
 
 
 
 
 

ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 
 

ΤΜΗΜΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΑΙ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 
∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗΣ 

 
Μ.Π.Σ. ΣΤΗΝ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΓΙΑ 

ΣΤΕΛΕΧΗ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

∆ΙΠΛΩΜΑΤΙΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑ  
του 

                                   ΛΙΑΝΟΥ ΙΩΑΝΝΗ 
 
 
 
                                            ΘΕΜΑ  
   Τεχνικές αποτίµησης ακινήτων περιουσιακών στοιχείων 
 
 
 
 
 
 
   Επιβλέπων Καθηγητής : Λέκτωρ  ∆ηµ. Αθ. Κυριαζής 
   Ηµεροµηνία :31/03/2006 
 
 
 

 1



                             ΠΙΝΑΚΑΣ   ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΩΝ
 
 
ΟΙ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΑΚΙΝΗΤΩΝ                        σελ.   3 
ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ                                          σελ.   7 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ  ΑΓΟΡΑΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ              σελ.   8 
Α ΠΟ∆ΟΣΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΚΑΙ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ                     σελ. 11 
ΑΓΟΡΑ ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΚΑΙ ΜΑΚΡΟΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ                σελ. 13   
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΒΑΣΙΚΩΝ ΜΕΘΟ∆ΩΝ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ         σελ. 16 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΜΕ ΤΗΝ ΜΕΘΟ∆Ο D.C.F           σελ. 29 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΚΑΙ ∆.Λ.Π                                     σελ. 47 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ                                                                      σελ. 54 
ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ                                                                           σελ. 55     
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2



Οι επενδύσεις στην αγορά των ακινήτων      
 
Οι επενδυτικές ευκαιρίες έχουν  πλέον σήµερα ξεφύγει από τά στενά –προ 
εικοσαετίας – πλαίσια. Τα νέα χρηµατοοικονοµικά προιόντα που έχουν 
αναπτυχθεί και συνεχίζουν να αναπτύσονται , η απελευθέρωση των αγορών , η 
άµεση και εύκολη  διακίνηση των κεφαλαίων , η µη ύπαρξη αγκυλώσεων στο 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, η άµεση πρόσβαση των επενδυτών σε στοιχεία 
και πληροφορίες που ήταν για αυτούς πριν πολύ δύσκολη, η 
χρηµατοοικονοµική επιστήµη πού έχει ξεφύγει πλέον από τα στενά της όρια, 
έχουν δηµιουργήσει ένα  ευρύ πεδίο επενδύσεων για τους επενδυτές αλλά και 
ταυτόχρονα επικίνδυνο .  
Οι επενδύσεις στην αγορά ακινήτων (property investment market) 
αποτελούσαν και αποτελούν και σήµερα ένα  σηµαντικό µέρος του συνόλου 
των επενδυτικών ευκαιριών. 
Το Real Estate είναι  η µεγαλύτερη αγορά µε περίπου 15 % του παγκόσµιου 
ΑΕΠ  µε αξία  $ 50 τρις. ενώ οι µετοχές είναι  $30 τρις. (Bloomberg 2004). 
Σύµφωνα µε µελέτη του Ι.Ο.Β.Ε (2005) ο συνολικός τζίρος που αντιστοιχεί 
στην κατασκευή, πώληση και ενοικίαση ακινήτων παγκοσµίως 
αντιπροσωπεύει σχεδόν το 15 % του ΑΕΠ των  πλουσιοτέρων χωρών, ενώ οι 
επενδυτές έχουν πολλαπλάσια κεφάλαια τοποθετηµένα σε ακίνητα από ότι σε 
µετοχές και οµόλογα. Από την συγκεκριµένη µελέτη , βασισµένη σε στοιχεία 
∆εκεµβρίου 2002, η αξία των κατοικιών στο σύνολον των αναπτυγµένων 
οικονοµιών αντιστοιχούσε σε 30 τρις. ∆ολάρια ενώ η αξία των µετοχών και 
κρατικών οµολόγων υπολογίζεται σε 20 τρις. ∆ολάρια και αυτή των εταιρικών 
οµολόγων σε 15 τρις. ∆ολάρια . Είναι χαρακτηριστικό ότι για τους 
περισσότερους από τους Ευρωπαίους και τους Αυστραλούς , η αξία των 
κατοικιών τους αντιπροσωπεύει το 40 % ως 60% του συνολικού πλούτου ενώ 
το αντίστοιχο ποσοστό για τους Αµερικανούς ανέρχεται στο 30%.  
Για την Ελλάδα η αγορά ακινήτων αποτελούσε ένα από τους βασικούς 
µοχλούς ανάπτυξης . Ακόµη και τώρα αποτελεί ειδικά για τα νοικοκυριά µέσο 
µακροπρόθεσµης αποταµίευσης . Αυτή την στιγµή η αξία των κατοικιών στην 
χώρα µας εµφανίζεται 14 φορές µεγαλύτερη από την κεφαλαιοποίηση του 
ΧΑΑ.  Τέλος ειδικά στην αγορά κατοικίας , προβλέπεται ότι για την επόµενη 
πενταετία αναµένεται αύξηση της ζήτησης µε ρυθµούς υψηλότερους από 
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αυτούς του παρελθόντος: 3,5% ετησίως έναντι 2,6% την περίοδο 2004 – 2005 
και 2% την περίοδο 2000 – 2003 παρά τις αυξήσεις στα επιτόκια και την 
επιβολή ΦΠΑ από το 2006  (Προοπτικές ανάπτυξης της αγοράς κατοικίας 
στην Ελλάδα , Έρευνα της ∆ιεύθυνσης Οικονοµικών Μελετών και 
Προβλέψεων της Eurobank EFG , Ιανουάριος 2006) 
               
Ο επενδυτής µπορεί να επενδύσει άµεσα αλλά και έµµεσα στην αγορά 
ακινήτων. Άµεσα αγοράζοντας ή µισθώνοντας (in leasing terms) ένα ακίνητο  
και έµµεσα επενδύοντας σε REITs (Real estate investment trusts) ή CREFs 
(Commingled real estate equity funds ) τα οποία  διαπραγµατεύονται σε 
Χρηµατιστηριακές αγορές.  
Τα  REITs είναι εταιρείες < κλειστού τύπου> µε κύριο σκοπό τις άµεσες 
επενδύσεις σε ακίνητα που παράγουν εισόδηµα και οι οποίες διανέµουν ως 
µέρισµα το µεγαλύτερο µέρος των κερδών τους. Συγκεκριµένα η εταιρεία  
REITs διαχειρίζεται ένα χαρτοφυλάκιο επαγγελµατικών ακινήτων , στο οποίο 
οι ιδιώτες επενδυτές έχουν πρόσβαση µέσω του χρηµατιστηρίου δηλαδή µε την 
αγορά µετοχών της.  
Είναι εισηγµένα σε ανεπτυγµένες Χρηµατιστηριακές αγορές (ΗΠΑ , Μ. 
Βρετανία , Τόκιο κλπ ) παρέχοντας έτσι καθηµερινή ρευστότητα στους 
επενδυτές.  
Για την Ελλάδα είναι ένας εντελώς νέος θεσµός που ουσιαστικά ξεκίνησε µε 
τα  RΕΙΤs  της Τράπεζας Πειραιώς που εισήχθησαν στο ΧΑΑ το 2005 και µε 
την Eurobank Properties που ακολουθεί. Επίσης στην Ελλάδα έχουν και 
σηµαντικά φορολογικά πλεονεκτήµατα όπως η απαλλαγή από τον ΦΜΑΠ , τον 
φόρο µεταβίβασης ακινήτων , τον φόρο εισοδήµατος και το τέλος συναλλαγής.  
Βέβαια ως εισηγµένα  είναι περισσότερο εκτεθειµένα στις διακυµάνσεις των 
αποδόσεων τους  και παρατηρείται υψηλή συσχέτιση τους και επίδραση τους 
από την αγορά γενικά των µετοχών. Τα RΕΙΤs  παρέχουν καθηµερινή 
αποτίµηση και κατά συνέπεια καθηµερινό υπολογισµό των αποδόσεων των 
επενδυτών. 
 
 
Τα  CREFs  είναι σχεδιασµένα ως χαµηλού ρίσκου επενδύσεις  σε σχέση µε 
τις άλλες eπενδύσεις στο real estate.  Επενδύουν σε ένα ευρύ φάσµα  ακινήτων 
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χωρίς χρηµατοοικονοµική µόχλευση και άµεσα.  Ενεργούν µε βασικούς 
στόχους την ισχυρή ρευστότητα , την διαφοροποίηση των πελατών τους και 
την περιορισµένη χρηµατοοικονοµική µόχλευση τους. ∆ιακρίνονται για την 
σταθερότητα των αποδόσεων τους που παρέχονται µε την µορφή υψηλού 
ετησίου εισοδήµατος . 
 
Για την µέτρηση της απόδοσης άµεσης επένδυσης υπάρχει στις Ηνωµένες 
Πολιτείες ο δείκτης NCREIF (National Council of Real Estate Investment 
Fiduciaries). 
O παραπάνω δείκτης ανακοινώνεται σε τετράµηνη βάση και αφορά τιµές 
ακινήτων ανά κατηγορία και γεωγραφική περιοχή. Αποτελεί ένα δείγµα –ως 
επί το πλείστον – εµπορικών ακινήτων που κατέχουν µεγάλα Αµερικανικά 
ιδρύµατα και η αποτίµηση τους γίνεται µε βάση εκτιµήσεις. Για αυτό τον λόγο 
αµφισβητείται από πολλούς ως αναποτελεσµατικός δείκτης.  
 

Ένας πιο αναλυτικός δείκτης που υπάρχει στις Ηνωµένες Πολιτείες , είναι ο 

δείκτης Frank Russell και βασίζεται στις αποτιµήσεις 1.000 ακινήτων που 

κατέχουν διάφορα ιδρύµατα Real Estate. Αν και πολλά από αυτά τα ακίνητα 

δεν  εµπορεύονται κάθε περίοδο , ο δείκτης  για  αυτά βασίζεται σε εκτιµήσεις. 

 

Οι  Ibbotson και Siegal (1985)  έχουν δηµιουργήσει ένα δείκτη µε αποδόσεις 

ακίνητων χωρίς µόχλευση  και τέλος οι Case και Shiller (1980) κατασκεύασαν 

ένα δείκτη χρησιµοποιώντας πραγµατικές τιµές παρά εκτιµήσεις για τα 

ακίνητα των αστικών περιοχών. 

 
Αγοράζοντας ή µισθώνοντας ακίνητο ο επενδυτής προσδοκά στην δηµιουργία 
απόδοσης  µε δύο τρόπους :  
α) εισόδηµα  ( ενοίκιο µείον έξοδα και φόρους) 
β) κεφαλαιακή απόδοση ( τιµή πώλησης µείον (τιµή αγοράς + δαπάνες) µείον 
φόροι. 
 
Η δηµιουργία εισοδήµατος αποτελεί για τους επενδυτές βασικό και σηµαντικό 
λόγο επένδυσης σε ακίνητα. Στις ΗΠΑ καθώς και πολλές Ευρωπαικές χώρες, 
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το εισόδηµα από ακίνητα αποτελεί για Ασφαλιστικούς Οργανισµούς , Pension 
funds  και γενικά για επιχειρήσεις µε συνεχείς πληρωµές , βασική πηγή 
πληρωµών χωρίς µάλιστα να χρειάζεται να καταφεύγουν σε πωλήσεις άλλων 
χρηµατοοικονοµικών προιόντων στα οποία έχουν επενδύσει. 
Συγκριτικά οι αξίες των ακινήτων είναι πιο σταθερές από αυτές των µετοχών 
και αυτό φαίνεται στο παρακάτω γράφηµα που παρουσιάζει την σωρευµένη  
ανάπτυξη 1 $  που έχει επενδυθεί σε οµόλογα , µετοχές , REITs και άµεσα σε  
ακίνητο , από τον Σεπτέµβριο 1995 ως Σεπτέµβριο 2005. 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
The case  for Real Estate (06/2005) – Global Investors – www. 
Principalglobal.com. 
 
 
 
Επίσης οι αποδόσεις σε real property παρουσιάζουν χαµηλή συσχέτιση µε τις 
αποδόσεις µετοχών και οµολόγων.  Αντίθετα οι αποδόσεις σε REITs 
παρουσιάζουν υψηλή συσχέτιση , πράγµα λογικό αφού είναι τίτλοι που 
διαπραγµατεύονται στα Χρηµατιστήρια.  
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The case  for Real Estate (06/2005) – Global Investors – www. 
Principalglobal.com. 
 
Άρα οι αποδόσεις από άµεσες επενδύσεις σε ακίνητα βοηθούν στο να µειωθεί  
η µεταβλητότητα των αποδόσεων ενός χαρτοφυλακίου  δηλαδή επιτυγχάνεται 
µια σχετική διαφοροποίηση.                       
 
 
ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ   
 
 
Τα βασικά χαρακτηριστικά της αγοράς ακινήτων  εξετάστηκαν , αναλύθηκαν 
και κωδικοποιήθηκαν από τους Isaac και Steley (1999) ως ακολούθως : 
α) η αγορά είναι κατακερµατισµένη , χωρίς πλούσια συλλογή στοιχείων, 
εσωστρεφής και γενικά µη υποκείµενη σε κανόνες 
β) δεν υπάρχει µια κεντρική υπηρεσία , ινστιτούτο όπως πχ οι Lloyds για τις 
ασφαλιστικές υπηρεσίες 
γ) δεν υπάρχουν  < φυσικά > σηµεία που να γίνονται οι συναλλαγές όπως πχ τα 
Χρηµατιστήρια 
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δ) είναι πολύ δύσκολο για κάποιον να γνωρίζει πληροφορίες για τέτοιου είδους 
συναλλαγές 
ε) είναι από την φύση της πολύπλοκη και πολυποίκιλη 
στ) υπάρχουν εθνικές, γεωγραφικές και τοπικές ιδιαιτερότητες ανάλογα µε τον 
τύπο του ακινήτου, την ποιότητα, το µέγεθος  κλπ 
ζ) η αγορά κρίνεται ως µονοπωλιακή  λόγω της ανελαστικότητας της 
προσφοράς γης 
η) δεν µπορεί κανείς να µπει και να βγει εξ αιτίας περιορισµών όπως 
φορολογικοί, χρηµατοοικονοµικοί, νοµικοί κλπ.  
 
 
 
 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 
 
 
Το πρώτο ερώτηµα που ενσκύπτει για την συγκεκριµένη αγορά είναι εάν και 
κατά πόσο είναι αποτελεσµατική.  
Η παραπάνω πρόταση  είναι γενικά για τις αποτιµήσεις ένα κοµβικό ερώτηµα.  
Και αυτό γιατί εάν η αγορά είναι αποτελεσµατική η τιµή της αγοράς αποτελεί 
και την δίκαιη και σωστή τιµή  του περιουσιακού στοιχείου. Αν η αγορά δεν 
είναι, τότε η τιµή που προσδίδει στο περιουσιακό στοιχείο έχει αποκλίσεις από 
την πραγµατική και η αποτίµηση του θα πρέπει να εκτιµήσει την σωστή και 
δίκαιη τιµή (faire value). 
Η σύγχρονη χρηµατοοικονοµική  θεωρία  έχει σαν βάση την Υπόθεση της 
Αποτελεσµατικής Αγοράς (Efficient Market Hypothesis). Ο Fama (1970) 
πρώτος  διατύπωσε την θεωρία ότι σε µια αποτελεσµατική αγορά οι παρούσες 
τιµές των αξιογράφων – περιουσιακών στοιχείων αντικατοπτρίζουν πλήρως 
κάθε σχετική και διαθέσιµη πληροφορία κατά τρόπο γρήγορο και ακριβή, και 
άρα οι τιµές στην αγορά αντικατοπτρίζουν την πραγµατική αξία του 
αξιογράφου.  
Οι βασικές υποθέσεις για την θεωρία είναι : 
α) Να υπάρχει µεγάλος αριθµός επενδυτών οι οποίοι να σκέπτονται 
ορθολογικά 
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β) Κανένας επενδυτής ή οµάδα επενδυτών να µην µπορούν να επηρεάσουν την 
τιµή της µετοχής – περιουσιακού στοιχείου 
γ) Οι πληροφορίες να είναι διαθέσιµες σε όλους τους συµµετέχοντες στην 
αγορά ταυτόχρονα και να µην έχουν κόστος 
δ) Οι πληροφορίες να µην κατευθύνονται από κάποιους στην αγορά  
ε) Οι επενδυτές θα πρέπει να αντιδρούν γρήγορα και µε ακρίβεια σε κάθε νέα 
πληροφορία 
στ) Οι τιµές των αξιογράφων – περιουσιακών στοιχείων να ακολουθούν 
«τυχαίο περίπατο (random walk). 
Η θεωρία  την κατατάσσει  σε τρείς µορφές : 
α) Ασθενής µορφή (weak- form efficiency) όπου οι τωρινές τιµές αντανακλούν 
τις πληροφορίες που περιέχονται σε παρελθούσες τιµές 
β) Ηµι-ισχυρή µορφή (semi-strong form efficiency) όπου οι τωρινές τιµές 
εκτός από τις παρελθούσες τιµές αντανακλούν και όλες τις δηµοσιευµένες 
πληροφορίες 
γ) Ισχυρή µορφή (strong – form efficiency) όπου εµπεριέχουν όλες τις 
διαθέσιµες πληροφορίες.  
 
Ο Gau  (1985) , υποστήριξε  ότι η αγορά των ακινήτων είναι µη 
αποτελεσµατική και αυτό βασίζεται στις παρατηρούµενες ατέλειες της. Σαν 
τέτοιες παρατήρησε την δυσκολία που υπάρχει στην διενέργεια άµεσων 
πράξεων, την  περιορισµό  κεφαλαίου εκ µέρους των επενδυτών για µια πιο 
επιθετική και επεκτατική πολιτική, την εσωστρέφεια που την διακρίνει , την 
φορολογία  κλπ.  
 
Ο  Brown (1988) από την έρευνα του για την αγορά ακινήτων στην Μ. 
Βρετανία  κατέληξε ότι  είναι αποτελεσµατική στην ασθενή µορφή της (weak 
form). Στο συµπέρασµα αυτό κατέληξε από το ότι είναι µια αγορά µε 
περιορισµούς και έτσι µπορεί να υπάρχουν τιµές ακινήτων κάτω από αυτές της 
ισορροπίας της αγοράς. 
 
Ο  Clayton  (1998) , εξέτασε την αγορά των ιδιόκτητων διαµερισµάτων σε 
συγκροτήµατα κατοικιών σε διάφορες πόλεις του Καναδά και τα εµπειρικά του 
αποτελέσµατα κατέδειξαν την µη αποτελεσµατικοτητά της. Το δείγµα ήταν  
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την περίοδο 1982 – 1994 από το Royal Lepage Survey of Canadian House 
Price και αφορούσε τιµές για διαµερίσµατα σε συγκροτήµατα κατοικιών µε 
δύο υπνοδωµάτια , τουαλέτα και W.C, εξοπλισµένη κουζίνα, ένα µικρό 
µπαλκόνι και υπόγειο parking.  
Οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των συγκεκριµένων ακινήτων δεν µπορούν να 
προβλεφθούν  ικανοποιητικά από τις τιµές του παρελθόντος και τις διαθέσιµες 
πληροφορίες. Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα – όπως συµβαίνει σε όλων των τύπων 
τις µη αποτελεσµατικές αγορές – να υπάρξει µελλοντική διόρθωση στις 
αποδόσεις. Η µη αποτελεσµατικότητα όµως συνεχίζει να υπάρχει από τις 
υπερβολικές αποτιµήσειςτων εκτιµητών , των τραπεζών και των µη 
ορθολογικών προσδοκιών των επενδυτών. 
 
 
Ο  Wang ( 2000) ,  κατέδειξε ότι η αγορά ακινήτων στην Μ. Βρετανία  
εµφανίζεται ως µη αποτελεσµατική. Χρησιµοποίησε το present-value model 
σύµφωνα µε το οποίο η παρούσα αξία ενός περιουσιακού στοιχείου οφείλεται 
στα κέρδη ή στην ικανότητα του να παράγει µελλοντικό εισόδηµα. 
Χρησιµοποίησε στοιχεία από τον δείκτη Jones Lang Wootton για την περίοδο 
1977 ως 1998. Ο δείκτης αυτός ανακοινώνεται σε τρίµηνη βάση και έχει 
στοιχεία για  179 ακίνητα µε αναλογίες 49% γραφεία , 31% εµπορικά, 19% 
βιοµηχανικά κτήρια και 1% λοιπά  Παρατήρησε λοιπόν πώς η αγορά των 
ακινήτων στην Μ. Βρετανία είναι αναποτελεσµατική. Εδικά η αγορά των 
γραφείων εµφανίζεται ελάχιστα αναποτελεσµατική ακολουθούµενη από  την 
αγορά των εµπορικών καταστηµάτων ενώ η αυτή των βιοµηχανικών ακινήτων 
δείχνει πολύ πιο αναποτελασµατική.   
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ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΑΓΟΡΑΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΚΑΙ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ 
 
 
Ιστορικά  υπάρχει η αίσθηση ότι οι επενδύσεις στην αγορά ακινήτων είναι µια 
καλή αντιστάθµιση του κινδύνου του πληθωρισµού. Πλήθος µελετών 
προσπάθησαν να ανιχνεύσουν την σχέση που συνδέει τα δύο αυτά µεγέθη.  
 
Οι Fama &  Schwert (1977)  κατέληξαν ότι η ιδιωτική αστική ακίνητη 
περιουσία αποτελεί τήν τέλεια αντιστάθµιση στον προσδοκώµενο και µη 
προσδοκώµενο πληθωρισµό. Μελετώντας στοιχεία-εκτός των άλλων -  για 
οικογενειακά ακίνητα για την περίοδο 1953- 1971 και χρησιµοποιώντας ως 
µέτρηση της απόδοσης των ακινήτων τον δείκτη Home Purchase Price – 
µέρος του CPI , βρήκαν ότι κατά µέσο όρο οι ονοµαστικές αποδόσεις των 
ακινήτων κινούνται κατ απόλυτη αντιστοιχία µε τον 
πληθωρισµό(προσδοκόµενο και µη). ∆έχθηκαν όµως κριτική ως προς το ότι 
χρησιµοποίησαν στοιχεία µόνο για ασφαλισµένες οικογενειακές περιουσίες 
καθώς επίσης ότι υπάρχει µια χρονική υστέρηση της ενσωµάτωσης του H.P.P 
δείκτη  στον δείκτη του πληθωρισµού (CPI). 
 
Οι   Hartzell – Hekman – Miles (1987)  βρήκαν πώς ένα καλά 
διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο ακινήτων (ανάλογα τον τύπο του ακινήτου, το 
µέγεθος, την τοποθεσία κλπ) είναι µια τέλεια αντιστάθµιση του πληθωρισµού 
την περίοδο 1973 – 1983. Επίσης παρουσίασαν ότι τα βιοµηχανικά ακίνητα 
παρουσίαζαν µια λιγότερο καλή προστασία από τα γραφεία στην συγκεκριµένη 
περίοδο.  
 
 
Οι Wurtzebach , Mueller & Machi (1991)    µελέτησαν αποδόσεις ακινήτων 
που διαχειρίζονταν µεγάλα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα για λογαριασµό 
επενδυτών που αποτελούντο από 251 ακίνητα µε αξία το 1989 περίπου 5,7 δις  
$. Η αναλογία του δείγµατος ήταν 41 % γραφεία , 15,6 % βιοµηχανικά κτήρια , 
17,2 % εµπορικά , 12,8 % ξενοδοχεία και 13,4% κατοικίες. Η εξεταζόµενη 
περίοδος ήταν   1977 – 1989, η οποία περιέχει περιόδους µε υψηλό 
πληθωρισµό ( 1977-1982) και χαµηλο ( 1983-1989) . Βρήκαν ότι  οι αποδόσεις 
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σαν σύνολο για όλα τα ακίνητα παρέχουν αποτελεσµατική αντιστάθµιση και 
για τους δύο τύπους πληθωρισµού. ∆ιαφοροποιούνται ελαφρώς όταν το δείγµα 
εξεταστεί για τις δύο χρονικές περιόδους (ανόδου και καθόδου). 
Εξετάζοντας κατά τύπους τα  ακίνητα  κατέληξαν ότι τα γραφεία και τα 
βιοµηχανικά κτήρια δίνουν αποτελεσµατική αντιστάθµιση και στους δύο 
τύπους πληθωρισµού στην ανοδική περίοδο αλλά δεν  είναι στατιστικά 
σηµαντική η  αντιστάθµιση στην καθοδική περίοδο του πληθωρισµού. 
Επίσης εξετάζοντας τα δεδοµένα για vacancy rates από την εταιρεία Coldwell 
Bankers, βρήκαν  ότι τα υψηλά rates είναι αδύνατο να αυξάνουν τα ενοίκια 
σύµφωνα µε τον πληθωρισµό. 
 
 
 
Υπάρχουν όµως και  έρευνες που καταλήγουν σε άλλα συµπεράσµατα ή 
βρίσκουν περιορισµένη επιτυχία στην συγκεκριµένη αντιστάθµιση. Πολλές 
από αυτές καταλήγουν σε αυτά τά συµπεράσµατα χρησιµοποιώντας 
διαφορετικές και πολύπλοκες στατιστικές µεθοδολογίες  που δεν είναι της 
παρούσης να παρουσιαστούν. 
 
Οι Rubens,Bond& Webb (1989),εξέτασαν τις ετήσιες αποδόσεις για τρείς 
τύπους ακίνητης περιουσίας – κατοικίες, εµπορικά ακίνητα και αγροκτήµατα – 
καθώς και για  τέσσερα χρηµατοοικονοµικά προιόντα ( S & P 500 , κρατικά 
και εταιρικά οµόλογα   και T. Bills ) µεµονωµένα και σαν µέρος 
χαρτοφυλακίων ,  για την περίοδο 1960 – 1986.  Τα εµπειρικά αποτελέσµατα 
έδειξαν ότι και οι τρείς τύποι ακίνητης περιουσίας παρέχουν µερικώς 
αντιστάθµιση στον πληθωρισµό.  Τά χαρτοφυλάκια  όµως που περιέχουν 
ακίνητη περιουσία παρουσιάζουν αυξηµένη ικανότητα αντιστάθµισης . 
 
Οι Liu , Hrtzell &  Hoesli (1997) εξέτασαν τις µηνιαίες αποδόσεις  REITS και  
των υπολοίπων µετοχών από επτά χώρες για την περίοδο 1980 – 1991,  βρήκαν 
ότι σε µερικές χώρες οι µετοχές παρέχουν καλλίτερη  αντιστάθµιση έναντι του 
πληθωρισµού ,  σε κάποιες άλλες τα   REITS παρουσιάζονται χειρότερα σε 
σχέση µε τις µετοχές και  σε κάποιες άλλες χώρες συµπεριφέρονται  οµοίως. 
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Τέλος οι Bond&Seiler (1998) εξέτασαν την αποτελεσµατικότητα 
αντιστάθµισης του πληθωρισµού των κατοικιών την περίοδο 1969 – 1994.  
Χρησιµοποιώντας την µέθοδο AVRM (Added Variable Regression 
Methodology) κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι κατοικίες είναι 
αξιοσηµείωτη αντιστάθµιση στον προσδοκώµενο και µη πληθωρισµό. Επίσης 
τα χαρτοφυλάκια που εµπεριέχουν ακίνητη περιουσία µπορούν να µειώσουν 
την διακύµανση των αποδόσεων τους. 
 
Ενδεικτικά  οι Stevenson  &  Murray (1999)  ερευνώντας τις αποδόσεις των 
εµπορικών ακινήτων στην Ιρλανδία  την περίοδο 1985 – 1986 δεν βρήκαν 
ενδείξεις για αξιοσηµείωτη προστασία έναντι του πληθωρισµού.  
 
 
 
 
 
 
 
ΑΓΟΡΑ  ΑΚΙΝΗΤΩΝ  ΚΑΙ  ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 
 
 
 Η αγορά των ακινήτων λοιπόν  εκτός του πληθωρισµού που παρουσιάστηκε, 
έχει επιδράσεις και από άλλους οικονοµικούς παράγοντες. Τέτοιοι είναι το 
ΑΕΠ(GDP)  , τα επιτόκια , η κατανάλωση , η απασχόληση κλπ.  
Ενδεικτικά παρουσιάζουµε κάποιες από αυτές . 
 
Οι Μc Cue & Kling (1994) , εξέτασαν τις αποδόσεις των βιοµηχανικών  
REITS  την περίοδο 1972 – 1991 και την σχέση τους µε µακροοικονοµικές 
µεταβλητές. Το  µακροοικονοµικό µοντέλο που χρησιµοποίησαν  ήταν αυτό 
των Lawrence & Siow (1985) που αφορά την επενδυτική συµπεριφορά των 
εταιρειών στα ακίνητα. Το υπόδειγµα αυτό περιλαµβάνει τιµές, 
βραχυπρόθεσµα ονοµαστικά επιτόκια, το συνολικό παραγόµενο εισόδηµα και 
τις επενδύσεις. Κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι µάκρο µεταβλητές εξηγούν 
περίπου το 60 % της διακύµανσης των αποδόσεων στα ακίνητα. . Το 
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ονοµαστικό επιτόκιο από µόνο του  εξηγεί περισσότερο από  36 % της 
διακύµανσης  ενώ πολύ λιγότερο το εισόδηµα και οι επενδύσεις.   
 
Ο Υoung (1994), εξέτασε τον δείκτη Russell την περίοδο (1978 – 1992). 
O δείκτης Frank Russell δηµιουργήθηκε στις Ηνωµένες Πολιτείες και είναι 
ένας πιο εκτενής   δείκτης benchmark για τις τιµές των ακινήτων.  Βασίζεται 
στην αξία τουλάχιστον 1.000 ακινήτων που κατέχουν real estate funds. Επειδή 
όµως πολλά από τα ακίνητα  δεν διαπραγµατεύονται κάθε χρόνο βασίζεται σε 
εκτιµήσεις για αυτά.  Με την έρευνα του βρήκε ότι τα ακίνητα εµπορικής 
χρήσης έχουν το µεγαλύτερο µέσο ετήσιο εισόδηµα . Ακολουθούν οι χώροι 
αποθήκης και τελευταία βρίσκονται τα γραφεία.  
 
Οι Lizieri , Satchell , (1997), εξετάζοντας όλες τις µετοχές της- 
συµπεριλαµβανοµένων και αυτών του Real Estate -  αγοράς της Μ. Βρετανίας  
σε σχέση µε µακροικονοµικές µεταβλητές ,  βρήκαν ότι η γενικότερη εικόνα 
της Οικονοµίας της χώρας (πληθωρισµός , GDP, επιτόκια , προσδοκίες , 
επενδύσεις (∆ηµόσιες και Ιδιωτικές ) οδηγούν την αγορά  ακινήτων  
βραχυπρόθεσµα.  
 
Οι Ling ,Naranjo (1997), προσπάθησαν να εξακριβώσουν αν οι  
µακροοικονοµικές µεταβλητές επηρεάζουν συστηµατικά τις αποδόσεις των 
επενδύσεων στα ακίνητα. Συµπεριέλαβαν στην µελέτη τους σαν ανεξάρτητες 
µεταβλητές  τον δείκτη αύξησης της βιοµηχανικής παραγωγής, τον 
προσδοκώµενο πληθωρισµό , τον µη προσδοκώµενο πληθωρισµό , την 
καµπύλη επιτοκίων , τις αποδόσεις των τριµήνων Τ. Bills, τον δείκτη 
πτώχευσης   εταιρικών οµολόγων  και  τον δείκτη πραγµατικής αύξησης της 
κατανάλωσης σε υπηρεσίες και διαρκή καταναλωτικά αγαθά. ∆ηµιούργησαν 
τέσσερα χαρτοφυλάκια που επενδύουν σε ακίνητα (άµεσα και έµµεσα ) µε 
στοιχεία της περιόδου 1978 – 1994. Κατέληξαν λοιπόν στο ότι από όλες τις 
µεταβλητές που χρησιµοποίησαν µόνο ο δείκτης της αύξησης των διαρκών 
καταναλωτικών αγαθών και υπηρεσιών παρουσιάζει συνεπή και αξιοσηµείωτη 
θετική επίδραση στις αποδόσεις και των τεσσάρων χαρτοφυλακίων. 
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Οι Eppli , Shilling , Vandell  (1998), εξέτασαν τις αποδόσεις των εµπορικών 
ακινήτων σε διάφορες πρωτεύουσες των Ηνωµένων  Πολιτειών που 
βασίζονταν σε εκτιµήσεις,  από τον δείκτη NCREIF, την περίοδο 1978 – 1994 
και βρήκαν ότι τουλάχιστον 3% εξηγείται από τις µακροοικονοµικές 
µεταβλητές στις αποδόσεις των συγκεκριµένων ακινήτων .  
 
Οι Liang , McIntosh , (1998) ,µελέτησαν τις ετήσιες αποδόσεις ακινήτων σε  
46 µεγάλες πόλεις των Η.Π.Α – µέσω του δείκτη NCREIF – και του  
αντίστοιχου δείκτη αύξησης της απασχόλησης για κάθε πόλη , την περίοδο 
1983 – 1987.  Κατέληξαν  ότι η µάκρο µεταβλητή της αύξησης της 
απασχόλησης επηρεάζει βραχυπρόθεσµα την αγορά των ακινήτων (π.χ για ένα 
έτος ) αλλά όχι µακροπρόθεσµα .  
 
Οι  Case , Goetzmann, Rouwenhorst  , (1999), εξέτασαν την σχέση της 
µεταβολής του GNP µε τις αποδόσεις των εµπορικών ακινήτων για ένδεκα 
χρόνια διεθνώς (1987 – 1997).  Στόχος τους ήταν να διαχωρίσουν την 
επίδραση της παγκόσµιας οικονοµίας από αυτήν της κάθε χώρας στις 
αποδόσεις. Τέλος προσπάθησαν να εξηγήσουν αν υπάρχει συσχέτιση της 
παγκόσµιας αγορά ακινήτων και των µεταβολών στο παγκόσµιο GDP.  Τα 
συµπεράσµατα τους ήταν ότι η διεθνής αγορά ακινήτων κινείται πάντα προς 
την ίδια κατεύθυνση (ανοδικά ή καθοδικά) και επίσης ότι υπάρχει έντονη  
συσχέτιση µεταξύ της παγκόσµιας αγοράς ακινήτων και των µεταβολών του 
GNP. Ειδικά για την κάθε χώρα παρατηρήθηκε ότι οι µεταβολές του GDP 
εξηγούν καλά τις διακυµάνσεις στην αγορά ακινήτων αυτής. 
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 ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΩΝ ΒΑΣΙΚΏΝ ΜΕΘΟ∆ΩΝ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 
ΑΚΙΝΗΤΩΝ      
 
ε  
 
Ο στόχος της συγκεκριµένης  εισαγωγής  είναι να παρουσιάσει  µια συνοπτική 
επισκόπηση των µεθόδων που χρησιµοποιούνται στην αποτίµηση  ακίνητων 
περιουσιακών στοιχείων. . Οι µέθοδοι αποτίµησης µπορούν να οµαδοποιηθούν 
ως παραδοσιακές  και  προηγµένες. Οι παραδοσιακές µέθοδοι είναι  οι µέθοδοι 
παλλινδρόµησης, µέθοδος σύγκρισης, κόστος, εισόδηµα, κέρδος και µέθοδος 
του αναδόχου (σύµβασης).  Οι προηγµένες µέθοδοι είναι ANNs, hedonic 
pricing method, spatial analysis methods , fuzzy logic  ,  ARIMA models  και 
Real option models. Η  επισκόπηση µας θα εστιάσει στους παραδοσιακούς 
τρόπους αποτίµησης.  
 
 
 
Εισαγωγή 

Η πραγµατική ιδιοκτησία ορίζεται ως όλα  τα ενδιαφέροντα, τα οφέλη, τα 
δικαιώµατα και οι επιβαρύνσεις έµφυτα στην ιδιοκτησία της φυσικής ακίνητης 
περιουσίας, όπου η ακίνητη περιουσία είναι το έδαφος µαζί µε όλες τις 
βελτιώσεις που επισυνάπτονται µόνιµα σε αυτό  και όλα τα εξαρτήµατα που 
συνδέονται µε αυτό. 

Η αποτίµηση  της ακίνητης περιουσίας εποµένως απαιτείται για να παρέχει ένα 
ποσοτικό  µέτρο της αξίας της .  Οι αποτιµήσεις  απαιτούνται, και 
πραγµατοποιούνται συχνά, από διάφορους  φορείς στην αγορά. Αυτοί µπορούν 
να  είναι : 

• πράκτορες ακίνητων περιουσιών  
• εκτιµητές  
• αξιολογητές  
• µεσίτες  
• υπεύθυνοι για την ανάπτυξη ιδιοκτησίας  
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• επενδυτές και διαχειριστές κεφαλαίων  
• δανειστές  
• ερευνητές και αναλυτές αγοράς  
• ιδιοκτήτες  οποιασδήποτε µορφής ακίνητης περιουσίας 
• άλλοι ειδικοί και σύµβουλοι.  

 

Η αποτίµηση λοιπόν  γενικά,  αλλά  και ειδικά στην περίπτωση των ακινήτων, 
είναι µια διαδικασία που παράγει πληροφορία ή πρόβλεψη και η οποία 
χρησιµεύει στην λήψη απόφασης στα πλαίσια κάποιου σχεδιασµένου 
προγράµµατος επένδυσης από µεµονωµένους επενδυτές ή από επιχειρήσεις. Ο 
σκοπός για τον οποίο γίνεται η αποτίµηση – εκτίµηση για τα ακίνητα αποτελεί 
βασικό στοιχείο για την λύση του προβλήµατος. Η ακριβής γνώση του σκοπού 
οδηγεί στην σωστή προσέγγιση της τιµής , που εξυπηρετεί τον συγκεκριµένο 
σκοπό. 

 
 

Μέθοδοι  

Κάθε χώρα  έχει έναν διαφορετικό τρόπο και   εµπειρία, οι οποίοι θα 
καθορίσουν τις µεθόδους που υιοθετούνται για οποιαδήποτε ιδιαίτερη 
αξιολόγηση. Η πλειοψηφία όλων των µεθόδων στηρίζεται  πάνω σε κάποια 
µορφή σύγκρισης για να αξιολογήσει την αγοραστική αξία. Αυτό µπορεί να 
γίνει, σε πολύ απλή µορφή  µε  την άµεση  σύγκριση  των προς αξιολόγηση 
αξιών ή µπορεί να στηριχθεί πάνω σε µια σειρά από παρατηρήσεις  που 
επιτρέπουν στον ενδιαφερόµενο  να τρέξει ένα µοντέλο παλινδρόµησης. Αυτού 
του τύπου οι µέθοδοι αναφέρονται ως παραδοσιακές 
(Pagourtzi,Assimakopoulos,Hatzichristos, French ( 2003), Scarrett  (1995) 

Άλλες µέθοδοι,  προσπαθούν να αναλύσουν την αγορά µε άµεσο επίσης τρόπο  
προσπαθώντας όµως  να µιµηθούν  τις σκέψεις και πράξεις  των παικτών που 
εµπλέκονται  στην αγορά σε µία προσπάθεια να υπολογίσουν  την αξία  
ανταλλαγής. Αυτές οι µέθοδοι  αναφέρονται ως προηγµένες.  
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Οι µέθοδοι µπορούν να οµαδοποιηθούν ως εξής: 

1.  παραδοσιακή αποτίµηση 

• Μέθοδος συγκρισίµων συναλλαγών - συγκρίσιµη µέθοδος  (comparable 
transactions  method) 

• µέθοδος εισοδήµατος  (income method) 
• µέθοδος κέρδους     (profit method) 
• µέθοδος υπολλειµατικής αξίας   ( residual method ) 
• µέθοδος αναδόχου-κατασκευαστή (contractors method) 
• µέθοδος πολλαπλής παλλινδρόµησης (multiple regression method)  
• µέθοδος σταδιακής  παλλινδρόµησης (stepwise  regression method)  

 

2.    προηγµένες µέθοδοι αξιολόγησης:  

•  (ANNs) Artificial Neural Networks 
• Hedonic pricing method 
• Spatial analysis methods 
• Fuzzy logic   
•  (ARIMA) autoregressive integrated moving average. 

 
 

ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΠΑΡΑ∆ΟΣΙΑΚΩΝ ΜΕΘΟ∆ΩΝ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

 

Μέθοδος συγκρίσιµων  συναλλαγών  

Η σύγκριση πωλήσεων είναι η ευρύτατα χρησιµοποιηµένη µέθοδος. Η αξία της  
αποτίµησης  των ακινήτων  αφορά  τις τιµές πώλησης των παρόµοιων 
ιδιοκτησιών µέσα στην ίδια περιοχή αγοράς. Η µέθοδος αυτή χρησιµοποιείται 
ευρύτατα για τον υπολογισµό της αξίας κατοικιών και σχετικά λιγότερο για 
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όλες τις άλλες µορφές ακινήτων.   Ο εκτιµητής επιλέγει αρχικά διάφορες 
παρόµοιες ιδιοκτησίες (comparables ) από  όλες τις  ιδιοκτησίες  που έχουν 
πωληθεί πρόσφατα. ∆εδοµένου ότι καµία  ιδιοκτησία δεν είναι ακριβώς  ίδια, ο 
εκτιµητής πρέπει να προσαρµόσει  την τιµή πώλησης σε  κάθε µια συγκρίσιµη 
κατηγορία  ανάλογα το µέγεθος ,  την ηλικία, την ποιότητα της κατασκευής, 
την ηµεροµηνία πώλησης, την περιβάλλουσα  περιοχή , κ.λπ. Ο εκτιµητής 
συµπεραίνει την τρέχουσα αξία του ακινήτου  από τις προσαρµοσµένες  τιµές 
πωλήσεων . Ο συγκεκριµένος τρόπος βασίζεται στην αρχή ότι οι καλά 
πληροφορηµένοι επενδυτές – αγοραστές δεν θα πληρώσουν για ένα ακίνητο 
περισσότερο από ότι θα πλήρωναν για ένα παρεµφερές ακίνητο που υπάρχει 
στην αγορά. 

Η προσέγγιση σύγκρισης πωλήσεων εξαρτάται σηµαντικά  από τη 
διαθεσιµότητα, την ακρίβεια, την πληρότητα, και την επικαιρότητα των 
στοιχείων συναλλαγής πώλησης. Οι πηγές πληροφοριών περιλαµβάνονται σε 
κυβερνητικά αρχεία  και το δίκτυο του εκτιµητή . Η συγκρίσιµη διαδικασία 
ανάλυσης πωλήσεων µπορεί να αντιµετωπισθεί ως διαδικασία τεσσάρων  
σηµείων : 

1. για µια συγκεκριµένη  ιδιοκτησία, βρίσκει  κανείς τις πιο συγκρίσιµες 
πωλήσεις.  

2. προσαρµογή  των πιο πάνω συγκρίσιµων τιµών πώλησης για να 
προσοµοιάσει  όσο το δυνατό περισσότερο µε το προς αποτίµηση 
ακίνητο. Η προσαρµογή  µπορεί να γίνει  µε βάση το µέγεθος του 
ακινήτου (τιµή/ m2 ) , το έτος κατασκευής , την  δυνατότητα για επί 
πλέον οικοδόµηση , τον  περιβάλλοντα  χώρο , την πληρότητα των 
χώρων κλπ. Στις περιπτώσεις που το ακίνητο χρησιµοποιείται για 
επένδυση µπορεί να γίνει προσαρµογή µε βάση τον πολλαπλασιαστή 
µικτού εισοδήµατος (gross income multiplier)  δηλ. (τιµή πώλησης / 
µικτό ετήσιο εισόδηµα). Το µικτό ετήσιο εισόδηµα πρέπει να 
υπολογίζεται πριν την πληρωµή κεφαλαίου και τόκων έτσι ώστε η 
πιθανότητα χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης να µην επηρεάζει την 
απόδοση του επενδυτή. Το πλεονέκτηµα της προσαρµογής του ετησίου 
µικτού εισοδήµατος βρίσκεται στο ότι ενσωµατώνει πολλούς 
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παράγοντες που πιθανό να µπορούν να προσαρµοστούν ( θέση , 
ποιότητα κατασκευής κλπ).  

3. χρησιµοποίηση των διάφορων εκτιµήσεων της αξίας για να φθάσουµε  
σε µια εκτίµηση της αγοραστικής αξίας (market value).Τρεις ενδεικτικοί 
τρόποι  υπολογισµού είναι οι εξής : 

Α.  m2 (του προς εκτίµηση ακινήτου) * Μέση τιµή πώλησης ανά m2   

       (του δείγµατος) 

Β.   m2 * (συντελεστής πληρότητας ακινήτου / µέσο συντελεστή 

       πληρότητας δείγµατος) * Μέση τιµή πώλησης ανά m2 (δείγµατ). 

Γ.   καθαρά λειτουργικά κέρδη του υπό εκτίµηση*µέσο όρο του   
λόγου : τιµή πώλησης / καθαρά λειτουργικά κέρδη(δείγµατος).  

   

        

4. και τέλος παρουσίαση  των αποτελεσµάτων  . 

 

 

Πλεονεκτήµατα µεθόδου : 

♦ Θεωρείται ως η πιο εύκολη και προσβάσιµη ακόµη σε µη ειδικούς και 
χρησιµοποιείται περισσότερο στην αποτίµηση κατοικιών. 

♦ Οδηγεί σε µια αντικειµενική αποτίµηση του ακινήτου λαµβάνοντας υπ  
όψη τις αγοραιές αξίες.  
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 Μειονεκτήµατα  µεθόδου 

♦ ∆υσκολία στην εύρεση οµοειδών ακινήτων  

♦ Η συγκεκριµένη αγορά να ελέγχεται και να κατευθύνεται από  
επενδυτές  που δεν ενεργούν λογικά . 

 

 

Μέθοδος εισοδήµατος /κεφαλαιοποίησης 

Στο  απλούστερο επίπεδό της , η µέθοδος σύγκρισης µπορεί να χρησιµοποιηθεί 
για να καθορίσει την κύρια αξία άµεσα.  

Στις επενδύσεις, παραδείγµατος χάριν, η έµεση κύρια σύγκριση είναι σπάνια 
κατάλληλη επειδή ο βαθµός ετερογένειας είναι πολύ υψηλός. Υπό αυτήν τη 
µορφή, η σύγκριση πρέπει να αναλυθεί περαιτέρω για να εξετάσει το έσοδο 
που παράγει – ενοίκιο , leasing rate -  και την κεφαλαιακή απόδοση που 
επιτυγχάνεται από την πώληση. Αυτή η διάκριση µεταξύ του εσόδου  και της 
κεφαλαιακής απόδοσης  µας δείχνει την αλληλεπίδραση  µεταξύ δύο 
διαφορετικών  αγορών, της επαγγελµατικής αγοράς και της αγοράς για  
επένδυση. Στην απλούστερη µορφή της η ιδιοκτησία µπορεί είτε  να κατέχεται  
από το ίδιο ιδιοκτήτη, ή ο ιδιοκτήτης  να επιλέξει να περάσει το δικαίωµα του  
σε έναν τρίτο ενοικιάζοντας την  ιδιοκτησία. Ο µισθωτής θα πληρώσει έπειτα 
στον ιδιοκτήτη  ένα µίσθωµα το οποίο να  αντιπροσωπεύει την  ετήσια αξία της 
ιδιοκτησίας . Το επίπεδο µισθώµατος καθορίζεται από τη ζήτηση, και την 
προσφορά για κάθε συγκεκριµένο ακίνητο. Το µίσθωµα αντιπροσωπεύει  την 
απόδοση των  χρηµάτων  που επενδύονται στην ιδιοκτησία από τον ιδιοκτήτη. 
Είναι η ανταµοιβή για να σταµατήσει της χρήσης της ιδιοκτησίας. Αυτό το 
εισόδηµα είναι απλά ταµειακές ροές και υπό αυτήν τη µορφή η αξία της 
νοικιασµένης ιδιοκτησίας µπορεί να καθοριστεί από την παρούσα αξία των 
προβλεφθεισών ταµειακών ροών + τελική αξία του ακινήτου (terminal value) 
χρησιµοποιώντας  τον κατάλληλο συντελεστή προεξόφλησης (discount rate). 
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Επίσης  είναι δυνατό να καθοριστεί ένας ακαθάριστος πολλαπλασιαστής 
µισθώµατος (gross rent multiplier ) µε  βάση προηγούµενες πωλήσεις 
οµοειδών ακινήτων. ∆ηλαδή οι  επενδυτές  - ιδιοκτήτες   είναι αποφασισµένοι 
να πληρώνονται   «Χ»  χρόνους το µίσθωµα για τον συγκεκριµένο τύπο 
ιδιοκτησίας.  Όσο υψηλότερος ο πολλαπλασιαστής  τόσο υψηλότερη η 
αγοραστική αξία, και αυτό απεικονίζει στη συνέχεια τη µεγαλύτερη 
ελκυστικότητα της υπαγόµενης ιδιοκτησίας. Κατά συνέπεια, οι 
πραγµατογνώµονες αγνοούν τις  πρόσφατες συγκρίσιµες πωλήσεις και 
εφαρµόζουν τον παραγόµενο πολλαπλασιαστή στο µίσθωµα της 
συγκεκριµένης  ιδιοκτησίας.  

 

Πλεονεκτήµατα µεθόδου : 

♦ Εστιάζει στην χρηµατοοικονοµική αξία του ακινήτου  

♦ Γίνεται λεπτοµερής ανάλυση εσόδων – δαπανών και υπολειµµατικής αξίας 
σε αντίθεση µε την µέθοδο των συγκρίσιµων συναλλαγών. 

 

Μειονεκτήµατα µεθόδου : 

♦ Πιο πολυσύνθετη µέθοδος και λιγότερο διαισθητική όπως αυτή των 
συγκρίσιµων συναλλαγών για έναν απλό επενδυτή.  

♦ Αγνοεί τις πραγµατικές αξίες που ισχύουν στην αγορά. 

♦ Η τιµή που προκύπτει είναι εξαιρετικά ευαίσθητη στις παραδοχές της 

   µεθόδου.  

 
 

 

 22



Μέθοδος κερδών  

Η µέθοδος αυτή έχει µία διαφορετική προσέγγιση από αυτήν του εισοδήµατος. 
Τι συµβαίνει  εάν  δεν υπάρχουν επαρκείς πωλήσεις για να καθορίσουν µια 
συγκρίσιµη αξία ή  εάν δεν υπάρχει κάποιο  µίσθωµα πού θα µας επιτρέψει να 
εξάγουµε ακριβή αποτελέσµατα για την αξία του ακινήτου ? ∆ηλαδή έχουµε 
την περίπτωση οπου ο ιδιοκτήτης είναι και ο επιχειρηµατίας.  Για παράδειγµα, 
ποια η  αγοραστική αξία ενός ακινήτου επιχείρησης  parking , ενός 
κινηµατογράφου ή ενός ξενοδοχείου ?   Με άλλα λόγια, η ιδιοκτησία 
αντιµετωπίζεται  ως µονάδα  παραγωγής και είναι ο ρόλος της αποτίµησης  
είναι να  αξιολογήσει το οικονοµικό µίσθωµα για την ιδιοκτησία µε τις βασικές 
οικονοµικές αρχές. Θα υπολογίσει λοιπόν τις αναµενόµενες ταµειακές εισροές 
και εκροές για µια σειρά ετών  (έσοδα –δαπάνες ) έχοντας έτσι το cash flow 
της επιχείρησης.   Στην συνέχεια θα προχωρήσει στον υπολογισµό των   FCFE   
(free cash flow to equity ) και FCFF (free cash flow to firm) έτσι ώστε να 
καταλήξει  στις ζητούµενες αξίες . 

Αυτή η διαδικασία επανέρχεται στην  θεµελιώδη ανάλυση της αξίας της 
ιδιοκτησίας στην επιχείρηση. Η τιµή βέβαια του ακινήτου θα καθοριστεί από 
τους νόµους της προσφοράς και ζήτησης ,  την αποτελεσµατικότητα της 
αγοράς , την κατάσταση της οικονοµίας την δεδοµένη στιγµή αλλά και των 
προβλέψεων για µετέπειτα . Πολλές βασικές παραδοχές αυτών 
ενσωµατώνονται στους παραπάνω υπολογισµούς.   

 
 
 

Ανάπτυξης/υπολειµατική  µέθοδος  

 Η  µέθοδος αυτή βασίζεται στην υπόθεση  ότι  η τωρινή χρήση του εδάφους 
και των κτηρίων δεν είναι η υψηλότερη αξία από αυτή που µπορεί. ∆ηλαδή αν 
αναπτυχθεί κατάλληλα , είναι δυνατό να απελευθερωθεί η λανθάνουσα αξία 
και να δηµιουργηθεί µια υψηλότερη τιµή από την προηγούµενη χρήση. Η 
µέθοδος αυτή  είναι παρόµοια µε τη µέθοδο κερδών. 
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 Ο πραγµατογνώµονας αξιολογεί την αγοραστική αξία του εδάφους σε µια 
επαναξιοποιηµένη µορφή (είτε από τη σύγκριση είτε µε τη µέθοδο επένδυσης) 
και αφαιρεί από αυτήν την ακαθάριστη αξία ανάπτυξης δηλαδή  όλες τις 
δαπάνες που θα πραγµατοποιηθούν για να φθάσει  στη συγκεκριµένη µορφή 
που να δικαιολογεί την νέα αξία. Σαν τέτοιες  δαπάνες είναι πχ η  κατεδάφιση 
του υπάρχοντος κτιρίου (ακόµη και  µιας καθαρισµένης περιοχής), των 
εργασιών υποδοµής, των δαπανών οικοδόµησης, των επαγγελµατικών 
αµοιβών, των δαπανών χρηµατοδότησης και µιας ανταµοιβής για την ανάληψη 
του κινδύνου ανάπτυξης (κέρδος του υπεύθυνου για την ανάπτυξη). Με την 
αφαίρεση των παραπάνω δαπανών από   την τελική αγοραστική αξία,  
παράγεται µια υπολειµµατική αξία. Αυτή  η  υπολειµµατική αξία 
αντιπροσωπεύει και την νέα τιµή του ακινήτου.   Όσο υψηλότερη  η ζήτηση 
για την τελειωµένη ιδιοκτησία, τόσο υψηλότερη η ακαθάριστη αξία 
ανάπτυξης, και εάν οι δαπάνες παραµένουν σχετικά στατικές, τόσο υψηλότερη 
η αγοραστική αξία εδάφους  και κτιρίου . 

 
 
Κατασκευαστή / µέθοδος  κόστους 

Ένας περαιτέρω τρόπος µε τον οποίο είναι δυνατό να υπολογιστεί η 
αγοραστική αξία του εδάφους και της ιδιοκτησίας είναι η µέθοδος του 
κατασκευαστή  ή η µέθοδος δαπανών αντικατάστασης. Εάν η ακίνητη 
περιουσία  που εκτιµείται είναι τόσο εξειδικευµένη και  οι περιουσίες αυτής    
της φύσης πωλούνται σπάνια στην ελεύθερη αγορά, θα είναι αποτελεσµατικά 
αδύνατο να αποτιµηθεί  η αξία της  µε βάση την µέθοδο σύγκρισης. Επίσης  
εάν δεν υπάρχει κανένα παραχθέν εισόδηµα (ενοίκιο) η µέθοδος επένδυσης θα 
είναι επίσης ακατάλληλη. Η µέθοδος κερδών θα µπορούσε να εφαρµοστεί εάν 
το ακίνητο  συνδέεται πραγµατικά µε την επιχείρηση που πραγµατοποιείται , 
παρ όλα αυτά  υπάρχουν προβλήµατα σε διάφορα είδη επιχ/σεων όπου οι 
εγκαταστάσεις και τα µηχανήµατα που περιλαµβάνονται είναι πιθανό να έχουν 
µεγαλύτερη αξία από αυτή του προς αποτίµηση ακινήτου. Προς κατανόηση 
αναφέρουµε το παράδειγµα  ενός διυλιστηρίου ή  εγκαταστάσεων πετρελαίου. 
Έτσι για την αποτίµηση θα γίνει µε βάση το κόστος αντικατάστασης του.  Με 
απλά λόγια , η αγοραστική αξία θα εξισώσει τις δαπάνες αναδηµιουργίας. Η 
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πραγµατογνώµονας θα αξιολογήσει την αγοραστική αξία του ακατέργαστου 
εδάφους (από την αναφορά στις συγκρίσιµες τιµές εδάφους σε µια κατάλληλη 
εναλλακτική χρήση), θα προσθέσει σε αυτήν την αξία το κόστος ενός  νέου  
κτηρίου  που θα µπορούσε να εκτελέσει τη λειτουργία της υπάρχουσας 
κατάστασης. Η µέθοδος χρησιµοποιήθηκε πολλές δεκαετίες ως η µόνη µέθοδος 
εκτίµησης , είναι κατανοητή και θεωρείται απλή, συνεπής και επεξηγηµατική. 
Βέβαια πολλές φορές τα αποτελέσµατα της υποτιµούν νέα και καλά 
αξιοποιηµένα ακίνητα και υπερτιµούν παλαιά. 

  

 

Multiple regression method 

 

Η µέθοδος της απλής ή πολλαπλής γραµµικής  παλινδρόµησης στηρίζεται σε 
στοιχεία που αφορούν πωλήσεις σχετικά οµοειδών ως το προς αποτίµηση 
ακίνητο.  

H  γενική µορφή πολλαπλής γραµµικής παλινδρόµησης είναι  

Yi = βο + β1 Χ1, i +  . . . + βκ Xk , i + ei 

όπου Υi η εξαρτηµένη  µεταβλητή  

 και  X1,…, Xκ  αντιπροσωπεύουν τις  ανεξάρτητες  µεταβλητές για  i 
παρατηρήσεις , β0, β1,…, βk είναι σταθερές (αλλά άγνωστες) παράµετροι και eι 
το σφάλµα της παλινδρόµησης , µια τυχαία µεταβλητή µε κανονική κατανοµή ,  
µέσο  µηδέν και διακύµανση σ2

e. 

Ισχύουν οι υποθέσεις  για την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων : 

• Οι  µεταβλητές X1,…, Xκ    παίρνουν τις τιµές που υποτίθεται ότι είναι  
είτε σταθεροί αριθµοί, ή είναι τυχαίοι αλλά ασυσχέτιστοι  µε το σφάλµα 
της παλινδρόµησης. Σε  περίπτωση, οι τιµές Xi (j = 1.2,…, Κ) δεν πρέπει 
να είναι όλες οι ίδιες.  
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• Οι όροι εi δεν συσχετίζονται µεταξύ τους 
• Οι όροι του σφάλµατος   έχουν  µέσο  µηδέν , διακύµανση σ2

e , και 
ακολουθούν  κανονική  κατανοµή.  

 

Αφού συλλέξουµε όλες τις πληροφορίες από τις πωλήσεις οµοίων ή οµοειδών 
ακινήτων µπορούµε να ‘ τρέξουµε ’ µια παλινδρόµηση µε ανεξάρτητη 
µεταβλητή π.χ την τιµή πώλησης / m2 εξαρτηµένες µεταβλητές την ηλικία των 
ακινήτων , τα m2 προς αξιοποίηση , τον συντελεστή πληρότητας , τις 
αποστάσεις από συγκοινωνιακούς κόµβους ( λιµάνια, αεροδρόµια, κεντρικές 
οδικές αρτηρίες κλπ), τις αποστάσεις από µαζικούς χώρους εργασίας  κλπ. 
Αφού εκτιµήσουµε τους σταθερούς όρους των εξαρτηµένων µεταβλητών 
προχωρούµε µετά στην εκτίµηση της τελικής τιµής του ακινήτου.  

Το πρόβληµα αυτής της µεθόδου βρίσκεται στο ότι δεν υπάρχουν πολλές 
παρατηρήσεις για τα πωλούµενα ακίνητα, γιατί όπως έχει αναφερθεί  στην 
συγκεκριµένη αγορά δεν πραγµατοποιείται τέτοιος αριθµός πράξεων που να  
δηµιουργεί ικανό αριθµό παρατηρήσεων ώστε η µέθοδος της παλινδρόµησης 
να µας δίνει αξιόπιστα αποτελέσµατα. 

 
 

Μέθοδος σταδιακής παλινδρόµησης  

Η σταδιακή παλινδρόµηση  είναι µια µέθοδος που µπορεί να χρησιµοποιηθεί 
για να βοηθήσει στην ταξινόµηση  των   µεταβλητών  από ένα σύνολο 
υποψηφίων  µεταβλητών  όταν ο αριθµός τους  είναι πάρα πολύ µεγάλος ώστε 
να µπορεί   να υπολογιστεί σε όλα τά πιθανά µοντέλα παλινδρόµησης. 

Ένα από τα κύρια µοντέλα  σταδιακής παλινδρόµησης   σήµερα καλείται 
«stepwise forward- with – a – backward – look regression. 
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ΣΥΝΟΠΤΙΚΗ  ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ  ΠΡΟΗΓΜΕΝΩΝ  ΜΕΘΟ∆ΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

 

Artificial neural networks (ANNs)  

Τα  ANNs  έχουν αναπτυχθεί  ως µια  λύση σε πολλά προβλήµατα στην 

αξιολόγηση ακίνητων περιουσιών. Ένα τέτοιο µοντέλο  πρέπει πρώτα να 

δεχθεί  ένα set  στοιχείων – ιδιοτήτων   και το µοντέλο  χρησιµοποιείται έπειτα 

για να υπολογίσει τις τιµές των νέων ιδιοτήτων από την ίδια αγορά. Είναι 

µοντέλα τεχνητής νοηµοσύνης  µε σκοπό  να κατασκευάσουν πανοµοιότυπες 

διαδικασίες εκµάθησης  όπως αυτές του ανθρώπινου εγκεφάλου. 

Hedonic pricing models 

Η  µέθοδος αυτή  παρέχει ένα πλαίσιο για την ανάλυση των διαφοροποιηµένων 

αγαθών όπως τις  κατοικίες, τα των οποίων µεµονωµένα χαρακτηριστικά 

γνωρίσµατα δεν έχουν  τιµές αγοράς που µπορεί κάποιος να παρατηρήσει.  Η 

παραδοσιακή χρήση του hedonic pricing model   στις  κατοικίες ήταν µε σκοπό 

την  εξαγωγή  συµπερασµάτων για τις µη παρατηρήσιµες  τιµές των 

διαφορετικών ιδιοτήτων όπως την ατµοσφαιρική ποιότητα, το θόρυβο 

αερολιµένων, την πρόσβαση κατόχων διαρκούς εισιτήριου (σιδηρόδροµος, 

υπόγειος ή εθνική οδός) κλπ. 

 

Spatial analysis methods 

Είναι γνωστή ως µέθοδος  στατιστικής ανάλυσης χωρικών δεδοµένων.  Σε 

συνδυασµό µε το GIS (Geographic Information Systems) που 

χρησιµοποιείται στις ανεπτυγµένες αγορές ακινήτων , µπορούν οι ειδικοί να 

εξάγουν συµπεράσµατα  από την ανάλυση χρήσεων γης και περιβάλλοντος έως 

και την πιθανή πτώση εισοδήµατος ακινήτου επειδή βρίσκεται σε παρακµιακή 

περιοχή. Το GIS έχει την δυνατότητα για συλλογή, αποθήκευση, επεξεργασία , 

ανάλυση και διαχείριση καθώς και απόδοση  οµάδων χωρικών δεδοµένων από 
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τον πραγµατικό κόσµο µε στόχο και σκοπό την λήψη συγκεκριµένων 

αποφάσεων.   

Fuzzy logic 

Η  Boolean  λογική είναι δυαδική και η  οποία θεωρεί ότι  ένα ορισµένο 

στοιχείο είναι αληθινό ή ψεύτικο, ένα αντικείµενο ανήκει σε ένα σύνολο ή όχι. 

Η fuzzy logic θεωρεία  που εισάγεται από Zadeh το 1965 θέτει  το θέµα της 

οµοιότητας ή απόχρωσης µεταξύ των στοιχείων.  

Η χρήση της συγκεχυµένης λογικής για την ανάλυση και τη διαµόρφωση της 

ακίνητης περιουσίας θα µπορούσε να είναι ένα ισχυρό εργαλείο στο σύγχρονο 

προγραµµατισµό, όπως επισηµαίνει από πολλούς ερευνητές . 

 

Αυτοregressive integrated moving average (ARIMA)  

Τα αυτοπαλίνδροµα  µοντέλα  µπορούν να συνδεθούν αποτελεσµατικά µε αυτά 

του  κινούµενου µέσου όρου  για να διαµορφώσουν µια γενική και χρήσιµη 

κατηγορία µοντέλων  χρονικής σειράς αποκαλούµενων αυτοαπαλίνδοµα 

µοντέλα κινούµενου µέσου όρου (ARΙMA). Καθαρά στατιστικό υπόδειγµα και 

ουσιαστικά είναι µια οικονοµική πρόβλεψη βασισµένη σε δεδοµένα 

χρονοσειρών.  
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ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΜΕ ΤΗΝ ΜΕΘΟ∆Ο ΤΩΝ  

ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΜΕΝΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

(DISCOUNTED CASH  FLOW VALUATION) 

 

 

 

Γενικά  

 

 

Η αποτίµηση (valuation) παίζει σηµαντικότατο ρόλο σε πολλούς τοµείς της 

χρηµατοοικονοµικής επιστήµης. Έχουν αναπτυχθεί πλείστα µοντέλα 

αποτίµησης στο Corporate  Finance , την ∆ιαχείριση χαρτοφυλακίου (Portfolio 

Management) , Εξαγορές και Συγχωνεύσεις ( Mergers and acquisitions) κ.α.  

Κάθε περιουσιακό στοιχείο – χρηµατοοικονοµικό (financial  asset)  ή 

πραγµατικό (real asset) µπορεί να αποτιµηθεί ευκολότερα από κάποιο άλλο και 

οι λεπτοµέρειες της αποτίµησης να διαφέρουν από περίπτωση σε περίπτωση. 

Τρία από τα βασικά και απλά µοντέλα αποτίµησης θα παρουσιάσουµε να 

περιγράψουµε σε συντοµία.  

Πρώτο είναι η αποτίµηση προεξοφληµένων ταµειακών ροών (DCF) όπου  η  

αξία ενός περιουσιακού στοιχείου είναι η καθαρή παρούσα αξία ( PV)  των 

αναµενόµενων ελεύθερων ταµειακών ροών του + παρούσα αξία της τελικής 

αξίας του στοιχείου. 

∆εύτερο η σχετική  αποτίµηση, όπου  η αξία του περιουσιακού στοιχείου 

υπολογίζεται µε βάση τιµές από άλλα συγκρίσιµα περιουσιακά στοιχεία σε 

σχέση µε κάποια κοινή µεταβλητή , όπως κέρδη, πωλήσεις  κλπ. 

Και τρίτο η αποτίµηση µέσω  real options.  

 

D.C.F   Μέθοδος 

 

Η αξία του περιουσιακού στοιχείου είναι η παρούσα αξία των µελλοντικών 

ταµειακών ροών που θα δηµιουργήσει + παρούσα αξία της τελικής αξίας του. 

 29



 

 

 t
t

nt

t
t

t

r
valuealter

r
FCF

)1(
.min

)1(1 +
+

+
=∑

=

=
   

 

όπου                     n = διάρκεια της ζωής του στοιχείου 

                          CFt = οι  ελεύθερες ταµειακές ροές την περίοδο t 

                               r =  το προεξοφλητικό επιτόκιο που περιέχει τον κίνδυνο    

                                     των  αναµενόµενων ταµειακών ροών           

        Terminal value =  η τελική  αξία του στοιχείου υπολογιζόµενη τον χρόνο t     

 

 

Οι ταµειακές εισροές είναι οι λειτουργικές ταµειακές ροές , που προκύπτουν 

από τις λειτουργίες της  επιχείρησης µετά την αφαίρεση των φόρων αλλά 

πριν την πληρωµή των χρεωστικών τόκων των δανείων που έχει λάβει η 

επιχείρηση για να χρηµατοδοτήσει την ανάπτυξη της. Αυτό γίνεται γιατί το 

κόστος δανεισµού εµπεριέχεται κατά τον υπολογισµό του WACC.  Οι 

ταµειακές εκροές είναι οι λειτουργικές ταµειακές εκροές που σχετίζονται µε 

τις επενδύσεις σε πάγια και κεφάλαιο κίνησης. Η διαφορά των δύο αυτών 

στοιχείων παράγει τις Ελεύθερες Ταµειακές Ροές (FCFs).  

Κατά τους Damodaran (1996) και De Pamphilis (2001) διακρίνονται σε 

ελεύθερες ταµειακές  ροές στους µετόχους ( FCF to Equity Investors) και 

σε ελεύθερες ταµειακές ροές στην επιχείρηση ( FCFF  to the Firm).   

 

FCFE  (FCF to Equity Investors). 
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όπου                 n = διάρκεια της ζωής του στοιχείου 

      FCF to equity = οι µελλοντικές  ελεύθερες ταµειακές ροές των µετόχων   

                                 στον χρόνο t 

                        Ke = απαιτούµενη   απόδοση   των   µετόχων 

Terminal value =  η τελική  αξία του στοιχείου υπολογιζόµενη τον χρόνο t     

                        

 

Ως  Ελεύθερες Ταµειακές Ροές στους Μετόχους( Free cash flow to equity)  

Καθαρά κέρδη (Νet Income)  + Αποσβέσεις – Μεικτές Κεφαλαιακές 

∆απάνες  - Μεταβολή (∆) Καθαρού Κεφαλαίου Κίνησης + Νέες εκδόσεις 

∆ανειακών Κεφαλαίων – Αποπληρωµές ∆ανειακών Κεφαλαίων – 

Πληρωµές Μερισµάτων Προνοµιούχων Μετοχών.  

 

Για να προσαρµόσουµε τον παραπάνω τύπο των ελεύθερων ταµειακών ροών 

στον µέτοχο ή τους µετόχους  για την επένδυση σε ακίνητο ,θεωρούµε ως 

καθαρά κέρδη (net income)  το αποτέλεσµα που προκύπτει µε την αφαίρεση 

των λειτουργικών δαπανών από τα λειτουργικά έσοδα που παράγει το ακίνητο 

και του φόρου που προκύπτει για τα καθαρά αυτά κέρδη. 

Ως λειτουργικά έσοδα θεωρούµε τα έσοδα από  ενοίκια (rent income) και τα 

έσοδα από µακροχρόνιες µισθώσεις (lease payments) καθώς επίσης 

λαµβάνουµε υπ όψη και ένα ποσοστό πιθανών επισφαλειών για τα έσοδα αυτά. 

Ως λειτουργικές δαπάνες  µπορούµε να θεωρήσουµε όλες τις πιθανές δαπάνες 

που  γίνονται για την λειτουργία του ακινήτου και αποσκοπούν στην παραγωγή 

εισοδήµατος. Ενδεικτικά , δαπάνες συντήρησης και επισκευής, διοικητικές 

δαπάνες ( λογιστικές, νοµικές,  µισθοδοσία προσωπικού κλπ), δαπάνες 

ασφαλιστικής κάλυψης , δαπάνες διαφήµισης κλπ , οι τόκοι που προκύπτουν 

αν υπάρχει χρηµατοδότηση  καθώς και οι αποσβέσεις του ακινήτου. Για τον 

υπολογισµό των αποσβέσεων, µπορεί κανείς να τις υπολογίσει µε τον εκάστοτε 

φορολογικό συντελεστή αποσβέσεων ή να εκτιµήσει την ωφέλιµη διάρκεια 

ζωής του . Ως µεικτές κεφαλαιακές δαπάνες θεωρούµε τις πιθανές προσθέσεις 

– επεκτάσεις και βελτιώσεις  στο ακίνητο που αυξάνουν την αξία του (πχ 
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βελτίωση του περιβάλλοντος χώρου , εγκατάσταση ειδικών συστηµάτων 

ασφάλειας κλπ). Για λόγους απλοποίησης παραλείπουµε τις µεταβολές στο 

Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης , τις νέες εκδόσεις δανειακών κεφαλαίων , τις 

αποπληρωµές παλαιών δανείων καθώς και τις πληρωµές µερισµάτων 

προνοµιούχων µετοχών.  

 

 

FCFF (FCF to the Firm) 
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όπου                 n = διάρκεια της ζωής του στοιχείου 

       FCF to firm  = οι µελλοντικές  ελεύθερες ταµειακές ροές της επιχ/σης   

                                στον χρόνο t 

               WACC = το σταθµισµένο κόστος κεφαλαίου (ίδιο και ξένο). 

Terminal value   =  η τελική  αξία του στοιχείου υπολογιζόµενη τον χρόνο t     

 

 

 

Ως  Free cash flow to firm  = ΚΠΤΦ * (1- Φορολ. Συντ.) – (Μεικτές 

Κεφαλαιακές ∆απάνες – Αποσβέσεις ) – Μεταβολή (∆) στο Καθαρό 

Κεφάλαιο Κίνησης.  

 

Για τις ελεύθερες ταµειακές ροές στην επιχείρηση ισχύουν ότι και στο FCFE 

εκτός από τους τόκους για πιθανή χρηµατοδότηση.Οι τόκοι 

συµπεριλαµβάνονται στον υπολογισµό του WACC. 
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Οι Ελεύθερες Ταµειακές Ροές (FCFF) στην επιχείρηση αντιπροσωπεύουν τα 

διαθέσιµα µετρητά σε όλους τους επενδυτές (µετόχους και πιστωτές) που 

έχουν απαιτήσεις πάνω στα κεφάλαια της επιχείρησης.  

 

 

Η  ΜΕΘΟ∆ΟΣ  DCF  ΣΤΗΝ ΑΚΙΝΗΤΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑ 

 

 

Για να αποτιµήσουµε  ένα ακίνητο περιουσιακό στοιχείο µε τις δύο µεθόδους , 

FCFE και  FCFF  είναι απαραίτητα τα παρακάτω : 

 

►  να µετρήσουµε τον κίνδυνο της επένδυσης του ακινήτου και να    

       εκτιµήσουµε   το κατάλληλο προεξοφλητικό επιτόκιο που  εµπεριέχει τον   

       κίνδυνο       

 

►  να εκτιµήσουµε τις µελλοντικές ταµειακές ροές του ακινήτου για την  

       διάρκεια της χρήσης του . 

 

►   να υπολογίσουµε την τελική αξία του ακινήτου µετά το τέλος του  

        επενδυτικού  ορίζοντα.  

 

 

 

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ  -  ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΤΙΚΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΚΑΙ  

ΕΦΑΡΜΟΓΗ  ΤΟΥΣ  ΣΤΗΝ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ  

 

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΚΑΙ ΜΕΤΡΗΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 

Απόδοση ενός περιουσιακού στοιχείου είναι η διαφορά µεταξύ της τελικής 

αξίας του, συµπεριλαµβανοµένων τυχόν επιπρόσθετων ροών και της αρχικής 

αξίας , διαιρούµενης µε την αρχική αξία.  
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Κίνδυνος είναι η αβεβαιότητα που υπάρχει για την πραγµατοποίηση ενός 

συγκεκριµένου αποτελέσµατος. Είναι δηλαδή η διαφορά µεταξύ 

πραγµατοποιηθεισών και αναµενόµενων αποδόσεων του περιουσιακού 

στοιχείου που κατέχει  ο επενδυτής.  

Ο µεµονωµένος  κίνδυνος του περιουσιακού στοιχείου µετρείται µε την 

τυπική απόκλιση (Standard Deviation)  η οποία δίνεται από τον τύπο : 
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όπου  r pt  η απόδοση (ηµερήσια, εβδοµαδιαία, µηνιαία κλπ) του στοιχείου p, 

µέσα σε µια χρονική περίοδο  

pr
−

 η µέση απόδοση του στοιχείου p για την εξεταζόµενη χρονική περίοδο 

Τ  ο αριθµός των παρατηρήσεων. 

 

Οι επενδυτές όµως έχουν την δυνατότητα να επενδύουν και σε άλλες  

εναλλακτικές επενδύσεις και αυτό που πρωτίστως  θα πρέπει να τους 

ενδιαφέρει,  δεν είναι ο συνολικός κίνδυνος του περιουσιακού στοιχείου τους 

αλλά µόνο εκείνο το µέρος του κινδύνου πού παραµένει όταν η συγκεκριµένη 

επένδυση συµπεριληφθεί στο χαρτοφυλάκιο τους. Το ποσό µε το οποίο ο 

κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου αυξάνεται όταν ένα επενδυτικό στοιχείο 

συµπεριλαµβάνεται σε αυτό , είναι γνωστό ως κίνδυνος αγοράς ή 

συστηµατικός κίνδυνος (market risk). Ο συστηµατικός κίνδυνος µιας 

επένδυσης , οφείλεται σε όλους εκείνους τους παράγοντες – πολιτικούς , 

οικονοµικούς  και άλλους – που επηρεάζουν συνολικά τις επενδύσεις .Τέτοιοι 

είναι οι διαρθρωτικές µεταβολές στην εγχώρια οικονοµία, οι µεταβολές της 

παγκόσµιας οικονοµίας ,οι µεταβολές της παγκόσµιας ενεργειακής 

κατάστασης κλπ.  
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Το υπόλοιπο τµήµα του συνολικού κινδύνου το οποίο µπορεί να εξαλειφθεί 

µέσω της διαφοροποίησης , είναι γνωστός ως µη συστηµατικός κίνδυνος ή 

ειδικός κίνδυνος (unsystematic risk) .O µη συστηµατικός κίνδυνος οφείλεται 

σε παράγοντες οι οποίοι είναι µοναδικοί για κάθε επενδυτικό περιουσιακό 

στοιχείο και είναι ανεξάρτητοι των οικονοµικών , πολιτικών και άλλων 

παραγόντων , οι οποίοι επηρεάζουν κατά συστηµατικό τρόπο τις επενδύσεις.  

Από τα δύο αυτά συστατικά του κινδύνου ο συστηµατικός κίνδυνος είναι 

αυτός για τον οποίο θα ανταµειφθεί ο επενδυτής.  

Ένας από τους πολλού τρόπους µέτρησης του συστηµατικού κινδύνου είναι 

και το CAPM (Capital asset pricing model). Πάνω στο CAPM θα 

βασιστούµε για να προχωρήσουµε στον υπολογισµό του Cost of equity. 

Οι παραδοχές του CAPM είναι : 

♦ όλα τα περιουσιακά στοιχεία είναι εµπορεύσιµα 

♦ µπορεί να  αγοράσει και να πουλήσει κάποιος  ένα οποιοδήποτε ποσοστό     

   περιουσιακού στοιχείου 

♦ δεν υπάρχουν κόστη συναλλαγών  

♦ όλοι οι επενδυτές έχουν την ίδια πληροφόρηση 

♦ δεν υπάρχουν στην αγορά υποτιµηµένα ή υπερτιµηµένα περιουσιακά στοιχ. 

Υπό αυτές τις παραδοχές δίνεται η δυνατότητα στον επενδυτή να κατέχει ένα 

διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο και ως  κίνδυνος αγοράς θεωρείται ο κίνδυνος 

που προστίθεται από κάθε νέα επένδυση στο χαρτοφυλάκιο.  

Ο τύπος υπολογισµού είναι : 

 

E(Ri) = Rf + bi * [ E (Rm) - Rf ] 

 

οπου  E(Ri)        η προσδοκώµενη  απόδοση του στοιχείου i 

              Rf              το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο 

              bi           ο συντελεστής beta του στοιχείου i 

              E (Rm)   η προσδοκώµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς 
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Ο συντελεστής beta  µας δείχνει πόσο µεταβάλλεται η απόδοση ενός 

περιουσιακού στοιχείου σε σχέση µε την αγορά . Είναι λοιπόν ένα σχετικό 

µέτρο κίνδύνου και όχι απόλυτο όπως η τυπική απόκλιση. 

Ο τύπος που ορίζει το συντελεστή beta είναι : 

 

beta i = 
ςαγορςτκιουχαρττουµανσηιακ
αγοραςκιοχαρττοµεουστοιχετουµανσησυνδιακ

άήύ
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∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗ  ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΑΚΙΝΗΤΩΝ 

 

 

To πρώτο ερώτηµα που µπαίνει είναι αν ο επενδυτής των ακινήτων είναι 

επαρκώς διαφοροποιηµένος για να µπορέσουµε µέσω του CAPM να 

υπολογίσουµε το cost of equity .  

Πολλοί αναλυτές υποστηρίζουν ότι οι επενδύσεις σε ακίνητα απαιτούν µεγάλα 

χρηµατικά ποσά και  για αυτό είναι δύσκολο για ένα επενδυτή να 

διαφοροποιηθεί επαρκώς. Επίσης θεωρούν πως επειδή η αγορά των ακινήτων 

απαιτεί  ιδιαίτερη γνώση των τοπικών συνθηκών που επικρατούν , το πρώτο 

που ενδιαφέρει τον επενδυτή είναι να επενδύσει σε ακίνητα ή όχι .  

Κατά τον Damodaran (2002) ο επενδυτής που επενδύει έµµεσα – µέσω REITs 

– µπορεί να διαφοροποιηθεί γιατί έχει την δυνατότητα να τοποθετηθεί µε 

µικρά ποσά όπως αυτός νοµίζει. Αυτοί που επενδύουν άµεσα το κάνουν ως 

προσωπική επιλογή και επειδή κρίνουν ότι γνωρίζουν την αγορά . Είναι 

ανάλογο µε αυτούς που επενδύουν σε µετοχές νέας τεχνολογίας ή άλλες 

µετοχές χαµηλού ή υψηλού ρίσκου. 
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ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ  BETA ΚΑΙ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΓΟΡΑΣ  

 

 

Πώς λοιπόν µπορεί κανείς να µετρήσει τον κίνδυνο της άµεσης επένδυσης 

σε ακίνητα ;  Το beta των µετοχών µπορεί να εκτιµηθεί  γιατί οι τιµές των 

µετοχών είναι άµεσα διαθέσιµες για όποια περίοδο απαιτείται  όπως βέβαια και 

το ίδιο συµβαίνει µε τις τιµές του δείκτη αναφοράς. Οι τιµές των ακινήτων  

όµως που πωλούνται και αγοράζονται δεν εµφανίζουν τέτοια συχνότητα σαν 

αυτές των µετοχών. Επίσης δεν δηµοσιοποιούνται και δεν έχει  πρόσβαση ο 

κάθε ενδιαφερόµενος. Επί πλέον τα ακίνητα διακρίνονται σε διάφορους τύπους 

(γραφεία , κατοικίες, βιοµηχανικά ακίνητα κλπ) και υπάρχει διαφορετικός 

κίνδυνος ανά κατηγορία.  

Ένας τρόπος είναι µέσω των REITs (Real Estate Investment Trusts) αλλά 

και αυτά επειδή διαπραγµατεύονται σε οργανωµένες αγορές  είναι πιθανό να 

οδηγήσουν σε διαφορετικές τιµές και κατά συνέπεια αποδόσεις µε  αυτές των  

πραγµατικών ακινήτων. 

Ένας πιο αναλυτικός δείκτης που υπάρχει στις Ηνωµένες Πολιτείες , είναι ο 

δείκτης Frank Russell και βασίζεται στις αποτιµήσεις 1.000 ακινήτων που 

κατέχουν διάφορα ιδρύµατα Real Estate. Αν και πολλά από αυτά τα ακίνητα 

δεν  εµπορεύονται κάθε περίοδο , ο δείκτης  για  αυτά βασίζεται σε εκτιµήσεις. 

 

Οι  Ibbotson και Siegal  έχουν δηµιουργήσει ένα δείκτη µε αποδόσεις 

ακίνητων χωρίς µόχλευση  και τέλος οι Case και Shiller  κατασκεύασαν ένα 

δείκτη χρησιµοποιώντας πραγµατικές τιµές παρά εκτιµήσεις για τα ακίνητα 

των αστικών περιοχών. 

                              

Για να υπολογίσουµε το  beta µιας µετοχής  µπορούµε  να τρέξουµε µια 

παλινδρόµηση της µορφής  Ri = a + b Rm  όπου Ri  - η εξαρτηµένη µεταβλητή- 

και είναι οι αποδόσεις της µετοχής για ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα και  

Rm  - η ανεξάρτητη – οι  αποδόσεις  του χαρτοφυλακίου της αγοράς (δείκτης 

benchmark) για την ίδια περίοδο. Μπορεί λοιπόν το χαρτοφυλάκιο της αγοράς  
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να  αποτελέσει τον σωστό δείκτη για τον υπολογισµό του beta ενός ακινήτου ; 

Επίσης επειδή  τα  ακίνητα  δεν έχουν καθηµερινές αποδόσεις  είναι σίγουρο 

ότι οι παρατηρήσεις  για τις  οποίες  θα υπολογιστεί η παλινδρόµηση θα 

οδηγήσουν σε ένα µη λογικό beta. Ακόµη έχει παρατηρηθεί ότι οι αποδόσεις 

των ακινήτων και των µετοχών δεν κινούνται όµοια σε µεγάλα οικονοµικά 

γεγονότα. Πολλοί αναλυτές παλινδροµούν τις αποδόσεις ανά κατηγορία 

ακινήτου (γραφεία , κατοικίες κλπ) που παίρνουν από τον δείκτη Frank 

Russell, τον δείκτη των Ibbotson & Siegal  κλπ µε τον γενικό δείκτη της 

αγοράς. Βέβαια οι παραπάνω δείκτες είναι βασισµένοι σε εκτιµήσεις και αυτό 

µπορεί να οδηγήσει σε λάθος συµπεράσµατα. 

Κάποιοι άλλοι αναλυτές χρησιµοποιούν ως δείκτη τις αποδόσεις των REITs 

που παρέχουν καθηµερινές αποδόσεις. Αυτή η παραδοχή θα ήταν απόλυτα 

σωστή εάν υπήρχαν REITs  ανά κατηγορία ακινήτου (βιοµηχανικά κτίρια, 

αποθήκες κλπ).  

Αναλυτές υποστηρίζουν πώς αν θεωρήσουµε την αγορά των ακινήτων ως   

ηµι- ισχυρή  (semi – strong market efficiency) ,τότε οι τιµές των µετοχών που 

αναφέρονται στο real estate αντικατοπτρίζουν πλήρως τις τιµές στις άµεσες 

επενδύσεις ακινήτων (Markato (2005)). 

Ένας ακόµη τρόπος υπολογισµού του beta  να υπολογισθεί το µέσο beta των 

εταιρειών REITs  και να µετατραπεί σε beta levered µε τον τύπο : 

 

B (equity or levered) = b (unlevered) * ( 1 + [ (D/E company * (1-T)]) 

 

οπου     Τ       ο φορολογικός  συντελεστής 

          D/E      ο λόγος ξένα προς ίδια κεφάλαια (στην περίπτωση µας για                          

                       αγορά ακινήτου. 

Ο υπολογισµός του beta προυποθέτει ότι ο επενδυτής είναι καλά 

διαφοροποιηµένος . Τι συµβαίνει στην περίπτωση που κάποιος επενδύει άµεσα   

σε ακίνητα δεν έχει πετύχει κάποια διαφοροποίηση , πράγµα σύνηθες για 

αυτού του είδους τους επενδυτές ; Ο Damodaran (2002) χρησιµοποιεί την 

έννοια του Total beta που δίνεται από τον τύπο : 
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Total beta  =   beta αγοράς(REITs) /  συντελεστής συσχέτισης αγοράς & 

χαρτ/κίου ακινήτων επενδυτή  

 

 

 

 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 

 

Ένα άλλο ζήτηµα που προκύπτει από την εφαρµογή του CAPM είναι η 

ρευστότητα . Ο κάτοχος χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων έχει 

την δυνατότητα άµεσης ρευστοποίησης τους  καθώς και αλλαγής του 

χαρτοφυλακίου του χωρίς ιδιαίτερο κόστος. Αυτή την δυνατότητα δεν την έχει 

ο άµεσα επενδεδυµένος σε ακίνητα γιατί η αγορά και πώληση τους δεν 

συµβαίνει τόσο συχνά καθώς επίσης προκύπτουν και µεγάλα κόστη 

συναλλαγών όπως νοµικά κόστη, φορολογικά κλπ. Από την βιβλιογραφία 

προκύπτει θεωρητικά και εµπειρικά ότι η ρευστότητα του περιουσιακού 

στοιχείου επηρεάζει τις αποδόσεις. Οι Acharya & Pedersen (2005) 

παρουσίασαν ότι η ρευστότητα  ενός περιουσιακού στοιχείου µπορεί να 

προβλέψει µελλοντικές αποδόσεις , οι Jones (2001) και Αmihud (2002) ότι οι 

επενδυτές ζητούν ένα premium  για για την µη ύπαρξη ρευστότητας και τέλος 

ο Chordia (2001) ότι πληρώνουν περισσότερο για µετοχές µε υψηλές 

αποδόσεις σε αγορές χωρίς ρευστότητα.  

Είναι δύσκολο να ποσοτικοποιήσει κανείς την µη ύπαρξη ρευστότητας µε τον 

κίνδυνο στην άµεση επένδυση ακινήτων. Και αυτό για δύο κυρίως λόγους.  

Ο πρώτος αφορά την χρονική διάρκεια της επένδυσης. Ο επενδυτής που 

σκοπεύει να κρατήσει το ακίνητο µακροπρόθεσµα δεν ενδιαφέρεται το ίδιο µε 

αυτόν που έχει βραχυπρόθεσµο ορίζοντα. Ο δεύτερος αφορά εν γένει την 

οικονοµική κατάσταση. Τα ακίνητα παρουσιάζουν µεγαλύτερη ρευστότητα σε 

οικονοµικές ανόδους από ότι σε υφέσεις. Υπάρχουν  όµως τεχνικές  που 
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ενσωµατώνουν τον κίνδυνο της  έλλειψης ρευστότητας  στο κατάλληλο 

discount rate (Silber regression , 1991,Marcato ,2005) 

 

 

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ (COST OF 

CAPITAL) 

 

Έχοντας υπολογίσει (µε τις απαραίτητες παραδοχές) το κόστος κεφαλαίου των 

κοινών µετοχών , επόµενο στάδιο µας είναι ο υπολογισµός του WACC (Μέσο 

Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου) .  

 

O τύπος υπολογισµού του WACC  έχει ως εξής : 

 

WACC  = ( ke * E/V) + ( [ kd * (1-T)] * D/V ) + (kp  * P/V) 

 

 

όπου  ke   το κόστος των κοινών µετοχών ( από το CAPM) 

          kd  το κόστος δανεισµού 

          kp  το κόστος των προνοµιούχων µετοχών  

          Ε   η αγοραία αξία των κοινών µετοχών(market value of  

                equity) 

          D   η αγοραία αξία  δανειακών κεφαλαίων(market value of  

                debt) 

          P   η αγοραία αξία των προν/χων µετοχών( market value of  

                pref. share) 

          V  η αγοραία αξία του συνόλου της επιχ/σης(market value of  

               Firm) 

          T    o φορολογικός συντελεστής της επιχείρησης 
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Ο παραπάνω τύπος έχει εφαρµογή σε εισηγµένες εταιρείες όπου είναι 

διαθέσιµα όλα τα απαραίτητα στοιχεία. Πώς όµως θα προσεγγίσουµε το 

WACC για µια επένδυση σε ακίνητα από ιδιώτη επενδυτή ή εταιρεία ακινήτων 

που όµως δεν έχουν εισαχθεί σε µια οργανωµένη χρηµατιστηριακή αγορά ; 

Πώς µπορούµε να υπολογίσουµε το κόστος δανεισµού και τις αγοραίες αξίες 

των κοινών µετοχών και των δανειακών κεφαλαίων ;  

Για το κόστος δανεισµού έχουµε δύο τρόπους. Ο πρώτος είναι η 

χρησιµοποίηση του επιτοκίου για πρόσφατο δανεισµό µε σκοπό την επένδυση 

στο ακίνητο. Εάν δεν υπάρχει πρόσφατος δανεισµός µπορεί να ακολουθηθεί η 

εµπειρική τεχνική που συνδυάζει τον δείκτη κάλυψης τόκων (interest 

coverage ratio)  EBIT / Interest expenses  και το περιθώριο χρεοκοπίας 

(probability of default spread) της επιχείρησης που αντιστοιχεί στο επίπεδο 

αυτού του δείκτη, ξεχωριστά για µεγάλες , µικρές εταιρείες και εταιρείες του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα.  

Ενδεικτικά παρουσιάζουµε  τον πίνακα που αφορά µικρές µεταποιητικές 

επιχειρήσεις µε κεφαλαιοποίηση µικρότερη των 2 δις. δολαρίων  στις ΗΠΑ. 

 

 

Interest coverage ratio           Rating     Default spread 

More than 8,5             AAA         O,75 % 

6,5   -    8,5             AA         1,00 % 

5,5   -    6,5            A+         1,50 % 

4,25 -    5,5            A          1,80% 

3      -    4,25            A-          2,00% 

2,5   -    3                   BBB          2,25% 

2      -    2,25            BB          3,50% 

1,75 -    2            B+          4,75% 

1,50 -    1,75            B            6,50% 

1,25 -    1,50             B-          8,00% 

0,8   -    1,25             CCC         10,00% 
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0,65 -    0,8             CC         11,50% 

0,2   -    O,65            C         12,70% 

Less than 0,2            D         14,00% 

 

S & P  ( 2001) 

 

Στην περίπτωση αυτή το κόστος δανεισµού θα είναι το άθροισµα της απόδοσης 

του 10 ετούς κρατικού οµολόγου που είναι risk – free και του σχετικού 

default spread που αντιστοιχεί στον δείκτη κάλυψης τόκων . Αν µάλιστα 

υπάρχει και κίνδυνος χρεοκοπίας  χώρας (country risk spread ) > 0  πρέπει 

να προστεθεί και το default spread της χώρας.  

Για τον υπολογισµό των αναλογιών της αγοραίας αξίας των κοινών µετοχών 

και του κόστους δανεισµού ως προς την συνολική αγοραία αξία της 

επιχείρησης µπορούµε να προσεγγίσουµε µε τον µέσο δείκτη οµοειδών 

εισηγµένων εταιρειών . Βασική προυπόθεση η εξεταζόµενη εταιρεία να 

προσοµοιάζει σχετικά µε αυτές του δείκτη. Εάν δεν υπάρχει αυτή η 

δυνατότητα τότε  να χρησιµοποιηθεί ο δείκτης που προκύπτει από το πώς 

χρηµατοδοτήθηκε η συγκεκριµένη επένδυση στο ακίνητο. 

   

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ   ΡΟΕΣ  

 

 

Όπως και στα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία έτσι και στα ακίνητα 

πρέπει να εκτιµηθούν  οι αναµενόµενες  ταµειακές εισροές και εκροές.  

 

ΕΙΣΕΡΧΟΜΕΝΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ( CASH INFLOWS) 

 

Ως εισερχόµενες ταµειακές ροές στα ακίνητα λαµβάνονται τα έσοδα από 

ενοίκια ( rent income ) και οι πληρωµές από µακροχρόνιες ενοικιάσεις 

(lease payments). 
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Η εκτίµηση του ύψους του ενοικίου γίνεται για τον επενδυτή µε βάση µια 

σειρά παραγόντων. Αξιολογεί τις προηγούµενες τιµές έτσι ώστε να έχει µια 

εικόνα της τάσης που διαµορφώνεται. Προσπαθεί να εκτιµήσει την προσφορά 

και ζήτηση για το συγκεκριµένο ακίνητο στην αγορά. Συνεκτιµά την γενική 

οικονοµική κατάσταση που σίγουρα επηρεάζει τις τιµές των ενοικίων. Είναι 

πλέον σίγουρο ότι σε περιόδους οικονοµικής ανόδου υπάρχει άνοδος των 

ενοικίων και το αντίθετο σε περιόδους οικονοµικής ύφεσης . Προβλέπει 

πιθανές απώλειες από επισφαλείς ενοικιαστές . Βασικός παράγοντας 

διαµόρφωσης του ύψους των  ενοικίων αποτελεί ο πληθωρισµός . Έχει 

παρατηρηθεί  ότι ενώ η αρχική τιµή του ενοικίου µπορεί να είναι υψηλή , οι 

µετέπειτα αυξήσεις του έχουν ως βάση τον πληθωρισµό που θα ισχύει για κάθε 

έτος που προβλέπεται η αύξηση.  

Ένας ακόµη  σηµαντικός παράγοντας διαµόρφωσης των εισροών από ενοίκια 

είναι ο δείκτης πληρότητας των ενοικιαζοµένων χώρων (occupancy rate) 

ή ο δείκτης ελεύθερων ενοικιαζοµένων χώρων (vacancy  rate). Θεωρείται 

βασικός δείκτης για τον υπολογισµό των µελλοντικών ροών και αυτό γιατί 

κανείς δεν µπορεί να είναι σίγουρος για την πληρότητα των χώρων προς 

ενοικίαση. Εδικά όταν πρόκειται για νέο ακίνητο θα πρέπει να εκτιµηθεί και ο 

χρόνος  που απαιτείται για τις ενοικιάσεις. Σε αγορές µε υψηλό δείκτη 

πληρότητας  παρατηρείται υψηλότερη απόδοση στα ενοίκια από αυτή του 

προσδοκώµενου πληθωρισµού .  

 

Στις µακροχρόνιες ενοικιάσεις  έχει µεγάλη σηµασία η σύνταξη του 

συµβολαίου και οι όροι που προβλέπονται σε αυτό. Επειδή συνήθως είναι 

µακροχρόνια συµβόλαια πρέπει να συνεκτιµηθούν οι µελλοντικές αυξήσεις , οι 

όροι ανανέωσης στην λήξη του, οι όροι χρήσης του µισθίου , η συνεισφορά 

του µισθωτή σε πιθανές δαπάνες κλπ.  
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ΕΞΕΡΧΟΜΕΝΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ (CASH OUTFLOWS)   

 

 

Ως εξερχόµενες ταµειακές ροές (cash outflows) θεωρούνται οι ταµειακές 

δαπάνες που αφορούν το κτίριο. Ενδεικτικά είναι οι συντηρήσεις , οι επι- 

σκευές , οι δαπάνες διοικητικής υποστήριξης (νοµικές, λογιστικές, µισθοδοσία 

προσωπικού  κλπ) , πιθανές δαπάνες διαφήµισης , δαπάνες για ασφαλιστική 

κάλυψη , οι φόροι  και άλλες.  

Ένας τρόπος για τον υπολογισµό  αύξησης των δαπανών- εκτός των 

φορολογικών συντελεστών -  θα πρέπει να λαµβάνεται υπ όψη ο ρυθµός 

αύξησης του πληθωρισµού . Για την φορολογία θα πρέπει κανείς να 

παρακολουθεί την γενική οικονοµική κατάσταση και  πως επηρεάζεται από τα 

ακίνητα ,  να προβλέπει πιθανές αλλαγές στους φορολογικούς συντελεστές 

εισοδήµατος , τον φόρο Μεγάλης Ακίνητης Περιουσίας , τον φόρο 

µεταβίβασης που βαρύνει τον αγοραστή , τους φόρους γονικών παροχών, 

δωρεών ,κληρονοµιάς  κλπ.  

 

 

ΤΕΛΙΚΗ  ΑΞΊΑ ΑΚΙΝΗΤΟΥ  ( TERMINAL  VALUE) 

 

 

Βασική παράµετρος σε όλα τα µοντέλα προεξόφλησης ταµειακών ροών είναι ο 

υπολογισµός της αξίας του περιουσιακού στοιχείου στην λήξη του χρόνου της 

επένδυσης.  

Υπάρχουν δύο βασικοί τρόποι που µπορεί κάποιος να υπολογίσει την τελική 

αξία ενός ακινήτου.  

 

1. Ο πρώτος είναι να θεωρήσουµε ότι οι ταµειακές ροές στον χρόνο 

υπολογισµού της τελικής αξίας , θα συνεχίσουν να αυξάνονται στο 

µέλλον κατά ένα σταθερό ποσοστό. ∆ηλαδή θα έχουµε : 
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Terminal value of equity/Asset n = Expected CFn+1 * / (r – g) 

 

όπου r     = cost of equity ή cost of capital  

      CFn+1 =  οι ελεύθερες ταµειακές ροές (to equity ή to firm) 

    kαι   g  =  ο ρυθµός αύξησης τους µελλοντικά . 

 

Τον σταθερό ρυθµό αύξησης  g  µπορούµε να τον προσεγγίσουµε είτε 

µέσω του ρυθµού  αύξησης του πληθωρισµού συν ένα µικρό premium , 

είτε µέσω της  συνολικής αύξησης του ΑΕΠ της χώρας  κλπ. Για να έχει 

νόηµα βέβαια ο πιο πάνω τύπος θα πρέπει  r > g.  

 

 

   2.   ∆εύτερος  τρόπος είναι η µέθοδος  του ρυθµού κεφαλαιοποίησης  

 (capitalization rate). Στην γενική µορφή της είναι ο τύπος: 

 

  Property value = Operating income after taxes / Capit. Rate 

 

Ο τρόπος αυτός χρησιµοποιείται συχνότατα από τους εκτιµητές 

ακινήτων.  

Πώς υπολογίζεται ο ρυθµός κεφαλαιοποίησης (capitalization rate) για  

τα ακίνητα ; Υπάρχουν οι τρεις παρακάτω τρόποι : 

α) Να υπολογισθεί η µέση τιµή του ρυθµού κεφαλαιοποίησης από ίδιες 

ιδιοκτησίες που έχουν πωληθεί πρόσφατα.  

β) Να χρησιµοποιηθούν οι πληροφορίες  που προκύπτουν από έρευνες 

αγοράς που διεξάγουν οι εταιρείες εκτιµήσεως ακινήτων µεταξύ των 

επενδυτών  

και γ) Μέσω του µοντέλου των προεξοφληµένων ταµειακών ροών. 

 

Capitalization rate = (r – g) / (1+g)  
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όπου    r = το προεξοφλητικό επιτόκιο ( cost of equity ή cost of 

capital) 

και      g =  ο  σταθερός µελλοντικός ρυθµός αύξησης. 

 

Στην περίπτωση αποτίµησης ακινήτου θεωρούµε ότι τα καθαρά 

λειτουργικά κέρδη µετά από φόρους (net operating income after tax) – 

πριν την πληρωµή τόκων – είναι οι ελεύθερες ταµειακές ροές της 

επιχείρησης , υπό την παραδοχή ότι οι αποσβέσεις του ακινήτου 

χρηµατοδοτούν τις µεικτές κεφαλαιακές δαπάνες . Εποµένως : 

 

Τελική αξία ακινήτου(Terminal value)=FCFn *(1+g)/WACC –g 
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ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ   ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΚΑΙ   ∆.Λ.Π. 
 
 
 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ  
 
 
 
Η Επιτροπή ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων (International Accounting 
Standards Committee – IASC ) συστήθηκε στις 29/06/1973 ,κατόπιν 
συµφωνίας των Λογιστικών Σωµάτων της Μ. Βρετανίας, Γαλλίας, Γερµανίας, 
Ολλανδίας, Ιρλανδίας, Ηνωµένων Πολιτειών , Καναδά , Αυστραλίας και 
Ιαπωνίας.  Τον Νοέµβριο του 1982 υπεγράφη υπογράφηκε το νέο 
αναθεωρηµένο καταστατικό της IASC. 
Τον Απρίλιο του 2001 η IASC µετονοµάστηκε σε IASB (International 
Accounting Standards Board) εναρµονίζοντας την επωνυµία της µε αυτήν 
της Αµερικάνικης FASB(Financial Accounting Standards Board).  
 
Στην Ελλάδα τα ∆ΛΠ ήλθαν το 1994 από το Σώµα Ορκωτών Λογιστών (ΣΟΛ) 
το οποίο υπήρξε µέλος της IASC από της ιδρύσεως του.  
Η έκδοση και τροποποίηση  κάθε προτύπου από την IASC  είναι αποτέλεσµα 
µίας διαδικασίας  µε πολλά βήµατα που δεν είναι της παρούσης να 
παρουσιαστεί.  
Η Ευρωπαική  Ένωση στην προσπάθεια της να ενισχύσει την αξιοπιστία και  
την συγκρισιµότητα των  δηµοσιευµένων Οικονοµικών καταστάσεων –κυρίως 
των εισηγµένων- αποφάσισε την υποχρεωτική εφαρµογή των Προτύπων σε 
όλες τις χώρες που µετέχουν .  
Στην Ελλάδα µε τον ν. 2992/20.03.2002 έγινε υποχρεωτική η εφαρµογή τους 
στις εισηγµένες εταιρείες στο ΧΑΑ.  
                                    
Tι είναι λοιπόν τα ∆ΛΠ : 
 
∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα είναι ένα σύνολο Λογιστικών Αρχών , Κανόνων, 
Μεθόδων και διαδικασιών , γενικά αποδεκτών , η καθιέρωση των οποίων 
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οδηγεί σε οµοιοµορφία καταρτίσεως των οικονοµικών καταστάσεων και 
συνεπώς µε ακριβή , αληθή και οµοιόµορφη πληροφόρηση των χρηστών των 
οικονοµικών καταστάσεων (επενδυτών , µετόχων, πιστωτών , εργαζοµένων 
κλπ). 
Τα Πρότυπα που αφορούν  τις επενδύσεις σε ακίνητα και ακίνητα γενικά   και 
θα παρουσιάσουµε,  είναι το ∆ΛΠ 40  - Επενδύσεις σε Ακίνητα ( Investment 
Property) που αναθεωρήθηκε το 2000 και το ∆ΛΠ 16 – Ενσώµατες 
Ακινητοποιήσεις ( Property , Plan and Equipment ) που αναθεωρήθηκε το 
1998. 
 
 
 
∆.Λ.Π  40 – ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΣΕ ΑΚΙΝΗΤΑ (INVESTMENT PROPERTY) 
 
Το συγκεκριµένο πρότυπο έχει ως σκοπό να καθορίσει την λογιστική 
αντιµετώπιση των επενδύσεων σε ακίνητα καθώς και τις υποχρεώσεις για 
γνωστοποίηση. Πρέπει λοιπόν να εφαρµόζεται για την καταχώρηση , 
αποτίµηση και γνωστοποίηση της επένδυσης σε ακίνητα. Το πρότυπο δεν 
πραγµατεύεται θέµατα που αφορούν τις µισθώσεις και αφορούν το ∆ΛΠ 17  
Μισθώσεις.  
Τι ορίζει λοιπόν το πρότυπο ως επένδυση σε ακίνητα ? 
Επένδυση σε ακίνητα είναι : ακίνητα (έδαφος ή κτίριο ή µέρος κτιρίου ή και τα 
δύο µαζί ) που κατέχονται από τον ιδιοκτήτη ή από τον µισθωτή µε βάση 
χρηµατοδοτική µίσθωση για να αποκοµίζονται µισθώµατα ή για κεφαλαιακή 
ενίσχυση ή και για τα δύο παρά για : α) χρήση στην παραγωγή ή παροχή 
αγαθών ή υπηρεσιών ή για διοικητικούς σκοπούς (ιδιόχρηση) ή β) πώληση 
κατά την συνήθη πορεία των εργασιών της επιχείρησης.  
 
Παραδείγµατα επενδύσεων σε ακίνητα είναι:  
 
► Έδαφος που κατέχεται για µακρόχρονη κεφαλαιακή ενίσχυση παρά για 
πώληση, κατά την συνήθη πορεία των εργασιών της επιχείρησης (αγορά 
οικοπέδου από επιχ/ση σε περιοχές µε υψηλή αξία). 
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► Έδαφος που κατέχεται για τρέχουσα απροσδιόριστη µελλοντική χρήση. Η 
επιχείρηση πρέπει να προσδιορίσει την χρήση του.  
 
► Κτίριο που είναι κενό µεν αλλά κατέχεται για να µισθωθεί µε βάση 
λειτουργική µίσθωση. 
 
► Κτίριο που είναι ιδιοκτησία της επιχ/σης ή κατεχόµενο µε χρηµατοδοτική 
µίσθωση και  είναι µισθωµένο µε λειτουργική µίσθωση. 
 
Χαρακτηριστικά παραδείγµατα που δεν θεωρούνται επενδύσεις σε ακίνητα : 
 
► Ακίνητα που κατέχονται για πώληση κατά την συνήθη πορεία εργασιών της 
επιχ/σης ή κατασκευάζονται ή αξιοποιούνται προς πώληση (οικοδοµικές 
επιχ/σεις , εταιρείες real estate κλπ). 
 
► Ακίνητα υπο κατασκευή ή υπό αξιοποίηση για λογαριασµό τρίτων 
 
► Ακίνητα που χρησιµοποιούνται από τον ιδιοκτήτη , από το προσωπικό της 
επιχείρησης (ανεξάρτητα αν εισπράττεται ενοίκιο ή όχι) και ακίνητα που 
χρησιµοποιούνται από τον ιδιοκτήτη εν αναµονή διαθέσεως. 
 
Από τα παραπάνω παρατηρούµε µια εµφανή προσπάθεια του νοµοθέτη να 
διαχωρίσει τα ακίνητα σε δύο κατηγορίες µε κριτήριο την λειτουργικότητα 
τους. 
Επίσης συµπίπτει η έννοια της επένδυσης µε αυτή της Χρηµατοοικονοµικής 
επιστήµης (εισόδηµα και κεφαλαιακή απόδοση). 
Αφού πλέον κατανοήσουµε αν το ακίνητο είναι προς επένδυση προχωράµε στο 
επόµενο βήµα που είναι η καταχώρηση του στα λογιστικά βιβλία της 
επιχείρησης. 
Μια επένδυση σε ακίνητα καταχωρείται ως περιουσιακό στοιχείο όταν και 
µόνον όταν συντρέχουν σωρευτικά οι παρακάτω δύο προυποθέσεις: 
α) είναι πιθανόν  ότι τα µελλοντικά οικονοµικά οφέλη που απορρέουν από την 
επένδυση θα εισρεύσουν στην επιχείρηση και  
β) το κόστος αυτής µπορεί να αποτιµηθεί αξιόπιστα. 
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Για τους γνωρίζοντες οι πιο πάνω προυποθέσεις πρέπει να συντρέχουν για την 
καταχώρηση οποιουδήποτε λειτουργικού παγίου ( ∆ΛΠ  16). 
Σχετικά µε την αρχική καταχώρηση του ακινήτου επένδυσης προκύπτουν 
αρκετές περιπτώσεις όπως κόστος κτήσης δια της αγοράς, κόστος κτήσης µε 
πίστωση, ιδιοκατασκευαζόµενο ακίνητο επένδυσης  κλπ που αντιµετωπίζονται 
από το ∆ΛΠ 16 και δεν πρόκειται να µας απασχολήσουν στην συγκεκριµένη 
εργασία.  
Οµοίως το ∆ΛΠ 16  αντιµετωπίζει τις προσθήκες , βελτιώσεις και δαπάνες 
συντήρησης και επισκευών.  
 
 
 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ  ΑΚΙΝΗΤΩΝ  ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ  ΜΕ  ΒΑΣΗ ΤΟ  IAS 40 
 
Εκτός από των διαχωρισµό των ακινήτων σε  επενδυτικά αγαθά και σε ακίνητα 
που κατέχονται για οποιαδήποτε άλλη χρήση,  το πρότυπο εισάγει δύο νέους 
τρόπους αποτίµησης  τους.  Πρόκειται για την µέθοδο της πραγµατικής αξίας 
και την µέθοδο του κόστους κτήσης . Οποιαδήποτε και από τις δύο 
ακολουθήσει η επιχείρηση πρέπει να την εφαρµόζει για όλα τά προς επένδυση 
ακίνητα και όχι µερικώς. 
Θα ασχοληθούµε µε την µέθοδο της πραγµατικής αξίας (fair value). 
Tι σηµαίνει λοιπόν πραγµατική αξία ακινήτου και πώς µπορεί κανείς να 
υπολογίσει? 
Πραγµατική αξία (fair value) είναι το ποσό για το οποίο ένα πάγιο στοιχείο 
µπορεί να ανταλλαγεί µεταξύ µερών που έχουν γνώση του αντικειµένου και 
ενεργούν µε την θέληση τους σε µια αντικειµενική συναλλαγή (παρ. 7 του 
προτύπου-Ορισµοί). 
Ο παραπάνω ορισµός είναι σύµφωνος µε την έννοια του όρου – αγοραία αξία 
(market value) – που χρησιµοποιεί η επιτροπή IVSC (International 
Valuation Standards Committee) που εκδίδει τα ∆ιεθνή Πρότυπα 
Εκτιµήσεων ( International Valuation Standards) και αποτελεί την «βίβλο» 
των ανεξάρτητων εκτιµητών. 
Αγοραία αξία (market value)  λοιπόν είναι το εκτιµώµενο ποσό για το οποίο 
ένα περιουσιακό στοιχείο µπορεί να ανταλλαγεί, κατά την ηµεροµηνία της 
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εκτίµησης , µεταξύ ενός αγοραστή που επιθυµεί και ενός πωλητή που θέλει σε 
µια αντικειµενική συναλλαγή , ύστερα από κατάλληλη έρευνα της αγοράς στην 
οποία τα µέρη είχαν και τα δύο ενεργήσει µε γνώση , µε σύνεση και χωρίς 
πίεση.  
Έτσι η IASC υιοθέτησε τον προηγούµενο όρο και στο κεφάλαιο 
«Αναπροσαρµογές αξίας » και συγκεκριµένα στην παράγραφο 31 αναφέρει  
ότι η πραγµατική αξία των γηπέδων και κτιρίων συνήθως είναι η αγοραία αξία 
για την δεδοµένη χρησιµότητα τους , που προυποθέτει συνεχή χρήση του 
παγίου στοιχείου από την ίδια ή όµοια επιχείρηση. Αυτή η αξία προσδιορίζεται 
µε εκτίµηση που κανονικά αναλαµβάνεται από επίσηµους ,πιστοποιηµένους 
εκτιµητές (certified valuers). 
 
Με βάση το πρότυπο το οποίο θεωρεί πως η πραγµατική αξία της  επένδυσης 
δεν αντανακλά µελλοντικές  κεφαλαιακές δαπάνες πού θα βελτιώσουν ή θα 
ενισχύσουν την αξία του ακινήτου καθώς επίσης ότι δεν αντανακλά τις 
σχετικές µελλοντικές ωφέλειες από αυτές τις µελλοντικές κεφαλαιουχικές 
δαπάνες , θεωρούµε πώς µόνο οι µέθοδοι των συγκρίσιµων συναλλαγών , 
εισοδήµατος και κερδών εκφράζουν απόλυτα τα παραπάνω. Και αυτό γιατί οι 
µέθοδοι υπολειµµατικής αξίας και του αναδόχου-κατασκευαστή λαµβάνουν υπ 
όψη τους µελλοντικές κεφαλαιακές δαπάνες για να φθάσουν στην τελική 
αποτίµηση.  
Το πρότυπο  ( § 47) δέχεται η επιχείρηση θα είναι σε θέση να προσδιορίσει την 
πραγµατική αξία της επένδυσης σε ακίνητο αξιόπιστα και σε µια συνεχή βάση.  
Τι γίνεται όµως σε περιπτώσεις που µια επιχείρηση αγοράζει ακίνητο για 
πρώτη φορά ή όταν ένα υπάρχον ακίνητο γίνεται επένδυση µετά την 
ολοκλήρωση της κατασκευής ή αξιοποίησης ή µετά από µια µεταβολή κατά 
την διάρκεια της χρήσης  και δεν θα είναι σε θέση να προσδιορίσει την 
πραγµατική αξία της επένδυσης αυτής αξιόπιστα και σε συνεχή βάση ;  
Αυτό κατά το πρότυπο προκύπτει όταν και µόνον όταν  οι συγκρίσιµες 
αγοραίες συναλλαγές  είναι σπάνιες και επίσης δεν υπάρχουν αξιόπιστα 
στοιχεία για εναλλακτικές µεθόδους . Η λύση που προτείνει είναι να 
αποτιµηθεί µε την βασική µέθοδο του ∆ΛΠ 16 ‘ Ενσώµατες 
Ακινητοποιήσεις’ δηλ. ιστορικό κόστος µείον σωρευµένες αποσβέσεις + 
σωρευµένες αποµειώσεις. Η επιχείρηση όµως που δεν θέλει να χρησιµοποιήσει 
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το ∆ΛΠ 16 µπορεί µε τον εκτιµητή να προσεγγίσουν την πραγµατική αξία του 
ακινήτου κάνοντας διάφορες προσαρµογές στις ακολουθούµενες µεθόδους.  
Στην περίπτωση λοιπόν πού δεν υπάρχουν τρέχουσες τιµές αγοράς σε µια 
ενεργό αγορά για όµοιο ακίνητο ο εκτιµητής θα πρέπει να καταφύγει σε 
διάφορες άλλες πηγές για την εκτίµηση του. Μια πηγή είναι οι τιµές µιας 
ενεργού  αγοράς για ακίνητο διαφορετικής φύσης , κατάστασης ή τοποθεσίας 
και να τις αναπροσαρµόσει κατάλληλα ώστε να προσεγγίσουν  όσο πιο πολύ 
γίνεται το προς εκτίµηση ακίνητο. Εάν χρησιµοποιείται η µέθοδος των 
προεξοφληµένων ταµειακών ροών (D.C.F),  να υπάρχουν δεδοµένα (ενοίκια, 
ύψος δαπανών , φορολογικοί συντελεστές ) που να µπορούν να δώσουν µια 
αξιόπιστη πραγµατική αξία.  
 
 
 
ΓΝΩΣΤΟΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΤΙΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 
(DISCLOSURE) 
 
Σύµφωνα µε το πρότυπο η επιχείρηση πρέπει να γνωστοποιεί στις Οικονοµικές 
καταστάσεις της : 
 
α) Τα κριτήρια που αξιολογούνται από την επιχείρηση για να διαχωρίσει την 
επένδυση σε ακίνητο από το προς ιδία χρήση από τον ιδιοκτήτη και από το 
ακίνητο που κατέχεται για πώληση κατά την συνήθη πορεία των εργασιών της 
β) Τις µεθόδους και τις ουσιαστικές παραδοχές που εφαρµόζονται κατά τον 
προσδιορισµό της πραγµατικής αξίας , συµπεριλαµβάνοντας µια κατάσταση αν 
και κατά πόσο ο προσδιορισµός της πραγµατικής αξίας υποστηρίχθηκε από 
στοιχεία της αγοράς ή λόγω της φύσης του ακινήτου βασίστηκαν σε άλλους 
παράγοντες 
γ) Αν η αποτίµηση βασίστηκε σε εκτίµηση ανεξαρτήτου µε αναγνωρισµένα και 
πιστοποιηµένα επαγγελµατικά προσόντα και έχει µάλιστα και πρόσφατη 
εµπειρία στην τοποθεσία που βρίσκεται το ακίνητο 
δ) Τα ποσά που περιλαµβάνονται στην κατάσταση Αποτελεσµάτων χρήσης 
για:  
δ1) έσοδα από µισθώµατα από την επένδυση 
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δ2) άµεσες λειτουργικές δαπάνες που προκύπτουν από την επένδυση που 
δηµιούργησε τα έσοδα από µισθώµατα 
δ3) άµεσες λειτουργικές δαπάνες που προκύπτουν από την επένδυση που δεν 
δηµιούργησε έσοδα από µισθώµατα 
δ4) την ύπαρξη και τα ποσά των περιορισµών την ρευστοποίηση της επένδυσης 
δ5) ουσιώδεις και βασικές συµβατικές υποχρεώσεις που προκύπτουν από την 
επένδυση. 
Επίσης επιβάλει τις παρακάτω γνωστοποιήσεις στην επιχείρηση που ακολουθεί 
την µέθοδο της πραγµατικής αξίας : 

1. Προσθήκες (ξεχωριστά τις προερχόµενες από αγορές και αυτές που 
προέρχονται από κεφαλαιοποίηση µεταγενεστέρων δαπανών 

2. Προσθήκες προερχόµενες από αγορές µέσω ενοποίησης επιχ/σεων 
3. ∆ιαθέσεις των ακινήτων (πώληση ή απόσυρσηεπένδυσης) 
4. Καθαρά  κέρδη ή ζηµίες από αναπροσαρµογές πραγµατικής αξίας 
5. Καθαρές συναλλαγµατικές διαφορές που προκύπτουν κατά την 

µετατροπή των Οικονοµικών καταστάσεων µιας αλλοδαπής  
6. Μεταφορές στα και από τα αποθέµατα καθώς και από τα ίδια 

χρησιµοποιούµενα από τον ιδιοκτήτη ακίνητα 
7. Λοιπές µεταβολές. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Στην παρούσα εργασία προσπαθήσαµε να παρουσιάσουµε τους συνηθέστερους 

τρόπους αποτίµησης της ακίνητης περιουσίας. Τρόπος αποτίµησης που να 

προκρίνεται δεν υπάρχει  και αυτό γιατί κάθε ακίνητο µπορεί κάποιος να το 

προσεγγίσει µε διαφορετικό τρόπο. Η Αµερικανική και Ευρωπαική πρακτική 

θεωρούν ότι η συγκρίσιµη µέθοδος είναι ακριβής και αξιόπιστη. Πολλοί όµως 

αναλυτές διαφωνούν και θεωρούν την µέθοδο εµπειρική. Πιστεύουν ότι η 

µέθοδος των προεξοφληµένων ταµειακών ροών , αν και περιέχει αρκετές 

παραδοχές , είναι πιο κοντά στην Χρηµατοοικονοµική αποτίµηση. Κατά την 

γνώµη µας θα πρέπει να εξεταστεί το προς αποτίµηση ακίνητο ως προς τα 

δεδοµένα που παρέχει , το πόσο αξιόπιστα είναι , να καθορίσουµε τις βασικές 

του ιδιότητες και να αποφασίσουµε τον τρόπο που θα ακολουθήσουµε .  

Στην Ελλάδα οι εταιρείες που εκτιµούν ακίνητα χρησιµοποιούν την µέθοδο 

των συγκρίσιµων συναλλαγών. Ειδικότερα µε την καθιέρωση των ∆ΛΠ η 

αποτίµηση ακίνητης περιουσίας και η εµφάνιση της στις Οικονοµικές 

καταστάσεις θα επηρεάσει σηµαντικότατα  τις αποτιµήσεις των ίδιων των 

εταιρειών . Εκτός του σώµατος Ορκωτών Εκτιµητών δεν υπάρχει άλλος 

αναγνωρισµένος οργανισµός εκτίµησης-αποτίµησης ακινήτων. Είναι λοιπόν 

απαραίτητη η ύπαρξη στελεχών µε την απαραίτητη επιστηµονική επάρκεια και 

εµπειρία που θα φέρει εις πέρας το συγκεκριµένο έργο. Θα πρέπει να 

καθοριστεί ένα πλαίσιο κανόνων και αρχών για το ποιοι  και πώς θα  

αποτιµούν ακίνητη περιουσία. Ταπεινή γνώµη µας είναι ότι το συγκεκριµένο 

θέµα θα πρέπει να αποτελέσει γνωστικό αντικείµενο στις Ελληνικές 

Οικονοµικές  Πανεπιστηµιακές σχολές , κάτι που γίνεται στο εξωτερικό πολλά 

χρόνια τώρα.  
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