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επενδυτικών προτύπων που υπάρχουν και εξηγούνται οι λόγοι της ύπαρξής 
τους. Στη συνέχεια, παρουσιάζονται τα χαρακτηριστικά των στρατηγικών για 
επενδύσεις αξίας και ανάπτυξης και γίνεται σύγκριση µεταξύ τους. 
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περίοδο 1992-2004, αφ’ ενός µεν στη περίπτωση που έχουµε τέλεια 
δυνατότητα πρόβλεψης, αφ’ ετέρου δε για κάποιες περιπτώσεις ενδιαµέσων 
επιπέδων δυνατότητας πρόβλεψης. Οι αποδόσεις τους εκτιµώνται επίσης 
θεωρώντας µη µηδενικό κόστος συναλλαγών. Με βάση τους υπολογισµούς 
αυτούς προκύπτουν ορισµένα συµπεράσµατα για την αποδοτικότητα των 
συγκεκριµένων επενδυτικών προτύπων καθώς και της στρατηγικής της 
εναλλαγής τους. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο  

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 

1.1 Αντικειµενικοί σκοποί 

 

Εµπειρικά έχει αποδειχτεί ότι σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα οι επενδύσεις αξίας 

υπεραποδίδουν σε σχέση µε τις επενδύσεις ανάπτυξης. Σε βραχυπρόθεσµα 

όµως χρονικά διαστήµατα είναι δυνατό να υπερέχουν οι επενδύσεις ανάπτυξης. 

Στη παρούσα διπλωµατική εργασία αναλύονται τα χαρακτηριστικά των δυο 

αυτών φιλοσοφιών επενδύσεων και γίνεται σύγκριση µεταξύ τους. Εξετάζεται 

επίσης το κατά πόσο κάποιος επενδυτής στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

(Χ.Α.Α.) µπορεί να συνδυάσει και τα δυο αυτά είδη επενδύσεων ώστε συνολικά 

να µεγιστοποιήσει την απόδοσή του. 

 

1.2 Μεθοδολογία 

 

Προκειµένου να προσεγγιστούν οι προαναφερθέντες αντικειµενικοί σκοποί της 

εργασίας, ακολουθείται συγκεκριµένη µεθοδολογία η οποία αναλύεται στα 

ακόλουθα βήµατα: 

- Εξέταση του όρου «επενδυτικό πρότυπο», τα είδη των επενδυτικών 

προτύπων, οι λόγοι ύπαρξής τους καθώς και οι ιστορικές αποδόσεις τους 

µέχρι σήµερα (τέλη 2004). 
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- Περιγραφή των στρατηγικών επενδύσεων µε βάση το επενδυτικό πρότυπο 

της αξίας. Οι στρατηγικές που εξετάζονται χωρίζονται σε τρεις επί µέρους 

κατηγορίες: επενδύσεις µε βάση συγκεκριµένα κριτήρια, επενδύσεις που 

γίνονται σε αντίθεση µε τις επενδύσεις των υπολοίπων, επενδύσεις µε σκοπό 

την αλλαγή της επιχείρησης. 

- Περιγραφή των στρατηγικών επενδύσεων µε βάση το επενδυτικό πρότυπο 

της ανάπτυξης. Οι στρατηγικές που εξετάζονται χωρίζονται σε τέσσερις επί 

µέρους κατηγορίες: επενδύσεις µε βάση συγκεκριµένα κριτήρια, επενδύσεις 

στη µικρή κεφαλαιοποίηση, επενδύσεις στις Αρχικές ∆ηµόσιες Προσφορές, 

επενδύσεις σε σηµαντικό ποσοστό του µ. κ. µικρών εταιριών ανάπτυξης 

- Σύγκριση των αποδόσεων των επενδύσεων αξίας και ανάπτυξης για το 

Αµερικάνικο Χρηµατιστήριο (περίοδος υπό εξέταση: 1979 – 2002) µε βάση 

τους δείκτες της εταιρίας Frank Russell. Ο διαχωρισµός των εταιριών σε 

εταιρίες αξίας και ανάπτυξης γίνεται µε βάση το πηλίκο της τιµής της µετοχής 

προς τη λογιστική αξία της µετοχής (P / BV) και τη πρόβλεψη για τη µέση 

µακροπρόθεσµη ανάπτυξη των κερδών τους. 

- Εξέταση των αποδόσεων υποθετικών χαρτοφυλακίων µετοχών ανάπτυξης 

και αξίας του Ελληνικού Χρηµατιστηρίου για τη περίοδο 1992 – 2004. 

Υπολογίζεται η δυνατή κερδοφορία στρατηγικών που βασίζονται στην 

εναλλαγή µεταξύ των δυο αυτών επενδυτικών προτύπων. Η εναλλαγή µεταξύ 

των δυο επενδυτικών προτύπων γίνεται τόσο µε την υπόθεση διαφόρων 

επιπέδων δυνατότητας πρόβλεψης από τη πλευρά του επενδυτή, όσο και 

θεωρώντας διαφορετικά επίπεδα κόστους συναλλαγών.  
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- Από τα παραπάνω βήµατα προκύπτουν ορισµένα συµπεράσµατα τα οποία 

παρατίθενται στο τέλος της εργασίας. 

 

1.3 Χρησιµότητα 

 

Τα συµπεράσµατα της παρούσας µελέτης αποτελούν χρήσιµο οδηγό τόσο για 

τους διαχειριστές αµοιβαίων κεφαλαίων όσο και για τους ανεξάρτητους 

επενδυτές.  

 

Η σύγκριση µεταξύ των επενδύσεων ανάπτυξης και αξίας που πραγµατοποιείται 

στα πλαίσια της εργασίας αυτής, όταν ληφθεί υπόψη σε συνάρτηση µε τον 

επενδυτικό ορίζοντα που διαθέτει κάποιος επενδυτής, µπορεί να βοηθήσει στη 

λήψη αποδοτικότερων επενδυτικών αποφάσεων. Ακόµη, η µελέτη αναδεικνύει τη 

δυσκολία που υπάρχει για κάποιον µακροπρόθεσµο επενδυτή του Χ.Α.Α. στο να 

ξεπεράσει την απόδοση των επενδύσεων αξίας, επενδύοντας είτε σε µετοχές 

ανάπτυξης είτε στην εναλλαγή µετοχών ανάπτυξης και αξίας. 

 

1.4 ∆ιάρθρωση µελέτης 

 

Τα αµοιβαία κεφάλαια συχνά χαρακτηρίζονται σαν αµοιβαία κεφάλαια χαµηλής 

κεφαλαιοποίησης, αναπτυξιακά, αξίας, διεθνή κλπ. Παρόµοια, οι επαγγελµατίες 

του χώρου παρουσιάζουν τους εαυτούς τους στους θεσµικούς πελάτες τους ως 

ειδικούς στα επιθετικά αναπτυξιακά προϊόντα, στη µεγάλη κεφαλαιοποίηση ή στη 
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νέα τεχνολογία. Η κατηγοριοποίηση αυτή πέρα από µια απλή ταµπέλα συνήθως 

υποδηλώνει ότι το κεφάλαιο ή ο διαχειριστής επενδύει σε µια ιδιαίτερη οµάδα 

µετοχών µε κοινά χαρακτηριστικά. Το φαινόµενο αυτό τα τελευταία χρόνια 

περιγράφεται από τον όρο επενδυτικό πρότυπο. Τα διάφορα επενδυτικά 

πρότυπα που υπάρχουν καθώς και τα επιµέρους χαρακτηριστικά τους 

εξετάζονται στο κεφάλαιο 2. 

 

Οι επενδύσεις αξίας συνήθως αποτελούν ευκαιρίες αγοράς µετοχών σε 

χαµηλότερη τιµή από τη πραγµατική αξία τους και ανακαλύπτονται µε διάφορους 

τρόπους. Κάποιοι επενδυτές αξίας χρησιµοποιούν συγκεκριµένα κριτήρια για την 

εύρεση των υποτιµηµένων αυτών µετοχών και στη συνέχεια επενδύουν σ’ αυτές 

σε µακροπρόθεσµη βάση. Άλλοι επενδυτές προσπαθούν να αγοράζουν µετοχές 

µετά από παρατεταµένη πτώση των τιµών τους. Τέλος κάποιοι ακολουθούν µια 

πιο ενεργητική προσέγγιση και αφού αγοράσουν σηµαντικά ποσοστά εταιριών 

για τις οποίες πιστεύουν ότι είναι υποτιµηµένες, στη συνέχεια πιέζουν για 

αλλαγές που θα αποκαλύψουν τη κρυµµένη αυτή αξία. Τα χαρακτηριστικά των 

επενδύσεων αξίας καθώς και τα κριτήρια µε τα οποία αυτές επιλέγονται 

περιγράφονται στο κεφάλαιο 3. 

 

Υπάρχει µια γενική αντίληψη ότι οι επενδύσεις αξίας είναι για τους επενδυτές που 

θέλουν να αποφεύγουν τον κίνδυνο ενώ οι επενδύσεις ανάπτυξης είναι για 

εκείνους που επιδιώκουν τον κίνδυνο. Οι επενδύσεις ανάπτυξης έχουν κάποια 

αξία αλλά το θέµα είναι να τις πραγµατοποιήσει κανείς σε λογική τιµή. Στο 
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κεφάλαιο 4, εξετάζονται τα κυριότερα χαρακτηριστικά των επενδύσεων 

ανάπτυξης καθώς και οι διάφορες µορφές µε τις οποίες αυτές εµφανίζονται. 

 

Στην αγορά των αµοιβαίων κεφαλαίων τα επενδυτικά πρότυπα αξίας και 

ανάπτυξης αποτελούν τις κυρίαρχες κατηγορίες. Θεωρούνται δε ως «αντίθετα» ή 

και «ταιριαστά» επενδυτικά πρότυπα µε την έννοια ότι υλοποιώντας και τις δυο 

αυτές στρατηγικές σε ένα χαρτοφυλάκιο επιτυγχάνεται σηµαντική διαφοροποίηση 

του κινδύνου. Η κάθε κατηγορία έχει τα δικά της ιδιαίτερα χαρακτηριστικά µε 

αποτέλεσµα κάποιες περιόδους να υπερέχει η µία και άλλες φορές η άλλη 

κατηγορία. Η εναλλαγή αυτή της υπεροχής δηµιουργεί ορισµένα ενδιαφέροντα 

ερωτήµατα σχετικά µε το πότε ξεχωρίζει η µία και πότε η άλλη κατηγορία και στο 

κεφάλαιο 5 γίνεται προσπάθεια ώστε να δοθούν ορισµένες απαντήσεις. Στο 

κεφάλαιο αυτό γίνεται σύγκριση των αποδόσεων των επενδύσεων αξίας και 

ανάπτυξης µε βάση τα δεδοµένα των τελευταίων δεκαετιών. Προκειµένου να 

υπάρξει επάρκεια  δεδοµένων σε βάθος χρόνου (ιστορία τουλάχιστον 30 ετών) η 

σύγκριση πραγµατοποιείται για τις µετοχές ανάπτυξης και αξίας του Αµερικάνικου 

Χρηµατιστηρίου.  

 

Στο επόµενο κεφάλαιο της παρούσας µελέτης (κεφάλαιο 6) εξετάζονται οι 

αποδόσεις υποθετικών χαρτοφυλακίων µετοχών ανάπτυξης και αξίας του 

Ελληνικού χρηµατιστηρίου για τη περίοδο 1992-2004. Υπολογίζουµε επιπλέον τη 

δυνατή κερδοφορία στρατηγικών που βασίζονται στην εναλλαγή µεταξύ των δυο 

αυτών επενδυτικών προτύπων. Οι στρατηγικές εναλλαγής µεταξύ των δυο 
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επενδυτικών προτύπων γίνονται τόσο µε την υπόθεση της τέλειας πρόβλεψης 

όσο και µε ενδιάµεσα επίπεδα δυνατότητας πρόβλεψης. Για κάθε επίπεδο 

δυνατότητας πρόβλεψης υπολογίζουµε τη χειρότερη και καλύτερη δυνατή 

πρόβλεψη όσο και τα µέσα δυνατά κέρδη. Η µελέτη αυτή επαναλαµβάνεται 

επίσης λαµβάνοντας υπόψη διάφορα επίπεδα κόστους συναλλαγών.  

 

Στο κεφάλαιο 7 παρατίθενται τα συµπεράσµατα της παρούσας µελέτης σχετικά 

µε την αποδοτικότητα των διαφόρων στρατηγικών επενδύσεων στο Ελληνικό 

Χρηµατιστήριο µε βάση τις µετοχές αξίας και ανάπτυξης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο  

ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΑ ΠΡΟΤΥΠΑ 

 

 

2.1 Γενικά 

 

Μια µατιά στη λίστα των αµοιβαίων κεφαλαίων του Wall Street Journal 

αποκαλύπτει ότι οι εταιρίες επενδύσεων συνήθως καταχωρούν τα προϊόντα τους 

σε κάποιες ευρύτερες κατηγορίες προϊόντων. Τα αµοιβαία κεφάλαια συχνά 

χαρακτηρίζονται σαν αµοιβαία κεφάλαια χαµηλής κεφαλαιοποίησης, 

αναπτυξιακά, αξίας, διεθνή κλπ. Παρόµοια, οι επαγγελµατίες του χώρου 

παρουσιάζουν τους εαυτούς τους στους θεσµικούς πελάτες τους ως ειδικούς στα 

επιθετικά αναπτυξιακά προϊόντα, στη µεγάλη κεφαλαιοποίηση ή στη νέα 

τεχνολογία. Η κατηγοριοποίηση αυτή πέρα από µια απλή ταµπέλα συνήθως 

υποδηλώνει ότι το κεφάλαιο ή ο διαχειριστής επενδύει σε µια ιδιαίτερη οµάδα 

µετοχών µε κοινά χαρακτηριστικά. Το φαινόµενο αυτό τα τελευταία χρόνια 

περιγράφεται από τον όρο επενδυτικό πρότυπο. 

 

Παρόλο που ο όρος επενδυτικό πρότυπο έκανε την εµφάνισή του σχετικά 

πρόσφατα, η ιδέα αυτή δεν είναι καινούργια. Για παράδειγµα, το επενδυτικό 

πρότυπο αξίας, το οποίο αφορά επενδύσεις σε επιχειρήσεις που 

διαπραγµατεύονται σε χαµηλή σχέση της τιµής της µετοχής τους προς τη 

θεµελιώδη αξία τους, µπορεί να ανιχνευτεί από το 1930 τουλάχιστον. Ωστόσο, τα 
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τελευταία µόλις χρόνια διαδόθηκε ιδιαίτερα η έννοια του επενδυτικού προτύπου. 

Το επενδυτικό πρότυπο αποτελεί πλέον βάση για την ανάπτυξη, ανάλυση και 

µέτρηση της απόδοσης των διαφόρων επενδυτικών στρατηγικών. Επίσης, η 

έννοια του επενδυτικού προτύπου µπορεί να βοηθήσει στην κατανόηση των 

δυνάµεων που υποκινούν τη µεταβολή των τιµών των µετοχών στις αγορές. 

 

Στoν Πίνακα 2.1 περιγράφονται µερικά σηµαντικά και ιδιαίτερα δηµοφιλή 

επενδυτικά πρότυπα τα οποία βασίζονται σε συγκεκριµένα τµήµατα µετοχών 

µιας αγοράς. Η λίστα αυτή δεν είναι φυσικά πλήρης. Υπάρχουν επιπρόσθετα 

επενδυτικά πρότυπα στη περίπτωση που λαµβάνεται υπόψη ο διεθνής 

παράγοντας. Για παράδειγµα, υπάρχει το επενδυτικό πρότυπο των 

αναπτυσσόµενων αγορών όπως και το πρόσφατα δηµοφιλές πρότυπο των 

επενδύσεων στην Ευρωζώνη. Είναι επίσης δυνατό να έχουµε και διάφορους 

συνδυασµούς. Μπορεί να έχουµε αναπτυξιακό πρότυπο χαµηλής 

κεφαλαιοποίησης, πρότυπο αξίας της Ευρωζώνης κ.α.. 

 

Πίνακας 2.1. Σηµαντικά επενδυτικά πρότυπα 

 

Αξίας 

(Value) 

Το επενδυτικό πρότυπο αξίας αναφέρεται σε επενδύσεις 

µετοχών που διαπραγµατεύονται σε χαµηλή σχέση τιµής της 

µετοχής προς θεµελιώδη αξία. Συνήθη µέτρα που 

χρησιµοποιούνται για το καθορισµό στρατηγικών αξίας είναι 

η µερισµατική απόδοση και τα πηλίκα P/E, P/BV. Οι 

επιχειρήσεις µε τα χαρακτηριστικά αυτά αναµένεται να έχουν 
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χαµηλή ανάπτυξη κερδών. Τα τελευταία χρόνια οι µετοχές 

αξίας είναι επιχειρήσεων καθιερωµένων και σχετικά 

σταθερών κλάδων όπως της βαριάς βιοµηχανίας, κοινής 

ωφέλειας, τροφίµων. 

 

Ανάπτυξης 

(Growth) 

Οι επενδυτές ανάπτυξης επενδύουν σε επιχειρήσεις µε 

ισχυρές προοπτικές ανάπτυξης. Οι µετοχές των 

επιχειρήσεων αυτών συνήθως διαπραγµατεύονται σε τιµές 

σχετικά υψηλές σε σχέση µε τα τρέχοντα κέρδη, µερίσµατα ή 

λογιστικές αξίες τους. 

 

Ορµής 

(Momentum) 

Ένα χαρτοφυλάκιο momentum αποτελείται από µετοχές οι 

οποίες έχουν αποδώσει πολύ καλά το τελευταίο διάστηµα 

(π.χ. τους τελευταίους έξι µήνες). Η υπόθεση στην οποία 

βασίζεται η στρατηγική αυτή είναι ότι η πρόσφατη καλή 

απόδοση θα συνεχιστεί το αµέσως επόµενο διάστηµα. Το 

πρότυπο αυτό είναι ιδιαίτερα δηµοφιλές τα τελευταία χρόνια. 

 

Αντίθεσης 

(Contrarian) 

 

Σε αντίθεση µε τo πρότυπο ορµής, ένας επενδυτής 

αντίθεσης αγοράζει µετοχές που είχαν κακή απόδοση το 

τελευταίο διάστηµα. Ωστόσο, οι στρατηγικές αντίθεσης 

βασίζονται στην απόδοση των τελευταίων ετών ενώ οι 

στρατηγικές ορµής επικεντρώνονται στην απόδοση των 

τελευταίων 6-12 µηνών. 
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Χαµηλής κεφ. 

(Low cap.) 

Ο όρος Χαµηλ. Κεφ. αναφέρεται σε επιχειρήσεις µε µικρές 

κεφαλαιοποιήσεις στο χρηµατιστήριο. Ο δείκτης Hoare 

Govett Smaller Companies, για παράδειγµα, παρακολουθεί 

την απόδοση του 10% χαµηλότερων σε κεφαλαιοποίηση 

επιχειρήσεων της χρηµατιστηριακής αγοράς της Μ. 

Βρετανίας. 

 

Πολύ χαµηλής 

κεφ. (Micro cap.) 

Ένα χαρτοφυλάκιο πολύ µικρής κεφαλαιοποίησης 

αποτελείται από µετοχές πολύ µικρής κεφαλαιοποίησης στο 

χρηµατιστήριο. Ο δείκτης ΑΒΝ AMRO/LBS MicroCap, για 

παράδειγµα, παρακολουθεί την απόδοση του 1% 

χαµηλότερων σε κεφαλαιοποίηση επιχειρήσεων της 

χρηµατιστηριακής αγοράς της Μ. Βρετανίας. 

 

Υψηλής κεφ. 

(Large cap.) 

Οι επενδυτές υψηλής κεφαλαιοποίησης συνήθως 

προσπαθούν να επενδύσουν στις µεγαλύτερες επιχειρήσεις 

της αγοράς (blue chips). Ενώ οι επενδυτές της χαµηλής (και 

πολύ χαµηλής) κεφαλαιοποίησης ελπίζουν για σχετικά καλή 

απόδοση των µικρών επιχειρήσεων, οι επενδυτές τηε 

υψηλής κεφαλαιοποίησης προτιµούν την ασφάλεια της 

επένδυσης στους πρωτοπόρους (leaders) της αγοράς.  
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2.2 Λόγοι ύπαρξης των επενδυτικών προτύπων 

 

Γιατί θα έπρεπε κάποιος να ταξινοµεί τις µετοχές στα διάφορα επενδυτικά 

πρότυπα; Θεωρητικά δεν υπάρχει τόσο σοβαρός λόγος ώστε µια εταιρία 

επενδύσεων να περιορίζει τις επιλογές της, για παράδειγµα, σε µετοχές 

ανάπτυξης και µόνο. 

 

Σε γενικές γραµµές τα επενδυτικά πρότυπα οφείλουν την ύπαρξή τους στην 

ανθρώπινη επιθυµία για κατάταξη σε κατηγορίες. Οι επενδυτές καθηµερινά 

δέχονται καταιγισµό πληροφοριών και έχουν πλήθος επενδυτικών επιλογών µε 

πολλά και διαφορετικά χαρακτηριστικά. Η ταξινόµηση των επενδύσεων µε 

παρόµοια χαρακτηριστικά στα διάφορα επενδυτικά πρότυπα βοηθάει τους 

επενδυτές να επεξεργάζονται πιο εύκολα το σύνολο των πληροφοριών που 

λαµβάνουν και να έχουν κάποια δοµή στη κατάστρωση των στρατηγικών τους. 

Επιπλέον, η µεταβλητότητα των µετοχικών αποδόσεων στο χρόνο δείχνει να έχει 

σχέση µε τη µεταβλητότητα των επενδυτικών κατηγοριών στις οποίες οι µετοχές 

αυτές ανήκουν. Για παράδειγµα, όταν η απόδοση της µετοχής µιας µικρής 

επιχείρησης παρουσιάζεται υψηλή συνήθως αυτό συµβαίνει και µε την απόδοση 

των µετοχών άλλων µικρών επιχειρήσεων. 

 

Η αυξανόµενη σηµασία που αποδίδεται στα επενδυτικά πρότυπα ενδεχοµένως 

να οφείλεται και στο ρόλο των επενδυτικών συµβούλων. Οι σύµβουλοι αυτοί 

προσλαµβάνονται για να εκτιµήσουν τις ικανότητες κάποιων διαχειριστών 
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χαρτοφυλακίου για λογαριασµό των πελατών τους. Εφόσον οι διαχειριστές αυτοί 

λειτουργούν µε βάση κάποια επενδυτικά πρότυπα, οι σύµβουλοι αναγκάζονται να 

εκτιµούν την απόδοσή τους στην επιλογή µετοχών πραγµατοποιώντας µετρήσεις 

απόδοσης και benchmarks βασισµένα στα αντίστοιχα πρότυπα. 

 

 

2.3 Η ανάδειξη των επενδυτικών προτύπων 

 

Από τα προαναφερόµενα µοιάζει να υπάρχει κάποια λογική για τη 

κατηγοριοποίηση των µετοχών σε επενδυτικά πρότυπα. Ωστόσο, µε ποιο τρόπο 

καθορίζεται ένα τέτοιο πρότυπο; Θα µπορούσε κάποιος να σκεφτεί ένα αµέτρητο 

πλήθος δυνατών κατηγοριοποιήσεων. Γιατί οι επενδυτές θεωρούν ορισµένα 

χαρακτηριστικά των επενδυτικών επιλογών τους να έχουν µεγαλύτερη σηµασία 

από κάποια άλλα µε συνέπεια την εµφάνιση κάποιου προτύπου; 

 

Σηµαντικός παράγοντας στον ορισµό ενός προτύπου αποτελεί ο βαθµός της 

κίνησης προς την ίδια κατεύθυνση, των τιµών µιας οµάδας µετοχών. Μερικές 

φορές είναι φανερός ο λόγος για την κατηγοριοποίηση. Αυτό συµβαίνει για 

παράδειγµα σε πρότυπα που περιλαµβάνουν επενδύσεις ανάλογα µε τη 

γεωγραφική περιοχή. Οι τιµές των µετοχών µιας χώρας έχουν την τάση να 

κινούνται γενικά προς την ίδια κατεύθυνση σε αντίθεση µε τις µετοχές του 

εξωτερικού. Παρόµοια, οι µετοχές ενός κλάδου έχουν παραπλήσια συµπεριφορά 

σε σχέση µε τις µετοχές άλλων κλάδων. Ενδιαφέρον έχει η υιοθέτηση του κοινού 
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ευρωπαϊκού νοµίσµατος στην Ευρωζώνη. Αρκετοί παρατηρητές πιστεύουν ότι το 

κοινό νόµισµα θα έχει σαν αποτέλεσµα την κοινή συµπεριφορά µεταξύ των 

διαφόρων οικονοµιών της Ευρωζώνης. Γίνεται λοιπόν σταδιακά φανερή η 

µεταβολή από τα επενδυτικά πρότυπα των µεµονωµένων χωρών προς τα 

πρότυπα των διαφόρων πανευρωπαικών κλάδων. 

 

Η πιο σηµαντική πάντως αιτία για την εµφάνιση ενός επενδυτικού προτύπου είναι 

η ιστορική απόδοση. Η εργασία των Graham, Dodd (1934) κατέδειξε την 

αξιόλογη απόδοση στρατηγικών οι οποίες επενδύουν σε Αµερικανικές µετοχές 

υψηλής µερισµατικής απόδοσης. Η εργασία αυτή έδωσε έναυσµα για την 

ανάδειξη των επενδύσεων αξίας (value style), παρόλο ότι αυτές δεν 

χαρακτηρίζονταν σαν ιδιαίτερο επενδυτικό πρότυπο εκείνη την εποχή. Τη 

δεκαετία του 1960 η σηµαντική απόδοση των µετοχών επιχειρήσεων µε καλές 

προοπτικές είχε σαν αποτέλεσµα την εµφάνιση των επενδύσεων ανάπτυξης 

(growth style). To πρότυπο αυτό έγινε ιδιαίτερα δηµοφιλές στις αρχές της 

δεκαετίας του 1990 οπότε και επαναλήφθηκαν εντυπωσιακές αποδόσεις 

παρόµοιων επιχειρήσεων. Στα τέλη της δεκαετίας του 1990, οι σηµαντικές 

αποδόσεις τεχνολογικών εταιριών ανέδειξαν τα επενδυτικά πρότυπα της νέας 

οικονοµίας και κάποιων τεχνολογικών κλάδων. 

 

Σε κάποιες περιπτώσεις ακόµη και η ακαδηµαϊκή έρευνα βοήθησε στην 

καθιέρωση κάποιου επενδυτικού προτύπου. Η έρευνα του Banz (1981), έδειξε ότι 

οι µετοχές χαµηλής κεφαλαιοποίησης ιστορικά έχουν υπεραποδώσει σε σχέση µε 
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τις µετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης της Αµερικής. Η υπεραπόδοση αυτή δεν 

µπορεί να εξηγηθεί από τα συµβατικά µέτρα κινδύνου (risk). Η ανακάλυψη αυτή 

οδήγησε ορισµένους αποφοίτους του Σικάγου στη δηµιουργία της επενδυτικής 

εταιρίας Dimensional Fund Advisors µε σκοπό την εκµετάλλευσή της. Το 

αµοιβαίο κεφάλαιο χαµηλής κεφαλαιοποίησης που αυτή προώθησε αποδείχτηκε 

ως το πιο επιτυχηµένο προϊόν στην χρηµατοοικονοµική ιστορία. Η επιτυχία του 

αυτή ώθησε στη δηµιουργία και άλλων αµοιβαίων κεφαλαίων καθώς και δεικτών 

χαµηλής κεφαλαιοποίησης τόσο στην Αµερική, τη Μεγ. Βρετανία όσο και σε 

άλλες χώρες. Ένα νέο επενδυτικό πρότυπο είχε λοιπόν γεννηθεί. Παρόµοιες 

έρευνες έχουν συµβάλλει στη καθιέρωση επενδυτικών προτύπων όπως η έρευνα 

των Fama, French (1992, 427-466) η οποία απέδειξε την ύπαρξη σηµαντικού 

premium για τις επενδύσεις αξίας και η έρευνα των Jegadeesh και  Titman (1993, 

65-91) η οποία ανέδειξε τις ιστορικά υψηλές αποδόσεις των στρατηγικών ορµής 

(momentum). 

 

Τα τελευταία χρόνια έχουν δηµιουργηθεί αρκετοί δείκτες που παρακολουθούν  

τµήµατα της αγοράς βασισµένα στα διάφορα επενδυτικά πρότυπα. Επίσης, 

έχουν δηµιουργηθεί αµοιβαία κεφάλαια τα οποία επενδύουν στις µετοχές που 

συνιστούν αυτούς τους δείκτες και επιτρέπουν την ενεργή διαχείριση 

επενδύσεων συγκεκριµένου επενδυτικού προτύπου και όχι µόνο επενδύσεων 

βασισµένων στους γενικούς δείκτες των χρηµατιστηρίων. 
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2.4 Ιστορικές αποδόσεις των επενδυτικών προτύπων 

 

Ιδιαίτερη σηµασία για κάθε επενδυτικό πρότυπο έχει φυσικά η ιστορική του 

απόδοση. Αρκετοί επενδυτές χρησιµοποιούν τις ιστορικές αποδόσεις ως οδηγούς 

στις αποφάσεις χαρτοφυλακίου που λαµβάνουν. Η µακροχρόνια ιστορική 

απόδοση µπορεί να είναι πολύ χρήσιµη για την εκτίµηση της επικινδυνότητας 

καθώς και της προσδοκώµενης µελλοντικής απόδοσης για κάποιο συγκεκριµένο 

επενδυτικό πρότυπο. Η πιο πρόσφατη απόδοση λαµβάνεται επίσης υπόψη για 

την αξιολόγηση των διαχειριστών χαρτοφυλακίου που βασίζονται στο πρότυπο 

αυτό. Τέλος, οι αποδόσεις των επενδυτικών προτύπων µπορεί να 

χρησιµοποιηθούν και στη µακροοικονοµική ανάλυση. Για παράδειγµα, διαφορές 

στις αποδόσεις µεταξύ των µικρών και µεγάλων επιχειρήσεων είναι δυνατό να 

υποδηλώνουν πληροφορίες για τη γενικότερη οικονοµική κατάσταση. 

 

Στο ∆ιάγραµµα 2.1 παρουσιάζεται η ιστορική απόδοση της επένδυσης στη 

χαµηλή κεφαλαιοποίηση σε σχέση µε την επένδυση στην υψηλή 

κεφαλαιοποίηση. Η παρουσίαση των αποδόσεων αυτών βασίζεται σε µια αρχική 

επένδυση 1 £ στην αρχή του Ιουλίου 1955 σε χαρτοφυλάκιο είτε υψηλής είτε 

χαµηλής είτε πολύ χαµηλής κεφαλαιοποίησης. Οι δείκτες που χρησιµοποιούνται 

έχουν περιγραφεί στον Πίνακα 2.1 και δείχνουν τη διαφορά απόδοσης των 

µετοχών µεταξύ των µεγάλων και µικρών επιχειρήσεων της Μεγ. Βρετανίας. 

 

 15



 

∆ιάγραµµα 2.1. Ιστορικές αποδόσεις χαµηλής/υψηλής κεφαλαιοποίησης στη 

Μεγ. Βρετανία  

 

Το ∆ιάγραµµα 2.2 επικεντρώνεται στη σχέση των επενδύσεων αξίας µε τις 

επενδύσεις ανάπτυξης. Τα χαρτοφυλάκια αξίας και ανάπτυξης που 

παρουσιάζονται διαχωρίζονται µε βάση το πηλίκο της χρηµατιστηριακής αξίας 

των αντίστοιχων µετοχών τους προς τη λογιστική αξία τους (P/BV). Οι µετοχές 

αξίας είναι εκείνες µε χαµηλό πηλίκο P/BV ενώ οι µετοχές ανάπτυξης έχουν 

υψηλό P/BV. Από τo ∆ιάγραµµα φαίνεται ότι οι µετοχές αξίας έχουν αποδώσει 

πολύ καλά. Μια επένδυση 1 £ τον Ιούλιο του 1955 έχει γίνει  2999 £ στο τέλος 

του 2000. Σε αντίθεση, το χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης έχει γίνει 172 £. Η απόδοση 

 16



του δείκτη της συνολικής αγοράς (All-Share) πλησιάζει περισσότερο την 

απόδοση των επενδύσεων ανάπτυξης παρά των επενδύσεων αξίας.  

 

 

∆ιάγραµµα 2.2. Ιστορικές αποδόσεις επενδύσεων αξίας/ανάπτυξης στη Μεγ. 

Βρετανία 

 

Στο ∆ιάγραµµα 2.3 παρουσιάζονται οι µέσοι όροι (π.χ. γεωµετρικοί µέσοι) των 

ετησιοποιηµένων αποδόσεων των επενδυτικών προτύπων. Από το ∆ιάγραµµα 

αυτό επιβεβαιώνονται κάποιες παρατηρήσεις που έγιναν προηγουµένως. Οι 

µετοχές επιχειρήσεων χαµηλής κεφαλαιοποίησης υπεραποδίδουν σε σχέση µε 

τις µετοχές επιχειρήσεων υψηλής κεφαλαιοποίησης. Η διαφορά είναι περίπου 

στο 3%. Οι µετοχές χαµηλών P/BV έχουν αποδώσει τουλάχιστον 7% 

περισσότερο σε σχέση µε τα χαρτοφυλάκια ανάπτυξης. Στο ∆ιάγραµµα 
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παρουσιάζεται επίσης πληροφορία σχετικά µε την απόδοση της στρατηγικής 

ορµής. Μια στρατηγική όπου αγοράζονται µετοχές µε καλή απόδοση το τελευταίο 

εξάµηνο παρουσιάζει πολύ καλύτερη απόδοση από τη στρατηγική αγοράς 

µετοχών µε φτωχή πρόσφατη απόδοση. Η διαφορά είναι περίπου 7% χωρίς να 

λαµβάνονται υπόψη οι προµήθειες. 

 

 

∆ιάγραµµα 2.3. Ετησιοποιηµένες αποδόσεις διαφόρων επενδυτικών προτύπων 

στη Μεγ. Βρετανία (1956 – 2000) 

 

Τα ιστορικά αυτά πρότυπα δεν έχουν παρατηρηθεί µόνο στη Μεγ. Βρετανία. Στο 

∆ιάγραµµα 2.4 παρουσιάζονται τα αντίστοιχα αποτελέσµατα στην Αµερική. Όσον 

αφορά το µέγεθος της κεφαλαιοποίησης φαίνεται να υπάρχει µια µικρή µόνο 
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διαφορά απόδοσης υπέρ της χαµηλής κεφαλαιοποίησης. ∆ιαπιστώνεται λοιπόν 

σηµαντική διαφορά απόδοσης για το συγκεκριµένο επενδυτικό πρότυπο µεταξύ 

της Αµερικής και της Μεγ. Βρετανίας. Στη Μεγ. Βρετανία όµως, οι επιχειρήσεις 

χαµηλής κεφαλαιοποίησης έχουν χαρακτηριστικά επενδύσεων αξίας, γεγονός το 

οποίο µεγεθύνει την απόδοση των µετοχών των µικρών επιχειρήσεών της. Στην 

Αµερική αντίθετα, οι επιχειρήσεις χαµηλής κεφαλαιοποίησης έχουν 

χαρακτηριστικά επενδύσεων ανάπτυξης οι οποίες ιστορικά έχουν υποαποδώσει. 

Εποµένως, µε τον τρόπο αυτό, δικαιολογείται η διαφορά απόδοσης του 

συγκεκριµένου επενδυτικού προτύπου στην Αµερική σε σχέση µε τη Μεγ. 

Βρετανία. Τα άλλα δύο επενδυτικά πρότυπα που παρουσιάζονται στο ∆ιάγραµµα 

2.4 εµφανίζουν παρόµοια συµπεριφορά µε την περίπτωση της Μεγ. Βρετανίας. 

 

∆ιάγραµµα 2.4. Ετησιοποιηµένες αποδόσεις διαφόρων επενδυτικών προτύπων 

στις Η.Π.A.  (1956 – 2000) 
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Οι ουσιαστικές αυτές διαφορές που παρατηρούνται στις µέσες αποδόσεις 

υπογραµµίζουν το σηµαντικό ρόλο του επενδυτικού προτύπου για την απόδοση 

µιας επένδυσης. Στη πραγµατικότητα, η απόδοση που λαµβάνει ένας επενδυτής 

για ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα, εξαρτάται περισσότερο από το επενδυτικό 

πρότυπο που έχει επιλέξει παρά από την ικανότητά του να επιλέγει µεµονωµένες 

µετοχές. 

 

 

2.5 Εναλλαγή επενδυτικών προτύπων 

 

Οι επενδυτές που επιθυµούν να έχουν στην κατοχή τους ένα διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο είναι δυνατό να το πετύχουν επενδύοντας σε χαρτοφυλάκιο που 

συνδυάζει διάφορα επενδυτικά πρότυπα. Επενδυτές που πιστεύουν στην 

υπεραπόδοση κάποιου συγκεκριµένου επενδυτικού προτύπου, για παράδειγµα 

κάποιου προτύπου βασισµένου στην ιστορική απόδοση, είναι λογικό να 

πραγµατοποιούν τις επενδύσεις τους στο συγκεκριµένο πρότυπο. Ενεργοί 

διαχειριστές οι οποίοι ειδικεύονται σε κάποιο τµήµα της αγοράς θα 

επικεντρώνονται επίσης σε ιδιαίτερα επενδυτικά πρότυπα. Μια τρίτη πιθανότητα 

αποτελεί η εναλλαγή των επενδυτικών προτύπων και η αλλαγή των βαρών µε τα 

οποία πραγµατοποιούνται οι επιµέρους επενδύσεις κατά τη διάρκεια του χρόνου 

επένδυσης. 
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Η εναλλαγή των επενδυτικών προτύπων βασίζεται στην ιδέα ότι οι αποδόσεις 

ορισµένων προτύπων µπορεί να είναι µέχρι κάποιου βαθµού προβλέψιµες. Αυτό 

σηµαίνει ότι, προκειµένου να υλοποιηθούν στρατηγικές εναλλαγής επενδυτικών 

προτύπων, χρειάζεται η εύρεση κατάλληλου µοντέλου πρόβλεψης της απόδοσης 

των επενδυτικών προτύπων. Από τις αρχές της περασµένης δεκαετίας έχουν 

προταθεί πολλές µεταβλητές για τη πραγµατοποίηση τέτοιων προβλέψεων. 

Μεταξύ αυτών περιλαµβάνονται µακροοικονοµικές µεταβλητές, οι πρόσφατες 

αποδόσεις των διαφόρων προτύπων, µετρήσεις της διαφοράς των δεικτών 

αποτίµησης µεταξύ των προτύπων, µετρήσεις του συναισθήµατος των 

επενδυτών, κ.α.. Με τη χρήση ενός µοντέλου µε ικανοποιητική δυνατότητα 

πρόβλεψης, ο επενδυτής µπορεί να βελτιώσει την απόδοση του χαρτοφυλακίου 

του, πραγµατοποιώντας εναλλαγές των επενδυτικών προτύπων στα οποία 

µετέχει κατά τη διάρκεια του χρόνου. 

 

Υπάρχουν κάποιοι λόγοι που δικαιολογούν τη δυνατότητα πρόβλεψης της 

απόδοσης ορισµένων επενδυτικών προτύπων. Για παράδειγµα, τουλάχιστον ένα 

µέρος της διαφοράς στη µέση απόδοση µεταξύ των µετοχών αξίας και των 

µετοχών ανάπτυξης µπορεί να εξηγηθεί από αντίστοιχες διαφορές στον κίνδυνο. 

Για το λόγο αυτό, σε εποχές που οι επενδυτές ζητούν επιπλέον απόδοση για την 

ανάληψη κινδύνου (π.χ. όταν η οικονοµία εµφανίζεται σε κακή κατάσταση), η 

µελλοντική διαφορά απόδοσης µεταξύ επενδύσεων αξίας και επενδύσεων 

ανάπτυξης τείνει να είναι σηµαντική. Από την άλλη πλευρά, εφόσον το 

συναίσθηµα του επενδυτή παίζει ρόλο στις αποδόσεις των επενδυτικών  
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προτύπων, µια µακρά ιστορία σηµαντικής απόδοσης κάποιου συγκεκριµένου 

προτύπου µπορεί να αποτελεί ένδειξη υπερτίµησης των µετοχών του 

συγκεκριµένου προτύπου εξαιτίας της επενδυτικής ψυχολογίας. Από τη στιγµή 

που κάποιος κάνει την υπόθεση αυτή, είναι λογικό να αναµένει χαµηλές 

µελλοντικές αποδόσεις για τις αντίστοιχες επενδύσεις. 

 

Προκειµένου να υπάρχει νόηµα ώστε να χρησιµοποιηθούν οι στρατηγικές 

εναλλαγής στη πράξη, είναι απαραίτητο οι στρατηγικές αυτές να αποφέρουν 

επιπρόσθετο κέρδος τουλάχιστον ίσο µε το κόστος συναλλαγών που απορρέει 

από αυτές. Η εναλλαγή θέσεων επιφέρει σηµαντικά υψηλότερο κόστος 

συναλλαγών από τις στρατηγικές αγοράς-και-διατήρησης. Εποµένως, τίθεται το 

ερώτηµα του κατά πόσον η δυνατότητα πρόβλεψης των αποδόσεων των 

διαφόρων επενδυτικών προτύπων είναι αρκετή ώστε η εναλλαγή των προτύπων 

να είναι κερδοφόρα µετά το κόστος συναλλαγών. Η εµπειρική έρευνα στο θέµα 

αυτό δεν είναι και πολύ ενθαρρυντική. H έρευνα των Liodakis, Levis (1999, 73-

86) απέδειξε ότι τα δυνατά κέρδη από την εναλλαγή µεταξύ µετοχών µικρής και 

µεγάλης κεφαλαιοποίησης όσο και από την εναλλαγή µεταξύ µετοχών αξίας και 

µετοχών ανάπτυξης εξαρτώνται σε µεγάλο βαθµό από το αντίστοιχο κόστος 

συναλλαγών. 
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2.6 Επενδυτικά πρότυπα και απόδοση των διαχειριστών τους 

 

Ο κάτοχος του βραβείου Nobel, William Sharpe, έχει εφαρµόσει την ανάλυση µε 

βάση τα επενδυτικά πρότυπα για την επίλυση προβληµάτων διαχείρισης 

χαρτοφυλακίου. Στο άρθρο του, Sharpe (1992, 7-19), παρατηρεί ότι συνήθως το 

90% της διακύµανσης της απόδοσης των αµοιβαίων κεφαλαίων εξηγείται από 

την έκθεση των κεφαλαίων αυτών σε κάποιο είδος επενδύσεων όπως είναι τα 

οµόλογα, τα προθεσµιακά, οι µετοχές µεγάλης και µικρής κεφαλαιοποίησης, οι 

µετοχές αξίας και ανάπτυξης, κ.α.. Με άλλα λόγια, ένας επενδυτής θα µπορούσε 

να είχε επιτύχει σε σηµαντικό βαθµό την απόδοση των κεφαλαίων αυτών αρκεί 

να είχε επενδύσει παθητικά σε µείγµα των επενδυτικών αυτών προτύπων. 

 

Προκύπτουν λοιπόν δύο ερωτήµατα. Πρώτον, εφόσον το µεγαλύτερο µέρος της 

απόδοσης των αµοιβαίων κεφαλαίων µπορεί να επαναληφθεί µε επένδυση σε 

παθητικά χαρτοφυλάκια, κάποιος θα µπορούσε να επενδύσει απευθείας στα 

παθητικά αυτά χαρτοφυλάκια, χωρίς να χρειάζεται η ύπαρξη κάποιου ακριβού 

ενεργού διαχειριστή κεφαλαίων. ∆εύτερον, αν ενδιαφερόµαστε να κρίνουµε την 

ικανότητα ενός ενεργού διαχειριστή στην επιλογή µετοχών µπορούµε να 

µετρήσουµε την απόδοσή του σε σχέση µε ένα παθητικό µέτρο σύγκρισης που 

αντιστοιχεί στο επενδυτικό πρότυπο του χαρτοφυλακίου του. Ο λόγος είναι ότι 

θέλουµε να καταλήξουµε στο κατά πόσο συνεισέφερε η ικανότητα του διαχειριστή 

ώστε να ξεπεράσουµε την απόδοση που θα είχαµε επενδύοντας απλά σε ένα 

παθητικό χαρτοφυλάκιο. 

 23



 

Στις εταιρίες επενδύσεων είναι κοινή πρακτική η σύγκριση των διαχειριστών της 

εταιρίας µε την οµάδα των διαχειριστών που ακολουθούν παρόµοιο επενδυτικό 

πρότυπο. Επιπρόσθετα, µε την ανάλυση κάθε στρατηγικής στα επιµέρους 

επενδυτικά πρότυπα, γίνεται δυνατή η κρίση και άλλων διαχειριστών 

χαρτοφυλακίου µε την ίδια µέθοδο. Με τον τρόπο αυτό είναι δυνατό να 

υπολογίσουµε ποιο µέρος της απόδοσης προέρχεται από την έκθεση σε κάποιο 

συγκεκριµένο επενδυτικό πρότυπο και ποιο µέρος της απόδοσης οφείλεται στην 

ικανότητα του διαχειριστή να επιλέγει τις σωστές µετοχές. Η µέτρηση της 

απόδοσης µε βάση τα επενδυτικά πρότυπα είναι πλέον ευρύτατα διαδεδοµένη 

και οι σύµβουλοι επενδύσεων βασίζονται πολύ σε αυτά για τη παροχή 

υπηρεσιών προς τους θεσµικούς πελάτες τους. 

 

H ανάλυση των επενδυτικών προτύπων έχει νόηµα για τους διαχειριστές οι 

οποίοι ακολουθούν σχετικά σταθερή έκθεση σε κάποιο πρότυπο. Για τους 

διαχειριστές που επιλέγουν στρατηγικές εναλλαγής µεταξύ των επενδυτικών 

προτύπων, η παραπάνω µεθοδολογία σύγκρισης της απόδοσης δεν µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί εύκολα. Οι διαχειριστές αυτοί, συνήθως ισχυρίζονται ότι το 

ταλέντο τους βρίσκεται στην επιλογή του κατάλληλου προτύπου την κατάλληλη 

κάθε φορά χρονική στιγµή. Στο ∆ιάγραµµα 2.5 περιγράφεται µια τέτοια 

κατάσταση. Ο διαχειριστής του αµοιβαίου κεφαλαίου Α ακολουθεί µια στρατηγική 

εναλλαγής επενδυτικών προτύπων. Το 1990 ξεκίνησε µε ένα χαρτοφυλάκιο 

βασισµένο σε µετοχές αξίας της υψηλής κεφαλαιοποίησης και σταδιακά µέχρι το 
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1994 το µετέτρεψε σε χαρτοφυλάκιο µετοχών ανάπτυξης της χαµηλής 

κεφαλαιοποίησης. Στη συνέχεια και µέχρι το 2000, επέστρεψε σταδιακά το 

χαρτοφυλάκιό του στη µορφή που είχε αρχικά, δηλαδή σε χαρτοφυλάκιο µετοχών 

αξίας της υψηλής κεφαλαιοποίησης. Αντίθετα, ο διαχειριστής του αµοιβαίου 

κεφαλαίου Β παρέµεινε στο ίδιο πρότυπο κατά τη διάρκεια ολόκληρης της 

περιόδου. Προκειµένου να αξιολογήσει κανείς τη κρίση του διαχειριστή Α, πρέπει 

οπωσδήποτε να λάβει υπόψη του τις χρονικές στιγµές και το είδος εναλλαγών 

των επενδυτικών προτύπων. Εφόσον οι εναλλαγές είναι οι σωστές και έχουν 

γίνει τις κατάλληλες χρονικές στιγµές, ο διαχειριστής πρέπει να πιστωθεί θετικά 

για τη συνεισφορά του στη συνολική απόδοση του χαρτοφυλακίου. 

 

∆ιάγραµµα 2.5. Ανάλυση των επενδυτικών προτύπων δύο χαρτοφυλακίων που 

δηµιουργήθηκαν τη δεκαετία του 1990 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο  

ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΑΞΙΑΣ 

 

 

3.1 Γενικά 

 

Οι επενδύσεις αξίας συνήθως αποτελούν ευκαιρίες αγοράς µετοχών σε 

χαµηλότερη τιµή από τη πραγµατική αξία τους και ανακαλύπτονται µε διάφορους 

τρόπους. Κάποιοι επενδυτές αξίας χρησιµοποιούν συγκεκριµένα κριτήρια για την 

εύρεση των υποτιµηµένων αυτών µετοχών και στη συνέχεια επενδύουν σ’ αυτές 

σε µακροπρόθεσµη βάση. Άλλοι επενδυτές προσπαθούν να αγοράζουν µετοχές 

µετά από παρατεταµένη πτώση των τιµών τους. Τέλος κάποιοι ακολουθούν µια 

πιο ενεργητική προσέγγιση και αφού αγοράσουν σηµαντικά ποσοστά εταιριών 

για τις οποίες πιστεύουν ότι είναι υποτιµηµένες, στη συνέχεια πιέζουν για 

αλλαγές που θα αποκαλύψουν τη κρυµµένη αυτή αξία. 

 

Η εταιρία Morningstar, η οποία αποτελεί βασική πηγή πληροφοριών για τα 

αµοιβαία κεφάλαια, το 2001 κατέταξε το 38% των αµοιβαίων κεφαλαίων στις 

επενδύσεις αξίας. Προκειµένου να κάνει τη κατηγοριοποίηση αυτή, αφ’ ενός µεν 

έλεγξε τον τρόπο µε τον οποίο τα ίδια τα αµοιβαία κεφάλαια όριζαν το χαρακτήρα 

τους, αφ’ ετέρου δε βασίστηκε σε ένα απλό µέτρο: όποιο αµοιβαίο κεφάλαιο 

επένδυε σε µετοχές µε χαµηλό P/BV ή χαµηλό P/E σε σχέση µε την αγορά, 

χαρακτηριζόταν ως επένδυση αξίας. Παρόλο ότι ο τρόπος αυτός 
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κατηγοριοποίησης είναι αρκετά συνήθης, στη πραγµατικότητα είναι αρκετά 

περιοριστικός σαν ορισµός των επενδύσεων αξίας. 

 

Για να αντιληφθούµε την έννοια των επενδύσεων αξίας πρέπει καταρχάς να 

υποθέσουµε ότι η αξία µιας επιχείρησης προέρχεται από δυο πηγές: επενδύσεις 

τις οποίες η επιχείρηση έχει ήδη πραγµατοποιήσει (ενεργητικό της επιχείρησης) 

και αναµενόµενες µελλοντικές επενδύσεις (ευκαιρίες ανάπτυξης). Αυτό που 

ξεχωρίζει τους επενδυτές αξίας είναι η επιθυµία τους για αγορά επιχειρήσεων 

φθηνότερα από την αξία του ενεργητικού τους. Κατά συνέπεια, οι επενδυτές 

αξίας είναι συνήθως φειδωλοί απέναντι στις προσδοκίες των εταιριών για µεγάλη 

µελλοντική ανάπτυξη και ψάχνουν να βρουν επενδύσεις σε πιο ώριµες εταιρίες 

που έχουν χάσει τη λάµψη τους. 

 

3.2 Επενδύοντας µε βάση συγκεκριµένα κριτήρια 

 

Πολλοί επενδυτές πιστεύουν ότι µετοχές µε συγκεκριµένα χαρακτηριστικά – καλή 

διαχείριση, χαµηλό κίνδυνο και υψηλή ποιότητα – υπεραποδίδουν σε σχέση µε 

άλλες µετοχές και ότι το κλειδί στη πραγµατοποίηση αποδοτικών επενδύσεων 

είναι ο ξεκάθαρος ορισµός και χρήση των αντίστοιχων κριτηρίων. Παρόλο ότι οι 

επενδυτές πάντα τα αναζητούσαν, η µετατροπή των ποιοτικών αυτών 

χαρακτηριστικών σε αντίστοιχα ποσοτικά µέτρα έγινε από τον Ben Graham στα 

κλασσικά του βιβλία της δεκαετίας του 1930 (π.χ. Graham (1934)). Τα τελευταία 

χρόνια, η µεγάλη ευκολία στη πρόσβαση στα δεδοµένα και η υπολογιστική ισχύς 
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που έχει πολλαπλασιαστεί διευκολύνουν την εύρεση επενδύσεων µε βάση τα 

κριτήρια του Graham αλλά και µε κάποιες παραλλαγές τους. Στη συνέχεια 

εξετάζονται ορισµένα από τα κριτήρια αυτά και η αποδοτικότητά τους. 

 

H Λογιστική Αξία (Book Value, BV) µιας επιχείρησης είναι η εκτίµηση της αξίας 

που έχουν οι λογιστές για τη µετοχή της επιχείρησης. Η τρέχουσα αξία της 

µετοχής (P) είναι η εκτίµηση της αξίας που αποδίδουν οι επενδυτές για τη µετοχή 

της επιχείρησης. Αρκετοί επενδυτές υποστηρίζουν ότι µετοχές που 

διαπραγµατεύονται µε χαµηλό πηλίκο P/BV µπορεί να θεωρηθούν υποτιµηµένες.  

Για παράδειγµα, εάν οι Αµερικάνικες εταιρίες από το 1927 έως το 2001 

χωριστούν σε δέκα χαρτοφυλάκια (από πολύ χαµηλό P/BV έως πολύ υψηλό 

P/BV)  τότε οι µέσες ετήσιες αποδόσεις των αντίστοιχων χαρτοφυλακίων 

φαίνονται στο ∆ιάγραµµα 3.1. 
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∆ιάγραµµα 3.1. Αποδόσεις µε βάση το πηλίκο P/BV των US µετοχών για τα έτη 

1927-2001 

 

Όπως φαίνεται από το ∆ιάγραµµα 3.1, οι καλύτερες µέσες αποδόσεις για 

ολόκληρο το υπό εξέταση χρονικό διάστηµα εµφανίζονται στα χαρτοφυλάκια µε 

το µικρότερο P/BV. Παρόµοιες µελέτες έγιναν και σε άλλες χώρες και επίσης 

επιβεβαιώθηκαν τα αποτελέσµατα αυτά. Οι µετοχές µε χαµηλό P/BV εµφανίζουν 

καλύτερες αποδόσεις από τις αντίστοιχες µε υψηλότερο P/BV ακόµη και αν 
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χρησιµοποιηθούν συνήθη µέτρα του κινδύνου όπως είναι το βήτα (beta). Παρόλα 

αυτά πρέπει εδώ να ληφθεί υπόψη ότι τα µέτρα αυτά του κινδύνου µπορεί να 

είναι κάποιες φορές ανεπαρκή και οι εταιρίες χαµηλού P/BV να έχουν τελικά 

αυξηµένες πιθανότητες οικονοµικών προβληµάτων. Εποµένως, πρέπει να γίνεται 

περαιτέρω έλεγχος για το αν οι επιπρόσθετες αποδόσεις από εταιρίες χαµηλών 

P/BV δικαιολογούν τον επιπρόσθετο κίνδυνο που αναλαµβάνεται. Ο δεύτερος 

περιορισµός στη στρατηγική αγοράς µετοχών χαµηλού P/BV είναι ότι οι µετοχές 

αυτές ενδεχοµένως να µην είναι υποτιµηµένες αλλά να δικαιολογούν το χαµηλό 

αυτό P/BV λόγω τρέχουσας και αναµενόµενης µελλοντικής χαµηλής απόδοσης 

µετοχικού κεφαλαίου (ROE). Για µια εταιρία σταθερής ανάπτυξης το πηλίκο P/E 

δίνεται από τη σχέση: 

 

  
)____(Re

)____(Re/
EquityOfCostEquityOnturn

RateGrowthExpectedEquityOnturnBVP
�

�

�  

 

Μετοχές µε χαµηλό ROE αναµένεται να εµφανίζουν χαµηλά πηλίκα P/BV. 

Συνολικά λοιπόν, το κριτήριο του χαµηλού P/BV για εύρεση υποτιµηµένων 

µετοχών θα πρέπει να συνοδεύεται από κάποια ικανοποιητική εκτίµηση 

µελλοντικού ROE καθώς και από περιορισµένη έκθεση σε κίνδυνο. 

 

Ένα άλλο συνηθισµένο κριτήριο εύρεσης υποτιµηµένων µετοχών είναι το χαµηλό 

P/E. Μελέτες που εξετάζουν τη σχέση των πηλίκων P/E και των επιπρόσθετων 

αποδόσεων των µετοχών συµπεραίνουν ότι σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα οι 

µετοχές χαµηλού P/E υπεραποδίδουν των µετοχών υψηλού P/E. Στο ∆ιάγραµµα 
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3.2 εµφανίζονται οι ετήσιες αποδόσεις δέκα Αµερικάνικων χαρτοφυλακίων (από 

χαρτοφυλάκιο µικρού P/E έως χαρτοφυλάκιο υψηλού P/E) από το 1952 έως το 

2001. 

 

∆ιάγραµµα 3.2. Αποδόσεις µε βάση το πηλίκο P/Ε των US µετοχών για τα έτη  

1952-2001 

 

Οι µετοχές στο χαρτοφυλάκιο του πιο χαµηλού P/E κέρδισαν κατά µέσο όρο 10% 

περισσότερο κάθε χρόνο σε σχέση µε τις µετοχές στο χαρτοφυλάκιο του πιο 

υψηλού P/E για τη χρονική περίοδο 1952-1971, περίπου 9% περισσότερο κάθε 

χρόνο για τη περίοδο 1971-1990 και περίπου 12% περισσότερο µεταξύ 1991 και 

2001. Από παρόµοιες µελέτες σε άλλες χώρες επιβεβαιώνεται η µακροπρόθεσµα 

καλύτερη απόδοση των µετοχών χαµηλού P/E σε σχέση µε αυτές υψηλού P/E. 
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Στη περίπτωση των µετοχών µε χαµηλό P/E και πάλι είναι πιθανό να υπάρχουν 

ορισµένες εταιρίες µε ανεπιθύµητα χαρακτηριστικά. Καταρχάς, υπάρχει 

περίπτωση το βήτα (beta) των εταιριών να µην αντιπροσωπεύει τον πραγµατικό 

κίνδυνο αλλά αυτός να είναι µεγαλύτερος. Για παράδειγµα υπάρχει πολλές φορές 

µεγάλη αβεβαιότητα για τη µελλοντική λειτουργική κερδοφορία της εταιρίας. Τα 

λογιστικά κέρδη πολλές φορές παρουσιάζονται µεγαλύτερα από ότι πραγµατικά 

είναι και το P/E της µετοχής εµφανίζεται µικρότερο. Κέρδη από πώληση 

θυγατρικών µπορεί να εµφανίζονται στον ισολογισµό σε µια µόνο χρήση και να 

επηρεάζουν το P/E. Επίσης, υπάρχει η πιθανότητα το πηλίκο P/E να είναι 

χαµηλό επειδή η αγορά αναµένει χαµηλό µελλοντικό ρυθµό ανάπτυξης κερδών. 

 

Λόγω της ευκολίας µε την οποία µπορεί να χειραγωγηθεί το κέρδος ανά µετοχή, 

είναι δυνατό να χρησιµοποιηθούν κάποια παραπλήσια κριτήρια. Στη περίπτωση 

κυκλικών τοµέων της οικονοµίας µπορεί να χρησιµοποιείται το µέσο κέρδος ανά 

κύκλο της οικονοµίας (Price / Normalized earnings). Όταν υπάρχουν διαφορές 

λογιστικών προτύπων τότε µπορεί να γίνονται ανάλογες συµβάσεις (Price / 

Adjusted earnings). Όταν υπάρχουν αποσβέσεις ή άλλες µη ταµιακές 

υποχρεώσεις που επηρεάζουν το κέρδος ανά µετοχή τότε µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί το ταµιακό κέρδος (Price / Cash earnings). Για όλα τα κριτήρια 

P/E πρέπει να ελέγχεται επιπρόσθετα το ύψος του κινδύνου που αναλαµβάνεται 

καθώς και να αναµένεται για την εταιρία ένας ικανοποιητικός ρυθµός ανάπτυξης 

κερδών. 
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Λόγω των προβληµάτων µε τη κατάλληλη απεικόνιση των κερδών ανά µετοχή 

στο πηλίκο P/E, έχουν γίνει µελέτες για το κριτήριο του πηλίκου της τιµής της 

µετοχής προς το τζίρο της εταιρίας. Τα αποτελέσµατα δεν δείχνουν κάποια 

αξιοσηµείωτη διαφορά απόδοσης ανάµεσα στις µετοχές µε χαµηλό και υψηλό 

πηλίκο Τιµής Μετοχής / Πωλήσεις. Επιπλέον, εταιρίες µε υψηλές δανειακές 

υποχρεώσεις και χαµηλά περιθώρια κέρδους είναι δυνατό να εµφανίζουν χαµηλά 

πηλίκα Τιµής Μετοχής / Πωλήσεις. Από µελέτες έχει αποδειχτεί, ότι, αν 

χρησιµοποιηθεί τόσο αυτό το κριτήριο (Τιµή Μετοχής / Πωλήσεις) όσο και το 

κριτήριο του περιθωρίου κέρδους, τότε οι µετοχές που έχουν ταυτόχρονα χαµηλό 

πηλίκο Τιµής Μετοχής / Πωλήσεις και υψηλό περιθώριο κέρδους είναι δυνατό να 

υπεραποδώσουν σε σχέση µε τις υπόλοιπες µετοχές. Ένα ακόµη κριτήριο που 

έχει εξεταστεί για το  διαχωρισµό των µετοχών αξίας από τις υπόλοιπες είναι το 

κριτήριο των υψηλών µερισµατικών αποδόσεων. Το κριτήριο αυτό δεν έχει 

αποδειχτεί επαρκές για την εύρεση των µετοχών αξίας. 

 

Θα πρέπει εδώ να σηµειωθούν τα παρακάτω για τα παραπάνω κριτήρια 

επιλογής µετοχών αξίας: 

- Χρονικός ορίζοντας: Σε όλες τις παραπάνω µελέτες το χρονικό διάστηµα 

υπό διερεύνηση ήταν από πέντε χρόνια και πάνω. Για µικρότερα χρονικά 

διαστήµατα, συµβαίνει µετοχές αξίας (µε βάση το P/BV ή το P/E) να 

υποαποδίδουν σε σχέση µε τις υπόλοιπες µετοχές. 
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- Πολλαπλά κριτήρια: ∆εν σηµαίνει απαραίτητα ότι αν χρησιµοποιήσουµε 

πολλά κριτήρια µαζί θα βελτιωθεί περαιτέρω και η απόδοση ενός 

χαρτοφυλακίου. 

- Έλλειψη διαφοροποίησης: Οι επενδυτές αξίας δεν πρέπει να λησµονούν 

το βασικό κανόνα της διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου. Συνήθως 

µετοχές που καλύπτουν κάποιο κριτήριο προέρχονται από 

συγκεκριµένους κλάδους της οικονοµίας και αυτό εγκυµονεί τον κίνδυνο 

έλλειψης διαφοροποίησης στο χαρτοφυλάκιο. 

- Φόροι και κόστος συναλλαγών: Κάποια από τα κριτήρια είναι δυνατό να 

συνιστούν µετοχές που επιφέρουν επιπρόσθετους φόρους ή κόστος 

συναλλαγών. 

- Αντιγραφή της επιτυχίας: Στη περίπτωση της επιτυχίας κάποιου 

συγκεκριµένου κριτηρίου είναι αναµενόµενο πολλοί επενδυτές να 

σπεύσουν να το χρησιµοποιήσουν, µε συνέπεια τη σταδιακή µείωση της 

απόδοσής του. 

 

3.3 Επενδύοντας αντίθετα από τους υπόλοιπους 

 

Η µεθοδολογία αυτή εύρεσης επενδύσεων αξίας βασίζεται στην υπόθεση ότι οι 

µετοχές των οποίων η τιµή βρίσκεται σε παρατεταµένη πτώση (λόγω µέτριας 

απόδοσης των επενδύσεών τους, κίνδυνο πτώχευσης ή κακή διαχείριση) 

τιµωρούνται από την αγορά περισσότερο από όσο πραγµατικά τους αξίζει. Με 

τον ίδιο τρόπο εταιρίες µε καλή απόδοση συχνά υπερεκτιµώνται από τους 
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επενδυτές. Στα πλαίσια της λογικής αυτής περιλαµβάνονται διάφορες 

στρατηγικές, όπως οι επενδύσεις στις µετοχές µε τις µεγαλύτερες απώλειες στην 

αγορά, οι επενδύσεις σε µετοχές των οποίων οι προοπτικές ανάπτυξης 

θεωρούνται ιδιαίτερα χαµηλές, καθώς και κάποιες µέθοδοι που ξεχωρίζουν 

προβληµατικές σε χρηµατοοικονοµικό επίπεδο επιχειρήσεις µε ισχυρή όµως 

πιθανότητα να είναι υποτιµηµένες. Σε όλα τις µορφές των στρατηγικών αυτών το 

κοινό χαρακτηριστικό είναι ο µακροπρόθεσµος χαρακτήρας τους. 

 

Μελέτη των DeBondt, Thaler (1985, 793-805) δηµιούργησε ένα χαρτοφυλάκιο – 

νικητών µε 35 µετοχές που είχαν παρουσιάσει τη µεγαλύτερη απόδοση τη 

προηγούµενη χρονιά και ένα χαρτοφυλάκιο – χαµένων µε 35 µετοχές που είχαν 

τις χειρότερες αποδόσεις τη προηγούµενη χρονιά. Τα στοιχεία καλύπτουν το 

χρονικό διάστηµα από το 1933 έως το 1978 και ελέγχουν την απόδοση των δυο 

χαρτοφυλακίων για 60 µήνες µετά το σχηµατισµό τους. Τα αποτελέσµατα είναι 

στο ∆ιάγραµµα 3.3. 
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∆ιάγρ/µα 3.3. Αποδόσεις νικητών/χαµένων χαρτοφυλακίων για τα έτη 1933-1978 

 

Από την ανάλυση αυτή προκύπτει ότι αν κάποιος επενδυτής αγόραζε τις 35 

µεγαλύτερες σε απώλειες µετοχές του προηγούµενου χρόνου και τις κρατούσε 

για πέντε χρόνια θα επιτύγχανε απόδοση κατά 30% καλύτερη από την αγορά και 

κατά 40% καλύτερη από τον επενδυτή που θα αγόραζε το χαρτοφυλάκιο – 

νικητών. Η µέθοδος αυτή έχει περισσότερα κοινά µε µεθόδους τεχνικής 

ανάλυσης παρά µε τις µεθοδολογίες εύρεσης επενδύσεων αξίας. 

 

Μια άλλη προσέγγιση επενδύσεων που έρχεται σε αντίθεση µε τις συνήθεις 

πρακτικές των υπόλοιπων επενδυτών, αποτελεί η επένδυση σε εταιρίες µε 

άσχηµα χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα. Εφ’ όσον οι αγορές αντιδρούν 

υπερβολικά σε πρόσφατα γεγονότα, είναι λογικό να υπάρχουν χαµηλές 
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προσδοκίες για τις εταιρίες που εµφανίζουν τα αποτελέσµατα αυτά. Υπάρχουν 

κάποιες µελέτες που δίνουν ενδείξεις ότι καλά διαχειριζόµενες εταιρίες 

ενδεχοµένως να µην είναι πάντα καλές επενδύσεις ενώ κακές εταιρίες µπορεί 

τελικά να αποδειχτούν άριστες επενδύσεις. Με τη συγκεκριµένη στρατηγική 

απαιτείται µακροπρόθεσµος ορίζοντας επένδυσης και πιθανότατα σε 

βραχυπρόθεσµο ορίζοντα να υπάρξουν σηµαντικές απώλειες. Ο κίνδυνος των 

επενδύσεων αυτών είναι αυξηµένος τόσο λόγω της πιθανότητας πτώχευσης όσο 

και από την αυξηµένη µεταβλητότητα στη τιµή της µετοχής. Μετοχές κλάδων που 

βρίσκονται συνολικά σε καθοδική τροχιά καθώς και µετοχές εταιριών που 

ενδεχοµένως θα υποστούν διοικητικές αλλαγές αποτελούν τις περισσότερο 

υποσχόµενες επενδύσεις αυτής της κατηγορίας. 

 

3.4 Επενδύοντας µε σκοπό την αλλαγή της επιχείρησης 

 

Οι προηγούµενες στρατηγικές επένδυσης σε µετοχές αξίας έχουν το µειονέκτηµα 

ότι ο επενδυτής έχει ελάχιστη επιρροή στις επενδύσεις που έχει 

πραγµατοποιήσει. Έτσι για παράδειγµα, µπορεί να έχει επενδύσει σε κάποια 

εταιρία µε κακή διοίκηση µε την προσµονή ότι αυτή θα αλλάξει, αλλά αυτό να µη 

γίνει ποτέ. Στις επενδύσεις που γίνονται µε σκοπό την αλλαγή της επιχείρησης ο 

επενδυτής αποκτά ένα σηµαντικό µέρος µιας υποτιµηµένης ή άσχηµα 

διαχειριζόµενης εταιρίας και µετά ως σηµαντικός µέτοχος πιέζει για αλλαγές που 

θα αναδείξουν τη κρυµµένη αξία της. Ο επενδυτής εποµένως, αποτελεί τον 

καταλύτη των αλλαγών και η διαδικασία αυτή ωφελεί και τον ίδιο. 
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Επενδύσεις αυτού του τύπου γίνονται µε διάφορες παραλλαγές αλλά βασικά 

αντικατοπτρίζουν το λόγο για τον οποίο η επιχείρηση θεωρείται υποτιµηµένη. 

Κάποιος όµιλος εταιριών, για παράδειγµα, ο οποίος αξίζει σύµφωνα µε την 

αγορά λιγότερο από των άθροισµα των αξιών των επιµέρους εταιριών που τον 

αποτελούν, µπορεί να πρέπει σύµφωνα µε κάποιον επενδυτή, να προχωρήσει σε 

πώληση ή κλείσιµο µιας θυγατρικής. Όταν ο επενδυτής κρίνει ότι η επιχείρηση 

είναι υπερβολικά συντηρητική στη λήψη δανείων µπορεί να πιέσει προς τη 

κατεύθυνση αλλαγής αυτής της φιλοσοφίας, π.χ. να ζητήσει να λάβει η εταιρία 

κάποιο δάνειο για αγορά ιδίων µετοχών της. Μια επιχείρηση η οποία µπορεί να 

δώσει οικονοµίες συνεργιών σε κάποια άλλη ενδεχοµένως να γίνει στόχος 

επιθετικής εξαγοράς από τη δεύτερη και ο επενδυτής της πρώτης µπορεί να 

ενθαρρύνει τη διαδικασία αυτή. Σε περίπτωση που µια επιχείρηση έχει χάσει 

µέρος της αξίας της επειδή θεωρείται ότι έχει υπερβολικά πολλά διαθέσιµα, ο 

επενδυτής µπορεί να ζητήσει µεγαλύτερο µέρισµα ή αγορά ιδίων µετοχών. Σε 

όλα αυτά τα υποθετικά σενάρια, ενδεχοµένως ο επενδυτής να έρθει αντιµέτωπος 

µε managers της εταιρίας οι οποίοι να είναι αντίθετοι στις αλλαγές. Αν µάλιστα 

υπάρχει τέτοιου είδους πρόβληµα, ο επενδυτής µπορεί να πιέσει ακόµη και για 

διοικητικές αλλαγές στην εταιρία. 

 

Σύµφωνα µε µελέτες, η επένδυση σε εταιρίες µε σκοπό τη πραγµατοποίηση 

αλλαγών σε αυτές, έχει µεγαλύτερες πιθανότητες επιτυχίας σε εκείνες τις εταιρίες 

των οποίων η τιµή της µετοχής έχει κακή πρόσφατη απόδοση αλλά υπάρχει 
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προοπτική για βελτίωσή τους στο µέλλον. Είναι αρκετά απίθανο να υπάρξουν 

αξιόλογες αποδόσεις σε εταιρίες των  οποίων η µετοχή είχε καλή πρόσφατη 

απόδοση ή θεωρείται ότι έχει καλή διοίκηση.  

 

Προκειµένου όµως να επενδύσει κανείς σε εταιρίες µε σκοπό να τις αλλάξει 

πρέπει επιπλέον να έχει υπόψη του ορισµένα θέµατα. Καταρχάς, πρέπει να έχει 

αξιόλογο κεφάλαιο για τη πραγµατοποίηση της επένδυσης ώστε να έχει την 

απαραίτητη δύναµη για τη πραγµατοποίηση των αλλαγών. Πρέπει επίσης να έχει 

αρκετό διαθέσιµο χρόνο και να γνωρίζει καλά την εταιρία και τον κλάδο της ώστε 

να µπορεί να ασκεί µε αποτελεσµατικότητα τις πιέσεις στη διοίκηση. Τέλος, δεν 

αναµένεται η διοίκηση να δεχτεί εύκολα τις αλλαγές και αυτό θα πρέπει ο 

επενδυτής να είναι προετοιµασµένος να το χειριστεί ανάλογα. Λόγω όλων αυτών 

των δυσκολιών εξηγείται και ο µικρός αριθµός των αµοιβαίων κεφαλαίων που 

επιλέγουν την επιθετική αυτή στρατηγική. Συνήθως αυτοί που επενδύουν και 

πετυχαίνουν να αλλάξουν µια εταιρία, είναι είτε µεµονωµένοι µεγαλοεπενδυτές ή 

µικρά εξειδικευµένα αµοιβαία κεφάλαια. 
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KΕΦΑΛΑΙΟ 4ο  

ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 

 

 

4.1 Γενικά 

 

Υπάρχει µια γενική αντίληψη ότι οι επενδύσεις αξίας είναι για τους επενδυτές που 

θέλουν να αποφεύγουν τον κίνδυνο ενώ οι επενδύσεις ανάπτυξης είναι για 

εκείνους που επιδιώκουν τον κίνδυνο. Οι επενδύσεις ανάπτυξης έχουν κάποια 

αξία αλλά το θέµα είναι να τις πραγµατοποιήσει κανείς σε λογική τιµή. Στη 

συνέχεια, θα εξετάσουµε τα κυριότερα χαρακτηριστικά των επενδύσεων 

ανάπτυξης καθώς και τις διάφορες µορφές µε τις οποίες αυτές παρουσιάζονται. 

 

Επενδύσεις ανάπτυξης αποτελούν οι εταιρίες των οποίων η δυναµική της 

µελλοντικής τους ανάπτυξης είναι υποτιµηµένη. Από τον ορισµό αυτό, συνάγεται 

ότι οι επενδυτές της κατηγορίας αυτής ενδιαφέρονται το ίδιο για την απόκτηση 

αξίας όσο και οι επενδυτές αξίας. Η διαφορά µεταξύ τους έγκειται στο σηµείο που 

επικεντρώνεται το ενδιαφέρον τους για την εύρεση της αξίας αυτής. Οι επενδυτές 

αξίας πιστεύουν ότι είναι πιο εύκολο να βρεθεί υποτιµηµένο το υπάρχον 

ενεργητικό µιας εταιρίας παρά οι µελλοντικές προοπτικές της. Έτσι, προτιµούν να 

επενδύουν σε ώριµες επιχειρήσεις µε σηµαντικό ενεργητικό. Αντίθετα, οι 

επενδυτές ανάπτυξης προτιµούν να επενδύουν σε εταιρίες των οποίων οι 

µελλοντικές προοπτικές είναι πολύ καλές. 
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Η στρατηγική των επενδύσεων ανάπτυξης εµφανίζεται µε διάφορες µορφές. 

Αρκετές εταιρίες ανάπτυξης είναι εταιρίες µε µικρή κεφαλαιοποίηση και εποµένως 

οι επενδυτές ανάπτυξης δίνουν ιδιαίτερη σηµασία στη µικρή κεφαλαιοποίηση. 

Επίσης, οι εταιρίες που εισάγονται στο χρηµατιστήριο πραγµατοποιούν δηµόσιες 

προσφορές των µετοχών τους και εδώ υπάρχουν κάποιες ευκαιρίες για τους 

επενδυτές αυτούς. Μια ακόµη απλή µορφή επενδύσεων ανάπτυξης αποτελεί η 

επένδυση σε εταιρίες µε βάση κάποια κριτήρια. Σύνηθες τέτοιο κριτήριο είναι το 

πηλίκο P/E το οποίο πρέπει να εµφανίζεται µικρότερο από τον αναµενόµενο 

ρυθµό ανάπτυξης των κερδών ανά µετοχή. Άλλη µεθοδολογία αποτελεί η 

επιθετική στρατηγική της επένδυσης σε σηµαντικό ποσοστό του µετοχικού 

κεφαλαίου εταιριών προσανατολισµένων στην ανάπτυξη. Σύµφωνα µε τη 

µεθοδολογία αυτή, οι επενδυτές όχι µόνο επενδύουν αλλά και αναµιγνύονται 

ενεργά στη διοίκηση της επιχείρησης. Χαρακτηριστικά παραδείγµατα αποτελούν 

τα σχήµατα venture capital και η επένδυση σε µη εισηγµένες στο χρηµατιστήριο 

εταιρίες. 

 

4.2 Επενδύοντας µε βάση συγκεκριµένα  κριτήρια 

 

Για έναν διαχειριστή χαρτοφυλακίου µε επιλογές που προέρχονται από ένα 

µεγάλο πλήθος µετοχών, η πιο αποτελεσµατική µέθοδος δηµιουργίας του 

χαρτοφυλακίου του είναι η εφαρµογή ορισµένων κριτηρίων και η επιλογή των 

µετοχών που περνούν τα κριτήρια αυτά. Με άλλα λόγια, εφαρµογή για τις µετοχές 
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ανάπτυξης, της µεθοδολογίας που εφήρµοσε ο Ben Graham για τις µετοχές 

αξίας. Στη συνέχεια, θα εξετάσουµε τρία δηµοφιλή είδη κριτηρίων: µε βάση τον 

υψηλό αναµενόµενο ρυθµό ανάπτυξης κερδών, µε βάση το υψηλό πηλίκο P/E 

καθώς και µε βάση το συνδυασµό χαµηλής τιµής της µετοχής για δεδοµένο 

ρυθµό ανάπτυξης κερδών (Growth At Reasonable Price strategies). 

 

Το πιο λογικό κριτήριο για τους περισσότερους επενδυτές που θέλουν να 

επενδύσουν σε µετοχές αξίας αποτελεί ο υψηλός αναµενόµενος ρυθµός 

ανάπτυξης κερδών. Προκειµένου να εκτιµηθεί ο ρυθµός αυτός για µια εταιρία, είτε 

υπολογίζεται ο ιστορικός ρυθµός ανάπτυξης των κερδών και ανάγεται στο 

µέλλον, ή αναζητούνται εταιρίες που παρακολουθούνται από αναλυτές και για τις 

οποίες προβλέπουν ισχυρούς ρυθµούς ανάπτυξης.  

 

Ο πρώτος τρόπος έχει δύο σηµαντικά µειονεκτήµατα. Καταρχάς, συχνά υπάρχει 

αρνητική συσχέτιση στο ρυθµό ανάπτυξης ανάµεσα σε δυο χρονικές περιόδους. 

Μάλιστα, σε µικρότερες εταιρίες το φαινόµενο γίνεται ακόµη εντονότερο. 

Επιπλέον, για τις εταιρίες υπάρχει γενικά η τάση να συµβαδίζει ο ρυθµός 

ανάπτυξής τους µε εκείνου του µέσου όρου των εταιριών. Έτσι, εταιρίες που 

αναπτύσσονται γρήγορα θα δουν το ρυθµό τους να µειώνεται για να πλησιάσει το 

µέσο όρο των εταιριών και το αντίστροφο θα συµβεί σε εταιρίες χαµηλού ρυθµού 

ανάπτυξης.  
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Η επιτυχία του δεύτερου τρόπου, παρόλο που αυτός δεν στηρίζεται σε ιστορικά 

δεδοµένα αλλά σε εκτιµήσεις αναλυτών για το µέλλον, προϋποθέτει δυο 

συνθήκες. Οι αναλυτές πρέπει να είναι καλοί στις µακροπρόθεσµες προβλέψεις 

και η αγορά δεν θα πρέπει να έχει ήδη ενσωµατώσει στη τιµή της µετοχής τις 

εκτιµήσεις µελλοντικής ανάπτυξης. Σε αρκετές πάντως περιπτώσεις, οι αναλυτές 

έχουν τη τάση να υπερεκτιµούν το ρυθµό µελλοντικής ανάπτυξης και η αγορά 

ιστορικά µάλλον υπερεκτιµά τη µελλοντική ανάπτυξη παρά την υποεκτιµά. 

 

Το πιο απλό αλλά συνάµα και υψηλού κινδύνου κριτήριο για τη πραγµατοποίηση 

επενδύσεων ανάπτυξης, είναι η επένδυση στις εταιρίες µε τα ψηλότερα P/E 

πηλίκα της αγοράς. Όπως αποδεικνύεται από την ιστορικά µακροπρόθεσµη 

απόδοση των µετοχών υψηλού P/E σε σχέση µε εκείνη των χαµηλών P/E, οι 

µετοχές υψηλών P/E υποαποδίδουν σηµαντικά. Παρόλα αυτά, αξίζει να εξετάσει 

κανείς και τις µετοχές αυτές λόγω των κύκλων που εµφανίζονται στην οικονοµία. 

Έχει παρατηρηθεί ότι υπάρχουν µεγάλες χρονικές περίοδοι όπου οι µετοχές 

υψηλών P/E υπεραποδίδουν των µετοχών χαµηλών P/E. Για παράδειγµα, οι 

µετοχές ανάπτυξης γενικά αποδίδουν ικανοποιητικά όταν η ανάπτυξη των 

κερδών στην αγορά είναι χαµηλή και οι µετοχές αξίας αποδίδουν ικανοποιητικά 

όταν η ανάπτυξη των κερδών είναι υψηλή. Στο ∆ιάγραµµα 4.1 παρουσιάζεται η 

διαφορά στην ετήσια απόδοση των µετοχών υψηλού P/E σε σχέση µε τις µετοχές 

χαµηλού P/E για το Αµερικάνικο χρηµατιστήριο από το 1961 έως το 2001. Οι 

µετοχές έχουν επιλεχθεί ώστε να ανήκουν στο 10% µε το υψηλότερο (ή 

χαµηλότερο) P/E για τη κάθε χρονιά. Μια θετική τιµή στη διαφορά υποδηλώνει ότι 

 45



οι µετοχές ανάπτυξης υπεραπέδωσαν εκείνη τη χρονιά σε σχέση µε τις µετοχές 

αξίας. Παρατηρούµε ότι οι µετοχές ανάπτυξης αποδίδουν καλύτερα όταν η 

ανάπτυξη των κερδών είναι χαµηλή. Ίσως αυτό να συµβαίνει επειδή τα χρόνια 

αυτά οι µετοχές ανάπτυξης είναι λίγες. Αντίθετα, όταν όλες οι εταιρίες έχουν 

υψηλή ανάπτυξη κερδών, οι µετοχές αξίας ξεπερνούν τις προβλέψεις και 

προτιµώνται από τους επενδυτές. 

 

 

∆ιάγραµµα 4.1.  Σχετική απόδοση µετοχών αξίας/ανάπτυξης µε βάση την 

ανάπτυξη κερδών 

 

Ορισµένοι επενδυτές θεωρούν ότι η επένδυση σε µετοχές υψηλού P/E έχει 

ιδιαίτερα υψηλό κίνδυνο. Αντί αυτού του κριτηρίου, προτιµούν να χρησιµοποιούν 
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κριτήρια που συνδυάζουν την αναµενόµενη ανάπτυξη κερδών µε τη τρέχουσα 

τιµή της µετοχής (GARP strategies). ∆υο τέτοια κριτήρια είναι η αγορά µετοχών 

µε P/E µικρότερο του αναµενόµενου ρυθµού ανάπτυξης κερδών και η αγορά 

µετοχών µε χαµηλό πηλίκο του P/E προς το ρυθµό ανάπτυξης (PEG ratio). 

 

Το απλούστερο κριτήριο GARP είναι η αγορά µετοχών των οποίων το πηλίκο 

P/E είναι µικρότερο του αναµενόµενου ρυθµού ανάπτυξης. Παρά το πλεονέκτηµα 

της απλότητας, το κριτήριο αυτό περιέχει σηµαντικό βαθµό κινδύνου. Από τη 

στιγµή που η ανάπτυξη δηµιουργεί κέρδη στο µέλλον, η αξία της ανάπτυξης 

ισοδυναµεί µε τη παρούσα αξία των κερδών που αυτή παράγει. Όταν το επιτόκιο 

προεξόφλησης είναι χαµηλό, η παρούσα αξία των κερδών αυτών θα είναι υψηλή. 

Εποµένως, όταν τα επιτόκια µειώνονται, τα πηλίκα P/E αυξάνονται χωρίς να 

αλλάζει ο ρυθµός ανάπτυξης κερδών. Κατά συνέπεια,  το πλήθος των µετοχών 

ανάπτυξης µειώνεται. Με τον ίδιο τρόπο, οι επενδυτές βρίσκουν περισσότερες 

ελκυστικές µετοχές ανάπτυξης σε περιόδους υψηλών επιτοκίων. Μάλιστα, στις 

αναπτυσσόµενες αγορές όπου τα επιτόκια συχνά είναι πολύ υψηλά, φαίνεται να 

υπάρχουν πολλές εταιρίες σε τιµές ευκαιρίας (πολύ χαµηλά P/E). Στη 

πραγµατικότητα όµως, αυτό οφείλεται κυρίως στα υψηλά επιτόκια που 

επικρατούν εκεί. Επιπρόσθετο κίνδυνο για το συγκεκριµένο κριτήριο αποτελεί και 

πάλι το θέµα της ακρίβειας των εκτιµήσεων για τον αναµενόµενο ρυθµό 

ανάπτυξης των υπό εξέταση εταιριών. 
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Μια εναλλακτική προσέγγιση που προσφέρει µεγαλύτερη ευελιξία σε σχέση µε 

την απλή σύγκριση του P/E µε τον ρυθµό ανάπτυξης είναι η εξέταση του πηλίκου 

των δυο αυτών µεγεθών (PEG). Τόσο ο αριθµητής (P/E) όσο και ο 

παρονοµαστής (ανάπτυξη κερδών) πρέπει να αναφέρονται στα κέρδη της ίδιας 

χρονικής περιόδου. Αρκετοί αναλυτές που χρησιµοποιούν το PEG προτιµούν 

γενικά να αναφέρονται σε βραχυπρόθεσµα κέρδη και ρυθµούς ανάπτυξης. 

 

Γενικά µια µετοχή µε χαµηλό PEG θεωρείται φθηνή αφού ο επενδυτής πληρώνει 

λιγότερα για την αναµενόµενη ανάπτυξη της εταιρίας. Με το κριτήριο αυτό µπορεί 

να γίνει σύγκριση εταιριών µε διαφορετικές προοπτικές ανάπτυξης. Από µελέτη 

που έγινε, προέκυψε ότι µια στρατηγική αγοράς Αµερικανικών µετοχών χαµηλού 

PEG έδωσε αποδόσεις σηµαντικά υψηλότερες σε σχέση µε το γενικό δείκτη S&P 

500. Στη µελέτη αυτή, οι  1000 µεγαλύτερες µετοχές του Αµερικάνικου 

χρηµατιστηρίου χωρίστηκαν σε πέντε οµάδες µε βάση το PEG τους για τα έτη 

1991 - 2001. Το αποτέλεσµα, το οποίο φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 4.2, αποδεικνύει 

ότι η επένδυση σε εταιρίες χαµηλού PEG για καθένα από τα δύο υπό εξέταση 

διαστήµατα, θα έδινε 3% µέση καλύτερη απόδοση σε σχέση µε τις επενδύσεις 

στις εταιρίες υψηλού PEG. Και για τα δυο πάντως διαστήµατα δεν έχει ληφθεί 

υπόψη ο παράγοντας του κινδύνου. 
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∆ιάγραµµα 4.2. Πηλίκα PEG και ετήσιες αποδόσεις 

 

Υπάρχουν δυο πιθανοί λόγοι για τους οποίους η χρήση των πηλίκων PEG 

ενδεχοµένως να µας κατατάξει µετοχές υψηλού κινδύνου αλλά µε υψηλούς 

ρυθµούς ανάπτυξης ως υποτιµηµένες. Ο πρώτος και πιο φανερός είναι ότι, από 

τη στιγµή που το PEG προκύπτει ως πηλίκο του P/E προς το ρυθµό ανάπτυξης, 

η αβεβαιότητα σχετικά µε τον αναµενόµενο αυτό ρυθµό ανάπτυξης των κερδών 

δεν αντικατοπτρίζεται στη τιµή του PEG. Μάλιστα, θα περίµενε κανείς µετοχές 

υψηλού κινδύνου να έχουν για δεδοµένο ρυθµό ανάπτυξης, χαµηλότερα P/E. 

Εποµένως, µια µετοχή που φαίνεται υποτιµηµένη µε βάση το PEG, στην 

πραγµατικότητα µπορεί να είναι δίκαια αποτιµηµένη ή ακόµη και υπερτιµηµένη. 
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Το δεύτερο πρόβληµα µε το πηλίκο PEG είναι λιγότερο φανερό αλλά περικλείει 

σηµαντικό βαθµό κινδύνου. Πιο συγκεκριµένα, η σχέση µεταξύ P/E και 

αναµενόµενου ρυθµού ανάπτυξης δεν είναι γραµµική και αυτό περιπλέκει τα 

πράγµατα όταν συγκρίνουµε µετοχές εταιριών µε διαφορετικούς ρυθµούς 

ανάπτυξης. Όταν λοιπόν συγκρίνουµε µια υψηλής ανάπτυξης εταιρία µε µια 

χαµηλής ανάπτυξης, το πηλίκο PEG θα είναι περισσότερο χαµηλό για την πρώτη 

σε σχέση µε τη δεύτερη από ότι θα περίµενε κανείς αν υπήρχε γραµµικότητα. Αν 

πάντως συγκρίναµε εταιρίες µε παραπλήσιους ρυθµούς ανάπτυξης το πρόβληµα 

αυτό θα ήταν αµελητέο.  

 

4.3 Επενδύοντας στη µικρή κεφαλαιοποίηση 

 

Μια από τις πιο συνήθεις στρατηγικές ανάπτυξης αποτελεί η επένδυση σε 

εταιρίες της µικρής κεφαλαιοποίησης. Παρόλο που µπορεί κανείς να σχηµατίσει 

ένα χαρτοφυλάκιο αξίας αποτελούµενο από εταιρίες της µικρής 

κεφαλαιοποίησης, τα περισσότερα χαρτοφυλάκια της µικρής κεφαλαιοποίησης 

έχουν τη τάση να περιέχουν µετοχές ανάπτυξης. 

 

Από µελέτες αποδεικνύεται, ότι, οι µικρότερες (σε όρους κεφαλαιοποίησης) 

εταιρίες επιτυγχάνουν συχνά υψηλότερες αποδόσεις σε σχέση µε τις µεγαλύτερες 

εταιρίες ισοδύναµου κινδύνου. Στο ∆ιάγραµµα 4.3 παρουσιάζονται οι µέσες 

ετήσιες αποδόσεις για δέκα οµάδες Αµερικάνικων µετοχών, από την οµάδα της 
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πολύ µικρής κεφαλαιοποίησης µέχρι την οµάδα της πολύ υψηλής 

κεφαλαιοποίησης. Η περίοδος υπό εξέταση είναι από το 1927 µέχρι το 2001. 

 

∆ιάγραµµα 4.3. Ετήσιες αποδόσεις ανάλογα µε τη κατηγορία κεφαλαιοποίησης 

 

Παρατηρούµε ότι οι µετοχές της µικρής κεφαλαιοποίησης υπερέχουν σηµαντικά 

σε απόδοση σε σχέση µε τις αντίστοιχες της υψηλής κεφαλαιοποίησης. Μάλιστα, 

όσο πιο µικρής κεφαλαιοποίησης είναι η οµάδα των µετοχών τόσο καλύτερη είναι 

η απόδοση. Παρόλο που τα περισσότερα χρόνια στο διάστηµα 1927-2001 οι 

εταιρίες µικρής κεφαλαιοποίησης έχουν αποδώσει καλύτερα, εντούτοις υπάρχουν 

και διαστήµατα όπου έχουν οι εταιρίες αυτές υποαποδώσει σε σχέση µε την 

υψηλή κεφαλαιοποίηση. Στο ∆ιάγραµµα 4.4 φαίνεται η διαφορά στην απόδοση 
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µεταξύ της χαµηλής και της υψηλής κεφαλαιοποίησης για το υπό εξέταση 

διάστηµα. 

 

∆ιάγραµµα 4.4.  Υπεραπόδοση της χαµηλής κεφαλαιοποίησης (1927-2001) 

 

Παρατηρούµε ότι ελάχιστα µόνο χρόνια στο υπό εξέταση διάστηµα η χαµηλή 

κεφαλαιοποίηση υποαποδίδει της υψηλής κεφαλαιοποίησης. Τη δεκαετία πάντως 

του 1980 η υψηλή κεφαλαιοποίηση γενικά εµφανίζεται να υπερέχει. Θα πρέπει 

εδώ να σηµειωθεί ότι οι µετοχές της χαµηλής κεφαλαιοποίησης υπερέχουν της 

υψηλής κεφαλαιοποίησης κυρίως όταν τα επιτόκια µειώνονται και ο 

πληθωρισµός είναι υψηλός. Επίσης, η υπεροχή τους είναι εντονότερη όταν ο 

κίνδυνος χρεοκοπιών (default risk) των εταιρικών οµολόγων µειώνεται. 
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Η σηµαντικά καλύτερη µέση απόδοση της χαµηλής κεφαλαιοποίησης έχει 

αποδοθεί από ορισµένους στο υψηλό κόστος συναλλαγών των εταιριών της 

κατηγορίας αυτής καθώς και στην πιθανότητα να υποεκτιµάται ο κίνδυνός τους. 

Παρόλο που υπάρχει κάποια βάση στα επιχειρήµατα αυτά, είναι αµφίβολο το 

κατά πόσο η εξάλειψή τους θα εκµηδένιζε την υπεραπόδοση των εταιριών 

χαµηλής κεφαλαιοποίησης. Το συµπέρασµα της πλειοψηφίας των µελετών 

καταλήγει στο ότι η µακροπρόθεσµη επένδυση στη χαµηλή κεφαλαιοποίηση 

αυξάνει τις πιθανότητες υπεραπόδοσης σε σχέση µε την υψηλή κεφαλαιοποίηση. 

Επίσης, όταν γίνονται επενδύσεις στη µικρή κεφαλαιοποίηση έχει µεγάλη 

σηµασία η διαφοροποίηση καθώς οι περισσότερες µετοχές χαµηλής 

κεφαλαιοποίησης µετέχουν σε περιορισµένο αριθµό κλάδων της οικονοµίας. 

Τέλος, οι περισσότερες από τις εταιρίες µικρής κεφαλαιοποίησης δεν 

παρακολουθούνται συστηµατικά από αναλυτές, µε αποτέλεσµα να απαιτείται 

αυξηµένος χρόνος από τη πλευρά του επενδυτή για την εύρεση των 

απαιτούµενων πληροφοριών σχετικά µε τις εταιρίες αυτές. 

 

4.4 Επενδύοντας στις Αρχικές ∆ηµόσιες Προσφορές 

 

Με τις αρχικές δηµόσιες προσφορές οι ιδιωτικές εταιρίες πραγµατοποιούν τη 

µετάβασή τους στη δηµόσια διαπραγµάτευση. Σε αντίθεση µε τη διαδικασία της 

αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου όπου η αγοραία τιµή της µετοχής είναι ήδη 

διαµορφωµένη, στην αρχική δηµόσια προσφορά µια επενδυτική τράπεζα πρέπει 

να κάνει την ανάλογη εκτίµηση µε βάση την αναµενόµενη προσφορά και ζήτηση. 
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Ορισµένοι επενδυτές πιστεύουν ότι κατά τη διαδικασία αυτή υπάρχουν ευκαιρίες 

για την πραγµατοποίηση ικανοποιητικών αποδόσεων. 

 

Με το να εισαχθεί µια εταιρία στη δηµόσια διαπραγµάτευση πετυχαίνει τη 

πρόσβαση της στις χρηµατοοικονοµικές αγορές και στα απαραίτητα κεφάλαια για 

τη χρηµατοδότηση νέων projects. Επιπλέον, οι αρχικοί ιδιοκτήτες της εταιρίας 

µπορούν όποτε θέλουν να ρευστοποιούν τµήµατα της επιχείρησής τους. Το 

αντίτιµο των πλεονεκτηµάτων αυτών είναι η απώλεια του πλήρους ελέγχου της 

εταιρίας τους καθώς και οι ενδεχόµενες υποχρεώσεις (ενηµέρωσης, 

φορολογικές) που απορρέουν για τις εισηγµένες επιχειρήσεις. 

 

Η εταιρία που πρόκειται να κάνει αρχική δηµόσια προσφορά των µετοχών της 

αρχικά επιλέγει την επενδυτική τράπεζα που θα αναλάβει τη διαδικασία αυτή. Η 

τράπεζα αυτή στη συνέχεια, σε συνεργασία µε ην εταιρία, εκτιµάει τη τιµή µε την 

οποία θα προσφερθούν οι µετοχές στους ενδιαφερόµενους επενδυτές. Για το 

σκοπό αυτό, χρησιµοποιούνται µοντέλα προεξόφλησης ταµιακών ροών ή γίνεται 

εκτίµηση της τιµής µε τη χρήση του πηλίκου P/E και τη σύγκριση µε άλλες 

εταιρίες αυτού του είδους που ήδη βρίσκονται στη δηµόσια διαπραγµάτευση. Και 

για τις δυο µεθόδους, η έλλειψη ουσιαστικών ιστορικών πληροφοριών καθώς και 

το γεγονός ότι συνήθως οι εταιρίες αυτές έχουν σηµαντικές προοπτικές 

ανάπτυξης, έχει σαν αποτέλεσµα η διαδικασία εκτίµησης να έχει µεγάλη 

αβεβαιότητα. Οι περισσότερες επενδυτικές τράπεζες ορίζουν τη προσφερόµενη 

τιµή της µετοχής λιγότερο από ότι πραγµατικά πιστεύουν ότι αξίζει η εταιρία. 
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Αυτό το κάνουν για δυο κυρίως λόγους. Από τη µια πλευρά, µειώνουν τον 

κίνδυνο που έχουν να µην διατεθούν όλες οι µετοχές στο κοινό και από την άλλη, 

οι επενδυτές γενικά βλέπουν θετικά την άνοδο της τιµής της µετοχής µιας 

εταιρίας που µόλις έκανε αρχική δηµόσια προσφορά. Έτσι, ευχαριστούν τους 

επενδυτές που συµµετείχαν στην αρχική αυτή προσφορά και προετοιµάζουν το 

έδαφος για την επόµενη δηµόσια προσφορά µετοχών της εταιρίας. Στο 

∆ιάγραµµα 4.5 εµφανίζεται η αρχική άνοδος της τιµής της µετοχής 1767 

Αµερικάνικων εταιριών που πραγµατοποίησαν αρχική δηµόσια προσφορά 

µεταξύ των ετών 1990 και 1994. 

 

 

∆ιάγραµµα 4.5.  Μέση αρχική απόδοση της µετοχής ανάλογα µε το µέγεθος της 

έκδοσης 
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Παρατηρούµε ότι η µέση αρχική δηµόσια προσφορά εµφανίζεται υποτιµηµένη 

κατά ένα ποσοστό µεταξύ 10-15%. Μάλιστα, όσο µικρότερο είναι το µέγεθος της 

έκδοσης τόσο πιο υποτιµηµένη φαίνεται η προσφερόµενη τιµή για τη µετοχή. 

Παρόλα αυτά, από µελέτη του Ritter (1998, 5-31), προκύπτει ότι σε δείγµα 13308 

αρχικών δηµόσιων προσφορών το 15% αυτών ήταν υπερτιµηµένες. Εποµένως, 

οι επενδύσεις αυτού του τύπου σε καµία περίπτωση δεν µπορεί να θεωρηθούν 

ακίνδυνες. Παρόλο ότι κατά µέσο όρο οι µετοχές των εταιριών που 

πραγµατοποιούν αρχική δηµόσια προσφορά έχουν τη τάση αµέσως µετά να 

ανεβαίνουν, εντούτοις δε σηµαίνει ότι µακροπρόθεσµα οι εταιρίες αυτές 

αποτελούν αποδοτικές επενδύσεις. Στο ∆ιάγραµµα 4.6 παρουσιάζεται η µέση 

απόδοση 5821 εταιριών που έκαναν αρχική δηµόσια προσφορά πέντε χρόνια 

µετά τη πραγµατοποίησή της. 
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∆ιάγραµµα 4.6.  Απόδοση µετοχής πέντε χρόνια µετά την αρχική δηµόσια 

προσφορά 

 

Από το ∆ιάγραµµα αυτό συµπεραίνουµε ότι οι εταιρίες που έκαναν αρχική 

δηµόσια προσφορά γενικά υποαπέδωσαν σε σχέση µε τις υπόλοιπες εταιρίες. Τα 

πρώτα µάλιστα χρόνια µετά τη δηµόσια προσφορά τους η απόδοση της µετοχής 

τους παρουσιάζεται ακόµη χειρότερη. Θα πρέπει ακόµη εδώ να σηµειωθεί ότι 

στη περίπτωση που κάποια δηµόσια προσφορά θεωρηθεί υποτιµηµένη είναι 

δυνατό, λόγω της αυξηµένης ζήτησης, ο επενδυτής να µη µπορεί να αποκτήσει 

το πλήθος των µετοχών που θα ήθελε. Επίσης, υπάρχουν περίοδοι όπου 
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εµφανίζονται ελάχιστες αρχικές δηµόσιες προσφορές και οι επενδυτές αυτού του 

τύπου δεν έχουν πολλές επιλογές. Τέλος, επειδή οι δηµόσιες προσφορές 

γίνονται συνήθως µαζικά ανά κλάδο υπάρχει περίπτωση οι επενδυτές να έχουν 

προβλήµατα χαµηλής διαφοροποίησης. 

 

4.5 Επενδύοντας σε σηµαντικό ποσοστό του µ.κ. µικρών 

εταιριών ανάπτυξης 

 

Όταν κάποιος γίνεται µεγαλοµέτοχος σε µια µικρή εταιρία ανάπτυξης συνήθως 

αναλαµβάνει και ενεργό ρόλο ώστε να την καταστήσει επιτυχηµένη. Επειδή οι 

περισσότερες εταιρίες ανάπτυξης ξεκινούν ως αρκετά µικρές επιχειρήσεις  

συγκεκριµένων ιδιοκτητών, οι περισσότερες επενδύσεις αυτού του τύπου 

γίνονται πριν αυτές εισαχθούν στο χρηµατιστήριο. Ο στόχος είναι να οδηγηθούν 

σε αρχικές δηµόσιες προσφορές δίνοντας µε τον τρόπο αυτό µεγάλα κέρδη 

στους ιδιοκτήτες τους. Οι  επενδύσεις αυτού του τύπου γίνονται συνήθως µέσω 

αµοιβαίων κεφαλαίων venture capitals. 

 

Τα σχήµατα venture capital προσφέρουν χρηµατοδότηση σε µικρές και υψηλού 

κινδύνου επιχειρήσεις µε αντάλλαγµα µέρος της ιδιοκτησίας της επιχείρησης. Το 

µέγεθος της ιδιοκτησίας που αποκτάται από τα venture capitals εξαρτάται από το 

κεφάλαιο που επενδύεται και από τις εναλλακτικές µορφές χρηµατοδότησης που 

έχει η επιχείρηση. Όσο πιο µικρή και επικίνδυνη είναι µια εταιρία, τόσο λιγότερες 

εναλλακτικές µορφές χρηµατοδότησης έχει και τόσο µεγαλύτερο τµήµα του 
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µετοχικού κεφαλαίου της είναι αναγκασµένη να εκχωρήσει. Εκτός των venture 

capitals υπάρχει και ένα είδος αµοιβαίων κεφαλαίων (leveraged buyout funds), τα 

οποία αναπτύχθηκαν τη δεκαετία του 1980 και ειδικεύονται στο να δανείζονται 

µεγάλα χρηµατικά ποσά µέσω των οποίων αναλαµβάνουν τον έλεγχο 

εισηγµένων εταιριών. Τις εταιρίες αυτές στη συνέχεια τις βγάζουν από το 

χρηµατιστήριο και τις κρατούν υπό ιδιωτικό έλεγχο. 

 

Τα venture capitals κάποιες φορές χρησιµοποιούν τη µέθοδο της προεξόφλησης 

των ταµιακών ροών για την εκτίµηση της αξίας των εταιριών ενώ άλλες φορές 

υπολογίζουν τη µελλοντική αξία της εταιρίας (terminal value) τη χρονιά που 

εκτιµάται ότι θα γίνει η αρχική δηµόσια προσφορά. Για τον υπολογισµό αυτό 

χρησιµοποιείται το πηλίκο P/E των εταιριών του κλάδου της εταιρίας και η 

πρόβλεψη κερδών εκείνης της χρονιάς. Υπάρχουν τρεις τρόποι για την 

αποκοµιδή κερδών. Ο πιο συνήθης και επιθυµητός τρόπος είναι η δηµόσια 

προσφορά των µετοχών της εταιρίας ανάπτυξης. Άλλος τρόπος είναι η πώληση 

της εταιρίας σε κάποια εταιρία η οποία υλοποιεί στρατηγικούς στόχους 

επέκτασης. Τέλος, υπάρχει και η επιλογή της διακράτησης των µετοχών της 

εταιρίας, είσπραξη των µερισµάτων και στο τέλος διάλυσή της. 

 

Εάν κανείς ελέγξει τη µακροπρόθεσµη (20ετίας) απόδοση των venture capitals 

θα διαπιστώσει ότι προσφέρουν υψηλές αποδόσεις αλλά όχι στο µέγεθος που 

κάποιος θα περίµενε. Κατά µέσο όρο, τα αµοιβαία αυτά κεφάλαια 

υπεραποδίδουν του δείκτη S&P 500 αλλά η διαφορά είναι σχετικά µικρή. Μεταξύ 
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του 1991 και του 2001, για παράδειγµα, η απόδοσή τους κατά µέσο όρο είναι 

µόνο 3.2% περισσότερο του S&P 500. Με δεδοµένο τον υψηλό βαθµό κινδύνου 

των επενδύσεων αυτών, η απόδοση δεν µοιάζει ιδιαίτερα ελκυστική. Το 

χαρακτηριστικό των επενδύσεων αυτών είναι ότι η όποια απόδοσή τους 

προκύπτει από ένα µικρό µόλις αριθµό εταιριών που παρουσιάζουν πολύ 

υψηλές αποδόσεις. Η πλειοψηφία πάντως των εταιριών στις οποίες τα venture 

capitals συµµετέχουν, αποτυγχάνουν, και οι αντίστοιχες αποδόσεις είναι 

αρνητικές. Συµπερασµατικά, η µέθοδος αυτή των επενδύσεων σε σηµαντικό 

µέρος του µετοχικού κεφαλαίου µικρών εταιριών ανάπτυξης, είναι για 

ριψοκίνδυνους επενδυτές µε µεγάλο κεφάλαιο και µακροπρόθεσµο ορίζοντα. 

 

 60



Βιβλιογραφία 

 

1. Ritter, J.R., “Initial Public Offerings”, 1998, Contemporary Finance Digest, 

v2, 5-31 

2. Chan, L., Lakonshok, J.,“Value and growth investing: Review and update”, 

2004, Financial Analysts Journal, 60, 71-86 

3. Dimson, Elroy, Nagel, Stefan and Quigley, Garrett, "Capturing the Value 

Premium in the U.K. 1955-2001", 2003, Second Round at Financial 

Analysts Journal  

4. Fama, French, “Value versus growth: The international evidence”, 1998, 

Journal of Finance 53, 1975-1999. 

5. Sharpe, W.F., “Asset Allocation: Management Style and Performance 

Measurement”, 1992, Journal of Portfolio Management, Winter, 7-19 

6. Fitzpatrick E., “Growth vs. Value – Which way from here?”, An article for 

the Institute for Fiduciary Education 

7. Ibbotson, R.G., Riepe, M.W., “Growth vs. Value Investing: And the Winner 

is…”, A contribution to the Journal of Financial Planning 

8. Damodaran, Investment philosophies, 2002, New York 

9. Αρτίκης Γεώργιος, Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση, Αποφάσεις Επενδύσεων 

(Τρίτη έκδοση, Εκδόσεις Interbooks, Αθήνα, 2002) 

10. Αρτίκης Γεώργιος, Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση, Αποφάσεις 

Χρηµατοδοτήσεων (Τρίτη έκδοση, Εκδόσεις Interbooks, Αθήνα, 2002) 

11. Ναούµ Χρήστος, Εισαγωγή στη Χρηµατοοικονοµική Λογιστική, Β’ έκδοση, 

(Εκδόσεις Interbooks, Αθήνα, 1994) 

 61



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5ο  

ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΤΩΝ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΑΞΙΑΣ ΚΑΙ 

ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 

 

 

5.1 Γενικά 

 

Η πλειοψηφία των µελετών που εξετάζουν τη διαφορά της απόδοσης των 

επενδύσεων αξίας σε σχέση µε τις επενδύσεις ανάπτυξης καλύπτουν τη περίοδο 

µέχρι τα µέσα της δεκαετίας του 1990. Η εργασία των L. Chan, J. Lakonishok 

(2004, 71-86) επεκτείνει τη περίοδο εξέτασης µέχρι και τις αρχές του 2002.  

 

Η εργασία αυτή παρουσιάζει ενδιαφέρον για διάφορους λόγους. Καταρχάς, 

επιβεβαιώνει τη καλύτερη απόδοση των στρατηγικών αξίας µέχρι και πολύ 

πρόσφατα. Από τη στιγµή που οι επενδυτές άρχισαν να αναγνωρίζουν τα 

πλεονεκτήµατα των στρατηγικών αξίας είναι λογικό οι καλύτερες αυτές 

αποδόσεις να έχουν αρχίσει να µειώνονται. Στο φαινόµενο αυτό είχε αποδοθεί 

και η κατάρρευση του φαινοµένου της υπεροχής εταιριών µικρής 

κεφαλαιοποίησης µετά το 1980. Στα τέλη πάντως της δεκαετίας του 1990 υπήρξε 

µια έκρηξη στις αποδόσεις των επενδύσεων ανάπτυξης και πιο συγκεκριµένα 

στις τεχνολογικές µετοχές. Το συγκεκριµένο διάστηµα οι µετοχές ανάπτυξης 

υπεραπέδωσαν σε σχέση µε τις µετοχές αξίας. 
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5.2 Σύγκριση των στρατηγικών 

 

Η µελέτη των των L. Chan, J. Lakonishok (2004, 71-86) βασίζεται στους δείκτες 

της εταιρίας Frank Russell. Οι δείκτες αυτοί καλύπτουν διάφορες κατηγορίες 

µετοχών όπως µεγάλης, µεσαίας και µικρής κεφαλαιοποίησης και στη συνέχεια 

αυτές χωρίζονται στις υποκατηγορίες ανάπτυξης και αξίας. 

 

Ο δείκτης Russell 1000 εκπροσωπεί το τµήµα µεγάλης κεφαλαιοποίησης του 

δείκτη Russell 3000. Οι εταιρίες αυτές είναι 1000 µεγάλες Αµερικάνικες εταιρίες, η 

µικρότερη εκ των οποίων έχει κεφαλαιοποίηση της τάξης των 250 εκατοµµυρίων 

δολαρίων. Ο δείκτης Russell 2000 εκπροσωπεί τις µικρότερες 2000 εταιρίες από 

το δείγµα αυτό των 3000 εταιριών. 

 

Τόσο ο δείκτης των 1000 όσο και των 2000 εταιριών χωρίζονται σε τµήµατα 

µετοχών ανάπτυξης και αξίας. Τα τµήµατα µετοχών ανάπτυξης περιέχουν 

εταιρίες µε περισσότερο του µέσου όρου προοπτικές ανάπτυξης και τείνουν να 

εµφανίζουν υψηλότερα P/BV και P/E, χαµηλότερες µερισµατικές αποδόσεις και 

καλύτερες προβλέψεις ανάπτυξης κερδών σε σχέση µε τα αντίστοιχα τµήµατα 

µετοχών αξίας. 

 

Ο διαχωρισµός των εταιριών σε εταιρίες αξίας και ανάπτυξης για τους δείκτες 

Russell 1000 και 2000 έχει γίνει µε βάση το πηλίκο P/BV. Από το 1994 και µετά 

έχει ληφθεί ως επιπρόσθετο κριτήριο η πρόβλεψη για τη µέση µακροπρόθεσµη 
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ανάπτυξη των κερδών τους. Για τους δείκτες αξίας και ανάπτυξης του Russell 

1000 και από τον Ιούνιο του 1995 και µετά εφαρµόζεται µια µεθοδολογία 

σύµφωνα µε την οποία δίδεται κάποια πιθανότητα µια µετοχή να είναι ανάπτυξης 

ή αξίας. Πριν από αυτή την ηµεροµηνία οι µετοχές του Russell 1000 θεωρούνταν 

είτε ως 100% ανάπτυξης είτε ως 100% αξίας. Οι δείκτες αξίας και ανάπτυξης του 

Russell 2000 ακολουθούν τη µεθοδολογία αυτή από την αρχή της ιστορίας τους. 

 

Σύµφωνα µε τη παραπάνω µεθοδολογία, σε όλες τις εταιρίες δίνεται µια 

πιθανότητα να έχουν µετοχή ανάπτυξης ή αξίας. Περίπου το 70% των µετοχών 

των εταιριών θεωρείται ότι έχουν αµιγώς µετοχή ανάπτυξης ή µετοχή αξίας. Στις 

υπόλοιπες αποδίδεται µια πιθανότητα να είναι ταυτόχρονα και αξίας και 

ανάπτυξης. Ανάλογα µε τις πιθανότητες αυτές, προκύπτουν για τις µετοχές 

αντίστοιχα βάρη µε τα οποία πλέον συµµετέχουν στη διαµόρφωση των δεικτών. 

 

Όπως µπορεί κανείς να παρατηρήσει από τον Πίνακα 5.1, το τέλος της δεκαετίας 

του 1990 ήταν δύσκολο για της µετοχές αξίας. Ο γεωµετρικός µέσος της 

απόδοσης του δείκτη ανάπτυξης Russell 1000 µεταξύ των ετών 1996 – 1999 

είναι 31.2% ενώ ο αντίστοιχος µέσος για το δείκτη αξίας Russell 1000 είναι 

19.5%. Η διαφορά απόδοσης γίνεται ακόµα µεγαλύτερη αν εξετάσουµε τις 200 

µεγαλύτερες σε κεφαλαιοποίηση εταιρίες (δείκτης Russell Top 200). Ο δείκτης 

ανάπτυξης Russell 200 εµφανίζει µέση ετήσια απόδοση της τάξης του 33.3% για 

αυτή τη περίοδο ενώ ο δείκτης αξίας Russell 2000 εµφανίζει απόδοση µόλις 

 64



10.2%. Εξαιτίας των υψηλών αυτών αποδόσεων των µετοχών ανάπτυξης οι 

αναλυτές άρχισαν να αµφιβάλλουν για τα πλεονεκτήµατα της στρατηγικής αξίας. 
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Πίνακας 5.1. Ετήσιες αποδόσεις για U.S. δείκτες αξίας και ανάπτυξης (1979-2001) 
       

Russell 3000 Russell Top 200 Russell Mid-Cap Russell 1000 Russell 2000  
Έτος Ανάπτυξης Αξίας Ανάπτυξης Αξίας Ανάπτυξης Αξίας Ανάπτυξης Αξίας Ανάπτυξης Αξίας 

 
S&P 500 

1979      26.20 21.85    23.91 20.55 50.83 35.38 18.44
1980            40.74 24.52 39.57 24.41 52.26 25.39 32.42
1981            -11.09 2.49 -11.31 1.26 -9.24 14.85 -4.91
1982            20.51 20.83 20.46 20.04 20.98 28.52 21.41
1983            16.29 29.24 15.98 28.29 20.13 38.64 22.51
1984            -2.75 9.28 -0.95 10.10 -15.83 2.27 6.27
1985            32.69 31.48 32.85 31.51 30.97 31.01 32.16
1986            14.25 18.78 13.99 21.44 17.55 17.87 15.36 19.98 3.58 7.41 18.47
1987            3.92 -0.13 6.45 2.20 2.76 -2.19 5.31 0.50 -10.48 -7.11 5.23
1988            12.00 23.63 10.88 22.02 12.92 24.61 11.27 23.16 20.37 29.47 16.81
1989            34.68 24.22 37.68 26.66 31.48 22.70 35.92 25.19 20.17 12.43 31.49
1990           -1.31 -8.85 1.37 -3.67 -5.13 -16.09 -0.26 -8.08 -17.41 -21.77 -3.17
1991            41.66 25.41 39.41 18.16 47.03 37.92 41.16 24.61 51.19 41.70 30.55
1992            5.22 14.90 3.89 9.07 8.71 21.68 5.00 13.81 7.77 29.14 7.67
1993            3.69 18.65 -0.07 19.76 11.19 15.62 2.90 18.12 13.36 23.84 9.99
1994            2.20 -1.95 4.85 -1.90 -2.17 -2.13 2.66 -1.99 -2.43 -1.55 1.31
1995            36.57 37.03 38.65 40.03 33.98 34.93 37.19 38.35 31.04 25.75 37.43
1996            21.88 21.60 25.57 22.31 17.48 20.26 23.12 21.63 11.26 21.37 23.07
1997            28.74 34.83 33.73 35.47 22.54 34.37 30.49 35.18 12.95 31.78 33.36
1998            35.02 13.50 45.09 21.24 17.86 5.08 38.71 15.62 1.23 -6.45 28.58
1999            33.82 6.64 29.68 10.94 51.29 -0.11 33.16 7.35 43.10 -1.49 21.04
2000            -22.42 8.02 -24.51 2.31 -11.75 19.19 -22.43 7.02 -22.44 22.82 -9.11
2001            -19.63 -4.33 -20.50 -8.80 -20.16 2.33 -20.42 -5.59 -9.24 14.02 -11.88

Ιαν-Απρ 2002 -10.10 1.46 -11.32 -2.53 -6.97 7.82 -10.54 0.52 -4.08 13.44 -5.80 
Γεωµ. µέσος 
(από 1979) 

13.00           15.30 13.24 15.22 10.71 16.42 14.15

Τυπ. απόκλιση 
(από 1979) 

18.53           14.16 18.33 14.22 24.07 16.27 15.13

Γεωµ. µέσος 
(από 1986) 

11.18           12.96 11.78 12.96 11.81 13.38 11.59 13.05 7.11 12.55 12.75

Τυπ. απόκλιση 
(από 1986) 

20.15           13.58 21.61 14.27 19.93 15.07 20.64 13.83 20.17 16.94 15.93

% ετών αξία > 
ανάπτυξη 

           54 53 65 50 67
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Μελέτη των Chan, Karceski, Lakonishok (2000, 23-36) εξετάζει τις αποδόσεις 

των διαφόρων κατηγοριών µετοχών στα τέλη της δεκαετίας του 1990 και 

προσπαθεί να δώσει κάποιες εξηγήσεις. Στη µελέτη ελέγχεται αν οι µεταβολές 

της αξίας των µετοχών συµβαδίζουν µε αντίστοιχες αλλαγές στη λειτουργική 

κερδοφορία τους. Η εντυπωσιακή συµπεριφορά των µετοχών αξίας µπορεί να 

αποδοθεί σε µια σειρά µη αναµενόµενων θετικών ειδήσεων για τα µελλοντικές 

ταµιακές ροές τους (υπό τη προϋπόθεση ότι δεν αλλάζει ο βαθµός κινδύνου 

οπότε το επιτόκιο προεξόφλησης παραµένει σταθερό). ∆εχόµενοι τη λογική αυτή, 

οι προοπτικές των εταιριών ανάπτυξης δεν είχαν ακόµη ενσωµατωθεί πλήρως 

στις τιµές των µετοχών τους, οπότε θεωρητικά αναµενόταν επιπρόσθετη καλή 

απόδοση για τις µετοχές αυτές τα επόµενα χρόνια. 

 

Από τη συγκεκριµένη µελέτη διαπιστώθηκε ότι για το διάστηµα 1996-1998 δεν 

υπάρχουν αξιόλογες διαφορές στα κέρδη προ αποσβέσεων για τις µετοχές αξίας 

και ανάπτυξης της υψηλής κεφαλαιοποίησης. Επιπλέον, παρόλο ότι οι µετοχές 

ανάπτυξης της υψηλής κεφαλαιοποίησης είχαν αποδόσεις πολύ υψηλότερες από 

τον ιστορικό µέσο όρο τους, δεν εµφάνιζαν αντίστοιχη άνοδο της λειτουργικής 

κερδοφορίας τους. Στη πραγµατικότητα, οι υψηλές τιµές των µετοχών αυτών 

αντικατόπτριζαν τις υψηλές προσδοκίες των επενδυτών για µελλοντική και 

διατηρήσιµη ανάπτυξη των εταιριών. Οι προσδοκίες αυτές όµως γρήγορα 

διαψεύστηκαν, εξαιτίας αφ’ ενός µεν του αυξανόµενου ανταγωνισµού στις 

παγκόσµιες αγορές και αφ’ ετέρου δε στη µεγάλη δυσκολία που έχουν οι εταιρίες 
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για τη διατήρηση της θέσης τους στις ταχύτατα µεταβαλλόµενες αγορές. Το 

αποτέλεσµα ήταν η ραγδαία πτώση των τιµών των µετοχών αυτών τα επόµενα 

χρόνια µετά το 1999. 

 

Ακόµα και µε την εµπειρία του τέλους της δεκαετίας του 1990, οι ιστορικές 

αποδόσεις και πάλι δίνουν πλεονέκτηµα στις επενδύσεις αξίας. Από τότε που 

πρωτοεµφανίστηκαν οι δείκτες Russell (1979) µέχρι και τον Απρίλη του 2002 οι 

µετοχές αξίας υπεραποδίδουν σε σχέση µε τις µετοχές ανάπτυξης (Πίνακας 5.1). 

Η διαφορά στην απόδοση γίνεται ακόµα µεγαλύτερη στις µετοχές µικρότερης 

κεφαλαιοποίησης: οι αποδόσεις για τους δείκτες αξίας και ανάπτυξης Russell 

2000 είναι 16.42% και 10.71% αντίστοιχα. Στη περίπτωση ωστόσο των 

µεγαλύτερων σε κεφαλαιοποίηση µετοχών (Russell 1000), το πλεονέκτηµα των 

µετοχών αξίας δεν είναι το ίδιο εντυπωσιακό. Για το δείκτη αξίας Russell 1000 ο 

γεωµετρικός µέσος είναι 15.22% ενώ για τον αντίστοιχο δείκτη ανάπτυξης ο 

γεωµετρικός µέσος είναι 13.24%. Πρέπει εδώ να σηµειωθεί ότι οι δείκτες αξίας 

έχουν µικρότερες τυπικές αποκλίσεις σε σχέση µε τους δείκτες ανάπτυξης οπότε 

και από αυτή την άποψη οι επενδύσεις αξίας πλεονεκτούν. 

 

Παρόλο ότι αποδεικνύεται η µακροπρόθεσµη υπεραπόδοση των επενδύσεων 

αξίας σε σχέση µε τις επενδύσεις ανάπτυξης, τα πράγµατα δεν είναι τόσο 

ξεκάθαρα για το που οφείλεται η διαφορά αυτή. Η µελέτη των Fama, French 

(1996, 55-84) ισχυρίζεται ότι εταιρίες µε µετοχές χαµηλών πηλίκων P/BV έχουν 

µεγαλύτερες πιθανότητες να εµφανίσουν οικονοµικά προβλήµατα και εποµένως 
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έχουν µεγαλύτερο κίνδυνο. Με τη παραδοχή όµως αυτή, θα έπρεπε οι 

ιντερνετικές µετοχές του τέλους της δεκαετίας του 1990 (που είχαν µηδενική 

Λογιστική Αξία) να έχουν πολύ µικρότερο κίνδυνο σε σχέση π.χ. µε τις εταιρίες 

κοινής ωφελείας των χαµηλών P/BV. Επιπρόσθετα, οι µελέτες αυτές προέκυψαν 

αφότου διαπιστώθηκε η υπεραπόδοση των µετοχών αξίας. Οι Lakonishok, 

Shleifer, Vishny (1994, 1541-1578), εξέτασαν το κίνδυνο των µετοχών αξίας σε 

σχέση µε τις µετοχές ανάπτυξης µε βάση την απόδοση τους σε συνολικά 

καθοδικές αγορές και έφτασαν στο συµπέρασµα ότι η διαφορά του κινδύνου στα 

θεµελιώδη µεγέθη τους δεν εξηγεί την καλύτερη απόδοση των επενδύσεων 

αξίας.  

 

Νέες σχετικά µελέτες αποδίδουν τη διαφορά αυτή στη συµπεριφορά των 

ανεξάρτητων επενδυτών αλλά και των διαχειριστών των χαρτοφυλακίων. 

Ψυχολόγοι αναφέρουν ότι οι επενδυτές τείνουν να χρησιµοποιούν απλές 

προσωπικές µεθόδους (heuristics) για τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων. Πολλές 

φορές ανάγουν τη παρελθούσα απόδοση των εταιριών για υπερβολικά πολύ 

χρόνο στο µέλλον. Οι µετοχές αξίας συνήθως έχουν πρόσφατη ιστορία µέτριας 

απόδοσης όσον αφορά τα κέρδη, τις ταµιακές ροές και τις πωλήσεις τους. 

Αντίθετα, οι εταιρίες ανάπτυξης ξεπερνούν τις εταιρίες αξίας στη πρόσφατη 

ανάπτυξη κερδών. Πολλές φορές η πρόσφατη αυτή ανάπτυξη υπερεκτιµάται από 

τους επενδυτές και τους αναλυτές και δεν λαµβάνεται υπόψη κατά πόσο αυτή 

είναι  διατηρήσιµη. Έτσι γίνεται αναγωγή της πρόσφατης ανάπτυξης στο µέλλον 

και δηµιουργείται ιδιαίτερα θετική ψυχολογία για τις µετοχές αυτές. Επιπλέον, οι 

 69



αναλυτές έχουν προσωπικό συµφέρον για να προτείνουν επιτυχηµένες µετοχές 

ώστε να καρπώνονται τις ανάλογες προµήθειες αλλά και να αυξάνουν το τζίρο 

των επενδυτικών εταιριών τους. Συνήθως οι µετοχές ανάπτυξης βρίσκονται σε 

νέους και συναρπαστικούς κλάδους και είναι πιο εύκολο να διαφηµιστούν από 

αναλύσεις αλλά και γενικότερα από τα ΜΜΕ. Όλα αυτά έχουν να κάνουν µε τις 

καριέρες πολλών εµπλεκόµενων στο χώρο των επενδύσεων. Τα άτοµα αυτά 

κάποιες φορές δεν αισθάνονται άνετα µε το να έχουν στη κατοχή τους µετοχές µε 

µέτριας απόδοσης παρελθόν οπότε τείνουν στην απόκτηση επιτυχηµένων 

µετοχών ανάπτυξης. Το αποτέλεσµα είναι αρκετές φορές οι µετοχές αξίας να 

είναι υποτιµηµένες και οι µετοχές ανάπτυξης να είναι υπερτιµηµένες σε σχέση µε 

τα θεµελιώδη µεγέθη τους. Τα φαινόµενα µάλιστα αυτά µπορεί να διατηρούνται 

για αρκετά µεγάλο διάστηµα όπως δείχνει η εργασία των Shleifer, Vishny (1997, 

35-55).  

 

Οι υπερεκτιµηµένες λοιπόν προσδοκίες για τις µετοχές ανάπτυξης είναι ένας από 

τους λόγους για την υπεραπόδοση των µετοχών αξίας. Στις περιπτώσεις που οι 

προσδοκίες για τις µετοχές ανάπτυξης διαψεύδονται, επέρχεται η απογοήτευση 

των επενδυτών για τις µετοχές αυτές. Με τον ίδιο τρόπο, η απαισιοδοξία που 

αρχικά υπάρχει για τις µετοχές αξίας µερικές φορές διαψεύδεται ευχάριστα και οι 

τιµές των µετοχών αυτών αυξάνουν. 

 

Συµπερασµατικά, αποδεικνύεται στατιστικά ότι οι µετοχές αξίας κατά µέσο όρο 

υπεραποδίδουν των µετοχών ανάπτυξης. Η διαφορά αυτή είναι µεγαλύτερη στις 
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µετοχές της µικρής κεφαλαιοποίησης αλλά παρουσιάζεται επίσης και στις µετοχές 

της µεγάλης κεφαλαιοποίησης. Μελέτες βασισµένες σε πληθώρα δεικτών 

κινδύνου (βήτα, τυπική απόκλιση, συµπεριφορά σε καθοδική αγορά, κλπ.) έχουν 

αποδείξει ότι οι µετοχές αξίας δεν έχουν µεγαλύτερο κίνδυνο από τις µετοχές 

ανάπτυξης. Η διαφορά υπέρ της απόδοσης των µετοχών αξίας αποδίδεται στην 

επενδυτική συµπεριφορά και στα κίνητρα των επαγγελµατιών στον επενδυτικό 

χώρο. Όπως έχει συµβεί µέχρι τώρα πολλές φορές στη χρηµατοοικονοµική 

ιστορία, οι επενδυτές θα συνεχίσουν να αναγάγουν το παρελθόν στο µέλλον και 

θα συνεχίσουν να συναρπάζονται από πολλά υποσχόµενες νέες τεχνολογίες. Θα 

εξακολουθήσουν να υπερεκτιµούν τις µετοχές ανάπτυξης και ανάλογα θα 

υποτιµούν τις µετοχές αξίας. Σαν αποτέλεσµα, η υποµονετική στρατηγική 

επενδύσεων σε µετοχές αξίας θα εξακολουθήσει να αποδίδει σε µακροπρόθεσµη 

βάση. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6ο  

ΕΝΑΛΛΑΓΗ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΑΞΙΑΣ ΚΑΙ 

ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΣΤΟ Χ.Α.Α. 

 

 

6.1 Γενικά 

 

Όπως περιγράφτηκε στο προηγούµενο κεφάλαιο, οι µετοχές αξίας θεωρείται ότι 

υπεραποδίδουν των µετοχών ανάπτυξης σε µακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα. 

Πολλές εργασίες επιβεβαιώνουν τον κανόνα αυτό και για άλλα χρηµατιστήρια 

πέρα από το Αµερικάνικο. Στις περισσότερες περιπτώσεις, η κατάταξη των 

µετοχών στις κατηγορίες αξίας και ανάπτυξης γίνεται µε βάση το πηλίκο MB 

(Τρέχουσα αξία µετοχής προς τη λογιστική της αξία). 

 

Η διατήρηση όµως του ίδιου επενδυτικού προτύπου σε µακροπρόθεσµη βάση 

δεν είναι απαραίτητα η βέλτιστη στρατηγική επενδύσεων. Για τον ενεργό 

διαχειριστή χαρτοφυλακίων, η εναλλαγή µεταξύ διαφορετικών επενδυτικών 

προτύπων πολλές φορές προσφέρει ευκαιρίες για βελτίωση της συνολικής 

απόδοσης του χαρτοφυλακίου. Για παράδειγµα, στην έρευνα του o Kahn (1996, 

70-75), διαπίστωσε ότι τα περισσότερα επενδυτικά κεφάλαια δεν ακολουθούν µε 

συστηµατικό τρόπο αποκλειστικά µετοχές ανάπτυξης ή µετοχές αξίας, αλλά 

έχουν τη τάση να εναλλάσσουν θέσεις µεταξύ των δυο αυτών κατηγοριών 

µετοχών ή να κατέχουν µείγµα τους. 
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Στο παρόν κεφάλαιο της µελέτης εξετάζονται οι αποδόσεις υποθετικών 

χαρτοφυλακίων µετοχών ανάπτυξης και αξίας του Ελληνικού χρηµατιστηρίου για 

τη περίοδο 1992-2004. Υπολογίζουµε τη δυνατή κερδοφορία στρατηγικών που 

βασίζονται στην εναλλαγή µεταξύ των δυο αυτών επενδυτικών προτύπων. Οι 

στρατηγικές εναλλαγής µεταξύ των δυο επενδυτικών προτύπων γίνονται τόσο µε 

την υπόθεση της τέλειας πρόβλεψης όσο και µε ενδιάµεσα επίπεδα δυνατότητας 

πρόβλεψης. Για κάθε επίπεδο δυνατότητας πρόβλεψης υπολογίζουµε τη 

χειρότερη και καλύτερη δυνατή πρόβλεψη όσο και τα µέσα δυνατά κέρδη. Η 

µελέτη αυτή επαναλαµβάνεται επίσης λαµβάνοντας υπόψη διάφορα επίπεδα 

κόστους συναλλαγών. Στο τέλος, προκύπτουν ορισµένα χρήσιµα συµπεράσµατα 

για τις µεθοδολογίες επενδύσεων στο Χ.Α.Α. µε βάση τις µετοχές αξίας και 

ανάπτυξης. 

 

6.2 Συλλογή δεδοµένων και διαµόρφωση των χαρτοφυλακίων 

 

Τα δείγµατα που χρησιµοποιήθηκαν στη παρούσα µελέτη προέρχονται από τη 

περίοδο 1992 – 2004 και βασίζονται στο σύνολο των µετοχών που 

διαπραγµατεύονταν στο Χ.Α.Α. τη συγκεκριµένη περίοδο. Οι περισσότερες από 

τις µετοχές αυτές εισήχθησαν στο Χρηµατιστήριο τα τελευταία χρόνια ενώ 

υπάρχουν και κάποιες  οι οποίες ήταν από τα πρώτα χρόνια διαπραγµατεύσιµες 

στο Χ.Α.Α. αλλά έχουν πλέον αποσυρθεί. 
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Για την αποφυγή προβληµάτων που ενδεχοµένως να προέκυπταν λόγω των 

διαφορετικών λογιστικών συµβάσεων που υφίστανται για κάποιες κατηγορίες  

επιχειρήσεων, αφαιρέθηκαν από το σύνολο των µετοχών οι µετοχές 

συγκεκριµένων κατηγοριών επιχειρήσεων. Έτσι, δεν λήφθηκαν υπόψη οι µετοχές 

τραπεζών, ασφαλιστικών εταιριών, εταιριών επενδύσεων και εταιριών real estate. 

 

Προκειµένου να δηµιουργηθούν τα χαρτοφυλάκια ανάπτυξης και αξίας για κάθε 

χρονιά από το 1992 ως το 2004, αρχικά έγινε ταξινόµηση των εταιριών µε βάση 

το πηλίκο της τρέχουσας αξίας της µετοχής τους προς τη λογιστική τους αξία 

(ΜΒ) για την αρχή του Απρίλη κάθε έτους. Από τη ταξινόµηση απορρίφθηκαν οι 

εταιρίες µε αρνητικό πηλίκο ΜΒ. Η αρχή του Απρίλη επιλέχθηκε ως ηµεροµηνία 

λήψης του πηλίκου ΜΒ επειδή πρακτικά όλες οι εισηγµένες εταιρίες έχουν 

δηµοσιεύσει τα ετήσια αποτελέσµατά τους µέσα στο πρώτο τρίµηνο του 

επόµενου έτους. Με τον τρόπο αυτό, στην αρχή του Απρίλη µπορούµε να 

θεωρήσουµε ότι οι τιµές όλων των µετοχών ενσωµατώνουν τις πληροφορίες για 

τα αποτελέσµατα της προηγούµενης χρονιάς.  

 

Στη συνέχεια, για κάθε έτος από το 1992 ως το 2004 δηµιουργήθηκε ένα 

χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης µε το 10% των µετοχών µε το υψηλότερο ΜΒ και ένα 

χαρτοφυλάκιο αξίας µε το 10% των µετοχών µε το χαµηλότερο ΜΒ. Η µέθοδος 

αυτή σχηµατισµού χαρτοφυλακίων έχει σα συνέπεια να αλλάζει η σύνθεση των 

χαρτοφυλακίων κάθε χρόνο. Επίσης ποικίλλει και το πλήθος των µετοχών που 

απαρτίζουν κάθε χρόνο τα χαρτοφυλάκια. Για παράδειγµα, το 1992 τα 
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χαρτοφυλάκια περιλαµβάνουν 8 µετοχές έκαστο, ενώ το 2004 περιλαµβάνουν 

από 33 µετοχές το καθένα. Στον Πίνακα 6.1 δίνονται για κάθε έτος κάποιες 

χαρακτηριστικές µετοχές των δυο χαρτοφυλακίων. 

 

Πίνακας 6.1. Χαρακτηριστικές µετοχές ανάπτυξης/αξίας ανά έτος (1992-2004) 

Έτος Μετοχές Ανάπτυξης Μετοχές Αξίας 
1992 Intracom, Κατσέλης Αλουµίνιο Ελλάδας, Coca cola 

1993 Intracom, Κατσέλης Αλουµίνιο Ελλάδας, Ξενοδοχεία Ionian 

1994 Intracom, Viohalco AB Βασιλόπουλος, Shelman 

1995 Intracom, Chipita Βιοσσώλ, Shelman 

1996 Inform Lykos, Altec Σιδενόρ, Βαλκάν Εξπορτ 

1997 Πουλιάδης, Goodys Σιδενόρ, Blue Star 

1998 Intracom, Altec ETMA, Ευρωπαική Τεχνική 

1999 Multirama, Info Quest Μηχανική, SATO 

2000 Αττικές Εκδόσεις, Unisystems ΕΥ∆ΑΠ, Coca cola 

2001 Αττικές Εκδόσεις, Multirama Aλλατίνη, Κεράνης 

2002 Unibrain, Γρηγόρης Μικρογ. Κωτσόβολος, Τεγόπουλος 

2003 Follie-Follie, Intralot ΟΛΘ, Βlue Star 

2004 Follie-Follie, Intralot Shelman, Ευρωπαική Τεχνική 

 

 

Για τις µετοχές που απαρτίζουν τα δυο χαρτοφυλάκια κάθε έτους (1992-2004),  

συλλέχθηκαν επιπλέον τα στοιχεία της τρέχουσας κεφαλαιοποίησης, του DY 

(µερισµατική απόδοση), του πηλίκου P/E (τρέχουσα αξία µετοχής προς κέρδη 

ανά µετοχή) και του πηλίκου P/C (τρέχουσα αξία µετοχής προς ταµιακή ροή της 

εταιρίας). Οι τιµές ελήφθησαν για την αρχή του Απρίλη κάθε έτους και 

αναφέρονται είτε στη πρώτη µέρα του Απρίλη (τιµές κεφαλαιοποίησης) είτε για 

 76



ολόκληρη τη προηγούµενη χρήση της επιχείρησης (DY, P/E, P/C). Οι παραπάνω 

πληροφορίες, η απόδοση του Γενικού ∆είκτη του Χ.Α.Α. τη περίοδο 1992-2004, 

οι αποδόσεις των επιµέρους µετοχών των χαρτοφυλακίων ανάπτυξης και αξίας 

καθώς και τα ετήσια µερίσµατά τους ελήφθησαν από τη βάση Datastream. 

 

6.3 Χαρακτηριστικά των χαρτοφυλακίων 

 

Για καθένα από τα δυο χαρτοφυλάκια και για κάθε έτος της υπό εξέταση χρονικής 

περιόδου (1992-2004), υπολογίζουµε το µέσο πηλίκο ΜΒ (∆ιάγραµµα 6.1), τη 

µέση κεφαλαιοποίηση (∆ιάγραµµα 6.2), τη µέση µερισµατική απόδοση 

(∆ιάγραµµα 6.3) και τους διαµέσους των πηλίκων P/E (∆ιάγραµµα 6.4) και P/C 

(∆ιάγραµµα 6.5). Για τα πηλίκα P/E και P/C προτιµήθηκε η εύρεση των διαµέσων 

των  αντίστοιχων µεγεθών για το λόγο ότι ακραίες τιµές επηρεάζουν έντονα τους 

µέσους όρους τους και αυτοί κρίθηκε ότι δεν θα ήταν αντιπροσωπευτικοί.  

 

Όπως παρατηρούµε από το ∆ιάγραµµα 6.1 και λαµβάνοντας υπόψη τη 

µεθοδολογία σχηµατισµού των δυο χαρτοφυλακίων, τα χαρτοφυλάκια διαφέρουν 

σηµαντικά ως προς το πηλίκο της τρέχουσας τιµής προς τη λογιστική αξία της 

µετοχής τους (ΜΒ). Μάλιστα τα έτη 1994 και 2000 η διαφορά γίνεται ακόµη 

µεγαλύτερη σε σχέση µε τις διαφορές των υπόλοιπων ετών του υπό εξέταση 

διαστήµατος. 
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∆ιάγραµµα 6.1. Μέσο πηλίκο ΜΒ (1992 – 2004) 

 

Το ∆ιάγραµµα 6.2 παρουσιάζει τη σχέση των µέσων κεφαλαιοποιήσεων µεταξύ 

των δυο χαρτοφυλακίων. Παρατηρούµε ότι η διαφορά παραµένει για ολόκληρο το 

χρονικό διάστηµα υπέρ των µετοχών ανάπτυξης και µάλιστα µεγιστοποιείται το 

1998. Μέχρι το 2001 οι κεφαλαιοποιήσεις εµφανίζονται να συγκλίνουν και στη 

συνέχεια η διαφορά µεταξύ τους σταδιακά µεγαλώνει. 
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∆ιάγραµµα 6.2. Μέση κεφαλαιοποίηση (1992 – 2004) 
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Το ∆ιάγραµµα 6.3 παρουσιάζει τις µέσες µερισµατικές αποδόσεις των δυο 

χαρτοφυλακίων. Παρατηρούµε ότι σταθερά το χαρτοφυλάκιο αξίας παρουσιάζει 

µεγαλύτερη µερισµατική απόδοση σε σχέση µε το χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης. 

Μόλις σε δυο έτη (1992 και 2004) οι µετοχές ανάπτυξης εµφανίζουν µεγαλύτερη 

µερισµατική απόδοση. Αντιθέτως, τη περίοδο 1997-98 οι µετοχές αξίας 

εµφανίζουν υπερδιπλάσια µέση µερισµατική απόδοση σε σχέση µε τις µετοχές 

ανάπτυξης.  
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∆ιάγραµµα 6.3. Μέση µερισµατική απόδοση (1992 – 2004) 

 

Το ∆ιάγραµµα 6.4 περιγράφει τη σχέση των πηλίκων P/E για τα χαρτοφυλάκια 

αξίας και ανάπτυξης. Μόνο τα δυο πρώτα χρόνια (1992-93) οι µετοχές αξίας 

έχουν µεγαλύτερο διάµεσο P/E σε σχέση µε τις µετοχές ανάπτυξης. Από το 1994 

και µέχρι το 2004 σταθερά οι µετοχές ανάπτυξης έχουν µεγαλύτερο P/E. Το 2000 
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µάλιστα, η διαφορά γίνεται µέγιστη και αυτό εξηγείται από την υπερεκτίµηση που 

υπήρξε για την αξία αρκετών µετοχών του Χ.Α.Α. τη περίοδο 1999-2000. Θα 

πρέπει εδώ να σηµειωθεί ότι συχνά ο διαχωρισµός των µετοχών στις κατηγορίες 

αξίας και ανάπτυξης γίνεται µε βάση το κριτήριο του P/E. Εποµένως, το 

∆ιάγραµµα 6.4 επιβεβαιώνει ότι, τα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν µε βάση 

το κριτήριο του ΜΒ έχουν την αναµενόµενη αντιστοιχία σε όρους P/E. 
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∆ιάγραµµα 6.4. ∆ιάµεσος P/E (1992 – 2004) 

 

 

Το ∆ιάγραµµα 6.5 επιβεβαιώνει τον κανόνα σύµφωνα µε τον οποίο οι µετοχές 

αξίας  έχουν µικρότερο πηλίκο Τρέχουσας τιµής µετοχής προς Ταµιακή ροή της 

εταιρίας (PC) σε σχέση µε τις µετοχές ανάπτυξης. Τα έτη 1994 και 2000 η 

διαφορά µεγιστοποιείται ενώ τη περίοδο 1995-97 τα πηλίκα PC των δυο αυτών 

κατηγοριών µετοχών συγκλίνουν. 
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∆ιάγραµµα 6.5. ∆ιάµεσος Price/Cash Flow (1992 – 2004) 

 

 

Στον Πίνακα 6.2 παρουσιάζονται οι µέσες τιµές των µεγεθών MB, 

κεφαλαιοποίησης, DY, P/E, P/C των δυο χαρτοφυλακίων για ολόκληρη την 

χρονική περίοδο 1992-2004. Οι µέσες αυτές τιµές επιβεβαιώνουν τα στοιχεία που 

προέκυψαν από τα ∆ιαγράµµατα 6.1 – 6.5. 

 

Πίνακας 6.2. Κύρια χαρακτηριστικά των χαρτοφυλακίων ανάπτυξης και αξίας 

 ΜΒ Κεφαλαιοποίηση DY P/E P/C 
Χαρτοφ/κιο 
Ανάπτυξης 

 

10,1643 

 

312,154 

 

1,5399 

 

41,4 

 

18,83 

Χαρτοφ/κιο 
Αξίας 

 

0,65687 

 

55,1251 

 

2,80809

 

26,1154 

 

8,93231 
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Στο ∆ιάγραµµα 6.6 παρουσιάζονται οι ετήσιες αποδόσεις των χαρτοφυλακίων 

αξίας και ανάπτυξης σε σχέση µε τη απόδοση του Γενικού ∆είκτη του Χ.Α.Α. για 

τη χρονική περίοδο 1992-2003. Πιο συγκεκριµένα, για καθένα από τα έτη 1992 – 

2003, έχει υπολογιστεί η απόδοση του κάθε χαρτοφυλακίου από τη πρώτη του 

Απρίλη του συγκεκριµένου έτους µέχρι και έναν ακριβώς χρόνο µετά. Για 

παράδειγµα, για το έτος 1992 υπολογίζεται η µέση απόδοση του χαρτοφυλακίου 

ανάπτυξης από τη πρώτη Απρίλη 1992 µέχρι τη πρώτη Απρίλη του 1993. 
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∆ιάγραµµα 6.6. Αποδόσεις των χαρτοφυλακίων ανάπτυξης/αξίας και του Γ∆ 

 (1992 – 2003) 

 

Από το ∆ιάγραµµα 6.6 µπορεί κανείς να παρατηρήσει ότι γενικά τα χαρτοφυλάκια 

αξίας και ανάπτυξης παρουσιάζουν παρόµοιες µεταβολές σε σχέση µε τον Γ∆ 
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εκτός από τις περιόδους 1992-93 και 1997-99 όπου υπεραποδίδουν σε σχέση µε 

εκείνον. Μάλιστα, κατά τα διαστήµατα αυτά το χαρτοφυλάκιο αξίας εµφανίζεται να 

ξεπερνά σε απόδοση ακόµα και το χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης. Πιο εµφανής 

γίνεται η διαφορά στην απόδοση ανάµεσα στα χαρτοφυλάκια στον Πίνακα 6.3. 

Στον πίνακα αυτό παρουσιάζονται οι µέσες ετήσιες αποδόσεις των τριών 

χαρτοφυλακίων (ανάπτυξης, αξίας, Γ∆). 

 

Πίνακας 6.3. Μέσες ετήσιες αποδόσεις των χαρτοφυλακίων ανάπτυξης και αξίας 

σε σχέση µε την απόδοση του Γ∆ (1992-2003) 

 Μέση ετήσια απόδοση 
Γ∆ 14,48 % 

Χαρτοφυλάκιο Ανάπτυξης 32,83 % 

Χαρτοφυλάκιο Αξίας 58,57 % 

 

 

Η µέση απόδοση του χαρτοφυλακίου ανάπτυξης είναι υπερδιπλάσια της µέσης 

απόδοσης του Γ∆ και επιπλέον η απόδοση του χαρτοφυλακίου αξίας είναι 

µεγαλύτερη της απόδοσης του χαρτοφυλακίου ανάπτυξης κατά τουλάχιστον 25 

ποσοστιαίες µονάδες. Μια επένδυση 100 € στο χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης την 

πρώτη Απριλίου 1992 θα απέδιδε 545 € την πρώτη Απριλίου 2003 ενώ 

επένδυση 100 € στο χαρτοφυλάκιο αξίας θα είχε αποδώσει 1572 €. Αντίθετα, η 

επένδυση 100 € στις µετοχές που απαρτίζουν τον Γενικό ∆είκτη του Χ.Α.Α. θα 

είχε αποδώσει µόλις 258 €. 
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Οι παραπάνω αποδόσεις των χαρτοφυλακίων ανάπτυξης και αξίας έχουν 

πραγµατοποιηθεί χωρίς να λάβουµε υπόψη το ενδεχόµενο κόστος συναλλαγών. 

Αν λάβει κανείς υπόψη και το κόστος αυτό και υποθέτοντας ότι κάθε έτος αλλάζει 

το σύνολο των µετοχών που απαρτίζει κάθε χαρτοφυλάκιο (χειρότερη 

περίπτωση), οι αποδόσεις των δυο χαρτοφυλακίων µειώνονται. Στον Πίνακα 6.4 

παρουσιάζονται οι µέσες ετήσιες αποδόσεις των χαρτοφυλακίων ανάπτυξης και 

αξίας όταν υπάρχει κόστος συναλλαγών της τάξης του 1%, 2% και 3%. 

 

Πίνακας 6.4. Μέσες ετήσιες αποδόσεις των χαρτοφυλακίων ανάπτυξης/αξίας/Γ∆  

(1992-2003) µε κόστος συναλλαγών 1%, 2% και 3% 

Μέση ετήσια απόδοση  

Κόστος 0% Κόστος 1% Κόστος 2% Κόστος 3%
Γ∆ 14,48 % 

Χαρτοφ/κιο Ανάπτυξης 32,83 % 32,50% 32,17% 31,84% 

Χαρτοφ/κιο Αξίας 58,57 % 57,98 57,39% 56,81% 

 

 

Συµπεραίνουµε λοιπόν ότι η απόδοση του χαρτοφυλακίου αξίας στο Χ.Α.Α. σε 

µακροπρόθεσµο ορίζοντα αποτελεί την πιο συµφέρουσα επιλογή για τον 

επενδυτή. Υπάρχουν όµως κάποιες χρονιές όπου το χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης 

ξεπερνά σε απόδοση το χαρτοφυλάκιο αξίας. Ενδεχοµένως λοιπόν η εναλλαγή 

µεταξύ των δυο χαρτοφυλακίων τις κατάλληλες χρονιές να είχε σαν αποτέλεσµα 

την περαιτέρω βελτίωση της απόδοσης που µπορεί να πετύχει κάποιος. Στις 

επόµενες ενότητες εξετάζουµε τις δυνατότητες εναλλαγής µεταξύ των 
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χαρτοφυλακίων αξίας και ανάπτυξης και τη βελτίωση της απόδοσης που 

προκύπτει.  

 

6.4 Αναµενόµενα κέρδη από την εναλλαγή του επενδυτικού 

προτύπου 

 

Το ∆ιάγραµµα 6.7 παρουσιάζει τη διαφορά (spread) των ετήσιων αποδόσεων 

ανάµεσα στα χαρτοφυλάκια ανάπτυξης και αξίας. Είναι φανερό ότι καθένα από τα 

δυο επενδυτικά πρότυπα εµφανίζει κατά περιόδους καλύτερη απόδοση σε σχέση 

µε το άλλο. Για παράδειγµα, το επενδυτικό πρότυπο ανάπτυξης έχει δυο καλές 

περιόδους, καθεµιά από τις οποίες διήρκεσε από δύο έως τρία χρόνια (1995-

1997 και 2001-2002). Από την άλλη πλευρά, το επενδυτικό πρότυπο αξίας 

απέδωσε περισσότερο µεταξύ των ετών 1993-1994 και 1998-2000. 
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∆ιάγραµµα 6.7. Spread των ετήσιων αποδόσεων µεταξύ των χαρτοφυλακίων 

ανάπτυξης και αξίας (1992 – 2003) 
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Εκτός των κυκλικών κινήσεων του spread ανάπτυξης/αξίας, η λογική των 

εναλλαγών του επενδυτικού προτύπου φαίνεται και από τον συνολικό χρόνο που 

το   καθένα από τα δυο αυτά επενδυτικά πρότυπα υπεραπέδωσε του άλλου. Από 

τα 12 έτη του δείγµατός µας, οι µετοχές ανάπτυξης απέδωσαν καλύτερα στα µισά 

χρόνια (50% του συνολικού χρονικού διαστήµατος) και οι µετοχές αξίας στα άλλα 

µισά χρόνια του δείγµατος. Γίνεται λοιπόν φανερό, ότι, κάποιος που θα 

µπορούσε να προβλέψει τις εναλλαγές στο spread µεταξύ των δυο επενδυτικών 

προτύπων, θα κατάφερνε να υπεραποδώσει σε σχέση µε τη στρατηγική ενός 

σταθερού επενδυτικού προτύπου. 

 

Ο σχεδιασµός και η υλοποίηση της στρατηγικής εναλλαγής των επενδυτικών 

προτύπων ανάπτυξης και αξίας, προϋποθέτει µια ρεαλιστική εκτίµηση για το 

βαθµό δυνατότητας πρόβλεψης του διαχειριστή του χαρτοφυλακίου. Στο 

∆ιάγραµµα 6.8 παρουσιάζεται το µέγιστο και ελάχιστο δυνατό κέρδος, επενδυτών 

µε διαφορετικά επίπεδα δυνατότητας πρόβλεψης, οι οποίοι εναλλάσσουν 

πλήρως το χαρτοφυλάκιό τους µεταξύ των µετοχών ανάπτυξης και αξίας 

(υποθέτουµε µηδενικό κόστος συναλλαγών). Η απόφαση επένδυσης στο 

χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης ή στο χαρτοφυλάκιο αξίας λαµβάνεται την πρώτη του 

Απρίλη κάθε έτους µε βάση την απόδοση καθενός χαρτοφυλακίου κατά τη 

διάρκεια του επόµενου έτους. Υποθέτουµε ότι ένα έτος έχει προβλεφθεί µε 

επιτυχία όταν ο επενδυτής έχει επιλέξει να επενδύσει ολόκληρο το κεφάλαιό του 

στο χαρτοφυλάκιο µε την καλύτερη απόδοση για το έτος που ακολουθεί. 

 86



Απόδοση εναλλαγής (0% κόστος συναλλαγών)

0

10

20

30

40

50

60

70

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Best
Worst
Γ∆
Value
Growth

 

∆ιάγραµµα 6.8. Επίδραση της δυνατότητας πρόβλεψης του spread της 

επόµενης χρονιάς στην ετήσια απόδοση του χαρτοφυλακίου (κόστος 0%) 

 

 

Το ∆ιάγραµµα 6.8 παρουσιάζει τις δυο ακραίες περιπτώσεις που θα µπορούσαν 

να εµφανιστούν εφόσον κάποιος ακολουθούσε τη στρατηγική της εναλλαγής των 

επενδυτικών προτύπων ανάπτυξης και αξίας στο Χ.Α.Α µεταξύ των ετών 1992 

και 2003. Οι περιπτώσεις αυτές αποτελούν τις δυο καµπύλες που συνδέουν το 

σηµείο όπου ο επενδυτής ήταν πάντα απόλυτα σωστός (καµπύλη πάνω 

αριστερά) και το σηµείο όπου ήταν πάντα απόλυτα λάθος (καµπύλη κάτω δεξιά). 

Στο δείγµα µας (12 έτη, από την πρώτη Απρίλη 1992 µέχρι και την πρώτη 

Απρίλη 2003) υπάρχουν 12 περιπτώσεις όπου ο επενδυτής θα κληθεί να 

αποφασίσει αν την επόµενη χρονιά θα αποδώσει καλύτερα το χαρτοφυλάκιο 

ανάπτυξης ή το χαρτοφυλάκιο αξίας. Κάποιος που κατόρθωσε να προβλέψει 

σωστά καθεµιά από τις 12 αυτές περιπτώσεις και να ακολουθήσει το σωστό κάθε 
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φορά επενδυτικό πρότυπο, θα είχε πετύχει µέση ετήσια απόδοση της τάξης του 

65,14%, ή 50 περίπου ποσοστιαίες µονάδες παραπάνω από τη µέση απόδοση 

του Γενικού ∆είκτη του Χ.Α.Α. για το ίδιο χρονικό διάστηµα. Αν υποθέσουµε  

κόστος συναλλαγών 1% για την εναλλαγή του χαρτοφυλακίου σε διαφορετικές 

µετοχές ανά έτος (είτε αλλάξουµε επενδυτικό πρότυπο είτε όχι), η τέλεια 

πρόβλεψη αποδίδει 63,49% κατά µέσο όρο ανά έτος. Θα πρέπει εδώ να 

σηµειωθεί ότι η µέση ετήσια απόδοση του επενδυτή που ακολούθησε σταθερά το 

επενδυτικό πρότυπο αξίας θα ήταν 57,98% για κόστος συναλλαγών 1%. 

Παρατηρούµε εποµένως ότι η απόδοση της στρατηγικής των επενδύσεων αξίας 

είναι πολύ κοντά (περίπου 10% µικρότερη) από τη τέλεια πρόβλεψη στη 

στρατηγική εναλλαγής επενδύσεων ανάπτυξης και αξίας. 

 

Από την άλλη πλευρά, επενδυτής ο οποίος είναι µονίµως λάθος σε όλες του τις 

επιλογές για τη κατεύθυνση του spread, µε µηδενικό κόστος συναλλαγών θα είχε 

µέση ετήσια απόδοση 26,25%. Με κόστος συναλλαγών 1% η απόδοση του 

επενδυτή αυτού µειώνεται στο 24,99%. Και πάλι εποµένως η απόδοση αυτή είναι 

υψηλότερη της απόδοσης του Γ∆ (14,48% ανά έτος) αλλά χαµηλότερη κατά 40 

περίπου ποσοστιαίες µονάδες της στρατηγικής επενδύσεων αποκλειστικά σε 

µετοχές αξίας. 

 

Μια επένδυση 100 € την πρώτη Απρίλη 1992 στις µετοχές που απαρτίζουν το 

Γενικό ∆είκτη και ακολουθώντας κάθε χρόνο τη σύνθεση του Γ.∆. θα είχε ως 

αποτέλεσµα την πρώτη Απρίλη του 2003 η επένδυση να είχε γίνει 258 €. 

 88



Αντίστοιχα, επένδυση 100 € στο χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης µε κόστος 

συναλλαγών 1% θα γινόταν 483 € ενώ επένδυση 100 € στο χαρτοφυλάκιο αξίας 

θα είχε γίνει 1393 €. 

 

Υποθέτουµε ότι ένας επενδυτής µπορεί να προβλέψει µε επιτυχία τη κατεύθυνση 

του spread για ένα συγκεκριµένο µόνο αριθµό ετών από τα 12 συνολικά έτη που 

εξετάζουµε. Προκειµένου να ελέγξουµε τις δυνατότητες επιτυχίας µε τη 

στρατηγική της εναλλαγής των επενδυτικών προτύπων ανάπτυξης και αξίας, 

υπολογίζουµε το µέγιστο και ελάχιστο κέρδος για τα διαφορετικά επίπεδα 

πρόβλεψης από 8,33% (επιτυχία µόνο για 1 από τα 12 έτη) έως 91,66% 

(επιτυχία για 11 από τα 12 έτη). Για παράδειγµα, το µέγιστο κέρδος για τη 

δυνατότητα πρόβλεψης 75% επιτυγχάνεται στη περίπτωση όπου ο επενδυτής 

προβλέπει σωστά τα 9 µεγαλύτερα spreads (σε απόλυτες τιµές) των 12 ετών. 

Από την άλλη πλευρά, το ελάχιστο κέρδος προκύπτει στη περίπτωση όπου ο 

επενδυτής δεν συµπεριλαµβάνει στις προβλέψεις του τα 3 µεγαλύτερα (σε 

απόλυτες τιµές) spreads. 

 

Το ∆ιάγραµµα 6.8 παρουσιάζει τη σχέση των δυνατοτήτων πρόβλεψης του 

επενδυτή µε τα µέσα ετήσια κέρδη του χαρτοφυλακίου του (κόστος συναλλαγών 

0%). Η πάνω καµπύλη αντιστοιχεί στο καλύτερο σενάριο ενώ η κάτω καµπύλη 

στο χειρότερο σενάριο για συγκεκριµένο επίπεδο πρόβλεψης. Η κλίση της πάνω 

καµπύλης είναι αρκετά απότοµη στην αρχή αλλά όσο η δυνατότητα πρόβλεψης 

αυξάνει η κλίση αυτή γίνεται όλο και πιο µικρή. Ακριβώς το αντίθετο 
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παρατηρούµε στη καµπύλη του χειρότερου σεναρίου. Η καµπύλη αυτή ξεκινά µε 

µικρή κλίση προς τα πάνω αλλά όσο η δυνατότητα πρόβλεψης αυξάνει, η κλίση 

γίνεται όλο και πιο απότοµη. 

 

Είναι ενδιαφέρουσα η παρατήρηση, ότι, ακόµη και στη χειρότερη περίπτωση  

(δυνατότητα επιτυχούς πρόβλεψης 0%), η απόδοση των στρατηγικών 

ανάπτυξης, αξίας καθώς και της εναλλαγής τους υπεραποδίδουν σε σχέση µε την 

απόδοση του Γενικού ∆είκτη. Προκειµένου η στρατηγική της εναλλαγής 

επενδυτικών προτύπων να έχει καλύτερη µέση ετήσια απόδοση σε σχέση µε τη 

στρατηγική της σταθερής επένδυσης σε µετοχές ανάπτυξης είναι απαραίτητο ο 

επενδυτής να πετυχαίνει σε 7 τουλάχιστον από τις 12 προβλέψεις του (ποσοστό 

πρόβλεψης 58%) τη κατεύθυνση του spread της επόµενης χρονιάς. Η στρατηγική 

της σταθερής επένδυσης σε µετοχές αξίας δεν µπορεί σε καµία περίπτωση να 

ξεπεραστεί από τη στρατηγικής εναλλαγής των επενδύσεων µε λιγότερες από 5 

σωστές προβλέψεις στις 12 (ποσοστό πρόβλεψης 41%). Μάλιστα, προκειµένου 

η στρατηγική εναλλαγής να ξεπεράσει την απόδοση της στρατηγικής αξίας, 

χρειάζεται το ποσοστό επιτυχών προβλέψεων να ξεπερνάει το 95%. 

 

Παραπλήσια είναι τα αποτελέσµατα και στη περίπτωση που υπάρχει κόστος 

συναλλαγών 1% (∆ιάγραµµα 6.9). Το υψηλότερο κόστος συναλλαγών έχει 

επίδραση τόσο στη στρατηγική εναλλαγής επενδύσεων όσο και στις στρατηγικές 

ανάπτυξης και αξίας. Ακόµη µεγαλύτερο κόστος συναλλαγών (π.χ. 2%) θα έχει  

επιπρόσθετη επίδραση στις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων (∆ιάγραµµα 6.10).  
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∆ιάγραµµα 6.9. Επίδραση της δυνατότητας πρόβλεψης του spread της 

επόµενης χρονιάς στην ετήσια απόδοση του χαρτοφυλακίου (κόστος 1%) 
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∆ιάγραµµα 6.10. Επίδραση της δυνατότητας πρόβλεψης του spread της 

επόµενης χρονιάς στην ετήσια απόδοση του χαρτοφυλακίου (κόστος 2%) 
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Η παραπάνω ανάλυση δείχνει ότι το να είναι ο επενδυτής γενικά σωστός στις 

προβλέψεις του είναι σηµαντικό αλλά το πιο σηµαντικό είναι να είναι σωστός στις 

προβλέψεις του σε συγκεκριµένα χρόνια της υπό εξέταση περιόδου. Η υψηλή 

δυνατότητα πρόβλεψης µπορεί να µην δώσει µεγάλες αποδόσεις εφόσον ο 

επενδυτής χάσει ένα ή δύο χρόνια όπου το απόλυτο spread ανάµεσα στα δυο 

επενδυτικά πρότυπα είναι µεγάλο. Ο ικανός εποµένως διαχειριστής 

χαρτοφυλακίου είναι εκείνος ο οποίος όχι µόνο µπορεί να έχει µεγάλα ποσοστά 

επιτυχών προβλέψεων αλλά είναι σωστός ιδιαίτερα στις περιπτώσεις των ετών 

που µετρούν περισσότερο. 

 

Μέχρι το σηµείο αυτό της παρούσας µελέτης έχουµε υποθέσει ότι ο επενδυτής 

κάνει είτε τη καλύτερη είτε τη χειρότερη επιλογή για δεδοµένο επίπεδο 

δυνατότητας πρόβλεψης. Παρόλα αυτά, για κάθε επίπεδο δυνατότητας 

πρόβλεψης υπάρχει µια ολόκληρη κατανοµή κερδών. Για να υπολογίσουµε τη 

µέση κερδοφορία µιας στρατηγικής εναλλαγής επενδύσεων ανάπτυξης και αξίας 

χρειάζεται να εξετάσουµε τις αποδόσεις ολόκληρης της κατανοµής για 

διαφορετικά επίπεδα δυνατότητας πρόβλεψης. Για το σκοπό αυτό 

πραγµατοποιήθηκε µια εξοµοίωση της κατανοµής µέσω προγράµµατος Η/Υ η 

οποία σε κάθε επανάληψή της αντιστοιχούσε σε διαφορετικό συνδυασµό ετών τα 

οποία υποθετικά προβλέφθηκαν σωστά για δεδοµένη δυνατότητα πρόβλεψης. 

Από την εξοµοίωση αυτή προκύπτει  η µέση ετήσια απόδοση της στρατηγικής 

εναλλαγής των επενδυτικών προτύπων. Η εξοµοίωση πραγµατοποιήθηκε για 

τέσσερα διαφορετικά επίπεδα δυνατότητας πρόβλεψης – 6 έτη από τα 12 
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(πρόβλεψη µε επιτυχία 50%, 924 επαναλήψεις), 7 έτη από τα 12 (πρόβλεψη µε 

επιτυχία 58,33%, 792 επαναλήψεις), 8 έτη από τα 12 (πρόβλεψη µε επιτυχία 

66,66%, 495 επαναλήψεις), 9 έτη από τα 12 (πρόβλεψη µε επιτυχία 75%, 220 

επαναλήψεις). 

 

Το ∆ιάγραµµα 6.11 δείχνει τις κατανοµές των ετησίων αποδόσεων που 

προκύπτουν από τη στρατηγική της ετήσιας εναλλαγής επενδύσεων ανάπτυξης 

και αξίας. Ο  κάθετος άξονας αναφέρεται στη πιθανότητα η απόδοση του 

επενδυτή να είναι µικρότερη από την αντίστοιχη τιµή του οριζόντιου άξονα. 

Καθεµιά καµπύλη αντιστοιχεί σε διαφορετικό επίπεδο δυνατότητας πρόβλεψης. 

Και οι τέσσερις καµπύλες ξεπερνούν στο πάνω τµήµα τους την απόδοση του 

χαρτοφυλακίου της σταθερής στρατηγικής σε επενδύσεις αξίας (58,56%). 
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∆ιάγραµµα 6.11. Κατανοµές ετήσιων αποδόσεων της στρατηγικής εναλλαγής 

επενδύσεων ανάπτυξης και αξίας (κόστος 0%) 
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Η επίδραση του επίπεδου δυνατότητας πρόβλεψης στη κατανοµή των 

αποδόσεων του επενδυτή φαίνεται καθαρά στο ∆ιάγραµµα 6.11. Καθώς η 

δυνατότητα πρόβλεψης αυξάνει, ολόκληρη η καµπύλη της κατανοµής  

µετατοπίζεται προς τα δεξιά. Όσο αυξάνεται λοιπόν η δυνατότητα πρόβλεψης 

τόσο η καµπύλη της κατανοµής πλησιάζει την απόδοση του χαρτοφυλακίου της 

σταθερής στρατηγικής σε επενδύσεις αξίας (58,56%). Για το επίπεδο πρόβλεψης 

των 6 ετών από τα 12  η µέση απόδοση που προκύπτει από την εξοµοίωση είναι 

45,69%, για την επιτυχή πρόβλεψη των 7 ετών από τα 12 η µέση απόδοση είναι 

48,93%, για την επιτυχή πρόβλεψη των 8 ετών από τα 12 η µέση απόδοση είναι 

52,18% και τέλος για την επιτυχή πρόβλεψη 9 ετών από τα 12 η µέση απόδοση 

ανεβαίνει στο 55,42%. 

 

Τα ∆ιαγράµµατα 6.12, 6.13 δείχνουν τις κατανοµές των ετησίων αποδόσεων που 

προκύπτουν από τη στρατηγική της εναλλαγής επενδύσεων ανάπτυξης και αξίας 

για τις περιπτώσεις που υπάρχει κόστος συναλλαγών 1% και 2% αντίστοιχα. 

Στον Πίνακα 6.5 δίνονται οι µέσες ετήσιες αποδόσεις που προκύπτουν από την 

εξοµοίωση για τις περιπτώσεις του κόστους συναλλαγών 0%, 1%, 2%. 
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∆ιάγραµµα 6.12. Κατανοµές ετήσιων αποδόσεων της στρατηγικής εναλλαγής 

επενδύσεων ανάπτυξης και αξίας (κόστος 1%) 
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∆ιάγραµµα 6.13. Κατανοµές ετήσιων αποδόσεων της στρατηγικής εναλλαγής 

επενδύσεων ανάπτυξης και αξίας (κόστος 2%) 
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Πίνακας 6.5. Μέσες ετήσιες αποδόσεις της στρατηγικής εναλλαγής επενδύσεων 

ανάπτυξης και αξίας για κόστος συναλλαγών 0%, 1% και 2% 

 Κόστος 0% Κόστος 1% Κόστος 2% 
Πρόβλεψη 50% 45,69% 44,24% 42,78% 

Πρόβλεψη 58,33% 48,93% 47,45% 45,96% 

Πρόβλεψη 66,66% 52,18% 50,65% 49,13% 

Πρόβλεψη 75% 55,42% 53,86% 52,31% 

 

 

Τα παραπάνω αποτελέσµατα δείχνουν ότι ακόµη και µε δυνατότητα επιτυχούς 

πρόβλεψης 75%, η πιθανότητα να ξεπεράσει ο επενδυτής τη στρατηγική της 

σταθερής επένδυσης µε µετοχές αξίας είναι περίπου 50%. Μάλιστα, εφόσον 

λάβουµε υπόψη και το κόστος συναλλαγών η πιθανότητα αυτή µειώνεται 

περαιτέρω. Για παράδειγµα, µε δυνατότητα επιτυχούς πρόβλεψης 75% και µε 

κόστος συναλλαγών 1%, η πιθανότητα να ξεπεράσει ο επενδυτής τη στρατηγική 

σταθερής επένδυσης σε µετοχές αξίας µειώνεται περίπου στο 40% ενώ µε 

κόστος συναλλαγών 2% η πιθανότητα αυτή µειώνεται περαιτέρω στο 30% 

περίπου. 

 

Γίνεται εποµένως φανερό ότι η στρατηγική της εναλλαγής των επενδύσεων 

ανάπτυξης και αξίας στο Χ.Α.Α. απαιτεί υψηλή δυνατότητα πρόβλεψης. 

Προκειµένου να ξεπεράσει ο επενδυτής την απόδοση της στρατηγικής σταθερής 

επένδυσης σε µετοχές αξίας και λαµβάνοντας υπόψη το κόστος συναλλαγών, 

πρέπει να είναι σωστός στις προβλέψεις του τουλάχιστον στο 95% των 
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περιπτώσεων. Με µικρότερα ποσοστά επιτυχών προβλέψεων η στρατηγική της 

εναλλαγής επενδύσεων ανάπτυξης και αξίας περικλείει αυξανόµενο βαθµό 

κινδύνου σε σχέση µε τη µακρόχρονη τοποθέτηση αποκλειστικά σε µετοχές 

αξίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7ο  

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

 

Τα τελευταία χρόνια έχουν δηµιουργηθεί αρκετοί δείκτες που παρακολουθούν  

τµήµατα της αγοράς βασισµένα στα διάφορα επενδυτικά πρότυπα. Τα 

επενδυτικά πρότυπα αποτελούν εποµένως τη βάση για την ανάπτυξη, ανάλυση 

και µέτρηση της απόδοσης των διαφόρων επενδυτικών στρατηγικών. Σε γενικές 

γραµµές τα επενδυτικά πρότυπα οφείλουν την ύπαρξή τους στην ανθρώπινη 

επιθυµία για κατάταξη σε κατηγορίες. Η εναλλαγή των επενδυτικών προτύπων 

από πλευράς των επενδυτών βασίζεται στην ιδέα ότι οι αποδόσεις ορισµένων 

προτύπων µπορεί να είναι µέχρι κάποιου βαθµού προβλέψιµες. 

 

Οι επενδύσεις αξίας συνήθως αποτελούν ευκαιρίες αγοράς µετοχών σε 

χαµηλότερη τιµή από τη πραγµατική αξία τους και ανακαλύπτονται µε διάφορους 

τρόπους. Κάποιοι επενδυτές αξίας χρησιµοποιούν συγκεκριµένα κριτήρια για την 

εύρεση των υποτιµηµένων αυτών µετοχών και στη συνέχεια επενδύουν σ’ αυτές 

σε µακροπρόθεσµη βάση. Άλλοι επενδυτές προσπαθούν να αγοράζουν µετοχές 

µετά από παρατεταµένη πτώση των τιµών τους. Τέλος κάποιοι ακολουθούν µια 

πιο ενεργητική προσέγγιση και αφού αγοράσουν σηµαντικά ποσοστά εταιριών 

για τις οποίες πιστεύουν ότι είναι υποτιµηµένες, στη συνέχεια πιέζουν για 

αλλαγές που θα αποκαλύψουν τη κρυµµένη αυτή αξία. 

 

 99



Η στρατηγική των επενδύσεων ανάπτυξης εµφανίζεται µε διάφορες µορφές. 

Αρκετές εταιρίες ανάπτυξης είναι εταιρίες µε µικρή κεφαλαιοποίηση και εποµένως 

οι επενδυτές ανάπτυξης δίνουν ιδιαίτερη σηµασία στη µικρή κεφαλαιοποίηση. 

Επίσης, οι εταιρίες που εισάγονται στο χρηµατιστήριο πραγµατοποιούν δηµόσιες 

προσφορές των µετοχών τους και εδώ υπάρχουν κάποιες ευκαιρίες για τους 

επενδυτές αυτούς. Μια ακόµη απλή µορφή επενδύσεων ανάπτυξης αποτελεί η 

επένδυση σε εταιρίες µε βάση κάποια κριτήρια. Σύνηθες τέτοιο κριτήριο είναι το 

πηλίκο P/E το οποίο πρέπει να εµφανίζεται µικρότερο από τον αναµενόµενο 

ρυθµό ανάπτυξης των κερδών ανά µετοχή. Άλλη µεθοδολογία αποτελεί η 

επιθετική στρατηγική της επένδυσης σε σηµαντικό ποσοστό του µετοχικού 

κεφαλαίου εταιριών προσανατολισµένων στην ανάπτυξη. Σύµφωνα µε τη 

µεθοδολογία αυτή, οι επενδυτές όχι µόνο επενδύουν αλλά και αναµιγνύονται 

ενεργά στη διοίκηση της επιχείρησης. Χαρακτηριστικά παραδείγµατα αποτελούν 

τα σχήµατα venture capital και η επένδυση σε µη εισηγµένες στο χρηµατιστήριο 

εταιρίες. 

 

Από µελέτες αποδεικνύεται στατιστικά ότι οι µετοχές αξίας κατά µέσο όρο 

υπεραποδίδουν των µετοχών ανάπτυξης. Η διαφορά αυτή είναι µεγαλύτερη στις 

µετοχές της µικρής κεφαλαιοποίησης αλλά παρουσιάζεται επίσης και στις µετοχές 

της µεγάλης κεφαλαιοποίησης. Μελέτες βασισµένες σε πληθώρα δεικτών 

κινδύνου (βήτα, τυπική απόκλιση, συµπεριφορά σε καθοδική αγορά, κλπ.) έχουν 

αποδείξει ότι οι µετοχές αξίας δεν έχουν µεγαλύτερο κίνδυνο από τις µετοχές 

ανάπτυξης. Η διαφορά υπέρ της απόδοσης των µετοχών αξίας αποδίδεται στην 
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επενδυτική συµπεριφορά και στα κίνητρα των επαγγελµατιών στον επενδυτικό 

χώρο. Όπως έχει συµβεί µέχρι τώρα πολλές φορές στη χρηµατοοικονοµική 

ιστορία, οι επενδυτές έχουν τη τάση να αναγάγουν το παρελθόν στο µέλλον και 

να συναρπάζονται από πολλά υποσχόµενες νέες τεχνολογίες. Με τον τρόπο 

αυτό όµως υπερεκτιµούν τις µετοχές ανάπτυξης και ανάλογα υποτιµούν τις 

µετοχές αξίας. Η υποµονετική λοιπόν στρατηγική επενδύσεων σε µετοχές αξίας  

µπορούµε να θεωρήσουµε ότι αποδίδει ικανοποιητικά σε µακροπρόθεσµη βάση 

σε σχέση µε τις µετοχές ανάπτυξης. Το Ελληνικό Χρηµατιστήριο δεν αποτελεί 

εξαίρεση στον κανόνα αυτό µε βάση όσα προέκυψαν από τη παρούσα µελέτη.  

 

Κατά τη περίοδο 1992-2003, στο Ελληνικό Χρηµατιστήριο οι µετοχές αξίας 

υπεραπέδωσαν των µετοχών ανάπτυξης κατά περίπου 26 ποσοστιαίες µονάδες 

ετησίως. Η στατιστική επεξεργασία της εναλλαγής των χαρτοφυλακίων 

ανάπτυξης και αξίας έδειξε ότι προκειµένου να ξεπεράσει ο επενδυτής τη 

µακρόχρονη απόδοση των επενδύσεων αποκλειστικά σε µετοχές αξίας είναι 

απαραίτητο να έχει τουλάχιστον 95% σωστές προβλέψεις για το spread της 

επόµενης χρονιάς ανάµεσα στα υποθετικά αυτά χαρτοφυλάκια. Μόνο στη 

περίπτωση που υπάρχει η πολύ υψηλή αυτή ικανότητα πρόβλεψης θα είχε 

νόηµα ο επενδυτής να ακολουθήσει τη στρατηγική της εναλλαγής των 

τοποθετήσεών του ανάµεσα στα δυο αυτά είδη επενδύσεων (ανάπτυξης, αξίας). 

Υπό την προϋπόθεση αυτή (η οποία δύσκολα µπορεί να επιτευχθεί), θα 

κατάφερνε να βελτιώσει περαιτέρω την απόδοση του χαρτοφυλακίου του σε 

σχέση µε το χαρτοφυλάκιο επενδύσεων αποκλειστικά σε µετοχές αξίας. 
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