ηνλ ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο (  )  θαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ (  ). 
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3.2.1.3 ΜΟΝΣΔΛΟ ΤΠΔΡΒΑΛΛΟΤ΢Α΢ ΑΠΟΓΟ΢Ζ΢ (THE EXCESS 

RETURN MODEL) 

 

Γηα ην κνληέιν ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο, ηζρχεη φηη ε αμία ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ηζνχηαη κε ην επελδπκέλν θεθάιαην ηελ ζηηγκή 

ηεο απνηίκεζεο θαη ηελ παξνχζα αμία ησλ ππεξβάιινπζσλ κειινληηθψλ 

απνδφζεσλ πνπ ζα παξαρζνχλ. Ζ ππεξβάιινπζα απφδνζε (Excess Return) 

είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ θαη ηνπ 

θφζηνπο ηνπ θεθαιαίνπ (Gianfrate, Massari, Zanetti, 2014). Ζ αμία ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ (Equity Value), καο δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

 

                                        ∑
              

(    ) 
 
         3.18 

 

Όπνπ ηα επελδπκέλα ίδηα θεθάιαηα (Invested Equity Capital), είλαη ε δηαθνξά 

ηεο απφδνζεο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηελ ηξέρνπζα ζηηγκή κε ην θφζηνο ηνπ 

θεθαιαίνπ (  ). Ζ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηελ ρξνληθή ζηηγκή  , καο δίλεηαη 

απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

               (       )  (                 )                    3.19 

 

Καη αληηθαζηζηψληαο έρνπκε: 

 

               (           )  (                    )     3.20 

 

Οη ηξεηο θχξηεο πξνζεγγίζεηο απνηίκεζεο ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ γηα 

ηηο δηάθνξεο πεξηφδνπο κε ηελ ρξήζε ηνπ κνληέινπ ππεξβάιινπζαο 

απφδνζεο είλαη νη εμήο: 
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Γηα κία πεξίνδν: 

 

                   
              

     
                                                  3.21 

 

Γηα δχν πεξηφδνπο: 

 

                   ∑
(       )      

(    ) 
 

(       )    
     

(    ) 
 
             3.22 

 

 

Γηα θάζε ρξφλν: 

 

                   ∑
(       )      

(    ) 
 

(       )    
     

(    ) 
 
            3.23 

 

Όπνπ    ε ινγηζηηθή αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ,    o ζηαζεξφο ξπζκφο 

αλάπηπμεο,      είλαη ε απφδνζε ησλ κεηνρψλ ηελ πεξίνδν αλάπηπμεο, ζην 

κνληέιν ππεξβάιινπζαο απφδνζεο γηα δχν πεξηφδνπο, ελψ ζην κνληέιν 

ππεξβάιινπζαο απφδνζεο γηα θάζε ρξφλν, ην      ππνινγίδεηαη γηα θάζε 

ρξφλν. Μαθξνπξφζεζκα ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα είλαη ππεξβνιηθά 

δχζθνιν λα έρεη απνδφζεηο πςειφηεξεο απφ ην θφζηνο θεθαιαίνπ, γη’ απηφ 

ηνλ ιφγν ππνζέηνπκε φηη ε απφδνζε ησλ κεηνρψλ (    ) θαηά ηελ ζηαζεξή 

θάζε αλάπηπμεο ζα ζπγθιίλεη κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ (Gianfrate, Massari, 

Zanetti, 2014). 

Σέινο  κηα βαζηθή πηπρή γηα ηελ απνηίκεζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

είλαη ε δηαρείξηζε ηνπ πιενλάζκαηνο ή ειιείκκαηνο ηνπ θεθαιαίνπ (Excess 

(Deficit) Capital)) αλ ππάξρεη. Καηά ηελ πεξίπησζε φπνπ ην πιεφλαζκα ή ην 

έιιεηκκα ηνπ θεθαιαίνπ είλαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθφ απφ ην κεδέλ, ε 

απνηίκεζε πξέπεη λα ελζσκαηψζεη έλα ηέηνην ζηνηρείν επεηδή κπνξεί λα 

ππάξρνπλ ζνβαξέο απνθιίζεηο ζηελ εγγελή αμία ηεο ηξάπεδαο. Θα πξέπεη λα 
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πξνζηεζεί ην ηξέρνλ πιεφλαζκα ή (έιιεηκκα) ζηελ αμία πνπ πξνθχπηεη ζην 

κνληέιν ππεξβάιινπζαο απφδνζεο, φπσο θαίλεηαη ζηελ παξαθάησ ζρέζε: 

              

       (       )                                       3.24 

 

 

3.2.2 ΠΟΛΛΑΠΛΑ΢ΗΑ΢ΣΔ΢ ΑΓΟΡΑ΢ (MARKET MULTIPLES) 

 

Γηα ηελ απνηίκεζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ βάζεη ησλ 

πνιιαπιαζηαζηψλ,  ζα πξέπεη λα επηιέγεηαη κε κεγάιε πξνζνρή ην 

θαηάιιειν δείγκα ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, λα επηιέγνληαη εθείλνη νη 

δείθηεο φπνπ ν αξηζκεηήο ηνπο βαζίδεηαη ζηα ίδηα θεθάιαηα φπσο είλαη, ε ηηκή 

πξνο θέξδε αλά κεηνρή (price to earnings P/E), ηηκή πξνο ινγηζηηθή αμία 

(price to book, P/B)  θαη ηηκή πξνο ηακεηαθή ξνή (price to cash flow, P/CF) θαη 

φρη δείθηεο πνπ βαζίδνληαη ζηελ αμία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, 

φπσο είλαη ε αμία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο πξνο ηα θέξδε πξν 

θφξσλ (EV/EBIT). Δπίζεο ζα πξέπεη θαηά ηελ απνηίκεζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ βάζεη ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ λα 

δηαρσξίδνληαη νξζά νη δηάθνξεο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο θαη ηέινο ζα πξέπεη λα 

δίλεηαη πξνζνρή ζηελ επίδξαζε ησλ πξνβιέςεσλ γηα επηζθάιεηεο ζηνπο 

δηάθνξνπο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη (Κπξηαδήο 2007).  

Γεληθά θαηά ηελ απνηίκεζε βάζεη ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ ζα πξέπεη λα δίλεηαη 

πξνζνρή ζηα ζπγθξηηηθά ζηνηρεία, ζηελ εχινγε ηηκή (fair price) θαη ζηελ 

επηινγή πνιιαπιαζηαζηή. Όζσλ αθνξά ηα ζπγθξηηηθά ζηνηρεία, ζα πξέπεη λα 

ιακβάλεηαη ππ’ φςηλ, ην κέγεζνο ησλ εμεηαδφκελσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ, ε γεσγξαθηθή θάιπςε,  ην επηρεηξεζηαθφ ηνπο κνληέιν, δειαδή 

εάλ πξφθεηηαη γηα έλα εκπνξηθνχ ηχπνπ ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ή 

επελδπηηθνχ ηχπνπ ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα. Αλ ε νκάδα ησλ ζπγθξηηηθψλ 

ζηνηρείσλ είλαη αξθεηά κεγάιε ηφηε ηα θξηηήξηα επηινγήο πξέπεη λα 

πεξηνξηζηνχλ ζε εκπνξηθφ έλαληη επελδπηηθνχ επηρεηξεζηαθνχ κνληέινπ, 

επίζεο ζα πξέπεη λα εμεηαζηνχλ θαη άιιεο πιεπξέο φπσο ην ραξηνθπιάθην 
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ησλ πξνζθεξφκελσλ ππεξεζηψλ-πξντφλησλ, ην πειαηνιφγην θαη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή δηάξζξσζε. Σέινο ηα θξηηήξηα επηινγήο κπνξεί λα 

βαζίδνληαη θαη ζηελ επίδνζε-θεξδνθνξία ησλ ππφ εμέηαζε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ηηο πξνβιέςεηο γηα ηελ κειινληηθή αλάπηπμε 

ησλ ππφ εμέηαζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ.  

Καηά ηελ επηινγή ησλ ζπγθξηηηθψλ ζηνηρείσλ ν αλαιπηήο δελ ζα πξέπεη λα 

κεξνιεπηεί, αιιά ζα πξέπεη λα αμηνινγήζεη αλ ππάξρεη ξεπζηφηεηα ζηελ 

ζπγθεθξηκέλε αγνξά, ηα εηαηξηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ κπνξεί λα επεξεάζνπλ 

ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ηέινο λα επηιέμεη κε βάζε ηελ θαηάιιειε ηηκή 

αλαθνξάο, φπσο κπνξεί λα είλαη ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο ηελ εκέξα 

πνπ ζα γίλεη ε απνηίκεζε, ή ην ηζηνξηθφ θίλεζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηα 

ηειεπηαία  δχν ρξφληα. Γηα λα γίλεη ε ζρεηηθή απνηίκεζε ζα πξέπεη νη 

παξαηεξνχκελεο ηηκέο λα ηππνπνηεζνχλ θαη λα κεηαηξαπνχλ ζε 

πνιιαπιαζηαζηέο θεξδψλ, ινγηζηηθψλ αμηψλ ή ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ. Μία 

απφ ηηο πην ζεκαληηθέο κεζνδνινγηθέο απνθάζεηο πνπ θαιείηαη λα πάξεη ν 

αλαιπηήο φηαλ πξφθεηηαη λα απνηηκήζεη έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα είλαη ηη 

είδνπο κέζν ζα ρξεζηκνπνηήζεη γηα ηελ επηινγή ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ. Οη 

δπν πην δεκνθηιήο επηινγέο είλαη ν αξηζκεηηθφο κέζνο (Arithmetic Mean) θαη ε 

δηάκεζε ηηκή (Median Mean), θαζψο επίζεο ζα πξέπεη λα αλαθέξνληαη νη 

κέγηζηεο θαη νη ειάρηζηεο ηηκέο. Οη αλαιπηέο ζπλήζσο πξνηηκνχλ ηoλ αξκνληθφ 

κέζν (Harmonic Mean), ν νπνίνο είλαη πην αθξηβήο ζηηο δηάθνξεο εκπεηξηθέο 

κειέηεο (Gianfrate, Massari, Zanetti, 2014).  

Ζ κέζνδνο ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ ηεο αγνξάο είλαη ε πην επξέσο 

ρξεζηκνπνηνχκελε πξνζέγγηζε γηα ηελ ιήςε απνθάζεσλ απνηίκεζεο βάζεη 

ηεο πξνζέγγηζεο ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ. Απηή ε κέζνδνο ζπγθξίλεη 

νπζηαζηηθά ζρεηηθέο αμίεο ππνινγηδφκελεο κε βάζε πνιιαπιαζηαζηέο, φπσο 

γηα παξάδεηγκα ν ιφγνο P/E, νκνεηδψλ επηρεηξήζεσλ ή θιάδσλ. Ζ νηθνλνκηθή 

ινγηθή πνπ δηέπεη απηή είλαη ν λφκνο ηεο εληαίαο ηηκήο, φπνπ φκνηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα πξέπεη λα πσινχληαη πξνο απηή ηελ ηηκή. Ζ 

κεζνδνινγία πεξηιακβάλεη ηε ρξήζε ελφο πνιιαπιαζηαζηή ηηκήο 

πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε εάλ έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν είλαη δίθαηα 

απνηηκεκέλν, ππνηηκεκέλν, ή ππεξηηκεκέλν ζε ζρέζε κε κηα ηηκή αλαθνξάο 

ηνπ πνιιαπιαζίνπ. Έρνληαο ινηπφλ γηα παξάδεηγκα ζηνηρεία ηνπ δείθηε P/E 
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γηα ηα έμε κεγαιχηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζε κεγέζε κπνξνχκε λα 

αμηνινγήζνπκε πνηα κεηνρή θαίλεηαη λα είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε ζε 

ζρέζε κε ηηο άιιεο.   

Αλ θαη ν πνιιαπιαζηαζηήο ηηκήο Ρ/Δ είλαη αξθεηά δεκνθηιέο, ε ρξήζε ηνπ ζηε 

κέζνδν ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ ηεο αγνξάο ζεσξείηαη πξνβιεκαηηθή, θαζψο 

κεηαβάιιεηαη απφ ηηο επηδξάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ επί ησλ θεξδψλ αλά 

κεηνρή (EPS). Έλα ελαιιαθηηθφ εξγαιείν απνηίκεζεο πνπ είλαη ρξήζηκν ζε 

πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο επηβξάδπλζεο ή κεγάιεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο είλαη 

ν πνιιαπιαζηαζηήο, ηηκή πξνο πσιήζεηο αλά κεηνρή, P/S. Παξά ην γεγνλφο 

φηη νη πσιήζεηο κεηψλνληαη θαηά ηε δηάξθεηα κηαο χθεζεο θαη απμάλνληαη θαηά 

ηελ θάζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάθακςεο, ε κεηαβνιή ησλ πσιήζεσλ ζα είλαη 

κηθξφηεξε πνζνζηηαία απφ ηε κεηαβνιή ζηα θέξδε, επεηδή ηα ηειεπηαία 

επεξεάδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηα ζηαζεξά θφζηε, φπσο είλαη ηα 

ζηαζεξά ιεηηνπξγηθά θφζηε θαη ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θφζηνο. Έλα βαζηθφ 

πξφβιεκα απηήο ηεο πξνζέγγηζεο έγθεηηαη ζην φηη δελ είλαη δπλαηφλ λα 

βξεζνχλ δχν παλνκνηφηππα ίδηεο επηρεηξήζεηο, θαζψο αξθεηέο κεγάιεο 

εηαηξείεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε πνιινχο ηνκείο, έηζη ψζηε ε θιίκαθα θαη ην 

πεδίν ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο κπνξεί λα δηαθέξνπλ ζεκαληηθά. Χο εθ 

ηνχηνπ ν πξνζδηνξηζκφο ηεο «νκνεηδνχο» επηρείξεζεο απνηειεί κηα πνιχ 

ππνθεηκεληθή δηαδηθαζία ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε ζπκπεξίιεςε ή 

απνθιεηζκφο νπνηαζδήπνηε εηαηξείαο επαθίεηαη ζηελ θξίζε θαη ηελ εκπεηξία 

ηνπ εθηηκεηή. ΢ην κέηξν ηνπ δπλαηνχ είλαη επνκέλσο πςίζηεο ζεκαζίαο λα 

επηιέγεηαη έλα εχινγν ζχλνιν θξηηεξίσλ βάζεη ησλ νπνίσλ ζα γίλεη ε επηινγή 

ησλ νκνεηδψλ επηρεηξήζεσλ. Θεσξεηηθά ηα πην βαζηθά θξηηήξηα είλαη ην 

κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, ην επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν, θαη ην γεσγξαθηθφ πεδίν 

εθαξκνγήο. Άξα έλα κεγάιν ακεξηθαληθφ επελδπηηθφ ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ίδξπκα δελ κπνξεί λα απνηειεί ηελ νκνεηδή εηαηξεία γηα έλα ειιεληθφ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα.   

Οη θχξηνη δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ ζχγθξηζε ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζε ζρέζε κε άιια, πξνθεηκέλνπ λα ιεθζνχλ νη 

επελδπηηθέο απνθάζεηο είλαη ν P/E θαη ν P/BV, θπζηθά ππάξρνπλ θαη άιινη 

πνιιαπιαζηαζηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ απνηίκεζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Οη πνιιαπιαζηαζηέο γηα ηελ απνηίκεζε ησλ 
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ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ έρνπλ ζαλ αξηζκεηή ζπλήζσο ηελ ηξέρνπζα 

ηηκή, είηε αλά κεηνρή είηε σο ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε αγνξάο (total market 

capitalization), απφ ηελ άιιε ν παξαλνκαζηήο κπνξεί λα αλαθέξεηαη θαη ζε 

άιια ζηνηρεία φπσο είλαη ηα έζνδα, ην θέξδνο πξν πξνβιέςεσλ θαη άιια. Οη 

θχξηνη πνιιαπιαζηαζηέο αγνξάο γηα ηελ απνηίκεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ είλαη νη εμήο: 
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Οη παξαπάλσ δείθηεο ζεσξνχληαη απφ ηνπο αλαιπηέο σο νη πην ζεκαληηθνί γηα 

ηελ απνηίκεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, δηφηη ζπγθξίλνπλ ηελ 

αγνξαία ηηκή ηεο κεηνρήο κε ηα θέξδε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαη 

κε ηελ ινγηζηηθή αμία ηεο κεηνρήο. Οπζηαζηηθά δείρλνπλ ην ηη πηζηεχνπλ νη 

επελδχηεο γηα ηηο επηδφζεηο θαη ηηο πξννπηηθέο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο.  

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε P/E, αθνινπζνχληαη ηξία βήκαηα. Σν πξψην 

βήκα είλαη ε εθηίκεζε ηεο αγνξάο γηα ηελ ηηκή πξνο θέξδε αλά κεηνρή (P/E) 

ζπγθξηλφκελσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ην δεχηεξν βήκα είλαη ε 

πξφβιεςε ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή (EPS) θαη ηξίην βήκα είλαη ε απνηίκεζε 

ησλ κεηνρψλ (Dermine 2009). Ο δείθηεο P/E πξνθχπηεη απφ ηε δηαίξεζε ηεο 

ηξέρνπζαο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο κηαο κεηνρήο πξνο ηα θέξδε αλά κεηνρή 

ηεο εηαηξίαο. Αλάινγα κε ηελ ηηκή πνπ βξίζθεηαη ζηνλ παξνλνκαζηή κπνξεί λα 

έρνπκε ηξία είδε ηνπ δείθηε P/E. ΢πγθεθξηκέλα, εάλ ηα θέξδε αλά κεηνρή 

αθνξνχλ ηελ ηξέρνπζα ρξήζε ή ηελ ηειεπηαία ρξήζε (    ), ηφηε ην P/E 

αλαθέξεηαη ζηελ ηξέρνπζα ρξήζε θαη νλνκάδεηαη trailing P/E.  Δάλ ηψξα ηα 

θέξδε αλά κεηνρή αθνξνχλ ηα ηειεπηαία ηέζζεξα ηξίκελα,        φπνπ LTM 

ζεκαίλεη ηειεπηαίνπο (Last) δψδεθα (Twelve) κήλεο (Months), γηα ηα νπνία νη 

ηξηκεληαίεο εθζέζεηο είλαη δηαζέζηκεο, ηφηε ν πνιιαπιαζηαζηήο νλνκάδεηαη 
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forward P/E. Σέινο, εάλ ηα θέξδε αλά κεηνρή αλαθέξνληαη ζηα 

πξνζδνθψκελα γηα ην επφκελν έηνο (    ) ή ηα επφκελα έηε, κε βάζε ηηο 

εθηηκήζεηο ηεο εηαηξείαο ή ηελ ζπλαίλεζε ησλ αλαιπηψλ, ηφηε νη 

πνιιαπιαζηαζηέο νλνκάδνληαη Prospective P/E. Ζ ηηκή ηνπ δείθηε κπνξεί λα 

εξκελεπηεί σο ν αξηζκφο ησλ ινγηζηηθψλ ρξήζεσλ, ηελ παξέιεπζε ησλ 

νπνίσλ ζα πξέπεη λα πεξηκέλεη ν επελδπηήο πξνθεηκέλνπ λα απνζβεζζεί ην 

θφζηνο αγνξάο ηεο κεηνρήο. Δπίζεο έλα πςειφ P/E δείρλεη ζπλήζσο ηελ 

πξννπηηθή ηεο ηαρείαο κειινληηθήο αχμεζεο ησλ θεξδψλ, θαη φρη απαξαίηεηα 

έλα ρακειφ πνζνζηφ θεθαιαηνπνίεζεο r. Μεξηθνί αλαιπηέο ζεσξνχλ φηη ην 

P/E απνηειεί, θαη’ νπζία, ην αληίζηξνθν ηνπ επηηνθίνπ εηαηξηθήο 

θεθαιαηνπνίεζεο. 

Ο δείθηεο P/BV ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ιφγν ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο πξνο ηελ 

ινγηζηηθή αμία ηεο κεηνρήο (Book Value, BV), φπνπ ε ινγηζηηθή αμία ηεο 

κεηνρήο νξίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ηνλ αξηζκφ κεηνρψλ. 

Ζ ινγηζηηθή αμία ηεο κεηνρήο αθνξά ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ε 

αγνξά ησλ νπνίσλ έρεη ρξεκαηνδνηεζεί κε ίδηα θεθάιαηα, εάλ ινηπφλ ε 

ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο ππεξβαίλεη ηελ ινγηζηηθή ηηκή 

ηεο, απηφ ζεκαίλεη φηη ηα άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο έρνπλ 

δεκηνπξγήζεη αμίεο παγίσλ κεγαιχηεξεο απφ ηηο αμίεο θηήζεο (πνπ 

θαηαγξάθεη ε ινγηζηηθή ηηκή).  Όζν κηθξφηεξε ε ηηκή ηνπ δείθηε P/BV, ηφζν 

θζελφηεξε ζεσξείηαη ε ηηκή ηεο ζπγθεθξηκέλε κεηνρήο. Άξα φηαλ αγνξάδνπκε 

κηα κεηνρή κε ρακειφ P/BV νπζηαζηηθά αγνξάδνπκε κηα κεηνρή ηεο νπνίαο ηα 

πεξηζψξηα γηα πεξαηηέξσ πηψζε είλαη πεξηνξηζκέλα.  

Αξθεηέο κειέηεο έρνπλ δείμεη πσο ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε 

αγνξαίαο ηηκήο πξνο θαζαξά θέξδε P/E θαη ηεο κεηνρηθήο απφδνζεο (Basu 

1977), (Nicholson 1968). Δπίζεο απφ κειέηεο έρεη πξνθχςεη αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ κηαο κεηνρήο θαη ηεο αλαινγίαο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή P/BV (Fama, 

French 1995). 

Δθηφο απφ ηνπο δείθηεο P/E θαη P/BV, νη νπνίνη ζεσξνχληαη νη ζεκαληηθφηεξνη 

γηα ηελ απνηίκεζε ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο (Gianfrate, Massari, 

Zanetti, 2014), ππάξρνπλ θαη άιινη δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 
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απνηίκεζε ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαη νη νπνίνη έρνπλ ζαλ 

αξηζκεηή ηελ ηηκή. Οη δείθηεο απηνί είλαη νη εμήο: 
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Όπνπ TBV ε απηή ινγηζηηθή αμία (Tangible Book Value), ε νπνία ηζνχηαη κε 

ηελ ινγηζηηθή αμία ηεο κεηνρήο κείνλ ηα άπια ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

 

 

        
 

               

                  
 

                     

        
                             3.28 

 

 

 

        
 

               

                  
 

                     

         
                           3.29 

 

Όπνπ ηα έζνδα (Revenues), είλαη ην πνζφ ησλ ρξεκάησλ πνπ ιακβάλεη ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν θαη είλαη ην 

αθαζάξηζην εηζφδεκα. 

 

 

 

                
 

               

                          
 

                     

                
         3.30 

 

Όπνπ ηα ιεηηνπξγηθά έζνδα (Operating Income), είλαη ην πνζφ ηνπ θέξδνπο 

απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο εξγαζίεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο κεηά ηελ 

αθαίξεζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ. 

 

 

   
 

               

             
 

                     

   
                                      3.31 
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Όπνπ NAV ε Καζαξή Αμία ηνπ Δλεξγεηηθνχ (Net Assets Value), φπνπ είλαη 

έλα κέηξν ηεο απνθηνχκελεο κεηνρηθήο αμίαο αθαηξψληαο ηελ αμία ηνπ ρξένπο 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαη ηελ αμία ηεο αγνξάο (Market Value) 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Assets).  

 

 

   
 

               

                              
 

                     

                     
                  3.32 

 

Όπνπ PPP ην πνζφ ησλ θεξδψλ πνπ έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα θεξδίδεη 

ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή, πξηλ ιεθζνχλ ππ’ φςηλ ηα θεθάιαηα πνπ 

πξννξίδνληαη γηα ηελ θάιπςε κειινληηθψλ επηζθαιεηψλ.  

 

 

   
 

               

             
 

                     

   
                                       3.33 

 

 

Όπνπ AUM (Assets Under Management), είλαη ε αγνξαία αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, ηα νπνία 

δηαρεηξίδεηαη γηα ινγαξηαζκφ ησλ επελδπηψλ. Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ππφ 

δηαρείξηζε, είλαη έλα ζπγθξηηηθφ κέηξν ηεο επηηπρίαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο έλαληη ησλ ππφινηπσλ θαη απνηειείηαη απφ ηελ αλάπηπμε ή κε πνπ 

νθείιεηαη ηφζν ζηελ αλαηίκεζε ή ππνηίκεζε ηνπ θεθαιαίνπ φζν θαη ζηελ 

εηζξνή λέσλ θεθαιαίσλ ή αληίζηνηρα ζηελ εθξνή. 

 

 

        
 

               

                            
 

                     

                   
               3.34 

 

Ο δείθηεο  ηηκή πξνο έζνδα (P/Revenues) θαη ν δείθηεο ηηκή πξνο θαηαζέζεηο 

(P/Deposits), φπσο θαη ν δείθηεο ηηκή πξνο αξηζκφο θαηαζηεκάησλ 

(P/Branches) δελ ζεσξνχληαη ηδηαίηεξα αθξηβήο πνιιαπιαζηαζηέο, δηφηη δελ 

είλαη ζε ζέζε λα καο δψζνπλ πιεξνθνξίεο γηα ηελ ηθαλφηεηα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο λα παξάγεη εηζφδεκα. Απφ ηελ άιιε πιεπξά νη 
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δείθηεο φπσο ηηκή πξνο ιεηηνπξγηθά έζνδα (P/Operating Income) θαη ηηκή 

πξνο ηα θέξδε πξν πξνβιέςεσλ (P/PPP), καο δίλνπλ πην αθξηβή 

πνιιαπιαζηαζηέο φζνλ αθνξά ηελ απνηίκεζε ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο θαη απηφ δηφηη βαζίδνληαη ζε κέηξα θεξδνθνξίαο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. 

 

3.2.3 ΠΟΛΛΑΠΛΑ΢ΗΑ΢ΣΔ΢ ΢ΤΜΦΧΝΗΑ΢ (DEAL MULTIPLES) 

Οη πνιιαπιαζηαζηέο ζπκθσλίαο ή ζηφρνπ (Deal Multiples) νπζηαζηηθά 

αθνξνχλ ηνλ ιφγν ηνπ ηηκήκαηνο κηαο εμαγνξάο ζε ζρέζε κε εηεζηνπνηεκέλεο 

κεηξήζεηο φπσο είλαη νη πσιήζεηο ή ηα θέξδε. ΢πγθξίζηκνη πνιιαπιαζηαζηέο 

ζπκθσλίαο ρξεζηκνπνηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο κε βάζε ην (κέζν) ηίκεκα ζε πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ πνπ δηελεξγήζεθαλ ζηνλ θιάδν πνπ αλήθεη θαη ην 

αμηνινγνχκελν ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα. Βεβαίσο ζηνηρεία φπσο ην κέγεζνο 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, νη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο θαη ηα  

γεσγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ζα πξέπεη επίζεο λα ιακβάλνληαη ππφςε θαηά 

ηελ επηινγή.  Πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ ηηκή κηαο κεηνρήο δελ αληινχκε 

κφλν απφ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, αιιά κπνξνχκε λα αληιήζνπκε θαη 

απφ ηελ ηάζε γηα αγνξά κεγάινπ φγθνπ κεηνρψλ απφ κεηνςεθία επελδπηψλ 

γηα έιεγρν ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, ηελ κεηνρηθή ζχλζεζε, ηελ 

αγνξά κεηνρψλ κε εηδηθή κεηνςεθία ζπκκεηνρψλ. Γηα παξάδεηγκα εάλ ζε έλα 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα πξαγκαηνπνηεζεί έλαο κεγάινο φγθνο ζπλαιιαγψλ 

θαη νη δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο φπσο είλαη, ην πνζνζηφ θεθαιαίνπ πνπ 

αγνξάζηεθε, ε εκεξνκελία, ε ηηκή πιεξσκήο θ.η.ι. ηφηε κπνξεί λα εμαρζεί έλα 

ζπκπέξαζκα ην νπνίν λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ζθνπνχο απνηίκεζεο 

(Gianfrate, Massari, Zanetti, 2014).  

Οη απνηηκήζεηο πνιιαπιαζηαζηψλ ζπκθσλίαο (Deal Multiples),  κπνξεί λα 

πξνθαιέζνπλ ζηξέβισζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, γη’ απηφ ηνλ ιφγν ν  

αλαιπηήο ζα πξέπεη λα εξεπλήζεη γηα ηπρψλ πεγέο πνπ κπνξεί λα 

πξνζαξκφζνπλ πξνο θάπνηα θαηεχζπλζε ζεηηθή-αξλεηηθή, ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο. Οη πεγέο πνπ κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη, ε 

κέζνδνο πιεξσκήο, ν έιεγρνο πξηκνδφηεζεο, νη ζπλεξγίεο θαη ρξνληθφο 
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νξίδνληαο (Gianfrate, Massari, Zanetti, 2014). Όζνλ αθνξά ηελ κέζνδν 

πιεξσκήο, κπνξεί λα είλαη είηε κεηνρέο γηα κεηνρέο κε ραξαθηεξηζηηθφ 

παξάδεηγκα ηελ αληαιιαγή κεηνρψλ ηεο Eurobank κε ηελ Δζληθή Σξάπεδα, 

είηε θάπνην ρξεκαηηθφ πνζφ γηα ηελ αγνξά κεηνρψλ. Ο έιεγρνο 

πξηκνδφηεζεο, ή αζθάιηζηξν ειέγρνπ (Control Premium), είλαη έλα πνζφ πνπ 

είλαη πξφζπκνο ν αγνξαζηήο λα πιεξψζεη θαη ην νπνίν είλαη πάλσ απφ ηελ 

ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζεη πιεηνςεθηθή 

ζπκκεηνρή ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα. Ο αγνξαζηήο πξνβαίλεη ζε απηή 

ηελ θίλεζε πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζεη πεξηζζφηεξα πξνλφκηα απφ ηνπο 

ινηπνχο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά, φπσο γηα παξάδεηγκα, ην δηθαίσκα λα 

εθιέγεη Γηνίθεζε θαη κέζσ ηεο Γηνίθεζεο λα ιακβάλεη πξσηνβνπιίεο πξνο 

φθειφο ηνπ, πνπ κπνξεί λα αθνξνχλ ηελ δηαλνκή κεξηζκάησλ, ηηο επελδχζεηο 

πνπ ζα γίλνπλ, πηζαλέο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο θαη άιια. Σν αληίζηξνθν 

ηνπ ειέγρνπ πξηκνδφηεζεο (Control Premium) είλαη ε πξνεμφθιεζε 

κεηνςεθίαο (Minority Discount). 

 Οη ζπλέξγηεο, αθνξνχλ ηελ δεκηνπξγία ελφο ζπλφινπ ην νπνίν είλαη 

κεγαιχηεξν απφ ηα άζξνηζκα ησλ επηκέξνπο κεξψλ ηνπ. Ο φξνο ζπλέξγηεο 

ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο ζηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, θαη αθνξά ην 

δπλεηηθφ νηθνλνκηθφ φθεινο πνπ κπνξεί λα επηηεπρζεί κε ηνλ ζπλδπαζκφ ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Σν φθεινο πνπ κπνξεί λα επηηεπρζεί αξρηθά αθνξά ηνπο 

κεηφρνπο, αθνχ απφ ηελ ζπλέξγηα ζα απμεζεί πηζαλψλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο, 

επίζεο ζα απμεζνχλ ηα κεξίδηα αγνξάο ηνπ λένπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο θαη απηφ ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ εζφδσλ θαη 

παξάιιεια ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο. Απηνχ ηνπ είδνπο νη ζπλαιιαγέο δελ 

γίλνληαη ηφζν ζπρλά φζν νη ζπλαιιαγέο κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην, κία αθφκε δηαθνξά είλαη πσο γίλνληαη ζπλήζσο γηα έιεγρν ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαη ν φγθνο απηνχ ηνπ είδνπο ησλ ζπλαιιαγψλ 

είλαη κεγαιχηεξνο. Οη πνιιαπιαζηαζηέο ζπκθσλίαο (Deal Multiples), είλαη 

ρξήζηκνη ζηελ δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, 

ζε ζπγθεθξηκέλεο θαηαζηάζεηο ηεο αγνξάο, ηδηαίηεξα φηαλ ην ππφ εμέηαζε 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα απνηειεί ζηφρν ελφο αγνξαζηή. Σέινο ην επίπεδν 

πνιππινθφηεηαο απηνχ ηνπ είδνπο  ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ είλαη πςειφ ζε 

ζρέζε κε ηνπο πνιιαπιαζηαζηέο ηεο αγνξάο θαη απηφ δηφηη είλαη πηζαλφλ λα 
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επεξεαζηνχλ αξθεηά ζηνηρεία, ιφγσ ησλ επηδξάζεσλ ησλ ζπκθσληψλ ζηηο 

ηηκέο αιιά θαη ζηελ κεηνρηθή ζχλζεζε ηα νπνία ζα πξέπεη λα ηαπηνπνηεζνχλ 

θαη λα αθαηξεζνχλ απφ ηελ αμηνιφγεζε γηα ηελ απνθπγή δηαζηξέβισζεο ησλ 

απνηειεζκάησλ. 

 

3.2.4 ΠΟΛΛΑΠΛΑ΢ΗΑ΢ΣΔ΢ ΑΠΟ ΣΑ ΘΔΜΔΛΗΧΓΖ ΜΔΓΔΘΖ ΣΟΤ 

ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΧΣΗΚΟΤ ΗΓΡΤΜΑΣΟ΢ (MULTIPLES FROM 

FUNDAMENTALS) 

 

Οη πνιιαπιαζηαζηέο απφ ηα ζεκειηψδε κεγέζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο, είλαη νπζηαζηηθά ηερληθέο πνπ εθκεηαιιεχνληαη ηα εξγαιεία ηεο 

ζρεηηθήο απνηίκεζεο, δειαδή ηνπο πνιιαπιαζηαζηέο. Απηνχ ηνπ είδνπο ε 

ηερληθή απνηίκεζεο, βαζίδεηαη ζηελ δηάζπαζε ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ, 

πνζνηηθνπνηψληαο, ηελ ζρέζε ηνπο κε απηή ησλ ζεκειησδψλ ζηνηρείσλ 

(Fundamentals). Γηα παξάδεηγκα αληί λα  ππνινγίζνπκε ηνλ δείθηε P/E απφ ηα 

ζηνηρεία ηεο αγνξάο, κπνξνχκε ζηεξηδφκελνη ζηα ζεκειηψδε ζηνηρεία κηαο 

επηρείξεζεο λα ηξνπνπνηήζνπκε ηελ εθηίκεζε ηνπ P/E. Έηζη ην αξρηθφ ζεκείν 

δηάζπαζεο ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ είλαη ην κνληέιν DDM ζηαζεξήο 

αλάπηπμεο, γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Καηά ηελ 

πεξίπησζε ζηαζεξήο αλάπηπμεο κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηνλ 

πνιιαπιαζηαζηή ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, φπσο θαίλεηαη ζηηο 

παξαθάησ ζρέζεηο:  

 

   
    

     
 

       

     
                                                      3.35 

 

Όπνπ    ν δείθηεο πιεξσκήο (Payout Ratio) ζε ζηαζεξή αλάπηπμε. Απφ 

ηελ ζρέζε (2.34), κπνξνχκε λα πάξνπκε ηελ ηξέρνπζα (Current) θαη ηελ 

πξνο ηα πάλσ (Forward) P/E, φπσο θαίλεηαη ζηηο παξαθάησ ζρέζεηο: 
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(    )   

     
                                              3.36 

 

  

    
 

  

     
                                              3.37 

 

Καηά ηελ πεξίπησζε ζεηηθήο αλάπηπμεο αληηθαζηζηνχκε φπνπ    ην                          

  
  

    
 , αθνχ ν δείθηεο πιεξσκήο πξνθχπηεη απφ ηνλ πξνζδνθψκελν 

ξπζκφ αλάπηπμεο θαη ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο. Δάλ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ίδξπκα είλαη ήδε ζε ζηαζεξή αλάπηπμε, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

πνιιαπιαζίνπ, αληηθαζηζηνχκε ζηελ παξαπάλσ εμίζσζε ηα παξαηεξνχκελα 

ζεκειηψδε ζηνηρεία φπσο είλαη ην ROE, ην θφζηνο κεηνρήο, ε αλάπηπμε, ν 

δείθηεο πιεξσκήο θ.η.ι.. Γεληθά αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ν δείθηεο P/E, 

απμάλεηαη φηαλ νη δείθηεο πιεξσκήο, νη δείθηεο απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο θαη ηα 

πνζνζηά αλάπηπμεο είλαη πςειφηεξα απφ ην θφζηνο θεθαιαίνπ, απμάλεηαη θαη 

κεηψλεηαη φηαλ απμάλεηαη ε επηθηλδπλφηεηα (Gianfrate, Massari, Zanetti, 2014). 

Με ηελ κέζνδν απνηίκεζεο ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ απφ ηα ζεκειηψδε κεγέζε 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, ειέγρνληαη ηα ζεκειηψδε κεγέζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ, φπσο είλαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο, ν θίλδπλνο, ην πνζνζηφ 

δηαλνκήο θεξδψλ, ηα νπνία επεξεάδνπλ ηνπο δείθηεο. Με απηή ηελ αλάιπζε 

απφ ηερληθήο άπνςεο δελ έρνπκε ζπγθξηηηθή απνηίκεζε, επεηδή ε αμία δελ 

εθηηκάηαη ζε ζρέζε κε άιιεο επηρεηξήζεηο, αιιά απνζπλδέεηαη ν 

πνιιαπιαζηαζηήο, πνζνηηθνπνηφληαο ηα ζεκειηψδε κεγέζε κε ηα ζηνηρεία ηνπ 

πνιιαπιαζηαζηή πνπ ζπζρεηίδνληαη. Δίλαη εθηθηφ λα εθηηκεζεί ε αμία ηνπ 

πνιιαπιαζηαζηή, κε ην λα εθηηκήζνπκε ηελ αμία ησλ ζεκειηψδε κεγεζψλ. Γηα 

παξάδεηγκα κε βάζε ηελ κέζνδν απνηίκεζεο ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ απφ ηα 

ζεκειηψδε κεγέζε, ν αλαιπηήο ζα κπνξέζεη λα εθηηκήζεη ηνπο ιφγνπο πηψζεο 

ηνπ P/E, πνπ κπνξεί λα νθείινληαη ζε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ, αθνχ απμάλεηαη 

ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηελ κείσζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ 

θεξδψλ θαη άιια. Σέινο κφιηο νινθιεξσζεί ε εθηίκεζε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή, 

ν πνιιαπιαζηαζηήο κπνξεί λα εθαξκνζηεί γηα ηελ εθηίκεζε ηεο δίθαηεο αμίαο 
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(Fair Value) ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο απνηίκεζεο 

πνιιαπιαζηαζηψλ είλαη ρξήζηκε θαηά ηελ απνηίκεζε ηνπ κειινληηθνχ δείθηε 

(forward), φπνπ γηα ην P/E forward, ε ηηκή βξίζθεηαη απφ ηελ δηαίξεζε ηεο 

ηξέρνπζαο ηηκήο ηεο κεηνρήο, απφ ηα αλακελφκελα θέξδε αλά κεηνρή ηνπ 

επφκελνπ έηνπο. Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ αλακελφκελσλ θεξδψλ ζα πξέπεη λα 

εμεηαζηνχλ νη παξάγνληεο πνπ ηα επεξεάδνπλ. Σέινο ε απνηίκεζε απφ ηα 

ζεκειηψδε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηνλ αλαιπηή θαη γηα ηελ εθηίκεζε 

ηνπ θπιιηφκελνπ δείθηε (trailing ratio), φπνπ γηα παξάδεηγκα γηα ην P/E 

forward, ε ηηκή βξίζθεηαη απφ ηελ δηαίξεζε ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηεο κεηνρήο, 

απφ ηα θπιηφκελα θέξδε, ησλ ηειεπηαίσλ ηεζζάξσλ ηξηκήλσλ, εάλ ζέιεη λα 

εμεηάζεη ηελ πνξεία εμέιημεο ησλ θεξδψλ, αιιά θαη ησλ παξαγφλησλ πνπ ηνπο 

επεξεάδνπλ. 

 

3.2.5 ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ ΒΑ΢I΢ΜΔΝΖ ΢Δ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ ΚΑΗ ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

(ASSET&LIABILITY BASED VALUATION) 

 

΢ηελ απνηίκεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ βάζεη  ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηνπ, 

αξρηθά ππνινγίδνπκε ηελ αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη  κεηά ππνινγίδεηαη ην 

ρξένο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαζψο θαη ινηπέο ππνρξεψζεηο ηνπ, 

ηα νπνία αθαηξνχληαη απφ ηελ αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ.  Με άιια 

ιφγηα κε ηελ κέζνδν ηεο απνηίκεζεο βάζεη ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ  θαη ππνρξεψζεσλ εθηηκνχκε ηελ αγνξαία αμία, ή ηελ εχινγε αμία, 

ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ησλ ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. ΢πλεπψο, απηφο ν ηξφπνο απνηίκεζεο ζα 

πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο γηα ηελ απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ πνπ δελ 

έρνπλ έλα πςειφ πνζνζηφ άπισλ ή «εμσινγηζηηθψλ» πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπκε ζε κηα εχινγε αμία γηα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζα πξέπεη λα 

μεθηλήζνπκε κε ηηο αμίεο πνπ θαηαγξάθνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπ. Χζηφζν, ε 

ινγηζηηθή αμία ελφο ζηνηρείνπ ελεξγεηηθνχ ή παζεηηθνχ είλαη πνιχ δηαθνξεηηθή 

απφ ηελ δίθαηε ή αγνξαία αμία (marked to market). Να ζεκεησζεί πσο 
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ππάξρνπλ ηξεηο θαηεγνξίεο ελεξγεηηθνχ γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ηα 

δάλεηα, ηα νκφινγα θαη ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (Dermine 2009), 

επίζεο ζην παζεηηθφ, εληνπίδνληαη νη θαηαζέζεηο, ηα καθξνπξφζεζκα θαη 

βξαρππξφζεζκα ρξεφγξαθα πνπ εθδίδεη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, θαζψο 

επίζεο θαη ηα ίδηα θεθάιαηα, φπνπ ε αγνξαία αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ηζνχηαη κε ηελ ηξέρνπζα αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ κείνλ ηελ ηξέρνπζα αμία ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ πνπ αλαιχνληαη παξαθάησ ζπλ ηελ αμία 

δηθαηφρξεζεο (Franchising Value, ε νπνία είλαη ε παξνχζα αμία ησλ 

αλακελφκελσλ θεξδψλ πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ ζην κέιινλ απφ ηα 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ή ηνπ παζεηηθνχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ, φπσο είλαη ηα δάλεηα ή νη θαηαζέζεηο), (Dermine 2009).  

΢ε θάζε πεξίπησζε, ε ρξήζε ηεο κεζφδνπ απνηίκεζεο βάζεη ηεο αμίαο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ελέρεη νξηζκέλεο δπζθνιίεο. Καη’ αξράο, ππάξρνπλ  

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ησλ νπνίσλ ε εχινγε ή δίθαηε αμία δελ κπνξεί εχθνια 

λα πξνζδηνξηζηεί. Σέηνηα παξαδείγκαηα απνηεινχλ νη επηρεηξήζεηο κε κεγάιε 

αθίλεηε πεξηνπζία θαη κε ζεκαληηθέο επελδχζεηο ζε εγθαηαζηάζεηο θαη 

εμνπιηζκφ. Γεχηεξνλ, νξηζκέλα άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο 

εκθαλίδνληαη ζην ελεξγεηηθφ ηεο, ελψ άιια άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο 

είλαη ε αμία ησλ ζπλεξγηψλ ή ε αμία ηεο θαιήο θήκεο, κπνξεί λα κελ 

εκθαλίδνληαη ζηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο. Δπεηδή ινηπφλ θαηά ηελ απνηίκεζε 

ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο κε ζεκαληηθά άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ε κέζνδνο απνηίκεζεο βάζεη ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κπνξεί λα κε ιάβεη 

ππ’ φςηλ ηελ αμία νξηζκέλσλ εμ απηψλ ησλ ζηνηρείσλ, έηζη πξνηείλεηαη ν 

πξνζδηνξηζκφο κηαο θαηψηαηεο αμίαο γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ησλ άπισλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, επίζεο είλαη δχζθνιν λα εθηηκεζεί ε εχινγε αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ φηαλ ππάξρεη έλα ηδηαίηεξα πιεζσξηζηηθφ 

πεξηβάιινλ.  

Σν απνηέιεζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αθαίξεζε ηνπ ρξένπο θαη ησλ ινηπψλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο απφ ηελ αμία ησλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ νλνκάδεηαη Καζαξή Αμία ηνπ Δλεξγεηηθνχ (NAV-Net Asset 

Value). H Καζαξή Αμία ηνπ Δλεξγεηηθνχ είλαη έλα κέηξν ππνινγηζκνχ ηεο 

αμίαο ηεο κεηνρήο γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ησλ νπνίσλ φπσο 

αλαθέξακε θαη παξαπάλσ νη αγνξαίεο αμίεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 
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είλαη δηαθνξεηηθέο απφ ηηο ινγηζηηθέο. Χζηφζν ε ηερληθή απνηίκεζεο 

βαζηζκέλε ζηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πξνζνκνηψλεη ηελ αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ, εάλ ζα είραλ πσιεζεί ην θαζέλα απφ απηά 

μερσξηζηά θαη πεξηιακβάλεη ηελ αμία πνπ ζα είρε κείλεη ζηνπο κεηφρνπο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο εάλ ηα ζηνηρεία ηνπ είραλ ξεπζηνπνηεζεί. 

Δπνκέλσο απηή ε πξνζέγγηζε θαιχπηεη ηελ έλλνηα ηεο ξεπζηνπνηεκέλεο 

αμίαο (Liquidation Value) (Gianfrate, Massari, Zanetti, 2014). 

Όπσο είπακε θαη παξαπάλσ γηα ηελ απνηίκεζε βάζεη ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ αξρηθά 

ππνινγίδνπκε ηελ αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη  κεηά ππνινγίδεηαη ην ρξένο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαζψο θαη ινηπέο ππνρξεψζεηο ηνπ, ηα νπνία 

αθαηξνχληαη απφ ηελ αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ ππάξρνπλ νη εμήο θφξκνπιεο, φπνπ MV είλαη ε εχινγε αμία θαη 

PVIFA ε παξνχζα αμία ησλ πξνζφδσλ (Grier 2010): 

 

Γηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ: 

 

Ζ πξψηε θφξκνπια, αθνξά ηηο έληνθεο πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο, φπνπ είλαη 

επελδχζεηο, φπσο νκφινγα, πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ πνπ πιεξψλνπλ 

ηφθνπο πεξηνδηθά. 

 

    
(    )

 

(   ) 
                                                  3.38 

 

Όπνπ D ην πνζφ θαηάζεζεο,    ην ζπκβαηηθφ επηηφθην (ηνθνκεξίδην),   ην 

επηηφθην πξνεμφθιεζεο θαη n ν ρξφλνο πνπ απνκέλεη κέρξη ηελ ιήμε. 



 

 

52 

Ζ δεχηεξε θφξκνπια, αθνξά ηα πνζά πνπ δαλείδεη έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ίδξπκα ζε θάπνην άιιν ή απηά πνπ δαλείδεη ε θεληξηθή ηξάπεδα ζε έλα 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ελ κία λχθηα. Απηνχ ηνπ είδνπο ν δαλεηζκφο είλαη 

βξαρππξφζεζκνο θαη ζπκθσλείηαη πσο ν δαλεηνιήπηεο ζα επηζηξέςεη ηα 

δαλεηαθά θεθάιαηα ζπλ ηνπο ηφθνπο θαηά ηελ έλαξμε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο ηελ επφκελε εκέξα. Σα επηηφθηα κηαο εκέξαο δηακνξθψλνληαη 

αλάινγα κε ην πνζφ θαη κπνξεί λα είλαη είηε ην επηηφθην ζην ηέινο ηεο εκέξαο, 

είηε ν κέζνο φξνο ησλ επηηνθίσλ ηεο εκέξαο. Σέινο αλαθέξνληαη σο επηηφθηα 

κηαο εκέξαο (Overnight Rate).  

 

     
(    )

 

(   ) 
                                          3.39 

 

Όπνπ AL ην δαλεηδφκελν πνζφ,    ην ζπκβαηηθφ επηηφθην (ηνθνκεξίδην),   ην 

επηηφθην πξνεμφθιεζεο θαη n ν ρξφλνο πνπ απνκέλεη κέρξη ηελ ιήμε. 

Ζ ηξίηε θφξκνπια, αθνξά ηα έληνθα γξακκάηηα, ηα νπνία είλαη έλαο ηξφπνο 

δαλεηζκνχ ηνπ θξάηνπο γηα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα, απφ έλα ηξίκελν έσο έλα 

έηνο. Σα έληνθα γξακκάηηα έρνπλ ηνλ ίδην βαζκφ επηθηλδπλφηεηαο κε ηα 

νκφινγα, αθνχ εάλ ρξενθνπήζεη ην θξάηνο κπνξεί λα κελ ηα εμνθιήζεη 

πιήξσο θαη ζηηο εκεξνκελίεο ιήμεο ,αιιά λα εμνθιήζεη  κέξνο ηνπο θαη 

κεηαρξνλνινγεκέλα. 

 

      ( )(
 

   
)                                               3.40 

 

Όπνπ M ε νλνκαζηηθή αμία,    ην εηεζηνπνηεκέλν επηηφθην πξνεμφθιεζεο, n  ν 

αξηζκφο εκεξψλ κέρξη ηελ ιήμε θαη  ( )(
 

   
)  ε πξνεμφθιεζε ηεο 

νλνκαζηηθήο αμίαο. 
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Ζ ηέηαξηε θφξκνπια, αθνξά ηα νκφινγα ην δεκνζίνπ πνπ πιεξψλνπλ 

ηνθνκεξίδην. 

 

    [∑
( )(  )

 

(  
 

 
) 

 
   ]  [

 

(  
 

 
) 

]                                3.41 

 

Όπνπ Μ ε νλνκαζηηθή αμία, CR ην ηνθνκεξίδην, Μ θνξέο ζην έηνο πνπ 

πιεξψλεη ηνθνκεξίδην,  
( )(  )

 
  πεξηνδηθή πιεξσκή ηνθνκεξηδίνπ (π.ρ. 

εμακεληαία), n  ν αξηζκφο εκεξψλ κέρξη ηελ ιήμε,   ην εηεζηνπνηεκέλν επηηφθην 

πξνεμφθιεζεο, t ρξνληθή πεξίνδνο. 

Δθηφο απφ ηα νκφινγα ην δεκνζίνπ πνπ πιεξψλνπλ ηνθνκεξίδην, ππάξρνπλ 

θαη απηά πνπ δελ πιεξψλνπλ, ηα ιεγφκελα Zero- Coupon Bonds, ηα νπνία 

δελ έρνπλ ελδηάκεζεο πιεξσκέο θνππνληψλ. Σα νκφινγα απηνχ ηνπ ηχπνπ  

απαιιάζζνπλ ηνλ επελδπηή απφ ην πξφβιεκα ηεο επαλεπέλδπζεο ησλ 

ηφθσλ πνπ ζα εηζέπξαηηε ζε θάζε πιεξσκή θνππνληνχ, έηζη δελ εθηίζεηαη ν 

επελδπηήο ζηνλ θίλδπλν επαλεπέλδπζεο. 

 

    [
 

(  
 

 
) 

]                                         3.42 

 

Ζ πέκπηε θφξκνπια, αθνξά ηηο ζπκθσλίεο επαλαγνξάο (Repos). Σα Repos 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πξνθεηκέλνπ λα 

δαλεηζηνχλ βξαρππξφζεζκα, απφ άιια ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα κε 
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κηθξφηεξν επηηφθην, εθκεηαιιεπφκελα ηα πςειήο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο 

νκφινγα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο (Κφληνο 2010).  

 

   ∑ [
   

(  
 

 
) 
]  

  

(  
 

 
) 

 
                                        3.43 

 

Όπνπ CP ε πιεξσκή ηνθνκεξηδίνπ ηεο ηξάπεδαο πξηλ απφ ηελ κεηαπψιεζε, 

κεηαπψιεζε=   
( )

 
, κε CR ηα ηνθνκεξίδηα ησλ ηίηισλ πνπ αγνξάδνληαη, Μ ε 

αμία ησλ ηίηισλ πνπ αγνξάδνληαη ζηελ ιήμε, SP ε ηηκή πψιεζεο πνπ 

θαζνξίδεηαη θαηά ηελ ζπκθσλία κεηαπψιεζεο, n ν αξηζκφο πεξηφδσλ πξηλ 

ηελ κεηαπψιεζε θαη   ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο. 

Ζ έθηε θφξκνπια, αθνξά ηα δάλεηα πξνο ηδηψηεο, θαηαλαισηηθά πνπ 

εμνθινχληαη ζε πεξηνδηθέο δφζεηο, ζπλήζσο κεληαία θαη ζηελ δφζε 

πεξηιακβάλεηαη θεθάιαην θαη ηφθνη. 

 

   (
 

       
 

  

)(      

 
  
)                                     3.44 

 

Όπνπ 
 

       
 

  

 ε πεξηνδηθή πιεξσκή δφζεο, κε L ην πνζφ ηνπ δαλείνπ θαη    

ην ζπκβαηηθφ επηηφθην,   ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην, n ν αξηζκφο ησλ κεληαίσλ 

πιεξσκψλ κέρξη ηελ ιήμε ηνπ δαλείνπ, m ν αξηζκφο ησλ κελψλ. 

Ζ έβδνκε θφξκνπια, αθνξά ηα επαγγεικαηηθά δάλεηα θαη ζπγθεθξηκέλα ηα 

bullet loans, ζηα νπνία θαηαβάιινληαη νη ηφθνη θαζ’ φιε ηελ δηάξθεηα ηνπ 

δαλείνπ θαη ην δαλεηδφκελν πνζφ δίλεηαη ζην ηέινο ηεο δηάξθεηαο ηνπ δαλείνπ.  
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 (  

  
 

) 

(  
 

 
) 

                                                    3.45 

 

Όπνπ L ην πνζφ ηνπ δαλείνπ,   ην επηηφθην ηνπ δαλείνπ,   ην πξνεμνθιεηηθφ 

επηηφθην, n ν αξηζκφο πεξηφδσλ κέρξη ηελ ιήμε ηνπ δαλείνπ θαη m ν αξηζκφο 

αλαηνθηζκνχ αλά έηνο. 

Ζ φγδνε θφξκνπια, αθνξά ηα επαγγεικαηηθά δάλεηα θαη ζπγθεθξηκέλα ην 

θεθάιαην θίλεζεο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο αθαηξείηαη απφ 

ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ νη ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο. 

 

   
  (     )  (    )((     )   ) 

(   ) 
                                 3.46 

 

Όπνπ Α ην δάλεην πνπ έρεη εηζπξαρζεί έσο ζήκεξα,    ην επηηφθην δαλεηζκνχ, 

i ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην, ΜΥ κέγηζηε δηαζέζηκε πίζησζε,    πξνκήζεηεο 

δέζκεπζεο θαη n ε κέζε δηάξθεηα γξακκήο πίζησζεο. 

 

Ζ έλαηε θφξκνπια, αθνξά ηα καθξνπξφζεζκα επαγγεικαηηθά δάλεηα. 

 

   [ (
  

 
)(      

 
  
]  [

 

(  
 

 
) 

]                             3.47 

 

Όπνπ  (
  

 
) ε πεξηνδηθή θαηαβνιή ησλ ηφθσλ,    ην ζπκβαηηθφ επηηφθην, m ν 

αξηζκφο ησλ πιεξσκψλ αλά έηνο θαη n ν αξηζκφο ησλ κελψλ κέρξη ηελ ιήμε 

φπνπ πξαγκαηνπνηνχληαη νη πιεξσκέο. 
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Ζ δέθαηε θφξκνπια, αθνξά ηελ ρξεκαηνδφηεζε κέζσ Leasing.  

 

   (
 

       
 

  

)(      

 
  
)   [

 

(  
 

 
) 

]                              3.48 

 

Όπνπ 
 

       
 

  

 νη πεξηνδηθέο Leasing πιεξσκέο,    ην ζπκβαηηθφ επηηφθην 

δαλεηζκνχ,   ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην, R ε ππνιεηκκαηηθή αμία, m ν αξηζκφο 

ησλ εηήζησλ πιεξσκψλ θαη n ν αξηζκφο ησλ κεληαίσλ πιεξσκψλ έσο ηελ 

ιήμε ηνπ δαλείνπ. 

Ζ εληεθάηε θφξκνπια, αθνξά ηα ελππφζεθα ζηεγαζηηθά δάλεηα ζηαζεξνχ 

επηηνθίνπ. 

 

   (
 

       
 

  

)(      

 
  
)                                              3.49 

 

Όπνπ 
 

       
 

  

 ε πεξηνδηθή πιεξσκή βάζεη ην πνζφ ηνπ δαλείνπ θαη ην 

ζπκβαηηθφ ζηαζεξφ επηηφθην ηνπ ζηεγαζηηθνχ δαλείνπ,   ην πξνεμνθιεηηθφ 

επηηφθην, n ν αξηζκφο ησλ κεληαίσλ πιεξσκψλ κέρξη ηελ ιήμε ηνπ δαλείνπ θαη 

m ν αξηζκφο ησλ κελψλ αλά πεξίνδν. 

Ζ δσδέθαηε θφξκνπια αθνξά ηα ελππφζεθα ζηεγαζηηθά δάλεηα ηχπνπ 

balloon φπνπ πιεξψλνληαη κφλν νη ηφθνη. 
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   [
 (

  
 

)

      
 

  

]   [
 

(  
 

 
) 
]                                     3.50 

Όπνπ L ην πνζφ ηνπ δαλείνπ,  (
  

 
)  νη πεξηνδηθέο θαηαβνιέο ηφθσλ ,m νη 

πιεξσκέο αλά έηνο, n ν αξηζκφο ησλ εηψλ, t ν αξηζκφο ησλ πεξηφδσλ. 

Ζ δέθαηε ηξίηε θφξκνπια, αθνξά ηα ελππφζεθα ζηεγαζηηθά δάλεηα ηχπνπ 

balloon ηα νπνία απνζβέλνληαη. 

 

   (
 

      
 

  

) [      

 
  

  (
 

(  
 

 
)
 )]                             3.51 

 

Ζ δέθαηε ηέηαξηε θφξκνπια, αθνξά ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα, ηα νπνία 

δελ απνδίδνπλ ην θαζνξηζκέλν επηηφθην, δηφηη δελ πιεξψλνληαη απφ ηνλ 

νθεηιέηε. Με εμππεξεηνχκελα δάλεηα ζεσξνχληαη εθείλα ηα νπνία  δελ έρνπλ 

πιεξσζεί ηφθνη θαη κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ γηα ηνπιάρηζηνλ ελελήληα εκέξεο. 

 

   ∑ *
   

(   ) 
+ 

                                                 3.52 

 

Όπνπ     πξνζαξκνζκέλε, αλακελφκελε ηακεηαθή ξνή ζηνλ ρξφλν t, i ην 

θαλνληθφ πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην ζπλ έλα αζθάιηζηξν θηλδχλνπ θαη n ν 

αξηζκφο ησλ πεξηφδσλ. 

Γηα ζηνηρεία ηνπ παζεηηθνχ: 

΢ηηο θαηαζέζεηο ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα απνθηά θπξηφηεηα ζην 

θαηαηηζέκελν πνζφ θαη ζεσξείηαη δαλεηνιήπηεο, επνκέλσο ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα έρεη ππνρξέσζε έλαληη ηνπ θαηαζέηε. Οη θαηαζέζεηο 

απνηηκψληαη ζην αλαπφζβεζην θφζηνο, εθηφο εάλ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 
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ίδξπκα νξίζεη φηη γηα θάπνηνπ είδνπο θαηαζέζεηο, ε απνηίκεζε ζα γίλεηαη ζηελ 

εχινγε αμία (Κφληνο 2010). 

 

Ζ πξψηε θφξκνπια, αθνξά ηηο πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο. 

 

    (  
  

 
)  

(  
 

 
) 

                                     3.53 

 

Όπνπ D ην πνζφ ηεο θαηάζεζεο, i ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην,   ην επηηφθην 

ηεο θαηάζεζεο, m ν αξηζκφο ησλ θνξψλ αλά έηνο νπνχ πιεξψλεηαη ν ηφθνο 

θαη n ν αξηζκφο ησλ πεξηφδσλ κέρξη ηελ ιήμε ηεο πξνζεζκηαθήο θαηάζεζεο.  

Ζ δεχηεξε θφξκνπια, αθνξά ηα βξαρππξφζεζκα δάλεηα Repos. 

 

   ∑ [
   

(  
 

 
) 
]  

  

(  
 

 
) 

 
                                             3.43 

 

Όπνπ CP ε πιεξσκή ηνθνκεξηδίνπ ηεο ηξάπεδαο πξηλ απφ ηελ κεηαπψιεζε, 

κεηαπψιεζε=   
( )

 
, κε CR ηα ηνθνκεξίδηα ησλ ηίηισλ πνπ αγνξάδνληαη, Μ ε 

αμία ησλ ηίηισλ πνπ αγνξάδνληαη ζηελ ιήμε, SP ε ηηκή πψιεζεο πνπ 

θαζνξίδεηαη θαηά ηελ ζπκθσλία κεηαπψιεζεο, n ν αξηζκφο πεξηφδσλ πξηλ 

ηελ κεηαπψιεζε θαη   ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο. 

Ζ ηξίηε θφξκνπια, αθνξά ηα βξαρππξφζεζκα ρξεφγξαθα πνπ εθδίδεη ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα γηα λα θαιχςεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

ηνπ. Σν ρξένο εθδίδεηαη ππφ ην άξηην θαη δελ ππεξβαίλεη ηηο 270 εκέξεο, 

επίζεο ηα επηηφθηα ηνπο αληαλαθινχλ απηά πνπ ππάξρνπλ εθείλε ηελ 

δεδνκέλε ζηηγκή ζηελ αγνξά ζπλήζσο. 

 



 

 

59 

      ( )(
 

   
)                                          3.54 

 

Όπνπ Μ ιήμε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο, i εηεζηνπνηεκέλν επηηφθην 

πξνεμφθιεζεο, n o αξηζκφο ησλ εκεξψλ κέρξη ηελ ιήμε θαη  ( )(
 

   
) 

πξνεμφθιεζε απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία. 

Ζ ηέηαξηε θφξκνπια, αθνξά ηα καθξνπξφζεζκα ρξεφγξαθα πνπ εθδίδεη ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα θαη ηα νπνία δηαξθνχλ πάλσ απφ έλα έηνο.  

 

   [∑
( )(  )

 

(  
 

 
) 

 
   ]  [

 

(  
 

 
) 

]                                   3.41 

 

Όπνπ Μ ε νλνκαζηηθή αμία, CR ην ηνθνκεξίδην, Μ θνξέο ζην έηνο πνπ 

πιεξψλεη ηνθνκεξίδην,  
( )(  )

 
  πεξηνδηθή πιεξσκή ηνθνκεξηδίνπ (π.ρ. 

εμακεληαία), n  ν αξηζκφο εκεξψλ κέρξη ηελ ιήμε,   ην εηεζηνπνηεκέλν επηηφθην 

πξνεμφθιεζεο, t ρξνληθή πεξίνδνο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4
Ο 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

΢ην πξνεγνχκελν θεθάιαην αλαιχζακε ηηο θπξηφηεξεο κεζφδνπο απνηίκεζεο, 

φπνπ νη θχξηεο πξνζεγγίζεηο απνηίκεζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

ρσξίδνληαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο, ηα κνληέια πξνεμφθιεζεο απνδφζεσλ, ηελ 

απνηίκεζε βάζεη ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ (Multiples),  θαη ηελ απνηίκεζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ βάζεη  ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ 

παζεηηθνχ ηνπο.   Σα κνληέια πξνεμφθιεζεο απνδφζεσλ (Discounted Cash 

Flows Model)  πνπ εμεηάζακε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην είλαη ηξία, ην 

κνληέιν πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ (Dividend Discounted Model), ην κνληέιν 

ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο κέηνρνπο (Free Cash Flow to the 

Equity Model) θαη ην κνληέιν ππεξβάιινπζαο απφδνζεο (The Excess Return 

Model). 

΢πλνςίδνληαο, ην κνληέιν πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ (Dividend Discounted 

Model), κπνξεί λα είλαη ελφο ζηαδίνπ ην νπνίν απνηειεί ην βαζηθφ κνληέιν 

αλάπηπμεο ηνπ Gordon θαη ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ απνηίκεζε ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, φπνπ ν ξπζκφο κε ηνλ νπνίν ζα δηαλέκεη ηα 

κεξίζκαηα ζηνπο κεηφρνπο ηνπ, αλακέλεηαη λα είλαη ζηαζεξφο 

καθξνπξφζεζκα θαη ππνινγίδεη ηελ κειινληηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ζε 

ζπλάξηεζε κε ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα πνπ ζα δηαλέκεη ζην κέιινλ, 

ιακβάλνληαο ππφςε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο. Σα κεξίζκαηα πνπ δηαλέκνληαη 

ζηνπο κεηφρνπο φηαλ δελ ππάξρεη κεγάιε αλάπηπμε είλαη πςειά, ελψ φηαλ 

ππάξρεη πςειή αλάπηπμε είλαη ρακειά. Σν κνληέιν πξνεμφθιεζεο 

κεξηζκάησλ ελφο ζηαδίνπ ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο φηαλ ε επηρείξεζε δελ 

αλακέλεηαη λα έρεη ξπζκφ αλάπηπμεο θαηά πνιχ δηαθνξεηηθφ απφ απηφλ ηεο 

νηθνλνκίαο φπνπ δξαζηεξηνπνηείηαη. Σν κνληέιν πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ 

δχν ζηαδίσλ, ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ πεξίπησζε φπνπ αλακέλεηαη ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα γηα ην πξψην ζηάδην λα έρεη ξπζκφ αλάπηπμεο 

πςειφ ή ρακειφ θαη ζην επφκελν ζηάδην λα αλακέλεηαη ζηαζεξνπνίεζε ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο καθξνπξφζεζκα, ην κνληέιν απηφ ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ ε 

επηρείξεζε έρεη κέηξηνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο θαηά ην πξψην ζηάδην θαη 

αλακέλεηαη ζην δεχηεξν ζηάδην λα νκαινπνηεζεί πξνο κία θαηεχζπλζε 



 

 

61 

πςειφηεξε ή ρακειφηεξε γηα κεγάιν δηάζηεκα. Σέινο ην κνληέιν 

πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ ηξηψλ ζηαδίσλ ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ αλακέλεηαη 

κεηαβνιή ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ζε ηξεηο πεξηφδνπο, φπνπ ζηελ πξψηε ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο κπνξεί λα είλαη πςειφο ή ρακειφο αληίζηνηρα θαη ζην 

δεχηεξν ζηάδην αλακέλεηαη λα γίλεη πην ρακειφο ή πςειφο αληίζηνηρα, ψζπνπ 

ζην ηειηθφ ζηάδην λα ζηαζεξνπνηεζεί γηα έλα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα απφ 

ηελ ζηηγκή πνπ ζα ζπλερίζνπλ λα ηζρχνπλ νη ππνζέζεηο ηνπ κνληέινπ (π.ρ. 

ξπζκφο αλάπηπμεο, θφζηνο θεθαιαίνπ, πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πνπ 

θαηαβάιινληαη ζηνπο κεηφρνπο κε ηελ κνξθή κεξηζκάησλ, beta θ.η.ι.). Γηα ηελ 

αλάπηπμε ηνπ κνληέινπ πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ, ρξεηάδεηαη απφ ηνλ 

αλαιπηή ζσζηή εθηίκεζε ηνπ αλακελφκελνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο αλά ζηάδην, 

ην θφζηνο θεθαιαίνπ, ν θίλδπλνο, ην πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πνπ δηαλέκνληαη 

ζηνπο κεηφρνπο κε ηελ κνξθή κεξηζκάησλ θαη ηέινο ηα αλακελφκελα θέξδε 

αλά κεηνρή ηα νπνία κπνξεί λα επεξεαζηνχλ ηφζν απφ ηνλ αληαγσληζκφ φζν 

θαη απφ καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαζψο θαη απφ ην επνπηηθφ-ξπζκηζηηθφ 

πιαίζην.  Ζ ρξήζε απηνχ ηνπ κνληέινπ είλαη απνηειεζκαηηθή θαηά ηελ 

πεξίπησζε φπνπ ν αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο κπνξεί λα εθηηκεζεί αλά ζηάδην κε κηθξέο απνθιίζεηο. Οπζηαζηηθά 

ηα απνηειέζκαηα είλαη αμηφπηζηα φηαλ ε επηρείξεζε είηε είλαη ζε πςειφ ξπζκφ 

αλάπηπμεο θαη αλακέλεηαη λα ζπλερηζηεί είηε εάλ αλακέλεηαη χθεζε ε νπνία 

κπνξεί λα επεξεάζεη αξλεηηθά ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο, θαη ζηηο δχν 

πεξηπηψζεηο αλακέλεηαη κεηαβνιή ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο  αλά ζηάδην θαη ζην 

ηειηθφ ζηάδην νκαινπνίεζε θαη ζηαζεξφηεηα ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο 

καθξνπξφζεζκα. Ο ξπζκφο αλάπηπμεο κηαο επηρείξεζεο δελ κπνξεί λα είλαη 

κεγαιχηεξνο απφ ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο ζηελ νπνία 

δξαζηεξηνπνηείηαη γη απηφ ηνλ ιφγν ζα πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε ηφζν ην 

αλακελφκελν πξαγκαηηθφ ΑΔΠ ηεο ρψξαο φζν θαη ηνπ ΟΟ΢Α, αθνχ νη αγνξέο 

είλαη παγθνζκηνπνηεκέλεο θαη έλα γεγνλφο ζε κία ρψξα κπνξεί λα επεξεάζεη 

θαη ηηο ππφινηπεο, ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα είλαη ε ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε πνπ μεθίλεζε ην 2007 ζηελ Ακεξηθή θαη επεξέαζε ην παγθφζκην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ζε βαζκφ πνπ θξίζεθε απαξαίηεην λα 

αλαζεσξεζεί θαη ε Βαζηιεία ΗΗ. ΢πκπεξαζκαηηθά ην κνληέιν πξνεμφθιεζεο 

κεξηζκάησλ είλαη ηδαληθφ λα ρξεζηκνπνηείηαη ζε επηρεηξήζεηο πνπ 

αλαπηχζζνληαη κε ξπζκνχο νη νπνίνη είλαη θνληά κε απηνχο πνπ αλαπηχζζεηαη 
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ε νηθνλνκία ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηνχληαη, γη απηφ ηνλ ιφγν είλαη ηδαληθφ γηα 

ρξήζε θαη απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα αθνχ ε αλάπηπμε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο εμαξηάηαη απφ ην πψο θηλείηαη ε νηθνλνκία ηεο ρψξαο 

πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη (π.ρ. επηηφθηα, ρνξεγήζεηο), επίζεο νη επηρεηξήζεηο 

πνπ ζα θάλνπλ ρξήζε ζα πξέπεη λα έρνπλ κηα εληαία ζηαζεξή κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή. 

 Σν δεχηεξν κνληέιν πξνεμφθιεζεο απνδφζεσλ (Discounted Cash Flows 

Model)  είλαη ην κνληέιν ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο κέηνρνπο 

(Free Cash Flow to the Equity Model), φπνπ ε θχξηα ππφζεζε πνπ γίλεηαη 

είλαη πσο νη κφλεο ηακεηαθέο ξνέο πνπ εηζπξάηηνπλ νη κέηνρνη είλαη ηα 

κεξίζκαηα, ηα νπνία πξνθχπηνπλ απφ ηελ αθαίξεζε ησλ επελδχζεσλ 

κεηνρψλ ζε επνπηηθά θεθάιαηα (Equity Investment in Regulatory Capital) θαη 

ηνπ αλαγθαίνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ απφ ην θαζαξφ εηζφδεκα. Σν κνληέιν ησλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο κέηνρνπο (Free Cash Flow to the 

Equity Model), φπσο θαη ην κνληέιν πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ (Dividend 

Discounted Model), κπνξεί λα είλαη ελφο ζηαδίνπ (ζηαζεξήο αλάπηπμεο), δχν 

ζηαδίσλ θαη ηξηψλ ζηαδίσλ φπνπ φηη ηζρχεη ζην κνληέιν πξνεμφθιεζεο 

κεξηζκάησλ γηα ηα ζηάδηα ηζρχεη θαη ζε απηφ ην κνληέιν κε ηελ δηαθνξά φηη ηα 

κεξίζκαηα αληηθαζίζηαληαη απφ ηηο δηαζέζηκεο ηακεηαθέο ξνέο. ΢χκθσλα κε ην 

πξψην ζηάδην, ε αλακελφκελε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη ζπλάξηεζε ησλ 

δηαζέζηκσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο πεξηφδνπ, ηνπ ζηαζεξνχ ξπζκνχ αλάπηπμεο 

θαη ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο. Ζ δπζθνιία ζηελ απνηίκεζε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο κε απηή ηελ κέζνδν πξνθχπηεη, πέξα απφ ηελ 

πξφβιεςε ηνπ αλακελφκελνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ησλ ππνινίπσλ πνπ 

αλαθέξακε ζην κνληέιν πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ θαη  απφ ηελ εθηίκεζε 

ησλ κειινληηθψλ θεθαιαηαθψλ αλαγθψλ ηεο επηρείξεζεο, θαζψο θαη ησλ 

επνπηηθψλ θεθαιαίσλ πνπ κπνξεί λα αιιάμνπλ, ιφγσ κεηαβνιήο ηνπ 

επνπηηθνχ-ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ, έλα αθφκε ζηνηρείν πνπ είλαη δχζθνιν λα 

εθηηκεζεί είλαη ε νξζφηεηα ησλ αλακελφκελσλ ζηαζκηζκέλνπ θηλδχλνπ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ (Risk Weighted Asset-RWA),  αθνχ νη πξνβιέςεηο 

αλά θαηεγνξία ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ (π.ρ. θαηαλαισηηθά δάλεηα, 

επηρεηξεκαηηθά θ.η.ι.), κπνξεί λα κελ έρνπλ εθηηκεζεί νξζά, ιακβάλνληαο 

ππφςε φινπο ηνπο παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα απμήζνπλ ηε επηθηλδπλφηεηα 
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ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ επίζεο δεκηνπξγείηαη πξφβιεκα ζηελ εθηίκεζε κε 

απηή ηελ κέζνδν, δηφηη ιακβάλεηαη ππφςε ηζηνξηθά ινγηζηηθά δεδνκέλα ηα 

νπνία κπνξεί λα είλαη απνηέιεζκα δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο, έηζη 

δεκηνπξγνχληαη δχν βαζηθά πξνβιήκαηα κε απηή ηελ κέζνδν, ην πξψην είλαη 

ε αμηνπηζηία ησλ δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θαη ην δεχηεξν είλαη ε 

πηνζέηεζε φηη ε αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο αθνινπζνχλ έλα ζηαζεξφ ξπζκφ 

αλάπηπμεο κε απηφλ πνπ πξνθχπηεη απφ ηα παξειζνληηθά ινγηζηηθά 

δεδνκέλα. Μία αθφκε δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν κνληέισλ είλαη ν νξηζκφο ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ αθνχ ην πξψην ρξεζηκνπνηεί ζαλ ηακεηαθέο ξνέο ηα 

κεξίζκαηα πνπ πξφθεηηαη λα δηαλεκεζνχλ ζηνπο κεηφρνπο, ελψ ην δεχηεξν 

κνληέιν ρξεζηκνπνηεί ηα ελαπνκείλαληα θέξδε απφ ηελ εμππεξέηεζε ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. Σν κνληέιν ησλ ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο κέηνρνπο (Free Cash Flow to the Equity Model), 

είλαη ηδαληθφ γηα επηρεηξήζεηο, έλαληη ηνπ κνληέινπ πξνεμφθιεζεο 

κεξηζκάησλ, ησλ νπνίσλ ηα πνζνζηά πιεξσκήο κεξηζκάησλ πνπ 

πιεξψλνπλ ζηνπο κεηφρνπο έρνπλ ζεκαληηθέο απνθιίζεηο απφ ηηο θαζαξέο 

ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο πξνο ηνπο κεηφρνπο. 

Σν ηξίην κνληέιν πξνεμφθιεζεο απνδφζεσλ (Discounted Cash Flows Model)  

πνπ εμεηάζακε ήηαλ ην κνληέιν ππεξβάιινπζαο απφδνζεο (The Excess 

Return Model), ζην νπνίν ε αμία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ηζνχηαη κε 

ην επελδπκέλν θεθάιαην ηελ ζηηγκή ηεο απνηίκεζεο θαη ηελ παξνχζα αμία 

ησλ ππεξβάιινπζσλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ πνπ ζα παξαρζνχλ. Σν θχξην 

πξφβιεκα πνπ παξνπζηάδεηαη θαη ζε απηφ ην κνληέιν είλαη ε ξεαιηζηηθή 

εθηίκεζε ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ πνπ είλαη δπλαηφλ λα παξάγεη ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα θαζψο επίζεο θαη νη εθηίκεζε ησλ παξαγφλησλ 

πνπ κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηηο απνδφζεηο. Έλα αθφκε πξφβιεκα είλαη ε 

εθηίκεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ θαη πσο κπνξεί απηφ λα επεξεάζεη ηελ 

κειινληηθή ηνπνζέηεζε ρξεκάησλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα. ΢ην 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν εληνπίδνληαη δχν ζεηηθά ζηνηρεία, ην πξψην ζεηηθφ είλαη 

ην φηη γηα θάζε ρξφλν δίλεηαη ε δπλαηφηεηα γηα εθηίκεζε ηνπ ROE θαη ζε 

πεξίπησζε κεγάιεο απφθιηζεο ηνπ εθηηκψκελνπ ROE απφ ην πξαγκαηηθφ ζε 

θάπνην έηνο, κπνξεί λα αλαπξνζαξκνζηεί εχθνια ε εθηίκεζε θαη ην δεχηεξν 

είλαη ε πξφζζεζε ζηελ απνηίκεζε ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο (Excess 
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Return Valuation) ηνπ πιενλάζκαηνο ή ειιείκκαηνο θεθαιαίνπ. Καη ζε απηφ ην 

κνληέιν φπσο θαη ζηα πξνεγνχκελα δχν πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ ν 

επελδπηηθφο νξίδνληαο δηαρσξίδεηαη ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο, 

φπνπ γίλεηαη αξρηθά εθηίκεζε ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ θαη έπεηηα ζην ηειεπηαίν 

ζηάδην εθηηκάηαη ε αμία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. Μία ζεκαληηθή 

δηαθνξά απηνχ ηνπ κνληέινπ ζε ζρέζε κε ηα άιια είλαη πσο ε εθηηκψκελε 

αμία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο δελ αληηπξνζσπεχεη κεγάιν πνζνζηφ 

ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Σέινο ε ινγηζηηθή αμία (BV), απνηειεί 

ζεκαληηθφ ζηνηρείν γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, γη’ απηφ ηνλ 

ιφγν ζε απηφ ην κνληέιν ππνηίζεηαη φηη ην θαζαξφ εηζφδεκα είηε ζα ζπλερίζεη 

λα έρεη ζεηηθή πνξεία, είηε ζα πξνζεγγίδεη ην κεδέλ, κε απνηέιεζκα ην ROE 

λα πξνζεγγίδεη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

΢ην πξνεγνχκελν θεθάιαην εθηφο ηεο απνηίκεζεο βάζεη ησλ κνληέισλ 

πξνεμφθιεζεο απνδφζεσλ, αλαιχζακε θαη ηελ απνηίκεζε πνπ βαζίδεηαη 

ζηνπο πνιιαπιαζηαζηέο θαη ηελ απνηίκεζε βαζηζκέλε ζηα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Ζ 

απνηίκεζε πνπ βαζίδεηαη ζηα πνιιαπιαζηαζηέο, ζεσξείηαη ηδηαίηεξα εχθνιε 

θαη ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά δηφηη ηα δεδνκέλα αληινχληαη εχθνια θαη κπνξεί λα 

γίλεη εχθνια ζχγθξηζε κε επηρεηξήζεηο ηδίνπ κεγέζνπο. Οη πνιιαπιαζηαζηέο 

είλαη νπζηαζηηθά δείθηεο νη νπνίνη έρνπλ αξηζκεηή ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο 

κεηνρήο θαη παξαλνκαζηή θάπνην κέγεζνο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο 

ην νπνίν εθθξάδεη ηελ δεκηνπξγία αμίαο, φπσο είλαη ηα θέξδε, ε απηή 

ινγηζηηθή αμία (TBV), ε θαζαξή αμία  ηνπ ελεξγεηηθνχ (NAV) θαη άιια. Σα 

πξνβιήκαηα πνπ εληνπίδνληαη ζε απηή ηελ κέζνδν είλαη ε νξζή επηινγή 

παξαλνκαζηή, αθνχ ζα πξέπεη λα επηιέγεηαη κέγεζνο πνπ λα αθνξά ηελ 

επηρείξεζε ζπλνιηθά, επίζεο νη επηρεηξήζεηο πνπ ζπγθξίλνληαη ζα πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηνχλ ηηο ίδηεο ινγηζηηθέο κεζφδνπο, ηα ζηνηρεία πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζα πξέπεη λα αθνξνχλ ηηο ίδηεο ρξνληθέο πεξηφδνπο θαη ε 

επηινγή ησλ ζπγθξηλφκελσλ επηρεηξήζεσλ λα βαζίδεηαη ζε ζπγθεθξηκέλα 

ραξαθηεξηζηηθά (π.ρ. γεσγξαθηθή θάιπςε, market capitalization, παξφκνηα 

ηζηνξηθά πνζνζηά αλάπηπμεο, παξφκνην πξνθίι θηλδχλνπ). Σέινο ε ηειεπηαία 

κέζνδνο πνπ αλαπηχρζεθε θαη δελ απαηηεί εηθαζίεο θαη ππνζέζεηο, βαζίδεηαη 

ζηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 
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ηδξπκάησλ, είλαη ε πην δχζθνιε θαζψο απαηηεί εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε γηα 

ην θάζε ζηνηρείν ηφζν ηνπ ελεξγεηηθνχ (ηα δάλεηα, ηα νκφινγα θαη ηα πάγηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία) φζν θαη ηνπ παζεηηθνχ (ηα ίδηα θεθάιαηα, ηα  

καθξνπξφζεζκα ρξεφγξαθα πνπ εθδίδεη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, ηα 

βξαρππξφζεζκα ρξεφγξαθα πνπ εθδίδεη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, θαη ηηο 

θαηαζέζεηο), θαζψο θαη ηελ ελεκέξσζε γηα ην επίπεδν έθζεζεο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζε εμσινγηζηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Έλα 

ζεκαληηθφ πξφβιεκα απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο 

ινγηζηηθήο αμίαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ κε ηηο 

αγνξαίαο αμίαο (π.ρ. ινγηζηηθήο αμίαο θαηαζέζεσλ κε ηξέρνπζα αμία ηνπο), 

πέξα απφ ην πξφβιεκα κεηαμχ ηεο δηαθνξάο ησλ δχν ηηκψλ ππάξρνπλ θαη 

άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία κπνξεί είηε λα κελ θαίλνληαη ζηηο 

ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο είηε λα είλαη ππεξεθηηκεκέλα  (π.ρ. ζπλέξγηεο, θήκε 

θ.η.ι.).  Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο ζα πξέπεη λα εθαξκφδεηαη αθνχ ππάξρεη 

πιήξεο επίγλσζε ηνπ αλαιπηή γηα ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε ηεο 

επηρείξεζεο θαη δελ ππάξρεη έληνλα πιεζσξηζηηθφ πεξηβάιινλ. Ζ 

ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο απνηίκεζεο είλαη ζεκαληηθή θαη αμηφπηζηε εάλ ππάξρεη 

ε θαηάιιειε πιεξνθφξεζε, δηφηη ν αλαιπηήο απνηηκά ηηο θχξηεο πεγέο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ αμία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, αθνχ απνηηκνχληαη 

ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ ηνπ θαη κπνξνχλ λα 

πξνθχςνπλ ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα, γηα ηελ δηαρείξηζε ηνπ θεθαιαίνπ, ηελ 

δηάξζξσζε ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ, ηνλ επηηνθηαθφ θίλδπλν, ηελ 

αμηνιφγεζε γηα ηηο πξνβιέςεηο δεκηψλ θ.η.ι., έρεη παξαηεξεζεί πσο ε αμία 

δηθαηφρξεζεο θαηά ηελ δηάξθεηα δχν ρξφλσλ  είλαη ην πεξηζψξην θέξδνπο 

κεηαμχ ηνπ ηξέρνληνο επηηνθίνπ ηεο αγνξάο θαη ηνπ επηηνθίνπ ησλ 

θαηαζέζεσλ, άιιε κία ζεκαληηθή παξαηήξεζε πνπ πξνθχπηεη είλαη πσο ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη νη θαηαζέζεηο ζα πξέπεη λα απνηηκεζνχλ κε ην 

ηξέρνλ επηηφθην. Όζνλ αθνξά ηα δάλεηα, ε αμία δηθαηφρξεζεο ησλ δαλείσλ 

είλαη ε παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ απφ ηα δάλεηα, 

επαλεθηηκνχκελε ζε ζρέζε κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ησλ νκνιφγσλ θαη απαηηείηαη 

πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ δαλεηνδνηήζεσλ αλά θαηεγνξία δαλείνπ 

(θαηαλαισηηθά, επηρεηξεκαηηθά, ζηεγαζηηθά). Σέινο ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο 

δελ ιακβάλεη ππ’ φςηλ ηηο καθξνπξφζεζκεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5
Ο
 

ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ ΣΖ΢ ΣΡΑΠΔΕΑ΢ DEUTSCHE BANK 

 

5.1 Ζ ΣΡΑΠΔΕΑ DEUTSCHE BANK 

Ζ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) δεκνζίεπζε ηα απνηειέζκαηα ησλ 

stress test ζηα ηέιε ηνπ Οθηψβξε, φπνπ απφ ηα απνηειέζκαηα πξνθχπηεη, φηη 

είθνζη πέληε ηξάπεδεο ηεο Δπξσδψλεο απέηπραλ λα πεξάζνπλ ηα stress test. 

Ζ Deutsche Bank είλαη κία απφ ηηο ηξάπεδεο πνπ θαηάθεξαλ λα πεξάζνπλ ηo 

stress test, ηφζν ζην βαζηθφ ζελάξην φζν θαη ζην αθξαίν. Ζ αμηνιφγεζε έγηλε 

βάζεη ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο θαη θαηά ην αθξαίν ζελάξην κε 

assets 1.611 δηζεθαηνκκχξηα €, ην Common Equity Tier 1 δηακνξθψζεθε ζην 

12,8% γηα ην έηνο 2013, επίζεο ζχκθσλα κε ηηο πξνβιέςεηο γηα ην 2016, ζην 

αθξαίν ζελάξην ην common equity tier 1 αλακέλεηαη λα δηακνξθσζεί ζην 

8,8%. Γηα ην έηνο 2014 ηα total assets δηακνξθψζεθαλ ζε 1.718 

δηζεθαηνκκχξηα € θαη ην Common Equity Tier 1 δηακνξθψζεθε ζην 11,7% 

Ζ κεηνρή ηεο Deutsche Bank ην 2012 θαη αξρέο ηνπ 2013 έθηαζε ζε πνιχ 

πςειά επίπεδα κε απνθνξχθσκα ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2013 φπνπ άγγημε ηελ 

ηηκή  38,73 €. Οη δπζκελείο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ην θιίκα 

αβεβαηφηεηαο πνπ ππήξρε ζηελ Δπξψπε, κε θχξην ην ζρέδην δηάζσζεο ηεο 

Κχπξνπ, νδήγεζε ζε αζηάζεηα ηηο επξσπατθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, κε 

απνηέιεζκα λα επεξεαζηεί θαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο Deutsche Bank 

φπνπ απφ ηα κέζα ηνπ Απξηιίνπ ηνπ 2013 ππνρψξεζε ζηα 29,40 € κε 

ρακειφηεξε ηηκή πνπ ζεκείσζε γηα ην 2013 28,05 €.  Ζ πησηηθή πνξεία ηεο 

ηηκήο ηεο Deutsche Bank ζπλερίζηεθε θαη ην 2014 φπνπ ε ρακειφηεξε ηηκή 

πνπ άγγημε ε κεηνρή ήηαλ 22,16 € θαη ε πςειφηεξε ηα 38,15 €, φπνπ ζην 

ηέινο ηνπ έηνπο έθιεηζε κε 24,99 €. 

Ο αξηζκφο ησλ κεηφρσλ (shareholders), κεηψζεθε θαηά 43.985 θαη 610.964 

δηακνξθψζεθε ζε 566.976. Σν κεξίδην πνπ θαηείραλ ηδηψηεο επελδπηέο ζην 

ηέινο ηνπ 2013 ήηαλ 21% θαη ζεζκηθνί επελδπηέο ην 79%, εθ ησλ νπνίσλ ε 

BlackRock θαηείρε ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ, 5,14% θαη απνηεινχζε ηνλ 

κεγαιχηεξν κέηνρν ηεο. 
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Γηάγξακκα 1 

 

 

 

 

Σν 2014 δεκνζηεχηεθαλ ηα stress test, φπνπ ε Deutsche Bank, πέξαζε ηφζν 

ην θαλνληθφ φζν θαη ην δπζκελέο ζελάξην. Ζ νηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε, γηα ην 

έηνο 2014 ζχκθσλα κε ηα δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία δηακνξθψζεθε σο εμήο, ηα 

έζνδα πξν θφξσλ 3,1 δηζεθαηνκκχξηα €, ηα θαζαξά έζνδα παξέκεηλαλ 

ζηαζεξά ζε ζρέζε κε ην 2013 32,0 δηζεθαηνκκχξηα €, νη δαπάλεο κεηψζεθαλ 

ζε θάησ απφ 2% ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο θαη δηακνξθψζεθαλ ζε 

27,7 δηζεθαηνκκχξηα €, ηα θαζαξά έζνδα δηακνξθψζεθαλ ζην 1,7 

δηζεθαηνκκχξηα € θαη ηέινο ην ROE απφ 1,21% ην 2013 ην 2014 απμήζεθε 

ζην 2,7%. Γηα ην ΑΔΠ ηεο Γεξκαλίαο πξνβιέπεηαη γηα ην  2015 κηθξή άλνδνο, 

θάηη ην νπνίν ζεκαίλεη πσο ζα επεξεάζεη θαη ηηο ζπληζηψζεο ηνπ ΑΔΠ, θαζψο 

ζηνηρεία ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο θαη ησλ επελδχζεσλ είλαη ε πξφζβαζε 

ζε δαλεηζκφ. Σέινο εληζρχεηαη ε πξνζδνθία γηα αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ αθνχ νη επελδπηέο είλαη πηζαλφ λα αλαδεηήζνπλ επελδπηηθέο 

επηινγέο πνπ ζα ηνπο απνθέξνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο. Όπσο 

παξαηεξνχκε ζηνλ Πίλαθα 1, ην ΑΔΠ ηεο Γεξκαλίαο απφ 0,53% ην 2013 

απμήζεθε ην 2014 ζε 1,90% θαη αλακέλεηαη ην 2015 λα  απμεζεί θαηά 2,05%, 

ηέινο ιακβάλνπκε ππφςε γηα ηα ίδηα έηε, ηελ δηακφξθσζε ηνπ ΑΔΠ γηα ηηο 

ρψξεο ηνπ OECD γηα λα ειέγμνπκε πσο εμειίζζεηαη ην ΑΔΠ ηεο Γεξκαλίαο ζε 

ζρέζε κε ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ OECD.  

ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ ΜΔΣΟΥΗΚΖ΢ 
΢ΤΝΘΔ΢Ζ΢ 2013 

Ιδιώτες 
Επενδυτζς 

Θεσμικοί 
Επενδυτζς 
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Πίλαθαο 1: ΔΞΔΛΗΞΖ ΑΔΠ 

 

 

 

 

5.2 ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ ΣΖ΢ DEUTSCHE BANK 

Γηα ηελ απνηίκεζε ηεο Deutsche Bank ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηξεηο κέζνδνη: ε 

κέζνδνο πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ (DDM), ε κέζνδνο πνιιαπιαζηαζηψλ 

θαη ε κέζνδνο ησλ αλακελφκελσλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο 

κεηφρνπο (FCFE). 

 

Α. Μέθοδορ Πποεξόθληζηρ Μεπιζμάηων (DDM)  

΢πγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνηήζεθε ην ππφδεηγκα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ 

ηξηψλ ζηαδίσλ. 

Η. Τποθέζειρ-Παπαδοσέρ Τποδείγμαηορ 

  1. Ρςθμόρ ανάπηςξηρ ηων κεπδών ανά μεηοσή (g% ζε EPS) 

΢ην αξρηθφ ζηάδην (ζηάδην πςειήο αλάπηπμεο), ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα 

πξνβιέπεηαη λα έρεη κέζν ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή (EPS)  

33,39%, βάζεη ησλ πξνβιέςεσλ ησλ αλαιπηψλ γηα ηα επφκελα πέληε έηε1. 

Πην ζπγθεθξηκέλα νη αλαιπηέο πξνβιέπνπλ φηη, ηνλ πξψην ρξφλν ε αλάπηπμε 

                                                           
1
 Η πηγή από ηην οποία ανηλήζαμε πληποθοπίερ ζσεηικά με ηιρ εκηιμήζειρ ηων αναλςηών ήηαν ο 

διαδικηςακόρ ηόπορ http://www.4-traders.com/DEUTSCHE-BANK-AG-435694/financials/ 

 

 

TIME 2012 2013 2014E 2015F 2016F

GERMANY NOMINAL GDP* 2.507.049 € 2.520.522 € 2.569.475 € 2.622.403 € 2.649.121 €

GERMANY GDP GROWTH 0,53% 1,90% 2,05% 1,02%

OECD GDP GROWTH 1,33% 2,27% 2,77% 2,74%

Πηγή:http://data.oecd.org/gdp/gdp-long-term-forecast.htm#indicator-chart

*€ MILLION ΜΔΣΑΣΡΟΠΖ ΑΠΟ USD ΢Δ EUR ΜΔ Η΢ΟΣΗΜΗΑ 0,8787

http://www.4-traders.com/DEUTSCHE-BANK-AG-435694/financials/
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ζα είλαη ζην 128,43%, ηνλ δεχηεξν ρξφλν ζην 25,02% ηνλ ηξίην ρξφλν ζα είλαη 

ε αλάπηπμε ζην 8,70%, ηνλ ηέηαξην ρξφλν δελ ζα ππάξρεη αλάπηπμε θαη ηνλ 

πέκπην ρξφλν αλακέλεηαη 4,82%. Ζ αλακελφκελε αλάπηπμε νθείιεηαη 

ζχκθσλα κε ηνπο αλαιπηέο ζηελ αχμεζε ησλ θαζαξψλ θεξδψλ θαηά ηα έηε 

ηνπ ζηαδίνπ πςειήο αλάπηπμεο. ΢ην κεηαβαηηθφ ζηάδην ην πνζνζηφ 

αλάπηπμεο ζα κεηψλεηαη ζηαδηαθά, ψζπνπ ζην ζηάδην ζηαζεξήο αλάπηπμεο ην 

πνζνζηφ αλάπηπμεο ζα δηακνξθσζεί ζην 2%, ην νπνίν είλαη ίδην κε ην 

επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ (βάζεη ηνπ 30εηέο νκνιφγνπ ηνπ Γεξκαληθνχ 

Γεκνζίνπ), αθνχ ζχκθσλα κε εθηηκήζεηο αλαιπηψλ ην επηηφθην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ καθξνπξφζεζκα ζα δηακνξθσζεί ζην 2% θαη ην νπνίν ππνζέηνπκε 

πσο είλαη κηα αληηπξνζσπεπηηθή κεηαβιεηή ε νπνία ηζνχηαη κε ηνλ 

πξαγκαηηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο.  Απηή ηελ ππφζεζε ηελ 

ιακβάλνπκε ππφςε καο δηφηη καθξνπξφζεζκα κηα επηρείξεζε δελ είλαη εθηθηφ 

λα αλαπηχζζεηαη ζπλέρεηα κε ξπζκφ  κεγαιχηεξν απφ ηνλ ξπζκφ πνπ 

αλαπηχζζεηαη ε νηθνλνκία ζηελ  νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη. Ζ ππφζεζε πνπ 

θάλνπκε γηα ηελ δηακφξθσζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο είλαη 0,71% ην νπνίν 

είλαη ζπλάξηεζε ηεο δηαθνξάο ηεο αλακελφκελεο αλάπηπμεο 2% ζην ηέινο 

ηνπ κεηαβαηηθνχ ζηαδίνπ αλάπηπμεο απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο, 

ζχκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο ησλ αλαιπηψλ, ζην ζηάδην πςειήο αλάπηπμεο 

4,82% κε ηα πξνβιεπφκελα έηε ζην κεηαβαηηθφ ζηάδην, έσο ην ζηάδην 

ζηαζεξήο αλάπηπμεο. Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή, πήξακε ην 

γηλφκελν ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο κε ηνλ 

αλακελφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ εθηηκψκελνπ έηνπο.   

 

  2. Γείκηηρ διανομήρ μεπίζμαηορ (DPR) 

Γηα ηελ απνηίκεζε έγηλε ε ππφζεζε πσο ε Deutsche Bank ζα είλαη ζε ζέζε λα 

δηαλέκεη κεξίζκαηα αλά κεηνρή ζχκθσλα κε ηελ εμέιημε ησλ πξνβιεπφκελσλ 

θεξδψλ αλά κεηνρή, αιιά θαη ηνπ πνζνζηνχ ηνπ θεξδψλ πνπ δηαλέκνληαη 

ζηνπο κεηφρνπο, ην νπνίν γηα ην ζηάδην πςειήο αλάπηπμεο παξακέλεη 

ζηαζεξφ ζην 39,56% (ν κέζνο φξνο ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο) θαη ζην 

κεηαβαηηθφ ζηάδην απμάλεηαη ζηαδηαθά ζην 60,00%, ην νπνίν δηαηεξεί θαη ζην 

ζηάδην ζηαζεξήο αλάπηπμεο. Ο ππνινγηζκφο ηνπ δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο 
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θαηά ηελ ζηαζεξή πεξίνδν αλάπηπμεο είλαη ζπλάξηεζε ηνπ αλακελφκελνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο θαηά ηελ πεξίνδν ζηαζεξήο αλάπηπμεο θαη ηεο απφδνζεο 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE) θαηά ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν, φπσο πξνθχπηεη 

απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

            (
       

         
)                                        4.1 

 

Απηφ ζεκαίλεη πσο ε Deutsche Bank θαηά ην ζηάδην πςειήο αλάπηπμεο, 

δειαδή θαηά ηα πξψηα πέληε έηε ζα δηαλέκεη ζηνπο κεηφρνπο ηεο ζχκθσλα 

κε ηελ ππφζεζή καο ην 39,56% ησλ θεξδψλ ηεο κε ηελ κνξθή κεξηζκάησλ θαη 

ην 60,44% ζα είλαη ην πνζνζηφ επαλαπέλδπζεο ησλ θεξδψλ πνπ ζα 

επελδχνληαη γηα ηελ αλάπηπμε ηεο Deutsche Bank. Απηφ δηθαηνινγείηαη θαη 

απφ ηηο πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ γηα πςειή αλάπηπμε θαηά ηα εμεηαδφκελα 

έηε, αθνχ πςειά πνζνζηά επαλεπέλδπζεο ησλ θεξδψλ ζα έρνπλ ζαλ 

απνηέιεζκα πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο. Λφγσ ηεο αλακελφκελνο πηψζεο 

ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηεο Deutsche Bank θαηά ην κεηαβαηηθφ ζηάδην 

παξαηεξνχκε ηελ ζηαδηαθή αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ δηαλνκήο κεξίζκαηνο θαηά 

5,11% εηεζίσο, κε ηελ παξάιιειε κείσζε ηνπ πνζνζηνχ επαλεπέλδπζεο ησλ 

θεξδψλ, κε αλακελφκελε δηακφξθσζε απηνχ ηνπ πνζνζηνχ θαηά ηελ πεξίνδν 

ζηαζεξήο αλάπηπμεο ζην 60,00%. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ αλακελφκελσλ 

κεξηζκάησλ αλά κεηνρή γηα θάζε έηνο, αλά ζηάδην ρξεζηκνπνηήζακε ηνλ 

αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζεο ζηα ηξέρνληα θέξδε. Σν πνζνζηφ αχμεζεο ησλ 

δηαλεκφκελσλ κεξηζκάησλ θαηά 5,11%, ζην κεηαβαηηθφ ζηάδην είλαη 

ζπλάξηεζε ηνπ εθηηκψκελνπ πνζνζηνχ θαηά ην ζηάδην ζηαζεξήο αλάπηπμεο, 

δειαδή 60,00% κε ην πνζνζηφ θαηά ην ηέινο ηεο πςειήο αλάπηπμεο ζε 

ζρέζε κε ηελ δηάξθεηα ησλ εθηηκψκελσλ εηψλ πνπ ζα δηαξθέζεη ην κεηαβαηηθφ 

ζηάδην2.   

 

 

                                                           
2
 5,11%=(60%-39,56%)/4 
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  3. Απόδοζη Ηδίων Κεθαλαίων (ROE) 

Ζ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE) γηα ηελ Deutsche Bank ην 2014 ήηαλ 

2,71% θαη ην πνζνζηφ παξαθξάηεζεο ησλ θεξδψλ ήηαλ 60,44%. Ζ απφδνζε 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ καο δείρλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, δειαδή καο δείρλεη πφζε θεξδνθνξία είλαη 

δπλαηφλ λα παξαρζεί απφ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, αμηνπνηψληαο 

απνηειεζκαηηθά ηνπο δηαζέζηκνπο πφξνπο πνπ επελδχζεθαλ απφ ηνπο 

κεηφρνπο θαη ηα απνζεκαηηθά ηεο. Ζ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ε κηα 

απφ ηηο δχν κεηαβιεηέο ε νπνία επεξεάδεη θαη ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ 

αχμεζεο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή. ΢χκθσλα κε ηηο ππνζέζεηο καο ζην 

ππφδεηγκα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ ηξηψλ ζηαδίσλ, θαηά ηελ πεξίνδν 

πςειήο αλάπηπμεο, δηαηεξνχκε ην πνζνζηφ παξαθξάηεζεο θεξδψλ  ζηαζεξφ 

ζην 60,44%, έηζη ψζηε λα ρξεκαηνδνηείηαη ε αλάπηπμε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, κε ζθνπφ λα θηάζεη ζηαδηαθά ζην 40,00%, 

ήηνη δηαλνκή θεξδψλ 60,00% ζηελ πεξίνδν ζηαζεξήο αλάπηπμεο εηο ην 

δηελεθέο. Απηή ε ππφζεζε είλαη ζε ζπλάξηεζε κε ηνλ θχθιν δσήο κηαο 

επηρείξεζεο, φπνπ θάλνπκε ηελ επηπιένλ ππφζεζε φηη αληί γηα παξαθκή-ηέινο 

έξρεηαη ε σξηκφηεηα. ΢ε απηήλ ηελ πεξίνδν ηεο σξηκφηεηαο ν θίλδπλνο 

(εθθξαδφκελνο απφ ηνλ παξάγνληα b πνπ ζπδεηνχκε παξαθάησ) είλαη 

ρακειφο θαη ε εθηηκψκελε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηίζεηαη ζην 5,00%. 

 

  4. Κόζηορ Ηδίων Κεθαλαίων (COE)  

Έλαο αθφκε παξάγνληαο ν νπνίνο ρξεηάδεηαη γηα ηελ απνηίκεζε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο κέζσ ηεο κεζφδνπ πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ 

είλαη ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (Cost Of Equity), φπνπ ζα πξέπεη λα 

εθηηκεζεί αξρηθά ν θίλδπλνο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ επέλδπζε ζηελ Deutsche 

Bank θαη έπεηηα ε αλακελφκελε απφδνζε, αθνχ ζα πξέπεη ηα κεξίζκαηα θαη ε 

ηειηθή αμία λα πξνεμνθινχληαη κε έλα επηηφθην ην νπνίν λα αληαλαθιά ηνλ 

θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ νη κέηνρνη επελδχνληαο ζηελ Deutsche Bank. 
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΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM), ηελ 

νπνία θαη ρξεζηκνπνηνχκε ζην κνληέιν καο, ζα πξέπεη λα εθηηκεζνχλ ηξεηο 

κεηαβιεηέο, ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν, ην beta ηεο κεηνρήο θαη ε επηπιένλ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο (Market Premium). Γηα ην ηξέρνλ 

επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ ιακβάλνπκε ππφςε ηελ απφδνζε (Yield) ηνπ 

German Government Bond 10 years 0,35% φπσο θαίλεηαη ζην δηάγξακκα 2 , 

ην beta ηεο κεηνρήο 1,28, πνπ απνηειεί έλα κέηξν ηνπ ζρεηηθνχ θηλδχλνπ ηεο 

επέλδπζεο ζηελ ζπγθεθξηκέλε κεηνρή ζε ζχγθξηζε κε ην ζχλνιν ησλ 

δπλαηνηήησλ επέλδπζεο ζηελ ζπγθεθξηκέλε αγνξά, ην αληιήζακε απφ ην 

Reuters θαη ην Market Premium απφ ηνλ νίθν αμηνιφγεζεο Moody’s θαη 

αθνξνχλ ηελ πεξίνδν Ηαλνπάξην ηνπ 2015.  

 

         

                  (    )        (          )                    4.2 

 

Με βάζε ηηο παξαπάλσ εηζξνέο εθηηκήζακε ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, 

ην νπνίν είλαη 8,54% θαη ζχκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο καο ζα είλαη ζηαζεξφ γη’ 

φιε ηελ πεξίνδν ηεο πςειήο αλάπηπμεο, θαηά ην κεηαβαηηθφ ζηάδην ζα 

ππάξρεη κία κείσζε 0,14% ψζηε θαηά ην ζηάδην ζηαζεξήο αλάπηπμεο λα 

δηακνξθσζεί ζην 8,00% φπσο θαίλεηαη απφ ηελ ζρέζε 4.3, ζχκθσλα κε ηελ 

ππφζεζή καο γηα ρακειή πεξίνδν αλάπηπμεο θαη ψξηκε θάζε θχθινπ 

αλάπηπμεο φπσο εμεγήζακε αλσηέξσ. 

                 (    )        (          )                      4.3 

 

II. Αξία πος πποκύπηει από ηο ςπόδειγμα 

΢χκθσλα κε ην κνληέιν πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ ε ηειηθή αμία ηεο  

Deutsche Bank ζα είλαη ίζε κε ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ 

κεξηζκάησλ θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ δχν πξψησλ πεξηφδσλ θαη ηεο ηειηθήο 

ηηκήο πνπ δηακνξθψλεηαη ζηελ έλαξμε ηεο ζηαζεξήο πεξηφδνπ. 
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Σα βήκαηα πνπ αθνινπζήζεθαλ γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ηειηθήο αμίαο ήηαλ ηα 

εμήο: 

 

1. Τπνινγηζκφο ηειηθήο αμίαο (ππφδεηγκα Gordon) 

                
         

(           )
                                                      4.4 

    Όπνπ: 

                                (             )               

 

2. Τπνινγηζκφο PV ηειηθήο αμίαο 

                  
               

(           ) 
                                                 4.5 

 

 

3. Τπνινγηζκφο ηειηθήο αμίαο αλά κεηνρή 

                                                                 4.6 

 

 Όπσο ειέρζε θαη πξνεγνπκέλσο, ην πνζνζηφ πιεξσκήο κεξηζκάησλ θαηά 

ηελ δηάξθεηα ηεο πςειήο αλάπηπμεο ζα είλαη ρακειφ ελψ θαηά ηελ πεξίνδν 

ηνπ κεηαβαηηθνχ θαη ηνπ ζηαζεξνχ ζηαδίνπ ζα είλαη πςειφηεξν. Καηά ην 

ζηάδην ηεο πςειήο αλάπηπμεο ην κεξίδην αγνξάο, ηα πεξηζψξηα θέξδνπο 

θαζψο θαη ηα θέξδε αλά κεηνρή ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο απμάλνληαη 

θαη θαηά ην ζηάδην ηεο ζηαζεξφηεηαο ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ θεξδψλ, ηα 

κεξίζκαηα θαη ε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο ηείλνπλ λα δηακνξθσζνχλ ζε ζπγθεθξηκέλα επίπεδα θαη 

καθξνρξφληα. Σέινο, φπσο αλαθέξακε θαη παξαπάλσ ε δηακφξθσζε ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο δελ κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξε ζην 
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δηελεθέο απφ ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο ζηελ νπνία 

δξαζηεξηνπνηείηαη. Κχξηνο ζθνπφο ηεο απνηίκεζεο είλαη λα κπνξέζεη λα 

απνθαλζεί έλαο αλαιπηήο ή έλαο επελδπηήο εάλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 

ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε ή ζσζηά ηηκνινγεκέλε (Fairly Valued). 

΢χκθσλα κε ην κνληέιν πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ θαηά ηελ απνηίκεζε ηεο 

Deutsche Bank, φπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 1 ε αμία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο δηακνξθψζεθε ζε 45.271.098.780,31 €, ελψ ε ηξέρνπζα αμία ηνπ 

δηακνξθψλεηαη ζε 37.435.500.000,00 €, απφ ην νπνίν πξνθχπηεη πσο ε 

κεηνρή ηεο Deutsche Bank είλαη ππνηηκεκέλε, αθνχ ε εθηηκεζείζα ηηκή 

δηακνξθψλεηαη ζε 35,67 € αλά κεηνρή, ε νπνία είλαη 20,93% κεγαιχηεξε απφ 

ηελ ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, 29,50 € αλά κεηνρή. Απηφ ζεκαίλεη πσο 

ε αλακελφκελε απφδνζή ηεο ζα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ απαηηνχκελε. 

Σέινο πξαγκαηνπνηήζακε ζην κνληέιν πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ αλάιπζε 

επαηζζεζίαο βάζεη ησλ g θαη DPR, δειαδή ηηο αλακελφκελεο κεηαβνιέο ζηελ 

ηηκή ηεο Deutsche Bank ιφγσ πηζαλψλ κεηαβνιψλ ησλ παξαπάλσ 

κεηαβιεηψλ. Οη ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο επηιέρζεθαλ, δηφηη νη νπνηαδήπνηε 

κεηαβνιή ηνπ αλακελφκελνπ πνζνζηνχ ηνπο, ζα πξνμελήζεη ζεκαληηθή 

επίδξαζε,  ζεηηθή ή αξλεηηθή, ζηελ δηακφξθσζε ηεο ηειηθήο ηηκήο ηεο 

Deutsche Bank.  ΢ηνλ πίλαθα 3, παξαηεξνχκε φηη ε ρακειφηεξε ηηκή ηεο 

Deutsche Bank δηακνξθψλεηαη ζε 20,50 € αλά κεηνρή κε ηελ ππφζεζε πσο 

ζην ζηάδην ζηαζεξήο αλάπηπμεο νη νδεγνί αμίαο  DPR θαη g είλαη 30,00% θαη 

1,50% αληίζηνηρα. Αληηζέησο ε πςειφηεξε ηηκή ηεο Deutsche Bank 

δηακνξθψλεηαη ζε 80,09 € αλά κεηνρή κε ηελ ππφζεζε πσο ζην ζηάδην 

ζηαζεξήο αλάπηπμεο ην DPR είλαη 80,00% θαη ην g 4,82%. 

 

B. Μέθοδορ Πολλαπλαζιαζηών (multiples valuation) 

Δθηφο απφ ηελ απνηίκεζε κε βάζε ην κνληέιν πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ γηα 

ηελ εθηίκεζε ηεο Deutsche Bank ρξεζηκνπνηήζακε θαη ηελ κέζνδν ησλ 

πνιιαπιαζηαζηψλ φπνπ επηιέμακε ηα επηά κεγαιχηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Δπξσδψλε, βάζεη  ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο (Market Capitalization), ζχκθσλα κε ηα 

δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία ηνπ Απξηιίνπ ηνπ 2014, φπσο θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 4. 
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Σν επφκελν βήκα ήηαλ λα βξνχκε ην κέζν φξν θαη ηελ δηάκεζν ησλ 

πνιιαπιαζηαζηψλ P/E, P/B θαη P/TBV γηα ην έηνο 2014 ησλ επηά 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, κε ζθνπφ λα εθηηκήζνπκε εάλ νη ελ ιφγσ 

πνιιαπιαζηαζηέο ηεο Deutsche Bank είλαη ππεξηηκεκέλνη, ππνηηκεκέλνη ή 

έρνπλ δίθαηε ηηκή (Fair Value) ζε ζρέζε κε ηνλ πξφηππν πνιιαπιαζηαζηή 

(Benchmark Multiple). Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ πξφηππνπ πνιιαπιαζηαζηή 

(Benchmark Multiple) ρξεζηκνπνηήζακε ηελ δηάκεζν ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ, 

ησλ επηά κεγαιχηεξσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ βάζεη  ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο (Market Capitalization). Απφ ηελ ζχγθξηζε 

παξαηεξνχκε πσο ην P/E ηεο Deutsche Bank είλαη πςειφηεξν ηφζν ζε ζρέζε 

κε ην κέζν φξν ησλ ππνινίπσλ επηά φζν θαη απφ ηελ δηάκεζν ηνπο. Οη 

πνιιαπιαζηαζηέο P/B θαη P/TBV παξαηεξνχκε πσο είλαη κηθξφηεξνη θαη απφ 

ην κέζν φξν φζν θαη απφ ηελ δηάκεζν ησλ ππνινίπσλ επηά 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Σειεπηαίν βήκα ήηαλ ε εθηίκεζε γηα ην 2015 

ησλ EPS, φπνπ ιάβακε ππ’ φςηλ ηα θέξδε αλά κεηνρή ηνπ 2014 1,34 €, θαη 

ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο γηα ην 2015 128,43%, κε απνηέιεζκα ε 

εθηίκεζή καο γηα ηα αλακελφκελα θέξδε αλά κεηνρή γηα ην 2015 λα είλαη 3,06 

€. Γηα ηα Book Value θαη Tangible Book Value ηεο Deutsche Bank 

ρξεζηκνπνηήζακε ηα δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία ηνπ 2014. Κάλνληαο ρξήζε ησλ 

παξαπάλσ δεδνκέλσλ εθηηκήζακε ηελ αμία ηεο Deutsche Bank, φπνπ βάζε 

ηνπ πξψηνπ πνιιαπιάζηνπ P/E ε αμία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο 

είλαη 43,47 €, κε βάζεη ηνπο πνιιαπιαζηαζηέο P/B θαη Ρ/ΣBV ε αμία 

δηακνξθψλεηαη ζε 41,02 € θαη 35,20 € αληίζηνηρα. Ζ ηειηθή ηηκή ηεο  Deutsche 

Bank παίξλνληαο ίζα βάξε (equal weights) είλαη 39,89 € αλά κεηνρή φπσο 

θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 5, κε ηελ αμία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο λα 

δηακνξθψλεηαη ζηα 50.621.053.827,56 €. Όπσο πξνθχπηεη κε απηή ηελ 

κέζνδν ε ηηκή ηεο Deutsche Bank είλαη ππνηηκεκέλε. Να ζεκεησζεί πσο θαη  

ην P/E ην P/B θαη P/TBV ππνινγίδνπλ ηελ αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, γη απηφ 

επηιέμακε λα δψζνπκε ηα ίζα βάξε. Ο πνιιαπιαζηαζηήο P/E απνηειεί έλαλ 

πνιιαπιαζηαζηή αλαθνξάο θαη ν νπνίνο είλαη εχθνια δηαζέζηκνο, είλαη 

ζηνηρείν ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαη επεξεάδεηαη ιηγφηεξν 

απφ ηνπο ινγηζηηθνχο θαλφλεο θαη αξρέο. Σνπο πνιιαπιαζηαζηέο P/B θαη 

P/TBV, νη νπνίνη είλαη θπζηθά πην ζηαζεξά κέηξα ζε ζρέζε κε ηνπο 

πνιιαπιαζηαζηέο ησλ θεξδψλ, ηνπο ζπλππνινγίζακε δηφηη ζεσξήζακε πσο 
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ππάξρνπλ θάπνηα άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία κπνξνχλ λα 

δηαρσξηζηνχλ απφ ην ζχλνιν ηεο επηρείξεζεο  θαη λα πσιεζνχλ ζαλ 

μερσξηζηέο νληφηεηεο αιιά δελ πξέπεη λα αθαηξνχληαη  απφ ηα ίδηα θεθάιαηα 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαηά ηελ δηαδηθαζία ηνπ ππνινγηζκνχ ηεο 

ινγηζηηθήο αμίαο αλά κεηνρή. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα γηα ηελ Deutsche 

Bank είλαη ε αμηνπνίεζε ηνπ Brand Name ηεο Deutsche Postbank AG. Οη 

ζπγθεθξηκέλνη πνιιαπιαζηαζηέο παξνπζηάδνπλ έλα ζεκαληηθφ κεηνλέθηεκα, 

ππφ ηελ έλλνηα φηη δελ απνηππψλνληαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ηα νπνία είλαη εθηφο ηζνινγηζκνχ θαη πνπ 

πνιιέο θνξέο έρνπλ θαη ηελ κεγαιχηεξε κφριεπζε. Δπίζεο ην ΒV θαη ην TΒV, 

πξνθχπηνπλ απφ ηα δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ ηα νπνία κπνξεί 

λα είλαη απνηέιεζκα δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο, αιιά θαη απηφ λα κελ ζπκβαίλεη 

κπνξεί λα παξαηεξεζνχλ δηαθνξέο, ζηελ ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ιφγσ ηνπ δηαθνξεηηθνχ ηξφπνπ εθηίκεζεο 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ πνπ κπνξεί λα εθαξκφδεη ην θάζε 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ζε θάζε ρψξα. Δπίζεο νη δείθηεο  P/B θαη P/TBV 

είλαη πην επαίζζεηνη ζηηο κεηαβνιέο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ, ν παξαλνκαζηήο, ε 

Λνγηζηηθή Αμία, απμάλεηαη θαηά ην κέξνο ησλ θεξδψλ πνπ δελ δηελεκήζε σο 

κέξηζκα.  

 

 

Γ. Μέθοδορ Δλεύθεπων Σαμειακών Ροών ππορ ηοςρ Μεηόσοςρ (FCFE) 

Ζ ηξίηε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηελ απνηίκεζε ηεο Deutsche 

Bank, είλαη ε κέζνδνο ησλ αλακελφκελσλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο 

ηνπο κεηφρνπο ( Free Cash Flow to the Equity), ε νπνία παξνπζηάδεη ηξία 

ζεκαληηθά πξνβιήκαηα ζηελ εθηίκεζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Tν 

πξψην είλαη ε δπζθνιία εθηίκεζεο ησλ θαζαξψλ θεθαιαηαθψλ δαπαλψλ θαη 

ηνπ κε ηακεηαθνχ θεθαιαίνπ θίλεζεο ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, 

αθνχ ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ αιιά θαη νη ππνρξεψζεηο είλαη ππφ ηελ 

κνξθή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αμηψζεσλ. Σν δεχηεξν πξφβιεκα πνπ 

αληηκεησπίδνπκε είλαη ν εληνπηζκφο ησλ βξαρππξφζεζκσλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ. Σν ηειεπηαίν πξφβιεκα πνπ αληηκεησπίδνπκε, είλαη ε δπζθνιία 
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εθηίκεζεο ησλ επελδχζεσλ ηεο Deutsche Bank ζην αλζξψπηλν δπλακηθφ ηεο. 

Έηζη γηα λα εθηηκήζνπκε ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηνπο κεηφρνπο 

ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, επαλαπξνζδηνξίδνπκε ηελ 

επαλεπέλδπζε, σο ηελ επαλεπέλδπζε ζε επνπηηθά θεθάιαηα, ην νπνίν 

νξίδεηαη ζε φξνπο Λνγηζηηθήο Αμίαο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. 

 

Η. Τποθέζειρ-Παπαδοσέρ Τποδείγμαηορ 

  1. Ρςθμόρ ανάπηςξηρ ζηοισείων ενεπγηηικού 

 Γηα ηελ απνηίκεζε ηεο Deutsche Bank, ζεσξήζακε πσο θαηά ηελ πεξίνδν 

πςειήο αλάπηπμεο, ε βάζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

(Asset Base), ζα απμάλεηαη εηεζίσο θαηά 3%3.  

  2. Δποπηικά Κεθάλαια (Capital Ratio) 

Καζψο κεηαβάιιεηαη ε βάζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

εηεζίσο ζα απμάλεηαη θαη ε επέλδπζε ζε επνπηηθά θεθάιαηα, αθνχ ηα 

επνπηηθά θεθάιαηα ζπλδένληαη κε ην κέγεζνο ηεο βάζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Ζ επαλεπέλδπζε ζε επνπηηθά θεθάιαηα, εμαξηάηαη απφ ηνλ 

δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πνπ επηζπκεί ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα γηα 

ηελ κεηαβαιιφκελε εηεζίσο βάζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, ρσξίο βέβαηα λα παξεθθιίλεη απφ ηνπο θαλφλεο ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ. 

΢χκθσλα κε ηελ Βαζηιεία ΗΗΗ, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζα πξέπεη λα 

έρνπλ ηηο παξαθάησ ειάρηζηεο απαηηήζεηο ζε ζρέζε κε ηα ζηαζκηζκέλα 

ξίζθνπ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ (Risk Weighted Assets- RWAs): 

                    

    
                                                   4.7 

               

    
                                                        4.8 

             

    
                                                         4.9 

             

    
                                              4.10 

 
                                                           
3
 Για ηην ςπόθεζη αςηή ζηηπισθήκαμε ζηο ιζηοπικό μέζο όπο ανάπηςξηρ ηηρ ηελεςηαίαρ 5εηίαρ και 

λόγω ηος όηι ο πςθμόρ ανάπηςξηρ ζηο διηνεκέρ ηέθηκε ζηο 2%, όπωρ ήηαν και ζηην μέθοδο DDM. 
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Ζ Deutsche Bank βάζεη ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ δηαηεξνχζε ηνλ δείθηε  

             

    
 ζε πςειφηεξα πνζνζηά απφ απηά πνπ φξηδε ε Βαζηιεία ΗΗ. Αθφκε 

θαη κε ηελ Βαζηιεία ΗΗΗ πνπ είλαη ελ ηζρχ απφ ην 2013 ν δείθηεο 
             

    
, 

είλαη πςειφηεξνο ην 2014 απφ απηφλ πνπ νξίδεη ε Βαζηιεία ΗΗΗ θαη 

δηακνξθψλεηαη ζην 11,70%, ην νπνίν είλαη πςειφηεξν θαη απφ ην άζξνηζκα 

ηνπ δείθηε κε ην conservation buffer. Γεδνκέλνπ φηη ηζηνξηθά ε Deutsche Bank 

έρεη δείμεη έλαλ ζπληεξεηηθφ ραξαθηήξα φζνλ αθνξά ην πνζνζηφ  επέλδπζεο 

ηεο ζε επνπηηθά θεθάιαηα, ζην ππφδεηγκά καο ζα ζεσξήζνπκε πσο ην 

πνζνζηφ απηφ ζα ην δηαηεξήζεη ζηαζεξφ θαζ’ φιε ηελ πεξίνδν πςειήο 

αλάπηπμεο, αιιά θαη ζην ζηάδην ηεο ζηαζεξήο αλάπηπμεο. Θέηνληαο απηή ηελ 

ππφζεζε ε Deutsche Bank ζα έρεη πςειφηεξνπο ζηφρνπο γηα ηνπο δείθηεο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη επνκέλσο ζα επελδχεη πεξηζζφηεξα θεθάιαηα 

απφ ηα πην επελδπηηθά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα γηα έλαλ ζπγθεθξηκέλν 

ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο βάζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, 

δίλνληαο ρακειφηεξεο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηνπο κεηφρνπο. Σέινο 

ηα κεξίζκαηα ηα νπνία ζα θαηαβιεζνχλ ζηνπο κεηφρνπο, ζα είλαη απνηέιεζκα 

ηεο θεξδνθνξίαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. Ζ πςειή απφδνζε ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα έλαλ δεδνκέλν ξπζκφ αλάπηπμεο κε δηαηήξεζε ηνπ 

δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ζηα επηζπκεηά επίπεδα ζχκθσλα κε ηελ 

επηρεηξεζηαθή ζηξαηεγηθή ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, ζα έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα πςειφηεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηνπο κεηφρνπο. ΢ην ππφδεηγκα 

καο ν ζηφρνο, ηεο απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηελ πεξίνδν πςειήο 

αλάπηπμεο είλαη 4,94% θαη γηα ηελ πεξίνδν ζηαζεξήο αλάπηπμεο ζην 5%.  

  3. Απόδοζη Ηδίων Κεθαλαίων (ROE) 

Ζ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE) γηα ηελ Deutsche Bank ην 2014 ήηαλ 

2,71% θαη ην πνζνζηφ παξαθξάηεζεο ησλ θεξδψλ ήηαλ 60,32%. Ζ απφδνζε 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ καο δείρλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, δειαδή καο δείρλεη πφζε θεξδνθνξία είλαη 

δπλαηφλ λα παξαρζεί απφ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, αμηνπνηψληαο 

απνηειεζκαηηθά ηνπο δηαζέζηκνπο πφξνπο πνπ επελδχζεθαλ απφ ηνπο 

κεηφρνπο θαη ηα απνζεκαηηθά ηεο. Ζ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ε κηα 

απφ ηηο δχν κεηαβιεηέο ε νπνία επεξεάδεη θαη ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ 
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αχμεζεο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή. ΢χκθσλα κε ηηο ππνζέζεηο καο ζην 

ππφδεηγκα ησλ αλακελφκελσλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο 

κεηφρνπο δχν ζηαδίσλ, θαηά ηελ πεξίνδν πςειήο αλάπηπμεο, πνπ δηαξθεί 

πέληε έηε απμάλεηαη ε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ψζπνπ ζην ζηάδην 

ζηαζεξήο αλάπηπμεο λα δηακνξθσζεί ζην 5,00%. ΢χκθσλα κε ηηο ππνζέζεηο 

πνπ έρνπκε ζέζεη ζην ππφδεηγκα καο παξαηεξνχκε ηελ ζηαδηαθή άλνδν ησλ 

θαζαξψλ εζφδσλ θαηά ηελ πεξίνδν πςειήο αλάπηπμεο θαη απφ 5.455.948,00 

€ ην 2014, αλακέλεηαη ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ πςειήο αλάπηπμεο λα 

δηακνξθσζνχλ ζηα 11.511.098,89 € θαη ζην ζηάδην ηεο ζηαζεξήο αλάπηπμεο 

ζηα 11.883.928,01 €. 

  4. Κόζηορ Ηδίων Κεθαλαίων (COE4)  

Έλαο αθφκε παξάγνληαο ν νπνίνο ρξεηάδεηαη γηα ηελ απνηίκεζε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο κέζσ ηεο κεζφδνπ πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ 

είλαη ην θφζηνο ηεο θαζαξήο ζέζεο (Cost Of Equity), φπνπ ζα πξέπεη λα 

εθηηκεζεί αξρηθά ν θίλδπλνο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ επέλδπζε ζηελ Deutsche 

Bank θαη έπεηηα ε αλακελφκελε απφδνζε, αθνχ ζα πξέπεη ηα κεξίζκαηα θαη ε 

ηειηθή αμία λα πξνεμνθινχληαη κε έλα επηηφθην ην νπνίν λα αληαλαθιά ηνλ 

θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ νη κέηνρνη επελδχνληαο ζηελ Deutsche Bank. 

΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM), ηελ 

νπνία θαη ρξεζηκνπνηνχκε ζην κνληέιν καο, ζα πξέπεη λα εθηηκεζνχλ ηξεηο 

κεηαβιεηέο, ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν, ην beta ηεο κεηνρήο θαη ε επηπιένλ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο (Market Premium). Γηα ην ηξέρνλ 

επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ ιακβάλνπκε ππφςε ηελ απφδνζε (Yield) ηνπ 

German Government Bond 10 years 0,35% φπσο θαίλεηαη ζην δηάγξακκα 2 , 

ην beta ηεο κεηνρήο 1,28, πνπ απνηειεί έλα κέηξν ηνπ ζρεηηθνχ θηλδχλνπ ηεο 

επέλδπζεο ζηελ ζπγθεθξηκέλε κεηνρή ζε ζχγθξηζε κε ην ζχλνιν ησλ 

δπλαηνηήησλ επέλδπζεο ζηελ ζπγθεθξηκέλε αγνξά, ην αληιήζακε απφ ην 

Reuters θαη ην Market Premium απφ ηνλ νίθν αμηνιφγεζεο Moody’s θαη 

αθνξνχλ ηελ πεξίνδν Ηαλνπάξην ηνπ 2015. Σν θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

θαηά ην ζηάδην πςειήο αλάπηπμεο είλαη 8,54% φπσο πξνθχπηεη απφ ηελ 

                                                           
4
 Κάναμε ηιρ ίδιερ ςποθέζειρ όπωρ και ζηην μέθοδο DDM 
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ζρέζε 4.2. Σέινο ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ην ζηάδην ζηαζεξήο 

αλάπηπμεο εθηηκάηαη ζην 8,00%, φπσο πξνθχπηεη απφ ηελ ζρέζε 4.3 

II. Αξία πος πποκύπηει από ηο ςπόδειγμα 

΢χκθσλα κε ην κνληέιν ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο 

κεηφρνπο γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ηειηθήο αμίαο ηεο Deutsche Bank 

αθνινπζήζεθαλ ηα εμήο βήκαηα: 

1. Τπνινγηζκφο ηειηθήο αμίαο 

Όπνπ ηα κεξίζκαηα ηνπ ηειεπηαίνπ έηνπο πνιιαπιαζηάδνληαη κε ηνλ δείθηε 

δηαλνκήο κεξίζκαηνο ηεο πεξηφδνπ ζηαζεξήο αλάπηπμεο 60,00%5. 

          

 (                

                                       )      

                                                                                                  4.11 

 

                
          

(           )
                                  4.12 

 

2. Τπνινγηζκφο PV ηειηθήο αμίαο 

 

                  
               

(         ) 
                                 4.13 

 

3. Τπνινγηζκφο ηειηθήο αμίαο αλά κεηνρή 

                                                   

                                                                                                        4.14 

Καηφπηλ απηψλ ε αμία ηεο Deutsche φπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 7 

δηακνξθψλεηαη ζε 58.632.957.325,92 €, ελψ ε ηξέρνπζα αμία ηνπ 

δηακνξθψλεηαη ζε 37.435.500.000,00 €, απφ ην νπνίν πξνθχπηεη πσο ε 

                                                           
5
 Βλ. Δείκηηρ διανομήρ μεπίζμαηορ (DPR)-DDM MODEL 
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κεηνρή ηεο Deutsche Bank είλαη ππνηηκεκέλε, αθνχ ε εθηηκεζείζα ηηκή 

δηακνξθψλεηαη ζε 46,20 € αλά κεηνρή, ε νπνία είλαη  κεγαιχηεξε απφ ηελ 

ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, 29,50 € αλά κεηνρή. Απηφ ζεκαίλεη πσο ε 

αλακελφκελε απφδνζή ηεο ζα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ απαηηνχκελε. 

Σέινο πξαγκαηνπνηήζακε ζην κνληέιν ησλ αλακελφκελσλ ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο κεηφρνπο αλάιπζε επαηζζεζίαο βάζεη ησλ ROE 

θαη Capital Ratio, δειαδή ηηο αλακελφκελεο κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ηεο Deutsche 

Bank ιφγσ πηζαλψλ κεηαβνιψλ ησλ παξαπάλσ κεηαβιεηψλ. Οη 

ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο επηιέρζεθαλ, δηφηη ε νπνηαδήπνηε κεηαβνιή ηνπ 

αλακελφκελνπ πνζνζηνχ ηνπο, ζα πξνμελήζεη ζεκαληηθή επίδξαζε,  ζεηηθή ή 

αξλεηηθή, ζηελ δηακφξθσζε ηεο ηειηθήο ηηκήο ηεο Deutsche Bank.  ΢ηνλ 

πίλαθα 8, παξαηεξνχκε φηη ε ρακειφηεξε ηηκή ηεο Deutsche Bank 

δηακνξθψλεηαη ζε 6,13 € αλά κεηνρή κε ηελ ππφζεζε πσο ζην ζηάδην 

ζηαζεξήο αλάπηπμεο νη νδεγνί αμίαο capital ratio είλαη 9,00% θαη ην  ROE 

2,00%. Αληηζέησο ε πςειφηεξε ηηκή ηεο Deutsche Bank δηακνξθψλεηαη ζε 

58,42 € αλά κεηνρή κε ηελ ππφζεζε πσο ζην ζηάδην ζηαζεξήο αλάπηπμεο ην 

capital ratio είλαη 13,00% θαη ην ROE 5,50%. 

 

Σελική ηιμή και κλίμακα ηιμών 

Σέινο γηα ηελ ζπλνιηθή απνηίκεζε ηεο Deutsche Bank ζα πάξνπκε έλα 

αζξνηζηηθφ ζελάξην φπνπ ζα αζξνίζνπκε ηα απνηειέζκαηα ησλ κεζφδσλ 

απνηίκεζεο παίξλνληαο ίζα βάξε αλά κέζνδν. ΢χκθσλα κε ην απηφ ην 

ζελάξην δίλνπκε ίζα βάξε ζηηο ηξεηο κεζφδνπο, δειαδή 33,33% weights ζην 

κνληέιν πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ, 33,33% ζηνπο πνιιαπιαζηαζηέο θαη 

33,33% ζην κνληέιν ησλ αλακελφκελσλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο 

ηνπο κεηφρνπο θαη απηφ ιφγν ησλ αδπλακηψλ πνπ αληηκεησπίδεη ε θάζε 

κέζνδνο. Γηα παξάδεηγκα ε θχξηα αδπλακία ηεο κεζφδνπ DDM είλαη ε νξζή 

εθηίκεζε ηεο κειινληηθήο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο, θαζψο επίζεο θαη ην 

ζηάδην ζην νπνίν βξίζθεηαη, απφ ηελ άιιε νη εθηηκήζεηο ησλ 

πνιιαπιαζηαζηψλ γηα ην ηξέρνλ έηνο κπνξεί λα είλαη αξθεηά αηζηφδνμεο. Ζ 

Deutsche Bank αλεμαξηήησο ηεο θεξδνθνξίαο ηεο, ηζηνξηθά δίλεη ην ίδην 

πνζνζηφ κεξηζκάησλ ζηνπο κεηφρνπο ηεο ζχκθσλα κε ηελ αλάιπζε καο ζην 
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ζηάδην πςειήο αλάπηπμεο, άξα δείρλεη κία ζπλέπεηα ζηνλ ηξφπν δηαλνκήο 

ησλ κεξηζκάησλ, θάηη ην νπνίν ελδηαθέξεη άκεζα ηνπο επελδπηέο ζε ζρέζε κε 

ηελ Λνγηζηηθή ηεο Αμία, έηζη ηα δεδνκέλα πνπ εηζάγακε είλαη πην αζθαιή ζηελ 

πξφβιεςή ηνπο ζε ζρέζε κε ηελ κέζνδν ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ, ησλ νπνίσλ 

νη πξνβιέςεηο γηα ηα θέξδε ηνπ  2015 κπνξεί λα απνδεηρζνχλ ππεξβνιηθά 

αηζηφδνμα.  Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ζπκπεξηιάβακε ζηελ ζπλνιηθή καο 

απνηίκεζε ηνπο πνιιαπιαζηαζηέο P/E, P/B θαη P/TBV είλαη ε κεηαμχ ηνπο 

ζρέζε, αθνχ ηα κεξίζκαηα είλαη ζπλάξηεζε ησλ θεξδψλ. Σν κέξηζκα πνπ 

δίλεηαη ζηνπο κεηφρνπο είλαη ην πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πνπ δελ 

παξαθξαηήζεθαλ απφ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα θαη ην πνζνζηφ ησλ 

θεξδψλ πνπ παξαθξαηήζεθαλ γηα ηελ αλάπηπμε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο 

επηρείξεζεο, βνεζνχλ ζηελ δεκηνπξγία λέσλ κεξηζκάησλ ζην κέιινλ. Σέινο 

ηα θέξδε απφ ηα νπνία πξνθχπηνπλ ηα κεξίζκαηα είλαη ζπλάξηεζε ηεο 

Απφδνζεο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηεο Λνγηζηηθήο Αμίαο. Έλα ζεκείν 

πξνζνρήο είλαη ε ιαλζαζκέλε αληίιεςε πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη απφ ηελ 

πηνζέηεζε ηνπ θαλφλα, φηη ηα κεξίζκαηα παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

δηακφξθσζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηελ Λνγηζηηθή Αμία θαη απηφ 

δηφηη πξαθηηθά δελ ηζρχεη λα ππάξρνπλ δχν επηρεηξήζεηο νη νπνίεο λα έρνπλ 

δηαθνξεηηθή Λνγηζηηθή Αμία, αιιά λα δίλνπλ ίδηα κεξίζκαηα θαη λα έρνπλ ίδηα 

ηηκή. Ζ ηξέρνπζα ηηκή ηεο Deutsche Bank αλά κεηνρή είλαη 29,50 €, ζχκθσλα 

κε ην αζξνηζηηθφ ζελάξην παίξλνληαο ίζα βάξε ζηηο ηξεηο κεζφδνπο ε ηειηθή 

εθηηκψκελε αμία πνπ πξνθχπηεη είλαη 40,55 €, δειαδή πξνθχπηεη πσο ε 

ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη ππνηηκεκέλε θαηά 37,45%, φπσο θαίλεηαη 

ζηνλ πίλαθα 9. Σέινο ε θιίκαθα ηηκψλ, θπκαίλεηαη απφ 35,67 € αλά κεηνρή, 

βάζεη ηνπ βαζηθνχ ζελαξίνπ απνηίκεζεο ηεο Deutsche Bank κε ην κνληέιν 

πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ, ε νπνία είλαη ε ρακειφηεξε εθηηκψκελε ηηκή, έσο 

46,20 € αλά κεηνρή, βάζεη ηνπ βαζηθνχ ζελαξίνπ απνηίκεζεο ηεο Deutsche 

Bank κε ην κνληέιν ησλ αλακελφκελσλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο 

ηνπο κεηφρνπο, ε νπνία είλαη ε πςειφηεξε εθηηκψκελε ηηκή. 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 

Πίλαθαο 2: DDM VALUATION 
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Πίλαθαο 3: ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΔΤΑΗ΢ΘΖ΢ΗΑ΢ DDM MODEL 

 

 

 

Πίλαθαο 4: ΔΚΣΗΜΖ΢Ζ EPS-DPS  

ΣΗΜΔ 2010 2011 2012 2013 2014 2015Δ 

EPS 2,92 4,3 0,27 0,65 1,34 3,06 

g (%)   47% -94% 141% 106%   

DPS 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75   

g (%)   0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

AVERAGE DPR 
(5YR)           39,56% 

 

 

 

Πίλαθαο 5: LARGEST BANKS BY MARKET CAPITALIZATION 

 

 

 

 

 

ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΔΤΑΗ΢ΘΖ΢ΗΑ΢ ΒΑ΢ΔΗ ΣΧΝ g και DPR

DPR

35,67 € 30,00% 39,68% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00%

g long-term 1,50% 20,50 € 24,66 € 29,10 € 33,39 € 37,69 € 41,99 €

2,00% 21,64 € 26,17 € 31,00 € 35,67 € 40,35 € 45,03 €

3,00% 24,62 € 30,10 € 35,94 € 41,61 € 47,27 € 52,93 €

4,82% 34,81 € 43,58 € 52,92 € 61,98 € 71,04 € 80,09 €

8 LARGEST BANKS IN EUROPE BY MARKET CAP (APRIL 2014)

BANCO SANTANDER SA (114,92 $ US BILLION)

BNP PARIBAS (93,45 $ US BILLION)

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA (72,22 $ US BILLION)

INTESA SANPAOLO (55,62 $ US BILLION)

UNICREDIT SPA (51,82 $ US BILLION)

SOCIETE GENERALE SA (49,63 $ US BILLION)

CREDIT AGRICOLE SA (39,40 $ US BILLION)

DEUTSCHE BANK (44,87 $ US BILLION)
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Πίλαθαο 6: MULTIPLE VALUATION 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

7 LARGEST BANKS IN EUROPE BY MARKET CAP (APRIL 2014) 2014 P/E P/BV P/TBV P/E MEDIAN P/B MEDIAN P/TBV MEDIAN

BANCO SANTANDER SA (114,92 $ US BILLION) 14,20 1,09 1,75 11,66 0,57 0,68

BNP PARIBAS (93,45 $ US BILLION) 13,23 0,74 0,88 12,29 0,62 0,71

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA (72,22 $ US BILLION) 17,85 0,99 1,20 13,23 0,63 0,83

INTESA SANPAOLO (55,62 $ US BILLION) 30,64 0,91 1,06 14,20 0,74 0,88

UNICREDIT SPA (51,82 $ US BILLION) 14,36 0,63 0,71 14,36 0,91 1,06

SOCIETE GENERALE SA (49,63 $ US BILLION) 12,29 0,62 0,68 17,85 0,99 1,20

CREDIT AGRICOLE SA (39,40 $ US BILLION) 11,66 0,57 0,83 30,64 1,09 1,75

AVERAGE 16,32 0,79 1,02

MEDIAN 14,20 0,74 0,88

DEUTSCHE BANK (44,87 $ US BILLION) 18,64 0,45 0,66

ΕΚΤΙΜΗΣΗ EPS DEUTSCHE BANK 2015E 3,06

BV DEUTSCHE BANK 2014 55,43

TBV DEUTSCHE BANK 2014 40,00

VALUATION

SELECTED MULTIPLE 14,20 0,74 0,88

DEUTSCHE BANK METRIC 3,061 55,43 40,00

VALUE 43,47 41,02 35,20

33% 33% 33%

MULTIPLE  WEIGHTED (1 SENARIO) 14,487 13,67 11,73

VALUE PER SHARE 39,89
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Πίλαθαο 7: FCFE VALUATION 
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Πίλαθαο 8: ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΔΤΑΗ΢ΘΖ΢ΗΑ΢ FCFE MODEL 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 9: SUMMARY VALUATION (3 METHODS) 

SUMMARY VALUATION (3 METHODS)       

  VALUE WEIGHTS   

DDM METHOD 35,67 € 33% 11,88 € 

MULTIPLE METHOD 39,89 € 33% 13,28 € 

FCFE METHOD 46,20 € 33% 15,39 € 

        

FINAL VALUE  OF DEUTSCHE BANK     
51.456.861.607,95 

€ 

FINAL VALUE PER SHARE OF DEUTSCHE BANK      40,55 € 

VALUE PER SHARE 02/03/2015     29,50 € 

VALUE OF THE BANK (1.269.000.000 SHARES)     
37.435.500.000,00 

€ 

PREMIUM AS REGARDS TO STOCK PRICE     37,45% 

        

        

Range of prices        

Minimum (based on DDM method) 35,67 €     

Maximum (based on FCFE method) 46,20 €     

Average price 40,55 €     
 

 

ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΔΤΑΗ΢ΘΖ΢ΗΑ΢ ΒΑ΢ΔΗ ΣΧΝ CAPITAL RATIO και ROE

Capital ratio

46,20 € 9,00% 10,00% 11,00% 11,70% 12,00% 13,00%

2,00% 6,13 € 6,81 € 7,49 € 7,96 € 8,17 € 8,85 €

ROE 2,50% 11,03 € 12,25 € 13,48 € 14,34 € 14,70 € 15,93 €

4,00% 25,74 € 28,60 € 31,46 € 33,46 € 34,31 € 37,17 €

4,50% 30,64 € 34,04 € 37,45 € 39,83 € 40,85 € 44,26 €

5,00% 35,54 € 39,49 € 43,44 € 46,20 € 47,39 € 51,34 €

5,50% 40,44 € 44,94 € 49,43 € 52,58 € 53,93 € 58,42 €
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Γηάγξακκα 2: GERMAN BOND YIELDS 

Πεγή:Bloomberg 
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