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ΣΥΝΟΨΗ 

           

      Το αντικείµενο της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η παρουσίαση και η 

αξιολόγηση της µεθόδου της θεµελιώδους ανάλυσης για την επιλογή µετοχών. Η εργασία 

χωρίζεται σε δύο ενότητες, την θεωρητική και την πρακτική και αποτελείται συνολικά 

από τέσσερα κεφάλαια. Η θεωρητική ενότητα περιλαµβάνει τα τρία πρώτα κεφάλαια ενώ 

η πρακτική ενότητα περιλαµβάνει το τέταρτο.  

      Στο πρώτο κεφάλαιο, γίνεται µια αναφορά στα βασικά χαρακτηριστικά και στις 

παραµέτρους των επενδύσεων, ενώ αναλύεται και η διαδικασία του επενδυτικού 

σχεδιασµού. Παράλληλα, πραγµατοποιείται µια πρώτη εισαγωγή στον θεσµό του 

χρηµατιστηρίου και στους παράγοντες που επηρεάζουν την πορεία του.  

      Στο δεύτερο κεφάλαιο, γίνεται επισκόπηση των δύο βασικότερων µεθόδων 

αξιολόγησης και επιλογής µετοχών. Μετά από µια σύντοµη πρώτη περιγραφή της 

θεµελιώδους ανάλυσης, ακολουθούν η παρουσίαση των βασικών αρχών και εννοιών της 

τεχνικής ανάλυσης και η σύγκριση των δύο µεθόδων. Το κεφάλαιο ολοκληρώνεται µε 

την αναφορά στη θεωρία του τυχαίου περιπάτου των τιµών.  

     Στο τρίτο και τελευταίο κεφάλαιο της θεωρητικής ενότητας, γίνεται µια πιο αναλυτική 

περιγραφή της διαδικασίας της θεµελιώδους ανάλυσης και των συνισταµένων που αυτή 

περιλαµβάνει. Εν συνεχεία παρουσιάζονται οι βασικοί της δείκτες και αναλύονται 

τέσσερις διαφορετικές στρατηγικές, οι  οποίες είναι βασισµένες σε αυτήν. Το κεφάλαιο 

κλείνει µε την περιγραφή της γενικότερης φιλοσοφίας και των µεθόδων τριών διάσηµων 

επενδυτών, υπέρµαχων της θεµελιώδους ανάλυσης.  

     Το τέταρτο κεφάλαιο, συνιστά το πρακτικό κοµµάτι της εργασίας και περιλαµβάνει 

την εφαρµογή της διαδικασίας της θεµελιώδους ανάλυσης στις εταιρίες του ελληνικού 

τραπεζικού κλάδου. Ξεκινάει µε την ανάλυση της παρούσας κατάστασης και των 

εξελίξεων της ελληνικής οικονοµίας και του τραπεζικού κλάδου και συνεχίζεται µε την 

αξιολόγηση των τραπεζών µέσω κάποιων κριτηρίων της θεµελιώδους ανάλυσης. Βάσει 

αυτής της διαδικασίας επιλέγονται στη συνέχεια οι τρείς τράπεζες µε τις καλύτερες 

επενδυτικές προοπτικές και το κεφάλαιο ολοκληρώνεται µε την επισκόπηση της πορείας 

των µετοχών τους για το πρώτο εννεάµηνο του 2009. 
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      Η εργασία εκπονήθηκε στα πλαίσια του ∆ιατµηµατικού Μεταπτυχιακού 

Προγράµµατος ∆ιοίκησης Επιχειρήσεων του Πανεπιστηµίου Μακεδονίας, υπο την 

επίβλεψη του καθηγητή κ. Αθανάσιου Νούλα, τον οποίο θα ήθελα σε αυτό το σηµείο να 

ευχαριστήσω για την συνεργασία του και για τις πολύτιµες συµβουλές του. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο : ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 

 

1.1 Τι είναι επένδυση και γιατί επενδύουµε 
 

   Όλα ξεκινάνε από την εργασία και το κεφάλαιο ( συσσωρευµένη εργασία ). Προϊόν της 

εργασίας και του κεφαλαίου είναι το εισόδηµα, µέρος του οποίου αποταµιεύεται. Η 

αποταµίευση µε τη σειρά της γίνεται επένδυση, προσφέροντας νέες ροές εισοδήµατος. 

Επένδυση, λοιπόν, είναι η δέσµευση µέρους του εισοδήµατος µας σε κάποια τοποθέτηση 

που θα αναλωθεί στο µέλλον και που επιπλέον θα µας αποδίδει επιπρόσθετο εισόδηµα 

υπό την µορφή τόκων, µερισµάτων, ενοικίων κλπ.  

   Ουσιαστικά η λογική της επένδυσης είναι να µεταφέρουµε µέρος των εισοδηµάτων µας 

στο µέλλον, αναβάλλοντας την κατανάλωση στο παρόν, µε σκοπό πρώτον να 

καλυτερεύσουµε το µελλοντικό βιοτικό µας επίπεδο, δεύτερον να αυξήσουµε την 

ασφάλεια µας έναντι µελλοντικών αντιξοοτήτων και τρίτον να εξασφαλίσουµε µερική ή 

ακόµα και ολική οικονοµική ανεξαρτησία. Μπορούµε να ισχυριστούµε ότι, όταν 

επενδύουµε σωστά, τα χρήµατα δουλεύουν για εµάς και όχι το αντίθετο.  

 

1.2  ∆ιάκριση επενδύσεων  
 

   Τρείς είναι  οι βασικότερες µορφές επένδυσης : Η πρώτη µορφή αποτελείται από τις 

επενδύσεις σε χρεόγραφα ή  «επενδύσεις χαρτοφυλακίου», όπως είναι οι µετοχές, τα 

οµόλογα, τα αµοιβαία κεφάλαια, τα παράγωγα κλπ. Η δεύτερη µορφή είναι οι επενδύσεις 

σε ακίνητα, που αποτελείται ουσιαστικά από επενδύσεις σε κτίρια και σε γη. Σε µια τρίτη 

κατηγορία µπορούµε να συµπεριλάβουµε όλες τις λοιπές µορφές επένδυσης, όπως είναι 

τα πολύτιµα µέταλλα, τα έργα τέχνης, τα ασφαλιστικά προϊόντα, οι επενδύσεις σε 

εκπαίδευση καθώς και πολλές άλλες µορφές.  

   Μπορούµε βέβαια να διακρίνουµε κατηγορίες επενδύσεων και µε βάση άλλα κριτήρια, 

όπως για παράδειγµα τον χρονικό ορίζοντα (βραχυπρόθεσµες, µακροπρόθεσµες), το 

ρίσκο (από ακίνδυνες µέχρι επενδύσεις υψηλού ρίσκου), την εµπορευσιµότητα, την 

γεωγραφική κατανοµή (εσωτερικού, εξωτερικού) κ.ο.κ.  
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    Κατά συνέπεια, ο κάθε επενδυτής, έχει µπροστά του ένα πολύ µεγάλο φάσµα για να 

τοποθετήσει το κεφάλαιο του και οι επιλογές του θα πρέπει γίνουν όχι µόνο µε βάση 

καθαρά επενδυτικά κριτήρια (απόδοση, κίνδυνο, εµπορευσιµότητα), αλλά και ανάλογα 

µε το  «επενδυτικό προφίλ» και τους επενδυτικούς στόχους του καθενός τα οποία µπορεί 

να διαφέρουν σηµαντικά από επενδυτή σε επενδυτή, όπως θα δούµε αναλυτικότερα 

παρακάτω.  

 
 

1.3  Οι παράµετροι της επένδυσης 
 

   Για να προχωρήσουµε σε µια επένδυση εξετάζουµε τις τρεις βασικές παραµέτρους τις 

οποίες αναλύουµε παρακάτω : την απόδοση, τον κίνδυνο και τον χρονικό ορίζοντα. 

 

 

Η απόδοση 

 

   Η πρώτη βασική παράµετρος µιας επένδυσης είναι η απόδοση (return). Για να 

επιλέξουµε µεταξύ κάποιων εναλλακτικών επενδύσεων, είναι το πρώτο που εξετάζουµε. 

Απόδοση είναι το προϊόν της επένδυσης, ή αλλιώς το µέγεθος κατά το οποίο 

µεταβάλλεται ο πλούτος ενός επενδυτή. Ανάλογα µε την µορφή της επένδυσης, µπορεί 

να πάρει διάφορα ονόµατα – π.χ. τόκος, µέρισµα, ενοίκιο, κεφαλαιακό κέρδος κλπ.  Για 

να είναι συγκρίσιµες οι διάφορες µορφές επένδυσης, εκφράζονται σαν ετήσιο ποσοστό.   

∆ιακρίνονται οι παρακάτω έννοιες της απόδοσης: 

• πραγµατοποιηθείσα απόδοση (historical return): είναι η πραγµατική απόδοση µιας 

επένδυσης η οποία πραγµατοποιήθηκε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο. 

Η απόδοση R του αξιογράφου i τη χρονική στιγµή t ισούται µε τη µεταβολή της τιµής P τη 

χρονική στιγµή t από την τιµή που είχε τη χρονική στιγµή t-1, προς την αρχική αυτή τιµή. 

∆ηλαδή, η απόδοση µετράει πόσο µεταβλήθηκε η αξία του αξιογράφου προς την αρχική του 

αξία. 
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it it-1
it

it-1

P -P
R =

P  

 

• αναµενόµενη απόδοση (expected return): είναι η απόδοση την οποία οι επενδυτές 

προβλέπουν πως θα αποκοµίσουν στο µέλλον από µια επένδυση. 

 

Η αναµενόµενη απόδοση ER του αξιογράφου i τη χρονική στιγµή t, ορίζεται ως η 

πιθανότητα να πραγµατοποιηθεί η συγκεκριµένη απόδοση αυτή τη δεδοµένη χρονική 

στιγµή. Μπορεί να υπολογισθεί ως ο σταθµικός µέσος όρος όλων των n δυνητικών 

αποδόσεων R που µπορούν να παρουσιασθούν σε µία επένδυση, έκαστη από τις οποίες 

σταθµίζεται από την αντίστοιχη πιθανότητα P να παρουσιασθεί: 

                                    

n

it i it
i=1

E(R )= PR∑  

• απαιτούµενη απόδοση (required return): είναι η ελάχιστη απόδοση την οποία οι 

επενδυτές απαιτούν να λάβουν από µία επένδυση ώστε να την αναλάβουν. 

Περιλαµβάνει την πραγµατική απόδοση χωρίς κίνδυνο (real risk free rate), το 

αναµενόµενο ποσοστό πληθωρισµού και την ανταµοιβή για τον κίνδυνο που 

αναλαµβάνει ο επενδυτής (risk premium). Συνίσταται δε ως µέγεθος, στην απόδοση 

εισοδήµατος (capital yield) και τα κέρδη ή ζηµιές του κεφαλαίου (capital gain & 

capital loss). 

Ο επενδυτικός κίνδυνος 

 

     Η δεύτερη και εξίσου σηµαντική παράµετρος στις επενδύσεις, είναι ο κίνδυνος. 

Πρέπει σε κάθε περίπτωση να υπολογίζεται όσο το δυνατόν ακριβέστερα και να 
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λαµβάνεται υπ’ όψιν σε συνδυασµό µε την αναµενόµενη απόδοση µιας επένδυσης. Είναι 

εξάλλου γνωστό ότι ο βασικός στόχος ενός επενδυτή, είναι να επιτύχει την µέγιστη 

απόδοση από µια ή περισσότερες επενδύσεις, για ένα δεδοµένο επίπεδο κινδύνου το 

οποίο είναι διατεθειµένος να αναλάβει.  

   Ο κίνδυνος βεβαίως είναι µια ευρεία έννοια και µπορεί να κάνει την εµφάνιση του µε 

πολλά και διαφορετικά πρόσωπα κάθε φορά. Αν δεν δοθεί η πρέπουσα σηµασία και δεν 

υπολογιστεί σωστά, µπορεί όχι µόνο να οδηγήσει σε χαµηλές ή µηδενικές αποδόσεις, 

αλλά ακόµα και να φτάσουµε στο σηµείο να µειωθεί ή και να απολεσθεί ολοσχερώς το 

αρχικό κεφάλαιο της επένδυσης. Επιγραµµατικά αναφέρουµε κάποιες διακρίσεις του 

κινδύνου που µπορεί να αντιµετωπίσει µια επένδυση: 

� µεγάλη διακύµανση ( γενικά οι µεγάλες διακυµάνσεις θεωρούνται ανεπιθύµητο 

στοιχείο, καθώς συνεπάγονται υψηλό ρίσκο για τις επενδύσεις και θα πρέπει για 

να δεχτούµε µια τέτοια επένδυση, το µέσο αναµενόµενο ύψος των αποδόσεων να 

είναι ικανοποιητικά µεγάλο ώστε να µας αποζηµιώνει για την αβεβαιότητα  που 

την χαρακτηρίζει) 

� πληθωρισµός (κυρίως αφορά επενδύσεις σταθερής απόδοσης) 

� επιτοκιακός κίνδυνος 

� συναλλαγµατικός κίνδυνος 

� φορολόγηση 

� φυσικές καταστροφές 

� κακοδιαχείριση 

 

    Ειδικότερα όσον αφορά τις µετοχές και γενικότερα τις επενδύσεις χαρτοφυλακίου που 

αφορούν την παρούσα εργασία, ο κίνδυνος διακρίνεται σε δυο µεγάλες κατηγορίες, τον 

συστηµατικό κίνδυνο (κίνδυνος αγοράς) και τον µη συστηµατικό.  

    Ο συστηµατικός κίνδυνος είναι αυτός που προέρχεται από την λειτουργία της 

οικονοµίας (π.χ. πληθωρισµός, επιτόκια) και δεν είναι δυνατόν να επηρεαστεί και να 

εξαλειφθεί από τους επενδυτές.  

    Ο µη συστηµατικός κίνδυνος που αναλαµβάνουν οι επενδυτές αναφέρεται στον 

κίνδυνο που συνδέεται µε επένδυση σε µια µετοχή ή σε έναν συγκεκριµένο κλάδο. 

Αφορά την πιθανότητα µείωσης της αξίας µιας µετοχής για λόγους ανεξάρτητους από 
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την πορεία της αγοράς στην οποία διαπραγµατεύεται. Σε αντίθεση µε τον συστηµατικό 

κίνδυνο, στην περίπτωση του µη συστηµατικού κινδύνου, οι επενδυτές έχουν στα χέρια 

τους ένα «όπλο» που ονοµάζεται διασπορά µετοχών. Έτσι ο µη συστηµατικός κίνδυνος 

σύµφωνα και µε την θεωρία του χαρτοφυλακίου, µπορεί να περιοριστεί σηµαντικά µε 

την αύξηση των µετοχών που έχει ένας επενδυτής στην κατοχή του, µε την προϋπόθεση  

ότι δεν θα ανήκουν όλες οι µετοχές στον ίδιο κλάδο, άλλα θα υπάρχει διασπορά σε 

διάφορους κλάδους µε όσο το δυνατόν µικρότερη συσχέτιση µεταξύ τους. 

 

Σχέση κινδύνου – απόδοσης 

 

    Οι επενδυτές όπως είναι λογικό προσπαθούν να αποφύγουν το ενδεχόµενο ζηµιών, 

δηλαδή αποστρέφονται τον επενδυτικό κίνδυνο. Συνεπώς για να αποδεχτούν µια 

επένδυση θα πρέπει όσο µεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος τόσο µεγαλύτερη να είναι και η 

απαιτούµενη απόδοση. Η απαιτούµενη απόδοση αποτελεί ουσιαστικά αύξουσα 

συνάρτηση του κινδύνου. Ο ορθολογικός επενδυτής δε θα επιλέξει ποτέ µια επένδυση 

που για την ίδια απόδοση µε µία άλλη συνδέεται µε µεγαλύτερο κίνδυνο. Αν δεν υπάρχει 

κίνδυνος η απαιτούµενη απόδοση είναι ένα συγκεκριµένο ποσοστό (επιτόκιο) συνήθως 

µεγαλύτερο του µηδέν. Το ποσοστό αυτό προσαυξάνεται κατά ένα ποσοστό για κάθε 

µονάδα κινδύνου. Το ποσοστό της προσαύξησης είναι το απαιτούµενο ασφάλιστρο 

κινδύνου.  

 

Ο επενδυτικός ορίζοντας 

 

   Μετά την απόδοση και τον κίνδυνο, ο τρίτος σηµαντικότερος παράγοντας στην 

απόφαση για µια επένδυση είναι ο επενδυτικός ορίζοντας. Κατά κανόνα, όσο µικρότερος 

είναι ο χρονικός µας ορίζοντας, τόσο πιο σταθερές, ακίνδυνες και υψηλής 

εµπορευσιµότητας επενδύσεις χρειαζόµαστε (π.χ. καταθέσεις)  ενώ όσο πιο µεγάλος 

είναι ο χρονικός µας ορίζοντας τόσο πιο κυµαινόµενες αλλά διαχρονικά ανερχόµενες 

επενδύσεις αναζητούµε ( µετοχές, οικόπεδα κλπ.). Αυτό συµβαίνει επειδή όσο πιο µακρύ 

χρονικό ορίζοντα έχει µια επένδυση, τόσο καλύτερα µπορεί να  απορροφήσει τις 
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διακυµάνσεις τις οποίες αντιµετωπίζουν οι αγορές σε σχέση µε µία βραχυπρόθεσµη 

επένδυση, η οποία είναι περισσότερο ευάλωτη σε τέτοιες διακυµάνσεις.  

 

Προφίλ επενδυτή 

 

     Η κατηγορία ή αλλιώς το προφίλ του επενδυτή παίζει καθοριστικό ρόλο στην επιλογή 

της επένδυσης όπου θα κατευθυνθεί το προς επένδυση κεφάλαιο του. Το προφίλ του 

κάθε επενδυτή διαµορφώνεται  κατά κύριο λόγο από τους παρακάτω παράγοντες : 

 

� Ηλικία :  Είναι λογικό, ότι ένας νεαρός σε ηλικία επενδυτής µπορεί να επιλέξει 

επενδύσεις µε µεγαλύτερο κίνδυνο, διότι σε περίπτωση που υποστεί ζηµίες, έχει τον 

χρόνο µπροστά του να ανταπεξέλθει και να ανασυγκροτηθεί. Επίσης ενδείκνυνται 

επενδύσεις σε εκπαίδευση και επαγγελµατική κατάρτιση.  Αντιθέτως άτοµα 

µεγαλύτερης ηλικίας, είναι προτιµότερο να επιλέξουν επενδύσεις σταθερής 

απόδοσης που συνδέονται µε µικρότερο κίνδυνο. 

� Κεφάλαιο προς επένδυση :  Ένας επενδυτής µε µεγάλα κεφάλαια ή ένας 

εισοδηµατίας, ενδιαφέρεται περισσότερο για την ασφάλεια και την διατήρηση των 

κεκτηµένων του, ενώ ένας µεσαίος ή µικρός επενδυτής είναι συνήθως 

διατεθειµένος να τοποθετηθεί σε πιο επικίνδυνες µορφές επένδυσης, µε στόχο την 

αύξηση και όχι την συντήρηση του πλούτου. 

� ∆ιαθέσιµος χρόνος :  Οι επενδυτές που δεν έχουν αρκετό διαθέσιµο χρόνο, είναι 

προτιµότερο να αποφεύγουν επενδύσεις που απαιτούν συνεχή παρακολούθηση (π.χ. 

µετοχές) και να ασχοληθούν µε πιο απλές µορφές επένδυσης ή να απευθυνθούν σε 

επαγγελµατίες διαχειριστές. 

� Επαγγελµατική δραστηριότητα : Πολύ σηµαντικός παράγοντας για την 

διαµόρφωση του προφίλ ενός επενδυτή, είναι η πηγή των εισοδηµάτων του. Για 

παράδειγµα κάποιος που έχει σταθερό επάγγελµα, µπορεί να επιλέξει επενδύσεις µε 

µεγαλύτερο ρίσκο καθώς σε περίπτωση που απολέσει το επενδυµένο κεφάλαιο, θα 

µπορεί να  βασιστεί στο εισόδηµα από την εργασία του. 

� Χαρακτήρας του επενδυτή :  Παίζει πολύ σηµαντικό ρόλο στην διαµόρφωση του 

επενδυτικού προφίλ και ως ένα βαθµό είναι συνάρτηση όλων των παραπάνω 



 

 13 

παραγόντων. Επίσης ο χαρακτήρας ενός επενδυτή επηρεάζεται σηµαντικά και από 

άλλους παράγοντες, όπως είναι η διάθεση ανάληψης ρίσκου, ο βαθµός πειθαρχίας, 

η ακαδηµαϊκή µόρφωση καθώς και πολλοί άλλοι. 

1.4  Επενδυτικός σχεδιασµός  
 

   Ο επενδυτικός σχεδιασµός είναι ο θεµέλιος λίθος πάνω στον οποίο πρέπει να 

στηρίζεται ο επενδυτής και αποτελεί το πρώτο και πολύ σηµαντικό βήµα που θα 

καθορίσει τις επιλογές του. Θα πρέπει να λαµβάνει υπ’ όψιν τους παράγοντες που 

αναλύσαµε παραπάνω, δίνοντας ιδιαίτερη βαρύτητα  στο προφίλ και τις προσωπικές 

ανάγκες του κάθε επενδυτή, το επίπεδο κινδύνου το οποίο είναι διατεθειµένος να 

αναλάβει και τον χρονικό ορίζοντα που έχει θέσει. Πρέπει να τονίσουµε ότι για να είναι 

αποτελεσµατικός ο επενδυτικός σχεδιασµός, οφείλει να είναι µια διαδικασία συνεχής, 

µακροπρόθεσµη, αλλά και ευέλικτη καθότι είναι βέβαιο ότι µε την πάροδο του χρόνου τα 

δεδοµένα που έχουµε αλλάζουν και είναι ιδιαίτερα σηµαντικό να µπορούµε να 

προσαρµοζόµαστε σε αυτά σε όσο το δυνατόν συντοµότερο χρονικό διάστηµα. Επίσης 

είναι πολύ σηµαντικό να επισηµάνουµε ότι θα πρέπει πάντα να επενδύουµε χρήµατα τα 

οποία δεν χρειαζόµαστε άµεσα και προβλέπουµε ότι δεν θα χρειαστούµε κατά την 

διάρκεια του χρονικού ορίζοντα που έχουµε ορίσει, κάτι που αποτελεί µια από τις 

βασικότερες αρχές που πρέπει κάθε επενδυτής να έχει στην άκρη του µυαλού του προτού 

προβεί σε οποιαδήποτε επενδυτική απόφαση.                                           

  

Σαν διαδικασία, ο επενδυτικός σχεδιασµός αποτελείται από τέσσερα στάδια : 

 

I. Προσδιορισµός και ιεράρχηση στόχων 

Οι στόχοι και οι προτεραιότητες ποικίλουν κατά περίπτωση (π.χ. αγορά σπιτιού, 

οικονοµική ανεξαρτησία, κληρονοµιά κλπ. ) 

II.  Επιλογή των επενδυτικών προϊόντων που συµφωνούν µε τους στόχους και τις 

ανάγκες του επενδυτή 

Η επιλογή γίνεται µε βάση το προηγούµενο βήµα (στόχοι)  και σε συνδυασµό µε το 

προφίλ του κάθε επενδυτή 
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III.  Επιλογή του σωστού επενδυτικού συµβούλου 

Πρέπει να επιλεγεί ένας έµπειρος επενδυτικός σύµβουλος ο οποίος θα µας εµπνέει 

εµπιστοσύνη και θα είναι σε θέση να διαχειριστεί αποδοτικά το κεφάλαιο που θα 

του διαθέσουµε. 

IV.  Τακτική επανεξέταση και  αναπροσαρµογή των σχεδίων 

 

1.5 Το Χρηµατιστήριο Αξιών 
 

    Οι µετοχές αποτελούν µικρά τεµάχια ιδιοκτησίας ανωνύµων εταιριών τα οποία 

υπόκεινται σε καθηµερινή διαπραγµάτευση σε µια τεράστια ηλεκτρονική δηµοπρασία, το 

χρηµατιστήριο.   

    Το χρηµατιστήριο αποτελεί τον πυρήνα του καπιταλισµού καθώς ενσωµατώνει όλα τα 

κύρια χαρακτηριστικά του συστήµατος, δηλαδή την ιδιοκτησία, τον ανταγωνισµό, τις 

συναλλαγές, την ανάπτυξη  κ.ο.κ.    

    Από τον 19ο αιώνα που έκαναν την εµφάνιση τους τα πρώτα χρηµατιστήρια, 

βρίσκονται διαχρονικά σε ανοδική πορεία, λόγω της ανακάλυψης και διάθεσης στην 

κατανάλωση νέων προϊόντων, νέων υπηρεσιών, νέων τεχνολογιών και λόγω της 

επέκτασης της κατανάλωσης σε νέα τµήµατα του πληθυσµού και σε νέες ξένες αγορές.  

     Οι επένδυση σε µετοχές προσφέρει στον επενδυτή δύο σηµαντικές δυνατότητες. 

Πρώτον, µπορεί  ουσιαστικά να γίνει συνέταιρος των µεγαλύτερων επιχειρήσεων της 

χώρας του ή / και του εξωτερικού, απολαµβάνοντας ως µέτοχος τους καρπούς της 

οικονοµικής ανάπτυξης και των επιχειρηµατικών ευκαιριών όντας παράλληλα, µέσω των 

µερισµάτων, συµµέτοχος στα κέρδη των εταιριών αυτών. ∆εύτερον, εκµεταλλευόµενος 

τους οικονοµικούς κύκλους και τις µεταπτώσεις της επενδυτικής ψυχολογίας, µπορεί να 

αγοράζει µετοχές σε χαµηλές τιµές και να τις πουλάει σε τιµές υψηλότερες από την τιµή 

κτίσης, αποσπώντας έτσι σηµαντικά κέρδη από τις αγορές. 

     Ωστόσο, θα πρέπει σε αυτό το σηµείο να επισηµάνουµε ότι παρ’ όλο που το 

χρηµατιστήριο αποτελεί την κορωνίδα των επενδύσεων, εντούτοις ένα πολύ µεγάλο 

ποσοστό των επενδυτών χάνει χρήµατα από την συµµετοχή του αυτό, διότι δεν κάνει 

σωστή επιλογή εταιριών και δεν γνωρίζει πώς να κινηθεί σωστά µέσα στο χρόνο και να 

εκµεταλλευτεί τους οικονοµικούς κύκλους, µε αποτέλεσµα να αγοράζει µετοχές σε 
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χρηµατιστηριακές κορυφές όπου υπάρχει διάχυτη αισιοδοξία και ευφορία και να πουλάει 

σε χρηµατιστηριακούς πυθµένες όπου κυριαρχεί η δυσαρέσκεια και η απογοήτευση.        

      Όπως θα δούµε παρακάτω, υπάρχουν διάφορες µέθοδοι και τεχνικές για την επιλογή 

µετοχών οι οποίες αν εφαρµοστούν µε τον σωστό τρόπο, µπορούν να αποτελέσουν έναν 

οδηγό ο οποίος θα βοηθήσει τους επενδυτές να κινηθούν προς την σωστή κατεύθυνση.  

 

Παράγοντες που επηρεάζουν την πορεία ενός Χρηµατιστηρίου  

 

   Οι τιµές των µετοχών στα χρηµατιστήρια ανά τον κόσµο υπόκεινται σε καθηµερινές 

µεταβολές. Αυτό συµβαίνει επειδή οι αγορές απεικονίζουν τις προσδοκίες των επενδυτών 

για τη µελλοντική πορεία των εταιριών και τις εξελίξεις στο ευρύτερο οικονοµικό και 

πολιτικό πλαίσιο. Μπορούµε µε άλλα λόγια να πούµε, ότι οι τιµές των µετοχών σήµερα 

αποτελούν ουσιαστικά προεξόφληση των προσδοκιών των επενδυτών για το µέλλον. Οι 

προσδοκίες αυτές µπορεί να είναι είτε θετικές είτε αρνητικές µε συνέπεια οι τιµές των 

µετοχών να αντιδρούν ανάλογα. Υπάρχουν διάφοροι παράγοντες που διαµορφώνουν 

αυτές τις προσδοκίες και τους οποίους αναφέρουµε επιγραµµατικά:  

 

• Η γενική οικονοµική κατάσταση 

• Νέα των εταιριών 

• Η ψυχολογία των επενδυτών 

• Το ύψος του πληθωρισµού 

• Η φορολογία 

• Το ύψος των επιτοκίων 

• Οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες 

• Η πολιτική κατάσταση της χώρας 

• ∆ιάφορα διεθνή γεγονότα 

• Η παιδεία και η πληροφόρηση του κοινού  

• Η οργάνωση του Χρηµατιστηρίου 

 

    Ο µηχανισµός µέσω του οποίου προσδιορίζονται οι τιµές των µετοχών είναι ο νόµος 

της προσφοράς και της ζήτησης. Όταν η ζήτηση των µετοχών αυξάνεται περισσότερο 



 

 16 

από την προσφορά, τότε όπως είναι λογικό οι τιµές των µετοχών αυξάνονται, ενώ στην 

αντίθετη περίπτωση οι τιµές πέφτουν. Οι βασικοί παράγοντες που επηρεάζουν την 

προσφορά και την ζήτηση µιας µετοχής, είναι οι εξής. 

 

� Παράγοντες που επηρεάζουν την προσφορά 

 

• Πώληση µετοχών για την πραγµατοποίηση άµεσων κερδών. Αυτό συµβαίνει     

συνήθως όταν οι µετοχές µιας εταιρίας έχουν αυξηθεί τελευταία και οι επενδυτές 

πιστεύουν ότι αυτή η πορεία δεν θα συνεχιστεί 

• Πώληση µετοχών λόγω φηµών για επερχόµενους κινδύνους  

• Πραγµατοποίηση κερδών που είναι µικρότερα από τα αναµενόµενα 

• Πώληση µετοχών για επένδυση σε άλλα προϊόντα που υπόσχονται µεγαλύτερη 

απόδοση  

• Οικονοµική κρίση 

• Αύξηση της φορολογίας επί των µετοχών  

 

 

� Παράγοντες που επηρεάζουν την ζήτηση  

 

• Ευνοϊκό οικονοµικό περιβάλλον 

• Αναζήτηση µεγαλύτερου κέρδους ή απόδοσης 

• Φήµες και διαδόσεις για µεγαλύτερες τιµές των µετοχών στο µέλλον 

• ∆ηµιουργία ευνοϊκού ψυχολογικού κλίµατος 

• Παρουσίαση καλών οικονοµικών στοιχείων 

• ∆ηµιουργία νέων προϊόντων από εταιρίες  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο : ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΚΑΙ 
ΕΠΙΛΟΓΗΣ ΜΕΤΟΧΩΝ 

 

2.1 Εισαγωγή  
 

    Για την αξιολόγηση και την επιλογή των µετοχών, υπάρχουν δύο κυρίαρχες µέθοδοι 

που χρησιµοποιούνται ευρέως από τους ανά τον κόσµο επενδυτές. Είναι η µέθοδος της 

θεµελιώδους ανάλυσης (fundamental analysis) και η µέθοδος της τεχνικής ανάλυσης 

(technical analysis) µε τις οποίες και θα ασχοληθούµε στο παρόν κεφάλαιο. Πρόκειται 

ουσιαστικά για δύο διαφορετικές σχολές, οι οποίες βασίζονται σε τελείως διαφορετικές 

φιλοσοφίες και εξετάζουν υπό διαφορετική οπτική γωνία το ίδιο ζήτηµα, προσπαθώντας 

να δώσουν απαντήσεις στα διαχρονικά ερωτήµατα των επενδυτών. Θα πρέπει να 

επισηµάνουµε, ότι η µια µέθοδος δεν αποκλείει την άλλη και όπως θα δούµε και 

παρακάτω, υπάρχουν ακόµα και περιθώρια συνδυασµού των δύο µεθόδων, µε 

ικανοποιητικά πολλές φορές αποτελέσµατα.  

     Στην αντίπερα όχθη υπάρχει µια νεώτερη προσέγγιση, η θεωρία του «τυχαίου 

περιπάτου» των τιµών (random walk theory), η οποία έχει την βάση της στην υπόθεση 

της αποτελεσµατικής αγοράς και έρχεται να αµφισβητήσει την αποτελεσµατικότητα 

κυρίως της τεχνικής ανάλυσης,  υποστηρίζοντας ότι δεν υπάρχει κανένα όφελος από την 

µελέτη στοιχείων και τιµών του παρελθόντος, καθώς η τρέχουσα τιµή ενός χρεογράφου 

αντικατοπτρίζει και την πραγµατική του αξία. 

 

2.2 Η µέθοδος της θεµελιώδους ανάλυσης 
 

      Σε αυτό το σηµείο θα επιχειρήσουµε να περιγράψουµε συνοπτικά τα κύρια 

χαρακτηριστικά της θεµελιώδους ανάλυσης, καθώς η συγκεκριµένη µέθοδος θα αναλυθεί 

εκτενέστερα στο επόµενο κεφάλαιο.  

     Η θεµελιώδης ανάλυση αποτελεί ένα εργαλείο στα χέρια του επενδυτή, το οποίο τον 

βοηθάει να εξετάσει όλους τους παράγοντες που επηρεάζουν την τιµή µιας µετοχής.  

Ακολουθώντας τη θεµελιώδη ανάλυση, ο επενδυτής προσπαθεί να αξιολογήσει τις 
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προοπτικές ανάπτυξης και κερδοφορίας µιας επιχείρησης και να προβλέψει την 

µελλοντική της πορεία  και κατ’ επέκταση την µελλοντική τιµή της µετοχής της. Αυτά 

επιτυγχάνονται µέσω µιας συγκεκριµένης διαδικασίας η οποία περιλαµβάνει την µελέτη 

της οικονοµικής θέσης της εταιρίας, της πορείας του κλάδου στον οποίο ανήκει και των 

γενικότερων οικονοµικών συνθηκών που επικρατούν.  

     Ο τελικός στόχος της θεµελιώδους ανάλυσης είναι µέσω της µελέτης των τριών 

αυτών συνισταµένων, να βοηθήσει τον επενδυτή να προσδιορίσει την εσωτερική - 

πραγµατική αξία (intrinsic value) µιας µετοχής. Η εσωτερική αξία µιας µετοχής 

προσδιορίζεται προεξοφλώντας  τις µελλοντικές ταµειακές ροές που υπολογίζεται ότι θα 

προσφέρει µια µετοχή. Η βασική υπόθεση της θεµελιώδους ανάλυσης είναι ότι αργά ή 

γρήγορα η τιµή της µετοχής θα προσεγγίσει την εσωτερική της αξία.  Έτσι, αν η 

τρέχουσα τιµή µιας µετοχής βρίσκεται σε επίπεδα χαµηλότερα από την εσωτερική της 

αξία, ο επενδυτής θα πρέπει να αγοράσει την συγκεκριµένη µετοχή καθώς θεωρείται 

υποτιµηµένη, ενώ σε αντίθετη περίπτωση θα πρέπει να την πουλήσει (ή να ανοίξει θέση 

short). 

     

2.3 Η µέθοδος της τεχνικής ανάλυσης  
 

    Η δεύτερη ευρέως διαδεδοµένη µέθοδος που χρησιµοποιείται από τους επενδυτές για 

την αξιολόγηση µετοχών, είναι η τεχνική ανάλυση. Πρόκειται για µια εντελώς 

διαφορετική προσέγγιση σε σύγκριση µε την θεµελιώδη ανάλυση. Κατά την εφαρµογή 

της συγκεκριµένης µεθόδου δεν γίνεται σε κανένα σηµείο µελέτη των οικονοµικών 

στοιχείων µιας εταιρίας, ούτε ενδιαφέρουν τα διάφορα στοιχεία για τους κλάδους και τα 

µακροοικονοµικά µεγέθη της οικονοµίας. Η τεχνική ανάλυση αντλεί τα συµπεράσµατα 

της χρησιµοποιώντας ως στοιχεία τις ιστορικές τιµές κλεισίµατος και τον όγκο 

συναλλαγών µιας µετοχής. Με  βάση αυτά δηµιουργούνται διάφορα διαγράµµατα, τα 

οποία µελετούν οι τεχνικοί αναλυτές και πραγµατοποιούν προβλέψεις για την µελλοντική 

πορεία της τιµής µιας µετοχής.  

    Η µέθοδος της τεχνικής ανάλυσης δεν επιχειρεί να αναλύσει τους παράγοντες που 

κινούν την τιµή µιας µετοχής. Η κεντρική ιδέα πάνω στην οποία στηρίζεται, είναι ότι 

όλοι αυτοί οι πιθανοί παράγοντες που µπορεί να επηρεάσουν την τιµή µιας µετοχής, 
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όπως η κατάσταση της οικονοµίας, οι πολιτικές εξελίξεις, η επενδυτική ψυχολογία, οι 

εξελίξεις σε µια εταιρία, ενσωµατώνονται στην τιµή της. 

     Σκοπός της µεθόδου είναι να υπολογίσει την προσφορά και την ζήτηση για µια 

µετοχή, έτσι ώστε να µπορεί να προβλέψει τα µελλοντικά επίπεδα στα οποία θα κινηθεί η 

τιµή της, χωρίς ωστόσο να προσπαθεί να εξηγήσει και τους λόγους για τους οποίους 

κινείται κατ' αυτόν τον τρόπο.  Προσπαθεί να εντοπίσει κάποιους σχηµατισµούς στην 

κίνηση της αγοράς, οι οποίοι έχουν παρουσιαστεί συχνά στο παρελθόν και θεωρούνται 

ενδείξεις για το που θα κινηθούν µελλοντικά οι τιµές. Ουσιαστικά πρόκειται για µελέτη 

της ίδιας της δραστηριότητας της αγοράς.  

 

Η τεχνική ανάλυση βασίζεται σε τρεις υποθέσεις :  

1) Η δραστηριότητα της αγοράς προεξοφλεί τα πάντα 

2) Οι τιµές ακολουθούν τάσεις 

3) Η ιστορία επαναλαµβάνεται   

 

Υπόθεση 1η  

Η πρώτη υπόθεση είναι ότι η κίνηση της αγοράς προεξοφλεί τα πάντα. Όλοι οι 

παράγοντες που θα µπορούσαν να µεταβάλλουν την τιµή µιας µετοχής είτε ανοδικά είτε 

καθοδικά, αντικατοπτρίζονται ήδη στην τρέχουσα τιµή. Έτσι θεωρείται µάταιο για 

κάποιον να αναλύσει όλους τους παράγοντες που επιδρούν στις αγορές, καθώς πρόκειται 

για µια πολύ περίπλοκη και χρονοβόρα διαδικασία, από την οποία δεν προκύπτει κάποιο 

ουσιαστικό όφελος. Επί της ουσίας, η συγκεκριµένη υπόθεση αναιρεί την χρησιµότητα 

της θεµελιώδους ανάλυσης.     

 

Υπόθεση 2η  

Αναφορικά µε την δεύτερη υπόθεση, οι τεχνικοί αναλυτές θεωρούν ότι οι τιµές δεν 

ακολουθούν τυχαία κίνηση, αλλά κινούνται µε βάση κάποιες τάσεις. Θεωρούν επίσης ότι 

µια τιµή θα εξακολουθήσει να κινείται σε µια δεδοµένη κατεύθυνση µέχρι να συµβεί 

κάποιο γεγονός που θα µεταβάλει την πορεία της. Στόχος των τεχνικών αναλυτών είναι 

να εντοπίσουν και να τοποθετηθούν νωρίς σε µια ανοδική τάση, όπως επίσης και να 

πουλήσουν εγκαίρως προλαβαίνοντας το ξεκίνηµα µιας καθοδικής τάσης. 
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Υπόθεση 3η  

Οι τεχνικοί αναλυτές υποστηρίζουν ότι η ιστορία επαναλαµβάνεται, καθώς η ανθρώπινη 

ψυχολογία διαχρονικά αλλάζει σε πολύ µικρό βαθµό και έτσι οι επενδυτές τείνουν να 

συµπεριφέρονται και να αντιδρούν µε όµοιο τρόπο σε κάποιο σύνολο από συνθήκες της 

αγοράς, όποτε αυτές παρουσιάζονται. Οι αναλυτές καταγράφουν αυτές τις συµπεριφορές  

και δηµιουργούν διάφορους τεχνικούς σχηµατισµούς (patterns).  

 

Η µέθοδος της τεχνικής ανάλυσης έχει σαν θεωρητικά υπόβαθρο την θεωρία του Dow. 

Αυτή αποτελείται από 7 βασικά αξιώµατα, τα οποία είναι τα εξής. 

 

1. Οι δείκτες της τεχνικής ανάλυσης ενσωµατώνουν τα πάντα 

2. Οι αγορές αποτελούνται από τρία είδη τάσεων, τις κύριες (διαρκούν περισσότερο από 

ένα έτος), τις δευτερεύουσες (διαρκούν από αρκετές εβδοµάδες µέχρι µήνες) και τις 

βραχυχρόνιες (διαρκούν από µια έως αρκετές εβδοµάδες) 

3. Οι τάσεις έχουν τρία στάδια. Αρχικά στο στάδιο της συσσώρευσης (accumulation), οι 

ενηµερωµένοι επενδυτές (το λεγόµενο «έξυπνο χρήµα») χτίζουν θέσεις αγοράζοντας 

µετοχές. Εν συνεχεία και αφού όλο και περισσότεροι επενδυτές αρχίζουν να 

αγοράζουν, παρατηρούµε ραγδαία αύξηση των τιµών και εισερχόµαστε στο δεύτερο 

στάδιο της ευρείας συµµετοχής (public participation), γνωστής και ως ανοδική αγορά 

(bull market). Το επόµενο στάδιο είναι το στάδιο της διάθεσης (distribution) των 

µετοχών γνωστό και ως καθοδική αγορά (bear market), το οποίο ξεκινάει όταν 

αρχίζουν οι µαζικές και ολοένα και αυξανόµενες πωλήσεις από την πλευρά των 

επενδυτών. 

4. Οι δείκτες πρέπει να αλληλοεπιβεβαιώνονται 

5. Ο όγκος συναλλαγών πρέπει να επιβεβαιώνει την τάση 

6. Ο όγκος συναλλαγών πρέπει να αυξάνεται σε απόλυτη συνάρτηση µε την 

κατεύθυνση της τάσης 

7. Μια τάση εξακολουθεί να υφίσταται, ώσπου να υπάρξει σαφής ένδειξη αντιστροφής 

της 
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���� Βασικές έννοιες της τεχνικής ανάλυσης  

 

Στο σηµείο αυτό κρίνεται σκόπιµο να αναφερθούµε εν συντοµία στις βασικότερες 

έννοιες της τεχνικής ανάλυσης, µε τις οποίες έρχονται καθηµερινά σε επαφή οι 

επενδυτές. 

 

Τάση (Trend) 

Κατά µια γενική έννοια, τάση θεωρείται η κατεύθυνση της αγοράς. Οι κινήσεις της 

αγοράς χαρακτηρίζονται από διαδοχικούς κυµατισµούς, που δηµιουργούν µια διαρκή 

αλληλουχία κορυφών και πυθµένων, η κατεύθυνση των οποίων συνιστά την τάση. Ως 

ανοδική τάση ορίζεται η αλληλουχία υψηλότερων κορυφών και πυθµένων, ενώ ως 

πτωτική τάση ορίζεται η ορίζεται η αλληλουχία χαµηλότερων κορυφών και πυθµένων. 

Υπάρχει και η πλευρική τάση µε την παραπάνω αλληλουχία να κινείται οριζόντια. 

Επίσης όπως είδαµε και προηγουµένως οι τάσεις διακρίνονται και ανάλογα µε την 

διάρκεια τους σε κύριες, δευτερεύουσες και βραχυχρόνιες. Βασική πρακτική της 

τεχνικής ανάλυσης είναι να εντοπίζει τις τάσεις έτσι ώστε να πραγµατοποιούνται αγορές 

στην ανοδική και πωλήσεις στην καθοδική. Κάθε επιµέρους τάση καθίσταται τµήµα της 

κύριας τάσης αποτελώντας είτε διόρθωση της, είτε συνέχεια της.  

 

Όγκος συναλλαγών (Volume) 

Με τον όρο όγκος συναλλαγών µιας µετοχής εννοούµε τον αριθµό των µετοχών της 

συγκεκριµένης εταιρίας που άλλαξαν χέρια κατά τη διάρκεια µιας συνεδρίασης του 

χρηµατιστηρίου. Ο όγκος συναλλαγών είναι από τα πιο βασικά στοιχεία της τεχνικής 

ανάλυσης, γιατί µας δείχνει το ενδιαφέρον των επενδυτών για µια µετοχή. Η 

προγνωστική ικανότητα του όγκου συναλλαγών είναι τεράστια. Αυτό οφείλεται στο ότι ο 

όγκος συναλλαγών προηγείται συνήθως των τιµών, δηλαδή η αλλαγή της κατεύθυνσης 

του όγκου συναλλαγών προηγείται της αντιστροφής των τιµών. Η συµπεριφορά του 

όγκου σήµερα µας δείχνει που θα πάνε οι τιµές αύριο. Για το λόγο αυτό έχει αποτελέσει 

ένα ξεχωριστό πεδίο τεχνικής ανάλυσης όπου εφαρµόζονται αντίστοιχες τεχνικές µε 

αυτές των τιµών. Ως προς την ερµηνεία του, ένας χαµηλός όγκος συναλλαγών σηµαίνει 

αναποφασιστικότητα εκ µέρους των επενδυτών και τυπικά συµβαίνει σε περιόδους που η 
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µετοχή κυµαίνεται σε κάποιο σχετικά στενό διάστηµα τιµών. Αντιθέτως, υψηλός όγκος 

συναλλαγών παρουσιάζεται όταν η µετοχή αγγίζει καινούρια υψηλά και υπάρχει 

οµοφωνία ότι η µετοχή θα ανέβει και άλλο. Υψηλά επίπεδα όγκου συναλλαγών 

παρουσιάζονται επίσης συχνά στο ξεκίνηµα κάποιας σηµαντικής κίνησης της µετοχής. 

 

Στήριξη και Αντίσταση (Support and Resistance) 

Η βάση των περισσότερων εργαλείων της τεχνικής ανάλυσης έχει τις ρίζες της στις 

έννοιες της προσφοράς και ζήτησης. Οι γραµµές στήριξης και αντίστασης 

αντιπροσωπεύουν επίπεδα προσφοράς και ζήτησης. Η γραµµή στήριξης είναι ουσιαστικά 

µια γραµµή ζήτησης και αποτελείται από σηµεία όπου πραγµατοποιούνται αγορές 

επαρκείς σε όγκο, ώστε να ικανοποιήσουν το µέγεθος των πωλήσεων και να ανακόψουν 

µια περεταίρω κάθοδο των τιµών. Η γραµµή αντίστασης είναι το ακριβώς αντίθετο και 

πρόκειται για µια γραµµή προσφοράς. Όταν λέµε ότι µια µετοχή συναντάει τα επίπεδα 

αντίστασης, εννοούµε ότι σε αυτά τα σηµεία πραγµατοποιούνται υψηλές σε όγκο 

πωλήσεις, ικανές να ανακόψουν µια άνοδο τιµών για ένα εύλογο χρονικό διάστηµα. 

 

Σχηµατισµοί (Patterns) 

Σχηµατισµός είναι µια ορατή συγκέντρωση κινήσεων της αγοράς (τιµών και όγκων), η 

οποία αποτελεί ξεχωριστό και διακεκριµένο σύνολο στην συνολική πορεία µιας µετοχής. 

Υπάρχουν δυο βασικές κατηγορίες σχηµατισµών, οι σχηµατισµοί αναστροφής της τάσης 

(reversal patterns) και οι σχηµατισµοί συνέχισης της τάσης (continuation patterns). 

Επιγραµµατικά θα αναφέρουµε κάποιους βασικούς σχηµατισµούς από την κάθε 

κατηγορία, καθώς περεταίρω ανάλυση ξεφεύγει από τους σκοπούς της συγκεκριµένης 

εργασίας. Στην κατηγορία των σχηµατισµών αναστροφής της τάσης, ανήκουν οι 

σχηµατισµοί «ώµος-κεφάλι-ώµος», «διπλή και τριπλή κορυφή ή πυθµένας», «saucer», 

«ανάποδο V - καρφί»  κ.α. Στην κατηγορία των σχηµατισµών συνέχισης της τάσης, 

ανήκουν οι τριγωνικοί σχηµατισµοί «συµµετρικό τρίγωνο και ανοδικό ή καθοδικό 

ορθογώνιο τρίγωνο» καθώς και οι σχηµατισµοί «σηµαία-flag», «φλάµπουρο-pennant», 

«σηµαδούρα-wedge» κ.α. 
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Κινητοί Μέσοι Όροι – ΚΜΟ (Moving Averages) 

Κινητός Μέσος Όρος καλείται ο µέσος όρος των τιµών µιας µετοχής σε µια 

συγκεκριµένη χρονική στιγµή. Ονοµάζεται κινητός, επειδή στον υπολογισµό του 

προσθέτουµε την πιο πρόσφατη τιµή και αφαιρούµε την πιο παλιά. Το αποτέλεσµα των 

υπολογισµών µας δίνει µια εξοµαλυµένη γραµµή που ακολουθεί την πορεία του 

διαγράµµατος της µετοχής (οµαλοποιηµένη τάση). Έτσι µας δίνεται η δυνατότητα να 

απαλείψουµε τις έντονες καθηµερινές διακυµάνσεις της τιµής µιας µετοχής. Όταν 

υπολογίζουµε τον ΚΜΟ µιας µετοχής, πάντοτε προσδιορίζουµε το χρονικό διάστηµα απ’ 

όπου λαµβάνουµε τις τιµές που θέλουµε να συµπεριλάβουµε στον υπολογισµό. 

Υπάρχουν τρία είδη ΚΜΟ, ο αριθµητικός, ο σταθµισµένος και ο εκθετικός. Ο 

αριθµητικός ΚΜΟ υπολογίζει τις τιµές κλεισίµατος δίνοντας ίση βαρύτητα σε κάθε τιµή, 

ο σταθµισµένος ΚΜΟ υπολογίζει τις τιµές κλεισίµατος δίνοντας µεγαλύτερη βαρύτητα 

στις πιο πρόσφατες τιµές µέσω συντελεστών και τέλος ο εκθετικός ΚΜΟ δίνει 

µεγαλύτερη βαρύτητα στις πιο πρόσφατες τιµές µέσω ποσοστιαίων συντελεστών οι 

οποίοι µπορούν εύκολα να ρυθµιστούν από την χρήση ενός προγράµµατος τεχνικής 

ανάλυσης σε Η/Υ. Πρέπει να σηµειωθεί ότι για να είναι αποτελεσµατική η χρήση ΚΜΟ, 

θα πρέπει να βρισκόµαστε σε περίοδο ύπαρξης τάσης. 

 

Ταλαντωτές (Oscillators) 

Ταλαντωτές καλούνται οι δείκτες που µετρούν την ορµή της κίνησης των τιµών, 

συσχετίζοντας την τρέχουσα τιµή µε µια ιστορική χρονική βάση. Επιχειρούνε ουσιαστικά 

να εντοπίσουν πότε η κίνηση αυτή έχει πλησιάσει σε ακραία όρια που σηµατοδοτούν 

αντιστροφή της τάσης. Καλούνται ταλαντωτές επειδή οι ενδείξεις κυµαίνονται γύρω από 

έναν σταθερό άξονα (συνήθως το σηµείο 0). Σχηµατικά οι ταλαντωτές συνήθως 

παρουσιάζονται ως µια γραµµή που κινείται σαν εκκρεµές ανάλογα µε τις διακυµάνσεις 

της µετοχής, µέσα σε ένα οριζόντιο κανάλι µε άνω και κάτω όρια και ένα µέσο σηµείο – 

επίπεδο ισορροπίας.  
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2.4  Σύγκριση θεµελιώδους – τεχνικής ανάλυσης  
 

     Η θεµελιώδης και η τεχνική ανάλυση αποτελούν δύο διαφορετικές προσεγγίσεις στην 

διαδικασία λήψης επενδυτικών αποφάσεων, οι οποίες έχουν σαν κοινό στόχο να 

προβλέψουν την µελλοντική πορεία των τιµών των µετοχών, χρησιµοποιώντας όµως 

τελείως διαφορετικά µέσα η καθεµία.  

     Η θεµελιώδης ανάλυση, η οποία είναι και ιστορικά παλαιότερη µέθοδος, έχει την 

βάση της στην µελέτη και  την ανάλυση των εταιριών, δίνοντας βαρύτητα στα θεµελιώδη 

µεγέθη που επηρεάζουν την πορεία τους. Οι αναλυτές που την εφαρµόζουν, εξετάζουν 

την γενικότερη πορεία της οικονοµίας και του κλάδου όπου ανήκει µια εταιρία καθώς 

επίσης και τα στοιχεία που προκύπτουν από τις οικονοµικές της καταστάσεις, 

προσπαθώντας να εκτιµήσουν την µελλοντική πορεία της µετοχής της.  Η τεχνική 

ανάλυση από την άλλη, µελετάει αποκλειστικά και µόνο την κίνηση των µετοχών, 

κρίνοντας άσκοπο να καταναλώσει χρόνο στην µελέτη των θεµελιωδών µεγεθών των 

εταιριών, τα οποία θεωρεί ότι οι τιµές των µετοχών τους τα αντικατοπτρίζουν. 

      Ενώ λοιπόν και οι δύο µέθοδοι ανάλυσης προσπαθούν να προσδιορίσουν την 

µελλοντική εξέλιξη των τιµών, η προσέγγιση γίνεται από διαφορετικές οπτικές γωνίες 

και µε τελείως διαφορετικά εργαλεία και µεθοδολογία. Ουσιαστικά η θεµελιώδης 

ανάλυση ασχολείται µε τα αίτια της εξέλιξης των τιµών, ενώ η τεχνική ανάλυση εξετάζει 

κατά κύριο λόγο το αποτέλεσµα τους.  

     Μια ακόµα σηµαντική διαφορά που χωρίζει τις δύο µεθόδους, έγκειται στον χρονικό 

ορίζοντα και στην γενικότερη επενδυτική φιλοσοφία που έχουν οι επενδυτές που τις 

χρησιµοποιούν. Η θεµελιώδης ανάλυση χρησιµοποιείται κυρίως από επενδυτές που 

προσανατολίζονται σε µακροχρόνιες τοποθετήσεις, καθώς τα µεγέθη που µελετώνται 

εκδηλώνονται διαχρονικά. Συνήθως οι επενδυτές που την προτιµούν, δεν είναι 

διατεθειµένοι να αναλάβουν µεγάλο επενδυτικό κίνδυνο και έχουν σαν κύρια επενδυτική 

τακτική να αγοράζουν µετοχές από εταιρίες µε ισχυρά θεµελιώδη σε επίπεδα τα οποία 

θεωρούν ότι είναι χαµηλότερα της πραγµατικής τους αξίας και να τις διακρατούν για 

µεγάλο χρονικό ορίζοντα έως ότου φτάσουν στην τιµή στην οποία κρίνουν ότι 

αποτιµάται δίκαια η αξία τους (buy and hold). Στην αντίπερα όχθη, η τεχνική ανάλυση 
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χρησιµοποιείται κατά κύριο λόγο για βραχυχρόνιες κινήσεις (trading) και οι επενδυτές 

που την χρησιµοποιούν είναι διατεθειµένοι να αναλάβουν µεγαλύτερο ρίσκο. ∆εν είναι 

εξάλλου λίγοι αυτοί που ασκούν κριτική στους οπαδούς της τεχνικής ανάλυσης, 

κατηγορώντας τους ότι είναι περισσότερο κερδοσκόποι παρά επενδυτές. Ωστόσο οι ίδιοι, 

ισχυρίζονται ότι η µέθοδος που εφαρµόζουν τους καθιστά πολύ πιο ευέλικτους και τους 

δίνει την δυνατότητα να εντοπίζουν και να εκµεταλλεύονται επενδυτικές ευκαιρίες και 

κινδύνους πολύ πιο γρήγορα από τους υπόλοιπους. 

    Το συµπέρασµα που προκύπτει είναι ότι ως συνήθως η αλήθεια βρίσκεται κάπου στην 

µέση. ∆εν µπορεί κανείς να αµφισβητήσει ότι αµφότερες οι µέθοδοι παρουσιάζουν 

κάποια πλεονεκτήµατα και έχουν κατά καιρούς λειτουργήσει αποτελεσµατικά για αυτούς 

που τις χρησιµοποιούν, όπως επίσης και ότι επιδέχονται κριτικής. Από κει και πέρα, είναι 

στην ευχέρεια του κάθε επενδυτή να επιλέξει ποια µέθοδος ταιριάζει περισσότερο µε την 

επενδυτική του φιλοσοφία και να την ακολουθήσει, χωρίς όµως να αποκλείεται και ένας 

συνδυασµός των  µεθόδων, καθώς η διαφορετική προσέγγιση που ακολουθούν δεν τις 

καθιστά ταυτόχρονα και αµοιβαία αποκλειόµενες. Αντιθέτως µάλιστα, ένας επενδυτής 

έχει την δυνατότητα να χρησιµοποιήσει τις δύο µεθόδους συµπληρωµατικά και να 

αποκοµίσει µεγάλα οφέλη, προβλέποντας µε µεγαλύτερη αποτελεσµατικότητα και 

ακρίβεια τις µελλοντικές εξελίξεις. Μια ενδεικτική στρατηγική που µπορεί να 

ακολουθήσει ένας επενδυτής συνδυάζοντας τις δύο µεθόδους είναι η εξής. Με την 

βοήθεια της θεµελιώδους ανάλυσης µπορεί να καταλήξει σε έναν αριθµό εταιριών οι 

οποίες να παρουσιάζουν σηµαντικές προοπτικές για την µελλοντική τους πορεία και στη 

συνέχεια µε την αρωγή της τεχνικής ανάλυσης να επιλέξει την κατάλληλη χρονική 

στιγµή εισόδου και εξόδου από τις µετοχές αυτές. Ακολουθώντας αυτήν την τακτική, 

δίνεται απάντηση στα δύο καίρια ερωτήµατα που απασχολούν τους επενδυτές. Από τη 

µία µέσω της θεµελιώδους ανάλυσης απαντάται το ποιες µετοχές θα πρέπει να 

επιλέξουµε για να επενδύσουµε τα χρήµατα µας και από την άλλη µε την βοήθεια της 

τεχνικής ανάλυσης απαντάται το πότε είναι η κατάλληλη χρονική στιγµή για να 

τοποθετηθούµε στις µετοχές αυτές. Είναι προφανές ότι αν καταφέρουµε να 

εξασφαλίσουµε αξιόπιστες απαντήσεις στα δύο παραπάνω ερωτήµατα, βρισκόµαστε ένα 

βήµα πιο κοντά στην επιλογή επιτυχηµένων επενδύσεων και κατ’ επέκταση στην 

επίτευξη υψηλών αποδόσεων στο χρηµατιστήριο.  
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2.5 Η θεωρία του τυχαίου περιπάτου των τιµών  
 

     Η θεωρία του τυχαίου περιπάτου των τιµών (random walk theory), αποτελεί µια 

σχετικά νεώτερη θεωρία η οποία άρχισε να γίνεται πιο δηµοφιλής από το 1973, χρονιά 

που κυκλοφόρησε το κλασσικό πλέον για τον χώρο των επενδύσεων βιβλίο "A Random 

Walk Down Wall Street", του Burton Malkiel. Σύµφωνα µε την συγκεκριµένη θεωρία, 

είναι αδύνατον να προβλέψουµε πως θα κινηθεί η τιµή µιας µετοχής ή η αγορά συνολικά 

εξετάζοντας τις τιµές του παρελθόντος, καθώς οι µελλοντικές τιµές ακολουθούν µια 

τυχαία και εντελώς απρόβλεπτη πορεία. Οι υποστηρικτές της συγκεκριµένης θεωρίας, 

πιστεύουν ότι είναι αδύνατο για κάποιον να νικήσει την αγορά πραγµατοποιώντας 

υπερκέρδη συστηµατικά και ότι οι τρέχουσες τιµές των µετοχών είναι δίκαιες, χωρίς να 

είναι ούτε υποτιµηµένες ούτε υπερτιµηµένες. Αυτός είναι και ο λόγος που θεωρούν ότι η 

τεχνική κυρίως αλλά και η θεµελιώδης ανάλυση, είναι σε µεγάλο βαθµό χάσιµο χρόνου. 

Η µόνη στρατηγική που θεωρούν αποτελεσµατική για έναν επενδυτή, είναι η δηµιουργία 

ενός χαρτοφυλακίου από αξιόλογες µετοχές, το οποίο ιδανικά θα προσεγγίζει το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς και στην συνέχεια η διατήρηση του για µεγάλο χρονικό 

διάστηµα,  χωρίς την πραγµατοποίηση ενδιάµεσων κινήσεων.  

    Η θεωρία του τυχαίου περιπάτου των τιµών, είναι άρρηκτα συνδεδεµένη µε την 

υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς η οποία διατυπώθηκε την δεκαετία του 60 από τον 

Eugene Fama. Η αγορά θεωρείται αποτελεσµατική όταν οι τρέχουσες τιµές των µετοχών 

αντανακλούν όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες και οι τιµές προσαρµόζονται πολύ 

γρήγορα σε νέες πληροφορίες.  

 

Σύµφωνα µε την θεωρία της αποτελεσµατικής αγοράς, υπάρχουν τρεις µορφές αγοράς : 

 

Ι) Αδύνατη µορφή (weak form)  

Σύµφωνα µε την αδύνατη µορφή οι τιµές των µετοχών είναι προσαρµοσµένες σε όλες τις 

πληροφορίες του παρελθόντος, καθιστώντας αδύνατη την πραγµατοποίηση υπερκερδών 

χρησιµοποιώντας πληροφορίες του παρελθόντος. Έτσι οι τιµές ακολουθούν τυχαία 

πορεία και η τεχνική ανάλυση είναι ανώφελη για την πρόβλεψη των µελλοντικών τιµών. 
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ΙΙ) Ηµι-αδύνατη µορφή (semi-strong form)  

Οι τιµές των µετοχών προσαρµόζονται πολύ γρήγορα σε όλες τις νέες πληροφορίες της 

αγοράς. Συνεπώς η θεµελιώδης ανάλυση δεν βοηθάει τους επενδυτές στην επιλογή των 

µετοχών. 

 

ΙΙΙ) Ισχυρή µορφή (strong form) 

Θεωρείται ότι όλων των ειδών οι πληροφορίες, συµπεριλαµβανοµένης και της 

εσωτερικής πληροφόρησης, είναι  αποτυπωµένες στις τιµές των µετοχών, και κατά 

συνέπεια κάθε µελλοντική  πρόβλεψη είναι ανούσια. 

 

   Η εν λόγω θεωρία έχει τεθεί πολλές φορές υπό αµφισβήτηση, κατά κύριο λόγο από 

τους τεχνικούς αναλυτές.  Το κύριο επιχείρηµα που παραθέτουν, είναι ότι είναι πολλοί οι 

επενδυτές που βασίζουν τις προσδοκίες τους για την µελλοντική πορεία των τιµών,  στα 

στοιχεία του παρελθόντος. Καθώς οι τιµές των µετοχών προκύπτουν σε µεγάλο βαθµό 

από τις προσδοκίες των επενδυτών, θεωρείται απολύτως λογικό και επακόλουθο οι τιµές 

του παρελθόντος να επηρεάζουν τις µελλοντικές τιµές. Επίσης πολλοί θεωρούν σαν 

απόδειξη ότι η θεωρία της αποτελεσµατικής αγοράς δεν ισχύει, την συστηµατική 

πραγµατοποίηση αποδόσεων µεγαλύτερων της αγοράς από κάποιους επενδυτές όπως 

είναι ο Warren Buffett και ο George Soros, γεγονός που η συγκεκριµένη θεωρία θεωρεί 

εξ ορισµού αδύνατο να πραγµατοποιηθεί. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3Ο : Η ΘΕΜΕΛΙΩ∆ΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗ 

 

3.1 Η διαδικασία της θεµελιώδους ανάλυσης 
 

    Όπως είδαµε και στο προηγούµενο κεφάλαιο, η µέθοδος της θεµελιώδους ανάλυσης 

επικεντρώνεται στην ανάλυση των παραγόντων που µεταβάλουν την προσφορά και την 

ζήτηση των µετοχών και κατ’ επέκταση  τις τιµές τους. Αυτοί οι παράγοντες είναι πάρα 

πολλοί σε αριθµό και η επίδραση του καθενός στην τιµή µιας µετοχής είναι δύσκολο να 

καθοριστεί µε ακρίβεια. Οι αναλυτές που χρησιµοποιούν αυτήν την µέθοδο, έρχονται 

αντιµέτωποι µε µια δύσκολη και χρονοβόρα διαδικασία η οποία ξεκινάει από την µελέτη 

της οικονοµίας στο σύνολο της, συνεχίζεται µε την µελέτη του κλάδου και καταλήγει 

τελικά στην µελέτη των στοιχείων (ποσοτικών και ποιοτικών) της υπό εξέτασης εταιρίας.  

     Τα εργαλεία που έχουν στα χέρια τους οι αναλυτές είναι πολλά και 

συµπεριλαµβάνουν τα µακροοικονοµικά µεγέθη της οικονοµίας, τις δηµοσιευµένες 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις των εταιριών (από όπου προκύπτει ένας µεγάλος 

αριθµός δεικτών), τις µελέτες και τις προβλέψεις των αναλυτών, τις κλαδικές µελέτες, τα 

εταιρικά νέα, διάφορα στατιστικά δεδοµένα καθώς και µια πλειάδα ακόµα στοιχείων που 

όλα µαζί συνθέτουν ένα πάζλ, από την εικόνα του οποίου προκύπτουν τα συµπεράσµατα 

για την εσωτερική αξία µιας µετοχής.  

     Αφού λοιπόν αποτιµηθεί η εσωτερική αξία της µετοχής και επιτευχθεί ο βασικός 

στόχος της θεµελιώδους ανάλυσης, οι αναλυτές βρίσκονται πλέον σε θέση να 

εκτιµήσουν αν η µετοχή αποτελεί µια καλή επενδυτική ευκαιρία στα τρέχοντα επίπεδα 

τιµών (υποτιµηµένη)  και κατά συνέπεια συµφέρει να προχωρήσουν σε αγορά ή αν 

βρίσκεται σε σηµείο όπου δεν διαγράφονται προοπτικές για περεταίρω άνοδο 

(υπερτιµηµένη) και είναι πιο συµφέρουσα η πώληση.   
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Η διαδικασία της θεµελιώδους ανάλυσης περιλαµβάνει κατά σειρά τα τρία παρακάτω 

βήµατα : 

 

 

Βήµα 1ο:  Ανάλυση της οικονοµίας  

 

     Στο πρώτο στάδιο της θεµελιώδους ανάλυσης γίνεται αξιολόγηση του ευρύτερου 

οικονοµικού περιβάλλοντος, τόσο του εγχώριου όσο και του διεθνούς. Είναι ευρέως 

αποδεκτό ότι υπάρχει ισχυρή σχέση µεταξύ της πορείας της οικονοµίας και της πορείας 

του χρηµατιστηρίου µε διάφορες εµπειρικές έρευνες να το επιβεβαιώνουν. Τα στοιχεία 

που µελετώνται σε αυτό το στάδιο είναι µακροοικονοµικά µεγέθη και δείκτες της 

οικονοµίας, τα οποία έχει αποδειχθεί ότι επηρεάζουν άµεσα ή έµµεσα την πορεία των 

αγορών.  

Παρακάτω αναφέρουµε επιγραµµατικά κάποια από τα βασικότερα µεγέθη που 

εξετάζονται : 

 

� Επιτόκια 

� Πληθωρισµός 

� Ανεργία 

� Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

� Εµπορικό ισοζύγιο 

� Κόστος εργασίας 

� ∆είκτης παραγωγικότητας 

� ∆είκτης βιοµηχανικής παραγωγής 

� ∆είκτης κατασκευαστικής δραστηριότητας 

� ∆είκτης λιανικών πωλήσεων 

� ∆είκτης καταναλωτικού κλίµατος 

� Ποσότητα χρήµατος 

� Πιστωτική επέκταση 

� Προσωπικό εισόδηµα 
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     Η ανάλυση της συµπεριφοράς των παραπάνω δεικτών βοηθάει τους αναλυτές να 

παίρνουν τις σωστές επενδυτικές αποφάσεις. Είναι επίσης πολύ σηµαντικό να γνωρίζουν 

ποιοι δείκτες έπονται, συµπίπτουν ή προηγούνται από κάθε φάση του οικονοµικού 

κύκλου για να είναι σε θέση να κάνουν πιο ορθές και ακριβείς επιλογές. 

 

Βήµα 2ο : Ανάλυση του κλάδου 

 

      Σηµαντικό για την διαδικασία της θεµελιώδους ανάλυσης, είναι και το δεύτερο 

στάδιο που αποτελείται από την ανάλυση του κλάδου και την επίδραση που έχει σε µια 

εταιρία. Χρειάζεται βέβαια προσοχή καθώς δεν συµπεριφέρονται όλοι οι κλάδοι µε τον 

ίδιο τρόπο κατά τις διάφορες φάσεις του οικονοµικού κύκλου και επίσης κάθε κλάδος 

έχει και τις δικές του ιδιαιτερότητες.  Σε αυτό το στάδιο κάποια από τα βασικά 

ερωτήµατα που απασχολούν είναι τα παρακάτω : 

 

� Ποιό είναι το µέγεθος του κλάδου και σε πόσο ευρεία πελατειακή βάση απευθύνεται. 

� Σε ποια φάση του οικονοµικού κύκλου είναι ο κλάδος και ποιες είναι οι µελλοντικές 

προοπτικές του. 

� Ποιοι είναι οι βασικοί παράγοντες που επηρεάζουν την λειτουργία και την πορεία του 

κλάδου 

� Από πόσες εταιρίες αποτελείται ο κλάδος και αν υπάρχει µεγάλος ανταγωνισµός 

µεταξύ των εταιριών ή αν επικρατούν ολιγοπωλιακές – µονοπωλιακές  τάσεις. 

� Ποιο είναι το µερίδιο αγοράς στον κλάδο της εταιρίας που εξετάζουµε. 

� Ο βαθµός ευκολίας εισόδου ή εξόδου µιας εταιρίας από τον κλάδο. 

 

 

Βήµα 3ο : Ανάλυση της εταιρίας 

 

      Στο τελευταίο στάδιο της θεµελιώδους ανάλυσης γίνεται η αξιολόγηση αυτής 

καθεαυτής της εταιρίας, όσον αφορά την ικανότητα της να αποδώσει ικανοποιητικά κάτω 

από τις δεδοµένες συνθήκες της οικονοµίας και του κλάδου όπου ανήκει. Είναι το πιο 

απαιτητικό και χρονοβόρο στάδιο της διαδικασίας, καθώς απαιτείται η συλλογή µεγάλου 
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όγκου στοιχείων για την εταιρία και µάλιστα σε βάθος αρκετών ετών έτσι ώστε να 

αποτυπώνεται µια πιο διαχρονική εικόνα για την εξέλιξη των µεγεθών της. Αφού 

συγκεντρωθούν τα απαραίτητα στοιχεία, θα πρέπει να γίνει λεπτοµερής ανάλυση των 

βασικών παραγόντων, ποιοτικών και ποσοτικών, που κρίνουν την πορεία µιας 

επιχείρησης και παρατίθενται στην συνέχεια: 

 

� Η θέση της εταιρίας µέσα στον κλάδο της  (µερίδιο αγοράς, όγκος πωλήσεων, θέση 

ανταγωνιστών κλπ.) 

� Η εξέλιξη των οικονοµικών µεγεθών της εταιρίας σε βάθος 5 ετών 

� Ο ρυθµός ανάπτυξης της εταιρίας τα τελευταία χρόνια 

� Η ρευστότητα της εταιρίας  

� Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων 

� Η ικανότητα και η αξιοπιστία της διοίκησης της εταιρίας 

� Ο βαθµός ακρίβειας των προβλέψεων που κάνει η εταιρία 

� Η µερισµατική πολιτική της εταιρείας 

� Η διαχρονική πορεία της τιµής της µετοχής 

� Η σηµερινή τιµή της µετοχής σε σχέση µε την υψηλότερη και την χαµηλότερη τιµή 

που είχε ποτέ η µετοχή  

� Η εµπορευσιµότητα της µετοχής 

� Οι διάφοροι δείκτες σε σύγκριση µε τις υπόλοιπες εταιρίες του κλάδου  

 

 

3.2  Οι  βασικοί δείκτες της θεµελιώδους ανάλυσης  
 

    Ένα πολύ σηµαντικό εργαλείο που έχουν στα χέρια τους οι αναλυτές της θεµελιώδους 

ανάλυσης, είναι οι χρηµατιστηριακοί και οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες. Αφού 

υπολογιστούν οι δείκτες στην συνέχεια γίνεται σύγκριση µε τους αντίστοιχους δείκτες 

άλλων εταιριών, κατά βάση του ίδιου κλάδου,  ώστε να εξαχθούν συµπεράσµατα για την 

θέση της επιχείρησης. Χρειάζεται ωστόσο ιδιαίτερη προσοχή κατά την αξιολόγηση των 

δεικτών, καθώς αποτελούν απλά µια ένδειξη για την ποιότητα µιας µετοχής ενώ 
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ελλοχεύει πάντα ο κίνδυνος να παρερµηνευτούν αν η ανάλυση δεν γίνει µε τον σωστό 

τρόπο.   

 

Κέρδη ανά µετοχή (Earnings per share - EPS) 

      

                                                

Καθαρά Κέρδη  
Κέρδη ανά µετοχή   =     

Αριθµός µετοχών
 

 

 

    Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης Κέρδη ανά µετοχή (EPS) τόσο καλύτερη θεωρείται η 

εταιρία για τον κλάδο της. Ωστόσο οι αναλυτές θα πρέπει να είναι προσεκτικοί και να 

εξετάζουν από πού προέρχονται τα κέρδη και κυρίως αν είναι διατηρήσιµα. Επίσης είναι 

σηµαντικό να γνωρίζουµε το κεφάλαιο που χρειάστηκε αλλά και τον κίνδυνο που 

ανέλαβε µια επιχείρηση για να δηµιουργήσει αυτά τα κέρδη. Μπορούµε έτσι να κάνουµε 

σύγκριση ως προς την ποιότητα κάποιων επιχειρήσεων οι οποίες εµφανίζουν παρόµοια 

κέρδη.  

 

 

∆είκτης P/E  (price-to-earnings) 

 

     Ο δείκτης P/E είναι ο πιο ευρέως χρησιµοποιούµενος δείκτης. Η τιµή του δείκτη P/E 

προκύπτει από την διαίρεση της τρέχουσας (αγοραίας) αξίας της µετοχής προς τα καθαρά 

κέρδη µετά από φόρους ανά µετοχή. 

 

 

      
Τιµή της µετοχής

P/E              =           
Κέρδη ανά µετοχή

 

  

       Ο λόγος αυτός µας δείχνει το ποσό των χρηµάτων το οποίο είναι διατεθειµένοι να  

πληρώσουν οι επενδυτές για την απόκτηση της µετοχής για κάθε ένα ευρώ καθαρών 
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κερδών ανά µετοχή που πραγµατοποιεί η επιχείρηση. Όπως είναι λογικό, ένας χαµηλός 

δείκτης P/E σε µια µετοχή είναι κατά κανόνα προτιµότερος και καθιστά πιο συµφέρουσα 

την επένδυση.  Πολλές φορές χρησιµοποιείται σαν κριτήριο για το πόσο υποτιµηµένη ή 

υπερτιµηµένη είναι µια µετοχή. Ωστόσο τα συµπεράσµατα που βγαίνουν θα  πρέπει να 

είναι πολύ προσεκτικά. Για παράδειγµα µια εταιρία µε υψηλό P/E µπορεί να είναι 

υπερτιµηµένη, µπορεί όµως να είναι και µια εταιρία ισχυρή η οποία έχει αποδείξει την 

αξία της στην αγορά και έχει κερδίσει την εµπιστοσύνη των επενδυτών. 

       Γενικότερα ο δείκτης P/E αν και είναι πολύ διαδεδοµένος, παρουσιάζει κάποια 

µειονεκτήµατα τα οποία πρέπει πάντοτε να λαµβάνονται υπ’ όψιν προτού εξάγουµε 

συµπεράσµατα.   Καταρχήν ο παρανοµαστής κέρδη ανά µετοχή (Ε), σε αντίθεση µε τον 

αριθµητή, αποτελεί στοιχείο του παρελθόντος και δεν παρέχει καµιά εγγύηση ότι θα 

συνεχίσει και µελλοντικά να κυµαίνεται στα ίδια επίπεδα. Η αγορά των µετοχών όµως 

στηρίζεται στο µέλλον και όχι στο παρελθόν και έτσι είναι προτιµότερο και πιο 

αποτελεσµατικό να χρησιµοποιούµε τα αναµενόµενα κέρδη. Επίσης θα πρέπει να 

κοιτάξουµε την διαχρονική εξέλιξη του δείκτη για µια σειρά αρκετών ετών, καθώς 

µπορεί λόγω κάποιων έκτακτων γεγονότων (π.χ. ζηµίες λόγω καταστροφής ή λόγω 

οικονοµικού περιβάλλοντος) να παρουσιάζει ακραίες τιµές κατά διαστήµατα, χωρίς όµως 

να αντικατοπτρίζει και την πραγµατική εικόνα της εταιρίας. Ένα ακόµα σηµαντικό 

µειονέκτηµα είναι η αδυναµία του συγκεκριµένου δείκτη να λάβει υπ’ όψιν τη δυναµική 

πορεία και την ενδεχόµενη µεγέθυνση µιας εταιρείας.  Πρέπει ακόµα να επισηµάνουµε 

ότι ο δείκτης επηρεάζεται και από διάφορους άλλους παράγοντες όπως για παράδειγµα  

οι λογιστικές αρχές που εφαρµόζουν οι εταιρίες. Οι παραπάνω είναι µερικοί από τους 

λόγους για τους οποίους θα πρέπει να είµαστε ιδιαίτερα προσεκτικοί στα συµπεράσµατα 

µας και να συµβουλευόµαστε παράλληλα και άλλα στοιχεία και δείκτες των εταιριών, 

καθώς δεν είναι δύσκολο να οδηγηθούµε σε εσφαλµένες εκτιµήσεις. 

 
 
∆είκτης  P.E.G. (Price – Earnings – Growth) 
 
 
    Ένας νεότερος δείκτης αξιολόγησης και αποτίµησης µετοχών, είναι ο δείκτης P.E.G. 

Αποτελεί τον δείκτη αποτίµησης που συνδυάζει τον λόγο  «Τιµή προς Κέρδη ανά 

Μετοχή (P/E)»  µε τους διαχρονικούς ρυθµούς ανόδου της κερδοφορίας µιας εταιρείας. 
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Ο δείκτης P.E.G. υπολογίζεται µε τον εξής τρόπο. Αρχικά υπολογίζουµε τον δείκτη P/E 

και στην συνέχεια τον διαιρούµε µε τον µέσο ετήσιο ρυθµό αύξησης των κερδών ανά 

µετοχή της εξεταζόµενης χρονικής περιόδου.  

                                    

∆είκτης  P/E 
∆είκτης  P.E.G.     =           

Μέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης  EPS
 

 

Όπου: 

1
n-1Αναµενόµενα  EPS  τελευταίου έτους

Μέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης  EPS  =    -  1
EPS  αρχικού έτους

 
 
 

 

µε n να είναι τα έτη της εξεταζόµενης περιόδου 

 

    Ο δείκτης αυτός καταξιώνεται από την εµπιστοσύνη των επενδυτών διεθνώς και αυτό 

διότι σύµφωνα µε τους υποστηρικτές του εµφανίζεται πληρέστερος από τους 

προϋπάρχοντες και ικανός να επιλύσει αρκετά προβλήµατα που ανακύπτουν από τη 

χρήση άλλων δεικτών. Τα παραπάνω προβλήµατα εντοπίζονται κυρίως στην περίπτωση 

του δείκτη Ρ/Ε και πρωτίστως στην αδυναµία του συγκεκριµένου δείκτη να λάβει υπ’ 

όψιν τη δυναµική πορεία και την ενδεχόµενη δυναµική µεγέθυνση µιας εταιρείας. Οι 

υποστηρικτές του δείκτη Ρ/Ε υποστηρίζουν ότι το πρόβληµα δεν υφίσταται, καθώς η 

χρηµατιστηριακή αγορά δίνει µόνη της τη λύση στο θέµα αυτό, ανταµείβοντας µε µεγάλο 

Ρ/Ε τις εταιρείες που παρουσιάζουν υψηλούς ρυθµούς ανόδου στην κερδοφορία τους και 

αντίστοιχα µε χαµηλό Ρ/Ε τις εταιρείες που εµφανίζουν στασιµότητα. Στην περίπτωση 

όµως που οι ρυθµοί αύξησης της κερδοφορίας διακοπούν απροσδόκητα σε µία και µόνο 

χρονιά (ενώ σε µακροχρόνιο επίπεδο εξακολουθεί να υπάρχει µεγέθυνση), τότε ο δείκτης 

Ρ/Ε λειτουργεί υπο-πολλαπλασιαστικά στην πτώση της τιµής της µετοχής που 

ενδεχοµένως να επακολουθήσει. Το ενδεχόµενο αυτό µπορεί εύκολα να αντιµετωπισθεί 

από τον δείκτη P.E.G., αφού σκοπός του είναι να σταθµίσει το Ρ/Ε µε τη διαχρονική 

πορεία των κερδών. Η χρησιµότητά του προκύπτει ουσιαστικά από τη διαίρεση του 

λόγου Ρ/Ε µε τον µέσο ετήσιο ρυθµό αύξησης των κερδών της εξεταζόµενης χρονικής 
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περιόδου (3ετίας, 5ετίας κτλ.). Με τον τρόπο αυτόν, το εξαγόµενο αποτέλεσµα είναι πιο 

συµβατό και ευέλικτο σε απότοµες αλλαγές µεγεθών. 

 
Μερισµατική απόδοση (Dividend yield – DY) 
 
 
    Ένας ακόµα πολύ σηµαντικός δείκτης αξιολόγησης µετοχών είναι η µερισµατική 

απόδοση. Η µερισµατική απόδοση βρίσκεται αν υπολογίσουµε το πηλίκο της τιµής του 

µερίσµατος ανά µετοχή προς την χρηµατιστηριακή αξία της µετοχής και στην συνέχεια 

το πολλαπλασιάσουµε µε το εκατό. 

 

 
Μέρισµα ανά µετοχή   

Μερισµατική απόδοση  =           x  100
Χρηµατιστηριακή αξία της µετοχής

 

 
 
 
   Μια υψηλή µερισµατική απόδοση αξιολογείται ως πολύ θετικό στοιχείο, ειδικά από 

τους µακροπρόθεσµους επενδυτές οι οποίοι έχοντας στα χέρια τους µια µετοχή για 

αρκετό  χρονικό διάστηµα, είναι σε θέση να εισπράττουν ένα σηµαντικό ποσό σε ετήσια 

βάση.   Ενώ η µερισµατική απόδοση ουσιαστικά αφορά µερίσµατα τα οποία δόθηκαν 

από µια εταιρία στο παρελθόν και µε βάση τα κέρδη των προηγούµενων χρήσεων, παρ’ 

όλα αυτά δίνεται ιδιαίτερη βαρύτητα στον συγκεκριµένο δείκτη από αρκετούς επενδυτές, 

καθώς είναι συνήθως ενδεικτικός της µερισµατικής πολιτικής που θα ακολουθήσει µια 

εταιρία στο µέλλον. 

 

∆είκτης P/BV (price-to-book value) 

 

   Ο δείκτης P/BV χρησιµοποιείται για την σύγκριση της χρηµατιστηριακής αξίας της 

µετοχής µε την λογιστική της αξία. Υπολογίζεται διαιρώντας την τρέχουσα τιµή 

κλεισίµατος της µετοχής µε την λογιστική της αξία ανά µετοχή. Η λογιστική αξία µιας 

µετοχής ορίζεται ως η διαφορά ανάµεσα στα συνολικά περιουσιακά στοιχεία µιας 

εταιρείας και στις συνολικές υποχρεώσεις της. 
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 Τρέχουσα τιµή µετοχής
P/BV   =         

Λογιστική αξία µετοχής
 

 

   Ο συγκεκριµένος δείκτης κυρίως χρησιµοποιείται για να προσδιορίσουµε το αν και 

κατά πόσο µια µετοχή είναι υποτιµηµένη ή υπερτιµηµένη. Έτσι µια µετοχή µε σχετικά 

χαµηλή τιµή του δείκτη P/BV µπορεί να σηµαίνει ότι είναι υποτιµηµένη. Ωστόσο αυτό 

δεν είναι απαραίτητο, καθώς το χαµηλό P/BV µπορεί να υποδηλώνει και την ύπαρξη 

κάποιου θεµελιώδους προβλήµατος στην εταιρία. Επίσης πρέπει να τονίσουµε ότι, όπως 

και µε τους περισσότερους δείκτες, οι συγκρίσεις θα πρέπει να γίνονται µεταξύ εταιριών 

του ίδιου κλάδου καθώς ο δείκτης διαφέρει σηµαντικά από κλάδο σε κλάδο.  

 

Συντελεστής βήτα (beta)  

 

     Ο συντελεστής βήτα είναι ένας δείκτης µέτρησης του συστηµατικού κινδύνου µιας 

µετοχής και εκφράζει την σχέση µεταξύ του κινδύνου της µετοχής και του συνολικού 

κινδύνου της αγοράς. Υπολογίζεται χρησιµοποιώντας παλινδρόµηση και αποτελεί 

βασική παράµετρο του υποδείγµατος CAPM (υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών 

στοιχείων). 

    Ουσιαστικά µετράει την ευαισθησία της τιµής µιας µετοχής στις µεταβολές της 

αγοράς, όπως αυτές µετρούνται από τον εκάστοτε γενικό δείκτη. Ο συντελεστής βήτα 

της αγοράς είναι ίσος µε τη µονάδα. Όσο µεγαλύτερος είναι ο συντελεστής βήτα µιας 

µετοχής τόσο µεγαλύτερος είναι και ο κίνδυνος της, καθώς καθίσταται πιο ευαίσθητη 

στις µεταβολές του γενικού δείκτη.  

    Πιο συγκεκριµένα όταν µια µετοχή έχει συντελεστή βήτα µεγαλύτερο της µονάδας, 

σηµαίνει ότι όταν η αγορά σηµειώσει µια άνοδο(πτώση), η συγκεκριµένη µετοχή θα 

σηµειώσει µεγαλύτερη ποσοστιαία απόδοση(αρνητική απόδοση-ζηµία) κατά τον 

συντελεστή βήτα. Οι µετοχές που ανήκουν σε αυτήν την κατηγορία χαρακτηρίζονται ως 

επιθετικές µετοχές. Αντίστοιχα οι µετοχές µε συντελεστή βήτα µικρότερο της µονάδας 

χαρακτηρίζονται ως αµυντικές µετοχές και αποδίδουν λιγότερο σε σχέση µε τις 

µεταβολές της αγοράς. 
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    Καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι σε περιόδους όπου αναµένουµε άνοδο της αγοράς, 

προτιµούµε  να έχουµε στο  χαρτοφυλάκιο µας περισσότερες επιθετικές µετοχές µε 

συντελεστή βήτα υψηλότερο της µονάδας, ενώ σε περιόδους όπου αναµένουµε πτώση 

της αγοράς είναι προτιµότερο να επικεντρωθούµε σε περισσότερο αµυντικές επιλογές 

µετοχών. 

 

∆είκτης Εµπορευσιµότητας  

 

     Ο δείκτης εµπορευσιµότητας µια µετοχής είναι ο λόγος του αριθµού των µετοχών που 

διακινούνται µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο - ηµέρα, µήνα, έτος - προς τον συνολικό 

αριθµό µετοχών σε κυκλοφορία της εταιρίας (οπότε µιλάµε αντίστοιχα για ηµερήσια, 

µηνιαία ή ετήσια εµπορευσιµότητα). 

 

 Αριθµός µετοχών που κινήθηκαν σε µια περίοδο
∆είκτης Εµπορευσιµότητας    =         

Σύνολο µετοχών
 

 

     Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης της εµπορευσιµότητας τόσο µεγαλύτερη είναι η 

κινητικότητα µιας µετοχής στο ταµπλό του χρηµατιστηρίου. Είναι ένας ακόµα 

παράγοντας που θα πρέπει να λαµβάνουµε υπ’ όψιν κατά την διαδικασία της 

αξιολόγησης των µετοχών, δείχνοντας προτίµηση σε µετοχές µε υψηλή 

εµπορευσιµότητα. Η υψηλή εµπορευσιµότητα θεωρείται θετικό στοιχείο για µια µετοχή 

και αυτό γιατί µια εντολή αγοράς ή πώλησης θα βρει ευκολότερα πωλητές ή αγοραστές 

για να πραγµατοποιηθεί και δεν θα επηρεάσει υπέρµετρα την τιµή της µετοχής προς την 

µία ή την άλλη κατεύθυνση. 

 

∆είκτης αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity - ROE) 

 

    Ο συγκεκριµένος δείκτης είναι ενδεικτικός του βαθµού της αποτελεσµατικότητας µε 

την οποία απασχολούνται τα ίδια κεφάλαια σε µια επιχείρηση. Υπολογίζεται διαιρώντας 

τα καθαρά κέρδη µετά φόρων µε τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης.  
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Καθαρά κέρδη µετά φόρων
∆είκτης αποδοτικότητας Ιδίων κεφαλαίων (RΟΕ)    =     

Ίδια Κεφάλαια
 

 

Ο παραπάνω τύπος είναι η απλοποιηµένη µορφή ενός πιο διευρυµένου τύπου ο οποίος 

έχει ως εξής : 

 

 

Καθαρά κέρδη µετά φόρων Πωλήσεις Συν. Ενεργητικού
RΟΕ   =       x    x  

 Πωλήσεις Συν. Ενεργητικού Ίδια κεφάλαια
 

 

 

    Από τον παραπάνω διευρυµένο τύπο γίνεται εµφανές, ότι η αποδοτικότητα των ιδίων 

κεφαλαίων είναι συνισταµένη τριών βασικών παραµέτρων της χρηµατοοικονοµικής 

διοίκησης µιας επιχείρησης, του περιθωρίου καθαρού κέρδους (Κ.Κ.µ.φ. / Πωλήσεις), της 

κυκλοφοριακής ταχύτητας του ενεργητικού (Πωλήσεις / Συν. Ενεργητικού) και του βαθµού 

µόχλευσης (Συν. Ενεργητικού / Ίδια Κεφάλαια).  

    Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης αυτός, τόσο καλύτερα είναι για τους µετόχους της 

εταιρίας, καθώς αποτελεί µια καλή απεικόνιση της ικανότητας της εταιρίας να 

δηµιουργεί κέρδη εκµεταλλευόµενη µε αποδοτικό τρόπο τα κεφάλαια τους.  

 

 

∆είκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης 

 

   Ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης απεικονίζει την σχέση µεταξύ ξένων και ιδίων 

κεφαλαίων µιας επιχείρησης.  

 

Ξένα Κεφάλαια
∆είκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης = 

Ίδια Κεφάλαια
 

 

Είναι ο πιο ευρέως χρησιµοποιούµενος δείκτης για τον προσδιορισµό της δοµής των 

κεφαλαίων µιας επιχείρησης. Γενικά, ένας υψηλός δείκτης δανειακής επιβάρυνσης είναι 
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ενδεικτικός υψηλού κινδύνου για µια επιχείρηση ειδικά σε περιόδους οικονοµικής 

ύφεσης όπως αυτή που διανύουµε. 

 

 

∆είκτης Γενικής Ρευστότητας  

 

    Ο δείκτης γενικής ρευστότητας συγκρίνει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις µε το 

κυκλοφορούν ενεργητικό µιας επιχείρησης, µετρώντας µε αυτόν τον τρόπο την 

βραχυπρόθεσµη ρευστότητα µιας επιχείρησης. Υπολογίζεται ως εξής : 

                                                        

Κυκλοφορούν Ενεργητικό
∆είκτης Γενικής Ρευστότητας =

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις
 

 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο συγκεκριµένος δείκτης, τόσο µεγαλύτερη είναι η 

βραχυπρόθεσµη ρευστότητα µιας επιχείρησης, η οποία συνεπάγεται µεγαλύτερη 

φερεγγυότητα  αλλά και µεγαλύτερη ασφάλεια για µια επιχείρηση, καθώς την καθιστά 

ικανή να ανταπεξέλθει σε έκτακτα γεγονότα και κινδύνους µε τους οποίους µπορεί να 

έρθει αντιµέτωπη. Όσο πιο προβλέψιµες είναι οι εισροές χρηµάτων µιας επιχείρησης 

τόσο είναι γενικότερα αποδεκτός ένας πιο χαµηλός δείκτης, αν και αυτό είναι συνάρτηση 

κυρίως του κλάδου στον οποίο ανήκει η επιχείρηση. 

 

3.3  Στρατηγικές επιλογής µετοχών µε βάση την θεµελιώδη ανάλυση  
 

    Στην ενότητα που ακολουθεί, θα δούµε κάποιες από τις κυριότερες στρατηγικές 

επιλογής µετοχών οι οποίες έχουν τη βάση τους στην θεµελιώδη ανάλυση. Οι 

στρατηγικές αυτές έχουν σαν στόχο την επιλογή ποιοτικών µετοχών και την ταυτόχρονη 

αποφυγή κακών επιλογών, µε απώτερο σκοπό την επίτευξη αποδόσεων µεγαλύτερων της 

αγοράς. 

     Θα πρέπει προηγουµένως να τονίσουµε ότι καµία από τις στρατηγικές δεν εγγυάται 

σίγουρες αποδόσεις και εύκολα κέρδη καθώς η πορεία των εταιριών στο χρηµατιστήριο 
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επηρεάζεται από πάρα πολλούς παράγοντες ταυτόχρονα, το αντίκτυπο των οποίων δεν 

είναι εύκολο να υπολογιστεί σε κάθε δεδοµένη στιγµή. Μπορεί να είναι εφικτό να 

συγκεντρώσουµε τα απαραίτητα στοιχεία για την ανάλυση µιας εταιρίας, ωστόσο είναι 

σχεδόν αδύνατο να τα συνθέσουµε µε τέτοιον τρόπο ώστε να µπορούµε να πούµε ότι  

έχουµε βρει την συνταγή της επιτυχίας. ∆εν πρέπει εξάλλου να ξεχνάµε ότι υπάρχουν 

πολλοί ποιοτικοί – άϋλοι  παράγοντες, (π.χ. συγκριτικά πλεονεκτήµατα, ποιότητα του 

ανθρώπινου δυναµικού,  φήµη κλπ.) οι οποίοι δεν είναι µετρήσιµοι ωστόσο επηρεάζουν 

σηµαντικά την πορεία µιας επιχείρησης. Πολύ σηµαντική είναι επίσης και η επίδραση 

του ανθρώπινου παράγοντα στην πορεία των µετοχών, ενός παράγοντα του οποίου οι 

επιπτώσεις είναι πολύ δύσκολο να προβλεφθούν. Τα συναισθήµατα και η ψυχολογία των 

ανθρώπων µπορούν να αλλάξουν ραγδαία από την µια στιγµή στην άλλη, οδηγώντας 

πολλές φορές τις  αγορές σε µη αναµενόµενες έως και παράλογες µεταβολές. Ειδικότερα  

δε σε περιόδους οπού η ευφορία και η εµπιστοσύνη µετατρέπονται απότοµα σε φόβο και 

πανικό, οι χρηµατιστηριακές αγορές µπορούν να αποδειχθούν ένα ιδιαίτερα επικίνδυνο 

µέρος για επενδύσεις.  

 

3.3.1  Στρατηγική επιλογής µετοχών µε βάση την αξία (Value Investing strategy) 
 

     Η συγκεκριµένη στρατηγική θεωρείται η πλέον διαδεδοµένη στρατηγική της 

θεµελιώδους ανάλυσης. Οι αναλυτές που την χρησιµοποιούν αναζητούν µετοχές 

εταιριών µε ισχυρά θεµελιώδη (υψηλά κέρδη, µερίσµατα, ταµειακές ροές κλπ.), οι οποίες 

την δεδοµένη στιγµή πωλούνται σε τιµές χαµηλές σε σχέση µε την ποιότητα και την 

πραγµατική αξία τους. Μιλάµε ουσιαστικά για µετοχές οι οποίες είναι υποτιµηµένες και 

έχουν την προοπτική να αυξηθεί η τιµή τους όταν η αγορά «διορθώσει» αυτό το λάθος 

στην αποτίµηση τους. Αυτό βέβαια δεν σηµαίνει ότι αγοράζουµε όποια µετοχή πέφτει 

και είναι φτηνή σε σχέση µε τις τιµές του παρελθόντος, καθώς αυτή η πτώση µπορεί να 

έχει πραγµατική βάση και να µην οφείλεται σε παράβλεψη της αγοράς. Για να 

αποφύγουµε αυτήν την παγίδα, θα πρέπει πάντα να συγκρίνουµε την τρέχουσα τιµή της 

µετοχής µε την εσωτερική της αξία και όχι µε τις τιµές που είχε στο παρελθόν. Αν λοιπόν 

η µετοχή είναι όντως υποτιµηµένη και δεν αντιµετωπίζει θεµελιώδη προβλήµατα, τότε η 
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αγορά της σε χαµηλές τιµές µας παρέχει αυξηµένες πιθανότητες για µελλοντική υπεραξία 

όταν η αγορά αντιληφθεί και προσεγγίσει την δίκαια τιµή της (εσωτερική αξία).    

    Είναι αξιοσηµείωτο, ότι οι επενδυτές που χρησιµοποιούν αυτήν την στρατηγική είναι 

συνήθως µακροπρόθεσµοι επενδυτές, οι οποίοι επενδύουν κατά βάση σε επιχειρήσεις και 

όχι σε µετοχές. Αντιµετωπίζουν τις µετοχές σαν όχηµα για να γίνουν συνιδιοκτήτες στις 

επιχειρήσεις που επιλέγουν να επενδύσουν τα χρήµατα τους. Η λογική των 

συγκεκριµένων επενδυτών τους υπαγορεύει να µην δίνουν σηµασία σε εξωγενείς 

παράγοντες, όπως η µεταβλητότητα της αγοράς και οι καθηµερινές διακυµάνσεις της 

τιµής, καθώς αυτοί οι παράγοντες δεν έχουν καµία επίδραση στην αξία και στην 

ποιότητα της επιχείρησης µακροπρόθεσµα. ∆εν είναι τυχαίο το γεγονός ότι µερικοί από 

τους πιο επιτυχηµένους επενδυτές παγκοσµίους, όπως ο Warren Buffett, βασίζουν ένα 

µεγάλο µέρος της επενδυτικής τους φιλοσοφίας στην συγκεκριµένη στρατηγική την 

οποία και εφαρµόζουν µε επιτυχία εδώ και πολλές δεκαετίες. 

 

3.3.2  Στρατηγική επιλογής µετοχών µε βάση την ανάπτυξη (Growth Investing 
strategy) 
 

     Η στρατηγική της επιλογής µετοχών µε βάση την ανάπτυξη διαφέρει σηµαντικά σε 

σχέση µε την προηγούµενη στρατηγική που περιγράψαµε. Όπως είδαµε οι επενδυτές που 

χρησιµοποιούν την στρατηγική αξίας, ενδιαφέρονται για τις τρέχοντες τιµές ψάχνοντας 

εταιρίες οι οποίες διαπραγµατεύονται σε τιµές χαµηλότερες από την εσωτερική τους 

αξία. Αντιθέτως, οι επενδυτές αυτής της κατηγορίας, επικεντρώνονται στις µελλοντικές 

προοπτικές που έχει µια µετοχή, δίνοντας πολύ µικρότερη έµφαση στην τρέχουσα τιµή 

της.  Έτσι µπορεί να προχωρήσουν σε αγορά κάποιας µετοχής η τρέχουσα αξία της 

οποίας είναι υψηλότερη της εσωτερικής της αξίας, έχοντας την πεποίθηση ότι η 

εσωτερική αξία θα κυµανθεί στο µέλλον σε υψηλότερα επίπεδα συµπαρασύροντας και 

τις τρέχουσες αποτιµήσεις. Οι εταιρίες που πληρούν τα κριτήρια και αποτελούν συνήθως 

επιλογές των επενδυτών που ακολουθούν την συγκεκριµένη στρατηγική, είναι κυρίως 

νέες και όχι πολύ µεγάλες εταιρίες, οι οποίες είναι ανερχόµενες και µε σηµαντικές 

προοπτικές µελλοντικής ανάπτυξης και αύξησης των κερδών τους. Αυτό συµβαίνει διότι 

η αύξηση της κερδοφορίας µιας επιχείρησης στο µέλλον αυξάνει κατακόρυφα την 
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πιθανότητα για παράλληλη άνοδο και της τιµής της µετοχής. Τα κέρδη για τους 

επενδυτές της συγκεκριµένης κατηγορίας προέρχονται κατά κύριο λόγο από την 

αγοραπωλησία των µετοχών (κεφαλαιακά κέρδη) και όχι από τα µερίσµατα, τα οποία 

συνήθως επανεπενδύονται χάριν της ανάπτυξης.  

    Η στρατηγική µε βάση την ανάπτυξη, υπόσχεται µεγαλύτερες αποδόσεις σε σχέση µε 

την προηγούµενη στρατηγική εµπεριέχοντας ταυτόχρονα, όπως είναι φυσικό, και πολύ 

µεγαλύτερο κίνδυνο. Αυτό συµβαίνει διότι η επένδυση γίνεται σε εταιρίες οι οποίες 

µπορεί να έχουν δείξει καλά στοιχεία και να είναι ανερχόµενες, ωστόσο σε καµία 

περίπτωση δεν µπορούµε να πούµε ότι διασφαλίζεται και η µελλοντική τους πορεία 

καθώς δεν είναι βέβαιο ότι θα καταφέρουν σε βάθος χρόνου να ανταπεξέλθουν στις 

προκλήσεις που θα αντιµετωπίσουν και να καθιερωθούν στο επιχειρηµατικό στερέωµα. 

Επίσης είναι πάντα υπαρκτός ο κίνδυνος της χρηµατιστηριακής «φούσκας» όπου οι 

προοπτικές κάποιων εταιριών για µελλοντική ανάπτυξη υπερεκτιµούνται, µε αποτέλεσµα 

οι τιµές τους αρχικά να εκτοξεύονται και στην συνέχεια να προσγειώνονται απότοµα 

στην πραγµατικότητα. Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί η φούσκα που 

δηµιούργησαν οι εταιρίες ίντερνετ (dotcoms) στις  Η.Π.Α. στα τέλη της δεκαετίας του 

‘90. Θα πρέπει λοιπόν οι επενδυτές να είναι ιδιαίτερα προσεκτικοί και να επιλέγουν 

εταιρίες οι οποίες έχουν βάσιµες προοπτικές ανάπτυξης και δεν αποτελούν ένα ακόµα 

πυροτέχνηµα από τα πολλά που έχει να επιδείξει η χρηµατιστηριακή ιστορία. 

 

3.3.3  Στρατηγική επιλογής µετοχών GARP (Growth at A Reasonable Price)  
 

    Η στρατηγική GARP αποτελεί µια νεότερη στρατηγική για την επιλογή µετοχών, η 

οποία είναι ουσιαστικά ένα υβριδικό µίγµα των δύο παραπάνω στρατηγικών που 

περιγράψαµε. Όσοι εφαρµόζουν την συγκεκριµένη στρατηγική, αναζητούν εταιρίες οι 

οποίες θεωρούνται υποτιµηµένες και ταυτόχρονα παρουσιάζουν σηµαντικές προοπτικές 

ανάπτυξης.  Τα κριτήρια που χρησιµοποιούνται είναι ουσιαστικά µια µίξη των κριτηρίων 

που χρησιµοποιούν οι επενδυτές των δύο παραπάνω κατηγοριών.  

     Καταρχήν οι επενδυτές που ακολουθούν την συγκεκριµένη στρατηγική, 

ενδιαφέρονται για την προοπτική ανάπτυξης µιας εταιρίας και δείχνουν προτίµηση σε 

εταιρίες οι οποίες παρουσίασαν υψηλά κέρδη τα προηγούµενα χρόνια και υπάρχουν 
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προβλέψεις για συνέχιση και περεταίρω αύξηση των κερδών τους στα επόµενα χρόνια. 

Το ίδιο βέβαια ισχύει και για τους επενδυτές που ακολουθούν την στρατηγική µε βάση 

την ανάπτυξη. Η διαφορά έγκειται στο γεγονός ότι οι πολύ υψηλοί ρυθµοί ανάπτυξης 

(της τάξεως του 25-50%), σε αντίθεση µε τους προηγούµενους, θα προβληµάτιζαν τους 

επενδυτές της στρατηγικής  GARP θεωρώντας ότι οι επιχειρήσεις αυτές χαρακτηρίζονται 

από υψηλό κίνδυνο και αβεβαιότητα για την µελλοντική τους πορεία. Αυτός είναι και ο 

λόγος που επικεντρώνονται σε επιχειρήσεις µε υψηλούς µεν αλλά όχι υπερβολικούς 

ρυθµούς αύξησης των κερδών (10-20%). Επίσης ιδιαίτερη βαρύτητα από τους επενδυτές 

της στρατηγικής GARP  δίνεται στον δείκτη αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (ROE), 

θεωρώντας ότι ένας υψηλός και αυξανόµενος σε σχέση µε τον µέσο όρο του κλάδου 

δείκτης ROE, καταδεικνύει µια ποιοτική επιχείρηση µε προοπτικές.  

      Όπως προαναφέραµε, απαραίτητη προϋπόθεση για την επιλογή µιας µετοχής 

σύµφωνα µε την στρατηγική GARP, είναι εκτός από τις προοπτικές ανάπτυξης και η 

φθηνή αποτίµηση της µετοχής. Στην αξιολόγηση αυτού του σκέλους είναι πολύτιµη η 

βοήθεια των δεικτών P/E, P/BV και  P.E.G.  Έτσι οι εταιρίες για να πληρούν τα κριτήρια 

επιλογής θα πρέπει να µην έχουν πολύ υψηλούς δείκτες P/E και P/BV οι οποίοι κατά 

προτίµηση θα πρέπει να βρίσκονται κάτω από τον µέσο όρο του κλάδου. Σηµειωτέων ότι 

δίνεται ιδιαίτερη βαρύτητα στον δείκτη P.E.G., καθώς ο συγκεκριµένος δείκτης εξ 

ορισµού αντικατοπτρίζει την ισορροπία µεταξύ της προοπτικής ανάπτυξης και της αξίας 

µιας µετοχής. Επιλέγονται συνήθως µετοχές µε P.E.G. µικρότερο του ενός και κατά 

προτίµηση κοντά στο 0.5,  καθώς οι τιµές του συγκεκριµένου δείκτη όταν κυµαίνονται 

σε αυτά τα επίπεδα υποδηλώνουν ότι η τιµή της µετοχής είναι χαµηλή σε σχέση µε την 

ανάπτυξη των κερδών της.  

      Μια συχνή παρερµηνεία της στρατηγικής GARP, είναι ότι οι επενδυτές που την 

ακολουθούν δηµιουργούν ένα χαρτοφυλάκιο το οποίο αποτελείται αφενός από µετοχές οι 

οποίες είναι υποτιµηµένες (στρατηγική µε βάση την αξία) και αφετέρου από µετοχές µε 

προοπτικές ανάπτυξης (στρατηγική µε βάση την ανάπτυξη). Κάτι τέτοιο όµως δεν ισχύει 

στην πράξη, καθώς µε βάση την στρατηγική GARP, κάθε µετοχή ξεχωριστά θα πρέπει να 

πληροί τα κριτήρια και τις προϋποθέσεις που έχουν τεθεί για να συµµετέχει στο 

χαρτοφυλάκιο του επενδυτή.   
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3.3.4 Στρατηγική εισοδήµατος (Income investing) 
 

     Οι επενδυτές που εφαρµόζουν την στρατηγική εισοδήµατος, επιλέγουν εταιρίες οι 

οποίες θα τους προσφέρουν σε ετήσια βάση ένα εισόδηµα µέσω της διανοµής 

µερισµάτων. Πρόκειται ίσως για την πιο απλή και συντηρητική στρατηγική επιλογής 

µετοχών. Όταν οι επενδυτές επιδιώκουν να έχουν σταθερό εισόδηµα, συνήθως έχουν στο 

µυαλό τους άλλες µορφές επενδύσεων όπως είναι τα χρεόγραφα σταθερού εισοδήµατος 

(π.χ. οµόλογα). Ωστόσο οι µετοχές µπορούν και αυτές να προσφέρουν ένα σταθερό 

εισόδηµα και µάλιστα µε υψηλότερες αποδόσεις, αρκεί να γίνουν οι σωστές επιλογές. Η 

στρατηγική αυτή επικεντρώνεται στην εξεύρεση των µετοχών αυτών, οι οποίες µπορούν 

να εγγυηθούν ένα σταθερό και υψηλό εισόδηµα.  

     Οι µετοχές  που ανήκουν σε αυτήν την κατηγορία, είναι συνήθως µετοχές µεγάλων 

και καθιερωµένων εταιριών, οι οποίες έχουν φτάσει σε τέτοιο µέγεθος που πλέον δεν 

είναι  εύκολο να συνεχίσουν να αναπτύσσονται µε µεγάλους ρυθµούς, αλλά επικρατεί 

µια σχετική σταθερότητα στην επιτυχηµένη πορεία τους. Αυτού του είδους οι εταιρίες 

συνήθως ανήκουν σε µη ραγδαία αναπτυσσόµενους κλάδους και έτσι αντί να 

επανεπενδύουν τα κέρδη τους, προτιµούν να τα διανείµουν µε την µορφή µερισµάτων 

στους µετόχους τους.  

      Αυτό που ενδιαφέρει τους επενδυτές που ακολουθούν την συγκεκριµένη στρατηγική 

δεν είναι να επενδύσουν στις εταιρίες που δίνουν τα µεγαλύτερα µερίσµατα, αλλά στις 

εταιρίες µε την µεγαλύτερη µερισµατική απόδοση. Αυτός είναι ο δείκτης που µετράει την 

πραγµατική απόδοση που θα έχει ένας επενδυτής από τα µερίσµατα µιας µετοχής. Επίσης 

ιδιαίτερη βαρύτητα  για τους επενδυτές που ακολουθούν την στρατηγική εισοδήµατος, 

δίνεται στην µερισµατική πολιτική που έχει ακολουθήσει µια εταιρία στο παρελθόν και 

στο αν είναι σε θέση να συνεχίσει να ακολουθεί µια ευνοϊκή για τους µετόχους της 

µερισµατική πολιτική. Μπορούµε να πούµε ότι κατά κανόνα, αν µια επιχείρηση 

πληρώνει σταθερά και υψηλά µερίσµατα για µια περίοδο αρκετών χρόνων, το 

πιθανότερο είναι ότι θα συνεχίσει να το κάνει και στο µέλλον.  

     Θα πρέπει ωστόσο οι επενδυτές να είναι ιδιαίτερα προσεκτικοί, καθώς τα υψηλά 

µερίσµατα δεν συνεπάγονται απαραίτητα ότι είναι καλή η εταιρία. Πολλές φορές µπορεί 

να δηµιουργηθούν προβλήµατα σε µια εταιρία η οποία δίνει υψηλά µερίσµατα καθώς 
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αυτά τα χρήµατα θα µπορούσαν να επανεπενδυθούν προσφέροντας καλύτερα 

αποτελέσµατα µακροπρόθεσµα. Επειδή η συγκεκριµένη στρατηγική έχει νόηµα µόνο αν 

η απόδοση είναι διατηρήσιµη για αρκετά χρόνια, θα πρέπει οι επενδυτές να είναι 

ιδιαίτερα προσεκτικοί επιλέγοντας επιχειρήσεις µε ισχυρά θεµελιώδη µεγέθη, οι οποίες 

θα είναι σε θέση να εξασφαλίσουν µια διαχρονικότητα στα κέρδη µε σχετικά χαµηλό 

κίνδυνο.    

 

3.4  Η εφαρµογή της θεµελιώδους ανάλυσης από  τρείς  διάσηµους 

επενδυτές  

    Στο κεφάλαιο που ακολουθεί θα δούµε την εφαρµογή της θεµελιώδους ανάλυσης 

στην πράξη, από τρείς πολύ επιτυχηµένους επενδυτές και υπέρµαχους της θεµελιώδους 

ανάλυσης, τον Warren Buffett, τον Benjamin Graham και τον William O'Neil.  

Αναλύοντας την επενδυτική τους φιλοσοφία και τα κριτήρια του καθενός για την 

αξιολόγηση και την επιλογή µετοχών, ερχόµαστε πιο κοντά στο να καταλάβουµε την 

γενικότερη φιλοσοφία της θεµελιώδους ανάλυσης, αλλά και το πώς αυτή µπορεί να 

εφαρµοστεί στην πράξη, παίρνοντας παραδείγµατα από ανθρώπους που την έχουν 

ακολουθήσει πιστά και  µε επιτυχία για πάρα πολλά χρόνια.  

Ι) Warren Buffett 

   Ο Warren Buffett, γνωστός και ως «ο σοφός της Οµάχα», είναι αυτήν τη στιγµή ο  

διασηµότερος και πιο επιτυχηµένος επενδυτής στον κόσµο. Οι πολυετείς επενδυτικές του 

δραστηριότητες τον έχουν φέρει αυτήν την στιγµή στην πρώτη θέση της λίστας µε τους 

πλουσιότερους ανθρώπους του κόσµου, µε προσωπική περιουσία κοντά στα 60 δις. 

δολάρια. Είναι ένας από τους µεγαλύτερους υποστηρικτές της θεµελιώδους ανάλυσης 

και την εφαρµόζει εδώ και δεκαετίες µε πολύ µεγάλη επιτυχία. Απόδειξη είναι το 

γεγονός ότι η µετοχή της εταιρίας και βασικού επενδυτικού οχήµατος του, Berkshire 

Hathaway, ξεπερνάει σε απόδοση τον βασικό δείκτη της αγοράς των Η.Π.Α. S&P 500 σε 

ποσοστό 13% κατά µέσο όρο κάθε χρόνο, για τουλάχιστον 30 χρόνια. 
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 Τα βασικά χαρακτηριστικά της επενδυτικής φιλοσοφίας του Warren Buffett, 

συνοψίζονται στις παρακάτω αρχές : 

 

� Η βασικότερη επενδυτική του αρχή εµπεριέχεται στην ακόλουθη πρόταση. «Να 

φοβάστε όταν οι άλλοι είναι άπληστοι και να είστε άπληστοι όταν οι άλλοι 

φοβούνται». Εν ολίγοις είναι υπέρ της αγοράς µετοχών όταν κυριαρχεί ο πανικός 

και συντελούνται µαζικές πωλήσεις, ενώ αντίστοιχα θεωρεί ότι η καλύτερη εποχή 

για την πώληση µετοχών είναι όταν υπάρχει διάχυτη ευφορία και αισιοδοξία στις 

αγορές και όλοι σπεύδουν να αγοράσουν. 

 

� ∆εν αγοράζει µια µετοχή αν δεν είναι διατεθειµένος να την κρατήσει για 

τουλάχιστον 10 χρόνια.  Μάλιστα θεωρεί ότι η προτιµώµενη περίοδος διακράτησης 

µιας µετοχής είναι  «για πάντα». Αυτός είναι και ο λόγος που δεν τον ενδιαφέρουν 

οι βραχυπρόθεσµες διακυµάνσεις των µετοχών. 

 

� Αγοράζει µετοχές απλών και κατανοητών επιχειρήσεων, των οποίων η 

δραστηριότητα είναι ξεκάθαρη και η συµπεριφορά τους σταθερή διαχρονικά. 

Θεωρεί ότι αν µια επιχείρηση είναι σύνθετη και δεν µπορεί να κατανοήσει την 

δραστηριότητα της, είναι σχεδόν αδύνατον να προβλέψει σε ικανοποιητικό βαθµό 

τις µελλοντικές ταµειακές της ροές και κατά συνέπεια την προσπερνάει. 

 

� Απεχθάνεται το χρέος και είναι κατά της µόχλευσης. Χαρακτηριστικά έχει πει, ότι 

«η µόχλευση είναι ο µόνος τρόπος για κάποιον έξυπνο άνθρωπο να χρεοκοπήσει». 

∆εν αγοράζει ποτέ επιχειρήσεις βεβαρηµένες µε υψηλά χρέη, ενώ η εταιρία του δεν 

δανείζεται ούτε καν για λειτουργικούς σκοπούς.  

 

� Θεωρεί σηµαντικότερη την τιµή κτήσης από την τιµή πώλησης. Θεωρεί ότι αν 

έχεις αγοράσει µια µετοχή σε µια πολύ ελκυστική τιµή, η πώληση της ακόµα και σε 

µια µέτρια τιµή µπορεί να έχει εκπληκτικά αποτελέσµατα. Επίσης είναι τόσο 

υποµονετικός, σε σηµείο που µπορεί αν έχει εντοπίσει µια επιχείρηση η οποία 
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πληροί τα κριτήρια του, να περιµένει ακόµα και χρόνια ώστε να την αγοράσει στην 

τιµή που θεωρεί καλή.  

 

� Είναι κατά της µεγάλης διασποράς µετοχών. Θεωρεί ότι ένα χαρτοφυλάκιο δεν 

πρέπει να περιλαµβάνει περισσότερους από 12 τίτλους. Υποστηρίζει ότι η µεγάλη 

διασπορά είναι απαραίτητη µόνο για τους επενδυτές οι οποίοι δεν καταλαβαίνουν τι 

κάνουν. 

 

    Ο Warren Buffett χρησιµοποιεί κάποια συγκεκριµένα ποσοτικά κριτήρια για την 

αξιολόγηση και την επιλογή µετοχών. Για να επιλέξει τελικά µια µετοχή θα πρέπει αυτή 

να πληροί όλα τα κριτήρια και όχι απλώς κάποια από αυτά, σε συνδυασµό πάντα και µε 

κάποια άλλα ποιοτικά κριτήρια που θέτει. Τα κριτήρια που χρησιµοποιεί χωρίζονται σε 

έξι στάδια, καθένα από τα οποία αποκλείει έναν αριθµό µετοχών. Επιλέγονται τελικά οι 

µετοχές που ικανοποιούν όλα τα κριτήρια και καταφέρνουν να  «επιβιώσουν» από αυτήν 

την εξαντλητική διαδικασία.  

 

Τα κριτήρια επιλογής έχουν ως εξής : 

 

Κριτήριο 1ο  

Ο λόγος των κερδών προ φόρων προς τη χρηµατιστηριακή αξία της εταιρίας (το 

αντίστροφο του δείκτη P/E) θα πρέπει να είναι τουλάχιστον διπλάσιος από το επιτόκιο 

του δεκαετούς οµολόγου.  

 

Κριτήριο 2ο  

Οι εταιρία θα πρέπει να έχει µερισµατική απόδοση που να αντιστοιχεί τουλάχιστον στα 

δύο τρίτα της απόδοσης που προσφέρει το δεκαετές οµόλογο. 

 

Κριτήριο 3ο  

Η τιµή της µετοχής της εταιρίας πρέπει να είναι χαµηλότερη από το διπλάσιο της 

λογιστικής της αξίας. 
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Κριτήριο 4ο  

Το τρέχον P/E µιας µετοχής  πρέπει να έχει τιµή µικρότερη από το µισό του υψηλότερου 

P/E που σηµείωσε η µετοχή κατά την τελευταία πενταετία.  ∆ηλαδή, εντοπίζεται η 

υψηλότερη τιµή που έλαβε ο δείκτης P/E την τελευταία πενταετία, διαιρείται δια του δύο 

και το αποτέλεσµα που προκύπτει πρέπει να είναι µεγαλύτερο από το τρέχον P/E. 

 

Κριτήριο 5ο  

Η εταιρία πρέπει να έχει διπλασιάσει την κερδοφορία της κατά την διάρκεια των πέντε 

τελευταίων ετών. 

 

Κριτήριο 6ο  

Το κυκλοφορούν ενεργητικό πρέπει να είναι µεγαλύτερο από τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της εταιρείας. Αυτό σηµαίνει ότι  η εταιρεία πρέπει ανά πάσα στιγµή να 

είναι σε θέση να εξοφλήσει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. 

 

 

    Η µεθοδολογία Warren Buffet έχει τον τρόπο να κάνει ακόµη πιο «σκληρή» τη 

διαδικασία επιλογής. Ζητάει από την εταιρεία να µην έχει µείωση κερδών µεγαλύτερη 

του 5% κατά την τελευταία πενταετία για περισσότερες από δύο φορές. Σε άλλες 

περιπτώσεις, ζητάει το κυκλοφορούν ενεργητικό να είναι µικρότερο από τη 

χρηµατιστηριακή αξία ή τα ίδια κεφάλαια να είναι µεγαλύτερα από τα ξένα κεφάλαια. 

 

 

ΙΙ) Benjamin Graham 

 

    O Benjamin Graham (1894-1976) υπήρξε διάσηµος οικονοµολόγος και επιτυχηµένος 

επενδυτής. Ήταν και αυτός υπέρµαχος της θεµελιώδους ανάλυσης και παράλληλα ο 

πατέρας της στρατηγικής της επιλογής µετοχών µε βάση την αξία (value investing), µια 

επενδυτική προσέγγιση την οποία ξεκίνησε να διδάσκει στα µέσα της δεκαετίας του ’20 

στο περίφηµο Columbia Business School. Ήταν επίσης συγγραφέας των βιβλίων 

“Security Analysis” και “The intelligent investor”, τα οποία θεωρούνται από πολλούς ως 
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δύο από τα καλύτερα βιβλία που γράφτηκαν ποτέ για τις επενδύσεις, ενώ άσκησε και 

σηµαντική επιρροή σε πολλούς επιτυχηµένους επενδυτές όπως o Warren Buffett. 

Υποστήριζε πάντα ότι µια επένδυση είναι πιο ευφυής όταν είναι µεθοδική. Επίσης 

συνήθιζε να λέει ότι ένας επενδυτής δεν είναι σωστός ή λάθος επειδή οι άλλοι 

συµφωνούν ή διαφωνούν µαζί του, αλλά είναι σωστός όταν τα στοιχεία και η 

συλλογιστική του είναι σωστά. 

    Μια ακόµα από τις συνεισφορές του Benjamin Graham, είναι η εισαγωγή στον χώρο 

των επενδύσεων του πολύ γνωστού όρου  ‘περιθώριο ασφαλείας (margin of safety)’. Το 

περιθώριο ασφαλείας υφίσταται αν αγοράσουµε µια µετοχή µε σηµαντική έκπτωση σε 

σχέση µε την εσωτερική της αξία. Το περιθώριο από την τιµή που την αγοράζουµε µέχρι 

την τιµή της εσωτερικής αξίας της µετοχής, είναι το περιθώριο ασφαλείας.  Όταν υπάρχει  

αυτό το περιθώριο σε µια µετοχή, τότε είναι κατάλληλη για επένδυση.  

   Ο Graham θεωρούσε επίσης πολύ σηµαντικό για τους επενδυτές να µην 

αντιµετωπίζουν τις µετοχές σαν απλά χαρτιά, αλλά σαν ένα µέσο που δίνει την 

δυνατότητα για συνιδιοκτησία σε µια επιχείρηση. Έχοντας αυτήν την σκέψη στο µυαλό, 

οι (πολλές φορές παράλογες) βραχυπρόθεσµες διακυµάνσεις δεν θα πρέπει να 

απασχολούν τον επενδυτή, καθώς µακροπρόθεσµα η πραγµατική αξία µιας επιχείρησης 

θα αποτυπωθεί και στην τιµή της µετοχής της.  

    Η επενδυτική του φιλοσοφία εν συντοµία ήταν, ότι οι επενδυτές θα πρέπει να 

αντιµετωπίζουν τις µετοχές ως επιχειρήσεις και να χρησιµοποιούν τις διακυµάνσεις της 

αγοράς προς όφελος τους, αναζητώντας πάντα ένα περιθώριο ασφαλείας. 

 

ΙΙΙ)  William O'Neil  

 

    Ο William O’ Neil είναι ένας ακόµα πολύ διάσηµος επενδυτής και παράλληλα 

θιασώτης της θεµελιώδους ανάλυσης. Είναι γνωστός ως ένας από τους πρώτους 

επενδυτές που ανέπτυξε επενδυτικές στρατηγικές οι οποίες χρησιµοποιούσαν ως 

εργαλείο τους ηλεκτρονικούς υπολογιστές. Επίσης σε ηλικία µόλις 30 ετών, υπήρξε ο 

νεαρότερος για την εποχή του χρηµατιστής στο χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης 

(NYSE). Το 1963 ίδρυσε µια εταιρία η οποία ανέπτυξε την πρώτη ηµερήσια 

µηχανογραφηµένη βάση δεδοµένων για µετοχές, ενώ είκοσι χρόνια αργότερα προχώρησε 
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στην έκδοση ηµερήσιας οικονοµικής εφηµερίδας (Investor’s Business Daily) η οποία 

έφτασε σε σηµείο να ανταγωνίζεται την εγκυρότερη και µεγαλύτερη σε κυκλοφορία 

οικονοµική εφηµερίδα των Η.Π.Α., την περίφηµη Wall Street Journal.  

     Περισσότερο διάσηµος ωστόσο, είναι για την επενδυτική του στρατηγική CANSLIM, 

η οποία αποτελεί µια µίξη ποσοτικών και ποιοτικών κριτηρίων και έχει σαν στόχο τον 

εντοπισµό µετοχών αναπτυσσόµενων εταιριών οι οποίες έχουν µεγάλες προοπτικές για 

άνοδο από την στιγµή που θα αγοραστούν. Το CANSLIM είναι ακρωνύµιο και το κάθε 

γράµµα αποτελεί και ένα κριτήριο. Παρακάτω παραθέτουµε αυτά τα κριτήρια: 

 

C : Current quarterly earnings -  Τα τριµηνιαία κέρδη ανά µετοχή θα πρέπει να έχουν 

αυξηθεί αισθητά (τουλάχιστον κατά 25%) σε σχέση µε το αντίστοιχο τρίµηνο του 

περασµένου χρόνου. 

 

A : Annual earnings – Τα ετήσια κέρδη θα πρέπει να έχουν αυξηθεί µε ετήσιο ρυθµό 

µεγαλύτερο του 25% κατά τα προηγούµενα πέντε έτη. Ο δείκτης P/E δεν θεωρείται 

σηµαντικός για αυτές τις µετοχές και είναι αποδεκτές ακόµα και πολύ υψηλές τιµές του. 

 

N : New products, new management, new highs -  Αποτελεί το πρώτο ποιοτικό κριτήριο 

του O’ Neil. Ουσιαστικά ψάχνει για επιχείρηση στην οποία να έχει συντελεστεί 

πρόσφατα µια σηµαντική θετική αλλαγή (π.χ. νέο προϊόν, νέα διοίκηση, νέα υψηλά), η 

οποία αναµένεται να δώσει ώθηση στην µετοχή της. 

 

S : Supply and Demand – Βάσει του συγκεκριµένου κριτηρίου, αναζητάει εταιρίες οι 

οποίες έχουν σχετικά  µικρό αριθµό µετοχών σε κυκλοφορία. Έτσι µια απότοµη αύξηση 

στην ζήτηση θα είναι ικανή να  αποφέρει πολύ µεγαλύτερες αποδόσεις και κέρδη, καθώς 

τα λιγοστά τεµάχια που κυκλοφορούν θα φτάσουν σε πολύ υψηλές τιµές προκειµένου να 

καλύψουν την υψηλή ζήτηση (νόµος προσφοράς και ζήτησης).  

 

L : Leaders and Laggards – Θα πρέπει να γίνει επιλογή µετοχών, οι οποίες 

υπεραποδίδουν σε σχέση µε τον κλάδο τους και να αποφευχθούν µετοχές που 

υποαποδίδουν.  
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I : Institutional ownership –  Θα πρέπει να επιλέγονται εταιρίες στις οποίες να είναι µεν  

µέτοχοι θεσµικοί επενδυτές, όχι όµως σε µεγάλο βαθµό. Με αυτόν τον τρόπο 

εξασφαλίζεται αφενός η στήριξη της µετοχής από τους µεγάλους θεσµικούς επενδυτές 

και αφετέρου µειώνεται ο κίνδυνος της απότοµης πτώσης της µετοχής σε περίπτωση 

µαζικών ρευστοποιήσεων. 

 

M : Market Direction -  Το τελευταίο κριτήριο συνιστά αγορά µετοχών σε πτώσεις της 

αγοράς , όχι όµως όταν η πτώση ξεπερνάει το 10%. 
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∆ΕΥΤΕΡΗ ΕΝΟΤΗΤΑ: 
ΠΡΑΚΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο : Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΘΕΜΕΛΙΩ∆ΟΥΣ 
ΑΝΑΛΥΣΗΣ  ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ  ΚΛΑ∆Ο 

 
 
     Στην δεύτερη ενότητα της εργασίας ακολουθεί µια πιο πρακτική προσέγγιση της 

θεµελιώδους ανάλυσης η οποία εφαρµόζεται στον ελληνικό τραπεζικό κλάδο. 

Ακολουθώντας την διαδικασία που ορίζει η θεωρία της θεµελιώδους ανάλυσης, ξεκινάµε 

κάνοντας µια ανάλυση του οικονοµικού περιβάλλοντος και των οικονοµικών συνθηκών 

που επικρατούν στην χώρα µας σήµερα. Στην συνέχεια προχωρούµε στην ανάλυση του 

τραπεζικού κλάδου, ο οποίος κατέχει εξέχων ρόλο στο οικονοµικό γίγνεσθαι της χώρας 

µας και περιλαµβάνει µερικές από τις µεγαλύτερες και σηµαντικότερες επιχειρήσεις της 

ελληνικής οικονοµίας. Τέλος, µε την βοήθεια των εργαλείων της θεµελιώδους ανάλυσης 

επιλέγουµε τρείς µετοχές από τον τραπεζικό κλάδο, τις οποίες θεωρούµε ότι είναι οι 

καταλληλότερες προς επένδυση και έχουν προοπτικές να υπεραποδόσουν µελλοντικά σε 

σχέση µε τις υπόλοιπες µετοχές του κλάδου και τον Γενικό ∆είκτη. 

 

4.1   Ανάλυση της ελληνικής οικονοµίας 
 

     Στην ενότητα που ακολουθεί, γίνεται προσπάθεια να σκιαγραφήσουµε την κατάσταση 

που επικρατεί στην ελληνική οικονοµία αυτήν την περίοδο και να καταγράψουµε τις 

εξελίξεις που προβλέπονται  για την µελλοντική της πορεία. Αυτό επιτυγχάνεται µέσω 

της µελέτης των βασικών µακροοικονοµικών µεγεθών και δεικτών της ελληνικής 

οικονοµίας. Όπως έχουµε αναφέρει και πρωτύτερα, η παρούσα κατάσταση της 

οικονοµίας καθώς και οι προσδοκίες για την µελλοντική της πορεία, επηρεάζουν σε πολύ 

µεγάλο βαθµό την πορεία της χρηµατιστηριακής αγοράς. Αυτή η διαπίστωση γίνεται 

εντονότερη σε περιόδους οικονοµικής κρίσης όπως είναι η περίοδος που διανύουµε. 

Είναι επίσης σηµαντικό να είµαστε σε θέση να κατανοήσουµε µε ποιόν τρόπο και σε τι 

βαθµό οι εξελίξεις στην οικονοµία  επηρεάζουν τις αγορές, έτσι ώστε να είµαστε ένα 

βήµα πιο κοντά στο να µπορούµε να προβλέψουµε την µελλοντική τους πορεία. 
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� Ακολουθεί η παρουσίαση της εξέλιξης των βασικών µακροοικονοµικών µεγεθών της 

ελληνικής οικονοµίας: 

 

I) A.E.Π. 

 

Πίνακας 4.1.1: Εξέλιξη Α.Ε.Π. στην Ελλάδα και στην ΕΕ-27  (2004-2009) 

Έτος 2004 2005 2006 2007 2008 2009* 

Α.Ε.Π. (σε εκατ. €) 185.851 197.645 213.206 228.180 242.946 245.931 

Ρυθµός  Αύξησης 

Α.Ε.Π. (% Eλλάδα) 

 

4,9 

 

2,9 

 

4,5 

 

4,0 

 

2,9 

 

-0,9 

Ρυθµός Αύξησης 

Α.Ε.Π. (% EU-27) 
2,5 2,0 3,2 2,8 0,8 -4 

  Πηγή : Eurostat 

 

* Προβλέψεις 

 

    Παρατηρούµε από τον παραπάνω πίνακα ότι το ΑΕΠ της ελληνικής οικονοµίας έχει 

µια τάση µείωσης κατά τα τελευταία έτη και σύµφωνα µε τις προβλέψεις της 

Ευρωπαϊκής Στατιστικής Υπηρεσίας (Eurostat), αλλά και άλλων διεθνών και εγχώριων 

οργανισµών (ΟΟΣΑ, ΙΟΒΕ, ΕΣΥΕ), αναµένεται το 2009 να έχει αρνητικό πρόσηµο. Το 

γεγονός αυτό είναι απόρροια της διεθνούς οικονοµικής κρίσης η οποία άρχισε από το 

2008 να επηρεάζει και την χώρα µας και αποτυπώνεται σε όλα τα κύρια 

µακροοικονοµικά µεγέθη όπως θα δούµε και παρακάτω. Επίσης, σύµφωνα πάντα µε τις 

προβλέψεις, το 2010 το ΑΕΠ αναµένεται να ξαναπεράσει έστω και οριακά σε θετικό 

έδαφος (0.1%), καθώς την συγκεκριµένη χρονιά θεωρείται ότι η παγκόσµια οικονοµία, 

συµπεριλαµβανοµένης και της ελληνικής, θα εξέλθει από την κρίση µε συνέπεια να 

αρχίσει να ξαναµπαίνει, έστω και µε επιβραδυµένους ρυθµούς, σε τροχιά ανάπτυξης. Το 

θετικό για την χώρα µας είναι ότι οι ρυθµοί αύξησης του ΑΕΠ εξακολουθούν να είναι 

σταθερά υψηλότεροι από τον µέσο όρο της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 
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    Το ΙΟΒΕ (Ίδρυµα Οικονοµικών & Βιοµηχανικών Ερευνών) στην τριµηνιαία του 

έκθεση τον Αύγουστο του 2009 για την ελληνική οικονοµία και όσον αφορά το ΑΕΠ, 

αναφέρει ότι η συνεχής πτώση του πληθωρισµού και η µικρή σταθεροποίηση της 

καταναλωτικής εµπιστοσύνης, ενδεχοµένως να αποτρέψουν την εµφάνιση πτωτικών 

τάσεων στην κατανάλωση και στο τέλος του έτους να σηµειωθεί τελικά συγκρατηµένη 

υποχώρηση. Επίσης λαµβάνοντας υπόψη ότι η υποχώρηση των εξαγωγών θα 

υπερκαλύπτεται από την µεγαλύτερη πτώση των εισαγωγών στη µεγαλύτερη διάρκεια 

του έτους, καθώς και τη σηµαντική συµµετοχή του δηµόσιου τοµέα και φέτος στην 

οικονοµική δραστηριότητα, είναι αρκετά πιθανόν να οδηγήσουν την ελληνική οικονοµία 

το 2009 απλώς σε στασιµότητα. Σε κάθε περίπτωση, ακόµα και αν τελικά σηµειωθεί 

οριακή µείωση του ΑΕΠ, γεγονός το οποίο θεωρείται αρκετά πιθανό, η ελληνική επίδοση 

εξακολουθεί να αποτελεί µία από τις υψηλότερες στην Ευρωπαϊκή Ένωση, γεγονός που 

σηµαίνει ότι η πορεία σύγκλισης δεν θα επηρεαστεί σε σηµαντικό βαθµό. 

 

 

II) Πληθωρισµός  

 

Πίνακας 4.1.2: Εξέλιξη Πληθωρισµού στην Ελλάδα, στην ΕΕ-27 και στην Ευρωζώνη  

(2004-2008) 

Έτος 2004 2005 2006 2007 2008 

Μέσος ετήσιος 

ρυθµός πληθωρισµού 

(% Ελλάδα) 

3 3,5 3,3 3 4,2 

Μέσος ετήσιος 

ρυθµός πληθωρισµού 

(% EU-27) 

2 2,2 2,2 2,3 3,7 

Μέσος ετήσιος 

ρυθµός πληθωρισµού 

(% Χώρες Ευρωζώνης) 

2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 

 Πηγή : Eurostat 
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Πηγή: ΕΣΥΕ 

 

    Από τους παραπάνω πίνακες παρατηρούµε ότι κατά την τελευταία 5ετία (2004-2008) 

ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός στην χώρα µας κυµάνθηκε µεταξύ  3 – 4,2 %, σε επίπεδα 

σταθερά υψηλότερα από τα µέσα επίπεδα πληθωρισµού των χωρών της Ε.Ε. Όσον 

αφορά το 2009 και τα στοιχεία που έχουµε στην διάθεση µας (µέχρι τον Ιούλιο), ο µέσος 

πληθωρισµός (µέση ετήσια µεταβολή του εναρµονισµένου δείκτη τιµών-εν∆ΤΚ) για 

τους 8 πρώτους µήνες του 2009 είναι της τάξεως του 1,18 %.  Ο πληθωρισµός στις 16 

χώρες της Ευρωζώνης τον Ιούνιο, βρέθηκε σε αρνητικό έδαφος (-0,1%). Πρόκειται για 

το χαµηλότερο ποσοστό από την δηµιουργία της Ευρωζώνης το 1999, ενώ σύµφωνα µε 

ανακοίνωση της Eurostat, ο εν∆ΤΚ υποχώρησε κατά 0,1% σε ετήσια βάση. Η πτώση των 

τιµών οφείλεται κατά κύριο λόγο στην κάµψη της τιµής του πετρελαίου και των 

τροφίµων, και συνιστά ένα ακόµα επακόλουθο των πιέσεων που δηµιούργησε η 

υφιστάµενη οικονοµική κρίση, η οποία έχει περιορίσει τη δυνατότητα των εταιρειών να 

κάνουν αυξήσεις στους µισθούς. 
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III) Απασχόληση  

 

Πίνακας 4.1.3: Εξέλιξη Ανεργίας στην Ελλάδα (2004-2009) 

Έτος 2004 2005 2006 2007 2008 2009* 

Απασχολούµενοι 4.344.593 4.423.020 4.459.885 4.518.652 4.612.670 4.449.798 

Άνεργοι 486.210 472.397 450.520 378.299 324.777 539.020 

Οικονοµικά µη ενεργοί 4.226.045 4.207.457 4.239.721 4.309.757 4.292.662 4.287.961 

Ανεργία (%) 10,1 9,6 8,9 8,1 7,4 9,1 

Πηγή : ΕΣΥΕ 

 

*Μ.Ο.  µέχρι  05/2009 

 

Ανεργία 2004- 5/2009 ανά µήνα  

         Πηγή: ΕΣΥΕ 
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Η ανεργία στις χώρες της ΕΕ 

     

         Πηγή: ΙΟΒΕ, Η ελληνική οικονοµία, τεύχος 02/09 

   Το ποσοστό ανεργίας στην χώρα µας, όπως παρατηρούµε και στον παραπάνω πίνακα, 

από το 2004 µέχρι το 2008 ακολούθησε φθίνουσα πορεία. Ωστόσο µε τα στοιχεία που 

έχουµε έως τώρα για το 2009 είναι εύκολο να αντιληφθούµε ότι και ο τοµέας της 

απασχόλησης είναι ένα ακόµα θύµα της οικονοµικής κρίσης. Η ανεργία έχει εκτοξευτεί 

στα επίπεδα του 8,5% τον Μάιο του 2009, µε µέσο όρο στο 5µηνο  9,1 % και συνεχίζει 

να βαίνει αυξανόµενη καθώς οι επιπτώσεις της κρίσης γίνονται ολοένα και πιο 

ανάγλυφες στην πραγµατική οικονοµία και στην καθηµερινότητα των πολιτών. Η 

συνέχιση αυτή της τάσης τους επόµενους µήνες αναµένεται να οδηγήσει το ποσοστό 

ανεργίας σε ακόµα υψηλότερα επίπεδα, µε τον ετήσιο µέσο όρο να αναµένεται στο 9,5% 

περίπου. Στην Ευρωζώνη η ανεργία έκλεισε τον Μάιο στα υψηλότερα επίπεδα της 

τελευταίας δεκαετίας και σε ποσοστό  9,5%. Η Eurostat υπολογίζει ότι στην Ευρωζώνη, 

περίπου 3,4 εκατοµµύρια άνθρωποι έχασαν τη δουλειά τους το δωδεκάµηνο από το Μάιο 

του 2008, όταν η ανεργία ήταν στο 7,4%. Στην ΕΕ των 27, τον Μάιο του 2008 το 

ποσοστό της ανεργίας ανήλθε στο 6,8%, ενώ οι θέσεις εργασίας που χάθηκαν ήταν 

περίπου 5,1 εκ.  Σε απόλυτο νούµερο, η ανεργία στην ΕΕ έχει φτάσει περίπου στους 20 

εκατ. άνεργους.  Τα υψηλά ποσοστά ανεργίας συνεπάγονται µείωση του διαθέσιµου 

εισοδήµατος για τη µέση οικογένεια, µη εξυπηρέτηση ανελαστικών υποχρεώσεων, όπως 
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τα δάνεια, υποβάθµιση του επιπέδου διαβίωσης και για ορισµένες, όχι και τόσο ακραίες 

περιπτώσεις, αδυναµία κάλυψης των βασικών αναγκών. 

 

IV) ∆ηµόσια Οικονοµικά ( Έλλειµµα / Χρέος) 

 

Πίνακας 4.1.4: Εξέλιξη Ελλείµµατος και Χρέους της Ελλάδας (2005-2009) 

Έτος 2005 2006 2007 2008 2009* 

Έλλειµµα Γενικής 

Κυβέρνησης (εκατ. €) 
10.056 5.987 8.272 12.195 12.838 

Έλλειµµα ως 

% του ΑΕΠ 
5,1 2,8 3,6 5 5,1 

Ενοπ. Χρέος Γενικής 

Κυβέρνησης (εκατ. €) 
195.338 204.394 216.381 237.181 251.200 

Ενοπ. Χρέος ως 

% του ΑΕΠ 
98,8 95,9 94,8 97,6 103,4 

  Πηγή : ΕΣΥΕ 

* Προβλέψεις 

 

  Χρέος Γενικής Κυβέρνησης των χωρών της ΕΕ (ως % του ΑΕΠ) 

 

     Πηγή: ΙΟΒΕ, Η ελληνική οικονοµία, τεύχος 02/09 
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   Παρατηρούµε στον παραπάνω πίνακα ότι η δηµοσιονοµική κατάσταση στην χώρα µας 

σταδιακά χειροτερεύει από το 2006 και µετά, µε το χρέος και το έλλειµµα να αυξάνονται 

τα τελευταία χρόνια. Σύµφωνα µε τις τελευταίες εκτιµήσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 

(05/2009), το έλλειµµα στην χώρα µας για το 2009 αναµένεται να φτάσει στο 5,1 % και 

το χρέος στο 103,4 % του ΑΕΠ, αναθεωρώντας τις αρχικές πιο αισιόδοξες εκτιµήσεις 

που µιλούσαν για ποσοστά 3,7% (έλλειµµα) και 99,8% (χρέος). Επίσης είναι φανερό από 

το διάγραµµα ότι το χρέος της χώρας µας ως ποσοστό του ΑΕΠ, είναι το δεύτερο 

υψηλότερο στην ΕΕ µετά από αυτό της Ιταλίας και πολύ υψηλότερο από τον µέσο όρο 

των υπολοίπων χωρών. Την ήδη άσχηµη εικόνα των δηµοσίων οικονοµικών της χώρας 

µας, επιβαρύνει ακόµα περισσότερο η υφιστάµενη οικονοµική κρίση φέρνοντας στην 

επιφάνεια τα χρόνια διαρθρωτικά προβλήµατα της οικονοµίας και οδηγώντας σε 

δύσκολα διαχειριζόµενες δηµοσιονοµικές πιέσεις. Αυτό ήδη αποτυπώθηκε στις 

εκτινασσόµενες διαφορές επιτοκίων των ελληνικών χρεογράφων σε σχέση µε άλλων 

χωρών και σε υψηλό κόστος δανεισµού για την χώρα στο σύνολό της, καθώς η 

ρευστότητα των χρηµατοοικονοµικών αγορών περιορίστηκε. Αξίζει να σηµειωθεί ότι σε 

σχέση µε πέρυσι, η Ελλάδα θα χρεωθεί επιπλέον 14 δισ. ευρώ φέτος, ανεβάζοντας το 

σύνολο των δανείων στο επίπεδο ρεκόρ των 50 δισ. ευρώ και πλέον. 

 

V) Εµπορικό Ισοζύγιο 

 

Πίνακας 4.1.5: Εξέλιξη Εµπορικού Ισοζυγίου στην Ελλάδα (2005- 3/2009) 

Έτος 2005 2006 2007 2008 2009(Ι)* 

Εξαγωγές 14.049 16.154 17.445 19.812 3.659 

Εισαγωγές 44.047 51.440 58.944 63.861 11.370 

Εµπορικό Ισοζύγιο -29.998 - 35.286 -41.499 -44.048 -7.710 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 

(τιµές σε εκατ. €) 

 

* Α’ τρίµηνο 



 

 61 

 

 

 

         Πηγή: Στατιστικό ∆ελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας, Τεύχος 101,  

       Ιούνιος-Ιούλιος 2009/   Τράπεζα της Ελλάδος 

 

    Κατά την διάρκεια των τεσσάρων τελευταίων ετών υπάρχει µια σταθερή αύξηση τόσο 

των εισαγωγών όσο και των εξαγωγών που πραγµατοποίησε η χώρα µας. Ωστόσο ο 

ρυθµός των εξαγωγών υπήρξε µεγαλύτερος από τον ρυθµό των εισαγωγών, µε 

αποτέλεσµα το έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου να αυξάνεται σταδιακά κάθε χρόνο. 

Κάτι τέτοιο δεν ισχύει για την φετινή χρονιά, καθώς υπάρχει µείωση τόσο των 

εισαγωγών όσο και των εξαγωγών, ελέω οικονοµικής κρίσης. Λόγω του γεγονότος ότι η 

µείωση των εισαγωγών υπερκαλύπτει από την µείωση των εξαγωγών, το εµπορικό 

έλλειµµα αναµένεται να είναι σηµαντικά χαµηλότερο στο τέλος του 2009. Πιο 

συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τα πιο πρόσφατα διαθέσιµα στοιχεία που έχουµε από την 

ΕΣΥΕ, το έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου κατέγραψε πτώση 44% κατά το χρονικό 

διάστηµα Ιανουαρίου – Ιουνίου 2009 διαµορφούµενο στα 12,17 δισ. ευρώ έναντι 21,74 

δισ. ευρώ κατά το ίδιο διάστηµα του έτους 2008. 
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VI) ∆είκτης οικονοµικού κλίµατος  

 

Πίνακας 4.1.6: ∆είκτες Οικονοµικού Κλίµατος στην Ελλάδα, την Ευρωζώνη και την  

ΕΕ-27 (2001- 6/2009) 

 

Πηγή: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, DG Ecfin 

 

     ∆είκτες Οικονοµικού Κλίµατος  ΕΕ-27 και Ελλάδα 

 

    

     Πηγή: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, DG Ecfin 
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     Ο ∆είκτης Οικονοµικού κλίµατος υπολογίζεται µε βάση τους επιµέρους ∆είκτες 

Επιχειρηµατικών Προσδοκιών στην Βιοµηχανία, τις Κατασκευές, το Λιανικό Εµπόριο 

και τις Υπηρεσίες, καθώς και τον ∆είκτη Εµπιστοσύνης στους Καταναλωτές. Αποτελεί 

µια καλή απεικόνιση των συνθηκών αλλά και των προσδοκιών που επικρατούν στην 

οικονοµία για κάθε δεδοµένη περίοδο που µετράται. Όπως γίνεται φανερό από το 

παραπάνω διάγραµµα, ξεκίνησε µια πολύ µεγάλη πτώση του δείκτη κατά τα µέσα του 

2007, όταν ουσιαστικά ξεκίνησε η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση και άρχισαν να 

εκδηλώνονται οι πρώτες της επιπτώσεις. Ωστόσο τους τελευταίες µήνες άρχισε να 

συντελείται µια µεταστροφή της καθοδικής τάσης του συγκεκριµένου δείκτη, δείγµα της 

αισιοδοξίας που άρχισε να επικρατεί στις αγορές ότι σύντοµα θα εξέλθει η οικονοµία από 

την κρίση και την ύφεση και θα έρθουν καλύτερες µέρες. Το οικονοµικό κλίµα άρχισε 

σαφώς να βελτιώνεται µετά τον Μάρτιο του 2009, µήνα κατά τον οποίο οι 

χρηµατιστηριακές αγορές αφού προηγουµένως είχαν πιάσει πυθµένα, άρχισαν σταδιακά 

να ανακάµπτουν.  

    Στις επιµέρους συνισταµένες που αποτελούν τον δείκτη, παρατηρούνται τους 

τελευταίους µήνες τα εξής. Στην Βιοµηχανία οι προβλέψεις της παραγωγής κινούνται 

ανοδικά και οι εκτιµήσεις για το τρέχον επίπεδο της ζήτησης και των παραγγελιών 

σηµειώνουν ενίσχυση ενώ τα αποθέµατα µειώνονται ελαφρά.  Στις Υπηρεσίες υπάρχουν 

θετικές εκτιµήσεις των επιχειρήσεων για την εξέλιξη της ζήτησης, όπως και για την 

τρέχουσα πορεία των εργασιών, ενώ µικρή βελτίωση σηµειώνεται και στις προβλέψεις 

για τη βραχυπρόθεσµη εξέλιξη της ζήτησης. Στον τοµέα του Λιανικού Εµπορίου, 

καταγράφεται σηµαντική βελτίωση στις εκτιµήσεις για τις τρέχουσες πωλήσεις, ενώ και 

τα αποθέµατα αποκλιµακώνονται. Στον κλάδο των Κατασκευών, τα πράγµατα δεν είναι 

τόσο καλά καθώς οι εκτιµήσεις για το επίπεδο του προγράµµατος εργασιών είναι 

αρνητικές, ενώ η τάση στις προβλέψεις για την απασχόληση του κλάδου υποδηλώνει 

µείωση θέσεων εργασίας. Τέλος, όσον αφορά την Καταναλωτική Εµπιστοσύνη, οι 

καταναλωτές αρχίζουν σιγά σιγά να είναι λιγότερο απαισιόδοξοι σχετικά µε την 

οικονοµική κατάσταση της χώρας, µε παράλληλη βελτίωση των προσδοκιών τους για 

την οικονοµική τους κατάσταση και οριακή µείωση στην πρόθεση τους για αποταµίευση. 
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    Αφού είδαµε αναλυτικότερα την εξέλιξη των βασικότερων µακροοικονοµικών µεγεθών, 

παρακάτω παραθέτουµε δυο πίνακες όπου βρίσκονται συγκεντρωµένα διάφορα µεγέθη και 

δείκτες της ελληνικής οικονοµίας.  

Πίνακες 4.1.6 και 4.1.7: Συγκεντρωτικά στοιχεία για την ελληνική οικονοµία 

     

 

  Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΣΥΕ 
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4.1.1  Η διεθνής οικονοµική κρίση και η επιρροή της στην οικονοµία 

και στο Χρηµατιστήριο 

 
      Η περίοδος που διανύουµε,  βρίσκει την χώρα στην δίνη της παγκόσµιας οικονοµικής 

κρίσης. Τα µακροοικονοµικά µεγέθη της χώρας, όπως είδαµε προηγουµένως, έχουν 

επηρεαστεί σηµαντικά από την κρίση και βρίσκονται σε άσχηµη κατάσταση. Μέχρι και 

τον επόµενο χρόνο, οι προσδοκίες για σηµαντική βελτίωση των παραπάνω µεγεθών δεν 

είναι ορατές. Η χώρα µας όπως ήταν αναµενόµενο δεν έµεινε ανεπηρέαστη από το 

γενικευµένο δυσµενές κλίµα που επικρατεί, καθώς από τα τέλη του 2007 και σταδιακά 

µέχρι και σήµερα η ελληνική πραγµατικότητα βρίσκεται κάτω από ένα πέπλο έντονου 

προβληµατισµού και ανησυχίας εξαιτίας µιας παγκοσµιοποιηµένης οικονοµικής κρίσης 

που έχει χαρακτηριστεί, δικαίως µε βάση τα νούµερα και την διάρκεια, ως η χειρότερη 

των τελευταίων 70 ετών.  

     Τα αίτια της κρίσης είναι πολλά και ακόµα υπό αναζήτηση. Μεταξύ αυτών πολλοί 

συµφωνούν ότι σηµαντικό ρόλο έπαιξαν η χαλαρή νοµισµατική πολιτική στις ΗΠΑ σε 

συνδυασµό µε την αύξηση της διαρθρωτικής ρευστότητας, που σχετίζεται και µε τις 

υψηλές αποταµιεύσεις της Κίνας και των πετρελαιοπαραγωγών χωρών. Η ρευστότητα 

αυτή διοχετευόταν στις δυτικές αγορές προκειµένου να διατηρηθούν οι υψηλοί ρυθµοί 

κατανάλωσης . Οι πολιτικές κινήτρων και έκτακτων αµοιβών (bonuses), συνδέθηκαν µε 

αυξηµένη δανειοδότηση σε πιστούχους αµφιβόλου ικανότητας αποπληρωµής. Τα δάνεια 

αµφιβόλου ποιότητας τιτλοποιήθηκαν και πέρασαν σε ισολογισµούς οργανισµών που δεν 

εποπτεύονται από τις αρχές µε απώτερο στόχο να διατεθούν σε τελικούς πελάτες ως        

δοµηµένα προϊόντα µε αδιαφανή χαρακτηριστικά. Η κρίση που ξεκίνησε από την αγορά 

τιτλοποιηµένων στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου, επεκτάθηκε σύντοµα στις 

αγορές επιχειρηµατικών οµολόγων και µεταφέρθηκε ταχύτατα στο παγκόσµιο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα κατά τη διάρκεια, κυρίως, του δευτέρου εξαµήνου του 

2008. Στην επιδείνωση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης σε διεθνές επίπεδο, συνέβαλαν 

καθοριστικά οι παράλληλες αυξήσεις, κατά το πρώτο επτάµηνο του 2008, στις τιµές των 

εµπορευµάτων και κυρίως του πετρελαίου. Αυτές οδήγησαν µε τη σειρά τους, κυρίως 

κατά το τρίτο τρίµηνο, στην διεθνή έξαρση των πληθωριστικών πιέσεων αποτρέποντας 

τις προσπάθειες που είχαν καταβάλει έως τότε οι Κεντρικές Τράπεζες, µέσω µειώσεων 
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των επιτοκίων παρέµβασης, για τόνωση της ρευστότητας και αποκατάσταση της 

εµπιστοσύνης στις διατραπεζικές αγορές, οδηγώντας διαδοχικά στην επιβράδυνση της 

ανάπτυξης και στην είσοδο των βασικών οικονοµιών του πλανήτη σε ύφεση, στην 

περαιτέρω πτώση της ζήτησης, όσο και στην έλλειψη χορηγήσεων, καταναλωτικών ή 

επιχειρηµατικών.  

      Η χρηµατοπιστωτική κρίση ήταν η αιτία που προκάλεσε µια πρωτοφανή πτώση στα 

χρηµατιστήρια ανά τον κόσµο. Η εν λόγω πτώση θεωρείται µια από τις µεγαλύτερες και 

πιο απότοµες στην ιστορία των χρηµατιστηριακών αγορών παγκοσµίως και είναι 

ενδεικτική της ραγδαίας εξάπλωσης του φόβου και του πανικού που προκάλεσε η κρίση. 

Οι επιπτώσεις της κρίσης αφού επηρέασαν το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα πέρασαν  

σταδιακά και στην πραγµατική οικονοµία και στους µακροοικονοµικούς δείκτες, 

επιβαρύνοντας ακόµα περισσότερο την κατάσταση και δηµιουργώντας περεταίρω πιέσεις 

στις αγορές. Πιο συγκεκριµένα και όσον αφορά το ελληνικό χρηµατιστήριο, ο Γενικός 

∆είκτης από τα υψηλά του Νοεµβρίου του 2007 (5.334 µονάδες) µέχρι τις αρχές 

Μαρτίου του 2009 όπου σηµείωσε την χαµηλότερη τιµή του (1.469 µονάδες), κατέγραψε 

εντυπωσιακές απώλειες της τάξεως του 66% περίπου. 

      Από τον Μάρτιο του 2008 η κατάσταση έχει βελτιωθεί και οι χρηµατιστηριακές 

αγορές έχουν αρχίσει ένα ανοδικό ράλλυ, το οποίο είναι ενδεικτικό της βελτιωµένης 

ψυχολογίας των επενδυτών και της πεποίθησης τους ότι τα χειρότερα είναι πίσω και ότι 

αργά ή γρήγορα η παγκόσµια οικονοµία θα ανακάµψει και θα βρει τον δρόµο της. 

Παρόλο βέβαια το γεγονός ότι οι επιπτώσεις της κρίσης άρχισαν σχετικά πρόσφατα να 

γίνονται αισθητές στην καθηµερινότητα των ανθρώπων και των επιχειρήσεων και µπορεί 

να είναι για αρκετό διάστηµα ακόµα, δεν πρέπει να ξεχνάµε ότι οι αγορές αποτελούν 

έναν προεξοφλητικό µηχανισµό και η ανάκαµψη τους σε περιόδους ύφεσης προηγείται 

χρονικά από την ανάκαµψη της πραγµατικής οικονοµίας. Όπως εξάλλου έχουµε 

αναφέρει και σε προγενέστερο σηµείο, ένας από τους σηµαντικότερους παράγοντες, (αν 

όχι ο σηµαντικότερος) που κινεί τις αγορές είναι η ψυχολογία των επενδυτών, η οποία 

τους τελευταίους µήνες είναι σαφώς βελτιωµένη και έχει αποβάλει εν πολλοίς την 

απαισιοδοξία και τον φόβο που επικρατούσε το προηγούµενο διάστηµα. Η άνοδος των 

αγορών τους τελευταίους µήνες είναι ο καθρέφτης αυτής της µεταστροφής του 

επενδυτικού κλίµατος από την αβεβαιότητα στην ελπίδα και στην αισιοδοξία για 
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σύντοµη έξοδο από την κρίση και απαρχή µιας νέας αναπτυξιακής πορείας. Ωστόσο 

επειδή η ιστορία του χρηµατιστηρίου µας διδάσκει, ότι το µόνο βέβαιο είναι ότι ποτέ δεν 

µπορούµε να είµαστε βέβαιοι και µε δεδοµένη την ένταση και την πολυπλοκότητα της 

υφιστάµενης κρίσης, δεν είµαστε σε θέση να προδικάσουµε ότι αυτή η άνοδος θα 

συνεχιστεί απρόσκοπτα τα επόµενα χρόνια. Το σενάριο της µεταστροφής της ανοδικής 

τάσης των τελευταίων µηνών, αν και δεν συγκεντρώνει πολλές πιθανότητες, δεν µπορεί 

σε καµία περίπτωση να αποκλειστεί και οι επενδυτές θα πρέπει να είναι ιδιαίτερα 

προσεκτικοί στις κινήσεις τους.    

      Το µόνο κοινώς αποδεκτό είναι ότι κάθε κρίση που έρχεται, µαζί µε τις αρνητικές 

επιπτώσεις, φέρνει και σηµαντικές επενδυτικές ευκαιρίες. Οι σηµερινές αποτιµήσεις των 

µετοχών, σε σχέση µε τα προηγούµενα χρόνια, µπορούν να χαρακτηριστούν ιδιαίτερα 

χαµηλές και ελκυστικές και ενδείκνυνται για µακροπρόθεσµες τοποθετήσεις. Ο 

ισχυρισµός αυτός βασίζεται στην πεποίθηση ότι µετά από κάποιο χρονικό διάστηµα (το 

οποίο κανείς δεν είναι σε θέση να ορίσει µε βεβαιότητα), όταν οι συνθήκες του 

οικονοµικού περιβάλλοντος θα είναι καλύτερες, είναι πολύ πιθανό οι τιµές των µετοχών 

να επανέρθουν σε επίπεδα κοντά σε αυτά του παρελθόντος και να ανταµείψουν µε 

υψηλές αποδόσεις τον κίνδυνο που αναλαµβάνουν οι επενδυτές που αγοράζουν µετοχές 

αυτήν τη περίοδο. 

                                              Ακολουθεί γράφηµα µε την πορεία του Γενικού ∆είκτη κατά την τελευταία τριετία, στο οποίο 

φαίνεται ξεκάθαρα το µέγεθος της πτώσης που δηµιούργησε η κρίση. Φαίνεται επίσης και το ‘ράλλυ ανάκαµψης’ που έχει 

ξεκινήσει µετά τον Μάρτιο.  

  Έναρξη της πτωτικής περιόδου 

        Αρχή ανάκαµψης 
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4.2 Ανάλυση του τραπεζικού κλάδου 
 

     Σύµφωνα µε την θεωρία το δεύτερο στάδιο στην διαδικασία της θεµελιώδους 

ανάλυσης το οποίο έπεται της ανάλυσης της οικονοµίας, είναι η ανάλυση του κλάδου. 

Στην προκειµένη περίπτωση γίνεται µια προσπάθεια ανάλυσης της παρούσας 

κατάστασης του ελληνικού τραπεζικού κλάδου, ενός κλάδου µε πολλές ιδιαιτερότητες 

που αποτελεί έναν από τους σηµαντικότερους πυλώνες της ελληνικής οικονοµίας και 

περιλαµβάνει µερικές από τις µεγαλύτερες ελληνικές επιχειρήσεις. Θεωρείται εδώ και 

αρκετά χρόνια η ‘‘ ατµοµηχανή’’ της ελληνικής οικονοµίας και του ελληνικού 

χρηµατιστηρίου. Η πορεία των τραπεζικών µετοχών επηρεάζει σε πολύ µεγάλο βαθµό 

την πορεία των υπολοίπων µετοχών και µια άνοδος ή πτώση των τραπεζικών µετοχών 

αποτελεί πολλές φορές την απαρχή για µια ευρύτερη άνοδο ή πτώση. Πρέπει επίσης να 

τονίσουµε και την σηµασία των τραπεζικών µετοχών για τον Γενικό ∆είκτη του 

χρηµατιστηρίου, στη σύνθεση του οποίου έχουν βαρύτητα µεγαλύτερη του 55%.  

     Στον τραπεζικό κλάδο έχουν συντελεστεί µεγάλες αλλαγές και έχουν υπάρξει 

σηµαντικές εξελίξεις τα τελευταία χρόνια. Είναι επίσης ένας από τους κλάδους που 

έχουν επηρεαστεί σε µεγάλο βαθµό από την παγκόσµια οικονοµική κρίση (ιδιαίτερα στο 

εξωτερικό), οι επιπτώσεις της οποίας αναµένεται να προκαλέσουν ακόµα µεγαλύτερες 

αλλαγές στα χρόνια που ακολουθούν. Το θετικό για τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα, 

είναι ότι δεν ήταν εκτεθειµένα στα λεγόµενα «τοξικά» προϊόντα και εξακολουθούν να 

αποτελούν υγιείς οργανισµούς, παρόλο που δεν ήταν δυνατόν να ξεφύγουν από τους 

τριγµούς και τις επιπτώσεις που δηµιουργεί µια τέτοιου µεγέθους κρίση. Παρά το 

δυσχερές περιβάλλον που έχουν να αντιµετωπίσουν, οι τράπεζες συνεχίζουν να 

αποτελούν ένα από τα πιο δυναµικά κοµµάτια της ελληνικής οικονοµίας και δείχνουν 

ικανές να ανταπεξέλθουν στις δύσκολες συνθήκες που επικρατούν και να συνεχίσουν την 

αναπτυξιακή πορεία που χάραξαν τα τελευταία χρόνια. 

    Στην δεύτερη ενότητα του 4ου κεφαλαίου, επιδιώκεται µια επισκόπηση των εξελίξεων 

στον τραπεζικό κλάδο σε συνδυασµό µε την αποτύπωση της κατάστασης που επικρατεί 

σήµερα. 
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4.2.1  Οι εξελίξεις στον τραπεζικό κλάδο τα τελευταία χρόνια 

 

     Η υιοθέτηση της δεύτερης τραπεζικής οδηγίας και άλλων κοινοτικών οδηγιών την 

περασµένη δεκαετία καθώς και η εισαγωγή του ευρώ επιτάχυναν τον σχηµατισµό του 

ευρωπαϊκού και κατ’ επέκταση του ελληνικού χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Τα 

µέτρα αυτά εξασθένησαν τον διαµεσολαβητικό ρόλο των τραπεζικών ιδρυµάτων, 

ενισχύοντας παράλληλα τον χρηµατοδοτικό ρόλο των κεφαλαιαγορών. Η εξέλιξη αυτή 

έφερε στο προσκήνιο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος τις εταιρίες συλλογικών 

επενδύσεων, τις εταιρίες επιχειρηµατικών συµµετοχών (venture capital & private equity), 

τις υπηρεσίες διαχείρισης περιουσίας (private banking & wealth management), τις 

εταιρίες χρηµατοδοτικής µίσθωσης (leasing) και τις εταιρίες πρακτορείας 

επιχειρηµατικών απαιτήσεων (factoring). Σήµερα η εφαρµογή νέων τεχνολογιών στην 

πληροφορική και τις τηλεπικοινωνίες, οδηγούν σε ελαχιστοποίηση του µέσου κόστους 

παροχής τραπεζικών υπηρεσιών σε υψηλά επίπεδα παραγωγής, ενισχύοντας τα κίνητρα 

για συγχωνεύσεις και εξαγορές, ενώ τα τραπεζικά προϊόντα αποκτούν ολοένα και 

περισσότερο χαρακτηριστικά τυποποιηµένου εµπορεύµατος και οι τραπεζικές αγορές 

καθίστανται έντονα ανταγωνιστικές. Οι εφαρµογές νέων τεχνολογιών αλλάζουν τη δοµή 

και τη λειτουργία των τραπεζών, την προσέγγιση των πελατών τους και τη στρατηγική 

ανάπτυξης των εργασιών τους στο µέλλον.  

       Από τις σηµαντικότερες εξελίξεις στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα τα τελευταία 

χρόνια, ήταν η εφαρµογή από όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα και τις εταιρείες επενδύσεων 

των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων (∆ΛΠ) από το 2005 και η υιοθέτηση των 

αποφάσεων της νέας συµφωνίας της Βασιλείας (“Basle II”) από το 2007. Το ευρύτερο 

όφελος που επέφερε η εφαρµογή των ∆ΛΠ, είναι η συγκρισιµότητα των µεγεθών των 

τραπεζών αλλά και η ανάγκη µεγαλύτερης επαγρύπνησης από πλευράς των διοικήσεών 

τους για πιθανούς κινδύνους. Αναφορικά µε τη νέα συµφωνία της Βασιλείας («Basle 

II»), υποχρέωσε τις τράπεζες να διατηρούν ακόµα υψηλότερα επίπεδα εποπτικών 

κεφαλαίων ώστε να είναι σε θέση να καλύψουν τους αναλαµβανόµενους κινδύνους. 

Αυτό είχε ως συνέπεια να µειωθεί η λειτουργική τους ευελιξία και να αυξηθούν οι 

χρηµατοδοτικές τους δαπάνες. Τις υποχρέωσε επίσης, να αναπτύξουν διαδικασίες 

εκτίµησης της συνολικής κεφαλαιακής επάρκειας σε σχέση µε τους αναλαµβανόµενους 



 

 70 

κινδύνους και το περιβάλλον λειτουργίας τους, αλλά και στρατηγικές διατήρησης του 

επιπέδου της. Επιπλέον, επέβαλε την δηµοσιοποίηση µεγαλύτερου εύρους πληροφοριών, 

ώστε να µπορούν οι επενδυτές και οι συµµετέχοντες στην αγορά να κατανοούν και να 

αξιολογούν καλύτερα τους  κινδύνους και τις µεθόδους διαχείρισης τους. 

      Όσον αφορά τα τραπεζικά προϊόντα, οι σηµαντικότερες αλλαγές τα τελευταία χρόνια 

ήταν η κατάργηση του ΕΦΤΕ (Ειδικός Φόρος Τραπεζικών Εργασιών) µετά το 2000 και η 

απελευθέρωση της καταναλωτικής πίστης το 2003. Η απελευθέρωση της καταναλωτικής 

πίστης επέφερε αλλαγή στην κατανοµή της αγοράς µεταξύ πιστωτικών καρτών και 

λοιπών κατηγοριών προσωπικών και καταναλωτικών δανείων. Η εφαρµογή της βάσης 

δεδοµένων Τειρεσίας από το 2003 συνέβαλε στην οµαλότερη ανάπτυξη της 

καταναλωτικής πίστης, εφόσον είναι πλέον δυνατή η αξιολόγηση των υποψηφίων 

δανειοληπτών µε βάση πραγµατικά στοιχεία πιστωτικής συµπεριφοράς και όχι βάσει 

δηλώσεων. 

      Σε ότι έχει να κάνει µε τα προϊόντα επενδύσεων και αποταµίευσης, οι 

σηµαντικότερες εξελίξεις των τελευταίων ετών ήταν η φορολογική εξοµοίωση των repos 

µε τις υπόλοιπες καταθέσεις που είχε σαν αποτέλεσµα τη σταδιακή µείωση των 

τοποθετήσεων σε αυτά τα προϊόντα. Επίσης δηµιουργήθηκε µια ακόµη κατηγορία 

εταιρειών συλλογικών επενδύσεων, οι εταιρείες επενδύσεων ακίνητης περιουσίας 

(ΑΕΕΑΠ), που συµπληρώνει τα αµοιβαία κεφάλαια και τις εταιρείες επενδύσεων 

χαρτοφυλακίου.  

     Στο διάστηµα 1991-2007 επήλθε συγκέντρωση στην εγχώρια τραπεζική αγορά. 

Ορισµένες ξένες τράπεζες των οποίων οι δραστηριότητες στην Ελλάδα αφορούσαν σε 

µεγάλο ποσοστό τις υπηρεσίες προς µεγάλες επιχειρήσεις (wholesale banking), είτε 

περιόρισαν σηµαντικά τις δραστηριότητές τους είτε απεχώρησαν από την Ελλάδα στα 

πλαίσια αναδιοργάνωσης των διεθνών δραστηριοτήτων τους. Το περιορισµένο δίκτυο 

των ξένων τραπεζών στην Ελλάδα απορροφήθηκε από τις µικρές και µεσαίες τράπεζες 

που στόχευαν στη διεύρυνση του δικτύου τους ή στην απόκτηση ειδικών υπηρεσιών. Οι 

µεγαλύτερες εµπορικές τράπεζες ενίσχυσαν τη θέση τους µε την εξαγορά ή την 

απορρόφηση µεσαίου µεγέθους τραπεζών (π.χ. Alpha Bank-Ιονική, Εθνική-Εθνική 

Κτηµατική), ενώ δύο µεσαίου µεγέθους τράπεζες του ιδιωτικού τοµέα (Πειραιώς, EFG 

Eurobank Ergasias) ενίσχυσαν σηµαντικά τη θέση τους αποκλειστικά µέσω εξαγορών. 
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Οι µεγάλες ανακατατάξεις του τραπεζικού σκηνικού δηµιούργησαν και ευκαιρίες για την 

ίδρυση νέων τραπεζών, όπως η Millennium Bank (πρώην NovaBank), η First Business 

Bank, η Probank, η Proton Επενδυτική Τράπεζα, η Marfin Bank και η Επενδυτική 

Τράπεζα. Στην ανασυγκρότηση του εγχώριου τραπεζικού σκηνικού σηµαντικό ρόλο 

έπαιξε και το κύµα ιδιωτικοποιήσεων των τραπεζών του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα 

(Τράπεζα Κεντρικής Ελλάδος, Τράπεζα Κρήτης, Τράπεζα Μακεδονίας-Θράκης, Ιονική 

Τράπεζα, ΕΤΒΑ, Γενική Τράπεζα, Εµπορική Τράπεζα, µετοχοποίηση του Ταχυδροµικού 

Ταµιευτηρίου το 2006). 

     Η τάση συγκέντρωσης του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος ενισχύθηκε κατά την 

περίοδο 1996-2000. Η απελευθέρωση που έλαβε χώρα κατά την περίοδο 1990-96 

οδήγησε στην αναδιάρθρωση του τραπεζικού συστήµατος, στον περιορισµό των 

τραπεζών του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα και στην ενίσχυση των ιδιωτικών τραπεζών. Ο 

ανταγωνισµός που δέχτηκαν οι τράπεζες από άλλες χρηµατοοικονοµικές εταιρείες και η 

έντονη ανταγωνιστική απειλή από τραπεζικούς οµίλους του εξωτερικού, οδήγησαν τις 

εγχώριες τράπεζες να προχωρήσουν στην αναγκαία εξυγίανση των διάσπαρτων 

δραστηριοτήτων τους και στην επέκτασή τους σε όλο το φάσµα των 

χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. Άλλος ένας παράγοντας που ενέτεινε τις εξαγορές και 

συγχωνεύσεις ήταν η ανάγκη βελτίωσης της θέσης των εγχώριων τραπεζών στην τοπική 

και την ευρωπαϊκή αγορά, προκειµένου να διεκδικήσουν τη συµµετοχή τους µε 

ισότιµους ανταγωνιστικούς όρους στην ενιαία αγορά χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών 

της ζώνης του ευρώ.  

      Ο βαθµός συγκέντρωσης του τραπεζικού κλάδου παρόλο που έχει αυξηθεί σηµαντικά 

τα τελευταία χρόνια, βρίσκεται σε χαµηλότερα επίπεδα (περίπου 66%) σε σχέση µε τις 

περισσότερες χώρες της Ε.Ε., δηµιουργώντας ένα ιδιαίτερα ανταγωνιστικό περιβάλλον 

µε σχετικά χαµηλά εµπόδια εισόδου. Το 1997 το σύνολο των ελληνικών και ξένων 

εµπορικών τραπεζών ήταν 45 (22 ελληνικές και 23 ξένες), ενώ το 2009 ο αντίστοιχος 

αριθµός παρέµεινε σταθερός (49 τράπεζες – 19 ελληνικές και 30 ξένες)  παρά το κύµα 

εξαγορών και συγχωνεύσεων που είχε προηγηθεί.  

       Παράλληλα µε τη συγκέντρωση που παρατηρείται στην εγχώρια αγορά τα τελευταία 

χρόνια, οι ελληνικές εµπορικές τράπεζες έχουν αναπτύξει σηµαντική παρουσία στο 

εξωτερικό και ιδιαίτερα στις χώρες της ΝΑ Ευρώπης και της Μεσογείου, είτε µε 
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εξαγορές τραπεζών ή µε την ίδρυση θυγατρικών τραπεζών. Εκτιµάται µάλιστα ότι οι 

ελληνικές εµπορικές τράπεζες έχουν επενδύσει συνολικά περί τα €5 δισ. στις αγορές των 

Βαλκανίων και της Τουρκίας. ενώ διαθέτουν συνολικά περισσότερα από 3.000 

καταστήµατα σε 15 χώρες. 

4.2.2  Η λειτουργία του τραπεζικού κλάδου σήµερα 
 

      Οι εγχώριες εµπορικές τράπεζες προσφέρουν σήµερα όλα τα χρηµατοπιστωτικά 

προϊόντα και υπηρεσίες. Το τραπεζικό σύστηµα , διακρίνεται σε wholesale banking και 

retail banking (λιανική τραπεζική), η δε διάκριση µεταξύ εµπορικών και επενδυτικών 

τραπεζών δεν υφίσταται πλέον, σαν αποτέλεσµα της αναδιάρθρωσης του τραπεζικού 

συστήµατος που συντελέσθηκε κατά τη δεκαετία του 1990. Στην κατηγορία wholesale 

banking εντάσσονται οι δραστηριότητες corporate (επιχειρηµατική πίστη προς µεσαίες 

και µεγάλες επιχειρήσεις), treasury (διαχείριση διαθεσίµων), investment banking 

(επενδυτική τραπεζική) και venture capital (κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών). 

Στην κατηγορία retail banking εντάσσονται οι εξής δραστηριότητες: καταθέσεις, 

χορηγήσεις προς µικρές επιχειρήσεις, στεγαστική πίστη, καταναλωτική πίστη, 

πιστωτικές κάρτες. Σε ορισµένες τράπεζες η διάρθρωση αυτή διαφέρει ανάλογα µε τη 

δοµή του δικτύου και τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου τους, κυρίως όσον αφορά την 

εξυπηρέτηση των µεσαίων επιχειρήσεων.    

    Οι  εµπορικές τράπεζες ακολουθούν πλέον το λειτουργικό µοντέλο κατά το οποίο οι 

πελάτες - επιχειρήσεις διακρίνονται σε µικρούς, µεσαίους και µεγάλους µε βάση 

τυποποιηµένα κριτήρια κύκλου εργασιών και ύψους χορηγήσεων. Η πρώτη κατηγορία 

πελατών (ιδιώτες και µικρές επιχειρήσεις) εξυπηρετείται από το δίκτυο καταστηµάτων 

των τραπεζών. Οι µεγάλες επιχειρήσεις πλέον εξυπηρετούνται από χωριστή διεύθυνση 

που εντάσσεται στο wholesale banking, ενώ οι µεσαίες επιχειρήσεις εξυπηρετούνται από 

ειδικά περιφερειακά κέντρα (business centers) τα οποία στεγάζονται σε επιλεγµένα 

καταστήµατα του δικτύου των εµπορικών τραπεζών ανά την επικράτεια, κυρίως στα 

µεγάλα αστικά κέντρα. Ένα σηµαντικό διακριτικό στοιχείο αυτού του νέου µοντέλου 

λειτουργίας είναι ο πλήρης διαχωρισµός της εξυπηρέτησης πελατών (που περιλαµβάνει 

ανάπτυξη και προώθηση προϊόντων και εργασιών) από την εγκριτική διαδικασία και τη 

διαχείριση πιστωτικού κινδύνου, οι οποίες εντάσσονται σε χωριστή κεντροποιηµένη 
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διεύθυνση. Όσον αφορά τα καταστήµατα του δικτύου λιανικής των εµπορικών 

τραπεζών, είναι κυρίως επιφορτισµένα µε την εξυπηρέτηση των µικρών επιχειρήσεων 

και των ιδιωτών, µε τα στελέχη τους (relationship managers) να είναι κυρίως πωλητές 

προϊόντων και υπηρεσιών. 

       Αναφορικά µε τις επενδύσεις σε κινητές αξίες που απευθύνονται στο ευρύ 

επενδυτικό κοινό, αυτές πραγµατοποιούνται µέσω εταιρειών ειδικού σκοπού που 

ονοµάζονται Οργανισµοί Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (Ο.Σ.Ε.Κ.Α.). Οι 

ΟΣΕΚΑ περιλαµβάνουν τα Αµοιβαία Κεφάλαια (Α/Κ) και τις Εταιρείες Επενδύσεων 

Χαρτοφυλακίου (ΕΕΧ).  

        Σηµαντική εξέλιξη που παρουσιάζεται σήµερα στον εγχώριο τραπεζικό τοµέα, είναι 

η µεγάλη ανάπτυξη των υπηρεσιών ηλεκτρονικής τραπεζικής (e-banking), οι οποίες 

περιλαµβάνουν την εφαρµογή αυτοµατοποιηµένων συστηµάτων διαχείρισης 

λογαριασµών µε αφετηρία την πλήρη µηχανογράφηση των δικτύων των τραπεζών µε on-

line ενδοτραπεζική σύνδεση, αλλά και σύνδεση µε το διατραπεζικό σύστηµα ∆ΙΑΣ. Το 

φάσµα των ηλεκτρονικών υπηρεσιών περιλαµβάνει επίσης τα ATMs των τραπεζών, το 

phone-banking (µέσω call center), το web-banking και το m-banking (mobile banking 

µέσω κινητού τηλεφώνου).  

       Τέλος, πολύ σηµαντικά για τις ελληνικές τράπεζες είναι κάποια νεώτερα τµήµατα τα 

οποία έχουν δηµιουργηθεί σχετικά πρόσφατα και παρέχουν υπηρεσίες οι οποίες 

ξεφεύγουν από αυτές που παρείχαν παραδοσιακά οι τράπεζες τις προηγούµενες 

δεκαετίες. Έτσι οι ελληνικές τράπεζες ακολουθώντας τις διεθνείς εξελίξεις έχουν 

δηµιουργήσει, είτε ως ξεχωριστά τµήµατα είτε ως ξεχωριστές θυγατρικές εταιρίες των 

οµίλων τους, τµήµατα private banking, leasing, factoring, project finance, 

επιχειρηµατικών συµµετοχών (venture capital & private equity), ΑΕΕΑΠ (εταιρίες 

επενδύσεων ακίνητης περιουσίας) κ.α. 

4.2.3  ∆ιάρθρωση του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος 
 

    Στον πίνακα που ακολουθεί, βλέπουµε την διάρθρωση του ελληνικού τραπεζικού 

συστήµατος στα τέλη του 2008. Συνολικά οι τράπεζες στην χώρα µας είναι 67, 

συµπεριλαµβανοµένων και των 16 συνεταιριστικών τραπεζών, του Ταµείου 

Παρακαταθηκών και ∆ανείων και της Τράπεζας της Ελλάδος. Όλες οι τράπεζες έχουν  
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συνολικά 4.162 υποκαταστήµατα στην εγχώρια αγορά και απασχολούν 68.659 άτοµα. Σε 

σχέση µε το 2002 (τα παλαιότερα στοιχεία που είναι διαθέσιµα από την Τράπεζα της 

Ελλάδος) , τα υποκαταστήµατα στα τέλη του 2008 έχουν αυξηθεί κατά 28% (3.248 το 

2002), ενώ οι υπάλληλοι στα τραπεζικά ιδρύµατα έχουν αυξηθεί κατά 24% (54.998 το 

2002). Αναλυτικότερα στοιχεία βλέπουµε στους δύο πίνακες που ακολουθούν. 

 

Πίνακας 4.2.1. Αριθµός Τραπεζών, Υποκαταστηµάτων και Υπαλλήλων (31/12/2008) 

 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 

 

Πίνακας 4.2.2  ∆ίκτυο καταστηµάτων τραπεζών και σύνολο προσωπικού 

 

Πηγή: Ελληνική Ένωση Τραπεζών 
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     Στον παρακάτω πίνακα, βλέπουµε την παρουσία των ελληνικών τραπεζών στο 

εξωτερικό. Οι ελληνικές τράπεζες στα τέλη του 2008, είχαν συνολικά 3.173 

καταστήµατα και υποκαταστήµατα σε 15 διαφορετικές χώρες, απασχολώντας 44.277 

άτοµα. Στην κατάταξη πρώτη έρχεται η Εθνική Τράπεζα µε 1.181 υποκαταστήµατα και 

19.128 άτοµα προσωπικό, ακολουθεί η Eurobank µε 867 υποκαταστήµατα και 10.882 

άτοµα προσωπικό και έπονται η Τράπεζα Πειραιώς µε 536 υποκαταστήµατα και 6.824 

άτοµα προσωπικό, η Alpha Bank µε 447 υποκαταστήµατα και 5.689 άτοµα προσωπικό, η 

Εµπορική µε 88 υποκαταστήµατα και 1.097 άτοµα προσωπικό, η ΑΤΕ µε 27 

υποκαταστήµατα και 360 άτοµα προσωπικό και τελευταία είναι η Marfin µε 27 

υποκαταστήµατα και 297 άτοµα προσωπικό. 

 

Πίνακας 4.2.3. Η παρουσία των ελληνικών τραπεζών στο εξωτερικό (31/12/2008) 

 

Πηγή: Ελληνική Ένωση Τραπεζών 
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        Από τα παραπάνω στοιχεία γίνεται φανερή η τάση εξωστρέφειας που παρουσίασαν 

οι ελληνικές τράπεζες τα τελευταία χρόνια προχωρώντας σε πλήθος συγχωνεύσεων και 

εξαγορών ξένων τραπεζών. Το γεγονός αυτό γίνεται ακόµα πιο έκδηλο αν 

αναλογιστούµε ότι κατά µέσο όρο το 53% περίπου των υποκαταστηµάτων και το 48% 

του προσωπικού των τραπεζικών οµίλων που έχουν παρουσία στο εξωτερικό, βρίσκεται 

εκτός των ελληνικών συνόρων. Για να επιτευχθεί η παραπάνω εικόνα, έχουν δαπανηθεί 

πολύ µεγάλα ποσά για τα δεδοµένα του µεγέθους της ελληνικής οικονοµίας. 

Χαρακτηριστικά αναφέρουµε ότι µόνο η εξαγορά της τουρκικής τράπεζας Finansbank 

από την Εθνική Τράπεζα το 2006, κόστισε 2,21 δισ. ευρώ και αποτελεί την µεγαλύτερη 

άµεση επένδυση που έγινε ποτέ  από ελληνική επιχείρηση στο εξωτερικό. 

       Οι µεγάλες ελληνικές τράπεζες, στην προσπάθεια τους να βρουν διέξοδο από το 

έντονα ανταγωνιστικό εγχώριο περιβάλλον και να εκµεταλλευτούν τις ευκαιρίες που 

δηµιουργεί η πραγµατοποιηθείσα ανάπτυξη στις χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης 

(κυρίως), προχώρησαν σε πολύ µεγάλες επενδύσεις οι οποίες πέτυχαν στις περισσότερες 

περιπτώσεις σηµαντική συνεισφορά στα αποτελέσµατα τους, δηµιουργώντας υψηλά 

κέρδη τα προηγούµενα χρόνια. Παράλληλα όµως, αυξήθηκε σηµαντικά το επίπεδο 

κινδύνου που ανέλαβαν, γεγονός που έγινε πιο έκδηλο µε την υφιστάµενη οικονοµική 

κρίση δηµιουργώντας προβλήµατα κυρίως στους οµίλους που έχουν µεγαλύτερη έκθεση 

στις χώρες αυτές. Αυτό συµβαίνει επειδή οι οικονοµίες των αναπτυσσόµενων χωρών 

απορροφούν πιο δύσκολα τους κραδασµούς που δηµιουργεί µια κρίση (ειδικά µια κρίση 

τόσο µεγάλης έντασης) και σε πολλές περιπτώσεις καθυστερούν περισσότερο να 

ανακάµψουν, αντιµετωπίζοντας παράλληλα σηµαντικά προβλήµατα στην πορεία.  Κατά 

συνέπεια οι επενδύσεις αυτές, αντί για µοχλός ανάπτυξης και πηγή κερδών, µπορεί 

τελικά να αποδειχθούν τροχοπέδη για την πορεία των τραπεζών, τουλάχιστον για το 

άµεσο µέλλον και για όσο διαρκεί η κρίση. 
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     Κατά την διάρκεια της περιόδου 1996-2007, πραγµατοποιήθηκαν συνολικά 24 

συγχωνεύσεις, οι οποίες έχουν διαµορφώσει το τοπίο που επικρατεί σήµερα στην 

ελληνική αγορά. Στον πίνακα που ακολουθεί βλέπουµε όλες τις συγχωνεύσεις που 

πραγµατοποιήθηκαν τη συγκεκριµένη περίοδο.  

 

Πίνακας 4.2.4. Συγχωνεύσεις που πραγµατοποιήθηκαν στην ελληνική τραπεζική 

αγορά (1996-2007) 

 

Πηγή: Ένωση Ελληνικών Τραπεζών 
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Εισηγµένες τράπεζες στο ΧΑ 

 

Οι εισηγµένες τράπεζες στο ΧΑ είναι συνολικά 14 (13 εµπορικές + ΤτΕ) και είναι οι 

εξής : 

 

α/α Επωνυµία Κωδικός ΧΑ 

1 Τράπεζα Αττικής Α.Ε. ΑΤΤ 

2 Γενική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε. ΓΤΕ 

3 Τράπεζα της Ελλάδος ΕΛΛ 

4 Τράπεζα Πειραιώς Α.Ε. ΠΕΙΡ 

5 Ασπίς Τράπεζα Α.Ε. ΑΣΠΤ 

6 Αγροτική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε. ΑΤΕ 

7 Proton Τράπεζα Α.Ε. ΠΡΟ 

8 Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο Ελλάδος Α.Τ.Ε. ΤΤ 

9 Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρία Λιµιτεδ ΚΥΠΡ 

10 Alpha Τράπεζα Α.Ε. ΑΛΦΑ 

11 Τράπεζα EFG Eurobank Ergasias A.E. ΕΥΡΩΒ 

12 Marfin Popular Bank Public Co Ltd ΜΑΡΦΒ 

13 Εµπορική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε. ΕΜΠ 

14 Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε. ΕΤΕ 

 

4.2.4  Παρουσίαση συγκεντρωτικών οικονοµικών στοιχείων των  

εισηγµένων τραπεζών για το 2008 

 

     Στην παρακάτω ενότητα γίνεται παρουσίαση των βασικών οικονοµικών στοιχείων 

των τραπεζικών οµίλων οι µετοχές των οποίων έχουν εισαχθεί προς διαπραγµάτευση στο 

ΧΑ. Στα πλαίσια αυτής της παρουσίασης επιχειρείται να αποτυπωθεί η 

χρηµατοοικονοµική διάρθρωση, η αποδοτικότητα και η κερδοφορία των τραπεζών. Τα 

στοιχεία που παρουσιάζονται στηρίζονται στις δηµοσιευµένες ενοποιηµένες οικονοµικές 
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καταστάσεις για τη διαχειριστική χρήση που έληξε την 31/12/2008 και της αντίστοιχης 

συγκριτικής περιόδου. Έχει επιλεγεί η συγκεκριµένη περίοδος, καθώς είναι η τελευταία 

για την οποία έχουµε πλήρη στοιχεία (για το 2009 έχουµε δηµοσιευµένα αποτελέσµατα 

µέχρι το τέλος α’ εξαµήνου). Οι πίνακες που χρησιµοποιούνται στην συγκεκριµένη 

ενότητα, προέρχονται από µελέτη της εταιρίας Grant Thornton την οποία βρήκαµε στην 

ιστοσελίδα της εταιρίας. Όλα τα ποσά είναι σε εκατ. ευρώ. 

 

Πίνακας 4.2.5.  Συνοπτική παρουσίαση Χρηµ/κής Επίδοσης  
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    Το 2008 συνεχίστηκε η ανάπτυξη των εργασιών των τραπεζών, µε σαφή όµως 

µειωµένο ρυθµό σε σχέση µε τις προηγούµενες χρονιές ως αποτέλεσµα της οικονοµικής 

κρίσης. O ρυθµός αύξησης του συνόλου του ενεργητικού, που το 2007 είχε ανέλθει σε 

23%, µειώθηκε στο 16% το 2008 µε τα συνολικά στοιχεία του ενεργητικού, να 

ανέρχονται σε 466 δισ. ευρώ. Τα δάνεια σε πελάτες, τα οποία αντιπροσωπεύουν το 70% 

του ενεργητικού αυξήθηκαν κατά 26%, έναντι αύξησης 14% στις καταθέσεις. Ως 

συνέπεια, ο δείκτης ∆άνεια προς Καταθέσεις αυξήθηκε ακόµα περισσότερο σε ποσοστό 

110,90%. Αναφορικά µε την κερδοφορία, τα καθαρά έσοδα από τόκους αυξήθηκαν µε 

ρυθµό σηµαντικά µικρότερο από την αύξηση των χορηγήσεων. Το γεγονός αυτό 

οφείλεται κυρίως στα ιδιαίτερα υψηλά επιτόκια των προθεσµιακών καταθέσεων και είχε 

ως συνέπεια τη µείωση του καθαρού επιτοκιακού περιθωρίου σε 2,86%, από 3,02% το 

2007. Τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων µειώθηκαν οριακά κατά 4%, ωστόσο ο 

διπλασιασµός των προβλέψεων οδήγησε τα καθαρά κέρδη προ φόρων σε σηµαντική 

µείωση της τάξεως του 33%.  

 

Πίνακας 4.2.6.  Βασικά µεγέθη Ενεργητικού 

 

 

     

    Το σύνολο του Ενεργητικού των τραπεζών για το 2008 ανήλθε σε 466 δισ. ευρώ 

παρουσιάζοντας αύξηση 16,47%. Όπως βλέπουµε στον παραπάνω πίνακα, οι χορηγήσεις 

σε πελάτες αποτελούν το σηµαντικότερο στοιχείο του ενεργητικού, αντιπροσωπεύοντας 
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ποσοστό άνω του 70% του συνόλου του ενεργητικού. Κατά τη διάρκεια του 2008 οι 

χορηγήσεις αυξήθηκαν κατά 26%. Ωστόσο, το σύνολο του ενεργητικού αυξήθηκε κατά 

16%, δηλαδή 10 ποσοστιαίες µονάδες λιγότερο από την αύξηση των χορηγήσεων. Η 

µειωµένη συνολική αύξηση του ενεργητικού οφείλεται στην σηµαντική µείωση των 

τοποθετήσεων στη διατραπεζική αγορά (της τάξεως του 14%), γεγονός που καταδεικνύει 

την έλλειψη ρευστότητας στην αγορά. Παρακάτω ακολουθεί η κατάταξη των τραπεζών 

µε βάση το σύνολο του Ενεργητικού τους. 

 

Πίνακας 4.2.7. Κατάταξη τραπεζών µε βάση το σύνολο του Ενεργητικού 

 

 

Πίνακας 4.2.8.  Βασικά µεγέθη Υποχρεώσεων  
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    Όσον αγορά τις υποχρεώσεις των τραπεζών, έχουµε να επισηµάνουµε ότι οι 

καταθέσεις των πελατών οι οποίες, όπως βλέπουµε στον παραπάνω πίνακα, αποτελούν 

το µεγαλύτερο µέρος των υποχρεώσεων (67%), παρουσίασαν σηµαντική αύξηση ύψους 

14% σε σχέση µε το 2007. Ωστόσο η αύξηση των καταθέσεων είχε µικρότερο ρυθµό από 

την αύξηση των δανείων που χορήγησαν οι τράπεζες (26%). Πολύ µεγάλη αύξηση  της 

τάξεως του 65% είχαν οι υποχρεώσεις προς πιστωτικά ιδρύµατα µε συνέπεια να 

αυξάνουν τη συµµετοχή τους στο σύνολο των υποχρεώσεων από 13% που ήταν το 2007, 

σε 18%  

 

Πίνακας 4.2.9. Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης 2008 

 

 

Πίνακας 4.2.10. Βασικοί δείκτες  
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        Στους πίνακα 4.2.10, βλέπουµε ότι τα καθαρά έσοδα από τους τόκους αυξήθηκαν 

κατά 13%, ποσοστό µικρό αν αναλογιστούµε ότι η αύξηση των χορηγήσεων ανήλθε στο 

26%. Η υστέρηση αυτή οφείλεται κατά κύριο λόγο στα αυξηµένα έξοδα τόκων που είχαν 

οι τράπεζες το 2008 τα οποία προήλθαν από τα υψηλά επιτόκια των προθεσµιακών 

καταθέσεων. Σηµαντική µείωση παρατηρείται στα χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα 

της τάξεως του 73%, ο οποία οφείλεται τόσο σε ζηµίες στα εµπορικά χαρτοφυλάκια των 

τραπεζών, όσο και στο γεγονός ότι αρκετές τράπεζες είχαν καταγράψει το 2007  

σηµαντικά µη επαναλαµβανόµενα κέρδη από πωλήσεις επενδύσεων. Τα λειτουργικά 

έξοδα των τραπεζών αυξήθηκαν κατά 10%, ενώ οι προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις 

διπλασιάστηκαν ως συνέπεια της προσαρµογής των τραπεζών στις συνθήκες που 

δηµιούργησε η οικονοµική κρίση. Τα παραπάνω οδήγησαν τελικά σε µια σηµαντική 

µείωση των καθαρών κερδών µετά φόρων της τάξεως του 37% για το 2008, ενώ όλοι οι 

βασικοί δείκτες αποτελεσµάτων χειροτέρεψαν όπως βλέπουµε και στον πίνακα 4.2.10. 

 

Πίνακας 4.2.11. Καθαρά κέρδη ανά τράπεζα  

 

 

     Στον παραπάνω πίνακα βλέπουµε ότι το 2008 από τις 13 τράπεζες, οι 4 έκλεισαν τη 

χρονιά µε σηµαντικές ζηµίες, παρουσιάζοντας µεγάλη ποσοστιαία µεταβολή στα 

αποτελέσµατα τους. Παρατηρούµε επίσης ότι όλες οι τράπεζες είχαν αρνητική µεταβολή 

στα αποτελέσµατα, µε µόνο δύο από αυτές (Εθνική, Τράπεζα Κύπρου) να καταφέρνουν 

να συγκρατήσουν την µείωση των κερδών τους σε σχετικά χαµηλά ποσοστά. 
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Αξιοσηµείωτο είναι ότι µε η Εθνική τράπεζα, µε δεδοµένη την σηµαντική µείωση των 

κερδών σχεδόν όλων των άλλων τραπεζών, αντιπροσωπεύει το 46,7% του συνόλου των 

κερδών των εισηγµένων τραπεζών για το 2008. 

 

4.2.5 Οι επιπτώσεις της οικονοµικής κρίσης στην πορεία των 

τραπεζικών µετοχών 

 

       Η οικονοµική κρίση είχε πολύ ισχυρή επίπτωση πέρα από τα αποτελέσµατα των 

τραπεζών και στη πορεία των µετοχών τους στο χρηµατιστήριο. Οι τιµές των µετοχών 

των εµπορικών τραπεζών πραγµατοποίησαν πέρσι µια σοκαριστική βουτιά η οποία είχε 

ως αποτέλεσµα οι κεφαλαιοποιήσεις τους σε διάστηµα λίγων µόνο µηνών να απολέσουν 

περίπου το 75% της αξίας τους. Το καθοριστικό σηµείο ήταν ο Σεπτέµβριος του 2008 

όταν η χρεοκοπία της Lehman Brothers οδήγησε στην κατάρρευση της εµπιστοσύνης 

συνολικά για το τραπεζικό σύστηµα. Ενδεικτικά αναφέρουµε ότι εκείνη την περίοδο σε 

διάστηµα λίγων µόνο ηµερών, η µετοχή της Εθνικής Τράπεζας από τα επίπεδα των 32 

ευρώ υποχώρησε στα 13 ευρώ, της Eurobank από τα 14 ευρώ στα 7 ευρώ, της Alpha 

Bank από τα περίπου 15 ευρώ στα 6 ευρώ , ενώ της Πειραιώς από τα 16 ευρώ βρέθηκε 

στα 6 ευρώ.  

      Καθώς η κρίση ξεκίνησε από το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, παρέσυρε µε ταχύτητα 

“χιονοστιβάδας” τις τραπεζικές µετοχές παγκοσµίως σε µια κατρακύλα δίχως 

προηγούµενο. Υπό τον φόβο της κατάρρευσης του τραπεζικού συστήµατος και εν µέσω 

του πανικού που δηµιουργήθηκε, ο τραπεζικός κλάδος δέχτηκε τις ενονότερες πιέσεις σε 

σχέση µε τους υπόλοιπους κλάδους. Είναι χαρακτηριστικό ότι ο δείκτης των τραπεζών 

υποχώρησε σε ποσοστό 74% έναντι πτώσης  65,5% του Γενικού ∆είκτη. Η κατάρρευση 

των µετοχών του κλάδου οφείλεται στις επιθετικές ρευστοποιήσεις κυρίως ξένων 

θεσµικών χαρτοφυλακίων. Οι µεγάλες αυτές απώλειες σηµειώθηκαν παρά τις επιθετικές 

αγορές ιδίων µετοχών που πραγµατοποίησαν οι τράπεζες προσπαθώντας να 

αναχαιτίσουν τις πιέσεις. Μόνον τους τελευταίους µήνες του 2008 οι τέσσερις µεγάλες 

εγχώριες τράπεζες (Εθνική, Eurobank, Alpha και Πειραιώς) διέθεσαν περί τα 330 εκατ. 

ευρώ για την αγορά ίδιων µετοχών. Ωστόσο η προσπάθεια των τραπεζών να 
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απορροφήσουν τις πιέσεις των µετοχών τους και να αναχαιτίσουν την πτωτική τάση είχε 

εξαιρετικά φτωχά αποτελέσµατα. 

       Το 2009 φαίνεται ότι τερµατίζει τον χρηµατιστηριακό εφιάλτη για τις τράπεζες, 

καθώς η γιγαντιαία επιχείρηση στήριξης του τραπεζικού συστήµατος έχει αποκαταστήσει 

σε µεγάλο βαθµό την εµπιστοσύνη προς αυτές. Οι συνθήκες ρευστότητας έχουν 

αποκατασταθεί µε την αποφασιστική παρέµβαση των κυβερνήσεων και των κεντρικών 

τραπεζών και φαίνεται ότι τα χειρότερα, τουλάχιστον για το τραπεζικό σύστηµα, είναι 

πίσω και όχι µπροστά µας. Σηµαντική ώθηση στην ψυχολογία έδωσε και η προσδοκία 

βελτίωσης των µεγεθών των τραπεζών µέσα στο έτος. ∆υο είναι τα βασικά σηµεία που 

τροφοδότησαν την αισιοδοξία για ανάκαµψη των αποτελεσµάτων του κλάδου. Το πρώτο 

είναι η σηµαντική αποκλιµάκωση των επιτοκίων καταθέσεων που αναµένεται να 

βελτιώσει σηµαντικά τα επιτοκιακά περιθώρια και κατ’ επέκταση τα έσοδα από τόκους, 

µια από τις κύριες πηγές εσόδων των τραπεζών. ∆εύτερο σηµείο που κάνει τη διαφορά, 

είναι η ισχυρή ανάκαµψη των αγορών που αναµένεται στο τέλος του έτους να έχει 

ευεργετικές επιπτώσεις στην κερδοφορία αλλά και στους ισολογισµούς των τραπεζών. 

Το αποτέλεσµα των παραπάνω ήταν η δυναµική ανάκαµψη των µετοχών του κλάδου και 

η αποκατάσταση, σε µεγάλο βαθµό, της υπερβολής που προηγήθηκε τους 

προηγούµενους µήνες. ∆εν πρέπει να ξεχνάµε ότι η  σφοδρότητα της πτώσης που 

σηµειώθηκε, οφειλόταν σε µεγάλο βαθµό στο γενικότερο κλίµα πανικού που 

επικρατούσε και όχι σε θεµελιώδη προβλήµατα που αντιµετώπιζαν οι ελληνικές 

τράπεζες, οι οποίες εξάλλου είχαν σχεδόν µηδαµινή έκθεση σε “τοξικά” χρεόγραφα.  

Έτσι, από τα χαµηλά του Μαρτίου µέχρι τον Σεπτέµβριο του 2009, ο τραπεζικός δείκτης 

αποκόµισε εντυπωσιακά κέρδη της τάξεως του 180%  έναντι αύξησης 73% του Γενικού 

∆είκτη στο αντίστοιχο διάστηµα. 

     Ωστόσο η ανοδική αντίδραση των µετοχών ή η παραδοχή ότι τα χειρότερα για τον 

κλάδο έχουν περάσει δεν πρέπει να παρασύρει σε υπεραισιοδοξία. Ακόµα και αν 

πράγµατι τα χειρότερα είναι πίσω µας, οι προκλήσεις και τα προβλήµατα που έχουν να 

διαχειριστούν οι τράπεζες τα επόµενα χρόνια είναι ιδιαίτερα σηµαντικά και σύνθετα. Η 

σηµαντική µείωση των εργασιών λόγω της κάµψης στη ζήτηση νέων δανείων αποτελεί 

µια ιδιαίτερα δυσµενή εξέλιξη. Μεγαλύτερος πονοκέφαλος όµως για τις τράπεζες 

αναµένεται να είναι οι καθυστερήσεις στην αποπληρωµή των δανείων. Τα προβλήµατα 
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στην πραγµατική οικονοµία έχουν αρχίσει σχετικά πρόσφατα να αποτυπώνονται και η 

σηµαντική αύξηση της ανεργίας είναι µια ιδιαίτερα ανησυχητική εξέλιξη, καθώς η 

συσχέτιση ανεργίας - καθυστερήσεων είναι µεγάλη. Επιπρόσθετα πολλές επιχειρήσεις 

βρίσκονται σε οριακό σηµείο και είναι πιθανό ότι δεν θα µπορέσουν να ανταποκριθούν 

στις απαιτήσεις που διαµορφώνει το νέο περιβάλλον. Όλα αυτά σε συνδυασµό µε την 

κακή δηµοσιονοµική κατάσταση της χώρας, κάνουν πολλούς αναλυτές να φοβούνται ότι 

από το φθινόπωρο και µετά οι συνθήκες για τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά θα 

επιδεινωθούν ακόµα περισσότερο. 

 

    Στο πρώτο διάγραµµα που ακολουθεί, εµφανίζονται πιο παραστατικά αυτά που 

περιγράψαµε παραπάνω. Απεικονίζεται η πορεία του τραπεζικού δείκτη (FTSE XA 

Τραπεζών – ∆ΤΡ) τα τελευταία δύο έτη. Έχει επιλεγεί το συγκεκριµένο διάστηµα, καθώς 

είναι το σηµείο που ουσιαστικά άρχισε η µεγάλη πτώση. Βλέπουµε ότι η συνολική απόδοση 

της συγκεκριµένης περιόδου, είναι  -54,1%.  Στο δεύτερο διάγραµµα απεικονίζεται η 

σύγκριση του δείκτη των τραπεζών µε τον Γ∆. 

 

Πορεία του τραπεζικού δείκτη (09/2007-09/2009) 
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Σύγκριση τραπεζικού δείκτη µε τον Γ∆ (09/2007-09/2009) 
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4.3 Επιλογή µετοχών από τον τραπεζικό κλάδο 
 

     Στην τρίτη ενότητα του τετάρτου κεφαλαίου, αξιολογούνται µε την βοήθεια της 

θεµελιώδους ανάλυσης οι συνολικά 13 εισηγµένες εµπορικές τράπεζες µε σκοπό να 

επιλεγούν τελικά 3 από αυτές, οι οποίες ικανοποιούν τα κριτήρια που θέτουµε και ως εκ 

τούτου θεωρούνται καταλληλότερες προς επένδυση. Σε αυτό το σηµείο κρίνεται σκόπιµο 

να επισηµάνουµε ότι σε ένα ορθολογικό χαρτοφυλάκιο θα πρέπει να υπάρχουν µετοχές 

από διάφορους κλάδους, έτσι ώστε να επιτυγχάνεται διαφοροποίηση µε στόχο τον 

περιορισµό του µη συστηµατικού κινδύνου. Υποθέτουµε ότι για την επιλογή µετοχών 

από άλλους κλάδους θα ακολουθούσαµε παρόµοια διαδικασία µε αυτήν που εφαρµόζεται 

στην παρούσα εργασία, ξεκινώντας από την µελέτη του εκάστοτε κλάδου (καθώς η 

ανάλυση της οικονοµίας καλύπτει όλους τους κλάδους) και καταλήγοντας στην 

αξιολόγηση των εταιριών του κλάδου.  

     Για να γίνει η τελική επιλογή των τριών µετοχών, όπως θα δούµε και παρακάτω, 

χρησιµοποιούνται διάφορα κριτήρια, όπως η µελέτη διαφόρων χρηµατοοικονοµικών και 

χρηµατιστηριακών δεικτών, τα µερίδια αγοράς, οι ρυθµοί ανάπτυξης, η πορεία των 

µετοχών κ.α. Η επιλογή γίνεται µε βάση τα οικονοµικά στοιχεία του 2008 και των 

προηγούµενων ετών ενώ υποθέτουµε πως η διαδικασία αξιολόγησης πραγµατοποιείται 

στο τέλος του 2008.* Επιλέξαµε να τοποθετήσουµε χρονικά την διαδικασία της 

αξιολόγησης µερικούς µήνες πίσω, αφενός για να χρησιµοποιήσουµε οικονοµικά 

στοιχεία ετήσιας βάσης έτσι ώστε να µπορεί να γίνει καλύτερη σύγκριση µε τα 

προηγούµενα έτη  (για το 2009 έχουµε στοιχεία µόνο µέχρι το α’ εξάµηνο) και αφετέρου 

για να µας δοθεί η δυνατότητα να αξιολογήσουµε τις επιλογές µας για τους εννέα 

πρώτους µήνες του 2009, διάστηµα για το οποίο έχουµε στοιχεία της πορείας των 

µετοχών στη διάθεση µας.    

       Τα στοιχεία που χρησιµοποιούνται, προέρχονται κατά κύριο λόγο από την 

ιστοσελίδα της Ναυτεµπορικής (www.naftemporiki.gr) και την ιστοσελίδα  

www.capital.gr, ενώ όπου χρειάστηκε χρησιµοποιήθηκαν και άλλες πηγές από το 

διαδίκτυο.  

                                                 
* Αν και στην πραγµατικότητα δεν θα µπορούσαµε να έχουµε οικονοµικά στοιχεία για ολόκληρο το έτος 
στις 31/12, καθώς αυτά δηµοσιεύονται 3 µήνες αργότερα, παρακάµπτουµε τη συγκεκριµένη λεπτοµέρεια 
καθώς έτσι εξυπηρετούνται καλύτερα οι σκοποί της εργασίας. 
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      Συνολικά χρησιµοποιούνται 12 κριτήρια σε αυτήν την διαδικασία αξιολόγησης. Τα 

πρώτα πέντε κριτήρια αποτελούνται από τους κλασικούς δείκτες της θεµελιώδους 

ανάλυσης στους οποίους αναφερθήκαµε εκτενώς στο θεωρητικό κοµµάτι της εργασίας, 

ενώ τα επόµενα πέντε αφορούν κάποιους πιο εξειδικευµένους δείκτες οι οποίοι 

χρησιµοποιούνται αποκλειστικά για την αξιολόγηση πιστωτικών ιδρυµάτων. Η δεύτερη 

οµάδα κριτηρίων επιλέχθηκε λαµβάνοντας υπόψη τις ιδιαιτερότητες που έχει ο 

τραπεζικός κλάδος και είναι προφανές ότι θα έδιναν τη θέση τους σε άλλα κριτήρια αν 

αξιολογούσαµε εταιρίες κάποιου άλλου κλάδου. Το κοµµάτι της αξιολόγησης 

συνεχίζεται µε µια ανασκόπηση στα έσοδα και τα κέρδη των τραπεζών κατά την 

τελευταία πενταετία και ολοκληρώνεται µε στοιχεία της πορείας των µετοχών τους για 

την τελευταία τριετία.  

  

� Επιγραµµατικά τα κριτήρια αξιολόγησης είναι τα εξής: 

 

1) ∆είκτης Ρ/Ε 

2) ∆είκτης Ρ/BV 

3) Μερισµατική απόδοση 

4) Συντελεστής beta 

5) Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) 

------------------------------------------------------------------------------------ 
6) Μερίδια Αγοράς στις Χορηγήσεις ∆ανείων – Καταθέσεις και 

      ∆είκτης Χορηγήσεων προς Καταθέσεις 

7) ∆είκτης λειτουργικής αποτελεσµατικότητας 

8) Ποιότητα χαρτοφυλακίου χορηγήσεων 

9) Κεφαλαιακή επάρκεια 

10) Έσοδα από τόκους και καθαρό περιθώριο επιτοκίου 

------------------------------------------------------------------------------------ 
11) ∆ιαχρονική εξέλιξη εσόδων και κερδών 

12) ∆ιαχρονική πορεία των µετοχών 

 

      Ακολουθούν τα στοιχεία και η ανάλυση για κάθε ένα από τα παραπάνω κριτήρια και 

στη συνέχεια µε βάση τα συµπεράσµατα που προκύπτουν, γίνεται η τελική επιλογή των 
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τριών µετοχών και η ανασκόπηση της πορείας τους για το χρονικό διάστηµα που 

προαναφέραµε. Στους πίνακες που συνοδεύουν κάθε κριτήριο, τονίζονται µε κόκκινο 

χρώµα οι τρείς τράπεζες που ξεχωρίζουν, ενώ µε πορτοκαλί χρώµα έχουν επισηµανθεί 

αυτές που έχουν ικανοποιητικές τιµές ανάλογα µε τις απαιτήσεις του κάθε δείκτη. 

 

4.3.1  Αξιολόγηση µε βάση τα δώδεκα κριτήρια 

 

Κριτήριο 1ο :  ∆είκτης P/E 

  

 
ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
  

 

ΤΙΜΗ _Ρ 

31/12/2008 

ΚΑΘ. ΚΕΡ∆Η / 

ΖΗΜΙΕΣ µ.φ. 2008 

(χιλ. €) 

EPS 
Ρ/Ε 

31/12/2008 

1 ΚΥΠΡ 2,67 478.683 0,97 2,75 

2 ΜΑΡΦΒ 1,90 403.345 0,48 3,96 

3 ΕΤΕ 12,20 1.584.943 2,93 4,16 

4 ΕΥΡΩΒ 5,59 677.000 1,20 4,66 

5 ΑΛΦΑ 6,70 513.447 1,26 5,32 

6 ΠΕΙΡ 6,27 331.267 0,97 6,46 

7 ΑΤΕ 1,40 29.769 0,03 46,67 

8 ΤΤ 4,47 2.614 0,02 223,5 

9 ΑΤΤ 2,28 874 0,01 228 

10 ΓΤΕ 1,01 -37.462 - - 

11 ΑΣΠΤ 0,94 - 48.276 - - 

12 ΠΡΟ 0,61 -61.784 - - 

13 ΕΜΠ 5,70 -491.911 - - 

Πίνακας 4.3.1 
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∆ιαχρονική εξέλιξη των Ρ/Ε για την τριετία 2006-2008 

 

 

ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖ. 
  

 

ΥΨΗΛΟ- 

ΤΕΡΟ 

P/E 

3ΕΤΙΑΣ 

ΧΑΜΗΛΟ-

ΤΕΡΟ Ρ/Ε 

3ΕΤΙΑΣ 

Ρ/Ε 

2006 

Ρ/Ε 

2007 

 

Ρ/Ε 

2008 

 

P/E 

31/12/2008 

1 ΚΥΠΡ 14,87 2,62 12,08 13,43 7,75 2,75 

2 ΜΑΡΦΒ 15,58 3,71 - 12,61 9,25 3,96 

3 ΕΤΕ 13,89 3,69 13,47 12,40 8,91 4,16 

4 ΕΥΡΩΒ 16,44 4,19 16,18 15,25 11,81 4,66 

5 ΑΛΦΑ 20,35 4,90 15,26 11,43 13,48 5,32 

6 ΠΕΙΡ 18,03 5,56 11,37 11,82 16,61 6,46 

7 ΑΤΕ 56,18 29,29 21,18 14,50 50,89 46,67 

8 ΤΤ 267,12 11,60 - 42,22 259,60 223,5 

9 ΑΤΤ 332 117 - - 311 228 

10 ΓΤΕ * - - - - - - 

11 ΑΣΠΤ 18,32 7,42 16,18 31,83 - - 

12 ΠΡΟ 18,85 15,78 12,38 31,43 - - 

13 ΕΜΠ 59,36 10,18 - 38,32 - - 

                                                     Πίνακας 4.3.2 

 

      Εξετάζοντας τους παραπάνω πίνακες έχουµε να παρατηρήσουµε τα εξής. Οι πρώτες 

έξι τράπεζες, βρέθηκαν να εµφανίζουν στο τέλος του έτους ιδιαίτερα ελκυστικούς 

δείκτες P/E, απόρροια της κατακόρυφης πτώσης των τιµών των µετοχών τους µέσα στο 

2008 χωρίς ανάλογη µείωση στα κέρδη τους. Αντιθέτως, οι δείκτες της Α.Τ.Ε., του Τ.Τ. 

και της Τράπεζας Αττικής εµφανίζονται ιδιαίτερα υψηλοί λόγω των πολύ χαµηλών 

                                                 
*  ∆εν είναι δυνατό να υπολογιστεί κανένας δείκτης P/E για την Γενική Τράπεζα καθώς και για τα 3 

χρόνια που εξετάζουµε είχε ζηµίες.  
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κερδών που πραγµατοποίησαν οι συγκεκριµένες τράπεζες µέσα στο 2008, σε σχέση µε 

την τιµή που διαπραγµατεύονταν στο ταµπλό. Οι υπόλοιπες τέσσερεις τράπεζες έκλεισαν 

το 2008  µε ζηµίες αφού δεν κατάφεραν να ανταπεξέλθουν στις πιέσεις που δέχτηκε ο 

κλάδος λόγω της οικονοµικής κρίσης µε αποτέλεσµα ο δείκτης Ρ/Ε να µην µπορεί να 

υπολογιστεί για αυτές. Με την βοήθεια του πίνακα 4.3.2, µπορούµε να παρατηρήσουµε 

ότι στις 31/12 οι δείκτες Ρ/Ε των έξι πρώτων µετοχών, βρίσκονται πολύ κοντά στους 

χαµηλότερους δείκτες της τελευταίας τριετίας έχοντας παράλληλα σηµαντική απόσταση 

από τους αντίστοιχους υψηλότερους. Το γεγονός αυτό, σε συνδυασµό µε τα πολύ 

υψηλότερα Ρ/Ε των προηγούµενων ετών και λαµβάνοντας υπόψη και την πορεία των 

αποτελεσµάτων τους τα τελευταία χρόνια, αποτελεί µια ισχυρή ένδειξη ότι οι 

συγκεκριµένες µετοχές είναι σηµαντικά υποτιµηµένες στα συγκεκριµένα επίπεδα τιµών. 
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Κριτήριο 2ο : ∆είκτης P/BV   

 

 
ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
 

ΤΙΜΗ _Ρ 

31/12/2008 

Ι∆ΙΑ 

ΚΕΦ. 2008 

(χιλ. €) 

BVPS 

ΥΨΗΛΟ 

Ρ/BV 

3ΕΤΙΑΣ 

ΧΑΜΗΛΟ 

Ρ/BV 

3ΕΤΙΑΣ 

P/BV 

31/12/2008 

1 ΠΡΟ 0,61 268.000 4,29 1,36 0,12 0,14 

2 ΑΣΠΤ 0,94 163.000 2,53 1,23 0,32 0,37 

3 ΜΑΡΦΒ 1,90 3.561.000 4,24 6,91 0,42 0,45 

4 ΓΤΕ 1,01 226.000 2,05 1,36 0,14 0,49 

5 ΑΤΤ 2,28 324.000 3,71 2,63 0,32 0,62 

6 ΕΥΡΩΒ 5,59 4.623.000 8,19 4,85 0,61 0,68 

7 ΑΛΦΑ 6,70 3.941.000 9,67 2,42 0,64 0,69 

8 ΚΥΠΡ 2,67 2.056.000 3,87 3,64 0,61 0,69 

9 ΠΕΙΡ 6,27 3.025.000 8,86 2,56 0,67 0,71 

10 ΕΤΕ 12,20 8.276.000 15,30 3,54 0,42 0,80 

11 ΤΤ 4,47 544.000 3,85 5,13 3,01 1,16 

12 ΑΤΕ 1,40 931.000 1,01 1,39 4,07 1,37 

13 ΕΜΠ 5,70 247.000 1,86 3,18 2,63 3,06 

Πίνακας 4.3.3 

 

     Ο παραπάνω πίνακας µας παρέχει µια ακόµα απόδειξη για το πόσο υποτιµηµένες 

είναι οι µετοχές των τραπεζών κατά την περίοδο που εξετάζουµε. Είναι χαρακτηριστικό 

ότι οι 10 από τις 13 εισηγµένες τράπεζες έχουν βρεθεί στο τέλος του 2008 σε σηµείο να 

διαπραγµατεύονται σε τιµές κάτω από την λογιστική τους αξία (Ρ/BV < 1). Όπως και 

στην περίπτωση του δείκτη Ρ/Ε, έτσι και εδώ, οι τιµές του δείκτη είναι στην πλειοψηφία 

τους αρκετά αποµακρυσµένες από τις υψηλότερες τιµές της τελευταίας τριετίας. Το 

γεγονός αυτό καθιστά έκδηλη την υπερβολή στην πτώση των τιµών των τραπεζικών 

µετοχών, το µέγεθος της οποίας δεν δικαιολογείται µε βάση τα θεµελιώδη µεγέθη των 
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εταιριών. Σαν κριτήριο, ο δείκτης Ρ/BV δεν µας βοηθάει ιδιαίτερα στην προκειµένη 

περίπτωση καθώς µε εξαίρεση την Proton Bank (έχει µε διαφορά την χαµηλότερη τιµή 

του δείκτη), οι εννέα τράπεζες που ακολουθούν κυµαίνονται µεταξύ ενός µικρού εύρους 

τιµών του δείκτη, µε αποτέλεσµα να µην µπορούµε να οδηγηθούµε σε χρήσιµα 

συµπεράσµατα. 

 

Κριτήριο 3ο : Μερισµατική Απόδοση 

 

 

 
ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
 

ΜΕΡΙΣΜΑ / µτχ.    

2007 

ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ 

ΑΠΟ∆ΟΣΗ  (%)  

31/12/2008 
 

1 ΜΑΡΦΒ 0,35 18,42 

2 ΚΥΠΡ 0,44 16,47 

3 ΕΥΡΩΒ 0,82 14,67 

4 ΑΛΦΑ 0,90 13,43 

5 ΠΕΙΡ 0,72 11,48 

6 ΕΤΕ 1,40 11,47 

7 ΑΤΕ 0,10 7,14 

8 ΤΤ 0,25 5,59 

                                       Πίνακας 4.3.4 

  

    Η µερισµατική απόδοση υπολογίζεται µε βάση τα µερίσµατα που διανεµήθηκαν από 

οκτώ τράπεζες µέσα στο 2008 και αφορούν τη χρήση του 2007. Οι µερισµατικές 

αποδόσεις είναι εξαιρετικά υψηλές και αυτό οφείλεται εν µέρει στα υψηλά µερίσµατα 

που έδωσαν οι τράπεζες, κυρίως όµως στις χαµηλές τιµές που είχαν οι τραπεζικές 

µετοχές κατά την ηµεροµηνία που εξετάζουµε. Έτσι βλέπουµε τις έξι από τις οκτώ 

τράπεζες να φτάνουν σε σηµείο να έχουν διψήφιες µερισµατικές αποδόσεις στο τέλος 

του έτους, µε τις αποδόσεις της Marfin Popular Bank, της Τράπεζας Κύπρου και της 

Eurobank να ξεχωρίζουν. Επισηµαίνουµε, ότι για την χρήση του 2008 διένειµαν µέρισµα 

µόνο η Marfin Popular Bank (0,15 €) και η  Τράπεζα Κύπρου (0,27 €), καθώς ήταν οι 

µόνες που δεν µετείχαν στο κρατικό πρόγραµµα ενίσχυσης της ρευστότητας, το οποίο 

δέσµευσε τις τράπεζες που συµµετέχουν να µην καταβάλουν µέρισµα. Τα συγκεκριµένα 
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µερίσµατα διανεµήθηκαν στα µέσα του 2009 και γι’ αυτόν τον λόγο δεν τα λαµβάνουµε 

υπόψη. 

 

Κριτήριο 4ο : Συντελεστής beta 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                     Πίνακας 4.3.5 

      

      Η αξιολόγηση µε βάση τον συντελεστή beta παρουσιάζει µια ιδιαιτερότητα σε σχέση 

µε τα υπόλοιπα κριτήρια, διότι τα συµπεράσµατα που µπορούν να προκύψουν είναι 

περισσότερο υποκειµενικά και µπορεί να διαφέρουν κατά περίπτωση καθώς εξαρτώνται 

από διάφορους παράγοντες όπως είναι η φάση στην οποία βρίσκονται οι αγορές, ο 

βαθµός κινδύνου που είναι διατεθειµένος να αναλάβει ο κάθε επενδυτής κ.α. Έτσι σε 

περιόδους όπου η τάση είναι ανοδική προτιµώνται συνήθως µετοχές µε υψηλότερο beta, 

καθώς αναµένεται να αντιδράσουν καλύτερα και να υπεραποδόσουν σε σχέση µε την 

αγορά, ενώ σε περιόδους που κυριαρχούν πτωτικές τάσεις είναι πιο λογική η επιλογή 

µετοχών µε χαµηλότερο beta και πιο αµυντικά χαρακτηριστικά. ∆εδοµένης της 

κατάστασης που επικρατεί κατά την εξεταζόµενη περίοδο, µε τις τιµές των µετοχών να 

 
ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
 

Συντελεστής 

beta 

(01/2008-12/2008) 

1 ΠΡΟ 2,33 

2 ΚΥΠΡ 1,81 

3 ΕΥΡΩΒ 1,47 

4 ΕΤΕ 1,39 

5 ΠΕΙΡ 1,38 

6 ΑΛΦΑ 1,34 

7 ΜΑΡΦΒ 1,32 

8 ΓΤΕ 1,22 

9 ΑΣΠΤ 1,10 

10 ΤΤ 0,98 

11 ΑΤΕ 0,91 

12 ΑΤΤ 0,88 

13 ΕΜΠ 0,86 
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έχουν σηµειώσει κατακόρυφη πτώση και έχοντας πάντα στην άκρη του µυαλού µας τον 

µακροπρόθεσµο χαρακτήρα της επένδυσης, θεωρείται προτιµότερο να 

προσανατολιστούµε σε µετοχές µε σχετικά υψηλό beta, χωρίς ωστόσο να ξεπερνάνε το 

1,5 καθώς στην περίπτωση αυτή το επίπεδο κινδύνου που αναλαµβάνουµε µεγαλώνει 

πολύ. Οι µετοχές που ξεχωρίζουµε µε βάση αυτό το κριτήριο, είναι αυτές της Eurobank, 

της Εθνικής, της Πειραιώς, της Alpha Bank και της Marfin Popular Bank, oι οποίες 

έχουν beta που κυµαίνεται µεταξύ του 1,3 και του 1,5. 

  

Κριτήριο 5ο : Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) 

 

 
ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
 

ΚΑΘ. ΚΕΡ∆Η / 

ΖΗΜΙΕΣ µ.φ. 

2008 (χιλ. €) 

Ι∆ΙΑ 

ΚΕΦ. 2008 

(χιλ. €) 

ROE 

(%)  

2008 
 

ROE 

(%)  

2007 

ROE 

(%)  

2006 

ΜΕΣΟ 

ROE(%)  

3ETIAΣ 

1 ΚΥΠΡ 478.683 2.056.000 23,28 24,46 20,24 22,66 

2 ΕΤΕ 1.584.943 8.276.000 19,15 19,25 10,71 16,37 

3 ΕΥΡΩΒ 677.000 4.623.000 14,64 29,50 16,70 20,28 

4 ΑΛΦΑ 513.447 3.941.000 12,03 18,83 15,33 15,41 

5 ΜΑΡΦΒ 403.345 3.561.000 11,33 17,03 4,95 11,10 

6 ΠΕΙΡ 331.267 3.025.000 10,95 17,68 12,99 12,87 

7 ΑΤΕ 26.769 931.000 3,20 16,17 13,88 11,08 

8 ΤΤ 2.614 544.000 0,48 5,82 15,78 7,36 

9 ΑΤΤ 874 324.000 0,27 6,56 0,57 2,47 

10 ΓΤΕ -37.462 226.000 -16,58 -14,54 -59,78 -30,30 

11 ΠΡΟ -61.784 268.000 -23,05 5,61 8,61 -2,95 

12 ΑΣΠΤ - 48.276 163.000 -29,62 3,18 15,33 16,07 

13 ΕΜΠ -491.911 247.000 -199,15 8,21 -27,83 -72,93 

Πίνακας 4.3.6 
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      Ο δείκτης αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων είναι ιδιαίτερα σηµαντικός καθώς 

δείχνει ουσιαστικά το καθαρό κέρδος που έλαβαν οι µέτοχοι επενδύοντας τα κεφάλαια 

τους σε µια επιχείρηση. Βάσει αυτού του κριτηρίου, ξεχωρίζουν η Τράπεζα Κύπρου και 

η Εθνική µε τον δείκτη ROE να κινείται σε πολύ υψηλά επίπεδα το 2008. Καλή επίδοση 

σηµείωσε επίσης και η Eurobank, η οποία ωστόσο δεν κατάφερε να κρατηθεί στα 

επίπεδα του 2007 όταν η αποδοτικότητα της έφτασε σε σηµείο να αγγίζει το 30%.  Οι 

επόµενες τρεις τράπεζες, είχαν και αυτές χαµηλότερους δείκτες σε σχέση µε το 2007 

λόγω της πτώσης των κερδών τους, ωστόσο τους διατήρησαν σε ικανοποιητικά ποσοστά 

και κοντά στον µέσο όρο της τριετίας. Η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων εµφανίζεται 

ιδιαίτερα χαµηλή στις περιπτώσεις της ΑΤΕ, του ΤΤ και της Τράπεζας Αττικής, ενώ 

κινείται σε αρνητικό έδαφος στις περιπτώσεις των υπολοίπων τεσσάρων τραπεζών λόγω 

των ζηµιών που είχαν στα αποτελέσµατα τους.  

 

Κριτήριο 6ο : Μερίδια Αγοράς στις Χορηγήσεις ∆ανείων (µετά από προβλέψεις) / στις 

Καταθέσεις και ∆είκτης Χορηγήσεων προς Καταθέσεις 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                    Πίνακας 4.3.7 

 
ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
 

ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ 

∆ΑΝΕΙΩΝ 2008 

(εκατ. €) 

ΜΕΡΙ∆ΙΟ 

ΧΟΡΗΓ. (%) 

1 ΕΤΕ 73.076 22,14 

2 ΕΥΡΩΒ 55.878 16,98 

3 ΑΛΦΑ 50.700 15,41 

4 ΠΕΙΡ 38.313 11,57 

5 ΚΥΠΡ 24.449 7,45 

6 ΕΜΠ 23.710 7,41 

7 ΜΑΡΦΒ 23.427 7,16 

8 ΑΤΕ 20.854 6,42 

9 ΤΤ 6.955 2,1 

10 ΓΤΕ 4.109 1,3 

11 ΑΤΤ 3.386 1,04 

12 ΑΣΠΤ 2.130 0,66 

13 ΠΡΟ 1.182 0,36 
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ΓΤΕ; 1,3

ΤΤ; 2,1

ΑΤΤ; 1,04 ΑΣΠΤ; 0,66

ΠΡΟ; 0,36

ΑΤΕ; 6,42

ΕΜΠ; 7,16

ΚΥΠΡ; 7,41

ΜΑΡΦΒ; 7,45

ΠΕΙΡ; 11,57
ΑΛΦΑ; 15,41

ΕΥΡΩΒ; 16,98

ΕΤΕ; 22,14

 
 
 
 
 
       Οι χορηγήσεις δανείων είναι ιδιαίτερα σηµαντικές για τις εµπορικές τράπεζες, καθώς 

αποτελούν το σηµαντικότερο στοιχείο του Ενεργητικού, ενώ από τους τόκους των δανείων 

αντλούν το µεγαλύτερο ποσοστό των εσόδων και κατ’ επέκταση της κερδοφορίας τους. 

Είναι αξιοσηµείωτο το γεγονός ότι τέσσερις µόλις τράπεζες (Εθνική, Eurobank, Alpha 

Bank και Πειραιώς) κατέχουν σχεδόν τα 2/3 του συνολικού αριθµού των χορηγήσεων, ενώ 

η Εθνική από µόνη της πλησιάζει στο 1/4 των συνολικών χορηγήσεων. Από εκεί και 

έπειτα, οι τέσσερις τράπεζες που ακολουθούν στην κατάταξη έχουν µερίδιο 7% περίπου  η 

καθεµία, ενώ οι εναποµείναντες περιορίζονται σε πολύ χαµηλότερα ποσοστά. 
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                      Πίνακας 4.3.8                                                              Πίνακας 4.3.9 
 
 
 

ΕΤΕ; 22,86

ΕΥΡΩΒ; 15,42

ΑΛΦΑ; 14,37ΠΕΙΡ; 9,59

ΚΥΠΡ; 9,44

ΜΑΡΦΒ; 8,39

ΑΤΕ; 7,08

ΕΜΠ; 6,21

ΤΤ; 3,78

ΑΤΤ; 0,99

ΠΡΟ; 0,31

ΑΣΠΤ; 0,67ΓΤΕ; 0,85

 
 

 

 
ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
 

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ 

2008 

(εκατ. €) 

ΜΕΡΙ∆ΙΟ 

ΚΑΤΑΘ.  

(%) 

1 ΕΤΕ 67.657 22,86 

2 ΕΥΡΩΒ 45.656 15,42 

3 ΑΛΦΑ 42.547 14,37 

4 ΠΕΙΡ 28.381 9,59 

5 ΚΥΠΡ 27.936 9,44 

6 ΜΑΡΦΒ 24.828 8,39 

7 ΑΤΕ 20.965 7,08 

8 ΕΜΠ 18.364 6,21 

9 ΤΤ 11.211 3,78 

10 ΑΤΤ 2.951 0,99 

11 ΓΤΕ 2.535 0,85 

12 ΑΣΠΤ 1.971 0,67 

13 ΠΡΟ 918 0,31 

ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
 

ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ 

ΠΡΟΣ 

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ 

(%) 

ΤΤ 62 

ΚΥΠΡ 87 

ΜΑΡΦΒ 92 

ΑΤΕ 99 

ΕΤΕ 108 

ΕΥΡΩΒ 112 

ΑΣΠΤ 121 

ΑΤΤ 121 

ΑΛΦΑ 126 

ΠΡΟ 128 

ΕΜΠ 129 

ΠΕΙΡ 134 

ΓΤΕ 162 
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      Παρόµοια εικόνα επικρατεί και στο κοµµάτι των καταθέσεων, όπου η Εθνική είναι 

και πάλι πρωτοπόρος µε ποσοστό 23%. Η Eurobank και η Alpha Bank  ακολουθούν µε 

ποσοστά κοντά στο 15%, ενώ η Πειραιώς, η Τράπεζα Κύπρου και η Marfin βρίσκονται 

στις επόµενες τρεις θέσεις µε ποσοστά γύρω στο 9%. Σηµαντικός για τις τράπεζες είναι ο 

δείκτης χορηγήσεων προς καταθέσεις που βλέπουµε στον πίνακα 4.3.9, ο οποίος 

αποτελεί ουσιαστικά έναν δείκτη ρευστότητας των τραπεζών και απεικονίζει τον βαθµό 

στον οποίο τα χορηγηθέντα δάνεια µπορούν να καλυφτούν από τις καταθέσεις της 

τράπεζας. Καλύτερη εικόνα στον συγκεκριµένο δείκτη παρουσιάζουν κατά σειρά το ΤΤ, 

η Τράπεζα Κύπρου, η Marfin και η ΑΤΕ, µε τις καταθέσεις τους µάλιστα να είναι 

µεγαλύτερες από τις χορηγήσεις. 

 
Κριτήριο 7ο : Λειτουργική Αποτελεσµατικότητα 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                       Πίνακας 4.3.10 
 

     Ο δείκτης λειτουργικής αποτελεσµατικότητας των τραπεζών υπολογίζεται από την 

σχέση λειτουργικού κόστους προς τα λειτουργικά έσοδα και ως εκ τούτου είναι 

επιθυµητές όσο το δυνατόν χαµηλότερες τιµές του δείκτη. Στον τοµέα αυτό καλύτερες 

 
ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
 

∆ΕΙΚΤΗΣ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗΣ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

(%)    2008 

1 ΚΥΠΡ 46,17 

2 ΕΥΡΩΒ 47,89 

3 ΕΤΕ 49,65 

4 ΑΛΦΑ 50,08 

5 ΠΕΙΡ 53,78 

6 ΜΑΡΦΒ 54,35 

7 ΑΤΤ 65,07 

8 ΑΤΕ 73,22 

9 ΓΤΕ 85,14 

10 ΤΤ 87,19 

11 ΕΜΠ 89,85 

12 ΠΡΟ 142,76 

13 ΑΣΠΤ 156,15 
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επιδόσεις έχουν η Τράπεζα Κύπρου, η Eurobank και η Εθνική µε τις τρεις επόµενες να 

ακολουθούν από κοντά, καταφέρνοντας να έχουν έσοδα που κυµαίνονται σε επίπεδα 

σχεδόν διπλάσια από το λειτουργικό τους κόστος.  

 
Κριτήριο 8ο : Ποιότητα χαρτοφυλακίου χορηγήσεων 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                      Πίνακας 4.3.11 
 
       Ιδιαίτερα σηµαντική για τις τράπεζες είναι η ποιότητα των δανείων που χορηγούν 

και γι’ αυτόν τον λόγο θα πρέπει να είναι πολύ προσεκτικές κατά την διαδικασία του 

πιστωτικού ελέγχου  (credit control) των πελατών τους, έτσι ώστε να περιορίζουν όσο το 

δυνατόν περισσότερο τυχόν επισφάλειες και καθυστερήσεις στην αποπληρωµή των 

δανείων. Αν συνυπολογίσουµε το γεγονός ότι βρισκόµαστε εν µέσω οικονοµικής κρίσης, 

καταλαβαίνουµε ότι θα πρέπει να δοθεί ακόµα µεγαλύτερη προσοχή σε αυτόν τον τοµέα 

καθώς ο αριθµός των δανειοληπτών που παρουσιάζουν αδυναµία να ικανοποιήσουν τις 

υποχρεώσεις τους προς τις τράπεζες βαίνει αυξανόµενος. Το Τ.Τ., όπως βλέπουµε και 

στον παραπάνω πίνακα, έχει µε διαφορά την καλύτερη επίδοση σε αυτόν τον τοµέα 

 
ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
 

ΜΗ 

ΕΞΥΠΥΡΕΤΟΥΜΕΝΑ 

∆ΑΝΕΙΑ 2008 

(εκατ. €) 

ΜΗ ΕΞΥΠ. 

∆ΑΝΕΙΑ ΠΡΟΣ 

ΣΥΝΟΛΟ 

∆ΑΝΕΙΩΝ  (%) 

1 ΤΤ 61 0,87 

2 ΕΥΡΩΒ 1.508 2,70 

3 ΚΥΠΡ 838 3,43 

4 ΕΤΕ 2.557 3,47 

5 ΠΕΙΡ 1.467 3,83 

6 ΑΛΦΑ 2.190 4,32 

7 ΜΑΡΦΒ 1.147 4,90 

8 ΑΤΤ 235 6,68 

9 ΑΤΕ 1.480 6,84 

10 ΠΡΟ 94 7,64 

11 ΑΣΠΤ 193 8,84 

12 ΕΜΠ 3.133 12,53 

13 ΓΤΕ 590 13,45 
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κρατώντας τον δείκτη µη εξυπηρετούµενων δανείων προς συνολικά δάνεια σε πολύ 

χαµηλά επίπεδα. Σε καλά επίπεδα κυµαίνονται και οι επόµενες τέσσερις τράπεζες, οι 

οποίες κατάφεραν να συγκρατήσουν τον δείκτη κάτω του 4%. Στον αντίποδα, πολύ 

υψηλές τιµές στον συγκεκριµένο δείκτη έχουν η Εµπορική και η Γενική, ενισχύοντας την 

προβληµατική εικόνα που εµφανίζουν οι συγκεκριµένες τράπεζες στους περισσότερους 

τοµείς που έχουµε εξετάσει µέχρι τώρα. 

  
Κριτήριο 9ο : Κεφαλαιακή επάρκεια 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                     Πίνακας 4.3.12 
 
     Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας, αντανακλά τι ποσοστό του κινδύνου που έχει 

αναλάβει µια τράπεζα (συµπεριλαµβανοµένου του πιστωτικού, του λειτουργικού και του 

κινδύνου αγοράς) µπορεί να καλυφτεί από τα εποπτικά ίδια κεφάλαια της. Τους 

υψηλότερους δείκτες έχουν η Ασπίς, η Τράπεζα Κύπρου και η Eurobank ενώ από κοντά 

 
ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
 

∆ΕΙΚΤΗΣ 

ΚΕΦ. ΕΠΑΡΚΕΙΑΣ 

(%)   2008 

1 ΑΣΠΤ 12,10 

2 ΚΥΠΡ 11,20 

3 ΕΥΡΩΒ 10,80 

4 ΕΤΕ 10,30 

5 ΑΛΦΑ 10,10 

6 ΜΑΡΦΒ 10,10 

7 ΠΕΙΡ 9,90 

8 ΑΤΤ 9,50 

9 ΠΡΟ 9,29 

10 ΤΤ 8,59 

11 ΑΤΕ 8,58 

12 ΓΤΕ 8,51 

13 ΕΜΠ 4,50 
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ακολουθούν η Εθνική, η Alpha Bank και η Marfin Popular Bank, µε κεφαλαιακή 

επάρκεια που ξεπερνάει το 10%. 

 

 
Κριτήριο 10ο : Έσοδα από τόκους και καθαρό περιθώριο επιτοκίου  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                  Πίνακας 4.3.13 
 
      Τα έσοδα από τόκους συνιστούν την βασικότερη πηγή εσόδων για τα πιστωτικά 

ιδρύµατα, αφού αποτελούν κατά µέσο όρο το 75% περίπου των συνολικών τους εσόδων 

και για τον λόγο αυτό τα συµπεριλαµβάνουµε ως ξεχωριστό κριτήριο. Τα µεγαλύτερα 

έσοδα από αυτήν την κατηγορία, όπως ήταν αναµενόµενο, ανήκουν στις τράπεζες µε τις 

υψηλότερες χορηγήσεις. Το καθαρό περιθώριο επιτοκίου προκύπτει από την διαίρεση 

 
ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
 

ΕΣΟ∆Α 

ΤΟΚΩΝ 2008 

(εκατ. €) 

ΚΑΘΑΡΟ 

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ 

ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ (%) 

1 ΕΤΕ 3.580 3,72 

2 ΕΥΡΩΒ 2.385 3,17 

3 ΑΛΦΑ 1.799 3,00 

4 ΚΥΠΡ 792 2,83 

5 ΠΕΙΡ 1.160 2,29 

6 ΑΤΕ 625 2,27 

7 ΕΜΠ 649 2,26 

8 ΑΤΤ 103 2,23 

9 ΜΑΡΦΒ 744 2,17 

10 ΓΤΕ 143 2,12 

11 ΤΤ 322 2,09 

12 ΑΣΠΤ 40 1,45 

13 ΠΡΟ 43 1,96 
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των καθαρών εσόδων από τόκους µε το µέσο ενεργητικό της τράπεζας και αποτελεί ένα 

σηµαντικό δείκτη αποδοτικότητας των τραπεζών. Με βάση αυτό το κριτήριο, ξεχωρίζουν 

η Εθνική, η Eurobank, η Alpha Bank και η Τράπεζα Κύπρου. 

 
 
 
Κριτήριο 11ο : ∆ιαχρονική εξέλιξη εσόδων και κερδών 2004-2008  
(ποσά σε εκατ. €) 

Πίνακας 4.3.14 
 
* Επειδή δεν υπάρχουν στοιχεία του 2004 για το Τ.Τ. και την Marfin Popular Bank, καθώς δεν είχαν εισαχθεί 
ακόµα στο Χ.Α., η µεταβολή υπολογίζεται για την 4ετία 2005-2008 
 
 
 

 
ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
 

ΣΥΝΟΛ.

ΕΣΟ∆Α 

2008 

ΣΥΝΟΛ.

ΕΣΟ∆Α 

2007 

ΣΥΝΟΛ.

ΕΣΟ∆Α 

2006 

ΣΥΝΟΛ.

ΕΣΟ∆Α 

2005 

ΣΥΝΟΛ.

ΕΣΟ∆Α 

2004 

 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

(%) 

5ετίας 

1 ΠΡΟ 61.413 121.777 65.183 31.992 15.775 289,31 

2 ΜΑΡΦΒ 1.206.305 1.337.000 538.549 445.361 - 170,86 * 

3 ΕΤΕ 4.908.059 4.559.210 3.153.538 2.491.846 2.108.003 132,83 

4 ΠΕΙΡ 1.651.696 1.633.310 1.224.012 900.820 740.711 122,99 

5 ΕΥΡΩΒ 3.277.000 2.817.000 2.233.000 1.860.000 1.489.000 120,08 

6 ΚΥΠΡ 1.205.252 1.115.085 906.633 725.082 637.386 89,09 

7 ΑΛΦΑ 2.338.703 2.316.459 1.945.262 1.692.452 1.557.159 48,29 

8 ΑΤΤ 145.126 147.172 126.273 117.059 118.527 22,44 

9 ΓΤΕ 193.989 170.971 168.454 178.204 164.097 18,22 

10 ΑΤΕ 806.889 950.668 879.279 820.279 763.496 5,68 

11 ΤΤ 301.908 293.454 412.120 296.381 - 1,86 * 

12 ΕΜΠ 756.688 987.659 949.621 826.337 787.144 -3,87 

13 ΑΣΠΤ 72.988 97.297 90.247 89.562 79.780 -8,51 
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Πίνακας 4.3.15 
 
* Επειδή δεν υπάρχουν στοιχεία του 2004 για το Τ.Τ. και την Marfin Popular Bank, καθώς δεν είχαν εισαχθεί 
ακόµα στο Χ.Α., η µεταβολή υπολογίζεται για την 4ετία 2005-2008 
 
 
 
 
        Πολύ βασικό κριτήριο στην διαδικασία αξιολόγησης των µετοχών, είναι η 

διαχρονική πορεία των εσόδων και των κερδών των εταιριών. Αν κοιτάξουµε τους δύο 

παραπάνω πίνακες, είναι εύκολο να ξεχωρίσουµε κάποιες τράπεζες οι οποίες σηµείωσαν 

εξαιρετικά υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης µέσα στην προηγούµενη πενταετία. Ιδιάζουσα 

περίπτωση χαρακτηρίζεται αυτή της Proton Bank, η οποία κατάφερε µέσα στην 

 
ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
 

ΚΑΘ. 

ΚΕΡ∆Η/

ΖΗΜ. 

µ.φ. 

2008 

ΚΑΘ. 

ΚΕΡ∆Η/

ΖΗΜ. 

µ.φ. 

2007 

ΚΑΘ. 

ΚΕΡ∆Η/

ΖΗΜ. 

µ.φ. 

2006 

ΚΑΘ. 

ΚΕΡ∆Η/

ΖΗΜ. 

µ.φ. 

2005 

ΚΑΘ. 

ΚΕΡ∆Η/

ΖΗΜ. 

µ.φ. 

2004 

 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

(%) 

5ετίας 

1 ΚΥΠΡ 478.683 490.519 312.855 125.246 67.182 612,52 

2 ΕΤΕ 1.584.943 1.644.121 946.000 750.952 292.348 442,14 

3 ΜΑΡΦΒ 403.345 593.133 150.254 75.926 - 431,23* 

4 ΕΥΡΩΒ 677.000 831.000 607.000 504.000 352.000 92,33 

5 ΠΕΙΡ 331,267 651.459 456.449 282.728 175.958 88,26 

6 ΑΛΦΑ 513.447 851.086 554.115 505.870 411.800 24,68 

7 ΑΤΕ 29.769 245.931 193.798 145.195 70.876 -57,98 

8 ΑΤΤ 874 20.847 874 -9.889 6.267 -86,05 

9 ΤΤ 2.614 43.448 137.173 122.550 - -97,87* 

10 ΓΤΕ -37.462 -43.630 -78.840 -14.082 -82.458 - 

11 ΑΣΠΤ -48.276 7.146 12.391 11.096 -1.212 - 

12 ΠΡΟ -61.784 20.611 33.109 22.063 4.308 - 

13 ΕΜΠ -491.911 72.935 -235.611 73.668 -113.190 - 
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πενταετία να αυξήσει τα έσοδα της σε ποσοστό 289%, χωρίς ωστόσο να εµφανίζει 

ανάλογη εικόνα στα αποτελέσµατα της, αφού το 2008 έκλεισε τη χρονιά µε σηµαντικές 

ζηµίες. Πρέπει ωστόσο να λάβουµε υπόψη, ότι οι ζηµίες αυτές οφείλονται σε µεγάλο 

βαθµό σε έκτακτα, µη επαναλαµβανόµενα γεγονότα. Η πραγµατική εικόνα της εξέλιξης 

των κερδών της συγκεκριµένης τράπεζας, αποτυπώνεται καλύτερα στην τετραετία 2004-

2007, όπου σηµείωσαν πολύ µεγάλη αύξηση ύψους 378%.  

      Από εκεί και πέρα, τα υψηλότερα ποσοστά αύξησης των κερδών µέσα στην 

περασµένη πενταετία κατέγραψαν τρεις τράπεζες. Η πρώτη είναι η Τράπεζα Κύπρου, η 

οποία σηµείωσε κατακόρυφη άνοδο στα κέρδη της σε ποσοστό 612%, ενώ ιδιαίτερα 

εντυπωσιακές επιδόσεις είχαν η Εθνική και η Marfin Popular Bank (2005-2008) µε 

ποσοστά αύξησης 442% και 431% αντίστοιχα. Αξιοσηµείωτη αύξηση κερδών µέσα στην 

πενταετία πέτυχαν επίσης η Eurobank, η Πειραιώς και δευτερευόντως η Alpha Bank 

χωρίς ωστόσο να φτάνουν στα επίπεδα των τριών που προαναφέραµε. Η συγκριτικά 

µικρότερη συνολική αύξηση που σηµείωσαν σε σχέση µε τις τρεις προπορευόµενες 

τράπεζες, οφείλεται κυρίως στην σηµαντική επιβράδυνση του ρυθµού ανάπτυξης των 

κερδών τους µέσα στο 2008, λόγω των δυσχερών οικονοµικών συνθηκών µε τις οποίες 

ήρθαν αντιµέτωπες. Κάτι ανάλογο συνέβη και µε την ΑΤΕ της οποίας τα κέρδη ενώ από 

το 2004 έως το 2007 ακολούθησαν ανοδική πορεία, το 2008 µειώθηκαν κατά πολύ µε 

αποτέλεσµα η συνολική µεταβολή των κερδών στην πενταετία να είναι αρνητική. 
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Κριτήριο 12ο : Πορεία των µετοχών κατά την τριετία 2006-2008 
 

 
ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
  

 

ΥΨΗΛΟΤ-

ΕΡΗ 

ΤΙΜΗ                 

3ΕΤΙΑΣ 

ΧΑΜΗΛ-

ΟΤΕΡΗ 

ΤΙΜΗ 

3ΕΤΙΑΣ 

ΜΕΣΗ 

ΤΙΜΗ 

2006 

ΜΕΣΗ 

ΤΙΜΗ 

2007 

ΜΕΣΗ 

ΤΙΜΗ 

2008 

ΜΕΣΗ 

ΤΙΜΗ 

3ΕΤΙΑΣ 

∆(%) ΤΙΜΗΣ 

31/12/08 ΑΠΟ 

ΥΨΗΛΟΤΕΡΗ 

ΤΙΜΗ 3ΕΤΙΑΣ 

∆(%) ΤΙΜΗΣ 

31/12/08 ΑΠΟ 

ΜΕΣΗ ΤΙΜΗ 

3ΕΤΙΑΣ 

1 ΠΡΟ 11,36 0,61 8,91 10,37 5,62 8,30 -94,63 -92,65 

2 ΚΥΠΡ 13,68 2,36 7,8 12,35 6,98 9,06 -80,48 -78,84 

3 ΕΥΡΩΒ 26,14 5,03 19,95 24,24 14,17 19,45 -78,62 -74,27 

4 ΓΤΕ 6,58 0,86 5,13 3,67 2,12 3,64 -84,65 -72,25 

5 ΜΑΡΦΒ 11,22 1,78 - 9,08 4,44 6,76 -83,07 -71,90 

6 ΕΜΠ 32,65 5,6 25,30 21,07 14,17 20,18 -82,54 -71,75 

7 ΕΤΕ 42,38 10,74 30,51 38,45 26,10 31,69 -71,21 -70,65 

8 ΑΣΠΤ 4,58 0,81 4,04 3,50 1,93 3,16 -79,48 -70,25 

9 ΠΕΙΡ 27,88 5,39 18,47 25,29 16,11 20,09 -77,51 -68,79 

10 ΑΛΦΑ 25,64 6,18 21,36 24 16,99 20,78 -73,87 -67,76 

11 ΑΤΕ 6,15 1,29 4,45 3,92 2,43 3,60 -77,24 -61,08 

12 ΤΤ 15,8 3,61 - 13,09 7,19 10,14 -71,71 -55,92 

13 
ΑΤΤ 4,63 1,17 3,73 3,15 2,45 3,11 -50,76 -26,72 

Πίνακας 4.3.16 
 

      Το συγκεκριµένο κριτήριο επιλέχθηκε να συµµετέχει στην διαδικασία αξιολόγησης, 

διότι είναι πολύ χρήσιµο να γνωρίζουµε που κινήθηκαν οι τιµές των µετοχών κατά το 

παρελθόν και να κάνουµε σύγκριση µε τις παρούσες τιµές. Το όφελος που εισπράττουµε 

κάνοντας αυτές τις συγκρίσεις προέρχεται από το γεγονός ότι η πορεία των αγορών είναι 

κυκλική και άρα είναι σηµαντικό να θυµόµαστε σε ποια επίπεδα (υψηλά/χαµηλά) είχε 

βρεθεί η τιµής µιας µετοχής κατά το παρελθόν, καθώς αποτελεί ένδειξη για το που 

µπορεί να φτάσει στο µέλλον (χωρίς φυσικά να εγγυάται κανείς ότι αυτό θα συµβεί).   

       Στην προκειµένη περίπτωση, η εικόνα που παίρνουµε από τον παραπάνω πίνακα 

είναι ενδεικτική της καθίζησης που υπέστησαν οι τιµές των τραπεζικών µετοχών µέσα 



 

 108 

στο 2008, εξαιτίας των λόγων που αναλύσαµε σε προηγούµενο σηµείο της εργασίας. Η 

διαφορά των τιµών στις 31/12 σε σχέση µε τον µέσο όρο των τιµών της τελευταίας 

τριετίας είναι χαώδης. Το µέγεθος αυτής της διαφοράς θεωρούµε ότι δεν οφείλεται, στην 

πλειοψηφία των περιπτώσεων, σε θεµελιώδη προβλήµατα και ουσιαστικές αδυναµίες 

των ελληνικών τραπεζών. Εκλαµβάνεται κυρίως ως το αποτέλεσµα της υπερβολής που 

προκάλεσε η αρνητική οικονοµική συγκυρία στις αντιδράσεις των επενδυτών. Το 

συγκεκριµένο κριτήριο λόγω των ιδιαίτερων συνθηκών που επικρατούν κατά τη 

δεδοµένη περίοδο, δεν µας βοηθάει από µόνο του στο να ξεχωρίσουµε κάποιες µετοχές, 

καθώς όλες σχεδόν υπέστησαν σηµαντική πτώση και απέχουν πολύ από τις τιµές του 

παρελθόντος. Ωστόσο αν το συνδυάσουµε µε την συνολική εικόνα που έχουµε 

αποκοµίσει από τα κριτήρια που προηγήθηκαν, µπορούµε να βγάλουµε κάποια 

συµπεράσµατα για το ποιές µετοχές διαπραγµατεύονται σε τιµές πολύ χαµηλότερες από 

την πραγµατική τους αξία. 

  
 

4.3.2  Επιλογή των τριών µετοχών 

 

      Στην υποενότητα που προηγήθηκε έγινε προσπάθεια µε την βοήθεια διαφόρων 

κριτηρίων της θεµελιώδους ανάλυσης, να πάρουµε µια σφαιρική εικόνα της κατάστασης 

των ελληνικών τραπεζών για το διάστηµα που εξετάζουµε, µε στόχο να φτάσουµε στο 

σηµείο να επιλέξουµε τις τρεις θεωρητικά καταλληλότερες τραπεζικές µετοχές προς 

επένδυση. Εστιάσαµε σε κάποιους βασικούς δείκτες της θεµελιώδους ανάλυσης και των 

τραπεζών, ώστε να καταλήξουµε σε κάποια συµπεράσµατα τα οποία να είναι χρήσιµα 

στην επενδυτική απόφαση. Είναι βέβαιο ότι υπάρχουν πολλά ακόµα συγκρίσιµα µεγέθη 

και δείκτες στα οποία θα µπορούσαµε να απευθυνθούµε έτσι ώστε να καταλήξουµε σε 

µια ακόµα πιο πλήρη και ξεκάθαρη εικόνα. Επίσης κάποια από τα κριτήρια που 

χρησιµοποιήσαµε αποδείχτηκαν λιγότερο χρήσιµα στην εξαγωγή συµπερασµάτων σε 

σχέση µε τα υπόλοιπα, γεγονός που οφείλεται κυρίως σε υπερβολές που συναντήσαµε 

στις αποτιµήσεις των µετοχών κατά την εξεταζόµενη περίοδο.                   

     Ανατρέχοντας στην παραπάνω ενότητα είναι σχετικά εύκολο να ξεχωρίσει κανείς 

τρεις τράπεζες, οι οποίες διακρίθηκαν στην πλειοψηφία των κριτηρίων αξιολόγησης που 



 

 109 

επιστρατεύτηκαν, καταλαµβάνοντας στα περισσότερα από αυτά κάποια από τις πρώτες 

θέσεις. Οι τρεις αυτές τράπεζες είναι η Τράπεζα Κύπρου, η Εθνική Τράπεζα και η 

Eurobank. Καλές επιδόσεις σε αρκετά από τα σηµεία τα οποία αξιολογήσαµε είχαν 

επίσης η Marfin Popular Bank, η Τράπεζα Πειραιώς και η Alpha Bank, χωρίς ωστόσο να 

φτάνουν την συνολική εικόνα των τριών τραπεζών που προαναφέραµε.  

    Στην συνέχεια ακολουθεί µια πιο διεξοδική ανάλυση των λόγων που µας οδήγησαν 

τελικά στην επιλογή των τριών συγκεκριµένων τραπεζών. 

 

� ΕΠΙΛΟΓΗ  1η – ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ 
 

 

 
 

 

       Η Τράπεζα Κύπρου είναι η µεγαλύτερη τράπεζα της Κύπρου µε ιδιαίτερα δυναµική 

ανάπτυξη στις αγορές του εξωτερικού και µία ιδιαίτερα θετική χρηµατοοικονοµική 

διάρθρωση που της επιτρέπει να ανταπεξέρχεται ακόµη και σε συνθήκες κρίσης όπως 

αυτές που διανύουµε. Είναι ιδιαίτερα αξιοσηµείωτη η πορεία της τα τελευταία χρόνια 

στην χώρα µας αφού κατάφερε µε τους πολύ υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης που κινήθηκε 

να θεωρείται σήµερα µια από τις µεγαλύτερες τράπεζες της Ελλάδας.  

      Βάσει των κριτηρίων αξιολόγησης που χρησιµοποιήσαµε προηγουµένως, η  

συγκεκριµένη επιλογή ήταν ίσως η ευκολότερη και η πιο προφανής και αυτό γιατί η 

Τράπεζα Κύπρου κατέλαβε σχεδόν σε όλες τις κατηγορίες αξιολόγησης κάποια από τις 

πρώτες θέσεις.  

       Όσον αφορά τη µετοχή της, αυτή θεωρείται σαφώς υποτιµηµένη µε βάση τις πολύ 

υψηλότερες τιµές που είχε κατά το παρελθόν αλλά και την συνολική εικόνα της εταιρίας, 

µε την άποψη αυτή να ενισχύεται από τον δείκτη P/E, ο οποίος είναι ο χαµηλότερος όλου 

του κλάδου. Σηµαντικό ρόλο στην επιλογή της συγκεκριµένης τράπεζας έπαιξε και η 

πολύ υψηλή µερισµατική απόδοση που προσφέρει στο επίπεδο τιµής που την εξετάσαµε, 

η οποία µάλιστα είναι η δεύτερη υψηλότερη του κλάδου. 

       Αναφορικά µε τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες που συγκρίναµε, έχουµε να 

επισηµάνουµε ότι η Τράπεζα Κύπρου εµφανίζει την υψηλότερη αποδοτικότητα ιδίων 
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κεφαλαίων του τραπεζικού κλάδου έχοντας παράλληλα και τον καλύτερο δείκτη 

λειτουργικής αποτελεσµατικότητας. Οι καλές επιδόσεις ωστόσο δεν σταµατούν εδώ. Για 

το 2008 πέτυχε να έχει τον δεύτερο υψηλότερο δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας, ενώ 

κατάφερε επίσης να είναι µια από τις τράπεζες µε τα χαµηλότερα ποσοστά µη 

εξυπηρετούµενων δανείων διατηρώντας έτσι σε υψηλά επίπεδα την ποιότητα του 

χαρτοφυλακίου των χορηγήσεων της. Στα πλεονεκτήµατα της τράπεζας προσµετράµε  

και την υψηλή της ρευστότητα, η οποία αποτυπώνεται από την χαµηλή τιµή του δείκτη 

χορηγήσεων προς καταθέσεις. 

      Όλα τα παραπάνω είναι πολύ ισχυρά δείγµατα της ποιότητας και της αξίας της 

συγκεκριµένης τράπεζας. Η πολύ καλή εικόνα που έχει σχηµατιστεί µέχρι τώρα, 

συµπληρώνεται και ενισχύεται ακόµα περισσότερο ρίχνοντας µια µατιά στην πορεία των 

κερδών της τράπεζας τα τελευταία χρόνια. Εκεί βλέπουµε µια αλµατώδη άνοδο στα 

κέρδη της µέσα στην τελευταία πενταετία, η οποία εκφρασµένη σε ποσοστό ξεπερνάει το 

600% αποτελώντας µια εντυπωσιακή επίδοση. Επίσης είναι αξιοσηµείωτο, ότι η 

Τράπεζα Κύπρου  µαζί µε την Εθνική, είναι οι µόνες τράπεζες που κατάφεραν να  

διαχειριστούν αποτελεσµατικά την παρούσα δυσχερή οικονοµική συγκυρία και να 

διατηρήσουν τα κέρδη τους σε σταθερά επίπεδα. 

      Η αγορά µετοχών της Τράπεζας Κύπρου, µοιάζει να είναι µια πολλά υποσχόµενη 

επένδυση καθώς η τράπεζα µε τους υψηλούς ρυθµούς που αναπτύσσεται, έχει αναλάβει 

τον ρόλο της ανερχόµενης δύναµης του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος και 

αναµένεται να διαδραµατίσει σηµαντικό ρόλο στις µελλοντικές εξελίξεις και ισορροπίες 

του κλάδου.  

 

� ΕΠΙΛΟΓΗ 2η 
 - ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 

 
 
 
 
      Η Εθνική Τράπεζα είναι αναµφίβολα εδώ και πολλά χρόνια ο µεγαλύτερος και 

σηµαντικότερος χρηµατοοικονοµικός όµιλος της χώρας, ενώ έχει φτάσει σε σηµείο να 

θεωρείται και ένας από τους µεγαλύτερους οµίλους στην Ευρώπη. Εκτός από την 
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Eλλάδα, η Eθνική έχει επεκταθεί σηµαντικά τα τελευταία χρόνια στην ευρύτερη περιοχή 

της NA Eυρώπης, έχοντας ισχυρή παρουσία σε αρκετές από τις χώρες που απαρτίζουν 

την περιοχή µε αποτέλεσµα η πορεία της τα τελευταία χρόνια να είναι αλµατώδης. 

Σταθµός στην πορεία της Eθνικής Tράπεζας, ήταν χωρίς αµφιβολία η εξαγορά της 

τουρκικής Finansbank το καλοκαίρι του 2006, η οποία αν και στην αρχή προκάλεσε 

µεγάλη αίσθηση και έντονες αντιπαραθέσεις, αποδείχτηκε πολύ επιτυχηµένη κίνηση µε 

τα αποτελέσµατα της να αποτυπώνονται στις οικονοµικές καταστάσεις του οµίλου.  

       Η τράπεζα διαθέτει µια διοίκηση αποδεδειγµένων ικανοτήτων, η οποία την οδηγεί σε 

ανάπτυξη µε υψηλούς ρυθµούς και σταθερά υψηλή κερδοφορία. Είναι ενδεικτικά τα 

ποσοστά αύξησης των εσόδων και των κερδών που εµφάνισε η τράπεζα κατά την 

τελευταία πενταετία τα οποία, αν συνυπολογίσουµε και το µεγάλο µέγεθος της, είναι κάτι 

παραπάνω από εντυπωσιακά.  Ένα ακόµα πολύ ισχυρό σηµείο υπέρ της εν λόγω 

τράπεζας, είναι η αντοχή που έχει επιδείξει µέχρι τώρα στην υφιστάµενη οικονοµική 

κρίση µε τα κέρδη της το 2008 να διατηρούνται στα πολύ υψηλά επίπεδα της 

προηγούµενης χρονιάς, σηµειώνοντας πολύ µικρή ποσοστιαία πτώση σε σχέση µε αυτά 

των ανταγωνιστών της. Η επιτυχία αυτή οφείλεται στην ορθολογική ανάπτυξη των 

τραπεζικών εργασιών του οµίλου, τόσο στον ελληνικό χώρο όσο στις υπόλοιπες χώρες 

όπου έχει παρουσία, καθώς και η υγιής επέκταση των χορηγήσεων και η αποτελεσµατική 

διαχείριση των καταθέσεων, οι οποίες είχαν ως αποτέλεσµα την ενίσχυση του καθαρού 

επιτοκιακού αποτελέσµατος που αποτελεί τη βάση της κερδοφορίας. 

       Όλα τα παραπάνω θα µπορούσαν από µόνα τους να αποτελούν λόγο για να 

συµπεριλάβουµε την Εθνική στις επιλογές µας, καθώς στην θεµελιώδη ανάλυση πρέπει 

να λαµβάνουµε υπόψη και διάφορα ποιοτικά στοιχεία, τα οποία δεν µπορούν να 

αποτυπωθούν πάντα σε αριθµούς. Στην προκειµένη περίπτωση, η παραπάνω εικόνα που 

περιγράψαµε, αντικατοπτρίζεται πλήρως στα περισσότερα από τα κριτήρια που 

χρησιµοποιήσαµε στην προηγούµενη ενότητα, µε αποτέλεσµα να υπάρχει πλήρης 

αντιστοιχία ανάµεσα στους αριθµούς και την πραγµατική αξία της τράπεζας. 

       Επιστρέφοντας στα κριτήρια αξιολόγησης και όσον αφορά την τεκµηρίωση της 

πρώτης µας επιλογής, έχουµε να παρατηρήσουµε τα εξής. Καταρχήν δεν είναι τυχαίο το 

γεγονός ότι η Εθνική έχει µε διαφορά τα µεγαλύτερα κέρδη σε σχέση µε τις υπόλοιπες 

τράπεζες. Ένα µεγάλο κοµµάτι αυτής της επιτυχίας, οφείλεται στην πρωτιά που έχει στον 
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τοµέα των χορηγήσεων µε µερίδιο αγοράς που φτάνει το 22%. Αυτό σε συνδυασµό µε το 

υψηλό καθαρό περιθώριο επιτοκίου που έχει πετύχει, την οδήγησε σε πολύ υψηλά έσοδα 

από τόκους, τα οποία έχουν συνεισφέρει σηµαντικά στην κερδοφορία της. Αντίστοιχα 

υψηλή είναι και η καταθετική βάση της τράπεζας, µε το µερίδιο αγοράς των καταθέσεων 

να βρίσκεται σε αντίστοιχα επίπεδα µε αυτό των χορηγήσεων, παρέχοντας στην τράπεζα 

ισχυρή ρευστότητα. 

       Ταυτόχρονα τα καταφέρνει πολύ καλά στον τοµέα διαχείρισης των κινδύνων 

ακολουθώντας συνετή πολιτική πιστοδοτήσεων και πραγµατοποιώντας αυστηρούς 

ελέγχους, µε αποτέλεσµα να διατηρεί την ποιότητα του χαρτοφυλακίου χορηγήσεων σε 

πολύ ικανοποιητικά επίπεδα µε τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια να συγκρατούνται σε 

χαµηλό ποσοστό. Σε καλά επίπεδα βρίσκεται και ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας της 

τράπεζας, η οποία µε την βοήθεια των υψηλών κερδών της διατήρησε για το 2008 τα 

εποπτικά της κεφάλαια σε επίπεδα άνω του 10%. Η ισχυρή κεφαλαιακή βάση σε 

συνδυασµό και µε την υψηλή της ρευστότητα, εξασφαλίζει τις προϋποθέσεις για την 

συνέχιση της οµαλής ανάπτυξης στην Ελλάδα και στο εξωτερικό ενώ εγγυάται την 

σταθερότητα απέναντι στο ενδεχόµενο επιδείνωσης της διεθνούς οικονοµικής συγκυρίας.                                                         

        ∆ύο ακόµη στοιχεία που κάνουν την Εθνική να ξεχωρίζει, είναι η µεγάλη 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της σε σχέση µε την πλειοψηφία των τραπεζών 

καθώς και ο υψηλός βαθµός λειτουργικής αποτελεσµατικότητας, µέσω της συγκράτησης 

των λειτουργικών δαπανών σε χαµηλά επίπεδα. Τέλος, σηµαντικό ρόλο στην επιλογή, 

έπαιξε και η πολύ καλή αποτίµηση της µετοχής της τράπεζας, καθώς διαθέτει ένα από τα 

χαµηλότερα P/E του κλάδου, ενώ ταυτόχρονα βρίσκουµε την τιµή της σε επίπεδα πολύ 

χαµηλότερα σε σχέση µε αυτά του πρόσφατου παρελθόντος. 

       Με βάση όλα τα παραπάνω που περιγράψαµε, η τοποθέτηση σε αυτά τα επίπεδα 

τιµής στην µετοχή της Εθνικής Τράπεζας και υπό την προϋπόθεση του µακροπρόθεσµου 

ορίζοντα της επένδυσης, φαίνεται να είναι µια ορθολογική επενδυτική απόφαση, η οποία 

έχει αυξηµένες πιθανότητες να αποφέρει σηµαντικές αποδόσεις µέσα στα επόµενα 

χρόνια όταν η ύφεση θα ανήκει στο παρελθόν και οι αγορές θα έχουν επανακάµψει. 

Επίσης ο επενδυτικός κίνδυνος της συγκεκριµένης επιλογής είναι χωρίς αµφιβολία ο πιο 

περιορισµένος σε σχέση µε αυτόν των υπολοίπων τραπεζών, καθώς το µέγεθος, η θέση 
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και η διαχρονική πορεία  της συγκεκριµένης τράπεζας αποτελούν εγγύηση για την 

µελλοντική της πορεία. 

 
� ΕΠΙΛΟΓΗ 3η – EUROBANK 

 

 
 
 

          Η τρίτη και τελευταία επιλογή είναι η τράπεζα Eurobank η οποία έχει καταφέρει 

µέσα σε σχετικά σύντοµο χρονικό διάστηµα να γίνει ένας από τους πλέον ισχυρούς 

τραπεζικούς οµίλους, τόσο στην Ελλάδα όσο και στην ευρύτερη περιοχή της ΝΑ 

Ευρώπης.  Η συνολική εικόνα που αποκοµίσαµε από την διαδικασία της αξιολόγησης για 

την Eurobank, είναι εξίσου θετική µε αυτήν των δύο προηγούµενων τραπεζών. Από τα 

σηµεία που εξετάσαµε, δεν είναι λίγα αυτά στα οποία ξεχώρισε έναντι των ανταγωνιστών 

της, οδηγώντας µας να την συµπεριλάβουµε  τελικά στις επιλογές µας.  

      Ένας από τους σηµαντικότερους λόγους που µας ώθησαν να την επιλέξουµε, είναι η 

πολύ καλή θέση της τράπεζας µέσα στον κλάδο. Επισηµαίνουµε ότι έχει τα δεύτερα 

υψηλότερα κέρδη µεταξύ των τραπεζών για το 2008 και ταυτόχρονα καταλαµβάνει τα 

µεγαλύτερα µερίδια αγοράς στις χορηγήσεις δανείων και στις καταθέσεις, µετά από αυτά 

της Εθνικής. 

      Επίσης µπορούµε να συµπεράνουµε ότι η τράπεζα διοικείται µε ιδιαίτερα 

αποτελεσµατικό τρόπο, γεγονός το οποίο αντικατοπτρίζεται στους περισσότερους δείκτες 

που απευθυνθήκαµε. Η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων βρέθηκε σε καλά επίπεδα το 

2008, ενώ ήταν ιδιαίτερα υψηλή και κατά τα προηγούµενα χρόνια, κάτι το οποίο 

µπορούµε να διαπιστώσουµε από τον µέσο όρο του ROE της τελευταίας τριετίας. Το 

καθαρό περιθώριο επιτοκίου ήταν το δεύτερο µεγαλύτερο του κλάδου για το 2008, 

έχοντας ως επακόλουθο υψηλά έσοδα από τόκους. Οι λειτουργικές δαπάνες 

συγκρατήθηκαν σε χαµηλά επίπεδα µε αποτέλεσµα η τράπεζα να έχει πολύ καλό δείκτη 

λειτουργικής αποτελεσµατικότητας, ενώ στα θετικά του οµίλου καταλογίζεται και η 

ισχυρή κεφαλαιακή του επάρκεια. Η τράπεζα διατηρεί επίσης σε υψηλά επίπεδα την 

ποιότητα του χαρτοφυλακίου των χορηγήσεων της µε το ποσοστό των µη 
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εξυπηρετούµενων δανείων να είναι ιδιαίτερα χαµηλό, σε µια περίοδο µάλιστα ιδιαίτερα 

δύσκολη λόγω της κρίσης που επηρέασε την οικονοµία.  

     Αναφορικά µε την µετοχή της τράπεζας, στην τιµή που την εξετάσαµε, προσφέρει µια 

άκρως ικανοποιητική µερισµατική απόδοση ενώ αποτιµάται µε ιδιαίτερα χαµηλούς 

δείκτες Ρ/Ε και P/BV. Η διαφορά από τις τιµές του παρελθόντος είναι και σε αυτήν την 

περίπτωση πολύ µεγάλη, κάνοντας την µετοχή ιδιαίτερα ελκυστική για αγορά. 

Παράλληλα έχει συντελεστή beta ο οποίος κυµαίνεται σε υψηλά επίπεδα, στοιχείο το 

οποίο επιδιώκαµε να έχουν οι επιλογές µας για λόγους που εξηγήσαµε προηγουµένως. 

      Βασιζόµενοι σε όλα τα παραπάνω, οδηγούµαστε στο συµπέρασµα ότι η Eurobank 

είναι µια τράπεζα καταξιωµένη µε σταθερά πρωταγωνιστική θέση στο ελληνικό 

τραπεζικό στερέωµα, ισχυρά θεµελιώδη µεγέθη και σηµαντικές προοπτικές για 

περεταίρω συνέχιση της µέχρι τώρα δυναµικής της πορείας. Η τιµή της µετοχής στο 

τέλος του 2008, εκλαµβάνεται σαφώς ως υποτιµηµένη σε σχέση µε την πραγµατική αξία 

της τράπεζας, ενώ φαντάζει αρκετά πιθανό το ενδεχόµενο να βρεθεί µελλοντικά σε 

επίπεδα πολύ υψηλότερα, αντίστοιχα µε αυτά του παρελθόντος.  
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4.3.3  Αξιολόγηση της πορείας των τριών µετοχών  

 
 
     Αφού τελειώσαµε µε την διαδικασία αξιολόγησης και  επιλογής των µετοχών από τον 

τραπεζικό κλάδο, σειρά έχει τώρα η ανασκόπηση της πορείας τους η οποία ξεκινάει από 

την εποµένη της ηµέρας που λάβαµε την επενδυτική απόφαση (2/1/2009) και φτάνει 

µέχρι τις τελευταίες µέρες του Σεπτεµβρίου του 2009. 

      Για να γίνει η αξιολόγηση των τριών επιλογών µας, συγκρίνουµε τις αποδόσεις των 

µετοχών τους για το διάστηµα που προαναφέραµε, αρχικά µε τις αποδόσεις όλων των 

υπολοίπων εισηγµένων τραπεζών και στη συνέχεια µε την απόδοση του τραπεζικού 

δείκτη. 

 

 

1) ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ 

 

ΤΙΜΗ 2/1/2009 ΤΙΜΗ 28/09/2009 ΑΠΟ∆ΟΣΗ (%) 

2,68 5,39 101,12 
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2 ) ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 

 

ΤΙΜΗ 2/1/2009 ΤΙΜΗ 28/09/2009 ΑΠΟ∆ΟΣΗ (%) 

12,48 23,62 89,26 

 

 

 

3) EUROBANK 

                                 

ΤΙΜΗ 2/1/2009 ΤΙΜΗ 28/09/2009 ΑΠΟ∆ΟΣΗ (%) 

5,57 10,5 88,51 
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Αποδόσεις τραπεζών 2/1/2009 – 28/9/2009 

 

 

     Όσον αφορά τον τραπεζικό δείκτη  (FTSE XA ΤΡΑΠΕΖΩΝ – ∆ΤΡ), από τις 1.915 

µονάδες που βρισκόταν στην αρχή του έτους, βρέθηκε να είναι στο τέλος του 9µήνου 

στις 3.487 µονάδες, σηµειώνοντας απόδοση  82 %.   

 

 
ΚΩ∆. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
 

ΤΙΜΗ 2/1/2009 ΤΙΜΗ  28/9/2009 ΑΠΟ∆ΟΣΗ  (%) 

1 ΠΡΟ 0,63 1,68 166,67 

2 ΚΥΠΡ 2,68 5,39 101,12 

3 ΕΤΕ 12,48 23,62 89,26 

4 ΕΥΡΩΒ 5,57 10,5 88,51 

5 ΠΕΙΡ 6,63 12 81 

6 ΑΛΦΑ 6,76 11,7 73,08 

7 ΜΑΡΦΒ 1,9 3,12 64,21 

8 ΑΤΕ 1,38 1,6 15,94 

9 ΑΣΠΤ 0,96 1,11 15,63 

10 ΤΤ 4,43 4,93 11,29 

11 ΑΤΤ 2,22 2,28 2,70 

12 ΕΜΠ 5,74 5,11 -10,98 

13 ΓΤΕ 1,00 0,89 -11 
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       Από τον πίνακα µε τις αποδόσεις όλων των τραπεζών, µπορούµε να  συµπεράνουµε 

ότι οι τρεις επιλογές µας τα πήγαν πολύ καλά στο διάστηµα που εξετάζουµε. Πιο 

συγκεκριµένα η µετοχές της Τράπεζας Κύπρου, της Εθνικής και της Eurobank είχαν 

κατά σειρά την δεύτερη, τρίτη και τέταρτη µεγαλύτερη απόδοση επιτυγχάνοντας, µε 

µοναδική εξαίρεση την Proton Bank, να υπεραποδώσουν σε σχέση µε τις υπόλοιπες 

µετοχές του κλάδου. Επίσης και η τρεις µετοχές ξεπέρασαν σε απόδοση και τον 

τραπεζικό δείκτη. Παράλληλα και οι άλλες τρεις τράπεζες για τις οποίες σχηµατίσαµε 

θετική εικόνα από την διαδικασία αξιολόγησης (Πειραιώς, Alpha, Marfin) κατάφεραν να 

σηµειώσουν καλές αποδόσεις. Τις χειρότερες αποδόσεις, οι οποίες σηµειωτέων ήταν και 

οι µόνες αρνητικές, είχαν η Εµπορική και η Γενική Τράπεζα. Ανατρέχοντας στα κριτήρια  

είναι εύκολο να διαπιστώσουµε ότι οι δύο συγκεκριµένες τράπεζες ήταν στα 

περισσότερα από αυτά σε κάποια από τις τελευταίες θέσεις. 

       Θα πρέπει ωστόσο να τονίσουµε ότι το διάστηµα των εννέα µηνών δεν είναι σε 

καµία περίπτωση αρκετά µεγάλο ώστε να είµαστε σε θέση να βγάλουµε ασφαλή 

συµπεράσµατα για την ορθότητα των επιλογών µας. ∆εν πρέπει εξάλλου να λησµονούµε 

ότι οι επιλογές µας έγιναν µε βάση την θεµελιώδη ανάλυση η οποία έχει εξ ορισµού 

µακροπρόθεσµο χαρακτήρα. Η αξιολόγηση της όλης διαδικασίας και των 

αποτελεσµάτων της θα είναι σαφώς πιο αξιόπιστη αφού περάσουν κάποια χρόνια. Παρ’ 

όλα αυτά µπορούµε να ισχυριστούµε ότι η µέχρι τώρα πορεία των µετοχών που 

επιλέξαµε, αποτελεί µια πρώτη ένδειξη για το αν και κατά πόσο βαδίζουµε στο σωστό 

δρόµο και η ένδειξη αυτή λογίζεται ως θετική.  
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

      Η παρούσα εργασία επικεντρώθηκε στην µελέτη και στην εφαρµογή της µεθόδου της 

θεµελιώδους ανάλυσης για την αξιολόγηση και την επιλογή µετοχών. Υπήρξαν δύο 

βασικοί λόγοι που µας ώθησαν εξ αρχής να ασχοληθούµε µε το συγκεκριµένο θέµα. Ο 

πρώτος και βασικότερος λόγος, είναι το προσωπικό ενδιαφέρον του γράφοντος για τα 

θέµατα που αφορούν τις επενδύσεις και το χρηµατιστήριο. Ο δεύτερος λόγος ήταν η 

αναζήτηση απαντήσεων στα εξής ερωτήµατα. Με ποιόν τρόπο µπορούµε να εντοπίσουµε 

µετοχές οι οποίες θα έχουν προοπτική για σηµαντικές αποδόσεις σε βάθος χρόνου; 

Μπορεί η θεµελιώδης ανάλυση να αποτελέσει το εργαλείο που θα µας βοηθήσει σε 

αυτήν την αναζήτηση; 

     Η διαδικασία που ορίζει η θεµελιώδης ανάλυση, προτρέπει την µελέτη ενός µεγάλου 

φάσµατος αριθµών, δεικτών και θεµελιωδών µεγεθών των επιχειρήσεων και του 

ευρύτερου περιβάλλοντος µέσα στο οποίο κινούνται.  Ωθεί τον επενδυτή να λάβει υπόψη 

και να αξιολογήσει µια πλειάδα παραγόντων που θα µπορούσαν να επηρεάσουν την 

πορεία µιας επιχείρησης και κατ’ επέκταση την τιµή της µετοχής της. Το σηµείο στο 

οποίο µπορούµε να ισχυριστούµε ότι η θεµελιώδης ανάλυση επιδέχεται κριτικής είναι  

ότι, αν και προσφέρει κάποιες γενικές κατευθυντήριες γραµµές, δεν διαθέτει ουσιαστικά 

ένα ξεκάθαρο πλαίσιο κανόνων και αρχών, αφήνοντας µε αυτόν τον τρόπο ένα µεγάλο 

κοµµάτι της συνολικής διαδικασίας και των συµπερασµάτων που προκύπτουν στην 

προσωπική κρίση του εκάστοτε αναλυτή. Με άλλα λόγια, ο κάθε αναλυτής, έχει να 

επιλέξει µέσα από έναν πολύ µεγάλο αριθµό δεδοµένων που έχει στη διάθεση του 

(δείκτες, οικονοµικά στοιχεία, ιστορικές τιµές, µελέτες, ειδήσεις, ποιοτικά στοιχεία 

κλπ.), δίνοντας βαρύτητα σε εκείνα που θεωρεί σηµαντικότερα και εξάγοντας 

συµπεράσµατα στηριζόµενος κυρίως στα δικά του υποκειµενικά κριτήρια. Βάσει αυτών 

των συµπερασµάτων, καλείται στη συνέχεια να κάνει εκτίµηση για το αν η τιµή µε την 

οποία διαπραγµατεύεται η µετοχή µιας επιχείρησης σήµερα, αντικατοπτρίζει την 

πραγµατική της αξία καθώς και τις προοπτικές που έχει για το µέλλον.  

      Στο πρώτο µέρος της εργασίας επιχειρήσαµε να ρίξουµε φως στο θεωρητικό 

υπόβαθρο της συγκεκριµένης µεθόδου, ενώ στο δεύτερο µέρος έγινε µια προσπάθεια 
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εµπειρικής προσέγγισης επιλέγοντας ως πεδίο εφαρµογής τις ελληνικές τράπεζες. Είχαµε 

εκ των προτέρων την επίγνωση ότι πρόκειται για µια ιδιαίτερα χρονοβόρα και 

κοπιαστική διαδικασία. Αυτό επιβεβαιώθηκε και στην πράξη, καθώς χρειάστηκε αρκετός 

χρόνος για τη συλλογή και την επεξεργασία των στοιχείων που χρησιµοποιήσαµε. Παρ’ 

όλες τις δυσκολίες, τις ασάφειες και την πολυπλοκότητα που µπορεί να έχει σαν 

διαδικασία, η θεµελιώδης ανάλυση αποτελεί αναµφίβολα µια πολυεπίπεδη αξιολόγηση, 

ικανή να προσφέρει στους επενδυτές που την εφαρµόζουν µια σφαιρική εικόνα για τις 

επιχειρήσεις που εξετάζουν. Αυτό θελήσαµε να επιτύχουµε και εµείς, επικεντρώνοντας 

την διαδικασία στην αξιολόγηση των εταιριών του τραπεζικού κλάδου. Αφού αρχικά 

ρίξαµε µια µατιά στο ευρύτερο περιβάλλον που τις εµπεριέχει (οικονοµία - κλάδος), 

επιδιώξαµε στη συνέχεια να ξεχωρίσουµε τρεις από αυτές βάσει της συνολικής τους 

επίδοσης σε µια σειρά από κριτήρια που θέσαµε. Το συµπέρασµα που προκύπτει από 

αυτήν την διαδικασία, είναι ότι τα µεγέθη και οι δείκτες της θεµελιώδους ανάλυσης που 

απευθυνθήκαµε, προσέφεραν µια πολύ καλή απεικόνιση της αξίας των εταιριών που 

εξετάσαµε. Η αγορά έδειξε να συµφωνεί µαζί µας, καθώς οι τράπεζες που τελικά 

διακρίθηκαν µέσω αυτής της διαδικασίας, κατάφεραν να υπεραποδώσουν του συνόλου 

σχεδόν των υπολοίπων τραπεζών (µε εξαίρεση µια τράπεζα) για το διάστηµα που 

εξετάσαµε. Αντίστοιχα οι τράπεζες που είχαν την πιο προβληµατική εικόνα, ήταν αυτές 

µε τις χαµηλότερες αποδόσεις στο ίδιο διάστηµα. Οφείλουµε ωστόσο να επαναλάβουµε, 

ότι το διάστηµα  κατά το οποίο παρακολουθήσαµε την πορεία των µετοχών είναι σχετικά 

µικρό ώστε να µπορούµε να είµαστε κατηγορηµατικοί για την αξία της µεθόδου και την 

ορθότητα των επιλογών µας.  

      Είναι λοιπόν η θεµελιώδης ανάλυση, αποτελεσµατικό εργαλείο για την επιτυχηµένη 

επιλογή µετοχών; Η απάντηση που  δίνουµε έχοντας ολοκληρώσει την µελέτη µας πάνω 

στο θέµα, είναι θετική. Η θεµελιώδης ανάλυση πράγµατι αποτελεί ένα χρήσιµο εργαλείο, 

το οποίο αν εφαρµοστεί µε τον σωστό τρόπο µπορεί να βοηθήσει στον εντοπισµό 

ποιοτικών εταιριών µε υψηλή αξία και σηµαντικές προοπτικές οδηγώντας τους επενδυτές 

σε ορθές επενδυτικές αποφάσεις. Ωστόσο δεν θα πρέπει σε καµία περίπτωση να 

θεωρηθεί ως αλάνθαστη µέθοδος ή ως µαγική συνταγή που οδηγεί σε σίγουρα κέρδη. 

Όπως και κάθε άλλη µέθοδος και τεχνική που χρησιµοποιείται για τον ίδιο σκοπό, η 

θεµελιώδης ανάλυση έχει κατά καιρούς βοηθήσει σηµαντικά αυτούς που την 
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εφαρµόζουν, ενώ δεν είναι λίγες οι φορές που έχει αποδειχθεί αναποτελεσµατική. Αυτό 

συµβαίνει κυρίως επειδή δεν µπορεί να συµπεριλάβει όλους τους παράγοντες που 

επιδρούν στην πορεία των αγορών µε βασικότερο όλων τον ανθρώπινο παράγοντα. Όταν 

µπαίνουν στο προσκήνιο τα συναισθήµατα και οι µεταπτώσεις στην ψυχολογία των 

ανθρώπων, οι αγορές οδηγούνται πολλές φορές σε παράλογες µεταβολές οι οποίες είναι 

εξαιρετικά δύσκολο να προβλεφθούν.  

      Το γενικό συµπέρασµα στο οποίο καταλήγουµε, είναι ότι ο κάθε επενδυτής για να 

έχει µακροπρόθεσµα οφέλη από το χρηµατιστήριο θα πρέπει αρχικά να καταλήξει σε µια 

επενδυτική φιλοσοφία, η οποία να εναρµονίζεται µε την ιδιοσυγκρασία του και στην 

συνέχεια µε βάση αυτή να υιοθετήσει µια σταθερή επενδυτική συµπεριφορά. Όποια 

µέθοδο και αν ακολουθήσει κανείς για να έχει αποτέλεσµα χρειάζονται συστηµατική 

ενασχόληση και παρακολούθηση, µεγάλη πειθαρχία και βεβαίως εµπειρία η οποία 

πολλές φορές πληρώνεται ακριβά για να αποκτηθεί. Ο σωστός επενδυτής θα πρέπει να 

δίνει ιδιαίτερη βαρύτητα στα µαθήµατα της ιστορίας µαθαίνοντας από τα λάθη του και 

από τα λάθη των άλλων. Παράλληλα και δεδοµένου του γεγονότος ότι το χρηµατιστήριο 

είναι µια δραστηριότητα η οποία πρωτίστως άπτεται της ψυχολογίας, για να επιβιώσει 

ένας επενδυτής, απαιτείται να γνωρίζει καλά τον εαυτό του και να έχει µελετήσει τις 

προσωπικές του αντιδράσεις καθώς και τις αντιδράσεις των άλλων κάτω από ποικίλα 

ερεθίσµατα. Πολύ βασικό είναι επίσης να µπορεί να έχει συναισθηµατική 

αυτοσυγκράτηση (ειδικά σε περιόδους µε έντονες διακυµάνσεις), χαλιναγωγώντας 

συναισθήµατα όπως ο φόβος και η απληστία. Τέλος, θα πρέπει να γίνει κατανοητό από 

όλους, ότι η ενασχόληση µε το χρηµατιστήριο είναι µια χρονοβόρα και πολλές φορές 

ψυχοφθόρα διαδικασία η οποία δεν θα πρέπει σε καµία περίπτωση να εκληφθεί ως 

ευκαιρία για εύκολο και γρήγορο πλουτισµό. Στο χρηµατιστήριο αυτοί που βγαίνουν 

κερδισµένοι στο τέλος, δεν είναι οι καιροσκόποι και οι τζογαδόροι, αλλά οι 

µακροπρόθεσµοι επενδυτές που ακολουθούν µε συνέπεια όλες τις παραπάνω αρχές.       
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 

Ρητά που έχουν γραφτεί για το Χρηµατιστήριο 

 

� Η τιµή είναι αυτό που πληρώνεις. Η αξία είναι αυτό που παίρνεις – Warren Buffett 

� Κανένας δεν αγοράζει στα φθηνότερα και δεν πουλάει στα ακριβότερα, εκτός από...τους ψεύτες 

- Bernard Baruch 

� Αυτός που µένει στο λιµάνι µέχρι να εκλείψουν όλοι οι κίνδυνοι, δεν πρέπει ποτέ να σαλπάρει... 

– Thomas Fuller 

� Αν δεν ξέρεις ποιος είσαι και τι θέλεις, το χρηµατιστήριο είναι ένας ακριβός τρόπος για να 

µάθεις - George Goodman 

� Αν σ' όλη σου τη ζωή περιµένεις την καταιγίδα, δεν θα χαρείς ποτέ τον ήλιο - Morris West 

� Oι άνθρωποι που δεν µπορούν να ελέγξουν τα συναισθήµατά τους δυσκολεύονται να 

επωφεληθούν από την επενδυτική διαδικασία - Benjamin Graham 

� Ο τρόπος να γίνεται πλούσιοι είναι ο εξής. Κλείστε τα αυτιά σας! Να φοβάστε όταν οι άλλοι 

γύρω σας γίνονται άπληστοι και να γίνεστε άπληστοι όταν οι άλλοι φοβούνται - Warren Buffett 

� Οι έξι πιο επικίνδυνες λέξεις για τις επενδύσεις είναι οι εξής: «Αυτή τη φορά θα  είναι 

διαφορετικά...» - Sir John Templeton 

� Το χρηµατιστήριο είναι 90% ψυχολογία και 10% όλα τα άλλα – Andre Kostolany 

� Το χρηµατιστήριο µοιάζει µε ένα διαγωνισµό µαθηµατικών, όπου οι µαθητές καλούνται να 

λύσουν µια συνάρτηση, της οποίας η λύση δεν προϋπάρχει, αλλά βγαίνει από την κοινή 

συνισταµένη των λύσεων που έχουν δοθεί. – Mark Faber 

� Ο χειρότερος εχθρός ενός επενδυτή, είναι τα συναισθήµατα του – James Dines 

� Οι πραγµατικοί επενδυτές γνωρίζουν ότι το να γίνει κανείς  πλούσιος γρήγορα σηµαίνει ότι θα 

γίνει φτωχός ακόµα γρηγορότερα  – William Patalon 

� Ο ασφαλέστερος τρόπος να διπλασιάσεις τα χρήµατά σου είναι να τα διπλώσεις στα δύο και να 

τα βάλεις στην τσέπη σου – Joseph Kennedy 

� Η πείρα είναι µία φλόγα που φωτίζει µόνον όσους έχει κάψει... – George Goodman 

� Ανάλυση σηµαίνει, να βλέπεις αυτό που βλέπουν όλοι, αλλά να σκέφτεσαι αυτό που δεν έχει 

σκεφτεί κανείς – Philip Fischer 

� Όταν τα νέα φαίνονται φριχτά, τότε είναι που βγάζεις τα πολλά λεφτά στην αγορά – Peter 

Lynch 

 


