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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  11
ΟΟ

  

 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία στοχεύει στην πλήρη και εµπεριστατωµένη 

παρουσίαση, εµπειρική διερεύνηση και σύγκριση των υποδειγµάτων αποτίµησης 

µετοχών. Η αποτίµηση των αξιογράφων έχει αποτελέσει διαχρονικά αντικείµενο έρευνας 

τόσο της ακαδηµαϊκής κοινότητας, όσο και των επαγγελµατιών που συµµετέχουν στην 

αγορά χρήµατος και κεφαλαίου. Έχουν αναπτυχθεί πλήθος υποδειγµάτων που επιχειρούν 

να αποτιµήσουν την αξία των µετοχών. Κάποια από αυτά έχουν αναπτυχθεί µόνο υπό 

θεωρητικό πρίσµα, ενώ κάποια άλλα τόσο σε εµπειρικό όσο και σε θεωρητικό επίπεδο. 

Σε αυτή την εργασία θα ασχοληθούµε µε υποδείγµατα που έχουν εµπειρική εφαρµογή 

και χρησιµοποιούνται από τους επενδυτές και τους επαγγελµατίες αναλυτές του χώρου. 

Η αρχική ακαδηµαϊκή έρευνα στην αποτίµηση του µετοχικού κεφαλαίου των 

εταιρειών υποδείκνυε ότι οι τιµές των µετοχών καθορίζονται από µεταβλητές όπως τα 

µερίσµατα και οι ταµειακές ροές. Οι µελέτες του Ohlson (1995) και Feltham και Ohlson 

(1995) κατέχουν µια από τις πιο σηµαντικές θέσεις στην επιστηµονική έρευνα των 

κεφαλαιαγορών την τελευταία δεκαετία. Αυτές οι µελέτες παρέχουν µια ερευνητική βάση 

για τον επαναπροσδιορισµό της σχέσης µεταξύ των δεδοµένων των χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων και της αξίας της επιχείρησης. Προτείνουν ότι οι τιµές των µετοχών θα 

πρέπει να προσδιορίζονται από τη λογιστική αξία ανά µετοχή (book value per share) και 

τα προεξοφληθέντα µελλοντικά υπολειµµατικά κέρδη (discounted future residual 

earnings) 

Παρ’όλο της σηµασίας του θέµατος, υπάρχει περιορισµένη εµπειρική 

βιβλιογραφία σχετικά µε την σύγκριση µεταξύ των παραδοσιακών και των πιο 

πρόσφατων υποδειγµάτων αποτίµησης µετοχών. Επιπρόσθετα, οι προηγούµενες µελέτες 

εξετάζουν την απόδοση αυτών των υποδειγµάτων για µεγάλες αναπτυγµένες και ώριµες 

κεφαλαιαγορές. Πλήθος εργασιών την τελευταία δεκαετία παρουσιάζουν το υπόδειγµα 

υπολειµµατικής αξίας, ως το πιο έγκυρο υπόδειγµα αποτίµησης. Η λογιστική αξία των 

ίδιων κεφαλαίων και η προεξόφληση των µελλοντικών υπολειµµατικών κερδών είναι 
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καθοριστικοί παράγοντες για τον προσδιορισµό των τιµών των µετοχών.. Βέβαια, όλες 

αυτές οι έρευνες αφορούν τις ανεπτυγµένες κεφαλαιαγορές του εξωτερικού (κυρίως 

Η.Π.Α.). Θα είχε ενδιαφέρον να ελεγχθεί η απόδοση του υποδείγµατος της 

υπολειµµατικής αξίας σε σχέση µε εκείνη των πιο παραδοσιακών υποδειγµάτων 

(discounted cash flow model και discounted dividend model), σε αγορές που δεν έχουν 

ωριµάσει ακόµα (όπως η Ελληνική). Αυτή η εργασία επιχειρεί να διερευνήσει εµπειρικά 

τα υποδείγµατα αποτίµησης µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών την περίοδο 2004-

2006, στην οποία υπήρχαν διαθέσιµες οικονοµικές καταστάσεις βάσει των ∆ιεθνών 

Λογιστικών Προτύπων. 

Η µελέτη αυτή θα επιχειρήσει να παρέχει εµπειρικά αποτελέσµατα για την 

αξιοπιστία  των εσωτερικών εκτιµώµενων τιµών των τριών θεωρητικά ισοδύναµων 

υποδειγµάτων αποτίµησης: της µεθόδου προεξόφλησης των µερισµάτων (discounted 

dividend model), της µεθόδου προεξόφλησης των ταµειακών ροών (discounted cash flow 

model) και της µεθόδου υπολειµµατικής αξίας (residual income model Αρχικά θα 

συγκριθεί η αξιοπιστία των εκτιµήσεων σε όρους ακρίβειας και έπειτα σε όρους 

επεξηγηµατικότητας. Η βασική υπόθεση αυτής της µελέτης είναι ότι ισχύει η 

αποτελεσµατικότητα της αγοράς, τουλάχιστον για τις εταιρείες µεσαίας και υψηλής 

κεφαλαιοποίησης που αποτελούν το δείγµα µας.  

Ο όρος της ακρίβειας αναφέρεται στην σύγκριση µεταξύ της χρηµατιστηριακής 

τιµής των µετοχών και των εκτιµώµενων τιµών που προήλθαν από τα προαναφερθέντα 

υποδείγµατα αποτίµησης. Στο δεύτερο µέρος της έρευνας θα παρατεθούν τα εµπειρικά 

αποτελέσµατα από την εµπειρική διερεύνηση των υποδειγµάτων αποτίµησης σε όρους 

επεξηγηµατικότητας. Αυτός ο όρος αναφέρεται στην ερµηνευτική ικανότητα που έχουν 

τα υποδείγµατα αποτίµησης να µπορούν να εξηγήσουν τις µεταβολές των τιµών των 

µετοχών. Η ανάλυση Panel data που πραγµατεύεται αυτή η εργασία προσπερνά τα κοινά 

µεθοδολογικά προβλήµατα (όπως ετεροσκεδαστικότητα, αυτοσυσχέτιση, 

πολυσυγραµικότητα) και επιτρέπει στην εκτίµηση αµερόληπτων και αποτελεσµατικών 

εκτιµητών. 

Η συγκεκριµένη εργασία χωρίζεται σε επτά κεφάλαια. Στο επόµενο κεφάλαιο, 

δηλαδή το δεύτερο, παρατίθεται το ευρύτερο θεωρητικό πλαίσιο που περιβάλλει την 

διαδικασία της αποτίµησης. Στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι προηγούµενες 
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εµπειρικές έρευνες και η πρόσφατη ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία που, είτε εξετάζει 

εµπειρικά το υπόδειγµα του Ohlson, είτε το συγκρίνει µε άλλα υποδείγµατα αποτίµησης 

µετοχών. 

 Στο τέταρτο κεφάλαιο, περιγράφεται το δείγµα και τα χαρακτηριστικά 

του. Εν συνεχεία, στο πέµπτο κεφάλαιο αναλύεται πλήρως και εκτενώς η µεθοδολογία 

και διαδικασία που ακολουθήθηκε για την εφαρµογή των υποδειγµάτων αποτίµησης και 

ο υπολογισµός των εκτιµώµενων εσωτερικών αξιών των µετοχών. Στα τελευταία δύο 

κεφάλαια, το έκτο και έβδοµο, ακολουθούν τα εµπειρικά αποτελέσµατα που προέκυψαν 

από την εφαρµογή των υποδειγµάτων αποτίµησης και τα συµπεράσµατά τους αντίστοιχα. 
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ΕΕΙΙΣΣΑΑΓΓΩΩΓΓΗΗ  ΣΣΤΤΗΗΝΝ  ΑΑΠΠΟΟΤΤΙΙΜΜΗΗΣΣΗΗ  

  

Σε αυτό το κεφάλαιο, θα παρουσιαστεί το ευρύτερο θεωρητικό πλαίσιο που 

περιβάλλει την διαδικασία της αποτίµησης. Θα αναλυθεί εκτενώς ο σκοπός της 

αποτίµησης και οι µύθοι και οι αλήθειες που απορρέουν από την εφαρµογή των 

υποδειγµάτων αποτίµησης. Εν συνεχεία, θα διερευνηθεί η σχέση µεταξύ 

χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών και κεφαλαιαγορών και θα περιγράψουµε µια βασική 

υπόθεση της εργασίας αυτής: την αποτελεσµατικότητα των αγορών. Τέλος, θα κλείσουµε 

µε την περιγραφή δυο διαφορετικών επενδυτικών προσεγγίσεων και µε ένα τελικό 

σχόλιο για την αντικειµενικότητα της διαδικασίας της αποτίµησης. 

 

2.1 Ο σκοπός της αποτίµησης  

 

Η αξία µιας επιχείρησης είναι διαφορετική για διαφορετικούς αγοραστές και 

επίσης µπορεί να είναι διαφορετική µεταξύ αγοραστή και πωλητή. Η αξία δεν θα έπρεπε 

να συγχέεται µε την τιµή, η οποία είναι µια χρηµατική ποσότητα που συµφωνείται από 

τον πωλητή και τον αγοραστή κατά την διαδικασία της πώλησης. Η διαφορά της αξίας 

για µια συγκεκριµένη επιχείρηση µπορεί να προέρχεται από πολλούς λόγους. Για 

παράδειγµα, µια µεγάλη και τεχνολογικής εξειδίκευσης ξένη εταιρεία επιθυµεί να 

αγοράσει µια γνωστή εγχώρια εταιρεία, µε σκοπό να κερδίσει την είσοδό της στην 

εγχώρια αγορά, χρησιµοποιώντας την αναγνωρισιµότητα της επωνυµίας της στην 

εγχώρια αγορά. Σε αυτή την περίπτωση, ο ξένος αγοραστής θα αποτιµήσει µόνο την αξία 

της επωνυµίας και όχι τις εγκαταστάσεις, το µηχανολογικό εξοπλισµό κτλ. 

Από την οπτική της εταιρείας-αγοραστή, ο σκοπός της είναι να καθορίσει την 

µέγιστη αξία που θα έπρεπε να πληρώσει για το αναµενόµενο όφελος από τη εξαγορά 

της. Αντίθετα, από την µεριά του αγοραστή σκοπός του είναι να καθορίσει την ελάχιστη 

τιµή που θα αποδεχτεί. 
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Μια εταιρεία µπορεί να έχει διαφορετικές αξίες για διαφορετικούς αγοραστές 

εξαιτίας των οικονοµιών κλίµακας, των οικονοµικών σκοπών και των διαφορετικών 

αντιλήψεων για τον κλάδο και την επιχείρηση. 

Η αποτίµηση µπορεί να χρησιµοποιηθεί για ένα ευρύ εύρος σκοπών: 

1. Σε αγορές ή πωλήσεις δραστηριοτήτων 

� Για τον αγοραστή, η αποτίµηση θα του αποκαλύψει την ανώτερη τιµή που 

θα πρέπει να πληρώσει 

� Για τον πωλητή, η αποτίµηση θα τον οδηγήσει στην χαµηλότερη τιµή που 

έπρεπε να είναι έτοιµος να αποδεχτεί. 

2. Αποτιµήσεις εισηγµένων εταιρειών  

� Η αποτίµηση χρησιµοποιείται για την σύγκριση της εκτιµώµενης τιµής µε 

την χρηµατιστηριακή τιµή, ώστε να αποφασιστεί αν οι µετοχές θα έπρεπε 

να πωληθούν, να αγοραστούν ή να διακρατηθούν. 

� Η αποτίµηση πολλών εταιρειών χρησιµοποιείται για την δηµιουργία 

χαρτοφυλακίων: επιλέγονται αυτές που φαίνεται να είναι υποτιµηµένες 

από την αγορά 

� Η αποτίµηση διάφορων εταιρειών χρησιµοποιείται επίσης για την 

διενέργεια συγκρίσεων µεταξύ των επιχειρήσεων. Για παράδειγµα, αν 

ένας επενδυτής πιστεύει ότι η µελλοντική πορεία της µετοχής της Google 

θα είναι καλύτερη από εκείνη της Amazon, τότε µπορεί να αγοράσει 

µετοχές της Google και να πάρει θέση ανοιχτής πώλησης (short sell) στις 

µετοχές της Amazon. Με αυτή τη θέση, θα αποκοµίσει κέρδη αν οι 

αποτιµήσεις επαληθευτούν και η µετοχή της Google έχει καλύτερη πορεία 

(αυξηθεί περισσότερο ή λιγότερο από εκείνη της Amazon ). 

3. ∆ηµόσιες προσφορές (Public offerings): 

� Η αποτίµηση χρησιµεύει για την επιβεβαίωση των τιµών των µετοχών που 

θα προσφερθούν στο κοινό. 

4. Σε κληρονοµιές και διαθήκες. 

� Η αποτίµηση βοηθά στην σύγκριση της αξίας των µετοχών µε την αξία 

άλλων περιουσιακών στοιχείων. 
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5. προγράµµατα αποζηµίωσης προσωπικού βασισµένα στην δηµιουργία αξίας. 

� Η αποτίµηση µιας επιχείρησης είναι ουσιώδης για την ποσοτικοποίηση 

της αξίας που δηµιουργείται και προστίθεται (value added) από τις 

πράξεις της ∆ιοίκησης. 

6. Αναγνώριση των οδηγών αξίας (Value drivers). 

� Η ανώτατη διοίκηση πρέπει να κατανοήσει πλήρως τους παράγοντες που 

επιδρούν στην εταιρική αξία (drivers of shareholder value). Στα πλαίσια 

αυτά θα πρέπει να αξιολογούνται οι χρηµατοοικονοµικές και λοιπές 

απαιτήσεις των κύριων ενδιαφερόµενων µερών (stakeholders) και να 

παρέχεται τακτική ενηµέρωση σχετικά µε την πρόοδο εκπλήρωσης των 

προσδοκιών τους. 

7. Στρατηγικές αποφάσεις για την πορεία της επιχείρησης. 

� Η αποτίµηση µιας επιχείρησης ή µιας επιχειρηµατικής µονάδας είναι ένα 

βήµα πριν την απόφαση για την συνέχιση των δραστηριοτήτων της 

επιχείρησης, της πώλησης, της συγχώνευσης, της επέκτασης ή της 

εξαγοράς άλλων επιχειρήσεων. 

8. Στρατηγικός σχεδιασµός. 

� Η αποτίµηση µιας επιχείρησης και των διαφόρων µονάδων της είναι 

καθoριστική κίνηση για τον καθορισµό των προϊόντων/γραµµών 

παραγωγής/γεωγραφικών περιοχών/πελατών... που πρέπει να διατηρήσει ή 

να εγκαταλείψει. 

 

2.2 Μύθοι και αλήθειες στην αποτίµηση των επιχειρήσεων 

 

Η αποτίµηση εταιριών και κυρίως µετοχών εισηγµένων σε διεθνή χρηµατιστήρια, 

αποτελεί µία διαδεδοµένη πρακτική στην αναζήτηση των ελκυστικότερων επενδυτικών 

επιλογών από θεσµικούς και ιδιώτες επενδυτές ανά τον κόσµο. Κατά καιρούς έχουν 

ακουστεί πολλά για τη θεωρητική αξία µιας µετοχής όσον αφορά στην καταλληλότερη 

µεθοδολογία και τις ρεαλιστικότερες υποθέσεις αποτίµησης που πρέπει να υιοθετούνται 

για την εξαγωγή του τελικού αποτελέσµατος (δηλαδή της δίκαιης αξίας µιας 

επιχείρησης). 
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Στην πράξη, έχουν δηµιουργηθεί, κατά το παρελθόν, ορισµένοι µύθοι γύρω από 

τον ορισµό της αποτίµησης σε φιλοσοφικό επίπεδο, την ακρίβεια των αποτελεσµάτων 

της, τη φύση των χρηµατοοικονοµικών υποδειγµάτων που δηµιουργούνται από τους 

εκάστοτε αναλυτές για το σκοπό αυτό, καθώς και για τα πεδία εφαρµογής της 

αποτίµησης. Η εξέταση αυτών των µύθων και η αναζήτηση της αληθινής τους 

προέκτασης ή διάστασης, προσφέρει την ευκαιρία αποτύπωσης της άλλης όψης του 

νοµίσµατος, η οποία είναι πιο ρεαλιστική και ασφαλώς εποικοδοµητική γι’ αυτούς που 

ασχολούνται µε την αποτίµηση των εταιριών και ταυτόχρονα εµβαθύνουν σε αυτή. Οι 

παρακάτω Μύθοι & Αλήθειες αναφέρονται µεταξύ των άλλων - στη χρήση των 

υποδειγµάτων Discounted Cash Flow Model (DCF), Dividend Discount Model 

(DDM),και Residual Income Model (RIM) για την εξαγωγή της δίκαιης αξίας µιας 

επιχείρησης και της αντίστοιχης µετοχής της. 

 

Α. Η αποτίµηση αποτελεί µία αντικειµενική εκτίµηση της εταιρικής Αξίας 

 

Αυτός ο µύθος δηµιουργείται από την εντύπωση ότι κατά την αποτίµηση µιας 

εταιρίας πρέπει να λαµβάνονται υπόψη συγκεκριµένες και προκαθορισµένες υποθέσεις 

αποτίµησης, οι οποίες δεν διαφέρουν από αναλυτή σε αναλυτή, µε αποτέλεσµα να µην 

υπάρχει η ανάγκη υποκειµενικής εκτίµησης. Επίσης, η δηµιουργία αυτού του µύθου 

παραβλέπει τον καθοριστικό ρόλο που διαδραµατίζει ο φορέας εκείνος, ο οποίος 

πληρώνει κάθε φορά την αποτίµηση ή την ανάλυση µιας εταιρίας. 

Στην πράξη, δεν µπορεί να υπάρξει αντικειµενική αποτίµηση. Υποδείγµατα 

όπως το DCF ή το DDM περιλαµβάνουν µία µεγάλη σειρά υποθέσεων αποτίµησης, 

πολλές από τις οποίες δεν µπορούν να εκτιµηθούν αντικειµενικά λόγω της φύσης 

των παραµέτρων, αλλά και λόγω της έλλειψης επαρκούς πληροφόρησης ή γνώσης. 

Για παράδειγµα: Σε ποιο αντικειµενικό βαθµό µπορεί κάποιος να εκτιµήσει το µέσο 

ετήσιο ρυθµό ανάπτυξης των κερδών (προ τόκων και φόρων) ή των µερισµάτων µιας 

επιχείρησης στο µέλλον ή ακόµη και στο διηνεκές; Είναι φυσικό σε πολλές από αυτές τις 

παραµέτρους/υποθέσεις αποτίµησης, να υπεισέρχεται ο υποκειµενικός παράγοντας του 

αναλυτή ή του εκτιµητή που βασίζεται µεταξύ των άλλων και στις ακόλουθες 

συνισταµένες: Το κατά πόσο «πιστεύει» κάποιος στην εταιρία που αποτιµά, την έκταση 
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στην οποία είναι εξοικειωµένος µε τον κλάδο της, καθώς και τα βιώµατα που έχει ο ίδιος 

ο αναλυτής αναφορικά µε τις αποτιµήσεις εταιριών.  

Συνεπώς, η αποτίµηση αποτελεί µία υποκειµενική και µεροληπτική προσέγγιση 

της εταιρικής αξίας1
, καθώς το αποτέλεσµά της εξαρτάται από τις υποθέσεις τις οποίες 

πραγµατοποιεί ο εκάστοτε χρηµατοοικονοµικός αναλυτής. Όπως όµως προαναφέρθηκε, 

ο βαθµός της “µεροληψίας” εξαρτάται και από εκείνον το φορέα που πληρώνει εκάστοτε 

την εταιρική ανάλυση ή αποτίµηση. Πιο συγκεκριµένα, όταν µία χρηµατιστηριακή 

εταιρία ή µία επενδυτική τράπεζα πληρώνει την ανάλυση στοχεύοντας στη διενέργεια 

χρηµατιστηριακών πράξεων, τότε η αποτίµηση µπορεί να τείνει – όχι όµως πάντα – και 

να εξάγεται πιο ευνοϊκή απ’ όσο θα έπρεπε. Όταν η ανάλυση πληρώνεται από την ίδια 

την εισηγµένη εταιρία – επειδή η τελευταία επιθυµεί να υπάρχει κάλυψη της µετοχής 

της σε επίπεδο ανάλυσης – τότε και σε αυτήν την περίπτωση, οι υποθέσεις αποτίµησης 

και το τελικό αποτέλεσµα ενδέχεται να είναι πιο ευνοϊκά2
. Αντίθετα όµως, όταν η 

ανάλυση πληρώνεται από µία επιχείρηση που θέλει να εξαγοράσει την εξεταζόµενη 

εταιρία, τότε ασφαλώς η δίκαιη αξία της τελευταίας, εξάγεται χαµηλότερη σε σύγκριση 

µε τις παραπάνω περιπτώσεις, καθώς η εξαγοράζουσα επιχείρηση επιθυµεί την αγορά της 

εταιρίας – στόχου µε το χαµηλότερο δυνατό κόστος. 

 

Β. Η αποτίµηση προσφέρει ακριβή εκτίµηση της εταιρικής αξίας -Ο παράγοντας 

της µόχλευσης 

 

Μία ακόµη εσφαλµένη αντίληψη που υπάρχει κατά καιρούς στον κόσµο των 

επιχειρήσεων ή τη χρηµατιστηριακή αγορά συνδέεται µε την εντύπωση ότι η αποτίµηση 

είναι µία διαδικασία η οποία εξάγει µε ακρίβεια τη δίκαιη αξία µιας εταιρίας. Όπως 

προαναφέρθηκε, η εκπόνηση ενός χρηµατοοικονοµικού υποδείγµατος προϋποθέτει την 

εισαγωγή πλήθους παραµέτρων/υποθέσεων, η ακριβής υιοθέτηση των οποίων 

εναπόκειται στη διακριτική ευχέρεια του κάθε αναλυτή. Σε ένα υπόδειγµα DCF ή DDM 

                                                 
1
 Το 2001, η κρίση των χρηµατιστηρίων των νέων οικονοµιών και η απόγνωση των επενδυτών που είχαν 
χάσει πλούτο δηµιούργησε µια καταιγίδα αντιπαραθέσεων. Τα νοµοθετικά όργανα απαιτούσαν να µάθουν 
τις πληροφορίες που είχαν οι αναλυτές για τις επιχιρήσεις που πρότειναν. Η Sec δήλωνε την αναγκαιότητα 

που υπάρχει να καλύπτονται οι αξιολογήσεις των µετοχών και οι επενδυτικές συµβουλές από τις 
επενδυτικές τράπεζες τουλάχιστον από µια εικόνα υποκειµενικότητας. 
2
 Τα τελευταία χρόνια οι εισηγήσεις αγοράς µετοχών από τους αναλυτές υπερτερούν των εισηγήσεων 
πώλησης µε ένα περιθώριο δέκα προς ένα. Επίσης, αυτή η τάση φαίνεται να γίνεται ολοένα και πιο δυνατή. 



Εµπειρική ∆ιερεύνηση και Σύγκριση των Υποδειγµάτων Αποτίµησης Μετοχών στο  

Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

 12

καθίσταται εµφανές ότι µία µικρή µεταβολή ορισµένων εκ των παραµέτρων – π.χ. του 

διατηρήσιµου κόστους δανεισµού, του συντελεστή κινδύνου beta ή ακόµη και του 

φορολογικού συντελεστή ή του διατηρήσιµου ρυθµού ανάπτυξης των πωλήσεων – 

δύναται να προκαλέσει µία σηµαντική και πολλαπλάσια µεγαλύτερη µεταβολή στην 

εξαγόµενη δίκαιη αξία µιας επιχείρησης. Με άλλα λόγια, η διαδικασία αποτίµησης 

τείνει να παρουσιάζει υψηλή µόχλευση, γεγονός το οποίο σηµαίνει ότι 

µεταβάλλοντας σε µικρό βαθµό µία υπόθεση του αντίστοιχου υποδείγµατος, ο 

αναλυτής ή εκτιµητής της εταιρικής αξίας µπορεί να φθάσει σχετικά εύκολα στο 

οποιοδήποτε επιθυµητό αποτέλεσµα. 

Επίσης, αρκετά συχνά διαφεύγει της προσοχής ότι η αποτίµηση δεν αποτελεί – 

κατά µεταφορική έννοια – µία µαθηµατική εξίσωση µε προδιαγεγραµµένο αποτέλεσµα, 

οπότε απλώς αναζητούµε τις υποθέσεις που πρέπει να εισάγουµε στο χρηµατοοικονοµικό 

υπόδειγµα προκειµένου να φθάσουµε στο γνωστό, εκ των προτέρων, αποτέλεσµα. Η 

δίκαιη αξία µιας εταιρίας ενδέχεται να είναι διαφορετική µεταξύ όλων των αναλυτών που 

επιχείρησαν να την αποτιµήσουν.1 Συνεπώς, όταν µέσω ενός χρηµατοοικονοµικού 

υποδείγµατος αποτίµησης εξάγεται το συµπέρασµα, ότι η δίκαιη αξία µιας εταιρίας είναι, 

για παράδειγµα, της τάξεως των 150 εκατ. ευρώ, τότε η αξία αυτή θα πρέπει να 

λαµβάνεται ως µία κατά προσέγγιση αποτίµηση. Αυτό συµβαίνει διότι όπως 

προαναφέρθηκε, µία µικρή διαφοροποίηση στις υποθέσεις αποτίµησης µπορεί να 

οδηγήσει σε διαφορετική δίκαιη αξία. Συνεπώς όταν έρχεται η ώρα, η εταιρική 

αποτίµηση να αποτελέσει κριτήριο επενδυτικών αποφάσεων – αγοράς ή πώλησης µιας 

µετοχής – τότε είναι προτιµότερο και ασφαλέστερο να λαµβάνεται υπόψη ένα εύρος 

δίκαιων αξιών γύρω από την εξαγόµενη αποτίµηση – όπως ένα εύρος της τάξεως των 

145–155 εκατ. ευρώ στο προηγούµενο παράδειγµα – και το εν λόγω εύρος να 

συγκρίνεται µε την τρέχουσα χρηµατιστηριακή αξία της επιχείρησης. 

Επιπρόσθετα, οι επενδυτικές αποφάσεις πρέπει να λαµβάνονται όχι µόνο βάσει 

ενός εύρους τιµών, αλλά και µέσω µιας ανάλυσης ευαισθησίας όπου εξάγονται 

δίκαιες αξίες για την ίδια την επιχείρηση µε διαφορετικό κάθε φορά συνδυασµό 

παραµέτρων (όπως π.χ. βάσει του συνδυασµού του ρυθµού ανάπτυξης (g) και του µέσου 

                                                 
1
 Στην ουσία, δεν αποκλείεται επίσης να υπάρχει µία γενική αλλά όχι απόλυτη προσέγγιση ή οµοφωνία 

(consensus) µεταξύ διαφορετικών αναλυτών ως προς τη δίκαιη αξία µιας εισηγµένης στο Χρηµατιστήριο 

εταιρίας, που παρέχει επαρκή πληροφόρηση για την υλοποίηση της σχετικής αποτίµησης. 
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σταθµικού κόστους κεφαλαίου (WACC)). Κατά συνέπεια, µία «απόλυτη» εκτίµηση της 

εταιρικής αξίας είναι πολύ πιθανό να µη συνεισφέρει αποτελεσµατικά στο σκοπό για τον 

οποίο υλοποιήθηκε και οποίος δεν είναι άλλος από τη διαµόρφωση των κριτηρίων 

εκείνων που βοηθούν στη λήψη των εκάστοτε επενδυτικών αποφάσεων. 

 

Γ. Tα πολύπλοκα υποδείγµατα αποτίµησης είναι ανώτερα των απλών υποδειγµάτων 

 

Όπως προαναφέρθηκε, µία αποτίµηση λαµβάνει χώρα µέσω ενός 

«πολυδαίδαλου» χρηµατοοικονοµικού υποδείγµατος, µε πολλά επιµέρους τµήµατα αλλά 

και πλήθος παραµέτρων για τις οποίες γίνονται οι εκάστοτε υποθέσεις. Σηµειωτέον, ότι 

οι σχετικές υποθέσεις δεν είναι απαραίτητα κοινές µεταξύ διαφορετικών αναλυτών ή 

εκτιµητών. Σε γενικές γραµµές, για την αποτίµηση µιας εισηγµένης στο Χρηµατιστήριο 

εταιρίας, χρησιµοποιείται ένα υπόδειγµα το οποίο αποτελείται από την ανάλυση των 

πωλήσεων της εταιρίας, τον ισολογισµό, την κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, 

την κατάσταση ταµειακών ροών, καθώς και το τµήµα του DCF ή DDM. Σε όλα αυτά 

τα επιµέρους τµήµατα αναφέρονται ιστορικές χρονιές αλλά και προβλέπονται µεγέθη 

(λογαριασµοί) για µελλοντικά έτη – συνήθως µία 5ετία και σπανιότερα µία 10ετία.  

Για αρκετούς εκτιµητές ή αναλυτές το «κτίσιµο» πολύπλοκων 

χρηµατοοικονοµικών υποδειγµάτων µε πολλές παραδοχές και υποθέσεις αποτελεί ικανή 

ή/και αναγκαία συνθήκη για την εξαγωγή ενός ρεαλιστικού αποτελέσµατος αποτίµησης. 

Όµως υπάρχει µία άλλη οµάδα παρατηρητών, η οποία υποστηρίζει ότι αποστολή του 

εκτιµητή ή του αναλυτή πρέπει να αποτελεί η δηµιουργία «ισορροπηµένων» και 

«καθαρών» υποδειγµάτων. Με άλλα λόγια, µέσω των υποδειγµάτων αυτών πρέπει να 

επιτυγχάνεται το επιθυµητό αποτέλεσµα, χωρίς όµως τα ίδια να χάνουν την ευελιξία 

τους. Τέτοια χρηµατοοικονοµικά υποδείγµατα υφίστανται όταν για παράδειγµα, δεν 

εισάγονται υπερβολικές σε αριθµό υποθέσεις αποτίµησης (εκ των πραγµάτων ο αναλυτής 

δεν είναι σε θέση να εισάγει κάθε φορά προβλέψεις για τόσες πολλές παραµέτρους) και 

όταν ξεχωρίζουν µε διακριτό τρόπο οι προβλέψεις του εν λόγω υποδείγµατος από τα 

υπόλοιπα ιστορικά (πραγµατοποιηθέντα) στοιχεία. 

Συνεπώς όσο µικρότερος – αλλά όχι περιορισµένος – είναι ο αριθµός των 

παραµέτρων/υποθέσεων που εισάγονται σε ένα χρηµατοοικονοµικό υπόδειγµα 
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αποτίµησης, τόσο πιο πρακτικό, πιο κατανοητό και αποτελεσµατικότερο καθίσταται το 

υπόδειγµα. Ο ακριβής αριθµός των παραµέτρων/υποθέσεων αποτελεί εκ των 

πραγµάτων µία λεπτή υπόθεση. Πάντως, µία ένδειξη του ακριβή αριθµού τους, 

προέρχεται από τη συνθήκη ότι υποθέσεις πρέπει να γίνονται µόνο για παραµέτρους 

τις οποίες ο αναλυτής κατέχει σε ικανοποιητικό βαθµό και τις οποίες µπορεί να 

προβλέψει (ή για τις οποίες υπάρχει επαρκής πληροφόρηση ή/και κάλυψη αυτών). Για 

παράδειγµα, εάν ένας αναλυτής προβλέποντας τις µελλοντικές πωλήσεις µιας εταιρίας, 

πρέπει να λάβει υπόψη του και τη µελλοντική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου, τότε µπορεί να 

χρησιµοποιήσει είτε τις δικές του εκτιµήσεις (εφόσον γνωρίζει επαρκώς τις εξελίξεις των 

διεθνών αγορών συναλλάγµατος), ή να χρησιµοποιήσει προβλέψεις ειδικών αναλυτών 

για τη συγκεκριµένη ισοτιµία (τέτοιου είδους πληροφόρηση υπάρχει συνήθως διαθέσιµη 

στο ευρύτερο κοινό των επαγγελµατιών). 

 

∆. Η Αποτίµηση εφαρµόζεται µόνο σε Εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Εταιρίες 

 

Η πλειοψηφία των χρηµατοοικονοµικών υποδειγµάτων αποτίµησης (όπως τα 

υποδείγµατα DCF και DDM) εφαρµόζεται τόσο σε εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 

επιχειρήσεις όσο και σε µη εισηγµένες εταιρίες. Το γεγονός ότι η απαιτούµενη 

πληροφόρηση – η οποία είναι κάθε φορά αναγκαία για τη δηµιουργία ενός 

εξειδικευµένου υποδείγµατος – προσφέρεται ευκολότερα και πιο οργανωµένα από τις 

εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο εταιρίες σε σύγκριση µε τις µη εισηγµένες, είναι φυσικό 

να καθιστά τις αντίστοιχες αποτιµήσεις εισηγµένων εταιριών ρεαλιστικότερες και 

φαινοµενικά πιο αξιόπιστες. Όµως στην πράξη, αποτιµήσεις βάσει τέτοιων υποδειγµάτων 

γίνονται και για µη εισηγµένες επιχειρήσεις και µάλιστα µε αρκετά µεγάλη συχνότητα, 

ιδιαίτερα σε χρονικές περιόδους όπου παρατηρείται σηµαντική ζύµωση ή κινητικότητα 

σε επίπεδο εξαγορών και συγχωνεύσεων. 

Το συµπέρασµα είναι ότι οι παραπάνω διαπιστώσεις µας οδηγούν στο 

συµπέρασµα ότι η εταιρική αποτίµηση (Corporate Valuation) αποτελεί µία διαδικασία µε 

έντονα στοιχεία υποκειµενικής εκτίµησης, µε φυσική συνέπεια να µη «χρειάζεται» όλες 

οι αποτιµήσεις να εξάγουν το ίδιο ακριβώς αποτέλεσµα. Παράλληλα µε την άποψη ότι 

δεν δύναται να υπάρξει ακριβές ή προδιαγεγραµµένο αποτέλεσµα σε µία αποτίµηση, η 
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προσπάθεια εξαγωγής της δίκαιης αξίας µιας επιχείρησης πρέπει να λαµβάνει χώρα µέσω 

απλών στη χρήση τους υποδειγµάτων, µέσα στα οποία υιοθετείται ένας ελεγχόµενος 

αριθµός υποθέσεων. Με τον τρόπο αυτό, δεν αποπροσανατολίζεται η κύρια αποστολή 

της αποτίµησης που είναι η εκτίµηση συγκεκριµένων και βεβαίως των πιο σηµαντικών 

στοιχείων µιας επιχείρησης, προκειµένου να εξαχθεί µία τελική αξία, και όχι η πρόβλεψη 

πάσης φύσης παραµέτρων. Παράλληλα, γίνεται κατανοητό ότι τα πρακτικά και απλά στη 

χρήση τους χρηµατοοικονοµικά υποδείγµατα, δεν µπορούν παρά να «ενσωµατώνουν» 

ταυτόχρονα και τις απόψεις, τα προσωπικά βιώµατα, αλλά και τις εµπειρίες του αναλυτή 

ή του εκτιµητή. 

Τέλος, τα εν λόγω υποδείγµατα παρέχουν τη δυνατότητα αποτίµησης της 

εταιρικής αξίας, µε µεγάλο βαθµό «ελαστικότητας» (µόχλευσης), καθώς µικρές 

διαφοροποιήσεις στις εισαγόµενες παραµέτρους / υποθέσεις δύνανται να οδηγήσουν σε 

διαµετρικά αντίθετα αποτελέσµατα αποτίµησης ή στην οποιαδήποτε επιθυµητή τιµή - 

στόχο. 

 

2.3 Η σχέση µεταξύ χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών και 

κεφαλαιαγορών 

  

 Ένα µεγάλο µέρος της λογιστικής ακαδηµαϊκής βιβλιογραφίας εξετάζει 

την σχέση µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών και κεφαλαιαγορών, συχνά 

αναφέρεται ως έρευνα κεφαλαιαγορών (capital market research). Οι βασικές πηγές 

ζήτησης για την έρευνα των κεφαλαιαγορών είναι η θεµελιώδης ανάλυση και η 

αποτίµηση, η εξέταση της αποτελεσµατικότητας της αγοράς, οι πολιτικές εξελίξεις, οι 

κανονισµοί διαφάνειας και αποκάλυψης των χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών 

(Kothari, 2001). Αυτές του είδους οι έρευνες αναζήτησαν την απάντηση στο βασικό 

ερώτηµα που ασχολείται µε την επιρροή των λογιστικών πληροφοριών στους επενδυτές. 

Τα αρχικά αποτελέσµατα αυτών των ερευνών δεν ήταν ενθαρρυντικά. 

Συµπέραιναν ότι οι λογιστικές πληροφορίες δεν ήταν χρήσιµες αρκετά για την αποτίµηση 

της αξίας των µετόχων. Η βασική κριτική ήταν, ότι οι λογιστικές πληροφορίες παρείχαν 

µια βοήθεια για την εκτίµηση του κινδύνου των επιχειρήσεων και εκεί είναι που η 

χρησιµότητα τους εξαντλείται. Αποτελέσµατα επόµενων ερευνών ήταν αρκετά 
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διαφορετικά. Μια ισχυρή και ξεκάθαρη σχέση µεταξύ λογιστικών πληροφοριών και 

κεφαλαιαγορών αποκαλύφθηκε και αυτή η σχέση ήταν πιο εξεζητηµένη, σε σχέση µε 

αυτή που διατύπωναν οι αρχικές έρευνες. 

Οι µέτοχοι, οι επενδυτές και οι πιστωτές έχουν προφανές ενδιαφέρον στην αξία 

της επιχείρησης. Σε µια αποτελεσµατική αγορά, η αξία µιας επιχείρησης ορίζεται ως η 

παρούσα αξία των µελλοντικών αναµενόµενων καθαρών ταµειακών ροών, 

προεξοφληµένων µε το κατάλληλα προσαρµοσµένο, για τον κίνδυνο κόστος κεφαλαίου. 

Η τρέχουσα απόδοση µιας επιχείρησης συνοψίζεται στις χρηµατοοικονοµικές της 

καταστάσεις, οι οποίες δεν είναι οι µόνες µεταβλητές για την αποτίµηση, αλλά είναι 

σηµαντικές. Η θεµελιώδης αρχή των λογιστικών κανόνων είναι να παρέχουν βοήθεια 

στους επενδυτές, τους µετόχους και τους πιστωτές στην εκτίµηση της αξίας µιας 

επιχείρησης. Εποµένως, η σχέση µεταξύ της τρέχουσας χρηµατοοικονοµικής απόδοσης 

και των µελλοντικών ταµειακών ροών, όπως επίσης και η σχέση µεταξύ 

χρηµατοοικονοµικής απόδοσης και τιµών των µετοχών αναµένεται να είναι ισχυρή. 

Η βασική εστίαση της θεµελιώδους ανάλυσης είναι η αποτίµηση, που έχει σκοπό 

την αναγνώριση αξιογράφων που δεν έχουν τιµολογηθεί σωστά. Η θεµελιώδης ανάλυση 

χρησιµοποιεί πληροφορίες που περιέχονται στις ιστορικές και χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις και παράλληλα µε τον κλάδο και τα µακροοικονοµικά δεδοµένα καταλήγει 

σε µια εσωτερική αξία για µια επιχείρηση. 

Μερικές σηµαντικές έννοιες για την αποτίµηση και τον ρόλο των λογιστικών 

στοιχείων είναι οι εξής (Lee, 1999): 

 

� Η αποτίµηση “κοιτά” στο µέλλον, υποτίθεται ότι εκτιµά την παρούσα αξία των 

µελλοντικών αποπληρωµών στους µετόχους. Με άλλα λόγια ενέχει υποκειµενικές 

εκτιµήσεις και έλλειψη ακρίβειας. Κάποια υποδείγµατα ενδεχοµένως να µπορούν 

να µειώσουν τις ανακρίβειες, αλλά κανένα υπόδειγµα δεν µπορεί να εγγυηθεί µια 

απόλυτα σωστή εκτίµηση. 

� Η αποτίµηση καλύπτει πολλούς επιστηµονικούς τοµείς. Οι λογιστικές 

πληροφορίες δεν είναι σχεδιασµένες στην µέτρηση της αξίας µιας επιχείρησης 

άµεσα. Η αποτίµηση καλύπτει όλο το φάσµα της χρηµατοοικονοµικής, της 

οικονοµικής, του µάρκετινγκ, της επιχειρησιακής στρατηγικής, κ.α. 



 

 17

� Τα λογιστικά πρότυπα είναι καθοριστικά στην αποτίµηση. Η σωστή εφαρµογή 

των λογιστικών αρχών παράγει κέρδη που είναι αξιόπιστα για την µέτρηση της 

απόδοσης των επιχειρήσεων. Οι αναλυτές επηρεάζουν τις εκτιµήσεις τους για την 

µελλοντική πορεία µιας εταιρείας σε όρους προβλεπόµενων κερδών, όχι 

ταµειακών ροών. Οι τρέχουσες εκτιµήσεις των χρηµατοοικονοµικών αναλυτών 

µπορούν να συγκριθούν µε τις πραγµατικές στο µέλλον. Η ύπαρξη σωστών ex 

post λογιστικών προτύπων καθιστά έγκυρη την ex-ante διαδικασία εκτιµήσεων. 

� Τα υποδείγµατα αποτίµησης αντανακλούν τα λογιστικά πρότυπα και συστήµατα. 

Μας οδηγούν στις µεταβλητές που πρέπει να προβλεφθούν, στις πληροφορίες που 

χρειάζονται για να γίνει η πρόβλεψη και στην µέθοδο µετατροπής των 

µελλοντικών αποπληρωµών σε εκτίµηση αξίας. 

 

Η πρόκληση για την χρήση λογιστικών αριθµών για σκοπούς αποτίµησης 

δελεάζει τους ακαδηµαϊκούς ερευνητές και επαγγελµατίες χρηµατοοικονοµικούς 

αναλυτές για χρόνια. Ο κρίκος µεταξύ λογιστικών αριθµών και χρηµατιστηριακών τιµών 

των µετοχών, καθώς επίσης και η επιλογή και µέτρηση των κατάλληλων λογιστικών 

αριθµών έχουν αναπτύξει µερικούς νέους τοµείς που επεξεργάζονται τα υποδείγµατα 

αποτίµησης. Μερικά από αυτά τα υποδείγµατα είναι απλά βασισµένα στα τρέχοντα 

κέρδη, αλλά πολύ πιο πολύπλοκα που βασίζονται σε ογκώδη αριθµό λογιστικών 

µεταβλητών. Αυτά τα υποδείγµατα µπορούν να διαιρεθούν σε δύο µεγάλες οµάδες, 

ανάλογα της µεθοδολογίας τους (Lee,1999). 

 

� Υποδείγµατα αποτίµησης που βασίζονται στην στατιστική σχέση µεταξύ 

λογιστικών αριθµών και χρηµατιστηριακών τιµών. 

� Υποδείγµατα αποτίµησης που προέρχονται από την θεωρία της κεφαλαιακής 

αξίας (capital value ). 

 

Τα στατιστικά υποδείγµατα αποτίµησης στηρίζονται σε κάποιες απλουστευµένες 

υποθέσεις για την σχέση µεταξύ λογιστικών αριθµών και χρηµατιστηριακών αριθµών. 

Ένα παράδειγµα είναι η χρήση του δείκτη P/E (τιµή µετοχής προς κέρδη ανά µετοχή). 
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Από τη µια µεριά, αυτά τα υποδείγµατα είναι απλά στην εφαρµογή, αλλά από την άλλη 

έχουν πολλές ελλείψεις στην κατασκευαστική λογική. 

Μια προϋπόθεση για αυτά τα υποδείγµατα είναι ότι οι παρατηρούµενες 

χρηµατιστηριακές τιµές είναι “σωστές”, οι τιµές επαρκώς αντανακλούν όλες τις 

διαθέσιµες πληροφορίες. Αυτό αναφέρεται στην υπόθεση της “ηµι-ισχυρής 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς”, παρ’όλο που δεν είναι ξεκάθαρο για το αν αυτή η 

υπόθεση ευσταθεί στην πράξη.
1
 

Τα πιο πολύπλοκα υποδείγµατα αποτίµησης δεν εξαρτώνται από καµιά υπόθεση 

για το χρηµατιστήριο και για το αν οι τιµές είναι αποτελεσµατικές στην ηµι-ισχυρή 

υπόθεση. Αυτά τα υποδείγµατα θεσπίζουν ένα καλό θεµέλιο για την σχέση µεταξύ 

λογιστικών αριθµών και χρηµατιστηριακών τιµών. Ωστόσο, στατιστικά προβλήµατα που 

ασχολούνται µε την πρόβλεψη των σωστών λογιστικών µεταβλητών δεν είναι δυνατόν να 

αποφευχθούν. Τέτοια υποδείγµατα είναι το υπόδειγµα υπολειµµατικής αξίας (residual 

income model-RIM) ή το υπόδειγµα προστιθέµενης αξίας (earnings value added-EVA), 

όπου η λογική µοντελοποίησης είναι η ίδια. Η αξία της επιχείρησης καθορίζεται ως το 

άθροισµα της λογιστικής αξίας των ίδιων κεφαλαίων και την παρούσα αξία της µη-

κανονικής κερδοφορίας. 

 

2.4 Η θεωρία της αποτελεσµατικής αγοράς (efficient market 

hypothesis) 

 

Η βασική υπόθεση αυτής της διπλωµατικής είναι ότι ισχύει η 

αποτελεσµατικότητα της αγοράς, έστω για τις εταιρείες υψηλής κεφαλαιοποίησης. Η 

χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση σχετίζεται µε το ερώτηµα της αποτελεσµατικότητας 

της αγοράς. Όταν οι επιχειρήσεις διοχετεύσουν τις λογιστικές πληροφορίες στο ευρύτερο 

κοινό, αυτό θα φανεί στην αποτίµηση των αξιογράφων. Υπάρχουν αρκετές µελέτες που 

αναδεικνύουν την υπόθεση της αποτελεσµατικότητας της αγοράς, όπως οι Ball και 

Brown (1968) και Beaver (1970). 

                                                 
1
 Η αγορά έχει ηµι-ισχυρή αποτελεσµατικότητα αν όλες οι δηµόσιες πληροφορίες, συµπεριλαµβανοµένων 
των διαθέσιµων λογιστικών πληροφοριών αντανακλώνται πλήρως στην αγοραία τιµή των µετοχών. 
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Ως «αποτελεσµατική» ορίζεται η αγορά κεφαλαίου στην οποία οι τιµές των 

χρεογράφων προσαρµόζονται ταχύτατα σε κάθε νέα πληροφορία που αναδύεται στο 

επενδυτικό περιβάλλον και συνεπώς ανά πάσα χρονική στιγµή, οι τιµές των µετοχών 

αντανακλούν όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες που υπάρχουν (ή που ενδεχοµένως θα 

δηµοσιοποιηθούν) στην αγορά. 

Η Θεωρία της Αποτελεσµατικής Αγοράς αποτελεί ένα πεδίο ακαδηµαϊκής 

έρευνας που εµφανίζει τα πιο αντικρουόµενα συµπεράσµατα και τις πιο ιδιόρρυθµες 

απόψεις. Οι προϋποθέσεις ύπαρξης µιας αποτελεσµατικής αγοράς έχουν ως ακολούθως: 

 

1. Υπάρχουν πολλοί συµµετέχοντες οι οποίοι – ο καθένας ανεξάρτητα από τον άλλο –

αναλύουν και αποτιµούν µετοχές. 

2. Κάθε νέα πληροφορία για µία εταιρία ή µετοχή της, εµφανίζεται στην αγορά 

εντελώς τυχαία και ανεξάρτητα από άλλα γεγονότα. 

3. Οι επενδυτές µέσω κινήσεων αγοραπωλησιών προσαρµόζουν τις αποτιµήσεις των 

µετοχών, ώστε οι τελευταίες να αντανακλούν σε κάθε χρονική στιγµή όλη τη 

διαθέσιµη πληροφόρηση. 

 

Οι παραπάνω προϋποθέσεις κάλλιστα οδηγούν στο συµπέρασµα ότι, οι τιµές των 

µετοχών πρέπει να κινούνται εντελώς τυχαία και ανεξάρτητα από την εµφάνιση 

οποιουδήποτε γεγονότος που αφορά τις εισηγµένες εταιρίες. Στην πραγµατικότητα όµως 

κάτι τέτοιο δεν ισχύει ούτε σε απόλυτους ούτε σε συγκριτικούς όρους. Επίσης µία 

αποτελεσµατική αγορά προϋποθέτει ότι ένας πολύ µεγάλος αριθµός επενδυτών 

παρακολουθεί και αναλύει την κάθε µετοχή, µε αποτέλεσµα όταν η τιµή της τελευταίας 

προσαρµόζεται “αυτόµατα” σε κάθε νέα πληροφορία, αυτό να γίνεται από ένα διαρκώς 

µεγαλύτερο αριθµό συµµετεχόντων. Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµός των επενδυτών 

που συµµετέχουν σε µία αγορά και “προσαρµόζουν” έµµεσα τις τιµές των µετοχών της, 

τόσο πιο αποτελεσµατική θεωρείται, η εν λόγω αγορά. 

Ωστόσο επισηµαίνεται το γεγονός ότι ανά πάσα χρονική στιγµή, οι τιµές των 

µετοχών πρέπει να αντανακλούν όχι µόνο όλη τη διαθέσιµη – προς το επενδυτικό 

κοινό – πληροφόρηση, αλλά και τον επενδυτικό κίνδυνο που εµπεριέχει η 

τοποθέτηση κεφαλαίων στο Χρηµατιστήριο. 
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2.5 Θεµελιώδης ανάλυση VS Θεωρίας σύγχρονου χαρτοφυλακίου 

 

Η διαδικασία επιλογής χαρτοφυλακίου µετοχών για επένδυση, φαίνεται να 

διαφέρει σηµαντικά µεταξύ των επενδυτών, εξαρτώµενη από τις απόψεις, του κάθε 

επενδυτή για την αποτελεσµατικότητα της αγοράς. Η ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία για το 

θέµα της αποτελεσµατικότητας της αγοράς είναι εκτενής και τα αποτελέσµατα 

αντιφατικά µεταξύ τους. Βασιζόµενες στο βαθµό της αποτελεσµατικότητας της αγοράς 

αναδείχτηκαν δύο κύριες επενδυτικές θεωρίες που ακόµα διχάζουν την κοινωνία της 

χρηµατοοικονοµικής. Από τη µια µεριά είναι η θεµελιώδης ανάλυση, η οποία βασίζεται 

στην ιδέα της µη αποτελεσµατικότητας της αγοράς και από την άλλη µεριά είναι η 

θεωρία του σύγχρονου χαρτοφυλακίου (MPT) µε ισχυρή πεποίθηση στην 

αποτελεσµατικότητα της αγοράς. 

 

 

Α. Θεµελιώδης ανάλυση 

 

Η θεµελιώδης ανάλυση είναι µια επενδυτική προσέγγιση που χρησιµοποιεί τις 
1υπάρχουσες οικονοµικές πληροφορίες, όπως ιστορικές χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις ή διαφορετικές θεµελιώδης πληροφορίες για µια επιχείρηση, µε σκοπό την 

λήψη επενδυτικών αποφάσεων.2 ∆ύο ειδών προσεγγίσεις της θεµελιώδους ανάλυσης 

χρησιµοποιούνται στην εποχή µας: η “top-down” και η “bottom-up”. 

Η ιδέα της προσέγγισης “top-down” χρησιµοποιεί όλες τις διαθέσιµες 

πληροφορίες, συµπεριλαµβανοµένων και των µακροοικονοµικών δεδοµένων. Γενικά οι 

αναλυτές αυτής της προσέγγισης µελετούν αρχικά το υπάρχον µακροοικονοµικό 

περιβάλλον, καθώς η απόφαση για επένδυση εξαρτάται πρώτα από το στάδιο του 

επιχειρηµατικού κύκλου που βρίσκεται η οικονοµία και µετέπειτα του κλάδου που 

                                                 
1Μια συζήτηση υπέρ της αποτελεσµατικότητας των αγορών στο άρθρο του Fama (1991), αντίθετα απόψεις 
εναντίον της αποτελεσµατικότητας των αγορών στα άρθρα των Haugen (1995) και Dreman (1998). 
 

2Οι αρχές της θεµελιώδους ανάλυσης διατυπώθηκαν για πρώτη φορά στο βιβλίο “Security analysis” του 
Graham και Dodd (1934). 
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αναµένεται να αποδώσει καλά σε αυτό το προβλεπόµενο οικονοµικό περιβάλλον. Έπειτα 

οι αναλυτές προσπαθούν να βρουν τις καλύτερες επιχειρήσεις σε αυτούς τους κλάδους. Η 

διαδικασία επιλογής µετοχών βασίζεται στην ιδέα ότι η µετοχή της εταιρείας που θα 

επιλεχθεί θα υπεραποδόσει των ανταγωνιστών της στο κλάδο που ανήκει και ο κλάδος θα 

υπερβεί τους άλλους κλάδους της οικονοµίας. Η “top-down” προσέγγιση είναι ευρέως 

αποδεκτή και εφαρµόζεται στην wall-street και αναλύεται αρκετά στα βιβλία 

στρατηγικών επενδύσεων.  

Σε αντίθεση µε την “top-down” προσέγγιση, η “bottom-up” προσέγγιση δεν 

επιχειρεί να προβλέψει το οικονοµικό περιβάλλον. Επικεντρώνεται κυρίως στην 

εκτίµηση της αξίας της µετοχής και την συγκρίνει µε την τρέχουσα χρηµατιστηριακή της 

τιµή. Εάν µια µετοχή είναι σηµαντικά υποτιµηµένη, θεωρείται υποψήφια προς αγορά 

ανεξάρτητα της µελλοντικής πορείας της αγοράς ή της οικονοµίας. Οι υποστηρικτές 

αυτής της προσέγγισης προσπαθούν να ανιχνεύσουν καλές επιχειρήσεις, οι οποίες 

διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο σε τιµή χαµηλότερη σε σχέση µε τα θεµελιώδη 

χαρακτηριστικά τους. Οι ακαδηµαϊκοί δεν αισθάνονται άνετα µε το να αγνοούν κάποιες 

σηµαντικές διαθέσιµες πληροφορίες και γι’αυτό το λόγο η “bottom-up” προσέγγιση είναι 

λιγότερο στο επίκεντρο της βιβλιογραφίας και της εµπειρικής έρευνας και έτσι είναι 

γνωστή ως η πρακτική µεθοδολογία στις επενδύσεις. 

Παρ’όλο που δεν είναι γνωστή καµία εµπειρική µελέτη που να συγκρίνει την 

εµπειρική εγκυρότητα της “top-down” και της “bottom-up” προσέγγισης στην θεµελιώδη 

ανάλυση, φαίνεται ότι η “bottom-up” προσέγγιση παράγει τα περισσότερα κέρδη για 

τους οπαδούς της (Buffet, 1984). Η προσπάθεια πρόβλεψης της οικονοµίας έχει 

αποδεχτεί αρκετά δύσκολη και σπάνια παράγει ικανοποιητικές επενδυτικές αποδόσεις. 

Το πιο κοινό λάθος στην “top-down” προσέγγιση είναι το γεγονός ότι οι επενδυτές 

εστιάζουν στις επιχειρήσεις, παρά στις µετοχές. Οι επενδυτές πρέπει να αναγνωρίζουν 

ότι µια καλή εταιρεία δεν είναι απαραίτητα και µια καλή επένδυση. Η διαδικασία 

επιλογής µετοχών θα έπρεπε πάντα να στηρίζεται στη σύγκριση µεταξύ εσωτερικής 

εκτιµώµενης αξίας και της χρηµατιστηριακής τιµής. Οι επενδυτές πρέπει να 

προσδιορίσουν αν µια µετοχή είναι υπό- ή υπέρ-εκτιµηµένη βασιζόµενη στη θεµελιώδη 

ανάλυση της εταιρείας. Μόνο όταν η εσωτερική αξία ξεπερνά την τιµή µε ένα υψηλό 

περιθώριο ασφαλείας θα έπρεπε η µετοχή να αγοραστεί.  
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Β. Θεωρία σύγχρονου χαρτοφυλακίου 

 

 Η θεωρία του σύγχρονου χαρτοφυλακίου (modern portfolio theory-MPT) πηγάζει 

από την ιδέα της αποτελεσµατικότητας της αγοράς Η φιλοσοφία που υπάρχει στο 

υπόστρωµα της θεωρίας επενδύσεων είναι ότι, όλοι οι επενδυτές στην αγορά είναι 

ευφυείς, προσανατολισµένοι στο κέρδος και αναζητούν λάθος τιµολογηµένες µετοχές. Ο 

µεγάλος αριθµός των καλά πληροφορηµένων παικτών της αγοράς θα οδηγήσουν τελικά 

την τιµή της µετοχής στην εσωτερική της αξία και συνεπώς, θα δηµιουργηθεί µια 

αποτελεσµατική αγορά. Συνεπώς, οι οπαδοί αυτής της µεθόδου επένδυσης θα 

προσπαθήσουν να µειώσουν τον κίνδυνο µέσω διαφοροποίησης και το κόστος µέσω της 

ελαχιστοποίησης των εξόδων συναλλαγής και της φορολογίας. 

 Σε ένα τέτοιο περιβάλλον λάθος τιµολογηµένες µετοχές θα εντοπίζονται άµεσα 

και οι υπό- ή υπερτιµήσεις θα εξουδετερώνονται και κανένα κέρδος δεν θα είναι δυνατόν 

να επιτευχθεί µε καµία είδους επενδυτική ανάλυση. 

 Με άλλα λόγια, η θεωρία σύγχρονου χαρτοφυλακίου διακηρύσσει ότι όλες οι 

µετοχές είναι τιµολογηµένες δίκαια και κανένας δεν µπορεί συνεχώς να έχει 

υπεραποδόσεις από την αγορά. 

 Η βέλτιστη επενδυτική στρατηγική είναι η δηµιουργία ενός αποτελεσµατικού 

χαρτοφυλακίου βασισµένο στις συνδιακυµάνσεις όλων των µετοχών στην παγκόσµια 

κεφαλαιαγορά. Στη πράξη, ωστόσο, αυτή η στρατηγική συνήθως παραπέµπει σε 

επένδυση δεικτών (index funds). 

 

Γ. Συµπέρασµα: Σηµασία έχει η αξία και η τιµή 

 

Ένα αξίωµα στις επενδύσεις δηλώνει ότι ένας επενδυτής δεν πρέπει να πληρώσει 

παραπάνω για ένα περιουσιακό στοιχείο από την αξία του. Οι δύο διαφορετικές 

επενδυτικές προσεγγίσεις (θεωρία σύγχρονου χαρτοφυλακίου και θεµελιώδης ανάλυση) 

προέρχονται από δύο εντελώς διαφορετικές ερµηνείες της σχέσης µεταξύ εσωτερικής 

αξίας και χρηµατιστηριακής τιµής. 
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Η τιµή ισορροπεί τη προσφορά και τη ζήτηση των µετοχών στο χρηµατιστήριο 

και γι’αυτό το λόγο µπορεί να καθοριστεί µε ακρίβεια. Η εσωτερική αξία είναι πιο 

δύσκολο να εξακριβωθεί και να µετρηθεί. Η αξία θα προσδιοριστεί µε τη διαδικασία της 

αποτίµησης. Αυτή η διαδικασία απαιτεί τη πρόβλεψη του µέλλοντος και συνεπώς είναι 

επικίνδυνη και υποκειµενική. Η διαφοροποίηση στη µεθοδολογία και τις αντιλήψεις για 

τη µελλοντική προοπτική της εταιρείας καθιστούν την εσωτερική αξία ατοµικιστική και 

µη παρατηρήσιµη. 

Σε αποτελεσµατικές αγορές η τιµή της µετοχής, θα έπρεπε να ισούται µε την 

εσωτερική της αξία, αλλά η θεµελιώδης ανάλυση υποθέτει ότι η αξία και η τιµή µπορεί 

να αποκλίνουν. Αρκετοί πιστεύουν ότι είναι πολύ απλουστευµένη η άποψη ότι οι αγορές 

είναι πάντα αποτελεσµατικές και ότι οι τιµές προσαρµόζονται στην εσωτερική αξία 

άµεσα. Σύµφωνα µε τον Lee (2001) η σύγκλιση των τιµών των µετοχών προς τις 

εσωτερικές τους αξίες χαρακτηρίζεται καλύτερα από µια διαδικασία, η οποία 

επιτυγχάνεται µέσω της αλληλεπίδρασης µεταξύ των noise traders και των information 

abritageurs. 

Οι τιµές των µετοχών µεταβάλλονται από το εµπόριο των επενδυτών µε άξονα τα 

ατελή πληροφοριακά σήµατα που λαµβάνουν. Τελικά, µετά από δοκιµές και λάθη, η 

διαδικασία της πληροφόρησης ολοκληρώνεται και οι τιµές αντανακλούν πλήρως την 

επίπτωση ενός συγκεκριµένου σήµατος. Εντούτοις µέχρι εκείνη τη στιγµή, πολλά νέα 

πληροφοριακά σήµατα θα έχουν προκύψει, ξεκινώντας µια νέα διαδικασία προσαρµογής. 

Συνεπώς, η αγορά είναι σε µια συνεχή κατάσταση όπου προσαρµόζει τις τιµές στην 

εσωτερική αξία. 

 

2.6 Αποτίµηση: Περισσότερο τέχνη από επιστήµη; 

 

 Η αποτίµηση είναι η διαδικασία του προσδιορισµού της εσωτερικής αξίας των 

κοινών µετοχών. ∆ύο έννοιες είναι χρήσιµο να κατανοηθούν. Πρώτον, η κοινά αποδεκτή 

αρχή για την αποτίµηση όλων των επιχειρήσεων είναι η µέθοδος προεξόφλησης των 

µελλοντικών ταµειακών ροών. Ένα περιουσιακό στοιχείο αξίζει το σύνολο των 

µελλοντικών ταµειακών ροών που θα επιφέρει στον ιδιοκτήτη του προεξοφληµένα µε 

ένα κόστος ευκαιρίας που αντιπροσωπεύει τον κίνδυνο της επένδυσης (Pratt, 1998). 
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Αυτή η θεµελιώδης αρχή είναι έγκυρη και δεν αλλάζει γεωγραφικά ή χρονικά. Ένα 

υπόδειγµα αποτίµησης που µετατρέπει αυτή την θεωρητική αρχή σε πράξη θα έπρεπε να 

είναι το πιο χρήσιµο. Βασισµένη στην πρώτη έννοια, η δεύτερη έννοια δηλώνει ότι η 

αποτίµηση έµφυτα ατενίζει το µέλλον. Η αποτίµηση απαιτεί µια εκτίµηση της παρούσας 

αξίας όλων των µελλοντικών ταµειακών ροών προς τους µετόχους. Με άλλα λόγια ενέχει 

αβεβαιότητα και υποκειµενικότητα. 

Καλύτερα υποδείγµατα και ανώτερες τεχνικές εκτίµησης συµβάλλουν στην 

µείωση του βαθµού ανακρίβειας, αλλά καµία τεχνική αποτίµησης δεν αναµένεται να 

δώσει µια µοναδική σωστή µέτρηση εσωτερικής αξίας. Αυτό σηµαίνει ότι εµπλέκονται 

αρκετές πολύπλοκες έννοιες στην αποτίµηση των κοινών µετοχών. Χιλιάδες µεταβλητές 

επηρεάζουν τις µελλοντικές ταµειακές ροές και τα κέρδη µιας επιχείρησης και συνεπώς 

και την αξία των κοινών µετοχών. Οι περισσότερες µεταβλητές είναι γνωστές, αλλά λίγες 

είναι κατανοητές, ανεξάρτητες και συσχετίζονται. Είναι µετρήσιµες, αλλά όχι 

απαραίτητα ποσοτικές και επηρεάζουν τις τιµές των µετοχών από µόνες τους, αλλά και 

σε συνδυασµό. Ο συνδυασµός χιλιάδων παραγόντων µεταξύ τους οδηγεί σε τέτοιο υψηλό 

αριθµό πιθανών αποτελεσµάτων, ώστε η κάθε στιγµή στην κεφαλαιαγορά να θεωρείται, 

ως µοναδική. Αυτή η άποψη λαµβάνεται υπ’όψιν αρκετά σε νέες θεωρίες, όπως η θεωρία 

του χάους. Σύµφωνα µε αυτή την θεωρία, ακόµα και µια µικρή µεταβολή σε µια 

ασήµαντη µεταβλητή µπορεί να οδηγήσει σε ένα εντελώς διαφορετικό τελικό 

αποτέλεσµα ∆εν είναι σηµαντικό τόσο η µεταβλητή που αλλάζει, αλλά το γεγονός ότι 

αυτή η µικρή µεταβολή προκαλεί έναν διαφορετικό συνδυασµό µε τις άλλες µεταβλητές 

και αυτό οδηγεί σε έναν πολλαπλασιασµό των µεταβολών µέχρι το τελικό αποτέλεσµα 

να είναι εντελώς απρόβλεπτο (Mouck, 1998). 

 Αυτό κάνει την κάθε µέρα στο χρηµατιστήριο µοναδική. Τα ιστορικά στοιχεία 

είναι ότι υπάρχει διαθέσιµο (στοιχείο) για να προβλεφθεί το µέλλον, αλλά οι επενδυτές 

και οι αναλυτές θα πρέπει να εξετάσουν προσεκτικά την µοναδικότητα της τρέχουσας 

κατάστασης. Το γεγονός ότι κάθε  οικονοµικό και κοινωνικό σύνολο παραγόντων είναι 

µοναδικό συνεπάγεται ότι αυστηρά επιστηµονικά υποδείγµατα θα πρέπει να µην 

αποδίδουν ικανοποιητικά. Η αποτίµηση λοιπόν δεν είναι επιστήµη. Κατά την γνώµη 

αρκετών η αποτίµηση είναι περισσότερο τέχνη από ότι, είναι επιστήµη, στην καλύτερη 

περίπτωση µπορεί να θεωρηθεί σαν µια επιστηµονική στάση απέναντι στην τέχνη. 
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∆εδοµένης της πολυπλοκότητας να αναλυθούν όλοι, οι παράγοντες που επηρεάζουν την 

αξία µιας επιχείρησης άµεσα, και έµµεσα, µε τον συνδυασµό άλλων παραγόντων, είναι 

αδύνατον να καθοριστεί επιστηµονικά η αξία µιας µετοχής σε µια συγκεκριµένη χρονική 

στιγµή. Το καλύτερο που µπορούµε να κάνουµε για να αντιµετωπίσουµε αυτό το 

πρόβληµα της πολυπλοκότητας είναι να κατασκευάσουµε ένα αναλυτικό και 

µεθοδευµένο υπόδειγµα αποτίµησης βασισµένο στην αποδεκτή θεωρία αποτίµησης. Σε 

αυτή τη διπλωµατική επιχειρείται η εφαρµογή τέτοιων υποδειγµάτων. 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  33
OO

  

  

ΑΑΝΝΑΑΣΣΚΚΟΟΠΠΗΗΣΣΗΗ  ΒΒΙΙΒΒΛΛΙΙΟΟΓΓΡΡΑΑΦΦΙΙΑΑΣΣ  

    

Στην ακαδηµαϊκή έρευνα που εστιάζει στις σύγχρονες κεφαλαιαγορές, υπάρχουν 

πολλές µελέτες µε θέµα την ικανότητα ενός ή περισσότερων υποδειγµάτων αποτίµησης 

να παράγουν µελλοντικές προβλέψεις για τις χρηµατιστηριακές τιµές. Κατά την 

σύγκριση µεταξύ διαφορετικών υποδειγµάτων, κάποιες µελέτες εµφανίζουν µεγαλύτερη 

επεξηγηµατική ικανότητα ενός υποδείγµατος σε σχέση µε κάποιο άλλο. 

Προηγούµενες εµπειρικές µελέτες έχουν δείξει ότι η λογιστική αξία των ίδιων 

κεφαλαίων και η προεξόφληση των µελλοντικών µη-κανονικών κερδών είναι 

καθοριστικοί παράγοντες για τον προσδιορισµό των τιµών των µετοχών. Η µέθοδος της 

υπολειµµατικής αξίας φαίνεται να είναι ανώτερη των άλλων παραδοσιακών 

υποδειγµάτων αποτίµησης όπως της προεξόφλησης των ταµειακών ροών και των 

µερισµάτων. 
 

3.1 Σύγκριση υποδειγµάτων αποτίµησης µετοχών 

 

Penman και Sougiannis (1998) 

 

Οι Penman και Sougiannis (PS) χρησιµοποίησαν την αποτίµηση µε µεταβλητές 

τις µέσες πραγµατοποιηµένες αξίες (ex post), µε σκοπό να τις συγκρίνουν µε τις ex ante 

αγοραίες τιµές µετοχών και να ανακαλύψουν ένα σφάλµα σε κάθε τεχνική αποτίµησης. Η 

περίοδος ανάλυσης κάλυπτε από το 1973 µέχρι το 1990 και καλύπτει εταιρείες 

εισηγµένες σε NYSE, AMEX και NASDAQ. Οι χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις έχουν 

εξαιρεθεί από το δείγµα. 

Οι τεχνικές αποτίµησης αξιολογούνται µε τη σύγκριση µεταξύ πραγµατικών 

τιµών των µετοχών και των εσωτερικών αξιών που εκτιµήθηκαν, βάση των 

υποδειγµάτων αποτίµησης. Κάθε χρονιά τα πραγµατοποιηθέντα λογιστικά στοιχεία των 

εταιρειών ταξινοµήθηκαν τυχαία σε 20 χαρτοφυλάκια. Έπειτα, οι τιµές των 

χαρτοφυλακίων συνδυάστηκαν για όλη τη χρονική περίοδο για να µετριαστούν οι 

ακραίες τιµές των απρόσµενων συστατικών των υποδειγµάτων αποτίµησης. Οι 
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εσωτερικές αξίες που προέκυψαν από τα πραγµατοποιηµένα οικονοµικά στοιχεία 

συγκρίθηκαν µε τις πραγµατικές τιµές των µετοχών για να παραχθούν ex post σφάλµατα 

αποτίµησης µε την υπόθεση ότι τα πραγµατοποιηµένα οικονοµικά στοιχεία 

αντιπροσωπεύουν τις ex ante προσδοκίες της αγοράς.  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1: Ποσοστιαία σφάλµατα αποτίµησης 
       

Σφάλµατα αποτίµησης (DDM,DCF και Residual income) 

Ορίζοντας (t+T) 

 t+1 t+2 t+4 t+6 t+8 t+10 

Πίνακας Α-χωρίς τερµατική αξία      

DDM 0,923 0,845 0,663 0,478 0,283 0,069 

 (0,006) (0,008) (0,016) (0,021) (0,036) (0,045) 

DCF 1,937 1,868 1,762 1,670 1,552 1,450 

 (0,057) (0,058) (0,066) (0,078) (0,086) (0,099) 

Residual income 0,175 0,176 0,103 0,038 -0,028 -0,120 

 (0,013) (0,013) (0,019) (0,021) (0,027) (0,039) 

Πίνακας Β-µε τερµατική αξία 
και χωρίς ρυθµό ανάπτυξης       

DDM(g=0) 0,574 0,504 0,314 0,132 -0,061 -0,295 

 (0,029) (0,039) (0,042) (0,053) (0,050) (0,055) 

DCF(g=0) 1,254 1,188 1,112 0,946 0,782 0,827 

 (0,184) (0,155) (0,142) (0,251) (0,222) (0,353) 

Residual income(g=0) 0,206 0,192 0,083 0,037 0,008 -0,164 

 (0,045) (0,039) (0,061) (0,073) (0,073) (0,092) 

Πίνακας Γ-µε τερµατική αξία 
και ρυθµό ανάπτυξης 4%       

DDM(g=0,04) 0,424 0,356 0,167 -0,010 -0,203 -0,452 

 (0,043) (0,059) (0,058) (0,070) (0,064) (0,073) 

DCF(g=0,04) 0,918 0,853 0,765 0,558 0,378 0,506 

 (0,269) (0,224) (0,199) (0,424) (0,342) (0,560) 

Residual income(g=0,04) 0,058 0,049 -0,061 -0,099 -0,117 -0,307 

       

∆ιευκρινίσεις:       

Στις παρενθέσεις είναι ο µέσος όρος της τυπικής απόκλισης.    
 
Το σφάλµα αποτίµησης θεωρήθηκε ως η πραγµατική τιµή του χαρτοφυλακίου την περίοδο (t+T) µειωµένη µε 
την εκτιµώµενη αξία του υποδείγµατος σε σχέση µε την πραγµατική τιµή του χαρτοφυλακίου την περίοδο (t+T) 
 
"g" είναι ο ρυθµός ανάπτυξης που εφαρµόζεται την περίοδο που ξεπερνά την αναµενόµενη πρόβλεψη (σε 
τερµατική αξία) 

 

Τα µέσα σφάλµατα αποτίµησης και η διακύµανση τους θεωρήθηκαν σαν µέτρα 

απόδοσης. Αυτή η σύγκριση έγινε µε την υπόθεση ότι οι χρηµατιστηριακές τιµές είναι 
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αντιπροσωπευτικές των τιµών των µετοχών, τουλάχιστον σε επίπεδο χαρτοφυλακίων, 

δηλαδή ότι ισχύει η αποτελεσµατικότητα της αγοράς. 

Η µελέτη εξέτασε τα υποδείγµατα προεξόφλησης των µελλοντικών µερισµάτων 

(DDM), το υπόδειγµα προεξόφλησης ταµειακών ροών (DCF) και το υπόδειγµα 

υπολειµµατικής αξίας (RIM). Αυτή η ανάλυση γρήγορα αποκάλυψε ότι οι τεχνικές DDM 

δεν είναι έγκυρες για την αποτίµηση µιας επιχείρησης. Φανέρωσε ότι τεχνικές 

αποτίµησης βασισµένες σε λογιστικά κέρδη υπερτερούν αυτών που βασίζονται σε 

ταµειακές ροές. Οι PS έδειξαν ότι η αποτίµηση µε το RIM διορθώνει την αποτίµηση µε 

DCF, καθώς ενέχει την λογιστική του προβλεπόµενου εισοδήµατος και την αναγνώριση 

µη-ταµειακών µεταβολών της αξίας. Επίσης συγκρίνει τα υποδείγµατα αποτίµησης υπό 

το πρίσµα διαφόρων καταστάσεων. Οι περιπτώσεις όπου η αποτίµηση µε RIM δεν 

λειτουργεί σωστά και το υπόδειγµα DCF κυριαρχεί είναι σε επιχειρήσεις µε υψηλούς 

δείκτες τιµής µετοχής προς κέρδη (P/E) και τιµής µετοχής προς λογιστική αξία ιδίων 

κεφαλαίων (P/BV). 

Η µελέτη κατέληγε ότι η προσέγγιση του RIM είναι καλύτερη των υποδειγµάτων 

αποτίµησης που χρησιµοποιούνται. 

  

Francis et al (2000) 

 

 Τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν σε αυτή την µελέτη προήλθαν από 

την Computstat και την Value Line. Η σύγκριση υπέθεσε δύο ρυθµούς ανάπτυξης στην 

τερµατική αξία. Αρχικά ορίστηκε ότι δεν υπάρχει ανάπτυξη (g=0) µετά την περίοδο 

πρόβλεψης (η οποία είναι 5 χρόνια για αυτή την εργασία). Έπειτα καθορίστηκε ένας 

δεύτερος ρυθµός ανάπτυξης ίσος µε 4% (g=0,04), ο οποίος είναι συνεπής µε 

προηγούµενες έρευνες. Ο πίνακας 2 δείχνει τα αποτελέσµατα της έρευνας των Francis et 

al. Για την εκτίµηση των µετοχών χρησιµοποιήθηκαν οι προβλέψεις των αναλυτών. Ο 

πίνακας δείχνει τον µέσο και τον διάµεσο των τιµών των µετοχών κατά την ηµεροµηνία 

αποτίµησης, καθώς και τις εκτιµώµενες τιµές του δείγµατος από τα υποδείγµατα 

αποτίµησης DDM,DCF και RIM. Για την εφαρµογή που υποθέτει µηδενικό ρυθµό 

ανάπτυξης τα µέσα σφάλµατα αποτίµησης είναι -75,5% για το DDM, -31,5% για το DCF 

και -20% για το RIM. Βάση των στατιστικών όλα τα υποδείγµατα φαίνεται να 

υποεκτιµούν τις τιµές των µετοχών. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2: Προβλεπόµενα σφάλµατα αποτίµησης 
       

 
Average Difference % 

Average 
Mean 

Difference 
% Mean 

Τρέχουσα χρηµατιστηριακή τιµή 31,27 n/a
b
 25,12 n/a 

     

Πίνακας Α: Με τερµατική αξία και χωρίς ανάπτυξη   

Εκτιµώµενη τιµή     

DDM(g=0) 7,84 -75,50% 5,78 -75,80% 

DCF(g=0) 18,4 -31,50% 13,79 -42,70% 

Residual income(g=0) 22,04 -20,00% 17,91 -28,20% 

     

Πίνακας Β: Με τερµατική αξία και µε ανάπτυξη 4%   

DDM(g=0,04) 10,21 -68,00% 7,44 -68,70% 

DCF(g=0,04) 30,02 18,20% 22,93 -8,80% 

Residual income(g=0,04) 24,16 -12,70% 19,37 -22,90% 

     

Ο πίνακας δείχνει το προβλεπόµενο σφάλµα για το µέσο όρο του δείγµατος. Το 
προβλεπόµενο σφάλµα υπολογίστηκε από ((προβλεπόµενη τιµή - παρατηρήσιµη 
τιµή) / παρατηρήσιµη τιµή) 

 

 Επίσης βρέθηκε ότι η επίδραση που έχουν τα έξοδα έρευνας και ανάπτυξης και η 

«συντηρητική» λογιστική στην απόδοση του υποδείγµατος RIM, είναι ασήµαντη. 

 

Lundholm και O’Keefe (2001) 

 

Οι Lundholm και O’Keefe (LO) ερευνούν την αιτία για την οποία οι ερευνητές 

και οι επαγγελµατίες καταλήγουν σε διαφορετικές εκτιµήσεις, όταν χρησιµοποιούν το 

υπόδειγµα προεξόφλησης ταµειακών ροών (DCF) ή το υπόδειγµα υπολειµµατικής αξίας 

(RIM). Παρ’όλο που τα δύο υποδείγµατα προέρχονται από τις ίδιες υποθέσεις (η τιµή 

µιας µετοχής ισούται µε την παρούσα αξία των αναµενόµενων µερισµάτων 

προεξοφληµένων µε το κόστος του κεφαλαίου) στην πράξη εκτιµούν τις µετοχές 

διαφορετικά. 

Οι LO επιχείρησαν, σε αντίθεση µε τις προηγούµενες εργασίες, να πείσουν ότι τα 

δύο υποδείγµατα είναι ισοδύναµα και οι διαφορετικές εκτιµήσεις προέρχονται από την 

αδυναµία των µεταβλητών που εισάγονται στα δύο υποδείγµατα να είναι συνεπής µε τις 

υποθέσεις. Αναφέρουν κυρίως τρία σηµεία στην διαδικασία της αποτίµησης τα οποία, 
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είτε οι ερευνητές και οι επαγγελµατίες τα εφαρµόζουν λανθασµένα, είτε από µόνα τους 

δεν είναι επαρκώς ορισµένα. Αυτές οι παγίδες είναι ο λάθος υπολογισµός του ρυθµού 

ανάπτυξης στην τερµατική αξία των υποδειγµάτων αποτίµησης, ο λάθος υπολογισµός 

του µέσου σταθµικού κόστους κεφαλαίου (WACC) στο υπόδειγµα προεξόφλησης των 

ταµειακών ροών και παραβίαση της σχέσης του καθαρού πλεονάσµατος. 

 

Dittman και Maug (2006) 

  

Οι Dittman και Maug (DM) ερευνούν τα σφάλµατα των υποδειγµάτων 

αποτίµησης και τεκµαίρονται ότι αυτά εξαρτώνται σηµαντικά από την επιλογή της 

µεθόδου µέτρησης του σφάλµατος (ποσοστιαία έναντι λογαριθµικών σφαλµάτων) που 

χρησιµοποιείται για την σύγκριση της διαδικασίας αποτιµήσεων. Αναλύουν τέσσερις 

µεθόδους αποτίµησης µε πολλαπλασιαστές και τρεις µεθόδους παρούσας αξίας (DDM, 

DCF, RIM). Τα ποσοστιαία σφάλµατα δηµιουργούν µια θετική µεροληψία για τα 

περισσότερα πολλαπλάσια και αρκετές φορές, η εξίσωση της αξίας µιας επιχείρησης µε 

την λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων της, είναι η καλύτερη µέθοδος αποτίµησης. Το 

υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων (DDM) υπερισχύει, του υποδείγµατος 

προεξόφλησης ταµειακών ροών (DCF) στα ποσοστιαία σφάλµατα, ενώ το αντίθετο 

συµβαίνει για τα λογαριθµικά σφάλµατα. Το υπόδειγµα υπολειµµατικής αξίας (RIM) 

είναι ιδανικό και για τις δύο µετρήσεις σφαλµάτων. 

Αυτή η ανάλυση είναι στο πνεύµα των Francis, Olson και Oswald (2000). Οι 

οποίοι για την αναλυτική σύγκριση αυτών των τριών υποδειγµάτων χρησιµοποιούν 

ποσοστιαία σφάλµατα. ∆εν αναπαράγουν τα αποτελέσµατά τους, καθώς η έρευνά τους 

στηρίζεται σε δείγµα από διαφορετική βάση δεδοµένων. Επίσης κρατούν την ανάλυσή 

τους απλή, µιας και ο σκοπός τους είναι να δείξουν την επίδραση που έχει ο τρόπος 

µέτρησης του σφάλµατος, κατά την διαδικασία σύγκρισης υποδειγµάτων αποτίµησης. 
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Sougiannis καιYaekura(2000) 

 

Οι Sougiannis καιYaekura (SY) διερεύνησαν την δυνατότητα τριών λογιστικών 

υποδειγµάτων αποτίµησης να παράγουν συνεπής και ακριβής εκτιµήσεις για την 

αποτίµηση του µετοχικού κεφαλαίου των εταιρειών, χρησιµοποιώντας τις προβλέψεις 

των αναλυτών για µια τετραετία. Τα υποδείγµατα που χρησιµοποιήθηκαν είναι το: 

 

1. υπόδειγµα κεφαλαιοποίησης των κερδών 

2. υπόδειγµα υπολειµµατικής αξίας χωρίς τερµατική αξία  

3. υπόδειγµα υπολειµµατικής αξίας µε τερµατική αξία1
  

 

Η µελέτη των SY αποκάλυψε ότι, κατά µέσο όρο, οι προβλέψεις των αναλυτών 

περιέχουν πληροφορίες για τις αξίες των µετοχών, οι οποίες δεν περιέχονται στα 

τρέχοντα κέρδη, µετοχικό κεφάλαιο ή µερίσµατα. Κάθε υπόδειγµα που χρησιµοποιείται 

έχει σφάλµατα αποτίµησης, τα οποία µειώνονται µονοτονικά όσο αυξάνεται η περίοδος 

πρόβλεψης των αναλυτών. Τα αποτελέσµατα δεν βελτιώνονται όταν χρησιµοποιούν στα 

υποδείγµατα αποτίµησης συγκεκριµένους ρυθµούς ανάπτυξης για κάθε εταιρεία, σε 

σχέση µε έναν σταθερό ρυθµό ανάπτυξης που χρησιµοποίησαν για όλο το δείγµα (4%). 

Κατά µέσο όρο, το υπόδειγµα υπολειµµατικής αξίας µε τερµατική αξία έχει την 

καλύτερη επίδοση, αλλά αποτιµά µε ακρίβεια µόνο το 48% των επιχειρήσεων. Το 

υπόδειγµα κεφαλαιοποίησης των κερδών και το υπόδειγµα υπολειµµατικής αξίας χωρίς 

τερµατική αξία αποτιµούν µε ακρίβεια το 18% και 13% των επιχειρήσεων, αντίστοιχα. 

Έτσι οι SY κατέληξαν ότι διαφορετικά υποδείγµατα αποτίµησης είναι κατάλληλα για 

διαφορετικές επιχειρήσεις. Σε όλα τα υποδείγµατα αποτίµησης, οι εκτιµώµενες είναι 

µικρότερες από τις πραγµατικές και µπορούν στην καλύτερη των περιπτώσεων να 

εξηγήσουν το 70% των διακυµάνσεων των τιµών. 

 

 

 

                                                 
1
 Την οποία οι SY υπέθεσαν ότι τα µη-κανονικά κέρδη θα αυξάνονται µετά την περίοδο πρόβλεψης των 
αναλυτών µε έναν σταθερό ρυθµό, ο οποίος προσδιορίστηκε από τον αναµενόµενο ρυθµό ανάπτυξης των 
µη-κανονικών κερδών την περίοδο που υπήρχαν προβλέψεις των αναλυτών. 
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Bernard (1995) 

 

Ο Bernand (1995) επιχείρησε να συγκρίνει την σχέση µεταξύ των τιµών των 

µετοχών και των υποδειγµάτων υπολειµµατικής αξίας και της προεξόφλησης των 

µελλοντικών µερισµάτων για την περίοδο 1978-1993. Χρησιµοποιώντας στα 

υποδείγµατα, δεδοµένα τεσσάρων περιόδων βρήκε ότι το υπόδειγµα υπολειµµατικής 

αξίας µπορεί να εξηγήσει το 68% (R
2
) των µεταβολών των τιµών των µετοχών, ενώ 

αντίθετα το υπόδειγµα προεξόφλησης των µερισµάτων µόλις το 29%. 

Τα στοιχεία υποδεικνύουν ότι η αδυναµία στο υπόδειγµα της υπολειµµατικής 

αξίας να εξηγήσει το 100% της µεταβλητότητας των τιµών οφείλεται στις εξής 

υποθέσεις: 

1. το κόστος κεφαλαίου είναι σταθερό µακροχρόνια  

2. η “συντηρητική” λογιστική είναι σταθερή µεταξύ των επιχειρήσεων  

3. οι προβλέψεις των αναλυτών αντικατοπτρίζουν πλήρως όλες τις 

διαθέσιµες πληροφορίες. 

4. οι αγοραίες τιµές των µετοχών είναι σωστές (αποτελεσµατικότητα των 

αγορών). 

 

Καραθανάσης και Σπηλιώτη (2002) 

 

Ο σκοπός αυτής της εργασίας είναι εµπειρικά να συγκρίνει την 

επεξηγηµατικότητα του υπόδειγµα αποτίµησης µετοχικού κεφαλαίου του Ohlson µε αυτή 

των παραδοσιακών υποδειγµάτων αποτίµησης, αξιοποιώντας δεδοµένα από 

Χρηµατιστήριο Αθηνών. Τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν καλύπτουν την περίοδο 

µεταξύ 1993-1999 και προέρχονται από τέσσερις µεγάλους κλάδους της Ελληνικής 

οικονοµίας, οι οποίοι είναι: ο µεταλλουργικός, ο εµπορικός και βιοµηχανικός κλάδος, ο 

τραπεζικός και ο κλάδος των τροφίµων. 

Η εργασία πραγµατεύεται ένα συνδυασµό χρονολογικών σειρών και 

διαστρωµατικών δεδοµένων (panel data analysis), µια διαδικασία που προσπερνά τα 

µεθοδολογικά προβλήµατα των προηγούµενων ερευνών και επιπρόσθετα έχει έναν 

αριθµό πλεονεκτηµάτων. Για παράδειγµα, παρέχει όχι µόνο αποτελεσµατικούς και 
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αµερόληπτους εκτιµητές αλλά επίσης παρέχει ένα µεγαλύτερο βαθµό ελευθεριών 

διαθέσιµους για την εκτίµηση των υποδειγµάτων. 

Σχετικά µε τον µεταλλουργικό κλάδο, όλα τα υποδείγµατα εξηγούν το 79-80% 

των διακυµάνσεων των τιµών, ενώ στον εµπορικό-βιοµηχανικό τοµέα όλα τα 

υποδείγµατα εξηγούν το 85-87% των διακυµάνσεων των τιµών. Η επεξηγηµατικότητα 

για τον κλάδο τροφίµων είναι χαµηλότερη, αλλά δε διαφέρει σηµαντικά (66-68%). 

Τέλος, τα αποτελέσµατα για τον τραπεζικό τοµέα δείχνουν πολύ χαµηλή 

επεξηγηµατικότητα των παραδοσιακών υποδειγµάτων (28-35%) και πολύ καλύτερη 

(αλλά ακόµα χαµηλή σε σύγκριση µε τους άλλους κλάδους) επεξηγηµατικότητα του 

υποδείγµατος του Ohlson (45%). Συνοψίζοντας τα εµπειρικά αποτελέσµατα της 

εργασίας, το υπόδειγµα του Ohlson έχει παρόµοια συµπεριφορά και απόδοση µε τα 

παραδοσιακά υποδείγµατα. 

 

3.2 Εµπειρικές εφαρµογές του υποδείγµατος υπολειµµατικής 

αξίας (RIM) 

 

Ohlson (1995) και Feltham και Ohlson (1995) 

 

Στις πιο πρόσφατες µελέτες τους οι Ohlson (1995) και Feltham και Ohlson (1995) 

προτείνουν ότι οι τιµές των µετοχών θα πρέπει να προσδιορίζονται από τη λογιστική αξία 

ανά µετοχή (book value per share) και τα προεξοφληθέντα µελλοντικά υπερβάλλοντα 

κέρδη (discounted future abnormal earnings). 

Ο Ohlson διατύπωσε τρεις υποθέσεις στις οποίες στηρίζεται η ανάπτυξη του 

υποδείγµατος που παρουσίαζε. Αρχικά, η τιµή µιας µετοχής προσδιορίζεται ως 

ακολούθως: 

                                              [ ]τ
τ

τ
+

∞

=

−∑= ttft dERP
1

                                             (1) 

όπου:     =tP  η τρέχουσα αξία ή τιµή των Ιδίων Κεφαλαίων της εταιρείας τη χρονική 

στιγµή t  

=td  τα καθαρά µερίσµατα τη χρονική στιγµή t  
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=fR  το άθροισµα του επιτοκίου χωρίς κίνδυνο µε τη µονάδα (risk–free +1) 

tE [ ]=. ο παράγοντας της αναµενόµενης τιµής όπως ορίζεται από την 

υπάρχουσα πληροφόρηση τη χρονική στιγµή t . 

Επιπλέον, η µεταβολή της λογιστικής αξίας µεταξύ δύο χρονικών περιόδων 

ισούται µε τη διαφορά της λογιστικής αξίας µεταξύ δύο χρονικών περιόδων ισούται µε τη 

διαφορά των κερδών από τα µερίσµατα, ενώ παράλληλα τα µερίσµατα µειώνουν τη 

λογιστική αξία της επιχείρησης, αλλά όχι τα τρέχοντα κέρδη. Έτσι, αν:  

=tx  τα κέρδη για την περίοδο ( )tt ,1−  και  

=ty  η (καθαρή) λογιστική αξία τη χρονική στιγµή t , 

τότε ισχύει ότι: 

 

                                               tttt xdyy −+=−1                                          (2) 

Παράλληλα, σύµφωνα µε τη «Σχέση Καθαρού Πλεονάσµατος», τα υπερβάλλοντα κέρδη 

ορίζονται ως: 

                                                                  1)1( −−−= tftt yRxx
α                                    (3) 

 

Ανάλογα, για τα µερίσµατα ισχύει: 

                                                                  1−+−= tfttt yRyxd
α                                     (4) 

Αντικαθιστώντας τη σχέση (4) στο υπόδειγµα (1) προκύπτει: 

                                                              [ ]α
τ

τ

τ
+

∞

=

−∑+= ttftt xERyP ~

1

                                    (5) 

Ο Ohlson υποθέτει ακόµη γραµµικότητα της δυναµικής πληροφόρησης (linear 

information dynamics), γεγονός που συνεπάγεται ότι τα υπερβάλλοντα κέρδη µπορούν 

να εκτιµηθούν µέσω ανάλυσης γραµµικής παλινδρόµησης. Συνεπώς, τα υπερβάλλοντα 

κέρδη για την περίοδο 1+t  προσδιορίζονται ως: 

                                                          111 ++ ++= tttt xx ενω αα                                 (6) 

όπου η µη λογιστική πληροφόρηση για την περίοδο 1+t  δίνεται από τη σχέση: 

                                                                          121 ++ += ttt εγνν                                     (7) 
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Συνεπώς, µε δεδοµένες τις υποθέσεις που παρατέθηκαν ανωτέρω, η τιµή µιας 

µετοχής ορίζεται ως: 

                                                                   tttt xyP ναα α
21 ++=                                     (8) 

όπου: 

                       ( )[ ] 0/1 ≥−= ωωα fR  και ( )( )[ ] 0/2 ≥−−= γωα fff RRR  

Η εξειδίκευση αυτή φέρει δύο σηµαντικά πλεονεκτήµατα. Αρχικά, δίνεται 

ιδιαίτερη έµφαση στην λογιστική αξία, συνεπώς αποφεύγονται υποθέσεις για 

µελλοντικές ταµειακές ροές, ενώ παράλληλα, η αντιµετώπιση των επενδύσεων µιας 

εταιρείας είναι τέτοια, ώστε αυτές να αποτελούν αποκλειστικά στοιχείο του ισολογισµού 

και όχι έναν αφαιρετικό παράγοντα των ταµειακών ροών. 

 

Frankel και Lee (1998) 

 

H µελέτη των Frankel και Lee (FL) χρησιµοποίησε τις προβλέψεις των αναλυτών 

για τα µελλοντικά κέρδη στο RIM, µε σκοπό να εξεταστεί η χρησιµότητα του στην 

πρόβλεψη των µετοχικών αποδόσεων στις ΗΠΑ. Αυτή η ικανότητα πρόβλεψης του 

υποδείγµατος συγκρίθηκε µε την αντίστοιχη ικανότητα που επιτύγχανε το υπόδειγµα µε 

την χρήση ιστορικών στοιχείων. Η µελέτη παρουσίασε σηµαντικές ενδείξεις που 

υποστηρίζουν την άποψη ότι, οι προβλέψεις των αναλυτών έχουν ανώτερη 

επεξηγηµατική ικανότητα σε σχέση µε τα ιστορικές των οικονοµικών καταστάσεων, όταν 

εφαρµόζεται το RIM. Στο δείγµα, όλες οι µη χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις στις 

ΗΠΑ, συµπεριλήφθηκαν, µε µετοχές που διαπραγµατεύονταν σε NYSE, AMEX και 

NASDAQ. Τα δεδοµένα συγκεντρώθηκαν από την I/B/ES και την COMPUSTAT. 

Οι FL χρησιµοποίησαν τα προβλεπόµενα µελλοντικά κέρδη στο RIM, µε στόχο 

να καταλήξουν σε µια µέτρηση της αξίας της επιχείρησης (Vf). Το αποτέλεσµα 

συγκρίθηκε µε τις αποδόσεις των µετοχών, ώστε να διερευνηθεί η ακρίβειά του στην 

εξήγηση των αγοραίων τιµών των επιχειρήσεων. Εξακριβώθηκε ότι η µεταβλητή Vf  

είναι υψηλά συσχετισµένη µε τις τρέχουσες χρηµατιστηριακές τιµές και ότι πάνω από το 

70% των διακυµάνσεων των τιµών επεξηγούνται και γι’ αυτό τον λόγο θεωρείται σαν µια 

καλή προσέγγιση για την αποτίµηση του µετοχικού κεφαλαίου των επιχειρήσεων στις 

ΗΠΑ. 
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Τα αποτελέσµατα στα οποία κατέληξε η µελέτη των FL υποδεικνύουν ότι η 

εκτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης βάση του υποδείγµατος RIM, θα έπρεπε να είναι 

ένα σηµείο εκκίνησης για την πρόβλεψη των αποδόσεων των µετοχών. Πολλά 

υποδείγµατα αποτίµησης βασισµένα σε λογιστικά δεδοµένα χρησιµοποιούν απλά µέτρα 

για να προβλέψουν αυτές τις αποδόσεις, όπως η λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων προς 

την τιµή της µετοχή (BV/P). Οι δε FL υποστηρίζουν ότι υψηλότερες αποδόσεις θα 

έπρεπε να προκύψουν µε την υιοθέτηση ενός πιο πολύπλοκου υποδείγµατος αποτίµησης. 

Οι FL επίσης παρουσιάζουν διάφορους κανόνες συναλλαγών (trading rules) 

βασισµένους στον δείκτη Vf/P. Με βάση τις αποδείξεις ότι χαρτοφυλάκια µε υψηλό 

δείκτη Vf/P έχουν υψηλότερες αποδόσεις από τα αντίστοιχα χαρτοφυλάκια µε χαµηλό 

δείκτη Vf/P, καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι ο δείκτης Vf/P είναι καλός εκτιµητής των 

διαστρωµατικών αποδόσεων (cross-sectional returns) των µετοχών. 

Περιληπτικά, βρήκαν ότι ο δείκτης Vf/P εξηγεί αρκετά καλύτερα τις 

διαστρωµατικές αποδόσεις των τιµών σε σχέση µε τον δείκτη BV/P, ειδικά σε 

µακροπρόθεσµο διάστηµα (µετά τους 12 µήνες). Αναλυτικότερα η διαφορά των 

συσσωρευµένων αποδόσεων µεταξύ long θέσης στο χαρτοφυλάκιο µετοχών υψηλού Vf/P 

και short θέσης στο χαρτοφυλάκιο µετοχών χαµηλού Vf/P ήταν 3,1%, 15,2% και 30,6% 

για ένα, δυο και τρία χρόνια διακράτησης αντίστοιχα. 

 

Dechow, Hutton και Sloan (1999) 

 

Σύµφωνα µε την προσέγγιση των Dechow, Hutton και Sloan (DHS, 1999) 

αναδεικνύονται σχετικά ζητήµατα που περιέχουν την έκταση στην οποία οι λογιστικές 

µετρήσεις µπορούν να εξηγήσουν την µελλοντική υπολειµµατική αξία, τις τρέχουσες 

τιµές και τις µελλοντικές αποδόσεις των µετοχών. Οι DHS βρήκαν ότι πιο απλά 

υποδείγµατα αποτίµησης που κεφαλαιοποιούν τα µελλοντικά κέρδη µπορούν να 

εξηγήσουν καλύτερα τις τιµές των µετοχών. Ένας λόγος είναι το γεγονός ότι οι επενδυτές 

υπερεκτιµούν τις προβλέψεις των αναλυτών για τα µελλοντικά κέρδη και δεν λαµβάνουν 

υπόψιν τα τρέχοντα κέρδη και την οικονοµική κατάσταση των εταιρειών. Η µελέτη των 

DHS δίνει έµφαση στο γεγονός ότι το RIM ένα χρήσιµο υπόδειγµα για την εµπειρική 

έρευνα για πολλούς λόγους. Πρώτον, το υπόδειγµα παρέχει ένα ενοποιηµένο πλαίσιο για 
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πολλά προηγούµενα υποδείγµατα που χρησιµοποιούν τα κεφάλαια των µετόχων, τα 

κέρδη και τις προβλέψεις των κερδών. Το υπόδειγµα δίνει έµφαση στις υποθέσεις των 

προηγούµενων υποδειγµάτων για τη σχέση µεταξύ τρεχουσών λογιστικών µεταβλητών 

και των µελλοντικών µη-κανονικών κερδών. ∆εύτερον, το υπόδειγµα εστιάζει άµεσα στη 

πρόβλεψη του µελλοντικού υπολειµµατικού εισοδήµατος και αποφεύγει µη ρεαλιστικές 

υποθέσεις, όπως το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων που υποθέτει µη ρεαλιστικά 

την µερισµατική πολιτική (πχ. δε λαµβάνει υπόψιν την χρονική στιγµή που θα πληρωθεί 

το µελλοντικό µέρισµα). 

 

Lee και Swaminathan (1999) 

 

Οι Lee και Swaminathan εξέτασαν το κατά πόσον δείκτες βασισµένοι στις 

«παραδοσιακές» µεταβλητές (µερίσµατα, λόγος λογιστικής προς τρέχουσα αξία, κέρδη) 

και ένας δείκτης που βασίζεται στο υπόδειγµα του Ohlson µπορούν να προβλέψουν τις 

αποδόσεις µετοχών εταιρειών εισηγµένων στον Dow Jones. Βρήκαν ότι παρ’όλο που οι 

«παραδοσιακοί» δείκτες φέρουν χαµηλή προβλεψιµότητα αποδόσεων, ο δείκτης που 

βασίστηκε στο υπόδειγµα του Ohlson έχει υψηλότερη ικανότητα στην πρόβλεψη των 

αποφάσεων των µετοχών. 

Αυτή η ικανότητα πρόβλεψης των αποδόσεων των µετοχών δεν οφείλεται στην 

mean-reversion συµπεριφορά των αποδόσεων των µετοχών, που παρατηρήθηκε στην 

µεταπολεµική Αµερική, ούτε από κάποιο κίνδυνο που προκύπτει από τις χρονολογικές 

σειρές. Ο δείκτης του υποδείγµατος RIM παρείχε καλύτερα αποτελέσµατα, όταν 

χρησιµοποιούσαν βραχυχρόνια έντοκα γραµµάτια (T-bills) και τις προβλέψεις των 

αναλυτών της I/B/E/S στην εφαρµογή του RIM, σε σχέση µε προβλέψεις βασισµένες 

στην ανάλυση χρονολογικών σειρών ιστορικών κερδών. 

 

Frankel και Lee (1999) 

 

Oι Frankel και Lee (1999) έδειξαν ότι το µοντέλο υπολειµµατικής αξίας εξηγεί το 

70% των διαστρωµατικών µεταβολών των τιµών των µετοχών σε 20 χώρες. 
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Η Γερµανία και η Ιαπωνία είχαν την χαµηλότερη επεξηγηµατική δύναµη. Η 

Αγγλία και η Γαλλία είχαν την υψηλότερη επεξηγηµατική δύναµη. Κατέληξαν στην 

άποψη ότι τρία βασικά στοιχεία πρέπει να ληφθούν σοβαρά υπόψιν όταν εφαρµόζεται το 

µοντέλο σε διεθνές επίπεδο. 

• Η διαθεσιµότητα αξιόπιστων προβλέψιµων κερδών  

• Συστηµατικές παραβιάσεις της σχέσης καθαρού πλεονάσµατος και  

• “µη-ποιοτικοί” λογιστικοί κανόνες που αναγνωρίζουν καθυστερηµένα 

µεταβολές σε αξίες, 

 

Penman (2001) 

 

 Με αυτό το άρθρο ο Penman επιχειρεί να απαντήσει στο άρθρο των 

Lundholn και O’Keefe (2001), οι οποίοι υποστηρίζουν ότι εξαιτίας της θεωρητικής 

ισοδυναµίας των υποδειγµάτων παρούσας αξίας, δεν µπορούµε να αποκοµίσουµε τίποτα 

χρήσιµο από την εµπειρική διερεύνηση και σύγκριση των υποδειγµάτων αποτίµησης των 

µετοχών. Ο Penman δείχνει, µε παραδείγµατα, ότι ο ισχυρισµός των Lundholn και 

O’Keefe είναι λανθασµένος. Η πρακτική εφαρµογή των υποδειγµάτων αναπόφευκτα 

οδηγεί στην πρόβλεψη ενός πεπερασµένου χρονικού διαστήµατος. Επιπλέον, υποστηρίζει 

ότι παρά τις εξελίξεις στην Χρηµατοοικονοµική θεωρία, µια σωστή εκτίµηση του 

κόστους κεφαλαίου είναι ανέφικτη. Το υπόδειγµα υπολειµµατικής αξίας δεν επηρεάζεται 

από το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου, καθώς εστιάζει στην πρόβλεψη και των 

προσδιορισµών των µελλοντικών εισοδηµάτων και όχι στην προεξόφληση τους. 

 

3.3 Εµπειρικές εφαρµογές του υποδείγµατος προεξόφλησης των 

ταµειακών ροών (DCF) 

 

Οι θεωρητικοί που ασχολούνται µε την αποτίµηση των επιχειρήσεων προτείνουν 

τις µεθοδολογίες παρούσας αξίας, όπως το υπόδειγµα DCF και το υπόδειγµα EVA για 

την αποτίµηση των επιχειρήσεων (Penmam, 1997). ∆ηµοφιλή βιβλία όπως Steward 

(1991), Copeland et al. (2000) και Damodaran (2004) έχουν αυξήσει την κατανόηση και 

την σηµαντικότητα των υποδειγµάτων παρούσας αξίας µεταξύ των επαγγελµατιών.  



 

 39

Haugen (1997) 

 

Ο Haugen (1997) αναφέρει τα αποτελέσµατα ενός fund, στο οποίο χρησιµοποίησε 

το DCF για να αναλύσει 250 επιχειρήσεις µεγάλης κεφαλαιοποίησης στις Η.Π.Α. την 

περίοδο 1979-1991 και τις ταξινόµησε σε 5 χαρτοφυλάκια. Οι αποτιµήσεις έγιναν από 6 

αναλυτές, οι οποίοι εκτίµησαν έναν έκτακτο ρυθµό ανάπτυξης για την αρχική περίοδο 

υψηλού ρυθµού, την διάρκεια της φάσης υψηλού ρυθµού και την φάση µετάβασης για 

κάθε µια επιχείρηση. Βρήκαν ότι το υποτιµηµένο χαρτοφυλάκιο αποκόµισε σηµαντικά 

υψηλότερες αποδόσεις (22,2% p.a.) σε σχέση µε το υπερτιµηµένο χαρτοφυλάκιο 

(13,75% p.a.) και το δείκτη S&P 500 (16,80% p.a.) 

.  

Kaplan και Ruback (1995) και Gilson, Hotchkiss και Ruback (2000) 
 

 

Το άρθρο των Kaplan και Ruback (KR) µελετά την σχέση µεταξύ της αγοραίας 

αξίας εταιρειών υψηλής µόχλευσης και της προεξοφληµένης αξίας που προκύπτει από τις 

προβλεπόµενες ταµειακές ροές τους. Το δείγµα τους αποτελείται από 51 επιχειρήσεις 

υψηλής µόχλευσης µεταξύ του 1983 και 1989. Ο διάµεσος των εκτιµήσεων του 

υποδείγµατος ταµειακών ροών είναι εντός του 10% της αγοραίας αξίας και αποδίδει 

καλά, όσο η αποτίµηση µε χρήση δεικτών συγκρίσιµων επιχειρήσεων και συγκρίσιµων 

συναλλαγών. 

 Οι Kaplan και Ruback έκαναν προβλέψεις για την πραγµατική αξία µελλοντικών 

συναλλαγών της εταιρίας. Το πόρισµα της έρευνάς τους ανέφερε ότι το 60% της εκατό 

των προβλέψεων που είχαν κάνει βρισκόταν µέσα στο 15% της εκατό της πραγµατικής 

αξίας των συναλλαγών µε ένα συνολικό µέσο στατιστικό σφάλµα της τάξεως του 15% 

της εκατό.  

Οι Gilson, Hotchkiss και Ruback (2000), αργότερα χρησιµοποιώντας το ίδιο 

υπόδειγµα και τη µεθοδολογία των παρόµοιων εταιριών (µέθοδος των 

πολλαπλασιαστών) βρήκαν ότι από ένα δείγµα 63 επιχειρήσεων το στατιστικό σφάλµα 

που προέκυπτε ήταν µεγαλύτερο από αυτό των Kaplan και Ruback (1995), ενώ η 

µέθοδος των προεξοφληµένων καθαρών ταµειακών ροών αποδεικνυόταν περισσότερο 

ακριβής από αυτή των πολλαπλασιαστών. 
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Cornel και Cheny (1995) 

 

Το άρθρο των Cornel και Cheny διερευνά την ικανότητα του υποδείγµατος DCF 

να ερµηνεύσει τις διαστρωµατικές αποδόσεις των τιµών των µετοχών. Τα αποτελέσµατα 

των διαστρωµατικών παλινδροµήσεων είναι χαµηλά. Το πιο ενδιαφέρον εύρηµα είναι, 

ότι το µέγεθος της επιχείρησης και ο δείκτης BV/MV (λογιστική αξία προς αγοραία αξία) 

είναι συσχετισµένες ισχυρά µε τις αναµενόµενες αποδόσεις του υποδείγµατος DCF. Ένα 

άλλο ενδιαφέρον συµπέρασµα ήταν ότι το beta ήταν ασυσχέτιστο µε τις αναµενόµενες 

αποδόσεις του υποδείγµατος DCF. 

 

 

3.4 ΑΛΛΕΣ ΜΕΛΕΤΕΣ 

 

Bild, Guest και Runsten (2005) 

 

Οι Bild, Guest και Runsten (BGR) αναπτύσσουν µια νέα µεθοδολογία για την 

αξιολόγηση της επιτυχίας των συγχωνεύσεων και εξαγορών. Η µεθοδολογία τους 

πραγµατεύεται το υπόδειγµα υπολειµµατικής αξίας (RIM) και διαφέρει σηµαντικά από 

τις προηγούµενες µεθοδολογίες της κερδοφορίας και της µελέτης των αποδόσεων των 

µετοχών. Οι µελέτες κερδοφορίας δεν ποσοτικοποιούν την ολική προεξοφληµένη αξία 

που προκύπτει από τις εξαγορές, επειδή δεν συµπεριλαµβάνει το κόστος κεφαλαίου, τον 

χρόνο πραγµατοποίησης των κερδών και το τίµηµα εξαγοράς. Οι µελέτες των αποδόσεων 

των µετοχών (event studies) από τη άλλη µεριά, αντανακλούν πολλούς παράγοντες, όπως 

αρχική λάθος τιµολόγηση της µετοχής από την αγορά (misvaluation) ή “θόρυβο” των 

αγορών, και όχι απαραίτητα την θεµελιώδη αξία που δηµιουργείται από την εξαγορά. 

Η εφαρµογή του υποδείγµατος υπολειµµατικής αξίας ποσοτικοποιεί την ολική 

προεξοφληµένη παρούσα αξία που προκύπτει από την εξαγορά και δεν εξαρτάται από τις 

αγοραίες τιµές και για αυτό τον λόγο έχει πλεονεκτήµατα σηµαντικά σε σχέση µε τις 

προηγούµενες µεθόδους. Οι BGR ανίχνευσαν ενδείξεις που συγκλίνουν στην άποψη ότι 
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η εξαγορά δηµιουργεί θετική αξία για τον αγοραστή, ωστόσο τα αποτελέσµατα δεν ήταν 

στατιστικά σηµαντικά. 

 

Courtis και Fargher (2003) 

 

Αυτή η µελέτη εξετάζει την προβλεπτική ικανότητα της µεθόδου υπολειµµατικής 

αξίας και της µεθόδου δεικτών συγκρίσιµων εταιρειών (Comparable firm valuation) στην 

πρόβλεψη της τιµής προσφοράς των δηµοσίων προσφορών (IPO) βασισµένα στην 

ελλειπή χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση των επενδυτών. Τα στοιχεία εµφανίζουν η 

µέθοδος υπολειµµατικής αξίας, είναι αρκετά χρήσιµη στην επεξήγηση των 

διαστρωµατικών  διακυµάνσεων, στην κεφαλαιοποίηση των IPO επιχειρήσεων κατά την 

προσφορά. Αυτή η επίδοση του υποδείγµατος είναι αρκετά σηµαντική. Καθώς για τα IPO 

οι προβλέψεις των αναλυτών είναι ελάχιστες και το λογιστικά στοιχεία περιορισµένα. 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  44
OO

  

  

∆∆ΕΕΙΙΓΓΜΜΑΑ  

 

Τα τρία υποδείγµατα αποτίµησης θα εφαρµοστούν την περίοδο 2004-2006, όπου 

και θα υπάρχουν διαθέσιµες οικονοµικές καταστάσεις κατά τα ∆ιεθνή Λογιστικά 

Πρότυπα. Κάθε χρονιά επιλέχτηκαν όλες οι εισηγµένες εταιρίες, στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών, που είχαν προβλέψεις από τους αναλυτές τα επόµενα δυο χρόνια και έληγε η 

λογιστική τους χρήση τον ∆εκέµβρη µήνα (December year-end). Εξαιρέθηκαν οι 

χρηµατοοικονοµικές εταιρίες (τράπεζες και ασφαλιστικές)1
. Όπως είναι αντιληπτό το 

δείγµα που προέκυψε περιείχε τις εταιρίες µε την µεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση. 

To τελικό δείγµα που προέκυψε αποτελείται από 50 επιχειρήσεις το 2004, 52 

επιχειρήσεις το 2005 και 59 επιχειρήσεις το 2006. Το δείγµα συµπεριλαµβάνει 75 

διαφορετικές επιχειρήσεις, από τις οποίες οι 34 είχαν στοιχεία για να αποτιµηθούν και τα 

τρία χρόνια, οι 18 είχαν στοιχεία για να αποτιµηθούν για δυο χρόνια και 23 µόνο για ένα 

έτος. Συνολικά οι αποτιµήσεις που έγιναν για την τριετία 2004-2006 ήταν 161 (για κάθε 

υπόδειγµα αποτίµησης). 

Οι προβλέψεις των αναλυτών (Sales, EBIT, EBITDA Dividends και Earnings) 

προήλθαν από την βάση δεοµένων της I/B/E/S. Οι τιµές των µετοχών αναπαράχθηκαν 

από την Datastream και για την εύρεση των λογιστικών στοιχείων των εταιρειών 

χρησιµοποιήθηκε η βάση δεδοµένων One Banker της Thomson Financial και οι 

δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις των εταιριών. Επίσης έγινε χρήση της 

Bloomberg από την οποία προήλθαν πιο εξεζητηµένα στοιχεία (π.χ convertibles, T-

bonds). Στην συνέχεια παρατίθενται κάποια θεµελιώδη στοιχεία του δείγµατος ανά έτος 

(Πίνακας 3) και η ταξινόµηση του δείγµατος ανά κλάδο (Πίνακας 4).  

                                                 
1
 ∆εν µπορεί να εφαρµοστεί το υπόδειγµα προεξόφλησης των ταµειακών ροών, καθώς είναι 
προβληµατικός ο υπολογισµός του µέσου σταθµικού κόστους κεφαλαίου για αυτές τις επιχειρήσεις. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3:  Θεµελιώδη στοιχεία δείγµατος ανά µετοχή (προβλέψεις και πραγµατικά) 

     

ELEMENT                      YEARS  2004 2005 2006 2004-2006 

BETA 
0,84 0,64 0,96 0,82 

COST OF CAPITAL 
9,18% 7,91% 9,86% 9,02% 

ICR (MEDIAN) 
5,76 7,59 6,66 6,88 

COST OF DEBT 
6,01% 5,97% 6,29% 6,09% 

WACC 
7,63% 7,02% 8,69% 7,82% 

ACTUAL NET INCOME 
0,46  0,67  0,77  0,64  

I/B/E/S FY1 MEAN NET INCOME 
0,51  0,68  0,80  0,67  

I/B/E/S FY2 MEAN NET INCOME 
0,58  0,82  0,90  0,78  

ACTUAL SALES  
6,52  8,39  8,09  7,70  

I/B/E/S FY1 MEAN SALES 
7,20  9,20  8,90  8,47  

I/B/E/S FY2 MEAN SALES 
7,60  9,82  9,68  9,08  

ACTUAL DIVIDEND  
0,21  0,26  0,29  0,25  

 I/B/E/S FY1 MEAN DIVIDEND 
0,23  0,30  0,34  0,29  

 I/B/E/S FY2 MEAN DIVIDEND 
0,26  0,35  0,40  0,34  

I/B/E/S FY1 MEAN EBIT 
0,91  1,17  1,26  1,12  

 I/B/E/S FY2 MEAN EBIT 
1,03  1,32  1,38  1,25  

I/B/E/S FY1 MEAN EBITDA 
1,41  1,60  1,77  1,61  

I/B/E/S FY2 MEAN EBITDA 
1,53  1,80  1,98  1,78  

I/B/E/S FY1 MEAN DEPRECIATION  
0,50  0,43  0,51  0,48  

I/B/E/S FY2 MEAN DEPRECIATION  0,50  0,48  0,59  0,53  
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4: Ταξινόµηση των  εταιρειών του δείγµατος ανά κλάδο  

     

ICB ΚΛΑ∆ΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

2006 2005 2004 

2700 Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες 7 5 6 

5300 Εµπόριο 4 4 4 

2300 Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών 5 4 4 

5500 Μέσα Ενηµέρωσης 1 3 3 

0500 Πετρέλαιο & Αέριο 2 3 1 

3700 Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά 5 5 6 

1700 Πρώτες Ύλες 7 2 4 

5700 Ταξίδια & Αναψυχή 7 5 6 

9500 Τεχνολογία 3 5 2 

6500 Τηλεπικοινωνίες 2 2 2 

3500 Τρόφιµα & Ποτά 2 4 3 

4500 Υγεία 4 3 5 

7500 Υπηρεσίες Κοινής Ωφέλειας 4 3 3 

1300 Χηµικά 1 2 0 

8700 Χρηµατοοικονοµικές Υπηρεσίες 5 2 1 

ΣΥΝΟΛΟ ΑΝΑ ΕΤΟΣ : 59 52 50 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  55
OO

  

  

ΚΚΟΟΣΣΤΤΟΟΣΣ  ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟΥΥ  

  

Σε αυτό το κεφάλαιο θα περιγραφεί αναλυτικά η διαδικασία υπολογισµού 

κόστους κεφαλαίου που συµπεριλαµβάνεται στα υποδείγµατα της υπολειµµατικής αξίας 

και της προεξόφλησης των µερισµάτων. Επίσης, αναλύεται και µέσο σταθµικό κόστος 

κεφαλαίου, το οποίο συµπεριλαµβάνεται στο υπόδειγµα προεξόφλησης των ταµειακών 

ροών. 

 

5.1 Υπολογισµός ΜΣΚΚ (Μέσου Σταθµικού Κόστους Κεφαλαίου) 

 

Το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου (Weighted Average Cost of Capital-

WACC) είναι το επιτόκιο µε το οποίο δανείζεται µια επιχείρηση είτε εσωτερικά είτε από 

εξωτερικές πηγές, δηλαδή το κόστος των ιδίων και ξένων κεφαλαίων. To WACC είναι το 

επιτόκιο προεξόφλησης πού χρησιµοποιείται για την µετατροπή των αναµενόµενων 

ταµειακών ροών σε παρούσα αξία για όλους τους επενδυτές. και πιστωτές (firm value), 

µε το υπόδειγµα DCF. Το WACC αποτελείται από το κοινό µετοχικό κεφάλαιο, το 

προνοµιούχο, και τα ξένα κεφάλαια. Το κόστος των ιδίων κεφαλαίων είναι η απόδοση 

που αναµένουν οι επενδυτές λαµβάνοντας υπόψιν την απόδοση µιας επένδυσης χωρίς 

κίνδυνο καθώς και µία επιπλέον απόδοση για την ανάληψη του κινδύνου της αγοράς 

(risk premium). Το κόστος των ξένων κεφαλαίων ισούται µε το τρέχον επιτόκιο µε το 

οποίο δανείζεται µια επιχείρηση προσαρµοσµένο µε τους σχετικούς φόρους. Συνήθως 

χρησιµοποιείται (όπως και σε αυτή την εργασία) υποθέτοντας ένα σταθερό κόστος 

κεφαλαίου και δανεισµού και σταθερή κεφαλαιακή διάρθρωση σε όλη την περίοδο 

ανάλυσης. Μία συνοπτική παρουσίαση του τύπου που χρησιµοποιείται για τον 

υπολογισµό του WACC σε αυτή την µελέτη είναι: 

 

                           WACC= re*
FF

F

DE

E

+
+ rd(1-τ)*

FF

F

DE

D

+
                         (1) 
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Όπου, 

DF= η λογιστική αξία του δανεισµού την στιγµή αποτίµησης F 

EF = η αγοραία αξία των ιδίων κεφαλαίων την στιγµή αποτίµησης F 

re = το κόστος ιδίων κεφαλαίου 

rd = το κόστος δανεισµού 

τ= ο φορολογικός συντελεστής 

 

Στις περιπτώσεις που η επιχείρηση είχε προνοµιούχες µετοχές, τότε το WACC που 

χρησιµοποιήθηκε ήταν το εξής: 

WACC= re*
FFF

F

PDE

E

++
+ rd(1-τ)* 

FFF

F

PDE

D

++
+ rp* 

FFF

F

PDE

P

++
 (2) 

Όπου PF και rp  είναι η αγοραία αξία των προνοµιούχων µετοχών και το κόστος 

τους αντίστοιχα. 

 

5.2 Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Αρχίζουµε την ανάλυση των συστατικών του WACC µε τον υπολογισµό του 

κόστους του κοινού µετοχικού κεφαλαίου. Για την εκτίµηση του κόστους των ιδίων 

κεφαλαίων βρίσκουµε πρώτα τον κίνδυνο που περικλείει η επένδυση και έπειτα 

υπολογίζουµε την απόδοση χρησιµοποιώντας ένα από τα υποδείγµατα που συσχετίζουν 

την απόδοση µε τον κίνδυνο. Σε αυτή τη εργασία χρησιµοποιείται το πιο ευρέως 

αποδεκτό υπόδειγµα εκτίµησης του κόστους κεφαλαίου, το CAPM (Υπόδειγµα 

Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων). 

Το CAPM στηριζόµενο στις υποθέσεις ότι δεν υπάρχει κόστος συναλλαγής, 

κρυφή πληροφόρηση, ότι οι επενδυτές έχουν οµοιογενείς προσδοκίες για τον κίνδυνο και 

την απόδοση των επενδύσεων και ότι όλοι οι τίτλοι είναι εµπορεύσιµοι και τέλεια 

διαιρετοί, καταλήγει στο συµπέρασµα ότι ο επενδυτής διακρατά ένα χαρτοφυλάκιο που 

περιλαµβάνει όλα τα διαπραγµατεύσιµα χρεόγραφα τις αγοράς ενώ ο κίνδυνος µετριέται 

µε το συντελεστή βήτα (beta coefficient). Οπότε, η αναµενόµενη απόδοση των ιδίων 

κεφαλαίων από το : CAPM είναι: 
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CAPM= rf +b*(Risk Premium) 

Όπου, 

rf= το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο  

b= το βήτα της επιχείρησης 

Risk Premium= το ασφάλιστρο κινδύνου 

 

Εποµένως το κόστος των ιδίων κεφαλαίων είναι συνάρτηση των τριών 

µεταβλητών: επιτόκιο χωρίς κίνδυνο, βήτα και επιπλέον απόδοση του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς. Στη συνέχεια θα προσδιοριστεί η µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε σε αυτή 

την εργασία για τον προσδιορισµό των άνω µεταβλητών του CAPM. 

 

5.2.1 Συντελεστής βήτα 

 

Ο συντελεστής βήτα µετράει τον κίνδυνο που δε µπορεί να διαφοροποιηθεί, 

δηλαδή τον κίνδυνο της αγοράς, και αποτελεί ένα µέτρο σχετικού ρίσκου της 

συγκεκριµένης επένδυσης σε σύγκριση µε το σύνολο των επενδύσεων στη συγκεκριµένη 

αγορά. Υπάρχουν δύο τρόποι σύµφωνα µε τον Damodaran (The dark side of valuation, 

2000). Ο ένας είναι η ανάλυση παλινδρόµησης και ο άλλος ο υπολογισµός ενός βήτα για 

κάθε τµήµα της επιχείρησης. 

Εδώ χρησιµοποιήθηκε η διαδικασία της ανάλυσης της απλής παλινδρόµησης των 

αποδόσεων των µετοχών µε αυτές του γενικού δείκτη τιµών. Οι παρατηρήσεις ήταν οι 

ιστορικές ηµερήσιες αποδόσεις ένα χρόνο πριν την αποτίµηση κάθε εταιρίας. Το δείγµα 

αποτελείται από τις εταιρίες µε την µεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση, κατά τις ηµεροµηνίες 

των αποτιµήσεων, άρα αποφεύγεται το πρόβληµα που έχουν οι µετοχές µικρών εταιριών 

που έχουν µικρή ρευστότητα (liquidity) και κάποιες µέρες είναι πιθανό να µην 

διαπραγµατεύονται στο Χρηµατιστήριο1. Η µαθηµατική µορφή της εξίσωσης της 

παλινδρόµησης είναι η εξής: 

 

                                                 
1
 Ακόµα και αν µια µετοχή διαπραγµατεύεται όλες τις ηµέρες, πιθανόν να υπάρχει ένα πρόβληµα 

εκτίµησης που συνδέεται µε το γεγονός ότι το trading µιας µετοχής και το trading του δείκτη µπορεί να µην 
είναι συγχρονισµένα. (πχ η τελευταία διαπραγµάτευση της µετοχής να είναι στις 1.30 πµ, ενώ ο δείκτης 
µετριέται  στο τέλος της ηµέρας 4 πµ). 
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Rj = a+b*R M 

 

Όπου,  

Rj: η απόδοση της µετοχής j 

RM :η απόδοση του γενικού δείκτη τιµών 

b: η κλίση της γραµµής παλινδρόµησης που µετράει τον κίνδυνο της αγοράς 

 

Τέλος προσαρµόσαµε το άνω beta και καταλήξαµε στο adjusted beta: 

 

Adjusted beta = (2/3)*b+(1/3)*1 

 

Αυτή η προσαρµογή έγινε για να αποφύγουµε τις ακραίες τιµές κάποιων beta, τα 

οποία είναι πολύ πιθανόν να µην είναι αντιπροσωπευτικά. Επίσης, αρκετές έρευνες έχουν 

δείξει ότι µακροχρόνια οι εταιρείες που επιβιώνουν, αυξάνουν σε µέγεθος και 

διαφοροποιούνται περισσότερο, µε αποτέλεσµα να πλησιάζουν το beta της αγοράς 

(δηλαδή την µονάδα). 

 

5.2.2Υπολογισµός του Risk Free Rate. 

 

Τα περισσότερα υποδείγµατα κινδύνου και αποδόσεων στην χρηµατοοικονοµική 

ξεκινούν µε την υπόθεση ότι υπάρχει ένα περιουσιακό στοιχείο (asset) χωρίς κίνδυνο 

(risk free) και ότι η αναµενόµενη απόδοση του είναι γνωστή. Έπειτα η αναµενόµενη 

απόδοση ενός περιουσιακού στοιχείου µε κίνδυνο υπολογίζεται ως το άθροισµα του 

επιτοκίου χωρίς κίνδυνο (π.χ., η αναµενόµενη απόδοση του περιουσιακού στοιχείου 

χωρίς κίνδυνο ) και ενός αναµενόµενου ασφαλίστρου κινδύνου. 

Ο επενδυτής κάνοντας κάποια επένδυση αναµένει, κάποια απόδοση στον χρονικό 

ορίζοντα που θα διαρκέσει η επένδυση. Οι πραγµατικές αποδόσεις που θα 

πραγµατοποιηθούν σε αυτό τον χρονικό ορίζοντα πιθανόν να διαφέρουν από τις 

αναµενόµενες αποδόσεις, και εδώ είναι η πηγή του κινδύνου. Ο κίνδυνος στην 

χρηµατοοικονοµική αντικατοπτρίζει την διακύµανση των πραγµατικών αποδόσεων γύρω 

από τις αναµενόµενες. Μια επένδυση για να είναι χωρίς κίνδυνο σε τέτοιο περιβάλλον, 
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θα πρέπει οι πραγµατοποιηµένες αποδόσεις να είναι πάντοτε ίσες µε τις αναµενόµενες 

αποδόσεις. 

Υπάρχουν 2 βασικές προϋποθέσεις για να χαρακτηριστεί ένα περιουσιακό 

στοιχείο, ότι είναι µηδενικού κινδύνου. 

 

α) Να µην υπάρχει κίνδυνος αθέτησης/πτώχευσης (default risk) 

Βάσει αυτού αποκλείονται όλα τα αξιόγραφα όλων των ιδιωτικών επιχειρήσεων, 

καθώς και οι µεγαλύτερες και ασφαλέστερες επιχειρήσεις έχουν κάποιο κίνδυνο 

αθέτησης. 

 

β) Να µην υπάρχει κίνδυνος επανεπένδυσης (reinvestment risk) 

Για να γίνει κατανοητό, ας υποθέσουµε ότι, θέλουµε να υπολογίσουµε την 

αναµενόµενη απόδοση για µια 5-ετής διάρκειας επένδυση και χρειαζόµαστε ένα επιτόκιο 

χωρίς κίνδυνο. Ένα εξαµηνιαίο έντοκο γραµµάτιο ∆ηµοσίου (T-bill), ακόµα και χωρίς 

κίνδυνο αθέτησης, δεν θα είναι χωρίς κίνδυνο, επειδή θα υπάρχει ένας κίνδυνος 

επανεπένδυσης, µη γνωρίζοντας ποιό θα είναι το επιτόκιο του T-bills µετά από έξι µήνες. 

Ακόµα και ένα οµόλογο 5-ετής διάρκειας δε θα είναι χωρίς κίνδυνο, αφού τα κουπόνια 

του θα επενδυθούν σε επιτόκιο που δεν γνωρίζουµε. 

Σε αυτή την εργασία χρησιµοποιούνται οι αποδόσεις από τα 10-ετή οµόλογα του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου και οι οποίες ήταν τον 12/2004 3,77%, τον 12/2005 3,57% και τον 

12/2006 4,04%. 

 

 

5.2.3 Risk Premium 

 

Το Risk Premium (ασφάλιστρο κινδύνου) µετράει την επιπλέον απόδοση που 

ζητούν οι επενδυτές προκειµένου επενδύσουν σε µια µέσου κινδύνου απόδοση, σε σχέση 

µε το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο. Ασφαλώς, αυτό επηρεάζεται και από την ψυχολογία του 

κάθε επενδυτή και την αντιµετώπισή του έναντι του κινδύνου (risk averse, risk lover, risk 

neutral) για αυτό και το premium είναι ο µέσος όρος των premium των επενδυτών της 
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αγοράς σταθµισµένος µε το ποσοστό του πλούτου που ο καθένας τοποθετεί στην εν λόγω 

αγορά. 

 

Η εκτίµηση µπορεί να γίνει είτε χρησιµοποιώντας ιστορικά στοιχεία (historical 

risk premium) είτε παρατηρώντας την αγορά και καταγράφοντας το τρέχων Risk 

Premium (implied risk premium) µε το οποίο αποτιµά τις επενδύσεις µε κίνδυνο. Στη 

δεύτερη περίπτωση γίνεται η υπόθεση ότι η αγορά είναι αποτελεσµατική και ότι 

χρησιµοποιείται όλη η διαθέσιµη πληροφόρηση ενώ χρησιµοποιεί τρέχουσες τιµές της 

αγοράς και όχι στοιχεία από προηγούµενα έτη1
.. 

 Το implied risk premium για την Ελλάδα είναι αρκετά ευµετάβλητο και 

θεωρείται µη αξιόπιστο. Στην παρούσα εργασία υπολογίστηκε το ιστορικό Risk Premium 

της Ελλάδας.2  

Είναι δύσκολο να εκτιµηθεί ένα αξιόπιστο ιστορικό risk premium για την αγορά 

των Η.Π.Α., πόσο µάλλον όταν πρόκειται για αγορές µε µικρότερη και πιο ασταθή 

ιστορία. Αυτό αληθεύει για τις αναπτυσσόµενες χώρες, αλλά ισχύει και για τις 

Ευρωπαϊκές κεφαλαιαγορές. Μπορεί χώρες, όπως η Γερµανία, η Ιταλία και η Γαλλία να 

είναι ώριµες, αλλά οι κεφαλαιαγορές δε µοιράζονται τα ίδια χαρακτηριστικά. Τείνουν να 

κυριαρχούνται από λίγες µεγάλες επιχειρήσεις, πολλές µεγάλες επιχειρήσεις µένουν 

εκτός Χρηµατιστηρίου, και η εµπορευσιµότητα των µετοχών, µέχρι πρόσφατα, ήταν 

µικρή, εξαιρουµένων λίγων µετοχών. Ένας έγκυρος τρόπος υπολογισµού του risk 

premium της Ελλάδας είναι ο εξής: 

 

Risk Premium ΕΛΛΑ∆ΑΣ = Βασικό Risk Premium αναπτυγµένης αγοράς + 

κίνδυνος χώρας (country premium).  

 

Σαν Βασικό Risk Premium χρησιµοποιούµε της Αµερικάνικης κεφαλαιαγοράς και 

ιστορικά στοιχεία από το 1926, επειδή µειώνεται η τυπική απόκλιση των τιµών των 

µετοχών όσο αυξάνεται η περίοδος υπολογισµού του Risk Premium (µικρότερος 

                                                 
1
 Όταν όµως η ανάλυση γίνεται µε ιστορικά στοιχεία τότε γίνεται η υπόθεση ότι η συµπεριφορά των 
επενδυτών απέναντι στον κίνδυνο και ο σχετικός κίνδυνος της επένδυσης δεν έχουν αλλάξει στο χρόνο 

 

2Η µεθοδολογία βασίζεται στο άρθρο του Damodaran ΄Estimating Risk Premiums΄ 
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θόρυβος). Υπολογίζεται ο γεωµετρικός1
 µέσος των ετήσιων διαφορών µεταξύ 

αποδόσεων µετοχών και Τ-bonds (κρατικών οµολόγων). Το Risk Premium των Η.Π.Α. 

µε T-bonds είναι 4,91%
2
. 

Για το country premium χρησιµοποιείται η µακροχρόνια αξιολόγηση (long-term 

rating) της χώρας από την Moody's για κάθε έτος 2004-2006 για να βρεθεί το αντίστοιχο 

default spread (η αποζηµίωση για τον επιπλέον κίνδυνο των οµολόγων της χώρας σε 

σχέση µε οµόλογα ανεπτυγµένων χωρών, ή αλλιώς η διαφορά των αποδόσεων οµολόγων 

αυτού του rating µε οµόλογα Αµερικής). Στο τέλος αυτό πολλαπλασιάζεται µε τη µέση 

παγκόσµια µεταβλητότητα των µετοχών σε σχέση µε εκείνη των οµολόγων (equity to 

bond market volatility),που είναι 1,5.  

 

κίνδυνος χώρας = default spread*
Bond Government

equityσ

σ
 

όπου,  

Bond Government

equityσ

σ
= η παγκόσµια τυπική απόκλιση των χρηµατιστηριακών δεικτών σε 

σχέση µε τους δείκτες των αγορών οµολόγων 

default spread= η αδυναµία εκπλήρωσης υποχρεώσεων του 

κράτους 

 

Βάση αυτής της µεθοδολογίας, που όπως αναφέρθηκε προτείνει ο Damodaran 

(2001), καταλήγουµε σε Risk Premium για την Ελλάδα 6,04% το 2004, 5,7% το 2005 και 

5,96% για το 2006. 

 

5.3 Κόστος ξένων κεφαλαίων 

 

Τα ίδια κεφάλαια µιας επιχείρησης δεν αποτελούν τη µοναδική πηγή 

χρηµατοδότησής της, αλλά χρησιµοποιούνται και ξένα κεφάλαια το κόστος των οποίων 

προσδιορίζεται από τους παρακάτω παράγοντες: 
                                                 
1
 Εµπειρικές µελέτες δείχνουν ότι οι αποδόσεις των µετοχών είναι αρνητικά συσχετισµένες διαχρονικά, 

οπότε  ο αριθµητικός µέσος δίνει αυξηµένο Risk Premium, επίσης χρησιµοποιούνται T-bonds για να 

υπάρχει συνέπεια µε risk free rate. 
2
 Με T-bills το Risk Premium είναι 6.01%. 
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1. Το τρέχον επίπεδο των επιτοκίων δανεισµού 

2. Ο κίνδυνος αδυναµίας εκπλήρωσης των υποχρεώσεων της εταιρίας 

(default risk) 

3. Τα φορολογικά οφέλη που προκύπτουν από την αφαίρεση των τόκων 

χρεωστικών από το φορολογητέο εισόδηµα 

 

Όταν αναφερόµαστε στο κόστος των ξένων κεφαλαίων αναφερόµαστε στο 

κόστος δανεισµού της εταιρίας. Αυτό συνήθως µετριέται είτε από την απόδοση των 

οµολόγων που εκδίδει η ίδια η εταιρία, είτε από τις αξιολογήσεις ανεξάρτητων εταιριών–

συµβούλων επιχειρήσεων και αναλυτών (S&P, Moodies, Morgan Stanley) της 

πιστοληπτικής ικανότητας της εταιρίας, οι οποίες την υπολογίζουν βάσει του default 

spread. Επιπλέον θα µπορούσαµε απλά να υπολογίσουµε το κόστος δανεισµού του 

τελευταίου δανείου που έλαβε η εταιρία, ως το πιο έγκυρο και πρόσφατο κόστος που 

αντανακλά την παρούσα κατάσταση της εταιρίας, όµως αυτό παραείναι απλοϊκό και 

ενδεχοµένως να µας οδηγήσει σε λανθασµένα συµπεράσµατα. Η µέθοδος που θα 

χρησιµοποιήσουµε είναι αυτή της µέτρησης του σύνθετου προσδιορισµού επιτοκίων 

βάσει spread. 

Ο Damodaran (2002) προτείνει ότι το κόστος δανεισµού µπορεί να εκτιµηθεί από 

διάφορες πηγές. Το Synthetic rating είναι ένας τρόπος εκτίµησης του κόστους δανεισµού. 

Ο πρόσφατος δανεισµός µπορεί να εξυπηρετήσει σαν ένας δείκτης για την πιστοληπτική 

ικανότητα µιας επιχείρησης. Ο δείκτης δανειακής κάλυψης (interest coverage ratio-ICR) 

είναι σηµαντικός γιατί µετράει την ικανότητα µιας επιχείρησης να αποπληρώνει τους 

τόκους της εγκαίρως. 

ICR= EBIT/INTEREST EXPENSES 

Όπου, 

EBIT = Κέρδη προ τόκων και φόρων  

INTEREST EXPENSES = Οι χρεωστικοί τόκοι που προέρχονται από τον 

δανεισµό  

 

Από αυτόν τον δείκτη προκύπτει το default spread της εταιρείας, το οποίο 

βασίζεται στο σύστηµα πιστοληπτικής αξιολόγησης της Standard & Poor's (ως ανώτατο 
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όριο default spread θέσαµε το 12% ως πιο ρεαλιστικό). Για τον υπολογισµό του κόστους 

δανεισµού στο default spread της εταιρείας προστίθεται ο κίνδυνος της χώρας (country 

default spread),όπως προσδιορίστηκε πιο πριν στον υπολογισµό του risk premium, και το 

ασφάλιστρο κινδύνου (risk free rate): 

 

rd = rf + firm default spread + country default spread 

 

Όπου: 

rd = το κόστος δανεισµού 

rf= αποδόσεις χρεογράφων χωρίς κίνδυνο 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5:  Σύνδεση του interest coverage ratio µε το default spread 

     

αν το interest coverage ratio είναι:   

> ≤ to 

Η αξιολόγηση 

πιστοληπτικής 

ικανότητας: 

Το Spread ειναι: 

-100000 0,199999 D 20,00% 

0,2 0,649999 C 12,00% 

0,65 0,799999 CC 10,00% 

0,8 1,249999 CCC 8,00% 

1,25 1,499999 B- 6,00% 

1,5 1,749999 B 4,00% 

1,75 1,999999 B+ 3,25% 

2 2,2499999 BB 2,50% 

2,25 2,49999 BB+ 2,00% 

2,5 2,999999 BBB 1,50% 

3 4,249999 A- 1,00% 

4,25 5,499999 A 0,85% 

5,5 6,499999 A+ 0,70% 

6,5 8,499999 AA 0,50% 

8,50 100000 AAA 0,35% 
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5.4 Κόστος προνοµιούχων µετοχών 

 

Αρκετές επιχειρήσεις χρησιµοποιούν και κάποιους άλλους τρόπους 

χρηµατοδότησης οι οποίοι έχουν χαρακτηριστικά τόσο ιδίων όσο και ξένων κεφαλαίων. 

Πρόκειται για τα λεγόµενα υβριδικά χρεόγραφα όπως είναι το προνοµιούχο µετοχικό 

κεφάλαιο. και οι µετατρέψιµες οµολογίες. Το κόστος των προνοµιούχων µετοχών 

υπολογίζεται ως εξής: 

 

 Κόστος προνοµιούχων µετοχών = Προνοµιούχα µέρισµατα/Αγοραία αξία 

προνοµιούχων µετοχών 

 

Το µέρισµα των προνοµιούχων µετοχών διανέµεται µε προτεραιότητα από αυτό 

των κοινών µετοχών αλλά συγκριτικά µε τους τόκους χρεωστικούς υστερεί καθώς οι 

τόκοι αποδίδονται πρώτα από όλα. 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  66
OO

  

 

ΥΥΠΠΟΟ∆∆ΕΕΙΙΓΓΜΜΑΑΤΤΑΑ  ΑΑΠΠΟΟΤΤΙΙΜΜΗΗΣΣΗΗΣΣ  

 

Σε αυτό το σηµείο θα επιχειρήσουµε να αναλύσουµε την διαδικασία των 

εκτιµώµενων τιµών που προκύπτουν από τα τρία θεωρητικά ισοδύναµα υποδείγµατα 

αποτίµησης. Αναφερόµαστε στο υπόδειγµα προεξόφλησης των ταµειακών ροών (DCF)
1
, 

το υπόδειγµα της υπολειµµατικής αξίας (RIM) και το υπόδειγµα προεξόφλησης των 

µελλοντικών µερισµάτων (DDM) 

 

6.1 Το υπόδειγµα προεξόφλησης των µερισµάτων (DDM) 

 

Το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων (Dividend Discount Model-DDM) είναι 

το θεωρητικά πιο σωστό υπόδειγµα για την αποτίµηση των επιχειρήσεων (Miller και 

Modigliani, 1961). Όταν οι επενδυτές αγοράζουν µια µετοχή αναµένουν δυο ειδών 

ταµειακές ροές: τα µερίσµατα για την περίοδο που η µετοχή είναι υπό κατοχή και την 

αγοραία αξία της στο τέλος της αυτής της περιόδου. Ωστόσο, η αγοραία αξία της µετοχής 

καθορίζεται και πάλι από τα τα µερίσµατα που ο νέος ιδιοκτήτης αναµένει να λάβει κατά 

την περίοδο διακράτησης της µετοχής. Από αυτό εξάγεται, ότι η αγοραία αξία µπορεί να 

αντικατασταθεί από µια ροή µερισµάτων, µέχρι η ολική αξία της µετοχής να εκφράζεται 

σε όρους µελλοντικών µερισµάτων. Συνεπώς, η αξία µιας µετοχής, ακόµα και από την 

οπτική ενός βραχυπρόθεσµου επενδυτή, εξαρτάται από όλα τα µελλοντικά µερίσµατα: 
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1
 Εξετάζονται δυο παραλλαγές του υποδείγµατος DCF, λόγω της διαφορετικής εκτίµησης των 
κεφαλαιουχικών εξόδων κατά την κατάρτιση των ταµειακών ροών. Στο υπόδειγµα DCF1 τα 

κεφαλαιουχικά έξοδα εκτιµώνται βάση των προβλέψεων των αναλυτών για τις µελλοντικές πωλήσεις κάθε 
εταιρείας, ενώ αντίθετα στο υπόδειγµα DCF2 τα κεφαλαιουχικά έξοδα εκτιµώνται βάση των προβλέψεων 
των αναλυτών για τις µελλοντικές αποσβέσεις κάθε εταιρείας.  



Εµπειρική ∆ιερεύνηση και Σύγκριση των Υποδειγµάτων Αποτίµησης Μετοχών στο  

Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

 56

 Pt= 
+

+

+ t

e

tF

r

DE

)1(

)( 1 +
2

2

)1(

)(
+

+

+ t

e

tF

r

DE
+...+

∞+

∞+

+ t

e

tF

r

DE

)1(

)(
 Οπότε, VF = ∑

∞

= +1 )1(

)(

t
t

e

tF

r

DE
     (1) 

 

Όπου, VF είναι η αξία της µετοχής την στιγµή αποτίµηση F, Dt τα αναµενόµενα 

µερίσµατα την περίοδο t κατά την στιγµή αποτίµησης F, Pt η αγοραία αξία της µετοχής 

την περίοδο t και re το κόστος κεφαλαίου. 

Το πιο γνωστό υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων είναι του Gordon (1962). 

Εκφράζει την αξία της µετοχής µε την βοήθεια ενός σταθερού ρυθµού ανάπτυξης g, 

δηλαδή το υπόδειγµα παίρνει την µορφή: 

                                       VF = 
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Το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων είναι ευρέως αποδεκτό ως ένα εργαλείο 

αποτίµησης της µετοχής µιας επιχείρησης. Το υπόδειγµα υπολογίζει την παρούσα αξία 

των µελλοντικών µερισµάτων, που µια επιχείρηση αναµένεται να πληρώσει στους 

µετόχους της. Είναι ιδιαίτερα χρήσιµο γιατί επιτρέπει στους επενδυτές να καθορίσουν 

µία πραγµατική αξία µιας επιχείρησης η οποία δεν επηρεάζεται από τις τρέχουσες 

συνθήκες της χρηµατιστηριακής αγοράς, καθώς και γιατί η µέτρηση των µελλοντικών 

µερισµάτων (σε αντίθεση µε τα κέρδη) προσφέρει µια σύγκριση µεταξύ επιχειρήσεων 

διαφορετικών κλάδων δραστηριοτήτων, αφού εστιάζει στα πραγµατικά µετρητά που οι 

επενδυτές προσδοκούν να αποκοµίσουν. Ταυτόχρονα βοηθά τους επενδυτές να 

αντιληφθούν εάν µια µετοχή είναι υποτιµηµένη ή υπερτιµηµένη βασιζόµενοι πάντοτε στο 

δυνατό µέγεθος µερίσµατός της. 

Σε αυτή την διπλωµατική, όπως αναφέρθηκε και κατά την ανάλυση του 

δείγµατος, οι εταιρίες που αποτιµώνται έχουν προβλέψεις από τους αναλυτές για τα 

επόµενα δυο έτη. Έτσι, τα προβλεπόµενα µερίσµατα που έχουµε για την διενέργεια των 

αποτιµήσεων µε το υπόδειγµα DDM είναι της επόµενης διετίας. Ωστόσο, πρέπει να 

αναφερθεί ότι η πληρωµή του µερίσµατος από τις Ελληνικές εταιρίες ολοκληρώνεται 

συνήθως τους µήνες Μάϊο µε Ιούλιο (κατά µέσο όρο στη µέση του έτους ). Οπότε για να 

υπάρχει συνέπεια µε το timing των διανεµηθέντων µερισµάτων στο DDM το σωστό είναι 

το πρώτο µέρισµα που θα προεξοφλήσει το υπόδειγµα να προέρχεται από τα τρέχοντα 

κέρδη της χρήσης, καθώς αυτά θα διανεµηθούν µετά από έξι µήνες (κατά µέσο όρο), και 
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µετά να ακολουθήσουν τα µερίσµατα που θα προκύψουν από τα µελλοντικά κέρδη των 

επόµενων χρήσεων. Το υπόδειγµα DDM θα εφαρµοστεί µε δυο τρόπους. Ο ένας είναι µε 

ρυθµό ανάπτυξης στην τερµατική αξία µηδέν (g=0%) και ο άλλος µε ρυθµό ανάπτυξης  

(g>0%)
1
. Οπότε το υπόδειγµα που προκύπτει από τα άνω είναι: 
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Όπου,  

VF = Η εκτιµώµενη αξία της µετοχής την στιγµή αποτίµηση F,  

DF = Τo µέρισµα των κερδών της στιγµής αποτίµησης F που αναµένεται να 

διανεµηθεί σε έξι µήνες Pt η αγοραία αξία της µετοχής την περίοδο t και  

D1, D2= Τα προβλεπόµενα µερίσµατα των επόµενων δυο ετών της I/B/E/S 

re= το κόστος κεφαλαίου. 

 

Η βασική ιδέα του DDM είναι ότι κάθε µετοχή δεν αξίζει περισσότερο από όσο 

θα αποφέρει στους µετόχους, µε τη µορφή των τρεχόντων και µελλοντικών µερισµάτων. 

Η οικονοµική θεωρία ισχυρίζεται ότι η αξία της µετοχής περιλαµβάνει όλες τις 

µελλοντικές χρηµατικές ροές που αναµένονται από µια επιχείρηση, προεξοφληµένες µε 

ένα επιτόκιο, το οποίο είναι πάντοτε βέβαια προσαρµοσµένο στον κίνδυνο της 

επιχείρησης. Σύµφωνα µε το Dividend Discount Model τα µερίσµατα είναι οι χρηµατικές 

ροές που επιστρέφουν στους µετόχους και για να αποτιµήσουµε µια επιχείρηση θα 

πρέπει να προεξοφλήσουµε την αξία των µερισµατικών πληρωµών που θεωρούµε ότι θα 

αποφέρει µια µετοχή µελλοντικά. 

 

                                                 
1
 Ο ρυθµός ανάπτυξης που χρησιµοποίηθηκε ήταν η πρόβλεψη του πραγµατικού ρυθµού ανάπτυξης του 
ΑΕΠ (eurostat) την επόµενη χρονιά από την στιγµή της αποτίµησης. Έτσι για τo 2004 χρησιµοποιήθηκε 
ρυθµός ανάπτυξης στην τερµατικήα αξία 3,3%, το 2005 3,4% και τέλος το 2006 3,7%. 
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6.2 Το υπόδειγµα υπολειµµατικής αξίας (RIM) 

 

Η µέθοδος της υπολειµµατικής αξίας (residual income model) παρά το γεγονός 

ότι αναπτύχθηκε θεωρητικά πρόσφατα Ohlson ( 1995) και Ohlson και Feltham ( 1995), 

περιοδικές αναφορές αυτού του υποδείγµατος εµφανίζονται στην χρηµατοοικονοµική 

βιβλιογραφία από το 1930 (Preinreich (1938), Edwards και Bell (1961), Peasnell (1982), 

Stark(1986)). 

Στην πιο απλή µορφή της το υπόδειγµα αντιπροσωπεύει το άθροισµα του 

επενδεδυµένου κεφαλαίου (Capital) στην επιχείρηση και της παρούσας αξίας της 

υπολειµµατικής αξίας (Residual income). 

 

Αξία Επιχείρησηςt = Capital + PV (future “residual income”) 

 

Όπου το “υπολειµµατικό εισόδηµα” (residual income -RI) κάθε περιόδου είναι ίσο µε τη 

διαφορά µεταξύ των κερδών (net income-NI) της περιόδου και του κόστους κεφαλαίου 

(r), εκφρασµένο σε ευρώ. Έτσι,  

 

RIt =NIt – (r Capitalt-1) 

 

 Στις αρχές της δεκαετίας του ’90 ο Jim Ohlson (1990,1992,1995) παρουσίασε 

αρκετές µελέτες που αφορούσαν το RIM και βοήθησε την επανεστίαση στην σύνδεση 

µεταξύ λογιστικών αριθµών και αξίας µιας επιχείρησης. Το υπόδειγµα παρόµοιο µε την 

οικονοµική προστιθέµενη αξία (Economic Value Added-Eva) του Steward (1991), όπου 

το EVA ισούται µε το καθαρό λειτουργικό κέρδος µείον την χρέωση για επενδεδυµένο 

κεφάλαιο. 

Η µέθοδος της υπολειµµατικής αξίας στηρίζεται σε τρεις βασικές υποθέσεις. 

Αρχικά, η θεµελιώδης αξία µιας µετοχής είναι ίση µε την παρούσα αξία των 

αναµενόµενων µερισµάτων: 
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 Όπου VF είναι η θεµελιώδης αξία της µετοχής την στιγµή αποτίµησης F,  ΕF(Dt) 

είναι τα αναµενόµενα µελλοντικά µερίσµατα για την περίοδο t δεδοµένου πληροφοριών 

την στιγµή αποτίµησης F και re είναι το κόστος κεφαλαίου. 

Η δεύτερη υπόθεση είναι ότι η σχέση καθαρού λογιστικού πλεονάσµατος (clean surplus 

accounting), που δηλώνει όλες τις µεταβολές στην λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων 

(book value of equity), πρέπει να προέρχεται από την κατάσταση αποτελεσµάτων 

(income statement):  

 

                                        Bt = Bt-1 + NI t – Dt                                                            (2) 

 

Όπου Bt = η λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων την στιγµή t, NIt = καθαρά 

κέρδη την στιγµή t και Dt = το διανεµόµενο µέρισµα τη στιγµή t Συνδυάζοντας την 

εξίσωση (1) και (2) καταλήγουµε: 
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Ο τελευταίος όρος της εξίσωσης (3) υποθέτουµε ότι είναι µηδέν. 

Η εξίσωση (4) υποδηλώνει, η αξία των ιδίων κεφαλαίων (value of equity) είναι 

ίση µε την λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων συν το άπειρο άθροισµα της 

προεξοφληµένης υπολειµµατικής αξίας:  
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Πρακτικές εφαρµογές της εξίσωσης (4) χρειάζονται την πρόβλεψη µιας περιόδου 

(forecast horizon) και κάποιες  υποθέσεις που αφορούν την τερµατική αξία (terminal 

value) αυτής της περιόδου. ∆εδοµένης µιας πεπερασµένης περιόδου, το υπόδειγµα 

µπορεί να τροποποιηθεί για να συµπεριλάβει µια εκτίµηση τερµατικής αξίας ως εξής :  
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Ο δεύτερος όρος της εξίσωσης (5) αντιπροσωπεύει µη-κανονικά κέρδη (abnormal 

earnings) στις πρώτες Τ περιόδους και ο τρίτος όρος αντιπροσωπεύει την τερµατική αξία, 

η οποία περιέχει τα µη–κανονικά κέρδη της περιόδου F + Τ, προεξοφληµένη στο 

διηνεκές (perpetuity) υποθέτοντας ότι δεν υπάρχει περαιτέρω ανάπτυξη στο BV µετά το 

χρόνο Τ. 

Με την εισαγωγή στο υπόδειγµα ενός ρυθµού ανάπτυξης της υπολειµµατικής 

αξίας (residual income) στην τερµατική αξία, καταλήγουµε: 
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Αναλυτικότερα το εκτενές υπόδειγµα που χρησιµοποιήθηκε σε αυτή την εργασία 

είναι το εξής (Το υπόδειγµα RIM θα εφαρµοστεί µε δυο τρόπους. Ο ένας είναι µε ρυθµό 

ανάπτυξης στην τερµατική αξία µηδέν (g=0%) και ο άλλος µε ρυθµό ανάπτυξης  

(g>0%)
1
). : 
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Όπου,  

VF = Η εκτιµώµενη αξία της µετοχής την στιγµή αποτίµηση F,  

NI1, NI2 = Τα προβλεπόµενα κέρδη των επόµενων δυο ετών της I/B/E/S 

re= το κόστος κεφαλαίου. 

 

� Και η σχέση καθαρού πλεονάσµατος (clean surplus) 

D1= Το προβλεπόµενo µέρισµα του επόµενου έτους της I/B/E/S 

                                                 
1
 Ο ρυθµός ανάπτυξης που χρησιµοποίηθηκε ήταν η πρόβλεψη του πραγµατικού ρυθµού ανάπτυξης του 
ΑΕΠ (eurostat) την επόµενη χρονιά από την στιγµή της αποτίµησης. Έτσι για τo 2004 χρησιµοποιήθηκε 
ρυθµός ανάπτυξης στην τερµατικήα αξία 3,3%, το 2005 3,4% και τέλος το 2006 3,7%. 
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BV1 = BF + NI 1 – D1  

Όπου,  

BV1 = Η αναµενόµενη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων 

BVF = Η λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων την στιγµή αποτίµηση F,  

NI1, D1 = Τo προβλεπόµενο κέρδος και µέρισµα του επόµενου έτους της I/B/E/S 

 

Το υπόδειγµα θέτει µια βάσει για την ανάλυση της σχέσης µεταξύ λογιστικών 

µεγεθών και αξίας της επιχείρησης. Η αξία των ιδίων κεφαλαίων µπορεί να χωριστεί σε 2 

µέρη: σε µια λογιστική µέτρηση των επενδυµένων κεφαλαίων (BF ), και σε µια µέτρηση 

της παρούσας αξίας των µελλοντικών προεξοφληµένων ταµειακών ροών που δεν 

εµπεριέχονται στην τρέχουσα λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων. Αν µια επιχείρηση 

παράγει µελλοντικά λογιστικά κέρδη σε ένα ρυθµό ακριβώς ίδιο µε το κόστος 

κεφαλαίου, τότε η παρούσα αξία της µελλοντικής υπολειµµατικής αξίας είναι µηδέν, και 

VF =BF. Με άλλα λόγια, οι επιχειρήσεις που δεν δηµιουργούν ή δεν καταστρέφουν αξία 

σε σχέση µε τα λογιστικά κεφάλαια των µετοχών, θα αξίζουν µόνο µε την τρέχουσα 

λογιστική καθαρή θέση. 

Ωστόσο, οι επιχειρήσεις που αναµένεται να έχουν αναµενόµενα ROEs (return on 

equity) υψηλότερα ( ή χαµηλότερα ) από το κόστος κεφαλαίου θα έχουν αξία µεγαλύτερη 

( ή µικρότερη ) από την λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων. 

Εµπορικές Παραλλαγές του υποδείγµατος έχουν επιτελέσει στην δηµιουργία επώνυµων 

προϊόντων, όπως το Sten Stewart’s Eva, το Holt Value Associates CFROI, και το 

McKinsey’s Economic Profit Model. Όλα αυτά τα προϊόντα είναι παραλλαγές του RIM 

(Residual Income Model). 

 Στην πράξη η δύναµη του RIM εξαρτάται από δύο συστατικά, την λογιστική αξία 

των ιδίων κεφαλαίων και τα µελλοντικά κέρδη. Η θετική επίδραση είναι αυτά τα δύο 

συστατικά εξισορροπούν το ένα το άλλο. Επιχειρήσεις µε συντηρητική λογιστική θα 

έχουν χαµηλότερη λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων και υψηλότερα µελλοντικά κέρδη. 

Αν αντίθετα µια επιχείρηση εφαρµόσει πιο “επιθετική” λογιστική, τα κέρδη της και η 
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λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων της θα είναι υψηλότερη, αλλά τα προβλεπόµενα 

µελλοντικά της κέρδη θα είναι χαµηλότερα και το κόστος κεφαλαίου της υψηλότερα. 

 ∆υστυχώς, στην πράξη τα πράγµατα δεν είναι τόσο απλά. Η σχέση καθαρού 

πλεονάσµατος δεν ισχύει, και οι αναλυτές συχνά χρησιµοποιούν ιστορικά κέρδη για να 

προβλέψουν τα µελλοντικά. 

 Τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα επιτρέπουν αρκετά στοιχεία να προσπερνούν τις 

καταστάσεις αποτελεσµάτων χρήσης και να αναφέρονται κατευθείαν στα ίδια κεφάλαια 

στον ισολογισµό. Παραπέρα, οι επιχειρήσεις έχουν καταφέρει να κρατήσουν κάποιες 

υποχρεώσεις εκτός ισολογισµού και έχουν “ανακατέψει” τα αποτελέσµατα µε µη-

λειτουργικά στοιχεία και έκτακτα. 

 Οι παρακάτω λογιστικές τεχνικές θα έπρεπε να εξετάζονται µε προσοχή στο 

residual income (Stowe et al, 2002): 

• Παραβίαση της σχέσης καθαρού πλεονάσµατος (clean surplus) 

• Προσαρµογές στον ισολογισµό για την απεικόνιση της δίκαιης αξίας (fair value) 

• Άυλες ακινητοποιήσεις 

• Έκτακτα αποτελέσµατα  

• “δυναµικές” λογιστικές πρακτικές 

• Λογιστικά πολυεθνικών εταιρειών 

 

6. 3 Το υπόδειγµα προεξόφλησης των ταµειακών ροών (DCF) 

 

Σε αυτό το σηµείο θα περιγράψουµε την διαδικασία εκτίµησης των εσωτερικών 

τιµών των µετοχών µε την χρήση του υποδείγµατος προεξόφλησης των µελλοντικών 

ταµειακών ροών (Discounted Cash Flow Model-DCF). Σε αυτήν την εργασία 

εξετάζονται δυο παραλλαγές του υποδείγµατος DCF, λόγω της διαφορετικής εκτίµησης 

των κεφαλαιουχικών εξόδων κατά την κατάρτιση των ταµειακών ροών. Στο υπόδειγµα 

DCF1 τα κεφαλαιουχικά έξοδα εκτιµώνται βάση των προβλέψεων των αναλυτών για τις 

µελλοντικές πωλήσεις κάθε εταιρείας, ενώ αντίθετα στο υπόδειγµα DCF2 τα 

κεφαλαιουχικά έξοδα εκτιµώνται βάση των προβλέψεων των αναλυτών για τις 

µελλοντικές αποσβέσεις κάθε εταιρείας. Στην συνέχεια, θα αναλυθούν εκτενώς η 

µεθοδολογία των υποδειγµάτων DCF1 και DCF2. 
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Γενικά, η µέθοδος προεξόφλησης των µελλοντικών ταµειακών ροών βασίζεται 

στο υπόδειγµα προεξόφλησης µελλοντικών µερισµάτων (discounted dividend model). 

Απλά υποκαθιστούνται τα µερίσµατα µε τις ελεύθερες ταµειακές ροές, υποθέτοντας ότι 

οι ελεύθερες ταµειακές ροές αντιπροσωπεύουν καλύτερα την αξία που προστίθεται 

(value added) σε βραχυχρόνιο ορίζοντα. Η µέθοδος προεξόφλησης των µελλοντικών 

ταµειακών ροών έχει ορισµένες ιδιότητες που την καθιστούν εξαιρετικά χρήσιµη. Πιο 

συγκεκριµένα, µπορεί να εφαρµοστεί σε επιχειρήσεις που δεν διανέµουν µερίσµατα, που 

δεν είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο ή ακόµα και σε µεµονωµένα τµήµατα της 

επιχείρησης. Η µέθοδος προεξόφλησης των µελλοντικών ταµειακών ροών είναι επίσης 

αρκετά χρήσιµη για επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται σε διαφορετικούς κλάδους 

(multi-business companies). 

Η µέθοδος ορίζει την αξία της επιχείρησης ως την παρούσα αξία των 

αναµενόµενων ταµειακών ροών που προβλέπεται να αποφέρει σε µετόχους και 

δανειστές, (Free Cash Flows to the Firm-FCFF), προεξοφληµένες µε το κατάλληλο 

κόστος κεφαλαίου (WACC) που αντιπροσωπεύει τις πηγές αλλά και το κόστος της 

χρηµατοδότησης που λαµβάνει η υπό εξέταση επιχείρηση (Damodaran Aswath, 2004). 

Αρχίζουµε µε τον υπολογισµό του απαραίτητου προεξοφλητικού κόστους κεφαλαίου, 

που αναλύθηκε στο προηγούµενο κεφάλαιο, και έπειτα θα ασχοληθούµε µε τα FCFF
1
. 

Ξεκινώντας από τα έσοδα προ φόρων και τόκων και αφού αφαιρέσουµε τα 

κεφαλαιουχικά έξοδα και τις µεταβολές στο κεφάλαιο κίνησης καθώς αυτά δεν 

αποτελούν ταµειακές ροές της επιχείρησης που πρέπει να ληφθούν υπόψιν στη 

διαδικασία της αποτίµησης, αφού έτσι και αλλιώς αυτά θα πραγµατοποιηθούν από τον 

εκάστοτε ιδιοκτήτη, παλιό ή νέο καταλήγουµε στις ταµειακές ροές συνολικά της 

επιχείρησης. Τέλος, θα επιχειρήσουµε να µεταβούµε από την αξία της επιχείρησης στην 

αξία ανά µετοχή.  

Για την προεξόφληση των συνολικών ταµειακών ροών της επιχείρησης θα 

χρησιµοποιηθεί το Μέσου Σταθµικού Κόστους Κεφαλαίου (WACC). Οι λόγοι επιλογής 

του ΜΣΚΚ και χρήσης του ως προεξοφλητικού επιτοκίου αναλύθηκαν παραπάνω 

εκτενέστερα. Εδώ αρκεί να πούµε ότι αντιπροσωπεύει την αναµενόµενη απόδοση από 

                                                 
1Ωστόσο, σαν µέτρο της απόδοσης θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί αντί για τα FCFF, ο δείκτης 
προστιθέµενης οικονοµικής αξίας (EVA) ή τα καθαρά από φόρους κέρδη (NOPAT) (O’Byrne, EVA and its 

critics)  
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όλες τις οµάδες συµφερόντων της εταιρίας και αντανακλά ταυτόχρονα το συνολικό 

κίνδυνο που αντιµετωπίζει. Το WACC αποτελείται από το κόστος του κοινού µετοχικού 

κεφαλαίου, το κόστος των ξένων κεφαλαίων και το κόστος των λεγόµενων υβριδικών 

χρεογράφων, όπως το προνοµιούχο µετοχικό κεφάλαιο  

 

6.3.1 Υπολογισµός των ελεύθερων ταµειακών ροών 

 

Όπως ήδη αναφέρθηκε οι ελεύθερες ταµειακές ροές είναι το ποσό των µετρητών 

που προέρχεται από την λειτουργική κερδοφορία της επιχείρησης και είναι διαθέσιµο 

στους µετόχους και τους δανειστές της, αφού πρώτα η επιχείρηση έχει πραγµατοποιήσει 

όλες τις απαραίτητες επενδύσεις σε λειτουργικά στοιχεία του ενεργητικού. Όταν 

αξιολογούµε µία επιχείρηση οι ταµειακές ροές θα πρέπει να είναι µετά φόρων, προ 

πληρωµών χρέους (Earnings Before Interest and Taxes-EBIT)και µετά των σχετικών 

επανεπενδύσεων που λαµβάνουν χώρα. Σύµφωνα λοιπόν µε τα παραπάνω1
 ο τύπος έχει 

ως εξής: 

 

+ EBIT x (1-ΤΑΧ RATE) 

- Depreciation 

- Capital Expenditures 

- Changes in Working Capital (non-cash) 

= FCFF 
 

Τα µελλοντικά κέρδη προ τόκων και φόρων (ΕΒΙΤ) και οι µελλοντικές 

αποσβέσεις προέκυψαν από τις µέσες προβλέψεις των αναλυτών της βάσης δεδοµένων 

της I/B/E/S. 

 

                                                 
1
 Ακολουθούµε το υπόδειγµα προεξόφλησης των ταµειακών ροών που ορίζεται από τον Damodaran (2004) 

και τους Copeland, Koller και Murrin(2000)  
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Φορολογικός συντελεστής 

 

Εκτός όµως, από τα έσοδα προ φόρων και τόκων για τον υπολογισµό των 

καθαρών ταµειακών ροών λαµβάνουµε υπόψη µας και το φορολογικό συντελεστή. Ποιος 

όµως, είναι ο πιο κατάλληλος για να χρησιµοποιηθεί; Ο αποτελεσµατικός συντελεστής 

(effective tax rate) φορολογίας που επικρατεί στην Κατάσταση Αποτελεσµάτων 

Χρήσεως ή µήπως ο οριακός φορολογικός συντελεστής (marginal tax rate), o οποίος 

προκύπτει από τον φορολογικό νόµο και δείχνει πόσο φόρο υποχρεούνται να 

καταβάλλουν οι επιχειρήσεις για το οριακό τους εισόδηµα;  

Οι επιχειρήσεις εάν το επιτρέπει ο νόµος, έχουν το δικαίωµα να αποσβένουν τα 

στοιχεία του ενεργητικού τους µε τη σταθερή µέθοδο για πληροφόρηση των επενδυτών 

τους και της διοίκησης και γενικά όλες τις οµάδες συµφερόντων, ενώ για να προκύψει το 

φορολογητέο εισόδηµα δύναται να χρησιµοποιούν την αύξουσα µέθοδο έτσι ώστε το 

φορολογητέο εισόδηµα που θα προκύψει να είναι µικρότερο. Επίσης, οι επιχειρήσεις 

µπορούν να αναβάλλουν την πληρωµή των φόρων αυξάνοντας το χρέος τους. Για τους 

παραπάνω λόγους η επιβολή και εφαρµογή του οριακού συντελεστή θεωρείται 

ακριβέστερη. Επίσης, ένας βασικός λόγος για την µη χρησιµοποίησή του 

αποτελεσµατικού συντελεστή φορολογίας είναι το γεγονός ότι κατά τη διάρκεια της 

περιόδου 2004-2006, που ασχολείται αυτή η διπλωµατική, λάµβανε µέρος η φορολογική 

µεταρρύθµιση στον χώρο των επιχειρήσεων. Οπότε ο τρέχων αποτελεσµατικός 

φορολογικός συντελεστής µιας επιχείρησης αναµένεται να επηρεαστεί σηµαντικά και 

απρόβλεπτα στο µέλλον, πράγµα που τον καθιστά αναξιόπιστο. Με γνώµονα τον 

φορολογικό νόµο Ν.3296/2004 οι φορολογικοί συντελεστές για τα κέρδη των 

επιχειρήσεων είναι 32% για το 2005, 29% για το 2006 και 25% για το 2007 και έπειτα. 

Οι άνω οριακοί συντελεστές χρησιµοποιήθηκαν τόσο κατά την κατάρτιση των ταµειακών 

ροών, όσο και κατά την εφαρµογή του µέσου σταθµικού κόστους κεφαλαίου. 
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Κεφαλαιουχικά έξοδα 

 

Όσον αφορά τα έξοδα κεφαλαίου, εδώ ανακύπτει ένα ακόµα πρόβληµα 

αδυναµίας πρόβλεψης και χρήζει ιδιαίτερης προσοχής. Οι επιχειρήσεις στην πορεία του 

χρόνου ενδέχεται να χτίσουν καινούριες εγκαταστάσεις, να εισάγουν ένα νέο προϊόν 

στην αγορά, να εξαγοράσουν κάποια άλλη επιχείρηση. Ενώ η πληροφόρηση για τις 

κεφαλαιακές δαπάνες είναι εύκολα προσβάσιµη από τις οικονοµικές καταστάσεις, η 

πρόβλεψη αυτών των εξόδων είναι αρκετά δύσκολη για τρεις λόγους: 

1) Οι επιχειρήσεις συνήθως προχωρούν σε επεκτάσεις και στη δηµιουργία 

νέων εγκαταστάσεων 

2) Ο δεύτερος λόγος είναι ότι ο λογιστικός ορισµός των κεφαλαιακών 

εξόδων δεν συµπεριλαµβάνει εκείνες τις κεφαλαιακές επενδύσεις που 

αντιµετωπίζονται ως λειτουργικά έξοδα (όπως τα έξοδα έρευνας και 

ανάπτυξης). 

3) Τέλος, οι εξαγορές και οι επενδύσεις σε θυγατρικές δεν ταξινοµούνται 

από του λογιστές στα κεφαλαιακά έξοδα. Για τις επιχειρήσεις που 

αναπτύσσονται κυρίως µέσω εξαγορών, αυτή η πρακτική έχει σαν 

αποτέλεσµα την αποµείωση των κεφαλαιακών εξόδων. 

Οι επιχειρήσεις πολύ σπάνια έχουν οµαλές εκροές κεφαλαιακών εξόδων. 

Συνήθως είναι αρκετά ευµετάβλητες και απρόβλεπτες. Για να εκτιθούν οι µελλοντικές 

κεφαλαιακές δαπάνες υπάρχουν δύο τρόποι. Ο πρώτος είναι να χρησιµοποιηθεί ο 

ιστορικός δείκτης των κεφαλαιακών επενδύσεων ως προς τις πωλήσεις της εκάστοτε 

επιχείρησης µε στοιχεία τουλάχιστον µιας πενταετίας (λόγω µεταβλητότητας). Εδώ 

έγκειται το βασικό µειονέκτηµα της µεθόδου αυτής, καθώς είναι αρκετά πολύ πιθανό 

αυτός ο δείκτης να µην είναι πλέον αντιπροσωπευτικός. Ο δεύτερος τρόπος, ο οποίος 

χρησιµοποιείται εδώ, είναι η χρήση κλαδικών δεικτών. Με αυτό τον τρόπο 

αποφεύγονται τα προηγούµενα προβλήµατα (υψηλή µεταβλητότητα) και η λογική της 

µεθόδου έγκειται στο γεγονός ότι µακροχρόνια µια επιχείρηση που έχει υψηλές ή 

χαµηλές κεφαλαιακές δαπάνες στην προσπάθεια της να επιβιώσει θα αναγκαστεί να 

συγκλίνει στις επενδύσεις του κλάδου της. 
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Στην εργασία αυτή για την κατασκευή των κλαδικών δεικτών χρησιµοποιήθηκε ο 

µέσος όρος της τελευταίας διετίας του δείκτη των κεφαλαιακών εξόδων ως προς τις 

πωλήσεις της κάθε εταιρείας και καταλήξαµε στον διάµεσο κλαδικό δείκτη (δεν 

χρησιµοποιήθηκε ο µέσος όρος για να αποφευχθούν οι ακραίες τιµές). 

Χρησιµοποιήθηκαν οι κλάδοι του χρηµατιστηρίου Αθηνών βάση του µοντέλου ICB 

(Industry Classification Benchmark) και χρησιµοποιήθηκαν οι εταιρείες που συµµετείχαν 

στους κλαδικούς αυτούς δείκτες των Χρηµατιστηρίου Αθηνών.  

Σε αυτήν την εργασία εξετάζονται δυο παραλλαγές του υποδείγµατος DCF, 

λόγω της διαφορετικής εκτίµησης των κεφαλαιουχικών εξόδων κατά την κατάρτιση 

των ταµειακών ροών. Στο υπόδειγµα DCF1 τα κεφαλαιουχικά έξοδα εκτιµώνται 

βάση των προβλέψεων των αναλυτών για τις µελλοντικές πωλήσεις κάθε εταιρείας, 

ενώ αντίθετα στο υπόδειγµα DCF2 τα κεφαλαιουχικά έξοδα εκτιµώνται βάση των 

προβλέψεων των αναλυτών για τις µελλοντικές αποσβέσεις κάθε εταιρείας. 

 Καταλήγουµε στους παρακάτω δείκτες (Πίνακας 6), οι οποίοι χρησίµευσαν για 

την πρόβλεψη των µελλοντικών κεφαλαιακών εξόδων των εταιρειών. Αυτό έγινε µε 

το γινόµενο του κλαδικού δείκτη κάθε εταιρείας επί των προβλέψεων των 

µελλοντικών πωλήσεων από τους αναλυτές. 
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Πίνακας 6: Ιστορικοί κλαδικοί δείκτες κεφαλαιουχικών εξόδων 

ICB ΚΛΑ∆ΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛ. ΕΞΟ∆Α/ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΚΕΦΑΛ. ΕΞΟ∆Α/ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 

2006 2005 2004 2006 2005 2004 

2700 Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες 15 3,83% 4,01% 4,49% 90,40% 117,90% 70,02% 

5300 Εµπόριο 5 0,91% 1,26% 1,49% 123,76% 144,65% 180,23% 

2300 Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών 20 3,92% 5,36% 3,63% 93,72% 112,16% 75,14% 

5500 Μέσα Ενηµέρωσης 7 1,90% 3,23% 3,08% 64,65% 91,37% 87,99% 

0500 Πετρέλαιο & Αέριο 3 2,86% 2,32% 1,85% 361,88% 358,22% 186,83% 

3700 Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά 16 6,35% 4,91% 4,21% 151,55% 125,59% 113,80% 

1700 Πρώτες Ύλες 13 4,60% 4,20% 4,16% 98,61% 109,65% 94,22% 

5700 Ταξίδια & Αναψυχή 11 3,31% 1,43% 1,94% 69,73% 34,70% 41,69% 

9500 Τεχνολογία 11 2,77% 3,55% 4,15% 127,42% 105,82% 104,85% 

6500 Τηλεπικοινωνίες 3 14,38% 14,27% 14,11% 72,41% 70,99% 92,54% 

3500 Τρόφιµα & Ποτά 11 4,07% 4,38% 5,04% 134,55% 105,36% 94,42% 

4500 Υγεία 7 8,37% 4,08% 5,42% 140,84% 103,59% 79,28% 

7500 Υπηρεσίες Κοινής Ωφέλειας 4 14,30% 17,25% 20,12% 135,97% 148,76% 217,25% 

1300 Χηµικά 8 6,81% 3,12% 3,16% 154,11% 73,18% 68,23% 

8700 Χρηµατοοικονοµικές Υπηρεσίες 10 23,04% 7,85% -0,01% 383,80% 277,09% -7,91% 
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Κεφάλαιο κίνησης 

 

Το κεφάλαιο κίνησης (working capital) ορίζεται, ως η διαφορά µεταξύ του 

Κυκλοφορούν Ενεργητικού και των Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων. Στο υπόδειγµα 

DCF αυτό που µας ενδιαφέρει, είναι το µη-ταµειακό κεφάλαιο (no-cash working capital). 

∆εν συµπεριλαµβάνονται τα ταµειακά διαθέσιµα και το εµπορικό χαρτοφυλάκιο, επειδή 

συνήθως επενδύονται από τις επιχειρήσεις (T-bills, government securities). Έτσι 

αποφέρουν δίκαιη απόδοση για επενδύσεις µηδενικού κινδύνου. Επίσης θα αφαιρέσουµε 

όλα τα τοκοφόρα στοιχεία του παθητικού (δάνεια). Αυτός ο δανεισµός λαµβάνεται 

υπόψιν όταν υπολογίζεται το κόστος κεφαλαίου και δεν θα ήταν σωστό να υπολογίσουµε 

δύο φορές. Άρα: 

 

Μη ταµειακό κεφάλαιο κίνησης = Αποθέµατα + Λογαριασµοί Εισπρακτέοι – 

Λογαριασµοί πληρωτέοι 

 

 Ακολουθώντας την διαδικασία εκτίµησης των κεφαλαιουχικών εξόδων και εδώ 

υπολογίζουµε κλαδικούς δείκτες. Υπολογίζουµε το µέσο όρο του κλάσµατος της 

µεταβολής του κεφαλαίου κίνησης προς την µεταβολή των πωλήσεων (∆κεφάλαιο 

κίνησης/∆Πωλήσεις)την τελευταία διετία για κάθε εταιρεία. ‘Έπειτα καταλήγουµε στον 

διάµεσο κάθε κλάδου. 

Στην πράξη, µία εταιρία µπορεί συχνά να εµφανίζει ισχυρές ελεύθερες ταµειακές 

ροές, αλλά η πραγµατική της ρευστότητα να µην είναι υψηλή. Αυτό θα συµβαίνει, για 

παράδειγµα, εάν υπάρχουν υψηλοί πελάτες και αποθέµατα, χαµηλοί προµηθευτές, και 

συνεπώς µεγάλος σε χρονική διάρκεια κύκλος κεφαλαίου κίνησης. Επίσης κάτι ανάλογο, 

δηλαδή µε αρνητική επίπτωση στην ταµειακή ροή της επιχείρησης, µπορεί να συµβαίνει 

εάν σε δύο διαδοχικά έτη παρατηρείται σηµαντική αύξηση πελατών και αποθεµάτων ή / 

και σηµαντική υποχώρηση προµηθευτών. Αυτό που πρέπει να προσέχει µία επιχείρηση 

είναι να αυξάνει τις υγιείς πωλήσεις της και να περιορίζει τις προβληµατικές πωλήσεις 

της. 

Από τα όσα προαναφέρθηκαν, καθίστανται φανερά, αυτά τα οποία πρέπει να 

προσέχει µία επιχείρηση για να δηµιουργεί ισχυρές ταµειακές ροές. Πρώτον, από την 
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πλευρά του ενεργητικού, να µην διατηρεί πολύ υψηλούς πελάτες σε απόλυτα µεγέθη ή σε 

σύγκριση µε τον ετήσιο κύκλο εργασιών της (πωλήσεις). Επίσης να µην διατηρεί πολύ 

υψηλά αποθέµατα σε σύγκριση µε το κόστος πωλήσεων ή σε απόλυτα µεγέθη. 

Παράλληλα από έτος σε έτος, τόσο οι πελάτες όσο και τα αποθέµατα δεν είναι καλό να 

αυξάνονται σηµαντικά. ∆εύτερο, από την πλευρά του παθητικού, η επιχείρηση πρέπει να 

διατηρεί όσο το δυνατό υψηλότερους προµηθευτές, σε σύγκριση µε το κόστος πωλήσεων 

(αρκεί βέβαια να µην αναγκάζεται να πληρώνει για τα αποθέµατά τους ενσωµατωµένους 

τόκους στις τιµές αγοράς τους).1  

Καταλήγουµε στους παρακάτω δείκτες (Πίνακας 7), οι οποίοι χρησίµευσαν για 

την πρόβλεψη της µελλοντικής µεταβολής του κεφαλαίου κίνησης των εταιρειών. Αυτό 

έγινε µε το γινόµενο του κλαδικού δείκτη κάθε εταιρείας επί των προβλέψεων των 

µελλοντικών επιπρόσθετων πωλήσεων από τους αναλυτές. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
 Επίσης, η επιχείρηση θέλει το άθροισµα του ταµείου της, των πελατών της και των αποθεµάτων της να 

υπερβαίνει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της, αλλά όχι σε µεγάλο βαθµό, π.χ. πάνω από 1,5 φορά. 

Όταν ο λόγος αυτός είναι µεγαλύτερος της 1,5 φοράς, τότε σηµαίνει ότι η επιχείρηση διατηρεί υψηλά 

αποθέµατα ή πελάτες. Ο υψηλός λόγος είναι ίσως αναγκαίος να υφίσταται σε παραγωγικές επιχειρήσεις µε 
µεγάλη διάρκεια παραγωγής (π.χ. εταιρίες ιχθυοκαλλιέργειας, µαρµάρων, κ.λ.π.), αλλά και σε αυτές τις 
περιπτώσεις δεν δηµιουργεί, αλλά φθείρει την αξία της επιχείρησης. 
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Πίνακας 7: Ιστορικοί κλαδικοί δείκτες κεφαλαίου κίνησης 

ICB ΚΛΑ∆ΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

∆(ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ)/∆(ΠΩΛΗΣΕΙΣ) 

2006 2005 2004 

2700 Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες 15 4,93% 36,25% 36,54% 

5300 Εµπόριο 5 3,54% -0,50% -1,82% 

2300 Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών 20 -3,65% 16,72% 16,37% 

5500 Μέσα Ενηµέρωσης 7 81,62% 74,28% 26,91% 

0500 Πετρέλαιο & Αέριο 3 17,66% 11,93% 14,45% 

3700 Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά 16 41,38% 25,32% 29,68% 

1700 Πρώτες Ύλες 13 41,12% 38,36% 37,22% 

5700 Ταξίδια & Αναψυχή 11 31,50% 16,03% 7,26% 

9500 Τεχνολογία 11 21,31% 13,45% 26,06% 

6500 Τηλεπικοινωνίες 3 8,11% 0,59% -67,56% 

3500 Τρόφιµα & Ποτά 11 21,40% 29,65% 32,18% 

4500 Υγεία 7 12,09% 40,80% 31,90% 

7500 Υπηρεσίες Κοινής Ωφέλειας 4 -26,02% -243,89% 18,30% 

1300 Χηµικά 8 16,94% 32,07% 27,80% 

8700 Χρηµατοοικονοµικές Υπηρεσίες 10 17,87% 27,44% 5,81% 
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6.3.2 Εκτίµηση της Αξίας της Επιχείρησης 

 

Μέχρι τώρα έχουµε αναφέρει τις µεθόδους προσδιορισµού των ελεύθερων 

ταµειακών ροών και του µέσου σταθµικού κόστους κεφαλαίου (WACC). Σε αυτό το 

κοµµάτι θα εστιάσουµε το ενδιαφέρον στην εκτίµηση της αξίας της επιχείρησης 

(enterprise value). 

 Το υπόδειγµα προεξόφλησης των ταµειακών ροών βασίζεται στο υπόδειγµα 

προεξόφλησης µελλοντικών µερισµάτων (discounted dividend model). Απλά, 

υποκαθιστούνται τα µερίσµατα µε τις ελεύθερες ταµειακές ροές, υποθέτοντας ότι οι 

ελεύθερες ταµειακές ροές αντιπροσωπεύουν καλύτερα την αξία που προστίθεται (value 

added) σε βραχυχρόνιο ορίζοντα. (Το υπόδειγµα DCF θα εφαρµοστεί µε δυο τρόπους. Ο 

ένας είναι µε ρυθµό ανάπτυξης στην τερµατική αξία µηδέν (g=0%) και ο άλλος µε ρυθµό 

ανάπτυξης  (g>0%)
1
).∆ηλαδή,  

 

EVF
 
= 

WACC

FCFF

+1

1 +
2

2

)1( WACC

FCFF

+
+

)(*)1(

)1(*
3

2

gWACCWACC

gFCFF

−+

+
 

Όπου,  

EVF = Η εκτιµώµενη αξία της επιχείρησης την στιγµή αποτίµηση F,  

FCFF1, FCFF2 = Οι προβλεπόµενες ταµειακές ροές της επιχείρησης τα επόµενα 

δυο έτη βάση των προβλέψεων των αναλυτών της I/B/E/S 

WACC= το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου 

 

Για λόγους συνέπειας µε τον ορισµό των ελεύθερων ταµειακών ροών προς την 

εταιρεία, ο συντελεστής προεξόφλησης αυτών των ροών θα πρέπει να αντιπροσωπεύει το 

κόστος ευκαιρίας, όλων όσων συµµετείχαν στα κεφάλαια της, σταθµισµένο µε την 

σχετική συνεισφορά κάθε πηγής χρηµατοδότησης στην κεφαλαιακή διάρθρωση της 

επιχείρησης. Αυτός ο συντελεστής είναι το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου (WACC) 

και αναλύεται εκτενώς στο προηγούµενο κεφάλαιο. 

 

                                                 
1
 Ο ρυθµός ανάπτυξης που χρησιµοποίηθηκε ήταν η πρόβλεψη του πραγµατικού ρυθµού ανάπτυξης του 
ΑΕΠ (eurostat) την επόµενη χρονιά από την στιγµή της αποτίµησης. Έτσι για τo 2004 χρησιµοποιήθηκε 
ρυθµός ανάπτυξης στην τερµατικήα αξία 3,3%, το 2005 3,4% και τέλος το 2006 3,7%. 
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5.3.3 Μετάβαση από την αξία της επιχείρησης στην αξία ανά 

µετοχή. 

 

Για να καταλήξουµε σε τιµή ανά µετοχή πρέπει να προσθέσουµε στην αξία της 

επιχείρησης (enterprise value) τα µετρητά και τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα (cash and 

short-term investments) και να αφαιρέσουµε τα ξένα κεφάλαια που έχουν επενδυθεί στην 

επιχείρηση. Το εµπορικό χαρτοφυλάκιο αποτελείται από βραχυπρόθεσµες επενδύσεις σε 

οµόλογα ή µετοχές, οι οποίες µπορούν πολύ γρήγορα και χωρίς σηµαντικό κόστος να 

µετατραπούν σε µετρητά και για αυτό το λόγο αντιµετωπίζονται σαν µετρητά (near-cash 

investments) και προστίθενται στην αξία της επιχείρησης. Ως ξένα κεφάλαια θεωρούνται 

ο µακροπρόθεσµος και βραχυπρόθεσµος δανεισµός στις τράπεζες (και γενικότερα τα 

τοκοφόρα στοιχεία του παθητικού) και η αγοραία αξία των προνοµιούχων µετοχών 

(preferred shares). Το ποσό του δανεισµού, σε αυτή την εργασία, προήλθε από τις 

δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις των εταιρειών και συνεπώς χρησιµοποιήθηκε η 

λογιστική του αξία. Όµως αυτή η λογιστική αξία είναι σύµφωνη µε τις αρχές των 

∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων και είναι η καλύτερη µέτρηση που µπορούµε να έχουµε. 

Τέλος, στις περιπτώσεις οµίλων (οι περισσότερες εταιρείες του δείγµατος αποτελούν 

όµιλο) αφαιρέθηκαν από την αξία της επιχείρησης-οµίλου τα δικαιώµατα µειοψηφίας 

(minority interests), τα οποία είναι τα ξένα κεφάλαια που έχουν επενδυθεί στον όµιλο1
. 

Όταν αποτιµηθεί το κεφάλαιο των µετόχων µιας επιχείρησης µπορεί να φαίνεται 

αρκετά εύκολα η διαδικασία εκτίµησης της µετοχής ανά µετοχή. Το µοναδικό που 

φαίνεται ότι χρειάζεται, είναι η διαίρεση της αξίας της επιχείρησης µε τον αριθµό των 

κοινών µετοχών που είναι σε κυκλοφορία. Αλλά, στην πραγµατικότητα αυτή η 

διαδικασία είναι δύσκολη και για ορισµένες επιχειρήσεις µπορεί να είναι και αρκετά 

πολύπλοκη (π.χ. παρουσία stock options)
2
. 

                                                 
1
 Για την ακρίβεια στις θυγατρικές του οµίλου. 

2
 Εδώ πρέπει να αναφέρουµε ότι επίσης αφαιρούνται από την αξία του µετοχικού κεφαλαίου και το µέρος 
των µετατρέψιµων οµολογιών (convertible bonds) που αφορούν τα ίδια κεφάλαια, καθώς επίσης 
αφαιρούνται και τα δικαιώµατα προαιρέσεως αγοράς µετοχών των ∆ιευθυντικών Στελεχών (executive 

stock options). Στο δείγµα των επιχειρήσεων που χρησιµοποιήθηκε σε αυτή τη µελέτη, τα δύο άνω 

στοιχεία αφορούσαν ελάχιστο αριθµό επιχειρήσεων και ήταν ασήµαντα σε µέγεθος. Έτσι έγινε η υπόθεση 

ότι δεν επηραάζουν την εκτιµώµενη αξία ανά µετοχή και δεν συµπεριλήφθηκαν στο υπόδειγµα DDM. 

Τέλος, αφαιρείται και η αγοραία αξία των Warrants που είναι σε κυκλοφορία, αλλά στο δείγµα των 
εταιρειών που χρησιµοποιήσαµε καµιά εταιρεία δεν έχει εκδόσει τέτοιους τίτλους. 
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Ανακεφαλαιώνοντας, η µετάβαση από την αξία της επιχείρησης στην αξίας ανά 

µετοχή µέσω του υποδείγµατος DCF υπολογίζεται ως εξής: 

 

  Enterprise Value 

- Cash and Short-term Investments 

= Entity Value 

- Value of Interest Bearing Debt 

- Value of Interests of Minority 

- Market Value of Preferred Shares 

= Equity Value 
 

 Η αξία των Ιδίων Κεφαλαίων (equity value) διαιρείται µε τον αριθµό των 

µετοχών που είναι σε κυκλοφορία και µε αυτό τον τρόπο καταλήγουµε σε εκτίµηση της 

αξίας ανά µετοχή. 

 

6.3.4 Ελεύθερες ταµειακές ροές στην επιχείρηση (FCFF)                                                                                                            

VS                                                                                                     

Ελεύθερες ταµειακές ροές στους µετόχους (FCFE) 

 

Αυτό το υπόδειγµα (DCF-FCFF), σε αντίθεση µε το υπόδειγµα προεξόφλησης των 

µερισµάτων ή το υπόδειγµα προεξόφλησης των ταµειακών ροών προς τους µετόχους 

(FCFE), αποτιµά την αξία ολόκληρης της επιχείρησης και όχι µόνο την αξία των 

µετόχων. Όµως η αξία του µετοχικού κεφαλαίου µπορεί εύκολα να προέλθει από την 

αξία της επιχείρησης, αφαιρώντας την αξία του καθαρού χρέους (net debt). Εξαιτίας 

αυτού, το υπόδειγµα προεξόφλησης των FCFF µπορεί να θεωρηθεί ως ένας εναλλακτικός 
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τρόπος αποτίµησης του κεφαλαίου των µετόχων. Σε αυτό το σηµείο αναδύονται τα εξής 

δύο ερωτήµατα: 

1) Γιατί να αποτιµάται η επιχείρηση και όχι το µετοχικό κεφάλαιο; 

2) Η αξία του µετοχικού κεφαλαίου που θα προκύψει θα είναι η ίδια και µε τις δύο 

µεθόδους; (FCFF και FCFE); 

Το πλεονέκτηµα της χρησιµοποίησης της προσέγγισης της αποτίµησης της 

επιχείρησης είναι το γεγονός ότι δεν χρειάζεται να λάβουµε υπόψιν τις ταµειακές ροές 

που σχετίζονται µε το χρέος, αφού οι FCFF είναι προ-χρέους ταµειακές ροές. Αντίθετα, 

θα πρέπει να ληφθούν υπόψιν κατά την αποτίµηση µε προεξόφληση των FCFE. Όταν 

χρησιµοποιείται η µεθοδολογία DCF µε προεξόφληση των ταµειακών ροών στην 

επιχείρηση (FCFF), τότε σε περιπτώσεις που η µόχλευση αναµένεται να αλλάξει 

σηµαντικά στο µέλλον, αποφεύγεται η διαδικασία εκτίµησης των νέων εκδόσεων 

δανειακών κεφαλαίων και των αποπληρωµών των δανειακών κεφαλαίων, πράγµα που 

είναι αρκετά δύσκολο. Η προσέγγιση προεξόφλησης των FCFF, ωστόσο, απαιτεί 

πληροφορίες για τους δείκτες χρέους και το επιτόκιο δανεισµού, για την εκτίµηση του 

µέσου σταθµικού κόστους κεφαλαίου (WACC). 

Η αξία που θα προκύψει από την προεξόφληση των FCFF ή των FCFE θα είναι 

ίδια, αν γίνουν συνεπής υποθέσεις για την χρηµατοοικονοµική µόχλευση. Στην πράξη 

η σύγκλιση των δύο µεθόδων DCF είναι αρκετά δύσκολη. 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  77
ΟΟ  

  

  ΕΕΜΜΠΠΕΕΙΙΡΡΙΙΚΚΑΑ  ΑΑΠΠΟΟΤΤΕΕΛΛΕΕΣΣΜΜΑΑΤΤΑΑ  ΤΤΩΩΝΝ  ΥΥΠΠΟΟ∆∆ΕΕΙΙΓΓΜΜΑΑΤΤΩΩΝΝ  

ΑΑΠΠΟΟΤΤΙΙΜΜΗΗΣΣΗΗΣΣ  ΜΜΕΕΤΤΟΟΧΧΩΩΝΝ  

  
Σε αυτό το σηµείο θα επιχειρήσουµε να εξετάσουµε την αξιοπιστία των 

εκτιµώµενων τιµών που προκύπτουν από τα τρία θεωρητικά ισοδύναµα υποδείγµατα 

αποτίµησης. Αναφερόµαστε στο υπόδειγµα προεξόφλησης των ταµειακών ροών (DCF)
1
, 

το υπόδειγµα της υπολειµµατικής αξίας (RIM) και το υπόδειγµα προεξόφλησης των 

µελλοντικών µερισµάτων (DDM). Αρχικά θα συγκριθεί η αξιοπιστία των εκτιµήσεων σε 

όρους ακρίβειας και έπειτα σε όρους επεξηγηµατικότητας. Η βασική υπόθεση αυτής 

της µελέτης είναι ότι ισχύει η αποτελεσµατικότητα της αγοράς, τουλάχιστον για τις 

εταιρείες µεσαίας και υψηλής κεφαλαιοποίησης που αποτελούν το δείγµα µας.  

Ο όρος της ακρίβειας αναφέρεται στην σύγκριση µεταξύ της χρηµατιστηριακής 

τιµής των µετοχών και των εκτιµώµενων τιµών που προήλθαν από τα προαναφερθέντα 

υποδείγµατα αποτίµησης. Στο δεύτερο µέρος του κεφαλαίου θα παρατεθούν τα εµπειρικά 

αποτελέσµατα από την εµπειρική διερεύνηση των υποδειγµάτων αποτίµησης σε όρους 

επεξηγηµατικότητας. Αυτός ο όρος αναφέρεται στην ερµηνευτική ικανότητα που έχουν 

τα υποδείγµατα αποτίµησης να µπορούν να εξηγήσουν τις µεταβολές των τιµών των 

µετοχών. Η εφαρµογή του υποδείγµατος έγινε σε 75 επιχειρήσεις την τριετία 2004-2006 

(συνολικά 161 αποτιµήσεις), οι οποίες είχαν προβλέψεις από τους αναλυτές. Για όλη την 

ανάλυση και τις εµπειρικές εφαρµογές θέσαµε τις εκτιµώµενες τιµές µε αρνητικό 

πρόσηµο ίσες µε το µηδέν, επηρεάζοντας 2 εκτιµήσεις µε το RIM, 20 εκτιµήσεις µε 

DCF1 σε µηδενικό ρυθµό ανάπτυξης (16 µε ρυθµό ανάπτυξης) και 28 εκτιµήσεις µε 

DCF2 σε µηδενικό ρυθµό ανάπτυξης (18 µε ρυθµό ανάπτυξης)2
. Στην ενότητα 6.1 θα 

                                                 
1
 Εξετάζονται δυο παραλλαγές του υποδείγµατος DCF, λόγω της διαφορετικής εκτίµησης των 
κεφαλαιουχικών εξόδων κατά την κατάρτιση των ταµειακών ροών. Στο υπόδειγµα DCF1 τα 

κεφαλαιουχικά έξοδα εκτιµώνται βάση των προβλέψεων των αναλυτών για τις µελλοντικές πωλήσεις κάθε 
εταιρείας, ενώ αντίθετα στο υπόδειγµα DCF2 τα κεφαλαιουχικά έξοδα εκτιµώνται βάση των προβλέψεων 
των αναλυτών για τις µελλοντικές αποσβέσεις κάθε εταιρείας.  
2
 Λαµβάνουµε παρόµοια αποτελέσµατα εάν δεν θέσουµε αυτές τις εκτιµώµενες τιµές ίσες µε το µηδέν. 
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αναλυθούν τα σφάλµατα αποτίµησης και στην ενότητα 6.2 θα παρατεθούν τα εµπειρικά 

αποτελέσµατα για την ερµηνευτική ικανότητα των υποδειγµάτων. 

 

 7.1 Εµπειρικά αποτελέσµατα σφαλµάτων αποτίµησης 

  
 Σε αυτή την ενότητα θα παρουσιάσουµε αρχικά τα αποτελέσµατα που 

προέκυψαν από τα ποσοστιαία σφάλµατα αποτίµησης, έπειτα από τα λογαριθµικά 

σφάλµατα και τέλος θα επιχειρήσουµε να ανιχνεύσουµε οι περιπτώσεις που πιθανόν τα 

υποδείγµατα πιθανόν δεν αποδίδουν καλά. 

 

7.1.1 Ποσοστιαία σφάλµατα αποτίµησης 

 

Αναλυτικότερα, η ακρίβεια θα των υποδειγµάτων που εξετάζεται παρακάτω 

προέρχεται από από τον υπολογισµό των ποσοστιαίων σφαλµάτων αποτίµησης (καθώς 

επίσης και των απόλυτων ποσοστιαίων σφαλµάτων αποτίµησης
1
) που ορίζονται ως: 

 

(Vj
Model

-Pj,t)/Pj,F.  

 

Όπου Vj
Model

 = Η θεµελιώδης εκτίµηση της αξίας της µετοχής βάσει του Model.. 

Model = Τα υποδείγµατα αποτίµησης RIM, DDM, DCF1 ή DCF2 

Pj,F = η παρατηρούµενη αγοραία τιµή της µετοχής j την ηµεροµηνία αποτίµησης F . 

 

Τα αποτελέσµατα του πίνακα 8 δείχνουν ότι τα υποδείγµατα RIM και DCF1 και 

DCF2 έχουν µικρότερα ποσοστιαία σφάλµατα αποτίµησης (percentage valuation errors), 

όταν ο ρυθµός ανάπτυξης είναι µηδενικός. Το αντίθετο συµβαίνει για το υπόδειγµα 

DDM, το οποίο έχει καλύτερες επιδόσεις όταν εφαρµόζεται µε ρυθµό ανάπτυξης. 

Ωστόσο, οι εκτιµώµενες τιµές βάση του υποδείγµατος DDM φαίνεται να είναι αρκετά 

υποεκτιµηµένες σε σχέση µε τις τρέχουσες χρηµατιστηριακές τιµές, σε όλες τις 

περιπτώσεις. 

                                                 
1
 Oρίζεται ως : │Vj

Model
-Pj,f/Pj,F│ 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 8: Στατιστική ανάλυση ποσοστιαίων σφαλµάτων αποτίµησης 
       

  

ΜΕΣΗ 
ΤΙΜΗ 

ΜΕΤΟΧΩΝ  

ΜΕΣΟΣ  
ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

∆ΙΑΜΕΣΟΣ  
ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

ΤΥΠΙΚΗ 
ΑΠΟΚΛΙΣΗ 

T-TEST 
(ΜΕΣΟΣ=0) 

WILCOXON-
TEST 

(∆ΙΑΜΕΣΟΣ=0) 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ 
ΤΙΜΗ 9,64           

Α. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΧΩΡΙΣ ΡΥΘΜΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ (g=0) 

RIM 8,29 -7,56% -17,41% 0,55 -1,738* 3,978 

DCF1 8,76 5,19% -19,87% 1,24 0,532* 2,746 

DCF2 7,69 -14,21% -28,30% 1,01 -1,786 4,852 

DDM 3,67 -59,59% -64,68% 0,24 -31,088 10,751 

              

Β. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΜΕ ΡΥΘΜΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ (g>0) 

RIM 11,76 26,59% 8,32% 0,97 3,493 2,673 

DCF1 19,11 146,96% 65,08% 3,06 6,102 6,784 

DCF2 17,11 110,56% 43,54% 2,77 5,060 5,375 

DDM 5,88 -35,31% -43,74% 0,41 -10,885 8,744 

Σηµειώσεις:            

*Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο εµπιστοσύνης 95%    

  

Τα στατιστικά στοιχεία αποκαλύπτουν ότι όλα τα υποδείγµατα υποεκτιµούν τις 

εκτιµώµενες τιµές των µετοχών, µε τον µέσο (διάµεσο) των σφαλµάτων αποτίµησης να 

είναι -7,56% (-17,41%) για το RIM, 5,19% (-19,87%) για το DCF1, -14,21% (-28,30%) 

για το DCF2  και -59,59% (-64,68%) για το DDM. Για το υπόδειγµα RIM και DCF1 να 

σηµειώσουµε ότι στατιστικά σηµαντική η υπόθεση ότι ο µέσος των σφαλµάτων 

αποτίµησης είναι µηδέν. Βέβαια, το RIM έχει χαµηλότερη µεταβλητότητα στα σφάλµατα 

αποτίµησης (τυπική απόκλιση 0,55).  

Όταν τα υποδείγµατα αποτίµησης RIM και DCF εφαρµόζονται µε ρυθµό 

ανάπτυξης, τότε υπερεκτιµούν σε µεγάλο βαθµό τις εκτιµώµενες τιµές των µετοχών. 

Ειδικά το υποδείγµατα DCF δίνει σχεδόν διπλάσιες τιµές από τις πραγµατικές 

χρηµατιστηριακές. Αυτό µπορεί να ερµηνευτεί ως εξής: οι προβλέψεις των αναλυτών 

είναι κατά µέσο όρο µεγαλύτερες από τα πραγµατοποιηµένα αποτελέσµατα. Τα 

τελευταία χρόνια οι εισηγήσεις αγοράς µετοχών από τους αναλυτές υπερτερούν των 

εισηγήσεων πώλησης µε ένα περιθώριο δέκα προς ένα. Επίσης, αυτή η τάση γίνεται 

ολοένα και πιο ισχυρή. Αυτό συνηγορεί στο να θεωρήσουµε ότι στην ουσία οι 

προβλέψεις των αναλυτών έχουν ήδη ενσωµατώσει έναν ρυθµό ανάπτυξης και γι’αυτό 
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τον λόγο το υπόδειγµα DCF εκτιµά σωστότερα τις τιµές των µετοχών όταν στο 

υπόδειγµα ο ρυθµός ανάπτυξης είναι µηδενικός. 

Το υπόδειγµα RIM, αν και υπερεκτιµά τις τιµές των µετοχών όταν στην 

τερµατική αξία των υπολειµµατικών κερδών εφαρµόζουµε ρυθµό ανάπτυξης, ωστόσο οι 

εκτιµώµενες τιµές δεν διαφέρουν σε πολύ µεγάλο βαθµό από εκείνες χωρίς ρυθµό 

ανάπτυξης. Αυτό συµβαίνει διότι η τερµατική αξία στο υπόδειγµα RIM αποτελεί µόνο το 

41% των εκτιµώµενων τιµών1
. Αντίθετα, στα άλλα δύο υποδείγµατα αποτίµησης η 

τερµατική αξία αποτελεί µεγαλύτερο ποσοστό των εκτιµώµενων τιµών (79% για το 

DDM και 86% για το DCF). 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 9: Στατιστική ανάλυση απόλυτων ποσοστιαίων σφαλµάτων αποτίµησης 
       

  

ΜΕΣΗ 
ΤΙΜΗ 

ΜΕΤΟΧΩΝ  

ΜΕΣΟΣ 
ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

∆ΙΑΜΕΣΟΣ  
ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

ΤΥΠΙΚΗ 
ΑΠΟΚΛΙΣΗ 

T-TEST 
(ΜΕΣΟΣ=0) 

ΚΕΝΤΡΙΚΗ 
ΤΑΣΗ* 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ 
ΤΙΜΗ 9,64           

Α. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΧΩΡΙΣ ΡΥΘΜΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ (g=0) 

RIM 8,29 38,24% 29,69% 0,40   24,22% 

DCF1 8,76 71,60% 48,35% 1,01   18,63% 

DCF2 7,69 65,44% 48,84% 0,78   14,29% 

DDM 3,67 60,93% 64,78% 0,21   2,48% 

              

Β. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΜΕ ΡΥΘΜΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ (g>0) 

RIM 11,76 60,11% 38,83% 0,80   19,25% 

DCF1 19,11 180,56% 100,00% 2,87   7,45% 

DCF2 17,11 151,51% 83,87% 2,57   8,70% 

DDM 5,88 47,16% 45,67% 0,27   10,56% 

Σηµειώσεις:       

*Αναφέρεται στο % των εκτιµήσεων που είναι εντός +/-15% των χρηµατιστηριακών τιµών. 

 

Στον πίνακα 9 παρουσιάζονται απόλυτα ποσοστιαία σφάλµατα αποτίµησης που 

προέκυψαν από την εφαρµογή των υποδειγµάτων. Περιληπτικά το υπόδειγµα RIM έχει 

την υψηλότερη ακρίβεια. Το υπόδειγµα DDM έχει υψηλότερη ακρίβεια από το 

υπόδειγµα DCF, αλλά αυτή είναι εικονική. Αυτό εξηγείται καθώς τα ποσοστιαία 

σφάλµατα επηρεάζονται περισσότερο από τις υπερεκτιµήσεις σε σχέση µε τις 

                                                 
1
 Στο υπόδειγµα RIM η τρέχουσα λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων. αποτελεί ένα σηµαντικό ποσοστό. 
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υποεκτιµήσεις. Ενώ οι υποεκτιµήσεις είναι αδύνατον να είναι µεγαλύτερες από 100%, οι 

υπερεκτιµήσεις δεν περιορίζονται και µπορούν να πάρουν τιµές µεγαλύτερες από 100%. 

Το υπόδειγµα DDM βάσει του πίνακα 9 παρουσιάζεται να υποεκτιµά σηµαντικά τις 

πραγµατικές τιµές των µετοχών. 

Επίσης στον πίνακα 9 παραθέτουµε την κεντρική τάση (central tendency) των 

υποδειγµάτων. Ακολουθώντας τους Kaplan και Ruback (1995) ορίζουµε ως κεντρική 

τάση το ποσοστό των παρατηρήσεων, όπου οι εκτιµώµενες τιµές είναι εντός 15% των 

αγοραίων τιµών. Το υπόδειγµα RIM µε ρυθµό ανάπτυξης και χωρίς έχει την υψηλότερη 

κεντρική τάση (24,22% και 19,25% αντίστοιχα) και έπειτα ακολουθεί το υπόδειγµα DCF 

και τέλος το DDM. 

Ανακεφαλαιώνοντας είναι φανερό ότι το υπόδειγµα RIM εµφανίζει την 

υψηλότερη ακρίβεια σε σχέση µε τα άλλα δυο υποδείγµατα. Στη συνέχεια, θα εισάγουµε 

µια πιο ακριβή µέτρηση των σφαλµάτων αποτίµησης. 

 

7.1.2 Λογαριθµικά σφάλµατα αποτίµησης 

 

Τα ποσοστιαία σφάλµατα επηρεάζονται περισσότερο από τις υπερεκτιµήσεις σε 

σχέση µε τις υποεκτιµήσεις. Ενώ οι υποεκτιµήσεις είναι αδύνατον να είναι µεγαλύτερες 

από 100%, οι υπερεκτιµήσεις δεν περιορίζονται και µπορούν να πάρουν τιµές 

µεγαλύτερες από 100%. Μια υπερεκτίµηση µε παράγοντα 3 παράγει ένα ποσοστιαίο 

σφάλµα της τάξης του 200%, αντίθετα µια υποεκτίµηση µε τον ίδιο παράγοντα 3 παράγει 

ένα ποσοστιαίο σφάλµα -67%, ένας αριθµός τρεις φορές µικρότερος σε απόλυτη τιµή. 

Σαν αποτέλεσµα, κρίνοντας τα υπόδειγµα αποτίµησης µε βάση τα ποσοστιαία σφάλµατα 

δηµιουργείται από µια προτίµηση για τα υποδείγµατα που αποφεύγουν µεγάλες 

υπερεκτιµήσεις. Σε αντίθεση τα λογαριθµικά σφάλµατα (log errors) συµπεριφέρονται 

στις υπέρ- και υποεκτιµήσεις συµµετρικά. Το λογαριθµικό σφάλµα µιας υπερεκτίµησης 

µε παράγοντα 3 είναι ακριβώς ίδιο µε µια υπό υποεκτίµηση µε τον ίδιο παράγοντα. 

Στατιστικά, οι κατανοµές των λογαριθµικών σφαλµάτων είναι πιο συµµετρικές και πιο 

κοντά στην ικανοποίηση της υπόθεσης της κανονικότητας που συχνά γίνεται στην 

στατιστική συµπερασµατολογία. 
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Τα λογαριθµικά σφάλµατα ορίζονται σαν ο λογάριθµος του κλάσµατος των 

εκτιµώµενων τιµών των αποτιµήσεων προς την πραγµατική τιµή της µετοχής: 

 

log(Vj
Model

/Pj,t) 

 

Όπου Vj
Model

 = Η θεµελιώδης εκτίµηση της αξίας της µετοχής βάσει του Model.. 

Model = Τα υποδείγµατα αποτίµησης RIM, DDM, DCF1 ή DCF2 

Pj,F = η παρατηρούµενη αγοραία τιµή της µετοχής j την ηµεροµηνία αποτίµησης F 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10: Στατιστική ανάλυση λογαριθµικών σφαλµάτων αποτίµησης 
       

  

ΜΕΣΗ 
ΤΙΜΗ 

ΜΕΤΟΧΩΝ  

ΜΕΣΟΣ  

ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

∆ΙΑΜΕΣΟΣ  
ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

ΤΥΠΙΚΗ 
ΑΠΟΚΛΙΣΗ 

T-TEST 
WILCOXON-

TEST 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ 
ΤΙΜΗ 9,64           

Α. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΜΕ ΡΥΘΜΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ (g=0) 

RIM 8,29 -10,08% -8,31% 0,26 -4,966 4,997 

DCF1 8,76 -20,11% -9,62% 0,51 -4,984 4,477 

DCF2 7,69 -27,85% -14,45% 0,48 -7,432 6,362 

DDM 3,67 -46,69% -45,19% 0,27 -22,012 10,933 

              

Β. ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΜΕ ΡΥΘΜΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ (g>0) 

RIM 11,76 0,33% 3,47% 0,31 0,135* 1,002* 

DCF1 19,11 13,90% 52,44% 0,52 3,363 4,270 

DCF2 17,11 5,60% 15,70% 0,54 1,304* 2,648 

DDM 5,88 -27,38% -24,98% 0,29 -12,033 9,35 

Σηµειώσεις:       

*Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο εµπιστοσύνης 95%    

 

Ο πίνακας 10 παρουσιάζει τα στατιστικά ευρήµατα των λογαριθµικών 

σφαλµάτων αποτίµησης. Τα προηγούµενα συµπεράσµατα δεν ανατρέπονται, απλά 

ενισχύονται. Το υπόδειγµα RIM έχει την µεγαλύτερη ακρίβεια, δηλαδή τα µικρότερα 

σφάλµατα. Η µόνη διαφορά είναι ότι φαίνεται ότι υπόδειγµα RIM µε ρυθµό ανάπτυξης 

είναι πιο ακριβές, καθώς ισχύει και η υπόθεση (είναι στατιστικά σηµαντική) ότι ο µέσος 

και ο διάµεσος των λογαριθµικών σφαλµάτων είναι ίσος µε το µηδέν. Το υπόδειγµα DCF 

έρχεται δεύτερο σε ακρίβεια, ενώ τρίτο είναι το υπόδειγµα DDM. Στην συνέχεια θα 
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επιχειρήσουµε να εξετάσουµε περιπτώσεις που πιθανόν τα υποδείγµατα δεν αποδίδουν 

καλά 

 

7.1.3 Λογαριθµικά σφάλµατα αποτίµησης χαρτοφυλακίων 

 

Τα προηγούµενα αποτελέσµατα αναφέρονται σε συστηµατικά σφάλµατα. Η 

αποτίµηση επίσης προϋποθέτει των διαχωρισµό των επιχειρήσεων από την αγορά και 

τώρα θα εξεταστούν πώς αυτά τα σφάλµατα (χρησιµοποιούνται τα λογαριθµικά 

σφάλµατα αποτίµησης), διαφέρουν µεταξύ των επιχειρήσεων όταν εφαρµόζονται 

διαφορετικές λογιστικές τεχνικές. Η ανάλυση ακολουθεί όπως πριν, αλλά οι επιχειρήσεις 

θα ταξινοµηθούν σε 16 χαρτοφυλάκια, κάθε χρονιά, και θα ιεραρχηθούν ως προς µια 

µεταβλητή. Οι µεταβλητές-δείκτες που θα χρησιµοποιηθούν είναι οι εξής: D/P, BV/P, 

E/P, DIV/P 

 

όπου P = n τιµή της µετοχής την στιγµή της αποτίµησης. 

D = ο δανεισµός ανά µετοχή  

BV= τα λογιστικά ίδια κεφάλαια ανά µετοχή 

Ε= τα κέρδη ανά µετοχή  

DIV= τα µερίσµατα ανά µετοχή 

 

Τα άνω χαρτοφυλάκια θα εξεταστούν, ως προς την ακρίβεια των εκτιµώµενων 

τιµών των υποδειγµάτων αποτίµησης, όπως ορίστηκε πιο πριν, µε σκοπό να βρεθούν οι 

περιπτώσεις που πιθανόν τα υποδείγµατα δεν αποδίδουν καλά. Αναλυτική παρουσίαση 

υπάρχει στα παραρτήµατα. 

 

 

Λογαριθµικά σφάλµατα αποτίµησης-Μεταβλητή BV/P 

 

Όλες οι εταιρείες για όλα τα χρόνια χωρίστηκαν σε 16 χαρτοφυλάκια µε 

ιεράρχηση του δείκτη BV/P (λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων ανά µετοχή). Έτσι, το 1
ο 

χαρτοφυλάκιο είχε τον µικρότερο µέσο BV/P (0,06) και το τελευταίο χαρτοφυλάκιο 

(16
ο
), το µεγαλύτερο µέσο BV/P (1,59). Ο δείκτης BV/P εν µέρει, εκφράζει το επίπεδο 
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της “συντηρητικής” λογιστικής που εφαρµόζει κάθε εταιρεία. Θα αναµέναµε το 

υπόδειγµα RIM σε χαµηλά επίπεδα BV/P να τις υποεκτιµά. Από την εξέταση των 

σφαλµάτων υποτίµησης στα ακραία χαρτοφυλάκια (1-3 και 14-16), φαίνεται πως δεν 

επαληθεύεται ο άνω ισχυρισµός (αν και υπάρχει µια “µικρή” υποεκτίµηση στα 

χαρτοφυλάκια 1-3 και µια “µικρή” υπερεκτίµηση στα χαρτοφυλάκια 13-16). Η 

περαιτέρω εξέταση των στοιχείων αποκάλυψε ότι οι προβλέψεις των αναλυτών για τα 

µελλοντικά κέρδη των εταιρειών µε χαµηλό BV/P είναι αρκετά υψηλές (πάνω από 1 

ευρώ ανά µετοχή), ενώ αντίθετα οι προβλέψεις των κερδών για τα χαρτοφυλάκια µε 

υψηλό BV/P είναι αρκετά χαµηλότερες (0,5 ευρώ ανά µετοχή)
1
. Συνεπώς, η τρέχουσα 

«συντηρητική» (ή φιλελεύθερη) λογιστική δεν επηρεάζει το υπόδειγµα RIM, καθώς στο 

µέλλον θα αναµένονται υψηλότερα (ή χαµηλότερα) µη-κανονικά κέρδη. Αυτή η 

διαπίστωση οφείλεται στα ∆ΛΠ, όπου η «συντηρητική» λογιστική δεν µπορεί να 

διατηρηθεί µακροχρόνια. Αυτή η διαφορά των προβλέψεων για τα µελλοντικά 

αναµενόµενα κέρδη, φαίνεται και µεταξύ του RIM µε ρυθµό ανάπτυξης, όπου στα 

αρχικά χαρτοφυλάκια (υψηλά αναµενόµενα κέρδη) ξεπερνά αρκετά το RIM χωρίς ρυθµό 

ανάπτυξης, ενώ αντίθετα στα τελευταία χαρτοφυλάκια (χαµηλά αναµενόµενα κέρδη), τα 

δυο υποδείγµατα συγκλίνουν. Όλα τα υποδείγµατα στα µεσαία χαρτοφυλάκια δεν 

αποδίδουν καλά (5-8). Τα υποδείγµατα DCF και DDM δεν παρουσιάζουν ιδιαίτερες 

αδυναµίες ως προς τον δείκτη BV/P. 

 

 

 Λογαριθµικά σφάλµατα αποτίµησης-Μεταβλητή D/P 

 

 Τα χαρτοφυλάκια έπειτα ταξινοµήθηκαν ως προς την µεταβλητή D/P (δανεισµός 

ανά µετοχή προς χρηµατιστηριακή αξία). Τα σφάλµατα αποτίµησης που προκύπτουν από 

το υπόδειγµα RIM είναι φανερό ότι συσχετίζονται ισχυρά θετικά µε αυτή τη µεταβλητή 

(0,80 για RIMg=0 και 0,60 για RIMg>0). Το RIM υποεκτιµά τα χαρτοφυλάκια µε 

επιχειρήσεις που έχουν χαµηλό δανεισµό (1-11) και υπερεκτιµά τα χαρτοφυλάκια µε 

υψηλό δανεισµό (14-16). Σε αυτό το σηµείο γίνεται αντιληπτό ότι στο υπόδειγµα RIM 

                                                 
1
 Ο δείκτης BV/P έχει αρνητική συσχέτιση -70% µε τα αναµενόµενα κέρδη ανά µετοχή. 
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λείπει ένας παράγοντας κινδύνου1
. Το υπόδειγµα DCF δεν παρουσιάζει ιδιαίτερα 

προβλήµατα (πιθανόν επειδή χρησιµοποιούνται οι ελεύθερες ταµειακές ροές προς την 

επιχείρηση και περιέχουν την πληροφόρηση για την αξία και κίνδυνο που προσδίδει ο 

δανεισµός στους µετόχους της εταιρείας). 

 

Λογαριθµικά σφάλµατα αποτίµησης-Μεταβλητή E/P 

  

Γενικά όλα τα υποδείγµατα παρουσιάζουν υψηλά σφάλµατα αποτίµησης 

(υποεκτίµησης) στα χαρτοφυλάκια µε χαµηλό E/P (τρέχων-έτους αποτίµησης). Αυτό 

συµβαίνει καθώς οι προβλέψεις των αναλυτών για τη µελλοντική κερδοφορία αυτών των 

επιχειρήσεων είναι αρκετά χαµηλές (µελλοντικά κέρδη 1
ου

 χαρτοφυλακίου ανά µετοχή 

0,39€, 
 
2
ου

 χαρτοφυλακίου 0,46€, 3
ου

 0,69€ και µέσος όρος όλων των χαρτοφυλακίων 

0,77€). Υπάρχουν ενδείξεις ότι οι προβλέψεις των αναλυτών για τη µελλοντική 

κερδοφορία των επιχειρήσεων, επηρεάζονται σηµαντικά από τη τρέχουσα κερδοφορία 

των εταιρειών αυτών. Αντίθετα, η αγορά αποτιµά αυτές τις εταιρείες υψηλότερα χωρίς 

                                                 
1
 Αναφορικά µε την εισαγωγή του κινδύνου στο υπόδειγµα, ο Ohlson παραθέτει τρεις 

εναλλακτικούς τρόπους ενσωµάτωσης του στην ανάλυση: 

1. Η πιο άµεση προσέγγιση είναι η αντικατάσταση του επιτοκίου χωρίς κίνδυνο (Rf) µε ένα 

προεξοφλητικό παράγοντα ρ που ενσωµατώνει τον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. Θα µπορούσε 

συνεπώς, να χρησιµοποιηθεί το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων (CAMP) 

προκειµένου να εκτιµηθεί ο παράγοντας ρ . 

2. Η σύγχρονη χρηµατοοικονοµική θεωρία, παρέχει ένα γενικότερο πλαίσιο εκτίµησης του κινδύνου 

µε την µετατροπή των αριθµητών στην εξίσωση της παρούσας αξίας (σε αντίθεση µε την κλασική 

θεωρία που προτείνει την µετατροπή των παρανοµαστών της εξίσωσης). Στο παρόν υπόδειγµα, 

αυτό συνεπάγεται προσαρµογή του παράγοντα Et [.], σε έναν νέο Et 
*
[.], όπου το σύµβολο * 

υποδηλώνει ότι ο παράγοντας συνδέεται µε το υποκείµενο σύστηµα τιµών της οικονοµίας και το 

οποίο ενσωµατώνει πιθανοτική κατανοµή στον υπολογισµό του. 

3. Μια τρίτη προσέγγιση έγκειται στην ενσωµάτωση στον υπολογισµό του υποδείγµατος των 

συσχετίσεων που υφίστανται µεταξύ των διαταρακτικών όρων (ε1t,ε2t) και του συστήµατος τιµών 

της οικονοµίας. Με αυτόν τον τρόπο, ο κίνδυνος της αγοράς αντικατοπτρίζεται ενδογενώς στις 

µεταβλητές των υπερβαλλόντων κερδών καθώς επίσης και σε µια µεταβλητή που εισήγαγε ο 

Ohlson και εµπεριέχει τις µη λογιστικές πληροφορίες που ενδέχεται να επιδρούν στη διαµόρφωση 

της τρέχουσας αξίας της εαιρείας. 
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να επηρεάζεται από τη τρέχουσα και πιθανόν προσωρινή χαµηλή κερδοφορία. Τα 

αποτελέσµατα της υποτιµολόγησης είναι πιο έντονα στα υποδείγµατα RIM και DDM, τα 

οποία έχουν άµεση σχέση µε τα µελλοντικά κέρδη των εταιρειών. 

 

Λογαριθµικά σφάλµατα αποτίµησης-Μεταβλητή DIV/P 

 

 Άµεσα γίνεται αντιληπτό ότι τα χαρτοφυλάκια µε χαµηλό τρέχων DIV/P (χαµηλή 

µερισµατική πολιτική) παράγουν εκτιµώµενες µέσες τιµές στο υπόδειγµα DDM πολύ 

χαµηλές. Όσο αυξάνεται ο τρέχων δείκτης DIV/P, τόσο συγκλίνει το υπόδειγµα DDM 

στην χρηµατιστηριακή τιµή (υψηλή συσχέτιση του δείκτη DIV/P µε τις εκτιµώµενες 

τιµές του υποδείγµατος DDM-0,73 για DDMg=0 και 0,69 για DDMg>0). Ειδικά στο 

χαρτοφυλάκιο 16 το DDM µε ρυθµό ανάπτυξης προσεγγίζει αρκετά την µέση 

χρηµατιστηριακή τιµή του χαρτοφυλακίου. Το υπόδειγµα DCF (DCF1 και DCF2) στα 

αρχικά χαρτοφυλάκια υποεκτιµούν σηµαντικά τις µέσες αγοραίες τιµές, καθώς ο 

χαµηλός δείκτης DIV/P είναι συνδεδεµένος µε µελλοντική χαµηλή κερδοφορία. Το 

υπόδειγµα RIM δεν παρουσιάζει το φαινόµενο τα ίδια αποτελέσµατα µε το DCF, επειδή 

στα αρχικά χαρτοφυλάκια ο τρέχων δείκτης BV/P είναι υψηλός. 

 

7.2 Εµπειρικά αποτελέσµατα Panel data ανάλυσης 

 

7.2.1 Προβλήµατα της ανάλυσης των διαστρωµατικών δεδοµένων 

και της απλής µεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων  

 

Η βασική προσέγγιση για την εκτίµηση υποδειγµάτων αποτίµησης µετοχών, για 

το µεγαλύτερο αριθµό των ερευνητών, υπήρξε η ανάλυση διαστρωµατικών δεδοµένων. 

Είναι γνωστό ότι στην ανάλυση διαστρωµατικών δεδοµένων δεν παρουσιάζονται 

συνήθως τα προβλήµατα της αυτοσυσχέτισης και της πολυσυγγραµικότητας, εµφανίζεται 

όµως συχνά το πρόβληµα της ετεροσκεδαστικότητας. 

Ως γνωστόν, η παραβίαση της υπόθεσης της οµοσκεδαστικότητας ( )[ ]22

uiuE σ=  

έχει τις εξής σηµαντικές επιπτώσεις: 
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1. Οι εκτιµητές ελαχίστων τετραγώνων παραµένουν γραµµικοί και αµερόληπτοι, δεν 

είναι όµως στατιστικά σηµαντικοί. 

2. Οι εκτιµηθείσες διακυµάνσεις των εκτιµητών ελαχίστων τετραγώνων είναι 

µεροληπτικές µε αποτέλεσµα τα συνήθη κριτήρια στατιστικής σηµαντικότητας – 

όπως είναι τα t και F – να µην µπορούν να χρησιµοποιηθούν. 

Ενώ λοιπόν ορισµένοι ερευνητές [Durand (1955), Friend – Puckett (1964), 

Keenan (1970)] επισηµαίνουν το πρόβληµα, η πλειοψηφία των ερευνητών το θεωρεί ως 

µη υπάρχον, είτε χρησιµοποιώντας διπλή λογαριθµική σχέση µεταξύ των µεταβλητών, 

είτε αγνοώντας το εντελώς. 

Είναι επίσης γνωστό ότι στην ανάλυση διαστρωµατικών δεδοµένων 

ενδιαφερόµαστε για την εξαγωγή πληροφοριών, οι οποίες βασίζονται σε διαφορές 

µεταξύ ποσοτικών µεταβλητών σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Ποιοτικές 

µεταβλητές οι οποίες διαφοροποιούν τη συµπεριφορά των διαστρωµατικών µονάδων, δεν 

µπορούν να εισέλθουν ρητά στο υπόδειγµα. 

Θα µπορούσαµε, για παράδειγµα, να έχουµε δύο επιχειρήσεις οι οποίες να έχουν 

τα ίδια δηµοσιευµένα κέρδη, αλλά να διαφέρει η τιµή των µετοχών τους. Το γεγονός 

αυτό µπορεί να εξαρτάται από τον τρόπο µε τον οποίο ερµηνεύουν οι επενδυτές τα 

δηµοσιευµένα κέρδη, από κάποιες πληροφορίες τις οποίες έχουν αλλά και από άλλους 

παράγοντες όπως είναι η ωριµότητα και η εµπειρία των επιχειρήσεων και η 

αποτελεσµατικότητα της διοίκησής τους. Οι δυναµικές ή οι παλαιότερες επιχειρήσεις 

ίσως είναι ικανές να ανακαλύψουν νέες τεχνολογικές, χρηµατοδοτικές και οργανωτικές 

µεθόδους ή να εφαρµόσουν τεχνικές παρόµοιες µε αυτές που έχουν αναπτυχθεί από 

εταιρείες σε πιο αναπτυγµένες επιχειρηµατικά αγορές. Όλοι αυτοί οι παράγοντες δεν 

µπορούν να εισαχθούν ρητά και να εξετασθούν µέσω της ανάλυσης διαστρωµατικών 

δεδοµένων. 

Συνεπώς, αν αυτές οι επιδράσεις, µοναδικές για κάθε εταιρεία, υπάρχουν, 

επηρεάζουν στατιστικά την εξαρτηµένη µεταβλητή, αλλά δεν µπορούν να µετρηθούν και 

να εισαχθούν στο υπόδειγµα, τότε η χρησιµοποίηση της µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων 

θα οδηγήσει σε µεροληπτικές και ασυνεπείς εκτιµήσεις των συντελεστών 

παλινδρόµησης. 
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Για την κατανόηση της σηµαντικότητας του προβλήµατος, έστω ότι το 

πραγµατικό υπόδειγµα αποτίµησης είναι το παρακάτω: 

                                        iiii uUXY +++= γβα , όπου Ni .....1=                             (1) 

όπου: iu = µη µετρήσιµες διαστρωµατικές επιδράσεις, οι οποίες επηρεάζουν σηµαντικά 

την εξαρτηµένη µεταβλητή (µοναδικές για κάθε διαστρωµατική µονάδα). 

Ο ερευνητής, µη λαµβάνοντας υπόψη τις διαστρωµατικές επιδράσεις, εκτιµά 

ουσιαστικά το κάτωθι υπόδειγµα: 

                           *

iii uXY ++= βα , όπου iii uUu += γ*                                  (2) 

Στο βαθµό κατά τον οποίο οι µεταβλητές iX  και iU  συσχετίζονται (όπως 

άλλωστε αναµένεται) θα συσχετίζονται και οι µεταβλητές iX  και *

iu , γεγονός το οποίο 

έχει ως αποτέλεσµα την παραβίαση της υπόθεσης της Ορθογωνιότητας. Η παραβίαση της 

υπόθεσης αυτής οδηγεί σε µεροληπτικές και ασυνεπείς εκτιµήσεις των συντελεστών 

παλινδρόµησης του υποδείγµατος, αν ως µέθοδο εκτίµησης υιοθετήσουµε την απλή 

µέθοδο ελαχίστων τετραγώνων. 

 

Εκτός ελαχίστων εξαιρέσεων, το σύνολο των ερευνητών χρησιµοποιούν για την 

εκτίµηση των υποδειγµάτων αποτίµησης µετοχών την απλή µέθοδο ελαχίστων 

τετραγώνων. Οι λόγοι οι οποίοι καθιστούν τη χρήση της συγκεκριµένης µεθόδου, 

ακατάλληλη για την εκτίµηση υποδειγµάτων αποτίµησης µετοχών συνοψίζονται στα 

ακόλουθα: 

1. Οι ιδιαίτερα περιοριστικές υποθέσεις του κλασικού γραµµικού υποδείγµατος, οι 

οποίες φαίνεται ότι δεν πληρούνται στα υποδείγµατα αποτίµησης.  

2. Η ευαισθησία της µεθόδου στα σφάλµατα µέτρησης των µεταβλητών, µε 

αποτέλεσµα οι εκτιµήσεις των συντελεστών παλινδρόµησης να είναι µεροληπτικές 

και ασυνεπείς. 

3. Η ανεπάρκεια της µεθόδου να συλλάβει τις «διαστρωµατικές επιδράσεις», οι οποίες 

φαίνεται ότι στα υποδείγµατα αποτίµησης υπάρχουν και είναι στατιστικά 

σηµαντικές. 
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Απαιτείται, συνεπώς, µια διαφορετική µεθοδολογική προσέγγιση στο θέµα της 

εµπειρικής διερεύνησης υποδειγµάτων αποτίµησης µετοχών, η οποία θα αναπτυχθεί στην 

επόµενη ενότητα. 

 

7.2.2 Παρουσίαση της Panel data ανάλυσης 

 

Σε προηγούµενες εµπειρικές έρευνες έχουν χρησιµοποιηθεί µέθοδοι είτε 

χρονολογικών σειρών, είτε διαστρωµατικών δεδοµένων. Ωστόσο και οι δύο κατηγορίες 

µεθόδων παρουσιάζουν µια σειρά προβληµάτων. Πιο συγκεκριµένα, η ανάλυση 

χρονολογικών σειρών υπόκειται σε προβλήµατα αυτοσυσχέτισης και 

πολυσυγγραµικότητας, ενώ η ανάλυση διαστρωµατικών δεδοµένων υπόκεινται σε 

προβλήµατα ετεροσκεδαστικότητας που συχνά οδηγούν σε αδυναµία συνυπολογισµού 

δυναµικών παραγόντων που ενδεχοµένως να επιδρούν στην εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Στην συγκεκριµένη µελέτη χρησιµοποιούµε ταυτόχρονη διαστρωµατική και 

διαχρονική ανάλυση (panel data ανάλυση), διαδικασία µέσω της οποίας εξαλείφονται 

µεθοδολογικά προβλήµατα των προηγούµενων προσεγγίσεων, ενώ παράλληλα η 

συγκεκριµένη µεθοδολογία φέρει και µια σειρά πλεονεκτηµάτων. Για παράδειγµα, πέραν 

του ότι παρέχει αποτελεσµατικούς και αµερόληπτους εκτιµητές, η συγκεκριµένη µέθοδος 

ενσωµατώνει διαχρονική, όσο και τη διαστρωµατική ανάλυση. 

Η εκτίµηση συναρτήσεων που συνδυάζουν χρονολογικές και διαστρωµατικές 

παρατηρήσεις είναι αρκετά συνήθης στο χώρο των διοικητικών επιστηµών. Η διαφορά 

της συγκεκριµένης µεθόδου σε σχέση µε την απλή διαστρωµατική ανάλυση, είναι 

σηµαντική από τη στιγµή όπου είναι δυνατόν να αποκτήσουµε πληροφορίες, αναφορικά 

µε µεταβλητές οι οποίες µεταβάλλονται τόσο διαχρονικά όσο και µεταξύ των 

παρατηρήσεων, αλλά δεν είναι δυνατόν να ποσοτικοποιηθούν. 

Πιο συγκεκριµένα, οι πληροφορίες της διαστρωµατικής ανάλυσης εξάγονται από 

τη διαφοροποίηση που εµφανίζεται µεταξύ των ποσοτικοποιηµένων ερµηνευτικών 

µεταβλητών του δείγµατος σε µία δεδοµένη χρονική στιγµή. Η πιο σηµαντική λοιπόν 

παραδοχή είναι ότι όλοι οι συντελεστές της παλινδρόµησης (τόσο οι γωνιακοί 

συντελεστές όσο και η σταθερά – intercept) παραµένουν σταθεροί από παρατήρηση σε 

παρατήρηση. 
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Αποτέλεσµα αυτού του γεγονότος είναι η παράλειψη της επίδρασης µεταβλητών 

οι οποίες δεν είναι δυνατόν να ποσοτικοποιηθούν άµεσα. Αν οι µεταβλητές αυτές 

επηρεάζουν την προσδιοριστική σχέση µεταξύ των ερµηνευτικών και της εξαρτηµένης 

µεταβλητής και δεν είναι δυνατόν να συµπεριληφθούν στα πλαίσια του εκτιµώµενου 

υποδείγµατος (σαν µία επιπλέον ανεξάρτητη µεταβλητή), είναι προφανές ότι υπάρχει 

πρόβληµα εξειδίκευσης (σαν µία επιπλέον ανεξάρτητη µεταβλητή), είναι προφανές ότι 

υπάρχει πρόβληµα εξειδίκευσης (misspecification). Στο βαθµό δε όπου, η επίδραση των 

µεταβλητών αυτών αντικατοπτρίζεται στα κατάλοιπα (disturbance term), η υπόθεση της 

ανεξαρτησίας µεταξύ των καταλοίπων και της εξαρτηµένης µεταβλητής δεν ισχύει, και 

συνεπώς η µέθοδος των Ελαχίστων Τετραγώνων, οδηγεί σε λανθασµένα αποτελέσµατα.
1
 

Στην ανάλυση της επίδρασης της λογιστικής αξίας και των υπερβαλλόντων 

κερδών στην διαµόρφωση των τιµών των τραπεζικών µετοχών, ένα τέτοιο φαινόµενο 

µπορεί να αφορά επιδράσεις προερχόµενες από το διαφορετικό νοµοθετικό πλαίσιο που 

διέπει το τραπεζικό σύστηµα της εκάστοτε χώρας ή ακόµη στη διαφορετική λογιστική 

αντιµετώπιση ορισµένων λογαριασµών. 

Τα παραπάνω προβλήµατα, µπορούν να λυθούν µέσα από τη χρήση 

υποδειγµάτων που περιλαµβάνουν τις µη παρατηρήσιµες διαχρονικές και 

διαστρωµατικές επιδράσεις. Αλγεβρικά, το υπόδειγµα σε µία τέτοια περίπτωση λαµβάνει 

την εξής µορφή: 

 

         ∑
=

++++=
K

ititiiit uXY
1κ

κκβλµα  µε  








=

=

Tt

Ni

,........,1

,........,1
                             (1) 

όπου:      =itY  η εξαρτηµένη µεταβλητή για την παρατήρηση i  τη χρονική στιγµή t  

=iµ  είναι η µη παρατηρούµενη διαστρωµατική επίδραση η οποία είναι 

σταθερή διαχρονικά αλλά διαφέρει µεταξύ των διαστρωµατικών στοιχείων 

(individual or cross section specific effect, time – invariant). 

                                                 
1
 Μία από τις βασικές υποθέσεις του Κλασικού Γραµµικού Υποδείγµατος, είναι αυτή της µηδενικής 
συνδιακύµανσης µεταξύ της εξαρτηµένης µεταβλητής και του διαταρακτικού όρου ( )[ ]0xiei,Var = . Η 

ενσωµάτωση των ποιοτικών αυτών µεταβλητών στον διαταρακτικό όρο, µπορεί επίσης να δηµιουργήσει 
προβλήµατα ετεροσκεδαστικότητας (Heteroscedasticity, όταν η διακύµανση των καταλοίπων δεν είναι 
σταθερή) και αυτοσυσχέτισης (autocorrelation, όταν η συνδιακύµανση των καταλοίπων δεν είναι 
µηδενική) µε ανάλογες συνέπειες στις κλασικές µεθόδους εκτίµησης του υποδείγµατος. 
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=tλ  είναι η µη παρατηρούµενη διαχρονική επίδραση η οποία παραµένει 

σταθερή για όλα τα διαστρωµατικά στοιχεία αλλά διαφέρει διαχρονικά (time 

specific effect, individual – invariant). 

=kβ  ο γωνιακός συντελεστής κάθε ερµηνευτικής µεταβλητής k   

=KitX  η ερµηνευτική µεταβλητή Χ της διαστρωµατικής µονάδας i τη χρονική 

στιγµή t . 

=itU  η µη παρατηρούµενη συνδυαστική επίδραση, η οποία διαφέρει τόσο 

µεταξύ των διαστρωµατικών µονάδων όσο διαχρονικά. 

Η εκτίµηση του παραπάνω υποδείγµατος, µπορεί να γίνει αποδεχόµενοι κάποιες 

παραδοχές αναφορικά µε τις ιδιότητες των µη παρατηρούµενων διαχρονικών και 

διαστρωµατικών επιδράσεων. Οι υποθέσεις οι οποίες χρησιµοποιούνται ευρύτατα είναι οι 

εξής: 

i. Οι όροι µi (µη παρατηρήσιµη διαστρωµατική επίδραση) και λt (µη παρατηρήσιµη 

δαιχρονική επίδραση) είναι σταθερές µεταβλητές (Fixed Effects), ενώ ο όρος Uit 

(συνδυαστική επίδραση) είναι τυχαία µεταβλητή. 

ii. Όλοι οι παραπάνω όροι είναι τυχαίες µεταβλητές (Random Effects).  

Η υπόθεση (i) οδηγεί στο υπόδειγµα της ανάλυσης συνδιακύµανσης (Analysis of 

Covariance or Dummy Variables model), ενώ η υπόθεση (ii) οδηγεί στο υπόδειγµα των 

συνιστωσών του σφάλµατος (error components model). 

 

• Fixed Effects Model – Υπόδειγµα Ανάλυσης Συνδιακύµανσης (Least Squares 

Dummy Variables Model) 

H προσέγγιση της συγκεκριµένης µεθόδου έγκειται στο ότι οι µη παρατηρήσιµες 

διαχρονικές και διαστρωµατικές επιδράσεις (µi και λt), είναι σταθεροί όροι οι οποίοι θα 

πρέπει να εκτιµηθούν ενώ η συνδυαστική υπόλοιπη επίδραση ( )itU  είναι ο στοχαστικός 

όρος ο οποίος ακολουθεί τις ιδιότητες της κανονικής κατανοµής µε διακύµανση σταθερή 

( )2uσ  και µέσο όρο µηδέν ( )[ ]0=uE . Επιπλέον ισχύει η υπόθεση ανεξαρτησίας, του 

διαταρακτικού όρου µε τις ανεξάρτητες µεταβλητές ( )[ ]0, =XitUutE . 

Η βασική υπόθεση του συγκεκριµένου υποδείγµατος είναι ότι τόσο οι 

διαστρωµατικές όσο και οι διαχρονικές διαφορές (µεταξύ των παρατηρήσεων), µπορούν 
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να αποδοθούν µέσα από ένα συντελεστή διατοµής, ο οποίος είναι µοναδικός για την κάθε 

διαστρωµατική µονάδα και την κάθε διαχρονική παρατήρηση. ∆εδοµένου ότι οι γωνιακοί 

συντελεστές παραµένουν σταθεροί (τόσο µεταξύ των διαστρωµατικών µονάδων όσο και 

µεταξύ των διαχρονικών περιόδων) οι διαφορές αυτές αφορούν στις µη παρατηρήσιµες 

επιδράσεις (µi και λt), οι οποίες εισάγονται στο υπόδειγµα µε τη µορφή 

ψευδοµεταβλητών. Στην περίπτωση αυτή η εξίσωση (1) µετασχηµατίζεται ως εξής: 

                                               itkit

K

k

kit UXY ++= ∑
=1

* βα                                  (2) 

όπου: 

                                                                        αλµα ++= ti

*
                                 (3) 

 

Με βάση τη λογική χρήσης ψευδοµεταβλητών οι όροι µi και λt, εκφράζονται ως εξής: 
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N

i

it Y ,

1

∑
=

= γµ  όπου 








=
=

N,2,3,......i µονάδα άλλη  κάθε για0

 µονάδα ικήδιαστρωµατ i  την για1
,itiY  

itt

T

t

tt F ,

1

∑
=

= δλ  όπου 








=
=

T 2,3,.....,  t περίοδοάλλη  κάθε για0

 περίοδοχρονική t  την για1
,ittF  

 

Σηµειώνουµε ότι αν το α στον τύπο (3) αντιπροσωπεύει την πρώτη 

διαστρωµατική µονάδα την πρώτη χρονική περίοδο ( )1,1, αα =ti . 

Το παραπάνω υπόδειγµα, ονοµάζεται υπόδειγµα ανάλυσης συνδιακύµανσης και 

µας δίνει τη δυνατότητα µέτρησης τόσο των παρατηρήσιµων όσο και των µη 

παρατηρήσιµων µεταβλητών. 

Η βασική υπόθεση του υποδείγµατος είναι, ότι η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι 

συνάρτηση της σταθερής µεταβλητής α*
 η οποία είναι µοναδική και σταθερή για κάθε 

παρατήρηση it, και του διαταρακτικού όρου Uit ο οποίος είναι τυχαίος και δεν 

συσχετίζεται µε τις ανεξάρτητες µεταβλητές (όπως ακριβώς συµβαίνει µε τα υποδείγµατα 

ανάλυσης διακύµανσης). 

Παράλληλα, η εισαγωγή των εξωγενών µεταβλητών, η οποία αφορά στα κλασικά 

υποδείγµατα παλινδρόµησης, ενισχύει την ικανότητα του υποδείγµατος να συλλάβει 

εκτός από τις ποιοτικές και τις ποσοτικές επιδράσεις. 
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Για λόγους απλούστευσης της διαδικασίας εκτίµησης, το παραπάνω υπόδειγµα 

(Ανάλυσης Συνδιακύµανσης), θα τροποποιηθεί, µέσα από την αφαίρεση των 

ψευδοµεταβλητών που αφορούν τις χρονικές περιόδους. 

Στην περίπτωση αυτή η σταθερά α*
 εκφράζεται από την ψευδοµεταβλητή που 

αφορά στην πρώτη διαστρωµατική µονάδα. (Μία τέτοια παραδοχή στην περίπτωση που 

η ανάλυση µας περιλαµβάνει 3 χρονικές περιόδους µόνο, θα µπορούσε να χαρακτηριστεί 

αρκετά ρεαλιστική). 

Έτσι η εξίσωση (1), µετασχηµατίζεται ως εξής: 

                                                        ∑
=

++=
K

k

itkitkit UXY
1

* βα                                     (4) 

όπου: 

                                                                         iµα =*                                               (5) 

Σε αυτήν την περίπτωση ο όρος 1,1, αα =ti , παραλείπεται αφού η πρώτη 

διαστρωµατική παρατήρηση εκφράζεται από τον όρο 1µ . 

Μέσα από περιορισµούς που αφορούν τη διάρθρωση των διαστρωµατικών 

(σταθερών) επιδράσεων (συγκεκριµένα υποθέτουµε ότι Σµi = 0) οι συντελεστές του 

παραπάνω υποδείγµατος εκτιµώνται χρησιµοποιώντας τη µέθοδο των Ελαχίστων 

Τετραγώνων (Ordinary Least Square Method). Σε συνδυασµό µε το γεγονός ότι το 

υπόδειγµα είναι αυτό της ανάλυσης συνδιακύµανσης, το παραπάνω υπόδειγµα 

ονοµάζεται και Least Squares Variables Model (LSDV). 

Ένα βασικό µειονέκτηµα της µεθόδου αυτής είναι ότι στην περίπτωση όπου ο 

αριθµός των διαστρωµατικών µονάδων ή των διαχρονικών παρατηρήσεων είναι µεγάλος, 

ο αριθµός των ψευδοµεταβλητών (α*
) θα είναι εξαιρετικά µεγάλος [(Ν-1), (Τ-1)] µε 

αποτέλεσµα η χρησιµοποίηση ενός σηµαντικού αριθµού βαθµών ελευθερίας, να µειώνει 

αισθητά τη στατιστική ισχύ του υποδείγµατος. Επίσης, οι εκτιµώµενοι συντελεστές µε τη 

µέθοδο των Ελαχίστων Τετραγώνων, είναι αµερόληπτοι και συνεπείς, χωρίς όµως να 

είναι οι αποτελεσµατικότεροι, δηλαδή χωρίς να είναι Best Linear Unbiased Estimators 

[Moulton (1986)]. 

Επιπλέον, σηµαντικό µειονέκτηµα της συγκεκριµένης µεθόδου, είναι ότι µε τη 

χρήση των ψευδοµεταβλητών αγνοείται η µεταβλητότητα τόσο των εξαρτηµένων όσο 

και των ανεξάρτητων µεταβλητών, προερχόµενη από την µεταβλητότητα τόσο µεταξύ 
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των διαχρονικών αλλά (κυρίως στην περίπτωση που χρησιµοποιούµε το υπόδειγµα 10) 

και των διαστρωµατικών παρατηρήσεων [Maddala (1971)]. 

 

• Random Effects – Υπόδειγµα Συσιστωσών Σφάλµατος (Two Way Error 

Components Model) 

Οι ερευνητές στην προσπάθειά τους να ξεπεράσουν τα προβλήµατα που 

προκύπτουν από την παραπάνω µέθοδο, προτείνουν την εκτίµηση του υποδείγµατος, µε 

βάση την υπόθεση ότι οι όροι µi και λt είναι τυχαίες µεταβλητές [Wallace and Hussain’s 

(1969)]. Σύµφωνα µε την άποψη αυτή, δεδοµένου ότι οι όροι µi και λt εκφράζουν κάποια 

άγνοια (όπως ακριβώς ο στοχαστικός όρος) για παράγοντες οι οποίοι δεν υπεισέρχονται 

ρητά στο υπόδειγµα, δεν µπορούν να θεωρηθούν ως σταθερές µεταβλητές. Σε µία τέτοια 

περίπτωση η εξίσωση (1) µετασχηµατίζεται ως εξής: 

 

                                         itkit

K

k

kit XY νβα ++= ∑
=1

                                          (6) 

όπου: 

 

                                                               ittiit U++= λµν                                          (7) 

 

Όπως γίνεται αντιληπτό, στην περίπτωση όπου οι διαστρωµατικές και διαχρονικές 

επιδράσεις µi και λt αντίστοιχα, θεωρηθούν τυχαίες µεταβλητές, εισάγονται στο 

στοχαστικό τµήµα του υποδείγµατος, το οποίο συµπληρώνεται και από τη συνδυαστική 

επίδραση του όρου Uit.  

 

Αντίστοιχα, µε το υπόδειγµα της Ανάλυσης Συνδυακύµανσης (Least Squares 

Dummy Variables Technique), η εναλλακτική µορφή του Υποδείγµατος 

Συνιστωσών του Σφάλµατος όπως προτάθηκε από τους Balestra and Nerlove (και η 

οποία για πρακτικούς λόγους απλούστευσης της διαδικασίας εκτίµησης θα 

χρησιµοποιηθεί στην ανάλυσή µας), εµπεριέχει µόνο δύο από τις τρεις συνιστώσες 

σφάλµατος  
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Ειδικότερα το στοχαστικό τµήµα του υποδείγµατος, είναι συνάρτηση των 

διαστρωµατικών µη παρατηρήσιµων επιδράσεων (µi) και της συνδυαστικής επίδρασης 

(Ui,t). Έτσι η εξίσωση (7), µετασχηµατίζεται ως εξής: 

 

                                                                  itiit U+= µν                                  (9) 

 

Η εκτίµηση των συντελεστών του παραπάνω υποδείγµατος συνίσταται σε µία 

διαδικασία δύο σταδίων. Σε πρώτη φάση η εκτίµηση της µήτρας διακυµάνσεων – 

συνδιακυµάνσεων υπολογίζεται µε τη µέθοδο της ανάλυσης συνδιακύµανσης µέσω των 

Ελαχίστων Τετραγώνων µε ψευδοµεταβολές (Least squares with dummy variables 

technique, όπως ακριβώς και στην περίπτωση των Fixed Effects). 

Όπως έχουµε, όµως, ήδη αναφέρει οι εκτιµητές στην περίπτωση αυτή είναι 

αµερόληπτοι και συνεπείς χωρίς όµως να είναι BLUE (δηλαδή µέσα στην τάξη των 

γραµµικών εκτιµητών δεν έχουν την µικρότερη διακύµανση) (OLS). 

Τέτοιοι εκτιµητές ωστόσο, µπορεί να ληφθούν µέσω της γενικευµένης µεθόδου 

των ελαχίστων τετραγώνων (GLS – Generalized Least Squares Method). Στην περίπτωση 

αυτή η µήτρα των εκτιµητών β  είναι ίση µε: 

                                             ( ) YXXX 111 '' −−− ΩΩ=β                                    (10) 

Οι εµπειρικοί ερευνητές, συχνά αντιµετωπίζουν το πρόβληµα της επιλογής 

ανάµεσα στις δύο προσεγγίσεις, δεδοµένου ότι δεν είναι δυνατόν να είναι γνωστό εκ των 

προτέρων αν οι µεταβλητές µi και λi είναι τυχαίες ή σταθερές. Το υπόδειγµα των 

συνιστωσών του σφάλµατος θα οδηγήσει σε αµερόληπτους, συνεπείς και ασυµπτωµατικά 

αποτελεσµατικούς εκτιµητές, µόνο αν ισχύει η υπόθεση της Ορθογωνιότητας 

(orthogonality assumption), µόνο δηλαδή αν οι ερµηνευτικές µεταβλητές είναι 

ασυσχέτιστες µε τις διαστρωµατικές και διαχρονικές επιδράσεις. Αν αυτό δεν ισχύει, τότε 

οι εκτιµητές που προκύπτουν από το υπόδειγµα των συνιστωσών του σφάλµατος θα είναι 

µεροληπτικοί και ασυνεπείς, ενώ το υπόδειγµα ανάλυσης συνδιακύµανσης θα παρέχει 

συνεπείς εκτιµητές δεδοµένου ότι σε αυτήν την περίπτωση οι εκτιµητές δεν 

επηρεάζονται από τη συνθήκη της Ορθογωνιότητας. 
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Προκειµένου να εξετάσουµε αν οι ερµηνευτικές µεταβλητές του υποδείγµατος 

της µελέτης µας, είναι ασυσχέτιστες µε τις διαστρωµατικές και διαχρονικές επιδράσεις, 

µπορούµε να εφαρµόσουµε το κριτήριο που αναπτύχθηκε από τον Hausman (1978). Η 

µηδενική υπόθεση ορίζει ότι το υπόδειγµα των συνιστωσών του σφάλµατος είναι σωστά 

καθορισµένο, δηλαδή ότι οι µεταβλητές µi και λi δεν συσχετίζονται µε τις ερµηνευτικές 

µεταβλητές ΧKit. Η στατιστική ελέγχου m ορίζεται ως εξής: 
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όπου: GLSβ = ο εκτιµητής της µεθόδου των συνιστωσών του σφάλµατος 

 FEβ = ο εκτιµητής της µεθόδου ανάλυσης συνδιακύµανσης 

 1M = η µήτρα συνδιακυµάνσεων για τον εκτιµητή FEβ  

 0M = η µήτρα συνδιακυµάνσεων για τον εκτιµητή GLSβ  

Η συγκεκριµένη στατιστική ακολουθεί την ασυµπτωτική κατανοµή κχ 2 . Αποδεχόµενοι 

τη µηδενική υπόθεση ( )0H , θα υιοθετήσουµε το υπόδειγµα των συνιστωσών του 

σφάλµατος, ενώ αποδεχόµενοι την µοναδιαία υπόθεση ( )1H  θα υιοθετήσουµε το 

υπόδειγµα ανάλυσης συνδιακύµανσης. 

 

7.2.3 Παρουσίαση εµπειρικών αποτελεσµάτων µε την Panel data 

ανάλυση 

 

Σε αυτήν την υποενότητα θα παρουσιάσουµε τα αποτελέσµατα που προέκυψαν 

για κάθε υπόδειγµα αποτίµησης (µε ρυθµό ανάπτυξης και χωρίς ρυθµό ανάπτυξης στην 

τερµατική αξία ) και θα παραθέσουµε την ερµηνεία των αποτελεσµάτων αλλά και 

παρατηρήσεις επί αυτών.  

Το πρώτο βήµα της ανάλυσης µας µε Panel data απαιτεί την διερεύνηση ποια εκ 

των δύο προσεγγίσεων θα χρησιµοποιήσουµε (fixed effects ή random effects). Κάθε 

φορά υπολογίζουµε κάθε υπόδειγµα και µε τις δύο προσεγγίσεις, αλλά προκρίνουµε 



Εµπειρική ∆ιερεύνηση και Σύγκριση των Υποδειγµάτων Αποτίµησης Μετοχών στο  

Χρηµατιστήριο Αθηνών. 
. 

 96

εκείνη που το κριτήριο του Hausman υποδηλώνει ως καταλληλότερη. Τα υπό εξέταση 

υποδείγµατα είναι το RIM, το DCF (δύο παραλλαγές) και το DDM.  

  

Α. Εµπερικά αποτελέσµατα για το υπόδειγµα υπολειµµατικής αξίας 

 

Για το υπόδειγµα υπολειµµατικής αξίας (RIM) χρησιµοποιήσαµε την 

µεθοδολογία Panel data µε δύο ερµηνευτικές µεταβλητές. Αυτές οι µεταβλητές 

προτάθηκαν από τον Ohlson (1995) και παρουσιάστηκαν αναλυτικά σε προηγούµενο 

κεφάλαιο. Πιο συγκεκριµένα, χρησιµοποιήθηκε η λογιστική αξία ανά µετοχή (BV) και τα 

υπολειµµατικά κέρδη1
 ανά µετοχή (ΑΕ). Η λογιστική αξία ανά µετοχή προκύπτει απ0ό 

το πηλίκο των ιδίων κεφαλαίων µε τον αριθµό των µετοχών που βρίσκονται σε 

κυκλοφορία, ενώ τα υπολειµµατικά κέρδη ανά µετοχή υπολογίζονται ως η διαφορά 

µεταξύ των τρεχόντων κερδών ανά µετοχή και του κόστους ευκαιρίας του κεφαλαίου. Το 

κόστος ευκαιρίας του κεφαλαίου κατά την ηµεροµηνία αποτίµησης F, ορίζεται ως το 

γινόµενο της λογιστικής αξίας ανά µετοχή για την προηγούµενη περίοδο (F-1) επί το 

κόστος κεφαλαίου. 

 Για να είναι ορισµένο σωστά το υπόδειγµα υπολειµµατικής αξίας θα αναµένουµε 

θετική συσχέτιση µεταξύ λογιστικής αξίας, υπολειµµατικών κερδών και της τιµής των 

µετοχών. 

  Η εφαρµογή του κριτηρίου του Hausman µας οδήγησε στην υιοθέτηση του 

υποδείγµατος της ανάλυσης συνδιακύµανσης (fixed effects). Παρακάτω παρατίθενται τα 

στατιστικά στοιχεία που προέκυψαν από την εφαρµογή του υποδείγµατος στο δείγµα 

αυτής της µελέτης: 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
 Ή αλλιώς µη-κανονικά ή υπερβάλλοντα κέρδη 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 11: Αποτελέσµατα στατιστικής ανάλυσης του υποδείγµατος RIM 

        

ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ  ΣΤΑΘΕΡΑ BV AE 
 

m-statistic p-value df 

RIMg=0 
-3,79          

(-2,79)* 
2,89          

(9,30)* 
0,36           

(3,51)* 
0,87 36,26 0,00 2 

RIMg>0 
-3,02           

(-2,12)* 
2,93           

(8,91)* 
0,08         

(1,53) 
0,86 44,38 0,00 2 

Σηµειώσεις:        

* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%    

df = βαθµοί ελευθερίας    

m-statistic = Hausman test (1978)    

 

Παρατηρούµε ότι η ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος RIM (χωρίς ρυθµό 

ανάπτυξης) παρουσιάζεται αρκετά υψηλή ( 2R =0,87
 
). Τα εµπειρικά αποτελέσµατα µας 

δείχνουν ότι οι ερµηνευτικές µεταβλητές (BV,ΑΕ) συσχετίζονται θετικά µε την 

εξαρτηµένη µεταβλητή, γεγονός που συµβαδίζει µε την θεωρία του Ohlson. Αρκετά 

σηµαντικό είναι ότι και οι δύο ερµηνευτικές µεταβλητές είναι στατιστικά σηµαντικές. 

Το υπόδειγµα RIM (µε ρυθµό ανάπτυξης) εµφανίζεται να έχει αρκετά υψηλή 

ερµηνευτική ικανότητα (R
2
=0,86). Οι δύο ερµηνευτικές µεταβλητές φέρουν το 

αναµενόµενο θετικό πρόσηµο. Ωστόσο, µόνο η µεταβλητή της λογιστικής αξίας είναι 

στατιστικά σηµαντική, ενώ αντίθετα η µεταβλητή των υπολειµµατικών κερδών είναι 

στατιστικά µη σηµαντική. Τα υπολειµµατικά κέρδη µε ρυθµό ανάπτυξης εµφάνιζαν στην 

µεθοδολογία µε τα σφάλµατα αποτίµησης µεγαλύτερη απόκλιση. Αυτό ενδεχοµένως 

εξηγείται αν λάβουµε υπόψη ότι οι προβλέψεις των αναλυτών έχουν πάντα θετικό 

σφάλµα. Οπότε, θα µπορούσαµε να ισχυριστούµε ότι οι προβλέψεις των αναλυτών 

εµπεριέχουν ήδη τον ρυθµό ανάπτυξης1
. 

 

                                                 
1
 Οι προβλέψεις των αναλυτών είναι κατά µέσο όρο µεγαλύτερες από τα πραγµατοποιηµένα 

αποτελέσµατα. Τα τελευταία χρόνια οι εισηγήσεις αγοράς µετοχών από τους αναλυτές υπερτερούν των 

εισηγήσεων πώλησης µε ένα περιθώριο δέκα προς ένα. Επίσης, αυτή η τάση γίνεται ολοένα και πιο ισχυρή. 

 

2R
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Β. Εµπερικά αποτελέσµατα για το υπόδειγµα προεξόφλησης µελλοντικών 

µερισµάτων 

 

Για την εµπειρική διερεύνηση του υποδείγµατος προεξόφλησης των µελλοντικών 

µερισµάτων επιλέξαµε τις εξής δύο ερµηνευτικές µεταβλητές: την παρούσα αξία των 

µερισµάτων για την περίοδο πρόβλεψης των αναλυτών (DIV) και την τερµατική αξία 

των µελλοντικών µερισµάτων (TV). 

 Μετά την εφαρµογή του κριτηρίου του Hausman, καταλήξαµε στην 

εφαρµογή του υποδείγµατος των συνιστωσών του σφάλµατος (random effects) και για τα 

δύο υποδείγµατα DDM (µε ρυθµό ανάπτυξης και χωρίς). Τα αποτελέσµατα που 

προέκυψαν από την στατιστική ανάλυση του δείγµατος είναι τα εξής:  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 12: Αποτελέσµατα στατιστικής ανάλυσης του υποδείγµατος DDM 

        

ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ  ΣΤΑΘΕΡΑ DIV TV 
 

m-statistic p-value df 

DDMg=0 
3,68           

(4,87)* 
5,29          

(3,55)* 
0,57           

(1,38) 
0,41 1,85 0,40** 2 

DDMg>0 
3,69           

(4,85)* 
5,85           

(4,96)* 
0,24         

(1,32) 
0,41 1,40 0,50** 2 

Σηµειώσεις:        

*Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%     

**p-value στατιστικά σηµαντικό σε διάστηµα εµπιστοσύνης 95%    

df = βαθµοί ελευθερίας       

m-statistic = Hausman test (1978)      

 

Για το υπόδειγµα DDM χωρίς ρυθµό ανάπτυξης παρατηρούµε ότι η ερµηνευτική 

ικανότητα του υποδείγµατος να εξηγεί τις διακυµάνσεις των τιµών των µετοχών είναι 

σχετικά χαµηλή (R
2
=0,41

 
). Η ερµηνευτική µεταβλητή των µερισµάτων της περιόδου 

πρόβλεψης έχει θετικό πρόσηµο και είναι στατιστικά σηµαντική. Αντίθετα, η µεταβλητή 

της τερµατικής αξίας των µερισµάτων, ενώ έχει και αυτή το αναµενόµενο θετικό 

πρόσηµο, εµφανίζεται στατιστικά µη σηµαντική.Υπάρχουν δύο ερµηνείες για την άνω 

διαπίστωση: 

2R
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1. οι επενδυτές δεν ενδιαφέρονται για τα µακροχρόνια µερίσµατα (αλλά 

ίσως για την αξία που δηµιουργείται) και δεν τα λαµβάνουν σηµαντικά 

υπόψιν κατά την αποτίµηση µιας µετοχής. 

2. ενδεχοµένως η τερµατική αξία του υποδείγµατος DDM να µην είναι 

σωστά ορισµένη.  

Η πρώτη ερµηνεία, ωστόσο, φαίνεται να υποστηρίζεται και από την αρχική 

µεθοδολογία των σφαλµάτων αποτίµησης, βάση των οποίων το υπόδειγµα DDM 

υποεκτιµά σηµαντικά τις χρηµατιστηριακές τιµές και γι’αυτό το λόγο µπορούµε να 

ισχυριστούµε ότι οι επενδυτές δεν ενδιαφέρονται για την αξία των µελλοντικών 

µακροχρόνιων µερισµάτων, αλλά για την γενικότερη αξία που δηµιουργείται (value 

added-Penman και Sougiannis,1998). 

Η ανάλυση του υποδείγµατος DDM µε ρυθµό ανάπτυξης παρουσιάζει να έχει τα 

ίδια στατιστικά χαρακτηριστικά. Και αυτό το υπόδειγµα έχει σχετικά χαµηλή 

ερµηνευτική ικανότητα (R
2
=0,41) και οι δύο ερµηνευτικές µεταβλητές έχουν θετικό 

πρόσηµο. Η µεταβλητή των αναµενόµενων µερισµάτων της περιόδου πρόβλεψης (PVD) 

είναι στατιστικά σηµαντική και η µεταβλητή της τερµατικής αξίας των µελλοντικών 

µερισµάτων είναι στατιστικά µη σηµαντική. 

 

Γ. Εµπερικά αποτελέσµατα για το υπόδειγµα προεξόφλησης των ταµειακών ροών 

 

Το υπόδειγµα προεξόφλησης των ταµειακών ροών (DCF) εφαρµόστηκε µε την 

διερεύνηση τριών ερευνητικών µεταβλητών. Η πρώτη ερµηνευτική µεταβλητή είναι οι 

αναµενόµενες ταµειακές ροές της περιόδου πρόβλεψης των αναλυτών (FCFF) ανά 

µετοχή, η τερµατική αξία των ταµειακών ροών στην λήξη της περιόδου πρόβλεψης (TV) 

ανά µετοχή και τέλος, το καθαρό χρέος1
 (ND) ανά µετοχή. 

Για να είµαστε συνεπείς µε την µεθεδολογία της προηγούµενης ενότητας 

παρουσιάζουµε δύο παραλλαγές του υποδείγµατος των ταµειακών ροών (DCF1 και 

DCF2 µε ρυθµό ανάπτυξης και χωρίς). Μετά την εφαρµογή του κριτηρίου του Hausman 

                                                 
1
 Καθαρό χρέος  (ND)= ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα – αξία δανεισµού -αξία προνοµιούχων 

κεφαλαίων-αξία κεφαλαίων µειοψηφίας 
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καταλήξαµε στο υπόδειγµα των συνιστωσών του σφάλµατος για όλες τις παραλλαγές του 

υποδείγµατος DCF. Τα αποτελέσµατα της στατιστικής ανάλυσης παρατίθενται 

παρακάτω: 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 13: Αποτελέσµατα στατιστικής ανάλυσης του υποδείγµατος DCF 

         

ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ  ΣΤΑΘΕΡΑ FCFF TV ND 
 

m-statistic p-value df 

DCF1g=0 
4,29         

(6,12)* 
5,97          

(10,16)* 
-0,34      

(-4,13)* 
0,01          

(0,07) 
0,49 5,41 0,14** 3 

DCF1g>0 
4,10           

(5,84)* 
5,04           

(11,53)* 
-0,09           

(-4,04)* 
-0,02          

(-0,15) 
0,49 4,97 0,17** 3 

DCF2g=0 
5,29           

(8,79)* 
6,55         

(11,86)* 
-0,38           

(-5,48)* 
-0,23           
(1,69) 

0,50 6,25 0,10** 3 

DCF2g>0 
4,81           

(7,91)* 
5,54           

(13,31)* 
-0,11           

(-5,48)* 
0,11           

(0,91) 
0,52 6,75 0,08** 3 

Σηµειώσεις:         

*Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%      

**p-value στατιστικά σηµαντικό σε διάστηµα εµπιστοσύνης 95%     

df = βαθµοί ελευθερίας        

m-statistic = Hausman test (1978)       

 

Παρατηρούµε ότι και οι δύο παραλλαγές του υποδείγµατος DCF (µε ρυθµό 

ανάπτυξης και χωρίς ρυθµό ανάπτυξης) έχουν παρόµοια στατιστικά στοιχεία, οπότε στην 

ανάλυση που ακολουθεί θα µιλήσουµε γενικά για το υπόδειγµα DCF.  

Το υπόδειγµα DCF έχει σχετικά χαµηλή ερµηνευτική ικανότητα (DCF1: R
2
=0,49 

όταν g=0 και g>0, DCF2: R
2
=0,50 όταν g=0 και 0,52 ότανg>0). 

Οι µεταβλητές FCFF και ND έχουν θετικό πρόσηµο, ενώ η µεταβλητή της 

τερµατικής αξίας έχει αρνητικό πρόσηµο. Σε αυτό το σηµείο µπορούµε να σχολιάσουµε 

ότι η τερµατική αξία δεν είναι σωστά ορισµένη1
 στο υπόδειγµα DCF. Περαιτέρω, η 

µεταβολή των ταµειακών ροών της περιόδου πρόβλεψης (FCFF) και η τερµατική αξία 

                                                 
1
 Στο ίδιο συµπέρασµα είχε καταλήξει και η µελέτη των Francis et al (2000), όπου η τερµατική αξία του 

DCF είχε αρνητικό πρόσηµο και ήταν στατιστικά σηµαντική 

2R
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(TV) εµφανίζονται στατιστικά σηµαντικές, ενώ η µεταβλητή του καθαρού κέρδους δεν 

εµφανίζεται στατιστικά σηµαντική. 

 

∆. Εµπερικά αποτελέσµατα διερεύνησης ειδικών περιπτώσεων 

  

Σε αυτό το σηµείο θα εξετάσουµε δυο ειδικές περιπτώσεις. Η πρώτη είναι η 

ανίχνευση της επιροής που έχουν οι «ποιοτικότερες» προβλέψεις των αναλυτών στα 

υποδείγµατα αποτίµησης και η δεύτερη είναι η επαλήθευση του συµπεράσµατος που 

προέκυψε από τα σφάλµατα αποτίµησης των χαρτοφυλακίων ότι στο υπόδειγµα RIM 

λείπει ένας παράγοντας χρηµατοοικονοµικού κινδύνου1
. 

Αρχικά για να καταλήξουµε σε δείγµα εταιρειών µε «ποιοτικότερες» προβλέψεις 

από τους αναλυτές για τα µελλοντικά οικονοµικά στοιχείατους, εφαρµόσαµε τα εξής 

κριτήρια: α) επιλέξαµε εταιρείες µε που είχαν προβλέψεις από τους αναλυτές και τα τρια 

έτη (2004-2006) β) αποκλείσαµε τα έτη κατά τα οποία καποιες εταιρείες είχαν 

προβλέψεις µόνο από έναν αναλυτή γ) αποκλείσαµε τις εταιρείες µε χαµηλό δείκτη E/P. 
2
 

 Τελικά καταλήξαµε σε ένα δείγµα 99 αποτιµήσεων και τα αποτελέσµατα 

παρατίθενται στον πίνακα 14. Το κύριο συµπέρασµα είναι ότι το υπόδειγµα RIM έχει την 

µεγαλύτερη βελτίωση στην ερµηνευτική ικανότητα ( 2R =0,92), ενώ τα άλλα δυο 

υποδείγµατα έχουν µια µικρότερη βελτίωση. Επίσης, στο υπόδειγµα RIM και οι δυο 

ερµηνευτικές µεταβλητές έχουν θετικό πρόσηµο και είναι στατιστικά σηµαντικές (και για 

τις δυο παραλλαγές του υποδείγµατος). Τέλος, παρατηρούµε ότι στο υπόδειγµα DDM 

εξακολουθεί να είναι η τερµατική αξία στατιστικά µη σηµαντική και στο υπόδειγµα DCF 

η τερµατική αξία παραµένει στατιστικά σηµαντική µε αρνητικό πρόσηµο. 

 Η δεύτερη περίπτωση που εξετάσαµε αναφέρεται στο συµπέρασµα που προέκυψε 

από τα σφάλµατα αποτίµησης των χαρτοφυλακίων, ότι στο υπόδειγµα RIM λείπει ένας 

παράγοντας χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, καθώς υποεκτιµά τα χαρτοφυλάκια µε  

                                                 
1
 Το RIM υποεκτιµά τα χαρτοφυλάκια µε επιχειρήσεις που έχουν χαµηλό δανεισµό και υπερεκτιµά τα 

χαρτοφυλάκια µε υψηλό δανεισµό  
2
 Υπάρχουν ενδείξεις, βάση των λογαριθµικών σφαλµάτων αποτίµησης των χαροφυλακίων που 
παρουσιάστηκαν πιο πάνω, ότι οι προβλέψεις των αναλυτών για τη µελλοντική κερδοφορία των 
επιχειρήσεων, επηρεάζονται σηµαντικά από τη τρέχουσα κερδοφορία των εταιρειών αυτών. Αντίθετα, η 

αγορά αποτιµά αυτές τις εταιρείες υψηλότερα χωρίς να επηρεάζεται από τη τρέχουσα και πιθανόν 
προσωρινή χαµηλή κερδοφορία. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 14: Αποτελέσµατα στατιστικής ανάλυσης των υποδειγµάτων αποτίµησης µε «ποιοτικότερες» προβλέψεις 

            

ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ  ΣΤΑΘΕΡΑ BV AE DIV FCFF ND TV 
 

m-statistic p-value df 

RIVg=0 
-4,68           

(-3,21)* 
2,52           

(8,34)* 
0,91           

(6,19)* 
    0,92 22,54 0,00 2 

RIVg>0 
-4,05           

(-2,52) 
2,56           

(7,67)* 
0,43           

(4,76)* 
    0,91 19,67 0,00 2 

DDMg=0 
3,94           

(3,30)* 
    

6,08           
(3,41)* 

    
0,39           

(0,79) 
0,43 4,99 0,08** 2 

DDMg>0 
3,87           

(3,23)* 
    

6,18           
(4,33)* 

    
0,22           

(1,02) 
0,43 4,42 0,11** 2 

DCF1g=0 
4,86           

(4,35)* 
  

  

 

6,06           
(6,93)* 

-0,19           
(0,91) 

-0,42            
(-3,01)* 

0,49 4,45 0,22** 3 

DCF1g>0 
4,54           

(4,14)* 
  

  

 

5,41           
(8,24)* 

-0,30           
(-1,51) 

-0,17           
(-3,33)* 

0,52 3,52 0,32** 3 

DCF2g=0 
5,58           

(6,20)* 
  

    
6,02           

(7,54)* 
0,10           

(0,55) 
-0,31           

(-2,32)* 
0,53 5,5 0,14** 3 

DCF2g>0 
5,43           

(5,95)* 
  

    
5,32           

(8,85)* 
0,05           

(0,30) 
-0,10           

(-2,17)* 
0,53 4,95 0,18** 3 

Σηµειώσεις:            

*Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%        

**p-value στατιστικά σηµαντικό σε διάστηµα εµπιστοσύνης 95%        

df = βαθµοί ελευθερίας           

m-statistic = Hausman test (1978)          

2R 2R 2R
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επιχειρήσεις που έχουν χαµηλό δανεισµό και υπερεκτιµά τα χαρτοφυλάκια µε υψηλό 

δανεισµό. Το δείγµα χωρίστηκε σε δυο δείγµατα: α) στο δείγµα που περιλάµβανε 

εταιρείες που προέρχονταν από τα χαρτοφυλάκια µε ακραίες τιµές Debt/P (υψηλό και 

χαµηλό δανεισµό, σύνολο παρατηρήσεων 45) και β) στο δείγµα που περιλάµβανε 

εταιρείες που προέρχονταν από χαρτοφυλάκια µε µεσαίες τιµές Debt/P (σύνολο 

παρατηρήσεων 116).  

Η εφαρµογή του κριτηρίου του Hausman µας οδήγησε στην υιοθέτηση του 

υποδείγµατος των συνιστωσών του σφάλµατος (random effects) για το πρώτο δείγµα και 

του υποδείγµατος της ανάλυσης συνδιακύµανσης (fixed effects) για το δεύτερο δείγµα. 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα 15 προκύπτει ότι και για τα δυο δείγµατα οι 

ερµηνευτικές µεταβλητές έχουν θετικό πρόσηµο και είναι στατιστικά σηµαντικές, αλλά 

το δείγµα µε µε ακραίες τιµές Debt/P έχει πολύ χαµηλή ερµηνευτική ικανότητα 

( 2R =0,32), ενώ το δείγµα µε µεσαίες τιµές Debt/P έχει πολύ υψηλή ερµηνευτική 

ικανότητα ( 2R =0,95). Αυτό το στοιχείο επιβεβαιώνει τα άνω συµπεράσµατα που 

προήλθαν από τα σφάλµατα αποτίµησης των χαρτοφυλακίων. 

  
ΠΙΝΑΚΑΣ 15: Αποτελέσµατα στατιστικής ανάλυσης του υποδείγµατος RIM (σε σχέση µε τον δανεισµό)  

         

ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ  ΣΤΑΘΕΡΑ BV AE 
 

m-statisic p-value df 

Χ
Α
Ρ
Τ
Ο
Φ
Υ
Λ
Α
Κ
ΙΑ

 
Μ
Ε

 Μ
Ε
Σ
Α
ΙΟ

 
∆
Ε
ΙΚ
Τ
Η

 D
e
d

t/
P

 

RIMg=0 
-4,74         

(-4,66)* 
2,68          

(11,57)* 
0,87           

(8,71)* 
0,95 38,85 0,00 2 

RIMg>0 
-4,40            

(-3,78)* 
2,64           

(9,84)* 
0,46         

(6,69)* 
0,93 27,52 0,00 2 

Χ
Α
Ρ
Τ
Ο
Φ
Υ
Λ
Α
Κ
ΙΑ

 
Μ
Ε

 Α
Κ
Ρ
Α
ΙΟ

 
∆
Ε
ΙΚ
Τ
Η

 D
e
d

t/
P

 

RIMg=0 
3,23           

(2,35)* 
0,73          

(3,26)* 
0,34           

(3,22)* 
0,32 0,76 0,68** 2 

RIMg>0 
3,47           

(2,39)* 
0,70           

(2,86)* 
0,15         

(2,64)* 
0,28 1,46 0,48** 2 

Σηµειώσεις:        

*Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%     

**p-value στατιστικά σηµαντικό σε διάστηµα εµπιστοσύνης 95%     

df = βαθµοί 
ελευθερίας        

m-statistic = Hausman test (1978)       

2R 2R
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  88
ΟΟ

  

  

ΣΣΥΥΜΜΠΠΕΕΡΡΑΑΣΣΜΜΑΑΤΤΑΑ  

 

Η αποτίµηση των αξιογράφων ,έχει αποτελέσει διαχρονικά αντικείµενο έρευνας 

που συγκεντρώνει την προσοχή τόσο της ακαδηµαϊκής κοινότητας, όσο και των 

επαγγελµατιών που συµµετέχουν στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου. 

Σε αυτή την διπλωµατική εργασία  επιχειρήθηκε σε βάθος η εµπειρική 

διερεύνηση των υποδειγµάτων αποτίµησης µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. Η 

εργασία εξέτασε την περίοδο 2004-2006, στην  οποία υπήρχαν διαθέσιµες οικονοµικές 

καταστάσεις, βάσει των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων και συµπεριέλαβε όλες τις  

εισηγµένες εταιρείες, πού είχαν προβλέψεις από τους αναλυτές. Αυτό έγινε για δυο 

λόγους α) Οι πρόσφατες µελέτες έχουν δείξει ότι οι προβλέψεις των αναλυτών 

εµπεριέχουν πρόσθετες πληροφορίες για την πορεία µιας επιχείρησης, σε σχέση µε τα 

πραγµατοποιηµένα οικονοµικά στοιχεία και β) αυτή η διπλωµατική  επιδίωξε να 

προσεγγίσει το θέµα της αποτίµησης από την µεριά του επενδυτή και του επαγγελµατία 

αναλυτή. 

Η συγκεκριµένη εργασία χωρίζεται σε 8 κεφάλαια. Στα πρώτα δύο κεφάλαια 

βρίσκονται, η εισαγωγή της διπλωµατικής και η θεωρητική παρουσίαση των 

αποτιµήσεων. Εν συνεχεία, στο τρίτο κεφάλαιο η περιγραφή του δείγµατος που 

αποτιµήσαµε. Η ανασκόπηση της βιβλιογραφίας παρατίθεται στο τέταρτο κεφάλαιο. Στο 

πέµπτο και έκτο κεφάλαιο παρουσιάστηκε αναλυτικά η διαδικασία που ακολουθήσαµε 

για να εφαρµόσουµε τα υποδείγµατα αποτίµησης. Στο κεφάλαιο επτά παρουσιάζονται τα 

εµπειρικά αποτελέσµατα. Η µελέτη αυτή επιχείρησε να παρέχει εµπειρικά αποτελέσµατα 

για την αξιοπιστία  των εσωτερικών εκτιµώµενων τιµών των τριών θεωρητικά 

ισοδύναµων υποδειγµάτων αποτίµησης: της µεθόδου προεξόφλησης των µερισµάτων 

(discounted dividend model), της µεθόδου προεξόφλησης των ταµειακών ροών 

(discounted cash flow model) και της µεθόδου υπολειµµατικής αξίας (residual income 

model) Αρχικά θα συγκρίθηκε η αξιοπιστία των εκτιµήσεων σε όρους ακρίβειας και 

έπειτα σε όρους επεξηγηµατικότητας. Η βασική υπόθεση αυτής της µελέτης είναι ότι 
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ισχύει η αποτελεσµατικότητα της αγοράς, τουλάχιστον για τις εταιρείες µεσαίας και 

υψηλής κεφαλαιοποίησης που αποτελούν το δείγµα µας.  

Ο όρος της ακρίβειας ελέγχθηκε µε την σύγκριση της τρέχουσας 

χρηµατιστηριακής τιµής των µετοχών και των εκτιµώµενων τιµών που προήλθαν από τα 

υποδείγµατα αποτίµησης. Η εξέταση δύο ειδών σφαλµάτων αποτίµησης (ποσοστιαία και 

λογαριθµικά), φανέρωσε ότι το υπόδειγµα του Ohlson έχει την µικρότερη απόκλιση από 

τις αγοραίες τιµές των µετοχών. Έπειτα, ακολουθούσαν το υπόδειγµα προεξόφλησης των 

ταµειακών ροών και τέλος το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων. Το τελευταίο 

µάλιστα υποεκτιµά σε µεγάλο βαθµό τις τιµές των µετοχών και είναι φανερό από την 

ανάλυση (panel data) ότι οι επενδυτές δεν λαµβάνουν υπόψη τους µακροχρόνια 

µερίσµατα για τον προσδιορισµό της αξίας µιας µετοχής. Η αδυναµία του υποδείγµατος 

προεξόφλησης των ταµειακών ροών έγκειται στο γεγονός ότι η τερµατική αξία αποτελεί 

ένα πολύ µεγάλο ποσοστό του υποδείγµατος. Έπειτα ανιχνεύτηκαν καταστάσεις, όπου τα 

υποδείγµατα δεν απέδιδαν καλά. ∆ιαπιστώθηκε ότι τα υποδείγµατα αποτίµησης δεν 

λειτουργούν καλά σε εταιρείες µε χαµηλό τρέχων δείκτη E/P και στο υπόδειγµα του 

Ohlson λείπει ένας παράγοντας κινδύνου. 

Στο δεύτερο µέρος της ανάλυσης και σύγκρισης των υποδειγµάτων αποτίµησης 

µετοχών εφαρµόσαµε την ανάλυση panel data (συνδυασµός διαστρωµατικής και 

διαχρονικής ανάλυσης). Τα αποτελέσµατα κατέδειξαν πολύ υψηλή ερµηνευτική 

ερµηνευτική ικανότητα να εξηγεί τις µεταβολές των τιµών των µετοχών. Το υπόδειγµα 

DCF είχε σχετικά χαµηλή ερµηνευτική ικανότητα, ενώ το υπόδειγµα DDM αρκετά 

χαµηλή. Αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός ότι ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος 

του Ohlson αυξάνει όταν υπάρχουν «ποιοτικότερες» προβλέψεις από τους αναλυτές, ενώ 

έχει χαµηλή ερµηνευτική ικανότητα σε ακραίες µορφές χαµηλού ή υψηλού δανεισµού.  

Εν κατακλείδι, µέσα από την εµπειρική µελέτη που διενεργήθηκε στα πλαίσια της 

παρούσας διπλωµατικής εργασίας προέκυψαν αρκετά σηµαντικά αποτελέσµατα που 

αφορούν ένα µεγάλο πλήθος οµάδων, όπως οι επενδυτές, οι οικονοµικοί αναλυτές και τα 

στελέχη των επιχειρήσεων. Επιβεβαιώθηκε ότι το υπόδειγµα της υπολειµµατικής αξίας 

έχει αρκετά υψηλή απόδοση και είναι ανώτερο των «παραδοσιακών» υποδειγµάτων, 

ακόµα και σε µικρότερες Κεφαλαιαγορές, όπως η Ελληνική. 
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Λογαριθµικά σφάλµατα αποτίµησης – Μεταβλητή BV/P 

 

 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ 
ΜΕΣΟ 
BV/P 

LOG ERRORS 

RIMg=0 RIMg>0 DCF1g=0 DCF1g>0 DCF2g=0 DCF2g>0 DDMg=0 DDMg>0 

1 0,06 -0,14 0,07 -0,05 0,20 0,02 0,26 -0,27 -0,06 

2 0,14 -0,10 0,11 -0,19 0,08 -0,23 0,06 -0,35 -0,13 

3 0,18 -0,06 0,12 -0,28 -0,07 -0,15 0,09 -0,44 -0,25 

4 0,24 -0,07 0,11 -0,33 -0,06 -0,37 0,04 -0,66 -0,44 

5 0,30 -0,05 0,14 -0,22 0,11 -0,24 0,11 -0,32 -0,08 

6 0,34 -0,27 -0,17 -0,26 0,07 -0,43 -0,19 -0,58 -0,37 

7 0,39 -0,26 -0,18 -0,34 -0,07 -0,54 -0,26 -0,68 -0,52 

8 0,48 -0,13 -0,02 -0,39 -0,17 -0,46 -0,27 -0,44 -0,24 

9 0,56 -0,14 -0,07 -0,13 0,13 -0,20 0,08 -0,49 -0,32 

10 0,60 -0,04 0,06 -0,18 0,05 -0,22 0,04 -0,46 -0,28 

11 0,66 -0,06 -0,01 -0,14 0,13 -0,24 0,10 -0,48 -0,31 

12 0,72 -0,19 -0,14 -0,06 0,27 -0,37 -0,06 -0,60 -0,40 

13 0,83 -0,13 -0,08 -0,06 0,42 -0,40 0,03 -0,38 -0,19 

14 0,93 0,01 0,08 0,12 0,56 -0,08 0,35 -0,35 -0,14 

15 1,12 0,07 0,12 -0,32 0,41 -0,01 0,40 -0,50 -0,32 

16 1,59 -0,07 -0,07 -0,38 0,17 -0,51 0,12 -0,47 -0,32 
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Λογαριθµικά σφάλµατα αποτίµησης (∆ιάγραµµα) – Μεταβλητή BV/P 
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Λογαριθµικά σφάλµατα αποτίµησης – Μεταβλητή D/P 
 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ 
ΜΕΣΟ 

D/P 

LOG ERRORS 

RIMg=0 RIMg>0 DCF1g=0 DCF1g>0 DCF2g=0 DCF2g>0 DDMg=0 DDMg>0 

1 0,00 -0,25 -0,15 -0,15 0,00 -0,15 0,01 -0,45 -0,28 

2 0,01 -0,21 -0,11 -0,19 -0,01 -0,22 -0,05 -0,44 -0,27 

3 0,05 -0,12 0,04 -0,20 0,01 -0,17 0,04 -0,29 -0,06 

4 0,13 -0,23 -0,10 -0,18 0,07 -0,09 0,15 -0,56 -0,34 

5 0,17 -0,20 -0,11 -0,34 -0,12 -0,43 -0,17 -0,59 -0,40 

6 0,19 -0,06 0,10 -0,19 0,07 -0,24 0,03 -0,56 -0,35 

7 0,26 -0,13 -0,02 -0,23 0,08 -0,37 -0,16 -0,56 -0,37 

8 0,31 -0,11 0,01 -0,20 0,04 -0,53 -0,21 -0,46 -0,27 

9 0,37 -0,12 -0,01 0,08 0,41 -0,07 0,22 -0,48 -0,27 

10 0,42 -0,12 -0,02 -0,53 -0,23 -0,58 -0,06 -0,51 -0,31 

11 0,47 -0,14 -0,07 -0,09 0,22 -0,31 0,02 -0,55 -0,36 

12 0,58 -0,03 0,08 -0,50 -0,01 -0,39 -0,17 -0,45 -0,25 

13 0,70 -0,01 0,10 -0,20 0,22 -0,30 0,18 -0,41 -0,22 

14 0,85 -0,02 0,05 -0,17 0,47 -0,25 0,20 -0,35 -0,16 

15 1,21 0,08 0,16 -0,07 0,41 -0,19 0,37 -0,46 -0,26 

16 2,25 0,05 0,08 -0,07 0,55 -0,18 0,45 -0,37 -0,21 
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Λογαριθµικά σφάλµατα αποτίµησης (∆ιάγραµµα) – Μεταβλητή D/P 
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Λογαριθµικά σφάλµατα αποτίµησης – Μεταβλητή E/P 

 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ 
ΜΕΣΟ 

E/P 

LOG ERRORS 

RIMg=0 RIMg>0 DCF1g=0 DCF1g>0 DCF2g=0 DCF2g>0 DDMg=0 DDMg>0 

1 -0,10 -0,45 -0,43 -0,72 -0,31 -0,82 -0,50 -0,72 -0,56 

2 0,02 -0,35 -0,32 -0,28 0,13 -0,46 -0,16 -0,64 -0,47 

3 0,03 -0,20 -0,09 -0,22 0,04 -0,26 -0,01 -0,52 -0,32 

4 0,04 -0,24 -0,18 -0,48 -0,24 -0,62 -0,43 -0,50 -0,31 

5 0,05 -0,12 -0,06 -0,68 -0,20 -0,55 -0,15 -0,54 -0,34 

6 0,05 -0,11 0,05 -0,09 0,19 -0,19 0,14 -0,38 -0,17 

7 0,06 -0,02 0,11 -0,19 0,04 -0,28 -0,03 -0,39 -0,20 

8 0,06 -0,09 0,10 -0,18 0,22 -0,35 0,06 -0,35 -0,12 

9 0,06 -0,05 0,06 0,03 0,35 0,02 0,35 -0,30 -0,11 

10 0,07 0,01 0,15 -0,24 0,18 -0,11 0,32 -0,40 -0,20 

11 0,07 -0,05 0,05 -0,23 0,07 -0,30 0,08 -0,49 -0,32 

12 0,08 -0,06 0,06 -0,17 0,07 -0,22 -0,01 -0,45 -0,27 

13 0,09 -0,04 0,08 -0,15 0,17 -0,24 0,04 -0,51 -0,30 

14 0,10 0,03 0,13 0,21 0,56 -0,03 0,39 -0,32 -0,13 

15 0,12 0,06 0,20 0,15 0,49 0,16 0,50 -0,46 -0,26 

16 0,18 0,05 0,14 0,01 0,42 -0,20 0,28 -0,51 -0,31 
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Λογαριθµικά σφάλµατα αποτίµησης (∆ιάγραµµα) – Μεταβλητή E/P 
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Λογαριθµικά σφάλµατα αποτίµησης – Μεταβλητή DIV/P 

 

 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ 
ΜΕΣΟ 
DIV/P 

LOG ERRORS 

RIMg=0 RIMg>0 DCF1g=0 DCF1g>0 DCF2g=0 DCF2g>0 DDMg=0 DDMg>0 

1 0,00 -0,38 -0,31 -0,33 -0,02 -0,53 -0,21 -0,70 -0,53 

2 0,02 0,01 0,14 -0,26 0,18 -0,49 0,06 -0,63 -0,40 

3 0,04 0,01 0,09 -0,50 0,21 -0,33 0,21 -0,52 -0,34 

4 0,06 -0,15 -0,09 -0,33 -0,01 -0,43 -0,09 -0,58 -0,40 

5 0,08 -0,09 0,03 -0,30 -0,02 -0,25 0,10 -0,49 -0,29 

6 0,10 -0,06 0,00 0,00 0,32 -0,20 0,16 -0,48 -0,30 

7 0,12 -0,11 -0,02 -0,11 0,12 -0,18 0,10 -0,40 -0,22 

8 0,14 -0,05 0,09 -0,24 0,16 -0,25 0,10 -0,44 -0,21 

9 0,16 -0,29 -0,21 -0,40 0,00 -0,53 -0,27 -0,50 -0,29 

10 0,20 -0,22 -0,17 -0,22 0,01 -0,27 0,04 -0,52 -0,35 

11 0,23 0,05 0,18 0,06 0,40 -0,06 0,24 -0,36 -0,16 

12 0,26 0,01 0,15 -0,14 0,16 -0,20 0,11 -0,37 -0,16 

13 0,31 -0,12 -0,01 -0,15 0,17 -0,27 0,10 -0,53 -0,35 

14 0,46 0,00 0,10 0,02 0,31 -0,12 0,11 -0,34 -0,15 

15 0,69 -0,12 0,05 -0,13 0,15 -0,06 0,21 -0,39 -0,19 

16 1,12 -0,10 0,04 -0,19 0,07 -0,29 -0,06 -0,24 -0,07 
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Λογαριθµικά σφάλµατα αποτίµησης (∆ιάγραµµα) – Μεταβλητή DIV/P 
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Ποσοστιαία σφάλµατα αποτίµησης ανά έτος 
 

  

ΕΤΗ 
ΜΕΣΟΣ  

ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

∆ΙΑΜΕΣΟΣ 
ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

ΤΥΠΙΚΗ 
ΑΠΟΚΛΙΣΗ 

    
ΜΕΣΟΣ 

ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

∆ΙΑΜΕΣΟΣ 
ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

ΤΥΠΙΚΗ 
ΑΠΟΚΛΙΣΗ 

ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΧΩΡΙΣ ΡΥΘΜΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ (g=0)     
ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΜΕ ΡΥΘΜΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 

(g>0) 

RIM                   

  2004 -0,99% -8,29% 0,50      23,76% 19,80% 0,71  

  2005 12,64% 0,31% 0,72      71,66% 44,44% 1,35  

  2006 -30,93% -28,45% 0,27      -10,74% -14,85% 0,46  

DCF1                   

  2004 20,31% 2,72% 1,00      180,95% 115,85% 2,40  

  2005 31,88% -10,49% 1,66      231,52% 84,97% 4,26  

  2006 -31,15% -48,17% 0,86      43,63% 16,41% 1,77  

DCF2                   

  2004 -1,78% -27,84% 0,89      137,71% 62,60% 2,20  

  2005 12,46% -15,32% 1,40      197,32% 84,85% 4,04  

  2006 -48,24% -47,05% 0,47      11,08% 2,06% 1,01  

DDM                   

  2004 -58,41% -59,50% 0,21      -37,25% -40,68% 0,34  

  2005 -50,69% -56,43% 0,31      -16,47% -26,25% 0,51  

  2006 -68,45% -68,97% 0,16      -50,28% -54,16% 0,30  
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Απόλυτα ποσοστιαία σφάλµατα αποτίµησης ανά έτος 
 

  

ΕΤΗ 
ΜΕΣΟΣ  

ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

∆ΙΑΜΕΣΟΣ 
ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

ΤΥΠΙΚΗ 
ΑΠΟΚΛΙΣΗ 

    
ΜΕΣΟΣ 

ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

∆ΙΑΜΕΣΟΣ 
ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

ΤΥΠΙΚΗ 
ΑΠΟΚΛΙΣΗ 

ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΧΩΡΙΣ ΡΥΘΜΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ (g=0)     
ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΜΕ ΡΥΘΜΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 

(g>0) 

RIM                   

  2004 39,21% 34,93% 0,30      56,39% 41,37% 0,49  

  2005 42,60% 25,74% 0,60      90,37% 59,46% 1,23  

  2006 33,58% 28,45% 0,24      36,59% 29,07% 0,29  

DCF1                   

  2004 68,70% 56,34% 0,75      201,75% 115,85% 2,22  

  2005 84,82% 39,55% 1,45      251,67% 100,00% 4,14  

  2006 62,42% 53,60% 0,67      99,93% 69,90% 1,51  

DCF2                   

  2004 67,59% 59,90% 0,56      172,62% 99,30% 1,93  

  2005 72,62% 41,13% 1,20      218,01% 96,03% 3,93  

  2006 57,27% 49,21% 0,35      75,00% 55,09% 0,68  

DDM                   

  2004 58,41% 59,50% 0,21      43,55% 41,66% 0,25  

  2005 54,82% 57,62% 0,22      43,59% 36,05% 0,31  

  2006 68,45% 68,97% 0,16      53,38% 54,16% 0,23  
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Λογαριθµικά σφάλµατα αποτίµησης ανά έτος 
 

  

ΕΤΗ 
ΜΕΣΟΣ  

ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

∆ΙΑΜΕΣΟΣ 
ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

ΤΥΠΙΚΗ 
ΑΠΟΚΛΙΣΗ 

    
ΜΕΣΟΣ  

ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

∆ΙΑΜΕΣΟΣ 
ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

ΤΥΠΙΚΗ 
ΑΠΟΚΛΙΣΗ 

ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΧΩΡΙΣ ΡΥΘΜΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ (g=0)     
ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΜΕ ΡΥΘΜΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 

(g>0) 

RIM                   

  2004 -0,064 -0,038 0,25      0,013 0,078 0,29  

  2005 -0,011 0,001 0,23      0,138 0,160 0,29  

  2006 -0,211 -0,145 0,25      -0,123 -0,070 0,30  

DCF1                   

  2004 -0,086 0,012 0,46      0,271 0,334 0,46  

  2005 -0,088 -0,048 0,45      0,268 0,267 0,51  

  2006 -0,398 -0,285 0,56      -0,086 0,066 0,52  

DCF2                   

  2004 -0,190 -0,142 0,45      0,149 0,211 0,53  

  2005 -0,163 -0,072 0,47      0,231 0,267 0,50  

  2006 -0,455 -0,276 0,46      -0,177 0,009 0,53  

DDM                   

  2004 -0,440 -0,393 0,25      -0,270 -0,227 0,26  

  2005 -0,381 -0,361 0,26      -0,154 -0,132 0,27  

  2006 -0,566 -0,508 0,27      -0,383 -0,339 0,29  
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Το δείγµα: οι εταιρείες και τα έτη που αποτιµήθηκαν 

      

a/a ΕΤΑΙΡΕΙΑ ISIN 2004 2005 2006 

1 ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε  GRS447003005   √ √ 

2 Χ. ΡΟΚΑΣ ΑΒΕΕ  GRS447003005 √ √ √ 
3 ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ Ε.Α.Ε.  GRS447003005 √   √ 

4 Ε.Υ∆.Α.Π. Α.Ε.  GRS447003005 √ √ √ 
5 ATTICA Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ  GRS340263003 √ √ √ 

6 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Α.Ε.  GRS447003005 √ √   

7 
AUTOHELLAS AΝΩΝΥΜΟΣ 
ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ & ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ  GRS337503007 

√ √ √ 

8 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ  GRS447003005 √     

9 
ΜΠΑΜΠΗΣ ΒΩΒΟΣ ∆ΙΕΘΝΗΣ 
ΤΕΧΝΙΚΗ Α.Ε.  GRS447003005 

  √ √ 

10 BLUE STAR ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ Α.Ε.  GRS199271008     √ 
11 BYTE COMPUTER Α.Β.Ε.Ε.  GRS368313003 √ √   

12 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ & ΥΙΟΙ Α.Ε.Β.Ε.  GRS447003005   √   

13 ΧΑΤΖΗΪΩΑΝΝΟΥ ΑΒΕΕ  GRS447003005 √     

14 COCA-COLA Ε.Ε.Ε. Α.Ε.  GRS104111000 √ √ √ 

15 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΕΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ Α.Ε.  GRS447003005     √ 

16 
COSMOTE - ΚΙΝΗΤΕΣ 
ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε.  GRS300103009 

√ √ √ 

17 CROWN HELLAS CAN A.E.  GRS125003004 √ √   

18 
∆ΙΑΓΝΩΣΤΙΚΟ & ΘΕΡΑΠΕΥΤΙΚΟ 
ΚΕΝΤΡΟ ΑΘΗΝΩΝ ΥΓΕΙΑ Α.Ε.  GRS447003005 

√ √ √ 

19 
ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ 
ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε.  GRS447003005 

√ √ √ 

20 ΕΛΙΝΟΙΛ Α.Ε  GRS447003005   √   

21 ELMEC SPORT A.B.E.T.E.  GRS141183004 √ √ √ 

22 
ΕΛΒΑΛ Α.Ε ΒΙΟΜ/ΝΙΑ ΕΠΕΞΕΡΓ. 
ΑΛΟΥΜ.  GRS447003005 

√   √ 

23 
EUROMEDICA Α.Ε. ΠΑΡΟΧΗΣ 
ΙΑΤΡΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ  GRS341233005 

√ √ √ 

24 
F.H.L. Η. ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ ΜΑΡΜΑΡΑ - 
ΓΡΑΝΙΤΕΣ Α.Β.Ε.Ε.  GRS385113006 

  √   

25 FOLLI - FOLLIE Α.Β.Ε.Ε.  GRS118003003 √ √ √ 
26 Forthnet A.E.  GRS406313007   √ √ 

27 FOURLIS Α.Ε ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ  GRS096003009 √ √ √ 

28 FRIGOGLASS Α.B.E.Ε.  GRS346153000 √ √ √ 
29 ΓΕΚ Α.Ε.  GRS447003005     √ 

30 ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Ε. GRS447003005 √ √ √ 
31 ΓΡ. ΣΑΡΑΝΤΗΣ Α.Β.Ε.Ε.  GRS447003005 √ √ √ 

32 ΧΑΛΚΟΡ Α.Ε (ΠΡΩΗΝ ΒΕΚΤΩΡ)  GRS447003005     √ 

33 
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ  GRS447003005 

√ √ √ 

34 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε.  GRS447003005 √ √ √ 
35 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ ΑΕ  GRS447003005 √   √ 

36 Α.Γ.Ε.Τ ΗΡΑΚΛΗΣ  GRS447003005     √ 
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37 ΙΑΣΩ Α.Ε.  GRS447003005 √ √ √ 

38 IMAKO MEDIA Α.Ε. GRS369003009   √   

39 ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤOΧΩΝ  GRS447003005 √ √ √ 

40 ΙΝΤΡΑΛΟΤ Α.Ε.  GRS447003005 √ √ √ 

41 J. & P. - ΑΒΑΞ Α.Ε.  GRS110116001 √ √ √ 

42 KLEEMANN HELLAS A.B.E.E.  GRS324253004   √   

43 LAMDA DETERGENT Α.Ε. GRS462003021     √ 
44 LAMDA DEVELOPMENT Α.Ε.  GRS245213004     √ 

45 Μ. Ι. ΜΑΪΛΛΗΣ Α.Ε.Β.Ε.  GRS447003005 √ √ √ 
46 ΜΕΤΚΑ Α.Ε.  GRS447003005 √ √ √ 

47 ΜΙΝΩΙΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ ANE  GRS447003005 √   √ 

48 
ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ (ΕΛΛΑΣ) ∆ΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ 
ΚΟΡΙΝΘΟΥ ΑΕ  GRS447003005 

  √ √ 

49 
ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. - ΟΜΙΛΟΣ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ  GRS447003005 

√ √ √ 

50 
ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ Λ.Β. ΛΑΥΡΕΝΤΙΑ∆ΗΣ 
Α.Β.Ε.Ε.  GRS447003005 

  √ √ 

51 ΝΕΩΡΙΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ  GRS447003005 √     

52 NOTOS COM HOLDINGS Α.Ε. GRS266003003 √ √ √ 

53 
ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΠΡΟΓΝΩΣΤΙΚΩΝ 
ΑΓΩΝΩΝ ΠΟ∆ΟΣΦΑΙΡΟΥ Α.Ε.  GRS447003005 

√ √ √ 

54 ΟΤΕ Α.Ε.  GRS447003005 √ √ √ 

55 ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ Α.Ε.  GRS447003005   √   

56 Π.Γ. ΝΙΚΑΣ Α.Β.Ε.Ε.  GRS447003005 √ √   

57 
ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΙΜΕΝΟΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 
Α.Ε.  GRS447003005 

    √ 

58 
ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΑΚΙΝΗΤΗΣ 
ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ Α.Ε.Ε.Α.Π.  GRS447003005 

    √ 

59 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS Α.Ε.Β.Ε.  GRS447003005   √ √ 

60 
∆ΗΜΟΣΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ 
ΗΛΕΚΤΡΙΣΜΟΥ ΑΕ  GRS447003005 

√ √ √ 

61 
REGENCY ENTERTAINMENT 
ΨΥΧΑΓΩΓΙΚΗ ΚΑΙ ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ Α.  GRS338163009 

√ √ √ 

62 S & B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ Α.Ε.  GRS169071008 √   √ 

63 SATO A.E.  GRS156203002     √ 

64 ΣΙ∆ΕΝΟΡ Α.Ε. (ΠΡΩΗΝ ΕΡΛΙΚΟΝ)  GRS447003005 √   √ 
65 SPRIDER STORES A.E.  GRS476003009 √ √ √ 

66 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ Α.Ε.  GRS447003005 √ √   

67 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε.  GRS447003005 √ √ √ 

68 ΤΕΡΝΑ Α.Ε.  GRS447003005 √ √ √ 

69 
ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΙΜΕΝΟΣ 
ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗΣ Α.Ε.  GRS447003005 

    √ 

70 
ΕΤ. Υ∆ΡΕΥΣΗΣ & ΑΠΟΧΕΤΕΥΣΗΣ 
ΘΕΣ/ΚΗΣ Α.Ε.  GRS447003005 

    √ 

71 
ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ  GRS447003005 

√ √ √ 

72 
UNISYSTEMS ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ 
ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ A.E.  GRS356313007 

  √   
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73 
ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ 
ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ Α.Ε.  GRS447003005 

√   √ 

74 VIVARTIA A.B.E.E.  GRS102003001 √ √ √ 

75 Χ.Κ. ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Α.Ε.  GRS447003005 √     

 Σύνολο αποτιµήσεων ανά έτος:  50 52 59 
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