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Σύνοψη

Μια εκ των δημοφιλέστερων αλλά και εκ των αποδοτικότερων επενδυτικών επιλογών είναι οι μετοχικοί 

τίτλοι. Ολοένα και περισσότεροι επενδυτές ή και άτομα τα οποία διαθέτουν κάποιο κεφάλαιο τους 

εμπιστεύονται προκειμένου να πετύχουν την καλύτερη δυνατή απόδοση για τα κεφάλαια τους. Όπως 

θα δείξουμε και στη συνέχεια είναι πλέον παραδεκτό στην σύγχρονη χρηματοοικονομική επιστήμη πως 

μεγαλύτερες αποδόσεις συνεπάγονται και ανάληψη μεγαλύτερου κινδύνου. Γίνεται εύκολα κατανοητό 

πως οι επενδυτές χρειάζονται τα κατάλληλα εργαλεία και μεθόδους προκειμένου να εντοπίσουν 

εκείνες τις επενδυτικές επιλογές οι οποίες θα τους αποφέρουν την καλύτερη δυνατή απόδοση με τον 

μικρότερο δυνατό κίνδυνο. Στην εργασία που ακολουθεί, η οποία εκπονήθηκε από τον Θεοχάρη 

Κώνστα φοιτητή του διατμηματικού προγράμματος μεταπτυχιακών σπουδών στην διοίκηση 

επιχειρήσεων με ειδίκευση την χρηματοοικονομική διοίκηση του πανεπιστημίου Μακεδονίας υπό την 

καθοδήγηση του επιβλέποντος καθηγητή του Αθανασίου Νούλα, καθηγητή του τμήματος Λογιστικής 

και Χρηματοοικονομικής του πανεπιστημίου Μακεδονίας περιγράφονται η μέθοδος αξιολόγησης 

μετοχών της θεμελιώδους ανάλυσης καθώς kol οι μέθοδοι εύρεσης αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων.

Πιο συγκεκριμένα στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας περιγράφεται η μία εκ των δύο δημοφιλέστερων 

μεθόδων αξιολόγησης μετοχών η θεμελιώδης ανάλυση. Γίνεται περιγραφή της ανάλυσης στην οποία 

θα πρέπει να προβεί ο επενδυτής κατά την ανάλυσή του όσον αφορά την οικονομία, τον κλάδο και 

τέλος της επιχείρησης την οποία θέλει να εξετάσει ο επενδυτής και παρέχονται τα εργαλεία με τα 

οποία θα είναι σε θέση να την πραγματοποιήσει. Στο δεύτερο κεφάλαιο της εργασίας αναλύονται 

εκτενώς οι μέθοδοι με τις οποίες ο επενδυτής μπορεί να αναλύσει τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις 

μιας επιχείρησης με ιδιαίτερη έμφαση στην ανάλυση των χρηματοοικονομικών δεικτών. Στο τρίτο 

κεφάλαιο της εργασίας μετά από μια σύντομη περιγραφή της έννοιας του κινδύνου συστηματικού και 

μη συστηματικού kol της αναμενόμενης απόδοσης γίνεται περιγραφή των μεθόδων εύρεσης 

αποτελεσματικών συνόρων αλλά και διαφοροποίησης του κινδύνου μέσω της δημιουργίας 

αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων. Στο τρίτο και τελευταίο κεφάλαιο της εργασίας ακολουθεί πρακτική 

εφαρμογή του υποδείγματος του απλού δείκτη στο ελληνικό χρηματιστήριο όπου επιλέγονται τριάντα 

τυχαίες μετοχές και αξιολογούνται με το μοντέλο προκειμένου να δημιουργηθεί ένα άριστο 

χαρτοφυλάκιο με πραγματικά στοιχεία. Σκοπός λοιπόν της παρούσας διπλωματικής εργασίας είναι 

τόσο η περιγραφή των μεθόδων για τη δημιουργία άριστων χαρτοφυλακίων όσο και η πρακτική 

εφαρμογή τους στο ελληνικό χρηματιστήριο.
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Κεφάλαιο 1

Εισαγωγή στη Θεμελιώδη Ανάλυση

Μελετώντας τους Θεμελιώδεις Παράγοντες

Η θεμελιώδης ανάλυση, η παλαιότερη μέθοδος αξιολόγησης και επιλογής επενδύσεων στη 

χρηματιστηριακή αγορά στηρίζεται στην μελέτη των δεμελιωδών μεγεθών και παραγόντων που 

επηρεάζουν το σύνολο της οικονομίας, τον κλάδο και την επιχείρηση. Οι αναλυτές που ασχολούνται με 

τις χρηματιστηριακές αγορές χρησιμοποιούν την συσσωρευμένη εμπειρία που βρίσκεται στην 

βιβλιογραφία αλλά και τις λογιστικές καταστάσεις των επιχειρήσεων προκειμένου να συνθέσουν την 

συνολική εικόνα για την οικονομία και να καταστήσουν εαυτούς ικανούς να προβλέψουν την πορεία 

όποιας επιχείρησης τους ενδιαφέρει.

Θεμελιώδης Ανάλυση και Χρηματιστήριο

Οι πρώτες χρηματιστηριακές αγορές έκαναν την εμφάνιση τους το δεύτερο μισό του 18ου 

αιώνα και αμέσως προσέλκυσαν τους κατέχοντες κεφάλαια οι οποίοι ήταν πρόθυμοι να επενδύσουν σε 

ήδη υπάρχουσες επιχειρήσεις παρά να δημιουργήσουν καινούριες από το μηδέν. Οι χρηματιστηριακές 

αγορές έγιναν δημοφιλής στο ευρύ κοινό τις τρεις τελευταίες δεκαετίες όπου το ευρύ επενδυτικό κοινό 

άρχισε να ασχολείται με τη αγοραπωλησία μετοχικών αξιών.

Σήμερα το χρηματιστήριο αποτελεί μια από τις σημαντικότερες επιλογές για κάθε επενδυτή 

καθώς έχει αποδειχθεί στις διεθνείς αγορές ότι το χρηματιστήριο προσφέρει τις μεγαλύτερες 

αποδόσεις και κεφαλαιακά κέρδη μεταξύ των διαφόρων εναλλακτικών επενδυτικών δραστηριοτήτων 

(Τραπεζικές καταθέσεις, αγορά ομολογιών, αμοιβαίων κεφαλαίων, ακινήτων και άλλων 

χρηματοοικονομικών προϊόντων).

Ο βασικότερος κανόνας τον οποίο πρέπει να γνωρίζει κάθε επενδυτής ανεξαρτήτως μεγέθους 

διαθέσιμων κεφαλαίων είναι πως η τιμή μια μετοχής θα ακολουθήσει ανοδική πορεία εφόσον η 

επιχείρηση την οποία αντιπροσωπεύει παρουσιάζει προοπτική αύξησης της μελλοντικής κερδοφορίας. 

Το αντίθετο πρόκειται να συμβεί σε περίπτωση που αναμένεται μείωση ή επιβράδυνση της 

κερδοφορίας. Ο επενδυτής με το αντίτιμο που καταβάλλει προκειμένου να γίνει κάτοχος μιας μετοχής
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στην πραγματικότητα αγοράζει το δικαίωμα του να απολαμβάνει τα μελλοντικά κέρδη της επιχείρησης. 

Πολλοί λοιπόν λένε πως οι τιμές των μετοχών απεικονίζουν το μέλλον μιας επιχείρησης και όχι το 

παρελθόν ή το παρόν μιας επιχείρησης. Το 1930 ο Robert F. Weiss δήλωσε πως η ορθή τιμή μιας 

μετοχής ή ενός ομολόγου αναπαριστά το άθροισμα όλων των μελλοντικών χρηματικών εισροών 

προεξοφλημένες με το παρόν επιτόκιο ώστε να αποδίδουν την παρούσα αξία. Ο έτερος σημαντικός 

κανόνας είναι πως μεγαλύτερες δυνητικές αποδόσεις συνεπάγονται και ανάληψη μεγαλύτερου 

κινδύνου. Η μεγαλύτερη απόδοση λοιπόν είναι σαν επιβράβευση στον επενδυτή για τον κίνδυνο τον 

οποίο ανέλαβε.

Στην προσπάθεια του ο επενδυτής να κάνει τις σωστές επενδυτικές - χρηματιστηριακές 

επιλογές χρειάζεται μια σειρά από αξιόπιστα εργαλεία τα οποία θα τον βοηθήσουν να επιτύχει μια 

ικανοποιητική για τον ίδιο θετική μέση ετήσια απόδοση. Την ανάγκη αυτή έρχεται να καλύψει η 

θεμελιώδης ανάλυση. Η θεμελιώδης ανάλυση μέσω της μελέτης των μακροοικονομικών εξελίξεων, του 

κλαδικού περιβάλλοντος και της χρηματοοικονομικής επίδοσης της επιχείρησης θα παράσχει 

ικανοποιητική πληροφόρηση στον επενδυτή οδηγώντας τον στις αντίστοιχες χρηματιστηριακές πράξεις.

Οι οπαδοί της θεμελιώδους ανάλυσης υποστηρίζουν πως με τη χρήση αυτής ο επενδυτής 

αυξάνει σημαντικά τις πιθανότητες οι επιλογές μετοχών που θα κάνει θα του αποφέρουν μεγαλύτερη 

απόδοση έναντι όλων εκείνων των επιλογών οι οποίες βασίζονται σε πληροφορίες ή φήμες και δεν 

είναι προϊόν ανάλυσης των πραγματικών θεμελιωδών παραγόντων. Η λογική είναι απλή, αν η 

θεμελιώδης ανάλυση δείχνει πως θα αυξηθούν τα κέρδη μιας επιχείρησης συμφέρει η αγορά της 

μετοχής της ενώ στην αντίθετη περίπτωση συμφέρει η πώληση καθώς αναμένεται πτώση της τιμής της 

μετοχής.

Μετά από το μεγάλο κραχ του 1929 ( The Great Depression ) το οποίο είχε ως αποτέλεσμα ο 

δείκτης dow jones να έχει χάσει το 90% της αξίας του γεννήθηκε η ανάγκη για δημιουργία μιας 

μεθόδου αποτίμησης και εκτίμησης μετοχών. Εκείνη είναι και η περίοδος που η θεμελιώδης ανάλυση 

έκανε την εμφάνιση της με πρωτοπόρους όπως ο Samuel Elliot Guild και ο John Burr Williams. Ο 

Samuel Elliot Guild ήταν ο πρώτος που παρουσίασε μια μέθοδο μέσω πινάκων με σκοπό την αποτίμηση 

της πραγματικής αξίας μιας επιχείρησης, με γνώμονες τον ρυθμό αύξησης κερδοφορίας, τον δείκτη 

μερίσματος προς κέρδη, τον δείκτη p/e (price - earnings ratio) και το εσωτερικό ποσοστό απόδοσης ή 

την απόδοση που επιθυμεί ο κάθε επενδυτής. Ο John Burr Williams ήταν ο πρώτος που δημιούργησε 

μια αναλυτική και αυστηρή μέθοδο για τον προσδιορισμό της πραγματικής αξίας μιας επιχείρησης η 

οποία παρά τα κενά τα οποία είχε προώθησε την έρευνα στον συγκεκριμένο τομέα.
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Top Down Approach

Η θεμελιώδης ανάλυση συντελείται αφενός από την εξέταση των σημαντικότερων παραγόντων 

που επηρεάζουν το περιβάλλον μέσα στο οποίο δραστηριοποιείται μια επιχείρηση την οικονομία και 

τον κλάδο αυτής και αφετέρου από τους παράγοντες που σχετίζονται αποκλειστικά με την ίδια την 

επιχείρηση και επηρεάζοντας αλλά και διαγράφοντας την μελλοντική της πορεία τόσο σε επίπεδο 

χρηματοοικονομικής και λειτουργικής επίδοσης όσο και σε στην τιμή της μετοχής της.

Μέσω της ανάλυσης των θεμελιωδών παραγόντων και μεγεθών με βάση την συμπεριφορά 

τους στο παρελθόν μπορούμε να εξαγάγουμε συμπεράσματα για την πρόβλεψη των μελλοντικών 

κύκλων εργασιών και των μελλοντικών κερδών της επιχείρησης και κατ' επέκταση την μελλοντική της 

χρηματιστηριακή τιμή. Όπως αναφέρθηκε παραπάνω το επίπεδο των κερδών είναι ο κύριος 

παράγοντας ο οποίος επηρεάζει την μελλοντική τιμή της μετοχής μιας επιχείρησης γι αυτό λοιπόν για 

να προβλέφουμε το μέλλον θα πρέπει να ψάξουμε και να ερευνήσουμε το παρελθόν. Μπορούμε να 

υποθέσουμε λοιπόν ότι μια επιτυχημένη πορεία θα συνεχιστεί εκτός και αν συμβεί κάποιο shock ή 

κάποιος εξωτερικός παράγοντας επηρεάσει την αγορά. Η θεμελιώδης ανάλυση λειτουργεί με την 

υπόθεση ότι μια καλή και επιτυχημένη οικονομική πορεία θα συνεχιστεί και στον μέλλον ceteris 

paribus. Στην πραγματικότητα βέβαια τόσο το μακροοικονομικό όσο και το μικροοικονομικό 

περιβάλλον μιας επιχείρησης είναι δυναμικό και μεταβάλλεται στο χρόνο. Η ανάλυση μας λοιπόν 

προσπαθεί να προβλέφει και να συνυπολογίσει της αλλαγές που θα επέλθουν σε αυτά ώστε να γίνουν 

οι σωστές επιλογές. Έτσι λοιπόν ο αναλυτής θα πρέπει να εξετάσει μεγέθη όπως ο πληθωρισμός, ο 

ρυθμός μεταβολής του ΑΕΠ, τα επιτόκια, η φορολογία (στοιχεία που αφορούν στην οικονομία) καθώς 

και μεγέθη όπως μερίδια αγοράς και συνθήκες ανταγωνισμού (στοιχεία που αφορούν στον κλάδο) 

πριν προβεί στον έλεγχό στοιχείων που αφορούν αποκλειστικά την υπό εξέταση επιχείρηση όπως 

λογιστικές καταστάσεις, αριθμοδείκτες, στοιχεία μετοχής, Ρ/Ε κα. Με αυτό τον τρόπο μπορούν να 

εξαχθούν ασφαλή συμπεράσματα για τις θεμελιώδεις επιδόσεις του παρελθόντος και την πορεία που 

θα ακολουθήσουν στο μέλλον. Σημαντικό ρόλο σε όλα αυτά παίζει η πληροφόρηση. Ο αναλυτής θα 

πρέπει να έχει στην διάθεσή του όλα εκείνα τα στοιχεία που του είναι απαραίτητα και να συμπεριλάβει 

στην μελέτη του μόνο εκείνα για την ορθότητα και την εγκυρότητα των οποίων είναι πεπεισμένος. Θα 

πρέπει ακόμα δώσει σε καθένα την αρμόζουσα βαρύτητα να μην προβεί σε υπερεκτιμήσεις και να μην 

βασίζεται σε εφήμερη πληροφόρηση (Ritchie, 1996).
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Οικονομική Επίδοση και Χρηματιστηριακή Επίδοση

Σε πολλές περιπτώσεις παρατηρείται να μην υπάρχει αρμονία μεταξύ μιας υγιούς οικονομικής 

επίδοσης μιας εισηγμένης επιχείρησης και της πορείας της μετοχής της στο χρηματιστήριο. Με άλλα 

λόγια σε αυτές τις περιπτώσεις φαίνεται πως η χρηματιστηριακή αγορά αδυνατεί να αποτιμήσει σωστά 

τις εν λόγω επιχειρήσεις με αποτέλεσμα να έχουμε μια καλή επιχείρηση με μια όχι καλή μετοχή. Οι 

λόγοι για τους οποίους έχουμε αυτό το φαινόμενο είναι οι ακόλουθοι:

Ο πρώτος λόγος είναι άμεσα συνδεδεμένος με την τιμή της μετοχής αυτή καθαυτή. Μια υγιής 

επιχείρηση με πολύ καλή χρηματοοικονομική επίδοση, καλή δυναμική και η οποία είναι 

αναπτυσσόμενη είναι απόλυτα λογικό πως θα προσελκύσει τους επενδυτές και κατά συνέπεια η τιμή 

της θα ανέβει. Αυτό δεν συμβαίνει στην περίπτωση που η τιμή της μετοχής είναι υπερτιμημένη και 

βρίσκεται σε ήδη υψηλά επίπεδα.

Ο δεύτερος λόγος για τον οποίο μπορεί να συμβαίνει αυτό το γεγονός έγκειται στον βαθμό 

αποτελεσματικότητας της χρηματιστηριακής αγοράς. Η αποτελεσματικότητα μιας αγοράς εξαρτάται 

από τον βαθμό στον οποίο κάθε πληροφορία, φήμη, ανακοίνωση, δημοσίευση και πρόβλεψη που 

αφορά ένα στοιχείο της αγοράς απορροφάται στις τιμές των μετοχών. Επικριτές της μεθόδου της 

θεμελιώδους ανάλυσης θεωρούν αυτή ανίκανη να αποφέρει υπερκέρδη σε οποιοδήποτε την 

χρησιμοποιήσει στην περίπτωση που η αγορά είναι αποτελεσματική (υψηλός βαθμός 

αποτελεσματικότητας). Όταν όλες οι πληροφορίες και οι αναλύσεις που αφορούν σε μια μετοχή είναι 

γνωστές και αυτό συμβαίνει για όλες τις μετοχές τότε αποτιμούνται αμέσως στην τιμή των μετοχών 

καθιστώντας αδύνατη την αποκόμιση υπερκερδών με τη μέθοδο της θεμελιώδους ανάλυσης.

0 αντίλογος σε αυτή τη θέση είναι ότι καμία χρηματιστηριακή αγορά στον κόσμο δεν 

παρουσιάζει τόσο μεγάλο βαθμό αποτελεσματικότητας αφού είναι φύσει αδύνατο να απορροφηθούν 

όλες οι διαθέσιμες πληροφορίες από τους επενδυτές και πως η θεμελιώδης ανάλυση μπορεί να 

φωτίσει αθέατες πτυχές μιας επιχείρησης και να προσφέρει νέα χρήσιμα δεδομένα στον αναλυτή.

Η ιστορία έχει δείξει πως η ορθή χρήση της θεμελιώδους ανάλυσης μπορεί να οδηγήσει στην 

επίτευξη κερδών μέσω της λήψεως ορθών και ρεαλιστικών επενδυτικών αποφάσεων.
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Ανάλυση της Οικονομίας

Οι επενδυτικές επιδόσεις είναι άμεσα συνυφασμένες με την συνολική οικονομική επίδοση ενός 

κράτους - μιας οικονομίας. Οι μετοχές συνήθως έχουν καλές επιδόσεις όταν οι οικονομία είναι ισχυρή 

και ευημερεί. Δεν συμπεριφέρονται όλες όμως οι επιχειρήσεις με τον ίδιο τρόπο μέσα σε ένα καλό 

οικονομικό περιβάλλον, για την ακρίβεια δεν ευημερούν όλες ισόποσα και έτσι ο αναλυτής θα πρέπει 

να εκτιμήσει και να αποτιμήσει τον αντίκτυπο που έχουν οι μεταβολές στο οικονομικό περιβάλλον για 

κάθε επιχείρηση ξεχωριστά (Ritchie, 1996).

Ακαθάριστο Εγχώριό Προϊόν

Το πιο ευρύ μέτρο της οικονομικής δραστηριότητας σε μια οικονομία είναι το Ακαθάριστο 

Εγχώριο Προϊόν το οποίο παρουσιάζει το σύνολο της αξίας των αγαθών και υπηρεσιών που παράγονται 

σε μια οικονομία εκφρασμένη σε τρέχουσες τιμές για ένα έτος. Το ΑΕΠ μπορεί να θεωρηθεί σαν ένας 

συνολικός δείκτης πωλήσεων καθώς η αγορά είναι ένα ασφαλές κριτήριο για τη μέτρηση αξιών. Για να 

μελετήσουμε τις μεταβολές στο ΑΕΠ πρέπει να εξετάσουμε τις 4 μεταβλητές που συνθέτουν το επίπεδο 

της οικονομικής δραστηριότητας οι οποίες είναι οι ακόλουθες :

1. Η αναμενόμενη μεταβολή του εργατικού δυναμικού.

2. Η τάση στον μέσο αριθμό εργατοωρών που καταναλώνονται εβδομαδιαίως.

3. Η τάση της παραγωγικότητας.

4. Η μεταβολή του επιπέδου τιμών.

Οι τρεις πρώτοι παράγοντες αφορούν στην μελέτη του πραγματικού ΑΕΠ, ενώ ο τέταρτος παράγοντας 

αφορά στην μελέτη του τρέχοντος ΑΕΠ. Καθώς το ΑΕΠ σχετίζεται με τις πωλήσεις των επιχειρήσεων σε 

μια οικονομία, εκτιμήσεις για την πορεία του μελλοντικού ΑΕΠ μπορούν να συνδράμουν σε εκτιμήσεις 

για τις μελλοντικές πωλήσεις τω επιχειρήσεων της οικονομίας και κατ' επέκταση για την μελλοντική 

κερδοφορία τους. Αν για την οικονομία την οποία εξετάζει ο αναλυτής υπάρχουν επαρκή στοιχεία ο 

αναλυτής μπορεί να εκτιμήσει τον όγκο πωλήσεων για έναν δείκτη μετοχών σε σχέση με το ΑΕΠ. Με
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αυτό τον τρόπο μπορεί να εντοπίσει τη σχέση μεταξύ ΑΕΠ και όγκου πωλήσεων και να προβεί σε 

εκτιμήσεις για τις μελλοντικές πωλήσεις βάσει των προβλέφεών του για το ΑΕΠ (Ritchie, 1996).

Ο Ρυθμός Ανάπτυξης των Κερδών και των Μερισμάτων

Κρίνεται σκόπιμο ο αναλυτής να προβεί σε εκτιμήσεις επί του μικτού περιθωρίου κέρδους για 

την οικονομία. Όπως είναι γνωστό το Μικτό Περιθώριο Κέρδους δίνεται από τη διαίρεση του μικτού 

κέρδους με τις πωλήσεις, όπου το μικτό κέρδος είναι η διαφορά μεταξύ πωλήσεων και κόστους 

πωληθέντων. Οι παράγοντες που το επηρεάζουν είναι το Κόστος εργασίας ανά εργαζόμενο, ο ρυθμός 

πληθωρισμού, ο ξένος ανταγωνισμός που αντιμετωπίζει μια οικονομία και ο βαθμός αξιοποίησης των 

παραγωγικών δυνατοτήτων μιας οικονομίας. Με προβλέψεις για τα την κατάσταση που πρόκειται να 

επικρατήσει στα προσδιοριστικά μεγέθη του μικτού περιθωρίου κέρδους ο αναλυτής μπορεί να 

εκτιμήσει την πορεία των κερδών για το σύνολο της οικονομίας. Σημαντικό ρόλο παίζουν επίσης για την 

κερδοφορία μεγέθη τα οποία ρυθμίζονται από την κρατική διοίκηση μιας οικονομίας όπως οι 

αποσβέσεις και η φορολογία. Τυχόν αύξηση των επιτρεπόμενων αποσβέσεων δύναται να μειώσει την 

λογιστική κερδοφορία αυξάνοντας όμως την πραγματική.

Σημαντικό ρόλο στην ανάλυση περί κερδοφορίας και μερισμάτων παίζει ο πολλαπλασιαστής 

των κερδών για ένα χρηματιστήριο και η εκτίμηση αυτού. Πολλοί αναλυτές όταν προσπαθούν να 

εκτιμήσουν την μελλοντική αξία της αγοράς όπως για παράδειγμα του γενικού δείκτη επικεντρώνουν 

τις προσπάθειές τους στην εκτίμηση των κερδών υποθέτοντας ότι η αξία της αγοράς θα κινηθεί 

σύμφωνα με τις μεταβολές των κερδών. Αυτό προϋποθέτει ένα σταθερό πολλαπλασιαστή κερδών , 

όμως σύμφωνα με μελέτες ο πολλαπλασιαστής δεν είναι σταθερός και πιο συγκεκριμένα παρουσιάζει 

μεγαλύτερη μεταβλητότητα από αυτή των κερδών. Μελέτες δείχνουν ότι ο πολλαπλασιαστής 

αυξάνεται ή μειώνεται πριν από τα κέρδη. Το γεγονός αυτό έχει ως συνέπεια να καθίσταται μεγάλης 

σημασίας η εξέταση των παραγόντων οι οποίοι επηρεάζουν τον πολλαπλασιαστή. Ισχύει ότι:

Ρ/Ε = (D/E) / (r-g)

Όπου D/E το ποσοστό των κερδών (Ε) που μοιράζονται ως μερίσματα (D), r η απαιτούμενη 

απόδοση και g ο αναμενόμενος ρυθμός αύξησης των μερισμάτων. Αν υποθέσουμε ότι τα κέρδη δεν
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πρόκειται να αυξηθούν τότε ο πολλαπλασιαστής των κερδών γίνεται αυτομάτως ίσος με Ι/r και 

εξαρτάται από την απαιτούμενη απόδοση. Όσο μεγαλύτερο το r τόσο μικρότερη θα είναι και η τιμή που 

ο επενδυτής θα πληρώσει για τρέχοντα και μελλοντικά κέρδη. Η απαιτούμενη απόδοση εξαρτάται από 

τη απόδοση του ακίνδυνου επιτοκίου η, τον αναμενόμενο πληθωρισμό πα και τον κίνδυνο της κάθε 

επένδυσης (risk premium). Είναι σημαντικό να εξεταστεί ο πραγματικός κίνδυνος των μετοχών ο οποίος 

είναι η διαφορά μεταξύ του η και απόδοση μετοχών (rM). To risk premium εξαρτάται από τον 

λειτουργικό κίνδυνο, τον χρηματοδοτικό και τον πιστωτικό κίνδυνο. Συνήθως κάποιος εκ των δεικτών 

του χρηματιστηρίου χρησιμοποιείται ως το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Έτσι ο σχετικός κίνδυνος 

εκφράζεται από την διακύμανση του χαρτοφυλακίου της αγοράς (om2) και έτσι το risk premium 

εκφράζεται από την παρακάτω συνάρτηση : r = f(rf, π“ om2).

Η αύξηση των μερισμάτων είναι άμεσα συνδεδεμένη με την αύξηση των κερδών παρότι η 

αύξηση των μερισμάτων επηρεάζεται και από το λόγο μερισμάτων προς καθαρά κέρδη μιας 

επιχείρησης δηλαδή από το ποσοστό των καθαρών κερδών που οι επιχειρήσεις επιλέγουν να 

μοιράζουν στους μετόχους τους. Αύξηση των μερισμάτων ή των καθαρών κερδών ή και των δύο μπορεί 

να προέρχεται είτε από αύξηση του κύκλου εργασιών για μια μεμονωμένη επιχείρηση ή της 

κατανάλωσης για μια οικονομία είτε λόγω αύξησης του γενικού επιπέδου τιμών. Ακόμα στην 

περίπτωση που η επιχείρηση χρηματοδοτείται μόνο από ίδια κεφάλαια ο αναμενόμενος ρυθμός 

αύξησης των μερισμάτων είναι ίσος με το γινόμενο του παρακρατηθέντος ποσοστού των κερδών επί 

την απόδοση των ίδιων κεφαλαίων (ROE). Οι επενδυτές όταν εξετάζουν την κερδοφορία συνήθως 

εστιάζουν την προσοχή στο ποσό των κερδών ανά μετοχή και αυτό γιατί με τον τρόπο αυτό δίνεται 

σαφής εικόνα για την διανομή των κερδών καθώς και για το ρυθμό αύξησης της κερδοφορίας της 

επιχείρησης λαμβάνοντας υπόψη το μέγεθος και τα περιουσιακά της στοιχεία. Γίνεται εύκολα 

κατανοητό πως το να εξετάσει κανείς μια ονομαστική αύξηση δεν έχει να του προσδώσει κάποια 

σημαντική πληροφορία. Αξίζει επίσης να σημειωθεί πως οι επιχειρήσεις τείνουν να μειώνουν τον λόγο 

μερίσματα / κέρδη σε περιόδους που χαρακτηρίζονται από πληθωριστικές πιέσεις. Αυτό αφενός γιατί 

τα κέρδη υπερτιμώνται και αφετέρου διότι οι επιχειρήσεις προβλέπουν πως στο μέλλον θα έχουν 

μεγαλύτερη κεφαλαιακή ανάγκη από ότι στο παρόν (Ritchie, 1996).

Υψος ί/πιτυκίιυν

Τα επιτόκια αποτελούν το κόστος του χρήματος αναπαριστώντας την απαιτούμενη απόδοση 

για ένα χρεόγραφο. Οι περισσότερες επιχειρήσεις χρηματοδοτούν μέρος των δραστηριοτήτων τους με
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ξένο χρήμα. Πολλές φορές ίσως και το μεγαλύτερο τμήμα μιας επιχείρησης να έχει χρηματοδοτηθεί με 

ξένα κεφάλαια. Γίνεται λοιπόν εύκολα κατανοητό πως μια πιθανή μεταβολή των επιτοκίων από την 

κεντρική τράπεζα να επηρεάσει σημαντικά τόσο την κερδοφορία όσο και την ρευστότητα των 

επιχειρήσεων και συνεπώς θα πρέπει ο επενδυτής να εξετάσει την διαχρονική πορεία των επιτοκίων 

και κατ' επέκταση να προβλέφει τη μελλοντική τους πορεία προκειμένου να την συνεκτιμήσει με τα 

υπόλοιπα μεγέθη της οικονομίας και να την συμπεριλάβει στην ανάλυσή του. Ο αναλυτής θα πρέπει 

επίσης να κάνει το διαχωρισμό μεταξύ ονομαστικών και πραγματικών επιτοκίων και να επηρεάζονται 

οι αποφάσεις του μόνο από τα Πραγματικά Επιτόκια. Ως Πραγματικό Επιτόκιο ορίζεται η διαφορά 

μεταξύ Ονομαστικού Επιτοκίου και Πληθωρισμού. Το ύφος τον πραγματικών επιτοκίων μειώνεται σε 

περιόδους οικονομικής ύφεσης και αυξάνεται σε περιόδους οικονομικής άνθησης λόγω της χαμηλής 

και υψηλής αντίστοιχα ζήτησης κεφαλαίων στις δύο περιόδους.

Απρόσμενες μεταβολές στο επίπεδο του πληθωρισμού είναι δυνατό να προκαλέσουν 

μεταβολές στο πραγματικό ύψος των επιτοκίων. Αν οι χρηματαγορές αναμένουν ένα αυξητικό 

πληθωριστικό ρεύμα για το μέλλον θα αυξήσουν τα ονομαστικά επιτόκια προκειμένου να κρατήσουν 

τα πραγματικά επιτόκια σταθερά. Όταν όπως γίνουν απρόσμενες μεταβολές στον πληθωρισμό τα 

ονομαστικά επιτόκια θα μείνουν σταθερά και έτσι θα επηρεαστεί το ύψος των πραγματικών επιτοκίων 

(Ritchie, 1996).

Το Ύψος του ΓΙληΟοαρισμού

Μετά το τέλος του Β παγκοσμίου πολέμου στις ΗΠΑ αλλά και στις υπόλοιπες ανεπτυγμένες οικονομίες 

του πλανήτη άρχισαν να σημειώνονται έντονες πληθωριστικές πιέσεις. Οι αγορά μετοχών αποτέλεσε 

ένα φράκτη στην ολίσθηση της αξίας του χρήματος κα ι κατ' επέκταση των διαθέσιμων κεφαλαίων. Τις 

2 πρώτες δεκαετίες μετά τον πόλεμο οι αξία των μετοχών αυξήθηκε περισσότερο από ότι το ύψος του 

πληθωρισμού. Το σκηνικό ανατράπηκε την περίοδο 1967 - 1986 όπου ο ρυθμός του πληθωρισμού 

ξεπέρασε τις μετοχικές αποδόσεις. Η μέση απόδοση όμως όλων των μετοχών δεν είναι το καλύτερο 

μέτρο σύγκρισης όσον αφορά στην χρηματιστηριακή απόδοση που μπορεί να επιτύχει ένας επενδυτής 

και τον πληθωρισμό που απαξιώνει τα κεφάλαιά του (Ritchie, 1996).
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Είναι γεγονός ότι οι τιμές τείνουν να αυξάνουν γρηγορότερα από την προσφορά χρήματος, 

αντικατοπτρίζοντας τις προσδοκίες για το ύφος του πληθωρισμού, και εν συνεχεία η προσφορά 

χρήματος αρχίζει να φθίνει. Η χαμηλή ρευστότητα και τα υψηλά επιτόκια αντικατοπτρίζονται σε 

χαμηλότερες αξίες για ένα σύνολο χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων και ιδίως αυτών που 

προσφέρουν προκαθορισμένες αποδόσεις. Όταν αρχίσει να διαφαίνεται πτώση του πληθωρισμού τότε 

παρότι οι τιμές μπορεί να συνεχίσουν να αυξάνουν οι μετοχές απολαμβάνουν ολοένα και μεγαλύτερες 

αυξήσεις στην τιμή τους και στα μερίσματά τους. Οι Alchian και Kessel (1959) τονίζουν ότι όσον αφορά 

τον πληθωρισμό και μια υπό εξέταση επιχείρηση έχει τεράστια σημασία αν αυτή είναι πιστωτής 

(monetary debtor) ή χρεώστης (monetary creditor) για παράδειγμα οι τράπεζες παρότι δανείζουν 

χρήματα και σε περιόδους πληθωρισμού όπου τα επιτόκια είναι αυξημένα θα περίμενε κανείς να 

αποτελούν καλή επενδυτική λύση, δανείζονται και αυτές με αποτέλεσμα να μην αποτελούν το 

καλύτερο δυνατό ανάχωμα στον πληθωρισμό. Ακόμη οι τράπεζες χρησιμοποιούν πολλές εργατοώρες 

ανά μονάδα επενδυθέντος κεφαλαίου και έτσι το κόστος μισθοδοσίας για αυτές αυξάνει περισσότερο 

από ότι για άλλους τύπους επιχειρήσεων σε περιόδους πληθωριστικών πιέσεων.

Εν κατακλείδι μια περίοδος πληθωριστικής έξαρσης δεν είναι καλή για τις τιμές των μετοχών. 

Σκληρές περιοριστικές νομισματικές πολιτικές που αποσκοπούν στο να περιορίσουν τον πληθωρισμό 

στην πραγματικότητα μειώνουν την πραγματική ζήτηση, αυξάνουν τα επιτόκια και μειώνουν την 

παραγωγή της οικονομίας. Η ιστορία δείχνει ότι όταν διαφαίνεται μείωση του πληθωρισμού οι τιμές 

των μετοχών αυξάνονται αναπαριστώντας να μελλοντικά κέρδη και μερίσματα (Ritchie, 1996).

Ανάλυση Κλάδου

Όσον αφορά στην κλαδική ανάλυση ο επενδυτής θα πρέπει να εξετάσει την πορεία του κλάδου 

σε σχέση με την οικονομία πριν εξετάσει την πορεία της επιχείρησης που τον ενδιαφέρει σε σχέση με 

τις υπόλοιπες επιχειρήσεις του κλάδου. Συνιστάται υπολογισμός και πρόβλεψη των μελλοντικών 

κερδών για τον κλάδο. Εκτίμηση των μελλοντικών κερδών και μερισμάτων βάσει θεμελιωδών μεγεθών 

της οικονομίας όπως το ΑΕΠ, το διαθέσιμο εισόδημα, οι καταναλωτικές δαπάνες ο δανεισμός κ.λπ. 

Ακόμα θα πρέπει να εξετασθεί το μικτό περιθώριο κέρδους του κλάδου με βάση το γενικό μικτό 

περιθώριο κέρδους για το σύνολο των επιχειρήσεων για το επόμενο έτος. Θα πρέπει να εξετασθούν 

ακόμα οι αποσβέσεις ανά μετοχή για τον κλάδο σε σχέση με τις αποσβέσεις της συνολικής αγοράς
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καθώς και να πραγματοποιηθούν προβλέψεις για τους φορολογικούς συντελεστές. Σημαντικό ρόλο 

στην κλαδική ανάλυση θα πρέπει να παίξει και η ανάλυση του πολλαπλασιαστή κερδών σε σχέση με 

τον πολλαπλασιαστή της οικονομίας και των παραγόντων που τον επηρεάζουν. Στην συνέχεια ο 

επενδυτής θα πρέπει να αναλύσει μερίδια αγοράς και την θέση καθεμίας επιχείρησης στον κλάδο 

καθώς και να προβεί σε ανάλυση των επιχειρήσεων που τον ενδιαφέρουν (Νούλας, 2006).

Ανάλυση της Επιχείρησης

Ανάλυση Οικονομικών Καταστάσεων

Η ανάγνωση των οικονομικών καταστάσεων (ισολογισμός και αποτελέσματα χρήσης) αποτελεί 

ένα από τα πιο σημαντικά στάδια κατά την ανάλυση της κατάστασης μιας εισηγμένης επιχείρησης στο 

χρηματιστήριο και από την οποία θα δούμε αν η εν λόγω επιχείρηση θα απορριφτεί ή θα επιλεχθεί. 

Επιγραμματικά οι καταστάσεις αποτελεσμάτων χρήσεων παρουσιάζουν τον τρόπο με τον οποίο η 

επιχείρηση ανέπτυξε τα βασικά της μεγέθη (κύκλος εργασιών και κέρδη) σωρευτικά σε μια 

συγκεκριμένη χρονική περίοδο (μια λογιστική χρήση ) και σε σύγκριση με το προηγούμενο, ενώ ο 

ισολογισμός ο οποίος είναι στατικός παρουσιάζει την διάρθρωση των περιουσιακών στοιχείων της 

επιχείρησης σε μια συγκεκριμένη χρονική σηγμή καθώς και τον τρόπο χρηματοδότησης τους δηλαδή 

τα ξένα και τα ίδια κεφάλαια.

Όσον αφορά στον χρόνο οι λογιστικές καταστάσεις εκδίδονται κάθε 3,6,9 και 12 μήνες και 

αποτελούν την κύρια και πιο έγκυρη μορφή επικοινωνίας μεταξύ των επιχειρήσεων και των μετόχων 

τους ή όποιου άλλου ενδιαφερομένου επενδυτή ή αναλυτή.

Ενεργητικό
Το ενεργητικό1 χωρίζεται σε πάγιο, και κυκλοφορούν.

Έξοδα εγκαταστάσεως :Αναγράφονται τα έξοδα εγκαταστάσεως των παγίων στοιχείων τα οποία 

συνυπολογίζονται με τα πάγια. Ενσώματες ακινητοποιήσεις: Αναγράφεται το κόστος αγοράς των 

παγίων στοιχείων, (πάγια στοιχεία θεωρούνται τα κτήρια , τα μηχανήματα, τα οχήματα, τα οικόπεδα, 

τα μηχανήματα, ο εξοπλισμός και οτιδήποτε βοηθάει στην παραγωγική διαδικασία χωρίς να είναι 

αναλώσιμο). Πολλές φορές Τα οικόπεδα, τα κτίρια, τα μηχανήματα καθώς και τα λοιπά ενσώματα

1 Πηγή για τους πίνακες είναι η εφημερίδα Ναυτεμπορική (www.nafteboriki.gr)
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πάγια αποτιμώνται στο κόστος κτήσης τους ενώ οι σωρευμένες αποσβέσεις τους ξανά υπολογίζονται 

μετά των επαναπροσδιορισμό της ωφέλιμης ζωής κάθε παγίου.

Πάγιο ενεργητικό: Απεικονίζει τα στοιχεία του πάγιου ενεργητικού που δεν είναι εύκολα

ρευστοποιήσιμα.

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ Ποοα κΑεΙοαε νικ ΧΟπσικ 2001 Ποσά noorwouiif vrtc XPikwc 2000
Β ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΓΓΑΣΕΠΣ

1. Εξοδο ιδρύσεως S πρώτης Εγκαταστάσεις 
4. Λοιπά έξοδα εγκαταστάοεως

Αξια κτησηε
29.715.5S9

2.907.661.092

Αποσβέσεις
S.298..852 

998 377-208

Αναπ. αξία
21.416737 

1.909.233.884

Αξία κτήσης
6,792 899 

2 531 620 919

Απσσβεσείο
2.063.035

974.994.665

Αναπ. αξία
4.729.864

1.556.626.254
2.957.376.681 1 006 676 060 1.930 700.621 2 538 415 818 977.057700 1.561.356.118

Γ. ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
I. Αοώιιατεί ωανητοποιήσεκ
2. Παραχωρήσεις & δικαιώματα βιομηχανικές ιδιοκτησίας 

2α Δικαιώματα Συμβάσεων
667.615.993
732.153.091

255.533 916 412.082.077
782.153.091

681 153 605 
153 441 138

187.354.183 433.739.422
153.441.158

1.449.769.0S4 255 553 916 1.194.235.153 834 594 745 1S7.354.1S3 647.24C.56C
II Ενσώιιατεε ακινιηοποιήσεκ

1. Γήπεδα - Οικόπεδα 352.233.6C9 - 382.293.609 382.293.609 - 382.233.603
3 Κτίρια & Τεχνικά έργα 1.677.008.621 607.727.989 1.069.330.632 1.615.682 598 527.165.433 1.088.516.965
4 Μηχανήματα-Τει»ϊς εγκαταστάσεις 

5 Λαπάς μπχανοΐσγικάς εξοηήισμός 21.1Χ.065 823 700 20.276.365 1 065498 756.223 309.269
5, Μεταφορικά μέσα 35.570.317 10.896.812 24.674.005 23.770.883 6.046.711 17.724.172
6 Επιπλα 6 Λοιπός εξοπλισμός 2.135.353.754 946.016.942 1.233 336.312 1 938 486 572 508.660.146 1.429.526.426

4.3C1.326.566 1.565.465.443 2.735.361.423 5 961.298 960 •.C42.623.519 2.91S.E7C 441
ΣυνοΑο ακινητοηοιησεων (ΠτΠΙΙ 5.751.095.950 1.820.999 359 3.93C 096.591 4 795 393 703 1.229.952.702 3.565.911.XI
III Συυυετοχέε S άήήεε υακα'συεε χοηιιατ/υιχέε απαίτησε 
2 Συμμετοχές σε Λοιπές επιχειρήσεις 
7. Λοιπές μακροπρόθεσμες αποτήοεις

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (Π+ΠΙ-κΠΜ)

JC
1 551 768 962 

108 530 .770 1.660.349 732 
5.530.446.525

1.584.97S.757
93.555.571 1.634.554.528

5.250.^45.329

Βλέπουμε ένα παράδειγμα του πάγιου ενεργητικού μιας εταιρίας.

Αποσβέσεις: Αναγράφεται η αξία κατά την οποία μειώνονται τα πάγια κάθε έτος ανάλογα με την 

μέθοδο απόσβεσης που χρησιμοποιείται. Η απόσβεση αφαιρείται κάθε έτος από την αξία των παγίων 

και αποτελεί έξοδο για την επιχείρηση.

Συμμετοχές: αναφέρεταιτο ποσό των συμμετοχών (κεφαλαίου) της εταιρίας σε άλλες 

εταιρίες.
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Κυκλοφορούν Ενεργητικό 2 :απεικονίζει τα στοιχεία του ενεργητικού που είναι εύκολα 

ρευστοποιήσιμα, άμεσα ρευστοποιήσιμα η ρευστά.

Δ. ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
/. Αηοθύιατα
1.Εμπορεύματα 4.963 313.244 3.323.698.405
2 Προϊόντα έτοιμα & πμιτεΑή-Υοοπραόντα & υπολείμματα 263.374.992 413.621.763
4. Πρώτες & βοηβ ύλες-Αναλώο νλκά-ΑνταΑΑακοκά & είδη ουσκ. 25.3SC.140 30.75742S
5. Προκαταβολές γ>α αγορές αποθεμάτων S2.S34.455 25.700.S55

5.2^0 032.351 4.299.77S.443
II. Απαιτήσεις
1. Πελότες 2.067.131,493 5.474.725.176
2 Γραμμάτια εισπρακτέα

- Χαρτοφυλακίου * 10.574.543
3. Γραμμάτια οε καθυστέρηση C.0C 13.142,17

Ια. Επιταγές εισπρακτέες
- Ιτο χαρτοουλαιοο 4.5S2.321..013 1.607.604.C23

3(1. Επιταγές οε καθυστέρηση 5.S3S.250 3.056.250
10. Επισφαλείς - Επί&κοι πελότες και χρεώστες 5.903.033 2.697.712
11. Χρεώστες διάφοροι 2.754.93S.135 2.406.259.073
12. Λογαριασμοί διαχειρίσε ως προκαταβολών και πιστώσεων 3437.351 354.230

9427.340.091 3.509.777.203
III Χρεόγραφα
1. Μετοχές 1C.461.900 -
IV. Διαθέσιμα

1 Ταμείο 191.733.335 141.565.522
3. Καταθέσεις άέεως & προθεσμίας 453.593.272 330.423.233

655.331.657 472.2SS.755
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟ! ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (ΔΙ+ΔΙΙ-ΛΙΙΙ+Δΐν) 15463.772479 14.231.344.412

Παράδειγμα κυκλοφορούντος ενεργητικού2 3

Αποθέματα.: Τα αποθέματα αποτελούνται από το σύνολο των έτοιμων εμπορευμάτων η προϊόντων της 

επιχείρησης, των πρώτων υλών και των ημιτελών η αναλώσιμων υλικών η υλών συσκευασίας. Τα 

αποθέματα αποτελούν παγίδα για πολλές επιχειρήσεις καθώς παρατηρείται συχνά υψηλή 

συγκέντρωση αποθεμάτων. Τα αποθέματα αυτά πολλές αυξάνουν τα έξοδα της επιχείρησης για 

αποθήκευση, συντήρηση και φύλαξη ενώ η αξία τους συνήθως μειώνεται όσο περνάει ό χρόνος. Η 

ιδανική περίπτωση είναι μια επιχείρηση να καταφέρνει να ικανοποιεί το σύνολο των παραγγελιών της, 

την αύξηση της ζήτησης και τους κινδύνους διατηρώντας μηδενικό απόθεμα αλλά αυτό είναι πρακτικά 

αδύνατο. Χρειάζεται λοιπόν προσεκτικός σχεδιασμός προκειμένου να υπολογίζεται το άριστο ύψος των 

αποθεμάτων που πρέπει να διατηρεί μια επιχείρηση ώστε το κόστος διατήρησης τους να είναι το 

χαμηλότερο δυνατόν αλλά να καταφέρνει να ικανοποιεί όλες τις παραγγελίες της και να 

ανταποκρίνεται σε αυξήσεις της παραγωγής όταν χρειάζεται.

2 Πηγή για τους πίνακες είναι η εφημερίδα Ναυτεμπορική (www.nafteboriki.gr)
3 Πηγή για τους πίνακες είναι η εφημερίδα Ναυτεμπορική (www.nafteboriki.gr)
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Απαιτήσεις: Οι απαιτήσεις απεικονίζουν τα χρήματα που χρωστούν οι συναλλασσόμενοι πελάτες με 

την επιχείρηση. Τα χρήματα μπορεί να είναι ρευστά μέσω πώλησης επί πιστώσει, γραμμάτια που έχουν 

υπογράψει η πελάτες, επιταγές που πρόκειται να εισπραχθούν, πελάτες που υπολογίζεται ότι δεν θα 

καταφέρουν να εξοφλήσουν τις απαιτήσεις τους (αναιρούνται) και χρεώστες που δεν είναι πελάτες. Οι 

απαιτήσεις της επιχείρησης πρέπει να είναι όσο το δυνατών μικρότερες υπό την προϋπόθεση ότι δεν 

επηρεάζουν το ύψους των πωλήσεων. Όσο μικρότερες είναι οι απαιτήσεις τόσο περισσότερα ρευστά 

διαθέσιμα έχει στην κατοχή της επιχείρηση τα οποία μπορεί να επανεπενδύσει η να χρησιμοποιήσει 

για να καλύψει δικές της υποχρεώσεις.

Χρεόγραφα: Τα χρεόγραφα απεικονίζουν το ποσό των μετοχών, ομολογιών και άλλων χρεογράφων 

που έχει στην κατοχή της η επιχείρηση.

Διαθέσιμα: Εδώ απεικονίζονται τα χρηματικά διαθέσιμα που έχει η επιχείρηση στο ταμείο της η σε 

καταθέσεις όψεως στην τράπεζα.

Μεταβατικοί λογαριασμοί ενεργητικού: Περιλαμβάνουν τα έξοδα που έχουν προπληρωθεί για την 

επόμενη χρήση και τα έσοδα αυτής της χρήσης που δεν έχουν εισπραχθεί ακόμα

Σύνολο ενεργητικού: Το άθροισμα των στοιχείων που αναφερθήκαν αποτελούν το γενικό σύνολο του 

ενεργητικού.

Παθητικό
Το παθητικό4 χωρίζεται κυρίως σε ίδια κεφάλαια και υποχρεώσεις.

4 Πηγή για τους πίνακες είναι η εφημερίδα Ναυτεμπορική (www.nafteboriki.gr)
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ΠΑΘΗΤΙΚΟ Ποσά κλειόμενης Ποσά προηγούμενης

Α. ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
Λ Μετοχικό ΚεΦάόαιο 
1.Καταβλπμένο

/λ Διαφορά από έκδοση υετοχών υπέρ το σοπσ 
1. Καταβλπμένπ

III. Διάφορέ ε αναποοσαουονήε ■ Επιχ/σεκ επενδύσεων

χρήσής 2001

1.566.457.000

538.313.542

χρήσης 2000

1 S86 457 000

558 313 542

1, Διαφορές era αναπροσαρμογή αξίας
συμμετοχών & χρεογράφων 35.203.302 35 203 302

IV. Αηοθευατικά κεφάύαια
1. Τακτικό αποθεματικό 195.693.635 198 694 798
1 Εκτακτα απσθεμοτικά 1.065.577.725 1.065 577 728
5. Αφορολόγητα αηοθευατικά ειδικών διατάξεων νόμων 66.511475 68 511 475

1332.762.542 1 332 784 001

V. Αποτελέσματα etc νέο
Υπόλοιπο κερδών χρήσεως εις νέο - 936 138 105
Υπόλοιπο ζημιών χρήσεως εις νέο <2.005 014- 375) -
Υπόλοιπό κερδών προηγούμενων χρήσεων 4.275.304 93 632 853
Υπόλοιπο ζημιών πσοηγ. χρήσεων i97.994.219) 11.160.140.4891

>2.093.730.2901 f103.569.531l

VII. Προσαρμογέε ενοηοίησηε
1. Διααορές Ενοποίησης

-Χρεωστικές <134.286.721) 153.704.375)
- Πιστωτικές 26.462.392 -

2. Δικαιώματα μειοψηφίας
-Σταίδια κεφάλαια 169.945.711 147 774 566
- Στα αποτελέσματα χρήσεως <5.023.001) 12 089 356

3. Αναλογία στα αδιανέμητα αποτ/τα συγγενώνεπιχ/σεων (18.630.457) ! 12.820.662)
40.465.924 93 238 885

ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ CAI-AII+Alll-AIV-AV-AVII) 1.764.452.320 3 832 627 199

Παράδειγμα παθητικού

Ιδία κεφάλαια. Τα ίδια κεφάλαια περιλαμβάνουν:

Μετοχικό κεφάλαιο: Το μετοχικό κεφάλαιο περιλαμβάνει το κεφάλαιο της εταιρίας το οποίο είναι 

χωρισμένο σε μετοχές (ονομαστική αξία των μετοχών και όχι χρηματιστηριακή). Καταβεβλημένο 

σημαίνει ότι έχει ήδη καταβληθεί.

Μετοχές Υπέρ το Αρτιο: Όταν πραγματοποιείται αύξηση κεφαλαίου με καταβολή μετρητών, οι 

νεοεκδιδόμενες μετοχές συνήθως δεν εκδίδονται στην ονομαστική τους αξία αλλά σε τιμή υψηλότερη. 

Τότε λέγεται ότι οι νέες μετοχές εκδίδονται σε τιμή υπέρ το άρτιο (απαγορεύεται εκ του νόμου η
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έκδοση μετοχών σε τιμή κατωτέρα του αρτίου). Το μέρος του κεφαλαίου που συγκεντρώνεται από την 

αύξηση και αντιστοιχεί στην ονομαστική αξία καταχωρείται στο λογαριασμό του μετοχικού κεφαλαίου, 

ενώ το υπόλοιπο που προκύπτει από τη συνολική τιμή διάθεσης και υπερβαίνει την ονομαστική αξία 

καταχωρείται στο λογαριασμό «Διαφορά από έκδοση μετοχών υπέρ το άρτιο».

Αποθεματικά : Τα αποθεματικά χωρίζονται σε τακτικά και έκτακτα. Τακτικό είναι το απόθεμα σε 

χρήματα το οποίο παρακρατείται από τα κέρδη υποχρεωτικά σύμφωνα με την νομοθεσία. Το έκτακτο 

είναι το μέρος των κερδών που παρακρατείται με βάση την πολιτική αποθεματικού της επιχείρησης. 

Μέσω του αποθεματικού χρηματοδοτούνται επενδύσεις αλλά και καλύπτονται ενδεχόμενες ζημίες της 

επιχείρησης.

Αποτελέσματα εις Νέο: Τα κέρδη που δεν κρατούνται ως αποθεματικά ούτε διανέμονται στους 

μετόχους απεικονίζονται εδώ. Επίσης ζημίες που δεν καλύπτονται από το αποθεματικά μειώνουν το 

σύνολο των ιδίων κεφαλαίων

Διαφορές ενοποίησης : Λογιστικές διαφορές σε ενοποιημένους ισολογισμούς.

Προβλέψεις για κινδύνους και έξοδα5: Προβλέψεις για έξοδα που θα πρέπει να πληρωθούν και 

κινδύνους που θα καλυφθούν.

Πηγή για τους πίνακες είναι η εφημερίδα Ναυτεμπορική (www.nafteboriki.gr)
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Ε. ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ & ΕΞΟΔΑ
2. Λοιπές προβηέψεις - ______161276

Γ. ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
I. Μακοοπρόθεσυες υποχρεώσεις
8. Λοιπές μακρ/αμες υποχρεώσεις 9.000.000 -

II. Βραχυποόθεσυες Υποχρεώσεις
1. Προμηθευτές 3.240.282. S75 3 876 141.476
2. Γραμμάτια πληρωτέα 2.795.518 2.795 518

2α. Επιταγές πληρωτέες 8.061.601.358 5 496 272 960
3. Τράπεζες λογαριασμό:' βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 9.508.075.545 7.356.534 166
4. Προκαταβολές Πελατών 18.684.887 23.572.903
5. Υποχρεώσεις από φόρους-τέλη 38.767.5S3 49.584 569
6. Ασφαλιστικά Οργανισμοί 79.589.537 89 323 603
8. Βραχ/σμες υποχρεώσεις σε συνδεμ επυς/σεις - 56 639 276

10. Μερίσματα πληρωτέα - 9.234 885
11. Πιστωτές διάφοροι 59' .066.080 639 460 775

21.540.863.393 17.599 610 131
ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ (Π+ΠΙ) 21.549.863.393 17 599 610 131

Προβλέψεις και υποχρεώσεις

Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις6: Υποχρεώσεις που η εταιρία θα πρέπει να καλύψει στο βάθος του 

χρόνου, συνήθως Δάνεια τραπεζών.

Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις: Υποχρεώσεις που η εταιρία θα πρέπει να καλύψει σε διάστημα 

μικρότερο της διετίας. Περιλαμβάνουν απαιτήσεις των προμηθευτών, χρεόγραφα προς πληρωμή, 

επιταγές προς πληρωμή, υποχρεώσεις από φόρους , μερίσματα και γενικά κάθε είδους 

βραχυπρόθεσμη υποχρέωση.

Το σύνολο των υποχρεώσεων είναι κυρίως θέμα στρατηγικής της εταιρίας.. Η εταιρία μπορεί να 

προτιμά να χρηματοδοτεί αυτόνομα τις επενδύσεις της η να βρίσκει ξένο δανεισμό. Ένας κανόνας είναι 

ότι θα πρέπει η χρηματοδότηση των παγίων στοιχείων να καλύπτεται κυρίως από μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις ενώ τα έξοδα της επιχείρησης και οι αγορές από βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. Όταν δεν 

συμβαίνει αυτό μπορεί να μην υπάρχει επαρκές κεφάλαιο κίνησης για την εταιρία.

6 Πηγή για τους πίνακες είναι η εφημερίδα Ναυτεμπορική (www.nafteboriki.gr)
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Δ. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ
2. Εξοδα χρήσεως δουλευμένα 1 4.363.083 30 546 943

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ (Α+Β+Γ+Δ) 23.548718.7% 21 462.945.549
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ

1. Δικαιούχο; αΛλότριων οερ. στοιχείων - 1.423 408
2. Πιστωτικοί ftoy/σμο'εγγυήσεων & εμπραγμ. ασφαλειών 473.481.631 470 200 000
4. Λοηοί Λογαριασμοί ιάξεως 535.112.231

1.008.593.862
187 994 940 
659 618.348

Οι μεταβατικοί λογαριασμοί παθητικού7 περιλαμβάνουν έξοδα που της χρήσης που πρέπει να 

πληρωθούν, που έχουν δουλευθεί αλλά δεν έχουν πληρωθεί.

Γενικό σύνολο του παθητικού είναι το (Α+Β+Γ+Δ). Είναι ίσο με το σύνολο του ενεργητικού.

Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης

Τα αποτελέσματα χρήσεις πρακτικά είναι μια λογιστική κατάσταση στην οποία αφαιρούνται τα έξοδα της 

επιχείρησης από τα έσοδα και υπολογίζεται το κέρδος προ φόρων ή η ζημία.

Στην εικόνα απεικονίζεται ο τρόπος που εξάγεται λογιστικά το κέρδος προ φόρου και το καθαρό κέρδος 

μετά από φόρους. Αυτό που είναι εξαιρετικά σημαντικό είναι το κόστος πωληθέντων και τα έξοδα 

πωλήσεων να αποτελούν το μικρότερο δυνατό μέρος των κερδών. Το ότι μια εταιρία πετυχαίνει 

υψηλές πωλήσεις δεν σημαίνει απαραίτητα ότι θα πραγματοποιήσει και υψηλά κέρδη.

7 Πηγή για τους πίνακες είναι η εφημερίδα Ναυτεμπορική (www.nafteboriki.gr)
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1. Αποτελέσματα Εκμεταλλεύσεως Ποσά κλεΐόιιενικ XDnonc 2001
Κύκλος Εργασιών ίπωλήσεις) 2C.407.177.1SS
Μείον: Κόστος πωΛήσεων 17.117.624 241
Μικτά αποτελέσματα (κέρδη) εκμεταλλεύσεως 3.2=9.552.925
Πλέον: Αλλα έσοδα εκμεταλλεύσεως 63.127.593

Σύνολο 5.553 6SC 513
Μείον: 1. Εξοδα διοικητικής λειτουργίας 1.175.503.519

2. Εξοδα λειτουργάς όαθέαεως 4 533 759 814 5.709.263.533
Μερικά αποτελέσματα (ζημίες) εκμεταλλεύσεως (2 350 582 315.
ΠΛΕΟΝ: 1. Έσοδα συμμετοχών 17.73C.625

2 Εσοδο χρεογράφων 51C.969
3 <έοδη πωλήοεως ουμΛών & χρεογράφων -
4. Πιστωτικοί τόκο? και συναφή έσοδα 10.731.73 20.107.635

Μείον: 3 Χρεωστικοίτόκοι £ συναφή έξοδα 677 087 574 (656.979.34ΐ:
Ολικά αποτελέσματα (ζημίες! εκμεταλλεύσεως (3.007.562.756;

II. ΠΛΕΟΝ: Εκτακτα αποτελέσματα
1 Εκτακτα & ανόργανο έσοδο 1.106.400.221
2 Εκτακτα κέρδη 25.969.623
5 Έσοδα προηγούμενων χρήσεων - 1.154 569 849

Μείον: 1 Εκτακτα £ ανόργανο έξοδα 112.1S3.222
2 Εκτακτες ζημιές 56.014
3 Εξοδα προηγουμένων χρήσεων 142.556
5. Ζημίες συγγενών επιχειρήσεων 18.630.457 130 997 049 1.005 372.800

Οργανικά & έκτακτο αποτελέσματα (ζημίες) 12 204.189.956:
ΜΕΙΟΝ: Σύνολο αποσβέσεων παγίων στοιχείων 1 388 585 514

Μείον: Οι από αυτές ενσωματωμένες στο λειτουργικό κόστος 1 3S8 585 514 -
ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ (ΖΗΜΙΕΣ! ΧΡΗΣΕΩΣ προ φορών 12.204 '89.956:
ΜΕΙΟΝ: ΦόροΙ

Φόρος εισοδήματος (11.195.469)
Λοιποί φόροι μη ενοωμ.στο πετ.κόστος (2.633.611!
Έοφοοές φορολογικού ελέγχου '3.351.376: 122 '7S456

1.2 026.568.412:
ΜΕΙΟΝ: Αναλογία Μειοψηφίας στα αποτελέσματα μετά από φόρους
ΚΑΘΑΡΑ ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ (ΖΗΜΙΕΣ! ΧΡΗΣΕΩΣ ΟΜΙΛΟΥ 
ΠΛΕΟΝ: νηόπα -·α ατατελκομότων προηγ. χρήσεων
ΚΑΘΑΡΑ ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ (ΖΗΜΙΕΣ) ΟΜΙΛΟΥ

1.001
'2.025.540 411 

t55.842.1SS: 
12 "7 2S2 599:

Ο Πίνακας διάθεσης αποτελεσμάτων

Στον πίνακα διάθεσης αποτελεσμάτων 8 απεικονίζεται πως διανέμονται τα αποτελέσματα 

εκμεταλλεύσεως (τα καθαρά κέρδη ή ζημίες)

Πηγή για τους πίνακες είναι η εφημερίδα Ναυτεμπορική (www.nafteboriki.gr)
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ΠΙΝΑΚΑΣ ΔΙΑΘΕΣΕΩΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ
Ποσά Κλειόμενης 

Χρήσεως 2002

ΠοσάΠροηγουμινης 
Χρήσεως 2001

Καδαρά αποτελέσματα (Ζημίες) χρήσεως
(+) Συμψηφισμός Υπεραξίας Ανσπρ. Αρ.28 Ν.3091/2002

-9.427.507,29
2.506.103,05

433 036,81

(+) Ακάλυπτο μέρος προβλ.υποτ.συμμετοχών σε μείωση
τακτ.αποθ. ως αρ.33 N.2238/1S94 5.476.123,49

(+) Υπόλοιπο αποτ/των (κερδών Ιπροηγουμ. χρήσεων 1.037.809,50

-405.471,25

635.033.23

1.263.070,04
Μείον:
1. Φόρος εισοδήματος
2. Λοιποί μη ενσωμ. στο λειτουργικό κόστος φόροι

91.653,09 
6 4 54.86

Ζημίες εις νέο - Αποτελέσματα Προς Διάθεση -435.471,25 1.169.962,07

Η Διάθεση των κερδών γίνεται ως εξής:
1. Τακτικό αποθεματικό - 14.086,57
6α. Αφορολόγητο αποθεματικό Ν.2601/98 - 103.236,32
6β. Αφορολόγητα αποθεματικό από σπαλλασόμενα έσοί - 926,06
6γ Αφορολόγητα από έσοδα φορολογημένα με ειδικό τρί - 13.903,12
8 Υπόλοιπο κερδών εις Νέο

0.00
1.037.609.50
1.169.962.07

Θεσσαλονίκη 10 Απριλίου 2003
Ο Πρόεδρος του Δ.Σ. Ο Αντιπρόεδρος του Δ.Σ.

Βλέπουμε πιο μέρος των κερδών πάει στο αποθεματικό ή στους μετόχους και το υπόλοιπο που μένει 

βρίσκεται στα ίδια κεφάλαια ως υπόλοιπο κερδών εις νέο. Το πώς διανέμονται τα αποτελέσματα είναι 

αποτέλεσμα της μερισματικής πολιτικής που ακολουθεί η επιχείρηση. Πολλές επιχειρήσεις ξανά 

επενδύουν τα κέρδη χωρίς να δώσουν μέρισμα ενώ άλλες προτιμούν να δίνουν μέρισμα στους 

μετόχους και να κρατούν μόνο το τακτικό αποθεματικό.

Κατάσταση ταμειακών ροών

Η κατάσταση ταμειακών ροών9 μας πληροφορεί για όλες τις εισροές και εκροές του ταμείου της 

επιχείρησης για συνήθεις λειτουργικές, επενδυτικές και χρηματοοικονομικές δραστηριότητες.

9 Πηγή για τους πίνακες είναι η εφημερίδα Ναυτεμπορική (www.nafteboriki.gr)
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Ταμειακές ροές από / σε λειτουργικές δραστηριότητες

31 Δεκεμβρίου 
2006

31 Δεκεμβρίου 
2005

Κέρδη / (Ζημίες) προ φόρων
Προσαρμογές για:

(4.016.422) 1.501.608

Προβλέψεις - (124.593)
Αποσβέσεις ενσώματων παγίων 787.212 921.826
Απόσβεση άϋλων ακινητοποιήσεων
Αποτελέσματα (έσοδα, έξοδα, κέρδη και ζημίες) επενδυτικής

205.068 221.977

δραστηριότητας 1.075.134 (200.583)
Χρηματοοικονομικά έξοδα 1.128.647 792.266
Σύνολο ταμειακών ροών από / σε λειτουργικές δραστηριότητες 
Μεταβολές στο κεφάλαιο κίνησης

(820.361) 3.112.501

Μείωση / (Αύξηση) αποθεμάτων 1.836.395 (939.849)
(Αύξηση) / Μείωση απαιτήσεων (3.840.597) 927.042
Αύξηση υποχρεώσεων
Αύξηση υποχρέωσης παροχής στο προσωπικό λόγω

19.355 1.344.677

συνταξιοδότησης 123.073 169.534
ΚαταΒληθέντες τόκοι (1.128.647) (766.266)
Καταβληθείς φόρος εισοδήματος (85.473) (1.629.218)
Σύνολο ταμειακών ροών από / σε μεταβολές κεφαλαίου κίνησης (3.075.894) (894.080)
Καθαρές ταμειακές ροές από /σε λειτουργικές δραστηριότητες 

Ταμειακές ροές σε επενδυτικές δραστηριότητες

(3.896.255) 2.218.421

Αγορές ενσώματων παγίων (2.929.112) (1.334.860)
Αγορές άϋλων ακινητοποιήσεων (171.806) (117.179)
Πουλήσεις ενσώματων παγίων 494 6.815
Μερίσματα εισπραχθέντα 68.786 120.000
Επενδύσεις σε θυγατρικές εταιρείες (11.349.734) (1.766)
Λοιπές Επενδύσεις (1.167.263) -
Τόκοι που εισπράχθηκαν 23.131 77.694
Μείωση / (Αύξηση) λοιπών μακροπρόθεσμων απαιτήσεων ________ (22.751) 1.880
Καθαρές ταμειακές ροές σε επενδυτικές δραστηριότητες 
Ταμειακές ροές σε /από χρηματοδοτικές δραστηριότητες

(15.548.255) (1.247.416)

Ίδιες Μετοχές 28.154 (20.207)
Δάνεια ληφθέντα 27.877.334 --
Αποπληρωμή δανεισμού - (14.460)
Πληρωμές κεφαλαίου χρηματοδοτικών μισθώσεων
Καθαρές ταμειακές ροές σε / από χρηματοδοτικές

(8.203.031) (818.902)

δραστηριότητες
Καθαρή αύξηση / (μείωση) στα ταμειακά διαθέσιμα και

19.702.457 (853.569)

ισοδύναμα 257.947 117.436
Ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα στην αρχή της χρήσης 194.433 76.997
Ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα στο τέλος της χρήσης 452.380 194.433
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Κεφάλαιο 2

Τρόποι ανάλυσης χρηματοοικονομικών καταστάσεων

Εδώ θα αναφερθούν με παραδείγματα οι τρόποι που μπορούν να αναλυθούν οι λογιστικές 

καταστάσεις που παρουσιάστηκαν. Οι τεχνικές και μέθοδοι της παραδοσιακής προσέγγισης στην 

ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων είναι οι ακόλουθες:

• Συγκριτικές Καταστάσεις

• Καταστάσεις Τάσεως

• Καταστάσεις Κοινού Μεγέθους

• Χρηματοοικονομικοί Δείκτες

Συγκριτικές καταστάσεις

Οι συγκριτικές καταστάσεις παρουσιάζουν τις αριθμητικές μεταβολές των στοιχείων από έτος 

σε έτος και οι μεταβολές αυτές παρουσιάζονται με διάφορους τρόπους.

Απόλυτη μεταβολή, Σχετική Μεταβολή και Λόγος

Πρόκειται για τους τρεις τρόπους με τους οποίους μπορούμε να εξετάσουμε τις συγκριτικές 

καταστάσεις. Η απόλυτη μεταβολή είναι η διαφορά μεταξύ δύο μεγεθών για 2 έτη. Το μέγεθος μπορεί 

να είναι το χρηματικό ποσό οποιουδήποτε λογαριασμού. Η σχετική μεταβολή είναι η απόλυτη 

μεταβολή διαιρούμενη με το μέγεθος βάσης επί εκατό, ενώ ο λόγος είναι το πηλίκο της διαίρεσης του 

μεγέθους της υπό εξέταση λογιστικής χρήσης προς το μέγεθος του έτους βάσης.

Η τεχνική των συγκριτικών καταστάσεων, υπό τη συνήθη μορφή της δηλαδή τη μορφή των 

απόλυτων και σχετικών μεταβολών επιτρέπει την κριτική αξιολόγηση των μεταβολών που 

πραγματοποιήθηκαν στις ξεχωριστές κατηγορίες στοιχείων από έτος σε έτος συνολικά για μια περίοδο 

πέντε ετών. Η έκφραση των μεγεθών σε απόλυτα και σχετικά μεγέθη είναι ομολογουμένως χρήσιμη. 

Και αυτό γιατί τα περισσότερα άτομα έχουν αρκετή δυσκολία να κατανοήσουν την σημασία των
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απόλυτων χρηματικών μεταβολών σε σχέση με τις σχετικές μεταβολές. Η παράθεση δεδομένων που 

μετρούν μεταβολές, ανεξάρτητα από τη μορφή έκφρασης των μεταβολών, οι οποίες 

πραγματοποιήθηκαν σε έναν αριθμό λογιστικών χρήσεων, είναι γνωστή και με την ονομασία οριζόντια 

ανάλυση (horizontal analysis) (Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2001).

Καταστάσεις Τάσης

Ο υπολογισμός των μεταβολών των επιμέρους στοιχείων των συγκριτικών καταστάσεων, όταν 

η χρονική περίοδος ανάλυσης καλύπτει περισσότερες από δύο λογιστικές χρήσεις, θα πρέπει να γίνεται 

σε σχέση με ένα κοινό έτος , το έτος βάσης. Σύμφωνα με τεχνική αυτή, οι μεταβολές των επόμενων 

ετών υπολογίζονται σε σχέση με το έτος βάσης, παίρνουν δε τη μορφή της ποσοστιαίας μεταβολής. Η 

τεχνική αυτή συναντάτε με διάφορες ονομασίες όπως ποσοστά τάσης ή σειρές δεικτών τάσης. Η 

τεχνική μας δείχνει την κατεύθυνση (προς τα πάνω ή προς τα κάτω) εξέλιξης του μεγέθους του 

συγκεκριμένου στοιχείου.

Για τον υπολογισμό των ποσοστών απαιτείται η επιλογή ενός έτους βάσης που θα έχει για όλα 

τα στοιχεία που εμφανίζονται στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις, ένα ποσό ίσο με το εκατό. Η 

επιλογή του έτους βάσης είναι πρωταρχικής σημασίας αφού το έτος βάσης αποτελεί κοινό σημείο 

αναφοράς για όλες τις συγκρίσεις. Τα ποσά όλων των άλλων ετών πέραν της χρονικής περιόδου που 

αποτελεί το έτος βάσης εκφράζονται ως ποσοστά του ποσού του έτους βάσης. Αυτό επιτυγχάνεται αν 

διαιρέσουμε το ποσό του συγκεκριμένου στοιχείου με το αντίστοιχο ποσό του στοιχείου για το έτος 

βάσης και στη συνέχεια πολλαπλασιάσουμε επί εκατό.

Η τεχνική αυτή είναι η πιο κατάλληλη για μια διαχρονική σύγκριση των μεταβολών στη 

σύνθεση ομάδας στοιχείων Επίσης μέσω αυτής της τεχνικής δύναται ο αναλυτής να λάβει μια καλύτερη 

εικόνα για την φιλοσοφία της διοίκησης. Η τεχνική αυτή είναι επίσης μια μορφή οριζόντιας ανάλυσης 

και μπορεί να δώσει στον αναλυτή μια μακροπρόθεσμη θεώρηση της χρηματοοικονομικής θέσης, των 

κερδών και των εισροών και εκροών κεφαλαίων της επιχείρησης. Πρέπει να σημειωθεί ότι οι 

μακροχρόνιες τάσεις είναι ευάλωτες στον πληθωρισμό γεγονός που σημαίνει ότι τα δεδομένα των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων θα έπρεπε να αποπληθωριστούν προτού προβεί ο αναλυτής στην 

εξέτασή τους (Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2001).
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Καταστάσεις Κοινού Μεγέθους

Σε πολλές περιπτώσεις θέλουμε να συγκρίνουμε την μεταβολή που πραγματοποιήθηκε έτος σε 

έτος στα επί μέρους στοιχεία σε σχέση με ένα κοινό μέγεθος όπως το σύνολο των περιουσιακών 

στοιχείων ή το σύνολο των πωλήσεων. Η σύγκριση μπορεί να γίνει χρησιμοποιώντας ένα ποσό που 

εκφράζει τον μέσο όρο του κλάδου ή τον κύριο ανταγωνιστή της επιχείρησης. Οι καταστάσεις που 

εκφράζουν τα στοιχεία μίας κατάστασης ονομάζονται καταστάσεις κοινού μεγέθους. Μπορούμε έτσι 

να δούμε τι μέρος των πωλήσεων ή των κερδών είναι κάθε μέρος των αποτελεσμάτων χρήσης ή τι 

μέρος του ενεργητικού είναι κάθε λογαριασμός του ενεργητικού κ.λπ.

Η ανάλυση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων με αυτή τη μέθοδο ονομάζεται κάθετη 

ανάλυση και αυτό γιατί σε δεδομένη χρονική περίοδο το συγκεκριμένο επιμέρους στοιχείο εκφράζεται 

ως ποσοστό κάποιου συνολικού μεγέθους. Η τεχνική των καταστάσεων κοινού μεγέθους είναι πολύ 

χρήσιμη , για την πραγματοποίηση συγκρίσεων μεταξύ επιχειρήσεων και αυτό γιατί οι 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις των διάφορων επιχειρήσεων μπορούν να επαναδιατυπωθούν στην 

ομοιόμορφη κατάσταση του κοινού μεγέθους ανεξάρτητα από το μέγεθος των μεμονωμένων 

λογαριασμών. Η ανάλυση με τις καταστάσεις κοινού μεγέθους επιτρέπει επίσης την καλύτερη 

κατανόηση της αποδοτικότητας της επιχείρησης (Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2001).

Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Δεικτών

Η ανάλυση των χρηματοοικονομικών δεικτών αποτελεί και το σημαντικότερο κομμάτι της 

ανάλυσης των χρηματοοικονομικών καταστάσεων στα πλαίσια της θεμελιώδους ανάλυσης. Ως 

αριθμοδείκτης ορίζεται η σχέση μεταξύ δύο ή περισσοτέρων στοιχείων των ετήσιων οικονομικών 

καταστάσεων. Τα στοιχεία που αποτελούν ένα τέτοιο δείκτη θα πρέπει να είναι συγκρίσιμα μεταξύ 

τους, να βασίζονται σε κοινές αξίες και να βρίσκονται σε συνάρτηση μεταξύ τους. Η κύρια προσφορά 

της ανάλυσης αυτής είναι να αποκαλύψει στον αναλυτή τις σημαντικές σχέσεις όπως αυτές 

απεικονίζονται στις παλαιές και τις παρούσες καταστάσεις της επιχείρησης και να αντλήσει 

πληροφορίες σχετικά με κερδοφορία αποτελεσματικότητα και κίνδυνο έτσι ώστε να μπορέσει να 

προβεί σε προβλέψεις σχετικά με την μελλοντική απόδοση και την χρηματοοικονομική επίδοση της 

επιχείρησης. Οι δείκτες που θα παρουσιασθούν στη συνέχεια επιλέχθηκαν διότι εκφράζουν 

οικονομικές σχέσεις τις οποίες οι αναλυτές κρίνουν σημαντικές διαχρονικά, παρόλα αυτά ο επενδυτής 

μπορεί να χρησιμοποιήσει και άλλους δείκτες αν κρίνει πως αυτό βοηθά στην ανάλυση του.
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Η κατηγοριοποίηση των χρηματοοικονομικών δεικτών γίνεται βάσει του πεδίου οικονομικής 

δραστηριότητας το οποίο καλύπτουν, βάσει των πτυχών της επιχείρησης που εξετάζουν και στην 

βιβλιογραφία μπορεί να συναντήσει κανείς αρκετές όμως παρεμφερείς μεταξύ τους 

κατηγοριοποιήσεις. Στην παρούσα εργασία θα χρησιμοποιήσουμε την πιο συνηθισμένη η οποία είναι η 

ακόλουθη.

• Δείκτες Ρευστότητας και Δραστηριότητας (Liquidity Ratios)

• Δείκτες Μόχλευσης και Φερεγγυότητας (Leverage and Solvency Ratios)

• Δείκτες Αποδοτικότητας και Κερδοφορίας (Profitability Ratios)

• Δείκτες Αξίας (Value Ratios)

Τα αποτελέσματα των δεικτών θα πρέπει να συγκριθούν με αυτά της συνολικής οικονομίας, με αυτά 

του κλάδου και με αυτά των κυρίων ανταγωνιστών κάθε επιχείρησης καθώς δεν υπάρχουν άριστα 

μεγέθη για κάθε δείκτη Το μέγεθος που πρέπει να έχει ο κάθε δείκτης είναι άμεσα συνυφασμένο με το 

τη φύση και το πεδίο δράσης της επιχείρησης .Είναι σημαντικό να γνωρίζει ο αναλυτής πως οι δείκτες 

δεν δίνουν οριστικές απαντήσεις. Αντίθετα η χρήση τους φέρνει νέα σημαντικά ερωτήματα που θα 

πρέπει να απαντηθούν. Ο αναλυτής θα πρέπει να συγκρίνει τα αποτελέσματα των δεικτών με άλλες 

πηγές εκτός των χρηματοοικονομικών καταστάσεων ώστε να καταλήξει σε χρήσιμα συμπεράσματα. Η 

σημασία της χρήσης τους είναι πολύ μεγάλη. Μελέτες των Basu (1983), Lackonishok (1994) και Sloan 

(1999) επιβεβαιώνουν θετική συσχέτιση μεταξύ της χρηματοοικονομικής επίδοσης μιας επιχείρησης 

και της απόδοσης της μετοχής της. Επιπρόσθετα οι Basu (1983) και οι Fama και French (1992) έδειξαν 

ότι μεταξύ των δεικτών κερδοφορίας προς τιμή μετοχής και μελλοντικών χρηματιστηριακών 

αποδόσεων υπάρχει θετική σχέση. Οι Stattman (1980), Rosemberg (1985) και οι Fama και French (1992) 

έδειξαν ότι οι δείκτες που αφορούν στην σχέση μεταξύ λογιστικής και χρηματιστηριακής αξίας έχουν 

θετική σχέση με τις μελλοντικές αποδόσεις μιας μετοχής (Ritchie, 1996 ; Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 

2001).

Δείκτες Ρευστότητας και Δραστηριότητας

Οι δείκτες ρευστότητας μετρούν την ικανότητα της επιχείρησης να ικανοποιεί τις βραχυχρόνιες 

υποχρεώσεις της. Στην βιβλιογραφία μπορεί κάνεις να τους συναντήσει και ως δείκτες βραχυχρόνιας 

φερεγγυότητας. Πολλές επιχειρήσεις χρεοκοπούν καθώς δεν μπορούν να ικανοποιήσουν τις
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υποχρεώσεις τους γεγονός το οποίο δεν οφείλεται πάντα σε έλλειψη κερδοφορίας. Ο επενδυτής 

λοιπόν πριν προβεί στην αγορά μιας μετοχής θα πρέπει να είναι σίγουρος ότι η επιχείρηση στην οποία 

πρόκειται να γίνει μέτοχος δεν αντιμετωπίζει ή δεν πρόκειται να αντιμετωπίσει πρόβλημα 

ρευστότητας. Για να βγάλει κανείς ασφαλή συμπεράσματα σε σχέση με την ρευστότητα και την 

επάρκεια κεφαλαίων για μια επιχείρηση θα πρέπει να προβεί σε ανάλυση ταμειακών ροών, να ελέγξει 

την προέλευση και την χρήση κεφαλαίων και τις προβλέψεις που αφορούν σε μελλοντικές κεφαλαιακές 

εισροές. Οι δείκτες ρευστότητας από μόνοι τους παρέχουν μια ακατέργαστη πλην χρήσιμη 

πληροφόρηση για την ρευστότητα μιας επιχείρησης (Ritchie, 1996 ; Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 

2001).

Δείκτης Κυκλοφοριακής ρευστότητας (Current Ratio)

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας (current ratio) ισούται με το λόγο του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού προς τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις και δείχνει τον βαθμό στον οποίο τα κυκλοφοριακά 

περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης καλύπτουν τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. Για παράδειγμα 

αν το μέγεθος του ΔΚΡ είναι 2 αυτό σημαίνει πως η τα μισά κυκλοφοριακά στοιχεία της επιχείρησης 

επαρκούν για να καλύψουν τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Για πολλά χρόνια θεωρούσαν στις ΗΠΑ 

πως το μια επιχείρηση θα πρέπει να έχει ΔΚΡ ίσο με 2 στην πραγματικότητα όμως ο μέσος όρος των 

αμερικανικών επιχειρήσεων (όπως φαίνεται από πρόσφατα στατιστικά στοιχεία) είχε ΔΚΡ ίσο με 1,85 

το οποίο αποδείχτηκε ικανοποιητικό. Στην πραγματικότητα δεν υπάρχει χρυσός κανόνας όσον αφορά 

τον ΔΚΡ καθώς το μέγεθος του εξαρτάται άμεσα από τη φύση και το πεδίο στο οποίο 

δραστηριοποιείται η επιχείρηση. Ως κυκλοφορούν περιουσιακό στοιχείο καλείται κάθε περιουσιακό 

στοιχείο της επιχείρησης το οποίο δύναται να ρευστοποιηθεί εντός ενός έτους. Στην κατηγορία αυτή 

περιλαμβάνονται και τα αποθέματα. Σε πολλούς τύπους επιχειρήσεων τα αποθέματα δεν είναι δυνατό 

να ρευστοποιούνται σε ένα μόνο χρόνο και αυτό όχι λόγω ανικανότητας της να πουλήσει αλλά λόγω 

της φύσης των αποθεμάτων. Άλλες πάλι επιχειρήσεις διαθέτουν πολύ μεγάλο αριθμό αποθεμάτων 

όπως μια καπνοβιομηχανία για παράδειγμα όπου το ύψος των αποθεμάτων της μπορεί να ανέρχεται 

και στο 89% του κυκλοφορούντος ενεργητικού της. Τέτοιες επιχειρήσεις θα πρέπει να έχουν πολύ 

μεγαλύτερο ΔΚΡ από το μέσο όρο που επικρατεί στην οικονομία. Το κύριο μειονέκτημα αυτού του 

δείκτη είναι ότι αγνοεί τα δομικά συστατικά του κυκλοφορούντος ενεργητικού πράγμα το οποίο μπορεί 

να είναι τόσο σημαντικό όσο και η σχέση μεταξύ κυκλοφορούντος ενεργητικού και βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων (Ritchie, 1996 ; Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2001).
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Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας (Quick Acid Ratio)

Ο δείκτης άμεσης ρευστότητας ισούται με το λόγο του κυκλοφορούντος ενεργητικού πλην των 

αποθεμάτων προς τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις και συνίσταται να χρησιμοποιείται με τον ΔΚΡ 

συμπληρωματικά καθώς ο πρώτος δείχνει την ικανότητα της επιχείρησης να καλύψει τις βραχυχρόνιες 

υποχρεώσεις της χρησιμοποιώντας το κυκλοφορούν ενεργητικό της χωρίς όμως τα αποθέματα. Αν ο 

ΔΑΡ είναι μεγαλύτερος του 1 τότε η επιχείρηση μπορεί να καλύψει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

της χωρίς να χρησιμοποιήσει τα αποθέματα της. Στην αντίθετη περίπτωση το αν η επιχείρηση θα 

αντιμετωπίσει προβλήματα ρευστότητας θα κριθεί από την ικανότητα της να ρευστοποιήσει τα 

αποθέματά της (Ritchie, 1996; Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2001).

Δείκτης Κνκλοψοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων (Inventory Turn Over Ratio)

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων υπολογίζεται αν διαιρέσουμε το Κόστος 

πωληθέντων με το μέσο όρο αποθεμάτων της διαχειριστικής χρήσης. Μεταβολή στις τιμές των 

πωληθέντων αγαθών είναι δυνατό να παραμορφώσει τα αποτελέσματα του δείκτη. Αν ο ΔΚΤΑ έχει 

μικρή τιμή μπορεί να συνεπάγεται υπερεπένδυση σε αποθέματα ή χαμηλό ύψος πωλήσεων. Σε κάθε 

περίπτωση όμως το γεγονός αυτό θα μειώσει την κερδοφορία καθώς τα υψηλά αποθέματα 

συνεπάγονται αυξημένο κόστος. Αν η επιχείρηση παρουσιάζει πολύ υψηλό ΔΚΤΑ σε σχέση με τον 

κλάδο αυτό σημαίνει πως η επιχείρηση διαθέτει πολύ μικρό ύψος αποθεμάτων το οποίο μπορεί να 

είναι αποτέλεσμα μεγάλου αριθμού πωλήσεων. Σε κάθε περίπτωση και αυτό είναι επικίνδυνο και ο 

επενδυτής θα πρέπει να δώσει ιδιαίτερη σημασία καθώς μια επιχείρηση μπορεί να αντιμετωπίσει 

προβλήματα στο να ικανοποιήσει τις απαιτήσεις των πελατών τη λόγω αποθεματικής ανεπάρκειας 

γεγονός που θα οδηγήσει σε μείωση της κερδοφορίας και ίσως ακόμα και σε χρεοκοπία. (Ritchie, 1996 

; Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2001).

Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων (Receivable Turnover Ratio)

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των απαιτήσεων υπολογίζεται αν διαιρέσουμε τον κύκλο 

εργασιών με το μέσο ύψος των απαιτήσεων. Είναι φυσικό πως επιθυμητές είναι όσο το δυνατότερο 

μικρότερες τιμές για το δείκτη αυτό οι οποίες θα πρέπει να είναι επίσης εναρμονισμένες με το μέσο 

όρο του κλάδου.
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Το άθροισμα των δεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων και κυκλοφοριακής ταχύτητας 

απαιτήσεων δίνει το μέσο χρόνο του λειτουργικού κύκλου της επιχείρησης. Ο λειτουργικός κύκλος της 

επιχείρησης αντικατοπτρίζει την απόκτηση των αγαθών, την παραμονή τους ως απόθεμα, την πώληση 

τους και το χρόνο που απαιτείται για την είσπραξη της αξίας τους που μεσολαβεί από την πώληση 

τους. Ο λειτουργικός κύκλος λοιπόν δείχνει το χρονικό διάστημα δέσμευσης μετρητών για την 

επιχείρηση (Ritchie, 1996 ; Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2001).

Δείκτες Μόχλευσης και Φερεγγνότητας (Leverage and Solvency Ratios)

Οι δείκτες μόχλευσης και φερεγγυότητας δίνουν πληροφόρηση στον επενδυτή σχετικά με το βαθμό 

δανεισμού τον οποίο παρουσιάζει η υπό εξέταση επιχείρηση δίνοντας το μίγμα Ξένων και Ίδιων 

κεφαλαίων που έχουν επενδυθεί στην επιχείρηση. Ακόμη δίνουν πληροφόρηση για το βαθμό που τα 

κέρδη της επιχείρησης επαρκούν για να καλύψουν τους τόκους που συνεπάγεται ο δανεισμός στον 

οποίο έχει προβεί η επιχείρηση για να χρηματοδοτήσει τις δραστηριότητες και τις επενδύσεις της 

(Ritchie, 1996 ; Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2001).

Δείκτης Βαθμού Δανειακής Επιβάρυνσης

Ο δείκτης βαθμού δανειακής επιβάρυνσης ισούται με το λόγο του αθροίσματος των 

βραχυπρόθεσμων και των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων προς το σύνολο του ενεργητικού.

(Βραχυπρόθεσμες+Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις)
ΔΒΔΕ =--------------------------------- ;----- :--------------------------;------------------------------

Σύνολο Ενεργητικού

Ο ΔΒΔΕ μετρά το ποσοστό του ύφους των ξένων κεφαλαίων που έχουν χορηγήσει οι πιστωτές 

στην επιχείρηση. Υψηλές τιμές αυτού του δείκτη αποτελούν ένδειξη αύξησης του κινδύνου που για 

τους πιστωτές λόγω της πιθανότητας η επιχείρηση να καταστεί αφερέγγυα, αναξιόχρεη προτού 

ικανοποιηθούν οι απαιτήσεις όλων των πιστωτών έναντι της επιχείρησης. Όσο μικρότερος ο ΔΒΔΕ τόσο 

μεγαλύτερο το περιθώριο ασφάλειας έναντι των ζημιών των πιστωτών στην περίπτωση ρευστοποίησης 

της επιχείρησης. Γενικά οι επενδυτές προτιμούν χαμηλούς ΔΒΔΕ γιατί άμεση συνέπεια του δανεισμού 

είναι η καταβολή τόκων από την επιχείρηση γεγονός που δυσχεραίνει την ρευστότητα της και 

επιβραδύνει την κερδοφορία της.
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Ο επιθυμητός ΔΒΔΕ μιας επιχείρησης εξαρτάται από πολλούς παράγοντες όπως η σταθερότητα 

της κερδοφορίας της επιχείρησης, η κατάσταση που επικρατεί στον παραγωγικό κλάδο στον οποίο 

ανήκει η επιχείρηση κ.λπ. Επικρατεί η άποψη ότι όσο πιο σταθερή ήταν η κερδοφορία τόσο 

μεγαλύτερη είναι η πιθανότητα να αποδεχθούν οι πιστωτές και οι επενδυτές υψηλότερους βαθμούς 

δανειακής επιβάρυνσης. Πάντα συνίσταται να συγκρίνεται ο βαθμός δανειακής επιβάρυνσης της 

επιχείρησης με τον βαθμό δανειακής επιβάρυνσης που επικρατεί στον κλάδο προκειμένου να 

διαπιστωθεί αν η επιχείρηση εναρμονίζεται με τον κλάδο της ή όχι. Εναλλακτικά μπορεί κανείς να 

χρησιμοποιήσει και άλλους δείκτες όπως :

Δείκτης Χρέους Προς Ίδια Κεφάλαια

Ο δείκτης χρέους προς ίδια κεφάλαια είναι ο λόγος σου συνολικού χρέους προς το σύνολο των 

Ιδίων κεφαλαίων. Τα αποτελέσματα του είναι ανάλογα με αυτά του δείκτη βαθμού δανειακής 

επιβάρυνσης.

ΔΧΙΚ = Σύνολο Χρέους 
Ιδια Κεφάλαια

Δείκτης Μακροπρόθεσμου Δανεισμού προς Ίδια Κεφάλαια

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται αν διαιρέσουμε τις μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις με τα Ίδια 

κεφάλαια της επιχείρησης.

Λ Μ Λ JK = ΜακΡοπΡ0θεσμες Υποχρεώσεις
I δια Κεφάλ,αια

33



Δημιουργία Άριστου Χαρτοφυλακίου

Δείκτης Κάλυψης Ετήσιων Τόκων

Ο Δείκτης κάλυψης τόκων ισούται με το λόγο των καθαρών κερδών προ τόκων και φόρων 

(Μερικά αποτελέσματα εκμεταλλεύσεως) προς το ύψος των ετήσιων τόκων.

ΑΚΤ =Καθαρά κέρδη προ φόρων+Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα 
Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα

0 δείκτης αυτός μετρά τον βαθμό στον οποίο τα κέρδη της επιχείρησης μπορούν να μειωθούν χωρίς 

αυτό να οδηγήσει σε αδυναμία της επιχείρησης να καλύψει το ύψος των τόκων που είναι 

υποχρεωμένη να καταβάλλει ετησίως. Είναι απόλυτα φυσιολογικό τόσο οι πιστωτές όσο και οι 

επενδυτές να προτιμούν υψηλές τιμές αυτού του δείκτη αφού υψηλή τιμή αυτού του δείκτη 

συνεπάγεται υψηλό περιθώριο ασφαλείας για τις επενδύσεις τους ή για τις πιστώσεις τους. Δηλαδή τα 

κέρδη της επιχείρησης θα είναι πολύ υψηλότερα για να καλύψουν τους τόκους. Για πληρέστερη εικόνα 

προτείνεται στους επενδυτές και στους πιστωτές να συγκρίνουν τα αποτελέσματα του δείκτη για την 

υπό εξέταση επιχείρηση με αυτά που επικρατούν στον παραγωγικό κλάδο στον οποίο ανήκει (Ritchie, 

1996; Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2001).

Δείκτες Αποδοτικότητας και Κερδοφορίας (Profitability Ratios)

Οι δείκτες Κερδοφορίας ή αποδοτικότητας χρησιμοποιούνται για να εξερευνήσουν να 

εντοπίσουν και να αναλύσουν το τις υποβόσκουσες αιτίες που επηρεάζουν τα κέρδη ανά μετοχή. 

Δίνουν πληροφόρηση σχετικά με την συνδυασμένη δράση της διοίκησης σε σχέση με τη ρευστότητα, 

την περιουσιακή διαχείριση και αξιοποίηση, την διαχείριση του χρέους της επιχείρησης πάνω στην 

κερδοφορία της επιχείρησης.
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Πριν την παράθεση και επεξήγηση των δεικτών αποδοτικότητας κρίνεται σκόπιμο να 

παρατεθούν κάποιες επιπλέον πληροφορίες και διευκρινίσεις. Αρχικά πρέπει να σημειωθεί ότι τα 

κέρδη μιας επιχείρησης αποτελούν τον απόλυτο δείκτη επιτυχίας για την επιχείρηση, όμως θα πρέπει 

αυτά να είναι άμεσα συνδεδεμένα με τα περιουσιακά στοιχεία και τις επενδύσεις της επιχείρησης 

ούτως ώστε να αποφευχθεί το ενδεχόμενο να λάβουμε παραπλανητικά αποτελέσματα. Δύο 

μεταβλητές συνθέτουν τα κέρδη ανά μετοχή, το ποσοστό απόδοσης επί της καθαρής θέσης κοινών 

μετοχών και η λογιστική αξία ανά μετοχή (Ritchie, 1996; Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2001).

Κέρδη Ανά Μετοχή
Καθαρά Κέρδη διαθέσιμα στις Κοινές Μετοχές(ΕΑΘ) 

Μέσο Αριθμό Κοινών μετοχών

EAC Καθαρή Θέση Κοινών Μετοχών-------------------------------------------------  * -------------------------------------------------
Καθαρή Θέση Κοινών Μετοχών Αριθμός Μετοχών

Αύξηση Λογιστικής Αξίας της Μετοχής της Επιχείρησης

Υπάρχουν τρεις τρόποι με τους οποίους δύναται μια επιχείρηση να αυξήσει την αξία της 

μετοχής της λογιστικώς.

1. Παρακράτηση Κερδών. Η επιχείρηση μπορεί να παρακρατήσει τα κέρδη από μια ή 

περισσότερες χρήσεις διατηρώντας των αριθμό των μετοχών της σταθερών. Αυτό συνεπάγεται 

την υπόθεση ότι τα παρακρατηθέντα κέρδη θα χρησιμοποιηθούν το ίδιο αποδοτικά με το 

παρελθόν διατηρώντας το ROE (return on equity) σταθερό.

2. Επαναγορά μετοχών της επιχείρησης από το χρηματιστήριο σε τιμή μικρότερη της λογιστικής 

αξίας. Κάτι τέτοια είναι δυνατό σε περιόδους που η αγορά ακολουθεί σημαντική πτωτική τάση 

και έχει συμβεί στο παρελθόν για παράδειγμα το 1974 η εταιρία Ford Motor και άλλες 

αγόρασαν πίσω μετοχές τους γνωρίζοντας πως αυτό θα αυξήσει θα αυξήσει τα κέρδη ανά 

μετοχή για τους υπόλοιπους μετόχους. Ακόμη πίστευαν πως δεν υπήρχαν επικερδέστερες 

εναλλακτικές επενδυτικές επιλογές την παρούσα χρονική περίοδο ώστε να επενδύσουν εκεί τα 

κεφάλαιά τους.
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3. Ο τρίτος τρόπος είναι να καταφέρει η επιχείρηση να πουλήσει μετοχές της σε τιμή μεγαλύτερη 

από την λογιστική τιμή τους. Κάτι τέτοιο συμβαίνει σε περίπτωση συγχώνευσης .

Παρότι δεν υπάρχει σαφής σχέση μεταξύ χρηματιστηριακής τιμής και λογιστικής τιμής μιας μετοχής 

συνίσταται οι επενδυτές να παρακολουθούν την πορεία της λογισπκής τιμής καθώς η τελευταία 

επηρεάζει τα κέρδη. Κάποιοι αναλυτές προτείνουν να συγκρίνεται η μέγιστη ανάπτυξη που είναι 

δυνατό να επιτευχθεί χωρίς αύξηση του βαθμού δανειακής επιβάρυνσης με την μερισματική απόδοση 

όταν εξετάζουν διάφορες επιχειρήσεις (Ritchie, 1996; Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2001).

Δείκτης Καθαρού Περιθωρίου κέρδους Επί των Πωλήσεων (Net Profit Margin 
Ratio)

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται αν διαιρέσουμε τα καθαρά κέρδη χρήσεως μετά από φόρους με 

τον κύκλο εργασιών. Ο δείκτης ΠΚΔ δείχνει την απόδοση που λαμβάνει η επιχείρηση για κάθε ευρώ 

πωλήσεων. Είναι φυσικό η διοίκηση να επιθυμεί όσο το δυνατό μεγαλύτερες τιμές αυτού του δείκτη 

ενώ ο αναλυτής θα πρέπει να συγκρίνει την τιμή που έχει ο δείκτης για την επιχείρηση με την τιμή του 

δείκτη για το σύνολο του κλάδου προκειμένου να έχει σαφή εικόνα για το τι συμβαίνει (Ritchie, 1996 ; 

Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2001).

Δείκτης Ποσοστού Απόδοσης επί του Συνολικού Επενδυθέντος Κιφαλαωυ 
(ROA ή ROI)

Στην ξένη βιβλιογραφία αυτός ο δείκτης εμφανίζεται είτε ως Return on Investment είτε ως 

Return On Assets. Για να τον υπολογίσουμε θα πρέπει να διαιρέσουμε τα καθαρά κέρδη μετά από 

φόρους με το μέσο όρο του ενεργητικού.

ROA
Καθαρά Κέρδη μετά από φόρους 

Μέσος όρος Ενεργητικού

Ο παραπάνω δείκτης μπορεί να εκφραστεί και ως γινόμενου του δείκτη καθαρού περιθωρίου 

κέρδους επί των πωλήσεων επί τον δείκτη συνολικής κυκλοφοριακής ταχύτητας.

Καθαρά Κέρδη μετά από Φόρους
R0A=-------- , £----------:------Κύκλος Εργασιών

Κύκλος Εργασιών
Μέσος Όρος Συνόλου Ενεργητικού
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Το ποσοστό απόδοσης επί του συνολικού επενδυθέντος κεφαλαίου εξαρτάται από το καθαρό 

περιθώριο κέρδους επί των πωλήσεων και από την κυκλοφοριακή ταχύτητα του συνόλου των 

περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. Το 1° μετρά το την λειτουργική επίδοση και την 

αποδοτικότητα της επιχείρησης ενώ το 2° μετρά την αξιοποίηση των περιουσιακών στοιχείων. Η 

διάσπαση του ποσοστού απόδοσης ή του επενδυθέντος κεφαλαίου πραγματοποιήθηκε για πρώτη 

φορά από την εταιρία Ε.Ι. du Pont de Nemours and Company και γι αυτό πήρε το όνομα σύστημα 

χρηματοοικονομικής ανάλυσης Du Pont. Το πλεονέκτημα του παραπάνω έμμεσου τρόπου εμφάνισης 

του ποσοστού απόδοσης επί της συνολικής επένδυσης είναι ότι τονίζει τους παράγοντες που έχουν 

κάποια επίδραση πάνω στον ποσοστό απόδοσης της συνολικής επένδυσης. Η θέση που υποστηρίζεται 

από τον παραπάνω τρόπο εμφάνισης του ποσοστού απόδοση είναι ότι τα έσοδα των πωλήσεων αυτά 

καθαυτά δεν δημιουργούν κέρδη, ούτε μόνο τα περιουσιακά στοιχεία, ούτε μόνο το μεικτό περιθώριο 

πωλήσεων. Αντίθετα υποστηρίζεται ότι η δυναμικότητα κέρδους της επιχείρησης εξαρτάται πρώτα από 

την ταχύτητα με την οποία συμπληρώνεται το κύκλωμα των κυκλοφοριακών και μη κυκλοφοριακών 

περιουσιακών στοιχείων και επομένως από το περιθώριο κέρδους που πραγματοποιείται. Το ποσοστό 

απόδοσης επί της επένδυσης είναι το γινόμενο του δείκτη καθαρού περιθωρίου προς τις πωλήσεις με 

την κυκλοφοριακή ταχύτητα του συνόλου των περιουσιακών στοιχείων. Αυτό το γινόμενο καλείται 

επίσης και τριγωνική σχέση υπό την έννοια ότι στην Τρίτη μεταβλητή μπορεί να δοθεί μια ώθηση προς 

μεγαλύτερα ύφη βελτιώνοντας την τιμή της μιας ή και των δύο επιμέρους σχέσεων που την 

απαρτίζουν. Η παραπάνω παρουσίαση του ποσοστού απόδοσης επί της επένδυσης στα επιμέρους 

συστατικά του επιτρέπει κατά τη διενέργεια συγκριτικής ανάλυσης μεταξύ ομοειδών επιχειρήσεων όσο 

και μεταξύ επιχειρήσεων διαφόρων κλάδων δραστηριότητας τον εντοπισμό των παραγόντων που 

οδηγούν στην πραγματοποίηση διαφορετικών ποσοστών απόδοσης μεταξύ των επιχειρήσεων (Ritchie, 

1996; Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2001).

Δί'ίκτ>]C ίίοοοοτον Απόδοσης επί τ 
.Sf i)c khotoct’S ΐΐif uiiy j

rOap!· c Θέσης Κοινών Met αχών i i\t. on

Για να υπολογιστεί ο δείκτης αυτός πρέπει να διαιρεθεί η διαφορά των καθαρών κερδών μετά 

από φόρους και των μερισμάτων για προνομιούχες μετοχές ,ε τον μέσο όρο της καθαρής θέσης των 

κοινών μετοχών.
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Καθαρα Κέρδη μετά απο Φορους — Μερισμ.για Προν. Μτχ.
ROE =------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Μέσος Ορος Καθαρής Θέσης Κοινών Μτχ.

0 δείκτης αυτός συνοψίζει την επιτυχία της διοίκησης να μεγιστοποιήσει την απόδοση επί του 

επενδυθέντος κεφαλαίου από μέρους των κατόχων κοινών μετοχών. Για καλύτερη εικόνα θα πρέπει ο 

αναλυτής να εξετάσει το ROE της επιχείρησης που εξετάζει με το ROE που επικρατεί στις άλλες 

επιχειρήσεις του κλάδου. Αξίζει ακόμα να σημειώσουμε πως για επιχειρήσεις οι οποίες δεν διαθέτουν 

κοινές μετοχές ο δείκτης αυτός υπολογίζεται από τον λόγο των καθαρών κερδών προς την καθαρή θέση 

της επιχείρησης (Ritchie, 1996 ; Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2001).

Δείκτες Αξίας (Value Ratios)

Πρόκειται για δείκτες οι οποίοι βασίζονται στην χρηματιστηριακή αξία των κοινών μετοχών και 

προσφέρουν στους επενδυτές και τους αναλυτές σημαντικά μέτρα που αφορούν στην σταθερότητα και 

την ανάπτυξη της κερδοφορίας. Οι δείκτες που περιλαμβάνονται σε αυτή την ενότητα μετρούν την 

επιτυχία της χρηματοοικονομικής διοίκησης και εξετάζουν αν επιτυγχάνεται ο στόχος της 

μεγιστοποίησης της αξίας της επιχείρησης. Αξία δημιουργείται όταν η επιχείρηση κερδίζει ένα ποσοστό 

απόδοσης επί του επενδυθέντος κεφαλαίου μεγαλύτερο από το απαιτούμενο ποσοστό απόδοσης 

(Ritchie, 1996).

Δείκτης Οικονομικής Προστιθέμενης Αξίας (Economic Value Added)

Η τιμή αυτού του δείκτη υπολογίζεται με βάση την σχέση:

EVA = (γ — k) * C

Όπου:

• EVA = η οικονομική προστιθέμενη αξία,

• r = το ποσοστό απόδοσης της επιχειρηματικής οντότητας, λειτουργικό αποτέλεσμα δια το 

ύψος του επενδυθέντος κεφαλαίου.

• k = το συνολικό κόστος κεφαλαίου, που χρησιμοποιεί η επιχείρηση για τη χρηματοδότηση της 

δραστηριότητας

• C = ύψος κεφαλαίου (το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων) επενδυμένου στην επιχείρηση.
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Ο δείκτης προστιθέμενης οικονομικής αξίας μας λέει ότι η αξία που δημιουργείται από την διοίκηση 

της επιχείρησης καθορίζεται από το ύφος του ποσοστού απόδοσης επί του επενδυθέντος κεφαλαίου 

σε σχέση με το κόστος κεφαλαίου (σύνολο ιδίων και ξένων κεφαλαίων) και το ύφος του επενδυθέντος 

κεφαλαίου στην επιχείρηση. Πιο συγκεκριμένα με δεδομένο το C, αν r>k τότε έχουμε δημιουργία αξίας, 

ενώ αν r<k έχουμε καταστροφή αξίας. Στην περίπτωση που r=k δεν έχουμε ούτε δημιουργία ούτε 

καταστροφή αξίας (Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2001).

Δείκτης Τιμής Μετοχής προς Κέρδη ανά Μετόχι'} (Price earnings Ratio - P/E)

Ο δείκτης Ρ/Ε είναι το πλέον δημοφιλές εργαλείο για τους επενδυτές προκειμένου να 

προσδιορίσουν τις επενδυτικές τους κινήσεις και εμμέσως τις μελλοντικές τιμές των μετοχών. Είναι ένα 

από τα κυριότερα μέτρα που χρησιμοποιούνται να καθοριστεί αν μια μετοχή είναι υπερτιμημένη ή 

υποτιμημένη. Αξίζει να σημειωθεί ότι ο υπολογισμός του δείκτη Ρ/Ε είναι κάτι σχετικά εύκολο σε 

αντίθεση με την ερμηνεία του αποτελέσματος που προκύπτει, η οποία μπορεί να είναι σχετικά 

δύσκολη ή ευμετάβλητη.

Για το καθορισμό του Ρ/Ε διαιρούμε την τρέχουσα χρηματιστηριακή τιμή της μετοχής με τα αντίστοιχα 

κέρδη της εταιρίας ανά μετοχή για τους τελευταίους 12 μήνες ή για το πιο πρόσφατο έτος ή ακόμα και 

για το προβλεπόμενο έτος. Τα κέρδη ανά μετοχή είναι το σύνολο των κερδών της επιχείρηση κατά το 

τελευταίο δωδεκάμηνο διαιρεμένο με το συνολικό αριθμό των εισηγμένων διαπραγματεύσιμων 

μετοχών της. Αν μια μετοχή έχει Ρ/Ε = 10 αυτό αυτόματα συνεπάγεται πως η μετοχή πωλείται 10 

φορές τα κέρδη της ή αλλιώς, ότι αν κάποιος επενδυτής αγοράσει σήμερα την μετοχή θα πρέπει αν 

περάσουν 10 χρόνια για να επαναεισπράξει το αντίτιμο που κατέβαλε για την αγορά της συγκεκριμένης 

μετοχής. Ένα χαμηλό Ρ/Ε αποτελεί ένα καλό αλλά όχι αναγκαίο κριτήριο για την επίτευξη θετικών 

αποδόσεων στο χρηματιστήριο. Είναι φυσικό το Ρ/Ε να μεταβάλλεται καθημερινά καθώς καθημερινά 

μεταβάλλεται η χρηματιστηριακή τιμή μιας μετοχής αλλά και κάθε ετησίως καθώς ανακοινώνονται τα 

κέρδη της επιχείρησης. Αυτό σημαίνει ότι για τη λήψη μιας επενδυτικής απόφασης το Ρ/Ε πρέπει αν 

υπολογίζεται λαμβάνοντας υπόψη τα πιο πρόσφατα διαθέσιμα στοιχεία. Η χρήση παράκαιρων 

στατιστικών στοιχείων Ρ/Ε είναι δυνατό να οδηγήσει όπως είναι φυσικό σε χαμηλές ίσως και αρνητικές 

αποδόσεις (Ritchie, 1996).
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Χρησιμότητα του Ρ/Ε

Η λογική για την χρησιμοποίηση του δείκτη αυτού έγκειται στο γεγονός ότι η τιμή μιας μετοχής 

αντανακλά την κερδοφορία της. Ακολουθώντας αυτή τη λογική θα πρέπει μια επιχείρηση που έχει που 

υψηλά κέρδη ανά μετοχή να έχει και μεγάλη χρηματιστηριακή αξία ενώ μια επιχείρηση με χαμηλά 

κέρδη ή ζημίες θα πρέπει να έχει χαμηλή χρηματιστηριακή αξία. Ένας χαμηλός δείκτης Ρ/Ε σε 

συνδυασμό με μια χαμηλή τιμή μετοχής και μεγάλα κέρδη αποτελεί ένδειξη ότι μια μετοχή είναι 

υποτιμημένη και θα πρέπει να ανέβει η τιμή της στο άμεσο ή στο απώτερο μέλλον. Αυτό θα συμβεί 

διότι μόλις αντιληφθούν οι επενδυτές την ύπαρξή της θα τρέχουν να την αγοράσουν και ο νόμος της 

ζήτησης θα φέρει την τιμή της στα επίπεδα που πρέπει να είναι. Στην αντίθετη περίπτωση δηλαδή αυτή 

της επιχείρησης με χαμηλά κέρδη και υψηλή τιμή (υπερτιμημένη μετοχή) θα ακολουθηθεί πάλι η 

ανάλογη διαδικασία με τα αντίθετα αποτελέσματα. Δεν μπορούμε όμως να πούμε πως το Ρ/Ε από μόνο 

του είναι κριτήριο για να αποφασίσουμε αν μια μετοχή είναι είτε υπερτιμημένη και θα πρέπει να 

πωληθεί είτε υποτιμημένη και θα πρέπει να αποκτηθεί. Ο δείκτης αυτός αποτελεί ένα καλό εργαλείο 

σύγκρισης. Δύο από τις συγκρίσεις που θα πρέπει να γίνονται είναι ανάμεσα στο Ρ/Ε μιας 

συγκεκριμένης επιχείρησης με το μέσο Ρ/Ε των άλλων μετοχών που διαπραγματεύονται στο ίδιο 

χρηματιστήριο και ανάμεσα στο Ρ/Ε μιας συγκεκριμένης επιχείρησης με το μέσο Ρ/Ε των εταιριών του 

ίδιου παραγωγικού κλάδου. Η σύγκριση του Ρ/Ε μιας επιχείρησης με το μέσο Ρ/Ε της χρηματιστηριακής 

αγοράς θα δείξει το βαθμό στον οποίο η υπό εξέταση μετοχή είναι υποτιμημένη ή υπερτιμημένη σε 

σχέση με τις υπόλοιπες μετοχές της αγοράς που αποτελούν εναλλακτική επενδυτική επιλογή, ενώ η 

σύγκριση του με αυτό του παραγωγικού κλάδου θα δώσει πιο σαφή και πιο ουσιαστικά αποτελέσματα 

για την ίδια την μετοχή ιδιαίτερα αν πρόκειται για έναν πολυπληθή κλάδο. Μια τέτοια μελέτη έγινε 

από τον Paul Miller (1969) ο οποίος έκανε μια μελέτη για την Drexel & Company για 30 μετοχές του 

Dow Jones. Η μελέτη αφορούσε σε 30 μετοχές χωρισμένες βάσει του Ρ/Ε που παρουσίαζαν για την 

περίοδο 1939 - 1969. Τα αποτελέσματα της μελέτης του Miller έδειξαν ότι οι μετοχές με το μικρότερο 

Ρ/Ε ξεπέρασαν σε απόδοση τις υπόλοιπες αλλά και την απόδοση του γενικού δείκτη. Αντίστοιχα ο 

David Dreman στο βιβλίο του Contrarian Investment Strategy το 1979 παρουσίασε μια στατιστική 

μελέτη που αφορούσε σε 1251 μετοχές το 70% των οποίων ήταν εισηγμένο στο χρηματιστήριο της 

Νέας Υόρκης για την περίοδο 1968 - 1978. Οι επιχειρήσεις τις οποίες εξέτασε χωρίστηκαν σε δέκα 

ομάδες με βάση το Ρ/Ε που είχε η καθεμία ξεκινώντας από τα 10 μεγαλύτερα και καταλήγοντας στα 10 

μικρότερα. Τα αποτελέσματα της μελέτης του ήταν πως οι μετοχές με το μικρότερο Ρ/Ε είχαν τη 

μεγαλύτερη μέση απόδοση για μια περίοδο 10 ετών ενώ οι μετοχές με το μεγαλύτερο Ρ/Ε είχαν τη
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μικρότερη για την ακρίβεια είχαν αρνητική απόδοση. Ανάλογες μελέτες με παρεμφερή αποτελέσματα 

πραγματοποίησαν και δημοσίευσαν και οι Anthony Hitschler, David Good, John Peavy κα. Σε αυτό το 

σημείο μπορεί να αναφερθεί πως οι μετοχές που αποφέρουν την μεγαλύτερη απόδοση βρίσκονται 

ανάμεσα σε αυτές με τα μικρότερα Ρ/Ε όμως ο εντοπισμός τους απαιτεί λεπτομερή ανάλυση και 

εμπεριστατωμένη μελέτη γύρω από τον κλάδο και την επιχείρηση, ενώ ο επενδυτής θα πρέπει να 

γνωρίζει πως η επένδυση σε μετοχές με πολύ μικρά Ρ/Ε εμπεριέχει σημαντικά μεγαλύτερο κίνδυνο από 

ότι η επένδυση σε άλλες μετοχές (Ritchie, 1996).

Υψηλά και Χαμηλά Ρ/Ε

Η αξιολόγηση με το Ρ/Ε χαρακτηρίζεται από το στοιχείο της υποκειμενικότητας. Είναι πολύ πιθανό δυο 

αναλυτές να εξαγάγουν διαφορετικά συμπεράσματα για μια επιχείρηση εξετάζοντας το Ρ/Ε της. 

Βασικό αίτιο για την διαφωνία αυτή αποτελεί το γεγονός ότι δεν μπορεί να αγνοηθεί η μελλοντική 

κερδοφορία της επιχείρησης η οποία εξαρτάται από τις προοπτικές και τις μελλοντικές ευκαιρίες που 

διαφαίνονται για την επιχείρηση. Συνήθως επιχειρήσεις σε ραγδαίως αναπτυσσόμενους κλάδους 

εμφανίζουν μεγάλα Ρ/Ε και ο λόγος γι αυτό είναι πως οι μελλοντικές επιδόσεις τους όσον αφορά στα 

κέρδη αναμένεται να είναι πολύ μεγαλύτερες σε σχέση με τις παλαιότερες. Σημειώνεται ότι η τιμή μιας 

μετοχής δηλαδή το Ρ στο Ρ/Ε, συνυπολογίζει τα αυξημένα μελλοντικά κέρδη στην τιμή της μετοχής στην 

περίπτωση της ταχέως αναπτυσσόμενης εταιρίας. Την ίδια στιγμή όταν χρησιμοποιούνται τα ιστορικά 

κέρδη ανά μετοχή, που αντιστοιχούν στο Ε του Ρ/Ε, τότε αυτά είναι πιθανώς χαμηλότερα σε σχέση με 

τα αναμενόμενα μελλοντικά κέρδη. Εξαιτίας του γεγονότος ότι στην περίπτωση αυτή ο δείκτης 

χρησιμοποιεί ένα μέγεθος από το μέλλον και ένα μέγεθος που ανάγεται στο παρελθόν, καθώς και οι 

δύο περίοδοι διαφέρουν δραστικά το Ρ/Ε μπορεί να είναι εξαιρετικά υψηλό (Ritchie, 1996).

Στερεότυπα Γύρω από το Ρ/Ε

Οι επιχειρήσεις συγκεκριμένων βιομηχανικών κλάδων (βασικών μετάλλων, τροφίμων κ.λπ.) 

διατηρούν ένα σταθερό δείκτη Ρ/Ε για μεγάλα χρονικά διαστήματα. Αυτό βέβαια μπορεί να αλλάξει,
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εφόσον υπάρξει μια αλλαγή των θεμελιωδών μεγεθών στη βιομηχανία. Ειδικότερα πρέπει να 

επισημανθεί ότι για βασικές κατηγορίες επιχειρήσεων μπορεί να γίνει πρόβλεψη του δείκτη Ρ/Ε.

Σε αντίθεση με τις παραπάνω κατηγορίες επιχειρήσεων, μικρές επιχειρήσεις υψηλής 

τεχνολογίας όπως αυτές του κλάδου των υπολογιστών και πιο πρόσφατα της βιοτεχνολογίας, έχουν 

συχνά υψηλά Ρ/Ε σε σχέση με την υπόλοιπη αγορά. Ο λόγος για τον οποίο έχουν υψηλές τιμές του 

δείκτη συνίσταται στο γεγονός ότι, όσον αφορά σε αυτούς τους κλάδους υπάρχουν δυνατότητες για 

υψηλά μελλοντικά κέρδη, σε αντίθεση με τους κλάδους που αναφέρθησαν νωρίτερα. Οι επιχειρήσεις 

του τύπου με την εισαγωγή στην αγορά ενός νέου καινοτόμου προϊόντος η οποία συνεπάγεται 

αυξημένες πωλήσεις μπορούν να πετύχουν αυξήσεις κερδών της τάξης του 100% ή και ακόμα και 

200% . Οι παραπάνω περιπτώσεις διαφέρουν από τις μεγάλες επιχειρήσεις οι οποίες εμφανίζουν 

σταθερή ανάπτυξη. Η διαφορά έγκειται στο γεγονός ότι δεν υπάρχει τάση μεγέθυνσης αλλά μόνο 

δυνατότητες. Οι τιμές τους είναι υψηλές καθώς οι επενδυτές έχουν μεγάλες προσδοκίες και όχι λόγω 

μεγάλης ανάπτυξης κερδοφορίας σε παρελθούσες χρήσεις. Είναι γεγονός πως οι μεγαλύτερες και πιο 

γνωστές επιχειρήσεις σπανίως θα έχουν υψηλά Ρ/Ε καθώς οι εργασίες τους είναι καθορισμένες και οι 

πιθανότητες δημιουργίας ενός προϊόντος που θα διπλασιάσει τα κέρδη τους είναι πολύ μικρότερη από 

την αντίστοιχη των μικρότερων επιχειρήσεων, όπως εκείνων της υψηλής τεχνολογίας (Ritchie, 1996).

Η Μέθοδος του Warren Bui let

Είναι χρήσιμο σε αυτό το σημείο να παραθέσουμε την μέθοδο αξιολόγησης μετοχών που 

προτείνει ο Warren Buffet. Ο Warren Buffet γεννήθηκε στην Omaha της Nebraska των ΗΠΑ στις 30 

Αυγούστου το 1930 και είναι CEO της Berkshire Hathaway, αποτελεί τον πιο διάσημο επενδυτή και 

σύμφωνα με το Forbes είναι ο πιο πλούσιος άνθρωπος στον κόσμο για το 2007 με περιουσία που 

ανέρχεται στα 52 δις δολάρια.

Η μέθοδος του Warren Buffet περιλαμβάνει έξι. Κάθε μετοχή πρέπει να πληροί ένα βήμα για να 

περάσει στο επόμενο. Τα βήματα που ακολουθεί η μέθοδος του είναι τα παρακάτω:

Βήμα 1°

Ο λόγος των κερδών προ φόρων προς τη λογιστική αξία δηλαδή το αντίστροφο του δείκτη Ρ/Ε, θα 

πρέπει να είναι διπλάσιος από την απόδοση του δεκαετούς ομολόγου. Για να επιτευχθεί ο στόχος θα 

πρέπει η επιχείρηση να παρουσιάζει μονοψήφιο Ρ/Ε.
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Βήμα 2°

Από τους επιτυχόντες ζητούνται όσες επιχειρήσεις παρουσιάζουν μερισματική απόδοση ίση με τα 2/3 

της απόδοσης του δεκαετούς ομολόγου.

Βήμα 3°

Η αγορά κτήσης μιας μετοχής δεν θα πρέπει να υπερβαίνει το διπλάσιο της λογιστικής αξίας δηλαδή ο 

λόγος χρηματιστηριακή προς λογιστική αξία δεν θα πρέπει να είναι μεγαλύτερος του δύο.

Βήμα 4°

Το τρέχον Ρ/Ε της επιχείρησης θα πρέπει να έχει μικρότερη τιμή από το μισό του Ρ/Ε που σημείωσε η 

επιχείρηση την τελευταία πενταετία. Δηλαδή εντοπίζεται ο υψηλότερος δείκτης Ρ/Ε που σημείωσε η 

επιχείρηση τα τελευταία πέντε χρόνια, διαιρείται δια δύο και το αποτέλεσμα που προκύπτει πρέπει να 

είναι μεγαλύτερο από το τρέχον Ρ/Ε. Γίνεται εύκολα κατανοητό ότι για να εξεταστεί μια επιχείρηση στο 

τέταρτο βήμα απαιτείται ένα πλούσιο αρχείο δεδομένων.

Βήμα 5°

Οι επιχειρήσεις που εξετάζονται θα πρέπει να έχουν διπλασιάσει την κερδοφορία τους τα τελευταία 

πέντε χρόνια.

Ο συνδυασμός των βημάτων τέσσερα και πέντε αυξάνει τον βαθμό ασφάλειας. Παρότι το τέταρτο βήμα 

αξιολογεί μετοχές μόνο και μόνο από την χρηματιστηριακή τους πορεία το πέμπτο βήμα συμπληρώνει 

την ανάλυση εξετάζοντας την κερδοφορία.

Βήμα 6°

Το κυκλοφορούν ενεργητικό θα πρέπει να είναι μεγαλύτερο από τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της 

επιχείρησης, δηλαδή η επιχείρηση θα πρέπει να είναι ικανή να εξαλείψει τις βραχυπρόθεσμές οφειλές 

της ανά πάσα στιγμή.

Η μεθοδολογία του Warren Buffet μπορεί να κάνει τη διαδικασία αξιολόγησης για μια μετοχή ακόμα 

πιο σκληρή. Η υπό εξέταση επιχείρηση δεν θα πρέπει να έχει μείωση κερδών μεγαλύτερη από 5% την 

τελευταία πενταετία για περισσότερες από δύο φορές. Σε άλλες περιπτώσεις ζητά το κυκλοφορούν 

ενεργητικό να είναι μεγαλύτερο από τη χρηματιστηριακή αξία ή τα ίδια κεφάλαια να είναι μεγαλύτερα 

των ξένων κεφαλαίων (Νούλας, 2006).
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Κεφάλαιο 3

ΜΕΘΟΔΟΙ ΕΥΡΕΣΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ 

Κίνδυνος και Απόδοση ενός Χρεογράφου ή Χαρτοφυλακίου

Απόδοση ενός Χρεογράφου

Η χρηματική απόδοση μιας επένδυσης είναι το κέρδος ή η ζημία πάνω στην αξία της αρχικής 

επένδυσης kol η οποία χωρίζεται σε δύο συστατικά. Το πρώτο συστατικό είναι οι άμεσες πληρωμές 

ρευστού κεφαλαίου (Di). Σε αυτή την κατηγορία ανήκουν τα μερίσματα από μετοχές και οι τόκοι από 

ομολογίες. Το δεύτερο συστατικό είναι το κεφαλαιακό κέρδος ή ζημία που οφείλεται στις αλλαγές στην 

αξία του χρεογράφου σχετικά με την αρχική τιμή απόκτησής του (Ρα - Ρ0). Με βάση τα παραπάνω η 

χρηματική απόδοση μιας επένδυσης ή ενός χρεογράφου δίνεται από την σχέση :

Rt = [Di + (Pi-P0)]H

Όπου Η ο αριθμός μετοχών που κατέχει ο επενδυτής, Ρχ η τελική αξία του χρεογράφου, Ρ0 η αρχική 

αξία του χρεογράφου και Ai το σύνολο πληρωμών ρευστών κεφαλαίων για όλη τη χρονική περίοδο 

κατοχής του χρεογράφου.

Στην περίπτωση που θέλουμε να υπολογίσουμε την απόδοση για ένα χρεόγραφο για περίοδο 

μεγαλύτερη από ένα έτος και το ζητούμενο είναι να βρεθεί ένα μέτρο κεντρικής τάσης χρησιμοποιούμε 

τον από αριθμητικό μέσο ο οποίος υπολογίζεται από το λόγο του αθροίσματος των ετήσιων 

αποδόσεων προς τον αριθμό των ετών. Το αδύνατο σημείο αυτής της μεθόδου είναι το γεγονός ότι οι 

ακραίες αποδόσεις, ειδικά προς τη χαμηλή πλευρά, μπορεί να προξενήσουν προβλήματα για τα 

εξαγόμενα συμπεράσματα. Για να αποφευχθεί το πρόβλημα που μόλις ανέφερα προτείνεται η χρήση 

του γεωμετρικού μέσου όρου απόδοσης, που είναι το ποσοστό ανάπτυξης που χρειάζεται το αρχικό 

ποσό που επενδύθηκε για να εξισωθεί με την τελική αξία του χρεογράφου και δίνεται από τη σχέση :

R5 = [(1+rJ (1 + rj ... (1 + Γ,)]1Λ -1
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Αξίζει να σημειωθεί πως ο αριθμητικός μέσος όρος θα είναι πάντοτε μεγαλύτερος από τον γεωμετρικό 

μέσο όρο απόδοσης, γιατί ο τελευταίος λαμβάνει υπόψη του τον επανατοκισμό. (Λυρούδη & 

Σουμπενιώτης, 1999; Νούλας, 2006)

Αναμενόμενη Απόδοση ενός Χρεογράφου

Η αναμενόμενη απόδοση ενός χρεογράφου υπολογίζεται από τον τύπο :

R = Σ”=ι Ri*Pr,

Όπου R η απόδοση της i περίπτωσης, Pri η πιθανότητα που της περίπτωσης ΐ να συμβεί και η ο αριθμός 

των περιπτώσεων που εξετάζονται. Συνήθως εξετάζονται διάφορα σενάρια όπως ανάπτυξη, 

σταθερότητα ή ύφεση της οικονομίας (Λυρούδη & Σουμπενιώτης, 1999; Νούλας, 2006).

Κίνδυνος ενός Χρεογράφου

Τα μεγέθη τα οποία μετρούν τον κίνδυνο για ένα χρεόγραφο είναι: (1) ο Συντελεστής Μεταβλητότητας 

, (2) η Τυπική Απόκλιση και (3) ο συντελεστής Beta.

Συντελεστής Μεταβλητότητας

Ο Συντελεστής Μεταβλητότητας (ΣΜ) μετρά τον κίνδυνο ανά μονάδα απόδοσης ενώ χρησιμοποιείται 

για την αξιολόγηση επενδύσεων που έχουν διαφορετική απόδοση και κίνδυνο. Ο Συντελεστής 

Μεταβλητότητας δίνεται από τη σχέση :

ΣΜ = Τυπική Απόκλιση / Μέση Απόδοση

Γίνεται εύκολα αντιληπτό πως όσο μικρότερος ο Συντελεστής Μεταβλητότητας τόσο μικρότερος και ο 

κίνδυνος ανά μονάδα απόδοσης

Συντελεστής Bela

Ο συντελεστής beta είναι ένα χρήσιμο χρηματοοικονομικό εργαλείο που βοηθά στη μέτρηση 

του μη διαφοροποιήσου συστηματικού κινδύνου μιας μετοχής, δηλαδή του κινδύνου του αξιόγραφου 

που προέρχεται από τις διακυμάνσεις της συνολικής χρηματιστηριακής αγοράς και ο οποίος δεν 

εξουδετερώνεται με διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου. Ο συντελεστής beta μετρά τον βαθμό στον
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οποίο οι αποδόσεις μιας μετοχής συν-διακυμαίνονται με τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου αγοράς Μ, 

την απόδοση δηλαδή μιας μετοχής σε σύγκριση με την απόδοση της αγοράς, που ορίζεται από την 

πορεία του γενικού δείκτη του κάθε χρηματιστηρίου. Ο γενικός δείκτης ο οποίος μετρά την επίδοση της 

συγκεκριμένης αγοράς έχει εξ' ορισμού συντελεστή beta ίσο με τη μονάδα. Αυτό σημαίνει ότι μια 

μετοχή με beta ίσο με 1,3 θα μεταβάλλεται κατά 1,3% για κάθε μεταβολή του γενικού δείκτη ίση με 1%. 

Απαραίτητη προϋπόθεση για την εξαγωγή του beta είναι ένας αντιπροσωπευτικός γενικός δείκτης. Ο 

συντελεστής beta για μια μετοχή Α δίνεται από τη σχέση :

COV(M.A)
σ

Ο συντελεστής beta ενός χαρτοφυλακίου μπορεί να υπολογιστεί παρομοίως είναι με στατιστικές 

παρατηρήσεις είτε ως σταθμικός μέσος όρος των beta των επιμέρους μετοχών που συνθέτουν το 

χαρτοφυλάκιο. Η ερμηνεία του είναι ανάλογη με αυτή του beta για μια μετοχή, μετρά δηλαδή την 

ευαισθησία της απόδοσης του χαρτοφυλακίου στις μεταβολές της αγοράς.

Σε περιόδους ανόδου του γενικού δείκτη είναι προτιμητέα η κατοχή επιθετικών 

χαρτοφυλακίων με υψηλό beta καθώς οι αποδόσεις θα είναι μεγαλύτερες. Το αντίθετο συστήνεται σε 

περιόδους οικονομικής ύφεσης και κάμψης του γενικού δείκτη. Αξίζει να σημειωθεί ότι μετοχές με 

μεγάλο beta έχουν μεγάλη εμπορευσιμότητα με αποτέλεσμα η τιμή τους να αυξάνει ασύμμετρα σε 

σχέση με την άνοδο της αγοράς.

Κατά τη διαδικασία εξαγωγής του beta τόσο για μεμονωμένα χρεόγραφα όσο και για 

χαρτοφυλάκια προκύπτουν ορισμένα προβλήματα. Το πρώτο πρόβλημα συνδέεται με την διαχρονική 

σταθερότητα του συντελεστή. Το γεγονός της στατιστικής παρατήρησης και υπολογισμού του εν λόγω 

συντελεστή αναγκάζει τον αναλυτή να δεχτεί την υπόθεση ότι το μέγεθος του παραμένει αμετάβλητο. 

Ο συντελεστής όμως μπορεί να μεταβληθεί διαχρονικά σε περιπτώσεις, 'οπού για παράδειγμα η 

επιχείρηση η οποία εκδίδει τις μετοχές επεκτείνει τις δραστηριότητες της σε τομείς των οποίων οι 

αποδόσεις συ ν-διακυ μαίνονται διαφορετικά με τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Για το 

λόγο αυτό πολλοί αναλυτές υποστηρίζουν την άποψη πως θα πρέπει να υπολογίζεται το beta για 

σχετικά μικρά χρονικά διαστήματα ώστε να μην περικλείονται στο διάστημα αυτό τέτοιες αλλαγές στη 

λειτουργία της επιχείρησης. Συνεπώς οι επενδυτές και οι αναλυτές θα πρέπει από τη μια να έχουν μια
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διαχρονική εικόνα για το beta της επιχείρησης την οποία εξετάζουν και από την άλλη το beta το οποίο 

χρησιμοποιούν να είναι αξιόπιστο. Οι Blume (1970) και Levy (1971) ασχολήθηκαν και εξέτασαν το 

ζήτημα της ακρίβειας του ιστορικού beta διαχρονικά. Αρχικά ο Blume χρησιμοποίησε μηνιαία 

δεδομένα για δυο περιόδους επτά ετών. Έφτιαξε χαρτοφυλάκια τα οποία αποτελούνταν από μια 

μετοχή, δυο μετοχές, 4 μετοχές και με τη λογική αυτή κατέληξε σε χαρτοφυλάκια τα οποία περιείχαν 

έως και πενήντα μετοχές. Στη συνέχεια εξέτασε για όλα τα χαρτοφυλάκια που κατασκεύασε και για 

κάθε μέγεθος ξεχωριστά (με τον όρο μέγεθος εννοείται ο αριθμός των μετοχών που εμπεριέχεται σε 

κάθε χαρτοφυλάκιο) να δει την συνέπεια που είχαν τα beta τους την πρώτη με την δεύτερη περίοδο. Τα 

αποτελέσματα αυτής της μελέτης του Blume έδειξαν πως όσο περισσότερες μετοχές περιείχε ένα 

χαρτοφυλάκιο τόσο μεγαλύτερη προβλεπτική ικανότητα είχε το beta του κατά την πρώτη περίοδο για 

το beta της δεύτερης περιόδου. Με άλλα λόγια τα beta των μεγάλων χαρτοφυλακίων μας παρέχουν 

πολλές πληροφορίες για τα μελλοντικά beta, ενώ τα beta των μεμονωμένων μετοχών μας παρέχουν 

πολύ λιγότερες πληροφορίες για τα μελλοντικά τους beta. Ένας λόγος για τη μεταβολή του beta από 

περίοδο σε περίοδο είναι η μεταβολή του κινδύνου από τη μια στην άλλη περίοδο. Ένας άλλος λόγος 

είναι πως κατά τον υπολογισμό του beta μετράται και το τυχαίο σφάλμα και πως όσο μεγαλύτερο είναι 

αυτό το σφάλμα τόσο μικρότερη είναι και η προβλεπτική ικανότητα του beta μιας περιόδου για το beta 

της επόμενης. Από την μελέτη του Blume αποδεικνύεται πως κάθε μετοχή θα παρουσιάσει 

διαφορετική μεταβολή όσον αφορά στο beta της. Όμως σε ένα χαρτοφυλάκιο η μεταβολή που θα 

παρουσιάσει το beta του θα είναι μικρότερη για το ίδιο από ότι για κάθε μετοχή που το αποτελεί 

ξεχωριστά. Κατά την ίδια λογική και το τυχαίο σφάλμα κατά τον υπολογισμό του beta του 

χαρτοφυλακίου θα είναι μικρότερο από ότι το τυχαίο σφάλμα για κάθε μετοχή ξεχωριστά. Συνεπώς τα 

beta των χαρτοφυλακίων έχουν μεγαλύτερη προβλεπτική ικανότητα για τα μελλοντικά beta από ότι 

αυτά των μεμονωμένων μετοχών. Το δεύτερο πρόβλημα αναφέρεται στον υπολογισμό του beta για 

μεμονωμένα αξιόγραφα και είναι το πρόβλημα της εμπορευσιμότητας. Το πρόβλημα αυτό επιδρά όταν 

μια συγκεκριμένη μετοχή δεν διαπραγματεύεται για αρκετό χρονικό διάστημα ώστε να δημιουργείται 

πρόβλημα έλλειψης δεδομένων το οποίο δεν επιτρέπει να καταγραφούν οι αποδόσεις αυτών των 

αξιόγραφων. Το φαινόμενο αυτό συμβαίνει συνήθως σε επιχειρήσεις χαμηλής κεφαλαιοποίησης 

(Elton, Gruber, Brown & Goetzmann, 2007; Λυρούδη & Σουμπενιώτης, 1999; Νούλας, 2006).

47



Δημιουργία Άριστου Χαρτοφυλακίου

Μέθοδοι Διόρθωσης του Ιστορικού Beta

Οι υπόνοιες ότι το ιστορικό beta τείνει προς τη μονάδα παίρνοντας τιμές είτε λίγο μικρότερες 

είτε λίγο μεγαλύτερες από τη μονάδα και πως beta μεγαλύτερα της μονάδας διαδέχονται beta 

μικρότερα της μονάδας επιβεβαιώθηκαν από τις έρευνες των Blume (1975) και Levy (1971). Έτσι όταν 

κάνουμε μια εκτίμηση για το beta μιας μετοχής το αποτέλεσμα που βρίσκουμε είναι αποτέλεσμα εν 

μέρει του αληθινού beta και εν μέρει κάποιου δειγματοληπτικού σφάλματος στο οποίο υποπέσαμε. 

Στη συνέχεια ακολουθούν 2 προσεγγίσεις βελτίωσης της προβλεπτικής ικανότητας του beta.

Η μέθοδος του Blume.

Ο Blume ήταν ο πρώτος που προσπάθησε να φτιάξει ένα σχήμα το οποίο να απεικονίζει την τάση που 

αναφέρθηκε παραπάνω. Διόρθωσε τα παλιά beta προς τη μονάδα θεωρώντας πως η διόρθωση για μια 

περίοδο αποτελεί καλή πρόβλεψη για τη διόρθωση που θα πρέπει να γίνει στο beta της επόμενης 

περιόδου.

Πιο αναλυτικά υπολόγισε τα beta για όλες τις μετοχές για τις περιόδους 1948 - 1954 και 1955 

- 1961. Στη συνέχεια παλινδρομώντας τα beta της δεύτερης περιόδου σε αυτά της πρώτης πήρε μια 

γραμμή η οποία μετρά την τάση των beta να είναι πιο κοντά είναι πιο κοντά στη μονάδα από ότι ol 

προβλέψεις των ιστορικών στοιχείων.

Ο Blume κατέληξε στην ακόλουθη εξίσωση :

Β,2 = 0.343 + 0.677bi2

Όπου bia το beta της μετοχής ί την περίοδο 1 και bi2 το beta της μετοχής ί την περίοδο 2.

Αυτή η σχέση δείχνει ότι το μεταγενέστερο beta είναι κατά 0.343 + 0.677 φορές το beta της 

προηγούμενης περιόδου. Έτσι αν θέλουμε να υπολογίσουμε το beta οποιοσδήποτε μετοχής για την 

περίοδο 1962 - 1968 υπολογίζουμε ασκώντας regression analysis το beta της για την περίοδο 1955 - 

1961.Για να δούμε πως πρέπει να το τροποποιήσουμε το βάζουμε ως b,i στην εξίσωση του Blume και 

υπολογίζουμε το bi2 το οποίο χρησιμοποιούμε ως πρόβλεψη(ΕΙίοη, Gruber, Brown & Goetzmann, 

2007).
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Το μοντέλο αυτό όμως μεταβάλλει το μέσο ύψος των beta. Έτσι εφόσον έχουμε αύξηση από 

την περίοδο ένα στην περίοδο δύο θα έχουμε και αύξηση από την περίοδο δύο στην περίοδο τρία, 

γεγονός που δεν είναι ευχάριστο εκτός και αν υπάρχει κάποια αιτία στην αγορά που παρασύρει όλες 

της μετοχές προς αυτή την κατεύθυνση. Για να διορθωθεί αυτό το φαινόμενο διορθώνουμε τα beta 

που προβλέπουμε ώστε ο μέσος τους να είναι ίδιος με τον ιστορικό μέσο (Elton, Gruber, Brown & 

Goetzmann, 2007).

Η μέθοδος του Vasicek.

Ο Vasicek (1973) έφτιαξε ένα σχήμα προκειμένου να βελτιώσει τη μέθοδο διόρθωσης του beta κατά τη 

οποία τα beta όλων των μετοχών προσαρμόζονται κατά το ίδιο ποσοστό προς τον μέσο (b = 0.5 * 

historical beta + 0.5 * average beta), μιας μεθόδου που χρησιμοποιείται αρκετά. Η αντίθεση πολλών 

προς αυτή τη μέθοδο έγκειται στο ότι δεν χρησιμοποιεί συντελεστές στάθμισης ανάλογα με την 

αβεβαιότητα ( sampling error) για κάθε μετοχή και έτσι μεγεθύνονται τα πιθανά σφάλματα.

Το σχήμα του Vasicek περιλαμβάνει τα ακόλουθα :

Αν bi ίσο με το μέσο beta για ένα δείγμα μετοχών για μια δεδομένη ιστορική περίοδο , σρι2 η 

διακύμανση της κατανομής των ιστορικών εκτιμήσεων του beta του δείγματος των μετοχών και σ2ρα Π 

διακύμανση του beta για security i την περίοδο 1, τότε :

σ2ρι / σ2β1 + σ2Ρι1 για το βα 

και σ2ρα / σ2βι + σ2ρα για το β!

Με αυτή τη μέθοδο όσο μεγαλύτερη είναι η αβεβαιότητα για μια πρόβλεψη τόσο μικρότερη βαρύτητα 

δίνεται σε αυτή. Η πρόβλεψη του beta για το i είναι:

βι2 = (ο2βιΐ/ σ2ρ, + σ2ρα) β! + (σ2β! / σ2ρι + σ2ρα ) βα

Η διαδικασία στάθμισης που ακολουθείται από το μοντέλο ρυθμίζει περισσότερο προς το μέσο 

παρατηρήσεις με μεγάλη τυπική απόκλιση από ότι ρυθμίζει αυτές που παρουσιάζουν μικρή τυπική
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απόκλιση. Και όπως έδειξε ο Vasicek πρόκειται για μέθοδο τόπου Bayesian [Thomas Bayes (1702— 

1761)].

Σε αντίθεση με τη μέθοδο του Blume αυτή η μέθοδος αδυνατεί να προβλέφει τάση στα beta 

παρουσιάζει μεροληφία όσον αφορά στη στάθμιση του κάθε beta κάθε μετοχής. Έτσι τα μεγάλα beta 

θα ρυθμίζονται προς το μέσο κατά ποσοστό μεγαλύτερο από ότι απέχουν από αυτόν σε σχέση με τα 

μικρότερα beta τα οποία θα ρυθμίζονται κατά μικρότερο ποσοστό. Έτσι αν δεν έχουμε κάποιο λόγο να 

πιστεύουμε ότι τα beta μειώνονται σε βάθος χρόνου θα πρέπει να τα ρυθμίσουμε προς τα πάνω ώστε 

να έχουν τον ίδιο μέσο (Elton, Gruber, Brown & Goetzmann, 2007).

Απόδοση Χαρτοφυλακίου

Για να υπολογιστεί η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου (Rp) χρησιμοποιούμε την σταθμική μέση απόδοση 

των στοιχείων που περιλαμβάνονται στο χαρτοφυλάκιο. Προκειμένου να καταστεί δυνατός ο 

υπολογισμός της απόδοσης από τον αναλυτή πρέπει να έχει στην διάθεση του την απόδοση κάθε 

στοιχείου, το συνολικό ποσό που επενδύεται στο χαρτοφυλάκιο, το ποσό που επενδύεται σε κάθε 

επένδυση και το ποσοστό που επενδύεται σε κάθε επένδυση (Wj). Με βάση τα παραπάνω η απόδοση 

ενός χαρτοφυλακίου δίνεται από τη σχέση :

Λ, = (WA) + WA) + + (WX) = |»·Λ,

Κίνδυνος Χαρτοφυλακίου

Ο κίνδυνος για ένα χαρτοφυλάκιο μπορεί να χωριστεί σε δύο κατηγορίες. Τον συστηματικό κίνδυνο και 

τον μη συστηματικό.

Ο Συστηματικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος που οφείλεται στις γενικές συνθήκες που επικρατούν στην 

οικονομία και επηρεάζουν όλες τις επιχειρήσεις (πληθωρισμός, επιτόκια). Είναι λοιπόν κίνδυνος τον 

οποίο δεν μπορεί να εξαλείψει ο επενδυτής με μια ορθότερη απόφαση και συνεπώς οφείλει να τον 

λάβει ως δεδομένο. Για το λόγο ο συστηματικός κίνδυνος είναι και η άμεσα συνυφασμένη μορφή 

κινδύνου με τα χαρτοφυλάκια.
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Ο Μη Συστηματικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος που οφείλεται στα άμεσα χαρακτηριστικά μιας 

επιχείρησης όπως καλή ή κακή διοίκηση κ.λπ. και είναι άμεσα εξαλείψιμος μέσω της διαφοροποίησης 

για την οποία θα αναφερθούμε στην συνέχεια.

Μέτρηση του κινδύνου 

Διακύμανση

Το πρώτο μέσο για τη μέτρηση κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου είναι η διακύμανση. Έστω ότι εξετάζουμε 

τον κίνδυνο για ένα χαρτοφυλάκιο με δύο χρεόγραφα, όπου Wj το ποσοστό συμμετοχής στο 

χρεόγραφο 1 και W2= 1- W: το ποσοστό συμμετοχής στο χρεόγραφο 2. Η διακύμανση του 

χαρτοφυλακίου δίνεται από τη σχέση :

σρΖ = Wi2 * σι2 + (1 - WJ2 * σ22 + 2Wi(l - WJ σισ2ρ12

Συνδιακύμανση

Η συνδιακύμανση είναι η στατιστική μέτρηση που υπάρχει ανάμεσα στις αποδόσεις δύο μεταβλητών. 

Η συνδιακύμανση μεταξύ των δύο μεταβλητών μπορεί να είναι είτε θετική είτε αρνητική είτε μηδενική. 

Αν είναι θετική τότε οι μεταβλητές θα κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση. Αν η συνδιακύμανση είναι 

αρνητική τότε οι δυο μεταβλητές θα κινούνται προς την αντίθετη κατεύθυνση ενώ αν είναι μηδενική 

δεν υπάρχει κάποια σαφής σχέση μεταξύ των δυο μεταβλητών. Η μαθηματική σχέση η οποία δίνει την 

συνδιακύμανση μεταξύ δυο μεταβλητών είναι η ακόλουθη :

COV(r1#r2) = Σ?=ι Pi[ri· - Ε(γ!)][γ2, - E(r2)]

• Όπου Ρ(ϊ) = η πιθανότητα της ί περίπτωσης να συμβεί.

• Όπου Ε(η) = η μέση απόδοση του χρεογράφου ί.
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Συντελεστής Σνσχέτισης (pu)

0 συντελεστής συσχέτισης για δυο χρεόγραφα 1 και 2 δίνεται από τη σχέση :

(p12)=COV(r!r2) / σ2 σ2

Και μπορεί να λάβει τιμές από -1 έως +1.

Μείωση Κινδύνου μέσω Διαφοροποίησης

Το πρόβλημα της επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίων χρηματιστηριακών τίτλων αφορά 

τον εντοπισμό των πλέον ελκυστικών μετοχών και τον καθορισμό του κεφαλαίου το οποίο θα 

επενδυθεί σε αυτές. Η επίλυση του προβλήματος απαιτεί την αντιστάθμιση του κινδύνου με την 

αναμενόμενη απόδοση. Η γέννηση της θεωρίας του χαρτοφυλακίου επήλθε το 1952 από τον 

Markowitz όταν παρουσίασε το μοντέλο μέσου-διασποράς (mean-variance). Σύμφωνα με το μοντέλο 

που πρότεινε ο Markowitz ο επενδυτής έχει δύο βασικούς αντικειμενικούς στόχους : (1) τη 

μεγιστοποίηση της αναμενόμενης απόδοσης και (2) την ελαχιστοποίηση του κινδύνου, ο οποίος 

ορίζεται ως η διασπορά της απόδοσης. Πάνω στην ίδια βάση κινούνται και πολλά άλλα μοντέλα 

επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίων τα οποία προτάθηκαν από χρηματοοικονομικούς και 

επιχειρησιακούς ερευνητές, όπως τα μοντέλα του απλού δείκτη (simple index models), τα μοντέλα 

πολλαπλών δεικτών (multi index models), τα μοντέλα μέσης συσχέτισης (average correlation models), 

τα μικτά μοντέλα (mixed models), τα μοντέλα χρησιμότητας (utility models), καθώς και τα μοντέλα τα 

οποία χρησιμοποιούν κριτήρια όπως ο γεωμετρικός μέσος της απόδοσης (geometric mean return), η 

στοχαστική κυριαρχία (stochastic dominance), η ασυμμετρία (skewness), Κ.λπ. Το σύνολο ευκαιριών 

του επενδυτή κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας, χαρακτηρίζεται από ορισμένα μεγέθη που αφορούν 

την κατανομή των αποδόσεων. Τα σημαντικότερα μεγέθη από αυτά είναι ο μέσος όρος της κατανομής ( 

η προσδοκώμενη τιμή των αποδόσεων) και η διακύμανση καθώς και η τυπική απόκλιση , δηλαδή η 

διακύμανση των αποδόσεων από την προσδοκώμενη τιμή. Η προσδοκώμενη τιμή μετρά την 

αποδοτικότητα μιας επένδυσης ή ενός χρεογράφου ενώ η διακύμανση μετρά το συνολικό κίνδυνο μιας 

επένδυσης ή ενός χρεογράφου. Με βάση τα δύο αυτά μεγέθη μπορεί να υπολογιστεί η απόδοση και ο 

κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου (Ζοπουνίδης, 1998).

Η διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου είναι η μέθοδος μειώσεως του κινδύνου μέσω της επιλογής 

επενδύσεων που έχουν αρνητική ή μικρή θετική συσχέτιση μεταξύ τους. Επενδύσεις οι οποίες
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σχετίζονται αρνητικά μεταξύ τους μπορεί να μειώσουν το κίνδυνο ακόμα και στο μηδέν ενώ επενδύσεις 

που δεν σχετίζονται μπορεί να μειώσουν τον κίνδυνο, αλλά όχι τόσο όσο οι αρνητικά σχετιζόμενες 

μεταξύ τους επενδύσεις. Όσο για τις θετικά συ σχετιζόμενες επενδύσεις μπορούν να μειώσουν τον 

κίνδυνο του χαρτοφυλακίου κάτω από τον κίνδυνο τον οποίο φέρει το λιγότερο επικίνδυνο στοιχείο 

κρατούμενο από μόνο του.

Τα ποσοστά συμμετοχής των χρεογράφων ΐ που συνθέτουν ένα χαρτοφυλάκιο έχουν άθροισμα ίσο με 

τη μονάδα.

η

Tm=i
Ϊ=1

Όπου Wi το ποσοστό συμμετοχής του χρεογράφου ί. Για δύο χρεόγραφα έχουμε :

wl + w2 = 1 -> w2 = 1 - wl 

Η αναμενόμενη απόδοση δίδεται από τον τύπο:

E(rp) = w,E(r1) + (l-w1) E(r2)

Όπου E(rp) η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου , Ε(Γχ) η αναμενόμενη απόδοση του 

χρεογράφου 1 και E(r2) η αναμενόμενη απόδοση του χρεογράφου 2.

Η διακύμανση του χαρτοφυλακίου δίνεται από τον τύπο :

σ2 = W!2 σα2 + (Ι-Wi)2 σ22 + 2w1(l-w1) ρ12

Για να εκτιμήσουμε την αποτελεσματικότητα της διαφοροποίησης στη μείωση του κινδύνου 

ενός χαρτοφυλακίου, εξετάζουμε το πώς αλλάζουν η προσδοκώμενη τιμή και η διακύμανση, για 

διαφορετικό τρόπο κίνησης των 2 χρεογράφων που συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο αυτό. Υπάρχουν 

άπειροι συνδυασμοί καθώς ο συντελεστές συσχέτισης των δυο χρεογράφων κυμαίνεται από -1 έως +1 

αλλά εμείς θα εξετάσουμε τις ακόλουθες τέσσερεις περιπτώσεις:

1. Όταν υπάρχει τέλεια θετική συσχέτιση ανάμεσα στις αποδόσεις των δύο χρεογράφων. Δηλαδή 

όταν ο συντελεστής συσχέτισης ρ = 1.

2. Όταν υπάρχει τέλεια αρνητική συσχέτιση ανάμεσα στις αποδόσεις των δύο χρεογράφων. 

Δηλαδή όταν ο συντελεστής συσχέτισης ρ = -1.
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3. Όταν δεν υπάρχει καμία συσχέτιση ανάμεσα στις αποδόσεις των δύο χρεογράφων. Δηλαδή ο 

συντελεστής συσχέτισης ρ = 0

4. Όταν υπάρχει κάποιος βαθμός θετικής συσχέτισης και ο συντελεστής συσχέτισης ρ = 0,5.

Στην πραγματικότητα βέβαια δεν υπάρχουν ζεύγη χρεογράφων με τέλεια θετική ή αρνητική συσχέτιση. 

Σε ορισμένες όμως περιπτώσεις οι αποδόσεις κάποιων στοιχείων προσεγγίζουν μια πολύ θετική σχέση ( 

Λυρούδη & Σουμπενιώτης, 1999).

Τέλεια Θετική Συσχέτιση Μετάξι') 2 Χρεογράφων (ρ=1)

Στην περίπτωση τέλειας θετικής συσχέτισης η εξίσωση της διακύμανσης είναι η ακόλουθη : 

σ2 = Wj2 σ^2 + (Ι-wJ2 σ22 + Zwjll-Wi) 0j02 

Η εξίσωση της τυπικής απόκλισης δίνεται από την σχέση :

σ = WiOj + (1-Wi) σ2

Σύμφωνα με την παραπάνω σχέση η τυπική απόκλιση του (ρ) στην περίπτωση που ο συντελεστής 

συσχέτισης είναι ίσος με τη μονάδα είναι ένας γραμμικός συνδυασμός τοπικών αποκλίσεων κάθε 

χρεογράφου που συνθέτει το χαρτοφυλάκιο.

Το γενικό συμπέρασμα της περίπτωσης αυτής είναι ότι η διαφοροποίηση ενός χαρτοφυλακίου 

με χρεόγραφα που έχουν πλήρη θετική συσχέτιση, ανάμεσα στις αποδόσεις τους, δεν μειώνει τον 

κίνδυνο του χαρτοφυλακίου διότι η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου είναι απλά ένας σταθμικός 

μέσος όρος των τυπικών αποκλίσεων των δύο χρεογράφων που το συνθέτουν (Λυρούδη & 

Σουμπενιώτης, 1999).

Τέλεια Αρ\η)τική Συσχέτιση Μεταξύ 2 Χρεογράφων (ρ=-1)

Στην περίπτωση που η συσχέτιση των αποδόσεων των δύο χρεογράφων είναι τελείως αρνητική τα 

πλεονεκτήματα της διαφοροποίησης διακρίνονται πολύ εύκολα καθώς δύναται ο επενδυτής να 

σχηματίσεις ένα χαρτοφυλάκιο μηδενικού κινδύνου αποτελούμενο από δύο χρεόγραφα των οποίων οι 

αποδόσεις κινούνται προς δύο τελείως αντίθετες κατευθύνσεις. Η συμμετοχή του χρεογράφου 1 στο 

χαρτοφυλακίου ελάχιστης διακύμανσης είναι:
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wi =σ2/(σ ι + σ2)

Μηδενική Συσχέτιση Μεταξύ 2 Χρεογράφων (ρ=0)

Σε αυτή την περίπτωση δεν υπάρχει καμία συστηματική σχέση μεταξύ των αποδόσεων που 

αποφέρουν τα χρεόγραφα 1 και 2 και η συμμετοχή του χρεογράφου 1 στο χαρτοφυλάκιο δίνεται από 

τη σχέση :

wt = σ22 / (σ* + σ22)

Ενδιάμεση Συσχέτιση Μεταξύ των 2 Χρεογράφων (ρ-0,5)

Στην περίπτωση αυτής της ενδιάμεσης σχέσης μεταξύ των δύο χρεογράφων όπου ο 

συντελεστής συσχέτισης λαμβάνει τιμή 0,5 δεν γίνεται να μειωθεί ο κίνδυνος σε βαθμό μικρότερο από 

τον κίνδυνο φέρει το χρεόγραφο με τον μικρότερο κίνδυνο. Στην περίπτωση αυτή λοιπόν θα έχουμε 

ένα μόνο χρεόγραφο στο χαρτοφυλάκιο, το χρεόγραφο με τον μικρότερο κίνδυνο.

Στο διάγραμμα που ακολουθεί παρουσιάζονται οι περιπτώσεις που αναφέραμε για την σχέση 

κινδύνου - απόδοσης για κάθε τιμή του συντελεστή συσχέτισης για τα δύο χρεόγραφα. Στον οριζόντιο 

άξονα μετράτε η διακύμανση (κίνδυνος) και στον κάθετο η απόδοση. (Λυρούδη & Σουμπενιώτης, 1999)
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Επιλογή Άριστου Χαρτοφυλακίου

Όπως αναφέρθηκε προηγουμένως ο βαθμός αποτελεσματικότητας τα διαφοροποίησης 

αυξάνει όσο η συσχέτιση ανάμεσα στις αποδόσεις των χρεογράφων μικραίνει και πλησιάζει το -1. Είναι 

δυνατό ακόμη και μικρό αριθμό χρεογράφων σε ένα χαρτοφυλάκιο να σχηματισθούν ένας 

απεριόριστος αριθμός από χαρτοφυλάκια συνδυάζοντας τα λίγα χρεόγραφα με διάφορους 

συνδυασμούς ποσοστών συμμετοχής. Ορισμένα από τα χαρτοφυλάκια είναι ανώτερα από τα υπόλοιπα 

και οι ορθολογικοί επενδυτές θα συγκεντρώσουν την προσοχή τους σε αυτά τα χαρτοφυλάκια. Τα 

ανώτερα αυτά χαρτοφυλάκια ονομάζονται αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια. Ως αποτελεσματικό 

ορίζεται ένα χαρτοφυλάκιο όταν συγκεντρώνει την μεγαλύτερη απόδοση για κάθε δεδομένο επίπεδο 

κινδύνου ή εμπεριέχει το μικρότερο κίνδυνο για κάθε δεδομένο επίπεδο απόδοσης. Τα εν λόγω 

χαρτοφυλάκια σχηματίζουν ένα σύνολο η σύνορο που ονομάζεται Αποτελεσματικό Σύνολο ή 

Αποτελεσματικό Σύνορο (Efficient Set ή Efficient Frontier).

Όταν ορισθεί το αποτελεσματικό σύνορο χαρτοφυλακίου υπάρχει ένα αποτελεσματικό 

χαρτοφυλάκιο το οποίο έχει τη μεγαλύτερη χρησιμότητα για έναν συγκεκριμένο επενδυτή. Το 

χαρτοφυλάκιο αυτό καλείται Άριστο Χαρτοφυλάκιο (Optimal Portfolio) και βρίσκεται στο σημείο 10

10 Πηγή για το διάγραμμα αποτελείτο βιβλίο Modern Portfolio Theory and Investment Analysis των Elton, Gruber, 
Brown και Goetzmann σελ. 77.
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επαφής tou αποτελεσματικού συνόρου με την καμπύλη αδιαφορίας του επενδυτή που 

αντιπροσωπεύει το μεγαλύτερο επίπεδο χρησιμότητας (Elton, Gruber, Brown & Goetzmann, 2007).

To Χαρτοφυλάκιο Ελάχιστης Διακύμανσης.

To 1952 ο Markowitz ανέπτυξε το κριτήριο του μέσου-διακύμανσης ως μέσο αξιολόγησης 

επενδύσεων η οποίες φέρουν κίνδυνο. Προκειμένου να αξιολογηθούν οι επενδύσεις οι οποίες φέρουν 

κίνδυνο στο χώρο του μέσου και της διακύμανσης, υποθέτουμε πως οι αποδόσεις των κεφαλαιακών 

στοιχείων ακολουθούν κανονική κατανομή. Η υπόθεση αυτή έχει σαν συνέπεια ο μέσος και η 

διακύμανση της κατανομής να προσφέρουν όλες τις κατάλληλες πληροφορίες για ένα χρεόγραφο που 

φέρει κίνδυνο. Υποθέτουμε επίσης ότι οι επενδυτές έχουν τετραγωνικές συναρτήσεις χρησιμότητας 

(Νόμος Φθίνουσας Οριακής Χρησιμότητας) και πως όλοι οι επενδυτές αποστρέφονται τον κίνδυνο.

Σύμφωνα με το κριτήριο του Markowitz ένα χαρτοφυλάκιο Α είναι προτιμότερο από ένα 

χαρτοφυλάκιο Β ή αλλιώς υπερισχύει του Β, όταν η προσδοκώμενη απόδοση του Α είναι μεγαλύτερη ή 

ίση με την προσδοκώμενη απόδοση του Β και όταν η διακύμανση (ή τυπική απόκλιση) του 

χαρτοφυλακίου Α είναι μικρότερη από την διακύμανση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου Β.

E(rA) > Ε(γβ) και σΑ2<σβ2

E(rA)>E(rp) και σΑ2 < σβ2

Στο παρακάτω διάγραμμα ο επενδυτής δύναται να διαλέγει οποιοδήποτε σημείο μέσα στην 

υπερβολή του διαγράμματος.
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(Διάγραμμα 2)11

Το χαρτοφυλάκιο Κ υπερέχει του χαρτοφυλακίου Λ και αυτό γιατί το Κ έχει μικρότερη τυπική απόκλιση 

για δεδομένο επίπεδο απόδοσης. Οι ορθολογικοί επενδυτές θα επιλέγουν χαρτοφυλάκια τα οποία 

βρίσκονται πάνω στην καμπύλη που συμβολίζει το σύνολο ελάχιστης διακύμανσης και ειδικότερα 

εκείνο το τμήμα που είναι κοίλο προς τον οριζόντιο άξονα Οσρ και είναι το αποτελεσματικό σύνορο.

Το σύνολο Ελάχιστης διακύμανσης αποτελείται από όλους τους συνδυασμούς κινδύνου και 

απόδοσης που ελαχιστοποιούν την τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου για ένα δεδομένο επίπεδο 

απόδοσης. Για τα κεφαλαιακά στοιχεία τα οποία δεν είναι τέλεια συσχετισμένα, η καμπύλη πάνω από 

το σημείο MVP είναι κοίλη και στο τμήμα της που είναι κάτω από το σημείο MVP είναι κυρτή (Elton, 

Gruber, Brown & Goetzmann, 2007).

Αποτελεσματικό Σύνορο

Το σύνολο ελάχιστης διακύμανσης μπορεί να χωριστεί σε δύο μέρη. Στο επάνω και στο κάτω 

μισό. Το επάνω μισό είναι το τμήμα MVPI και είναι κοίλο προς τον Οσρ. Ο δεύτερος κανόνας του 

μέσου-διακύμανσης απορρίπτει τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται κάτω από το σημείο MVP. Οι

11 Πηγή για το διάγραμμα αποτελείτο βιβλίο Ειδικά Θέματα Χρηματοοικονομικής(Πανεπιστημιακές Παραδόσεις) 
των Λυρούδη & Σουμπενιώτη σελ. 125
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επενδυτές προτιμούν τα χαρτοφυλάκια που δίνουν τη μεγαλύτερη δυνατή απόδοση για ένα επίπεδο 

κινδύνου. Τα χαρτοφυλάκια αυτά αποτελούν ένα σύνολο το οποίο καλείται Αποτελεσματικό Σύνορο 

και βρίσκονται στο πάνω άκρο της υπερβολής, ή στο κοίλο τμήμα προς τον άξονα Οσρ της υπερβολής. 

Στο διάγραμμα που ακολουθεί ο ορθολογικός επενδυτής θα προτιμήσει το χαρτοφυλάκιο Σ έναντι του 

χαρτοφυλακίου Τα και αυτό γιατί το Σ έχει απόδοση μεγαλύτερη του Τα για το ίδιο επίπεδο κινδύνου. 

Πιο συγκεκριμένα:

Ε(γς) > Ε(γτ) και σΣ + σΤ άρα προτιμάται το Σ

(Διάγραμμα 3)12

Αξίζει να σημειωθεί ότι ενώ και τα δύο χαρτοφυλάκια ανήκουν στο σύνολο της ελάχιστης διακύμανσης, 

μόνο το χαρτοφυλάκιο Σ ανήκει στο αποτελεσματικό σύνορο. Οι επενδυτές θα επιλέξουν μόνο από το 

αποτελεσματικό σύνορο. Όσο για το πιο χαρτοφυλάκιο θα επιλέξει ο κάθε επενδυτής εξαρτάται από το 

χάρτη καμπύλών αδιαφορίας του δηλαδή από το πόσο αποστρέφεται τον κίνδυνο ή από το πόσο 

μεγάλη απόδοση προσδοκά για ένα δεδομένο επίπεδο κινδύνου. Επομένως το καλύτερο 

αποτελεσματικό χαρτοφυλάκιο για ένα επενδυτή είναι αυτό που του παρέχει την μεγαλύτερη δυνατή 

χρησιμότητα ή αλλιώς εκείνο που βρίσκεται πάνω στην υψηλότερη καμπύλη αδιαφορίας. Το 

χαρτοφυλάκιο αυτό ονομάζεται Άριστο Χαρτοφυλάκιο και είναι το σημείο επαφής του 

αποτελεσματικού συνόρου με τις ιδιαίτερες προτιμήσεις για κίνδυνο και απόδοση για έναν ορθολογικό

Πηγή για το διάγραμμα αποτελείτο βιβλίο Ειδικά Θέματα Χρηματοοικονομικής(Πανεπιστημιακές Παραδόσεις) 
των Λυρούδη & Σουμπενιώτη σελ. 127
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επενδυτή όπως αυτές ορίζονται από τον χάρτη καμπύλών αδιαφορίας που αντιμετωπίζει ο 

συγκεκριμένος επενδυτής (Elton, Gruber, Brown & Goetzmann, 2007).

Τεχνικές Εύρεσης Αποτελεσματικού Συνόρου

Επιλογή Άριστου Χαρτοφυλακίου με Ένα Χρεόγραφο Μηδενικού Κινδύνου (Risk 
Free)

Σε αυτή την περίπτωση ένα από τα δύο χρεόγραφα που συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο είναι μηδενικού 

κινδύνου( π.χ. κρατικό ομόλογο). Ο επενδυτής σε αυτή την περίπτωση μπορεί να αγοράσει ή να 

πουλήσει χρεόγραφα και άλλα περιουσιακά στοιχεία που φέρουν κίνδυνο και να αγοράσει ή καλύτερα 

να δανείσει κεφάλαια σε ένα χρεόγραφο μηδενικού κινδύνου.

Η προσδοκώμενη απόδοση ενός τέτοιου χαρτοφυλακίου δίνεται από τη σχέση :

rp = WiElrJ + il-Wi) Rf

(Elton, Gruber, Brown & Goetzmann, 2007).

Εύρεση Αποτελεσματικού Συνόρου Όταν Υπάρχει Ακίνδυνο Χρεόγραφο και Επιτρέπονται 
Short Sales

Η εύρεση του αποτελεσματικού συνόρου όταν επιτρέπονται Short Sales με ταυτόχρονη ύπαρξη 

ομολογίας μηδενικού κινδύνου είναι η πιο απλή εκ των περιπτώσεων που θα εξετασθούν στην 

συνέχεια. Η ύπαρξη του ακίνδυνου ομολόγου υποδηλώνει πως υπάρχει μόνο ένα άριστο χαρτοφυλάκιο 

αποτελούμενο και από χρεόγραφα που φέρουν κίνδυνο.
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(Διάγραμμα 4)13

Στο παραπάνω διάγραμμα ο κάθετος άξονας αναπαριστά την αναμενόμενη απόδοση 

οριζόντιος άξονας αναπαριστά την τυπική απόκλιση της αναμενόμενης απόδοσης. Το χαρτοφυλάκιο 

που βρίσκεται στο εύρος Rf - Β προτιμάται έναντι όλων των άλλων χαρτοφυλακίων τα οποία φέρουν 

κίνδυνο. Το αποτελεσματικό σύνορο είναι η ευθεία που διέρχεται από τα σημεία Rf και Β. Τα διάφορα 

σημεία πάνω στο αποτελεσματικό σύνορο μέχρι το σημείο Β αντιπροσωπεύουν όλα εκείνα τα ποσά τα 

οποία είτε λαμβάνονται είτε δίνονται ως δάνειο σε συνδυασμό με το άριστο χαρτοφυλάκιο Β. Ένας 

άλλος τρόπος να αναγνωριστεί το αποτελεσματικό όριο είναι να αναγνωρίσουμε την ευθεία με την 

μεγαλύτερη κλίση διότι η κλίση της ευθείας που συνδέει την απόδοση του ομολόγου μηδενικού 

κινδύνου και του άριστου χαρτοφυλακίου είναι η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου μείοντην 

απόδοση Rf διαιρεμένη με την τυπική απόκλιση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου. Η κλίση της 

ευθείας δίνεται από την σχέση (E(RP) - Rf) / σρ) (Υ)

όπου Ε (Rp) η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου. Και σρ η τυπική απόκλιση της απόδοσης του 

χαρτοφυλακίου.

Ο αντικειμενικός σκοπός λοιπόν του αναλυτή είναι να μεγιστοποιήσει την αντικειμενική 

συνάρτηση : θ = (E(RP) - Rf) / σρ) με τον περιορισμό ότι Σ^Χί = 1.

Το πρόβλημα μπορεί να λυθεί με τη μέθοδο των πολλαπλασιαστών Lagrange.

13 Πηγή για το διάγραμμα αποτελείτο βιβλίο Modern Portfolio Theory and Investment Analysis των Elton, Gruber, 
Brown και Goetzmann σελ. 100.
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Rf = lRf = (Zi=ι X) Rf = Σί=ι (XiRf) (i)

Αντικαθιστώντας την εξίσωση X στην εξίσωση Υ και παίρνουμε :

θ =[ Σίΐι Χι(Ri - Rf) / (Σι=ι X.V + Σ&ι Σ7=ι XiXjOij)]1'2 (2)
7*1

Όπου ay η συνδιακύμανση ανάμεσα στα χρεόγραφα ί και j. Για να βρούμε το μέγιστο μιας συνάρτησης 

αρκεί να υπολογίσουμε την παράγωγο της συνάρτησης ως προς κάθε μεταβλητή θέτοντας την ίση με το 

μηδέν.

1.

2.

3.

^- = 0 
dX 1
άθ 
dX 2 = 0

"-=0 
dx 3

Η εξίσωση άθ / άΧ, = (λΧιΟϋ + λΧ2σ2, + λΧ3σ3ί + ... + λΧ,σ2 + ... + λΧ^ΟΜ-ϋ + λΧΝσΝΙ) + Rj — Rf = 0 (3)

Όπου λ αποτελεί σταθερά. Στην συνέχεια ορίζουμε μια νέα μεταβλητή Zk = λΧ|<.Το Xk είναι το ποσοστό 

που επενδύεται σε κάθε μετοχή και Ζκ είναι όρος ανάλογος του ποσοστού αυτού. Αντικαθιστώντας τον 

όρο λΧ|< με τον όρο Ζκ απλοποιούμε την εξίσωση _ΧΧΧ_ . Για να βρούμε το Xk αφού έχουμε βρει το Ζκ, 

διαιρούμε το κάθε Ζ„ με το άθροισμα όλων των Ζκ. Αντικαθιστώντας τον όρο λΧ|< με τον όρο Ζκ και 

φέρνοντας τους όρους διακύμανσης και συνδιακύμανσης στο δεξιό μέρος της εξίσωσης, η εξίσωση XXX 

γίνεται:

Ri — RF - Zl0li + Ζ2σ2ί +...+ ZiO,2 + ... + Z^-jOn-u + ZnOn, (4)

Συνεπώς πρέπει να επιλυθεί το παρακάτω σύστημα :

Rj — RF = Zi022 + Z2oi2 +...+ Z3Oi3 + ··· + Zn01n

R2 — Rf - ZjO^ + Ζ2σ22 +...+ Ζ3σ23 + ... + ΖΝσ2Ν

R3 — RF - Ζιθ13 + Ζ2σ23 +...+ Ζ3σ32 + ... + ΖΝσ3Ν
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Rn _ Rf - Ζιθ1Ν + Ζ2σ2Ν +···+ Ζ3σ3Ν + ... + ΖΝσ2Ν

Οι όροι Ζ είναι ανάλογοι των ποσοστών που επενδύουμε σε κάθε μετοχή. Λύνουμε το σύστημα των Ν 
εξισώσεων ως προς τους όρους Ζ και υπολογίζουμε το ποσοστό που πρέπει να επενδυθεί σε κάθε 
μετοχή με βάση τον τύπο :

Χκ = ζκ/Σ?=ιΖί

(Elton, Gruber, Brown & Goetzmann, 2007).

Εύρεση Αποτελεσματικού Συνόρου Όταν Επιτρέπονται Short Sales και Δεν Υπάρχει 
Ακίνδυνο Επιτόκιο

Όταν ο επενδυτής δεν λειτουργεί με την υπόθεση ότι δύναται να δανείσει και να δανειστεί με 
ακίνδυνο επιτόκιο τότε η παραπάνω ανάλυση πρέπει να τροποποιηθεί, παρότι μεγάλο τμήμα της 
μπορεί να χρησιμοποιηθεί.

Τυπική Απόκλιση της Αναμενόμενης Απόδοσης

(Διάγραμμα 5) 14

Στο παραπάνω διάγραμμα στον κάθετο άξονα αναπαριστάται η αναμενόμενη απόδοση και στον 
οριζόντιο η τυπική απόκλιση της αναμενόμενης απόδοσης. Έτσι λοιπόν με ύπαρξη ακίνδυνου επιτοκίου

Πηγή για το διάγραμμα αποτελείτο βιβλίο Modern Portfolio Theory and Investment Analysis των Elton, Gruber, 
Brown και Goetzmann σελ. 105.
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4% ο επενδυτής θα επιλέξει το χαρτοφυλάκιο Α, για ακίνδυνο επιτόκιο 5% ο επενδυτής θα επιλέξει το 
χαρτοφυλάκιο Β και τέλος για ακίνδυνο επιτόκιο ίσο με 6% ο επενδυτής θα επιλέξει το χαρτοφυλάκιο C. 
Οι παραπάνω παρατηρήσεις υποδεικνύουν την ακόλουθη διαδικασία. Αρχικά υποθέτουμε ότι υπάρχει 
ένα ακίνδυνο επιτόκιο και βρίσκουμε το άριστο χαρτοφυλάκιο, στη συνέχεια υποθέτουμε ότι υπάρχει 
ένα άλλο ακίνδυνο επιτόκιο και βρίσκουμε το άριστο χαρτοφυλάκιο για το νέο επιτόκιο. Η διαδικασία 
μετατροπής του ύψους του ακίνδυνου επιτοκίου και της εύρεσης του άριστου χαρτοφυλακίου 
συνεχίζεται έως ότου βρούμε το αποτελεσματικό σύνορο. Το ποσοστό επένδυσης σε κάθε μετοχή θα 
είναι μια γραμμική συνάρτηση του ακίνδυνου επιτοκίου Rf. Επίσης αφού ολόκληρο το αποτελεσματικό 
σύνορο μπορεί να υπολογιστεί σαν συνδυασμός δύο οποιωνδήποτε χαρτοφυλακίων που βρίσκονται 
πάνω σε αυτό, ο καθορισμός των χαρακτηριστικών του άριστου χαρτοφυλακίου για δύο αυθαίρετες 
τιμές του Rf είναι αρκετός για τον υπολογισμό του αποτελεσματικού συνόρου (Elton, Gruber, Brown & 
Goetzmann, 2007; Λυρούδη & Σουμπενιώτης, 1999).

Εύρεση Αποτελεσματικού Συνόρου Όταν Δεν Επιτρέπονται Short Sales και Υπάρχει 
Ακίνδυνο Επιτόκιο

Το πρόβλημα αυτό είναι ανάλογο με το πρόβλημα στο οποίο επιτρέπονται short sales και 

υπάρχει ακίνδυνο επιτόκιο. Υπάρχει και πάλι ένα άριστο χαρτοφυλάκιο το οποίο μεγιστοποιεί την 

κλίση της ευθείας που συνδέει το ακίνδυνο περιουσιακό στοιχείο με το χαρτοφυλάκιο που φέρει 

κίνδυνο. Όμως το σύνολο των χαρτοφυλακίων που είναι διαθέσιμα μέσω δανεισμού είναι διαφορετικό 

τώρα καθώς πρέπει να συμπεριλάβουμε έναν ακόμη περιορισμό στο πρόβλημα. Οι επενδυτές δεν 

μπορούν να έχουν αρνητικές ποσότητες χρεογράφων στην κατοχή τους.

Το πρόβλημα λοιπόν διατυπώνεται ως εξής:

Maximize θ = (Rp - Rf) / σρ

Με περιορισμούς:

1. Σ?=ι Χ|= 1
2. Χί >1

Με την πρώτη ματιά το πρόβλημα φαίνεται να είναι ένα πρόβλημα γραμμικού προγραμματισμού. Οι 

δύο περιορισμοί είναι γραμμική όμως όχι και η αντικειμενική συνάρτηση, καθώς η τυπική απόκλιση 

του χαρτοφυλακίου σρ περιέχει τους όρους Χ|2 και Χ|,Χ;. Πρόκειται λοιπόν για ένα πρόβλημα 

τετραγωνικού προγραμματισμού με δύο γραμμικούς περιορισμούς. Για τη λύση του συγκεκριμένου
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προβλήματος αλλά και αναλογών προβλημάτων συνίσταται η χρήση κατάλληλου λογισμικού (Elton, 

Gruber, Brown & Goetzmann, 2007).

Εύρεση Αποτελεσματικού Συνόρου Όταν Δεν Επιτρέπονται Short Sales και Δεν 
Υπάρχει Ακίνδυνο Επιτόκιο

Όπως έχει αναφερθεί παραπάνω, ένα αποτελεσματικό σύνορο προσδιορίζεται 

ελαχιστοποιώντας τον κίνδυνο για κάθε επίπεδο αναμενόμενης απόδοσης. Εάν καθορίσουμε την 

απόδοση και ελαχιστοποιήσουμε τον κίνδυνο, θα έχουμε ένα σημείο του αποτελεσματικού συνόρου. 

Το πρόβλημα διατυπώνεται ως εξής:

Minimize Σί=ι (XiV) + Σ*ι Σ/U ( X^jOy)
Μ

Με περιορισμούς

ι. ΣΓ=ιΧί
2. Σ?=ι (XiR‘i) = Rp'
3. Xi > 0, i = Ι,.,.,Ν

Μεταβάλλοντας το Rp μεταξύ της απόδοσης του χαρτοφυλακίου ελάχιστης διακύμανσης και της 

απόδοσης του χαρτοφυλακίου με τη μεγαλύτερη απόδοση, βρίσκουμε το αποτελεσματικό σύνορο. Το 

πρόβλημα δεν είναι γραμμικό εξαιτίας των όρων X,2 και Xi(Xj και λύνεται εύκολα με τη χρήση 

κατάλληλου λογισμικού (Elton, Gruber, Brown & Goetzmann, 2007).

Ενσωμάτωση Επιπλέον Περιορισμών

Μπορούμε να εισάγουμε και άλλες πρόσθετες απαιτήσεις που διατυπώνονται ως γραμμικές 

συναρτήσεις των ποσοστών συμμετοχής των χρεογράφων ως περιορισμούς στο πρόβλημα. Για 

παράδειγμα κάποιοι επενδυτές θέτουν περιορισμούς που αφορούν σε ελάχιστη μερισματική απόδοση. 

Έστω D η προσδοκώμενη μερισματική απόδοση του χαρτοφυλακίου και d, η μερισματική απόδοση της 

μετοχής ί, συνεπάγεται ένας τέταρτος περιορισμός για το πρόβλημα ο οποίος θα είναι:
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4· Σίΐι (Xidi) > D

Αν θέλουμε να κρατήσουμε τον περιορισμό για την μερισματική απόδοση αλλά και να επιτρέψουμε τα 

short sales θα πρέπει να εξαλείψουμε τον περιορισμό Xj > 0, ϊ = Ι,.,.,Ν Ίσως οι πιο διαδεδομένοι 

περιορισμοί να είναι αυτοί που θέτουν μέγιστο ή ελάχιστο όριο για ένα χρεόγραφο στο άριστο 

χαρτοφυλάκιο. Υπάρχουν ακόμα περιορισμοί που θέτουν όριο ως προς ένα τμήμα του χαρτοφυλακίου 

που θα πρέπει να επενδυθεί σε ένα συγκεκριμένο κλάδο. Τέλος είναι δυνατή η κατασκευή 

περιορισμών σχετικών με τον κύκλο εργασιών αλλά και με το κόστος αγοραπωλησίας μετοχών την 

λεγάμενη χρηματιστηριακή προμήθεια (Elton, Gruber, Brown & Goetzmann, 2007).

To Μοντέλο Του Απλού Δείκτη (Simple Index Model)

To μοντέλο του απλού δείκτη αναπτύχθηκε από τον Sharpe το 1963. Το μοντέλο λειτουργεί 

βάσει της υπόθεσης ότι η κύρια αιτία για τις κινήσεις των μετοχών είναι η κίνηση της τιμής ολόκληρης 

της αγοράς και επιπλέον ότι η συσχέτιση ανάμεσα στις αποδόσεις των μετοχών οφείλεται στις κινήσεις 

της αγοράς στην οποία ανήκουν. Το μοντέλο του απλού δείκτη συσχετίζει τις αποδόσεις μιας μετοχής 

με αυτή του γενικού δείκτη όπως παρουσιάζεται στην ακόλουθη σχέση.:

Ri - a, + PiRm μι

Όπου:

• R, η απόδοση της μετοχής ί

• είναι το ποσοστό της απόδοσης το οποίο είναι ανεπηρέαστο από τις κινήσεις τις αγοράς

• β, ο συντελεστής που μετρά την ευαισθησία του χρεογράφου ϊ σε σχέση με την απόδοση της 

αγοράς.

• Rm το ποσοστό απόδοσης της αγοράς.

Αυτή η εξίσωση διαχωρίζει την απόδοση μιας μετοχής σε δύο συστατικά. Το 1° είναι αυτό το οποίο 

είναι άμεσα επηρεαζόμενο από την κίνηση της αγοράς, ενώ το 2° είναι αυτό το οποίο δεν επηρεάζεται 

από την αγορά.

To ai δηλαδή το τμήμα εκείνο της απόδοσης το οποίο δεν επηρεάζεται από την πορεία της αγοράς 

δίνεται από την σχέση: a] = α, + e, (2)
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Το α, δηλώνει την αναμενόμενη αξία a, και το e, δηλώνει το τυχαίο και απροσδιόριστο στοιχείο του a,.

Αν αντικαταστήσουμε την σχέση (2) στην σχέση (1) τότε η τελευταία γίνεται:

R, = ai + + e, (3)

Για μια ακόμη φορά αναφέρουμε πως οι μεταβλητές e, και Rm είναι τυχαίες μεταβλητές και 

επιπρόσθετα πως ο συντελεστής βί που εκφράζει το μεταβλητό από την αγορά μέρος της απόδοσης 

είναι η κλίση της ευθείας . Η αγορά θα έχει πάντα νομοτελειακά συντελεστή β = 1. Μια μετοχή με beta 

ίσο με 1,3 θα μεταβάλλεται κατά 1,3% για κάθε μεταβολή του γενικού δείκτη ίση με 1%. Μια μετοχή 

με beta μικρότερο της μονάδας μεταβάλλεται λιγότερο από το γενικό δείκτη δηλαδή μια μετοχή με 

beta ίσο με 0,3% θα μεταβληθεί 0,3% για μια μεταβολή του γενικού δείκτη κατά 1%. Οι μετοχές με β > 

1 ονομάζονται επιθετικές μετοχές και φέρουν μεγαλύτερο κίνδυνο από τις μετοχές με b < 1 οι οποίες 

ονομάζονται αμυντικές μετοχές.

Η γραμμή των ελάχιστων τετραγώνων (OLS) που παίρνουμε από την παλινδρόμηση ανάμεσα 

στις αποδόσεις της μετοχής ϊ και του γενικού δείκτη καλείται Γραμμή της Καλύτερης Θέσης. Όμως δεν 

μπορεί να υπάρξει ταύτιση μεταξύ των εκτιμημένων και των πραγματικών αποδόσεων και αυτό γιατί η 

γραμμή των ελάχιστων τετραγώνων δεν μπορεί να προβλέφει τις τιμές μιας μετοχής με τέλεια 

ακρίβεια. Η διαφορά αυτή οφείλεται σε παράγοντες που διέπουν τον κίνδυνο μόνο της επιχείρησης η 

οποία εκδίδει την συγκεκριμένη μετοχή. Ο κίνδυνος αυτός ανήκει στην κατηγορία του μη- 

συστηματικού κινδύνου και μπορεί να μηδενιστεί μέσω διαφοροποίησης καθώς αφορά σε παράγοντες 

που έχουν να κάνουν με την συγκεκριμένη επιχείρηση και όχι με ολόκληρη την αγορά. Τέτοιοι 

παράγοντες μπορεί να είναι αρνητικοί ή θετικοί όπως ένα συμβόλαιο με την κυβέρνηση, πρόσληψη 

ενός πετυχημένου στελέχους, μια απεργία των εργαζομένων της επιχείρησης, μια καταστροφή 

εγκαταστάσεων κ.λπ. Το μοντέλο του απλού δείκτη μετρά τον συστηματικό κίνδυνο ο οποίος 

εκφράζεται από το beta (Elton, Gruber, Brown & Goetzmann, 2007).

Υποθέσεις τον Υποδείγματος

1) E(ej) = 0 . Τα κατάλοιπα κάθε μετοχή ί έχουν τιμή 0

2) Cov(ei,rm) = 0. Τα κατάλοιπα για κάθε μετοχή δεν συσχετίζονται με τις αποδόσεις της 

κεφαλαιαγοράς.
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3) Cov(e„ ej) = 0. Τα κατάλοιπα για δύο μετοχές i,j δεν εμφανίζουν καμία συσχέτιση μεταξύ τους 

πράγμα το οποίο σημαίνει ότι οποιαδήποτε σχέση ανάμεσα στις αποδόσεις των δύο μετοχών θα 

οφείλεται μόνο σε κινήσεις της κεφαλαιαγοράς.

Εξ ορισμού ισχύουν:

D e, = E(e,)2 = o2ei. Η τιμή του καταλοίπου e, είναι σταθερή για κάθε ΐ.

2) Rm = E(Rm — R m) = ®m ·

(Elton, Gruber, Brown & Goetzmann, 2007).

Εφαρμογή τον Υποδείγματος σε Μετοχές

Η αναμενόμενη απόδοση για μια μετοχή ί θα είναι: R, = α, + 3jRm.

Η διακύμανση της μετοχής δίνεται από τη σχέση: σ2 = βι om2 + o2ei.

Ο συνολικός κίνδυνος που φέρει η μετοχή ί θα είναι ίσος με το άθροισμα του συστηματικού κινδύνου ο 

οποίος ισούται με 3i*om2 και του μη συστηματικού κινδύνου όπως αυτός εκφράζεται από τη 

διακύμανση των καταλοίπων o2ei. Ο συστηματικός κίνδυνος δεν μπορεί να επαλειφθεί γιατί 

προέρχεται από την αγορά και υπάρχει σε όλες τις μετοχές ενώ ο μη συστηματικός μπορεί να 

εξαλειφθεί μέσω διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου. Η διακύμανση μεταξύ δύο μετοχών ΐ και j 

δίνεται από τη σχέση: Cov(r,, η) = βί*β; * o2m. (Elton, Gruber, Brown & Goetzmann, 2007).

Εφαρμογή τον Υποδείγματος σε Χαρτοφυλάκιο

1) 0 συντελεστής beta του χαρτοφυλακίου βρ είναι ένας σταθμικός μέσος όρος των beta των 

μετοχών από τις οποίες αποτελείται το χαρτοφυλάκιο: βρ = Σίΐι Α'ϊ*β1 όπου Χ( το ποσοστό συμμετοχής 

του στοιχείου ί στο χαρτοφυλάκιο.

2) 0 σταθερός όρος του χαρτοφυλακίου αρ είναι ο σταθμικός μέσος όρος των σταθερών μέσων 

όρων των μετοχών του χαρτοφυλακίου: αρ = Σ^=ι ai*a·,

3) Τα κατάλοιπα του χαρτοφυλακίου θα είναι αυτά που προκύπτουν από τον σταθμικό μέσο 

όρο των καταλοίπων για κάθε χρεόγραφο: ep = Σί=ιet *ei
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4) Η απόδοση του χαρτοφυλακίου δίνεται από τη σχέση: Rp = αρ + βρ * Rm

5) Η διακύμανση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου δίνεται από τη σχέση:

σ2Ρ = β2Ρ * o2m Σ(1ι X2i*o2ei

Στην περίπτωση που επενδύονται τα ίδια χρήματα σε κάθε μετοχή που απαρτίζει το χαρτοφυλάκιο τότε 

αυτόματα η διακύμανση της απόδοσης γίνεται ίση με: σ2ρ = β2ρ * o2m. (Elton, Gruber, Brown & 

Goetzmann, 2007).

Σύγκριση των Μοντέλων Markowitz και Simple Index

Σύμφωνα με το μοντέλο του Markowitz η προσδοκώμενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου με η 

χρεόγραφα θα είναι ίση με:

RP = Σ"=ι wi*Ri

Η διακύμανση του χαρτοφυλακίου δίνεται από τη σχέση :

σΡ2= ΣΓ=ι «,ν + Σ?=ι Σ"=ι wiWjCOV (Rj,Rj)

Το δεύτερο σκέλος της εξίσωσης διακύμανσης μπορεί να δημιουργήσει διάφορα προβλήματα 

υπολογιστικού τύπου όταν ο αριθμός των χρεογράφων είναι μεγάλος. Στο μοντέλο αυτό δεν κάνουμε 

καμία υπόθεση για την πηγή των κινήσεων ανάμεσα στις αποδόσεις των χρεογράφων. Αντίθετα στο 

μοντέλο του απλού δείκτη η προσδοκώμενη τιμή του χαρτοφυλακίου ισούται με:

R, = a, + β^

Και η διακύμανση του χαρτοφυλακίου με :

σ,2 = β, om2 + o2ei

Υπενθυμίζουμε ότι η συνδιακύμανση μεταξύ δύο χρεογράφων i και J θα είναι ίση με:

COVjRjjRj) = ftftom2
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Ένα σημαντικό μειονέκτημα του υποδείγματος του Markowitz είναι ο μεγάλος αριθμός των 

συνδιακυμάνσεων που πρέπει να υπολογίσει ο αναλυτής προκειμένου να βρει την διακύμανση του 

χαρτοφυλακίου. Για παράδειγμα για ένα χαρτοφυλάκιο 200 χρεογράφων για να υπολογιστεί η 

διακύμανση χρειάζονται 200 προσδοκώμενες αποδόσεις, 200 διακυμάνσεις και 19.900 

συνδιακυμάνσεις. Αντίθετα με τη μέθοδο του απλού δείκτη χρειάζονται μόνο 200 συντελεστές, τη 

διακύμανση του γενικού δείκτη και για μεγάλο αριθμό χρεογράφων γνωρίζουμε ότι ο δεύτερος όρος 

του μη συστηματικού κινδύνου τείνει στο μηδέν.

Το δεύτερο μειονέκτημα του μοντέλου Markowitz είναι ότι δεν δίνει τη δυνατότητα στον 

αναλυτή να επικεντρώσει την προσοχή του σε ορισμένους κλάδους και βιομηχανίες αλλά αντίθετα του 

δίνει τις συνδιακυμάνσεις ανάμεσα σε χρεόγραφα από όλους στους κλάδους. Το μοντέλο του απλού 

δείκτη επιτρέπει την επιμέρους ανάλυση κατά κλάδο.

Ένα μειονέκτημα του μοντέλου του απλού δείκτη είναι το γεγονός ότι εξ'αρχής υποθέτουμε ότι 

τα κατάλοιπα των χρεογράφων είναι ανεξάρτητα μεταξύ τους, άρα η συνδιακύμανση τους είναι μηδέν. 

Στην πραγματικότητα όμως, έτσι, εάν τα κατάλοιπα είναι θετικά συσχετισμένα τότε η διακύμανση του 

χαρτοφυλακίου υπολογισμένη με το μοντέλο του απλού δείκτη θα είναι μικρότερη από την 

πραγματική διακύμανση και κατά συνέπεια τον πραγματικό κίνδυνο τον οποίο φέρει το χαρτοφυλάκιο. 

Αντίθετα εάν τα κατάλοιπα είναι αρνητικά συσχετισμένα, η διακύμανση υπολογισμένη με το μοντέλο 

του απλού δείκτη θα είναι μεγαλύτερη από την πραγματική διακύμανση του χαρτοφυλακίου. Και στις 

δύο αυτές περιπτώσεις, παίρνοντας τα ανάλογα αποτελέσματα που αφορούν την διακύμανση του 

χαρτοφυλακίου, μπορούμε να οδηγηθούμε σε λανθασμένες αποφάσεις.

Εμπειρικές μελέτες έχουν γίνει πάνω σε αυτό το θέμα και έχουν βρει ότι τα κατάλοιπα δεν είναι 

ανεξάρτητα μεταξύ τους, αλλά η συσχέτισή τους είναι μέτρια, οπότε σε γενικές γραμμές και το μοντέλο 

του Markowitz και το μοντέλο του απλού δείκτη παράγουν αποτελεσματικά σύνορα τα οποία είναι 

πολύ κοντά το ένα στο άλλο, στο δισδιάστατο σύστημα της προσδοκώμενης απόδοσης και τυπικής 

απόκλισης (Elton, Gruber, Brown & Goetzmann, 2007).
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Δημιουργία Αποτελεσματικού Χαρτοφυλακίου με το Υπόδειγμα του 
Απλού Δείκτη

Βήμα 1°

Κατάταξη των μετοχών σύμφωνα με την επιπλέον απόδοση ανά μονάδα κινδύνου.

bi (1)

Όπου R' η αναμενόμενη απόδοση της μετοχής i, Rf η απόδοση του ακίνδυνου χρεογράφου, και b, το 

beta της μετοχής ΐ. Όσο μεγαλύτερη τιμή λαμβάνει ο δείκτης τόσο μεγαλύτερη είναι και η απόδοση της 

μετοχής ανά μονάδα κινδύνου. Η κατάταξη γίνεται αρχίζοντας από την μεγαλύτερη απόδοση προς την 

κατώτερη.

Βήμα 2°

Το άριστο χαρτοφυλάκιο θα αποτελείται από όλες τις μετοχές για τις οποίες θα ισχύει ότι:

Ri - Rf
> C*

(2)

Ο συντελεστής C* υπολογίζεται από τα χαρακτηριστικά όλων των μετοχών οι οποίες απαρτίζουν το 

άριστο χαρτοφυλάκιο. Προκειμένου να γίνει ο υπολογισμός του C* πρέπει να υπολογιστεί η τιμή του 

για διαφορετικούς αριθμούς μετοχών που συνθέτουν το άριστο χαρτοφυλάκιο. Έστω ότι το άριστο 

χαρτοφυλάκιο αποτελείται από ί μετοχές τότε έχουμε Q. Επειδή οι μετοχές κατατάσσονται από την 

μεγαλύτερη προς την χαμηλότερη απόδοση γνωρίζουμε ότι αν μια μετοχή ανήκει στο χαρτοφυλάκιο θα 

ανήκουν και όλες οι υπόλοιπες που βρίσκονται σε υψηλότερη θέση από αυτή. Υπολογίζουμε τον 

συντελεστή C, θεωρώντας ότι (ϊ =1) στη συνέχεια ότι (ϊ=2) κ.λπ. Η τιμή C* θα είναι η τιμή C, για την 

οποία όλες οι μετοχές που συμμετέχουν στην διαδικασία έχουν επιπλέον απόδοση ανά κινδύνου 

μεγαλύτερη από το Q και πως για όλες όσες δεν συμμετέχουν ισχύει το αντίθετο. Ο τύπος που μας 

δίνει το C, για κάθε μετοχή είναι ο εξής:
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σ
(R, - Rj, )b,

Μ L 2

Ci
jf = ! σ

i + σΜ' I
i
Γ
Μ

b;

a
(3)

Η παραπάνω σχέση μπορεί να γραφεί και ως εξής:

Q =
bjp (R/> — Rf )

ϊΓ (4)

Όπου Rp η αναμενόμενη απόδοση του άριστου χαρτοφυλακίου και bip η αναμενόμενη απόδοση της 

τιμής της μετοχής i δεδομένης μαις μεταβολλής της απόδοσης του άριστου χαρτοφυλακίου κατά 1%. 

Τα 2 αυτά μεγέθη όμως είναι άγνωστα πριν από τη δημιουργία του άριστου χαρτοφυλακίου δεδομένου 

του ότι οι μετοχές θα επιλέγουν εφόσον ικανοποιούν την σχέση (2). Έτσι με αντικατάσταση της σχέσης 

(2) στην σχέση (4) παίρνουμε:

(Ri-Rp) > bjp (Rp-Rf)
(5)

Το δεξί σκέλος της σχέσης (5) είναι η επιπλέον αναμενόμενη απόδοση μιας μετοχής βασιζόμενη στην 

αναμενόμενη απόδοση του άριστου χαρτοφυλακίου. Το αριστερό σκέλος είναι η αναμενόμενη 

απόδοση βασισμένη στις εκτιμήσεις του αναλυτή. Η σχέση (5) μας λέει ότι μια μετοχή θα συμμετάσχει 

στο άριστο χαρτοφυλάκιο εφόσον η αναμενόμενη απόδοση είναι μεγαλύτερη από την προσδοκώμενη 

η οποία βασίζεται στο άριστο χαρτοφυλάκιο.
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Βήμα 4°

Υπολογίζουμε το ποσοστό των χρημάτων που θα επενδυθούν σε κάθε μετοχή βάσει της σχέσης:

W, =
(6)

Όπου

b, ( R) - R} 

I bt (7)

(Elton, Gruber, Brown & Goetzmann, 2007).
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Κεφάλαιο 4

Δημιουργία Αποτελεσματικού Χαρτοφυλακίου μι τη Μέθοδο του Απλού 
Δείκτη με τη Χρήση 30 Τυχαίων Μετοχών

Για την εφαρμογή επιλέχθηκαν 30 τυχαίες μετοχές από το χρηματιστήριο αξιών Αθηνών, η 

επιλογή των οποίων δεν είναι αποτέλεσμα τεχνικής η θεμελιώδους ανάλυσης. Στην εφαρμογή 

χρησιμοποιούνται οι εβδομαδιαίες αποδόσεις των 30 μετοχών κα οι εβδομαδιαίες αποδόσεις 

του γενικού δείκτη του χρηματιστηρίου αξιών Αθηνών για το έτος 2007 και πιο συγκεκριμένα 

από τις 5/1/2007 έως τις 28/12/2008. Ως κίνηση της αγοράς λαμβάνεται η κίνηση του Γενικού 

Δείκτη του χρηματιστηρίου. Τα στοιχεία συλλέχτηκαν από την ιστοσελίδα της οικονομικής 

εφημερίδας Η ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ (www.nafteboriki.gr). Για την επεξεργασία των στοιχείων αλλά 

και για τη δημιουργία του χαρτοφυλακίου με το μοντέλο του απλού δείκτη χρησιμοποιήθηκαν 

τα λογισμικά Microsoft excel και e-views . Οι 30 μετοχές που περιλαμβάνονται στην εφαρμογή 

δίνονται στον παρακάτω πίνακα.
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α/α Κωδικός

Μετοχής

Όνομα Εταιρίας α/α Κωδικός

Μετοχής

Όνομα Εταιρίας

1 ΑΛΦΑ ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. 16 ΑΤΕ ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ 

ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε.

2 ATT ATTICA BANK Α.Ε. 17 ΒΙΟΧΚ ΒΙΟΧΑΛΚΟ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 

ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ Α.Ε.

3 ΕΕΕΚ COCA COLA Ε.Ε.Ε. Α.Ε 18 ΔΕΗ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ 

ΗΛΕΚΤΡΙΣΜΟΥ Α.Ε.

4 ΕΥΡΩΒ ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK 

ΕΡΓΑΣΙΑΣ Α.Ε

19 ΕΤΕ ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ 

Α.Ε.

5 ΦΟΛΙ FOLLI FOLLIE Α.Ε 20 ΕΛΠΕ ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε.

6 ΦΟΡΘ FORTHNET Α.Ε 21 ΚΛΩΝΚ ΚΛΩΝΑΤΕΞ Α.Ε

7 ΗΟΛ HELLAS ON LINE Α.Ε. 22 ΚΥΠΡ ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ 

ΕΤΑΙΡΙΑ LTD.

8 ΙΝΤΚΑ INTRAKOM Α.Ε. 23 ΜΟΗ ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.

9 ΙΝΛΟΤ INTRALOT Α.Ε. 24 ΜΗΤΙΛ ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε.

10 ΚΛΕΜ KLEEMAN HELLAS Α.Ε. 25 ΟΛΠ ΟΛΠ Α.Ε.

11 ΜΙΓ MARFIN INVESTMENT 

GROUP Α.Ε.
26 ΟΠΑΠ ΟΠΑΠ Α.Ε.

12 ΑΡΒΑ S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ 

ΟΡΥΚΤΑ Α.Ε.

27 ΟΤΕ ΟΤΕ Α.Ε.

13 ΣΑΤΟΚ SATO Α.Ε. 28 ΠΕΙΡ ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΕΩΣ Α.Ε.
14 ΛΟΔΙΣ SINGULARLGOIC Α.Ε. 29 ΤΤ ΤΑΧΥΔΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 

ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Τ.Ε.

15 ΒΙΒΑΡΤ VIVARTIA Α.Ε. 30 ΤΙΤΚ TITAN Α.Ε.

Πίνακας 1

Ακολουθεί γραμμική παλινδρόμηση και τα αποτελέσματα αυτής. Κατά τη γραμμική παλινδρόμηση οι 

αποδόσεις του Γενικού Δείκτη αποτελούν την ανεξάρτητη μεταβλητή και οι αποδόσεις κάθε μετοχής 

αποτελούν τις εξαρτημένες μεταβλητές. Ο πίνακας 2 συνοψίζει τα αποτελέσματα της γραμμικής 

παλινδρόμησης που είναι χρήσιμα για την ανάλυση μας και την εφαρμογή του υποδείγματος του 

απλού δείκτη.
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α/α Κωδικός
Μετοχής

bi Αναμενόμενη
Απόδοση

R.

Μη
Συστηματικός 
κίνδυνος σ2β.

Συστηματικός 
Κίνδυνος 
b2| * o2m

Συνολικός Κίνδυνος 
σ2

1 ΑΛΦΑ 1.11 0.159 4.972 6.404 11.377
2 ATT 0.86 -0.139 14.440 3.844 18.284
3 ΕΕΕΚ 1.03 0.937 11.764 5.514 17.279
4 ΕΥΡΩΒ 1.24 0.130 6.969 7.993 14.962
5 ΦΩΛΙ 0.90 -0.239 16.483 4.210 20.694
6 ΦΟΡΘ 1.23 -0.039 11.424 7.864 19.289
7 ΗΟΛ 0.29 2.083 156.240 0.437 156.68
8 ΙΝΤΚΑ 1.09 -0.585 13.764 6.176 19.940
9 ΙΝΛΟΤ 1.15 0.094 12.673 6.874 19.548
10 ΚΛΕΜ 1.02 -0.263 11.424 5.408 16.832
11 ΜΙΓ 0.23 0.108 221.712 0.274 221.987
12 ΑΡΒΑ 1.18 0.485 11.024 7.238 18.260
13 ΣΑΤΟΚ 0.87 -0.130 28.944 3.934 32.879
14 ΛΟΔΙΣ 1.16 -0.310 22.467 6.994 29.462
15 ΒΙΒΑΡΤ 0.15 1.483 33.524 0.116 33.641
16 ΑΤΕ 0.63 0.049 4.120 2.063 6.184
17 ΒΙΟΧΚ 1.26 0.114 14.899 8.252 23.152
18 ΔΕΗ 0.94 1.332 24.900 4.593 29.493
19 ΕΤΕ 1.30 1.330 4.243 8.785 13.028
20 ΕΛΠΕ 0.72 0.305 8.761 2.694 11.456
21 ΚΛΩΝΚ 1.82 -0.377 71.910 17.219 89.129
22 ΚΥΠΡ 1.32 0.455 11.760 9.057 20.822
23 ΜΟΗ 0.87 -0.316 9.000 3.934 12.934
24 ΜΗΤΙΛ 0.93 0.428 12.888 4.496 17.384
25 ΟΛΠ 0.72 1.141 20.520 2.694 23.215
26 ΟΠΑΠ 0.62 -0.1.6 4.622 1.998 6.620
27 ΟΤΕ 0.88 0.239 8.410 4.025 12.435
28 ΠΕΙΡ 1.02 0.237 5.664 5.408 11.072
29 ΤΤ 1.03 -0.648 8.880 5.514 14.395
30 ΤΙΤΚ 0.72 -0.427 7.840 2.694 10.534

Πίνακας 2

Στην συνέχεια κατατάσσουμε τις 30 μετοχές με βάση το λόγο (R, - Rf) / b,. Και υπολογίζουμε το C* 

προκειμένου να βρούμε ποιες μετοχές θα συμπεριληφθούν στο άριστο χαρτοφυλάκιο. Ως Rf 

λαμβάνουμε την απόδοση του ετήσιου εντόκου γραμματίου του ελληνικού δημοσίου. Το έντοκο 

γραμμάτιο με ημερομηνία έκδοσης 01/07/2008 διάρκειας 52 εβδομάδων έχει ετήσια απόδοση 5.25%. 

Με βάση τα παραπάνω θεωρούμε ότι το έντοκο γραμμάτιο του ελληνικού δημοσίου έχει εβδομαδιαία 

απόδοση (5.25 / 52) = Rf = 0.1009. (Πηγή Γενικό Λογιστήριο του Κράτους - www.mof-elk.er). Ακόμα η 

διακύμανση της αγοράς υπολογίστηκε o2m = 5.1984. Στον πίνακα 3 που ακολουθεί παρουσιάζονται οι
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υπολογισμοί του μοντέλου του απλού δείκτη για την εύρεση του C* και των μετοχών που θα 

απαρτίσουν το άριστο χαρτοφυλάκιο.

α/α Κωδικός
Μετοχής

(Ri - Rf) 
/ b:

[(Ri - Rf) * b: / o2ei] b2/
02ei

Σ}=1 (Rf-Rf) * b, /
2σ e.

Σ'=ι b;2
/c\,

Ci

1 ΒΙΒΑΡΤ 9.22 0.059 0.0006 0.059 0.0006 0.305
2 ΗΟΛ 6.24 0.025 0.0005 0.084 0.0011 0.435
3 ΟΛΠ 1.44 0.036 0.0250 0.120 0.0261 0.552
4 ΔΕΗ 1.31 0.046 0.0354 0.167 0.0615 0.659
5 ΕΤΕ 0.94 0.377 0.3982 0.544 0.4597 0.834
6 ΕΕΕΚ 0.81 0.073 0.0900 0.617 0.5497 0.832
7 ΕΛΠΕ 0.7 0.041 0.0591 0.659 0.6088 0.823
8 ΜΗΤΙΛ 0.353 0.023 0.0671 0.683 0.6759 0.786
9 ΑΡΒΑ 0.3263 0.041 0.1263 0.724 0.8022 0.728
10 ΚΥΠΡ 0.2693 0.039 0.1481 0.764 0.9503 0.668
11 ΟΤΕ 0.1581 0.014 0.0920 0.778 1.0423 0.630
12 ΠΕΙΡ 0.1347 0.024 0.1836 0.803 1.2259 0.566
13 ΑΛΦΑ 0.053 0.013 0.2477 0.817 1.4736 0.490
14 ΜΙΓ 0.0369 8.817 0.0002 0.817 1.4738 0.490
15 ΕΥΡΩΒ 0.024 0.005 0.2206 0.822 1.6944 0.436
16 ΒΙΟΧΑΛΚ 0.0115 0.001 0.1065 0.823 1.8009 0.413
17 ΙΝΛΟΤ -0.0049 -0.005 0.1043 0.818 1.9052 0.390
18 ΑΤΕ -0.0823 -0.007 0.0963 0.811 2.0015 0.369
19 ΦΟΡΘ -0.113 -0.014 0.1324 0.796 2.1339 0.342
20 ΚΛΩΝΚ -0.262 -0.012 0.0460 0.783 2.1799 0.330
21 ΣΑΤΟΚ -0.265 -0.006 0.0261 0.777 2.2060 0.323
22 ATT -0.27 -0.014 0.0512 0.762 2.2572 0.311
23 ΟΠΑΠ -0.3322 -0.027 0.0831 0.735 2.3403 0.290
24 ΛΟΔΙΣ -0.353 -0.021 0.0598 0.713 2.4001 0.275
25 ΚΛΕΜ -0.355 -0.032 0.0910 0.681 2.4911 0.253
26 ΦΩΛΙ -0.37 -0.018 0.0491 0.662 2.5402 0.242
27 ΜΟΗ -0.47 -0.040 0.0841 0.622 2.6243 0.221
28 ΙΝΤΚΑ -0.62 -0.054 0.0863 0.568 2.7106 0.195
29 ΤΤ -0.72 -0.086 0.1194 0.481 2.8300 0.159
30 ΤΙΤΚ -0.73 -0.048 0.0661 0.433 2.8961 0.140

Πίνακας 3

Όπως προκύπτει από τον πίνακα 3 C* = 5. Οι μετοχές που θα πρέπει να συμπεριληφθούν στο άριστο 

χαρτοφυλάκιο είναι οι ΒΙΒΑΡΤ, ΗΟΛ, ΟΛΠ, ΔΕΗ και ΕΤΕ. Στον πίνακα 4 παρουσιάζονται οι υπολογισμοί 

για το ποσοστό με το οποίο θα πρέπει να συμμετάσχει η κάθε μετοχή στο άριστο χαρτοφυλάκιο.
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α/α Κωδικός Μετοχής Zi Ζ, / Σ Ζ,(%)

1 ΒΙΒΑΡΤ 0.352 72.42
2 ΗΟΛ 0.064 13.16
3 ΟΛΠ 0.021 4.32
4 ΔΕΗ 0.017 3.49
5 ΕΤΕ 0.032 6.58

Σ Zi = 0.486 Σ Ζ; / Σ Zi(%) = 100

Πίνακας 4

Από τον πίνακα 4 προκύπτει ότι από το συνολικό προς επένδυση ποσό, θα πρέπει να επενδυθεί το 

72.42% στην μετοχή της επιχείρησης Vivartia Α.Ε., το 13.16% στην μετοχή της επιχείρησης Hellas On 

Line Α.Ε, το 4.32% στην μετοχή της επιχείρησης ΟΛΠ Α.Ε., το 3.49% στην μετοχή της ΔΕΗ Α.Ε και τέλος 

το 6.58% στην μετοχή της επιχείρησης Εθνική Τράπεζατης Ελλάδος Α.Ε.

Το άριστο χαρτοφυλάκιο έχει μέση εβδομαδιαία απόδοση ίση με Rp = (WiRi) +(W2R2)+.·· +(W5R5) όπου 

W, το ποσοστό συμμετοχής κάθε μετοχής στο χαρτοφυλάκιο και Rj η μέση εβδομαδιαία απόδοση κάθε 

μετοχής. Αντικαθιστώντας Rp = (0.7242*0.0148) + (0.1316*0.0208) + (0.0432*0.011415) + 

(0.0349*0.013328) + (0.0658*0.0133) = 0.015324, δηλαδή 1.5324%. To beta που του χαρτοφυλακίου 

είναι bp =1.44, ενώ συστηματικός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου υπολογίστηκε ίσος με (b2p * o2m) = 7.523 

και ο μη συστηματικός κίνδυνος υπολογίστηκε (Σ"=ι w, * o2ei) = 46.890. Έτσι ο συνολικός κίνδυνος 

που αντιμετωπίζει το χαρτοφυλάκιο είναι ίσος με 54.413.
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Περίληψη - Συμπεράσματα

Μακροπρόθεσμα η επένδυση σε μετοχές προσφέρει τα μεγαλύτερα κεφαλαιακά κέρδη σε 

σχέση με οποιαδήποτε άλλη επένδυση. Η θεμελιώδης ανάλυση η οποία αποτελεί την αρχαιότερη 

μέθοδο αξιολόγησης μετοχών βασίζεται στην ανάλυση των θεμελιωδών μεγεθών που επηρεάζουν τόσο 

την χρηματοοικονομική όσο και την χρηματιστηριακή επίδοση μιας επιχείρησης. Η ανάλυση 

περιλαμβάνει τρία στάδια τα οποία οι αγγλοσάξονες αποκαλούν Top to Down Approach και τα οποία 

περιλαμβάνουν ανάλυση της οικονομίας, ανάλυση του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται η 

επιχείρηση και τέλος ανάλυση της ίδιας της επιχείρησης. Είδαμε πως για να πετύχει ένας επενδυτής 

μεγαλύτερες αποδόσεις θα πρέπει να είναι διατεθειμένος να αναλάβει μεγαλύτερο κίνδυνο. Ο 

κίνδυνος που αντιμετωπίζει μια μετοχή χωρίζεται στον μη συστηματικό κίνδυνο που οφείλεται στα 

χαρακτηριστικά της επιχείρησης και στον συστηματικό κίνδυνο ο οποίος οφείλεται στις συνθήκες που 

επικρατούν σε ολόκληρη την οικονομία. Ο μη συστηματικός κίνδυνος μπορεί να μειωθεί μέσω της 

διαφοροποίησης και της δημιουργίας αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων. Προκειμένου να είναι εφικτή 

η δημιουργία αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων θα πρέπει να γνωρίζουμε το αποτελεσματικό σύνορο 

το οποίο είναι το σύνολο των αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων τα οποία μεγιστοποιούν την απόδοση 

για δεδομένο επίπεδο κινδύνου. Το πρώτο μοντέλο για τη δημιουργία άριστων χαρτοφυλακίων που 

αναπτύχθηκε ήταν αυτό του Markowitz (1952) το οποίο ονομάζεται μοντέλο μέσου - διακύμανσης. 

Σύμφωνα με τον Markowitz σκοπός κάθε ορθολογικού επενδυτή είναι η μεγιστοποίηση της 

αναμενόμενης απόδοσης και η ελαχιστοποίηση του κινδύνου που συνεπάγεται η επένδυση και 

ορίζεται ως η διασπορά της απόδοσης. Τη λογική του μοντέλου μέσου - διακύμανσης ακολουθούν και 

τα επόμενα μοντέλα που αναπτύχθηκαν στην συνέχεια όπως το μοντέλο του απλού δείκτη το οποίο 

αντί για συσχετίσεις μεταξύ χρεογράφων χρησιμοποιεί το beta κάθε μετοχής κάνοντας την ανάλυση πιο 

εύκολη αφού αντί για μεγάλο αριθμό συνδιακυμάνσεων χρειαζόμαστε τόσα beta όσες οι μετοχές που 

αξιολογούμε.

Τέλος πραγματοποιήθηκε εφαρμογή του υποδείγματος του απλού δείκτη στο χρηματιστήριο αξιών της 

Αθήνας . Επιλέχθηκαν τριάντα τυχαίες μετοχές και αξιολογήθηκαν με το υπόδειγμα του απλού δείκτη. 

Από τις τριάντα μετοχές τελικά επιλέχθηκαν πέντε μετοχές για το άριστο χαρτοφυλάκιο η σύνθεση του 

οποίου είναι 77.42% Vivartia Α.Ε., 13.16% Hellas On Line A.E., 4.32% ΟΛΠ A.E., 3,49% ΔΕΗ Α.Ε. και τέλος 

6.58% Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε. Το άριστο χαρτοφυλάκιο έχει beta ίσο με bp =1.44 και μέση 

εβδομαδιαία απόδοση ίση με 1.5324%. Ο συστηματικός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου υπολογίστηκε
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ίσος με (b2p * o2m) = 7.523 και ο μη συστηματικός κίνδυνος υπολογίστηκε (£”=1 w, * o2ei) = 46.890, έτσι 

ο συνολικός κίνδυνος που αντιμετωπίζει το χαρτοφυλάκιο είναι ίσος με 54.413.
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