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ΣΥΝΟΨΗ  

 
Στην αρχή της παρούσας εργασίας γίνεται µια γενική περιγραφή της διαδικασίας 
αποτίµησης µετοχών και συγκεκριµένα παρουσιάζονται τα εµπλεκόµενα µέλη σε 
αυτή τη διαδικασία καθώς και τα βήµατα της µετοχικής ανάλυσης. Στο δεύτερο 
κεφάλαιο παρουσιάζονται τα µοντέλα αποτίµησης µετοχών τα οποία στηρίζονται 
στην προεξόφληση των µελλοντικών µερισµάτων. Στο τρίτο κεφάλαιο 
παρουσιάζονται τα µοντέλα αποτίµησης µετοχών τα οποία στηρίζονται στην 
προεξόφληση της µελλοντικής ελεύθερης ταµειακής ροής. Στο τέταρτο κεφάλαιο 
παρουσιάζονται τα µοντέλα αποτίµησης µετοχών τα οποία στηρίζονται στην 
προεξόφληση του µελλοντικού υπολειµµατικού εισοδήµατος ενώ στο πέµπτο 
κεφάλαιο παρουσιάζονται τα µοντέλα αποτίµησης µετοχών µε βάση τους 
αριθµοδείκτες P/E, P/BV, P/S και  P/CF. Τέλος, στο έκτο κεφάλαιο γίνεται πρακτική 
εφαρµογή των µοντέλων αυτών πάνω στις εισηγµένες στο χρηµατιστήριο Αθηνών 
εταιρίες του κλάδου των τηλεπικοινωνιών της ελληνικής αγοράς.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
 Αποτίµηση ως ένας ευρύς όρος ορίζεται η εκτίµηση της αξίας ενός περιουσιακού 
στοιχείου ή ολόκληρης εταιρίας που βασίζεται είτε σε στοιχεία που εκτιµάται ότι θα 
αποτελέσουν µελλοντική αµοιβή για τα κεφάλαια που κάποιος έχει δεσµεύσει και 
έχει στερηθεί την χρησιµότητα τους είτε κάνοντας σύγκριση µε παρόµοιες επενδύσεις 
σε παρόµοια περιουσιακά στοιχεία. Η ικανότητα σωστής αποτίµησης επιτρέπει έναν 
οργανισµό να αναπτυχθεί και να ευηµερήσει. Μέσω της αποτίµησης κάθε άτοµο που 
εργάζεται σε έναν οργανισµό αποκτά τις απαραίτητες γνώσεις και εξουσιοδοτείται 
ώστε να µπορεί να συµβάλει στους κοινούς στόχους που έχει θέσει η επιχείρηση ή ο 
οργανισµός στον οποίο ανήκει και προσφέρει τις υπηρεσίες του. Έτσι  κάθε οντότητα 
µέσα σε έναν οργανισµό µπορεί να κατανοεί πως δηµιουργείται αξία και να 
αντιλαµβάνεται πλήρως τον ρόλο του στην λειτουργία του συγκεκριµένου 
οργανισµού µε αποτέλεσµα να παίρνει αποφάσεις οι οποίες αποφέρουν θετικές 
ταµειακές ροές και βελτιώνουν την συνολική αξία του  συγκεκριµένου οργανισµού. 
 
  Ένα από τα περιουσιακά στοιχεία στο οποίο επενδύουν οι διάφορες επιχειρήσεις και 
οργανισµοί µε µεγαλύτερη ένταση είναι οι µετοχές. Για το λόγο αυτό και για την 
µεγάλη σηµασία που έχει η αποτίµηση σαν γενική έννοια σύµφωνα και µε τα 
παραπάνω, η διαδικασία της αποτίµησης µετοχών έχει προσελκύσει µεγάλο 
ενδιαφέρον τόσο των πρακτικών αναλυτών αλλά και των ακαδηµαϊκών ερευνητών. 
Ακόµη, στην διαπίστωση της µεγάλης σηµασίας που έχει η αποτίµηση µετοχών 
συµβάλει και το γεγονός ότι αντικειµενικός σκοπός της χρηµατοοικονοµικής 
διοίκησης είναι η µεγιστοποίηση της παρούσας αξίας µιας επιχείρησης και κατ’ 
επέκταση της αξίας των κοινών µετοχών της. 
 
Ο σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η περιγραφή και η σύγκριση των βασικών 
µοντέλων αποτίµησης µετοχών που αναφέρονται στην ελληνική και στην διεθνή 
βιβλιογραφία. Στην αρχή θα γίνει µια γενική περιγραφή της διαδικασίας αποτίµησης 
των µετοχών ενώ στην συνέχεια θα περιγραφεί κάθε κατηγορία µοντέλων ξεχωριστά 
µε σκοπό να τονιστούν τα ιδιαίτερα γνωρίσµατα του κάθε µοντέλου. 
 

1.1 Εµπλεκόµενα Μέλη Στην ∆ιαδικασία Αποτίµησης      
Μετοχών   
 
Είναι σήµερα εύκολο να παρατηρήσει κανείς στο παγκόσµιο επενδυτικό γίγνεσθαι ότι 
υπάρχουν διάφορες κατηγορίες ανθρώπων που είναι αναγκασµένοι να προβούν σε 
αποτίµηση µετοχών. Τα κίνητρα για την ανάληψη της ευθύνης αποτίµησης µετοχών 
όπως είναι λογικό  ποικίλουν. Σε αυτά είναι δυνατόν να συµπεριλαµβάνονται το 
πιθανό κέρδος από την επένδυση και την αγοραπωλησία µετοχών, η επιθυµία και η 
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προσπάθεια για την διαµόρφωση αποτελεσµατικών οικονοµικών πολιτικών, η 
επιθυµία για καλύτερη κατανόηση και διοίκηση των εταιριών και η ανάγκη για 
µετάδοση σωστών αλλά συνάµα απλοποιηµένων πληροφοριών στο απλό επενδυτικό 
κοινό. Εξυπακούεται από τα παραπάνω ότι υπάρχουν διάφορες κατηγορίες ανθρώπων 
που είναι αναγκασµένοι να κατανοήσουν την διαδικασία αποτίµησης µετοχών. Πιο 
συγκεκριµένα οι κατηγορίες των ανθρώπων που ασχολούνται µε την διαδικασία της 
αποτίµησης µετοχών είναι οι εξής : 
 

• ∆ιευθυντές Εταιριών  
 
Όπως γνωρίζουµε οι διευθυντές των εταιριών έχουν έννοµο συµφέρον να αποτιµούν 
όχι µόνο τις µετοχές των δικών τους εταιριών αλλά και τις µετοχές άλλων εταιριών µε 
σκοπό να προβούνε σε στρατηγικές συµµαχίες ή σε εξαγορές και συγχωνεύσεις. 
Γνωρίζοντας την αξία των µετοχών των εταιριών τους οι managers για παράδειγµα θα 
µπορούν να πάρουν σωστές στρατηγικές αποφάσεις ως προς τον τρόπο 
χρηµατοδότησης των επενδύσεών τους. Πιο συγκεκριµένα, εάν πιστεύουν πως η 
αγορά έχει υποτιµήσει τις µετοχές της εταιρίας τους είναι φυσιολογικό να µην 
επιθυµούν έκδοση νέων µετοχών. Αντιθέτως εάν πιστεύουν πως οι µετοχές είναι 
υπερτιµηµένες είναι λογικό να πιστεύουν ότι είναι το κατάλληλο timing για την 
έκδοση νέων µετοχών. Τέλος εάν η µετοχή µιας εταιρίας είναι υποτιµηµένη είναι 
λογικό οι διευθυντές άλλων εταιριών να επιθυµούν να την εξαγοράσουν. 
 

• Χρηµατοοικονοµικοί Αναλυτές  
 
Στην κατηγορία αυτή µπορεί να ανήκουν υπάλληλοι επενδυτικών τραπεζών όπου 
κύριος σκοπός τους είναι το συνταίριασµα των απαιτήσεων των εταιριών µε τις 
απαιτήσεις των επενδυτών. Αυτοί αναλύουν και αποτιµούν τις µετοχές διαφόρων 
εταιριών και στη συνέχεια παρέχουν επενδυτικές συµβουλές στους υποψήφιους 
επενδυτές. Τέλος στην κατηγορία αυτή µπορεί να ανήκουν και µέλη εταιριών 
παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, ακαδηµαϊκοί ερευνητές και διάφοροι κρατικοί 
λειτουργοί που ασχολούνται µε το συγκεκριµένο αντικείµενο.  
 
 

• ∆ιαχειριστές Κεφαλαίων  
 
Τέτοια κεφάλαια µπορεί να είναι για παράδειγµα διάφορα αµοιβαία κεφάλαια είτε 
διάφορα συνταξιοδοτικά ταµεία. Οι διαχειριστές αυτών των κεφαλαίων ενεργούν για 
λογαριασµό ιδιωτών επενδυτών ή για λογαριασµό κάποιων οργανισµών. Αυτοί οι 
διαχειριστές µέσω των επενδύσεων που επιλέγουν προσπαθούν να νικήσουν την 
αγορά , δηλαδή κάποιο δείκτη αναφοράς ( benchmark ).  Όµως για να το πετύχουν 
αυτό πρέπει να είναι σε θέση να ανακαλύπτουν υποτιµηµένα περιουσιακά στοιχεία, 
γεγονός που τονίζει την άριστη γνώση της διαδικασίας αποτίµησης και αξιολόγησης.  
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• Απλοί Επενδυτές  
 
Πολλοί επενδυτές αποφασίζουν να επενδύσουν τα διαθέσιµα κεφάλαια τους 
επιλέγοντας µετοχές είτε αυτές διαπραγµατεύονται σε οργανωµένες αγορές είτε όχι. 
Για το λόγο αυτό θα πρέπει να γνωρίζουν πώς να αποτιµούν µετοχές. Η παραπάνω 
διαδικασία όµως είναι επίπονη και χρονοβόρα και για αυτό έχει παρατηρηθεί ότι οι 
ιδιώτες επενδυτές επενδύουν σε µετοχές ακολουθώντας κάποιους δείκτες ώστε να 
αποφύγουν την επιλογή µετοχών από µόνοι τους. 
 

• ∆ιαµορφωτές Οικονοµικής Και Νοµισµατικής Πολιτικής  
 
Ο λόγος για τον οποίο αυτή η κατηγορία των εµπλεκοµένων ασχολείται µε την 
αποτίµηση µετοχών είναι διαφορετικός από τους λόγους που ασχολούνται οι άλλες 
κατηγορίες εµπλεκοµένων. Αυτοί εξετάζουν την αξία της αγοράς µετοχών σαν 
σύνολο σε σχέση µε την πραγµατική τιµή. Αυτό  τους επιτρέπει να αξιολογήσουν 
καλύτερα µεταξύ των άλλων τη σταθερότητα των χρηµατοοικονοµικών αγορών και 
την πιθανή ανάγκη να τροποποιήσουν τα επιτόκια ώστε να επιτευχθεί υψηλότερος ή 
χαµηλότερος ρυθµός ανάπτυξης, ανάλογα πάντα µε τις περιστάσεις. Στην κατηγορία 
αυτή κυρίως ανήκουν οι κυβερνητικοί αξιωµατούχοι και τα ανώτατα στελέχη διεθνών 
ή εγχώριων οικονοµικών οργανισµών. 
 
 

1.2 Βήµατα Μετοχικής Ανάλυσης  
 
Η ανάλυση και η αποτίµηση µετοχών δεν είναι µια απλή διαδικασία. Πέραν από την 
απλή εφαρµογή ενός µοντέλου για την εύρεση της εσωτερικής αξίας της µετοχής 
απαιτείται µια πληθώρα εκτιµήσεων και αναλύσεων των δεδοµένων που θα 
λειτουργήσουν ως εισροές στο όλο σύστηµα αποτίµησης µιας συγκεκριµένης 
µετοχής. Πιο αναλυτικά, τα στάδια που πρέπει να ακολουθηθούν από έναν αναλυτή-
ερευνητή για να επιτευχθούν αξιόλογα αποτελέσµατα είναι τα εξής : 
 
1) Ανάλυση-Κατανόηση Της Εταιρίας  
 
Στη φάση αυτή οι ερευνητές ή αναλυτές θα πρέπει καταρχήν να καταγράψουν και να 
ερευνήσουν το µακροοικονοµικό περιβάλλον στο οποίο δραστηριοποιείται η 
συγκεκριµένη επιχείρηση. Αναγκαίο επίσης είναι να αξιολογηθούν οι προοπτικές του 
βιοµηχανικού κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται και ανήκει η συγκεκριµένη κάθε 
φορά επιχείρηση. Τέλος θα πρέπει να ερευνηθεί το µερίδιο αγοράς της κάθε υπό 
µελέτη επιχείρησης, η ανταγωνιστική της θέση και η βιωσιµότητα της στρατηγικής 
που χρησιµοποιεί ώστε να µπορούν να διαµορφωθούν αξιόπιστες προβλέψεις για την 
µελλοντική πορεία της επιχείρησης. 
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2) Πρόβλεψη Εταιρικής Επίδοσης Ή Απόδοσης  
 
Η φάση αυτή της µετοχικής ανάλυσης διαδραµατίζει έναν καθοριστικό ρόλο ως προς 
την ορθότητα των αποτελεσµάτων που τελικά θα εξαχθούν µετά το πέρας της 
αξιολόγησης. Πιο αναλυτικά, κατά την διάρκεια αυτής της φάσης ο αρµόδιος κάθε 
φορά αναλυτής θα πρέπει να προβλέψει µε ακρίβεια το επίπεδο των πωλήσεων, τα 
µελλοντικά κέρδη και γενικά την χρηµατοοικονοµική επίδοση της επιχείρησης για 
έναν µελλοντικό και συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα λαµβάνοντας υπόψιν τις τυχόν 
αναδιαρθρώσεις που είναι δυνατόν να συµβούν στο περιβάλλον που 
δραστηριοποιείται η συγκεκριµένη επιχείρηση. Έτσι έχοντας αυτές τις προβλέψεις θα 
είναι σε θέση µέσω της επιλογής του κατάλληλου κάθε φορά µοντέλου αξιολόγησης 
να προσφέρει αξιόλογες και αξιόπιστες επενδυτικές συµβουλές ή να κάνει πολύ 
καλές επενδυτικές επιλογές εάν πρόκειται να χρησιµοποιήσει τα αποτελέσµατα για 
ίδια συµφέροντα. 
 
3) Επιλογή Του Κατάλληλου Μοντέλου Αποτίµησης  
 
Όπως θα αναφερθεί παρακάτω, υπάρχει µια πληθώρα µοντέλων αποτίµησης µετοχών 
που χρησιµοποιούνται είτε από ακαδηµαϊκούς είτε από πρακτικούς αναλυτές. Όπως 
είναι φυσιολογικό η καταλληλότητα ενός µοντέλου για την αποτίµηση µιας µετοχής 
δεν είναι ενδεικτικό στοιχείο του ότι αυτό το µοντέλο µπορεί να χρησιµοποιηθεί 
ανεπιφύλακτα για κάθε µετοχή. Αντίθετα κάθε µοντέλο έχει τα πλεονεκτήµατα του 
αλλά και τα αντίστοιχα µειονεκτήµατα γιατί δεν υπάρχει ένα ιδανικό µοντέλο 
αποτίµησης. Έτσι σύµφωνα µε τα παραπάνω ο κάθε αναλυτής θα πρέπει να λάβει 
υπόψιν τη φύση της συγκεκριµένης µετοχής, να πάρει υπόψιν τα πιθανά 
µειονεκτήµατα και πλεονεκτήµατα και να καταλήξει στην επιλογή ενός µοντέλου που 
θα είναι το πιο κατάλληλο ως προς την σοβαρότητα των πιθανών σφαλµάτων. 
 
4) Υλοποίηση Επενδυτικής Απόφασης  
 
Αφού µετά την εφαρµογή ενός συγκεκριµένου µοντέλου αποτίµησης καταλήξουµε σε 
µια συγκεκριµένη τιµή για την µετοχή, σειρά έχει η τελική αλλά συνάµα σηµαντική 
απόφαση της αποδοχής είτε απόρριψης της. Η απόφαση αυτή µπορεί να παρθεί είτε 
στα πλαίσια ενός διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου είτε θεωρώντας την µετοχή ως 
µεµονωµένη επένδυση. Έτσι ο αναλυτής λαµβάνοντας υπόψιν την εµπειρία του αλλά 
και την υποκειµενική του αντίληψη µπορεί να παρέχει επενδυτικές συµβουλές σε 
τρίτους ή να προχωρεί στην επιλογή επενδύσεων για να µεγιστοποιήσει την απόδοση 
του δικού του χαρτοφυλακίου. 
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1.3 Μοντέλα Ανάλυσης Και Αποτίµησης Μετοχών  
 
Στην σύγχρονη βιβλιογραφία παρατηρούνται δυο γενικές προσεγγίσεις για την 
αξιολόγηση και την αποτίµηση εταιριών και κατ’ επέκταση των µετοχών τους. 
Υπάρχει µια µερίδα αναλυτών-ερευνητών η οποία στηρίζει την ανάλυση της στην 
αποκαλούµενη « από πάνω προς τα κάτω ανάλυση » ή top-down approach όπως 
συνηθίζεται να ονοµάζεται στην διεθνή βιβλιογραφία. Κατά την προσέγγιση αυτή οι 
αναλυτές ξεκινούν αναλύοντας το διεθνές και το εθνικό µακροοικονοµικό 
περιβάλλον στο οποίο δραστηριοποιείται η κάθε επιχείρηση. Στην συνέχεια ερευνούν 
τις γενικές οικονοµικές συνθήκες που επικρατούν στον κλάδο στον οποίο 
δραστηριοποιείται η συγκεκριµένη κάθε φόρα επιχείρηση και στην τελική φάση 
προβαίνουν σε αναλύσεις και προβλέψεις για την συγκεκριµένη εταιρία. Αντιθέτως η 
άλλη προσέγγιση αξιολόγησης η οποία ονοµάζεται « από κάτω προς τα πάνω » ή 
bottom-up approach ξεκινά µε την ανάλυση των εταιρικών δεδοµένων σε ατοµικό 
επίπεδο. Έτσι συγκεντρώνονται οι οικονοµικές προβλέψεις για τις διάφορες εταιρίες 
µε την συνεργασία µεταξύ των αναλυτών και µέσω αυτών των αναλύσεων εκτιµάται 
η συνολική εικόνα ( aggregate analysis ) του κάθε κλάδου και κατ’ επέκταση των 
εθνικών οικονοµιών συνολικά. 
 
Πέραν αυτής της γενικής κατηγοριοποίησης των µοντέλων ανάλυσης εταιριών και 
αποτίµησης των µετοχών τους, στα πλαίσια της διεθνούς βιβλιογραφίας υπάρχει µια 
πιο ουσιαστική και σαφής κατηγοριοποίηση. Τα πιο συχνά χρησιµοποιούµενα 
µοντέλα αποτίµησης µετοχών διαχωρίζονται σε δυο κατηγορίες, τα µοντέλα 
απόλυτης αποτίµησης (absolute valuation models) και τα µοντέλα σχετικής 
αποτίµησης (relative valuation models). Tα µοντέλα απόλυτης αποτίµησης 
χρησιµοποιούνται για να αποτιµηθεί η εσωτερική αξία µιας µετοχής (intrinsic value) 
και µέσω αυτών αποκτούµε µια εκτίµηση για την αξία µιας µετοχής η οποία είναι 
πολύτιµη για την σύγκριση µε την αγοραία τιµή. Επίσης, η βασική ιδέα πάνω στην 
οποία στηρίζονται τα µοντέλα αυτά είναι η πεποίθηση που έχουν αρκετοί αναλυτές 
ότι η αξία ενός περιουσιακού στοιχείου πρέπει να σχετίζεται και να λαµβάνει υπόψιν 
τα µελλοντικά οφέλη που αναµένεται να αποκοµίσει ένας εν δυνάµει επενδυτής από 
την κατοχή του συγκεκριµένου περιουσιακού στοιχείου. Αντιθέτως τα µοντέλα 
σχετικής αποτίµησης δεν κάνουν άµεση αποτίµηση ενός περιουσιακού στοιχείου 
αλλά καταλήγουν στην εύρεση της αξίας του σε σύγκριση πάντα µε την αξία ενός 
άλλου περιουσιακού στοιχείου. Τέλος, όπως είναι φυσιολογικό η βασική αντίληψη 
πάνω στην οποία στηρίζεται το οικοδόµηµα αυτών των µοντέλων είναι το γεγονός ότι 
παρόµοια περιουσιακά στοιχεία θα πρέπει να πωλούνται σε παρόµοιες τιµές.  
 
Στην κατηγορία των µοντέλων απόλυτης αποτίµησης το πιο ευρέως 
χρησιµοποιούµενο και διαδιδόµενο µοντέλο είναι αυτό που βασίζεται στην γενική 
ιδέα της προεξόφλησης των µερισµάτων που αναµένεται να εισπράξει ένας επενδυτής 
στο µέλλον εξαιτίας της κατοχής της συγκεκριµένης κάθε φορά µετοχής. Επίσης τα 
µοντέλα που στηρίζονται στην προεξόφληση της ελεύθερης ταµειακής ροής και τέλος 
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τα µοντέλα που στηρίζονται στην προεξόφληση των λογιστικών κερδών που 
αποµένουν ύστερα από την τακτοποίηση του ευκαιριακού κόστους που απαιτείται για 
την πραγµατοποίηση αυτών των κερδών ανήκουν σε αυτήν την κατηγορία. Στην 
κατηγορία των µοντέλων σχετικής αποτίµησης ανήκουν τα µοντέλα που στηρίζονται 
στην αγοραία τιµή των περιουσιακών στοιχείων. Όµως αυτές οι προαναφερόµενες 
κατηγορίες µοντέλων δεν είναι εξαντλητικές. Μέσα σε κάθε µια από αυτές είναι 
δυνατόν να υπάρξουν και άλλες υποκατηγορίες και παραλλαγές ανάλογα πάντα µε 
την συγκεκριµένη περίπτωση και µε την κρίση του αναλυτή. Για το λόγο αυτό οι 
αναλυτές θα πρέπει να είναι προσεκτικοί στην επιλογή του κατάλληλου µοντέλου το 
οποίο θα πρέπει να συνάδει µε τα γενικά χαρακτηριστικά της υπό εξέταση 
επιχείρησης, µε τον σκοπό της αποτίµησης και να είναι δυνατόν να εφαρµοστεί γιατί 
είναι πιθανόν να υπάρχει πρόβληµα µε την διαθεσιµότητα και την ποιότητα των 
απαιτούµενων για την ανάλυση δεδοµένων. Στη συνέχεια θα παρουσιαστούν σε 
αναλυτική µορφή τα σηµαντικότερα µοντέλα που χρησιµοποιούνται από τους 
αναλυτές για την αποτίµηση µετοχών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΜΟΝΤΕΛΑ ΠΟΥ ΣΤΗΡΙΖΟΝΤΑΙ ΣΤΗΝ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗ ΤΩΝ 

ΜΕΡΙΣΜΑΤΩΝ  

 
2.1 Γενικά Χαρακτηριστικά  

 
Τα µοντέλα αυτά (discounted dividend models) στηρίζονται πάνω στην γενική ιδέα 
σύµφωνα µε την οποία η αξία µιας µετοχής σήµερα ισούται µε την παρούσα αξία των 
αναµενόµενων ταµειακών ροών (present value models) που κατά πάσα πιθανότητα θα 
εισπράξει έναν δυνητικός επενδυτής. Παίρνοντας δηλαδή υπόψιν το γεγονός ότι ένα 
χρηµατικό ποσό σήµερα έχει περισσότερη αξία από το ίδιο ποσό που πρόκειται να 
εισπραχθεί στο µέλλον και µειώνοντας την αξία κάθε αναµενόµενης ταµειακής ροής 
ανάλογα µε το πόσο µακριά στο µέλλον πρόκειται να εισπραχθεί, βρίσκει την 
παρούσα αξία της µετοχής. Στα συγκεκριµένα µοντέλα αποτίµησης µε τον όρο 
µελλοντική ταµειακή ροή εννοούµε τα µερίσµατα που πρόκειται να µοιράσει στους 
επενδυτές µια εταιρία ύστερα από απόφαση του διοικητικού της συµβουλίου. Έτσι 
χρησιµοποιώντας αυτά τα µοντέλα ένας οποιοσδήποτε αναλυτής θα µπορεί να 
αποφανθεί εάν η συγκεκριµένη κάθε φορά µετοχή είναι υπερτιµηµένη, υποτιµηµένη ή 
σωστά τιµολογηµένη (fairly valued).  
 
Η γενική εξίσωση πάνω στην οποία στηρίζονται τα µοντέλα προεξόφλησης 
ταµειακών ροών (present value models)  είναι η εξής : 
 
V0 = ∑ CF/(1+r)t  
 
όπου V0 η παρούσα αξία του περιουσιακού στοιχείου στο χρόνο µηδέν, CF η 
χρηµατική ροή για τον συγκεκριµένο κάθε φορά χρόνο t και τέλος το r είναι το 
επιτόκιο  προεξόφλησης ή πιο σωστά το απαιτούµενο ποσοστό απόδοσης. Ακόµη θα 
πρέπει να τονιστεί η χρησιµότητα αυτού του µοντέλου στην αποτίµηση της αξίας 
ενός περιουσιακού στοιχείου σε κάποια µελλοντική χρονική στιγµή και όχι µόνον στο 
χρόνο µηδέν, προεξοφλώντας όπως είναι φυσικό τις χρηµατικές ροές που έπονται 
αυτού του συγκεκριµένου χρονικού σηµείου. 
 
Τέλος θα πρέπει να διασαφηνιστεί ότι η διαδικασία αποτίµησης µετοχών δεν είναι µια 
απλή στερεότυπη διαδικασία. Παρά το γεγονός ότι ο τύπος είναι πολύ απλός και 
εύκολος στη χρήση, ο υπολογισµός των απαιτούµενων δεδοµένων ή αλλιώς εισροών 
του µοντέλου είναι µια µεγάλη πρόκληση για τους αναλυτές. Καταρχήν ο αναλυτής 
θα πρέπει στην αρχή να διασαφηνίσει πιο µοντέλο αποτίµησης θα επιλέξει ώστε αυτό 
να αρµόζει στα ποιοτικά και ποσοτικά χαρακτηριστικά της συγκεκριµένης κάθε φορά 
εταιρίας. Στην συνέχεια θα πρέπει να προβεί στην πρόβλεψη των µελλοντικών 
χρηµατικών ροών που είναι µάλιστα και η πιο επίπονη και συνάµα υψηλής 
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πιθανότητας σφαλµάτων διαδικασία. Τέλος θα πρέπει να επιλέξει το κατάλληλο 
ποσοστό προεξόφλησης το οποίο επίσης είναι δυνατόν να εκτιµηθεί µε πολλές και 
διαφορετικές µεταξύ τους µεθόδους.  
 
 

2.2 Προσδιορισµός Του Ποσοστού Προεξόφλησης Ή Του 
Απαιτούµενου Ποσοστού Απόδοσης  
 
Ποσοστό προεξόφλησης γενικά σηµαίνει το ποσοστό το οποίο χρησιµοποιείται για 
την εύρεση της παρούσας αξίας µιας µελλοντικής ταµειακής ροής. Όµως ο κάθε 
αναλυτής είναι αναγκαίο να επιλέγει το κατάλληλο ποσοστό προεξόφλησης έτσι ώστε 
να εκφράζεται και η χρονική αξία του χρήµατος και ο κίνδυνος της µετοχής ή του 
οποιουδήποτε περιουσιακού στοιχείου γενικότερα. Όπως ξέρουµε το ακίνδυνο 
επιτόκιο εκφράζει την χρονική αξία του χρήµατος ενώ το πριµ κινδύνου (risk 
premium)  την επιπλέον απόδοση για το γεγονός της ανάληψης κινδύνου από την 
πλευρά του επενδυτή και εκφράζει την επιπλέον αναµενόµενη απόδοση σε σχέση 
πάντα µε το ακίνδυνο επιτόκιο. Έχει επικρατήσει στην βιβλιογραφία αυτό το ποσοστό 
προεξόφλησης το οποίο όπως είπαµε εκφράζει και την χρονική αξία του χρήµατος και 
τον κίνδυνο να αποκαλείται απαιτούµενο ποσοστό απόδοσης. ∆ηλαδή είναι η 
ελάχιστη απαιτούµενη απόδοση που απαιτείται από έναν επενδυτή δεδοµένου του 
κινδύνου του περιουσιακού στοιχείου. 
 
Όµως αυτός ο γενικός ορισµός του απαιτούµενου ποσοστού απόδοσης θα πρέπει 
διασαφηνιστεί πιο αναλυτικά στην περίπτωση που χρησιµοποιείται για την 
αποτίµηση των κοινών µετοχών. Συγκεκριµένα, σε αυτήν την περίπτωση το 
ονοµάζουµε κόστος κοινής µετοχής (cost of equity) και ο προσδιορισµός του είναι 
πολύ σηµαντικός για την ορθότητα της διαδικασίας της αποτίµησης συγκεκριµένης 
κάθε φορά µετοχής. Στην σύγχρονη βιβλιογραφία έχουν επικρατήσει δύο κυρίως 
µέθοδοι για τον υπολογισµό του κόστους των κοινών µετοχών. Η πρώτη µέθοδος 
βασίζεται στα αποκαλούµενα equilibrium models και συγκεκριµένα στο περίφηµο 
CAPM (capital asset pricing model) ή στο arbitrage pricing theory µοντέλο. Η 
δεύτερη µέθοδος υπολογίζει το κόστος των κοινών µετοχών  προσθέτοντας στην 
απόδοση στην λήξη των οµολόγων (κυρίως αυτής των δεκαετών οµολόγων) ένα 
συγκεκριµένο ποσό πριµ κινδύνου (risk premium) και είναι κυρίως εµπειρική 
προσέγγιση. Στην συνέχεια θα παρουσιάσουµε αυτές τις µεθόδους πιο αναλυτικά. 
 
Το CAPM µοντέλο έχει την εξής γενική µαθηµατική διατύπωση : 
 
Ε( R ) = Rf + β [ E(RM) – Rf]  
 
όπου Ε( R )  είναι η αναµενόµενη απόδοση ενός περιουσιακού στοιχείου ,  Rf το 
ακίνδυνο επιτόκιο, E(RM)  η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου αγοράς και 
τέλος β ο συντελεστής βήτα της συγκεκριµένης κάθε φορά µετοχής ο οποίος εκφράζει 
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την ευαισθησία της µετοχής αυτής ως προς την πορεία της αγοράς. Η σχέση µέσα 
στις αγκύλες εκφράζει το πριµ κινδύνου της αγοράς και η όλη σχέση εκφράζει το 
γεγονός ότι η απαιτούµενη απόδοση της µετοχής θα πρέπει να ισούται µε το ακίνδυνο 
επιτόκιο συν το πριµ κινδύνου της αγοράς επί τον κίνδυνο (beta) της συγκεκριµένης 
µετοχής. Για χάρη απλότητας στην αποτίµηση µετοχών σαν αγορά θεωρούµε µόνο 
την αγορά κοινών µετοχών παίρνοντας υπόψιν κάποιο γενικό αντιπροσωπευτικό 
δείκτη και έτσι κατά συνέπεια το πριµ κινδύνου της αγοράς ονοµάζεται και equity 
risk premium.  
 
Όµως για να χρησιµοποιήσουµε αυτήν την µέθοδο για τον προσδιορισµό του 
ποσοστού προεξόφλησης ή αλλιώς κόστους κοινής µετοχής απαιτείται µια επιπλέον 
διαδικασία. Ο αναλυτής θα πρέπει να αποφασίσει πως θα εκτιµήσει το ακίνδυνο 
επιτόκιο καθώς επίσης και το πριµ κινδύνου της µετοχής (equity risk premium).  
∆ηλαδή ο αναλυτής θα πρέπει να επιλέξει από µια πληθώρα επιλογών εάν θα 
χρησιµοποιήσει την απόδοση ενός βραχυπρόθεσµου ή ενός µακροπρόθεσµου 
περιουσιακού στοιχείου ως προσέγγιση για το ακίνδυνο επιτόκιο. Σύµφωνα όµως µε 
τους περισσότερους αναλυτές επειδή οι µετοχές γενικά δεν έχουν ηµεροµηνία λήξης 
(maturity date) όπως τα οµόλογα, είναι προτιµότερο να χρησιµοποιείται η απόδοση 
ενός µακροπρόθεσµου περιουσιακού στοιχείου σαν προσέγγιση του ακίνδυνου 
επιτοκίου. Και επιπλέον επειδή ο κάθε αναλυτής θα πρέπει να επιλέξει ένα 
περιουσιακό στοιχείο του  οποίου η απόδοση χρησιµοποιείται για την προσέγγιση του 
ακίνδυνου επιτοκίου και επειδή θα πρέπει η διάρκεια (duration) αυτού του  
περιουσιακού στοιχείου να συµπίπτει µε την διάρκεια του περιουσιακού στοιχείου το 
οποίο βρίσκεται υπό αποτίµηση, τα µακροπρόθεσµα κρατικά οµόλογα είναι η 
καταλληλότερη και συνάµα πιο συχνά χρησιµοποιούµενη κατηγορία. Κλείνοντας το 
ζήτηµα αυτό, επειδή σε διεθνές επίπεδο έχει παρατηρηθεί ότι τα δεκαετή οµόλογα 
συναντώνται σε όλες  σχεδόν τις χώρες  η απόδοση στη λήξη αυτών είναι και η 
συχνότερη προσέγγιση για το ακίνδυνο επιτόκιο. 
 
Το πριµ κινδύνου για την αγορά µετοχών (equity risk premium) όπως είπαµε και 
παραπάνω είναι το άλλο στοιχείο που πρέπει ένας αναλυτής να εκτιµήσει για να βρει 
το απαιτούµενο ποσοστό απόδοσης. Σύµφωνα µε την διεθνή βιβλιογραφία έχουν 
επικρατήσει δυο µέθοδοι υπολογισµού του equity risk premium. Η µια µέθοδος 
βασίζεται στην ιστορική διαφορά παρελθόντων ετών µεταξύ της απόδοσης ενός 
χρηµατιστηριακού δείκτη µετοχών και µεταξύ της ιστορικής απόδοσης των κρατικών 
οµολόγων. Η δεύτερη µέθοδος προσεγγίζει το  equity risk premium βασιζόµενη στην 
αναµενόµενη απόδοση – πορεία ενός αντιπροσωπευτικού δείκτη µετοχών και είναι 
µια µέθοδος που ατενίζει προς το µέλλον παρά στο παρόν. Η πρώτη µέθοδος που 
στηρίζεται σε ιστορικά δεδοµένα είναι η πιο απλή και η πιο διαδεδοµένη επιλογή 
εφόσον υπάρχουν ακριβή και αξιόπιστα δεδοµένα για την κάθε αγορά που βρίσκεται 
υπό ανάλυση. Τέλος όπως είναι φυσικό η δεύτερη µέθοδος είναι πιο κατάλληλη για 
την αποτίµηση µετοχών που διαπραγµατεύονται σε αναδυόµενες χρηµατιστηριακές 
αγορές όπου δεν υπάρχουν επαρκή και αξιόπιστα δεδοµένα. 
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Η δεύτερη προσέγγιση για τον υπολογισµό του απαιτούµενου ποσοστού απόδοσης 
της µετοχής είναι το γνωστό arbitrage pricing theory µοντέλο (APT). Η βασική ιδέα 
αυτού του µοντέλου είναι το ότι η απόδοση µιας µετοχής δεν εξαρτάται αποκλειστικά 
από την πορεία της αγοράς (δηλ. ενός γενικού δείκτη) αλλά εξαρτάται επιπλέον και 
από ένα άλλο πλήθος παραγόντων. Η γενική µαθηµατική διατύπωση του µοντέλου 
είναι η εξής : 
 
Ε(Ri) = Rf +(risk premium)1 + (risk premium)2 +…..+ (risk premium)n 

 

όπου το risk premium ισούται µε το γινόµενο της ευαισθησίας του κάθε παράγοντα 
επί το πριµ κινδύνου για τον κάθε συγκεκριµένο παράγοντα. ∆ηλαδή ευαισθησία ενός 
παράγοντα είναι η ευαισθησία της συγκεκριµένης κάθε φορά µετοχής ως προς ένα 
παράγοντα ενώ πριµ κινδύνου για έναν παράγοντα είναι η επιπλέον αναµενόµενη 
απόδοση της µετοχής πέραν του ακίνδυνου επιτοκίου εξαιτίας της επίδρασης αυτού 
του παράγοντα. Κλείνοντας και αυτήν την µέθοδο και για να προχωρήσουµε στην 
επόµενη θα πρέπει να τονιστεί ότι από τότε που πρωτοπαρουσιάστηκε αυτό το 
µοντέλο έχουν αναδειχθεί πάρα πολλές παραλλαγές του µε συνέπεια να µην υπάρχει 
κάποια µορφή που να είναι κοινώς αποδεκτή από όλους τους αναλυτές αλλά η 
επιλογή ή η απόρριψη ενός παράγοντα στο µοντέλο να εξαρτάται από την κρίση του 
κάθε αναλυτή. 
 
Όπως φαίνεται από την παραπάνω περιγραφή του CAPM και του APT µοντέλου, ο 
υπολογισµός του απαιτούµενου ποσοστού απόδοσης µέσω αυτών είναι πολύ πιθανόν 
να υπόκειται σε σφάλµατα. Τέτοια σφάλµατα είναι δυνατόν να προέρχονται από το 
εάν το µοντέλο που έχει επιλεγεί είναι το καταλληλότερο, εάν οι εισροές του 
µοντέλου είναι ακριβείς και σωστές ή τέλος εάν το βι της συγκεκριµένης µετοχής 
εκφράζει σωστά την ευαισθησία της ως προς τον γενικό δείκτη µετοχών που έχει 
επιλεγεί. Η τρίτη µέθοδος υπολογισµού του απαιτούµενου ποσοστού απόδοσης 
αποφεύγει κάποιες αδυναµίες των δυο αυτών µοντέλων και µπορεί να χρησιµοποιηθεί 
για την εκτίµηση του απαιτούµενου ποσοστού απόδοσης µετοχών εταιριών που 
εκδίδουν δικά τους οµόλογα. Η µέθοδος αυτή είναι διεθνώς γνωστή ως bond yield 
plus risk premium method (BYPRP) και δίνει µια γρήγορη εκτίµηση του κόστους 
µετοχής. Η µαθηµατική διατύπωση του µοντέλου είναι η εξής : 
 
 BYPRP κόστος µετοχής = απόδοση στη λήξη µακροπρόθεσµου εταιρικού οµολόγου 
+ Risk premium 
 
όπου το  risk premium εκφράζει την ανταµοιβή του επενδυτή εξαιτίας της ανάληψης 
κινδύνου αφού οι κάτοχοι οµολόγων σε περίπτωση χρηµατοοικονοµικής δυσπραγίας 
ή πτώχευσης της εταιρίας έχουν προτεραιότητα ως προς την εκπλήρωση των 
απαιτήσεων τους έναντι των κοινών µετόχων. Κλείνοντας την περιγραφή αυτής της 
µεθόδου αξίζει να τονιστεί ότι αν και είναι πολύ απλή εντούτοις χρησιµοποιείται 
πολύ συχνά για τον υπολογισµό του κόστους των µετοχών. 
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Τέλος, κλείνοντας αυτή την ενότητα που αφορά τον υπολογισµό του κόστους µετοχής 
θα πρέπει να διευκρινιστεί και η διαδικασία που ακολουθείται σε περιπτώσεις 
µετοχών που δεν διαπραγµατεύονται δηµοσίως. Επειδή δεν υπάρχουν δεδοµένα για 
τις εταιρίες αυτές και για τις µετοχές τους και κατά συνέπεια για τον υπολογισµό του 
βi τα προαναφερθέντα µοντέλα δεν είναι δυνατόν να χρησιµοποιηθούν. Έτσι για τον 
υπολογισµό του κόστους της µετοχής οι αναλυτές χρησιµοποιούν κάποιες 
υποκειµενικές µεθόδους ( build-up method ). Σύµφωνα µε αυτές το κόστος της 
µετοχής ισούται µε το άθροισµα διαφόρων πριµ κινδύνου τα οποία δεν υπολογίζονται 
µε επιστηµονικά τεκµηριωµένα µοντέλα ( CAPM, APT)  αλλά σύµφωνα µε την κρίση 
και την εµπειρία του αναλυτή.  
 

2.3 Κατηγορίες Μοντέλων Που Βασίζονται Στην 
Προεξόφληση Των Μελλοντικών Μερισµάτων  
 
Η µέθοδος αυτή είναι η πιο απλή αλλά συνάµα και πιο παλιά µέθοδος για την 
αποτίµηση µετοχών στηριζόµενη στην χρονική αξία του χρήµατος και στην 
προεξόφληση των ταµειακών ροών. Πριν ξεκινήσουµε την αναλυτική απαρίθµηση 
των διαφόρων µοντέλων που έχουν αναπτυχθεί και χρησιµοποιηθεί για την ανάλυση 
και αποτίµηση µετοχών θα πρέπει πρώτα να δοθεί η γενική µαθηµατική εξίσωση για 
µια χρονική περίοδο ή για µια πολυετή περίοδο. Όπως γνωρίζουµε όταν κάποιος 
επενδυτής αγοράσει µια κοινή µετοχή οι αναµενόµενες ταµειακές ροές που πρόκειται 
να εισπράξει είναι το µέρισµα και η αγοραία τιµή από την πώληση της µετοχής. Έτσι 
εάν πρόκειται να την κρατήσει για έναν µόνο χρόνο η σηµερινή παρούσα αξία της 
µετοχής θα δίνεται από τον ακόλουθο τύπο : 
 
V0 = D1 /(1+r)1 + P1 /(1+r)1   
 
όπου  V0  η παρούσα αξία της µετοχής,  D1 το αναµενόµενο µέρισµα σε ένα χρόνο 
από τώρα αφού υποθέσουµε ότι αυτό πληρώνεται στο τέλος του έτους και P1  η 
αναµενόµενη τιµή πώλησης σε ένα έτος από τώρα.  
 
Εάν τώρα υποθέσουµε ότι ο επενδυτικός µας ορίζοντας είναι n-έτη τότε η γενική 
µαθηµατική εξίσωση αποτίµησης µιας µετοχής είναι η εξής : 
 
V0 = D1 /(1+r)1 + …..+ Dn/ (1+r)n + Pn / (1+r)n    

 
όπου V0  η παρούσα αξία της µετοχής,  Dn το αναµενόµενο µέρισµα σε n χρόνια από 
τώρα αφού υποθέσουµε ότι αυτό πληρώνεται στο τέλος του έτους και Pn  η 
αναµενόµενη τιµή πώλησης σε n έτη από τώρα. Κλείνοντας αυτήν την γενική 
περιγραφή, εάν υποθέσουµε ότι ο επενδυτικός ορίζοντας εκτείνεται έως το άπειρο ο 
όρος  Pn / (1+r)n   της παραπάνω γενικής εξίσωσης τείνει στο µηδέν και έτσι η 
εξίσωση τελικά γίνεται µόνο :  
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 V0 = D1 /(1+r)1 + …..+ Dn/ (1+r)n   
 
και είναι το µοντέλο που προτάθηκε από τον John Burr Williams το 1938. Στη 
συνέχεια παρουσιάζονται µε τη σειρά και από τα πιο απλά στα πολυσταδιακά 
µοντέλα αποτίµησης µετοχών τα οποία ανήκουν στην κατηγορία των discount 
dividend models. Είναι : 
 

2.3.1 Μοντέλο Σταθερού Μερίσµατος  
 
Το µοντέλο αυτό (zero growth model) είναι το πιο απλό και υποθέτει ότι το µέρισµα 
που θα προκύψει από την κατοχή µιας συγκεκριµένης µετοχής είναι για πάντα 
σταθερό. Εάν δηλαδή είναι Di  το µέρισµα που δίνει η µετοχή στο χρόνο i τότε 
σύµφωνα µε αυτό το µοντέλο θα ισχύει  Di=0 για i=1,2,3,….κτλ. H γενική 
µαθηµατική εξίσωση αυτού του µοντέλου είναι η εξής : 
 
V0 = D/(1+r) + D/(1+r)2 +….+ D/(1+r)n +…. 
 
Επειδή όµως το µέρισµα είναι πάντα σταθερό η µετοχή µπορεί να θεωρηθεί ως 
διηνεκή ράντα µε σταθερό ποσό D οπότε ο τύπος γίνεται τελικά : 
 
V0 = D/r   
 
όπου r είναι το απαιτούµενο ποσοστό απόδοσης της συγκεκριµένης κάθε φορά 
µετοχής. 
 

2.3.2 Μοντέλο Σταθερού Ρυθµού Αύξησης Του Μερίσµατος  
 
Το µοντέλο αυτό (constant growth model) αναπτύχθηκε πρώτα από τους Gordon και 
Shapiro το 1956 και για το λόγο αυτό είναι γνωστό στη βιβλιογραφία και ως Gordon 
Growth model. Είναι ένα σχετικά απλό µοντέλο γιατί υποθέτει ότι τα µελλοντικά 
µερίσµατα αυξάνονται κατά έναν σταθερό ρυθµό. ∆ηλαδή το µέρισµα ενός έτους θα 
εξαρτάται από το µέρισµα του προηγούµενου έτους σύµφωνα µε την παρακάτω 
µαθηµατική εξίσωση : 
 
Dt =Dt-1 × (1+g)  
 
όπου g είναι ο αναµενόµενος σταθερός ρυθµός ανάπτυξης του µερίσµατος και Dt το 
µέρισµα που θα εισπράξει ο επενδυτής στο χρόνο t. Για οποιαδήποτε χρονική περίοδο 
t ο παραπάνω τύπος γράφεται στην εξής πιο γενική µορφή : 
 
Dt =D0 × (1+g)t .  
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Αν τώρα αντικαταστήσουµε αυτόν τον τύπο στην γενική εξίσωση αποτίµησης της 
µετοχής που αναφέρθηκε παραπάνω θα έχουµε τα εξής : 
 
V0 = D0(1+g) / (1+r) + D0(1+g)2 / (1+r)2 + ….+  D0(1+g)n / (1+r)n + ….. 
 
Από την αναλυτική παρατήρηση αυτής της εξίσωσης προκύπτει ότι αυτή αποτελεί 
γεωµετρική πρόοδο αφού κάθε όρος της προκύπτει από τον αµέσως προηγούµενο 
πολλαπλασιάζοντας τον µε έναν σταθερό όρο ο οποίος στην προκειµένη περίπτωση 
είναι ο  (1+g) / (1+r) . Έτσι αφού το δεξί µέλος της παραπάνω σχέσης είναι άθροισµα 
γεωµετρικής προόδου αυτή θα γραφεί σε πιο συµπυκνωµένη µορφή ως εξής : 
 
V0 =  D0  (1+g) / r - g   ή     V0 = D1 / r - g  
 
Από αυτήν την τελευταία εξίσωση λύνοντας ως r προς  εάν κάνουµε τις απαιτούµενες 
πράξεις θα προκύψει ο τύπος που µας δίνει την αναµενόµενη απόδοση. Έτσι έχουµε : 
 
r = D0(1+g) / P0 + g  ή   D1/ P0 + g   
 
Επειδή ο δείκτης P/E  έχει τύχει ευρείας απήχησης από το επενδυτικό κοινό το 
µοντέλο του σταθερού ρυθµού αύξησης του µερίσµατος χρησιµοποιείται για την 
κατασκευή µιας εξίσωσης που δίνει την τιµή αυτού του δείκτη. Εάν θεωρήσουµε b το 
ποσοστό των παρακρατηθέντων κερδών τα οποία επανεπενδύονται τότε  εξ ορισµού 
θα είναι 1 – b = Μέρισµα ανά µετοχή / Κέρδη ανά µετοχή ( Dt / Et  ). Θεωρώντας ότι 
P0 = D1 / r – g που ισχύει σύµφωνα µε το συγκεκριµένο µοντέλο και διαιρώντας το µε 
τα αναµενόµενα κέρδη ανά µετοχή σε µια περίοδο 12 µηνών από τώρα θα προκύψει ο 
εξής τύπος : 
 
 P0/E1 = (D1/E1) / r-g = 1-b / r-g  
 
Εάν όµως διαιρέσουµε το P0  µε τα σηµερινά τρέχοντα κέρδη ανά µετοχή τότε ο 
τύπος γίνεται : 
 
P0/E0 =  (D0(1+g) / E0) / r-g = (1-b) (1+g) / r-g   
 
και έτσι µέσω αυτών των τύπων ο αναλυτής έχει την δυνατότητα να εκφράσει τα 
αποτελέσµατα της έρευνας του σε πιο απλή και κατανοητή µορφή. 
 
Κλείνοντας την περιγραφή και αυτού του µοντέλου θα συνοψισουµε τα 
πλεονεκτήµατα που θα αποκοµίσει ένας αναλυτής ή επενδυτής από την εφαρµογή 
αυτού του µοντέλου καθώς και τις αντίστοιχες δυσκολίες ή µειονεκτήµατα. Καταρχήν 
είναι ένα απλό µοντέλο σύµφωνα µε το οποίο είναι δυνατόν να αποτιµηθούν εταιρίες 
που παρουσιάζουν ένα σταθερό ρυθµό αύξησης-ανάπτυξης και οι οποίες πληρώνουν 
πάντα µέρισµα στους µετόχους. Ακόµη το µοντέλο µπορεί να χρησιµοποιηθεί και για 
την αποτίµηση δεικτών µετοχών καθώς επίσης και για την εκτίµηση της 
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αναµενόµενης απόδοσης. Όµως επειδή το µοντέλο για να εφαρµοστεί στηρίζεται 
πάρα πολύ σε προβλέψεις του ρυθµού ανάπτυξης g και της απαιτούµενης απόδοσης r 
τα αποτελέσµατα που προκύπτουν είναι πολύ ευαίσθητα στις µεταβολές αυτών των 
εισροών του µοντέλου και κατά συνέπεια είναι δυνατόν να µην ανταποκρίνονται στην 
πραγµατικότητα. Έτσι είναι πιθανόν να ακολουθηθούν λάθος επιλογές εκ µέρους των 
επενδυτών µε αποτέλεσµα να υποστούν πολλές ζηµιές τα χαρτοφυλάκια τους. Τέλος 
το µοντέλο αυτό δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την αποτίµηση µετοχών που δεν 
πληρώνουν µέρισµα καθώς επίσης και για τις εταιρίες που ενώ πληρώνουν µέρισµα 
δεν εµφανίζουν σταθερό ρυθµό ανάπτυξης. 
 

2.3.3 Πολυσταδιακά Μοντέλα Που Βασίζονται Στην 
Προεξόφληση Των Μελλοντικών Μερισµάτων  
 
Επειδή αρκετές φορές  οι συνθήκες κάτω από τις οποίες εφαρµόζεται το προηγούµενο 
µοντέλο αποτίµησης µετοχών (constant growth model) δεν συµβαδίζουν µε την 
πραγµατικότητα έχουν αναπτυχθεί από τους αναλυτές πιο σύνθετα µοντέλα 
αποτίµησης. Τα µοντέλα αυτά σαν ένα γενικό υποσύνολο στην ξενόγλωσση  
βιβλιογραφία ονοµάζονται multistage dividend discount models και παρουσιάζονται 
µε αρκετές µορφές και παραλλαγές. Γενικά από τους πιο πολλούς αναλυτές έχει 
υιοθετηθεί µια πορεία ανάπτυξης των εταιριών η οποία παρουσιάζει τρία στάδια µε 
συνέπεια τα αντίστοιχα αυτά µοντέλα αποτίµησης να υιοθετούν διαφορετικούς 
ρυθµούς αύξησης του µερίσµατος για κάθε φάση αυτής της πορείας των εταιριών. 
∆ηλαδή σε κάθε φάση ο ρυθµός αύξησης του µερίσµατος ακολουθεί µια σταθερή 
µορφή εξέλιξης διαφορετική ανά φάση και έτσι ανάλογα µε τα χαρακτηριστικά της 
επιχείρησης ο αναλυτής θα επιλέγει το κατάλληλο µοντέλο. Οι φάσεις αυτές της 
πορείας των εταιριών είναι αναλυτικά οι εξής : 
 

• Φάση Ανάπτυξης  
 
Κατά τη διάρκεια της φάσης αυτής η εταιρία βλέπει το µερίδιο αγοράς και τις 
πωλήσεις της να αυξάνουν συνεχώς και µε υψηλούς µάλιστα ρυθµούς. Το ίδιο ισχύει 
και για τα περιθώρια κέρδους και για τον ρυθµό αύξησης των κερδών ανά µετοχή. 
Αντιθέτως εξαιτίας της αναµενόµενης υψηλής απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων και 
των πολλών επενδυτικών επιλογών µε θετική καθαρή παρούσα αξία τα µερίσµατα θα 
είναι αν όχι µηδενικά πολύ ελάχιστα. 
 

• Μεταβατική Φάση  
 
Στη φάση αυτή ο ρυθµός αύξησης των κερδών αρχίζει να µειώνεται επειδή ο 
ανταγωνισµός ασκεί πιέσεις στις τιµές και στα περιθώρια κέρδους. Σε αυτό είναι 
πιθανόν να συντελεί και το γεγονός ότι οι πωλήσεις µειώνονται εξαιτίας του 
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κορεσµού της αγοράς. Αντίθετα τα µερίσµατα στην παρούσα φάση αυξάνονται γιατί 
δεν υφίστανται πλέον αναγκαίες οι επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου. 
 

• Φάση Ωριµότητας  
 
Στην πορεία της φάσης αυτής η εταιρία προσεγγίζει µια ισορροπία και πλέον οι 
επενδύσεις της αποφέρουν σχεδόν ακριβώς το κόστος κεφαλαίου. Ακόµη ο ρυθµός 
αύξησης των κερδών, το µέρισµα και η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων τείνουν να 
σταθεροποιηθούν σε συγκεκριµένα επίπεδα για µια µακροχρόνια περίοδο. 
Κλείνοντας, από τα παραπάνω καθίσταται κατανοητό ότι για το τρίτο αυτό στάδιο 
ένα κατάλληλο αν όχι το καταλληλότερο µοντέλο αποτίµησης είναι αυτό του 
σταθερού ρυθµού αύξησης του µερίσµατος. 
 
Στη συνέχεια θα παρουσιαστούν λεπτοµερειακά τα κυριότερα µοντέλα που έχουν έως 
τώρα αναπτυχθεί και χρησιµοποιηθεί από τους αναλυτές για την αποτίµηση των 
µετοχών και κατά συνέπεια για την αξιολόγηση των αντίστοιχων εταιριών. Έτσι 
έχουµε : 
 

2.3.3.1 Μοντέλο ∆υο ∆ιαφορετικών Φάσεων  
 
Υπάρχουν δυο κυρίως παραλλαγές αυτού του µοντέλου. Η πρώτη παραλλαγή θεωρεί 
ότι ο ρυθµός αύξησης του µερίσµατος είναι σταθερός και στις δυο διακριτές 
περιόδους. Η δεύτερη παραλλαγή του µοντέλου στην αρχή θεωρεί ότι υπάρχει µια 
περίοδος µε συνεχώς µειούµενο ρυθµό αύξησης του µερίσµατος ενώ κατά τη δεύτερη 
φάση αυτός σταθεροποιείται και µένει ίδιος για όλη τη διάρκεια.  
 
Για την πρώτη παραλλαγή έχει παρατηρηθεί από τους αναλυτές ότι τα µερίσµατα 
ακολουθούν έναν υψηλό ρυθµό ανάπτυξης την πρώτη περίοδο και έπειτα 
προσεγγίζουν έναν σταθερό αλλά σαφώς χαµηλότερο ρυθµό αύξησης κατά τη 
δεύτερη περίοδο. Η µαθηµατική διατύπωση αυτού του µοντέλου θα είναι η εξής : 
 

�� =��� �1 + 
��⁄



���
+ ��
 �1 + 
�
⁄ � 

 
όπου  Vn είναι µια εκτίµηση του Pn δηλαδή της τιµής στην αρχή της δεύτερης 
χρονικής περιόδου. Σύµφωνα µε την παραπάνω περιγραφή του µοντέλου τα πρώτα n 
µερίσµατα αυξάνονται κατά ένα ασυνήθιστα υψηλό ρυθµό έστω gs  οπότε θα ισχύουν 
τα εξής : 
 
�� = �� × �1 + ����  
Μετά από τον χρόνο n και σύµφωνα πάντα µε το µοντέλο ο ρυθµός αύξησης του 
µερίσµατος γίνεται κανονικός και αποκτά µια καθορισµένη σταθερή τιµή έστω gL. Tο 
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αναµενόµενο µέρισµα κατά την χρονιά n + 1 θα δίνεται από τον εξής µαθηµατικό 
τύπο : 
 
Dn+1 = Dn (1+ gL ) = D0  (1+gS)

n (1+ gL )  και θα συνεχίσει να αυξάνεται µε αυτόν τον 
ρυθµό . 
 
Επειδή όµως κατά τη δεύτερη φάση το µέρισµα αυξάνει µε σταθερό ρυθµό µπορούµε 
να χρησιµοποιήσουµε τον τύπο του σταθερού ρυθµού αύξησης του µερίσµατος για να 
βρούµε την αξία  Vn της µετοχής στον χρόνο n. Έτσι θα έχουµε : 
 
Vn =  D0  (1+gS)

n (1+ gL )  /  r - gL  
 
Οπότε η αξία της µετοχής στο χρόνο µηδέν δίνεται από τον ακόλουθο τύπο ο οποίος 
προκύπτει µε αντικατάσταση του Vn στην παραπάνω βασική εξίσωση αποτίµησης 

του µοντέλου αυτού. Οπότε  έχουµε :  

�����1 + ���� �1 + 
��⁄ � + ����1 + ���
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Κλείνοντας αξίζει να τονιστεί ότι αυτή η παραλλαγή του µοντέλου είναι πολύ 
εύχρηστη στον τοµέα της αποτίµησης µετοχών. Σχεδόν όλες οι εταιρίες σε κάποια 
περίοδο παρουσιάζουν έναν ιδιαίτερα υψηλό ρυθµό ανάπτυξης είτε λόγω 
ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος είτε λόγω της ύπαρξης άλλων ευνοϊκών 
παραγόντων. Στην πορεία όµως λόγω της εισόδου νέων ανταγωνιστών ή κορεσµού 
της αγοράς ο ρυθµός ανάπτυξης µειώνεται και πλέον αγγίζει  τα φυσιολογικά όρια. 
Τέλος,  ένας άλλος λόγος για τον οποίο το µοντέλο αυτό χρησιµοποιείται συχνά είναι 
το γεγονός ότι έχει παρατηρηθεί ότι εταιρίες που παρουσιάζουν στο παρόν έναν 
υψηλό ρυθµό ανάπτυξης έπειτα από την πάροδο κάποιων ετών παρουσιάζουν έναν 
χαµηλότερο ρυθµό ανάπτυξης ενώ αντίθετα αυτές που τώρα έχουν χαµηλό ρυθµό 
ανάπτυξης στην πορεία γίνονται οι πρωτοπόροι στο ρυθµό ανάπτυξης. Έτσι µετά την 
πάροδο κάποιων ετών µπορεί να υποτεθεί ότι επέρχεται ισορροπία στην αγορά και ότι 
όλες σχεδόν οι εταιρίες αναπτύσσονται µε τον ίδιο ρυθµό. 
 
Η δεύτερη παραλλαγή όπως αναφέρθηκε και πιο πριν στην πρώτη φάση ή στάδιο 
υποθέτει ότι η εταιρία ξεκινά µε έναν υψηλό ρυθµό ανάπτυξης οποίος φθίνει 
γραµµικά όλη τη χρονική περίοδο της πρώτης φάσης. Στην δεύτερη φάση ο ρυθµός 
ανάπτυξης παραµένει σταθερός και αποτελεί έναν φυσιολογικό ρυθµό ανάπτυξης. 
Ιστορικά το µοντέλο προτάθηκε το 1984 από τους Fuller και Hsia και είναι γνωστό 
στη διεθνή βιβλιογραφία ως Η-model. Η µαθηµατική διατύπωση του µοντέλου έχει 
ως εξής : 
 

 
ή  
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όπου  V0 η αξία της µετοχής στο χρόνο µηδέν  , D0 το τρέχον µέρισµα , r το 
απαιτούµενο ποσοστό απόδοσης της µετοχής, H το ήµισυ της πρώτης χρονικής 
περιόδου του µοντέλου, gs ο ρυθµός ανάπτυξης του µερίσµατος κατά την πρώτη 
χρονική περίοδο και gL ο ρυθµός ανάπτυξης του µερίσµατος κατά την δεύτερη 
χρονική περίοδο. 
 
Σύµφωνα µε τους εµπνευστές αυτού του µοντέλου ο πρώτος όρος στην παραπάνω 
εξίσωση αποτίµησης είναι η παρούσα αξία των µελλοντικών µερισµάτων 
υποθέτοντας ότι αυτά θα αυξάνονται µε ρυθµό gL για  πάντα. Ο δεύτερος όρος της 
εξίσωσης αποτελεί µια προσέγγιση της επιπλέον αξίας που συσσωρεύεται στην 
µετοχή εξαιτίας του µη φυσιολογικού υψηλού ρυθµού αύξησης της πρώτης περιόδου 
(υποθέτοντας ότι gs > gL ). Όπως είναι φυσιολογικό από τα παραπάνω 
χαρακτηριστικά του µοντέλου όσο πιο µακρόχρονη είναι η πρώτη φάση του µοντέλου 
και όσο πιο µεγάλος είναι ο επιπλέον ρυθµός ανάπτυξης στη ίδια φάση ο οποίος 
εκφράζεται από τη διαφορά  gs -  gL  τόσο µεγαλύτερη θα είναι και η αξία της υπό 
ανάλυση µετοχής πάντα µε την προϋπόθεση όλων των άλλων στοιχείων να έχουν 
όπως είναι. Κλείνοντας πρέπει να τονίσουµε ότι αυτή η παραλλαγή αποτελεί ένα 
προσεγγιστικό µοντέλο και έτσι κατά συνέπεια όταν παρατηρείται µια ασυνήθιστα 
µακροχρόνια πρώτη περίοδο µε υψηλό ρυθµό ανάπτυξης ή όταν η διαφορά των 
ρυθµών ανάπτυξης  gs -  gL   είναι µεγάλη  το µοντέλο να µην δίνει σωστά 
αποτελέσµατα. Για το λόγο αυτό έχουν αναπτυχθεί και ερευνηθεί πιο σύνθετα 
µοντέλα τα οποία θα παρουσιαστούν αµέσως παρακάτω. 
 

2.3.3.2 Μοντέλο Αποτίµησης Τριών ∆ιαφορετικών Φάσεων  
 
Τα µοντέλα αυτά ανήκουν στην γενική κατηγορία των discounted dividend models 
αλλά είναι πιο σύνθετα από τα προηγούµενα µοντέλα της ίδιας κατηγορίας που 
περιγράψαµε παραπάνω. Στην βιβλιογραφία συναντώνται δυο κυρίως παραλλαγές. Η 
πρώτη υποθέτει ότι σε κάθε µια από τις τρείς περιόδους ο ρυθµός ανάπτυξης 
παραµένει σταθερός και διαφορετικός από περίοδο σε περίοδο. Σύµφωνα µε τη 
δεύτερη παραλλαγή αυτού του µοντέλου ο ρυθµός αύξησης του µερίσµατος κατά την 
πρώτη περίοδο είναι υπερβολικά υψηλός και παραµένει σταθερός. Στην δεύτερη 
περίοδο ο ρυθµός µειώνεται γραµµικά για να φθάσει σε ένα χαµηλότερο ρυθµό 
αύξησης ο οποίος θα παραµείνει σταθερός για όλη τη διάρκεια της τρίτης περιόδου. 
Εποµένως αυτή η παραλλαγή από την αρχή της δεύτερης περιόδου και µετά είναι ίδια 
µε το Η-model που παρουσιάστηκε παραπάνω και έτσι µπορεί να χρησιµοποιηθεί για 
να υπολογίσουµε την εσωτερική αξία της µετοχής στο χρόνο µηδέν. Κλείνοντας 
αυτήν την περιγραφή των πολυσταδιακών µοντέλων αξίζει να τονιστεί ότι εξαιτίας 
της ραγδαίας ανάπτυξης της τεχνολογίας των ηλεκτρονικών υπολογιστών και των 
διάφορων υπολογιστικών τους προγραµµάτων οι αναλυτές ακολουθούν πιο σύνθετα 
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µοντέλα όπου η πορεία εξέλιξης του µελλοντικού µερίσµατος δεν µπορεί να 
ποσοτικοποιηθεί όπως στα παραπάνω µοντέλα. Τα µοντέλα αυτά είναι κοινώς γνωστά 
ως spreadsheet models και µπορούν να πάρουν διάφορες µορφές ανάλογα πάντα µε 
την κρίση και την εµπειρία του αναλυτή.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



22 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΜΟΝΤΕΛΑ ΠΟΥ ΣΤΗΡΙΖΟΝΤΑΙ ΣΤΗΝ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗ ΤΗΣ 

ΕΛΕΥΘΕΡΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ ΡΟΗΣ    

   
3.1 Γενικά Χαρακτηριστικά  
 
Είναι αυτονόητο ότι και αυτά τα µοντέλα (free cash flow valuation models) ανήκουν 
επίσης στην γενική κατηγορία των µοντέλων προεξόφλησης των µελλοντικών 
ταµειακών ροών (discounted cash flow models). Οι αναλυτές χρησιµοποιούν κυρίως 
την ελεύθερη ταµειακή ροή για την εταιρία ως σύνολο (free cash flow to the firm) και 
την ελεύθερη ταµειακή ροή για τους κατόχους κοινών µετοχών (free cash flow to 
equity)  για να χρησιµοποιήσουν αυτές τις κατηγορίες µοντέλων και να υπολογίσουν 
την εσωτερική αξία των µετοχών. Όµως αυτά τα στοιχεία δεν δίνονται απευθείας 
στους αναλυτές µέσω των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων που δηµοσιεύουν οι 
επιχειρήσεις. Για το λόγο αυτό οι αναλυτές θα πρέπει να είναι πολύ προσεκτικοί 
στους υπολογισµούς που πραγµατοποιούν και να έχουν πλήρη διαίσθηση της 
οικονοµικής σηµασίας που θα έχουν οι αριθµοί που θα υπολογίσουν. Η 
σηµαντικότητα αυτών των µοντέλων στον τοµέα της ανάλυσης και αποτίµησης 
µετοχών είναι τεράστια γιατί µπορούν να χρησιµοποιηθούν από τους αναλυτές για 
την αποτίµηση µετοχών οι οποίες δεν πληρώνουν µέρισµα ή πληρώνουν µέρισµα 
αλλά το µέρισµα αυτό διαφέρει κατά πολύ από την πραγµατική δυνατότητα 
πληρωµής µερίσµατος που έχει η συγκεκριµένη εταιρία. Στην συνέχεια θα δοθούν οι 
γενικοί ορισµοί της ελεύθερης ταµειακής ροής για την εταιρία ως σύνολο και της 
ελεύθερης ταµειακής ροής για τους κατόχους κοινών µετοχών. 
 
Ελεύθερη ταµειακή ροή για την εταιρία ως σύνολο (free cash flow to the firm) 
ονοµάζεται η ταµειακή ροή που είναι διαθέσιµη προς όλους όσους παρέχουν 
κεφάλαια στην επιχείρηση εφόσον έχουν ήδη πληρωθεί όλα τα λειτουργικά έξοδα 
(συµπεριλαµβανοµένων και των φόρων) και έχουν γίνει οι απαραίτητες επενδύσεις σε 
απαιτούµενο κεφάλαιο κίνησης και σε επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου. Συνήθως αυτοί 
που παρέχουν τα κεφάλαια στις επιχειρήσεις είναι οι κάτοχοι των οµολόγων και οι 
κάτοχοι των κοινών µετοχών ενώ σε σπάνιες περιπτώσεις τόσο για την Ελλάδα όσο 
και για χώρες του εξωτερικού εκδίδονται προνοµιούχες µετοχές από τις εταιρίες. 
Ελεύθερη  ταµειακή ροή για τους κατόχους κοινών µετοχών (free cash flow to equity) 
είναι η ταµειακή ροή που διατίθεται στους κατόχους µόνο κοινών µετοχών εφόσον 
έχουν πληρωθεί όλα τα λειτουργικά έξοδα, οι τόκοι και το ποσό του αρχικού 
δανεισθέντος κεφαλαίου ενώ παράλληλα έχουν γίνει οι απαραίτητες επενδύσεις σε 
κεφάλαιο κίνησης και σε πάγιο κεφαλαιουχικό εξοπλισµό. Αξίζει να τονιστεί η 
ανωτερότητα της ελεύθερης ταµειακής ροής για την εταιρία ως σύνολο και της 
ελεύθερης ταµειακής ροής για τους κατόχους κοινών µετοχών σε σχέση µε άλλες 
µετρήσεις όπως το καθαρό εισόδηµα, τα κέρδη προ τόκων και φόρων, τα κέρδη προ 
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τόκων φόρων και αποσβέσεων ή την ταµειακή ροή από τις λειτουργικές 
δραστηριότητες της επιχείρησης γιατί οι τελευταίες κατά κάποιο τρόπο είτε 
διπλοµετρούν είτε παραλείπουν τις ταµειακές ροές µε συνέπεια να µην προκύπτουν 
σωστά αποτελέσµατα εάν κάποιος αναλυτής τις προεξοφλήσει για να βρει την αξία 
της µετοχής.       
 

3.2 Τύποι Παρούσας Άξιας Της Ελεύθερης Ταµειακής Ροής  
 
Υπάρχουν δυο γενικοί τύποι αποτίµησης οι οποίοι χρησιµοποιούν την ελεύθερη 
ταµειακή ροή. Ο ένας στηρίζεται στην  ελεύθερη ταµειακή ροή για την εταιρία ως 
σύνολο (FCFF) και ο άλλος στην ελεύθερη ταµειακή ροή για τους κατόχους κοινών 
µετοχών (FCFE). Η γενική µαθηµατική έκφραση αυτών των µοντέλων είναι 
παρόµοια µε αυτή των µοντέλων που στηρίζονται στην προεξόφληση µερισµάτων µε 
τη µόνη διαφορά ότι τώρα προεξοφλούνται οι µελλοντικές ελεύθερες ταµειακές ροές 
αντί των µελλοντικών µερισµάτων.  
 
Πιο αναλυτικά η γενική µαθηµατική εξίσωση του µοντέλου που στηρίζεται στην 
ελεύθερη ταµειακή ροή για την εταιρία ως σύνολο (FCFF) υπολογίζει την συνολική 
αξία της επιχείρησης σαν την παρούσα αξία των µελλοντικών FCFF οι οποίες 
προεξοφλούνται µε το σταθµικό µέσο κόστος κεφαλαίου (WACC). Ήτοι : 
 

  Συνολική Αξία της επιχείρησης = ∑
∞

=1t

FCFFt / (1+WACC)t  

 
Αξίζει να τονιστεί ότι χρησιµοποιείται το σταθµικό µέσο κόστος κεφαλαίου ως 
ποσοστό προεξόφλησης γιατί τα FCFFt είναι η µετά φόρων ταµειακή ροή που 
πηγαίνει προς όλους τους επενδυτές της συγκεκριµένης κάθε φορά επιχείρησης. Η 
αξία των µετοχών βρίσκεται πλέον εύκολα εάν από την συνολική αξία της 
επιχείρησης που βρήκαµε αφαιρέσουµε την αγοραία αξία του χρέους (debt) της 
επιχείρησης. Εάν στην συνέχεια διαιρέσουµε την συνολική αξία των µετοχών µε το 
πλήθος των µετοχών της συγκεκριµένης επιχείρησης που βρίσκονται υπό κυκλοφορία 
θα πάρουµε την αξία ανά µετοχή.  
 
Το κόστος κεφαλαίου είναι το απαιτούµενο ποσοστό απόδοσης το οποίο επιθυµούν οι 
επενδυτές µιας επιχείρησης. Επίσης θεωρείται ως το κόστος ευκαιρίας των επενδυτών 
από την άποψη ότι αυτοί είναι διατεθειµένοι να επενδύσουν σε συγκεκριµένη κάθε 
φορά επιχείρηση εφόσον η αναµενόµενη απόδοση αυτής της επένδυσης καλύπτει  το 
κόστος κεφαλαίου γιατί είναι δυνατόν να υπάρχουν και άλλες επενδυτικές επιλογές 
ίδιου βαθµού κινδύνου που είναι δυνατόν να εξασφαλίζουν την παραπάνω 
προϋπόθεση. Η πιο ευρέως χρησιµοποιούµενη προσέγγιση για τον υπολογισµό του 
απαιτούµενου ποσοστού απόδοσης των επενδυτών µιας επιχείρησης είναι ο 
υπολογισµός του σταθµικού µέσου κόστους κεφαλαίου. Η µαθηµατική διατύπωση 
αυτού έχει ως εξής : 
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W.A.C.C = WD × ED × (1-φ) + WPS × EPS + WCS × ECS 
 
όπου  WD, WPS, WCS είναι οι συντελεστές στάθµισης του δανεισµού, των 
προνοµιούχων και των κοινών µετοχών αντίστοιχα και οι οποίοι προκύπτουν από την 
διαίρεση της αγοραίας αξίας της κάθε µιας εξ αυτών των πηγών άντλησης κεφαλαίων 
µε τη συνολική αγοραία αξία της υπό εξέτασης επιχείρησης. Τα  ED, EPS, και  ECS 

είναι το κόστος δανεισµού, το κόστος προνοµιούχων µετοχών και το κόστος κοινών 
µετοχών αντίστοιχα ενώ φ είναι ο συντελεστής φορολογίας της επιχείρησης. Ένα 
πράγµα που πρέπει να τονιστεί είναι το γεγονός ότι οι τόκοι αναγνωρίζονται 
φορολογικά ως έξοδο που αφαιρείται από τα έσοδα για τον προσδιορισµό του 
κέρδους µιας συγκεκριµένης διαχειριστικής χρήσης και για το λόγο αυτό 
πολλαπλασιάζουµε το ED µε (1-φ) στην παραπάνω εξίσωση. Κλείνοντας την 
περιγραφή του σταθµικού µέσου κόστους κεφαλαίου αξίζει να σηµειωθεί ότι είναι 
δυνατόν η επιχείρηση στο προσεχές µέλλον να αλλάξει την χρηµατοοικονοµική της 
διάρθρωση και να αντλεί πλέον κεφάλαια σε διαφορετικές αναλογίες από ότι στην 
υπάρχουσα κεφαλαιακή δοµή. Έτσι όπως είναι αναµενόµενο το  σταθµικό µέσο 
κόστος κεφαλαίου θα αλλάζει σε αναλογία πάντα µε τις αλλαγές στην κεφαλαιακή 
δοµή και θα δηµιουργούνται προβλήµατα στις εκτιµήσεις της αξίας της επιχείρησης. 
Για το λόγο αυτό οι αναλυτές στην συντριπτική τους πλειοψηφία χρησιµοποιούν 
κάποιες στάθµες – στόχους και όχι τις τρέχουσες στάθµες οι οποίες προκύπτουν µέσω 
υπολογισµών από τις αναλογίες της κεφαλαιακής δοµής - στόχου που επιδιώκει να 
επιτύχει κάθε επιχείρηση. 
 
Όµως όπως αναφέρθηκε και παραπάνω ο υπολογισµός της αξίας της µετοχής µπορεί 
να γίνει και απευθείας µέσω της προεξόφλησης των ελεύθερων ταµειακών ροών για 
τους κατόχους κοινών µετοχών (FCFE). Η µαθηµατική διατύπωση αυτού του 
µοντέλου έχει ως εξής : 
 

Συνολική Αξία Μετοχών = ∑
∞

=1t

FCFEt / (1+r)t  

όπου r το απαιτούµενο ποσοστό απόδοσης της µετοχής και υπολογίζεται µέσω των 
µοντέλων που αναπτύξαµε παραπάνω. ∆ιαιρώντας την αξία των µετοχών µε τον 
αριθµό των κοινών µετοχών που βρίσκονται σε κυκλοφορία θα πάρουµε την αξία ανά 
µετοχή. Κλείνοντας και αυτήν την ενότητα θα πρέπει να διατυπωθεί ότι ο 
υπολογισµός του απαιτούµενου ποσοστού απόδοσης της µετοχής µπορεί να γίνει είτε 
µε το C.A.P.M είτε µε το A.P.T ή οποιοδήποτε άλλο µοντέλο γεγονός που ισχύει και 
στα αντίστοιχα µοντέλα αποτίµησης που βασίζονται στην προεξόφληση των 
µελλοντικών µερισµάτων. 
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3.3 Μέθοδοι Υπολογισµού Των Ελεύθερων Ταµειακών Ροών  
 
Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω η ελεύθερη ταµειακή ροή (free cash flow) δεν 
δίνεται απευθείας στις δηµοσιευµένες ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις των 
επιχειρήσεων. Αντιθέτως ο ερευνητής θα πρέπει µέσα από αυτές τις οικονοµικές 
καταστάσεις να αντλήσει τις απαιτούµενες πληροφορίες που χρειάζεται για να φθάσει 
στον υπολογισµό της ελεύθερης ταµειακής ροής είτε αυτή αφορά την επιχείρηση ως 
σύνολο είτε µόνο τους κατόχους κοινών µετοχών. Οι πιο σηµαντικές µέθοδοι 
υπολογισµού της ελεύθερης ταµειακής ροής είναι οι εξής : 
 

3.3.1 Υπολογισµός Της Ελεύθερης Ταµειακής Ροής Από Τα 
Καθαρά Αποτελέσµατα Χρήσης 
 
Επειδή η ελεύθερη ταµειακή ροή για την εταιρία ως σύνολο (free cash flow to the 
firm) ονοµάζεται η ταµειακή ροή που είναι διαθέσιµη προς όλους όσους παρέχουν 
κεφάλαια στην επιχείρηση εφόσον έχουν ήδη πληρωθεί όλα τα λειτουργικά έξοδα 
(συµπεριλαµβανοµένων και των φόρων) και έχουν γίνει οι απαραίτητες επενδύσεις σε 
απαιτούµενο κεφάλαιο κίνησης και σε επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου και επειδή τα µη 
ταµειακά έξοδα δεν εµπεριέχουν την έξοδο χρηµάτων από την εταιρία ο τύπος που  
δίνει την τιµή της είναι ο εξής : 
 
FCFF = Καθαρό Κέρδος + Καθαρές Μη Ταµειακές Χρεώσεις + Τόκοι×(1-φ) – 
Επενδύσεις Σε Πάγια Περιουσιακά Στοιχειά – Επενδύσεις Σε Κεφάλαιο Κίνησης 
 
Ο πρώτος όρος της παραπάνω εξίσωσης είναι το καθαρό κέρδος της κάθε 
διαχειριστικής χρήσης και εκφράζει το εισόδηµα της επιχείρησης αφού έχουν ήδη 
αφαιρεθεί οι αποσβέσεις, οι χρεωστικοί τόκοι, οι εταιρικοί φόροι και τα µερίσµατα 
στους κατόχους µόνο των προνοµιούχων µετοχών. Ακόµη ο εντοπισµός αυτού του 
στοιχείου είναι πολύ εύκολος γιατί αποτελεί την τελευταία γραµµή στις καταστάσεις 
αποτελεσµάτων χρήσης των επιχειρήσεων. 
 
Οι καθαρές µη ταµειακές χρεώσεις αποτελούν είτε µη ταµειακές αυξήσεις είτε µη 
ταµειακές µειώσεις στο διαθέσιµο εισόδηµα. Ένα αντιπροσωπευτικό παράδειγµα µη 
ταµειακής χρέωσης είναι οι αποσβέσεις. Όταν µια επιχείρηση αγοράζει ένα πάγιο 
περιουσιακό στοιχείο τότε στον ισολογισµό της παρουσιάζεται µια εκροή µετρητών 
την στιγµή της αγοράς του περιουσιακού αυτού στοιχείου. Στις επακολουθούσες 
όµως διαχειριστικές χρήσεις η εταιρία παρουσιάζει τα έξοδα των αποσβέσεων καθώς 
τα περιουσιακά στοιχεία χρησιµοποιούνται. Έτσι τα έξοδα των αποσβέσεων 
µειώνουν το καθαρό εισόδηµα χωρίς να αποτελούν όµως ταµειακό έξοδο και για το 
λόγο αυτό θα πρέπει να προστεθούν ξανά για να πάρουµε την ελεύθερη ταµειακή ροή 
για την εταιρία ως σύνολο. Τα µετά φόρων έξοδα για τους τόκους θα πρέπει να 
προστεθούν πάλι στο καθαρό αποτέλεσµα για να πάρουµε την ελεύθερη ταµειακή 
ροή για την εταιρία ως σύνολο γιατί τα έξοδα για τους τόκους είχαν αφαιρεθεί για τον 
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υπολογισµό του καθαρού αποτελέσµατος αλλά και επειδή αυτοί οι τόκοι αποτελούν 
ταµειακή ροή διαθέσιµη για κάποιον από τους παροχείς κεφαλαίων της επιχείρησης. 
 
Οι επενδύσεις σε πάγιο κεφαλαιουχικό εξοπλισµό αποτελούν ταµειακή εκροή για την 
κάθε επιχείρηση η οποία είναι απαραίτητη για την περαιτέρω ανάπτυξη και 
βιωσιµότητα της επιχείρησης αυτής. Τέτοιες επενδύσεις µπορεί να αποτελούν η 
αγορά ενός οικοπέδου, κτιρίου, εργοστασίου, εξοπλισµού ή ακόµη και η εξαγορά 
άλλης επιχείρησης. Ένα σηµείο που θα πρέπει να προσέχουν οι αναλυτές είναι το 
γεγονός ότι αν επίκειται εκποίηση ενός ήδη υπάρχοντος πάγιου περιουσιακού 
στοιχείου τότε θα πρέπει η εισροή µετρητών από αυτό το γεγονός να αφαιρεθεί από 
τις προβλεπόµενες αναµενόµενες ταµειακές εκροές που θα πρέπει να γίνουν για την 
απόκτηση νέων πάγιων περιουσιακών στοιχείων. Για το λόγο αυτό οι αναλυτές θα 
πρέπει να είναι πολύ προσεκτικοί στην πρόβλεψη των αναµενόµενων ταµειακών 
ροών ώστε να επιτύχουν σωστά αποτελέσµατα σχετικά µε την αποτίµηση των 
µετοχών που τους ενδιαφέρουν. Τέλος το κεφάλαιο κίνησης υπολογίζεται εάν από το 
κυκλοφορούν ενεργητικό αφαιρέσουµε τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και αυτό 
µπορεί εύκολα να γίνει µέσω των στοιχείων των ισολογισµών. Όµως θα πρέπει να 
επισηµανθεί ότι όταν το κεφάλαιο κίνησης υπολογίζεται για σκοπούς εύρεσης των 
ελεύθερων ταµειακών ροών τότε τα µετρητά, τα χρηµατικά ισοδύναµα, τα γραµµάτια 
πληρωτέα καθώς και το βραχυπρόθεσµο τµήµα της µακροπρόθεσµης 
χρηµατοδότησης θα πρέπει να αποκλειστούν από τον υπολογισµό του. Τα πρώτα (τα 
µετρητά και τα χρηµατικά ισοδύναµα) αποκλείονται γιατί µε τον υπολογισµό των 
ελεύθερων ταµειακών ροών η µεταβολή των µετρητών είναι αυτή που επιδιώκεται να 
ερµηνευθεί ενώ τα δεύτερα αποκλείονται γιατί θεωρούνται υποχρεώσεις µε σαφή 
κόστος τόκων και έτσι θεωρούνται ως πηγές χρηµατοδότησης παρά ως λειτουργικά 
περιουσιακά στοιχεία. 
  

3.3.2 Υπολογισµός Της Ελεύθερης Ταµειακής Ροής Από Την 
Κατάσταση Ταµειακών Ροών 
 
Όπως γνωρίζουµε οι ταµειακές ροές µιας επιχείρησης ταξινοµούνται σε τρεις 
διαφορετικές κατηγορίες στα πλαίσια της κατάστασης ταµειακών ροών. Αυτές είναι 
οι ταµειακές ροές από τις λειτουργικές δραστηριότητες (operating activities) της 
επιχείρησης, οι ταµειακές ροές από τις επενδυτικές δραστηριότητες (investing 
activities) και οι ταµειακές ροές από τις χρηµατοδοτικές δραστηριότητες της  
επιχειρηµατικής οντότητας (financing activities). Οι ταµειακές ροές από τις 
λειτουργικές δραστηριότητες περιλαµβάνουν όλες τις ταµειακές ροές που 
προέρχονται από συναλλαγές και γεγονότα που δεν συµπεριλαµβάνονται στις 
επενδυτικές ή χρηµατοδοτικές δραστηριότητες. Οι ταµειακές ροές από τις 
επενδυτικές δραστηριότητες περιλαµβάνουν τις εισροές και εκροές που σχετίζονται 
µε την χρησιµοποίηση µετρητών για την απόκτηση παραγωγικού εξοπλισµού που 
χρησιµοποιείται από την επιχείρηση καθώς και για την απόκτηση άλλων µη 
ταµειακών περιουσιακών στοιχείων. Τέλος  οι ταµειακές ροές από τις χρηµατοδοτικές 
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δραστηριότητες της  επιχειρηµατικής οντότητας  περιλαµβάνουν τις εισροές και 
εκροές που σχετίζονται µε το πώς αποκτούνται τα µετρητά που απαιτούνται για την 
χρηµατοδότηση της συµπεριλαµβανοµένης και της χρηµατοδότησης των 
λειτουργικών της δραστηριοτήτων. 
 
Η µαθηµατική έκφραση του τύπου που  µας δίνει την ελεύθερη ταµειακή ροή για την 
εταιρία ως σύνολο (free cash flow to the firm) είναι η εξής : 
 
FCFF = Ταµειακές Ροές από τις Λειτουργικές ∆ραστηριότητες της Επιχείρησης + 
Τόκοι × ( 1-φ) – Επενδύσεις σε Πάγια Περιουσιακά Στοιχεία. 
 
όπου οι µετά τους φόρους τόκοι προσθέτονται γιατί είχαν αφαιρεθεί ώστε να 
φθάσουµε στο καθαρό αποτέλεσµα. Τέλος, σε αυτόν τον τρόπο υπολογισµού του 
FCFF δεν αφαιρούνται οι επενδύσεις σε κεφάλαιο κίνησης γιατί πλέον εδώ οι 
ταµειακές ροές από τις λειτουργικές δραστηριότητες (operating activities) της 
επιχείρησης περιλαµβάνουν ήδη επένδυση σε κεφάλαιο κίνησης. 
 

3.3.3 Υπολογισµός Της FCFE Μέσω Της FCFF  
 
Όπως γνωρίζουµε η ελεύθερη ταµειακή ροή για τους κατόχους κοινών µετοχών 
(FCFE) είναι η ταµειακή ροή που διατίθεται στους κατόχους µόνο κοινών µετοχών 
εφόσον έχουν πληρωθεί όλα τα λειτουργικά έξοδα, οι τόκοι και το ποσό του αρχικού 
δανεισθέντος κεφαλαίου ενώ παράλληλα έχουν γίνει οι απαραίτητες επενδύσεις σε 
κεφάλαιο κίνησης και σε πάγιο κεφαλαιουχικό εξοπλισµό. Άρα για να την 
υπολογίσουµε αρκεί από την ελεύθερη ταµειακή ροή για την εταιρία ως συνολική 
οντότητα να αφαιρέσουµε τους τόκους που πληρώνουµε στους δανειστές της 
επιχείρησης και στο τέλος να προσθέσουµε την καθαρή αύξηση του δανεισµού. Ο 
µαθηµατικός τύπος της µεθόδου αυτής είναι ο εξής : 
 
FCFΕ = FCFF  - Τόκοι × ( 1-φ) + Καθαρός ∆ανεισµός 
 
όπου ο καθαρός δανεισµός υπολογίζεται εάν αφαιρέσουµε από το ποσό του νέου 
δανεισµού της περιόδου που µας ενδιαφέρει τις εξοφλήσεις χρεών που γίνονται πάλι 
για την συγκεκριµένη περίοδο που θέλουµε να υπολογίσουµε τις ελεύθερες ταµειακές 
ροές. Τέλος θα πρέπει να τονιστεί ότι  η ελεύθερη ταµειακή ροή για τους κατόχους 
κοινών µετοχών στην ουσία εκφράζει το ποσό που θα µπορούσε η επιχείρηση για 
διανοµή µερίσµατος στους κατόχους κοινών µετοχών. Όµως στην πραγµατικότητα 
έχει παρατηρηθεί ότι τα µερίσµατα που διανέµονται είναι σε σηµαντικό βαθµό 
υψηλότερα ή χαµηλότερα από τις ελεύθερες ταµειακές ροές και αυτό οφείλεται στο 
γεγονός ότι η απόφαση για διανοµή µερίσµατος εξαρτάται από την βούληση του 
διοικητικού συµβουλίου κάθε επιχείρησης. 
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3.4 Προβλέψεις Των Ελεύθερων Ταµειακών Ροών  
 
Μέχρι τώρα στην παραπάνω ανάλυση έχουµε αναφέρει µεθόδους υπολογισµού είτε 
της ελεύθερης ταµειακής ροής για την εταιρία ως σύνολο (free cash flow to the firm) 
είτε της ταµειακής ροής για τους κατόχους κοινών µετοχών (free cash flow to equity) 
βασισµένοι πάντα σε ιστορικά λογιστικά δεδοµένα. Όµως αυτοί οι υπολογισµοί είναι 
κατάλληλοι µόνο για αποτίµηση µετοχών για µια µόνο χρονική περίοδο. Στην πράξη 
όµως οι αναλυτές αποτιµούν κυρίως µετοχές στα πλαίσια πολυετών επενδυτικών 
οριζόντων µε συνέπεια να χρειάζονται να κάνουν προβλέψεις για µελλοντικές 
χρονικές περιόδους. Στην διεθνή βιβλιογραφία οι στρατηγικές προβλέψεων που 
χρησιµοποιούνται από τους αναλυτές είναι κυρίως δυο και οι οποίες θα περιγραφούν 
αµέσως παρακάτω. 
 
Η πρώτη προσέγγιση για την πρόβλεψη των ελεύθερων ταµειακών ροών είναι πιο 
απλή από την δεύτερη και χρησιµοποιείται σε αρκετές περιπτώσεις αποτίµησης 
µετοχών. Σύµφωνα µε αυτήν πρώτα υπολογίζονται οι ελεύθερες ταµειακές ροές µε 
βάση τα ιστορικά λογιστικά δεδοµένα και στη συνέχεια υιοθετείται η αντίληψη ότι οι 
µελλοντικές ελεύθερε ταµειακές ροές ακολουθούν έναν σταθερό ρυθµό ανάπτυξης 
για τα επόµενα έτη. Ακόµη αξίζει να τονιστεί ότι η µέθοδος αυτή είναι κατάλληλη για 
αποτίµηση εταιριών που ιστορικά οι ελεύθερες ταµειακές ροές τείνουν να αυξάνονται 
µε σταθερούς ρυθµούς και που η σχέση µεταξύ αυτών των ταµειακών ροών και των 
θεµελιωδών χαρακτηριστικών της επιχείρησης αναµένεται να διατηρηθεί σχεδόν 
σταθερή στην µελλοντική της πορεία. 
 
 Η δεύτερη στρατηγική βασίζεται στην πρόβλεψη των επιµέρους συστατικών που 
απαρτίζουν την ελεύθερη ταµειακή ροή όπως είναι για παράδειγµα το καθαρό 
εισόδηµα, οι αποσβέσεις και όλες οι µη ταµειακές ροές, οι επενδύσεις σε πάγιο 
κεφάλαιο και οι επενδύσεις σε κεφάλαιο κίνησης χρησιµοποιώντας και πάλι ως 
αφετηρία τα δεδοµένα από προηγούµενες λογιστικές καταστάσεις της επιχείρησης. 
Τέλος όπως προκύπτει από την παραπάνω περιγραφή των δυο µεθόδων η δεύτερη 
είναι πιο πολύπλοκη και από άποψης διαδικασίας αλλά και από άποψης κινδύνου 
γιατί σύµφωνα µε αυτήν λαµβάνει χώρα η κρίση του κάθε αναλυτή για την πρόβλεψη 
των επιµέρους στοιχείων της ελεύθερης ταµειακής ροής και κατά συνέπεια να 
υπάρχει πιθανότητα λάθος προβλέψεων. 
 
 

3.5 Κατηγορίες Μοντέλων Που Βασίζονται Στην 
Προεξόφληση Των Ελεύθερων Ταµειακών Ροών  
 
Όπως και στα µοντέλα τα οποία βασίζονται στην προεξόφληση των µερισµάτων έτσι 
και στα µοντέλα αυτά γίνεται προεξόφληση των προβλεπόµενων ελεύθερων 
ταµειακών µελλοντικών ροών για να υπολογιστεί η εσωτερική αξία των µετοχών. 
Στην αρχή θα παρουσιαστούν τα µοντέλα που είναι πιο απλά και υποθέτουν ότι οι 
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ελεύθερες ταµειακές ροές ακολουθούν έναν σταθερό ρυθµό αύξησης – ανάπτυξης για 
όλη την διάρκεια της πορείας της επιχείρησης. Στη συνέχεια παρουσιάζονται πιο 
πολύπλοκα πολυφασικά µοντέλα τα οποία υιοθετούν διαφορετικούς ρυθµούς 
αύξησης των ταµειακών ροών για διακριτές φάσεις του κύκλου ζωής της επιχείρησης. 
Έτσι έχουµε : 
 

3.5.1 Μοντέλα Σταθερού Ρυθµού Αύξησης Των Ελεύθερων 
Ταµειακών Ροών  
 
Όσον αφορά την ελεύθερη ταµειακή ροή για το σύνολο της επιχείρησης (free cash 
flow to the firm), µε βάση το µοντέλο αυτό υποθέτουµε ότι  αυτήν αυξάνεται µε ένα 
σταθερό ρυθµό έστω g και έτσι η ελεύθερη ταµειακή ροή του τρέχοντος έτους 
ισούται µε την ελεύθερη ταµειακή ροή του προηγούµενου έτους πολλαπλασιαζόµενη 
µε το (1+ g). Η µαθηµατική έκφραση της παραπάνω ιδιότητας γράφεται ως εξής : 
 
FCFFt = FCFFt-1 × (1+g) 
 
Εάν τώρα αντικαταστήσουµε τον τύπο αυτόν για τις ταµειακές ροές στη γενική 
µαθηµατική εξίσωση του µοντέλου που παρουσιάστηκε παραπάνω και ακολουθώντας 
την ίδια διαδικασία που κάναµε για το µοντέλο σταθερού ρυθµού αύξησης του 
µερίσµατος θα έχουµε : 
 

Συνολική Αξία της Επιχείρησης =  ∑
∞

=1t

FCFFt / (1+WACC)t = FCFF1 / (WACC – g) 

ή πιο αναλυτικά 
  
Συνολική Αξία της Επιχείρησης = FCFF0 × (1+g) / (WACC – g). 
 
Όσον αφορά τώρα την ελεύθερη ταµειακή ροή για τους κατόχους κοινών µετοχών 
(free cash flow to equity), µε βάση το µοντέλο αυτό υποθέτουµε ότι  αυτήν αυξάνεται 
µε ένα σταθερό ρυθµό έστω g και έτσι η ελεύθερη ταµειακή ροή του τρέχοντος έτους 
ισούται µε την ελεύθερη ταµειακή ροή του προηγούµενου έτους πολλαπλασιαζόµενη 
µε το (1+ g). Η µαθηµατική έκφραση της παραπάνω ιδιότητας γράφεται ως εξής : 
 
FCFΕt = FCFΕt-1 × (1+g)  
 
Ακολουθώντας και πάλι την ίδια διαδικασία µε αυτήν που ακολουθήθηκε για την 
ελεύθερη ταµειακή ροή για το σύνολο της επιχείρησης και αντικαθιστώντας στον 
γενικό τύπο που παρουσιάστηκε στην αρχική ενότητα της περιγραφής αυτής της 
κατηγορίας των µοντέλων έχουµε : 
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Συνολική Αξία Μετοχών = ∑
∞

=1t

FCFEt / (1+r)t = FCFΕ1 / r-g  

ή 
 
Συνολική Αξία Μετοχών = FCFΕ0 × (1+g) / (r-g). 
 
όπου  r  είναι η απαιτούµενη απόδοση των µετοχών και µπορεί να υπολογιστεί είτε µε 
το µοντέλο αποτίµησης κεφαλαιακών περιουσιακών στοιχείων είτε µε το µοντέλο του 
αρµπιτράζ. Τέλος προς αποφυγή οποιασδήποτε παρερµηνείας αξίζει να τονιστεί ότι ο 
ρυθµός αύξησης  g της  ελεύθερης ταµειακής ροής για το σύνολο της επιχείρησης και 
ο ρυθµός αύξησης  g της  ελεύθερης ταµειακής ροής για τους κατόχους κοινών 
µετοχών δεν είναι κατά ανάγκη απαραίτητο να είναι ίσοι. Στην πράξη έχει 
παρατηρηθεί ότι είναι συνήθως διαφορετικοί. 
 
 

3.5.2 Μοντέλα Αποτίµησης ∆υο Περιόδων Τα Οποία 
Στηρίζονται Στην Προεξόφληση Των Ελεύθερων 
Ταµειακών Ροών  
 
Τα µοντέλα αυτά (two stage free cash flow models) όπως και τα αντίστοιχα τους που 
όµως στηρίζονται στην προεξόφληση των µερισµάτων υιοθετούν δύο φάσεις 
ανάπτυξης για την διαδικασία αποτίµησης και ανάλυσης µετοχών. Συνήθως στην 
πρώτη περίοδο οι υπό εξέταση επιχειρήσεις εµφανίζουν έναν υψηλό ρυθµό 
ανάπτυξης για σύντοµο όµως χρονικό διάστηµα ενώ στην δεύτερη περίοδο 
ακολουθούν έναν χαµηλότερο και πιο φυσιολογικό ρυθµό ανάπτυξης για όλη την 
µετέπειτα πορεία της επιχείρησης. Όµως τα µοντέλα αυτά είναι πολύ πιο σύνθετα και 
πολύ πιο απαιτητικά ως προς τις απαιτούµενες γνώσεις από τα αντίστοιχα µοντέλα 
δυο περιόδων που στηρίζονται στην προεξόφληση των µερισµάτων. Ο κύριος λόγος 
που ισχύει αυτό είναι το γεγονός ότι οι αναλυτές θα πρέπει να ενσωµατώσουν στην 
ανάλυση τους στοιχεία  όπως  είναι οι πωλήσεις, τα περιθώρια κέρδους, οι επενδύσεις 
καθώς και τα κόστη χρηµατοδότησης πράγµα που στην αποτίµηση µε βάση τα 
µερίσµατα δεν είναι αναγκαίο. 
 
Οι παραλλαγές του µοντέλου αυτού (two stage free cash flow models)  που έχουν 
κατά καιρούς αναπτυχθεί και παρουσιαστεί είτε από πρακτικούς είτε από 
ακαδηµαϊκούς ερευνητές είναι αρκετές. ∆υο είναι όµως οι πιο σηµαντικές και οι 
οποίες χρησιµοποιούνται σε ευρεία βάση για την ανάλυση και αποτίµηση µετοχών. 
Σύµφωνα µε την πρώτη παραλλαγή ο ρυθµός ανάπτυξης είναι σταθερός στην πρώτη 
φάση του µοντέλου πριν προσεγγίσει το διατηρήσιµο ρυθµό ανάπτυξης της δεύτερης 
φάσης (fixed growth rates in stage 1 and stage 2). Η δεύτερη παραλλαγή του 
µοντέλου τώρα υιοθετεί την αντίληψη του συνεχούς µειούµενου ρυθµού ανάπτυξης 
κατά το πρώτο στάδιο µέχρι αυτός να προσεγγίσει το διατηρήσιµο ρυθµό ανάπτυξης 
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της δεύτερης φάσης. Αξίζει να τονιστεί ότι αυτή η δεύτερη παραλλαγή µοιάζει µε το 
Η-µοντέλο το οποίο παρουσιάστηκε στα µοντέλα προεξόφλησης του µερίσµατος. 
 
Η γενική µαθηµατική εξίσωση για το µοντέλο αποτίµησης two stage FCFF είναι η 
εξής : 
 

Συνολική Αξία της Επιχείρησης = ∑
=

n

t 1

 FCFFt / (1+WACC)t + [ FCFFn+1/ (WACC-g)] 

× [1/ (1+ WACC)n] 
όπου το πρώτο άθροισµα συµβολίζει την παρούσα αξία των πρώτων n FCFF των 
πρώτων αντίστοιχων n ετών της πρώτης περιόδου. Ο όρος  [ FCFFn+1/ (WACC-g)] 
εκφράζει την τελική αξία της µετοχής από το χρόνο n και εξής και η οποία 
προεξοφλείται µε το σταθµικό µέσο κόστος κεφαλαίου για να πάρουµε την παρούσα 
αξία της στο σήµερα, δηλαδή στο χρόνο µηδέν. Εάν από τη συνολική αξία της 
επιχείρησης αφαιρέσουµε την αγοραία τιµή του χρέους της επιχείρησης ( value of 
outstanding debt ) τότε θα βρούµε την αξία των µετοχών. Έπειτα αν διαιρέσουµε την 
αξία των µετοχών µε το πλήθος των µετοχών υπό κυκλοφορία θα υπολογίσουµε την 
αξία ανά µετοχή (value per share). 
 
Η γενική µαθηµατική διατύπωση για το αντίστοιχο µοντέλο αποτίµησης two stage 
FCFΕ είναι η εξής : 
 

Συνολική Αξία Μετοχών = ∑
=

n

t 1

 FCFΕt / (1+r)t + FCFEn+1/ (r-g) × [1/ (1+ r)n] 

 
όπου το πρώτο άθροισµα συµβολίζει την παρούσα αξία των πρώτων n FCFE των 
πρώτων αντίστοιχων n ετών της πρώτης περιόδου. Ο όρος FCFEn+1/ (r-g) εκφράζει 
την τελική αξία της µετοχής από το χρόνο n και εξής και η οποία προεξοφλείται µε 
την απαιτούµενη απόδοση της µετοχής για να πάρουµε την παρούσα αξία της στο 
σήµερα, δηλαδή στο χρόνο µηδέν. Επίσης στην παραλλαγή αυτή χρησιµοποιήθηκε το 
µοντέλο σταθερού ρυθµού ανάπτυξης για να υπολογιστεί η τελική αξία της µετοχής 
στο χρόνο n. Βέβαια η τελική αυτή αξία θα µπορούσε να υπολογιστεί και µε άλλο 
τρόπο όπως για παράδειγµα πολλαπλασιάζοντας το δείκτη P/E µε τα προβλεπόµενα  
EPS της επιχείρησης. Όµως δεν υπάρχει πρόβληµα σχετικά µε το ποια µέθοδο θα 
χρησιµοποιήσουµε για την εύρεση της τελικής αξίας αρκεί να γίνουν οι υπολογισµοί 
σωστά αφού η παρούσα αξία αυτής της τελικής τιµής στο χρόνο n εκπροσωπεί ένα 
σηµαντικό ποσοστό της συνολικής παρούσας αξίας της µετοχής και τυχόν σφάλµατα 
στον υπολογισµό της είναι δυνατόν να οδηγήσουν σε λάθος επιλογές. Κλείνοντας την 
περιγραφή αυτών των µοντέλων είναι σηµαντικό να τονιστεί ότι ο ρυθµός ανάπτυξης 
g που χρησιµοποιείται στα µοντέλα αυτά είναι δυνατόν είτε να αφορά απευθείας τις  
FCFF και FCFE είτε τα καθαρά αποτελέσµατα χρήσης ή τις πωλήσεις αφού και πάλι 
θα επηρεαστούν οι ελεύθερες ταµειακές ροές. 
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3.5.3 Μοντέλα Αποτίµησης Τριών ∆ιαδοχικών Περιόδων Τα 
Οποία Στηρίζονται Στην Προεξόφληση Των Ελεύθερων 
Ταµειακών Ροών  
 
Όπως και στα αντίστοιχα µοντέλα αποτίµησης τα οποία βασίζονται στην 
προεξόφληση των µερισµάτων έτσι και σε αυτά οι αναλυτές διακρίνουν τρεις 
διαδοχικές φάσεις στην πορεία της επιχείρησης. Μια συνηθισµένη εκδοχή αυτών των 
µοντέλων είναι αυτή που υιοθετεί το γεγονός ότι ο ρυθµός ανάπτυξης παραµένει 
σταθερός σε κάθε µια από τις τρείς φάσεις αλλά και διαφορετικός από φάση σε φάση. 
Μια δεύτερη επίσης συχνά χρησιµοποιούµενη παραλλαγή του µοντέλου αυτού είναι 
αυτή που υποθέτει ότι ο ρυθµός ανάπτυξης παραµένει σταθερός αλλά συνάµα σε 
ασυνήθιστα υψηλά επίπεδα κατά την πρώτη φάση, στη δεύτερη φάση ακολουθεί µια 
συνεχώς φθίνουσα πορεία και προσεγγίζει έναν σταθερό και χαµηλότερο ρυθµό 
ανάπτυξης στην αρχή της τρίτης φάσης τον οποίο και διατηρεί. Χρησιµοποιώντας σε 
συνδυασµό τους τύπους των δυο προηγούµενων µοντέλων κάθε αναλυτής είναι σε 
θέσει να προβεί σε αποτίµηση οποιασδήποτε µετοχής εάν βέβαια υιοθετηθεί αυτό το 
µοντέλο των τριών φάσεων όπως έγινε και στα µοντέλα τριών φάσεων που 
στηριζότανε όµως στην προεξόφληση µερισµάτων. Κλείνοντας πρέπει και πάλι να 
τονιστεί ότι ο ρυθµός ανάπτυξης µπορεί σε αυτά τα µοντέλα να αναφέρεται είτε 
απευθείας στις ελεύθερες ταµειακές ροές είτε στις πωλήσεις οπότε στην περίπτωση 
αυτή τα κέρδη, οι επενδύσεις σε πάγιο κεφάλαιο και σε κεφάλαιο κίνησης και οι 
πηγές εξωτερικής χρηµατοδότησης θα εκφράζονται συναρτήσει των µεταβολών στις 
πωλήσεις.  
 

3.6 Τελικές Παρατηρήσεις Για Τα Μοντέλα Προεξόφλησης 
Των Ελεύθερων Ταµειακών Ροών  
 
Τα µοντέλα αυτά όπως προκύπτει εύκολα από τα παραπάνω χρησιµοποιούν ως 
εισροές για τους απαραίτητους υπολογισµούς στοιχεία από τις ετήσιες λογιστικές 
καταστάσεις των επιχειρήσεων. Όλες οι παραπάνω προτεινόµενοι µέθοδοι 
υπολογισµού της ελεύθερης ταµειακής ροής είτε αυτή αφορά το σύνολο των 
επενδυτών της εταιρίας είτε αυτή αφορά µόνο τους κατόχους κοινών µετοχών πάντα 
ξεκινούσαν τους υπολογισµούς µε στοιχεία είτε των ισολογισµών είτε της 
κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης είτε της κατάστασης ταµειακών ροών. Όµως 
πολλές φορές αυτές οι πληροφορίες είναι συγκεχυµένες και δεν γίνονται άµεσα 
αντιληπτές από τους αναλυτές λόγω πολύπλοκων δραστηριοτήτων που µπορεί να 
αναπτύξουν αυτές οι επιχειρήσεις. Τέτοιες δυσκολίες προκύπτουν κυρίως εάν η υπό 
εξέταση επιχείρηση προχωρήσει σε εξαγορές άλλων επιχειρήσεων ή εάν διατηρεί 
υποκαταστήµατα σε χώρες πέραν της χώρας που διατηρεί την έδρα της. Έτσι είναι 
δυνατόν να παρουσιάζονται διαφορές στους λογαριασµούς από κατάσταση σε 
κατάσταση και για το λόγο αυτό οι αναλυτές είναι αναγκασµένοι να είναι πολύ 
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προσεκτικοί και να κάνουν τις απαιτούµενες προσαρµογές στα δεδοµένα των ετήσιων 
οικονοµικών καταστάσεων πριν ξεκινήσουν οποιοσδήποτε υπολογισµούς των 
ελεύθερων ταµειακών ροών.  
 
Όσον αφορά τώρα τη σύγκριση των µοντέλων αυτής της κατηγορίας µε τα µοντέλα 
προεξόφλησης του µερίσµατος θεωρητικά δεν υπάρχει κάποιο σηµείο που να καθιστά 
την µια κατηγορία να υπερτερεί έναντι της άλλης. Στην πράξη όµως καθώς οι 
αναλυτές προχωρούνε στην αποτίµηση των επιχειρήσεων και στην αξιολόγηση των 
µετοχών τους ίσως κάποιο µοντέλο να υπερτερεί του άλλου ανάλογα πάντα των 
περιστάσεων. Γενικά, αρκετές επιχειρήσεις δεν διανέµουν καθόλου ή διανέµουν πολύ 
µικρά µερίσµατα γεγονός που δυσκολεύει τους αναλυτές κατά τη διαδικασία της 
αξιολόγησης εφόσον είναι αναγκασµένοι να προβλέψουν το πότε θα αρχίσει η εταιρία 
την διανοµή των µερισµάτων και το πότε αυτά θα προσεγγίσουν ένα αξιόλογο 
επίπεδο µεγέθους. Ακόµη το ποσό των µερισµάτων εξαρτάται από την κρίση και τη 
βούληση διοικητικού συµβουλίου µε συνέπεια η ποσότητα τους να µην 
αντικατοπτρίζει την κερδοφορία της επιχείρησης. ∆ηλαδή µε άλλα λόγια µέρισµα 
είναι η ταµειακή ροή που καταλήγει στους µετόχους ενώ η ελεύθερη ταµειακή ροή 
για τους κατόχους κοινών µετοχών είναι η ταµειακή ροή που καταλήγει στους 
µετόχους εάν αυτοί διατηρούν τον έλεγχο της επιχείρησης. 
 
 Αν και στις περισσότερες των περιπτώσεων τα µερίσµατα και η αντίστοιχη ελεύθερη 
ταµειακή ροή για την ίδια πάντα επιχείρηση διαφέρουν, η αποτίµηση µιας µετοχής 
είτε µε την µια µέθοδο είτε µε την άλλη θα αποφέρει σχεδόν τα ίδια αποτελέσµατα. 
Και αυτό γιατί οι ίδιες οικονοµικές συνθήκες που θα έχουν ως συνέπεια την διανοµή 
χαµηλών µερισµάτων θα έχουν και ως συνέπεια τη δηµιουργία χαµηλών ελεύθερων 
ταµειακών ροών για τους κατόχους κοινών µετοχών. Τέλος έχει παρατηρηθεί ότι 
κάποιοι αναλυτές προκειµένου να αποφύγουν την χρονοβόρα και επίπονη διαδικασία 
προσαρµογής των λογιστικών δεδοµένων για τον υπολογισµό των ελεύθερων 
ταµειακών ροών προεξοφλούν τα κέρδη ή άλλα συναφή λογιστικά δεδοµένα όπως το 
καθαρό αποτέλεσµα, τα κέρδη προ τόκων και φόρων ή την ταµειακή ροή που 
προκύπτει από τις λειτουργικές δραστηριότητες της επιχείρησης µε συνέπεια να 
έχουµε συστηµατική υπερτίµηση ή υποτίµηση των µετοχών. Για το λόγο αυτό η 
εφαρµογή αυτού του µοντέλου θα πρέπει να εκτελείται ύστερα από λεπτοµερή έλεγχο 
και εξέταση της φορολογικής νοµοθεσίας και των λογιστικών προτύπων της 
αντίστοιχης χώρας στην οποία δραστηριοποιείται και εδρεύει η συγκεκριµένη κάθε 
φορά επιχείρηση. 
 
Κλείνοντας αυτήν την ενότητα που αφορά αυτήν την κατηγορία των µοντέλων αξίζει 
να τονιστεί ότι σε όλους τους παραπάνω υπολογισµούς υποτέθηκε ότι η υπό ανάλυση 
επιχείρηση δεν χρησιµοποιεί για την χρηµατοδότηση της προνοµιούχες µετοχές αφού 
η περίπτωση αυτή σπάνια παρατηρείται στο επιχειρηµατικό γίγνεσθαι. Όταν 
χρειαστεί να συµπεριληφθούνε στην ανάλυση και οι προνοµιούχες µετοχές δεν 
χρειάζεται παρά µια µικρή προσαρµογή στους παραπάνω τύπους υπολογισµού των 
ελεύθερων ταµειακών ροών. Συγκεκριµένα στον υπολογισµό της ελεύθερης 
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ταµειακής ροής για όλους τους παροχείς κεφαλαίων προς την επιχείρηση θα πρέπει 
στην περίπτωση αυτή να προστεθούνε και τα µερίσµατα που διανεµήθηκαν στους 
κατόχους των προνοµιούχων µετοχών. ∆ηλαδή η ύπαρξη προνοµιούχων µετοχών έχει 
τις ίδιες συνέπειες για την επιχείρηση µε αυτές που επιφέρει η έκδοση χρέους (π.χ. 
οµολόγων) µε τη µόνη διαφορά ότι τα µερίσµατα που πληρώνονται σε αυτή την 
κατηγορία των µετόχων δεν είναι αφαιρετικά των τόκων. Τέλος εάν µια επιχείρηση 
έχει πολλά µη λειτουργικά (nonoperating) περιουσιακά στοιχεία (π.χ. εδαφικές 
εκτάσεις, πλεονάζοντα ρευστά διαθέσιµα κτλ)  για να υπολογίσουµε τη συνολική 
αξία της επιχείρησης θα πρέπει στην τιµή που θα προκύψει από το παραπάνω 
µοντέλο να προσθέσουµε και την τιµή αυτών των περιουσιακών στοιχείων για να 
είναι η αποτίµηση µας πιο αντικειµενική σε σχέση µε την πραγµατικότητα. 
 

 

 

 

 

 

 

 

  



35 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΜΟΝΤΕΛΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΑ ΟΠΟΙΑ ΒΑΣΙΖΟΝΤΑΙ 

ΣΤΗΝ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗ ΤΟΥ ΥΠΟΛΕΙΜΜΑΤΙΚΟΥ ΕΙΣΟΔΗΜΑΤΟΣ       

 

4.1 Γενικά Χαρακτηριστικά  
 
Η έννοια του υπολειµµατικού εισοδήµατος (residual income) τα τελευταία χρόνια 
έχει συγκεντρώσει το ενδιαφέρον τόσο της ακαδηµαϊκής κοινότητας όσο και των 
πρακτικών αναλυτών. Έχει επίσης χρησιµοποιηθεί τόσο για τη µέτρηση της 
δηµιουργίας αξίας για τους υπάρχοντες φορείς της επιχείρησης όσο και για την 
αποτίµηση µεµονωµένων µετοχών και είναι η πτυχή που µας ενδιαφέρει για την 
παρούσα εργασία. Στην διεθνή βιβλιογραφία συναντάται ως οικονοµικό κέρδος 
(economic profit), µη κανονικό κέρδος (abnormal earnings) και ως οικονοµική 
προστιθέµενη αξία (economic value added). 
 
Το υπολειµµατικό εισόδηµα σαν έννοια ισούται µε τα καθαρά αποτελέσµατα χρήσης  
(net income) ένα από αυτά αφαιρεθεί το κόστος ευκαιρίας (opportunity cost) που 
απαιτείται για να κατορθώσει µια επιχείρηση να επιτύχει αυτά τα αποτελέσµατα. 
Σύµφωνα µε έναν πιο επιστηµονικό ορισµό, το υπολειµµατικό εισόδηµα ορίζεται ως 
το καθαρό λειτουργικό εισόδηµα που δηµιουργείται από την επιχείρηση πάνω από 
την ελάχιστη απαιτούµενη απόδοση επί των λειτουργικών της στοιχείων. Από την 
αναλυτική επεξεργασία του παραπάνω ορισµού εύκολα µπορεί κανείς να διαπιστώσει 
τη µεγάλη σηµασία που έχει η έννοια του υπολειµµατικού εισοδήµατος είτε στην 
διαδικασία της µέτρησης της δηµιουργίας αξίας είτε στην αποτίµηση µετοχών. 
Πράγµατι, σύµφωνα µε τις καθιερωµένες παραδοσιακές πρακτικές της λογιστικής η 
κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης για τον προσδιορισµό του καθαρού 
αποτελέσµατος παρουσιάζει µόνο το κόστος δανεισµού ως έξοδο µε την µορφή των 
τόκων που είναι υποχρεωµένη οποιαδήποτε εταιρία να πληρώσει για τα ξένα 
κεφάλαια που έχει δανειστεί. Πουθενά κατά τη διαδικασία κατάρτισης αυτών των 
λογιστικών καταστάσεων δεν παρουσιάζεται το κόστος των ιδίων κεφαλαίων που 
χρησιµοποιεί η εκάστοτε επιχείρηση για την χρηµατοδότηση της. Έτσι µε βάση αυτές 
τις πρακτικές είναι δυνατόν κάποια επιχείρηση να παρουσιάζει θετικό καθαρό 
αποτέλεσµα αλλά να µην δηµιουργεί αξία για τους µετόχους της αφού είναι πιθανόν 
αυτό να µην υπερβαίνει το κόστος των ιδίων κεφαλαίων της (cost of equity). Την 
πρακτική αυτή αδυναµία ήρθε να καλύψει η έννοια του υπολειµµατικού εισοδήµατος 
µιας και τα τελευταία χρόνια η δηµιουργία περιουσίας για τους µετόχους, η οποία 
εκφράζεται ως η µεγιστοποίηση της αξίας των κεφαλαίων που έχουν τοποθετηθεί 
στην επιχείρηση, έχει αναχθεί ως κορυφαίος στόχος της διοίκησης της επιχείρησης. 
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4.2 Γενική Εξίσωση Υπολογισµού Του Υπολειµµατικού 
Εισοδήµατος 
 
Όπως αναφέρθηκε και προηγουµένως, η έννοια του υπολειµµατικού εισοδήµατος 
µετρά το οικονοµικό κέρδος της κάθε επιχείρησης και όχι απλά το λογιστικό κέρδος. 
Έτσι µε βάση αυτό το µέγεθος, ο κάθε οικονοµικός αναλυτής είναι σε θέση να 
διαπιστώσει εάν η εκάστοτε επιχείρηση µπορεί να καλύψει µε το καθαρό αποτέλεσµα 
που πέτυχε το συνολικό κόστος και των ιδίων και των ξένων κεφαλαίων που έχει 
χρησιµοποιήσει. Ένας απλός τύπος υπολογισµού του υπολειµµατικού εισοδήµατος 
για το κάθε οικονοµικό έτος προκύπτει εάν από το καθαρό αποτέλεσµα χρήσης (net 
income) αφαιρέσουµε το κόστος των ιδίων κεφαλαίων οπότε έτσι προκύπτει το 
υπολειµµατικό εισόδηµα. Φυσικά εάν η επιχείρηση χρησιµοποιεί και προνοµιούχες 
µετοχές για την χρηµατοδότηση της τότε για τον υπολογισµό του υπολειµµατικού 
εισοδήµατος θα πρέπει από το καθαρό εισόδηµα να αφαιρεθούν τα µερίσµατα για 
τους προνοµιούχους µετόχους. Ένας πιο επιστηµονικά τεκµηριωµένος τύπος επίσης 
για την εύρεση του υπολειµµατικού εισοδήµατος προκύπτει εάν αφαιρέσουµε από το 
λειτουργικό κέρδος της επιχείρησης µετά από φόρους (NOPAT) το γινόµενο του 
σταθµισµένου κόστους κεφαλαίου επί το σύνολο των ιδίων και ξένων κεφαλαίων που 
φέρουν τόκους. ∆ηλαδή ο τύπος µαθηµατικά θα γράφεται ως εξής : 
 
Υπολειµ. Εισόδηµα =   NOPAT – (W.A.C.C × κεφάλαιο) 
 
όπου όπως θα δούµε και στην βασική εξίσωση του µοντέλου παρακάτω αυτά τα 
υπολειµµατικά εισοδήµατα προεξοφλούνται ώστε να βρούµε την εσωτερική αξία 
κάθε υπό ανάλυση µετοχής. 
 
 

4.3 Γενική Μαθηµατική Εξίσωση Του Μοντέλου Του 
Υπολειµµατικού Εισοδήµατος 
 
Όπως τονίστηκε και προηγουµένως το υπολειµµατικό εισόδηµα φανερώνει την αξία 
που δηµιουργείται για τους µετόχους της επιχείρησης εάν βέβαια τα αποτελέσµατα 
της επιχείρησης καλύπτουν καταρχήν το συνολικό κόστος κεφαλαίων που 
χρησιµοποιούνται. Έτσι εταιρίες οι οποίες παρουσιάζουν κέρδη µεγαλύτερα από το 
συνολικό κόστος κεφαλαίων θα πρέπει µακροπρόθεσµα να παρουσιάζουν αξία 
µεγαλύτερη αυτή της λογιστικής τους αξίας εξαιτίας της επιπρόσθετης δηµιουργίας 
αξίας που συντελείται στους κόλπους της. Όµοια και για µια επιχείρηση που 
παρουσιάζει κέρδη λιγότερα από το κόστος των συνολικών κεφαλαίων της 
µακροπρόθεσµα θα παρουσιάζει αξία µικρότερη από την αντίστοιχή της λογιστική 
αξία επειδή θα καταστρέφεται παρά θα δηµιουργείται καινούργια αξία για τους 
µετόχους της. Βασιζόµενο πάνω στη λογική αυτή το µοντέλο της αποτίµησης µε 
βάση το υπολειµµατικό εισόδηµα (residual income model) επιχειρεί να υπολογίσει 
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την εσωτερική αξία της κάθε µετοχής έχοντας ως αρχικό σηµείο της παρούσα 
λογιστική αξία ανά µετοχή και προσθέτοντας την νεοδηµιουργηθείσα αξία για κάθε 
µετοχή προεξοφλώντας τα µελλοντικά αναµενόµενα υπολειµµατικά εισοδήµατα. Η 
γενική µαθηµατική εξίσωση έχει ως εξής : 
 

V0 = B0 + ∑
∞

=1t

RIt / (1+r)t  ή πιο αναλυτικά ως εξής : 

 

V0 = B0 + ∑
∞

=1t

(Εt - r×Bt-1) / (1+r)t  

όπου, V0 είναι η παρούσα αξία ανά µετοχή, B0 η παρούσα λογιστική αξία ανά µετοχή, 
Bt  η αναµενόµενη λογιστική αξία ανά µετοχή στο χρόνο t, r το απαιτούµενο ποσοστό 
απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων (cost of equity), Et  τα αναµενόµενα κέρδη ανά 
µετοχή στο χρόνο t και RIt  το αναµενόµενο υπολειµµατικό εισόδηµα ανά µετοχή 
στην χρονική περίοδο t. 
 
Η παραπάνω µαθηµατική εξίσωση προκύπτει εύκολα από το γενικό µοντέλο 
προεξόφλησης µε βάση τα αναµενόµενα µερίσµατα εάν υποθέσουµε ότι ισχύει η 
διεθνώς γνωστή ως «clean surplus relation» λογιστική αρχή. Σύµφωνα µε την αρχή 
αυτήν ισχύει ότι η παρούσα λογιστική αξία µιας µετοχής ισούται µε την λογιστική 
αξία της αµέσως προηγούµενης περιόδου προσθέτοντας σε αυτήν τα καθαρά κέρδη 
της παρούσας περιόδου και αφαιρώντας τα µερίσµατα που έχουν διανεµηθεί στην 
περίοδο αυτήν. ∆ηλαδή ισχύει η εξής µαθηµατική σχέση : 
 
Bt = Bt-1 + Et  - Dt 
 
Εάν στη συνέχεια επιλύσουµε αυτή τη σχέση ως προς το µέρισµα θα προκύψει ο εξής 
τύπος : 
 
Dt = Et + Bt-1 - Bt 

 

Αντικαθιστώντας αυτήν την µορφή του τύπου που δίνει το µέρισµα που θα 
διανεµηθεί στην παρακάτω γενική µαθηµατική εξίσωση του µοντέλου αποτίµησης µε 
βάση την προεξόφληση µερισµάτων θα έχουµε : 
 
V0  =  D1 /(1+r)1 + …..+ Dn/ (1+r)n + …. 
 
και µε αντικατάσταση προκύπτει : 
 
V0 = [Ε1+Β0 – Β1 / (1+r)1]  +  [Ε2+Β1 – Β2 / (1+r)2] + …. 
  
η οποία µετά από τις απαιτούµενες µαθηµατικές πράξεις θα δώσει τον γενικό τύπο 
του µοντέλου του υπολειµµατικού εισοδήµατος που δόθηκε λίγο πιο πάνω. 
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Κλείνοντας την περιγραφή αυτής της γενικής µαθηµατικής εξίσωσης για το µοντέλο 
αξίζει να τονιστεί και µια δεύτερη παραλλαγή του τύπου αυτού η οποία προέκυψε 
κυρίως από την έρευνα των Feltham και Ohlson (1995)οι οποίοι στηριζόµενοι στο 
γεγονός ότι το υπολειµµατικό εισόδηµα δίνεται και από τον εξής τύπο : 
 
 RIt =  (ROEt – r) × Bt-1 
 
και αντικαθιστώντας στην παραπάνω γενική µαθηµατική εξίσωση προκύπτει ο 
ακόλουθος τύπος : 
 

V0 = B0 + ∑
∞

=1t

[(ROEt - r)  × Bt-1] /  (1+r)t  

 

4.4 Παραλλαγές Του Μοντέλου Του Υπολειµµατικού 
Εισοδήµατος  
 
Όπως και οι προηγούµενες κατηγορίες µοντέλων έτσι και για αυτή έχουν αναπτυχθεί 
αρκετές παραλλαγές της βασικής µαθηµατικής εξίσωσης που παρουσιάστηκε 
παραπάνω. Παρακάτω περιγράφονται αναλυτικά αυτές οι κατηγορίες ξεκινώντας από 
την πιο απλή και φθάνοντας στην πιο πολύπλοκη.  

 
4.4.1 Μοντέλο Υπολειµµατικού Εισοδήµατος Μιας 
∆ιακριτής Περιόδου  
 
Αυτή η παραλλαγή µοιάζει κατά πολύ το µοντέλο του σταθερού ρυθµού αύξησης του 
µερίσµατος. Σύµφωνα µε αυτό υποτίθεται ότι ο δείκτης ROΕ της υπό εξέταση 
επιχείρησης παραµένει σταθερός για όλη την διάρκεια του επενδυτικού ορίζοντα και 
ότι τα κέρδη αυξάνονται µε σταθερό ρυθµό για πάντα. Λαµβάνοντας υπόψιν αυτές τις 
προϋποθέσεις και ξεκινώντας από την γενική εξίσωση παρατηρούµε ότι ο δεύτερος 
όρος: 

∑
∞

=1t

[(ROEt - r)  × Bt-1] /  (1+r)t   

τείνει στο [ (ROΕ- r)/ r-g] × B0  καθώς το t τείνει στο άπειρο, οπότε ο τύπος που µας 
δίνει την αξία µιας µετοχής σύµφωνα µε την παραλλαγή αυτήν είναι ο εξής : 
 
V0 = B0 + [ (ROΕ- r)/ r-g] × B0   
 
όπου τα σύµβολα έχουν την ίδια έννοια που είχαν και στην βασική µαθηµατική 
εξίσωση. 
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 Κλείνοντας την περιγραφή αυτής της παραλλαγής είναι σηµαντικό να τονιστούν δύο 
βασικά σηµεία. Πρώτον, εάν µια επιχείρηση παρουσιάζει δείκτη ROΕ µεγαλύτερο 
από το κόστος ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης (cost of equity) τότε η αντίστοιχη 
µετοχή της θα αποτιµάται σε αξία µεγαλύτερη αυτή της λογιστικής της αξίας, αν το 
κόστος είναι ίσο µε το δείκτη αυτόν τότε η µετοχή θα έχει αξία ίση µε τη λογιστική 
της αξία ενώ εάν ο δείκτης είναι µικρότερος του κόστους τότε η αξία της µετοχής που 
θα βρει ένας αναλυτής θα είναι µικρότερη της λογιστικής της αξίας. Τέλος θα πρέπει 
να τονιστεί η µη συµβατότητα της υπόθεσης του µοντέλου που αφορά τη 
σταθερότητα του δείκτη ROΕ µε την πραγµατικότητα. Και αυτό γιατί έχει 
παρατηρηθεί ότι εάν µια επιχείρηση παρουσιάσει υψηλό δείκτη ROΕ τότε και άλλοι 
ανταγωνιστές θα επιχειρήσουν να εισέλθουν στον κλάδο συρρικνώνοντας τα 
περιθώρια κέρδους. Αντίθετα  εάν ένας κλάδος παρουσιάζει χαµηλά επίπεδα αυτού 
του δείκτη τότε αρκετές επιχειρήσεις θα τον εγκαταλείψουν και αυτή η 
αποσυµφόρηση θα τείνει τελικά να αυξάνει τον δείκτη αυτό για τις επιχειρήσεις που 
παραµένουν. 
 

4.4.2 Πολυσταδιακά Μοντέλα Αποτίµησης Βάσει Του 
Υπολειµµατικού Εισοδήµατος 
 
Όπως και στις προηγούµενες κατηγορίες των µοντέλων αποτίµησης υπήρχαν πέραν 
των απλών µοντέλων µιας περιόδου και µοντέλα διακριτών µεταξύ τους φάσεων-
περιόδων έτσι και σε αυτήν την κατηγορία ισχύει το ίδιο. ∆ηλαδή ο επενδυτικός 
ορίζοντας διαχωρίζεται σε διαφορετικές µεταξύ τους χρονικές περιόδους όπου στις 
πρώτες γίνονται από τους αναλυτές προβλέψεις των µελλοντικών τιµών του 
υπολειµµατικού εισοδήµατος ενώ στην αρχή της τελευταίας φάσης που θεωρητικά 
προσεγγίζει το άπειρο γίνεται η εκτίµηση της τελικής τιµής (terminal value) του 
υπολειµµατικού εισοδήµατος το οποίο συνεχίζει να δηµιουργείται θεωρητικά ως το 
άπειρο. Όµως για την συγκεκριµένη αυτή κατηγορία µοντέλων η εκτιµηθείσα αυτή 
τελική τιµή δεν αντιπροσωπεύει µεγάλο ποσοστό της συνολικής αξίας της µετοχής 
όπως γινόταν στα αντίστοιχα µοντέλα προεξόφλησης µερισµάτων ή ελεύθερων 
ταµειακών ροών. Εδώ πλέον η λογιστική τιµή αντιπροσωπεύει ένα µεγάλο ποσοστό 
της συνολικής εσωτερικής αξίας της κάθε υπό εξέταση µετοχής. Για το λόγο αυτό τα 
σπουδαιότερα πολυφασικά αυτά µοντέλα κυρίως είτε υποθέτουν ότι κατά την 
τελευταία φάση το υπολειµµατικό εισόδηµα συνεχίζει να κινείται σε θετικά επίπεδα 
είτε γίνεται µηδέν από την αρχή της είτε τέλος προσεγγίζει το µηδέν σταδιακά καθώς 
ο δείκτης ROE προσεγγίζει το κόστος των ιδίων κεφαλαίων. 
 
Ένα από τα πιο αξιοσηµείωτα πολυσταδιακά µοντέλα αποτίµησης µε βάση το 
υπολειµµατικό εισόδηµα το οποίο προτάθηκε από τον Bauman (1999)   υποθέτει ότι 
µετά το τέλος του πεπερασµένου χρονικού ορίζοντα Τ υπάρχει ένα πριµ για την 
µετοχή το οποίο δηµιουργείται από την διαφορά στην τιµή της µετοχής και της 
λογιστικής αξίας της στο χρόνο Τ. Η µαθηµατική εξίσωση αυτού του µοντέλου είναι 
η εξής : 
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V0 = B0 + ∑
=

T

t 1

[Et- r×Bt-1] / (1+r)t + [PT - BT] / (1+r)T     
ή  

 

V0 = B0 + ∑
=

T

t 1

[(ROEt - r)  × Bt-1] /  (1+r)t  +  [PT - BT] / (1+r)T 

 

Μάλιστα αξίζει να τονιστεί ότι όσο πιο µακρόχρονη είναι η χρονική περίοδος Τ για 
την οποία γίνεται η πρόβλεψη του υπολειµµατικού εισοδήµατος τόσο πιο αυξηµένη 
είναι η πιθανότητα το υπολειµµατικό εισόδηµα να τείνει προς το µηδέν. Έτσι για 
µακροχρόνιες περιόδους πρόβλεψης ο κάθε αναλυτής είναι προτιµότερο να θέτει τον 
όρο [PT - BT] / (1+r)T  σαν µηδέν ενώ για βραχυπρόθεσµες περιόδους πρόβλεψης να 
προσθέτει ένα αξιόλογο πριµ έναντι της λογιστικής αξίας.  
 
Ένα άλλο πολυσταδιακό µοντέλο αυτής της κατηγορίας προτάθηκε από τους Lee και 
Swaminathan (1999) καθώς και Lee, Myers και Swaminathan (1999). Σύµφωνα µε 
αυτό το µοντέλο το υπολειµµατικό εισόδηµα προβλέπεται για µια πεπερασµένη 
χρονική περίοδο Τ  και στην συνέχεια υποτίθεται ότι το υπολειµµατικό εισόδηµα του 
τελευταίου έτους αυτής της περιόδου συνεχίζει να αυξάνεται µε τον ίδιο ρυθµό οπότε 
προεξοφλείται σαν ράντα για να πάρουµε έτσι µια εκτίµηση της τελικής τιµής στο 
χρόνο T. Τέλος, ένα άλλο µοντέλο αυτής της κατηγορίας παρουσιάστηκε από τους 
Dechow, Hutton, και Sloan (1998) σύµφωνα µε το οποίο το υπολειµµατικό εισόδηµα 
φθίνει συνεχώς. Η µαθηµατική διατύπωση του µοντέλου είναι η ακόλουθη : 
 

 V0 = B0 + ∑
−

=

1

1

T

t

[Et- r×Bt-1] / (1+r)t  +  [ET -r×BT-1] / (1+r-ω) × (1+r)T-1 

 
όπου το ω ονοµάζεται παράγοντας επιµονής (persistence factor) και παίρνει τιµές 
µεταξύ του µηδέν και του ένα. Η τιµή ένα σηµαίνει ότι το υπολειµµατικό εισόδηµα 
θα συνεχίσει να δηµιουργείται θεωρητικά µέχρι το άπειρο ενώ η τιµή µηδέν σηµαίνει 
ότι το υπολειµµατικό εισόδηµα δεν θα δηµιουργείται µετά το τέλος της αρχικής 
χρονικής περιόδου T που γίνονται οι προβλέψεις. Τέλος, σύµφωνα µε την ίδια έρευνα 
η οποία αφορούσε δεδοµένα εταιριών µεταξύ 1976 και 1995 η τιµή που είχε το ω 
ήταν 0.62. 
 

4.5 Τελικές Παρατηρήσεις Επί Του Μοντέλου Του 
Υπολειµµατικού Εισοδήµατος 
 
Θεωρητικά όλα τα µοντέλα αποτίµησης µετοχών είναι εξίσου ισοδύναµα. Όµως στην 
πράξη και ανάλογα πάντα µε τα χαρακτηριστικά της υπό εξέτασης µετοχής έχει 
αποδειχθεί ότι κάποιο µοντέλο υπερτερεί των άλλων. Ένα σηµαντικό προτέρηµα του 
µοντέλου του υπολειµµατικού εισοδήµατος είναι το γεγονός ότι αντιλαµβάνεται 
γρηγορότερα τη δηµιουργία αξίας έναντι των άλλων δυο κατηγοριών µοντέλων που 
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παρουσιάστηκαν πιο πάνω και είναι τα discounted dividend models και discounted 
free cash flow models. Αυτό εύκολα γίνεται κατανοητό από το γεγονός ότι η 
εκτιµηθείσα τελική αξία εδώ αντιπροσωπεύει ένα µικρό ποσοστό της συνολικής αξίας 
της υπό εξέτασης µετοχής. Συµπεριλαµβανοµένης µάλιστα της αβεβαιότητας των 
οικονοµικών συνθηκών και της απορρέουσας δυσκολίας πραγµατοποίησης 
πετυχηµένων προβλέψεων το γεγονός αυτό δίνει ένα ισχυρό προβάδισµα σε αυτό το 
µοντέλο έναντι των άλλων αφού τα δεύτερα βασίζονται κατά πολύ σε εκτιµήσεις της 
τελικής αξίας. 
 
Ένα επίσης σπουδαίο χαρακτηριστικό αυτών των µοντέλων είναι το γεγονός ότι 
µπορούν πολύ εύκολα να εφαρµοστούν για αποτίµηση µετοχών των οποίων οι 
αντίστοιχες εταιρίες δεν πληρώνουν µερίσµατα στους µετόχους τους. Ακόµη, το 
µοντέλο αυτό µπορεί να χρησιµοποιηθεί για αποτίµηση µετοχών των οποίων οι 
ελεύθερες ταµειακές ροές δεν µπορούν να προβλεφθούν  ή οι προβλέψιµες ελεύθερες 
ταµειακές ροές είναι αρνητικές ή µηδενικές. Κλείνοντας την περιγραφή των 
πλεονεκτηµάτων αξίζει να τονιστεί ότι όλα τα δεδοµένα που απαιτούνται ως εισροές 
για να λειτουργήσει το µοντέλο βρίσκονται ελεύθερα διαθέσιµα µέσα στις 
δηµοσιευµένες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις και δεν απαιτείται εσωτερική 
πληροφόρηση. 
 
Όµως τα λογιστικά αυτά δεδοµένα είναι δυνατόν να υποστούν κάποιες στρεβλώσεις ή 
αλλοιώσεις από τη διοίκηση των επιχειρήσεων στην προσπάθεια τους να 
ωραιοποιήσουν την χρηµατοοικονοµική κατάσταση των επιχειρήσεων τους 
αποκρύπτοντας κάποιες υποχρεώσεις από τον ισολογισµό. Ακόµη τα λογιστικά αυτά 
δεδοµένα εξαιτίας των διαφορών που υπάρχουν στις λογιστικές και φορολογικές 
πρακτικές σε διεθνές επίπεδο απαιτούν πάντα έλεγχο και κατάλληλες τροποποιήσεις 
ή προσαρµογές εκ µέρους των αναλυτών. Τέτοιου είδους προσαρµογές µπορεί να 
υπάρξουν για παράδειγµα όταν υπάρχουν άυλα πάγια περιουσιακά στοιχεία τα οποία 
επηρεάζουν την λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων ενώ δεν εµφανίζονται στον 
ισολογισµό. Ακόµη κάποιες εταιρίες προσπαθούν να παρουσιάζουν τα κέρδη τους και 
τα περιουσιακά τους στοιχεία µε µεγέθη που δεν ανταποκρίνονται στην 
πραγµατικότητα ή να παρουσιάζουν µελλοντικά κέρδη στην τρέχουσα χρήση και να 
µεταθέτουν έξοδα της τρέχουσας χρήσης σε µεταγενέστερες χρήσεις µε συνέπεια να 
απαιτείται προσεκτική και εµπεριστατωµένη ανάλυση καθώς και άρτια γνώση για να 
επιτύχουµε σωστή επιλογή µετοχών. Τέλος, το γεγονός ότι ο υπολογισµός του 
υπολειµµατικού εισοδήµατος στηρίζεται στην γνωστή λογιστική αρχή διεθνώς ως 
«clean surplus accounting» αποτελεί ένα µειονέκτηµα γιατί έχει παρατηρηθεί ότι 
αυτή η αρχή συχνά καταστρατηγείται κατά τη σύνταξη των οικονοµικών 
καταστάσεων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5          

ΜΟΝΤΕΛΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟΥΣ ΔΕΙΚΤΕΣ 

ΑΓΟΡΑΣ 

 
5.1 Γενικά Χαρακτηριστικά  
 
Αυτή η κατηγορία µοντέλων για την ανάλυση και αποτίµηση µετοχών είναι 
διαφορετική από τις προηγούµενες γιατί δεν θεµελιώνεται πάνω στην ιδέα της 
προεξόφλησης των µελλοντικών ταµειακών ροών είτε οι ροές αυτές αποτελούν 
µέρισµα είτε υπολειµµατικό εισόδηµα είτε τέλος ελεύθερη ταµειακή ροή. Είναι η πιο 
ευρύτατα χρησιµοποιούµενη µέθοδος αποτίµησης καθώς επίσης και η πιο απλή αφού 
γίνεται κατανοητή και από τους άπειρους ακόµη επενδυτές ενώ ο ηµερήσιος 
οικονοµικός τύπος σε καθηµερινή βάση δηµοσιεύει αυτούς τους δείκτες για κάθε 
µετοχή ξεχωριστά. Γενικά αυτοί οι δείκτες δεν είναι τίποτα άλλο παρά ένα απλό 
κλάσµα µε αριθµητή πάντα την αγοραία τιµή της µετοχής και παρονοµαστή κάποιο 
µέγεθος που εκφράζει δηµιουργία αξίας όπως για παράδειγµα κέρδη ή πωλήσεις κτλ. 
Έτσι µέσω των δεικτών αυτών οι αναλυτές είναι σε θέση να αποφανθούν εάν η 
µετοχή είναι υπερτιµηµένη, σωστά τιµολογηµένη ή υποτιµηµένη αφού στην ουσία 
αυτοί οι δείκτες εκφράζουν τι αγοράζει η µετοχή σε όρους των παραπάνω µεγεθών 
που εκφράζουν την δηµιουργία αξίας (π.χ κέρδη, πωλήσεις κτλ). 
 
Όµως η αριθµητική τιµή του δείκτη από µόνη της δεν εκφράζει ικανό αριθµό 
πληροφοριών για να αποφανθούµε ως προς το εάν η υπό εξέταση µετοχή είναι σωστά 
τιµολογηµένη. Συνήθως ο κάθε δείκτης µιας µετοχής αφού πρώτα υπολογιστεί 
συγκρίνεται µε έναν δείκτη που θεωρείται πρότυπο (benchmark) σε συνάρτηση πάντα 
µε τα χαρακτηριστικά της αντίστοιχης εταιρίας (method of comparables). Το 
θεωρητικό υπόβαθρο αυτής της µεθόδου έγκειται στο γεγονός ότι παρόµοια 
περιουσιακά στοιχεία θα πρέπει να έχουν και παρόµοιες τιµές. Σαν πρότυπο για τον 
κάθε δείκτη κατά καιρούς έχει παρατηρηθεί να χρησιµοποιείται είτε ο δείκτης µιας 
άλλης µετοχής µε τα ίδια σχεδόν χαρακτηριστικά, είτε ο µέσος όρος του δείκτη της 
ίδιας της µετοχής για τα παρελθόντα έτη είτε τέλος ο δείκτης για τον κλάδο εταιριών 
στον οποίο ανήκει η επιχείρηση.  
 
Ακόµη έχει παρατηρηθεί ότι οι δείκτες αυτοί χρησιµοποιούνται σαν συνάρτηση 
θεµελιωδών χαρακτηριστικών της επιχείρησης µέσω ενός οποιουδήποτε µοντέλου 
προεξόφλησης µελλοντικών ταµειακών ροών. Η µορφή αυτή της µεθόδου είναι 
γνωστή στη διεθνή βιβλιογραφία ως method based on forecasted fundamentals και 
δίνει τη δυνατότητα στους αναλυτές να διαπιστώνουν κατά πόσο οι διαφορές στην 
αποτίµηση µεταξύ των µετοχών οφείλονται στις διαφορετικές προσδοκίες τους όσον 
αφορά τα θεµελιώδη χαρακτηριστικά τα οποία αφορούν την κερδοφορία ή την 
χρηµατοοικονοµική ευρωστία της επιχείρησης. Τέλος, όπως είναι φυσιολογικό µε 
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όποια από τις δυο παραπάνω µορφές κι αν χρησιµοποιηθούν οι δείκτες αυτοί το 
συµπέρασµα του αναλυτή θα είναι ένα θεωρητικό υπέρ ή κατά της αγοράς της υπό 
εξέτασης  µετοχής ανάλογα µε το εάν είναι υπερτιµηµένη ή υποτιµηµένη. Για το λόγο 
αυτό έχει  παρατηρηθεί ότι οι αναλυτές για να παρουσιάζουν πιο εµπεριστατωµένα 
τις απόψεις τους και τις επενδυτικές επιλογές που προτείνουν, υπολογίζουν για κάθε 
µετοχή ξεχωριστά µια «δικαιολογηµένη τιµή» (justified price multiple) για κάθε 
δείκτη και αναλόγως του παρατηρούµενου δείκτη που διαµορφώνεται στην αγορά 
κρίνουν και αξιολογούν την µετοχή. 
 
 
 

5.2 Κατηγορίες ∆εικτών Αγοράς  
 
Υπάρχουν αρκετοί δείκτες που χρησιµοποιούνται για την ανάλυση και αποτίµηση 
µετοχών τόσο στην εγχώρια όσο και στη διεθνή βιβλιογραφία. Παρακάτω 
αναφέρονται οι  κυριότεροι από αυτούς . 
 

Ο ∆είκτης Ρ/Ε  
 
Ο δείκτης αυτός ακόµη και σήµερα αποτελεί την πιο διαδεδοµένη µέθοδο αποτίµησης 
και αξιολόγησης µετοχών για τους εµπλεκόµενους φορείς αυτής της διαδικασίας. Ο 
δείκτης αυτός υπολογίζεται εάν διαιρέσουµε την αγοραία τιµή της υπό ανάλυση 
µετοχής µε τα κέρδη ανά µετοχή. Ο λόγος αυτός ουσιαστικά εκφράζει το ποσό των 
χρηµατικών µονάδων πού είναι διατεθειµένοι να πληρώσουν οι επενδυτές για την 
απόκτηση της µετοχής για κάθε µια επιπλέον χρηµατική µονάδα κερδών ανά µετοχή 
που πραγµατοποιεί η συγκεκριµένη κάθε φορά επιχείρηση. Όµως παρόλη την 
απλότητα του παρουσιάζει κάποια προβλήµατα και κάποιες ασάφειες ως προς τον 
υπολογισµό του. Συγκεκριµένα, η τρέχουσα αγοραία τιµή της κάθε µετοχή µπορεί 
εύκολα και χωρίς κόστος να ανιχνευθεί ιδιαίτερα στην σηµερινή εποχή όπου είναι 
ευρύτατα διαδεδοµένη η χρήση της τεχνολογίας και του διαδικτύου. Όµως ο 
υπολογισµός των κερδών ανά µετοχή παρουσιάζει ιδιαίτερες δυσκολίες κατά τον 
υπολογισµό του επειδή υπάρχουν διαφορές σε εθνικό επίπεδο ως προς τον τρόπο 
αναγνώρισης των εσόδων. Στην υπολογιστική αυτή δυσκολία των κερδών ανά µετοχή 
συµβάλει και το γεγονός ότι ο υπολογισµός των κερδών ανά µετοχή γίνεται µε βάση 
την πολύπλοκη λογιστική αρχή της δεδουλευµένης βάσης η οποία αναγνωρίζει τα 
έσοδα κατά την στιγµή της πραγµατοποίησης τους και όχι τη στιγµή της είσπραξης 
των µετρητών. Για τον παραπάνω αυτό  λόγο ο κάθε αναλυτής θα πρέπει να λαµβάνει 
υπόψιν τον χρονικό ορίζοντα για τον οποίο υπολογίζονται τα κέρδη καθώς επίσης να 
κάνει τις απαιτούµενες προσαρµογές στα παρουσιαζόµενα εταιρικά λογιστικά κέρδη 
ώστε να είναι εφικτή η σύγκριση αυτού του δείκτη αγοράς µε τους αντίστοιχους 
άλλων εταιριών.  
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Ο δείκτης Ρ/Ε υπολογίζεται µε δύο κυρίως µορφές από τους υπεύθυνους αναλυτές 
της αγοράς. Η πρώτη µορφή ονοµάζεται τρέχον δείκτης Ρ/Ε (trailing or current Ρ/Ε) 
και υπολογίζεται εάν διαιρεθεί η τρέχουσα αγοραία τιµή της µετοχής µε τα κέρδη ανά 
µετοχή της αµέσως προηγούµενης χρήσης. Η δεύτερη µορφή ονοµάζεται κύριος ή 
µελλοντικός δείκτης Ρ/Ε (leading or prospective Ρ/Ε)  και η τιµή του βρίσκεται εάν  
διαιρεθεί η τρέχουσα αγοραία τιµή της µετοχής µε τα αναµενόµενα κέρδη ανά µετοχή 
της αµέσως επόµενης χρήσης. Εποµένως εξαιτίας αυτής της διαφοροποίησης του 
τρόπου υπολογισµού του δείκτη ο κάθε αναλυτής οφείλει να χρησιµοποιεί την ίδια 
µορφή για όλες τις υπό εξέταση επιχειρήσεις και για όλες µάλιστα τις χρονικές 
περιόδους. Και αυτό γιατί µόνο έτσι είναι δυνατή η σύγκριση του δείκτη αυτού τόσο 
για την ίδια επιχείρηση διαχρονικά όσο και για διαφορετικές µεταξύ του επιχειρήσεις 
για δεδοµένη χρονική στιγµή. Τέλος όπως είναι λογικό ο κάθε αναλυτής θα πρέπει να 
ερευνά τα γενικά χαρακτηριστικά της αντίστοιχης επιχείρησης και έπειτα να 
συγκλίνει στην µια µορφή του δείκτη  Ρ/Ε ή την άλλη γιατί για παράδειγµα είναι 
δυνατόν κάποια επιχείρηση µέσω εξαγορών και συγχωνεύσεων να αλλάξει τελείως το 
αντικείµενο της και ο τρέχων δείκτης Ρ/Ε να µην είναι πλέον κατάλληλος να 
εκφράσει την αναµενόµενη µελλοντική πορεία της επιχείρησης. 
 
Ένα άλλο παράγοντα που θα πρέπει να λάβει υπόψιν κάθε αναλυτής είναι η 
παροδικότητα και όχι ο µόνιµος χαρακτήρας κάποιων συστατικών στοιχείων των 
κερδών της κάθε υπό ανάλυση επιχείρησης. Αυτά τα συστατικά στοιχεία των κερδών 
είναι κέρδη που προέρχονται από δραστηριότητες της επιχείρησης οι οποίες συνήθως 
δεν πρόκειται να επαναληφθούν στην µελλοντική πορεία της επιχείρησης και εάν 
ληφθούν υπόψιν για τον υπολογισµό του µέσου µακροπρόθεσµου δείκτη  Ρ/Ε της 
τότε θα προκύψουν συµπεράσµατα τα οποία δεν ανταποκρίνονται στην 
πραγµατικότητα. Ακόµη η κυκλικότητα που ίσως είναι δυνατόν να παρουσιάζουν τα 
κέρδη της υπό εξέταση επιχείρησης είναι ένα σηµαντικό πρόβληµα για τον 
υπολογισµό των κερδών. Και αυτό γιατί αλλοιώνει το µέγεθος των κερδών αφού εάν 
για παράδειγµα η παρούσα χρονική στιγµή συµπίπτει µε το τέλος αυτού του κύκλου 
και εµείς θέλουµε να κάνουµε πρόβλεψη των κερδών για την επόµενη χρονική 
περίοδο για να υπολογίσουµε τον  µελλοντικό δείκτη Ρ/Ε βασιζόµενοι στα κέρδη της 
παρούσας στιγµής θα έχουµε µια µεγάλη απόκλιση από τα πραγµατικά κέρδη που θα 
σηµειωθούν αφού πλέον αρχίζει ξανά η πορεία του παρατηρούµενου αυτού κύκλου. 
Η  πιο διαδεδοµένη µέθοδος αντιµετώπισης αυτής της αδυναµίας είναι ο υπολογισµός 
του µέσου κέρδους ανά µετοχή στην διάρκεια ολόκληρου του πιο πρόσφατου 
οικονοµικού κύκλου ή ο πολλαπλασιασµός της µέσης τιµής του δείκτη ROE κατά τη 
διάρκεια ολόκληρου του πιο πρόσφατου οικονοµικού κύκλου επί την παρούσα 
λογιστική αξία ανά µετοχή.  Τέλος, για τις επιχειρήσεις που επιλέγουν να δώσουν στη 
διοικητική τους οµάδα δικαιώµατα ανταµοιβής (executive stock options) µε 
απόκτηση µετοχών ή εκδίδουν µετατρέψιµα οµολογιακά δάνεια θα πρέπει να 
λαµβάνεται υπόψιν το γεγονός της άσκησης τους εφόσον κάτι τέτοιο επηρεάζει τον 
αριθµό των µετοχών υπό κυκλοφορία και κατά συνέπεια τα κέρδη ανά µετοχή τα 
οποία αντίστοιχα χρειάζονται για τον υπολογισµό του δείκτη αγοράς Ρ/Ε. ∆ηλαδή 
αυτό έχει να κάνει µε το φαινόµενο της αραίωσης των κερδών (earnings dilution) 
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σύµφωνα µε το οποίο αυξάνεται ο αριθµός των µετοχών µιας επιχείρησης χωρίς να 
έχουµε ανάλογη εισροή µετρητών στο ταµείο της. 
 
Η πιο συχνά χρησιµοποιούµενη µορφή του τύπου του δείκτη αγοράς Ρ/Ε η οποία 
βασίζεται στην προαναφερθείσα µέθοδο των  forecasted fundamentals, η οποία 
εκφράζει τους δείκτες αγοράς σαν συνάρτηση θεµελιωδών χαρακτηριστικών της 
επιχείρησης µέσω ενός οποιουδήποτε µοντέλου προεξόφλησης µελλοντικών 
ταµειακών ροών, είναι αυτή που υποθέτει ότι η µετοχή ακολουθεί το µοντέλο του 
σταθερού ρυθµού αύξησης του µερίσµατος και γράφεται ως εξής : 
 
P0/E1 = (D1/E1) / r-g = 1-b / r-g  για το µελλοντικό Ρ/Ε    ή 
 
P0/E0 =  (D0(1+g) / E0) / r-g = (1-b) (1+g) / r-g   για το τρέχον Ρ/Ε      
 
Όµως όταν υποτεθεί ότι η µετοχή ακολουθεί ένα πιο πολύπλοκο µοντέλο 
προεξόφλησης των µελλοντικών ταµειακών ροών είτε αυτές αφορούν µερίσµατα είτε 
είναι ελεύθερες ταµειακές ροές ή υπολειµµατικό εισόδηµα, είναι πολύ δύσκολο ή 
αδύνατον να εκφραστεί ο δείκτης Ρ/Ε σαν συνάρτηση των θεµελιωδών 
χαρακτηριστικών της επιχείρησης. Σε αυτές τις περιπτώσεις βρίσκουµε την αξία της 
µετοχής µε το αντίστοιχο µοντέλο προεξόφλησης των µελλοντικών ταµειακών ροών 
που υιοθετούµε και στη συνέχεια διαιρούµε αυτήν την τιµή µε το αντίστοιχο 
θεµελιώδες χαρακτηριστικό της επιχείρησης που στην προκειµένη περίπτωση είναι τα 
κέρδη ανά µετοχή. 
 
Επίσης µια άλλη µέθοδος που χρησιµοποιείται συχνά από τους αναλυτές για την 
πρόβλεψη του δείκτη Ρ/Ε είναι αυτή της παλινδρόµησης. Σύµφωνα µε την διαδικασία 
της µεθόδου αυτής συλλέγονται δεδοµένα που αφορούν τα σηµαντικά 
χαρακτηριστικά ενός γκρουπ µετοχών τα οποία ο κάθε αναλυτής πιστεύει ότι 
διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στην διαµόρφωση του δείκτη αυτού για µια 
συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Στην συνέχεια αφού συγκεντρωθούν τα απαιτούµενα 
δεδοµένα γίνεται η παλινδρόµηση µε εξαρτώµενη µεταβλητή το δείκτη Ρ/Ε και ως 
ανεξάρτητες µεταβλητές τα χαρακτηριστικά της µετοχής και της αντίστοιχης εταιρίας 
και γίνεται στατιστικός έλεγχος των αποτελεσµάτων. Η µέθοδος αυτή για την 
πρόβλεψη του δείκτη Ρ/Ε χρησιµοποιήθηκε για πρώτη φορά από τους Kisor και 
Whitbeck το 1963 και έκτοτε έχουν γίνει πολλές τροποποιήσεις και µελέτες της 
συγκεκριµένης µεθόδου. Η µέθοδος αυτή αν και συµπυκνώνει ένα µεγάλο αριθµό 
δεδοµένων σε µια µόνο εξίσωση εντούτοις παρουσιάζει κάποιες αδυναµίες. Η 
παλινδρόµηση γενικά αφορά κάποια συγκεκριµένη χρονική στιγµή και έτσι η 
προβλεπτική ικανότητα του µοντέλου για µια άλλη µετοχή ή ακόµη για την ίδια 
µετοχή αλλά για διαφορετική χρονική περίοδο είναι αµφίβολη. Τέλος, οι συντελεστές 
που θα προκύψουν από µια παλινδρόµηση τείνουν να µεταβάλλονται µετά από 
κάποια συγκεκριµένη χρονική περίοδο και έτσι είναι δύσκολη η ερµηνεία τους. 
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Όπως αναφέρθηκε και πιο πάνω, ο δεύτερος τρόπος αξιοποίησης του δείκτη  Ρ/Ε για 
την αξιολόγηση και την επιλογή µετοχών είναι η σύγκρισή του µε έναν δείκτη 
πρότυπο τον οποίο ο κάθε αναλυτής προκαθορίζει (method of comparables). Τόσο για 
τον συγκεκριµένο δείκτη αγοράς Ρ/Ε όσο και για τους υπόλοιπους δείκτες που θα 
αναφερθούν στη συνέχεια η διαδικασία της µεθόδου αυτής ξεκινάει µε τον 
υπολογισµό του συγκεκριµένου κάθε φορά δείκτη της µετοχής που είναι υπό 
ανάλυση. Στη συνέχεια επιλέγουµε το περιουσιακό στοιχείο ή την οµάδα 
περιουσιακών στοιχείων τα οποία θα χρησιµοποιηθούν για τη σύγκριση και έπειτα 
γίνεται ο υπολογισµός του συγκεκριµένου δείκτη (benchmark value of the multiple) 
και τελικά γίνεται η σύγκριση του δείκτη της υπό ανάλυση µετοχής µε τον δείκτη 
πρότυπο για να καταλήξουµε στα τελικά συµπεράσµατα και στην τελική επιλογή ή 
απόρριψη της µετοχής. Για τον συγκεκριµένο δείκτη  Ρ/Ε οι κυριότεροι δείκτες – 
πρότυπο που έχουν παρατηρηθεί στην αγορά είναι ο δείκτης Ρ/Ε µιας άλλης µετοχής 
η εταιρίας της οποίας έχει πολύ στενή οµοιότητα χαρακτηριστικών µε αυτή της υπό 
εξέτασης µετοχής. Ο µέσος όρος ή η διάµεσος του δείκτη Ρ/Ε µιας οµάδας µετοχών 
που ανήκουν στον ίδιο βιοµηχανικό κλάδο ή ο µέσος όρος ή η διάµεσος του δείκτη  
Ρ/Ε όλων των επιχειρήσεων του συγκεκριµένου κλάδου χρησιµοποιείται επίσης ως 
τιµή- πρότυπο για αυτόν τον δείκτη. Ακόµη ο δείκτης  Ρ/Ε ενός τυποποιηµένου 
χρηµατιστηριακού δείκτη µετοχών (π.χ S&P 500) ή  η µέση τιµή των παρελθόντων 
τιµών του δείκτη αυτού για την ίδια πάντα µετοχή είναι τιµές – πρότυπα που 
χρησιµοποιούνται αρκετά συχνά για την αξιολόγηση και τη σύγκριση µετοχών. Τέλος 
θα πρέπει να τονιστεί πως οι αναλυτές διαχωρίζουν τις εταιρίες σε κλάδους κυρίως ως 
προς το λειτουργικό τους αντικείµενο ενώ σε κάθε κλάδο µπορούν να δηµιουργηθούν 
υποκατηγορίες επιχειρήσεων ανάλογα µε τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες όπως 
είναι για παράδειγµα οι δείκτες ρευστότητας, µόχλευσης, αποτελεσµατικότητας και 
κερδοφορίας.  
 
Η διάµεσος ή η µέση τιµή των δεικτών αγοράς  Ρ/Ε µιας οµάδας µετοχών 
χρησιµοποιείται αρκετά συχνά ως τιµή πρότυπο (peer company multiples) ώστε να τη 
συγκρίνουµε µε τον αντίστοιχο δείκτη της µετοχής που ενδιαφέρει τον κάθε αναλυτή 
ή επενδυτή. Η στρατηγική αυτή αξιολόγησης µιας µετοχής είναι σηµαντική για το 
γεγονός ότι οι εταιρίες των οποίων οι µετοχές απαρτίζουν το συγκεκριµένο 
υποσύνολο έχουν παρόµοιες  λειτουργικές δραστηριότητες και γνωρίσµατα και έτσι 
εκµεταλλευόµενοι την βασική αρχή των οικονοµικών η οποία δηλώνει ότι ίδια 
περιουσιακά στοιχεία θα πρέπει να πωλούνται στην ίδια τιµή µπορούµε να έχουµε µια 
σχετική εκτίµηση για το εάν η µετοχή που µας ενδιαφέρει είναι σωστά τιµολογηµένη. 
Συχνά οι αναλυτές προτιµούν κάποια παραλλαγή της διαδικασίας αυτής και 
πολλαπλασιάζουν την «δικαιολογηµένη» τιµή του δείκτη  Ρ/Ε (justified Ρ/Ε)  µε τα 
κέρδη ανά µετοχή ώστε να αποκτήσουν µια τιµή η οποία αποτελεί εκτίµηση-
προσέγγιση της εσωτερικής αξίας της υπό εξέταση µετοχής εάν βέβαια οι µετοχές του 
συγκεκριµένου γκρουπ είναι σωστά τιµολογηµένες  και η οποία τελικά συγκρίνεται 
µε την αγοραία τιµή της µετοχής για να προκύψουν οι απαραίτητες εκτιµήσεις. Στην 
πράξη όµως έχει παρατηρηθεί από τους αναλυτές ότι η µετοχή η οποία εξετάζεται 
έχει σηµαντικές διαφορές όσον αφορά τα θεµελιώδη χαρακτηριστικά της µε τις 
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αντίστοιχες µετοχές του υποσυνόλου το οποίο έχει καθορισθεί ως πρότυπο. Για το 
λόγο αυτό οι αναλυτές προσπαθούν συχνά να ερµηνεύσουν το εάν η διαφορά µεταξύ 
της τιµής του δείκτη Ρ/Ε της υπό εξέταση µετοχής και της αντίστοιχης τιµής του 
µέσου όρου ή της διαµέσου του δείκτη αυτού για το συγκεκριµένο υποσύνολο 
µετοχών δικαιολογείται από τη διαφορά στα θεµελιώδη χαρακτηριστικά µεταξύ των 
µετοχών. Τέλος έχει προκύψει ως αποτέλεσµα πολλών επιστηµονικών ερευνών ότι οι 
µετοχές που παρουσιάζουν µεγαλύτερο αναµενόµενο ρυθµό αύξησης των κερδών 
από τον αντίστοιχο µέσο ρυθµό αύξησης της συγκεκριµένης υποοµάδας µετοχών που 
έχει ορισθεί ως πρότυπο σύγκρισης ή παρουσιάζουν µεγαλύτερο κίνδυνο από τον 
αντίστοιχο µέσο κίνδυνο της συγκεκριµένης πάλι υποοµάδας είναι δικαιολογηµένο  
να παρουσιάζουν τιµές του δείκτη Ρ/Ε µεγαλύτερες από αυτές του αντίστοιχου δείκτη 
πρότυπο. 
 
Στην περίπτωση που σαν σηµείο αναφοράς για την αξιολόγηση της µετοχής 
χρησιµοποιηθούνε οι µετοχές όλων των εταιριών του κλάδου στον οποίο ανήκει η 
αντίστοιχη εταιρία της οποίας η µετοχή ενδιαφέρει τον κάθε αναλυτή η διαδικασία 
είναι ακριβώς ίδια µε την αµέσως προηγούµενη περίπτωση. Όπως και πριν που 
επιλέχθηκε σαν δείκτης πρότυπο ο µέσος ή η διάµεσος των τιµών των δεικτών  Ρ/Ε 
κάθε µετοχής του συγκεκριµένου γκρουπ µετοχών  έτσι και εδώ παίρνεται σαν 
δείκτης πρότυπο η µέση τιµή ή η διάµεσος  του Ρ/Ε όλων των µετοχών των οποίων οι 
αντίστοιχες εταιρίες ανήκουν στο συγκεκριµένο κλάδο. Μάλιστα οι αναλυτές 
τονίζουν ότι είναι ορθότερο να προτιµάται η διάµεσος των τιµών του δείκτη Ρ/Ε για 
τον κάθε κλάδο συνολικά αντί της αντίστοιχης µέσης τιµής γιατί η διάµεσος δεν 
επηρεάζεται από ακραίες τιµές τις οποίες στην ορολογία της στατιστικής τις 
ονοµάζουµε outliers. Τέλος όπως και στην προηγούµενη προσέγγιση έτσι και εδώ θα 
πρέπει να ληφθούνε υπόψιν διαφορές σε θεµελιώδη χαρακτηριστικά που µπορεί να 
έχει η συγκεκριµένη µετοχή µε τις υπόλοιπες του κλάδου και να εξεταστεί εάν οι 
υπόλοιπες µετοχές του κλάδου πέραν αυτής που µας ενδιαφέρει είναι σωστά 
τιµολογηµένες ώστε να µπορούµε να γνωρίζουµε εάν τα συµπεράσµατα που θα 
προκύψουν είναι σωστά ή βασιστήκανε σε λάθος πληροφορίες. 
 
Μια άλλη στρατηγική ανάλυσης µιας µετοχής µε βάση τον δείκτη αγοράς  Ρ/Ε είναι 
αυτή της σύγκρισης της τιµής αυτού του δείκτη µε την τιµή του δείκτη  Ρ/Ε για το 
σύνολο της αγοράς (overall market multiple). Συνήθως επιλέγονται κάποιοι 
αντιπροσωπευτικοί δείκτες αγοράς ως αντιπροσωπευτικοί του συνόλου της αγοράς. Η 
βασική διαδικασία που ακολουθείται και εδώ παρουσιάζει πολλές οµοιότητες µε τις 
παραπάνω αναφερθείσες στρατηγικές ανάλυσης των µετοχών όπου και εδώ ο κάθε 
αναλυτής θα πρέπει να διαπιστώσει εάν υπάρχουν έστω και µικρές διαφορές µεταξύ 
της υπό ανάλυση µετοχής και των µετοχών που αντιπροσωπεύουν το δείκτη αγοράς. 
Ο δείκτης Ρ/Ε για έναν συγκεκριµένο δείκτη µετοχών υπολογίζεται ως ο σταθµικός 
µέσος όρος των δεικτών Ρ/Ε της κάθε µετοχής που απαρτίζει το συγκεκριµένο δείκτη 
µετοχών όπου ως στάθµες χρησιµοποιείται το ποσοστό κεφαλαιοποίησης της κάθε 
µετοχής. Αφού υπολογιστεί αυτός ο σταθµικός µέσος στην συνέχεια συγκρίνουµε την 
τιµή του µε την αντίστοιχη τιµή του δείκτη Ρ/Ε της υπό ανάλυσης µετοχής. Τέλος 
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όπως και στις προηγούµενες περιπτώσεις ο κάθε αναλυτής θα πρέπει να ελέγξει εάν ο 
δείκτης µετοχών είναι σωστά τιµολογηµένος για να εξασφαλίσει έτσι την εγκυρότητα 
των συµπερασµάτων της δικής του έρευνας. 
 
Ακόµη ως τιµή πρότυπο για την σύγκριση του δείκτη Ρ/Ε µιας µετοχής και την 
εξαγωγή συµπερασµάτων που αφορούνε την εσωτερική αξία της χρησιµοποιούνται 
και ιστορικές τιµές του παρελθόντος της ίδιας της υπό ανάλυση µετοχής. Και αυτό 
γιατί έχει παρατηρηθεί ότι συνήθως η τιµή του δείκτη Ρ/Ε µιας µετοχής συνήθως 
κυµαίνεται γύρω από τα παρελθόντα µέσα ιστορικά της επίπεδα. Όπως και στις 
προαναφερθείσες προσεγγίσεις έτσι και εδώ παίρνεται η µέση τιµή ή η διάµεσος των 
τιµών του δείκτη Ρ/Ε της µετοχής για µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο η οποία τις 
περισσότερες φορές καλύπτει µια πενταετία και η οποία συγκρίνεται µε την τρέχουσα 
τιµή του δείκτη αυτού της συγκεκριµένης µετοχής. Ακόµη στην περίπτωση αυτή θα 
πρέπει να ληφθούνε υπόψιν οι οικονοµικές συνθήκες και το επίπεδο των επιτοκίων 
από χρονική περίοδο σε χρονική περίοδο γιατί είναι πιθανόν αυτές να αλλάζουν και 
έτσι να απαιτείται η θέσπιση µιας διαφορετικής τιµής πρότυπο από αυτής του 
ιστορικού µέσου της ίδιας της εταιρίας η οποία να αντικατοπτρίζει σωστά την 
νεοδηµιουργηθείσα κατάσταση. Τέλος πρέπει να τονιστεί ότι ο πληθωρισµός 
αλλοιώνει την οικονοµική σηµασία των δηµοσιευθέντων κερδών και έτσι η χρήση 
της µεθόδου αυτής είναι δυνατόν να οδηγήσει σε παραπλανητικά συµπεράσµατα για 
τον δείκτη Ρ/Ε της µετοχής. Κλείνοντας, η χρήση αυτής της στρατηγικής για την 
αξιολόγηση µετοχών δηµιουργεί προβλήµατα όταν κατά την περίοδο που λαµβάνεται 
υπόψιν στον υπολογισµό του ιστορικού µέσου η επιχείρηση αλλάξει αντικείµενο ή το 
µίγµα των προϊόντων που παράγει αφού πλέον αυτός ο ιστορικός µέσος δείκτης δεν 
αντιπροσωπεύει την µετοχή της. 
 
Κλείνοντας την περιγραφή αυτού του συγκεκριµένου δείκτη αγοράς, θα πρέπει να 
τονιστεί η ευρεία απήχηση και αναγνώριση του δείκτη αυτού από το επενδυτικό 
κοινό τόσο σε εγχώριο όσο και σε διεθνές επίπεδο. Επίσης, τα κέρδη είναι η 
σηµαντικότερη µεταβλητή που συντελεί στην δηµιουργία αξίας και για το λόγο αυτό 
ελκύει το ενδιαφέρον των αναλυτών. Οπότε εξαιτίας της ύπαρξης των κερδών ως 
παρονοµαστή στο δείκτη Ρ/Ε αυτά προσδίδουν έναν βαθµό σηµαντικότητας στον ίδιο 
τον δείκτη. Όµως πέραν αυτών των σηµαντικών χαρακτηριστικών του δείκτη αυτού 
υπάρχουν και αρκετές αδυναµίες του. Όταν τα κέρδη ανά µετοχή προκύψουν 
αρνητικά για µια υπό ανάλυση µετοχή τότε ο δείκτης αυτός δεν έχει πλέον καµία 
οικονοµική σηµασία. Οι παράγοντες επίσης που καθορίζουν και διαµορφώνουν την 
εξέλιξη της πορείας των µελλοντικών κερδών είναι ασταθείς και ευµετάβλητοι και 
έτσι το καθήκον των αναλυτών για την πρόβλεψη τους γίνεται επίπονο και δύσκολο. 
Τέλος κάποιοι µάνατζερ ορισµένων εταιριών στα πλαίσια που τους επιτρέπουν οι 
λογιστικές πρακτικές προσπαθούνε να παραποιήσουν τα κέρδη ανά µετοχή µε σκοπό 
να παρουσιάσουν στους υποψήφιους επενδυτές µια ελκυστική επίδοση και εικόνα της 
εταιρίας τους µε τελική συνέπεια να γίνεται ανέφικτη η σύγκριση των δεικτών Ρ/Ε 
µεταξύ διαφορετικών εταιριών. 
 



49 

 

 

Ο  ∆είκτης  P/BV  
 
Ο δείκτης αυτός έχει µακρόχρονη ιστορία χρήσης όπως και ο προηγούµενος δείκτης 
Ρ/Ε καθώς επίσης και ευρεία απήχηση στο επενδυτικό κοινό. Μάλιστα σε µια έρευνα 
µε ερωτηµατολόγιο του Block  το 1999 η λογιστική αξία κατέλαβε την τρίτη θέση 
µετά τα κέρδη και τις ταµειακές ροές στο ερώτηµα για το ποιο οικονοµικό στοιχείο 
των εταιριών θεωρείται σηµαντικότερο. Αυτός ο δείκτης  προκύπτει από την διαίρεση 
της αγοραίας τιµής ανά µετοχή µε την λογιστική αξία ανά µετοχή και όπως είναι 
φυσιολογικό από αυτόν τον ορισµό, όλο το πρόβληµα του προσδιορισµού του δείκτη 
έγκειται στην εύρεση την λογιστικής αξίας ανά µετοχή αφού η αγοραία τιµή της 
µετοχής εύκολα προκύπτει από τα δεδοµένα της χρηµατιστηριακής αγοράς. Τέλος, σε 
αυτόν τον δείκτη σε αντιδιαστολή µε τον προηγούµενο δείκτη Ρ/Ε ο παρονοµαστής 
του είναι στοιχείο το οποίο προκύπτει από την χρηµατοοικονοµική κατάσταση του 
ισολογισµού ενώ στον πρώτο ο παρονοµαστής ήτανε στοιχείο της κατάστασης 
αποτελεσµάτων χρήσης.  
 
Στην ουσία η λογιστική αξία ανά µετοχή εκφράζει την µέση επένδυση ανά µετοχή 
που έχει κάνει ένας µέσος µέτοχος της εφόσον εξ’ ορισµού η λογιστική αξία είναι η 
µέτρηση της αξίας η οποία προκύπτει από λογιστικά αρχεία ή πιο σωστά από τα 
λογιστικά βιβλία. Για το λόγο αυτό για να φθάσουµε στον υπολογισµό της λογιστικής 
αξίας θα πρέπει πρώτα να υπολογίσουµε την καθαρή θέση (shareholder’s equity) η 
οποία προκύπτει εάν αφαιρέσουµε από τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία τις 
συνολικές υποχρεώσεις (total assets – total liabilities). Στην συνέχεια εάν θέλουµε να 
αποτιµήσουµε την επιχείρηση ως σύνολο τότε διαιρούµε την καθαρή θέση µε τον 
αριθµό των µετοχών που βρίσκονται υπό κυκλοφορία ενώ αν θέλουµε να 
αποτιµήσουµε τις κοινές µετοχές της συγκεκριµένης επιχείρησης τότε πρώτα 
αφαιρούµε από την καθαρή θέση της επιχείρησης το οποιοδήποτε τµήµα της αξίας το 
οποίο αποδίδεται σε προνοµιούχες µετοχές και στη συνέχεια διαιρούµε η διαφορά 
που προκύπτει µε τον αριθµό των κοινών µετοχών υπό κυκλοφορία. 
 
Παρόλη την σχετική απλότητα της διαδικασίας υπολογισµού της λογιστικής αξίας 
ανά µετοχή, έχουν παρατηρηθεί από σχετικές έρευνες ότι η υπολογισθείσα λογιστική 
αξία ανά µετοχή δεν ανταποκρίνεται στην πραγµατική της τιµή. Για το λόγο αυτό ο 
κάθε αναλυτής που αναλαµβάνει την εκπλήρωση της εύρεσης της λογιστικής αξίας 
ανά µετοχή µιας εταιρίας θα πρέπει να λαµβάνει υπόψιν όλες τις λεπτοµέρειες και τις 
υποσηµειώσεις των δηµοσιευµένων χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων ώστε να 
καταφεύγει στις απαραίτητες προσαρµογές των µεγεθών των συστατικών στοιχείων 
των καταστάσεων αυτών. Έτσι µε αυτές τις προσαρµογές στα λογιστικά δεδοµένα ο 
δείκτης τιµή προς λογιστική αξία ανά µετοχή  (P/BV) της υπό εξέταση µετοχής 
εκφράζει πιο ακριβέστερα την αρχική επένδυση των µετόχων (shareholder’s 
investment)  και επίσης αποκτά καλύτερη συγκρισιµότητα µεταξύ των δεικτών  P/BV 
των µετοχών των άλλων εταιριών µε τις οποίες συγκρίνεται. 
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Μια από τις προσαρµογές αυτού του τύπου που αρκετοί αναλυτές προτείνουν να 
γίνεται στον ισολογισµό της κάθε εταιρίας και ιδιαίτερα στο τµήµα που εκφράζει την 
καθαρή θέση (shareholder’s equity) είναι η αφαίρεση των άυλων περιουσιακών 
στοιχείων. Σε αντιδιαστολή άλλοι αναλυτές συµφωνούν εν µέρει σε αυτήν την 
προσαρµογή αλλά τονίζουν ότι άυλα περιουσιακά στοιχεία τα οποία µπορούνε να 
διαχωριστούνε από το σύνολο της επιχείρησης και να πωληθούνε σαν ξεχωριστές 
οντότητες δεν πρέπει να αφαιρούνται από τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης κατά τη 
διαδικασία υπολογισµού της λογιστικής αξίας ανά µετοχή ενώ τέλος άλλοι θεωρούνε 
µη απαιτούµενες τέτοιας φύσης προσαρµογές. Απαραίτητη επίσης είναι η 
προσαρµογή της αξίας των στοιχείων του ισολογισµού εάν υπάρχουν οι κοινώς 
αποκαλούµενες «εκτός ισολογισµού» υποχρεώσεις ή περιουσιακά στοιχεία (off-
balance-sheet asset and liabilities) έτσι ώστε η προκύπτουσα λογιστική αξία ανά 
µετοχή να εκφράζει ακριβέστερα την τρέχουσα αξία. 
 
Μια άλλη επίσης αιτία για την οποία πρέπει να γίνονται προσαρµογές στα δεδοµένα 
ενός ισολογισµού είναι οι διαφορές µεταξύ της λογιστικής µε βάση το ιστορικό 
κόστος και της λογιστικής µε βάση την «δίκαιη αξία» (fair value accounting) η οποία 
αρχίζει να γίνεται αποδεκτή µε γρήγορους ρυθµούς. Καταρχήν, «δίκαιη αξία» γενικά 
σηµαίνει η τιµή στην οποία ένα περιουσιακό στοιχείο ή µια υποχρέωση αλλάζει χέρια 
µεταξύ ενός υποψήφιου πρόθυµου αγοραστή και ενός αντίστοιχου πωλητή όπου ο 
πρώτος δεν εξαναγκάζεται από κάποιο πρόσωπο ή παράγοντα να αγοράσει ενώ 
ταυτόχρονα ο δεύτερος δεν εξαναγκάζεται να πουλήσει. Η λογιστική µε βάση το 
κόστος καταγράφει τα περιουσιακά στοιχεία και τις υποχρεώσεις µε βάση το ιστορικό 
κόστος απόκτησης χωρίς να λαµβάνει υπόψη εάν η τρέχουσα αξία του κάθε 
συγκεκριµένου στοιχείου είναι πλέον κατά πολύ διαφορετική του ιστορικού κόστους. 
Έτσι η χρήση της λογιστικής µε βάση την «δίκαιη αξία» (fair value accounting) 
προσδίδει στον δείκτη P/BV ιδιότητες που είναι καταλληλότερες για την αποτίµηση 
της µετοχής. Τέλος, οι αναλυτές θα πρέπει να φροντίζουν να ελέγχουν εάν 
χρησιµοποιείται η µέθοδος FIFO για την αποτίµηση των αποθεµάτων αντί της LIFO 
γιατί η δεύτερη σε ένα πληθωριστικό περιβάλλον τείνει να αποκρύπτει το πραγµατικό 
µέγεθος αυτών µε συνέπεια να µην υπολογίζεται σωστά η τιµή της λογιστικής αξίας 
και κατ’ επέκταση του δείκτη  P/BV ο οποίος µε τη σειρά του χρησιµοποιείται για 
την αποτίµηση της µετοχής. 
 
Όπως και για τον προηγούµενο δείκτη αγοράς έτσι και για αυτόν υπάρχει η 
δυνατότητα παρουσίασης και εύρεσης του ως συνάρτηση των προβλεπόµενων 
θεµελιωδών χαρακτηριστικών της µετοχής (valuation based on forecasted 
fundamentals). Συνήθως για λόγους απλότητας οι αναλυτές υποθέτουν ότι η υπό 
ανάλυση µετοχή ακολουθεί το µοντέλο του σταθερού ρυθµού αύξησης του 
µερίσµατος και ο τύπος που δίνει την τιµή του δείκτη P/BV βασιζόµενος στην πιο 
πρόσφατη λογιστική αξία ( P/BV0) είναι ο εξής : 
 
P0/BV0 = ROE-g / r- g 
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Ο τύπος αυτός εύκολα προκύπτει από το γεγονός ότι σύµφωνα µε το µοντέλο 
σταθερού ρυθµού αύξησης του µερίσµατος ισχύει V0 = E1 × (1-b)/(r-g). Επίσης ισχύει 
ότι ROE = Ε1/ΒV0 και έτσι Ε1= ΒV0 × ROE οπότε ο τύπος του V0 γίνεται µε 
αντικατάσταση του Ε1 ως εξής : 
 
V0 = ΒV0 × ROE×[(1-b)/(r-g)] και κατά συνέπεια V0 / ΒV0 = ROE×[(1-b)/(r-g)]. 
 
Επειδή ο διατηρήσιµος ρυθµός ανάπτυξης δίνεται από τον τύπο g = b× ROE, οπότε  
b= g / ROE, µε αντικατάσταση του b στον τύπο V0 / ΒV0 έχουµε : 
 
V0 / ΒV0 = ROE-g / r- g και επειδή η «δικαιολογηµένη τιµή» ισούται πάντα µε την 
εσωτερική αξία της µετοχής τελικά προκύπτει ο παραπάνω βασικός τύπος. Εάν ο 
αναλυτής υιοθετήσει άλλο µοντέλο για να ποσοτικοποιήσει την µελλοντική 
συµπεριφορά της µετοχής τότε θα πρέπει να προεξοφληθεί η µελλοντική αξία των 
µελλοντικών ταµειακών ροών και στη συνέχεια αυτή η αξία να διαιρεθεί µε την 
λογιστική αξία ανά µετοχή. Έτσι συγκρίνοντας ο κάθε αναλυτής το δείκτη P0/BV0 της 
υπό εξέταση µετοχής που θα βρει µε την «δικαιολογηµένη τιµή» (justified price) του 
δείκτη θα µπορεί να εξάγει τα κατάλληλα συµπεράσµατα και συγκεκριµένα εάν η 
δικαιολογηµένη τιµή του δείκτη είναι µεγαλύτερη της υπολογισθείσας τότε η µετοχή 
πιθανόν είναι υποτιµηµένη ενώ αν είναι µικρότερη τότε η µετοχή µάλλον είναι 
υπερτιµηµένη. 
 
Στην περίπτωση που ο αναλυτής προσπαθεί να αποτιµήσει την συγκεκριµένη κάθε 
φορά µετοχή συγκρίνοντας την τιµή αυτού του δείκτη µε την τιµή-πρότυπο που έχει 
προκαθορίσει για το δείκτη αυτό (valuation using comparables), η διαδικασία είναι 
παρόµοια µε αυτήν που ακολουθήθηκε στην περίπτωση του δείκτη Ρ/Ε. Πιο 
συγκεκριµένα υπολογίζεται στην αρχή ο δείκτης P0/BV0 της συγκεκριµένης µετοχής 
και συγκρίνεται στην συνέχεια µε την τιµή που έχει οριστεί ως τιµή πρότυπο για το 
δείκτη αυτής της µορφής. Έτσι εάν ο δείκτης αυτός για την µετοχή που µας 
ενδιαφέρει είναι µικρότερος από τον δείκτη πρότυπο τότε η συγκεκριµένη µετοχή 
θεωρείται υποτιµηµένη ενώ στην αντίθετη περίπτωση θεωρείται υπερτιµηµένη. Τέλος 
και στην περίπτωση αυτή ως τιµή πρότυπο µπορεί να θεωρηθεί η µέση τιµή του 
δείκτη  P0/BV0 για το σύνολο των µετοχών ενός βιοµηχανικού κλάδου, ενός 
υποσυνόλου µετοχών των οποίων οι αντίστοιχες επιχειρήσεις έχουν παρόµοια 
χαρακτηριστικά ή η  µέση τιµή των αντίστοιχων δεικτών P0/BV0 των µετοχών οι 
οποίες απαρτίζουν έναν σηµαντικό χρηµατιστηριακό δείκτη. Κλείνοντας θα πρέπει να 
τονιστεί ότι και στην περίπτωση αυτού του δείκτη ο αναλυτής χρειάζεται να δώσει 
ιδιαίτερη έµφαση στο εάν υπάρχουν σηµαντικές διαφορές στα θεµελιώδη 
χαρακτηριστικά µεταξύ της υπό ανάλυση µετοχής και των µετοχών που έχουν 
καθορισθεί ως πρότυπα. 
 
Τελειώνοντας την περιγραφή αυτού του δείκτη θα πρέπει να τονιστούν τα σηµεία στα 
οποία υπερτερεί έναντι των άλλων δεικτών αγοράς καθώς επίσης και τις αδυναµίες 
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που προκύπτουν κατά τη χρήση του ως µέσο αποτίµησης µετοχών. Καταρχήν γενικά 
η λογιστική αξία είναι ένα µέγεθος µε θετικό πρόσηµο ακόµη και σε περιπτώσεις που 
τα κέρδη ανά µετοχή είναι αρνητικά και κατά συνέπεια ο κάθε αναλυτής είναι σε 
θέση να χρησιµοποιεί το δείκτη P0/BV0 ακόµη και όταν τα κέρδη ανά µετοχή είναι 
αρνητικά ενώ σε µια τέτοια περίπτωση ο δείκτης Ρ/Ε δεν θα έχει καµία σηµασία. 
Ακόµη η λογιστική αξία παρουσιάζει µικρότερη µεταβλητότητα και είναι πιο 
σταθερή σε σχέση µε τα κέρδη ανά µετοχή και έτσι ο δείκτης αυτός έχει πιο µεγάλη 
σηµασία από τον δείκτη Ρ/Ε σε περιπτώσεις εξαιρετικά υψηλών ή χαµηλών καθώς 
επίσης και πολύ ευµετάβλητων κερδών ανά µετοχή. Ακόµη αυτός ο δείκτης είναι 
πολύτιµος για την αποτίµηση µετοχών που διαθέτουν πολλά κυκλοφορούντα 
περιουσιακά στοιχεία σε σχέση µε το µέγεθος των αντίστοιχων πάγιων περιουσιακών 
στοιχείων καθώς και για την αποτίµηση µετοχών των οποίων οι εταιρείες δεν 
αναµένεται να υπάρχουν ως οντότητες στο µακρινό µέλλον. Παρόλα αυτά στον 
υπολογισµό της λογιστικής αξίας δεν συµπεριλαµβάνονται στοιχεία όπως για 
παράδειγµα το ανθρώπινο κεφάλαιο µε συνέπεια να µην ανταποκρίνεται ο δείκτης 
P0/BV0 στην πραγµατικότητα. Ακόµη σύµφωνα µε τους αναλυτές η χρήση αυτού του 
δείκτη είναι παραπλανητική όταν υπάρχουν σηµαντικές διαφορές στο µέγεθος των 
περιουσιακών στοιχείων που χρησιµοποιούνται από τις επιχειρήσεις που βρίσκονται 
υπό ανάλυση. Τέλος το γεγονός ότι σε αρκετές χώρες τα περιουσιακά στοιχεία 
εκφράζονται µε βάση το ιστορικό τους κόστος κτήσης αναγκάζει το δείκτη P0/BV0 να 
εκφράζει αδύναµα την αξία της επένδυσης ανά µετοχή των µετόχων της κάθε 
επιχείρησης µε συνέπεια να µην είναι εφικτή η συγκρισιµότητα αυτού του δείκτη 
µεταξύ διαφορετικών επιχειρήσεων. 
 
 

Ο ∆είκτης P/S  
 
Ο δείκτης αυτός ορίζεται από το λόγο της τιµής αγοράς ανά µετοχή προς το µέγεθος 
των ετήσιων καθαρών πωλήσεων ανά µετοχή όπου µε τον όρο «καθαρές πωλήσεις» 
εννοείται ότι από τις συνολικές ετήσιες πωλήσεις µιας συγκεκριµένης υπό ανάλυσης 
εταιρίας αφαιρούνται οι τυχόν επιστροφές πελατών καθώς και το σύνολο των 
εκπτώσεων που επιλέγει να προσφέρει στους πελάτες της η κάθε επιχείρηση. Ο 
δείκτης αυτός τα τελευταία χρόνια έχει τύχει ευρείας απήχησης τόσο από το 
επενδυτικό κοινό όσο και από τους αναλυτές ως µέσο αποτίµησης εταιριών των 
οποίων οι µετοχές διαπραγµατεύονται στις οργανωµένες δευτερογενείς αγορές και 
ουσιαστικά σηµαίνει το ποσό σε χρηµατικές µονάδες που είναι διατεθειµένος να 
πληρώσει ένας δυνητικός επενδυτής για την αγορά της µετοχής για κάθε µια 
χρηµατική µονάδα πωλήσεων που σηµειώνει η αντίστοιχη επιχείρηση. Ακόµη θα 
πρέπει να τονιστεί ότι στον παρονοµαστή του δείκτη αυτού συνήθως οι αναλυτές 
τοποθετούν τις πωλήσεις ανά µετοχή του πιο πρόσφατου οικονοµικού έτους ενώ 
αρκετοί αναλυτές προτιµούν να βάζουν τις προβλεπόµενες σύµφωνα πάντα µε την 
κρίση τους πωλήσεις ανά µετοχή του επόµενου έτους. Τέλος κλείνοντας αυτήν την 
θεωρητική περιγραφή του δείκτη αυτού θα πρέπει να αναφερθεί το γεγονός ότι αν και 
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ο προσδιορισµός των πωλήσεων είναι ευκολότερος συγκριτικά µε τον αντίστοιχο των 
κερδών ανά µετοχή εντούτοις οι αναλυτές θα πρέπει να εξετάζουν αναλυτικά τις 
µεθόδους αναγνώρισης των εσόδων που χρησιµοποιεί η αντίστοιχη επιχείρηση. Και 
αυτό γιατί συνήθως οι δεύτερες στην προσπάθεια τους να ωραιοποιήσουν την 
χρηµατοοικονοµική τους κατάσταση χρησιµοποιούν µεθόδους που επιταχύνουν και 
αναγνωρίζουν πρόωρα τα έσοδα ενώ αντίστοιχα επιβραδύνουν την αναγνώριση των 
αντίστοιχων εξόδων µε τελική συνέπεια να εξάγονται λάθος συµπεράσµατα και να 
δίνονται λανθασµένες επενδυτικές συµβουλές από την πλευρά των αναλυτών. 
 
Όπως και µε τους δύο προηγούµενους δείκτες αγοράς που αναφέρθηκαν παραπάνω 
έτσι και µε αυτόν τον δείκτη υπάρχουν δύο µέθοδοι για να χρησιµοποιηθεί ως 
εργαλείο αποτίµησης µετοχών. Φυσικά αυτές οι µέθοδοι αφορούν την µέθοδο 
αποτίµησης η οποία βασίζεται στην πρόβλεψη των θεµελιωδών χαρακτηριστικών της 
επιχείρησης (valuation based on forecasted fundamentals) η οποία συνδέει το δείκτη 
P/S µε τα µοντέλα των µελλοντικών ταµειακών ροών και την µέθοδο της σύγκρισης 
της τιµής του δείκτη P/S µε µια τιµή που θεωρείται ως πρότυπο για αυτόν τον δείκτη 
(valuation using comparables) και η οποία προκαθορίζεται σύµφωνα µε την κρίση και 
την εµπειρία του κάθε αναλυτή.  
 
Σύµφωνα µε την µέθοδο των forecasted fundamentals στις περισσότερες περιπτώσεις 
οι αναλυτές υιοθετούν την υπόθεση σύµφωνα µε την οποία η υπό εξέταση µετοχή 
ακολουθεί το µοντέλο του σταθερού ρυθµού ανάπτυξης για πρακτικούς λόγους 
απλότητας όπως και στους προηγούµενους δύο δείκτες αγοράς. Σύµφωνα πάντα µε 
την υπόθεση αυτή ο µαθηµατικός τύπος ο οποίος δίνει την «δικαιολογηµένη» τιµή για 
τον δείκτη της αγοραίας τιµής ανά µετοχή προς τις πωλήσεις ανά µετοχή είναι ο 
ακόλουθος : 
 
P0 / S0 = [(E0 / S0) × (1-b) × (1+g)] / (r-g) 
 
όπου E0 τα κέρδη του τρέχοντος έτους, S0 οι πωλήσεις επίσης του τρέχοντος έτους, b 
ο ρυθµός µε τον οποίο παρακρατούνται τα κέρδη µέσα στην επιχείρηση και g ο 
ρυθµός ανάπτυξης της επιχείρησης. Ο τύπος αυτός προκύπτει εύκολα αν αναλογιστεί 
κανείς ότι σύµφωνα µε το µοντέλο του σταθερού ρυθµού ανάπτυξης ισχύει η 
ακόλουθη σχέση : 
 
 P0 = D0 × (1+g) / (r-g) 
 
Aν στην εξίσωση αυτή αντικαταστήσουµε την τιµή του τρέχοντος µερίσµατος µε τη 
σχέση  D0 = E0 × (1-b) θα πάρουµε την ακόλουθη µαθηµατική σχέση : 
 
P0 =  E0 × (1-b) × (1+g)  / (r-g). 
 
∆ιαιρώντας και τα δυο µέλη της παραπάνω εξίσωσης µε το S0 τελικά προκύπτει ο 
αρχικός τύπος P0 / S0 = [(E0 / S0) × (1-b) × (1+g)] / (r-g) που µας δίνει την 
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«δικαιολογηµένη» τιµή (justified value) του δείκτη P/S. Τέλος στην περίπτωση που 
υιοθετηθεί από τον αναλυτή της κάθε µετοχής ένα µοντέλο ανάπτυξης του 
µερίσµατος πιο σύνθετο από το µοντέλο του σταθερού ρυθµού ανάπτυξης τότε 
αρχικά υπολογίζεται η τιµή  P0 µέσω του µοντέλου αυτού µε την βοήθεια της 
προεξόφλησης των µελλοντικών ταµειακών ροών και στην συνέχεια διαιρείται µε τις 
πωλήσεις ανά µετοχή. Έτσι αναλόγως της τιµής του δείκτη P/S για την συγκεκριµένη 
κάθε φορά µετοχή εάν αυτή είναι µεγαλύτερη από την justified τιµή τότε η µετοχή 
θεωρείται υπερτιµηµένη και δεν προτείνεται η αγορά της ενώ στην αντίθετη 
περίπτωση θεωρείται υποτιµηµένη και συνίσταται η επιλογή της από το επενδυτικό 
κοινό. 
 
Στην περίπτωση που ο δείκτης αυτός χρησιµοποιηθεί για την αποτίµηση µετοχών 
µέσω της µεθόδου των comparables η διαδικασία είναι σε γενικές γραµµές 
πανοµοιότυπη µε αυτή που ακολουθείται για τους δυο προαναφερθέντες δείκτες 
αγοράς. ∆ηλαδή θα πρέπει να καθοριστεί το περιουσιακό στοιχείο ή τα περιουσιακά 
στοιχεία τα οποία θα χρησιµοποιηθούν ως πρότυπο για την σύγκριση µεταξύ του 
δείκτη P/S αυτών και του δείκτη P/S της συγκεκριµένης κάθε φορά υπό ανάλυση 
µετοχής. Συνήθως ως δείκτης πρότυπο χρησιµοποιείται ο µέσος όρος των δεικτών P/S 
των µετοχών που απαρτίζουν έναν βιοµηχανικό κλάδο ή µια οµάδα µετοχών µε κοινά 
οικονοµικά χαρακτηριστικά. Ακόµη είναι δυνατόν να χρησιµοποιηθεί ως πρότυπο 
σύγκρισης η τιµή του δείκτη αυτού για το σύνολο της αγοράς και η οποία συνήθως 
αντιπροσωπεύεται από έναν άρτια δοµηµένο χρηµατιστηριακό δείκτη µετοχών ή 
τέλος ακόµη και η ιστορική µέση τιµή του δείκτη αυτού για την ίδια την υπό ανάλυση 
µετοχή. Έτσι συγκρίνοντας σε τελική φάση την τιµή πρότυπο µε την τρέχουσα τιµή 
του δείκτη P/S για την µετοχή που ενδιαφέρει τον αναλυτή είναι δυνατόν να 
εξαχθούνε συµπεράσµατα για το εάν η µετοχή είναι υπερτιµηµένη, υποτιµηµένη ή 
σωστά τιµολογηµένη. Τέλος και εδώ όπως και στις δύο προηγούµενες περιπτώσεις θα 
πρέπει να διερευνηθούνε από τον υπεύθυνο κάθε φορά αναλυτή οι ακολουθούµενες 
λογιστικές πρακτικές της κάθε αντίστοιχης εταιρίας καθώς επίσης και η ύπαρξη 
διαφορών µεταξύ των θεµελιωδών χαρακτηριστικών των υπό σύγκριση 
επιχειρήσεων, οι οποίες διαφορές ίσως είναι υπεύθυνες για την απόκλιση µεταξύ της 
τιµής πρότυπο και της παρατηρούµενης τιµής του δείκτη P/S, για να µην εξαχθούνε 
στο τέλος λάθος συµπεράσµατα και ακολουθηθούνε λάθος επενδυτικές επιλογές. 
 
Κλείνοντας την περιγραφή και αυτού του δείκτη αγοράς θα πρέπει να τονιστούν τα 
σηµεία στα οποία υπερτερεί αλλά και δείχνει αδυναµίες έναντι των προαναφερθέντων 
δεικτών αγοράς οι οποίοι χρησιµοποιούνται µε την σειρά τους για τον σκοπό της 
αποτίµησης και ανάλυσης µετοχών. Καταρχήν οι πωλήσεις είναι λιγότερο ευάλωτες 
σε παραποιήσεις και εξωραϊσµούς από ότι τα κέρδη ανά µετοχή και η λογιστική αξία 
ανά µετοχή και αυτό για τον απλό λόγο του ότι τα τελευταία µπορούν εύκολα να 
παραποιηθούνε µέσω κατάλληλης µεταχείρισης των εξόδων ενώ οι πωλήσεις 
βρίσκονται στην αρχή της κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης πριν από την 
παρουσίαση των εξόδων. Ακόµη οι πωλήσεις είναι πάντοτε θετικές ακόµη και στην 
περίπτωση όπου τα κέρδη ανά µετοχή είναι αρνητικά µε συνέπεια να υπερτερεί του 
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δείκτη Ρ/Ε γιατί σε µια τέτοια περίπτωση ο Ρ/Ε δεν έχει καµία σηµασία. Επίσης 
επειδή οι πωλήσεις είναι πιο σταθερές από τα κέρδη ανά µετοχή, ο αντίστοιχος 
δείκτης P/S είναι πιο σταθερός από τον δείκτη Ρ/Ε. Παρόλα αυτά είναι δυνατόν µια 
επιχείρηση να παρουσιάζει υψηλό ρυθµό αύξησης των κερδών ακόµη και σε 
περίπτωση που δεν είναι λειτουργικά επικερδής και δεν παράγει κέρδη και µετρητά. 
Τέλος οι µέθοδοι αναγνώρισης των εσόδων δίνουν σε αρκετές επιχειρήσεις διαφόρων 
κρατών τη δυνατότητα να αναγνωρίζουν πρόωρα τα έσοδα µε συνέπεια να 
αυξάνονται οι πιθανότητες παραποίησης του δείκτη P/S και κατά συνέπεια εξαγωγής 
λάθος συµπερασµάτων όσον αφορά πάντα την εκτίµηση των µετοχών. 
 

Ο ∆είκτης Ρ/CF  
 
Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται από το λόγο της αγοραίας τιµής της µετοχής προ το 
λόγο της ταµειακής ροής ανά µετοχή και είναι ένας αρκετά χρησιµοποιούµενος 
δείκτης στην διαδικασία της σχετικής αποτίµησης µετοχών. Παρόλο που υπάρχουν 
πάρα πολλές παραλλαγές της έννοιας της ταµειακής ροής συνήθως οι αναλυτές 
χρησιµοποιούν την ταµειακή ροή από τις λειτουργικές δραστηριότητες της 
επιχείρησης (CFΟ) για τον υπολογισµό του δείκτη Ρ/CF. Ο τύπος που δίνει την 
ταµειακή ροή από τις λειτουργικές δραστηριότητες της επιχείρησης προκύπτει αν στο 
καθαρό αποτέλεσµα προστεθούν οι µη ταµειακές χρεώσεις (π.χ. depreciation, 
amortization, depletion). Επίσης αρκετοί αναλυτές χρησιµοποιούν την ελεύθερη 
ταµειακή ροή ανά κοινή µετοχή (FCFE) για τον υπολογισµό του δείκτη αγοράς Ρ/CF 
αν και η ελεύθερη ταµειακή ροή ανά κοινή µετοχή είναι πιο ευµετάβλητη από την 
ταµειακή ροή από τις λειτουργικές δραστηριότητες της επιχείρησης µε συνέπεια ο 
δείκτης Ρ/ FCFE να µην είναι πάντοτε πιο ενηµερωτικός από τον αντίστοιχο Ρ/CFΟ 
δείκτη. 
   
 Στην περίπτωση αυτού του δείκτη, όταν χρησιµοποιείται µέσω της µεθόδου των   
forecasted fundamentals για την αποτίµηση µετοχών, η διαδικασία είναι 
πανοµοιότυπη µε αυτήν που περιγράφτηκε παραπάνω για τους τρεις 
προαναφερθέντες δείκτες. Συγκεκριµένα ο κάθε αναλυτής επιλέγει ένα µοντέλο το 
οποίο στηρίζεται στην προεξόφληση των µελλοντικών ταµειακών ροών από τα πολλά 
που υπάρχουν και τα οποία περιγράψαµε παραπάνω το οποίο είναι σύµφωνα µε την 
κρίση του το συµβατικότερο µε τα χαρακτηριστικά γνωρίσµατα της υπό ανάλυση 
µετοχής. Στην συνέχεια διαιρείται η αξία που θα προκύψει από το DCF  µε την 
ταµειακή ροή ανά µετοχή και έτσι προκύπτει η «δικαιολογηµένη» τιµή (justified 
value) του δείκτη αυτού και η οποία συγκρίνεται µε την τρέχουσα τιµή του για να 
συµπεράνουµε το εάν η µετοχή είναι υπερτιµηµένη, υποτιµηµένη ή σωστά 
τιµολογηµένη. Τέλος στην περίπτωση που ο δείκτης αυτός χρησιµοποιηθεί µέσω της 
µεθόδου των comparables για την σχετική ανάλυση και αποτίµηση µετοχών και εδώ 
η διαδικασία που ακολουθείται είναι όµοια µε την αντίστοιχη για τους 
προαναφερθέντες δείκτες αγοράς. Επιλέγεται ένα περιουσιακό στοιχείο ή µια οµάδα 
περιουσιακών στοιχείων σαν πρότυπο και υπολογίζεται συνήθως ο µέσος όρος ή η 
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διάµεσος των τιµών για τον δείκτη  Ρ/CFΟ για το συγκεκριµένο περιουσιακό στοιχείο 
και στη συνέχεια συγκρίνεται µε την τρέχουσα τιµή του δείκτη αυτού για την υπό 
ανάλυση µετοχή για να διαπιστωθεί εάν η µετοχή είναι υπερτιµηµένη, υποτιµηµένη ή 
σωστά τιµολογηµένη. 
 
Κλείνοντας την περιγραφή αυτού του δείκτη θα πρέπει να τονιστεί ότι η ταµειακή 
ροή γενικά είναι λιγότερο ευάλωτη σε αλχηµείες και παραποιήσεις από τα στελέχη 
των εταιριών µε σκοπό την ωραιοποίηση προς τα έξω της χρηµατοοικονοµικής 
επίδοσης από ότι τα κέρδη ανά µετοχή. Ακόµη, επειδή η ταµειακή ροή γενικά είναι 
περισσότερο σταθερή και λιγότερο ευµετάβλητη από ότι τα κέρδη ανά µετοχή 
προκύπτει ότι ο αντίστοιχος δείκτης Ρ/CF είναι περισσότερο σταθερός από ότι ο 
δείκτης αγοράς Ρ/Ε. Τέλος παρόλα τα θετικά στοιχεία για το δείκτη αυτό υπάρχουν 
και αρνητικά στοιχεία. Και αυτό γιατί στην περίπτωση που χρησιµοποιείται η 
ταµειακή ροή από τις λειτουργικές δραστηριότητες της επιχείρησης (CFΟ) σαν 
ταµειακή ροή στον παρονοµαστή του δείκτη, κατά τον υπολογισµό της 
παραλείπονται κατά κανόνα από τους αναλυτές πολλά µη ταµειακά έσοδα και οι 
µεταβολές στο καθαρό κεφάλαιο κίνησης µε συνέπεια να µην ανταποκρίνεται ο 
υπολογιζόµενος κάθε φορά δείκτης µε την πραγµατικότητα. Κλείνοντας την 
περιγραφή των δεικτών αγοράς συνολικά θα πρέπει να τονιστεί ότι για να γίνουν 
συγκρίσεις µετοχών σε διεθνές επίπεδο θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη διαφορές σε 
λογιστικές µεθόδους, πολιτισµικές διαφορές, οικονοµικές διαφορές και τέλος 
διαφορές στο επίπεδο κινδύνου καθώς και στις προοπτικές ανάπτυξης των µετοχών 
αφού έχει παρατηρηθεί από τον Shieneman (2000) ότι ένας δείκτης αγοράς για την 
ίδια την µετοχή διαφέρει από εγχώρια αγορά σε εγχώρια αγορά. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

ΠΡΑΚΤΙΚΗ ΕΦΑΡΜΟΓΗ  

 
6.1 Εισαγωγή 
 
Στο πρακτικό µέρος που ακολουθεί επιχειρείται µια πρακτική εφαρµογή των 
µοντέλων αποτίµησης που αναλύθηκαν στο θεωρητικό µέρος της εργασίας µε σκοπό 
την εύρεση της εσωτερικής αξίας των µετοχών. Συγκεκριµένα οι µετοχές που θα 
αποτιµηθούν ανήκουν στον κλάδο των τηλεπικοινωνιών της ελληνικής αγοράς µε την 
προϋπόθεση µάλιστα να είναι εισηγµένες στο ελληνικό χρηµατιστήριο τουλάχιστον 
από το έτος 2000 και εξής. Οι εταιρίες αυτές σύµφωνα µε την ταξινόµηση της 
αξιόπιστης βάσης δεδοµένων Hellastat  Α.Ε είναι οι εξής : 
 
ΟΤΕ Α.Ε. (ΟΤΕ), FORTHNET A.E. (ΦΟΡΘ), HELLAS ONLINE ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΕΣ 
ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε. (ΗΟΛ), NEWSPHONE HELLAS (ΝΙΟΥΣ), και η LANNET 
A.E (ΛΑΝΕΤ) η οποία βρίσκεται σε αναστολή λειτουργίας από το 2007 και έτσι δεν 
συµπεριλαµβάνεται στην έρευνα που ακολουθεί. 
 
Η συγκεκριµένη µορφή του µοντέλου που θα υιοθετηθεί στους υπολογισµούς 
παρακάτω είναι το µοντέλο σταθερού ρυθµού αύξησης της ταµειακής ροής (Gordon 
Growth Model) είτε αυτή αφορά το αναµενόµενο µέρισµα, είτε την ελεύθερη 
ταµειακή ροή είτε τέλος το αναµενόµενο υπολειµµατικό εισόδηµα όπου τα δεδοµένα 
και χρηµατοοικονοµικά γνωρίσµατα της κάθε εταιρείας το επιτρέπουν. Στην συνέχεια 
θα υπολογιστεί για κάθε µετοχή η εσωτερική της αξίας και µε την προεξόφληση των 
µελλοντικών µερισµάτων καθώς και µε την προεξόφληση των αναµενόµενων 
ελεύθερων ταµειακών ροών και του αναµενόµενου υπολειµµατικού εισοδήµατος. 
Έπειτα αφού υπολογιστεί η εσωτερική αξία για κάθε µετοχή µε την προεξόφληση και 
των τριών οντοτήτων, θα ελεγχθεί σε γενικές γραµµές η προεξόφληση ποιας από τις 
τρεις αυτές οντότητες θα δώσει την εσωτερική αξία της κάθε µετοχής η οποία 
βρίσκεται πλησιέστερα στην αγοραία τιµή της αντίστοιχης µετοχής. 

 
6.2 Υπολογισµός Της Εσωτερικής Άξιας Των Μετοχών Με 
Βάση Την Προεξόφληση Των Μελλοντικών Μερισµάτων  
 
Καταρχήν, πριν προχωρήσουµε στους οποιουσδήποτε υπολογισµούς θα πρέπει να 
υπολογιστούν οι απαιτούµενες αποδόσεις για κάθε µια από τις τέσσερις µετοχές των 
αντίστοιχων εισηγµένων εταιριών του κλάδου των τηλεπικοινωνιών στην εγχώρια 
ελληνική αγορά. Το µοντέλο που θα ακολουθηθεί για τους υπολογισµούς αυτούς 
είναι το γνωστό θεώρηµα αποτίµησης κεφαλαιακών στοιχείων ή αλλιώς CAPM 
αποκαλούµενο στη διεθνή βιβλιογραφία. Ως ακίνδυνο επιτόκιο υιοθετείται η  



58 

 

µακροχρόνια απόδοση των δεκαετών οµολόγων του ελληνικού δηµοσίου γιατί οι 
περισσότεροι αναγνωρισµένοι διεθνώς αναλυτές και ακαδηµαϊκοί υιοθετούν την 
απόδοση τίτλων του δηµοσίου µε διάρκεια δέκα έτη ως ακίνδυνο επιτόκιο και όχι την 
απόδοση τίτλων µε µικρότερη ή µεγαλύτερη διάρκεια από αυτή. Μάλιστα η τιµή του 
έχει υπολογιστεί και είναι ίση µε 0.0449 για την συγκεκριµένη εργασία. Ακόµη ως 
αναµενόµενη απόδοση της αγοράς συνολικά υιοθετείται η αναµενόµενη µακροχρόνια 
απόδοση του γενικού δείκτη τιµών στο ελληνικό χρηµατιστήριο. Πιο συγκεκριµένα, 
ως αναµενόµενη απόδοση του γενικού δείκτη υιοθετείται στην παρούσα εργασία η 
ιστορική µέση απόδοση του δείκτη αυτού για την χρονική περίοδο από  1/1/1999 έως 
και 31/08/2009. Μάλιστα για χάρη ευκολίας στους υπολογισµούς της απαιτούµενης 
απόδοσης παρακάτω, το αναµενόµενο πριµ κινδύνου της αγοράς λαµβάνεται ίσο µε 
5.3 % και είναι ίσο µε το ιστορικό πριµ κινδύνου της αγοράς για την προαναφερθείσα 
χρονική περίοδο. Τέλος τα µπέτα των µετοχών υπολογίστηκαν µέσω της 
παλινδρόµησης της ηµερήσιας χρηµατιστηριακής απόδοσης της κάθε µετοχής ως 
προς την ηµερήσια απόδοση του γενικού δείκτη για την χρονική περίοδο από 
1/1/1999 έως και 31/08/2009. 
 
Εφαρµόζοντας την µαθηµατική διατύπωση του CAPM καταρχήν για την µετοχή της 
εταιρίας ΟΤΕ Α.Ε  έχουµε : 
 
Ε (r ) = rf + b × [E( rm)-rf ] = 0.0449 + 0.8681×[0.053]= 0.0449+0.046 = 0.0909 ή 
9.09%. 
 
όπου  Ε (r ) η απαιτούµενη από τους επενδυτές απόδοση για την συγκεκριµένη 
µετοχή, rf  το ακίνδυνο επιτόκιο το οποίο προσδιορίσαµε παραπάνω και E( rm) η 
µελλοντική αναµενόµενη απόδοση της ελληνικής αγοράς. 
 
Από το µοντέλο CAPM πάλι η απαιτούµενη από τους επενδυτές απόδοση για την 
µετοχή της εταιρίας FORTHNET A.E θα έχει ως εξής : 
 
Ε (r ) = rf + b × [E( rm)-rf ] = 0.0449 + 0.935 × [0.053] = 0.0449 + 0.0495 = 0.0944 ή 
9.44 %. 
 
Για την µετοχή της εταιρίας HELLAS ONLINE  ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΕΣ 
ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε. η απαιτούµενη από τους επενδυτές απόδοση µέσω του 
µοντέλου CAPM είναι η εξής : 
 
Ε (r ) = rf + b × [E( rm)-rf ] = 0.0449 + 1.2675 × [0.053] = 0.0449 + 0.067 = 0.1119 ή 
11.19 %. 
 
Τέλος για την µετοχή  της εταιρίας NEWSPHONE HELLAS Α.Ε µέσω του µοντέλου 
CAPM προκύπτει η εξής απαιτούµενη από τους επενδυτές απόδοση : 
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Ε (r ) = rf + b × [E( rm)-rf ] = 0.0449 + 0.6216 × [0.053] = 0.0449 + 0.033 = 0.0779 ή 
7.79 %. 
 
Στον παρακάτω πίνακα που ακολουθεί δίνονται τα µερίσµατα ανά µετοχή για την 
µετοχή της εταιρίας ΟΤΕ Α.Ε για την χρονική περίοδο 2000- 2008 καθώς και ο 
ρυθµός µεταβολής του µερίσµατος από έτος σε έτος : 
 
ΟΤΕ Α.Ε ΜΕΡΙΣΜΑ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ ΡΥΘΜΟΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ 
2000 0.704 - 
2001 0.704 0% 
2002 0.700 -0.57% 
2003 0.350 -50% 
2004 0 -100% 
2005 0 0% 
2006 0.550 - 
2007 0.750 36.36% 
2008 0.750 0% 
  
 
Επειδή, όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, για τον υπολογισµό της εσωτερικής αξίας 
των µετοχών υιοθετείται το υπόδειγµα του σταθερού ρυθµού αύξησης του 
µερίσµατος είναι αναγκαίο να υποθέσουµε έναν σταθερό ρυθµό µεταβολής των 
µερισµάτων για τα επόµενα έτη που πρόκειται να ακολουθήσουν. Ο ρυθµός αυτός 
αύξησης των µερισµάτων θα προκύψει από τον ακόλουθο τύπο : 
 
g = ROE × b  
 
όπου  ROE είναι η απόδοση επί των επενδυµένων ιδίων κεφαλαίων µετά φόρων και b 
ο ρυθµός παρακράτησης κερδών από την εταιρία. Επειδή όµως ο ρυθµός αύξησης 
των µερισµάτων αφορά το µέλλον, για τον σκοπό της παρούσας εργασίας υποθέτουµε 
ότι η µελλοντική απόδοση επί των ιδίων κεφαλαίων θα είναι ίση µε την ιστορική 
µέση απόδοση των ιδίων κεφαλαίων της εταιρίας για τα έτη 2004 έως και 2008. 
Ακόµη, ακολουθώντας την ίδια αυτή διαδικασία και για τον ρυθµό παρακράτησης 
των κερδών θα υποθέσουµε ότι ο µέσος ρυθµός παρακράτησης κερδών που πρόκειται 
να ακολουθήσει η επιχείρηση στο µέλλον είναι ίσος µε τον ιστορικό µέσο των 
ρυθµών παρακράτησης κερδών για τα έτη 2004 έως και 2008. Οι πίνακες που 
αφορούν τα ROE  και b της περιόδου 2004-20081 για την µετοχή του ΟΤΕ Α.Ε έχουν 
ως εξής: 
 
 
 
                                                           
1
 Εκτός βέβαια των χρήσεων για τις οποίες η εταιρία δεν δίνει επαρκείς πληροφορίες για τον 

υπολογισμό τους. 
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ΟΤΕ Α.Ε b ROE 
2004 100% -1.14% 
2005 100% -8.76% 
2006 49.07% 16.35% 
2007 36.44% 16.33% 
2008 - 10.31% 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 71.37% 6.61% 
             
Εποµένως από τον παραπάνω τύπο που µας δίνει τον ρυθµό της µελλοντικής αύξησης 
του µερίσµατος θα έχουµε : 
 
 g = ROE × b = 0.0661 × 0.7137 = 0.05 ή 5%.  
 
Σύµφωνα µε την απόφαση της γενικής συνέλευσης των µετόχων της εταιρίας το 
µέρισµα που αναµένεται να διανεµηθεί για την οικονοµική χρήση 2009 θα είναι όσο 
και το αντίστοιχο του έτους 2008, δηλαδή 0.75 € ανά µετοχή. Οπότε θέτοντας ως 
τρέχον µέρισµα ανά µετοχή το D0 = 0.75, g = 0.05 και r = 0.0909 για το ρυθµό 
µεταβολής του µερίσµατος και την απαιτούµενη απόδοση αντίστοιχα στο υπόδειγµα 
του σταθερού ρυθµού µεταβολής του µερίσµατος ( Gordon Growth Model ) θα 
έχουµε : 
 
V0 =  D0  (1+g) / r - g = 0.75 [1+ 0.05]  /  0.0909- 0.05= 0.75 × 1.05 / 0.0409 = 0.7875 
/  0. 0409  =  19.25 € ανά µετοχή.  
 
Οπότε η τρέχουσα εσωτερική αξία της µετοχής της  εισηγµένης εταιρείας  ΟΤΕ Α.Ε 
µε βάση την προεξόφληση των µελλοντικών µερισµάτων και σύµφωνα µε το 
υπόδειγµα του σταθερού ρυθµού µεταβολής του µερίσµατος θα είναι 19.25 €. 
 
 
Στον επόµενο πίνακα που ακολουθεί δίνονται τα µερίσµατα ανά µετοχή για την 
µετοχή της εταιρίας NEWSPHONE HELLAS Α.Ε για την χρονική περίοδο 2000- 
2008 καθώς και ο ρυθµός µεταβολής του µερίσµατος από έτος σε έτος : 
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NEWSPHONE 
HELLAS Α.Ε 

ΜΕΡΙΣΜΑ ΑΝΑ 
ΜΕΤΟΧΗ 

ΡΥΘΜΟΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ 
ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ 

2000 0.160 - 
2001 0.270 68.75% 
2002 0.180 -33.33% 
2003 0.097 -46.11% 
2004 0.100 3.09% 
2005 0.100 0% 
2006 0.060 -40% 
2007 0.060 0% 
2008 0.040 -33.33% 
 
 
Οι πίνακες που αφορούν τα ROE  και b της περιόδου 2004-2008 για την µετοχή της 
NEWSPHONE HELLAS Α.Ε έχουν ως εξής: 
 
NEWSPHONE HELLAS Α.Ε b ROE 
2004 - 8.94% 
2005 28.57% 23.51% 
2006 6.25% 23.62% 
2007 50% 17.18% 
2008 63.63% 14.45% 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 37.11% 17.54% 
 
Εποµένως  από τον παραπάνω τύπο που µας δίνει τον ρυθµό της µελλοντικής 
αύξησης του µερίσµατος θα έχουµε : 
 
 g = ROE × b = 0.1754 × 0.3711 = 0.07 ή 7%. 
 
Επειδή δεν ανακοινώθηκε ακόµη για αυτήν την εταιρία από τη γενική της συνέλευση 
το µέρισµα ανά µετοχή που πρόκειται να διανείµει για την οικονοµική χρήση από 
1/1/2009 έως 31/12/2009 θα χρησιµοποιήσουµε ως τρέχον µέρισµα το µέρισµα ανά 
µετοχή για το 2008 και θα είναι ίσο µε 0.040 €. Οπότε θέτοντας ως τρέχον µέρισµα 
ανά µετοχή το D0 = 0.040, g = 0.07 και r = 0.0779 για το ρυθµό µεταβολής του 
µερίσµατος και την απαιτούµενη απόδοση αντίστοιχα στο υπόδειγµα του σταθερού 
ρυθµού µεταβολής του µερίσµατος ( Gordon Growth Model ) θα έχουµε : 
 
V0 =  D0  (1+g) / r - g = 0.04 ( 1 + 0.07) / 0.0779 – 0.07 = 0.0428 / 0.0079 = 5.41 € 
ανά µετοχή.  
 
Οπότε τελικά έχουµε ότι η τρέχουσα εσωτερική αξία της µετοχής της  εισηγµένης 
εταιρείας  NEWSPHONE HELLAS Α.Ε  µε βάση την προεξόφληση των 
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µελλοντικών µερισµάτων και σύµφωνα µε το υπόδειγµα του σταθερού ρυθµού 
µεταβολής του µερίσµατος θα είναι 5.41 €. 
 
Τέλος για τις εισηγµένες εταιρίες HELLAS ONLINE  ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΕΣ 
ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε. και FORTHNET A.E είναι πρακτικά αδύνατο να υπολογιστεί 
η εσωτερική τους αξία µέσω αυτού του µοντέλου προεξόφλησης των µελλοντικών 
µερισµάτων. Και αυτό γιατί οι εταιρίες αυτές δεν έχουν προβεί στην διαδικασία 
διανοµής µερίσµατος στους µετόχους έως τώρα µε αποτέλεσµα να είναι αδύνατον να 
προβλεφτεί ο χρόνος που θα διανείµουν µέρισµα καθώς και το µέγεθος αυτών των 
µελλοντικών µερισµάτων.  
 

6.3 Εύρεση Της Εσωτερικής Αξίας Των Μετοχών Με Βάση 
Την Προεξόφληση Των  Μελλοντικών Ελεύθερων 
Ταµειακών Ροών Για Το Σύνολο Της Επιχείρησης (FCCF)  
 
Πριν προχωρήσουµε στους οποιουσδήποτε υπολογισµούς, απαιτείται ο υπολογισµός 
του σταθµικού κόστους κεφαλαίου (WACC) για κάθε µια εκ των επιχειρήσεων του 
κλάδου των τηλεπικοινωνιών που διαπραγµατεύονται στο ελληνικό χρηµατιστήριο. Ο 
τύπος που δίνει το κόστος κεφαλαίου δίνεται από την προαναφερόµενη στο 
θεωρητικό µέρος της εργασίας µαθηµατική σχέση : 
 
WACC = (D / E+D ) rD (1-φ) + ( E / E+D ) rE  
 
όπου  D, E είναι η αγοραία αξία των δανείων και των ιδίων κεφαλαίων της κάθε 
επιχείρησης αντίστοιχα ενώ rD και rE είναι το κόστος δανεισµού και το κόστος ιδίων 
κεφαλαίων αντίστοιχα και τέλος το φ είναι ο συντελεστής φορολογίας των 
επιχειρήσεων όπου σύµφωνα µε το ελληνικό φορολογικό σύστηµα είναι 25% για τις 
ανώνυµες εταιρίες. Αξίζει σε αυτό το σηµείο να τονιστεί ότι γενικά η αποτίµηση των 
µετοχών µε βάση την προεξόφληση των µελλοντικών ταµειακών ροών βασίζεται 
κυρίως στην µελλοντική πορεία των επιχειρήσεων. Όµως όπως είναι φυσιολογικό 
καθοδόν την πορείας αυτής αλλάζει και η κεφαλαιουχική διάρθρωση αυτών των 
εταιριών µε συνέπεια να αλλάζει το σταθµικό κόστος κεφαλαίου από έτος σε έτος. 
Για το λόγο αυτό στην παρούσα εργασία ακολουθείται η διαδικασία την οποία 
προτιµούν οι περισσότεροι αναλυτές όπου σύµφωνα µε την οποία υπολογίζεται ο 
τρέχον συντελεστής στάθµισης για τα ίδια και για τα δανειακά κεφάλαια και 
υποτίθεται ότι αυτοί οι συντελεστές αποτελούν «συντελεστές-στόχοι» τους οποίους η 
διοίκηση της επιχείρησης προσπαθεί να διατηρήσει σταθερούς για την υπόλοιπη 
µελλοντική πορεία της επιχείρησης.  
 
Για την εταιρεία  ΟΤΕ Α.Ε ο συντελεστής στάθµισης των δανειακών κεφαλαίων είναι 
ίσος µε 52% και ο αντίστοιχος των ιδίων κεφαλαίων είναι ίσος µε 1-0.52 = 0.48 ή 
48% αφού από την ενδιάµεση εξαµηνιαία οικονοµική έκθεση του Α΄ εξαµήνου του 
2009 προκύπτει ότι η αγοραία αξία των δανείων είναι ίση µε 6.010.900.000 € ενώ η 
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αγοραία αξία των ιδίων κεφαλαίων είναι 5.489.684.357 €. Ακόµη από την ιστοσελίδα 
της επιχείρησης προκύπτει ότι το κόστος δανεισµού είναι ίσο µε 4.5% και σιωπηρά 
δεχόµαστε την υπόθεση ότι και αυτό θα παραµείνει σταθερό για την µετέπειτα 
µελλοντική πορεία της επιχείρησης ενώ το κόστος των ιδίων κεφαλαίων είναι ίσο µε 
9.09 % και προκύπτει από το CAPM . Έτσι για την ΟΤΕ Α.Ε το σταθµικό κόστος 
κεφαλαίου θα είναι το εξής : 
 
WACC = (D / E+D ) rD (1-φ) + ( E / E+D ) rE = 0.52 × 0.045 × (1- 0.25) + 0.48 × 
0.0909 =  0.01755 + 0.0436 = 0.06115 ή 6.1% περίπου.    
         
Για την εταιρεία  NEWSPHONE HELLAS Α.Ε ο συντελεστής στάθµισης των 
δανειακών κεφαλαίων είναι ίσος µε 46% περίπου και ο αντίστοιχος των ιδίων 
κεφαλαίων είναι ίσος µε 1-0.46 = 0.54 ή 54% αφού από την ενδιάµεση εξαµηνιαία 
οικονοµική έκθεση του Α΄ εξαµήνου του 2009 προκύπτει ότι η αγοραία αξία των 
δανείων είναι ίση µε 18.635.549,76 € ενώ η αγοραία αξία των ιδίων κεφαλαίων είναι 
22.278.400€. Ακόµη από την ιστοσελίδα της επιχείρησης προκύπτει ότι το κόστος 
δανεισµού είναι ίσο µε 5.3%  ενώ το κόστος των ιδίων κεφαλαίων είναι ίσο µε 7.79 % 
και προκύπτει από το CAPM. Εποµένως, για την NEWSPHONE HELLAS Α.Ε το 
σταθµικό κόστος κεφαλαίου θα είναι το εξής : 
 
WACC = (D / E+D ) rD (1-φ) + ( E / E+D ) rE = 0.46 × 0.053 × (1-0.25) + 0.54 × 
0.0779 = 0.0183 + 0.0421 = 0.0604 ή 6.04 %. 
 
 
Για την εταιρεία HELLAS ONLINE ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΕΣ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε.  ο 
συντελεστής στάθµισης των δανειακών κεφαλαίων είναι ίσος µε 45 % περίπου και ο 
αντίστοιχος των ιδίων κεφαλαίων είναι ίσος µε 1-0.45 = 0.55 ή 55% αφού από την 
ενδιάµεση εξαµηνιαία οικονοµική έκθεση του Α΄ εξαµήνου του 2009 προκύπτει ότι η 
αγοραία αξία των δανείων είναι ίση µε 177.691.093€ ενώ η αγοραία αξία των ιδίων 
κεφαλαίων είναι 212.972.309 €. Ακόµη από την ιστοσελίδα της επιχείρησης 
προκύπτει ότι το κόστος δανεισµού είναι ίσο µε 4.9%  ενώ το κόστος των ιδίων 
κεφαλαίων είναι ίσο µε 11.19 % και προκύπτει από το CAPM. Οπότε, για την 
HELLAS ONLINE ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΕΣ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε το σταθµικό κόστος 
κεφαλαίου θα είναι το εξής : 
 
WACC = (D / E+D ) rD (1-φ) + ( E / E+D ) rE = 0.45 × 0.049 × (1- 0.25) + 0.55 × 
0.1119 = 0.017 + 0.062 = 0.079 ή 7.9 %. 
 
Τέλος, για την εισηγµένη επιχείρηση FORTHNET A.E  ο συντελεστής στάθµισης 
των δανειακών κεφαλαίων είναι ίσος µε 41.3 % περίπου και ο αντίστοιχος των ιδίων 
κεφαλαίων είναι ίσος µε 1-0.413 = 0.587 ή 58.7 % αφού από την ενδιάµεση 
εξαµηνιαία οικονοµική έκθεση του Α΄ εξαµήνου του 2009 προκύπτει ότι η αγοραία 
αξία των δανείων είναι ίση µε 179.154.371 € ενώ η αγοραία αξία των ιδίων 
κεφαλαίων είναι 254.907.371,4€. Ακόµη από την ιστοσελίδα της επιχείρησης 
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προκύπτει ότι το κόστος δανεισµού είναι ίσο µε 5.1 %  ενώ το κόστος των ιδίων 
κεφαλαίων είναι ίσο µε 9.44 % και προκύπτει από το CAPM. Κατά συνέπεια, για την  
FORTHNET A.E  το σταθµικό κόστος κεφαλαίου θα είναι το εξής :  
 
WACC = (D / E+D ) rD (1-φ) + ( E / E+D ) rE = 0.413 × 0.051 × (1-0.25) + 0.587 × 
0.0944 = 0.016 + 0.055 = 0.071 ή 7.1 %. 
 
Στη συνέχεια θα υπολογιστούν οι FCCF για κάθε µια εκ των τεσσάρων εταιριών του 
κλάδου που ερευνούµε και συγκεκριµένα οι FCCF για τα έτη 2005 έως και 2008 και 
όχι για τα έτη 2000 -2008 όπως µε την περίπτωση των µερισµάτων. Και αυτό γιατί 
από το έτος 2004 οι εταιρίες είναι υποχρεωµένες να εφαρµόζουν τα διεθνή λογιστικά 
πρότυπα µε συνέπεια να παρουσιάζονται διαφορές στις τιµές των στοιχείων που 
απαρτίζουν τον παρακάτω τύπο της FCCF και οι οποίες οφείλονται αποκλειστικά σε 
αυτό το γεγονός. Ο τύπος που θα χρησιµοποιήσουµε είναι ο ακόλουθος : 
 
FCFF = Ταµειακές Ροές από τις Λειτουργικές ∆ραστηριότητες της Επιχείρησης + 
Τόκοι × ( 1-φ) – Επενδύσεις σε Πάγια Περιουσιακά Στοιχεία. 
 
όπου φ είναι ο συντελεστής φορολογίας της επιχείρησης ενώ οι επενδύσεις σε πάγια 
περιουσιακά στοιχεία για το έτος που µας αφορά βρίσκονται αν από το µέγεθος των 
συνολικών παγίων περιουσιακών στοιχείων για αυτό το έτος αφαιρέσουµε το µέγεθος 
των συνολικών παγίων περιουσιακών στοιχείων του αµέσως προηγούµενου έτους. 
 
Συγκεκριµένα εφαρµόζοντας αυτόν τον παραπάνω τύπο και αντλώντας στοιχεία από 
τις δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις έχουµε τον πίνακα µε τις FCCF για την 
εταιρεία ΟΤΕ Α.Ε : 
 
ΟΤΕ Α.Ε FCCF ΡΥΘΜΟΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ ΤΗΣ FCCF ΑΝΑ ΕΤΟΣ  
2005 1.088.975.000 - 
2006 879.000.000 -0.19 ή -19% 
2007 -1.394.250.000 -2.58 ή -258% 
2008 1.044.000.000 10.07 ή 1007%  
  
Ο τύπος που θα µας δώσει την αξία της εταιρίας ως σύνολο µε βάση την 
προεξόφληση των µελλοντικών ελεύθερων ταµειακών ροών είναι ο ακόλουθος : 
 
Αξία επιχείρησης = FCFF0 × (1+g) / WACC – g  
 
όπου FCFF0 η τρέχουσα ελεύθερη ταµειακή ροή2 και g ο µελλοντικός ρυθµός 
αύξησης της ελεύθερης ταµειακής ροής ο οποίος σύµφωνα µε τη θεωρία είναι ίσος µε 
το ρυθµό αύξησης των πωλήσεων της συγκεκριµένης κάθε φορά εταιρίας. Για τους 
σκοπούς της συγκεκριµένης εργασίας υποθέτουµε ότι ο µελλοντικός ρυθµός g 
                                                           
2
 Δηλαδή η ελεύθερη ταμειακή ροή του έτους 2008. 



65 

 

αύξησης των πωλήσεων ισούται µε τον ιστορικό µέσο ρυθµό αύξησης των πωλήσεων 
για τα έτη 2004-2008. Έτσι έχουµε : 
 
ΟΤΕ Α.Ε ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

ΣΕ €  
% ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΤΩΝ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 

2004 2.746.400.000 
 

- 

2005 2.707.000.000 
 

-1.4% 

2006 2.714.500.000 
 

0.3% 

2007 2.682.700.000 
 

-1.1% 

2008 2.589.700.000 
 

-3.5% 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ  -1.43%  
  
Οπότε θέτοντας g = - 0.0143, FCFF0 =  1.044.000.000 στον παραπάνω τύπο θα 
έχουµε : 
 
Αξία επιχείρησης = FCFF0 × (1+g) / WACC – g = 1.044.000.000 × (1-0.0143) / 0.061 
+ 0.0143 = 1.029.070.800 / 0.0753 = 13.666.278.884,46 €. Αφαιρώντας από την αξία 
της επιχείρησης την αγοραία αξία των δανειακών κεφαλαίων προκύπτει η εσωτερική 
αξία των ιδίων κεφαλαίων. Οπότε για τη συγκεκριµένη µετοχή έχουµε : 
 
Αξία ιδίων κεφαλαίων = Αξία επιχείρησης -  αγοραία αξία των δανειακών κεφαλαίων  
  = 13.666.278.884,46  - 6.010.900.000   
 = 7.655.378.884,46 € 
Οπότε διαιρώντας µε τον αριθµό των κοινών µετοχών της εταιρίας που βρίσκονται  
σε κυκλοφορία θα προκύψει η εσωτερική αξία ανά µετοχή και συγκεκριµένα η τιµή 
15.62 € αφού υπάρχουν 490.150.389 κοινές µετοχές σε κυκλοφορία.  
 
Οι αντίστοιχες ελεύθερες ταµειακέ ροές σε ευρώ για την εταιρία FORTHNET A.E  
ως σύνολο  όπως προκύπτουν από τον παραπάνω τύπο έχουν ως εξής : 
 
 
FORTHNET 
A.E   

FCCF ΡΥΘΜΟΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ ΤΗΣ FCCF 
ΑΝΑ ΕΤΟΣ 

2005 -5.551.748,25 - 
2006 -33.051.988,5 -4.95 ή -495 % 
2007 -60.558.796,75 -0.83 ή -83% 
2008 -334.468.935.3 -4.52 ή -452 % 
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Παρατηρώντας την δεύτερη στήλη του παραπάνω πίνακα που δίνει τις ελεύθερες 
ταµειακές ροές  διαπιστώνουµε ότι για την συγκεκριµένη εταιρία οι ελεύθερες 
ταµειακές ροές για το σύνολο των παρεχόντων τα κεφάλαια (FCCF) είναι αρνητικές. 
Εποµένως σύµφωνα µε τη θεωρία δεν µπορούµε να εφαρµόσουµε για αυτήν το 
µοντέλο προεξόφλησης των FCCF µε σκοπό να υπολογίσουµε την εσωτερική αξία 
της µετοχής της. 
 
Οι ελεύθερες ταµειακέ ροές σε ευρώ για την εταιρία  NEWSPHONE HELLAS Α.Ε  
ως σύνολο  όπως προκύπτουν από τον παραπάνω τύπο έχουν ως εξής : 
 
 
NEWSPHONE HELLAS 
Α.Ε 

FCCF ΡΥΘΜΟΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ 
ΤΗΣ FCCF ΑΝΑ ΕΤΟΣ 

2005 4.367.942,98 - 
2006 4.685.408,02 0.073 ή 7,3% 
2007 1.835.397,45 -0.61 ή -61% 
2008 -19.059.789,38 -11.38 ή -1138% 
 
Και για την επιχείρηση αυτή όπως και για την FORTHNET A.E δεν µπορεί να 
εφαρµοστεί το µοντέλο προεξόφλησης των µελλοντικών FCCF γιατί η τρέχουσα 
ελεύθερη ταµειακή ροή παρουσιάζει αρνητικό πρόσηµο. Οπότε τελικά είναι αδύνατος 
ο υπολογισµός της εσωτερικής αξίας της µετοχής αυτής µε αυτού του είδος το 
µοντέλο και έτσι τελικά θα προχωρήσουµε στην αποτίµηση µε βάση την 
προεξόφληση του υπολειµµατικού εισοδήµατος.  
 
Τέλος,  οι αντίστοιχες ελεύθερες ταµειακέ ροές σε ευρώ για την εταιρία HELLAS 
ONLINE ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΕΣ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε  ως σύνολο  όπως προκύπτουν 
από τον παραπάνω τύπο έχουν ως εξής : 
 
HELLAS ONLINE 
ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΕΣ 
ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε 

FCCF ΡΥΘΜΟΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ 
ΤΗΣ FCCF ΑΝΑ ΕΤΟΣ 

2005 861.976,01 - 
2006 837.867,89 -0.02 ή -2% 
2007 -192.680.680,5 -230.96 ή -23.096% 
2008 -84.041.531,25  0.56 ή 56%  
  
Όπως και οι δύο προηγούµενες εταιρίες έτσι και αυτή παρουσιάζει αρνητική 
τρέχουσα FCCF και κατά συνέπεια είναι αδύνατος ο υπολογισµός της εσωτερικής 
αξίας της µετοχής της µε αυτό το συγκεκριµένο µοντέλο. Για το λόγο αυτό όπως θα 
δούµε παρακάτω θα εφαρµόσουµε το µοντέλο προεξόφλησης του µελλοντικού 
υπολειµµατικού εισοδήµατος το οποίο ενδείκνυται για µετοχές των οποίων οι 



67 

 

αντίστοιχες εταιρίες δεν διανέµουν µερίσµατα ή παράλληλα παρουσιάζουν αρνητικές 
ταµειακές ροές.  
 
 

6.4 Εύρεση Της Εσωτερικής Αξίας Των Μετοχών Με Βάση 
Την Προεξόφληση Του Μελλοντικού Υπολειµµατικού 
Εισοδήµατος (Residual Income) : 
 
Όπως διατυπώθηκε και στο θεωρητικό µέρος της εργασίας, ο τύπος που δίνει την 
εσωτερική αξία της µετοχής µε βάση την  προεξόφλησης του µελλοντικού 
υπολειµµατικού εισοδήµατος είναι ο ακόλουθος : 
 
V0 = B0 + [ (ROΕ- r)/ r-g] × B0   
  
 όπου B0 η τρέχουσα λογιστική αξία ανά µετοχή, r η απαιτούµενη απόδοση της 
µετοχής η οποία σύµφωνα µε τις παραδοχές που κάναµε για τις ανάγκες της 
παρούσας εργασίας προκύπτει από το CAPM και g ο µελλοντικός ρυθµός αύξησης 
του καθαρού κέρδους (net income) της επιχείρησης. Ακόµη ως ROΕ ορίζεται η 
αναµενόµενη µακροχρόνια απόδοση των ιδίων κεφαλαίων της αντίστοιχης κάθε φορά 
επιχείρησης όπου για τις ανάγκες της παρούσας εργασίας θα υποτεθεί ότι είναι ίση µε 
τον µέσο όρο των αποδόσεων των ιδίων κεφαλαίων της κάθε εταιρίας για την χρονική 
περίοδο 2004-2008. 
 
Τα δεδοµένα που απαιτούνται για την εφαρµογή του µοντέλου για την µετοχή της 
ΟΤΕ Α.Ε είναι τα παρακάτω : 
 
ΟΤΕ Α.Ε ROE ΡΥΘΜΟΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ  
2004 -1.14% - 
2005 -8.76% -60.8% 
2006 16.35% 32.3% 
2007 16.33% 9.1% 
2008 10.31% -37% 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 6.61% -14.1% 
 
Η τρέχουσα λογιστική αξία B0 της µετοχής αυτής είναι ίση µε το λόγο των ιδίων 
κεφαλαίων προς τον συνολικό αριθµό των κοινών µετοχών υπό κυκλοφορία. ∆ηλαδή 
ίση µε 3.524.000.000 / 490.150.389 = 7.19 €. Το g θα είναι ίσο µε το µέσο όρο των 
ρυθµών µεταβολής των κερδών για τα έτη 2004 - 2008 και συγκεκριµένα  ίσο µε – 
14.1% και το r ίσο µε 0.0909 όπως το υπολογίσαµε παραπάνω µέσο του CAPM. Έτσι 
η εσωτερική αξία της µετοχής του ΟΤΕ µε βάση την προεξόφληση του 
υπολειµµατικού εισοδήµατος θα έχει ως εξής : 
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V0 = B0 + [ (ROΕ- r)/ r-g] × B0  ή  V0 = 7.19 + [ 0.0661- 0.0909/ 0.0909+0.141] ×7.19 
ή  V0 = 7.19 –0.10 × 7.19 = 7.19 – 0.719 = 6.47 €    
      
Τα δεδοµένα που απαιτούνται για την εφαρµογή του µοντέλου για την µετοχή της 
NEWSPHONE HELLAS Α.Ε  είναι τα παρακάτω : 
 
NEWSPHONE HELLAS 
Α.Ε   

ROE ΡΥΘΜΟΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ ΑΝΑ 
ΜΕΤΟΧΗ 

2004 8.94% - 
2005 23.51% 18.23% 
2006 23.62% 9.7% 
2007 17.18% -21.8% 
2008 14.45% -10% 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 17.54% -3.87 % 
 
Η τρέχουσα λογιστική αξία B0 της µετοχής αυτής είναι ίση µε το λόγο των ιδίων 
κεφαλαίων προς τον συνολικό αριθµό των κοινών µετοχών υπό κυκλοφορία και 
συγκεκριµένα παίρνει την τιµή 21.056.777,03 / 27.848.000 = 0.76 €. Το g θα είναι ίσο 
µε το µέσο όρο των ρυθµών µεταβολής των κερδών για τα έτη 2004 - 2008 και 
συγκεκριµένα  ίσο µε – 3.87% και το r ίσο µε 0.0779 όπως το υπολογίσαµε 
παραπάνω µέσο του CAPM. Εποµένως  η εσωτερική αξία της µετοχής της 
NEWSPHONE HELLAS µε βάση την προεξόφληση του υπολειµµατικού 
εισοδήµατος θα έχει ως εξής : 
 
V0 = B0 + [ (ROΕ- r)/ r-g] × B0 ή  V0 = 0.76 + [ 0.1754-0.0779 / 0.0779+0.0387]  × 
0.76 = 0.76 + 0.631 = 1.39 €. 
 
Για την αποτίµηση της µετοχής της εταιρίας FORTHNET A.E τα παρακάτω 
δεδοµένα  : 
 
FORTHNET A.E  ΡΥΘΜΟΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ ROE 
2004 - 3.93% 
2005 -56% -1.73% 
2006 -73.3% -10.87% 
2007 -99% -26.58% 
2008 -23% -10.45% 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ -62.82% -9.14% 
 
Παίρνοντας ως g το µέσο όρο των ρυθµών µεταβολής των κερδών για τα έτη 2004-
2008 και ως  ROE το µέσο όρο των αποδόσεων των ιδίων κεφαλαίων της εταιρίας για 
την ίδια χρονική περίοδο θα ισχύει g = -0.6282 και ROE = -0.0914. Ακόµη η 
λογιστική αξία ανά µετοχή θα προκύψει από την διαίρεση των ιδίων κεφαλαίων προς 
τον συνολικό αριθµό των κοινών µετοχών υπό κυκλοφορία και θα είναι ίση µε την 
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τιµή 384.456.695 / 155.431.324 = 2.47 €. Εποµένως  η εσωτερική αξία της µετοχής 
της FORTHNET A.E  µε βάση την προεξόφληση του υπολειµµατικού εισοδήµατος 
θα έχει ως εξής : 
   
V0 = B0 + [ (ROΕ- r)/ r-g] × B0 ή  V0 = 2.47 + [ -0.0914-0.0944 / 0.0944+0.6282] × 
2.47 = 2.47 – 0.26 × 2.47 ή V0 = 1.83€.    
 
 Τέλος για την µετοχή της HELLAS ONLINE ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΕΣ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 
Α.Ε τα δεδοµένα που απαιτούνται για την εφαρµογή του µοντέλου προεξόφλησης του 
υπολειµµατικού εισοδήµατος είναι τα παρακάτω : 
 
HELLAS ONLINE 
ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΕΣ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ  

ROE ΡΥΘΜΟΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ 
ΚΕΡ∆ΩΝ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ  

2004 -7.61% - 
2005 8.28% 218% 
2006 6.91% -4.8% 
2007 -318.79% -10358.6% 
2008 159.64% 18.1% 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ - - 
 
Παρατηρώντας όµως τον παραπάνω πίνακα διαπιστώνουµε ότι τα δεδοµένα που 
αφορούν την απόδοση των ιδίων κεφαλαίων και το ρυθµό µεταβολής των κερδών ανά 
µετοχή παρουσιάζουν µεγάλη µεταβλητότητα µεταξύ τους για τα έτη 2004-2008 και 
έτσι δεν είναι σωστό να θεωρηθούν οι µέσοι όροι του δείκτη ROE και g ως η 
αναµενόµενη µακροχρόνια απόδοση των ιδίων κεφαλαίων και ο αναµενόµενος 
µακροχρόνιος ρυθµός αύξησης των κερδών αντίστοιχα. Για το λόγο αυτό ως 
αναµενόµενο ROE για αυτήν την εταιρία θα πάρουµε τον µέσο όρο των 
αναµενόµενων µακροχρόνιων αποδόσεων των ιδίων κεφαλαίων των υπολοίπων 
εταιριών του κλάδου και ως αναµενόµενο ρυθµό αύξησης των κερδών τον µέσο όρο 
των αναµενόµενων ρυθµών αύξησης των κερδών των υπολοίπων εταιριών του 
κλάδου. Άρα η αναµενόµενη απόδοση των ιδίων κεφαλαίων θα είναι (-9.14 + 6.61 + 
17.54) / 3 ή ίση µε 5% και το g ίσο µε (-14.1-3.87 -62.82) / 3 ή -26.93 %. Ακόµη η 
τρέχουσα λογιστική αξία ανά µετοχή θα είναι ίση µε -21.120.400 / 95.076.924 = -0.22 
€. Εποµένως  η εσωτερική αξία της µετοχής της HELLAS ONLINE 
ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΕΣ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ µε βάση την προεξόφληση του υπολειµµατικού 
εισοδήµατος θα έχει ως εξής : 
 
V0 = B0 + [ (ROΕ- r)/ r-g] × B0 ή  V0 =  -0.22 + [0.05-0.1119/ 0.1119+0.2693] × (-
0.22) =  -0.22 -0.16 × (-0.22) = -0.22 + 0.0352 = -0.1848 €. Όµως η αρνητική 
εσωτερική αξία δεν έχει νόηµα για µια µετοχή. Παρόλα αυτά η αρνητική τιµή για την 
εσωτερική αξία της µετοχής αυτής θα µπορούσε να αποφευχθεί αν αλλάζαµε τις τιµές 
των µεταβλητών οι οποίες χρησιµοποιούνται ως εισροές στο µοντέλο αποτίµησης µε 
βάση την προεξόφληση του µελλοντικού υπολειµµατικού εισοδήµατος.     
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ΤΕΛΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  
 
Ο πίνακας που ακολουθεί παρουσιάζει συγκεντρωτικά την εσωτερική αξία των 
µετοχών των τεσσάρων εταιριών που αναλύθηκαν στο πρακτικό µέρος µε βάση το 
µοντέλο προεξόφλησης των µερισµάτων, της ελεύθερης ταµειακής ροής και του 
υπολειµµατικού εισοδήµατος όπου βέβαια ήταν δυνατή η εφαρµογή του κάθε 
µοντέλου. Έτσι έχουµε : 
 
Εσωτερική αξία 
ανά µετοχή 

Με βάση την 
προεξόφληση 
του µερίσµατος 

Με βάση την 
προεξόφληση 
της FCFF 

Με βάση την 
προεξόφληση του 
υπολειµµατικού 
εισοδήµατος 

Αγοραία 
αξία ανά 
µετοχή 

ΟΤΕ Α.Ε 19.25 15.62 6.47 11.2 
NEWSPHONE 
HELLAS Α.Ε   

5.41 - 1.39 0.8 

FORTHNET 
A.E 

- - 1.83 1.64 

HELLAS 
ONLINE Α.Ε 

- - -0.1848 1.68 

  
Παρατηρώντας τον παραπάνω πίνακα διαπιστώνουµε ότι η µετοχή του ΟΤΕ 
παρουσιάζεται ως υποτιµηµένη όταν χρησιµοποιείται για την αποτίµησή της το 
µοντέλο προεξόφλησης του µερίσµατος και το µοντέλο προεξόφλησης της FCFF ενώ 
µε βάση το µοντέλο προεξόφλησης του υπολειµµατικού εισοδήµατος εµφανίζεται ως 
υπερτιµηµένη και δεν συνίσταται η επιλογή της από τους επενδυτές. Η µετοχή της 
NEWSPHONE HELLAS εµφανίζεται ως υποτιµηµένη και µε το µοντέλο 
προεξόφλησης του µερίσµατος και µε το µοντέλο προεξόφλησης της FCFF και κατά 
συνέπεια συνίσταται η επιλογή της από τους επενδυτές. Επίσης η µετοχή της 
FORTHNET εµφανίζεται ως ελαφρώς υποτιµηµένη µε βάση το µοντέλο 
προεξόφλησης του υπολειµµατικού εισοδήµατος µιας και το µοντέλο αυτό είναι το 
µοναδικό από τα τρία για το οποίο συντρέχουν οι προϋποθέσεις εφαρµογής του για 
την µετοχή αυτή. Τέλος η µετοχή της HELLAS ONLINE εµφανίζεται ως 
υπερτιµηµένη µε βάση το µοντέλο προεξόφλησης του υπολειµµατικού εισοδήµατος 
και για το λόγο αυτό δεν συνίσταται η επιλογή της από τους επενδυτές. 
 
Κλείνοντας την περιγραφή αξίζει να τονιστεί ότι το µοντέλο αποτίµησης µετοχών µε 
βάση την προεξόφληση του υπολειµµατικού εισοδήµατος υπερτερεί έναντι των 
άλλων δύο αν και γενικά στη θεωρία διατυπώνεται ότι και τα τρία µοντέλα είναι 
εξίσου ισοδύναµα. Πράγµατι το µοντέλο του υπολειµµατικού εισοδήµατος µπορεί να 
εφαρµοστεί και στην περίπτωση µετοχών των οποίων οι αντίστοιχες εταιρίες είτε δεν 
διανέµουν µέρισµα είτε παρουσιάζουν αρνητικές ταµειακές ροές όπως είναι στη 
συγκεκριµένη εργασία η µετοχή της FORTHNET και της HELLAS ONLINE. 
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Παρόλα αυτά και τα τρία µοντέλα είναι πολύ ευαίσθητα όσον αφορά τις τιµές των 
δεδοµένων που εισάγονται σε αυτά για τον υπολογισµό των εσωτερικών αξιών των 
µετοχών σε σηµείο που η διαφορά µεταξύ της υπολογιζόµενης εσωτερικής αξίας και 
της αγοραίας αξίας της µετοχής να οφείλεται αποκλειστικά στην διακύµανση των 
τιµών αυτών των εισροών. Για το λόγο αυτό θα πρέπει ο κάθε αναλυτής να µελετάει 
προσεκτικά τους στόχους, την στρατηγική, τις οικονοµικές εκθέσεις και γενικά τα 
µακροοικονοµικά χαρακτηριστικά του περιβάλλοντος των εταιριών ώστε να 
προσδιορίζει µε τη µεγαλύτερη ακρίβεια τα δεδοµένα που απαιτούνται ως εισροές για 
την εφαρµογή των παραπάνω µοντέλων.     
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