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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

Η διαδικασία της αποτίµησης των επιχειρήσεων και των µετοχών απασχολεί ιδιαίτερα την 
ακαδηµαϊκή και επιχειρηµατική κοινότητα. Ως, εκ τούτου, έχουν αναπτυχθεί πολλές 
µέθοδοι αποτίµησης, οι οποίες στην πλειονότητά τους βασίζονται σε θεµελιώδεις αρχές.  
 
Ωστόσο, στην παρούσα διπλωµατική εργασία αναλύονται οι βασικές έννοιες που 
σχετίζονται µε την αποτίµηση, οι αντικειµενικοί σκοποί αυτής, ενώ δίνεται ιδιαίτερη 
βαρύτητα στην ανάπτυξη και παρουσίαση των σηµαντικότερων µεθόδων υπολογισµού της 
αξίας µιας επιχείρησης, καθώς, επίσης και των παραλλαγών τους. Επίσης, γίνεται 
συγκριτική ανάλυση αυτών των µεθόδων, όπου παρουσιάζονται τα πλεονεκτήµατά τους 
και τα µειονεκτήµατά τους, όπως, επίσης αναφέρονται και οι περιορισµοί του εκάστοτε 
υποδείγµατος. Εν συνεχεία, παρουσιάζεται µια σύντοµη ανασκόπηση από τη σύγχρονη 
διεθνή και ελληνική βιβλιογραφία. Η εργασία ολοκληρώνεται µε την εκτίµηση της αξίας 
έντεκα (11) µετοχών που είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών και ανήκουν 
στο δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης (FTSE 20) από το έτος 2006 έως και το έτος 2010.  
  
Πιο συγκεκριµένα, η διπλωµατική εργασία αποτελείται από δύο µέρη:  
 
Στο πρώτο µέρος, το θεωρητικό, επιχειρείται η θεωρητική προσέγγιση της αποτίµησης, 
όπου αναλύονται: α) τα υποδείγµατα προεξόφλησης µερισµάτων, β) τα υποδείγµατα 
υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους και προς την επιχείρηση, γ) τα 
υποδείγµατα σχετικής αποτίµησης βάσει πολλαπλασιαστών και δ) το υπόδειγµα 
υπολειµµατικού εισοδήµατος.  
 
Στο δεύτερο µέρος, το πρακτικό, επιχειρείται η εκτίµηση της αξίας των µετοχών µε βάση 
τις εξής µεθόδους: α) των υπολειµµατικών ταµιακών προς τους µετόχους σταθερής 
ανάπτυξης, β) της ανάπτυξης µερισµάτων και γ) του Ohlson. Σκοπός µας είναι να 
µελετηθούν: α) η αξιοπιστία, οι περιορισµοί του εκάστοτε υποδείγµατος, εάν η αξία της 
µετοχής θεωρείται υπερτιµηµένη ή υποτιµηµένη και κατά πόσο υπάρχει απόκλιση των 
υπολογισθεισών αξίων κάθε υποδείγµατος από τις πραγµατικές τιµές των µετοχών και β) 
το κατά πόσο σχετίζεται η πραγµατική τιµή της µετοχής µε το συντελεστή - παράµετρο του 
εκάστοτε υποδείγµατος που έχει επιλεχθεί. 
 
Κλείνοντας, αξίζει να σηµειώσουµε ότι η µέθοδος του Ohlson, όπως θα φανεί και στα 
αποτελέσµατα τα εµπειρικής µελέτης, θεωρείται από τις πιο αξιόπιστες και ακριβείς. Σε 
κάθε περίπτωση, η διαδικασία της αποτίµησης είναι υποκειµενική και στηρίζεται σε 
υποθέσεις του ίδιου του ερευνητή – επενδυτή, µε αποτέλεσµα να διαφέρουν σηµαντικά τα 
αποτελέσµατα ανάλογα µε την κρίση του ή και τους σκοπούς του.  
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Κεφάλαιο 1  

Εισαγωγή 

 
Το παρόν κεφάλαιο αποτελεί, ουσιαστικά την εισαγωγή της διπλωµατικής εργασίας. 

Αρχικά θα γίνει αναφορά σχετικά µε το ποιος είναι ο αντικειµενικός σκοπός της παρούσας 

εργασίας, ενώ στη συνέχεια θα παρουσιαστεί η µεθοδολογία που ακολουθήθηκε για την 

ανάλυση των αποτελεσµάτων. Στο τέλος, του εισαγωγικού αυτού κεφαλαίου αναπτύσσεται 

η διάρθρωση της εργασίας, όπου δηλαδή, αναλύεται τι περιλαµβάνει το κάθε κεφάλαιο.   

 

 

1.1 Αντικειµενικός σκοπός της εργασίας 
 

 

Αντικειµενικός σκοπός της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η διερεύνηση της 

χρησιµότητας των λογιστικών αριθµών στην αποτίµηση των επιχειρήσεων. Η εργασία 

αποτελεί µια περιγραφή των σύγχρονων µοντέλων εκτίµησης της αξίας των επιχειρήσεων 

µε εκτενή ανάλυση και κριτική διερεύνηση των κυριότερων και πιο συχνά 

χρησιµοποιούµενων µεθόδων. Στα πλαίσια αυτά θα µελετηθούν τα µοντέλα αποτίµησης 

καθώς και η εµπειρική συσχέτιση τόσο της πραγµατικής τιµής της των µετοχών µε τις 

υπολογισθείσες αξίες των υποδειγµάτων που έχουν ληφθεί υπόψη, όσο και της 

πραγµατικής τιµής των µετοχών µε τις παραµέτρους του εκάστοτε υποδείγµατος(π.χ. των 

ιδίων και ξένων κεφαλαίων των επιχειρήσεων, της προεξόφλησης των µερισµάτων, των 

υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους και του υπολειµµατικού 

εισοδήµατος). Επίσης, θα προσπαθήσουµε να εκτιµήσουµε, αν µια µετοχή θεωρείται 

υπερτιµηµένη ή υποτιµηµένη µε βάση τα υποδείγµατα υπολειµµατικών ταµιακών ροών 

προς τους µετόχους (FCFE), της ανάπτυξης µερισµάτων (DGM) και του Ohlson 

 

Για την επίτευξη όλων των παραπάνω, θα πρέπει να τονιστεί ότι χρησιµοποιείται η 

θεµελιώδης αποτίµηση. Θεµελιώδης αξία είναι, δηλαδή, εκείνη η οποία παραµένει στην 

ιδιοκτησία του επενδυτή για ένα µεγάλο χρονικό διάστηµα. Εποµένως, βασίζεται στις εξής 



Πα
νε
πι
στ
ήμ
ιο 
Πε
ιρα
ιώ
ς

 
 

2 

υποθέσεις : α) οι επενδυτές είναι ορθολογικοί, β) προσβλέπουν στη µεγιστοποίηση του 

πλούτου και γ) η χρηµατιστηριακή αγορά διαµορφώνει τιµές µε βάση τη θεµελιώδη αξία.   

 

Επιπλέον, θα πρέπει να υπογραµµιστεί, ότι η γνώση της αξίας της επιχείρησης είναι 

ιδιαίτερα χρήσιµη: α) για τους επενδυτές, καθώς τοποθετούν τα κεφάλαιά τους στην 

επιχείρηση, β) για τους µετόχους, γ) για τους δανειστές, δ) για τη διοίκηση της 

επιχείρησης, ε) για το κράτος γενικότερα, στ) το προσωπικό και τους πελάτες της, ζ) για 

τους οργανισµούς χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών, η) τις αρχές εποπτείας των αγορών, 

κλπ.   

 

Όσον αφορά, το πρακτικό κοµµάτι της παρούσας µελέτης, αντικειµενικός σκοπός είναι η 

εξαγωγή συµπερασµάτων σχετικά µε τη σχέση της πραγµατικής τιµής των µετοχών και της 

αξίας που προσδιορίζεται από τα ληφθέντα µοντέλα αποτίµησης. Θα δούµε, δηλαδή κατά 

πόσο σχετίζεται η τιµή των µετοχών µε τα δεδοµένα κάθε µοντέλου αποτίµησης που έχει 

επιλεχτεί και υπό ποιες προϋποθέσεις θα πρέπει να χρησιµοποιείται το εκάστοτε 

υπόδειγµα. Τέλος, θα διερευνηθεί κατά πόσο είναι δυνατόν να παράγουν ακριβή 

αποτελέσµατα τα επιλεχθέντα µοντέλα αποτίµησης και κατά πόσο συνάδουν αυτά τα 

αποτελέσµατα µε την πραγµατική αξία των επιχειρήσεων την εκάστοτε περίοδο και αν 

θεωρούνται οι µετοχές υπερτιµηµένες ή υποτιµηµένες. 
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1.2 Μεθοδολογία Εργασίας  
 

 

Η µεθοδολογία που ακολουθήθηκε θα παρουσιαστεί εκτενέστερα στα επόµενα κεφάλαια. 

Όµως, θα µπορούσαµε εδώ να πούµε ότι το δείγµα της µελέτης αποτέλεσαν οι µετοχές 

που είναι εισηγµένες στο δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης (FTSE20) του Χρηµατιστηρίου 

Αξιών Αθηνών. Ωστόσο, θα πρέπει να αναφερθεί, ότι έχουν εξαιρεθεί από τη µελέτη οι 

τραπεζικές εταιρείες που ανήκουν στο δείκτη. Επίσης, οι εταιρείες που έχουν µελετηθεί 

είναι εκείνες που άνηκαν στο δείκτη την περίοδο 2006. Τέλος, να σηµειωθεί, ότι η έρευνα 

εκτείνεται από την περίοδο 2006 έως και 2010.  

 

Τα οικονοµικά µεγέθη των υπό µελέτη εταιρειών, που είναι απαραίτητα για τον υπολογισµό 

των δεδοµένων, έχουν ληφθεί από το διαδίκτυο και αναλυτικότερα από τις ιστοσελίδες του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών και των αντίστοιχων εταιρειών.  

 

Για τον υπολογισµό των δεδοµένων έχουν χρησιµοποιηθεί: α) τα υπολογιστικά φύλλα του 

Excel του MS Office και β) το στατιστικό πρόγραµµα SPSS. 

 

Όσον αφορά τη διάρθρωση της εργασίας, αρχικά θα γίνει η ανάλυση της αξίας των 

επιχειρήσεων µέσω του υπολογιστικού φύλλου Excel του MS Office. Σ’ αυτή τη φάση θα 

ληφθούν τρία υποδείγµατα αποτίµησης: α) των υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους 

µετόχους (free cash flow to equity - FCFE) σταθερής ανάπτυξης, β) το υπόδειγµα 

ανάπτυξης µερισµάτων (dividend growth model – DGM) και γ) το υπόδειγµα του Ohlson. 

Σε δεύτερο στάδιο θα γίνει η παλινδρόµηση για κάθε ένα από τα υποδείγµατα, όπου θα 

αναλυθεί η συσχέτιση των πραγµατικών τιµών των µετοχών µε τα αποτελέσµατα των 

υπολογισθεισών τιµών του εκάστοτε υποδείγµατος, ενώ στη συνέχεια θα αναλυθεί η 

συσχέτιση των πραγµατικών τιµών των µετοχών µε τις παραµέτρους του εκάστοτε 

υποδείγµατος. 
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1.3 ∆ιάρθρωση Εργασίας 
 

 

Το παρόν κεφάλαιο (κεφάλαιο 1) αποτελεί την εισαγωγή στην παρούσα εργασία που ως 

στόχο έχει να κάνει µια σύντοµη παρουσίαση του αντικειµενικού σκοπού της και της 

µεθοδολογίας, καθώς, επίσης και της διάρθρωσης των υπόλοιπων κεφαλαίων που θα 

ακολουθήσουν.  

 

Στο κεφάλαιο 2, αναφέρονται κάποιες εισαγωγικές έννοιες για τη λογιστική, ενώ γίνεται 

αναφορά στα ποιοτικά χαρακτηριστικά της λογιστικής πληροφορίας. Επίσης, αναλύεται η 

σηµασία της αποτίµησης για όλα τα εµπλεκόµενα µέρη, ενώ παρατίθενται κάποιοι µύθοι 

σχετικά µε την αποτίµηση. Τέλος, παρατίθενται οι κυριότερες µέθοδοι αποτίµησης. 

 

Στο κεφάλαιο 3, γίνεται αναφορά στα υποδείγµατα προεξόφλησης µερισµάτων καθώς και 

σε διάφορες παραλλαγές τους. Τα υποδείγµατα αυτά βασίζουν την αποτίµηση σε 

µερίσµατα, γεγονός που δείχνει ότι η αποτίµηση αυτή αναφέρεται στο µέρος της 

επιχείρησης που χρηµατοδοτείται από το µετοχικό κεφάλαιο και όχι σε ολόκληρη την 

επιχείρηση. 

 

Στο κεφάλαιο 4, εξετάζονται οι ταµιακές ροές µιας επιχείρησης µε δύο τρόπους, την 

υπολειµµατική ταµιακή ροή προς τους µετόχους και µε την υπολειµµατική ταµιακή ροή 

προς την επιχείρηση. Έτσι, µε βάση αυτές τις ταµιακές ροές αποτιµάται η αξία των 

µετόχων και η αξία της επιχείρησης αντίστοιχα. Τέλος, να αναφερθεί ότι αναλύονται και 

διάφορες παραλλαγές αυτών των µεθόδων. 

 

Στο κεφάλαιο 5, παρατίθεται η µέθοδος της σχετικής αποτίµησης. Στο κεφάλαιο αυτό, 

εξετάζονται οι κυριότεροι πολλαπλασιαστές και γίνεται ιδιαίτερη αναφορά στα 

πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα του εκάστοτε πολλαπλασιαστή. 

 

Στο κεφάλαιο 6, παρουσιάζεται η µέθοδος του υπολειµµατικού εισοδήµατος, όπου γίνεται 

ιδιαίτερη αναφορά στη µέθοδο του Ohlson και επίσης, αναλύεται η έννοια και το 

περιεχόµενο της EVA®. 

 



Πα
νε
πι
στ
ήμ
ιο 
Πε
ιρα
ιώ
ς

 
 

5 

Στο κεφάλαιο 7, γίνεται µια σύντοµη ανασκόπηση της ελληνικής και διεθνούς 

βιβλιογραφίας, όπου παρατίθενται διάφορες µελέτες που έχουν γίνει στα προαναφερθέντα 

υποδείγµατα αποτίµησης, ενώ, επίσης αναφέρονται και οι εµπειρικές εφαρµογές του 

υποδείγµατος του υπολειµµατικού εισοδήµατος. 

 

Στο κεφάλαιο 8, παρουσιάζεται η µεθοδολογία της έρευνας που έχει ακολουθηθεί στην 

παρούσα διπλωµατική εργασία. 

 

Στο κεφάλαιο 9, παρατίθενται τα αποτελέσµατα και η ανάλυσή τους που έχουν βασιστεί  

στο Excel και στο στατιστικό πρόγραµµα SPSS, ενώ στο τέλος αυτού του κεφαλαίου 

υπάρχουν τα συµπεράσµατα που έχουν προκύψει. 

 

Στο κεφάλαιο 10, αναφέρονται τα γενικά συµπεράσµατα που έχουν εξαχθεί από την 

παρούσα διπλωµατική εργασία, καθώς, επίσης και προτάσεις για περαιτέρω έρευνα. 

 

1.4 Επίλογος 

 
 
Έχοντας λάβει τη γενική ιδέα - δοµή της εργασίας, θα περάσουµε, στο θεωρητικό µέρος 

της εργασίας, όπου θα γίνει αρχικά µια αναφορά στους λογιστικούς αριθµούς και στη 

σηµασία της αποτίµησης, ενώ στη συνέχεια θα αναλυθούν κάποιες βασικές µέθοδοι 

αποτίµησης µε τις παραλλαγές τους, θα γίνει, δηλαδή µια θεωρητική προσέγγιση αυτών 

των µεθόδων.  

 

Στη συνέχεια θα προχωρήσουµε στο πρακτικό µέρος της εργασίας, όπου θα γίνει η 

ανάπτυξη της µεθοδολογίας και η παρουσίαση – ανάλυση των αποτελεσµάτων της 

έρευνας. 

 

Έτσι, λοιπόν, θα περάσουµε στο θεωρητικό κοµµάτι της εργασίας, αρχίζοντας από το 2ο 

κεφάλαιο, όπου θα παρουσιαστεί η σηµασία των λογιστικών αριθµών και της αποτίµησης.  
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Κεφάλαιο 2 

Λογιστικοί αριθµοί και αποτίµηση επιχειρήσεων 

 
 
Σ΄αυτό το κεφάλαιο, αρχικά, θα παρουσιαστούν οι εισαγωγικές έννοιες της λογιστικής, οι 

βασικές αρχές που διέπουν τη λογιστική και τα ποιοτικά χαρακτηριστικά της λογιστικής 

πληροφορίας. Εν συνεχεία, θα γίνει ανάλυση της σηµασίας της αποτίµησης, όπου θα 

αναφερθεί για ποια πρόσωπα και οµάδες προσώπων είναι σηµαντική η γνώση της αξίας 

της επιχείρησης. Επίσης, σε αυτό το κεφάλαιο θα αναπτυχθούν κάποιοι µύθοι που έχουν 

εντοπιστεί στη διεθνή βιβλιογραφία γύρω από την αποτίµηση. Στο τέλος του κεφαλαίου θα 

αναπτυχθούν οι µέθοδοι της αποτίµησης, όπου θα παρουσιαστούν στην παρούσα 

διπλωµατική εργασία. Ουσιαστικά, πρέπει να τονιστεί ότι έχουν εµπειρικά διερευνηθεί 

πολλά µοντέλα αποτίµησης, ωστόσο, στην παρούσα διπλωµατική εργασία ταξινοµούνται 

σε τέσσερις κατηγορίες µεθοδολογίας. 

 

2.1 Γενικά η Λογιστική 
 
 
 
Η χρηµατοοικονοµική λογιστική µέσα από ένα σύνολο αρχών και κανόνων έχει ως σκοπό 

την απεικόνιση των οικονοµικών συναλλαγών µιας επιχείρησης. Η επίτευξη αυτού του 

σκοπού γίνεται µέσω της σύνταξης οικονοµικών καταστάσεων, µέσα από τις οποίες 

αποτυπώνονται τα αποτελέσµατα που έχουν επιτευχθεί, οι ταµιακές ροές της επιχείρησης, 

καθώς επίσης και η χρηµατοοικονοµική της θέση. 

 

Ωστόσο, για την καταγραφή των οικονοµικών συναλλαγών της επιχείρησης, απαιτούνται 

µια σειρά κανόνων, τόσο για την επιλογή των στοιχείων που πρόκειται να καταγραφούν, 

όσο και για τον ποσοτικό προσδιορισµό της αξίας τους. Η διαδικασία του ποσοτικού 

προσδιορισµού της αξίας τους, όπου µε βάση τη διαδικασία επιλογής των στοιχείων 

χρήζουν αναγνώρισης, ονοµάζεται αποτίµηση. 

 

Ενώ, µε βάση τη χρηµατοοικονοµική θεωρία, η αποτίµηση των επιχειρήσεων γίνεται µέσα 

από µια διαδικασία προβλέψεων και εκτιµήσεων για το τι πρόκειται να συµβεί στο µέλλον, 

η λογιστική καταγράφει αυτά που έγιναν σε µια περίοδο αναφοράς.  Ωστόσο, υπάρχουν 
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διάφορες παρερµηνείες που έχουν ανακύψει, όσον αφορά τη σηµασία τη λογιστικής και 

της σύνδεσής της µε τη χρηµατοοικονοµική. Αναφέρονται, παρακάτω, ενδεικτικά κάποιοι 

από τους λόγους: 

 

• Η αρχή των δεδουλευµένων, η οποία χρησιµοποιείται για την απεικόνιση των 

λογιστικών καταστάσεων, είναι αντίθετη µε τη χρηµατοοικονοµική θεωρία η οποία 

λαµβάνει υπόψη τις ταµιακές ροές για την αποτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης. 

 

Πρέπει να τονιστεί, οι υπάρχουν υποστηρικτές δύο θεωριών. Εκείνοι, που αναγνωρίζουν 

τα αποτελέσµατα των επιχειρήσεων σε ταµιακή βάση και εκείνοι που τα αναγνωρίζουν 

στην αρχή των δεδουλευµένων. Ωστόσο, στη λογιστική υπερτερεί  δεύτερη άποψη.  

 

Σύµφωνα µε την αρχή των δεδουλευµένων, τα έσοδα και τα έξοδα των επιχειρήσεων 

αναγνωρίζονται τη χρονική στιγµή που πραγµατοποιούνται και όχι όταν ταµειακά 

εισπράττονται ή πληρώνονται. Γενικά, οι κανόνες λογιστικής καταγραφής τω συναλλαγών 

µε βάση την αρχή των δεδουλευµένων, εξυπηρετούν την ανάγκη απεικόνισης της 

πραγµατικής αξίας των επιχειρήσεων, καλύτερα απ’ ότι θα γινόταν µε βάση την 

αναγνώριση των αποτελεσµάτων σε ταµιακή βάση.  

 

• Οι λογιστικοί κανόνες, οι οποίοι χρησιµοποιούνται για την αρχική αναγνώριση.  

 

Η σύνταξη των οικονοµικών καταστάσεων αποτελεί το τελικό βήµα τα χρηµατοοικονοµικής 

λογιστικής. Προκειµένου, λοιπόν, να εξάγονται τα δεδοµένα και τα συµπεράσµατα µε 

συνέπεια, απαιτείται η ύπαρξη ενός ποιοτικού πλαισίου λογιστικών αρχών και κανόνων, 

καθώς, επίσης και οι κατάλληλες λογιστικές πρακτικές για την εφαρµογή τους. Οι 

λογιστικές αρχές και κανόνες αποκαλούνται λογιστικά πρότυπα.  

 

Σκοπός των οικονοµικών καταστάσεων είναι: α)  η παροχή πληροφοριών σχετικά µε τη 

χρηµατοοικονοµική θέση, την αποδοτικότητα και τις µεταβολές της οικονοµικής θέσης µιας 

επιχείρησης, που είναι χρήσιµες σε ένα ευρύτερο κύκλο χρηστών προκειµένου να λάβουν 

οικονοµικές αποφάσεις και β) οι οικονοµικές καταστάσεις δείχνουν επίσης τα 

αποτελέσµατα της επιµέλειας ή της υπευθυνότητας της διοίκησης για τους πόρους που οι 

µέτοχοι τής έχουν εµπιστευθεί. 
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Τα λογιστικά πρότυπα, ουσιαστικά, βοηθούν στη συστηµατική καταγραφή των 

οικονοµικών συναλλαγών µιας επιχείρησης και στην τελική σύνταξη των οικονοµικών 

καταστάσεων. Ωστόσο, η ποιότητα αυτών, εξαρτάται από τους κανόνες αναγνώρισης και 

αποτίµησης που προβλέπονται από αυτά (Σαρσέντης, 2000).  

 

• Οι λογιστικοί κανόνες αποτίµησης.    

 

Στη χρηµατοοικονοµική λογιστική, µε τον όρο αποτίµηση, εννοείται η διαδικασία 

προσδιορισµού των νοµισµατικών ποσών στα οποία τα στοιχεία των οικονοµικών 

καταστάσεων πρέπει να αναγνωρίζονται και να απεικονίζονται στον ισολογισµό και στην 

κατάσταση αποτελεσµάτων. Η διαδικασία της αποτίµησης περιλαµβάνει τα εξής δύο 

στάδια: 

 

1) Αποτίµηση κατά την αρχική αναγνώριση: Αρχικά επιλέγονται τα στοιχεία που πρέπει να 

αναγνωριστούν και στη συνέχεια επιλέγεται η κατάλληλη ονοµατολογία των στοιχείων και 

τελικά προσδιορίζεται το ποσό µε το οποίο αυτά θα αναγνωριστούν. Να τονιστεί ότι η 

ονοµατολογία που επιλέγεται είναι , ουσιαστικά, δηλωτική της φύσης των στοιχείων καθώς 

και του τρόπου που χρησιµοποιήθηκαν στις λειτουργίες της επιχείρησης.   

 

2) Αποτίµηση µετά την αρχική αναγνώριση: Σε κάθε ηµεροµηνία συντάξεως των 

οικονοµικών καταστάσεων, τα στοιχεία του ισολογισµού πρέπει να αποτιµώνται µε 

συγκεκριµένους κανόνες που ορίζονται από τα λογιστικά πρότυπα. Με αυτή τη διαδικασία 

αποτίµησης είναι πολύ πιθανό να ανακύψουν κέρδη ή ζηµίες οι οποίες θα πρέπει να 

αναγνωριστούν στην κατάσταση αποτελεσµάτων ή απευθείας στην καθαρή θέση των 

επιχειρήσεων (Παπάς, 2006).  
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2.2 Βασικές αρχές που διέπουν τη Λογιστική 
 

 

Οι λογιστικές αρχές είναι κανόνες και κατευθυντήριες οδηγίες – γραµµές. ∆ιέπουν τον 

καθορισµό των πληροφοριακών αναγκών και τη διαδικασία της εξυπηρέτησής τους, 

δηλαδή της συγκέντρωσης, της µέτρησης και της συσχέτισης των πληροφοριακών 

στοιχείων. Ορίζουν επίσης τον τρόπο µε τον οποίο πρέπει τα στοιχεία αυτά να 

παρουσιάζονται στις λογιστικές καταστάσεις προκειµένου να ενηµερώνονται όσο το 

δυνατόν καλύτερα τα ενδιαφερόµενα µέρη.  

 

Οι λογιστικές αρχές είναι αποτέλεσµα µιας µακρόχρονης εµπειρίας, επιστηµονικής έρευνας 

και πρακτικής ανάγκης. Η σηµασία τους εξαρτάται από τη γενικότερη αποδοχή και 

εφαρµογή τους. Σε χώρες µε ανεπτυγµένη τη λογιστική θεωρία και πρακτική, η θέσπισή 

τους ανήκει στην αρµοδιότητα των λογιστικών επαγγελµατικών οργανώσεων, ενώ η 

γενικότερη αποδοχή τους εξαρτάται από το βαθµό της χρησιµότητάς τους.  

 

Έτσι, λοιπόν, ενδεικτικά, οι λογιστικές αρχές είναι οι εξής: 

 

1. Η αρχή των δεδουλευµένων εσόδων και εξόδων ή της αυτοτέλειας των χρήσεων 

Η παραπάνω αρχή αποτελεί τον ακρογωνιαίο λίθο της χρηµατοοικονοµικής λογιστικής. 

Σύµφωνα µ’αυτή την αρχή κάθε έξοδο και έσοδο µιας επιχείρησης θα πρέπει να 

αναγνωρίζεται και να λαµβάνεται υπόψη για τον προσδιορισµό του αποτελέσµατος τη 

λογιστική περίοδο την οποία αφορά και στην οποία ανήκει. Να σηµειωθούν τα εξής:  

α) τα   έσοδα ή έξοδα προηγούµενων ή επόµενων χρήσεων δεν πρέπει να λαµβάνονται 

υπόψη. β) θα πρέπει να γίνεται πλήρης διαχωρισµός της οικονοµικής δραστηριότητας, των 

εσόδων και των εξόδων που απορρέουν από κάθε λογιστική περίοδο, γ) θα πρέπει να 

γίνεται διαχωρισµός της είσπραξη από πραγµατοποίησης εσόδου ή εξόδου. 

 

2. Η αρχή της συσχέτισης των εξόδων και εσόδων 

Η λογιστική αρχή της συσχέτισης των εξόδων και εσόδων επιτρέπει τον καθορισµό του 

χρόνου πραγµατοποίησης των εξόδων. Έτσι, τα περισσότερα έξοδα πραγµατοποιούνται 

στην ίδια χρήση στην οποία δηµιουργούνται τα αντίστοιχα έσοδα. Να τονιστεί, ωστόσο, ότι 

υπάρχουν κόστη που δεν συσχετίζονται άµεσα µε κάποιο συγκεκριµένο έσοδα, αλλά 
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έµµεσα. Αυτά καλούνται κόστη περιόδου και αναγνωρίζονται ως έξοδο την περίοδο που 

πραγµατοποιούνται.  

 

3. Η αρχή της πραγµατοποίησης των εσόδων 

Η εν λόγω λογιστική αρχή ορίζει πότε αναγνωρίζεται ένα έσοδο. Το έσοδο για να 

καταχωρηθεί στα λογιστικά βιβλία πρέπει να είναι πραγµατοποιηµένο και βέβαιο.  

  

4. Η αρχή της αντικειµενικότητας 

Οι λογιστικές πληροφορίες για να είναι χρήσιµες πρέπει να είναι αξιόπιστες, δηλαδή 

αντικειµενικές. Το ποιοτικό αυτό χαρακτηριστικό των πληροφοριών εξασφαλίζει η λογιστική 

αρχή της αντικειµενικότητας. Σύµφωνα µε τη συγκεκριµένη αρχή, τα δεδοµένα κάθε 

λογιστικού γεγονότος πρέπει να αναγράφονται σε δικαιολογητικά έγγραφα. Με τον τρόπο 

αυτόν, αποδεικνύεται κατά τρόπο αντικειµενικό η πραγµατοποίηση των συναλλαγών και 

εξασφαλίζεται η επαλήθευση της ορθότητας των πληροφοριών. Θα πρέπει να σηµειωθεί, 

ότι ο βαθµός αντικειµενικότητας δεν είναι ο ίδιος για όλες τις λογιστικές πληροφορίες αλλά 

εξαρτάται από το βαθµό της αποδεικτικής δύναµης του σχετικού δικαιολογητικού.  

 

5. Η αρχή της συγκρισιµότητας – η αρχή της συνέπειας 

Η συγκεκριµένη αρχή ορίζει ότι η οικονοµική µονάδα πρέπει να τηρεί και στην παρούσα 

χρήση τους λογιστικούς κανόνες και να ακολουθεί τις µεθόδους και διαδικασίες που: α) 

τηρούσε και ακολουθούσε στις προηγούµενες χρήσεις, β) τηρούν και ακολουθούν και οι 

άλλες επιχειρήσεις του κλάδου. Στην πρώτη περίπτωση, εξασφαλίζεται η διαχρονική 

συγκρισιµότητα των πληροφοριακών στοιχείων, ενώ στη δεύτερη, εξασφαλίζεται η 

διαστρωµατική, δηλαδή η δυνατότητα σύγκρισης των λογιστικών καταστάσεων των 

επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου.   

 

Η συγκεκριµένη αρχή είναι γνωστή και ως αρχή της συνέπειας γιατί επιβάλλει στο λογιστή 

να χρησιµοποιεί µε συνέπεια τις ίδιες µεθόδους και διαδικασίες από χρήση σε χρήση. Η 

αλλαγή µεθόδων επιτρέπεται µόνο όταν ο λογιστής µπορεί να : α) αποδείξει ότι η νέα 

µέθοδος οδηγεί στην παροχή πληροφοριών που αποδίδουν πιστά την οικονοµική 

πραγµατικότητα και β) παρουσιάσει κατά τρόπο σαφή και αντικειµενικό , τις επιδράσεις της 

αλλαγής στα στοιχεία των λογιστικών καταστάσεων.  
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6. Η αρχή της επαρκούς αποκάλυψης 

Σύµφωνα µε την αρχή αυτή, οι λογιστικές καταστάσεις πρέπει να εµφανίζουν – 

αποκαλύπτουν τόσες πληροφορίες όσες είναι απαραίτητες για τη λήψη ορθολογικών 

αποφάσεων από τους τρίτους. Πρέπει να είναι τόσο λεπτοµερείς ή περιληπτικές ώστε να 

γίνονται κατανοητές από όσους διαθέτουν βασικές γνώσεις λογιστικής. Η σαφήνεια του 

περιεχοµένου των λογιστικών καταστάσεων ενισχύει την πληροφοριοδοτική τους 

δυνατότητα και διευκολύνει την κατανόησή τους. Σαφείς θεωρούνται οι λογιστικές 

καταστάσεις, οι οποίες: α) εµφανίζουν το σύνολο των στοιχείων τους κατά συστηµατικό 

τρόπο, β) παρουσιάζουν τους λογαριασµούς µε τίτλους που είναι ακριβείς και 

συγκεκριµένοι, γ) καταρτίζονται κάθε χρόνο µε βάση τις ίδιες αρχές, µεθόδους και κανόνες 

και δ) συνοδεύονται από επεξηγηµατικές υποσηµειώσεις. 

 

7. Η αρχή της ουσιαστικότητας των λογιστικών πληροφοριών  

Οι ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις είναι συνοπτικές για να µπορεί ο τρίτος 

ενδιαφερόµενος εύκολα να καταλαβαίνει την χρηµατοοικονοµική κατάσταση της 

επιχείρησης. Συνεπώς οι πληροφορίες οι οποίες θα περιλαµβάνονται στις ετήσιες 

οικονοµικές καταστάσεις θα πρέπει να είναι οι σηµαντικότερες. 

 

8. Η αρχή του ιστορικού κόστους  

Η εν λόγω αρχή ορίζει ότι η αποτίµηση των στοιχείων του ενεργητικού πρέπει να γίνεται 

στο κόστος τους, έστω και αν αυτό απέχει ουσιωδώς από την τρέχουσα οικονοµική αξίας 

τους. Επειδή, ο προσδιορισµός του κόστους είναι αντικειµενικός, η επιλογή του ως βάση 

αποτίµησης επιτρέπει την επαλήθευση της ακρίβειας των λογιστικών πληροφοριών. Η 

αρχή του ιστορικού κόστους είναι αποτέλεσµα δύο βασικών υποθέσεων: α) της 

σταθερότητας της αγοραστικής αξίας του νοµίσµατος και β) της συνέχειας της 

δραστηριότητας της επιχείρησης (Παπάς, 2006).  

 

Να τονιστεί ότι οι παρακάτω αρχές σχετίζονται µεταξύ τους: 

• Η αρχή των δεδουλευµένων εσόδων και εξόδων ή της αυτοτέλειας των 

χρήσεων 

• Η αρχή της συσχέτισης των εξόδων και εσόδων 

• Η αρχή της πραγµατοποίησης των εσόδων. 
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2.3 Ποιοτικά Χαρακτηριστικά της Λογιστικής Πληροφορίας 
 

 

Τα ποιοτικά χαρακτηριστικά της λογιστικής πληροφορίας είναι τα εξής (Σαρσέντης, 2000) 

(Παπάς, 2006), (Lambert, Leuz, Verrecchia, 2005): 

 

1. Συνάφεια (Relevance) 

Μια πληροφορία διαθέτει το ποιοτικό χαρακτηριστικό της συνάφειας, όταν έχει τη 

δυνατότητα να επιβεβαιώσει ή να µεταβάλλει τις προσδοκίες εκείνου που λαµβάνει µια 

απόφαση. Πρέπει να είναι έγκυρη, να έχει επιβεβαιωτική αξία και τέλος, να διαθέτει το 

χαρακτηριστικό της προνοητικότητας. 

 

2. Αξιοπιστία (Reliability) 

Οι πληροφορίες έχουν το ποιοτικό χαρακτηριστικό της αξιοπιστίας, αν είναι απαλλαγµένες 

από ουσιώδη λάθη και προκαταλήψεις και οι χρήστες τους µπορούν να βασίζονται σ’ 

αυτές επειδή αντιπροσωπεύουν πιστά εκείνο το οποίο επιδιώκουν, δηλαδή: α) 

επαληθευσιµότητα, επαληθεύσιµα λογιστικά δεδοµένα είναι εκείνα τα οποία αν 

αναπαραχθούν από ένα άλλο σύστηµα θα προκύψει το ίδιο ή όµοιο µέγεθος, β) πιστή 

παρουσίαση, να παρουσιάζουν δηλαδή πιστά τις συναλλαγές και τα άλλα γεγονότα που 

επιδιώκουν να παρουσιάζουν, γ) ουσία πάνω από τον τύπο, δ) ουδετερότητα, δηλαδή οι 

οικονοµικές καταστάσεις δεν είναι ουδέτερες αν, µε την επιλογή ή την παρουσίαση των 

πληροφοριών, επηρεάζουν τη λήψη µιας απόφασης ή κρίσης µε απώτερο στόχο να 

επιτύχουν ένα προκαθορισµένο αποτέλεσµα και ε) πληρότητα. 

 

3. Κατανοητότητα (Understandability) 

Οι λογιστικές πληροφορίες δεν µπορεί να είναι χρήσιµες σ’ αυτούς που λαµβάνουν 

αποφάσεις παρά µόνο αν αυτές είναι κατανοητές από αυτούς. Γι’ αυτό το λόγο: α) οι 

χρήστες προϋποτίθεται ότι διαθέτουν µια γενική γνώση της λογιστικής και των 

επιχειρηµατικών και οικονοµικών δραστηριοτήτων των επιχειρήσεων, καθώς και τη θέληση 

να µελετήσουν τις πληροφορίες µε εύλογη επιµέλεια και β) περίπλοκα θέµατα, δεν πρέπει 

να αποκλείονται µόνο για το λόγο ότι µπορεί να είναι δύσκολο να γίνουν κατανοητές από 

ορισµένους χρήστες. 
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4. Συγκρισιµότητα και συνέπεια (Comparability and Consistency) 

Η συνέπεια αναφέρεται στην ανάγκη της ίδιας λογιστικής µεταχείρισης ίδιων συναλλαγών 

ή δεδοµένων σε διαφορετικές λογιστικές περιόδους. Η αρχή της συνέπειας βοηθά στην 

πρόβλεψη και επιτρέπει τη συγκρισιµότητα για την ίδια εταιρεία. 

Η αρχή της συγκρισιµότητας αναφέρεται στην ανάγκη των χρηστών για επιλογή ανάµεσα 

σε εναλλακτικές επιλογές. Για παράδειγµα, να πραγµατοποιηθεί επένδυση στην εταιρεία Α 

ή στη Β; 

 

5. Ουσιαστικότητα (Materiality) 

Η συνάφεια επηρεάζεται από την ουσιαστικότητα. Μια πληροφορία θεωρείται ουσιώδης αν 

η παράλειψή της επηρεάζει τις οικονοµικές αποφάσεις των χρηστών. Επίσης, να 

σηµειωθεί ότι η αρχή της ουσιαστικότητας εξαρτάται άµεσα από το µέγεθος του στοιχείου ή 

του λάθους. 
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2.4 Η σηµασία της διαδικασίας της αποτίµησης 
 

 

Η γνώση της αξίας της επιχείρησης είναι πολύτιµη για πολλούς λόγους, οι κυριότεροι από 

τους οποίους είναι οι εξής (Λαζαρίδης, 2005, σελ. 15-20): 

 

• Προσδιορισµός της τιµής πώλησης µιας επιχείρησης. 

 

• Προσδιορισµός της σχέσης ανταλλαγής µετοχών µεταξύ δύο εταιρειών, οι οποίες 

συγχωνεύονται. 

 

• Προσδιορισµός της τιµής της µετοχής µιας επιχείρησης, για την οποία 

πραγµατοποιείται δηµόσια πρόταση εξαγοράς. 

 

• Εκτίµηση της αξίας των µετοχών της, που ενδιαφέρει τους επενδυτές, τις τράπεζες, 

τους προµηθευτές, τις χρηµατιστηριακές εταιρείες κ.α. 

 

• Υπολογισµός της αξίας των παροχών, στις περιπτώσεις όπου δίνεται ευκαιρία 

απόκτησης µετοχών στο προσωπικό (stock options). 

 

• Αξιολόγηση της συµβολής του management στη διαµόρφωση του πλούτου των 

µετόχων.  

 

• Εκτίµηση των επιπτώσεων των επενδυτικών σχεδίων και γενικότερα των σεναρίων 

δράσης που επιλέγει το management στην αξία της επιχείρησης. 

 

 

Παρόλα αυτά η αξία της πληροφορίας δεν είναι ίδια για όλους. Στον παρακάτω πίνακα 

αναλύονται οι αποφάσεις για τη λήψη των οποίων θα πρέπει να ληφθεί υπόψη η αξία της 

επιχείρησης. 
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Πίνακας 2.1:  
Πρόσωπα και οµάδες προσώπων που τους ενδιαφέρει η αξία της εταιρείας 

 
Πρόσωπο, οµάδα προσώπων Απόφαση 

Επιχειρηµατίας 

 

Ο επιχειρηµατίας πρέπει να γνωρίζει την 

πορεία της εταιρείας του και µε βάση αυτή 

να λάβει στρατηγικές αποφάσεις για την 

ανάπτυξή της ή όχι, για το δανεισµό της, 

κλπ. 

∆ανειστές 

 

Προσδιορισµός του επιτοκίου και των 

άλλων όρων δανεισµού. 

Πελάτες 

 

Πιστοποίηση της αξιοπιστίας της εταιρείας 

και τη συνέχιση της παροχής υπηρεσιών ή 

προϊόντων. 

Προµηθευτές 

 

∆ιαµόρφωση στρατηγικής πίστωσης. 

Στελέχη εταιρείας – ∆ιευθυντές 

 

Προσδιορισµός των επιπέδων των 

µισθών-bonus,λήψη στρατηγικών 

αποφάσεων, κλπ. 

Εργαζόµενοι 

 

Προσδιορισµός των επιπέδων αύξησης 

των µισθών, επιδοµάτων κλπ. 

Υποψήφιοι εργαζόµενοι 

 

Εργασία ή όχι στην εταιρεία. 

Μέτοχοι 

 

Επένδυση ή όχι στην εταιρεία. 

Λογιστές-Οικονοµική ∆ιεύθυνση 

 

Οι λογιστές θα πρέπει να γνωρίζουν την 

αξία της επιχείρησης, έτσι ώστε να είναι σε 

θέση να αναδιαµορφώνουν τις τακτικές και 

τις πολιτικές της εταιρείας για να αυξήσουν 

την αξία της. 

Εσωτερικοί Ελεγκτές 

 

Προσδιορισµός των στόχων του κάθε 

τµήµατος και µέτρων αξιολόγησής τους. 

Εξωτερικοί Ελεγκτές 

 

Τυποποίηση των αποτελεσµάτων και των 

προϋπολογισθέντων στόχων. Προστασία 
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του επενδυτικού κοινού, κ.α. 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

 

Εισαγωγή ή όχι στο χρηµατιστήριο, 

προσδιορισµός της δίκαιης τιµής και 

απόφαση για την επιβολή προστίµων για 

τη χειραγώγηση της αγοράς. 

Σύµβουλοι και ανάδοχοι έκδοσης 

 

Προσδιορισµός της αξίας διάθεσης και 

προστασία του επενδυτικού κοινού, κλπ. 

Εφορία 

 

Προσδιορισµός της φορολογητέας ύλης και 

της αξίας εκκαθάρισης 

Ευρύτερη κοινωνία 

 

Προσδιορισµός της κοινωνικής ευθύνης 

της επιχείρησης, αύξηση του πλούτου. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 



Πα
νε
πι
στ
ήμ
ιο 
Πε
ιρα
ιώ
ς

 
 

18 

2.5 Μύθοι για την αποτίµηση 
 

 

Στη διεθνή βιβλιογραφία έχουν εντοπισθεί ορισµένες βασικές πλάνες ή µύθοι σχετικά µε 

την αποτίµηση. Ένας από τους βασικότερους θεωρητικούς και πρακτικούς (Aswath 

Damodaran) της αποτίµησης έχει εντοπίσει 6 τέτοιες πλάνες ή µύθους (Aswath 

Damodaran, 2010, p. 2-4): 

 

Μύθος 1ος: Τα µοντέλα αποτίµησης είναι ποσοτικοποιηµένα, οπότε διασφαλίζεται η 

αντικειµενικότητά τους.  

 

Οι αποτιµήσεις είναι πάντα µεροληπτικές. Το µόνο ερώτηµα είναι πόσο µεροληπτικές είναι. 

Οι υποθέσεις παραδοχές και δεδοµένα που θα χρησιµοποιηθούν επιλέγονται από τον 

µελετητή - αποτιµητή. Η χρήση ποσοτικών µεθόδων δεν σηµαίνει ότι εκµηδενίζεται η 

µεροληψία ή η πιθανότητα σφάλµατος. Επιπλέον, η πρακτική δείχνει ότι χρησιµοποιούνται 

τουλάχιστον δύο µέθοδοι για να υπολογισθεί η αξία της επιχείρησης, έτσι ώστε να 

υπολογισθεί ένα εύρος τιµών και όχι µια απόλυτη τιµή. Οι πολύπλοκες αποτιµήσεις δεν 

«παράγουν», απαραίτητα, καλύτερα και περισσότερο ακριβή αποτελέσµατα. Στην πράξη 

έχει αποδειχθεί ότι τα περισσότερο απλά µοντέλα είναι και αυτά που θεωρείται ότι 

προσεγγίζουν καλύτερα την πραγµατικότητα. 

 

Μύθος 2ος: Όταν αποτίµηση έχει ερευνηθεί και διεξαχθεί σωστά, τότε έχει 

διαχρονική αξία.  

 

Η αξία που έχει αποκτηθεί από οποιοδήποτε µοντέλο αποτίµησης επηρεάζεται τόσο από 

την επιχείρηση, όσο και από τις πληροφορίες της αγοράς. Ως εκ τούτου, η αξία µιας 

επιχείρησης θα µεταβάλλεται όσο αποκαλύπτονται νέες πληροφορίες. Ειδικά, στις µέρες 

µας, όπου υπάρχει καταιγισµός νέων πληροφοριών και οι κεφαλαιαγορές µεταβάλλονται 

τάχιστα, η κάθε µέθοδος αποτίµησης µεταβάλλεται συχνά, µε αποτέλεσµα να απαιτείται η 

άµεση επανεξέτασή τους σε τακτική βάση, προκειµένου να εναρµονίζονται µε τα τελευταία 

δεδοµένα και να µην απαρχαιώνονται. 
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Μύθος 3ος: Μια καλή αποτίµηση παρέχει ακριβή εκτίµηση της αξίας της 

επιχείρησης. 

 

Ακόµη και µε το πέρας µιας πολύ αναλυτικής και προσεκτικής αποτίµησης, θα υπάρχει 

αβεβαιότητα σχετικά µε την αξιοπιστία των τελικών αποτελεσµάτων, καθώς καµία ανάλυση 

δεν µπορεί να εξαιρεθεί από τις υποθέσεις που γίνονται σχετικά µε το µέλλον της 

επιχείρησης και της οικονοµίας γενικότερα. ∆εν είναι ρεαλιστικό να περιµένει κανείς η να 

απαιτεί απόλυτη βεβαιότητα κατά την αποτίµηση, από τη στιγµή που οι ταµιακές ροές και 

τα επιτόκια προεξόφλησης περιέχουν την πιθανότητα λάθους κατά την εκτίµησή τους. Ο 

βαθµός της ακρίβειας της εκτίµησης είναι πιθανό να µεταβάλλεται ανάλογα µε τις 

επενδύσεις. Για παράδειγµα, η εκτίµηση µιας µεγάλης και ώριµης επιχείρησης µε µακρά 

οικονοµική ιστορία, συνήθως είναι πιο ακριβής και αξιόπιστη από την εκτίµηση µιας νέας 

επιχείρησης.  

 

Μύθος 4ος: Όσο πιο ποσοτικό είναι ένα µοντέλο, τόσο καλύτερη είναι η αποτίµηση.  

 

Παρόλο που είναι φανερό ότι όσο πιο περίπλοκο και ολοκληρωµένο είναι ένα µοντέλο, θα 

επιφέρει καλύτερα αποτελέσµατα, ωστόσο δεν αντιπροσωπεύει και πάντα την 

πραγµατικότητα. Καθώς το µοντέλο αποτίµησης γίνεται πιο περίπλοκο, ο αριθµός των 

δεδοµένων που απαιτούνται για να προσδιοριστεί η αξία της επιχείρησης, επιφέρει την 

πιθανότητα λάθους κατά την εισροή δεδοµένων στο υπόδειγµα. Επίσης, η επιβάρυνση του 

µοντέλου µε µεγάλο αριθµό δεδοµένων έχει ως αποτέλεσµα να καθίσταται δύσκολη η 

ερµηνεία και η εκτίµηση της συνεισφοράς των επιµέρους στοιχείων στη διαµόρφωση της 

τελικής αξίας. Τέλος, το µοντέλο θα πρέπει να παραµένει εργαλείο της αποτίµησης και δεν 

θα πρέπει να καταλαµβάνει κεντρικό ρόλο σε σχέση µε αυτήν. 

 

Μύθος 5ος: Για να έχει αξία η αποτίµηση, θα πρέπει να υποθέσουµε ότι οι αγορές 

είναι αναποτελεσµατικές (αλλά θα γίνουν αποτελεσµατικές).  

 

Η εν λόγω πρόταση σχετίζεται άµεσα µε το επιχείρηµα ότι εκείνοι που πιστεύουν ότι οι 

αγορές είναι αναποτελεσµατικές ξοδεύουν χρόνο και πόρους στην αποτίµηση, σε αντίθεση 

µε εκείνους που πιστεύουν ότι οι αγορές είναι αποτελεσµατικές και εκτιµούν ότι η τρέχουσα 

τιµή αντανακλά την καλύτερη εκτίµηση της αξίας των µετοχών και των περιουσιακών 

στοιχείων. Ωστόσο δεν αντικατοπτρίζουν τις εσωτερικές αντιφάσεις. Για παράδειγµα, 
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εκείνοι που πιστεύουν στην αποτελεσµατικότητα των αγορών θεωρούν ότι η αποτίµηση 

έχει κάτι να συνεισφέρει, ειδικότερα όταν καλούνται να αποτιµήσουν την επίδραση της 

αλλαγής µε τον τρόπο που µια επιχείρηση διοικείται ή έχουν να κατανοήσουν γιατί οι τιµές 

της αγοράς µεταβάλλονται µε το πέρασµα του χρόνου. Από την άλλη µεριά, εκείνοι που 

πιστεύουν ότι οι αγορές είναι αναποτελεσµατικές και λαµβάνουν τις επενδυτικές τους 

αποφάσεις (πουλώντας ή αγοράζοντας µετοχές), θεωρούν ότι οι αγορές θα διορθώσουν το 

λάθος τους και θα γίνουν κάποια στιγµή αποτελεσµατικές.  

 

Μύθος 6ος:   Το αποτέλεσµα της αποτίµησης  - η αξία – είναι αυτό που µετρά, ενώ η 

όλη διαδικασία της αποτίµησης δεν είναι σηµαντική.   

 

Η συστηµατική ενασχόληση µε τα µοντέλα αποτίµησης εµπεριέχει τον κίνδυνο της 

αποκλειστικής επικέντρωσης στο τελικό αποτέλεσµα. Παρόλα αυτά η όλη διαδικασία της 

αποτίµησης είναι εκείνη που µας παρέχει µεγάλο τµήµα της κατανόησης των καθοριστικών 

παραγόντων της αξίας. Έτσι, η διαδικασία της αποτίµησης έχει καθοριστικό ρόλο και 

µεγάλη πληροφοριακή αξία και δεν θα πρέπει να παραγνωρίζεται η συνεισφορά της στην 

αποτίµηση. Ανεξάρτητα από την επιλογή ενός επιµέρους µοντέλου, η βάση της χρήσης 

των µοντέλων αξιολόγησης για τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων είναι κοινή.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 



Πα
νε
πι
στ
ήμ
ιο 
Πε
ιρα
ιώ
ς

 
 

21 

2.6 Μέθοδοι αποτίµησης επιχειρήσεων 
 

 

Είναι γεγονός ότι έχουν εµπειρικά διερευνηθεί πολλά µοντέλα αποτίµησης (Γκλεζάκος, 

2010). Ωστόσο, στην παρούσα διπλωµατική εργασία ταξινοµούνται στις εξής κατηγορίες 

µεθοδολογίας: 

 

• Αποτίµηση στη βάση στοιχείων ενεργητικού (Asset Based Valuation). Προκειµένου 

να προσδιοριστεί η αξία µιας εταιρείας µε αυτή τη µέθοδο, χρησιµοποιείται είτε η αξία 

ρευστοποίησής της (liquidation value), είτε το κόστος αντικατάστασης (replacement cost) 

(Holstorm, Tirole, 1998),(Hae,Modest, 1995). 

 

• Αποτίµηση µε τη µέθοδο της προεξόφλησης των ταµιακών ροών (discounted cash 

flow model) (Rappaport, 1986), (Copeland, 1970). Η προεξόφληση των ταµιακών ροών 

µπορεί να αφορά την αποτίµηση κοινών µετοχών (equity valuation) ή την αποτίµηση 

επιχειρηµατικών µονάδων (firm valuation). Στην πρώτη κατηγορία, η µέθοδος λαµβάνει 

υπόψη τη µετοχική σύνθεση της επιχείρησης (dividends) (Gordon,1961), (Penman, 

Sougiannis, 1998) ή τις υπολειµµατικές ταµιακές ροές προς τους µετόχους (free cash flow 

to equity), ενώ στη δεύτερη κατηγορία που χρησιµοποιείται για την αποτίµηση ολόκληρης 

της επιχείρησης, περιλαµβάνει το υπόδειγµα του κόστους κεφαλαίου (cost of capital 

approach), το υπόδειγµα προσαρµοσµένης παρούσας αξίας (adjusted present value– 

APV) και το µοντέλο των πλεοναζόντων ταµιακών ροών (excess return model), (Penman, 

Sougiannis, 1998). Επίσης, η αποτίµηση µε τη µέθοδο της προεξόφλησης των ταµιακών 

ροών µπορεί να είναι σταθερού ρυθµού ανάπτυξης (stable), δύο περιόδων – σταδίων 

(two-stage) ή τριών περιόδων – σταδίων (three stage), (Damodaran, 2010).  

 

• Μέθοδοι σχετικής αποτίµησης (relative valuation) (Cohen, 2005). Με τη 

συγκεκριµένη µέθοδο µπορεί να αξιολογείται είτε ολόκληρη η επιχείρηση ή οι µετοχές της, 

είτε να πραγµατοποιείται σύγκριση µεταξύ των µετοχών που βρίσκονται στον ίδιο κλάδο. 

Πρέπει να τονιστεί ότι η σύγκριση γίνεται είτε µε τους πολλαπλασιαστές κερδών (earnings 

multiples), είτε µε τους πολλαπλασιαστές λογιστικής αξίας (book value multiples), είτε µε 

τους πολλαπλασιαστές εσόδων (revenues multiples), (Damodaran 2006, 2010).  
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• Μέθοδος υπολειµµατικού εισοδήµατος (residual income model). Το µοντέλο του 

υπολειµµατικού εισοδήµατος αναπτύχθηκε από τον Ohlson (1995) και Ohlson και Feltham 

(1995) και επιχειρεί να διαφοροποιηθεί σε σχέση µε τις άλλες µεθόδους αποτίµησης στα 

εξής δύο σηµεία: 1) προβλέπει και εξηγεί τις τιµές των µετοχών καλύτερα σε σχέση µε τα 

υποδείγµατα προεξόφλησης µερισµάτων και ταµιακών ροών που βασίζονται σε 

προβλέψεις µικρών χρονικών περιόδων και 2) αναπτύσσει απλούστερες και πιο 

ολοκληρωµένες µεθόδους αποτίµησης σε σύγκριση µε τα παραδοσιακά µοντέλα.  

 

 

2.7 Επίλογος 
 
 
Κλείνοντας, αυτό το κεφάλαιο και έχοντας αναλύσει τη σηµασία τόσο της λογιστικής, όσο 

και της αποτίµησης, όπως, επίσης έχοντας παρουσιάσει τις µεθόδους αποτίµησης που θα 

παρουσιαστούν στα επόµενα κεφάλαια, πρέπει να ξεκαθαρίσουµε ότι έχουν ερευνηθεί 

εµπειρικά πάρα πολλές µέθοδοι αποτίµησης. Στην παρούσα εργασία, επιχειρήσαµε να τις 

ταξινοµήσουµε σε τέσσερις κατηγορίες.  

 

Στη συνέχεια, θα γίνει µια αναλυτική παρουσίαση αυτών των µεθόδων, ενώ παράλληλα θα 

αναφερθούν και οι παραλλαγές τους. Έτσι, λοιπόν, θα περάσουµε στη θεωρητική 

προσέγγιση αυτών των µεθόδων και πιο συγκεκριµένα θα προχωρήσουµε στο 3ο 

κεφάλαιο, όπου θα παρουσιαστεί το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων µε τις 

παραλλαγές του.  
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Κεφάλαιο 3 

Το Υπόδειγµα Προεξόφλησης Μερισµάτων – Οι παραλλαγές του 
 
 
Αντικειµενικός σκοπός του παρόντος κεφαλαίου είναι η αποτίµηση της επιχείρησης µε 

βάση το γενικό υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων και τις παραλλαγές του. Τα 

υποδείγµατα αυτά βασίζουν την αποτίµηση σε µερίσµατα, πράγµα που σηµαίνει ότι η 

αποτίµηση αυτή αναφέρεται στο µέρος εκείνο της επιχείρησης που χρηµατοδοτείται από 

µετοχικό κεφάλαιο. Συνεπώς, δεν αναφέρεται σε ολόκληρη την επιχείρηση. Τα 

υποδείγµατα προεξόφλησης µερισµάτων υπολογίζουν την αξία εκείνη που ανήκει στους 

µετόχους και όχι τη συνολική της αξία.  

 
 

3.1  Γενικό υπόδειγµα Προεξόφλησης Μερισµάτων (Dividend 
Discount Model) 
 

 

Το βασικό υπόδειγµα για την αποτίµηση των επιχειρήσεων είναι το υπόδειγµα ανάπτυξης 

µερισµάτων (DDM) (Miller, Modigliani, 1961). Όταν ένας επενδυτής αγοράζει µετοχές 

προσβλέπει σε δύο ειδών ταµιακές ροές: α) στο µέρισµα που θα λάβει την περίοδο που θα 

έχει στην κατοχή του τις µετοχές και β) στην επιδιωκόµενη τιµή πώλησης στο τέλος της 

περιόδου.  

 

Αυτό το υπόδειγµα βασίζει την αποτίµηση σε µερίσµατα, όπως άλλωστε το υποδηλώνει  

και ο τίτλος του, γεγονός το οποίο σηµαίνει ότι αυτή η αποτίµηση αναφέρεται στο µέρος 

εκείνο της επιχείρησης που χρηµατοδοτείται από µετοχικό κεφάλαιο και όχι σε ολόκληρη 

την επιχείρηση. Τα υποδείγµατα προεξόφλησης µερισµάτων υπολογίζουν την αξία που 

ανήκει στους µετόχους και όχι τη συνολική αξία της επιχείρησης. Η αξία των µετόχων 

µπορεί να υπολογιστεί µε τους εξής δύο τρόπους: 1) Με βάση τα µερίσµατα ανά µετοχή, 

οπότε θα προκύπτει η αξία ανά µετοχή και 2) Με βάση τα συνολικά µερίσµατα, οπότε θα 

προκύπτει η συνολική αξία (Aswath Damodaran, 2006, p. 14,47,157-174), (Dubvig, 

Zender, 1991).  
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Κάθε επενδυτής που αγοράζει µια µετοχή, προσβλέπει να εισπράξει δύο τύπους ταµιακών 

ροών: 

 

α)Μερίσµατα κατά τη διάρκεια της περιόδου που θα έχει στην κατοχή του τη µετοχή και 

 

β)Την προβλεπόµενη τιµή (καθορίζεται και από µελλοντικά µερίσµατα) της µετοχής στο 

τέλος της περιόδου κατοχής της µετοχής. 

 

Οπότε, η αξία της µετοχής θα είναι ίση µε την παρούσα αξία των µελλοντικών µερισµάτων 

που θα καταβληθούν από τον επόµενο χρόνο µέχρι και το άπειρο (Gordon, 1962): 

 

 

Value per share of stock ( 0V ) = 
1

( )

(1 )

t
t
t

t s

E DPS

k

=∞

= +∑          (3.1) 

  

όπου: 0V         = η αξία της µετοχής 

           DPSt   = τα προβλεπόµενα µερίσµατα ανά µετοχή το χρόνο t 

           Ks          = το κόστος µετοχικού κεφαλαίου 

 

Το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων είναι ένα γενικό υπόδειγµα, αφού µπορεί να 

προκύψουν άλλα υποδείγµατα, θέτοντας βέβαια ορισµένες υποθέσεις. Το εν λόγω 

υπόδειγµα αποτελεί το θεµελιώδες υπόδειγµα αποτίµησης και πάνω στη µεθοδολογία του 

βασίζοντα τα υπόλοιπα εναλλακτικά υποδείγµατα αποτίµησης. Βασικά στοιχεία αυτού του 

υποδείγµατος είναι ότι (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 122-123): 

 

α) Τα µερίσµατα υπολογίζονται µε υποθέσεις που γίνονται αναφορικά µε τους 

αναµενόµενους ρυθµούς αύξησης των κερδών στο µέλλον και τους δείκτες διανοµής 

κερδών. 

β) Η απαιτούµενη απόδοση µίας µετοχής (κόστος µετοχικού κεφαλαίου) προσδιορίζεται 

από την επικινδυνότητά της.  

 

Το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων, το οποίο αναπτύχθηκε από τον Williams και 

αποτελεί σηµείο αναφοράς στη θεωρία της χρηµατοοικονοµικής, θεωρείται ως η πιο απλή 
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µορφή αποτίµησης µετοχών. Το παραπάνω υπόδειγµα είναι ιδιαίτερα ευέλικτο, µε 

αποτέλεσµα να επιτρέπει τη µεταβολή των προεξοφλητικών επιτοκίων στο χρόνο, καθώς 

τόσο τα επιτόκια, όσο και ο κίνδυνος µεταβάλλονται (Miller, Modigliani, 1961).  

 

Παρόλο, που το υπόδειγµα είναι θεωρητικά σωστό, στη συνέχεια παρουσιάζονται 

διάφορες παραλλαγές του. Ένας λόγος, είναι ότι σύµφωνα µε το υπόδειγµα 

προεξόφλησης µερισµάτων, τα µερίσµατα αντιµετωπίζονται ως διανεµηθέντα, παρά ως 

παράγοντες που συµβάλλουν στη δηµιουργία πλούτου. O Penman (1998) περιγράφει τα 

µερίσµατα ως αίνιγµα: η τιµή βασίζεται στα µελλοντικά µερίσµατα, αλλά τα ήδη 

διανεµηθέντα µερίσµατα δεν «λένε» τίποτε σχετικά µε την τιµή.  

 

Να σηµειωθεί, ωστόσο, ότι οι επιδιωκόµενες αποδόσεις του υποδείγµατος δεν είναι γενικά 

προβλέψιµες και µάλιστα, µερικές φορές είναι αρνητικά συσχετισµένες µε τις πραγµατικές 

αποδόσεις  των τιµών των µετοχών (Jacobs, Levy, 1988).  

 

 

3.2 Το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων (Dividend Growth 
Model)  
 

 

Το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων, το οποίο είναι ως γνωστό και ως υπόδειγµα 

ανάπτυξης Gordon, χρησιµοποιείται για την αποτίµηση των µετοχών µιας επιχείρησης, η 

οποία διανέµει µερίσµατα που αυξάνονται µε ένα ρυθµό ο οποίος µπορεί να διατηρηθεί 

διηνεκώς. Το παραπάνω υπόδειγµα, ουσιαστικά, αποτελεί την απλούστερη εκδοχή του 

γενικού µοντέλου προεξόφλησης µερισµάτων και δηµιουργήθηκε µε σκοπό να αποτελεί 

ένα αξιόπιστο µέσο για την αποτίµηση εταιρειών που παρουσιάζουν σταθερή ανάπτυξη  

(Pablo Fernandez, 2006, p. 124-125), (Payne, Finch, 1999). Το εν λόγω υπόδειγµα έχει 

ως εξής: 

 

  

1
0

s

DPS
V

k g
=

−
      (3.2) 
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όπου, 

0V        = η αξία της µετοχής 

1DPS   = τα προβλεπόµενα µερίσµατα ανά µετοχή την επόµενη περίοδο 

sk        = το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου 

g        = ο σταθερός ρυθµός αύξησης µερισµάτων στο διηνεκές 

  

Στο υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων πρέπει να ληφθούν υπόψη τα εξής ζητήµατα 

(Αρτίκης Π., 2009, σελ. 125-126): 

 

1) Ο ρυθµός ανάπτυξης των µερισµάτων λαµβάνεται ως δεδοµένο ότι θα διατηρηθεί 

για πάντα, µε αποτέλεσµα µε ανάλογο ρυθµό να αυξάνονται και τα άλλα µέτρα οικονοµικής 

επίδοσης της επιχείρησης (ιδιαιτέρα τα κέρδη, τα οποία συνδέονται άµεσα µε την 

µερισµατική απόδοση), µε την προϋπόθεση ότι η επιχείρηση αυξάνεται µε σταθερό ρυθµό.  

Αυτό το συµπέρασµα µπορεί να εξαχθεί δεδοµένου ότι αν ο ρυθµός αύξησης των 

µερισµάτων είναι µεγαλύτερος από το ρυθµό αύξησης των κερδών µακροπρόθεσµα, τότε 

θα έχει ως αποτέλεσµα τα µερίσµατα να υπερβούν τα κέρδη, πράγµα που καθίσταται 

αδύνατο. Αν από την άλλη µεριά, ο ρυθµός αύξησης των κερδών είναι µεγαλύτερος από το 

ρυθµό αύξησης των µερισµάτων µακροπρόθεσµα, τότε ο δείκτης διανοµής των 

µερισµάτων θα τείνει να µηδενιστεί, γεγονός που δεν χαρακτηρίζει εταιρείες σταθερής 

κατάστασης. Οπότε, συµπερασµατικά, έχουµε ότι στο υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων, 

ο ρυθµός ανάπτυξης µερισµάτων µπορεί να υποκατασταθεί από το ρυθµό αύξησης των 

κερδών, χωρίς να επηρεαστεί αρνητικά η διαδικασία αποτίµησης µιας επιχείρησης, µε την 

προϋπόθεση βέβαια πως θα χαρακτηρίζεται ως σταθερή. 

 

2) Το δεύτερο ζήτηµα, το οποίο πρέπει να τονιστεί, είναι ο ρυθµός ανάπτυξης της 

επιχείρησης. Ο ρυθµός ανάπτυξης πρέπει να είναι µικρότερος ή ίσος από το ρυθµό 

ανάπτυξης της οικονοµίας, στην οποία λειτουργεί η επιχείρηση. Αυτό είναι λογικό, αφού 

µέσα σε µια οικονοµία δραστηριοποιείται ένα σύνολο επιχειρήσεων που άλλες βρίσκονται 

στο στάδιο της ανάπτυξης και άλλες βρίσκονται στο στάδιο της ωρίµανσης του 

χρηµατοοικονοµικού κύκλου ζωής και σηµειώνουν σταθερή ανάπτυξη.  Ωστόσο, θα πρέπει 

να λάβουµε σοβαρά υπόψη τον πληθωρισµό, ο οποίος θεωρείται ένας από τους κρίσιµους  

παράγοντες που επηρεάζει όχι µόνο την ανάπτυξη µιας επιχείρησης, αλλά και της 

οικονοµίας γενικότερα. Για παράδειγµα, άµα αναµένουµε υψηλότερο πληθωρισµό, τότε 
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υπάρχει µεγάλη πιθανότητα να καταλήξουµε σε υψηλότερο ονοµαστικό ρυθµό αύξησης 

της οικονοµίας από τον υφιστάµενο πραγµατικό ρυθµό ανάπτυξης. Άµα ο ρυθµός 

ανάπτυξης της επιχείρησης, υπολείπεται σηµαντικά από τον αντίστοιχο της οικονοµίας, 

τότε έχει σαν αποτέλεσµα ο ρυθµός ανάπτυξής της να ελαχιστοποιείται και να φτάσει 

ενδεχοµένως στο σηµείο της συρρίκνωσης στο µέλλον.  

 

Το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων παρόλο που «απαιτεί» διαχρονικά την ύπαρξη ενός 

σταθερού ρυθµού αύξησης των µερισµάτων, παρέχει ως ένα βαθµό ελαστικότητα. Γι’ αυτό 

λοιπόν, είναι αποτελεσµατικό στις περιπτώσεις που έχουµε, είτε ετήσιες διακυµάνσεις στα 

κέρδη, είτε παρατηρείται το φαινόµενο της κυκλικότητας των εταιρειών. Αυτό δικαιολογείται 

από το γεγονός ότι η µεταβλητότητα του ρυθµού αύξησης των κερδών εξισορροπείται ως 

ένα βαθµό από τα µερίσµατα που δεν επηρεάζονται σηµαντικά από τις βραχυπρόθεσµες 

διακυµάνσεις, ενώ επίσης, αντί του πραγµατικού ετήσιου ρυθµού αύξησης µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί ο µέσος ρυθµός αύξησης δεδοµένης περιόδου, όταν προσεγγίζει το 

σταθερό ρυθµό ανάπτυξης.  

 

Το εν λόγω υπόδειγµα επιτρέπει τρέχουσα διαθέσιµη πληροφόρηση να χρησιµοποιηθεί 

για τον καθορισµό της αξίας των µετοχών. Είναι ένας απλός τρόπος για την αποτίµηση 

των µετοχών, αλλά παρόλα αυτά είναι εξαιρετικά  ευαίσθητο στα δεδοµένα του ρυθµού 

ανάπτυξης (υπάρχει ο κίνδυνος να οδηγήσει σε παραπλανητικά ακόµη και σε παράλογα 

συµπεράσµατα), ( Akdeniz, Salih, Ok, 2006). 

 

∆ιαφέρει από το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων, επειδή προϋποθέτει την εξέλιξη 

των µελλοντικών µερισµάτων και δεν απαιτεί, το µέλλον να είναι γνωστό. Κλείνοντας, 

πρέπει να τονιστεί ότι το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων απευθύνεται σε επιχειρήσεις 

που έχουν ίσο ή χαµηλότερο ρυθµό από αυτόν της οικονοµίας και έχουν σταθερές 

πολιτικές µερισµάτων, τις οποίες σκοπεύουν να διατηρήσουν στο µέλλον (η πολιτική 

διανοµής µερισµάτων πρέπει να συνάδει µε την υπόθεση σταθερότητας των µερισµάτων, 

ειδάλλως το υπόδειγµα θα υποεκτιµήσει την αξία της µετοχής σε επιχειρήσεις που 

πληρώνουν διαρκώς ως µέρισµα λιγότερα από αυτά που έχουν τη δυνατότητα να 

πληρώσουν και παρακρατούν µετρητά αντ’ αυτού), (Brennan, 1971) .  
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3.3 Το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων δύο σταδίων (Two 
– Stage Dividend Discount Model) 
 

 

Το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων δύο σταδίων είναι συνδυασµός του 

υποδείγµατος προεξόφλησης µερισµάτων και του υποδείγµατος ανάπτυξης µερισµάτων 

και προϋποθέτει ότι η ανάπτυξη πραγµατοποιείται σε δύο περιόδους. Μια αρχική περίοδος 

όπου δεν υπάρχει σταθερός ρυθµός ανάπτυξης, και µια επόµενη περίοδος όπου ο ρυθµός 

ανάπτυξης είναι σταθερός και µπορεί να διατηρηθεί διηνεκώς (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 129-

130). 

 

Το µοντέλο περιλαµβάνει ένα αρχικό στάδιο εξαιρετικής ανάπτυξης (ωστόσο, το 

υπόδειγµα µπορεί να προσαρµοστεί και να αποτιµήσει µετοχές εταιρειών που αναµένεται 

να έχουν χαµηλό ή και αρνητικό ρυθµό ανάπτυξης για λίγα χρόνια, ενώ στη συνέχεια 

επανέρχονται σε σταθερή ανάπτυξη) µε συγκεκριµένη διάρκεια n ετών και µια σταθερή 

φάση ανάπτυξης στη συνέχεια όπου αναµένεται να διαρκέσει για πάντα µετά το πέρας των 

n ετών. Σύµφωνα µε το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων δύο σταδίων, η αξία της 

µετοχής υπολογίζεται ως εξής: 

 

Value of stock = PV of dividends during extraordinary phase + PV of terminal price 

 

Ειδικότερα, ο τύπος που δίνει τον τρόπο που υπολογίζεται η αξία µιας µετοχής είναι: 

 

0
1 , ,(1 ) (1 )

t n
t n

t n
t e hg e hg

DPS P
P

k k

=

=

= +
+ +∑        (3.3) 

όπου, 

 

0P         = η αξία της µετοχής 

tDPS   = τα αναµενόµενα µερίσµατα ανά µετοχή για t χρόνια 

ek       = το κόστος ιδίων κεφαλαίων ή η απαιτούµενη απόδοση των µετόχων, (όπου hg: η 

περίοδος υψηλής ανάπτυξης και st: η περίοδος σταθερής ανάπτυξης) 

nP        = η τιµή – τερµατική αξία στο τέλος του έτους n 

g         = ο υψηλός ρυθµός ανάπτυξης για τα πρώτα n έτη 
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ng           = ο σταθερός ρυθµός ανάπτυξης για πάντα µετά τα n έτη 

 

 

Η τερµατική αξία της µετοχής υπολογίζεται ως εξής: 

 

1

,( )
n

n
e st n

DPS
P

k g
+=

−
     (3.4) 

όπου, 

 

ng         = ο σταθερός ρυθµός ανάπτυξης της δεύτερης περιόδου, ο οποίος υποτίθεται        

ότι θα διατηρηθεί διηνεκώς µετά το χρόνο n 

 

Ο παραπάνω τύπος µπορεί να απλοποιηθεί ως εξής, στην περίπτωση που ο υψηλός 

ρυθµός ανάπτυξης και το ποσοστό διανοµής κερδών παραµείνουν αµετάβλητα τα πρώτα 

n έτη: 

 

0
, 1

0
, , ,

(1 )
(1 ) 1

(1 )

( )(1 )

n

n
e hg n

n
e hg e st n e hg

g
DPS g

k DPS
P

k g k g k
+

 +
+ −  + = +

− − +
        (3.5) 

 

 

Στο εν λόγω υπόδειγµα ισχύουν οι ίδιοι περιορισµοί µε αυτό του υποδείγµατος ανάπτυξης 

µερισµάτων (υπόδειγµα Gordon). ∆ηλαδή, ο ρυθµός ανάπτυξης της επιχείρησης θα 

πρέπει να είναι συγκρίσιµος µε τον ονοµαστικό ρυθµό ανάπτυξης της οικονοµίας.  

 

Επίσης, ο δείκτης διανοµής κερδών θα πρέπει να είναι συνεπής µε τον εκτιµώµενο ρυθµό 

ανάπτυξης. Αν ο ρυθµός ανάπτυξης αναµένεται να σηµειωθεί σηµαντικά µετά την αρχική 

περίοδο, ο δείκτης διανοµής κερδών πρέπει να είναι υψηλότερος στη δεύτερη περίοδο 

παρά στην πρώτη. Εξάλλου, µια επιχείρηση µε σταθερή ανάπτυξη µπορεί να διανείµει 

υψηλότερα µερίσµατα σε σχέση µε µια αναπτυσσόµενη επιχείρηση (Nasseh, Strauss, 

2003).  
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Έτσι, λοιπόν, ο αναµενόµενος ρυθµός ανάπτυξης προέρχεται από το ποσοστό των 

κερδών που παρακρατείται και επανεπενδύεται στην επιχείρηση σε συνδυασµό µε την 

απόδοση των ιδίων κεφαλαίων.  (Αναµενόµενη ανάπτυξη = Ποσοστό Παρακράτησης 

Κερδών * Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων).  

 

Ο ρυθµός της ανάπτυξης δίνεται από τον εξής τύπο: 

 

1
DPS

g ROE
EPS

 = − 
 

         (3.6) 

 

Τέλος, σύµφωνα µε την υπόθεση σταθερότητας πρέπει να είναι  και τα άλλα 

χαρακτηριστικά της επιχείρησης κατά τη σταθερή περίοδο όπως για παράδειγµα το κόστος 

των ιδίων κεφαλαίων ή ο συντελεστής beta (Pablo Fernandez, 2006, p.122-123).  

 

Σύµφωνα µε τον Aswath Damodaran (Aswath Damodaran, 2006, p. 157-193), το εν λόγω 

υπόδειγµα παρουσιάζει τρία προβλήµατα. Τα δύο πρώτα αναφέρονται σε οποιοδήποτε 

υπόδειγµα δύο περιόδων, ενώ το τρίτο αναφέρεται µόνο στο υπόδειγµα προεξόφλησης 

µερισµάτων: 

 

1) Το πρώτο πρόβληµα είναι ο ορισµός της διάρκειας της περιόδου υπέρµετρης 

ανάπτυξης. Είναι φανερό, ότι ο ρυθµός ανάπτυξης αναµένεται να µειωθεί σε ένα σταθερό 

επίπεδο µετά την περίοδο αυτή, η αξίας µίας επένδυσης θα αυξηθεί καθώς η συγκεκριµένη 

περίοδος επιµηκύνεται. 

2) Ο δεύτερος προβληµατισµός αφορά στην υπόθεση ότι ο ρυθµός ανάπτυξης είναι 

υψηλός κατά την αρχική περίοδο και σε χρόνο µηδέν µειώνεται σε ένα χαµηλότερο 

επίπεδο στο τέλος της περιόδου. Αν και µπορεί αυτές οι απότοµες µεταβολές να συµβούν, 

είναι καλύτερο να υποθέσουµε ότι η µετάβαση από την υψηλή ανάπτυξη στη σταθερή θα 

γίνει σταδιακά µε την πάροδο του χρόνου. 

3) Ο τελευταίος προβληµατισµός που προκύπτει, έχει να κάνει µε την εξάρτηση του 

υποδείγµατος µε τα µερίσµατα, γεγονός που ενδέχεται να οδηγήσει σε ασύµµετρες 

εκτιµήσεις της αξίας επιχειρήσεων, οι οποίες δε διανέµουν ως µερίσµατα αυτό που 

πράγµατι δύνανται. Κατ’ αυτό τον τρόπο, το υπόδειγµα θα υποτιµούσε την αξία 

επιχειρήσεων που συσσωρεύουν µετρητά και πληρώνουν πολύ χαµηλά µερίσµατα. 
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Το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων δύο σταδίων ενδείκνυται:  

 

1) Για επιχειρήσεις που βρίσκονται σε υψηλή περίοδο ανάπτυξης και αναµένουν να 

διατηρήσουν αυτό το ρυθµό ανάπτυξης για µία συγκεκριµένη χρονική περίοδο (µετά την 

οποία οι πηγές της υψηλής ανάπτυξης αναµένεται να εξαντληθούν). 

2) Για επιχειρήσεις που έχουν ως πολιτική να πληρώνουν το µεγαλύτερο µέρος της 

υπολειµµατικής ταµιακής ροής τους ως µερίσµατα.  

3) Όταν µια επιχείρηση είναι σε ένα κλάδο, ο οποίος βρίσκεται σε υπέρµετρη 

ανάπτυξη επειδή υπάρχουν σηµαντικά εµπόδια εισόδου στην αγορά, τα οποία ενδέχεται 

να κρατήσουν τις ενδιαφερόµενες επιχειρήσεις για τον κλάδο έξω από την αγορά για 

αρκετά χρόνια. 

4) Όταν µια επιχείρηση έχει τα δικαιώµατα ευρεσιτεχνίας για ένα πολύ κερδοφόρο 

προϊόν για τα επόµενα χρόνια και αναµένεται να απολαύσει υπέρµετρη ανάπτυξη κατά τη 

διάρκεια αυτής της περιόδου. Μετά τη λήξη του δικαιώµατος της ευρεσιτεχνίας, η 

επιχείρηση αναµένεται να επιστρέψει στη σταθερή ανάπτυξη. 
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3.4 Το υπόδειγµα Η  (The H Model for Valuing Growth) 
 

 

Το υπόδειγµα Η (the H model for valuing growth) αναπτύχθηκε από τους Fuller και Hsia το 

1984 και είχε ως στόχο την επίλυση της απότοµης µεταβολής του ρυθµού ανάπτυξης που 

διατυπώθηκε από το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων δύο σταδίων. 

 

Το εν λόγω υπόδειγµα προβλέπει δύο περιόδους ανάπτυξης, όπου στην αρχική περίοδο 

µειώνεται γραµµικά µε την πάροδο του χρόνου για να φτάσει σε ένα σταθερό ρυθµό 

ανάπτυξης στη σταθερή περίοδο. Στηρίζεται στην υπόθεση ότι ο ρυθµός ανάπτυξης των 

κερδών µιας εταιρείας ξεκινά από ένα αρχικό υψηλό επίπεδο ( ag ) κατά τη διάρκεια της 

πρώτης περιόδου εξαιρετικής ανάπτυξης (η οποία σύµφωνα µε το υπόδειγµα θα διαρκέσει 

2Η χρόνια) και µειώνεται γραµµικά κατά τη διάρκεια της περιόδου υπερβολικής ανάπτυξης 

για να φτάσει σε ένα σταθερό ρυθµό ανάπτυξης ( ng ). Τέλος, πρέπει να υποθέσουµε ότι 

δείκτης διανοµής κερδών και το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου παραµένουν σταθερά µε 

την πάροδο του χρόνου και δεν επηρεάζονται από τις µεταβολές του ρυθµού ανάπτυξης 

(Pablo Fernandez, 2006, p. 123). 

 

Η αξία της µετοχής υπολογίζεται ως εξής: 

 

  

0 0
0

(1 ) ( )

( ) ( )
n a n

e n e n

DPS g DPS H g g
P

k g k g

+ +
= +

− −
    (3.7) 

  

όπου, 

 

0P          = η αξία της µετοχής σήµερα 

0DPS    = το µέρισµα ανά µετοχή σήµερα 

ek          = το κόστος µετοχικού κεφαλαίου 

ag         = ο αρχικός ρυθµός ανάπτυξης 

ng        = ο ρυθµός ανάπτυξης στο τέλος της υψηλής περιόδου (διαρκεί για πάντα µετά την 

αρχική περίοδο  
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Παρόλο που το υπόδειγµα δεν παρουσιάζει τα προβλήµατα που σχετίζονται µε την 

απότοµη πτώση του ρυθµού ανάπτυξης από την υψηλή στη σταθερή περίοδο ανάπτυξης, 

δηµιουργεί νέους περιορισµούς (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 138-140): 

 

1) Ο ρυθµός ανάπτυξης πρέπει να ακολουθήσει γραµµική µείωση, η οποία θα πρέπει 

να βασίζεται στον αρχικό ρυθµό ανάπτυξης, στο σταθερό ρυθµό ανάπτυξης και στη 

διάρκεια της περιόδου της υπερβολικής ανάπτυξης. 

2) Η υπόθεση ότι ο δείκτης διανοµής κερδών είναι σταθερός κατά τη διάρκεια και των 

δύο περιόδων ανάπτυξης εκθέτει την αξιοπιστία του µοντέλου, γιατί καθώς ο ρυθµός 

ανάπτυξης µειώνεται ο δείκτης διανοµής κερδών συνεχώς αυξάνεται. 

 

Το υπόδειγµα Η απευθύνεται κυρίως σε επιχειρήσεις, που παρουσιάζουν ραγδαία 

ανάπτυξη, αλλά αναµένεται να µειωθεί σταδιακά µε την πάροδο του χρόνου, καθώς η 

επιχείρηση θα µεγαλώσει και θα χάσει το ανταγωνιστικό της πλεονέκτηµα. Επίσης, η 

υπόθεση ότι ο δείκτης διανοµής κερδών είναι σταθερός κάνει το υπόδειγµα ακατάλληλο για 

χρήση από εταιρείες που έχουν χαµηλά ή καθόλου µερίσµατα επί του παρόντος. Γι’ αυτό 

το λόγο, η απαίτηση για ένα συνδυασµό υψηλής ανάπτυξης και υψηλού δείκτη διανοµής 

κερδών, ενδέχεται να περιορίσει την έκταση εφαρµογής του εν λόγω υποδείγµατος.    
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3.5 Το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων τριών σταδίων 
(Three – Stage Dividend Discount Model) 
 

 

Το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων τριών σταδίων συνδυάζει τα χαρακτηριστικά του 

υποδείγµατος δύο σταδίων και του υποδείγµατος Η. Το εν λόγω υπόδειγµα προβλέπει ένα 

αρχικό στάδιο υψηλής ανάπτυξης, µια µεταβατική περίοδος µειούµενης ανάπτυξης και µια 

τελική περίοδο σταθερής ανάπτυξης στο διηνεκές. Είναι ένα γενικό µοντέλο σε σχέση µε 

όσα έχουν περιγραφεί παραπάνω και δεν επιβάλλει κανένα είδος περιορισµού στο δείκτη 

διανοµής κερδών (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 140-141). 

 

Σύµφωνα µε αυτό το υπόδειγµα, η αξία της µετοχής είναι το άθροισµα της παρούσας αξίας 

των αναµενόµενων µερισµάτων κατά τη διάρκεια της περιόδου υψηλής ανάπτυξης και της 

περιόδου µετάβασης συν την τερµατική τιµή στην αρχή της τελικής σταθερής περιόδου: 

  

1 2
0 2

0
1 1 1, , ,

(1 ) (1 )

(1 ) (1 ) ( )(1 )

tt n t n
a a t n n n

t t n
t t ne hg e t e st n

EPS g DPS EPS g
P

k k k g r

= =

= = +

+ Π + Π
= + +

+ + − +∑ ∑        (3.8) 

 

όπου, 

tEPS         = τα κέρδη ανά µετοχή στην περίοδο t 

tDPS        = το µέρισµα ανά µετοχή στην περίοδο t 

ag             = ο ρυθµός ανάπτυξης κατά την περίοδο υψηλής ανάπτυξης 

ng             = ο ρυθµός ανάπτυξης κατά την περίοδο σταθερής ανάπτυξης 

aΠ            = το ποσοστό διανοµής κερδών την περίοδο υψηλής ανάπτυξης 

nΠ            = το ποσοστό διανοµής κερδών την περίοδο σταθερής ανάπτυξης 

ek       = το κόστος µετοχικού κεφαλαίου (hg: η περίοδος υψηλής ανάπτυξης, t: η 

µεταβατική περίοδος και st: η σταθερή περίοδος) 

r              = η απαιτούµενη απόδοση ιδίων κεφαλαίων  
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Το παραπάνω υπόδειγµα παρόλο που καταργεί πολλούς από τους περιορισµούς που 

θέτουν τα προηγούµενα υποδείγµατα προεξόφλησης µερισµάτων, απαιτεί ένα πολύ 

µεγάλο αριθµό δεδοµένων (όπως δείκτες διανοµής κερδών, ρυθµούς ανάπτυξης και 

συντελεστές βήτα ειδικούς για τα χρόνια αναφοράς), κάνοντας το υπόδειγµα επιρρεπές σε 

λάθη κατά την εκτίµηση των δεδοµένων.  

 

Ωστόσο, η ελαστικότητα κάνει το υπόδειγµα χρήσιµο για κάθε εταιρεία στην οποία, εκτός 

της µεταβολής της ανάπτυξης µε την πάροδο του χρόνου, αναµένεται να µεταβληθούν και 

άλλες παράµετροι, όπως οι πολιτικές διανοµής κερδών και ο κίνδυνος.  Ταιριάζει καλύτερα 

σε εταιρείες που αναπτύσσονται µε έναν εξαιρετικό ρυθµό σήµερα και αναµένεται να 

διατηρήσουν αυτό το ρυθµό για µια αρχική περίοδο, µετά την οποία το συγκριτικό 

πλεονέκτηµα της εταιρείας θα εξαντληθεί καταλήγοντας µε σταδιακές µειώσεις του ρυθµού 

ανάπτυξης σε ένα σταθερό ρυθµό ανάπτυξης (Pablo Fernandez, 2006, p. 123-124). 

 
 
 

3.6 Επίλογος 
 
 
Κλείνοντας, αυτό το κεφάλαιο πρέπει να τονιστεί, ότι το υπόδειγµα προεξόφλησης 

µερισµάτων βασίζεται στην αρχή ότι η µοναδική ταµιακή ροή που εισπράττουν οι µέτοχοι 

από µια εταιρεία είναι τα µερίσµατα. Ουσιαστικά, όµως υπάρχει ο κίνδυνος αυτό το 

υπόδειγµα να καταλήξει σε λανθασµένη αποτίµηση των εταιρειών, οι οποίες κατά βάση 

επιστρέφουν στους µετόχους περισσότερα ή και λιγότερα από αυτά που είναι σε θέση να 

πληρώσουν.  

 

Στο επόµενο κεφάλαιο της διπλωµατικής εργασίας θα παρουσιαστούν οι ταµιακές ροές 

µιας επιχείρησης σύµφωνα µε το υπόδειγµα υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους 

µετόχους και προς την επιχείρηση, καθώς, επίσης και οι παραλλαγές τους.  
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Κεφάλαιο 4 

Υποδείγµατα Υπολειµµατικών Ταµιακών Ροών – Οι παραλλαγές 
τους 
 
 
Στο παρόν κεφάλαιο παρουσιάζονται οι ταµιακές ροές µιας επιχείρησης µε δύο τρόπους: 

α) την υπολειµµατική ταµιακή ροή προς τους µετόχους (free cash flow to equity – FCFE) 

και β) την υπολειµµατική ταµιακή ροή προς την επιχείρηση (free cash flow to firm – FCFF). 

Στην πρώτη περίπτωση αποτιµάται η αξία των µετόχων, ενώ στη δεύτερη η αξία της 

επιχείρησης. Επίσης, να σηµειωθεί ότι σ’ αυτό το κεφάλαιο παρουσιάζονται και οι 

παραλλαγές αυτών των δύο υποδειγµάτων, ενώ επίσης, γίνεται αναφορά στο κόστος του 

κεφαλαίου. Κλείνοντας, πρέπει να τονιστεί ότι οι υπολειµµατικές ταµιακές ροές είναι 

ουσιαστικά οι ταµιακές ροές που είναι διαθέσιµες για διανοµή. 

 
 

4.1 Αποτίµηση µε τη µέθοδο της υπολειµµατικής ταµιακής ροής 
προς τους µετόχους (Free cash flow to equity – FCFE) 
 

 

Η υπολειµµατική ταµιακή ροή προς τους µετόχους υπολογίζεται ως εξής (Αρτίκης Π., 

2009, σελ. 152-154): 

 

Υπολειµµατική ταµιακή ροή προς τους µετόχους =  

=Καθαρά κέρδη – (Κεφαλαιουχικές δαπάνες – Αποσβέσεις) –  

- (Μεταβολές µη ταµιακού κεφαλαίου κίνησης) + 

+ (Νέα δάνεια – Πληρωµές δανείων)                                                     (4.1) 

 

Με βάση τον παραπάνω τύπο, µπορούµε να πούµε ότι η υπολειµµατική ταµιακή ροή προς 

τους µετόχους είναι η ταµιακή ροή που µένει στην επιχείρηση µετά την ικανοποίηση των 

χρηµατοοικονοµικών της υποχρεώσεων, στις οποίες περιλαµβάνονται η εξόφληση 

υποχρεώσεων από δάνεια, οι κεφαλαιουχικές δαπάνες και οι πληρωµές για δηµιουργία 

κεφαλαίου κίνησης.  
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Ωστόσο πρέπει να διευκρινιστούν τα εξής: 

 

1) Οι κεφαλαιουχικές δαπάνες αφαιρούνται από τα καθαρά κέρδη της επιχείρησης 

γιατί αποτελούν ταµιακές εκροές. Η απόσβεση ενσώµατων παγίων προστίθεται στα 

καθαρά κέρδη, γιατί αποτελούν µη ταµιακά έξοδα. 

2) Η διαφορά µεταξύ κεφαλαιουχικών δαπανών και αποσβέσεων, ονοµάζεται καθαρή 

κεφαλαιουχική δαπάνη και είναι συνάρτηση του ρυθµού ανάπτυξης της επιχείρησης. 

Συνήθως επιχειρήσεις που παρουσιάζουν υψηλό ρυθµό ανάπτυξης, έχουν και υψηλές 

καθαρές κεφαλαιουχικές δαπάνες σε σχέση µε τα κέρδη τους. 

3) Οι αυξήσεις του κεφαλαίου κίνησης αποτελούν ταµιακές εκροές.  Αύξηση στο 

κεφάλαιο κίνησης, παρουσιάζεται συνήθως σε επιχειρήσεις που αυξάνονται πολύ 

γρήγορα, κυρίως σε κλάδους µε µεγάλες απαιτήσεις κεφαλαίου κίνησης. 

4) Η πληρωµή χρεολυσίων για δάνεια που ήδη υπάρχουν στην επιχείρηση αποτελούν 

ταµιακές εκροές.  

 

Αν υποτεθεί ότι οι καθαρές κεφαλαιουχικές δαπάνες και οι µεταβολές στο κεφάλαιο 

κίνησης χρηµατοδοτούνται σταθερά από το συνδυασµό (σε λογιστικούς όρους) δανείων 

και µετοχικού κεφαλαίου και επίσης συµβολιστεί µε «δ» ο δείκτης δανείων, τότε η εξίσωση 

υπολογισµού της υπολειµµατικής ταµιακής ροής προς τους µετόχους, απλοποιείται ως 

εξής: 

 

δ =  Νέα δάνεια – Πληρωµές δανείων / Καθαρές κεφαλαιουχικές δαπάνες + Μεταβολές 

κεφαλαίου κίνησης    (4.2)                    

 

Έτσι, λοιπόν, η εξίσωση της υπολειµµατικής ταµιακής ροής προς τους µετόχους γράφεται 

ως εξής: 

 

Υπολειµµατική ταµιακή ροή προς τους µετόχους = 

= Καθαρά κέρδη – (Κεφαλαιουχικές δαπάνες – Αποσβέσεις) * (1-δ) –  

- (Μεταβολή κεφαλαίου κίνησης) * (1-δ)            (4.3) 

 

 

 

 



Πα
νε
πι
στ
ήμ
ιο 
Πε
ιρα
ιώ
ς

 
 

42 

• Σύγκριση µερισµάτων µε τις υπολειµµατικές ταµιακές ροές προς τους µετόχους 

 

Ενώ στο υπόδειγµα της υπολειµµατικής ταµιακής ροής προς τους µετόχους µετρώνται τα 

συνολικά µετρητά που επιστρέφονται στους µετόχους ως ποσοστό επί των 

υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους, στο υπόδειγµα των µερισµάτων το 

µέτρο είναι το ποσοστό διανοµής των κερδών, το οποίο δείχνει την αξία των µερισµάτων 

ως ποσοστό επί των κερδών (Aswath Damodaran, 2002, p. 351-373). ∆ηλαδή: 

∆είκτης µετρητών στους µετόχους  

 προς υπολειµµατική ταµιακή ροή = Μέρισµα + Αγορές µετοχών / FCFE                 (4.4) 

                τους µετόχους 

 

Ο παραπάνω λόγος δείχνει ποιο ποσό των µετρητών που είναι διαθέσιµα προς πληρωµή 

στους µετόχους επιστρέφεται πράγµατι σ’ αυτούς µε τη µορφή µερισµάτων και 

επαναγοράς µετοχών. Αν ο εν λόγω λόγος είναι ίσος ή κοντά στο 1, η επιχείρηση τότε, 

επιστρέφει στους µετόχους όλα τα µετρητά που µπορεί. Αν είναι πολύ κάτω από τη 

µονάδα, τότε η επιχείρηση επιστρέφει λιγότερα από αυτά που µπορεί, ενώ χρησιµοποιεί τη 

διαφορά, είτε για να αυξήσει τα διαθέσιµά της, είτε για να αγοράσει εµπορεύσιµα 

αξιόγραφα. Αν ο δείκτης είναι πολύ πάνω από τη µονάδα, τότε η επιχείρηση επιστρέφει 

περισσότερα από αυτά που µπορεί στους µετόχους της, χρησιµοποιώντας τα υπάρχοντα 

µετρητά ή εκδίδοντας νέα χρεόγραφα. 

 

Να τονιστεί πάντως, ότι γενικότερα οι επιχειρήσεις τείνουν να επιστρέφουν στους µετόχους 

µικρότερα ποσά από εκείνα που είναι διαθέσιµα στις υπολειµµατικές ταµιακές ροές προς 

τους µετόχους. Ενδεικτικά αναφέρονται κάποιοι από τους πιο σηµαντικούς λόγους: 

 

• Οι επιχειρήσεις συνήθως αρνούνται να αυξήσουν τα µερίσµατα ακόµα και στην 

περίπτωση που τα κέρδη αυξάνονται, επειδή δεν γνωρίζουν αν θα είναι σε θέση να τα 

διατηρήσουν αυξηµένα και στο µέλλον, µε αποτέλεσµα να οδηγεί σε χρονική υστέρηση 

µεταξύ κερδών και µερισµάτων.  

• Ορισµένες επιχειρήσεις, καθώς αναµένουν σηµαντικές αυξήσεις παγίων στοιχείων 

στο µέλλον, προτιµούν να διανείµουν µερίσµατα µικρότερα σε σχέση µε την FCFE. 

• Ένας επιπλέον σηµαντικός παράγοντας είναι η φορολογία. Αν τα µερίσµατα 

φορολογούνται µε υψηλότερο συντελεστή σε σχέση µε τα κεφαλαιακά κέρδη, τότε 
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ενδεχοµένων µια επιχείρηση να διανείµει µικρότερα µερίσµατα από εκείνα που µπορεί 

(Dittmann, Ingolf and Maug, Ernst, 2006). 

 

 

• Υπολογισµός του ρυθµού ανάπτυξης των υπολειµµατικών ταµιακών ροών 

προς τους µετόχους 

 

Οι υπολειµµατικές ταµιακές ροές προς τους µετόχους, όπως και τα µερίσµατα αποτελούν 

ταµιακές εισροές προς τους µετόχους και άρα µπορεί να εφαρµοστεί και η ίδια διαδικασία 

που χρησιµοποιήθηκε για τον υπολογισµό του ρυθµού ανάπτυξης των µερισµάτων.  

 

 

∆ηλαδή: 

 

Αναµενόµενος ρυθµός ανάπτυξης = (∆είκτης παρακράτησης κερδών)*(Απόδοση Ιδίων 

Κεφαλαίων)                      (4.5) 

 

Η χρήση του δείκτη παρακράτησης κερδών υποδηλώνει ότι οτιδήποτε δεν καταβάλλεται 

ως µέρισµα, επανεπενδύεται στην εταιρεία. Αυτό, όµως, δεν συµβαδίζει µε την υπόθεση 

του υποδείγµατος υπολειµµατικής ταµιακής ροής προς τους µετόχους (αφού αναφέρει ότι 

το σύνολο της FCFE επιστρέφεται στους µετόχους). Γι’ αυτό το λόγο µπορεί να 

αντικατασταθεί ο δείκτης παρακράτησης κερδών µε το δείκτη επανεπένδυσης ιδίων 

κεφαλαίων, ο οποίος µετρά το ποσοστό των καθαρών κερδών που επανεπενδύονται στην 

επιχείρηση (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 156-157). ∆ηλαδή: 

 

∆είκτη επανεπένδυσης ιδίων κεφαλαίων =  

= (Καθαρή κεφαλαιουχική δαπάνη + Μεταβολή κεφαλαίου κίνησης – Καθαρές εκδόσεις 

δανείων) / Καθαρά κέρδη                           (4.6) 

 

Αφού, σύµφωνα µε το υπόδειγµα δεν υπάρχει πλεόνασµα µετρητών που να παραµένει 

στην επιχείρηση, η απόδοση ιδίων κεφαλαίων θα πρέπει να µετρά την απόδοση των µη 

ταµιακών επενδύσεων. Ως αποτέλεσµα, θα έχουµε την τροποποίηση της απόδοσης ιδίων 

κεφαλαίων, προκειµένου να περιλαµβάνει µη ταµιακές διαστάσεις. ∆ηλαδή: 
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Μη ταµιακή απόδοση ιδίων κεφαλαίων = 

= (Καθαρά κέρδη – Κέρδη µετά φόρων από µετρητά και εµπορεύσιµα χρεόγραφα) /  

/ (Λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων – Μετρητά και εµπορεύσιµα χρεόγραφα)             (4.7) 

 

Άρα, 

 

Αναµενόµενη ανάπτυξη FCFE =  

 = (∆είκτης επανεπένδυσης ιδίων κεφαλαίων)*(Μη ταµιακή απόδοση ιδίων κεφαλαίων)  

(4.8) 

 

 

4.2 Υπόδειγµα υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους 
µετόχους – Σταθερού ρυθµού ανάπτυξης (FCFE Stable Growth 
Model) 
 

 

Σύµφωνα µε το υπόδειγµα σταθερής ανάπτυξης, η αξία του µετοχικού κεφαλαίου ορίζεται 

ως το πηλίκο της αναµενόµενης FCFE δια του σταθερού ρυθµού ανάπτυξης και του 

κόστους του µετοχικού κεφαλαίου (Aswath Damodaran, 2006, p. 157-193). ∆ηλαδή: 

 

  

1
0

e n

FCFE
V

K g
=

−
          (4.9) 

 

όπου, 

0V            = η αξία της µετοχής 

1FCFE    = οι αναµενόµενες υπολειµµατικές ταµιακές ροές της επόµενης περιόδου 

eK           = το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης 

ng           = ο ρυθµός ανάπτυξης των υπολειµµατικών ταµιακών ροών στο άπειρο 
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Το παραπάνω υπόδειγµα είναι παρόµοιο µε το υπόδειγµα ανάπτυξης του Gordon, καθώς 

περιλαµβάνει τις ίδιες υποθέσεις και περιορισµούς. Επίσης, αυτό το υπόδειγµα έχει 

δηµιουργηθεί, προκειµένου να αξιολογεί επιχειρήσεις που αναπτύσσονται µε σταθερό 

ρυθµό και γενικότερα βρίσκονται σε σταθερή κατάσταση. Για να γίνει υπολογισµός του 

δείκτη επανεπένδυσης για µια επιχείρηση σταθερής ανάπτυξης, πραγµατοποιείται µε δύο 

τρόπους (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 157-158): 

 

1) Χρησιµοποιείται ο τυπικός δείκτης επανεπένδυσης των επιχειρήσεων του κλάδου, 

στον οποίο λειτουργεί η επιχείρηση. Με αυτό τον τρόπο µπορεί να χρησιµοποιηθεί ο 

δείκτης της µέσης κεφαλαιακής δαπάνης προς τις αποσβέσεις, προκειµένου να 

υπολογιστεί η τυποποιηµένη κεφαλαιουχική δαπάνη της επιχείρησης. 

2) Χρησιµοποιείται η σχέση µεταξύ της ανάπτυξης και των θεµελιωδών µεγεθών για 

τον υπολογισµό της απαιτούµενης επανεπένδυσης. ∆ηλαδή: 

 

Αναµενόµενος δείκτης ανάπτυξης καθαρών κερδών =  

= (∆είκτης επανεπένδυσης ιδίων κεφαλαίων) * (Απόδοση ιδίων κεφαλαίων)              (4.10) 

 

Άρα, 

 

∆είκτης επανεπένδυσης ιδίων κεφαλαίων =  

= (Ρυθµός Ανάπτυξης) / (Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων)                                                 (4.11) 

 

Το εν λόγω υπόδειγµα (όπως και αυτό του Gordon), ταιριάζει σε επιχειρήσεις που 

αναπτύσσονται µε ένα συγκρίσιµο ρυθµό χαµηλότερο ή ίσο µε την ονοµαστική ανάπτυξη 

της οικονοµίας. Αν µια επιχείρηση είναι σταθερή και διανέµει την FCFE ως µέρισµα, τότε η 

αποτίµηση του υποδείγµατος θα είναι ίδια µε εκείνη του υποδείγµατος του Gordon. 
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4.3 Υπόδειγµα υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους 
µετόχους δύο σταδίων (Two – Stage FCFE Model) 
 

 

 Το συγκεκριµένο υπόδειγµα έχει δηµιουργηθεί για την αποτίµηση επιχειρήσεων που 

αναµένεται να αναπτύσσονται µε ταχύτερο ρυθµό από τις σταθερές επιχειρήσεις κατά την 

αρχική περίοδο και έπειτα µε σταθερό ρυθµό. Σύµφωνα µε το υπόδειγµα δύο σταδίων 

ανάπτυξης FCFE, η αξία του µετοχικού κεφαλαίου, ορίζεται ως το πηλίκο της παρούσας 

αξίας της ετήσιας FCFE για την περίοδο της υψηλής ανάπτυξης συν της παρούσας αξίας 

της τερµατικής αξίας στο τέλος της περιόδου (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 159-162), (Aswath 

Damodaran, 2002, p. 351-379). ∆ηλαδή: 

 

  

0
1 , ,(1 ) (1 )

n
t n

t n
t e hg e st

FCFE V
V

K K=

= +
+ +∑                  (4.12) 

 

όπου, 

tFCFE     = η υπολειµµατική ταµιακή ροή προς τους µετόχους την περίοδο t 

nV             = η τιµή στο τέλος της περιόδου υψηλής ανάπτυξης 

eK            = το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου (hg: η περίοδος υψηλής ανάπτυξης και st: 

η περίοδος σταθερής ανάπτυξης) 

 

Η τερµατική αξία, σύµφωνα µε την εφαρµογή του υποδείγµατος διηνεκούς ρυθµού 

ανάπτυξης, υπολογίζεται ως εξής: 

 

1n
n

n

FCFE
V

r g
+=

−
                  (4.13) 

  

όπου, 

ng     = ο ρυθµός ανάπτυξης στο άπειρο µετά το τελευταίο έτος της περιόδου υψηλής 

ανάπτυξης 

r          = η απαιτούµενη απόδοση µετοχικού κεφαλαίου 
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Το συγκεκριµένο υπόδειγµα κάνει τις ίδιες υποθέσεις όσον αφορά την ανάπτυξη µε το 

υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων δύο περιόδων. Η διαφορά τους έγκειται στο ότι το 

πρώτο προεξοφλεί την FCFE, ενώ το άλλο τα µερίσµατα. Το παρόν υπόδειγµα είναι 

κατάλληλο για επιχειρήσεις που έχουν µερίσµατα µεγαλύτερα ή µικρότερα από την FCFE.  

 

 

4.4 Υπόδειγµα υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους 
µετόχους τριών σταδίων (The three – stage FCFE model) – 
Υπόδειγµα Ε 
 

 

Σύµφωνα µε αυτό το υπόδειγµα, η αξία του µετοχικού κεφαλαίου είναι το πηλίκο της 

παρούσας αξίας της αναµενόµενης υπολειµµατικής ταµιακής ροής προς τους µετόχους 

πάνε σε τρία στάδια. Αυτό το υπόδειγµα, έχει δηµιουργηθεί για επιχειρήσεις που 

αναµένεται να περάσουν από τρία στάδια ανάπτυξης, µια αρχική φάση µε υψηλή περίοδο 

ανάπτυξης, µια µεταβατική περίοδο µειούµενου ρυθµού ανάπτυξης και µια περίοδο 

σταθερού ρυθµού ανάπτυξης (Aswath Damodaran, 2002, p. 351-379). ∆ηλαδή: 

 

 

1 2
2

0
1 1 1, , ,(1 ) (1 ) (1 )

t n t n
t t n

t t n
t t ne hg e t e st

FCFE FCFE V
V

K K K

= =

= = +

= + +
+ + +∑ ∑         (4.14) 

 

όπου, 

 

tFCFE        = η υπολειµµατική ταµιακή ροή προς τους µετόχους την περίοδο t 

2nV              = η τερµατική αξία στο τέλος της µεταβατικής περιόδου 

eK              = το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου 

n1              = το τέλος της περιόδου υψηλής ανάπτυξης 

n2              = το τέλος της µεταβατικής περιόδου 

Η τερµατική αξία υπολογίζεται ως εξής: 
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1n
n

n

FCFE
V

r g
+=

−
                (4.15) 

 

όπου, 

ng  = ο ρυθµός ανάπτυξης µερισµάτων στο άπειρο µετά το τελευταίο έτος της περιόδου 

υψηλής ανάπτυξης 

 

Στην περίοδο υψηλής ανάπτυξης, οι κεφαλαιουχικές δαπάνες είναι πιθανό να είναι 

µεγαλύτερες από τις αποσβέσεις. Στη µεταβατική περίοδο η διαφορά είναι πιθανό να 

µειώνεται, ενώ στην περίοδο σταθερής ανάπτυξης η διαφορά θα είναι ακόµα χαµηλότερη. 

Επίσης, καθώς θα µεταβάλλονται τα χαρακτηριστικά ανάπτυξης της επιχείρησης, θα 

µεταβάλλονται και εκείνα του κινδύνου, µε αποτέλεσµα ο συντελεστής βήτα να είναι πιθανό 

να µεταβληθεί καθώς ο ρυθµός ανάπτυξης µειώνεται (Fabozzi F.,Markowitz, 2002).  

 

Το υπόδειγµα είναι κατάλληλο για επιχειρήσεις που παρουσιάζουν πολύ υψηλούς 

ρυθµούς ανάπτυξης. Αυτό δικαιολογείται από το γεγονός ότι περιλαµβάνει τρεις περιόδους 

ανάπτυξης και προϋποθέτει βαθµιαία µείωση από την υψηλή ανάπτυξη στη χαµηλή. Οι 

υποθέσεις ανάπτυξης είναι ίδιες µε εκείνες του υποδείγµατος προεξόφλησης µερισµάτων 

τριών περιόδων, αλλά η εστίαση σε FCFE αντί σε µερίσµατα κάνει το υπόδειγµα 

καταλληλότερο για την αποτίµηση επιχειρήσεων των οποίων τα µερίσµατα είναι 

υψηλότερα ή χαµηλότερα από την FCFE (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 162-165). 
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4.5 Αποτίµηση µε τη µέθοδο της υπολειµµατικής ταµιακής ροής 
προς την επιχείρηση (Free Cash Flow to Firm – FCFF) 
 

 

Η υπολειµµατική ταµιακή ροή προς την επιχείρηση ορίζεται ως το άθροισµα των ταµιακών 

ροών προς όλους τους χρηµατοδότες της επιχείρησης, συµπεριλαµβανοµένων των κοινών 

και προνοµιούχων µετόχων και των δανειστών (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 167-169). ∆ηλαδή: 

 

Υπολειµµατική ταµιακή ροή προς την επιχείρηση =  

= Υπολειµµατική ροή προς τους µετόχους + Τόκοι * (1 – Συντελεστής φορολογίας)+ 

+ Χρεολύσια – Νέες εκδόσεις δανείων + Προνοµιούχα µερίσµατα                     (4.16) 

 

Ένας εναλλακτικός τρόπος για τον υπολογισµό της υπολειµµατικής ταµιακής ροής προς 

την επιχείρηση είναι εκτιµώντας τις ταµιακές ροές πριν από κάθε πληρωµή υποχρεώσεων. 

∆ηλαδή: 

 

Υπολειµµατική ταµιακή ροή προς την επιχείρηση =  

= Κέρδη προ τόκων και φόρων * (1 – Συντελεστής φορολογίας) + 

+ Αποσβέσεις – Κεφαλαιουχικές δαπάνες – Μεταβολή Κεφαλαίου Κίνησης       (4.17) 

 

Καθώς η παραπάνω ταµιακή ροή υπολογίζεται πριν από τις πληρωµές δανείων, 

ονοµάζεται και ταµιακή ροή χωρίς δάνεια και δεν περιλαµβάνει το φορολογικό όφελος από 

τόκους, διότι ενσωµατώνεται στο κόστος κεφαλαίου. Επιχειρήσεις µε υψηλή δανειακή 

επιβάρυνση ή επιχειρήσεις που βρίσκονται στη διαδικασία µεταβολής της δανειακής τους 

επιβάρυνσης αποτιµώνται καλύτερο µε το εν λόγω υπόδειγµα (Aswath Damodaran, 2002, 

p. 533-534).  

 

Παρακάτω θα αναλυθεί η διαδικασία αποτίµησης ολόκληρης της επιχείρησης µε το 

υπόδειγµα κόστους κεφαλαίου και µε το υπόδειγµα προσαρµοσµένης παρούσας αξίας.  
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4.6  Υπόδειγµα Κόστους Κεφαλαίου (Cost of Capital Approach) 
 

Η αξία της επιχείρησης καθορίζεται από την παρούσα αξία της υπολειµµατικής ταµιακής 

ροής προς την επιχείρηση µε συντελεστή προεξόφλησης το µέσο σταθµικό κόστος 

κεφαλαίου. Στην παραπάνω αξία λαµβάνονται υπόψη τα φορολογικά οφέλη των ξένων 

κεφαλαίων και ο αναµενόµενος πρόσθετος κίνδυνος που είναι άµεσα συνδεδεµένος µε τα 

ξένα κεφάλαια. Ωστόσο, έχουν αναπτυχθεί διάφορες παραλλαγές σ’ αυτό το υπόδειγµα, οι 

οποίες βασίζονται στις υποθέσεις που αφορούν το µελλοντικό ρυθµό ανάπτυξης (Αρτίκης 

Π., 2009, σελ. 169-171). 

 

 

4.6.1 Υπόδειγµα µε σταθερή ανάπτυξη 
 

 

Για την αποτίµηση µια επιχείρησης που αναπτύσσεται µε σταθερό ρυθµό στο διηνεκές 

χρησιµοποιείται το υπόδειγµα σταθερής ανάπτυξης. Όταν οι υπολειµµατικές ταµιακές ροές 

προς την επιχείρηση αναπτύσσονται µε σταθερό ρυθµό, τότε η αξία της επιχείρησης 

προσδιορίζεται ως εξής (Aswath Damodaran, 2002, p. 536-541): 

 

  

1
0

n

FCFF
V

WACC g
=

−
                  (4.18) 

όπου, 

0V                  = η αξία της επιχείρησης 

1FCFF          = η υπολειµµατική ταµιακή ροή προς την επιχείρηση της περιόδου 1 

WACC          = το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου 

ng                 = ο ρυθµός ανάπτυξης της FCFF στο διηνεκές 

 

Κατά τη χρησιµοποίηση αυτού του υποδείγµατα θα πρέπει να ικανοποιούνται οι εξής δύο 

συνθήκες: 

1) Ο ρυθµός ανάπτυξης να είναι µικρότερος ή ίσος µε το ρυθµό ανάπτυξης της 

οικονοµίας. 
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2) Τα χαρακτηριστικά της επιχείρησης θα πρέπει να είναι συνεπή µε τις υποθέσεις της 

σταθερής ανάπτυξης. Προκειµένου να υπάρχει συνέπεια, ο δείκτης επανεπένδυσης 

θα πρέπει να υπολογίζεται µε βάση το σταθερό ρυθµό ανάπτυξης: 

 

  

∆είκτης επανεπένδυσης = Ρυθµός ανάπτυξης / ROC       (4.19) 

ROC = EBIT(1-t) / D+E                                                       (4.20) 

όπου,  

ROC       = η απόδοση των συνολικών κεφαλαίων 

EBIT       = τα κέρδη προ τόκων και φόρων 

t              = ο συντελεστής φορολογίας 

D            = η λογιστική αξία των δανείων 

E            = η λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων 

 

 

Τέλος, να αναφερθεί ότι το παραπάνω υπόδειγµα παρουσιάζει ευαισθησία όσον αφορά 

στις υποθέσεις του προσδοκώµενου ρυθµού ανάπτυξης. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι ο 

συντελεστής προεξόφλησης είναι το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου, το οποίο είναι πολύ 

χαµηλότερο από το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου. Επίσης, αν ο ρυθµός 

επανεπένδυσης της επιχείρησης εκτιµάται από την απόδοση συνολικού κεφαλαίου, τότε οι 

µεταβολές αυτής της απόδοσης θα έχουν σηµαντικές επιδράσεις στην αξία της 

επιχείρησης (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 169-171).  
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4.6.2  Υπόδειγµα δύο σταδίων ανάπτυξης 
 

Αν µια επιχείρηση έχει επιτύχει ένα ορισµένο επίπεδο ανάπτυξης µέσα σε ορισµένα χρόνια 

και µετά αρχίζει να αναπτύσσεται µε ένα σταθερό ρυθµό ανάπτυξης gn, τότε η αξία της 

υπολογίζεται ως εξής: 

 

  

1
0

1

[ / ( )]

(1 ) (1 )

t n
t n st n

t n
t hg

FCFF FCFF WACC g
V

WACC WACC

=
+

=

−
= +

+ +∑         (4.21) 

Να επισηµανθεί ότι, ισχύουν όσα έχουν αναφερθεί στο υπόδειγµα προεξόφλησης 

µερισµάτων δύο σταδίων ανάπτυξης, αφού το παραπάνω υπόδειγµα είναι ουσιαστικά 

επέκταση του υποδείγµατος προεξόφλησης µερισµάτων δύο σταδίων (Αρτίκης Π., 2009, 

σελ. 169-173) . 

 

 

4.6.3  Υπόδειγµα τριών σταδίων ανάπτυξης 
 

Το εν λόγω υπόδειγµα προβλέπει µια αρχική περίοδο υψηλής ανάπτυξης, µια µεταβατική 

περίοδο στην οποία ο ρυθµός ανάπτυξης µειώνεται και µια τελική σταθερή περίοδο 

ανάπτυξης στο διηνεκές. Εποµένως, η αξία µιας επιχείρησης υπολογίζεται ως εξής: 
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Και σε αυτό το υπόδειγµα ισχύουν όσα έχουν αναφερθεί στο υπόδειγµα προεξόφλησης 

µερισµάτων τριών σταδίων ανάπτυξης, αφού το παραπάνω υπόδειγµα είναι ουσιαστικά 

επέκταση του υποδείγµατος προεξόφλησης µερισµάτων τριών σταδίων (Αρτίκης Π., 2009, 

σελ. 173). 
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4.7 Υπόδειγµα Προσαρµοσµένης Παρούσας Αξίας (Adjusted 
Present Value – APV) 
 

 

Το παρόν υπόδειγµα υπολογίζει την αξία της επιχείρησης µε τα εξής τρία βήµατα (Aswath 

Damodaran, 2002, p. 560-565), (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 173-176): 

 

1) Εκτιµάται η αξία της επιχείρησης χωρίς δανειακή επιβάρυνση.  Αυτό επιτυγχάνεται 

εκτιµώντας την επιχείρηση σα να µην έχει καθόλου δάνεια, προεξοφλώντας έτσι 

την αναµενόµενη FCFF µε συντελεστή προεξόφλησης το κόστος του µετοχικού 

κεφαλαίου της επιχείρησης, δίχως δάνεια. Η αξία της επιχείρησης θα είναι στην 

περίπτωση που οι ταµιακές ροές αναπτύσσονται µε σταθερό ρυθµό στο διηνεκές: 

 

  

0 (1 )
unlevered

u

FCFF g
V

gρ
+

=
−

                 (4.23) 

όπου, 

0FCFF       = η τρέχουσα λειτουργική FCFF µετά τους φόρους 

uρ              = το κόστος ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης χωρίς δάνεια 

g               = ο αναµενόµενος ρυθµός ανάπτυξης 

 

Ο υπολογισµός του κόστους του µετοχικού κεφαλαίου επιχείρησης χωρίς δάνεια, 

προϋποθέτει το συντελεστή βήτα επιχείρησης χωρίς δάνεια, ο οποίος υπολογίζεται ως 

εξής: 

 

/ [1 (1 ) / ]unlevered current t D Eβ β= + −               (4.24) 

όπου, 

unleveredβ              = ο συντελεστής βήτα επιχείρησης χωρίς δάνεια 

currentβ                = ο τρέχων συντελεστής βήτα επιχείρησης 

t                        = ο συντελεστής φορολογίας επιχείρησης 

/D E                 = ο τρέχων δείκτης δανείων προς ίδια κεφάλαια 
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2) Το δεύτερο βήµα είναι ο υπολογισµός του προβλεπόµενου φορολογικού οφέλους 

από ένα δεδοµένο επίπεδο δανείων. Το όφελος, αυτό, είναι συνάρτηση του 

συντελεστή φορολογίας της επιχείρησης και του ύψους των δανείων, δηλαδή: 

 

Αξία φορολογικού οφέλους = tcD               (4.25) 

όπου, 

tc     = ο οριακός συντελεστής φορολογίας 

D   = τα δάνεια 

 

Ο συντελεστής φορολογίας παραµένει σταθερός µε την πάροδο του χρόνου.  

 

3) Το τρίτο βήµα είναι ο υπολογισµός της επίδρασης δεδοµένου επιπέδου δανείων 

στον πιστωτικό κίνδυνο της επιχείρησης και στο προβλεπόµενο κόστος 

πτώχευσης. Η παρούσα αξία του αναµενόµενου κόστους πτώχευσης, θα είναι: 

 

Παρούσα αξία αναµενόµενου κόστους πτώχευσης = παBC         (4.26) 

όπου, 

πα       = η πιθανότητα αδυναµίας πληρωµής µετά από επιπλέον δανεισµό   

BC    = η παρούσα αξία του κόστους πτώχευσης 

 

Το πλεονέκτηµα αυτού του υποδείγµατος είναι ότι διαχωρίζει τις επιπτώσεις του δανεισµού 

σε διαφορετικά συστατικά και επιτρέπει στον αναλυτή τη χρήση διαφορετικών 

συντελεστών προεξόφλησης για κάθε συστατικό. Επίσης, στο εν λόγω υπόδειγµα δεν 

προβλέπεται  ότι δείκτης δανειακής επιβάρυνσης θα µένει για πάντα, σε αντίθεση µε ό,τι 

προβλέπεται µε τη µέθοδο του κόστους κεφαλαίου. Τέλος, πρέπει να επισηµανθεί ότι 

παρουσιάζει δυσκολία το υπόδειγµα ως προς την πιθανότητα χρεοκοπίας και του κόστους 

πτώχευσης.  
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4.8  Υπολογισµός του Μέσου Σταθµικού Κόστους Κεφαλαίου 
(WACC) 
 

 

Το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου ορίζεται ως το επιτόκιο που χρησιµοποιείται για την 

προεξόφληση των υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς την επιχείρηση και αποτελεί το 

µέσο σταθµικό αριθµητικό του κόστους των πηγών χρηµατοδότησης της επιχείρησης µε 

συντελεστές στάθµισης την αναλογία κάθε πηγής χρηµατοδότησης στο σύνολο του 

αντλούµενου κεφαλαίου από όλες αυτές τις πηγές. Το WACC αποτελείται από το κοινό 

µετοχικό κεφάλαιο, προνοµιούχο και τα ξένα κεφάλαια. Το κόστος των ιδίων κεφαλαίων 

είναι η απόδοση που αναµένουν οι επενδυτές λαµβάνοντας υπόψη την απόδοση µιας 

επένδυσης χωρίς κίνδυνο καθώς και µια επιπρόσθετη απόδοση για την ανάληψη του 

κινδύνου της αγοράς (risk premium). Το κόστος των ξένων κεφαλαίων είναι ίσο µε το 

τρέχον επιτόκιο µε το οποίο δανείζεται η επιχείρηση, το οποίο έχει προσαρµοστεί µε τους 

σχετικούς φόρους (Axel Pierru, Denis Babusiaux, 2010, p. 240-243).  

 

Το εν λόγω υπόδειγµα διαµορφώνεται ως εξής: 

 

  

(1 )d c p s

D P S
WACC k t k k

V V V
= − + +              (4.27) 

όπου, 

dk      = το κόστος δανεισµού 

pk      = το κόστος των προνοµιούχων µετοχών 

sk       = το κόστος των κοινών µετοχών 

D       = η αγοραία αξία των δανειακών κεφαλαίων 

P       = η αγοραία αξία των προνοµιούχων µετοχών 

S       = η αγοραία αξία των κοινών µετοχών 

V       = η αγοραία αξία του συνόλου της επιχείρησης 

ct        = ο φορολογικός συντελεστής της επιχείρησης 

 

 

 



Πα
νε
πι
στ
ήμ
ιο 
Πε
ιρα
ιώ
ς

 
 

56 

Επίσης, πρέπει να τονιστεί ότι αναδύεται ένα πολύ σηµαντικό πρόβληµα και αυτό έχει να 

κάνει µε την επιλογή των συντελεστών στάθµισης. Πιο συγκεκριµένα, προκύπτει το 

ερώτηµα αν θα πρέπει οι συντελεστές στάθµισης να βασίζονται σε λογιστικές, τρέχουσες ή 

επιθυµητές αξίες.  

 

Παρόλο που η πρόσβαση στις λογιστικές αξίες είναι πολύ εύκολη, ωστόσο µπορεί να 

οδηγήσουν σε εσφαλµένο υπολογισµό του µέσου σταθµικό κόστους κεφαλαίου, διότι οι 

τρέχουσες αξίες ενδέχεται να έχουν µεταβληθεί. Από την άλλη µεριά, οι τρέχουσες αξίες 

προτιµώνται σε σχέση µε τις λογιστικές, αφενός διότι όπως προαναφέρθηκε οι λογιστικές 

οδηγούν σε λάθος συµπεράσµατα και αφετέρου οι επενδυτές προσδοκούν µια απόδοση 

µε βάση την τρέχουσα αξία της επιχείρησης και όχι µε την ιστορική της αξία. Ωστόσο, τα 

µειονεκτήµατα από τη χρήση της τρέχουσας αξίας έγκεινται στο γεγονός ότι µεταβάλλονται 

πολύ γρήγορα, επηρεαζόµενες από εξωγενείς παράγοντες και επίσης, οι αναλογίες που 

αντανακλώνται στις τρέχουσες αξίες ενδέχεται να µην είναι οι αναλογίες µε τις οποίες η 

επιχείρηση επιθυµεί να χρηµατοδοτήσει τις δραστηριότητές της.  Τέλος, ενώ οι λογιστικές 

και τρέχουσες αξίες αντικατοπτρίζουν τη σύνθεση της υπάρχουσας κεφαλαιακής 

διάρθρωσης, οι επιθυµητές αξίες βασίζονται στην κεφαλαιακή διάρθρωση την οποία η 

επιχείρηση επιθυµεί να διατηρήσει µε την άντληση νέων κεφαλαίων. Οι επιθυµητές αξίες 

πρέπει να χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό του κόστους κεφαλαίου της επιχείρησης, 

επειδή αντιπροσωπεύουν τη διάρθρωση κεφαλαίων που η επιχείρηση θεωρεί καλύτερη. 

Αν είναι αδύνατο να χρησιµοποιηθούν οι επιθυµητές αξίες, τότε πρέπει να 

χρησιµοποιούνται οι τρέχουσες (Joseph Tham, Ignacio Vélez-Pareja, 2004, p. 261-296).  
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4.9 Υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιουχικών στοιχείων (Capital 
Asset Pricing Model) 
 

 

Το υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιουχικών στοιχείων βρίσκεται στο επίκεντρο της 

σύγχρονης ανάλυσης των επενδύσεων και της χρηµατοδότησης, διότι διεισδύει βαθύτερα 

στο θέµα των επιλογών του επενδυτή και διευκολύνει τις εκτιµήσεις και την αξιολόγηση 

διαφορετικών επενδυτικών καταστάσεων σε αρκετές πρακτικές εφαρµογές.  Το εν λόγω 

υπόδειγµα είναι ένα µοντέλο αποτίµησης στοιχείων του ενεργητικού, το οποίο 

προσδιορίζει τη γενικότερη σχέση απόδοσης και κινδύνου µεταξύ των αποδόσεων 

χαρτοφυλακίων ή χρεογράφων και του χαρτοφυλακίου της αγοράς, ενώ παράλληλα 

υποστηρίζει ότι η υψηλότερη προσδοκώµενη απόδοση συνδέεται µε την υψηλότερη 

ανάληψη ρίσκου-κινδύνου (Francis, LaFond, Olsson & Schipper, 2004). Το υπόδειγµα 

αυτό παρουσιάστηκε έντεκα έτη µετά από την παρουσίαση του οµώνυµου υποδείγµατος 

του Harry Markowitz το 1952, από τους William Sharpe, John Lintner και Jan Mossin την 

περίοδο 1964-1966.  

 

Το υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιουχικών στοιχείων αποτελεί ένα σύνολο κανόνων που 

αφορούν κατάσταση ισορροπίας ανάµεσα σε αναµενόµενες αποδόσεις επισφαλών τίτλων, 

δηλαδή τίτλων µε κίνδυνο. Είναι πάντως δυνατόν, µε ορισµένες υποθέσεις και παραδοχές, 

να γίνει βαθύτερα κατανοητό το υπόδειγµα για τις ανάγκες του επενδυτή.  

 

Οι απλοποιητικές υποθέσεις, οι οποίες συγκροτούν µια βασική παραλλαγή του 

υποδείγµατος αποτίµησης κεφαλαιουχικών στοιχείων είναι οι εξής: 

 

1. Υπάρχουν πολλοί επενδυτές, οι οποίοι παρουσιάζουν καταρχήν κοινά 

χαρακτηριστικά και διαφοροποιούνται σε σχέση µόνο µε τον αρχικό πλούτο και την ανοχή 

τους απέναντι στον παράγοντα του κινδύνου.  

2. Οι αρχικοί πόροι που διαθέτει ένας επενδυτής αποτελούν µικρό ποσοστό των 

συνολικών πόρων που διαθέτουν όλοι οι επενδυτές (αυτή είναι η συνήθης υπόθεση του 

τέλειου ανταγωνισµού στη Μικροοικονοµική), µε αποτέλεσµα οι επενδυτές να αποτελούν 

αποδέκτες τιµών, µε την έννοια ότι συµπεριφέρονται, σαν οι τιµές των τίτλων να µην 

επηρεάζονται από τις συναλλαγές που πραγµατοποιεί ο κάθε επενδυτής. 

3. Οι επενδυτές καταρτίζουν επενδυτικά σχέδια για µια όµοια χρονική περίοδο. 
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4. Οι επενδύσεις περιορίζονται σε ένα σύνολο από εµπορεύσιµους 

χρηµατοοικονοµικούς τίτλους, όπως για παράδειγµα µετοχικούς και οµολογιακούς τίτλους 

και σε ένα περιουσιακό στοιχείο χωρίς κίνδυνο. Παράλληλα, υπάρχουν ρυθµίσεις της 

αγοράς που επιτρέπουν στους επενδυτές τη δανειοδότηση και το δανεισµό στο επίπεδο 

του επιτοκίου του περιουσιακού στοιχείου άνευ κινδύνου. 

5. Οι επενδυτές δεν υποχρεούνται σε φορολογία εισοδήµατος των αποδόσεων από 

τους τίτλους. Κατά συνέπεια, οι επενδυτές είναι αδιάφοροι µεταξύ της εισοδηµατικής 

απόδοσης από µερίσµατα ή υπεραξία, λόγω µεταβολής των τιµών. 

6. ∆εν υπάρχει συναλλακτικό κόστος στις ανταλλαγές µεταξύ των εµπορεύσιµων 

περιουσιακών στοιχείων.  

7. ∆εν υπάρχει πληθωρισµός, δηλαδή δεν µεταβάλλεται η αξία του χρήµατος ή ο 

πληθωρισµός είναι αναµενόµενος. 

8. Όλοι οι επενδυτές συµπεριφέρονται λογικά, µε την έννοια ότι επιδιώκουν 

βελτιστοποίηση από την επενδυτική τους δραστηριότητα, βάσει των εργαλείων µέση 

απόδοσης – διακύµανσης, χρησιµοποιώντας δηλαδή το υπόδειγµα επιλογής 

περιουσιακών στοιχείων του Markowitz. 

9. Όλοι οι επενδυτές προβαίνουν σε ανάλυση των επενδύσεων µε τον ίδιο τρόπο και 

έχουν την ίδια οικονοµική αντίληψη για τον κόσµο. Αυτό σηµαίνει ότι σε δεδοµένες τιµές 

των τίτλων, όλοι οι επενδυτές λαµβάνουν εξίσου το ίδιο πληροφοριακό υλικό και µε βάση 

αυτό διαµορφώνουν την ίδια κατανοµή των αναµενόµενων αποδόσεων. 

10. Οι κεφαλαιακές αγορές διαµορφώνουν συνθήκες ισορροπίας. Το υπόδειγµα 

αποτίµησης κεφαλαιουχικών στοιχείων αναφέρεται δηλαδή σε αναµενόµενες εκ των 

προτέρων συνθήκες (ex–ante) και όχι στη διαδικασία διαµόρφωσης αυτών µε την 

εφαρµογή ανάλογων επενδυτικών σχεδίων και στην εκ των υστέρων σύγκριση µε τις 

πραγµατικές επιτεύξεις (ex–post).  

 

Στη συνέχεια γίνεται η υπόθεση ότι η απαιτούµενη απόδοση αυξάνεται, όσο αυξάνεται ο 

συστηµατικός κίνδυνος. Η αύξηση στην απαιτούµενη απόδοση είναι ίση µε (Rm–Rf )*β και η 

απαιτούµενη απόδοση είναι:  

ke = Rf + (Rm–Rf )*β    (4.28) , όπου: 

Rf : οι αποδόσεις χρεογράφων µηδενικού κινδύνου (risk-free rate), 

Rm : η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς, 

Rm–Rf : η αµοιβή κινδύνου της αγοράς (market risk premium) 
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β: ο συντελεστής «βήτα» ανάγεται σε καθοριστικό παράγοντα αξιολόγησης της 

αναµενόµενης απόδοσης από ένα περιουσιακό στοιχείο και επίσης είναι ισχυρός στη 

συγκρότηση ενός χαρτοφυλακίου, καθώς και σε επίπεδο χαρτοφυλακίου της αγοράς.  

Μετρά την ευαισθησία της απόδοσης µιας µετοχής σε µεταβολές που επηρεάζουν το 

σύνολο της αγοράς. Πιο συγκεκριµένα αποτελεί, ένα λόγο που εκφράζει τη συνεισφορά 

ενός τίτλου στο συνολικό κίνδυνο της αγοράς.  Άρα η επαρκής αντίληψή του έχει 

καθοριστική σηµασία στην απόφαση του επενδυτή αν θα συµπεριληφθεί ή όχι µια 

συγκεκριµένη επένδυση στο χαρτοφυλάκιο που θα επιλέξει. Κι αυτό για το λόγο ότι το 

«βήτα» αποτελεί ένα σχετικό µέτρο του κινδύνου, δηλαδή του «συστηµατικού κινδύνου» 

ενός συγκεκριµένου περιουσιακού στοιχείου σε σχέση µε τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου 

όλων των περιουσιακών στοιχείων. Το «βήτα» της αγοράς έχει ταυτοτικά τον ίδιο αριθµητή 

και παρανοµαστή. Η τιµή του «βήτα» της αγοράς είναι ίση µε τη µονάδα, δεδοµένου ότι η 

αγορά περιέχει ως χαρτοφυλάκιο όλα τα περιουσιακά στοιχεία της οικονοµίας. Αυτό 

σηµαίνει ότι το «βήτα» θα πρέπει να είναι πράγµατι ο σταθµικός µέσος όρος και να είναι 

ίσος µε τη µονάδα. Ειδικότερα, τα «βήτα» που είναι µεγαλύτερα της µονάδας 

χαρακτηρίζονται ως επιθετικά (aggressive), ενώ εκείνα που είναι µικρότερα της µονάδας 

περιγράφονται ως αµυντικά (defensive), (Μαλινδρέτου, 2000, σελ. 428-432).  

 
 
 

4.10 Επίλογος 
 
 
Όπως γίνεται αντιληπτό, στην αποτίµηση µε βάση τις προεξοφληµένες ταµιακές ροές, 

σκοπός ήταν να υπολογιστεί η αξία των επενδύσεων δοθέντων των ταµιακών ροών, του 

ρυθµού ανάπτυξης και του κινδύνου. Στο επόµενο, κεφάλαιο, αναλύονται κάποιες βασικές 

µέθοδοι σχετικής αποτίµησης. Σκοπός της σχετικής αποτίµησης είναι ο υπολογισµός της 

αξίας των επιχειρήσεων µε βάση τρέχουσες αποτιµήσεις οµοειδών επιχειρήσεων.  
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Κεφάλαιο 5 

Σχετική Αποτίµηση 
 
 
Η χρήση της σχετικής αποτίµησης είναι ευρέως διαδεδοµένη. Αυτό οφείλεται στο γεγονός 

ότι µια αποτίµηση µε βάση πολλαπλασιαστές µπορεί να ολοκληρωθεί µε λιγότερες 

υποθέσεις και σε συντοµότερο χρονικό διάστηµα σε σχέση µε µια αποτίµηση µε βάση τις 

προεξοφληµένες ταµιακές ροές. Επίσης, η σχετική αποτίµηση είναι πολύ πιο απλή και 

παρουσιάζεται ευκολότερα στους πελάτες ή γενικότερα στα ενδιαφερόµενα µέρη σε σχέση 

µε µια αποτίµηση µε βάση τις προεξοφληµένες ταµιακές ροές. Τέλος, η σχετική αποτίµηση 

έχει περισσότερες πιθανότητες στο να αντανακλά την τρέχουσα κατάσταση της αγοράς, 

αφού επιχειρείται η µέτρηση της σχετικής και όχι της εσωτερικής αξίας µιας επιχείρησης.  

 

Στο παρόν κεφάλαιο θα παρουσιαστεί το υπόδειγµα σχετικής αποτίµησης µε βάση τρεις 

πολλαπλασιαστές: 

α) των κερδών, 

β) της λογιστικής αξίας των ιδίων κεφαλαίων και  

γ) των εσόδων. 

 
Στο τέλος του κεφαλαίου γίνεται µια σύντοµη αναφορά στην αξία των εµπορικών σηµάτων 

(brand names), καθώς οι παραδοσιακές µέθοδοι αποτίµησης δεν είναι σε θέση να 

εκτιµήσουν την αξία τους.  

 

 

5.1 Υποδείγµατα σχετικής αποτίµησης (relative valuation) 
 

 

Με τη µέθοδο της σχετικής αποτίµησης υπολογίζεται η αξία επιχειρήσεων µε βάση 

τρέχουσες αποτιµήσεις οµοειδών επιχειρήσεων (Brigham, Ehrhardt, 2005). Τα κύρια 

χαρακτηριστικά αυτής της µεθόδου είναι τα εξής: 
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1) Η αποτίµηση µε µια σχετική βάση στην οποία οι τιµές τυποποιούνται συνήθως µε 

τη µετατροπή τους σε πολλαπλασιαστές κερδών, λογιστικών αξιών και εσόδων. 

2) Η επιλογή οµοειδών επιχειρήσεων, κάτι που είναι δύσκολο, αφού οι επιχειρήσεις 

διαφέρουν µεταξύ τους. Ακόµη δε, και αν βρίσκονται στον ίδιο κλάδο δεν είναι ακριβώς 

ίδιες, διότι διαφέρουν σε όρους κινδύνου, ανάπτυξης και ταµιακών ροών (Aswath 

Damodaran, 2002, p. 637), (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 186-190). 

 

Οι πολλαπλασιαστές, παρόλο που είναι εύκολοι στη χρήση, εµπεριέχουν τον κίνδυνο της 

λανθασµένης χρήσης. Ωστόσο, υπάρχουν τα εξής τέσσερα βήµατα για τη σωστή χρήση 

τους, αλλά και για την αποφυγή λαθών: 

 

1) Το πρώτο βήµα είναι ότι θα πρέπει να έχουν καθοριστεί οι πολλαπλασιαστές µε 

συνέπεια. Αν δηλαδή, ο αριθµητής του δείκτη δείχνει την αξία µιας επιχείρησης, τότε και ο 

παρανοµαστής θα πρέπει να δείχνει την αξία της. Οµοίως, αν ο αριθµητής δείχνει τη τιµή 

ανά µετοχή (µετοχική αξία) και ο παρανοµαστής θα πρέπει να δείχνει τα κέρδη ανά 

µετοχή.   

2) Στο δεύτερο βήµα θα πρέπει να εντοπιστεί πως έχουν κατανεµηθεί οι 

πολλαπλασιαστές, όχι µόνο µεταξύ των επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου, αλλά και µεταξύ 

ολόκληρης της αγοράς. Η γνώση της κατανοµής του δείκτη, βοηθά στον εντοπισµό 

υπερτιµηµένων ή υποτιµηµένων επιχειρήσεων.  

3) Στο τρίτο βήµα προσδιορίζονται και αναλύονται οι θεµελιώδεις µεταβλητές που 

προσδιορίζουν κάθε πολλαπλασιαστή και πως αυτός επηρεάζεται από πιθανές µεταβολές 

αυτών των µεταβλητών. 

4)  Στο τέταρτο και τελευταίο βήµα εντοπίζονται οι κατάλληλες προς σύγκριση 

επιχειρήσεις και έπειτα ελέγχονται πιθανές διαφορές που µπορεί να ανακύψουν µεταξύ 

αυτών των επιχειρήσεων. Ο έλεγχος αυτών των διαφορών αποτελεί σηµαντικό µέρος της 

διαδικασίας της σχετικής αποτίµησης.  
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5.2 Υπόδειγµα βάσει πολλαπλασιαστών κερδών (earnings 
multiples) 
 

 

Οι πολλαπλασιαστές κερδών χρησιµοποιούνται πολύ συχνά στη σχετική αποτίµηση. Στη 

συνέχεια, θα γίνει η ανάλυση του δείκτη τιµής προς κέρδη και έπειτα θα αναφερθούν οι 

παραλλαγές του εν λόγω δείκτη. Τέλος, θα αναλυθούν οι κυριότεροι δείκτες αξίας (Pablo 

Fernandez, 2006, p. 146-147). 

 

5.2.1  ∆είκτης τιµής προς κέρδη  
 

Ο συγκεκριµένος δείκτης ορίζεται ως το πηλίκο της τρέχουσας αξίας της µετοχής προς τα 

κέρδη ανά µετοχή (Aswath Damodaran, 2002, p. 650-670). ∆ηλαδή: 

 

Τιµή/κέρδη = Τρέχουσα τιµή αγοράς / κέρδη ανά µετοχή          (5.1) 

 

Υπάρχουν διάφορες παραλλαγές αυτού του δείκτη, ανάλογα µε το πώς ορίζονται τα κέρδη. 

Ιδιαίτερα στις επιχειρήσεις µε µεγάλη ανάπτυξη, ο δείκτης µπορεί να διαφέρει, αφού θα 

εξαρτάται από το είδος των κερδών ανά µετοχή που χρησιµοποιείται στον παρανοµαστή.  

 
Ο δείκτης τιµής προς κέρδη για µια επιχείρηση µε σταθερή ανάπτυξη, προκύπτει από το 

υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων σταθερής ανάπτυξης. Έτσι, έχουµε: 

  

0

0

P
PE

EPS
=                   (5.2) 

όπου, 

PE       = δείκτης τιµής προς κέρδη 

0P         = τρέχουσα τιµή µετοχής σήµερα 

0EPS    = κέρδη ανά µετοχή σήµερα 

 

Ο δείκτης τιµή προς κέρδη µπορεί να γραφτεί και ως εξής, αρκεί να λάβουµε υπόψη ότι το 

υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων έχει ως αριθµητή το µέρισµα στην επόµενη 

περίοδο, το οποίο ισούται µε το δείκτη διανοµής στην περίοδο 0 * (1 )ng+ , όπου ng  ο 
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σταθερός ρυθµός ανάπτυξης και παρανοµαστή το κόστος µετοχικού κεφαλαίου ( sK ) µείον 

το σταθερό ρυθµό ανάπτυξης: 

 
  

(1 )n

s n

POR g
PE

K g

+
=

−
                                (5.3)  

 

Ο παραπάνω δείκτης µπορεί να απλοποιηθεί, αν οριστεί σε όρους προβλεπόµενων 

κερδών στην επόµενη περίοδο: 

 

Forward PE= 0

1

P

EPS
       (5.4) 

 

ή                                                   Forward PE
s n

POR

K g
=

−
        (5.5) 

 

Ο δείκτης διανοµής προς κέρδη είναι αρνητική συνάρτηση του κινδύνου της επιχείρησης 

και θετική συνάρτηση του δείκτη διανοµής κερδών και του ρυθµού ανάπτυξης. Αυτό 

αποτυπώνεται ως εξής: 

 

∆είκτης διανοµής 1 n

n

g

ROE
= −     (5.6) 

 
Αντικαθιστώντας το δείκτη διανοµής στην προηγούµενη εξίσωση, προκύπτει: 
 

Forward PE

1 n

n

s n

g

ROE

K g

−
=

−
             (5.7) 

 

Με βάση τα παραπάνω εξάγεται ο δείκτης τιµής προς κέρδη για µια επιχείρηση υψηλής και 

σταθερής ανάπτυξης. Έτσι, λοιπόν, ο δείκτης παρακράτησης κερδών καθορίζεται από το 

δείκτη διανοµής και την απόδοση ιδίων κεφαλαίων κατά της περιόδου υψηλής και 

σταθερής ανάπτυξης.  

 
 
 



Πα
νε
πι
στ
ήμ
ιο 
Πε
ιρα
ιώ
ς

 
 

65 

Ο δείκτης τιµής προς κέρδη αυξάνεται καθώς: 

 

• Η απόδοση ιδίων κεφαλαίων αυξάνεται. 

• Ο δείκτης διανοµής αυξάνεται για ένα δεδοµένο ρυθµό ανάπτυξης. 

• Ο ρυθµός ανάπτυξης των κερδών αυξάνεται (ισχύει για την περίπτωση της υψηλής 

και της σταθερής ανάπτυξης). 

 

Ο εν λόγω δείκτης είναι συνάρτηση: 

 

• Του προβλεπόµενου ρυθµού υψηλής ανάπτυξης. Όσο υψηλότερος είναι ο ρυθµός 

ανάπτυξης, τόσο υψηλότερος θα είναι και ο δείκτης. 

• Του βαθµού κινδύνου µιας επιχείρησης. Για παράδειγµα αν µια επιχείρηση 

παρουσιάζει υψηλό κόστος µετοχικού κεφαλαίου, θα έχει ως αποτέλεσµα να 

διαπραγµατεύεται µε ένα χαµηλό πολλαπλασιαστή. 

 

Επίσης, πρέπει να τονιστεί, ότι ο δείκτης τιµής προς κέρδη είναι περισσότερο ευαίσθητος 

στις µεταβολές του προβλεπόµενου ρυθµού ανάπτυξης όταν τα επιτόκια είναι χαµηλά 

παρά όταν είναι υψηλά.  

 

Ο συγκεκριµένος δείκτης χρησιµοποιείται για να αναλυθούν οι επιχειρήσεις ενός κλάδου 

και στη συνέχεια να γίνει ανάλυση ολόκληρης της αγοράς. Ωστόσο, διαφέρει ως προς το 

χρόνο, τις αγορές, τους κλάδους και τις επιχειρήσεις επειδή τα θεµελιώδη µεγέθη 

διαφέρουν. Υψηλότερη ανάπτυξη, χαµηλότερος κίνδυνος και υψηλότερο ποσοστό 

διανοµής κερδών συνεπάγονται υψηλότερο δείκτη τιµής προς κέρδη. Εποµένως, πρέπει 

να λαµβάνονται υπόψη οι διαφορές και να γίνονται οι απαραίτητες προσαρµογές. Με βάση 

τα παραπάνω (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 190-192): 

 

• Αύξηση στα επιτόκια, οδηγεί σε υψηλότερο κόστος µετοχικού κεφαλαίου, άρα και 

σε χαµηλότερο δείκτη τιµής προς κέρδη. 

• Αύξηση της απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων (ROE), οδηγεί σε υψηλότερο ποσοστό 

διανοµής κερδών, άρα κα σε υψηλότερο δείκτη τιµής προς κέρδη. 

• Μια µεγαλύτερη προθυµία για ανάληψη κινδύνου από µέρους των επενδυτών 

οδηγεί σε χαµηλότερη αµοιβή κινδύνου και υψηλότερο δείκτη τιµής προς κέρδη.  
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• Αύξηση στο ρυθµό ανάπτυξης (g), συνεπάγεται υψηλότερο δείκτη τιµής προς 

κέρδη. 

 

Με βάση τα παραπάνω, καταλήγουµε ότι είναι δύσκολο να εξάγει κανείς συµπεράσµατα 

για το δείκτη τιµής προς κέρδη, χωρίς να µελετηθούν τα θεµελιώδη µεγέθη. Άρα, µια πιο 

κατάλληλη και σωστή χρήση θα ήταν µεταξύ του πραγµατικού δείκτη τιµής προς κέρδη και 

του προβλεπόµενου.  

 

Κλείνοντας, πρέπει να επισηµανθεί ότι οι µετοχές τείνουν να έχουν υψηλό δείκτη τιµής 

προς κέρδη σε αγορές που οι τιµές των µετοχών παρουσιάζουν άνοδο και γενικότερα οι 

επενδυτές είναι αισιόδοξοι τόσο για την εξέλιξη της οικονοµίας, όσο και για την πορεία των 

µετοχών. Αντίστοιχα, οι µετοχές τείνουν να έχουν χαµηλό δείκτη τιµής προς κέρδη σε 

αγορές που οι τιµές των µετοχών παρουσιάζουν πτώση και οι επενδυτές είναι 

απαισιόδοξοι, αφού υπάρχει αρνητικό κλίµα για την εξέλιξη της οικονοµίας και την πορεία 

των µετοχών (Pablo Fernandez, 2006, p. 147). 

 

5.2.2  ∆είκτης Τιµής/Κέρδη προς Ρυθµό Ανάπτυξης  
 

Ο δείκτης τιµής/κέρδη προς τον αναµενόµενο ρυθµό ανάπτυξης (price/earning to growth 

ratio – PEG), προκύπτει αν στο δείκτη τιµή προς κέρδη (P/E) διαιρέσουµε τον 

αναµενόµενο ρυθµό ανάπτυξης (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 197-200). Έτσι, έχουµε: 

 

∆είκτης PEG= ∆είκτης τιµής προς κέρδη / Αναµενόµενος ρυθµός ανάπτυξης      (5.8) 

 

Επιχειρήσεις µε δείκτες τιµής προς κέρδη χαµηλότερους από τον αναµενόµενο ρυθµό 

ανάπτυξης θεωρούνται υποτιµηµένες. Ο εν λόγω δείκτης χρησιµοποιείται ως µέτρο 

σχετικής αξίας, όπου µια χαµηλή αξία φανερώνει ότι η επιχείρηση είναι υποτιµηµένη.  

Για το δείκτη τιµής/κέρδη προς ρυθµό ανάπτυξης µπορούν να εξαχθούν τα παρακάτω: 

 

• Καθώς παρουσιάζεται αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης των κερδών, ο δείκτης PEG 

στην αρχή µειώνεται και στη συνέχεια αυξάνεται. Το γεγονός αυτό φανερώνει ότι η 

σύγκριση δεικτών PEG µεταξύ των επιχειρήσεων µε διαφορετικούς ρυθµούς ανάπτυξης 

είναι αρκετά σύνθετη και δύσκολη. 
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• Ο δείκτης PEG µειώνεται, καθώς αυξάνεται ο κίνδυνος µιας επιχείρησης. 

Επιχειρήσεις µε µεγαλύτερο κίνδυνο έχουν χαµηλότερους δείκτες PEG σε σχέση µε πιο 

ασφαλείς επιχειρήσεις. 

• Ο δείκτης PEG αυξάνεται, καθώς αυξάνεται ο δείκτης διανοµής κερδών για ένα 

ορισµένο ρυθµό ανάπτυξης κερδών. Επιχειρήσεις µε χαµηλότερες αποδόσεις ιδίων 

κεφαλαίων ή χαµηλότερα ποσοστά διανοµής έχουν χαµηλότερους δείκτες PEG και 

εµφανίζονται περισσότερο υποτιµηµένες από επιχειρήσεις µε υψηλότερες αποδόσεις ιδίων 

κεφαλαίων και υψηλότερα ποσοστά διανοµής (Aswath Damodaran, 2002, p. 685-695). 

 

5.2.3  Σχετικός δείκτης τιµής προς κέρδη 
 

Ο συγκεκριµένος δείκτης προκύπτει διαιρώντας τον τρέχοντα δείκτη τιµής προς κέρδη µιας 

επιχείρησης δια της µέσης τιµής του δείκτη αυτού στην αγορά (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 197-

200). ∆ηλαδή: 

 

Σχετικός δείκτης P/E = Τρέχων δείκτης PE επιχείρησης / Τρέχων δείκτης PE αγοράς (5.9) 

 

Ο σχετικός δείκτης τιµής προς κέρδη είναι συνάρτηση των µεταβλητών που καθορίζουν το 

δείκτη P/E αλλά σε όρους σχετικούς µε την αγορά. Εποµένως, οι επιχειρήσεις µε 

υψηλότερο σχετικό ρυθµό ανάπτυξης, χαµηλότερο κόστος ιδίων κεφαλαίων και υψηλότερη 

σχετική απόδοση ιδίων κεφαλαίων πρέπει να διαπραγµατεύονται µε υψηλότερους 

σχετικούς δείκτες P/E.  

 

Τέλος, υπάρχουν δύο τρόποι µε τους οποίους ο σχετικός δείκτης τιµής προς κέρδη 

χρησιµοποιείται στην αποτίµηση. Ο πρώτος είναι συγκρίνοντας τους σχετικούς δείκτες 

τιµής προς κέρδη επιχειρήσεων σε διαφορετικές αγορές. Ο συγκεκριµένος τρόπος 

επιτρέπει συγκρίσεις όταν οι δείκτες P/E σε διάφορες αγορές διαφέρουν σηµαντικά. Ο 

δεύτερος είναι συγκρίνοντας το σχετικό δείκτη τιµής προς κέρδη µε τα ιστορικά σχετικά P/E 

επιχείρησης (Aswath Damodaran, 2002, p. 698-702).   
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5.2.4  Πολλαπλασιαστές Αξίας Επιχείρησης προς EBITDA 
 

Ο εν λόγω πολλαπλασιαστής δίνει µια εκτίµηση της αξίας της επιχείρησης. Πιο 

συγκεκριµένα συσχετίζει τη συνολική τρέχουσα αξία της επιχείρησης, χωρίς µετρητά, µε τα 

κέρδη προ τόκων, φόρων και αποσβέσεων (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 203-206). ∆ηλαδή:  

 

EV/EBITDA= Τρέχουσα αξία κεφαλαίων και δανείων – Μετρητά / EBITDA      (5.10) 

 

Τα µετρητά, αν και προστίθενται στην αξία (ενώ οι πιστωτικοί τόκοι αποκλείονται από τη 

µέτρηση των κερδών), αφαιρούνται κατά τον υπολογισµό του δείκτη, καθώς οι πιστωτικοί 

τόκοι από µετρητά δεν λαµβάνονται υπόψη στα EBITDA. Σε περίπτωση που δεν 

αφαιρεθούν τα µετρητά, τότε θα οδηγηθούµε σε υπερεκτίµηση της αξίας της επιχείρησης.  

 

Τα πλεονεκτήµατα του συγκεκριµένου πολλαπλασιαστή σε σχέση µε άλλους  

πολλαπλασιαστές είναι τα εξής: 

 

1) Υπάρχουν πολύ λιγότερες επιχειρήσεις µε αρνητικά EBITDA σε σχέση µε 

επιχειρήσεις µε αρνητικά κέρδη ανά µετοχή, µε αποτέλεσµα αυτός ο δείκτης να 

εφαρµόζεται σε µεγαλύτερο αριθµό επιχειρήσεων. 

2) ∆ιαφορές ως προς τις µεθόδους απόσβεσης µεταξύ των διαφορετικών 

επιχειρήσεων δεν επηρεάζουν τα EBITDA. 

3) Ο συγκεκριµένος πολλαπλασιαστής µπορεί να συγκριθεί ευκολότερα µεταξύ 

επιχειρήσεων µε διαφορετική χρηµατοοικονοµική µόχλευση απ’ ότι άλλες 

πολλαπλασιαστές κερδών.    

 

Όσον αφορά τον πολλαπλασιαστή αξίας επιχείρησης προς EBITDA µπορούν να εξαχθούν 

τα εξής σε σχέση µε τους προσδιοριστικούς παράγοντες (Dittmann, Ingolf and Maug, 

Ernst, 2006): 

 

• Επιχειρήσεις µε χαµηλότερο συντελεστή φορολογίας έχουν υψηλότερους 

πολλαπλασιαστές αξίας επιχείρησης προς EBITDA, σε σχέση µε επιχειρήσεις που 

παρουσιάζουν υψηλότερους συντελεστές φορολογίας.  

• Επιχειρήσεις, των οποίων το µεγαλύτερο µέρος από τα EBITDA καταλαµβάνεται 

από απόσβεση και τµηµατικό επιµερισµό των δαπανών έρευνας και ανάπτυξης, 
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διαπραγµατεύονται µε χαµηλότερους πολλαπλασιαστές αξίας επιχείρησης προς EBITDA 

σε σχέση µε άλλες επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου. 

• Όσο µεγαλύτερη είναι η αναλογία των EBITDA που απαιτούνται να επενδυθούν 

προκειµένου να αναπτυχθεί µια επιχείρηση, τόσο χαµηλότερη είναι η αξία επιχείρησης 

προς EBITDA. 

• Επιχειρήσεις µε χαµηλότερο κόστος κεφαλαίου, πρέπει να διαπραγµατεύονται µε 

υψηλότερους πολλαπλασιαστές αξίας επιχείρησης προς EBITDA. 

• Επιχειρήσεις µε υψηλότερη προβλεπόµενη ανάπτυξη, διαπραγµατεύονται µε πολύ 

υψηλότερους πολλαπλασιαστές αξίας επιχείρησης προς EBITDA. 

 

Κλείνοντας, πρέπει να τονιστεί ότι ο συγκεκριµένος πολλαπλασιαστής χρησιµοποιείται σε 

επιχειρήσεις εντάσεως κεφαλαίου, οι οποίες απαιτούν µεγάλες επενδύσεις υποδοµής και 

µεγάλες περιόδους κατασκευής. 

 

 

5.3 Υπόδειγµα βάσει πολλαπλασιαστών λογιστικής αξίας (Book 
value multiples) 
 

 

Η σχέση µεταξύ της αγοραίας τιµής µιας µετοχής και της λογιστικής αξίας της αποτελεί 

πάντα σηµείο ενδιαφέροντος για τους επενδυτές. Η αγοραία αξία των ιδίων κεφαλαίων 

µιας επιχείρησης αντικατοπτρίζει τις προσδοκίες της αγοράς για την κερδοφορία και τις 

ταµιακές ροές της (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 212).  

 

Η λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων είναι η διαφορά µεταξύ της λογιστικής αξίας των 

στοιχείων του ενεργητικού της επιχείρησης και της λογιστικής αξίας των υποχρεώσεών 

της. Η λογιστική αξία των στοιχείων του ενεργητικού είναι η αρχική τιµή που πληρώνεται 

για την απόκτηση των περιουσιακών στοιχείων µειωµένη κατά το ποσό των αποσβέσεων 

(Pablo Fernandez, 2006, p. 148). Παρακάτω θα γίνει ανάλυση µερικών από των πιο 

σηµαντικών δεικτών. 
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5.3.1 ∆είκτης Τιµής προς Λογιστική Αξία Ιδίων Κεφαλαίων (Price to book 
ratio – PBV) 
   

Ο δείκτης τιµής προς λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίου ορίζεται ως το πηλίκο της τρέχουσας 

τιµής µιας µετοχής προς τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων ανά µετοχή (Αρτίκης Π., 

2009, σελ. 212- 222). ∆ηλαδή: 

 

Τιµή προς λογιστική αξία Ι.Κ. = Τρέχουσα τιµή µετοχής / λογιστική αξία Ι.Κ. ανά µετοχή 

(5.11) 

 

Στην περίπτωση που µια επιχείρηση έχει πολλές κατηγορίες µετοχών σε κυκλοφορία, τότε 

η τιµή ανά µετοχή µπορεί να είναι διαφορετική από κατηγορία σε κατηγορία µετοχών. 

Ωστόσο, στον υπολογισµό της λογιστικής αξίας των ιδίων κεφαλαίων δεν πρέπει να 

υπολογιστούν οι προνοµιούχες µετοχές, αφού στον αριθµητή συµπεριλαµβάνονται µόνο οι 

κοινές µετοχές.  

 

Για την αποφυγή τέτοιων λαθών, χρησιµοποιείται η συνολική αξία αντί για την αξία ανά 

µετοχή στον υπολογισµό του δείκτη τιµής προς λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων. ∆ηλαδή: 

Τιµή προς λογιστική αξία Ι.Κ. = Τρέχουσα αξία Ι.Κ. / Λογιστική αξία Ι.Κ.    (5.12) 

Ο εν λόγω δείκτης θεωρείται επιτυχηµένος από πολλούς αναλυτές επενδύσεων για τους 

εξής λόγους: 

 

1) Η λογιστική αξία αποτελεί ένα σχετικά σταθερό µέτρο αξίας το οποίο είναι 

συγκρίσιµο µε την αγοραία αξία. 

2) Ο συγκεκριµένος δείκτης µπορεί να χρησιµοποιηθεί για τη σύγκριση µεταξύ 

επιχειρήσεων, προκειµένου να διαπιστωθεί ποιες είναι υπερτιµηµένες και ποιες 

υποτιµηµένες. 

3) Μ’ αυτό το δείκτη µπορούν να αποτιµηθούν επιχειρήσεις, οι οποίες παρουσιάζουν 

αρνητικά κέρδη και δεν αποτιµώνται µε δείκτες τιµής προς κέρδη. 

 

Προκειµένου να ερευνηθούν οι προσδιοριστικοί παράγοντες του δείκτη, µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί ένα υπόδειγµα προεξοφληµένων ταµιακών ροών προς µετόχους, αφού ο 

δείκτης τιµής προς λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων είναι πολλαπλασιαστής µετοχικών 
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αξιών. Η αξία των ιδίων κεφαλαίων µε βάση το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων 

σταθερής ανάπτυξης, γράφεται ως εξής: 

 

  

 1
0

e n

DPS
P

K g
=

−
        (5.13) 

 

όπου,  

 

0P              = η αξία των ιδίων κεφαλαίων ανά µετοχή 

1DPS        = τα αναµενόµενα µερίσµατα ανά µετοχή της επόµενης περιόδου 

eK            = το κόστος κοινού µετοχικού κεφαλαίου 

ng            = ο αναµενόµενος σταθερός ρυθµός ανάπτυξης µερισµάτων  

 

Η αξία των ιδίων κεφαλαίων µπορεί να γραφεί και ως εξής, αν θεωρήσουµε ότι 

1 1( )( )DPS EPS POR= , 

 

1
0

( )( )

e n

EPS POR
P

K g
=

−
            (5.14) 

 

 

όπου,  

 

POR (Payout ratio) = ο δείκτης διανοµής κερδών 

 

Η απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων ορίζεται ως εξής:  1

0

EPS
ROE

BV
=          (5.15) 

 

Εποµένως η αξία των ιδίων κεφαλαίων γράφεται ως εξής: 

 

 0
0

( )( )( )

e n

BV ROE POR
P

K g
=

−
               (5.16) 
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και σε όρους δείκτη τιµής προς λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων, η παραπάνω σχέση 

γράφεται ως εξής: 

 

  

0

0

( )( )

e n

P ROE POR
PBV

BV K g
= =

−
           (5.17) 

 

Αν οριστεί η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων ως 0

0

EPS
ROE

BV
= , ο δείκτης τιµής προς 

λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων γράφεται ως εξής: 

 

 
( )(1 )( )

e n

ROE g POR
PBV

K g

+
=

−
         (5.18) 

 

 

Ο δείκτης είναι θετική συνάρτηση της απόδοσης ιδίων κεφαλαίων, του ρυθµού ανάπτυξης 

και του δείκτη διανοµής, ενώ είναι αρνητική συνάρτηση της κινδύνου της επιχείρησης.  

 

Αν θέσουµε (1 )( )g POR ROE= − , τότε η παραπάνω εξίσωση απλοποιείται ως εξής: 

 

 n

e n

ROE g
PBV

K g

−
=

−
        (5.19) 

  

Ο συγκεκριµένος δείκτης καθορίζεται από τη διαφορά µεταξύ της απόδοσης των ιδίων 

κεφαλαίων και του κόστους αυτών. Αν η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων είναι µεγαλύτερη 

από το κόστος τους, τότε η τιµή θα υπερβαίνει τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων. Αν 

η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων είναι µικρότερη από το κόστος τους, τότε η τιµή θα είναι 

χαµηλότερη από τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων. 

 

Τα πλεονεκτήµατα από τη χρήση αυτού του δείκτη είναι τα εξής: 
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1) Η λογιστική αξία που αποτελεί ένα σχετικά σταθερό µέτρο της αξίας, µπορεί να 

συγκριθεί µε την αγοραία τιµή.  

2) Μπορεί να χρησιµοποιηθεί για τη σύγκριση όµοιων επιχειρήσεων, αφού υπάρχουν 

κοινά λογιστικά πρότυπα µεταξύ των επιχειρήσεων. 

3) Επιχειρήσεις µε αρνητικά κέρδη που δεν µπορούν να αποτιµηθούν µε το δείκτη 

P/E, µπορούν να αποτιµηθούν µε τους δείκτες PBV. 

 

Ωστόσο, πρέπει να τονιστεί, ότι οι λογιστικές αξίες (όπως τα κέρδη) επηρεάζονται από 

τους λογιστικούς χειρισµούς των αποσβέσεων και άλλων στοιχείων, µε αποτέλεσµα τα 

λογιστικά πρότυπα να διαφέρουν µεταξύ των επιχειρήσεων και έτσι ο δείκτης να µην είναι 

συγκρίσιµος. Τέλος, ο δείκτης δεν έχει αξία για επιχειρήσεις υπηρεσιών και τεχνολογίας, 

αφού δεν έχουν σηµαντικά υλικά στοιχεία (Aswath Damodaran, 2002, p. 718-740).  

 

5.3.2 ∆είκτες Αξίας προς Λογιστική Αξία Κεφαλαίων (Value to book ratio) 
 

Αυτός ο δείκτης διαιρεί την αγοραία αξία των ιδίων και ξένων κεφαλαίων δια της λογιστικής 

αξίας των κεφαλαίων της επιχείρησης (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 222-225). ∆ηλαδή: 

 

∆είκτης αξίας προς λογιστική αξία Ι.Κ. = Αγοραία αξία Ι.Κ. και δανείων / Λογιστική αξία Ι.Κ. 

και δανείων               (5.20) 

 

Για την ανάλυση του συγκεκριµένου δείκτη χρησιµοποιείται το υπόδειγµα των 

υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς την επιχείρηση σταθερού ρυθµού ανάπτυξης. 

∆ηλαδή: 

 

 1FCFF
ί

WACC g
ξ αΑ =

−
            (5.21) 

 

 

 

 

Με αντικατάσταση της 1FCFF  µε  EBIT1(1-t)(1-Reinvestment Rate), έχουµε: 
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 1(1 )(1 Re )EBIT t investmentRate
ί

WACC g
ξ α

− −
Α =

−
               (5.22) 

 

όπου, 

 

EBIT                          = κέρδη προ τόκων και φόρων 

t                                 = φορολογικός συντελεστής 

Reinvestment Rate   = ο ρυθµός επανεπένδυσης 

WACC                       = το κόστος συνολικού κεφαλαίου 

 

 

∆ιαιρώντας και τα δύο µέρη µε τη λογιστική αξία του κεφαλαίου, έχουµε: 

 

 
(1 Re )Value ROC investmentRate

BookValueofCapital WACC g

−
=

−
         (5.23) 

 
 
όπου, 

ROC = η απόδοση κεφαλαίου 

 

Σε αντίθεση δείκτη τιµής προς λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων, ο δείκτης αξίας προς 

λογιστική αξία κεφαλαίων αφορά στην αξία ολόκληρης της επιχείρησης και όχι 

αποκλειστικά στην αξία των ιδίων κεφαλαίων. Οπότε για τον υπολογισµό αυτού του δείκτη 

χρησιµοποιούνται το κόστος συνολικού κεφαλαίου, η απόδοση κεφαλαίου και ο ρυθµός 

επανεπένδυσης. Όπως γίνεται αντιληπτό, έχουν αντικατασταθεί τα µέτρα ιδίων κεφαλαίων 

µε µέτρα αξίας της επιχείρησης.  

 

Επίσης, πρέπει να τονιστεί, ότι επιχειρήσεις µε υψηλές αποδόσεις κεφαλαίου θα έχουν 

υψηλότερους δείκτες αξίας προς λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων, ενώ επιχειρήσεις µε 

χαµηλή απόδοση κεφαλαίου θα έχουν χαµηλούς δείκτες αξίας προς λογιστική αξία 

κεφαλαίων (Aswath Damodaran, 2002, p. 748-752).  
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5.4 Υπόδειγµα βάσει πολλαπλασιαστών εσόδων (Revenue 
multiples) 
 

 

Παρά το γεγονός ότι οι πολλαπλασιαστές κερδών και λογιστικής αξίας εφαρµόζονται 

ευρέως, οι αναλυτές στρέφονται πολύ συχνά στη χρησιµοποίηση εναλλακτικών 

πολλαπλασιαστών στις αποτιµήσεις επιχειρήσεων.  

 

Για νέες επιχειρήσεις, οι οποίες παρουσιάζουν αρνητικά κέρδη οι πολλαπλασιαστές 

εσόδων αντικαθιστούν τους πολλαπλασιαστές κερδών. Επιχειρήσεις που εµπορεύονται µε 

χαµηλά πολλαπλάσια εσόδων χαρακτηρίζονται ως φθηνές σε σχέση µε εκείνες που 

εµπορεύονται µε υψηλά πολλαπλάσια εσόδων (Aswath Damodaran, 2002, p. 760_. 

 

Πιο αναλυτικά θα αναλυθούν παρακάτω ο δείκτης τιµής προς πωλήσεις και ο δείκτης αξίας 

επιχείρησης προς πωλήσεις. 

 

5.4.1  ∆είκτης Τιµής προς Πωλήσεις (Price to sales ratio) 
 

Ο δείκτης τιµής προς πωλήσεις θεωρείται ο πιο δηµοφιλής και ορίζεται ως το πηλίκο της 

τρέχουσας αξίας των ιδίων κεφαλαίων δια των εσόδων της επιχείρησης (Αρτίκης Π., 2009, 

σελ. 234-236). ∆ηλαδή: 

 

∆είκτης τιµής = Τρέχουσα αξία ιδίων κεφαλαίων / Έσοδα          (5.24) 

 

Ο παραπάνω δείκτης για µια επιχείρηση που παρουσιάζει σταθερή ανάπτυξη µπορεί να 

προκύψει από το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων σταθερής ανάπτυξης (υπόδειγµα 

Gordon): 

1
0

e n

DPS
P

K g
=

−
                 (5.25) 

 

όπου,  

oP                = η αξία των ιδίων κεφαλαίων 

1DPS           = τα προβλεπόµενα µερίσµατα ανά µετοχή τον επόµενο χρόνο 
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eK               = η απαιτούµενη απόδοση ιδίων κεφαλαίων 

ng               = ο ρυθµός ανάπτυξης µερισµάτων στο άπειρο 

 

Με αντικατάσταση του 1DPS  σε 0 (1 )( )nEPS g PayoutRatio+ , η αξία των ιδίων κεφαλαίων 

γράφεται ως εξής: 

  

0
0

( )(1 )n

e n

EPS PayoutRatio g
P

K g

+
=

−
              (5.26) 

 

Λαµβάνοντας υπόψη ότι το περιθώριο καθαρού κέρδους (Net Profit Margin) µπορεί να 

οριστεί και ως  EPS0 / sales per share, η αξία των ιδίων κεφαλαίων παίρνει την εξής 

µορφή: 

 

  

 0

( )( )( )(1 )n

e n

Sales NPM PayoutRatio g
P

K g

+
=

−
              (5.27) 

 

Οπότε, ο δείκτης τιµής προς πωλήσεις γράφεται ως εξής:  

  

0

0 ( )( )(1 )n

e n

P NPM PayoutRatio g
PS

sales K g

+
= =

−
           (5.28) 

 

 

Ο εν λόγω δείκτης είναι θετική συνάρτηση του καθαρού περιθωρίου κέρδους, του δείκτη 

διανοµής και του ρυθµού ανάπτυξης, ενώ είναι αρνητική συνάρτηση του κινδύνου της 

επιχείρησης. Τέλος, να τονιστεί ότι ο δείκτης τιµής προς πωλήσεις αυξάνει καθώς ο δείκτης 

διανοµής αυξάνεται σε ένα δεδοµένο ρυθµό ανάπτυξης και επίσης όταν αυξάνεται ο 

ρυθµός ανάπτυξης. Αντίθετα, µειώνεται καθώς ο κίνδυνος της επιχείρησης αυξάνεται 

(Aswath Damodaran, 2002, p. 761-770). 
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5.4.2 ∆είκτης Αξίας Επιχείρησης προς πωλήσεις (Enterprise value to sales 
ratio) 
 

Ο εν λόγω δείκτης ορίζεται ως το πηλίκο της τρέχουσας αξίας της επιχείρησης (ιδίων 

κεφαλαίων και δανείων) δια των εσόδων της (Αρτίκης Π., 2009, σελ. 236-237). ∆ηλαδή: 

 

  

∆είκτης Αξίας Επιχείρησης προς Πωλήσεις = Τρέχουσα Αξία – Μετρητά / Έσοδα    (5.29) 

 

Προκειµένου να αναλυθεί περαιτέρω η παραπάνω σχέση, θα θεωρήσουµε µια επιχείρηση 

µε σταθερό ρυθµό ανάπτυξης. ∆ηλαδή: 

 

1
0

(1 )(1 )
_

n

EBIT t ί έ
ί ί

WACC g

ε κτης παναπ νδυσης
ξ α πιχε ρησης

− −∆ Ε
Α Ε =

−
            (5.30)  

 

∆ιαιρώντας και τα δύο µέλη της παραπάνω εξίσωσης µε τις πωλήσεις, έχουµε: 

 

 0 1_ (1 )(1 )

( )n

ί ί EBIT t ί έ

ή ή WACC g

ξ α πιχε ρησης ε κτης πανεπ νδυσης
ωλ σεις ωλ σεις

Α Ε − −∆ Ε
=

Π Π −
      (5.31) 

 

ή 

 

0_ (1 )

( )n

ί ί ί έ

ή ή WACC g

ξ α πιχε ρησης ε κτης πανεπ νδυσης
ωλ σεις ωλ σεις

Α Ε ΛΠΜΦ −∆ Ε
=

Π Π −
             (5.32) 

 

όπου,  

ΛΠΜΦ                       = το λειτουργικό περιθώριο µετά φόρων 

ΕΒΙΤ                          = τα κέρδη προ τόκων και φόρων 

t                                 = ο φορολογικός συντελεστής 

WACC                       = το κόστος συνολικού κεφαλαίου 

Reinvestment Rate   = ο ρυθµός επανεπένδυσης 

 

Ο παραπάνω δείκτης καθορίζεται από το λειτουργικό περιθώριο µετά φόρων, το δείκτη 

επανεπένδυσης και το κόστος κεφαλαίου. Επιχειρήσεις, οι οποίες παρουσιάζουν 
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υψηλότερα λειτουργικά περιθώρια, χαµηλότερους δείκτες επανεπένδυσης για ένα 

συγκεκριµένο ρυθµό ανάπτυξης και χαµηλότερο κόστος κεφαλαίου θα εµπορεύονται µε 

υψηλότερους δείκτες αξίας προς πωλήσεις.  

 

Ο δείκτης αξίας επιχείρησης προς πωλήσεις είναι περισσότερο ισχυρός από το δείκτη 

τιµής προς πωλήσεις επειδή έχει εσωτερική συνέπεια. ∆ιαιρεί τη συνολική αξία της 

επιχείρησης δια τα έσοδα που συσσωρεύει. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα, να συγκρίνονται 

επιχειρήσεις που βρίσκονται στον ίδιο κλάδο και παρουσιάζουν διαφορετικούς βαθµούς 

µόχλευσης. 

 

Επίσης, πρέπει να τονιστεί, ότι το περιθώριο κέρδους αποτελεί σηµαντικό προσδιοριστικό 

παράγοντα για τους πολλαπλασιαστές εσόδων. Επιχειρήσεις µε υψηλά περιθώρια 

κέρδους προσδοκούν διαπραγµάτευση µε υψηλούς πολλαπλασιαστές κερδών. Ωστόσο 

µια µείωση του περιθωρίου κέρδους, αφενός µειώνει άµεσα τους πολλαπλασιαστές και 

αφετέρου οδηγεί και σε χαµηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης άρα και σε µείωση των 

πολλαπλασιαστών εσόδων. Επιχειρήσεις, οι οποίες παρουσιάζουν υψηλούς δείκτες 

πωλήσεων και χαµηλά περιθώρια κέρδους θεωρούνται υπερτιµηµένες. Αντίστοιχα, 

επιχειρήσεις µε χαµηλούς δείκτες πωλήσεων και υψηλά περιθώρια κέρδους 

χαρακτηρίζονται ως υποτιµηµένες (Choi, Meek, 2005).  

 

Το περιθώριο κέρδους, συνδέεται µε την προβλεπόµενη ανάπτυξη µέσω του δείκτη της 

κυκλοφοριακής ταχύτητας και ορίζεται ως το πηλίκο των πωλήσεων προς τη λογιστική αξία 

των ιδίων κεφαλαίων. ∆ηλαδή: 

 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα ιδίων κεφαλαίων = Πωλήσεις / Λογιστική αξία Ι.Κ.     (5.33) 

 

Με βάση τις παρακάτω σχέσεις έχουµε: 

 

Προβλεπόµενη ανάπτυξη κερδών Ι.Κ.= (b)(ROE) 

                                                            = (b)(Καθαρά κέρδη / πωλήσεις)(Πωλήσεις/ΛΑΙΚ) 

                                                            = (b)(Καθαρό περιθώριο)(Πωλήσεις / ΛΑΙΚ)     (5.34) 

όπου, 

b         = ο δείκτης παρακράτησης 

ROE   = η απόδοση ιδίων κεφαλαίων 
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ΛΑΙΚ   = η λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων 

 

Προβλεπόµενη ανάπτυξη κερδών κεφαλαίων = (b)(ROC)  

                                                                        = (b)[EBIT(1-t)/Πωλήσεις](Πωλήσεις/ΛΑΚ) 

                                                                        = (b)(ΛΠΜΦ)(Πωλήσεις/ΛΑΚ)             (5.35) 

 

όπου,  

 

b         = ο δείκτης παρακράτησης 

ROC   = η απόδοση κεφαλαίων 

ΛΑΚ    = η λογιστική αξία κεφαλαίων 

ΛΠΜΦ = το λειτουργικό περιθώριο µετά φόρων 
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5.5  Η αξία των εµπορικών σηµάτων (Brand names) 
 

 

Οι παραδοσιακές µέθοδοι αποτίµησης δεν είναι σε θέση να εκτιµούν την αξία των 

εµπορικών σηµάτων ή των λοιπών ασώµατων περιουσιακών στοιχείων µιας επιχείρησης. 

Άυλα περιουσιακά στοιχεία, όπως τεχνολογία, φήµη, επωνυµία προϊόντος, εταιρική 

κουλτούρα είναι ανεκτίµητα για µια επιχείρηση. Επιχειρήσεις µε πολύ γνωστά εµπορικά 

σήµατα έχουν συνήθως υψηλότερους πολλαπλασιαστές από επιχειρήσεις µε λιγότερο 

εµπορικά σήµατα. Η αξία ενός εµπορικού σήµατος µπορεί να εκτιµηθεί µε την εφαρµογή 

της µεθόδου που σχετίζει τα περιθώρια κέρδους µε τους δείκτες τιµής προς πωλήσεις 

(Αρτίκης Π., 2009, σελ. 242-244). 

 

Ένα γνωστό εµπορικό σήµα έχει τη δυνατότητα χρέωσης υψηλότερων τιµών για ίδια 

προϊόντα, µε αποτέλεσµα να οδηγεί σε υψηλότερα περιθώρια κέρδους και άρα σε 

υψηλότερους δείκτες τιµής προς πωλήσεις και αξία επιχείρησης. Όσο µεγαλύτερο είναι το 

επιπλέον ποσό που µπορούν να επιβάλλουν οι επιχειρήσεις, τόσο µεγαλύτερη θα είναι η 

αξία του εµπορικού σήµατος. Η αξία ενός εµπορικού σήµατος γράφεται ως εξής: 

 

  

Αξία εµπορικού σήµατος = (V/Sb – V/Sg) * Πωλήσεις            (5.36) 

 

όπου,  

 

V/Sb   = ο δείκτης αξίας / πωλήσεις επιχείρησης µε εµπορικό σήµα 

V/Sg   = ο δείκτης αξίας / πωλήσεις επιχείρησης χωρίς ιδιαίτερο σήµα 

 

Η αξία ενός εµπορικού σήµατος έχει ήδη ενσωµατωθεί στην αποτίµηση µέσω των 

λειτουργικών περιθωρίων και κυκλοφοριακών ταχυτήτων, άρα και των υψηλότερων 

αποδόσεων κεφαλαίου. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα την αύξηση του αναµενόµενου ρυθµού 

ανάπτυξης και της αξίας. Επιχειρήσεις που δεν εκµεταλλεύονται κάποιο εµπορικό σήµα, οι 

αναλυτές µπορεί να προσθέσουν κάποιο πριµ στην αξία αυτών των επιχειρήσεων. Αυτό το 

πριµ όµως δε θα είναι για το εµπορικό σήµα, αλλά για τον έλεγχο της επιχείρησης 

(Chernatony, 2010).  
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Κλείνοντας, πρέπει να τονιστεί ότι τα θετικά των πολλαπλασιαστών εσόδων είναι τα εξής: 

 

• Εφαρµόζονται για προβληµατικές ή πολύ νέες επιχειρήσεις. 

• ∆εν επηρεάζονται από λογιστικές αποφάσεις που αφορούν τις αποσβέσεις, τις 

επενδύσεις και την έρευνα και ανάπτυξη. 

• ∆εν είναι ευµετάβλητοι, µε αποτέλεσµα να είναι δύσκολο να επηρεαστούν από 

πρόσκαιρες µεταβολές της περιουσίας της επιχείρησης. 

 

Από την άλλη µεριά το µεγαλύτερο µειονέκτηµα των πολλαπλασιαστών εσόδων είναι ότι 

εστιάζονται ιδιαίτερα στα έσοδα, γεγονός που µπορεί να οδηγήσει σε εσφαλµένα 

αποτελέσµατα, αφού υπάρχει ο κίνδυνος να αποδώσει µεγάλη αξία σε επιχειρήσεις που 

έχουν υψηλό ρυθµό ανάπτυξης των εσόδων, αλλά χάνουν µεγάλα χρηµατικά ποσά. Τέλος, 

η αποτυχία ελέγχου των διαφορών µεταξύ των επιχειρήσεων στους τοµείς του κόστους και 

του περιθωρίου κέρδους µπορεί να οδηγήσει σε παραπλανητικές και λανθασµένες 

εκτιµήσεις (Aswath Damodaran, 2002, p. 775-779). 

 
 
 

5.6 Επίλογος 
 
 
Έχοντας αναλύσει τη διαδικασία της σχετικής αποτίµησης µε βάση αυτούς τους τρεις 

πολλαπλασιαστές, όπως, επίσης και την αξία των εµπορικών σηµάτων, στη συνέχεια θα 

προχωρήσουµε στην ανάλυση του υπολειµµατικού εισοδήµατος, η οποία είναι µια από τις 

σηµαντικότερες µεθόδους που αναπτύχθηκε στις αρχές του 20ου αιώνα.  
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Κεφάλαιο 6 

Το υπόδειγµα υπολειµµατικού εισοδήµατος  
 
 
Σ’ αυτό το κεφάλαιο, επιχειρείται, αρχικά η θεωρητική προσέγγιση του υποδείγµατος 

υπολειµµατικού εισοδήµατος. Αναφέρεται, δηλαδή, η εξέλιξη αυτού του υποδείγµατος από 

τις αρχές του 20ου και καταλήγουµε στην τελειοποίησή του που έγινε από τους Ohlson και 

Feltham. Ουσιαστικά, το υπόδειγµα του Ohlson (1995), αλλά και των Ohlson και Feltham 

(1995), αποτελούν µια διαφορετική έκφανση της µεθοδολογίας αποτίµησης της αξίας της 

µετοχής βάσει της προεξόφλησης των µελλοντικών υπερκερδών. Το υπόδειγµα του 

Ohlson συµπληρώνει το υπόδειγµα του υπολειµµατικού εισοδήµατος µέσω του 

καθορισµού µιας γραµµικής σχέσης που εξηγεί τη συµπεριφορά του τελευταίου, ερµηνεύει 

την τιµή της µετοχής σε συνάρτηση µε τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων, την 

τρέχουσα και τη µελλοντική κερδοφορία της.  

 

Στο τέλος του κεφαλαίου παρουσιάζεται η έννοια και το περιεχόµενο της EVA®, η οποία 

είναι άµεσα συνδεδεµένη µε την έννοια του υπολειµµατικού εισοδήµατος και 

παρουσιάστηκε για πρώτη φορά στη βιβλιογραφία το 1991 από τον Bennett Stewart. 

 

 

6.1 Το υπόδειγµα υπολειµµατικού εισοδήµατος γενικά (Residual 
Income Model) 
 

 
Μια από τις βασικότερες µεθόδους αποτίµησης της αξίας των επιχειρήσεων είναι αυτή του 

υπολειµµατικού εισοδήµατος, η οποία χρησιµοποιήθηκε στις αρχές του 20ου αιώνα και 

εξελίχθηκε µε το πέρασµα των χρόνων ύστερα από συνεχείς µελέτες.  

 

Ο πρώτος αναλυτής που ασχολήθηκε ήταν ο Preinreich (1930), ο οποίος υποστήριξε ότι η 

παρούσα αξία των υπολειµµατικών εισοδηµάτων µιας επένδυσης είναι ίση µε την 

παρούσα αξία της ίδιας της επένδυσης. Επίσης, ανέφερε ότι η αξία του κόστους κεφαλαίου 

ισούται µε τη λογιστική αξία συν την προεξόφληση των υπερκερδών. 
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Έπειτα οι Edwards και Bell (1961), απέδειξαν τον τρόπο µε τον οποίο οι λογιστικές και 

κεφαλαιακές αξίες µπορούν να συνυπάρξουν. Επίσης εισήγαγαν και την έννοια «Goodwill» 

στη διαδικασία αποτίµησης των επιχειρήσεων, η οποία είναι η διαφορά µεταξύ της 

υποκειµενικής παρούσας αξίας και της συνολικής αξίας των ατοµικών περιουσιακών της 

στοιχείων, που ουσιαστικά συνιστά την υπεραξία.  

 

Επίσης ο Solmons (1965), έκανε µια αρχική αναλυτική παρουσίαση του εν λόγω 

υποδείγµατος. Στη µελέτη αυτή, το υπολειµµατικό εισόδηµα χρησιµοποιείται, προκειµένου 

να αξιολογήσει την απόδοση των managers, ανεξάρτητα από το τµήµα το οποίο διοικούν, 

έτσι ώστε να θεωρούνται ως ιδιοκτήτες της επιχείρησης και να έχουν τις ανάλογες 

απολαβές αν τα κέρδη είναι ικανοποιητικά. Αυτό, έχει ως αποτέλεσµα να έχουν ως µέληµά 

τους τη µεγιστοποίηση των κερδών.  

 

Ο Amey (1965, 1975) πίστευε ότι θα πρέπει η διοίκηση συνολικά να λαµβάνει τις  

επενδυτικές αποφάσεις και να µη γίνεται µεµονωµένα από τους managers. Επίσης, 

υποστήριξε ότι η µέθοδος του υπολειµµατικού εισοδήµατος θα πρέπει να χρησιµοποιείται 

µόνο όταν οι λειτουργικές αποφάσεις λαµβάνονται στο σηµείο που οι επενδύσεις έχουν 

εφάπαξ έξοδα. 

 

Τέλος, οι Flower (1971) και Bromwich (1973) εντόπισαν ένα πρόβληµα που είχε 

παρουσιαστεί µε το υπόδειγµα του υπολειµµατικού εισοδήµατος. Αν και η παρούσα αξία 

ενός επενδυτικού σχεδίου είναι ίση µε την καθαρή παρούσα αξία του, αυτό όµως δεν 

συνεπάγεται ότι θα συµβαίνει καθ’ όλη τη διάρκειά του. Προκειµένου, λοιπόν, να µην 

παρουσιάζονται αποκλίσεις ή εσφαλµένες αντιλήψεις θα πρέπει υπολογίζεται η παρούσα 

αξία του κεφαλαίου λαµβάνοντας την απόσβεση ως τη διαφορά της αξίας στο τέλος της 

επένδυσης, αποκλείοντας, ωστόσο, όποιες ταµιακές ροές προκύπτουν κατά τη διάρκεια 

της περιόδου και την αξία της επένδυσης στην αρχή της περιόδου.    

Το υπόδειγµα του υπολειµµατικού εισοδήµατος προέρχεται από το υπόδειγµα 

προεξόφλησης µερισµάτων (DDM) και είναι παραλλαγή του υποδείγµατος EVA® (Stewart, 

1991): εξετάζει, δηλαδή, το σύνολο της αξίας της επιχείρησης και της αξίας της µε δάνεια, 

ενώ παράλληλα κάνει και τις αναγκαίες προσαρµογές στα λογιστικά µεγέθη. 
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6.2 Το υπόδειγµα Ohlson 
 
 

Το µοντέλο του υπολειµµατικού εισοδήµατος αναπτύχθηκε από τον Ohlson (1995) και 

Ohlson και Feltham (1995) και επιχειρεί να διαφοροποιηθεί σε σχέση µε τις άλλες 

µεθόδους αποτίµησης στα εξής δύο σηµεία: 1) προβλέπει και εξηγεί τις τιµές των µετοχών 

καλύτερα σε σχέση µε τα υποδείγµατα προεξόφλησης µερισµάτων και ταµιακών ροών που 

βασίζονται σε προβλέψεις µικρών χρονικών περιόδων και 2) αναπτύσσει απλούστερες και 

πιο ολοκληρωµένες µεθόδους αποτίµησης σε σύγκριση µε τα παραδοσιακά µοντέλα.  

Στην απλούστερη µορφή, το υπόδειγµα αντιπροσωπεύει το άθροισµα του επενδεδυµένου 

κεφαλαίου στην επιχείρηση και της παρούσας αξίας της υπολειµµατικής αξίας. Ωστόσο, ο 

Ohlson ανέπτυξε διάφορες µελέτες που αφορούσαν τη µέθοδο του υπολειµµατικού 

εισοδήµατος, µε αποτέλεσµα να καταφέρει να βοηθήσει στη σύνδεση των λογιστικών 

αριθµών και της αξίας της επιχείρησης. Το εν λόγω υπόδειγµα είναι συναφές µε εκείνο της 

Οικονοµικής Προστιθέµενης Αξίας του Steward (1991).  

Το υπόδειγµα του υπολειµµατικού εισοδήµατος βασίζεται στις εξής τρεις υποθέσεις: 

1) Η θεµελιώδης αξία µιας µετοχής ισούται µε την παρούσα αξία των αναµενόµενων 

µερισµάτων που καταβάλλει η εταιρεία στους µετόχους. ∆ηλαδή: 
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όπου,  

FV              = η θεµελιώδης αξία της µετοχής τη χρονική στιγµή της αποτίµησης F 

( )F tE D   = τα αναµενόµενα µελλοντικά µερίσµατα για την περίοδο t, τη στιγµή της 

αποτίµησης F 

er              = το κόστος κεφαλαίου 
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2) Η σχέση καθαρού λογιστικού πλεονάσµατος, δηλαδή η διαφορά των κερδών προς 

διάθεση και των µερισµάτων που δηλώνει όλες τις µεταβολές στη λογιστική αξία 

των ιδίων κεφαλαίων, πρέπει να προέρχεται από την κατάσταση αποτελεσµάτων: 

 1t t t tB B NI D−= + −      (6.2) 

όπου,  

tB  = η λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων τη χρονική περίοδο t 

tNI   = τα καθαρά κέρδη τη στιγµή t 

tD    = το διανεµόµενο µέρισµα τη στιγµή t 

 

Συνδυάζοντας τις δύο σχέσεις, προκύπτει: 

 

  

1

1 1

( * ) ( )

(1 ) (1 )
F t e t F t

F F t
t te e

E NI r B E B
V B

r r

∞ ∞
− +∞

∞
= =

−
= + +

+ +∑ ∑        (6.3) 

 

Ο τελευταίος όρος της παραπάνω σχέσης υποθέτουµε ότι είναι µηδέν και εποµένως το 

υπολειµµατικό εισόδηµα προσδιορίζονται από την παρακάτω σχέση: 

 

1

1

( * )

(1 )
F t e t

F F t
t e

E NI r B
V B

r

∞
−

=

−
= +

+∑      (6.4) 

 

Η παραπάνω εξίσωση φανερώνει ότι η αξία των ιδίων κεφαλαίων ισούται µε τη λογιστική 

τους αξία συν το άπειρο άθροισµα του προεξοφληµένου υπολειµµατικού εισοδήµατος.  

 

∆εδοµένης µιας πεπερασµένης περιόδου, το υπόδειγµα µπορεί να τροποποιηθεί, 

προκειµένου να συµπεριλάβει την εκτίµηση της τερµατικής αξίας: 

 

  

1 1
1

1 1

( * ) ( * )

(1 ) (1 )
F t e t F T F T e F T

F F t F T
t te e e

E NI r B E NI r B
V B

r r r

∞ ∞
− + + + −

+ −
= =

− −
= + +

+ +∑ ∑        (6.5) 
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Ο δεύτερος όρος της παραπάνω εξίσωσης αντιπροσωπεύει µη κανονικά κέρδη στις 

πρώτες t περιόδους, ενώ ο τρίτος όρος την τερµατική αξία, η οποία περιέχει τα µη 

κανονικά κέρδη της περιόδου F+T, προεξοφληµένη στο άπειρο, υποθέτοντας ότι δεν 

υπάρχει περαιτέρω ανάπτυξη στο BV µετά την περίοδο T. 

 

3) Με την εισαγωγή στο υπόδειγµα ενός ρυθµού ανάπτυξης του υπολειµµατικού 

εισοδήµατος στην τερµατική αξία, έχουµε: 

 

1 1
1

1 1

( * ) ( * )(1 )

(1 ) (1 ) ( )
F t e t F T F T e F T

F F t F T
t te e e

E NI r B E NI r B g
V B

r r r g

∞ ∞
− + + + −

+ −
= =

− − +
= + +

+ + −∑ ∑ ,       (6.6) 

όπου, 

FV              = η εκτιµώµενη αξία της µετοχής τη στιγµή της αποτίµησης F 

1NI , 2NI    = τα προβλεπόµενα κέρδη των επόµενων δύο ετών της I/B/E/S 

er               = το κόστος κεφαλαίου  

 

Η σχέση του καθαρού πλεονάσµατος 

1D  = το προβλεπόµενο µέρισµα του επόµενου έτους της I/B/E/S 

 

1 1 1FBV BV NI D= + −        (6.7) 

όπου,  

1BV   = η αναµενόµενη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων 

FBV  = η λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων τη στιγµή της αποτίµησης F 

1NI    = το προβλεπόµενο κέρδος του επόµενου έτους της I/B/E/S 

1D     = το προβλεπόµενο µέρισµα του επόµενου έτους της I/B/E/S  

  

Το εν λόγω υπόδειγµα θέτει τη βάση για την ανάλυση των λογιστικών αριθµών και της 

αξίας της επιχείρησης. Η αξία των ιδίων κεφαλαίων χωρίζεται ως εξής: α) στη λογιστική 

µέτρηση των επενδεδυµένων κεφαλαίων και β) στη µέτρηση της παρούσας αξίας των 

µελλοντικών προεξοφληµένων ταµιακών ροών που δεν συµπεριλαµβάνονται στην 

τρέχουσα λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων. Στην πράξη το υπόδειγµα βασίζεται στη 

λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων και στα µελλοντικά κέρδη. Μια θετική συνέπεια είναι 
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ότι αυτά τα δύο στοιχεία εξισορροπούν το ένα το άλλο. Για παράδειγµα, µια επιχείρηση µε 

συντηρητική λογιστική θα έχει χαµηλότερη λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων και υψηλότερα 

µελλοντικά κέρδη. Επίσης, επιχειρήσεις που αναµένεται να έχουν αναµενόµενα ROEs 

υψηλότερα (ή χαµηλότερα) από το κόστος κεφαλαίου, τότε θα έχουν αξία µεγαλύτερη (ή 

µικρότερη) από τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων (Dechow,Hutton, Sloan,1999). 

 

Στο υπόδειγµα υπολειµµατικού εισοδήµατος θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη µε ιδιαίτερη 

προσοχή οι εξής λογιστικές τεχνικές: α) παραβίαση της σχέσης καθαρού πλεονάσµατος, β) 

έκτακτα αποτελέσµατα, γ) άυλες ακινητοποιήσεις, δ) προσαρµογές στον ισολογισµό για 

την απεικόνιση της δίκαιης αξίας, ε) δυναµικές λογιστικές πρακτικές και στ) λογιστικά 

στοιχεία πολυεθνικών εταιρειών (Stowe et al, 2002) . 

 

Συνοψίζοντας, να τονιστεί, ότι το υπόδειγµα βασίζεται κυρίως σε δύο όρους: α) τη 

λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων και β) στην παρούσα αξία του µελλοντικού 

υπολειµµατικού εισοδήµατος. Γι’ αυτό το λόγο, το υπολειµµατικό εισόδηµα ορίζεται ως η 

διαφορά µεταξύ της απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων (ROE) και του κόστους των ιδίων 

κεφαλαίων, πολλαπλασιαζόµενα µε τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων.  Όσο ο ρυθµός 

ανάπτυξης των ιδίων κεφαλαίων ή του υπολειµµατικού εισοδήµατος αυξάνεται, τόσο η 

διαφορά µεταξύ της υπολογισθείσας αξίας της επιχείρησης και των ιδίων κεφαλαίων της 

αυξάνεται. Με άλλα λόγια, οι επενδυτές είναι πρόθυµοι να πληρώσουν ένα ασφάλιστρο 

πάνω από τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων, αν πρόκειται να κερδίσουν ένα 

ποσοστό απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων πέρα από το κόστος των ιδίων κεφαλαίων.   

 
Τα βασικά εµπειρικά αποτελέσµατα του υποδείγµατος του Ohlson προέρχονται από τις 

«information dynamics», οι οποίες ουσιαστικά συνδέουν τις παρούσες πληροφορίες µε το 

µελλοντικό υπολειµµατικό εισόδηµα. Η µελέτη του Ohlson (1995), προκάλεσε ιδιαίτερο 

ενδιαφέρον στη διαµόρφωση της µεθόδου του υπολειµµατικού εισοδήµατος µε βάση το 

γενικό υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων. Αυτή η εξέλιξη έχει πολύ σηµαντικές 

συνέπειες, καθώς το µοντέλο του Ohlson τονίζει τη σχέση µεταξύ της αξίας των µετοχών 

και των λογιστικών µεταβλητών της, όπως είναι τα κέρδη και η λογιστική αξία των ιδίων 

κεφαλαίων.  Το υπόδειγµα του υπολειµµατικού εισοδήµατος προβλέπει και εξηγεί τις τιµές 

των µετοχών καλύτερα από µοντέλα που προεξοφλούν βραχυπρόθεσµα τα µερίσµατα ή 

τις ταµιακές ροές (Bernard, 1996l Penman and Sougiannis, 1996; Francis et al., 1997) και 
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επίσης, παρουσιάζει µια πιο ολοκληρωµένη προσέγγιση στην αποτίµηση σε σύγκριση µε 

άλλες µεθόδους (Frankel and Lee, 1998).    

 

Όπως διαφαίνεται, το υπόδειγµα του Ohlson εξαρτάται καθοριστικά από την τρίτη και 

τελευταία υπόθεση, δηλαδή εκείνης που σχετίζεται µε τις «dynamics information» των µη 

κανονικών κερδών (abnormal earnings). Αυτή η υπόθεση τονίζει τη σχέση µεταξύ των 

τρεχουσών πληροφοριών και της προεξοφληµένης αξίας των µελλοντικών µερισµάτων. 

Σύµφωνα µε αυτή την υπόθεση, τα µη κανονικά κέρδη (abnormal earnings) ικανοποιούν 

την ακόλουθη διαδικασία αυτο - παλινδρόµησης:    

 

1 1, 1
a a
t t t tx xω ν ε+ += + +  (6.8) 

1 2, 1t t tν γν ε+ += +         (6.9) 

 

όπου,  

ντ είναι οι πληροφορίες σχετικά µε τα µελλοντικά µε κανονικά κέρδη και όχι των τρεχόντων 

µη κανονικών κερδών και  

ω,γ είναι οι σταθερές παράµετροι, οι οποίες είναι µη αρνητικές και µικρότερες της µονάδας. 

 

Συνδυάζοντας τη µέθοδο του υπολειµµατικού εισοδήµατος µε τις «dynamics information», 

προκύπτει η ακόλουθη λειτουργία αποτίµησης: 

1 2
a

t t t tP b a x a ν= + +    (6.10) 

 

όπου, 

α1 = ω/(1+r-ω) και α2 = (1+r)/[(1+r-ω)(1+r-γ)].  

 

Οι «dynamics information» των εξισώσεων 6.8 και 6.9 µαζί µε τη σχέση 6.10, 

ενσωµατώνουν τις πραγµατικές εµπειρικές εφαρµογές του υποδείγµατος του Ohslon. Για 

την εµπειρική εφαρµογή των «dynamics information» (εξισώσεις 6.8 και 6.9) και της 

εξίσωσης 6.10 απαιτούνται τρεις µεταβλητές (bt, xt και νt) και τρεις παράµετροι (ω,γ και r) 

για να είναι οι εισροές. Οι πρώτες δύο µεταβλητές , δηλαδή η λογιστική αξία των ιδίων 

κεφαλαίων και τα κέρδη είναι άµεσα διαθέσιµα και εύκολα να µετρηθούν. Η τρίτη 

µεταβλητή και οι τρεις παράµετροι είναι πιο δύσκολο να µετρηθούν (Dechow, Hutton, 

Sloan, 1999). 
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Αν: 

ω=0, τότε το υπόδειγµα συµπεραίνει ότι οι προσδοκίες για τα µελλοντικά µη κανονικά 

κέρδη (abnormal earnings) βασίζονται µόνο στις πληροφορίες για αυτά και οπότε τα µη 

κανονικά κέρδη (abnormal earnings) είναι καθαρά µεταβατικά. Ως, εκ, τούτου τα 

προσδοκώµενα µη κανονικά κέρδη (abnormal earnings) είναι µηδέν και η τιµή ισούται µε 

τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων. Αυτή η αυστηρή εκδοχή του υποδείγµατος του 

Ohslon ανταποκρίνεται κυρίως σε µοντέλα αποτίµησης στα οποία τα λογιστικά κέρδη 

υποτίθεται ότι θα µετρούν τη δηµιουργία αξίας. Οι παραλλαγές αυτού του µοντέλου 

αποτίµησης εφαρµόζονται σε πολλές µελέτες στις οποίες οι τιµές της αγοράς σχετίζονται 

µε τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων.  

 

ω= 1, τότε το υπόδειγµα συµπεραίνει ότι οι προσδοκίες για τα µελλοντικά µη κανονικά 

κέρδη (abnormal earnings) βασίζονται µόνο στα τρέχοντα µη κανονικά κέρδη (abnormal 

earnings) και ότι παραµένουν επ’ αόριστον. Αυτές οι υποθέσεις υπονοούν ότι τα 

προσδοκώµενα µη κανονικά κέρδη (abnormal earnings) ισοδυναµούν µε τα τρέχοντα και 

επίσης, οι τιµές ισοδυναµούν µε τα τρέχοντα κέρδη, τα οποία κεφαλαιοποιούνται στο 

διηνεκές καθώς, επίσης επανεπενδύονται για κάθε περίοδο t κερδών. Ο λόγος που 

περιλαµβάνονται τα επανεπενδεδυµένα  κέρδη είναι ότι θα αυξηθεί η λογιστική αξία των 

ιδίων κεφαλαίων και έτσι είναι δυνατόν να δηµιουργηθούν κέρδη την επόµενη περίοδο. Ατή 

η ειδική περίπτωση του υποδείγµατος του Ohlson συνάδει στενά µε το δηµοφιλές µοντέλο 

κεφαλαιοποίησης των κερδών, στο οποίο τα κέρδη υποτίθεται ότι ακολουθούν τυχαίο 

περίπατο και επίσης είναι σίγουρο, ότι θα υπάρξουν µελλοντικά µερίσµατα. 

 

ω= 0 , γ= 0. Αυτό το µοντέλο αποτίµησης ενσωµατώνει τις άλλες πληροφορίες σε µια 

πρόβλεψη υπό όρους για την επόµενη περίοδο των µη κανονικών κερδών (abnormal 

earnings), αλλά υποθέτει ότι τόσο τα µη κανονικά κέρδη (abnormal earnings) , όσο και οι 

λοιπές πληροφορίες είναι καθαρά µεταβατικές. Τα προσδοκώµενα µη κανονικά κέρδη 

(abnormal earnings) ισοδυναµούν µε τις προβλέψεις του αναλυτή για τα µη κανονικά 

κέρδη (abnormal earnings). Επίσης, η τιµή ισούται µε τη λογιστική αξία των ιδίων 

κεφαλαίων συν την προεξοφληµένη αξία των προβλεπόµενων για την επόµενη περίοδο µη 

κανονικών κερδών (abnormal earnings). Ως, εκ, τούτου η τρέχουσα λογιστική αξία των 

ιδίων κεφαλαίων λαµβάνει ιδιαίτερη βαρύτητα στη διαδικασία της αποτίµησης.  
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ω= 1 , γ= 0. Σε αντίθεση µε το προηγούµενο µοντέλο, αυτό το υπόδειγµα υποθέτει ότι τα 

προβλεπόµενα µη κανονικά κέρδη (abnormal earnings) υπάρχουν επ’ αόριστον και έτσι η 

τιµή ισοδυναµεί µε τα προβλεπόµενα για την επόµενη περίοδο κεφαλαιοποιηµένα κέρδη. 

Οι παραλλαγές αυτού του µοντέλου είναι ιδιαίτερα γνωστές στις εµπειρικές εφαρµογές του 

υποδείγµατος προεξόφλησης µερισµάτων. Πιο πρόσφατα, αυτό το υπόδειγµα αποτέλεσε 

τη βάση για τον υπολογισµό της τερµατικής αξίας στο υπόδειγµα υπολειµµατικού 

εισοδήµατος, λαµβάνοντας περιορισµένα χρονικά δεδοµένα.  Κλείνοντας, πρέπει αν 

σηµειωθεί ότι µε βάση αυτές τις υποθέσεις, το µοντέλο δεν επιτρέπει την επαναφορά των 

µη κανονικών κερδών (abnormal earnings) και ως, εκ, τούτου δεν δίνει ιδιαίτερη βαρύτητα 

στη τρέχουσα λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων.  

 

ω= 0, γ= 1. Αυτό το µοντέλο αποτίµησης ταυτίζεται µε αυτά που έχουν υποτεθεί, για όταν 

ω=1 , γ= 0, όπως προαναφέρθηκε. Αυτό έχει προκύψει, από το γεγονός ότι όταν ω= 0, 

υπονοεί ότι το ν µετρά όλες τις προσδοκίες για την εξέλιξη των µη κανονικών κερδών 

(abnormal earnings) της επόµενης περιόδου.  Επίσης, µε την υπόθεση ότι γ= 1, τότε έχει 

ως αποτέλεσµα οι προσδοκίες για τα µη κανονικά κέρδη (abnormal earnings) της 

επόµενης περιόδου να υφίστανται επ’ αόριστον (Dechow, Hutton και Sloan, 1999).  

 

Όπως άλλωστε, τονίζει και ο Ota (2002), το υπόδειγµα του υπολειµµατικού εισοδήµατος 

εκφράζει την αξία της επιχείρησης ως το άθροισµα της λογιστικής αξίας των ιδίων 

κεφαλαίων και της παρούσας αξίας των µελλοντικών µε κανονικών κερδών. Ωστόσο, το εν 

λόγω υπόδειγµα είναι ουσιαστικά η εφαρµογή του υποδείγµατος προεξόφλησης 

µερισµάτων και η ανάπτυξή του δεν µπορεί να αποδοθεί στον Ohlson. Τόσο οι Dechow, 

Hutton και Sloan (1999), όσο και οι Lο kκαι Lys (2000) επισηµαίνουν ότι η πραγµατική 

συνεισφορά του υποδείγµατος του Ohlson προέρχεται στο γεγονός ότι µοντελοποιεί τις 

«linear information dynamics». Με βάση τις «linear information dynamics» προσπάθησε 

να εντοπίσει τον µηχανισµό των µη κανονικών κερδών και συνέδεσε τις τρέχουσες 

πληροφορίες µε τα µελλοντικά µη κανονικά κέρδη, όπου επιτρέπουν την ανάπτυξη του 

υποδείγµατος αποτίµησης για µια επιχείρηση. Παρόλα αυτά, οι εµπειρικές εφαρµογές 

έχουν δείξει ότι η χρησιµοποίηση των «linear information dynamics» δεν είναι εύκολη, 

καθώς εµπεριέχει τη µεταβλητή νt που είναι δύσκολο να υπολογιστεί. Η εν λόγω 

µεταβλητή εκτός από τα µη κανονικά κέρδη που περιλαµβάνονται στις παρούσες 

οικονοµικές καταστάσεις, επηρεάζει και το µέλλον των µη κανονικών κερδών. Είναι, 

λοιπόν, συχνά µη παρατηρήσιµη ή πολύ δύσκολα παρατηρείται. 
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Οπότε, συµπεραίνουµε ότι το υπόδειγµα του Ohlson αποτιµά την αξία µιας επιχείρησης ως 

τη γραµµική λειτουργία των κερδών, της λογιστικής αξίας των ιδίων κεφαλαίων και άλλων 

απροσδιόριστων πληροφοριών, όπως τη νt. Η απροσδιόριστη φύση αυτών των 

πληροφοριών σε αυτό το µοντέλο αποκλείει την άµεση εµπειρική επικύρωση της 

δυναµικής του µοντέλου (Bryan,Tiras, 2007). Ο Ohlson (2001) εξάλλου παραδέχεται ότι η 

νt παίζει ένα πολύ σηµαντικό ρόλο στις «linear information dynamics».   

 

 

6.3 Η έννοια και το περιεχόµενο της EVA®  
 

  

Η έννοια της EVA®  είναι άµεσα συνδεδεµένη µε την έννοια του υπολειµµατικού 

εισοδήµατος. Παρουσιάστηκε για πρώτη φορά στη βιβλιογραφία το 1991 από τον Bennett 

Stewart (The Quest for Value), όπου ο συγγραφέας κατέληξε στο συµπέρασµα ότι τα 

παραδοσιακά µέτρα αξιολόγησης και αποτίµησης των επιχειρήσεων δίνουν 

παραπλανητικές πληροφορίες και προτείνει το EVA ως το µοναδικό µέτρο αξιολόγησης το 

οποίο φανερώνει µε ακρίβεια την πραγµατική αξία που δηµιουργεί µια επιχείρηση. 

 

Πιο αναλυτικά, το EVA® µπορεί να χαρακτηριστεί ως ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης µε 

τον οποίο εξισώνεται το κόστος µε τις ταµιακές ροές από µια επένδυση, δηλαδή 

επανεισπράττεται το χρηµατικό ποσό, που έχει δαπανήσει ο επενδυτής (Μαλινδρέτου, 

2000, σελ.266-268).  Έτσι, λοιπόν, η EVA® ορίζεται ως εξής: 

  

( )EVA ROIC WACC IC= −               (6.11) 

 

όπου, 

ROIC (Return On Invested Capital)  = η αποδοτικότητα των επενδεδυµένων κεφαλαίων 

WACC                                                = µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου  

IC                                                      = το επενδεδυµένο κεφάλαιο 

 

Να τονιστεί ότι η αποδοτικότητα των επενδεδυµένων κεφαλαίων (Return On Invested 

Capital) προκύπτει από τη διαίρεση των καθαρών λειτουργικών κερδών µετά τους φόρους 
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(Net Operating Profits After Tax) δια των επενδεδυµέων κεφαλαίων της επιχείρησης. 

∆ηλαδή: 

NOPAT
ROIC

IC
=               (6.12) 

 

 Οπότε η παραπάνω εξίσωση µπορεί να γραφτεί και ως εξής: 

 

 ( * )EVA NOPAT WACC IC= −         (6.13) 

Με βάση τα παραπάνω προκύπτει ότι η EVA®  µιας επιχείρησης ισούται µε τη διαφορά 

µεταξύ των καθαρών λειτουργικών κερδών µετά τους φόρους και του κόστους χρήσης των 

κεφαλαίων που επενδύθηκαν στην εταιρεία για να δηµιουργηθούν τα παραπάνω 

λειτουργικά κέρδη. Ουσιαστικά, φανερώνει µια αίσθηση για τα πραγµατικά οικονοµικά 

κέρδη της εταιρείας τα οποία διαφέρουν µε τα λογιστικά, ενώ παράλληλα παρουσιάζει το 

υπολειµµατικό εισόδηµα που αποµένει µετά το κόστος κεφαλαίου. Η διαφορά αυτής της 

µεθόδου σε σύγκριση µε τα παραδοσιακά µοντέλα, έγκειται στο γεγονός ότι τα 

παραδοσιακά µοντέλα δεν συµπεριλαµβάνουν το κόστος  του επενδεδυµένου κεφαλαίου 

κατά τον υπολογισµό των κερδών της επιχείρησης. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα δυο 

επιχειρήσεις που έχουν την ίδια απόδοση ιδίων κεφαλαίων να θεωρούνται εξίσου 

επιτυχηµένες, ενώ µε τη µέθοδο της EVA® υπάρχει µεγάλη πιθανότητα να εµφανίζουν 

διαφορετικά αποτελέσµατα αν το υπολειµµατικό τους εισόδηµα διαφέρει. Γι’ αυτούς τους 

λόγους οι Stewart και Stern (1991) οδηγήθηκαν στην ανάπτυξη του µοντέλου της EVA®, 

το οποίο σε σχέση µε τα παραδοσιακά µοντέλα του υπολειµµατικού εισοδήµατος αποτιµά 

καλύτερα και αποτελεσµατικότερα την οικονοµική αξίας µιας επιχείρησης καθώς επίσης και 

τα επενδεδυµένα κεφάλαια.  

 

Τα πλεονεκτήµατα που παρουσιάζει η παραπάνω µέθοδος είναι: 

 

• Οδηγεί στη µείωση των στοιχείων του ενεργητικού που χρησιµοποιούνται. 

• Τα στελέχη είναι σε θέση να αντιλαµβάνονται καλύτερα το κόστος κεφαλαίου. 

• Τα στελέχη παρακινούνται ώστε να επενδύουν µόνο σε προγράµµατα που 

αποδίδουν περισσότερο από ότι κοστίζουν.  

• Φανερώνει τα τµήµατα εκείνα της επιχείρησης που είναι κερδοφόρα ή ζηµιογόνα. 
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Από την άλλη µεριά, παρουσιάζει τα εξής µειονεκτήµατα: 

 

• Είναι σχετικά δύσκολος ο υπολογισµός αυτής της µεθόδου. 

• ∆εν υπολογίζει παρούσες αξίες. 

• Αγνοεί τη διαχρονική αξία του χρήµατος. 

 

Κλείνοντας, να τονιστεί ότι το παραπάνω υπόδειγµα επιτρέπει στις διοικήσεις των 

επιχειρήσεων να θέτουν τους παράγοντες εκείνους που προσθέτουν αξία στην επιχείρηση 

εστιάζοντας στη µεγιστοποίηση του κέρδους, την σωστή και αποτελεσµατική 

χρησιµοποίηση του κεφαλαίου και την ξαναχρησιµοποίησή του όταν τα αποτελέσµατα δεν 

είναι τα αναµενόµενα.  

 
 

6.4 Επίλογος 
 
 
Στο εν λόγω κεφάλαιο επιχειρήθηκε η προσέγγιση της µεθόδου του υπολειµµατικού 

εισοδήµατος. Όπως, έγινε φανερό το εν λόγο υπόδειγµα αποτίµησης της αξίας των 

επιχειρήσεων βασίζεται και επηρεάζεται άµεσα από δύο βασικά µεγέθη: α) τη λογιστική 

αξία των ιδίων κεφαλαίων µιας επιχείρησης και β) την κερδοφορίας της.  

 

Στο επόµενο κεφάλαιο της διπλωµατικής εργασίας, το οποίο είναι και το τελευταίο που 

περιλαµβάνεται στο θεωρητικό της πλαίσιο, γίνεται µια ανασκόπηση τόσο της ελληνικής, 

όσο και της διεθνούς βιβλιογραφίας για τις προαναφερθείσες µεθόδους.  
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Κεφάλαιο 7 

Ανασκόπηση στη σύγχρονη βιβλιογραφία 
 

Αντικειµενικός σκοπός του παρόντος κεφαλαίου είναι η ανασκόπηση στη σύγχρονη διεθνή 

και ελληνική βιβλιογραφία. Αρχικά θα επιχειρηθεί η σύγκριση των υποδειγµάτων 

αποτίµησης, µέσα από τις µελέτες και τα αποτελέσµατα των ερευνών των διάφορων 

µελετητών, ενώ το κεφάλαιο θα κλείσει µε µια σύντοµη αναφορά στις εµπειρικές 

εφαρµογές του υποδείγµατος υπολειµµατικού εισοδήµατος.  

 

 

7.1 Σύγκριση υποδειγµάτων αποτίµησης µετοχών 
 

 

Στη σύγχρονη βιβλιογραφία υπάρχουν πολλές µελέτες που εστιάζονται στην ικανότητα 

των υποδειγµάτων αποτίµησης για το αν είναι σε θέση να παράγουν µελλοντικές 

προβλέψεις για τις χρηµατιστηριακές τιµές. Ωστόσο, η µέθοδος του υπολειµµατικού 

εισοδήµατος είναι ανώτερη σε σχέση µε τις άλλες παραδοσιακές µεθόδους αποτίµησης, 

όπως για παράδειγµα της προεξόφλησης µερισµάτων ή ταµιακών ροών. Παρακάτω, 

παρουσιάζονται αναλυτικότερα διάφορες συγκριτικές έρευνες που έχουν εκπονηθεί:  

 

Οι Penman και Sougiannis (1998)  έλαβαν υπόψη την αποτίµηση µε µεταβλητές τις µέσες 

πραγµατοποιούµενες αξίες (ex post) µε στόχο να τις συγκρίνουν µε τις ex ante αγοραίες 

τιµές µετοχών και να ανακαλύψουν ένα σφάλµα για κάθε τεχνική αποτίµησης. Η περίοδος 

ανάλυσης ήταν από το 1973 έως το 1990 και µελετούνταν εταιρείες εισηγµένες σε NYSE, 

NASDAQ και AMEX. Από το δείγµα είχαν εξαιρεθεί οι χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις. Οι 

τεχνικές αποτίµησης αξιολογούνται µε τη σύγκριση πραγµατικών τιµών των µετοχών και 

των εσωτερικών αξιών που εκτιµήθηκαν µε βάση τα υποδείγµατα αποτίµησης. Κάθε 

χρονιά τα πραγµατοποιηθέντα λογιστικά στοιχεία των εταιρειών ταξινοµούνταν τυχαία σε 

είκοσι χαρτοφυλάκια. Για να µετριαστούν οι ακραίες τιµές των απρόσµενων συστατικών 

των υποδειγµάτων αποτίµησης, οι τιµές των χαρτοφυλακίων συνδυάστηκαν για όλη την 

περίοδο. Οι ποσοστιαίες αξίες που προέκυψαν από τα πραγµατοποιηθέντα οικονοµικά 

στοιχεία συγκρίθηκαν µε τις πραγµατικές τιµές των µετοχών, προκειµένου να παραχθούν 
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ex post σφάλµατα αποτίµησης µε τη υπόθεση ότι τα πραγµατοποιηθέντα οικονοµικά 

στοιχεία αντιπροσωπεύουν τις ex ante προσδοκίες της αγοράς. Τα µέσα σφάλµατα καθώς 

επίσης και η διακύµανσή τους θεωρήθηκαν ως µέτρα απόδοσης. Η εν λόγω σύγκριση 

πραγµατοποιήθηκε µε την υπόθεση ότι οι χρηµατιστηριακές τιµές είναι αντιπροσωπευτικές 

των τιµών των µετοχών σε επίπεδο χαρτοφυλακίου. Η έρευνα εστιάστηκε στα υποδείγµατα 

προεξόφλησης των µελλοντικών µερισµάτων (DDM), στο υπόδειγµα προεξόφλησης 

ταµιακών ροών (DCF) και στο υπόδειγµα υπολειµµατικού εισοδήµατος (RIM). Η έρευνά 

τους έφερε στο φως ότι το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων δεν είναι έγκυρο για την 

αποτίµηση µιας επιχείρησης, ενώ οι τεχνικές αποτίµησης που βασίζονται στα λογιστικά 

κέρδη είναι ανώτερες από αυτές που στηρίζονται στις ταµιακές ροές. Επίσης, οι Penman 

και Sougiannis απέδειξαν ότι το υπόδειγµα του υπολειµµατικού εισοδήµατος (RIM) 

«διορθώνει» το υπόδειγµα προεξόφλησης ταµιακών ροών (DCF), καθώς εµπεριέχει τη 

λογιστική του προβλεπόµενου εισοδήµατος και την αναγνώριση µη ταµιακών µεταβολών 

της αξίας. Ωστόσο, στις επιχειρήσεις που έχουν υψηλούς δείκτες τιµής µετοχής προς 

κέρδη (P/E) και τιµής µετοχής προς λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων (P/BV) το υπόδειγµα 

προεξόφλησης ταµιακών ροών (DCF) είναι ανώτερο του υποδείγµατος υπολειµµατικού 

εισοδήµατος (RIM). Οι Penman και Sougiannis κατέληγαν ότι το υπόδειγµα 

υπολειµµατικού εισοδήµατος (RIM) είναι το καλύτερο υπόδειγµα αποτίµησης που 

χρησιµοποιείται. 

 

Εν συνεχεία, οι Francis, Olsson, Oswald (2000)  για τη σύγκρισή τους, υπέθεσαν δύο 

ρυθµούς ανάπτυξης στην τερµατική αξία. Αρχικά ορίστηκε ότι  δεν υπάρχει ανάπτυξη 

(g=0) µετά την περίοδο πρόβλεψης, όπου είναι 5 χρόνια για την παρούσα έρευνα, ενώ 

έπειτα ορίστηκε ένας ρυθµός ανάπτυξης ίσος µε 4% (g=0,04). Τα δεδοµένα που 

χρησιµοποιήθηκαν για την παρούσα µελέτη αντλήθηκα από την Computstat και την Value 

Line. Ο πίνακας που δηµιούργησαν έδειχνε το µέσο και τη διάµεσο των τιµών των 

µετοχών κατά την ηµεροµηνία αποτίµησης, καθώς επίσης και τις εκτιµώµενες τιµές του 

δείγµατος από τα υποδείγµατα αποτίµησης προεξόφλησης των µελλοντικών µερισµάτων 

(DDM), προεξόφλησης ταµιακών ροών (DCF) και υπολειµµατικού εισοδήµατος (RIM). 

Στην περίπτωση, όπου ο ρυθµός ανάπτυξης είναι µηδέν τα µέσα σφάλµατα αποτίµησης 

είναι αρνητικά και στα τρία υποδείγµατα. Έτσι, λοιπόν, όλα τα υποδείγµατα φαίνεται ότι 

υποεκτιµούν τις τιµές των µετοχών. Κλείνοντας, να αναφερθεί ότι βρήκαν ότι  έχουν 

ασήµαντη επίδραση τα έξοδα έρευνας και ανάπτυξης στην απόδοση του υποδείγµατος 

υπολειµµατικού εισοδήµατος (RIM), όπως και η συντηρητική λογιστική. 
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Οι Lundholm και O’ Keefe (2000)  προσπάθησαν να ερµηνεύσουν την αιτία που οι 

ερευνητές οδηγούνται σε διαφορετικές εκτιµήσεις όταν χρησιµοποιούν το υπόδειγµα 

προεξόφλησης ταµιακών ροών (DCF) και το υπόδειγµα υπολειµµατικού εισοδήµατος 

(RIM). Ενώ, αυτά τα δύο υποδείγµατα προέρχονται από τις ίδιες υποθέσεις, πρακτικά, 

όµως καταλήγουν σε διαφορετικές εκτιµήσεις των µετοχών. Έτσι, λοιπόν, προσπάθησαν 

να δείξουν ότι τα υποδείγµατα είναι ίδια και οι διαφορετικές εκτιµήσεις προέρχονται από 

την αδυναµία των µεταβλητών που εισάγονται στα δύο υποδείγµατα να είναι συνεπείς µε 

τις υποθέσεις. Τρία πράγµατα, κατά την άποψή τους, χρησιµοποιούνται λανθασµένα από 

τους ερευνητές, µε αποτέλεσµα να οδηγούνται σε διαφορετικές εκτιµήσεις. Αυτά, είναι: α) ο 

εσφαλµένος υπολογισµός του µέσου σταθµικού κόστους κεφαλαίου (WACC) στο 

υπόδειγµα προεξόφλησης ταµιακών ροών (DCF) , β) ο λανθασµένος υπολογισµός του 

ρυθµού ανάπτυξης στην τερµατική αξία των υποδειγµάτων αποτίµησης και γ) η 

παραβίαση της σχέσης του καθαρού πλεονάσµατος. 

 

Οι Dittmann και Maug (2008)  µελέτησαν τα σφάλµατα των υποδειγµάτων αποτίµησης και 

υποστήριξαν ότι αυτά εξαρτώνται σε µεγάλο βαθµό από την επιλογή της µεθόδου 

µέτρησης του σφάλµατος (ποσοστιαία έναντι λογαριθµικών σφαλµάτων) που 

χρησιµοποιείται για τη σύγκριση της διαδικασίας αποτίµησης. Επίσης, ανέλυσαν τέσσερις 

µεθόδους αποτίµησης µε πολλαπλασιαστές και τρεις µεθόδους παρούσας αξίας (Dividend 

Discount Model, Discounted Cash Flow Model, Residual Income Model).  Σύµφωνα µε τη 

µελέτη τους, τα ποσοστιαία σφάλµατα οδηγούν σε µια θετική µεροληψία για τους 

περισσότερους πολλαπλασιαστές και υπονοούν ότι η εξίσωση της αξίας της επιχείρησης 

µε τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων κυριαρχεί έναντι πολλών άλλων µεθόδων 

αποτίµησης. Τα αλγοριθµικά σφάλµατα κατά τους συγγραφείς υπονοούν ότι η µέση τιµή 

και ο γεωµετρικός µέσος είναι αµερόληπτοι και επίσης, ενώ ο αριθµητικός µέσος είναι 

προκατειληµµένος προς τα επάνω, ο αρµονικός µέσος είναι προκατειληµµένος προς τα 

κάτω. Ακόµα, υποστήριξαν ότι το µοντέλο προεξόφλησης µερισµάτων (Dividend Discount 

Model) υπερισχύει του µοντέλου προεξόφλησης ταµιακών ροών (Dividend Cash Flow 

Model) όσον αφορά τα ποσοστιαία σφάλµατα, ενώ το αντίθετο συµβαίνει µε τα 

λογαριθµικά σφάλµατα. Σε ό,τι έχει να κάνει µε το υπόδειγµα υπολειµµατικού εισοδήµατος 

(Residual Income Model) ανέφεραν ότι είναι το βέλτιστο και για τις δύο µετρήσεις 

σφαλµάτων (Dittmann and Maug, 2008). Όπως γίνεται αντιληπτό, οι συγγραφείς για τη 

σύγκριση των τριών µεθόδων αποτίµησης χρησιµοποιούν ποσοστιαία σφάλµατα και η 

µελέτη τους βασίζεται σε δείγµα από διαφορετική βάση δεδοµένων. Με την ανάλυσή τους 
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θέλουν να δείξουν την επίδραση που έχει ο τρόπος µέτρησης σφάλµατος στη διαδικασία 

αποτίµησης των επιχειρήσεων. 

 

Οι Sougiannis και Yaekura (2000)  αξιολόγησαν το βαθµό στον οποίο αµερόληπτες και 

ακριβείς εκτιµήσεις της αξίας του µετοχικού κεφαλαίου µπορεί να προέρχονται από τρία 

λογιστικά υποδείγµατα αποτίµησης, λαµβάνοντας υπόψη τις εκτιµήσεις των αναλυτών για 

µια τετραετία. Οι µέθοδοι που χρησιµοποιήθηκαν είναι οι εξής: 

1) Η µέθοδος κεφαλαιοποίησης των κερδών 

2) Η µέθοδος του υπολειµµατικού εισοδήµατος χωρίς τερµατική αξία 

3) Η µέθοδος του υπολειµµατικού εισοδήµατος µε τερµατική αξία µε την υπόθεση ότι 

τα µη-κανονικά κέρδη µετά την περίοδο εκτίµησης των αναλυτών θα αυξηθούν µε 

σταθερό ρυθµό, ο οποίος θα καθοριστεί από τον αναµενόµενο ρυθµό ανάπτυξης 

των µη –κανονικών κερδών την περίοδο που υπήρχαν οι προβλέψεις των 

εκτιµητών 

 

Η ανάλυσή τους βασίστηκε στο ότι τα σφάλµατα εκτίµησης υπολογίζονται µε τη σύγκριση 

των εκτιµώµενων και πραγµατικών τιµών. Έτσι, λοιπόν, διαπίστωσαν ότι, κατά µέσο 

όρο, οι προβλέψεις των αναλυτών περιέχουν πληροφορίες για την αξία των µετοχών που 

δεν περιέχονται στα τρέχοντα κέρδη, το µετοχικό κεφάλαιο ή τα µερίσµατα. Κάθε 

υπόδειγµα που χρησιµοποιήθηκε είχε σφάλµατα εκτίµησης, τα οποία µειώνονταν 

µονοτονικά όσο αυξανόταν η περίοδος πρόβλεψης των αναλυτών. Έδειξαν ότι τα 

αποτελέσµατα δε βελτιώνονται όταν χρησιµοποιούν στα υποδείγµατα αποτίµησης ένα 

συγκεκριµένο ρυθµό ανάπτυξης για καθεµιά εταιρεία, σε σύγκριση µε ένα σταθερό ρυθµό 

ανάπτυξης που χρησιµοποίησαν σε όλο το δείγµα και ήταν της τάξης του 4%. 

Επιπρόσθετα, µόνο το 17% των τεκµαρτών ρυθµών ανάπτυξης θα µπορούσε να 

χρησιµοποιηθεί για τον υπολογισµό της τερµατικής αξίας. Το υπόδειγµα υπολειµµατικού 

εισοδήµατος (Residual Income Model) µε τερµατική αξία εµφανίζει τις καλύτερες επιδόσεις 

κατά µέσο όρο, αλλά εκτίµησε µε µεγαλύτερη ακρίβεια µόνο το 48% των επιχειρήσεων του 

δείγµατός τους. Το µοντέλο κεφαλαιοποίησης κερδών και το υπόδειγµα υπολειµµατικού 

εισοδήµατος χωρίς τερµατική αξία υπολόγισαν µε µεγαλύτερη ακρίβεια το 18% και το 13% 

των επιχειρήσεων των δείγµατος, αντίστοιχα. Το υπόλοιπο 21% είναι πιο ακριβές να 

αποτιµάται µε τη χρησιµοποίηση των τρεχουσών κερδών και των λογιστικών αξιών των 

µετοχών. Όπως γίνεται αντιληπτό, διαφορετικά υποδείγµατα αποτίµησης είναι κατάλληλα 

για διαφορετικές επιχειρήσεις. Οι συνθήκες κάτω από τις οποίες δύνανται να λειτουργούν 
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καλύτερα τα µοντέλα αφορούν τους “ex – ante” δείκτες ανάπτυξης, όπως για παράδειγµα 

το δείκτη κέρδη προς τιµή, την παρούσα αξία του αναµενόµενου υπολειµµατικού 

εισοδήµατος πάνω από το χρονικό ορίζοντα των προβλέψεων, το ρυθµό ανάπτυξης των 

αναµενόµενων κερδών και το µέγεθος της επιχείρησης. Επίσης, σε όλα τα υποδείγµατα 

εκτιµάται ότι οι τιµές, κατά µέσο όρο, είναι ανακριβείς και µικρότερες από τις πραγµατικές 

και εξηγούν στην καλύτερη των περίπτωση το 70% της διακύµανσης των τιµών στην 

αγορά (Sougiannis and Yaekura,2000). 

 

Οι Καραθανάσης και Σπηλιώτη (2002) είχαν ως σκοπό να συγκρίνουν εµπειρικά του 

υπόδειγµα του Ohlson µε τα παραδοσιακά υποδείγµατα αποτίµησης, αντλώντας τα 

δεδοµένα από το Χρηµατιστήριο Αθηνών. Πιο αναλυτικά, εξετάζουν κατά πόσο οι 

µεταβολές των µεταβλητών που εκφράζουν τη λογιστική αξία και τα υπερκέρδη 

ερµηνεύουν τις µεταβολές των τιµών των µετοχών καλύτερα σε σχέση µε τις µεταβολές 

των παραδοσιακών χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών. Τα δεδοµένα που 

χρησιµοποιήθηκαν αφορούσαν την περίοδο 1993-1998 και µελετήθηκαν τέσσερις µεγάλοι 

κλάδοι της ελληνικής χρηµατιστηριακής αγοράς που συνέβαλαν στη διαµόρφωση του 

γενικού δείκτη. Ειδικότερα, εξετάστηκε ο κλάδος των µεταλλουργικών, των τραπεζικών, 

των τροφίµων και των εµποροβιοµηχανικών επιχειρήσεων. Για την ανάλυσή τους 

χρησιµοποίησαν τη µέθοδο των χρονολογικών σειρών και της διαστρωµατικής ανάλυσης, 

µια διαδικασία που ουσιαστικά παρακάµπτει τα προβλήµατα των προηγούµενων ερευνών. 

Τα αποτελέσµατα της έρευνάς τους έχουν ως εξής: 

• Όσον αφορά το µεταλλουργικό κλάδο, όλα τα υποδείγµατα ερµηνεύουν το 79%-

80% των διακυµάνσεων των τιµών. 

• Στον τραπεζικό κλάδο παρουσιάζεται χαµηλή ερµηνευτικότητα των υποδειγµάτων 

της τάξεως του 28%-35% και καλύτερη επεξηγηµατικότητα του υποδείγµατος του Ohlson 

κατά 45%. 

• Στον κλάδο των τροφίµων η ερµηνεία είναι υψηλότερη σε σχέση µε τον τραπεζικό 

κλάδο και είναι της τάξεως του 66%-68%. 

• Ενώ τέλος, στον κλάδο της εµποροβιοµηχανίας όλα τα υποδείγµατα εξηγούν το 

85%-87% των διακυµάνσεων των τιµών.  

 

Συµπερασµατικά, µπορούµε να διαπιστώσουµε ότι για µικρά χρονικά διαστήµατα το 

υπόδειγµα του Ohlson εµφανίζει περισσότερα πλεονεκτήµατα, καθώς ερµηνεύει 

µεγαλύτερο ποσοστό της διακύµανσης της τιµής της µετοχής, ενώ όταν πρόκειται για 
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µεγάλες χρονικές περιόδους τα παραδοσιακά υποδείγµατα αποτίµησης δεν παρουσιάζουν 

διαφορές (Καραθανάσης και Σπηλιώτη, 2002) .  

 

Επίσης, οι Nasseh και Strauss (2004)  εξέτασαν πότε υπάρχει σταθερή σχέση µεταξύ των 

τιµών και των µερισµάτων από το 1984 έως και το 2004 για τις επιχειρήσεις που είναι 

εισηγµένες στο δείκτη S&P 100 του αµερικάνικου χρηµατιστηρίου. Τα αποτελέσµατά τους 

στηρίζονται στο µοντέλο της προεξόφλησης των µερισµάτων και δείχνουν ότι υπάρχει 

στενή σχέση µεταξύ των τιµών των µετοχών και των µερισµάτων για τις περισσότερες 

εξεταζόµενες µετοχές αυτής της περιόδου. Παρ’ όλα αυτά, πρέπει να τονιστεί ότι στα µέσα 

το 1990 οι παράµετροι του µοντέλου ήταν κατά 0,43 ή 43% υπερεκτιµηµένες σε σχέση µε 

τις τιµές των µετοχών. Ωστόσο, αυτό ερµηνεύτηκε µέσω της βραχυπρόθεσµης µείωσης 

των µακροπρόθεσµων επιτοκίων και την ανάλυση της σχέσης των ιστορικών τιµών και 

των µερισµάτων (Nasseh, Strauss, 2004). 

 

Σύµφωνα µε τον Jennergren (2006) υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων, όπως και 

άλλα µοντέλα αποτίµησης επιχειρήσεων διενεργείται σε δύο περιόδους. Για κάθε χρόνο 

της προβλεπόµενης περιόδου, υπάρχει µια µεµονωµένη πρόβλεψη της υπολειµµατική 

ταµιακής ροής. Από την άλλη µεριά, όλα τα χρόνια µετά από την περίοδο του ορίζοντα 

αντιπροσωπεύονται µέσω ενός µοναδικού, συνεχιζόµενου τύπου αξίας, ο οποίος έχει µια 

σταθερή αξία για την επιχείρηση. Ωστόσο, η µελέτη του, εξετάζει τα συστατικά αυτού του 

παραπάνω µοναδικού – συνεχιζόµενου τύπου, σε σχέση µε τα κεφαλαιουχικά έξοδα και τη 

φορολόγηση των αποταµιεύσεων, λόγω της υποτίµησης της περιουσίας, της γης και του 

εξοπλισµού της επιχείρησης (Jennergren 2006). 

 

Για την ανάλυσή τους, οι Frankel και Lee (1998) χρησιµοποίησαν τις προβλέψεις των 

αναλυτών για τα µελλοντικά κέρδη στο µοντέλο του υπολειµµατικού εισοδήµατος (Residual 

Income Model), έχοντας ως στόχο να εξετάσουν της χρησιµότητα του εν λόγω 

υποδείγµατος στην πρόβλεψη των µετοχικών αποδόσεων στις Ηνωµένες Πολιτείες 

Αµερικής. Η εν λόγω ικανότητα του υποδείγµατος, ωστόσο, συγκρίθηκε µε εκείνη την 

ικανότητα που πετύχαινε το υπόδειγµα χρησιµοποιώντας ιστορικά στοιχεία. Η µελέτη τους 

έδειξε ότι οι προβλέψεις των αναλυτών είχαν µεγαλύτερη ερµηνευτικότητα από τα ιστορικά 

στοιχεία των οικονοµικών καταστάσεων, όταν χρησιµοποιούνταν το υπόδειγµα του 

υπολειµµατικού εισοδήµατος. Για το δείγµα τους χρησιµοποιήθηκαν όλες οι µη 

χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις στις ΗΠΑ, ενώ τα δεδοµένα συγκεντρώθηκαν από τις 
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Compustat και I/B/E/S. Έτσι, λοιπόν, χρησιµοποίησαν τα αναµενόµενα µελλοντικά κέρδη 

στο υπόδειγµα του υπολειµµατικού εισοδήµατος, έχοντας ως στόχο να καταλήξουν σε µια 

µέτρηση της αξίας της επιχείρησης (Vf). Το αποτέλεσµα που προέκυψε συγκρίθηκε µε τις 

αποδόσεις των µετοχών, προκείµενου να διερευνηθεί κατά πόσο παρουσιάζει ακρίβεια 

στην ερµηνεία των αγοραίων τιµών των επιχειρήσεων. Αυτό που συµπέραναν ήταν ότι η 

µεταβλητή Vf  παρουσιάζει υψηλή συσχέτιση σε σχέση µε τις τρέχουσες χρηµατιστηριακές 

τιµές και ότι περισσότερο από το 70% των µετοχών ερµηνεύονται. Οι Frankel και Lee, 

επίσης διατύπωσαν ορισµένους κανόνες συναλλαγών, οι οποίοι ήταν βασισµένοι στο 

δείκτη Vf / P. Έχοντας αποδείξει ότι χαρτοφυλάκια µε υψηλό δείκτη Vf / P έχουν 

υψηλότερες αποδόσεις σε σχέση µε αντίστοιχα χαρτοφυλάκια µε χαµηλό δείκτη  Vf / P, 

κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι ο εν λόγω δείκτης θεωρείται ένας καλός εκτιµητής των 

διαστρωµατικών αποδόσεων των µετοχών. Βρήκαν, δηλαδή, ότι ο δείκτης Vf / P ερµηνεύει 

καλύτερα τις διαστρωµατικές αποδόσεις των µετοχών σε σχέση µε το δείκτη της λογιστικής 

αξίας των ιδίων κεφαλαίων προς τιµή της µετοχής (BV/P) σε µακροπρόθεσµα διάστηµα. 

Ειδικότερα, η διαφορά των συσσωρευµένων αποδόσεων µεταξύ µακροπρόθεσµης θέσης 

στο χαρτοφυλάκιο µετοχών που εµφάνιζαν υψηλό δείκτη Vf / P και βραχυπρόθεσµης 

θέσης στο χαρτοφυλάκιο µετοχών που εµφάνιζαν χαµηλό δείκτη Vf / P ήταν της τάξεως του 

3,1%, 15,2% και 30,6% για ένα, δύο και τρία χρόνια διακράτησης αντίστοιχα (Frankel and 

Lee, p.283-319, 1998).   

 

Οι Dechow, Hutton and Sloan (1999)  ανέδειξαν το κατά πόσο οι λογιστικές αξίες 

µπορούν να ερµηνεύσουν το µελλοντικό υπολειµµατικό εισόδηµα, τις τρέχουσες τιµές και 

τις µελλοντικές αποδόσεις των µετοχών. Έτσι, λοιπόν, βρήκαν ότι τα υποδείγµατα 

αποτίµησης που κεφαλαιοποιούν τα µελλοντικά κέρδη ερµηνεύουν καλύτερα τις τιµές των 

µετοχών. Αυτό το απέδωσαν στο γεγονός ότι οι επενδυτές υπερεκτιµούν τις προβλέψεις 

των αναλυτών για τα µελλοντικά κέρδη και δεν συµπεριλαµβάνουν τα τρέχοντα κέρδη και 

την οικονοµική κατάσταση των εταιρειών. Επίσης, υποστήριξαν ότι το υπόδειγµα 

υπολειµµατικού εισοδήµατος (Residual Income Model) είναι ένα πολύ χρήσιµο υπόδειγµα 

για την εµπειρική έρευνα για τους εξής λόγους: α) παρέχει ένα ενοποιηµένο πλαίσιο για 

διάφορα άλλα υποδείγµατα που χρησιµοποιούν τα κεφάλαια των µετόχων, τα κέρδη 

καθώς και τις προβλέψεις για κέρδη κα β) δίνει ιδιαίτερη βαρύτητα στη πρόβλεψη του 

µελλοντικού υπολειµµατικού εισοδήµατος και αποφεύγει µη ρεαλιστικές υποθέσεις 

(Dechow, Hutton and Sloan, p. 1-34,1999 
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Οι Lee, Myers και Swaminathan (1997)  χρησιµοποίησαν το υπόδειγµα του 

υπολειµµατικού εισοδήµατος (Residual Income Model), προκειµένου να υπολογίσουν της 

εγγενούς αξίας για 30 µετοχές εταιρειών που είναι εισηγµένες στο Dow Jones. Εξέτασαν, 

λοιπόν, το κατά πόσο δείκτες που είναι βασισµένοι στις παραδοσιακές µεταβλητές, όπως 

για παράδειγµα τα µερίσµατα, τα κέρδη ή ο λόγος λογιστικής προς τρέχουσα αξία και ένας 

δείκτη (V/P) που βασίζεται στο υπόδειγµα του Ohlson µπορούν να αποδώσουν τις 

αποδόσεις των παραπάνω µετοχών. Αυτό που βρήκαν ήταν ότι παρόλο που οι 

παραδοσιακοί δείκτες φανερώνουν χαµηλή προβλεψιµότητα των αποδόσεων, εν τούτοις ο 

δείκτης που βασίστηκε στο υπόδειγµα του Ohlson είχε υψηλότερη ικανότητα στην 

πρόβλεψη των αποδόσεών των µετοχών. Ειδικότερα, διαπίστωσαν ότι από το 1963 οι 

παραδοσιακοί δείκτες της αγοραίας αξίας είχαν λιγότερη «προφητική» δύναµη για τις 

αποδόσεις της αγοράς. Κατά την ίδια χρονική περίοδο χρησιµοποίησαν το δείκτη V/P, 

όπου το V βασίζεται στο υπόδειγµα υπολειµµατικού εισοδήµατος και έχει στατιστικά 

αξιόπιστη δύναµη, προκειµένου να προβλέψει τις µελλοντικές αποδόσεις της αγοράς. Ο εν 

λόγω δείκτης παρείχε καλύτερα αποτελέσµατα όταν χρησιµοποιούσαν βραχυχρόνια 

έντοκα γραµµάτια και τις προβλέψεις των αναλυτών της I/B/E/S στην εφαρµογή του 

υποδείγµατος υπολειµµατικού εισοδήµατος, σε σχέση µε προβλέψεις που βασίζονταν 

στην ανάλυση χρονολογικών σειρών ιστορικών κερδών (Lee, Myers και 

Swaminathan,1997).  

 

Οι Frankel και Lee (1998) εξέτασαν την ικανότητα του υποδείγµατος υπολειµµατικού 

εισοδήµατος να παράγει µια συγκρίσιµες εκτιµήσεις της αξίας της επιχείρησης µεταξύ 

διάφορων διεθνών λογιστικών συστηµάτων. Το µοντέλο θεωρείται δυνητικά ελκυστικό, 

καθώς θεωρητικά παρέχει µια τεχνική για τη µετατροπή των λογιστικών αριθµών που 

παράγονται στο πλαίσιο εναλλακτικών λογιστικών συστηµάτων σε πιο συγκρίσιµα µέτρα 

για την αξία της επιχείρησης. Ωστόσο, το µοντέλο πρέπει να ξεπεράσει µια σειρά από 

πιθανά προβλήµατα για τη µετάβασή του από τη θεωρία στην πράξη. Έτσι, κατέληξαν ότι 

πρέπει να ληφθούν υπόψη τρία βασικά στοιχεία όταν πρόκειται να εφαρµόζεται το µοντέλο 

σε διεθνές επίπεδο: 

α) Η διαθεσιµότητα αξιόπιστων προβλέψιµων κερδών 

β) Οι συστηµατικές παραβιάσεις της σχέσης καθαρού πλεονάσµατος και 

γ) Οι µη-ποιοτικοί λογιστικοί κανόνες που αναγνωρίζουν καθυστερηµένα µεταβολές σε 

αξίες 
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Επίσης, να τονιστεί ότι οι Frankel και Lee έδειξαν ότι το υπόδειγµα του υπολειµµατικού 

εισοδήµατος εξηγεί το 70% των διαστρωµατικών µεταβολών των τιµών των µετοχών 

περισσότερων από 6.000 εταιρειών από 20 χώρες, λαµβάνοντας τα δεδοµένα τους από 

την I/B/E/S και την Global Vantage.  Έτσι, λοιπόν, βρήκαν ότι η Γερµανία και η Ιαπωνία 

είχαν τη χαµηλότερη επεξηγηµατική δύναµη, ενώ η Αγγλία και η Γαλλία την υψηλότερη 

(Frankel και Lee,1998).     

 

Ο Penman (2001)  µε αυτό το άρθρο επιχείρησε να δώσει απάντηση στου αντίστοιχο των 

Lundholn και O’Keefe (2001), οι οποίοι υποστήριζαν ότι εξαιτίας του γεγονότος ότι οι 

µέθοδοι της παρούσας αξίας θεωρούνται θεωρητικά ισάξιες δεν µπορούµε να 

αποκοµίσουµε κάτι χρήσιµο από την εµπειρική διερεύνηση και σύγκριση των 

υποδειγµάτων αποτίµησης. Ο Penman προσπάθησε µε παραδείγµατα να αποδείξει ότι ο 

ισχυρισµός τους ήταν λανθασµένος. Υποστήριξε, λοιπόν, ότι η πρακτική εφαρµογή των 

υποδειγµάτων οδηγεί αναγκαστικά στην πρόβλεψη ενός πεπερασµένου χρονικού 

διαστήµατος και επιπρόσθετα υποστήριξε ότι παρά τις ραγδαίες εξελίξεις στη 

χρηµατοοικονοµική θεωρία, η σωστή εκτίµηση του κόστους κεφαλαίου είναι ανέφικτή. 

Εξάλλου, το υπόδειγµα υπολειµµατικού εισοδήµατος δεν επηρεάζεται από το µέσο 

σταθµικό κόστος κεφαλαίου, αφού εστιάζει στην πρόβλεψη και τον προσδιορισµό των  

µελλοντικών εισοδηµάτων και όχι στην προεξόφλησή τους (Penamn, p. 681-692 ,2001). 

 

Τέλος, ο Fernandez (2006) , στη µελέτη του αρχικά ταξινοµεί και περιγράφει τις πιο ευρέως 

διαδεδοµένες µεθόδους αποτίµησης των επιχειρήσεων. Η ταξινόµηση έγινε σε τέσσερις 

βασικές οµάδες: α) στις µεθόδους που βασίζονται στα στοιχεία του ισολογισµού µιας 

επιχείρησης, β) στις µεθόδους που βασίζονται στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, γ) 

στις µικτές µεθόδους και δ) στις µεθόδους προεξόφλησης ταµιακών ροών. Σύµφωνα µε 

τον Fernandez, η µέθοδος που είναι συνειδητά σωστή, είναι εκείνη που βασίζεται στην 

προεξόφληση των ταµιακών ροών.  Ωστόσο, στην έρευνά του σχολιάζει και τις υπόλοιπες 

µεθόδους (παρόλο που πιστεύει ο Fernandez ότι κάποιοι τις θεωρούν λανθασµένες), 

επειδή χρησιµοποιούνται συχνά. Η µελέτη κλείνει µε την παράθεση των πιο συχνών 

σφαλµάτων στην αποτίµηση. Πρέπει να σηµειωθεί, ότι η λίστα µε τα πιο συχνά λάθη έχει 

εξαχθεί από τον ίδιο τον συγγραφέα, ύστερα από την αποτίµηση σε πάνω από 1.000 

επιχειρήσεις. Να αναφέρουµε, ωστόσο, ότι µερικά από τα πιο συχνά λάθη που γίνονται 

στην αποτίµηση, είναι κατά τον Fernandez τα εξής: α) για το υπόδειγµα προεξόφλησης 

µερισµάτων, να χρησιµοποιηθεί λανθασµένος συντελεστής beta, να γίνει λανθασµένος 



Πα
νε
πι
στ
ήμ
ιο 
Πε
ιρα
ιώ
ς

 
 

106 

υπολογισµός του κόστους των ιδίων κεφαλαίων, αφού µπορεί να µη ληφθούν σωστά  τα 

δεδοµένα για τις αποδόσεις χρεογράφων µηδενικού κινδύνου (risk-free rate) ή για την 

απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς, ή ακόµα και για την αµοιβή κινδύνου της αγοράς 

(market risk premium), β) για τον υπολογισµό του υποδείγµατος υπολειµµατικών ταµιακών 

ροών, όπως και στο προηγούµενο υπόδειγµα, υπάρχει ο κίνδυνος να ληφθούν 

λανθασµένα δεδοµένα για τον υπολογισµό του κόστους των ιδίων κεφαλαίων ή να 

ληφθούν λανθασµένα στοιχεία από τον ισολογισµό της επιχείρησης και γ) για τον 

υπολογισµό του υπολειµµατικού εισοδήµατος, υπάρχει ο κίνδυνος να υπολογίσουµε την 

αξία της επιχείρησης, χρησιµοποιώντας λανθασµένη σχέση ή να χρησιµοποιήσουµε ad 

hoc φόρµουλες που δεν έχουν οικονοµική σηµασία ή τέλος, να χρησιµοποιηθούν µε 

ασυνέπεια οι ταµιακές ροές που απαιτούνται για τη τερµατική αξία της επιχείρησης.  

 

7.2 Επίλογος 
 

Στο παρόν κεφάλαιο, επιχειρήθηκε η αναφορά στη σύγχρονη βιβλιογραφία για την 

παρουσίαση των αποτελεσµάτων των ερευνών που έχουν πραγµατοποιηθεί κατά καιρούς 

από διάφορους µελετητές. 

 

Σ’ αυτό το σηµείο, ολοκληρώνεται το θεωρητικό κοµµάτι της εργασίας και στα επόµενα δύο 

κεφάλαια θα παρουσιαστούν η µεθοδολογία που έχει ακολουθηθεί στην παρούσα 

διπλωµατική εργασία και τα αποτελέσµατα – ανάλυση των ερευνών. 
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Κεφάλαιο 8 
Μεθοδολογία  
 
 
Στο κεφάλαιο αυτό, που ουσιαστικά αρχίζει και το πρακτικό κοµµάτι της διπλωµατικής 

εργασίας παρουσιάζεται η µεθοδολογία που έχει ακολουθηθεί, προκειµένου να προβούµε 

στα αποτελέσµατα και την ανάλυσή τους. Πιο αναλυτικά, παρατίθενται ποιες µέθοδοι 

αποτίµησης και µετοχές έχουν επιλεχθεί, όπως επίσης παρουσιάζονται οι υποθέσεις και τα 

δεδοµένα που έχουν ληφθεί, για να είναι η έρευνα όσο το δυνατόν πιο αξιόπιστη και 

ακριβής.  

 

8.1 Η µεθοδολογία της έρευνας 
 

 

Στην παρούσα µελέτη έχουν επιλεχθεί οι εταιρείες που είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 

Αξιών Αθηνών και ειδικότερα, εκείνες ανήκουν στο χρηµατιστηριακό δείκτη FTSE/ASE 20. 

Ο εν λόγω δείκτης είναι βασισµένος σε 20 από τις µεγαλύτερες σε κεφαλαιοποίηση 

εταιρίες, οι οποίες είναι εγγεγραµµένες στο ΧΑΑ και των οποίων οι µετοχές πληρούν τα 

απαραίτητα κριτήρια εµπορευσιµότητας. Ο δείκτης αυτός απεικονίζει µε ακρίβεια τις 

κινήσεις της αγοράς και χρησιµοποιείται από διαχειριστές χαρτοφυλακίων για την 

αξιολόγηση της απόδοσης των επενδύσεών τους (benchmark), αλλά και για τη δηµιουργία 

νέων αµοιβαίων κεφαλαίων, η λειτουργία των οποίων βασίζεται σε χρηµατιστηριακό 

δείκτη. Επίσης, ο δείκτης αυτός σχεδιάστηκε για να υποστηρίξει την λειτουργία της αγοράς 

παραγώγων, µε την εισαγωγή προϊόντων που θα βασίζονται στο FTSE/ASE-20. 

 

Να τονιστεί, ωστόσο, ότι έχουν εξαιρεθεί από την έρευνα οι εννέα (9) τραπεζικές εταιρείες 

και έχουν ληφθεί οι υπόλοιπες έντεκα (11). Επίσης, θα πρέπει να διευκρινιστεί ότι, λόγω 

του γεγονότος ότι έχουν υπάρξει κάποιες διαφοροποιήσεις των εταιρειών στον εν λόγω 

δείκτη την περίοδο του 2009 και 2010, έχει επιλεχτεί να γίνει η αποτίµηση των εταιρειών 

που ήταν ήδη εισηγµένες στο δείκτη το 2006. Οι εν λόγω εταιρείες που έχουν µελετηθεί 

είναι οι εξής: 
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Πίνακας 8.1:  

Οι εταιρείες που έχουν ληφθεί για την έρευνα της διπλωµατικής 

 
Εταιρείες που έχουν χρησιµοποιηθεί για τη µελέτη 

Βιοχάλκο (ΒΙΟΧΚ) 

Ελλάκτωρ (ΕΛΛΑΚΤΩΡ) 

∆ηµόσια Επιχείρηση Ηλεκτρισµού (∆ΕΗ) 

Οργανισµός Τηλεπικοινωνιών Ελλάδος (ΟΤΕ) 

Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου (ΟΠΑΠ) 

Τιτάν (ΤΙΤΚ) 

Ελληνικά Πετρέλαια (ΕΛΠΕ) 

Μυτιλιναίος (ΜΥΤΙΛ) 

Μότορ όϊλ (ΜΟΗ) 

Coca – Cola Τρία Έψιλον (ΕΕΕΚ) 

Ιντραλότ (ΙΝΛΟΤ) 

 

Οι µέθοδοι που έχουν επιλεχτεί για την αποτίµηση των παραπάνω επιχειρήσεων είναι οι 

εξής τρεις: 

 

1. Η µέθοδος των υπολειµµατικών ταµιακών ροών προ τους µετόχους (FCFE), 

σταθερού ρυθµού ανάπτυξης. 

2. Το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων (Dividend Growth Model). 

3. Το υπόδειγµα του Ohlson (Ohlson Model). 

 

Η µελέτη χωρίζεται σε δύο µέρη: 

 

1) Στο πρώτο µέρος γίνεται η αποτίµηση των επιχειρήσεων, όπου λαµβάνονται 

υπόψη οι σχέσεις – εξισώσεις που έχουν αναλυθεί στο θεωρητικό κοµµάτι. Στόχος 

µας είναι να βρούµε την απόκλιση της υπολογισθείσας αξίας κάθε µετοχής για κάθε 

ένα από τα τρία υποδείγµατα σε σχέση µε την πραγµατική τιµή της. 

 

2) Στο δεύτερο µέρος λαµβάνονται υπόψη τα δεδοµένα του προηγούµενου µέρους και 

γίνεται: α) γραµµική παλινδρόµηση για κάθε υπόδειγµα, όπου ερευνάται κατά πόσο 

σχετίζεται η πραγµατική τιµή µε την υπολογισθείσα τιµή της µετοχής του κάθε ενός 
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από τα τρία υποδείγµατα και β) γραµµική παλινδρόµηση για κάθε υπόδειγµα, 

προκειµένου να ερµηνευτεί κατά πόσο σχετίζεται - επηρεάζεται η πραγµατική τιµή 

της µετοχής µε τα δεδοµένα - συντελεστές του κάθε υποδείγµατος. 

 

Πριν παρατεθούν τα δεδοµένα, πρέπει να αναφερθεί ότι έχουν ληφθεί τα εξής δεδοµένα 

για τους υπολογισµούς: 

 

• Προκειµένου η αποτίµηση να είναι όσο το δυνατόν πιο σωστή και ακριβής έχουν 

ληφθεί υπόψη δεδοµένα των τελευταίων 5 ετών και πιο συγκεκριµένα της περιόδου 2006-

2010. 

 

• Οι πραγµατικές τιµές για κάθε µετοχή έχουν ληφθεί για την 31/12 κάθε έτους. 

 

• Για τον υπολογισµό του κόστους των ιδίων κεφαλαίων: α) τα στοιχεία για το 

συντελεστή beta έχουν ληφθεί από την προσωπική ιστοσελίδα του Damodaran, όπου 

αναφέρει τους συντελεστές βήτα για κάθε έτος για κάθε µια από τις εξεταζόµενες εταιρείες, 

β) για τις αποδόσεις των χρεογράφων µηδενικού κινδύνου (risk-free rate)  έχουν ληφθεί 

στοιχεία από τις αποδόσεις του 10ετούς ελληνικού κρατικού οµολόγου για το κάθε έτος 

από το Bloomberg και γ) επίσης, για την απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς, τα 

δεδοµένα που έχουν ληφθεί είναι από το φύλλο εργασίας του Damodaran, για κάθε έτος. 

 

• Όλοι οι ισολογισµοί και οι οικονοµικές καταστάσεις, από όπου έχουν ληφθεί τα 

στοιχεία για τους υπολογισµούς, είναι ενοποιηµένοι. 

 

• Τα κέρδη µετά φόρων έχουν προκύψει ύστερα από την αφαίρεση των δικαιωµάτων 

µειοψηφίας. 

 

Επίσης, έχουν γίνει οι εξής υποθέσεις: 

 

• Η αγορά είναι αποτελεσµατική και η τιµολόγηση της επιχείρησης γίνεται δίκαια. 

∆ηλαδή: α) όλοι οι επενδυτές στην αγορά µετοχών έχουν τις ίδιες προτιµήσεις 

αποστροφής στον κίνδυνο και επιλέγουν τα χαρτοφυλάκιά τους µεγιστοποιώντας την 

αναµενόµενη χρησιµότητα του εισοδήµατός τους. β) υπάρχει ένας αρκετά µεγάλος 
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αριθµός επενδυτών στην αγορά που εγγυάται την ύπαρξη ανταγωνιστικών συνθηκών, έτσι 

ώστε οι τιµές των µετοχών να θεωρούνται ως δεδοµένες για όλους τους επενδυτές, οπότε 

αυτό σηµαίνει ότι κανείς από τους επενδυτές στην αγορά δεν έχει τη δύναµη να καθορίσει 

τις τιµές από µόνος του, γ) υπάρχει ένα περιουσιακό στοιχείο στην αγορά χωρίς κίνδυνο, 

που έχει βέβαιη απόδοση rf, στο οποίο οι επενδυτές µπορούν να δανείσουν ή να 

δανειστούν απεριόριστη ποσότητα χρήµατος, δ) οι προσφερόµενες ποσότητες µετοχών 

είναι σταθερές και όλες οι µετοχές συναλλάσσονται σε οργανωµένες αγορές και ε) η αγορά 

µετοχών είναι τέλεια και κάθε επενδυτής έχει την ίδια πληροφόρηση για τις τιµές ή άλλα 

στοιχεία των µετοχών χωρίς κανένα κόστος.  

 

Να τονιστεί, ωστόσο, ότι για την επιβεβαίωση των αποτελεσµάτων της παλινδρόµησης 

έγιναν οι έλεγχοι των παρακάτω υποθέσεων και διαπιστώθηκε ότι τηρούνται όλες οι 

προϋποθέσεις της:  

1) Κανονικότητας: τα κατάλοιπα θα πρέπει να ακολουθούν κανονική κατανοµή µε 

µέσο 0 και διακύµανση γνωστή (ε~Ν(0,σ²). 

2) Οµοσκεδαστικότητας: θα πρέπει να ισχύει η ισότητα των διακυµάνσεων, δηλαδή: 

(Cov(εi,εj) = 0, για κάθε i=j).  

3) Ανεξαρτησίας των καταλοίπων: δηλαδή, (Cov(εi,εj) = 0, για κάθε i=j). Η ανεξαρτησία 

διασφαλίζεται συνήθως κατά τη σχεδίαση της µελέτης. Κατά κανόνα είναι δεδοµένη 

όταν οι παρατηρήσεις δεν έχουν προκύψει από επαναλαµβανόµενες µετρήσεις της 

ίδιας µεταβλητής. Συνήθως ελέγχεται µέσω των τεστ των Durbin-Watson.  

 

Επίσης, οι τρεις παραπάνω προϋποθέσεις µπορούν να ελεγχθούν µε τη βοήθεια των 

δειγµατικών δεδοµένων. Ο έλεγχος της κανονικότητας γίνεται συνήθως ταυτόχρονα µε τον 

έλεγχο της οµοσκεδαστικότητας των διακυµάνσεων. Μπορούν να χρησιµοποιηθούν 

διάφοροι τύποι διαγραµµάτων για τον έλεγχο τους, ωστόσο αυτό είναι στη διακριτική 

ευχέρεια του εκάστοτε µελετητή.  

 

Ωστόσο, στην παρούσα διπλωµατική εργασία,  για τον έλεγχο της κανονικότητας 

χρησιµοποιήθηκε το στατιστικό πακέτο SPSS και λήφθηκε υπόψη ο έλεγχος των Shapiro – 

Wilks µε µηδενική υπόθεση Η0: τα κατάλοιπα ακολουθούν κανονική κατανοµή και Η1: τα 

κατάλοιπα δεν ακολουθούν κανονική κατανοµή, ο οποίος εκτελέστηκε µέσω του 

στατιστικού προγράµµατος SPSS. Ο λόγος που επιλέχθηκε ο παραπάνω έλεγχος είναι 

λόγω του γεγονότος ότι θεωρείται ότι παράγει πιο αξιόπιστα αποτελέσµατα, όταν έχουµε 
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µικρά δείγµατα. Στην παρούσα µελέτη, εξάλλου ο αριθµός των δειγµάτων δεν θεωρείται 

ιδιαίτερα υψηλός (µόλις 55 οι παρατηρήσεις). Τα αποτελέσµατα του παραπάνω ελέγχου, 

έδειξαν ότι τηρείται ο έλεγχος της κανονικότητας.  

 

Για τον έλεγχο της οµοσκεδαστικότητας, χρησιµοποιήθηκε το διάγραµµα σηµείων (Scatter 

plot) των καταλοίπων µε την επεξηγηµατική µε τη χρήση του στατιστικού προγράµµατος 

SPSS. Αυτό που διαπιστώθηκε ήταν ότι τα σηµεία ήταν τυχαία και δεν παρουσίαζαν 

κάποια τάση, οπότε εκπληρωνόταν ο έλεγχος της οµοσκεδαστικότητας. 

 

Τέλος, για τον έλεγχο της ανεξαρτησίας των καταλοίπων, έγινε ο έλεγχος µέσω της χρήσης 

του διαγράµµατος σηµείων µεταξύ των προβλεπόµενων τιµών (predicted value) και των 

καταλοίπων (residuals), µέσω του στατιστικού προγράµµατος SPSS. Τα σηµεία ήταν 

τυχαία, οπότε ίσχυε η υπόθεση της ανεξαρτησίας.   

 

 

8.2 Ο τρόπος υπολογισµού απόκλισης της υπολογισθείσας τιµής 
των µετοχών για κάθε υπόδειγµα σε σχέση µε την πραγµατική 
τιµή της µετοχής 
 
 
Στο επόµενο κεφάλαιο θα γίνει η ανάλυση τις αποτίµησης µε βάση τις εξισώσεις που έχουν 

παρατεθεί στο θεωρητικό κοµµάτι της εργασίας. Η µελέτη αφορά τα εξής τρία 

υποδείγµατα: α) το υπόδειγµα υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους, β) το 

υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων και γ) το υπόδειγµα του Ohlson.  

 

Έπειτα, αφού βρεθεί η αξία κάθε µετοχής για τα έτη 2006 έως και 2010 θα υπολογιστεί εάν 

είναι υπερτιµηµένη, υποτιµηµένη ή δίκαιη. Να σηµειωθεί, ότι τα αποτελέσµατα του κάθε 

υποδείγµατος για τον υπολογισµό της αξίας κάθε µετοχής βρίσκονται στο παράρτηµα της 

εργασίας. 
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8.2.1 Υπολογισµός αξίας µε τη µέθοδο των υπολειµµατικών ταµιακών ροών 
προς τους µετόχους (FCFE) 
 

Όσον αφορά τη διαδικασία που θα ακολουθηθεί, αρχικά υπολογίζονται οι ταµιακές ροές 

προς τους µετόχους, λαµβάνοντας υπόψη τη σχέση (4.1). ∆ηλαδή: 

 

Υπολειµµατικές ταµιακές ροές προς τους µετόχους =  

=Καθαρά κέρδη –  

-(Κεφαλαιουχικές δαπάνες – Αποσβέσεις) –  

- (Μεταβολές µη ταµιακού κεφαλαίου κίνησης) + 

+ (Νέα δάνεια – Πληρωµές δανείων)                                                       

 

Έπειτα, για να υπολογιστεί η αξία των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης θα 

χρησιµοποιηθεί η σχέση (4.9) : 

 

1
0

e n

FCFE
V

K g
=

−
 

 

 

Έτσι, λοιπόν, έχουν προκύψει τα εξής: 

 

Τα κεφαλαιουχικά έξοδα για το κάθε έτος υπολογίζονται ως η διαφορά µεταξύ του πάγιου 

ενεργητικού του έτους αυτού και του πάγιου ενεργητικού του προηγούµενου έτους. Οι 

αποσβέσεις που παρουσιάζονται είναι οι ετήσιες και όχι οι συσσωρευµένες και εποµένως 

τοποθετούνται αυτούσιες, όπως παρουσιάζονται στις ενοποιηµένες καταστάσεις των 

ταµιακών ροών. Τα καθαρά κεφαλαιουχικά έξοδα υπολογίζονται ως η διαφορά των 

κεφαλαιουχικών εξόδων του υπό εξέταση έτους µείον τις αποσβέσεις του ίδιου έτους. Το 

καθαρό κεφάλαιο κίνησης είναι η διαφορά µεταξύ του κυκλοφορούντος ενεργητικού και 

των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. Ουσιαστικά, µας δείχνει το κοµµάτι εκείνο των 

κεφαλαίων µακράς διάρκειας που έχουν επενδυθεί σε κυκλοφορούν ενεργητικό. Επίσης, οι 

µεταβολές του κεφαλαίου κίνησης υπολογίζονται ως η διαφορά του καθαρού κεφαλαίου 

κίνησης του τρέχοντος έτους µείον τη διαφορά του καθαρού κεφαλαίου κίνησης του 

προηγούµενου έτους. Ο µακροπρόθεσµος δανεισµός χρησιµοποιείται αυτός καθ’ αυτός 

όπως αναφέρεται στις ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις. Ωστόσο, οι µεταβολές του 
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µακροπρόθεσµου δανείων υπολογίζονται ως η διαφορά των µακροπρόθεσµων δανείων 

του τρέχοντος έτους µείον των µακροπρόθεσµων δανείων του προηγούµενου έτους. Το 

καθαρό εισόδηµα, το οποίο αναγράφεται είναι τα καθαρά κέρδη, δηλαδή κέρδη µετά 

φόρων από τα οποία έχουν αφαιρεθεί τα δικαιώµατα µειοψηφίας.  

 

Κλείνοντας, να τονιστεί ότι κατά τον υπολογισµό των υπολειµµατικών ταµιακών ροών 

προς τους µετόχους δεν συµπεριλαµβάνονται οι αποσβέσεις, αφού κάτι τέτοια θα 

οδηγούσε σε διπλό καταλογισµό αυτών, αφού η αξία του πάγιου ενεργητικού που 

χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό των κεφαλαιουχικών εξόδων είναι η αναπόσβεστη και 

έχουν ήδη αφαιρεθεί οι αποσβέσεις. 

 

Σύµφωνα µε τη σχέση (4.28), το κόστος των ιδίων κεφαλαίων υπολογίζεται ως εξής: 

 

ke = Rf + (Rm–Rf )*β 

όπου: 

Rf : οι αποδόσεις χρεογράφων µηδενικού κινδύνου (risk-free rate), 

Rm : η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς, 

Rm–Rf : η αµοιβή κινδύνου της αγοράς (market risk premium) 

β: συντελεστής βήτα 

 

 

Ο ρυθµός ανάπτυξης έχει υπολογιστεί από τη σχέση (4.5) και είναι ως εξής: 

 

Αναµενόµενος δείκτης ανάπτυξης καθαρών κερδών =  

= (∆είκτης επανεπένδυσης ιδίων κεφαλαίων) * (Απόδοση ιδίων κεφαλαίων)           

 

Η απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων ορίζεται ως το πηλίκο του καθαρού εισοδήµατος 

προς τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων.  

 

Ο δείκτης επανεπένδυσης Ιδίων Κεφαλαίων (4.6) υπολογίζεται ως εξής: 

 

∆είκτης Επανεπένδυσης Ιδίων Κεφαλαίων =  

=(Κεφαλαιουχικά Έξοδα – Αποσβέσεις + Μεταβολή Κεφαλαίου Κίνησης – Νέος ∆ανεισµός 

+ Αποπληρωµές ∆ανεισµού) / Καθαρό Εισόδηµα 
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8.2.2 Υπολογισµός αξίας µε τη µέθοδο της ανάπτυξης των µερισµάτων 
(DGM) 
 

Σύµφωνα µε τη σχέση (3.3), η αξία της µετοχής υπολογίζεται ως εξής: 

 

1
0

s

DPS
V

k g
=

−
 

 

Το προβλεπόµενο µέρισµα ανά µετοχή για την επόµενη περίοδο, υπολογίζεται ως 

εξής: 

 

1DPS  = DPS * (1+ g ) 

όπου, 

DPS = το µέρισµα ανά µετοχή του τρέχοντος έτους 

g = ο σταθερός ρυθµός ανάπτυξης των µερισµάτων 

 

Ο σταθερός ρυθµός ανάπτυξης των µερισµάτων υπολογίζεται µε βάση το δείκτη 

παρακράτησης κερδών (b) και την απόδοση ιδίων κεφαλαίων (ROE). ∆ηλαδή: 

 

  

*g b ROE=  

 

Η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων (ROE), υπολογίζεται ως το πηλίκο των κερδών ανά 

µετοχή προς των ιδίων κεφαλαίων ανά µετοχή. ∆ηλαδή: 

 

ROE=Κέρδη ανά Μετοχή / Ίδια Κεφάλαια ανά Μετοχή 

 

Όσον αφορά το δείκτη παρακράτησης κερδών (b), ορίζεται από την εξής σχέση: 

 

b = 1 – POR 

όπου,  

 

POR, ο δείκτης διανοµής κερδών, όπου δίνεται από το πηλίκο των µερισµάτων προς των 

καθαρών κερδών. ∆ηλαδή: POR = Μερίσµατα / Καθαρά Κέρδη 
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Για τον υπολογισµό του κόστους των ιδίων κεφαλαίων, έχουν ληφθεί τα δεδοµένα από 

προηγούµενο υπολογισµό τους. 

 

8.2.3 Υπολογισµός αξίας µε τη µέθοδο του Ohlson 
 

Σύµφωνα µε το υπόδειγµα του Ohlson, για την αποτίµηση της αξίας των επιχειρήσεων έχει 

ληφθεί υπόψη η εξής σχέση: 

 

 0 0
1 (1 )

t
t

t e

RI
V BV

k

∞

=

= +
+∑  

όπου, 

0BV = η λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης για το τρέχον έτος 

ek = το κόστος των ιδίων κεφαλαίων 

RI = το υπολειµµατικό εισόδηµα 

 

Η λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης για το κάθε έτος έχει ληφθεί από 

τα δεδοµένα του ισολογισµού. Το κόστος των ιδίων κεφαλαίων έχει ληφθεί από 

προηγούµενους υπολογισµούς. Το υπολειµµατικό εισόδηµα, ορίζεται ως η διαφορά του 

καθαρού εισοδήµατος από το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου. ∆ηλαδή: 

 

Υπολειµµατικό Εισόδηµα = Καθαρό Εισόδηµα – Κόστος Μετοχικού Κεφαλαίου 

 

Το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου, υπολογίζεται ως το γινόµενο του µετοχικού 

κεφαλαίου επί το κόστος των ιδίων κεφαλαίων, δηλαδή: 

 

Κόστος Μετοχικού Κεφαλαίου =  Μετοχικό Κεφάλαιο * Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 
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Έχοντας, υπολογίσει τις αξίες για καθένα από τα τρία παραπάνω υποδείγµατα, στο 

κεφάλαιο 9.1, επιχειρείται να βρεθεί κατά πόσο διαφέρει η υπολογισθείσα αξία των 

υποδειγµάτων από την πραγµατική τιµή των µετοχών. Ο υπολογισµός που έχει γίνει είναι 

η διαφορά της υπολογισθείσας αξίας µε την πραγµατική, διαιρεµένα µε την πραγµατική 

αξία. Να τονιστεί, επίσης, ότι παρουσιάζονται ως ποσοστά επί τοις εκατό και είναι σε 

σχετικά και απόλυτα µεγέθη, ενώ, επίσης παρατίθενται, τόσο τα αποτελέσµατα για το µέσο 

όρο των ετών 2006-2010 για καθεµία µετοχή, όσο και ο συνολικός µέσος όρος των έντεκα 

µετοχών για κάθε υπόδειγµα.  

 
 

8.3 Οικονοµετρική Προσέγγιση 
 
 

Η οικονοµετρία είναι ο κλάδος της οικονοµικής επιστήµης που ασχολείται µε την εµπειρική 

µελέτη και αξιολόγηση οικονοµικών σχέσεων. Η συναρτησιακή σχέση που υπάρχει 

ανάµεσα σε δύο µεταβλητές είναι στοχαστική όταν δεν είναι ακριβής. ∆ηλαδή, η τιµή που 

παίρνει η εξαρτηµένη µεταβλητή δεν είναι µοναδική για κάθε προκαθορισµένη τιµή της 

ανεξάρτητης µεταβλητής. Μια οικονοµική σχέση αποτελείται από τα εξής δύο στοιχεία 

(Αγιακλόγλου, Μπένος, 2007): 

 

• Το συστηµατικό µέρος 

• Το µη συστηµατικό µέρος. 

 

Μια οικονοµική σχέση παίρνει την εξής µορφή: 

 0 1( , )Y F X ε β β ε= = + Χ +  

όπου,  

Υ = η εξαρτηµένη µεταβλητή 

Χ = η ανεξάρτητη µεταβλητή 

ε  = η στοχαστική µεταβλητή 

β  = οι παράµετροι του υποδείγµατος 

 

Το υπόδειγµα παλινδρόµησης χρησιµοποιείται για την περιγραφή της σχέσης ανάµεσα 

στις µεταβλητές Χ και Υ.  
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• Η απλή γραµµική παλινδρόµηση 

 

Έστω ότι κάθε τιµή της Υ ορίζεται από την εξίσωση: 

  

1i o i iY β β ε= + Χ +  

όπου, 

iY   = η εξαρτηµένη µεταβλητή 

iΧ  = η ερµηνευτική µεταβλητή 

β    = οι συντελεστές παλινδρόµησης 

iε    = τυχαία µεταβλητή µη εξαρτώµενη από τη iΧ  

 

Η παλινδρόµηση χαρακτηρίζεται ως απλή, καθώς περιέχει µία µόνο ερµηνευτική 

µεταβλητή. Η απλή γραµµική παλινδρόµηση έχει ως σκοπό να καθορίσει τη γραµµική 

σχέση µεταξύ δύο µεταβλητών υποθέτοντας ότι η κατεύθυνση της αιτιολογικής σχέσης 

είναι γνωστή, δηλαδή η Υ προκύπτει από τη Χ.  

 

Η παρουσία του τυχαίου σφάλµατος (ε) είναι ιδιαίτερα σηµαντική, καθώς περιέχει τιµές των 

µεταβλητών που παραλείπονται, καθώς και τιµές άλλων µη-ποσοτικών µεταβλητών που 

δεν µπορούν να περιληφθούν ή λάθη από τη µορφή της συνάρτησης καθώς και τυχαίες 

παραµέτρους. Αν οι τιµές της ανεξάρτητης µεταβλητής δεν ερµηνεύονται επαρκώς από τη 

συµπεριφορά της εξαρτηµένης µεταβλητής, τότε ο ρόλος του τυχαίου σφάλµατος είναι 

ιδιαίτερα σηµαντικός.   

 

Για την εκτίµησης της απλής γραµµικής παλινδρόµησης λαµβάνονται υπόψη οι εξής πέντε 

υποθέσεις: 

• Ο µέσος όρος των τιµών του τυχαίου σφάλµατος για κάθε τιµή είναι µηδέν. 

• Οι τιµές του τυχαίου σφάλµατος είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους. 

• Η διακύµανση των τιµών του τυχαίου σφάλµατος είναι σταθερή και ίδια για την τιµή 

του. 

• Οι τιµές του τυχαίου σφάλµατος ακολουθούν κανονική κατανοµή.  

• Οι τιµές της µεταβλητής Χ είναι ανεξάρτητες του τυχαίου σφάλµατος. 
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Η σχέση που εκφράζει το µοντέλο της αγοράς είναι η εξής: 

*i i m iR a b R e= + +  

όπου,  

iR  = η µέση τιµή της µετοχής για κάθε έτος 

ib  = το µέτρο του συστηµατικού κινδύνου της µετοχής 

mR = η µεταβολή κάθε µοντέλου αποτίµησης 

ie = η µεταβολή της απόδοσης της µετοχής που οφείλεται στο µη συστηµατικό κίνδυνο 

 

8.3.1 Εξέταση σχέσης της πραγµατικής αξίας των µετοχών µε τις 

υπολογισθείσες αξίες του εκάστοτε υποδείγµατος 

 
Στο επόµενο κεφάλαιο θα γίνει η ανάλυση της συσχέτισης των πραγµατικών τιµών των 

µετοχών µε τις υπολογισθείσες τιµές των τριών υποδειγµάτων. Η µελέτη θα γίνει µε απλή 

γραµµική παλινδρόµηση, χρησιµοποιώντας το στατιστικό πακέτο SPSS. Πιο αναλυτικά: 

 

• Για το υπόδειγµα υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους 

(FCFE) θα εξεταστεί η  συσχέτιση των πραγµατικών τιµών των έντεκα (11) µετοχών για τα 

έτη 2006 έως και 2010 µε τις υπολογισθείσες τιµές του εν λόγω υποδείγµατος. 

 

• Για το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων (DGM), θα εξεταστεί η συσχέτιση των 

πραγµατικών τιµών των έντεκα (11) µετοχών για τα έτη 2006 έως και 2010 µε τις 

υπολογισθείσες τιµές του εν λόγω υποδείγµατος. 

 

• Για το υπόδειγµα του Ohlson, θα εξεταστεί η  συσχέτιση των πραγµατικών τιµών 

των έντεκα (11) µετοχών για τα έτη 2006 έως και 2010 µε τις υπολογισθείσες τιµές του εν 

λόγω υποδείγµατος. 
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8.3.2 Εξέταση σχέσης της πραγµατικής αξίας των µετοχών µε τις 

παραµέτρους του εκάστοτε υποδείγµατος 

  
 
Στο επόµενο κεφάλαιο, θα επιχειρηθεί να βρεθεί κατά πόσο σχετίζονται τα αποτελέσµατα 

του κάθε υποδείγµατος µε τις αντίστοιχες παραµέτρους του. Η διαδικασία, αυτή θα γίνει µε 

παλινδρόµηση, χρησιµοποιώντας το στατιστικό πακέτο SPSS.  

 

Πιο αναλυτικά, για το υπόδειγµα υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους 

µετόχους (FCFE), θα εξεταστεί η συσχέτιση των πραγµατικών τιµών των µετοχών για τα 

έτη 2006 έως και 2010 µε τις προεξοφληµένες ταµιακές ροές προς τους µετόχους. Η 

διαδικασία θα γίνει µε απλή γραµµική παλινδρόµηση.  

 

Για το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων (DGM), θα εξεταστεί η συσχέτιση της µέσης 

τιµής των έντεκα (11) µετοχών για τα έτη 2006 έως και 2010 µε τα προεξοφληµένα 

µερίσµατα. Η διαδικασία θα γίνει µε απλή γραµµική παλινδρόµηση. 

 

Τέλος για το υπόδειγµα του Ohlson θα πραγµατοποιηθούν δύο πολλαπλές γραµµικές 

παλινδροµήσεις. Στην πρώτη θα εξετάζεται η συσχέτιση της µέσης τιµής των έντεκα (11) 

µετοχών για τα έτη 2006 έως και µε τα ίδια κεφάλαια ανά µετοχή και τα κέρδη ανά µετοχή, 

ενώ στη δεύτερη θα εξετάζεται η συσχέτιση της µέσης τιµής των έντεκα (11) µετοχών για 

τα έτη 2006 έως και 2010  µε τα ίδια κεφάλαια ανά µετοχή και το υπολειµµατικό εισόδηµα.  

 

Πριν προχωρήσουµε στην ανάλυση του εµπειρικού µέρους, θα πρέπει να τονίσουµε, ότι 

και στα τρία υποδείγµατα (FCFE, DGM, Ohlson), αναµένουµε θετική συσχέτιση µεταξύ των 

τιµών των µετοχών και των παραµέτρων τους. Όπως, άλλωστε, φαίνεται και από τις 

σχέσεις – εξισώσεις των υποδειγµάτων, όταν αυξάνεται η αξία της µετοχής, τότε αυξάνεται 

και η παράµετρος – συντελεστής τους. Οπότε υπάρχει µια ανάλογη σχέση και αυτή 

προσδοκούµε να αποδειχτεί και στις παλινδροµήσεις που θα παρατεθούν παρακάτω. 
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8.4 Επίλογος 
 
 

Έχοντας ολοκληρώσει την ανάλυση της µεθοδολογίας που θα ακολουθηθεί για τη 

διπλωµατική εργασία, θα περάσουµε στο επόµενο κεφάλαιο, το οποίο είναι και το 

τελευταίο που ανήκει στο πρακτικό µέρος της εργασίας. Εκεί, θα παρατεθούν τα 

αποτελέσµατα της έρευνας, ενώ παράλληλα θα γίνει και η ανάλυσή τους. 
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Κεφάλαιο 9 

Αποτελέσµατα έρευνας – Συµπεράσµατα 
 
 

 
Όπως προαναφέρθηκε, το κεφάλαιο 9 είναι το τελευταίο που ανήκει στο πρακτικό µέρος 

της εργασίας. Εδώ, παρατίθενται και αναλύονται τα αποτελέσµατα από τις εξισώσεις των 

υποδειγµάτων που έχουν προηγηθεί. Πιο αναλυτικά, µελετώνται τα εξής τρία υποδείγµατα: 

α) της ανάπτυξης µερισµάτων (DGM), β) των υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους 

µετόχους (FCFE) και γ) του Ohlson. Σκοπός µας, εδώ είναι να µελετήσουµε αν τα 

αποτελέσµατα που εξάγονται από κάθε υπόδειγµα υπερτιµούν ή υποτιµούν την αξία της 

µετοχής 

 

Επίσης, παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα και η ανάλυση της παλινδρόµησης. Όπως ήδη 

έχει αναφερθεί η παλινδρόµηση που έχει γίνει αφορά στην εξέταση της συσχέτισης: α) της 

πραγµατικής τιµής της µετοχής µε την υπολογισθείσες τιµές κάθε υποδείγµατος και β) των 

παραµέτρων του κάθε υποδείγµατος µε την πραγµατική τιµή της µετοχής.  

 

Στο τέλος, αυτού του κεφαλαίου, θα παρατεθούν τα γενικά συµπεράσµατα που έχουν 

εξαχθεί από τη µελέτη.  

 

9.1 Εξέταση απόκλισης της υπολογισθείσας τιµής των µετοχών 
για κάθε υπόδειγµα σε σχέση µε την πραγµατική τιµή 
 

 

Παρακάτω παρατίθενται τα αποτελέσµατα, µε βάση των τρόπο που έχει αναλυθεί στο 

προηγούµενο κεφάλαιο. Να τονιστεί, ωστόσο,  ότι οι υπολογισθείσες αξίες για καθένα από 

τα παραπάνω υποδείγµατα, παρατίθενται στο παράρτηµα της εργασίας.  

 

Επίσης, να σηµειωθεί ότι στους παρακάτω πίνακες που απεικονίζεται ο µέσος όρος για 

κάθε µετοχή από το 2006 έως και το 2010, φαίνεται κατά πόσο η αξία της µετοχής 

θεωρείται υπερτιµηµένη ή υποτιµηµένη για κάθε ένα από τα τρία υποδείγµατα, όπως 

επίσης και ο συνολικός µέσος όρος των µετοχών. Παρουσιάζεται δηλαδή, η απόκλιση της 
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υπολογισθείσας τιµής από την πραγµατική. Τέλος, όπως προαναφέρθηκε οι υπολογισµοί 

έχουν πραγµατοποιηθεί, τόσο σε σχετικούς, όσο και σε απόλυτους όρους. Αρχικά θα 

ξεκινήσουµε µε την ανάλυση των σχετικών όρων.  

Πίνακας 9.1: 
Εξέταση απόκλισης των αποτελεσµάτων των τριών υποδειγµάτων σε σχέση µε την 

πραγµατική τιµή για το µέσο όρο καθεµιάς εταιρείας, σε σχετικούς όρους 
 
 

Ονοµασία Μετοχής Μέσος Όρος FCFE 
(2006-2010) 

 Μέσος Όρος DGM 
(2006-2010) 

 Μέσος Όρος 
OHLSON  

(2006-2010) 
    
Coca – Cola -51% -42% -43% 
Βιοχάλκο 8% -80% 65% 
Οπάπ 146% 58% -81% 
Τιτάν -147% 99% -6% 
Οτέ -58% -46% -58% 
Ελληνικά Πετρέλαια -15% -38% 11% 
Μότορ όϊλ 3% 135% -59% 
Μυτιλιναίος 24% -78% 29% 
Ιντραλότ -44% -54% -48% 
Ελλάκτωρ -78% -80% 29% 
∆εή -8% -66% 77% 
 
 

Όπως παρατηρούµε από τον παραπάνω πίνακα, η τιµή της Coca – Cola, του Οτέ και της 

Ιντραλότ παρουσιάζουν αρνητική απόκλιση σε σχέση µε την πραγµατική τιµή της και για τα 

τρία υποδείγµατα αποτίµησης.  

 

Επίσης, οι µετοχές των Ελληνικών Πετρελαίων,  του Ελλάκτωρα και της ∆εή, εµφανίζουν 

αρνητική σχέση µε τις πραγµατικές τιµές για τα υποδείγµατα των υπολειµµατικών 

ταµιακών ροών προς τους µετόχους και της ανάπτυξης µερισµάτων, ενώ για το υπόδειγµα 

του Ohlson παρουσιάζουν θετική απόκλιση. 

 

Επιπρόσθετα, οι µετοχές του Οπάπ και της Μότορ Όϊλ  έχουν θετική απόκλιση από την 

από την πραγµατική τους τιµή για τα πρώτα δύο υποδείγµατα, ενώ για το υπόδειγµα του 

Ohlson παρουσιάζουν αρνητική απόκλιση. 

 

Ακόµα, οι µετοχές της Βιοχάλκο και του Μυτιλιναίου, παρουσιάζουν θετική απόκλιση για τα 

υποδείγµατα των υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους και του Ohlson, 
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ενώ αρνητική για το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων. Όσον αφορά τη µετοχή του 

Τιτάνα, έχει θετική απόκλιση µόνο για το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων.   

 
Κλείνοντας, παρατηρούµε από τον παραπάνω πίνακα ότι στο υπόδειγµα του Ohlson 

εµφανίζονται οι λιγότερες αποκλίσεις, ενώ ακολουθεί το υπόδειγµα ανάπτυξης 

µερισµάτων. Ωστόσο, αυτό θα φανεί και στον παρακάτω πίνακα, όπου λαµβάνουµε 

υπόψη το µέσο όρο των αποκλίσεων όλων των εταιρειών. 

 

Πίνακας 9.2: 
Εξέταση απόκλισης των αποτελεσµάτων των τριών υποδειγµάτων σε σχέση µε την 

πραγµατική τιµή των µετοχών για το µέσο όρο όλων των εταιρειών, σε σχετικούς όρους 
 

 
 FCFE DGM OHLSON 

    
Μέσος Όρος για 
όλες τις εταιρείες -20% -17% -8% 

 
 

 

Στον παραπάνω πίνακα έχει ληφθεί υπόψη ο µέσος όρος των έντεκα εταιρειών από τον 

πίνακα 9.1 για κάθε ένα από τα τρία υποδείγµατα. Όπως φαίνεται, το υπόδειγµα 

υπολειµµατικών ταµιακών ροών  και τα τρία υποδείγµατα αποτίµησης παρουσιάζουν 

αρνητικές αποκλίσεις πραγµατικών τιµών σε σχέση µε τις υπολογισθείσες. Το µεν πρώτο 

υπόδειγµα, δηλαδή των υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους (FCFE) 

εµφανίζει αρνητική απόκλιση κατά 20%, το µεν δεύτερο, δηλαδή της ανάπτυξης 

µερισµάτων (DGM) κατά 17%, ενώ τη µικρότερη εµφανίζει το υπόδειγµα του Ohlson (-8%).  

Ως, εκ, τούτου θα µπορούσαµε να πούµε ότι το υπόδειγµα του Ohlson είναι εκείνο που 

προσεγγίζει περισσότερο και τη δίκαιη τιµή της µετοχής. 
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Πίνακας 9.3: 

Εξέταση απόκλισης των αποτελεσµάτων των τριών υποδειγµάτων σε σχέση µε την 
πραγµατική τιµή  των µετοχών για το µέσο όρο καθεµιάς εταιρείας, σε απόλυτους όρους 

 

Ονοµασία Μετοχής Μέσος Όρος FCFE 
(2006-2010) 

 Μέσος Όρος DGM 
(2006-2010) 

 Μέσος Όρος 
OHLSON  

(2006-2010) 
    
Coca – Cola 60% 47% 43% 
Βιοχάλκο 140% 80% 65% 
Οπάπ 146% 60% 81% 
Τιτάν 202% 117% 39% 
Οτέ 61% 50% 58% 
Ελληνικά Πετρέλαια 71% 38% 27% 
Μότορ όϊλ 46% 162% 59% 
Μυτιλιναίος 170% 78% 59% 
Ιντραλότ 370% 54% 48% 
Ελλάκτωρ 78% 80% 57% 
∆εή 104% 66% 91% 
 

 

Ο παραπάνω πίνακας παρουσιάζει την απόκλιση των υπολογισθεισών τιµών για κάθε ένα 

από τα τρία υποδείγµατα από την πραγµατική τιµή των µετοχών. Όπως, φαίνεται τα 

αποτελέσµατα είναι σε απόλυτους όρους κα αφορούν το µέσο όρο της περιόδου 2006 έως 

και 2010.  Το συµπέρασµα που προκύπτει από τον πίνακα είναι ότι το υπόδειγµα του 

Ohlson εµφανίζει τη µικρότερη απόκλιση µε εξαίρεση κάποιες λίγες µετοχές, ενώ 

ακολουθεί το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων (DGM). Τέλος, να αναφερθεί ότι το 

γεγονός ότι το υπόδειγµα της ανάπτυξης µερισµάτων (DGM) παρουσιάζει ιδιαίτερα υψηλές 

αποκλίσεις στο µέσο όρο κάποιων µετοχών, οφείλεται στο γεγονός ότι οι εν λόγω εταιρείες 

δεν έχουν δώσει µέρισµα, µε αποτέλεσµα να εµφανίζουν µηδενική αξία.  
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Πίνακας 9.4: 

Εξέταση απόκλισης των αποτελεσµάτων των τριών υποδειγµάτων σε σχέση µε την 
πραγµατική τιµή των µετοχών για το µέσο όρο όλων των εταιρειών, σε απόλυτους όρους 

 

 FCFE DGM OHLSON 
    

Μέσος Όρος για 
όλες τις εταιρείες 132% 76% 57% 

 

 

Ο παραπάνω πίνακας απεικονίζει το µέσο όρο των τιµών των έντεκα εταιρειών για την 

περίοδο 2006 έως και 2010. Οι τιµές είναι σε απόλυτους όρους και έχουν ληφθεί από τον 

πίνακα 9.3. 

 

Ουσιαστικά, αυτά τα οποία αναφέραµε στην ανάλυση του προηγούµενου πίνακα, 

επιβεβαιώνονται και εδώ. ∆ηλαδή, όπως παρατηρούµε, το υπόδειγµα του Ohlson 

εµφανίζει τη µικρότερη απόκλιση (57%) σε σχέση µε τα άλλα δύο υποδείγµατα, ενώ 

δεύτερο έρχεται το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων (DGM).  

 

Στο επόµενο κεφάλαιο θα πραγµατοποιήσουµε γραµµική παλινδρόµηση, προκειµένου να 

ερευνήσουµε τη συσχέτιση της πραγµατικής τιµής των µετοχών µε τις υπολογισθείσες 

αξίες για κάθε ένα από τα τρία υποδείγµατα.  
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9.2 Αποτελέσµατα παλινδρόµησης της πραγµατικής αξίας των 

µετοχών µε τις υπολογισθείσες τιµές των υποδειγµάτων 

 

 

Ο παρακάτω πίνακας εξετάζει τη συσχέτιση της πραγµατικής αξίας των έντεκα (11) 

µετοχών για την περίοδο 2006 έως και 2010 µε τις υπολογισθείσες αξίες του εκάστοτε 

υποδείγµατος. Να τονιστεί, ότι οι υπολογισθείσες αξίες για κάθε ένα από τα τρία 

υποδείγµατα παρουσιάζονται στο παράρτηµα της εργασίας. 

 Έτσι, προκύπτει ο παρακάτω πίνακας: 

 

Πίνακας 9.5: 
Αποτελέσµατα παλινδρόµησης της πραγµατικής αξίας της µετοχής µε τις υπολογισθείσες 

αξίες του εκάστοτε υποδείγµατος 
 

Μεταβλητές FCFE DGM OHLSON 

    

Adjusted R² 16,8% 38,7% 60,7% 

 

Std error of the estimate 

 

8,14 

 

6,99 

 

5,59 

 

F 

 

11,89 

 

35,04 

 

84,28 

 

Sig. F change 

 

0,001 

 

0,000 

 

0,000 

 

Σταθερός όρος 

 

9,40 

 

8,46 

 

5,78 

 

Ανεξάρτητη µεταβλητή 

 

0,27 

 

0,47 

 

0,97 

 

t – statistic σταθερού όρου 

 

6,00 

 

6,81 

 

5,20 

 

t – statistic ανεξάρτητης µεταβλητής 

 

3,45 

 

5,92 

 

9,18 
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Όπως, παρατηρούµε από τον παραπάνω πίνακα και πιο συγκεκριµένα, εξετάζοντας τις 

υπολειµµατικές ταµιακές ροές προς τους µετόχους, προκύπτει από το προσαρµοσµένο 

συντελεστή προσδιορισµού (Adjusted R Square), ότι µόλις το 16,8% της µεταβλητότητας 

της εξαρτηµένης µεταβλητής Υ, δηλαδή οι πραγµατικές τιµές των µετοχών, ερµηνεύεται 

από τη µεταβλητότητα της ανεξάρτητης µεταβλητής Χ, δηλαδή από τις υπολογισθείσες 

τιµές του υποδείγµατος. Το υπόλοιπο 83,2% της µεταβλητότητας της εξαρτηµένης 

µεταβλητής Υ ερµηνεύεται από άλλους παράγοντες που δεν ελήφθησαν υπόψη στο 

αρχικό απλό γραµµικό υπόδειγµα. Επίσης,  το τυπικό λάθος της εκτίµησης είναι 8,14, ενώ 

ο λόγος του µέσου τετραγώνου µεταξύ των οµάδων προς το µέσο τετράγωνο στο 

εσωτερικό των οµάδων δίνει την τιµή του κριτηρίου F που είναι 11,89. Τέλος, από τον 

παραπάνω πίνακα, προκύπτει ότι η δειγµατοληπτική κατανοµή του λόγου των µέσων 

τετραγώνων, ακολουθεί την κατανοµή F µε 1 και 53 βαθµούς ελευθερίας. Η πιθανότητα, 

όµως, να προκύψει µια τιµή για τη συγκεκριµένη κατανοµή F είναι sig<0,05 (στον πίνακα, 

όπως αναφέρεται είναι 0,001). Εποµένως, η πιθανότητα να ισχύει η µηδενική υπόθεση της 

πιθανότητας, απορρίπτεται, άρα το υπόδειγµα προσαρµόζεται καλά στα δεδοµένα. 

 

Συνεχίζοντας την ανάλυση του παραπάνω πίνακα θα προχωρήσουµε στην εξέταση της 

πραγµατικής τιµής µε τις υπολογισθείσες τιµές του υποδείγµατος ανάπτυξης µερισµάτων.  

Όπως, παρατηρούµε από το προσαρµοσµένο συντελεστή προσδιορισµού (Adjusted R 

Square), το 38,7% της µεταβλητότητας της εξαρτηµένης µεταβλητής Υ, δηλαδή οι µέσες 

τιµές των µετοχών, ερµηνεύεται από τη µεταβλητότητα της ανεξάρτητης µεταβλητής Χ, 

δηλαδή από τις υπολογισθείσες αξίες του υποδείγµατος. Το υπόλοιπο 61,3% της 

µεταβλητότητας της εξαρτηµένης µεταβλητής Υ ερµηνεύεται από άλλους παράγοντες που 

δεν ελήφθησαν υπόψη στο αρχικό απλό γραµµικό υπόδειγµα. Επίσης,  το τυπικό λάθος 

της εκτίµησης είναι 6,99, ενώ ο λόγος του µέσου τετραγώνου µεταξύ των οµάδων προς το 

µέσο τετράγωνο στο εσωτερικό των οµάδων δίνει την τιµή του κριτηρίου F που είναι 35,04. 

Τέλος, από τον παραπάνω πίνακα, προκύπτει ότι η δειγµατοληπτική κατανοµή του λόγου 

των µέσων τετραγώνων, ακολουθεί την κατανοµή F µε 1 και 53 βαθµούς ελευθερίας. Η 

πιθανότητα, όµως, να προκύψει µια τιµή για τη συγκεκριµένη κατανοµή (δηλαδή F=35,04) 

είναι sig<0,05 (στον πίνακα, όπως αναφέρεται είναι 0,00). Εποµένως, η πιθανότητα να 

ισχύει η µηδενική υπόθεση της πιθανότητας, απορρίπτεται, άρα το υπόδειγµα 

προσαρµόζεται καλά στα δεδοµένα. 
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Τέλος, στο υπόδειγµα του Ohlson, παρατηρούµε από το προσαρµοσµένο συντελεστή 

προσδιορισµού (Adjusted R Square), ότι 60,7% της µεταβλητότητας της εξαρτηµένης 

µεταβλητής Υ, δηλαδή οι µέσες τιµές των µετοχών, ερµηνεύεται από τη µεταβλητότητα της 

ανεξάρτητης µεταβλητής Χ, δηλαδή από τις υπολογισθείσες αξίες του υποδείγµατος. Το 

υπόλοιπο 39,3% της µεταβλητότητας της εξαρτηµένης µεταβλητής Υ ερµηνεύεται από 

άλλους παράγοντες που δεν ελήφθησαν υπόψη στο αρχικό απλό γραµµικό υπόδειγµα. 

Επίσης,  το τυπικό λάθος της εκτίµησης είναι 5,59, ενώ ο λόγος του µέσου τετραγώνου 

µεταξύ των οµάδων προς το µέσο τετράγωνο στο εσωτερικό των οµάδων δίνει την τιµή 

του κριτηρίου F που είναι 84,28. Τέλος, από τον παραπάνω πίνακα, προκύπτει ότι η 

δειγµατοληπτική κατανοµή του λόγου των µέσων τετραγώνων, ακολουθεί την κατανοµή F 

µε 1 και 53 βαθµούς ελευθερίας. Η πιθανότητα, όµως, να προκύψει µια τιµή για τη 

συγκεκριµένη κατανοµή (δηλαδή F=84,28) είναι sig<0,05 (στον πίνακα, όπως αναφέρεται 

είναι 0,00). Εποµένως, η πιθανότητα να ισχύει η µηδενική υπόθεση της πιθανότητας, 

απορρίπτεται, άρα το υπόδειγµα προσαρµόζεται καλά στα δεδοµένα. 

 

Συντελεστές συσχέτισης: 

 

Στη συνέχεια θα αναλυθούν οι συντελεστές συσχέτισης για τα παραπάνω υποδείγµατα.  

 

Αρχικά, στο υπόδειγµα υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους (FCFE), 

παρατηρούµε ότι: 

 

Rτιµή µετοχής = 9,4 + 0,27 * RFCFE 

 

Επίσης. όπως προκύπτει από τον παραπάνω πίνακα για το σταθερό όρο ισχύει ότι 

│tstat│=6 > 2, άρα είναι στατιστικά σηµαντικός, ενώ για την ανεξάρτητη µεταβλητή, │tstat│= 

3,45 > 2, οπότε και εδώ είναι στατιστικά σηµαντική. Τέλος, να σηµειωθεί ότι η σχέση της 

εξαρτηµένης µεταβλητής µε την ανεξάρτητη µεταβλητή είναι θετική και αν για παράδειγµα 

αυξάνεται κατά 1 µονάδα η πραγµατική τιµή της µετοχής,  τότε αυξάνεται κατά 0,27 η αξία 

της µετοχής σύµφωνα µε το υπόδειγµα υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους 

µετόχους. 
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Στη συνέχεια, θα προχωρήσουµε στην ανάλυση των συντελεστών συσχέτισης του 

υποδείγµατος ανάπτυξης µερισµάτων: 

 
Από τον παραπάνω πίνακα προκύπτει ότι: Rτιµή µετοχής = 8,46 + 0,47 * RDGM 

 

Επίσης. όπως προκύπτει από τον παραπάνω πίνακα για το σταθερό όρο ισχύει ότι 

│tstat│=6,81>2, άρα είναι στατιστικά σηµαντικός, ενώ για την ανεξάρτητη µεταβλητή, 

│tstat│= 5,92 >2, οπότε και εδώ είναι στατιστικά σηµαντική. Επίσης, πρέπει να σηµειωθεί 

ότι η σχέση της εξαρτηµένης µεταβλητής µε την ανεξάρτητη µεταβλητή είναι θετική. 

 

Τέλος, θα εξετάσουµε τους συντελεστές συσχέτισης του υποδείγµατος του Ohlson, Έτσι, 

έχουµε: 

 

Από τον παραπάνω πίνακα προκύπτει ότι: Rτιµή µετοχής = 5,78 + 0,97 * ROhlson 

 

Επίσης. όπως προκύπτει από τον παραπάνω πίνακα για το σταθερό όρο ισχύει ότι 

│tstat│=5,2>2, άρα είναι στατιστικά σηµαντικός, ενώ για την ανεξάρτητη µεταβλητή, 

│tstat│= 9,18 >2, οπότε και εδώ είναι στατιστικά σηµαντική. Τέλος, να σηµειωθεί ότι η 

σχέση της εξαρτηµένης µεταβλητής µε την ανεξάρτητη µεταβλητή είναι θετική.  

 
 
Τα αποτελέσµατα των παραπάνω παλινδροµήσεων, δείχνουν ότι το υπόδειγµα του 

Ohlson παρουσιάζει τη µεγαλύτερη ερµηνευτική ικανότητα σε σχέση µε την πραγµατική 

αξία της µετοχής. Στη συνέχεια, δεύτερο έρχεται το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων, 

ενώ τελευταίο, το υπόδειγµα υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους. 

 

Επίσης, να τονιστεί ότι και τα τρία υποδείγµατα προσαρµόζονται καλά στα δεδοµένα µας, 

µιας και απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση της πιθανότητας. 
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9.3 Αποτελέσµατα παλινδρόµησης των πραγµατικών τιµών των 

µετοχών µε τους συντελεστές προσδιορισµού των υποδειγµάτων 

 

 

Στους παρακάτω πίνακες, παρατίθενται τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης σχετικά µε 

την εξέταση της συσχέτισης των πραγµατικών τιµών των µετοχών για τα έτη 2006 έως και 

2010 µε τους συντελεστές προσδιορισµού του κάθε ενός από τα τρία υποδείγµατα. 

 

 

Πίνακας 9.6: 
Αποτελέσµατα παλινδρόµησης της πραγµατικής αξίας της µετοχής µε τους συντελεστές 

προσδιορισµού του εκάστοτε υποδείγµατος 
 

Μεταβλητές FCFE DGM BV - EPS 

(OHLSON

)           

BV – RI 

(OHLSON) 

     

Adjusted R² 5% 28,8% 49,8% 58,7% 

 

 

Std error of the estimate 

 

 

8,70 

 

 

7,53 

 

 

12,89 

 

 

8,05 

 

 

F 

 

 

3,87 

 

 

22,84 

 

 

7,74 

 

 

7,22 

 

 

Sig. F change 

 

 

0,045 

 

 

0,000 

 

 

0,001 

 

 

0,002 

 

 

Σταθερός όρος 

 

 

13,33 

 

 

9,14 

 

 

8,80 

 

 

9,15 

 

 

Ανεξάρτητη µεταβλητή 

 

 

0,67 

 

 

7,65 

 

0,09 (BV) 

3,68 (EPS) 

 

0,18 (BV) 

3,35 (RI) 

 

t – statistic σταθερού όρου 

 

11,36 

 

6,88 

 

4,77 

 

4,99 
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t – statistic ανεξάρτητης µεταβλητής 

 

1,97 

 

4,78 

4,93 (BV) 

3,52 (EPS) 

3,04 (BV) 

3,37 (RI) 

 

 

 
 
Από τον παραπάνω πίνακα, αρχικά θα εξετάσουµε από το υπόδειγµα υπολειµµατικών 

ταµιακών ροών προς τους µετόχους (FCFE) τη σχέση της αξίας των πραγµατικών τιµών 

των µετοχών µε τις ταµιακές ροές προς τους µετόχους. Όπως, παρατηρούµε από το 

προσαρµοσµένο συντελεστή προσδιορισµού (Adjusted R Square), µόλις το 5% της 

µεταβλητότητας της εξαρτηµένης µεταβλητής Υ, δηλαδή οι µέσες τιµές των µετοχών, 

ερµηνεύεται από τη µεταβλητότητα της ανεξάρτητης µεταβλητής Χ, δηλαδή από τις 

ταµιακές ροές από τους µετόχους. Το υπόλοιπο 95% της µεταβλητότητας της εξαρτηµένης 

µεταβλητής Υ ερµηνεύεται από άλλους παράγοντες που δεν ελήφθησαν υπόψη στο 

αρχικό απλό γραµµικό υπόδειγµα. Επίσης,  το τυπικό λάθος της εκτίµησης είναι 8,7, ενώ ο 

λόγος του µέσου τετραγώνου µεταξύ των οµάδων προς το µέσο τετράγωνο στο εσωτερικό 

των οµάδων δίνει την τιµή του κριτηρίου F που είναι 3,87. Τέλος, από τον παραπάνω 

πίνακα, προκύπτει ότι η δειγµατοληπτική κατανοµή του λόγου των µέσων τετραγώνων, 

ακολουθεί την κατανοµή F µε 1 και 53 βαθµούς ελευθερίας. Η πιθανότητα, όµως, να 

προκύψει µια τιµή για τη συγκεκριµένη κατανοµή είναι sig<0,05 (στον πίνακα, όπως 

αναφέρεται είναι 0,045). Εποµένως, η πιθανότητα να ισχύει η µηδενική υπόθεση της 

πιθανότητας, απορρίπτεται, άρα το υπόδειγµα προσαρµόζεται καλά στα δεδοµένα. 

 

Συνεχίζοντας την ανάλυση του παραπάνω πίνακα θα προχωρήσουµε στην εξέταση της 

σχέσης του µέσου όρου των τιµών των µετοχών µε το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων 

και πιο συγκεκριµένα µε την προεξόφληση των µερισµάτων. Όπως, παρατηρούµε από το 

προσαρµοσµένο συντελεστή προσδιορισµού (Adjusted R Square), µόλις το 28,8% της 

µεταβλητότητας της εξαρτηµένης µεταβλητής Υ, δηλαδή οι µέσες τιµές των µετοχών, 

ερµηνεύεται από τη µεταβλητότητα της ανεξάρτητης µεταβλητής Χ, δηλαδή από την 

προεξόφληση των µερισµάτων. Το υπόλοιπο 71,2% της µεταβλητότητας της εξαρτηµένης 

µεταβλητής Υ ερµηνεύεται από άλλους παράγοντες που δεν ελήφθησαν υπόψη στο 

αρχικό απλό γραµµικό υπόδειγµα. Επίσης,  το τυπικό λάθος της εκτίµησης είναι 7,53, ενώ 

ο λόγος του µέσου τετραγώνου µεταξύ των οµάδων προς το µέσο τετράγωνο στο 

εσωτερικό των οµάδων δίνει την τιµή του κριτηρίου F που είναι 22,84. Τέλος, από τον 

παραπάνω πίνακα, προκύπτει ότι η δειγµατοληπτική κατανοµή του λόγου των µέσων 
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τετραγώνων, ακολουθεί την κατανοµή F µε 1 και 53 βαθµούς ελευθερίας. Η πιθανότητα, 

όµως, να προκύψει µια τιµή για τη συγκεκριµένη κατανοµή είναι sig<0,05 (στον πίνακα, 

όπως αναφέρεται είναι 0,00). Εποµένως, η πιθανότητα να ισχύει η µηδενική υπόθεση της 

πιθανότητας, απορρίπτεται, άρα το υπόδειγµα προσαρµόζεται καλά στα δεδοµένα. 

 

Στη συνέχεια, θα προχωρήσουµε στην πολλαπλή γραµµική παλινδρόµηση του 

υποδείγµατος του Ohlson. Στο σηµείο αυτό θα εξετάσουµε τη σχέση της αξίας των 

πραγµατικών τιµών των µετοχών για τα έτη 2006 έως και 2010 µε τις παραµέτρους του 

υποδείγµατος του Ohlson. ∆ηλαδή: α) µε τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων ανά 

µετοχή και των κερδών ανά µετοχή και β) µε τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων ανά 

µετοχή και του υπολειµµατικού εισοδήµατος. 

 

 Όσον αφορά τη σχέση της πραγµατικής αξίας των τιµών των µετοχών µε τη λογιστική αξία 

των ιδίων κεφαλαίων ανά µετοχή και των κερδών ανά µετοχή, παρατηρούµε από το 

προσαρµοσµένο συντελεστή προσδιορισµού (Adjusted R Square) ότι το 49,8% της 

µεταβλητότητας της εξαρτηµένης µεταβλητής Υ, δηλαδή οι πραγµατικές τιµές των 

µετοχών, ερµηνεύεται από τη µεταβλητότητα των ανεξάρτητων µεταβλητών Χ, δηλαδή 

από τα ίδια κεφάλαια ανά µετοχή και τα κέρδη ανά µετοχή. Το υπόλοιπο 50,2% της 

µεταβλητότητας της εξαρτηµένης µεταβλητής Υ ερµηνεύεται από άλλους παράγοντες που 

δεν ελήφθησαν υπόψη στο αρχικό υπόδειγµα.  Επίσης, το τυπικό σφάλµα της εκτίµησης 

είναι ιδιαίτερα 12,89, ενώ ο λόγος του µέσου τετραγώνου µεταξύ των οµάδων προς το 

µέσο τετράγωνο στο εσωτερικό των οµάδων δίνει την τιµή του κριτηρίου F και είναι 7,74. 

Επίσης, από τον παραπάνω πίνακα, προκύπτει ότι η δειγµατοληπτική κατανοµή του λόγου 

των µέσων τετραγώνων, ακολουθεί την κατανοµή F µε 2 και 52 βαθµούς ελευθερίας. Η 

πιθανότητα, όµως, να προκύψει µια τιµή για τη συγκεκριµένη κατανοµή είναι sig<0,05 

(στον πίνακα, όπως αναφέρεται είναι 0,001). Εποµένως, η πιθανότητα να ισχύει η 

µηδενική υπόθεση της πιθανότητας, απορρίπτεται, άρα το υπόδειγµα προσαρµόζεται καλά 

στα δεδοµένα. 

 

Τέλος, όσον αφορά τη σχέση της πραγµατικής αξίας µε τη λογιστική αξία των ιδίων 

κεφαλαίων ανά µετοχή και του υπολειµµατικού εισοδήµατος παρατηρούµε από το 

προσαρµοσµένο συντελεστή προσδιορισµού (Adjusted R Square) ότι το 58,7% της 

µεταβλητότητας της εξαρτηµένης µεταβλητής Υ, δηλαδή οι υπολογισθείσες τιµές των 

µετοχών, ερµηνεύεται από τη µεταβλητότητα των ανεξάρτητων µεταβλητών Χ, δηλαδή 
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από τα ίδια κεφάλαια ανά µετοχή και το υπολειµµατικό εισόδηµα. Το υπόλοιπο 41,3% της 

µεταβλητότητας της εξαρτηµένης µεταβλητής Υ ερµηνεύεται από άλλους παράγοντες που 

δεν ελήφθησαν υπόψη στο αρχικό υπόδειγµα.  Επίσης, το τυπικό σφάλµα της εκτίµησης 

είναι 8,05, ενώ ο λόγος του µέσου τετραγώνου µεταξύ των οµάδων προς το µέσο 

τετράγωνο στο εσωτερικό των οµάδων δίνει την τιµή του κριτηρίου F και είναι πολύ 7,23. 

Επίσης, από τον παραπάνω πίνακα, προκύπτει ότι η δειγµατοληπτική κατανοµή του λόγου 

των µέσων τετραγώνων, ακολουθεί την κατανοµή F µε 2 και 52 βαθµούς ελευθερίας. Η 

πιθανότητα, όµως, να προκύψει µια τιµή για τη συγκεκριµένη κατανοµή F είναι sig<0,05 

(στον πίνακα, όπως αναφέρεται είναι 0,002). Εποµένως, η πιθανότητα να ισχύει η 

µηδενική υπόθεση της πιθανότητας, απορρίπτεται, άρα το υπόδειγµα προσαρµόζεται καλά 

στα δεδοµένα. 

 

Συντελεστές συσχέτισης: 

 

Στη συνέχεια θα αναλυθούν οι συντελεστές συσχέτισης για τα παραπάνω υποδείγµατα.  

 

Αρχικά, στο υπόδειγµα υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους, οι 

συντελεστές συσχέτισης που έχουν προκύψει από το SPSS αναλύονται παρακάτω: 

 

 
Έτσι, έχουµε: 

 Rτιµή µετοχής = 13,33 + 0,67 * RFCFE1 

 

Επίσης. όπως προκύπτει από τον παραπάνω πίνακα για το σταθερό όρο ισχύει ότι 

│tstat│=11,36 > 2, άρα είναι στατιστικά σηµαντικός, ενώ για την ανεξάρτητη µεταβλητή, 

│tstat│= 1,97 < 2, οπότε εν προκειµένω δεν είναι στατιστικά σηµαντική και µπορεί να 

παραληφθεί. Τέλος, να σηµειωθεί ότι η σχέση της εξαρτηµένης µεταβλητής µε την 

ανεξάρτητη µεταβλητή είναι θετική και αν για παράδειγµα αυξάνονται κατά 1 µονάδα οι 

υπολειµµατικές ταµιακές ροές προς τους µετόχους, τότε αυξάνεται κατά 0,67 η τιµή της 

µετοχής.  

 

Στη συνέχεια, θα προχωρήσουµε στην ανάλυση των συντελεστών συσχέτισης του 

υποδείγµατος ανάπτυξης µερισµάτων. Από τον παραπάνω πίνακα προκύπτει ότι:  

Rτιµή µετοχής =9,14 + 7,65 * RDPS1 
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Επίσης. όπως προκύπτει από τον παραπάνω πίνακα για το σταθερό όρο ισχύει ότι 

│tstat│=6,88>2, άρα είναι στατιστικά σηµαντικός, ενώ για την ανεξάρτητη µεταβλητή, 

│tstat│= 4,78 >2, οπότε και εδώ είναι στατιστικά σηµαντική. Τέλος, να σηµειωθεί ότι η 

σχέση της εξαρτηµένης µεταβλητής µε την ανεξάρτητη µεταβλητή είναι θετική. 

 

Στη συνέχεια, θα εξετάσουµε τους συντελεστές συσχέτισης του υποδείγµατος του Ohlson 

πιο συγκεκριµένα, θα αναλύσουµε τη σχέση της υπολογισθείσας τιµής του υποδείγµατος 

µε τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων και των κερδών ανά µετοχή. Έτσι, έχουµε: 

 

Rτιµή µετοχής = 8,80 + 0,09 * RBV + 3,68*REPS 

 

Επίσης. όπως προκύπτει από τον παραπάνω πίνακα για το σταθερό όρο ισχύει ότι 

│tstat│=4,77 > 2, άρα είναι στατιστικά σηµαντικός, ενώ για τις ανεξάρτητες µεταβλητές, 

│tstat│=4,93 > 2, │tstat│= 3,52 > 2 οπότε και εδώ είναι στατιστικά σηµαντικές. Τέλος, να 

σηµειωθεί ότι η σχέση της εξαρτηµένης µεταβλητής µε τις ανεξάρτητες µεταβλητές είναι 

θετική και αν για παράδειγµα αυξάνονται κατά 1 µονάδα τα ίδια κεφάλαια και τα κέρδη 

παραµένουν σταθερά, τότε αυξάνεται κατά 0,09 η τιµή της µετοχής, ενώ αν αυξάνονται 

κατά 1 µονάδα τα κέρδη και τα ίδια κεφάλαια παραµένουν σταθερά, τότε αυξάνεται κατά 

3,68 η τιµή της µετοχής. 

 

Τέλος, θα αναλύσουµε τους συντελεστές συσχέτισης του υποδείγµατος του Ohlson και πιο 

συγκεκριµένα, θα αναλύσουµε τη σχέση της υπολογισθείσας τιµής του υποδείγµατος µε τη 

λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων και του υπολειµµατικού εισοδήµατος. Έτσι, έχουµε: 

 
Rτιµή µετοχής = 9,15 + 0,18 * RΙ.Κ. + 3,35*RR.I. 

 

Επίσης. όπως προκύπτει από τον παραπάνω πίνακα για το σταθερό όρο ισχύει ότι 

│tstat│=4,99 > 2, άρα είναι  στατιστικά σηµαντικός, ενώ για τις ανεξάρτητες µεταβλητές, 

│tstat│=3,04 > 2, │tstat│= 3,37 > 2 οπότε και εδώ είναι στατιστικά σηµαντική. Τέλος, να 

σηµειωθεί ότι η σχέση της εξαρτηµένης µεταβλητής µε τις ανεξάρτητες µεταβλητές είναι 

θετική.  
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Συµπεράσµατα  

 

Ύστερα από την εκτέλεση των παλινδροµήσεων για τα τρία υποδείγµατα αποτιµήσεων, 

δηλαδή το υπόδειγµα υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους (FCFE), το 

υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων (Gordon Model) και το υπόδειγµα υπολειµµατικού 

εισοδήµατος (Ohlson) έχουν εξαχθεί τα εξής συµπεράσµατα: 

 

• Το υπόδειγµα του Ohlson παρουσιάζει υψηλή ερµηνευτική ικανότητα και ως προς 

τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων µε τα κέρδη ανά µετοχή και ως προς τη λογιστική 

αξία των ιδίων κεφαλαίων µε το υπολειµµατικό εισόδηµα σε σχέση µε τα άλλα δύο 

υποδείγµατα. ∆εύτερο έρχεται το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων  και τελευταίο το 

υπόδειγµα υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους. 

 

• Επίσης, να σηµειωθεί, ότι η πιθανότητα, όµως, να προκύψει µια τιµή για την 

εκάστοτε συγκεκριµένη κατανοµή F είναι sig<0,05. Εποµένως, η πιθανότητα να ισχύει η 

µηδενική υπόθεση της πιθανότητας, απορρίπτεται, άρα και τα τρία υποδείγµατα 

προσαρµόζονται καλά στα δεδοµένα. 

 

• Και τα τρία υποδείγµατα εµφανίζουν θετική συσχέτιση σε σχέση µε την τιµή της 

µετοχής. ∆ηλαδή, µεταβάλλονται θετικά και οι δύο µεταβλητές του υποδείγµατος. 

 

Κλείνοντας, θα µπορούσαµε να καταλήξουµε στο συµπέρασµα, ότι το υπόδειγµα του 

Ohlson εµφανίζει τη µεγαλύτερη συσχέτιση µε την ανεξάρτητη µεταβλητή, δηλαδή την τιµή 

της µετοχής µιας εταιρείας και παρουσιάζει τη µεγαλύτερη επιρροή στη µεταβολή της. 

Ακολουθούν το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων, ενώ τελευταίο έρχεται το 

υπόδειγµα υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους.  
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9.4 Γενικά συµπεράσµατα 
 

 

Είναι φανερό ότι έχουν αναπτυχθεί διάφορες µέθοδοι αποτίµησης. Η εκάστοτε εταιρεία έχει 

αναπτύξει και διαµορφώσει το δικό της µοντέλο αποτίµησης. Κάποια από αυτά τα µοντέλα 

είναι περίπλοκα, ενώ κάποια άλλα απλά. ∆εν θα πρέπει, ωστόσο να παραβλέπεται το 

γεγονός ότι έχουν διατυπωθεί και πολλές παραλλαγές των βασικών µοντέλων 

αξιολόγησης, που έχει ως αποτέλεσµα να διαφέρουν µεταξύ τους τα αποτελέσµατα και οι 

αναλύσεις. Σε κάθε περίπτωση η διαδικασία της αποτίµησης αποτελεί ένα από τα 

επιτεύγµατα της επιστήµης των χρηµατοοικονοµικών.  

 

Επιπρόσθετα, όπως αναφέρθηκε και πιο πάνω, οι µέθοδοι αποτίµησης µπορούν να 

κατηγοριοποιηθούν, γεγονός που έχει σηµαντική σηµασία, καθώς, αφενός βοηθά ιδιαίτερα 

τον αναλυτή να διακρίνει τυχόν αδυναµίες και ανεπάρκειες των διάφορων µεθόδων και 

αφετέρου του δίνεται η δυνατότητα επιλογής εκείνου το µοντέλου που ταιριάζει πιο πολύ 

στα χαρακτηριστικά του προς αξιολόγηση αντικειµένου. Άλλωστε, όλες οι µέθοδοι δεν 

έχουν δηµιουργηθεί για να παράγουν κοινά αποτελέσµατα (Goedhart, Koller, Wessels, 

1990).  

 

Έτσι, λοιπόν, στην παρούσα εργασία έχει γίνει αναφορά στις εξής τέσσερις κατηγορίες 

µοντέλων αποτίµησης: 

 

1. Στο υπόδειγµα υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους. 

2. Στο υπόδεγµα ανάπτυξης µερισµάτων. 

3. Στο υπόδειγµα του Ohlson. 

4. Στη µέθοδο της σχετικής αποτίµησης, βάσει των δεικτών τιµή / κέρδη ανά µετοχή 

και τιµή / λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων ανά µετοχή. 

 

Όσον αφορά το πρώτο υπόδειγµα, δηλαδή των υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς 

τους µετόχους (FCFE), αρχικά λαµβάνονται υπόψη οι εξής δύο υποθέσεις: 

 

α) Η επιχείρηση δεν θα είναι σε θέση να συσσωρεύσει µετρητά στο µέλλον, αφού το 

σύνολο της υπολειµµατικής ταµιακής ροής κάθε περιόδου διανέµεται στους µετόχους. 
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β) Η αύξηση της FCFE θα προέρχεται αποκλειστικά από µελλοντικά κέρδη που θα 

δηµιουργήσουν τα λειτουργικά ενεργητικά στοιχεία της επιχείρησης και όχι από µη 

λειτουργικά έσοδα. 

 

Θα πρέπει να τονιστεί ότι το υπόδειγµα FCFE ταιριάζει σε επιχειρήσεις που 

αναπτύσσονται µε ένα ρυθµό συγκρίσιµο µε ή χαµηλότερο από την ονοµαστική ανάπτυξη 

της οικονοµίας. Το υπόδειγµα, όµως, θεωρείται καλύτερο για σταθερές επιχειρήσεις που 

διανέµουν µερίσµατα τα οποία είναι ασυνεχώς υψηλά ή σηµαντικά χαµηλότερα από την 

FCFE.             

Προχωρώντας στην ανάλυση του δεύτερου υποδείγµατος, δηλαδή της ανάπτυξης 

µερισµάτων, έχουν να γίνουν αρχικά οι εξής παρατηρήσεις: 

• Το παραπάνω υπόδειγµα είναι παρόµοιο µε το υπόδειγµα σταθερής ανάπτυξης 

FCFE, επειδή έχει τις ίδιες υποθέσεις και λειτουργεί κάτω από τους ίδιους σχεδόν 

περιορισµούς. 

• Το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων, όπως και το υπόδειγµα FCFE, ταιριάζει σε 

επιχειρήσεις που αναπτύσσονται µε ένα ρυθµό συγκρίσιµο µε ή  χαµηλότερο από την 

ονοµαστική ανάπτυξη της οικονοµίας. ∆ιαφέρει στο γεγονός ότι το υπόδειγµα FCFE 

προεξοφλεί τη FCFE, ενώ το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων τα µερίσµατα. Να τονιστεί, 

ότι το υπόδειγµα FCFE παρέχει καλύτερα αποτελέσµατα από το υπόδειγµα ανάπτυξης 

µερισµάτων, όταν  οι επιχειρήσεις που αποτιµώνται έχουν µερίσµατα µεγαλύτερα ή 

µικρότερα από τη FCFE. 

• Το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων περιορίζεται σε επιχειρήσεις που 

αναπτύσσονται µε σταθερό ρυθµό. Αν µια εταιρεία δεν διανείµει, για παράδειγµα µέρισµα, 

τότε δεν µπορεί να υπολογιστεί  η αξία της µετοχής, καθώς µηδενίζει το κλάσµα.  

• Το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων είναι ιδιαίτερα ευαίσθητο στο ρυθµό 

ανάπτυξης. Αν χρησιµοποιηθεί λανθασµένα, τότε µπορεί να οδηγήσει σε παραπλανητικά ή 

ακόµα και σε παράλογα αποτελέσµατα, αφού όσο ο ρυθµός ανάπτυξης συγκλίνει µε το 

συντελεστή προεξόφλησης, τόσο η αξία των µετοχών θα τείνει προς το άπειρο.  
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• Αν ο ρυθµός ανάπτυξης προσεγγίζει το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου, η αξία της 

µετοχής θα προσεγγίζει και εκείνη το άπειρο. Αν, όµως, ο ρυθµός ανάπτυξης υπερβαίνει 

το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου, τότε η αξία της µετοχής θα πάρει αρνητικές τιµές.  

Όπως, γίνεται αντιληπτό, το υπόδειγµα ανάπτυξης µερισµάτων παρουσιάζει καλύτερη 

εφαρµογή σε εταιρείες µε ρυθµό ανάπτυξης χαµηλότερο από ή ίσο µε από αυτόν της 

οικονοµίας και οι οποίες έχουν καθιερωµένες πολιτικές διανοµής µερίσµατος, οι οποίες θα 

συνεχίσουν να εφαρµόζονται και στο µέλλον. Το υπόδειγµα θα υποτιµήσει την αξία της 

µετοχής µια εταιρείας που πληρώνει συνεχώς λιγότερο µέρισµα από ό,τι πραγµατικά 

µπορεί και ως, εκ, τούτου συσσωρεύει µετρητά.   

Τέλος, όπως συµπεραίνεται από το υπόδειγµα του Ohlson, η τιµή της µετοχής 

προσδιορίζεται από τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων, τα κέρδη ανά µετοχή και το 

προεξοφληµένο υπολειµµατικό εισόδηµα. Ένα από τα βασικά πλεονεκτήµατα αυτού του 

υποδείγµατος είναι η µεγάλη έµφαση που δίνεται στο ρόλο της λογιστικής αξίας για τον 

προσδιορισµό της τιµής της µετοχής. Ένα δεύτερο βασικό πλεονέκτηµα της µεθόδου 

αφορά τον τρόπο αντιµετώπισης των επενδύσεων, τις οποίες θεωρεί ως ένα βασικό 

παράγοντα του ισολογισµού και όχι ως ένα παράγοντα που µειώνει τις ταµειακές ροές.  

Θα µπορούσαµε να πούµε ότι η µέθοδος του Ohlson και οι άλλες δύο, δηλαδή αυτή των 

υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους και αυτής της ανάπτυξης µερισµάτων 

θεωρούνται ισοδύναµες, διότι τα αποτελέσµατά τους δεν διαφοροποιούνται όταν αυτά 

εφαρµόζονται για µεγάλες χρονικές περιόδους. Όταν, όµως, εφαρµόζονται για µικρές 

χρονικές περιόδους διαπιστώνεται ότι το υπόδειγµα του Ohlson εξηγεί µεγαλύτερο 

ποσοστό της διακύµανσης της τιµής της µετοχής σε σχέση µε τα παραδοσιακά 

υποδείγµατα αποτίµησης. Η προσέγγιση του Ohlson, όπως προαναφέρθηκε βασίζεται στη 

λογιστική αξία, που εκφράζει µια µεταβλητή που εύκολα µπορεί να προσδιοριστεί. Γι’ αυτό 

το λόγο, το υπόδειγµα του Ohlson, είναι προτιµότερο να εκτιµάται για µικρές χρονικές 

περιόδους, µιας και φέρει τότε καλύτερα και ακριβέστερα αποτελέσµατα. 
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9.5 Επίλογος 
 

Έχοντας, ολοκληρώσει και το πρακτικό µέρος της διπλωµατικής εργασίας, µε την 

παράθεση και ανάλυση των αποτελεσµάτων, θα προχωρήσουµε στο τελευταίο της 

κοµµάτι µε το 10ο κεφάλαιο. Εκεί θα αναφερθούν κάποια ενδεικτικά, γενικά συµπεράσµατα 

και οι προστάσεις για περαιτέρω έρευνα. 
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Κεφάλαιο 10 

Γενικά Συµπεράσµατα – Προτάσεις για περαιτέρω έρευνα 
 
 
Στο τελευταίο, αυτό, κεφάλαιο της εργασίας θα αναλυθούν τα γενικά συµπεράσµατα που 

έχουν εξαχθεί από την εργασία, ενώ θα κλείσουµε το κεφάλαιο µε κάποιες προτάσεις για 

περαιτέρω έρευνα που δεν ήταν δυνατό να γίνουν στην παρούσα εργασία. 

 

10.1 Συµπεράσµατα  
 
 
Όπως γίνεται αντιληπτό υπάρχουν πάρα πολλές µέθοδοι αποτίµησης, καθώς επίσης και 

παραλλαγές αυτών. Στην παρούσα διπλωµατική εργασία επιχειρήθηκε η κατηγοριοποίησή 

τους και η διενέργεια αποτίµησης µε κάποιες από τις βασικότερες µεθόδους.  Η αξία που 

παίρνουµε από κάθε µια προσέγγιση για την αποτιµώµενη επιχείρηση είναι διαφορετική. Η 

επιλογή του κατάλληλου υποδείγµατος αποτίµησης εξαρτάται από την κρίση του εκτιµητή 

και από τα χαρακτηριστικά τόσο της εκάστοτε οικονοµίας, αλλά και όσο της αγοράς. 

Επίσης, κάθε υπόδειγµα αποτίµησης, απαιτεί υποθέσεις που πρέπει να γίνονται από τον 

εκάστοτε µελετητή. Ως, εκ, τούτου, υπάρχει η πιθανότητα να διαφέρουν τα αποτελέσµατα 

από µελετητή σε µελετητή, καθώς στηρίζεται στην δική του κρίση.  

 

Ωστόσο, αυτό που γίνεται κατανοητό είναι ότι υποδείγµατα που περιέχουν λογιστικά 

µεγέθη της επιχείρησης (όπως, για παράδειγµα τα ίδια κεφάλαια), παρέχουν στον 

εκάστοτε µελετητή – επενδυτή ακριβέστερα και πιο αξιόπιστα αποτελέσµατα. Τέλος, θα 

πρέπει, γενικότερα, να αποφεύγονται για τον υπολογισµό τα κέρδη της επιχείρησης, 

καθώς µπορεί να έχουν διαστρεβλωθεί.  
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10.2 Προτάσεις για περαιτέρω έρευνα 

 

Σκοπός της διπλωµατικής εργασίας ήταν κυρίως, η εξέταση της χρησιµότητας των 

λογιστικών αριθµών στην διαδικασία της αποτίµησης των επιχειρήσεων. Ως, εκ, τούτου, 

εξετάστηκε η συσχέτιση της τιµής της εκάστοτε µετοχής µε τα υποδείγµατα που περιέχουν 

λογιστικά δεδοµένα της επιχείρησης και επίσης, η αποδοτικότητα και η αξιοπιστία του 

εκάστοτε µοντέλου. Παρά την προσπάθεια για εκτενή ανάλυση των θεµελιωδών εννοιών 

κα παραµέτρων του κάθε υποδείγµατος, παραµένουν ωστόσο κάποια θέµατα τα οποία 

ενδεχοµένως αξίζουν περισσότερο έρευνα και ανάλυση.  

 

Όσον αφορά τα υποδείγµατα υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους, της 

ανάπτυξης µερισµάτων και του Ohlson, θα µπορούσαµε να διερευνήσουµε περαιτέρω την 

επίδραση των διαφορετικών σταδίων ανάπτυξης µιας επιχείρησης καθώς και του 

κινδύνου, για την εκτίµηση της αξία της. Επιπρόσθετα, η ανάλυση ορισµένων 

µακροοικονοµικών µεγεθών, όπως για παράδειγµα ο ρυθµός ανάπτυξης της οικονοµίας 

µια χώρας, θα µας έδινε τη δυνατότητα να οδηγηθούµε σε κάποια ουσιώδη συµπεράσµατα 

σχετικά µε το βαθµό που τα µεγέθη αυτά επηρεάζουν τις υποθέσεις των υποδειγµάτων.  

 

Επιπρόσθετα, σε ό,τι έχει να κάνει µε τη µέθοδο της σχετικής αποτίµησης, θα µπορούσαµε 

να διερευνήσουµε περαιτέρω και κάποιους άλλους πολλαπλασιαστές που περιέχουν 

λογιστικά µεγέθη της εκάστοτε επιχείρησης και µ’ αυτό τον τρόπο, θα µπορούσαµε να 

δούµε κατά πόσο επηρεάζεται / συσχετίζεται η τιµή της µετοχής της και από άλλα 

λογιστικά µεγέθη. 

 

Τέλος, θα µπορούσαµε να διερευνήσουµε αναλυτικότερα την EVA® και να συγκρίναµε 

κατά πόσο συνδέεται µε το υπόδειγµα του Ohlson, καθώς δεν θα πρέπει να ξεχνάµε ότι η 

έννοια της EVA®  είναι άµεσα συνδεδεµένη µε την έννοια του υπολειµµατικού 

εισοδήµατος. 
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Παράρτηµα 
 
• Αποτίµηση αξίας της µετοχής της Coca Cola µε τα υποδείγµατα υπολειµµατικών 

ταµιακών ροών προς τους µετόχους (FCFE), ανάπτυξης µερισµάτων (DGM) και Ohlson: 

 

Έτη 
Τιµή µετοχής την 

31/12  Αξία µέσω FCFE 
      

2006 16,98 -1,51 
2007 25,55 1,8 
2008 8,99 9,67 
2009 15,17 17,34 
2010 18,37 4,38 

 

Έτη 
Τιµή µετοχής την 

31/12 Αξία µέσω DGM 
      

2006 16,98 11,73 
2007 25,55 9,17 
2008 8,99 10,27 
2009 15,17 11 
2010 18,37 0 

 

Έτη 
Τιµή µετοχής την 

31/12 Αξία µέσω Ohlson  
      

2006 16,98 12,42 
2007 25,55 9,48 
2008 8,99 8,51 
2009 15,17 4,35 
2010 18,37 9,4 

 
• Αποτίµηση αξίας της µετοχής της Βιοχάλκο µε τα υποδείγµατα υπολειµµατικών 

ταµιακών ροών προς τους µετόχους (FCFE), ανάπτυξης µερισµάτων (DGM) και Ohlson: 

 

Έτη 
Τιµή µετοχής την 

31/12 Αξία µέσω FCFE 
      

2006 8,78 19,08 
2007 9,94 -6,93 
2008 4,12 14,61 
2009 3,97 -0,28 
2010 4,05 1,89 
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Έτη 
Τιµή µετοχής την 

31/12 Αξία µέσω DGM 
      

2006 8,78 2,2 
2007 9,94 3,58 
2008 4,12 1,65 
2009 3,97 0 
2010 4,05 0 

 
 

Έτη 
Τιµή µετοχής την 

31/12 
Αξία µέσω 

Ohlson 
      

2006 8,78 9,37 
2007 9,94 10,24 
2008 4,12 8,78 
2009 3,97 8,05 
2010 4,05 8,06 

 
 
• Αποτίµηση αξίας της µετοχής του Οπάπ µε τα υποδείγµατα υπολειµµατικών 

ταµιακών ροών προς τους µετόχους (FCFE), ανάπτυξης µερισµάτων (DGM) και Ohlson: 

 
 

Έτη 
Τιµή µετοχής την 

31/12 Αξία µέσω FCFE 
      

2006 29,28 40,55 
2007 27,42 35,97 
2008 20,68 54,43 
2009 15,34 57,06 
2010 12,94 42,13 

 

Έτη 
Τιµή µετοχής την 

31/12 Αξία µέσω DGM 
      

2006 29,28 27,91 
2007 27,42 30,74 
2008 20,68 38,87 
2009 15,34 30,92 
2010 12,94 25,09 

 

Έτη 
Τιµή µετοχής την 

31/12 
Αξία µέσω 

Ohlson 
      

2006 29,28 3,02 
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2007 27,42 3,35 
2008 20,68 4,13 
2009 15,34 3,57 
2010 12,94 3,76 

 
• Αποτίµηση αξίας της µετοχής του Τιτάνα µε τα υποδείγµατα υπολειµµατικών 

ταµιακών ροών προς τους µετόχους (FCFE), ανάπτυξης µερισµάτων (DGM) και Ohlson: 

 
 

Έτη 
Τιµή µετοχής την 

31/12 Αξία µέσω FCFE 
      

2006 41,17 10,85 
2007 31,16 47,88 
2008 13,9 -66,33 
2009 20,31 37,27 
2010 16,41 -19,86 

 

Έτη 
Τιµή µετοχής την 

31/12 Αξία µέσω DGM 
      

2006 41,17 84 
2007 31,16 86,24 
2008 13,9 49,28 
2009 20,31 21,28 
2010 16,41 8,96 

 

Έτη 
Τιµή µετοχής την 

31/12 
Αξία µέσω 

Ohlson 
      

2006 41,17 15,27 
2007 31,16 16,15 
2008 13,9 18,23 
2009 20,31 28,64 
2010 16,41 18 

 
 
• Αποτίµηση αξίας της µετοχής του Οτέ µε τα υποδείγµατα υπολειµµατικών 

ταµιακών ροών προς τους µετόχους (FCFE), ανάπτυξης µερισµάτων (DGM) και Ohlson: 

 

Έτη 
Τιµή µετοχής την 

31/12 Αξία µέσω FCFE 
      

2006 22,76 5,22 
2007 25,2 -0,02 
2008 11,9 12,84 
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2009 10,29 1,68 
2010 6,13 3,78 

 

Έτη 
Τιµή µετοχής την 

31/12 Αξία µέσω DGM 
      

2006 22,76 9,63 
2007 25,2 13,13 
2008 11,9 13,13 
2009 10,29 3,33 
2010 6,13 2,1 

 

Έτη 
Τιµή µετοχής την 

31/12 
Αξία µέσω 

Ohlson 
      

2006 22,76 10,79 
2007 25,2 7,21 
2008 11,9 4,96 
2009 10,29 4,03 
2010 6,13 3,23 

 
 

• Αποτίµηση αξίας της µετοχής των Ελληνικών Πετρελαίων µε τα υποδείγµατα 

υπολειµµατικών ταµιακών ροών προς τους µετόχους (FCFE), ανάπτυξης µερισµάτων 

(DGM) και Ohlson: 

 
Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 Αξία µέσω FCFE 

   
2006 10,44 3 
2007 11,28 3,65 
2008 5,4 12,85 
2009 7,81 2,32 
2010 5,86 5,53 
 
Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 Αξία µέσω DGM 

      
2006 10,44 4,39 
2007 11,28 5,1 
2008 5,4 4,59 
2009 7,81 4,59 
2010 5,86 4,59 
 

Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 
Αξία µέσω 

Ohlson 
      
2006 10,44 8,25 
2007 11,28 9,11 
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2008 5,4 7,81 
2009 7,81 8,36 
2010 5,86 8,45 
 
 
 
 
• Αποτίµηση αξίας της µετοχής της Μότορ Όϊλ µε τα υποδείγµατα υπολειµµατικών 

ταµιακών ροών προς τους µετόχους (FCFE), ανάπτυξης µερισµάτων (DGM) και Ohlson: 

 
Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 Αξία µέσω FCFE 

      
2006 18,45 13,22 
2007 14,93 15,15 
2008 7,22 15,94 
2009 10,06 7,99 
2010 7,08 2,95 
 
Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 Αξία µέσω DGM 

      
2006 18,45 63,83 
2007 14,93 5 
2008 7,22 33,3 
2009 10,06 13,88 
2010 7,08 13,88 
 

Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 
Αξία µέσω 

Ohlson 
      
2006 18,45 4,07 
2007 14,93 4,45 
2008 7,22 3,39 
2009 10,06 4,01 
2010 7,08 4,76 
 
 
 
• Αποτίµηση αξίας της µετοχής του Μυτιλιναίου µε τα υποδείγµατα υπολειµµατικών 

ταµιακών ροών προς τους µετόχους (FCFE), ανάπτυξης µερισµάτων (DGM) και Ohlson: 

 
Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 Αξία µέσω FCFE 

      
2006 11,86 -0,91 
2007 13,69 -6,21 
2008 3,77 -0,46 
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2009 4,78 13,24 
2010 4,21 17,14 
 

 
Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 Αξία µέσω DGM 

   
2006 11,86 5,78 
2007 13,69 4,91 
2008 3,77 0,96 
2009 4,78 0 
2010 4,21 0 
 

Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 
Αξία µέσω 

Ohlson 
      
2006 11,86 7,75 
2007 13,69 7,94 
2008 3,77 8,95 
2009 4,78 5,34 
2010 4,21 7,17 
 
 
• Αποτίµηση αξίας της µετοχής της Ιντραλότ µε τα υποδείγµατα υπολειµµατικών 

ταµιακών ροών προς τους µετόχους (FCFE), ανάπτυξης µερισµάτων (DGM) και Ohlson: 

 
Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 Αξία µέσω FCFE 

      
2006 26,29 -1,24 
2007 13,47 -20,57 
2008 3 27,41 
2009 4,1 -18,38 
2010 2,49 -0,71 

 
Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 Αξία µέσω DGM 

   
2006 26,29 8,66 
2007 13,47 4,33 
2008 3 2,89 
2009 4,1 1,97 
2010 2,49 0,53 
 

Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 
Αξία µέσω 

Ohlson 
      
2006 26,29 2,39 
2007 13,47 2,91 
2008 3 2,28 



Πα
νε
πι
στ
ήμ
ιο 
Πε
ιρα
ιώ
ς

 
 

150 

2009 4,1 2,23 
2010 2,49 2,43 
 
 
 
 
• Αποτίµηση αξίας της µετοχής της Ελλακτώρα µε τα υποδείγµατα υπολειµµατικών 

ταµιακών ροών προς τους µετόχους (FCFE), ανάπτυξης µερισµάτων (DGM) και Ohlson: 

 
Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 Αξία µέσω FCFE 

      
2006 8,46 -0,21 
2007 9,8 9,01 
2008 4,28 -0,13 
2009 5,15 0,4 
2010 3,35 0,53 

 
Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 Αξία µέσω DGM 

   
2006 8,46 1,87 
2007 9,8 1,87 
2008 4,28 1,25 
2009 5,15 1,04 
2010 3,35 0,31 
 

Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 
Αξία µέσω 

Ohlson 
      
2006 8,46 4,85 
2007 9,8 7,02 
2008 4,28 7,15 
2009 5,15 7,31 
2010 3,35 6,88 
 
 
• Αποτίµηση αξίας της µετοχής της ∆εή µε τα υποδείγµατα υπολειµµατικών 

ταµιακών ροών προς τους µετόχους (FCFE), ανάπτυξης µερισµάτων (DGM) και Ohlson: 

 
Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 Αξία µέσω FCFE 

      
2006 19,2 11,07 
2007 36 -8,51 
2008 11,54 -1,8 
2009 13 26,4 
2010 10,74 25,46 
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Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 Αξία µέσω DGM 

      
2006 19,2 1,66 
2007 36 1,04 
2008 11,54 0 
2009 13 10,4 
2010 10,74 8,22 
 
Έτη Τιµή µετοχής την 31/12 Αξία µέσω Ohlson  

      
2006 19,2 21,41 
2007 36 23,03 
2008 11,54 19,75 
2009 13 32,88 
2010 10,74 30,64 
 
Να σηµειωθεί, ότι όλα παραπάνω ποσά είναι εκφρασµένα σε ευρώ (€). 
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