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ΔΤΥΑΡΗ΢ΣΗΔ΢ 

 

Με ηελ νινθιήξσζε ηεο παξνχζαο δηδαθηνξηθήο δηαηξηβήο ζα ήζεια λα 

επραξηζηήζσ ηνπο αλζξψπνπο πνπ ζπλέβαιιαλ, άκεζα ή έκκεζα  ζηελ εθπφλεζή ηεο. 

Καηαξράο, νθείισ έλα νιφςπρν θαη εηιηθξηλέο επραξηζηψ ζηνλ επηβιέπνληα 

θαζεγεηή κνπ, θχξην Γεκήηξην Παπαδφπνπιν, ν νπνίνο κνπ πξνζέθεξε ηελ επθαηξία 

θαη ηα εξεζίζκαηα  γηα λα μεθηλήζσ ηε ζπγγξαθή ηεο δηαηξηβήο, αιιά θαη ηελ 

επηζηεκνληθή θαζνδήγεζε θαη ηελ εζηθή παξφηξπλζε γηα λα ηε θέξσ εηο πέξαο. Ζ 

ζπλεξγαζία καδί ηνπ απνηειεί ηηκή γηα κέλα. 

Θα ήζεια αθφκε λα εθθξάζσ ηελ επγλσκνζχλε κνπ ζηα κέιε ηεο 

ζπκβνπιεπηηθήο επηηξνπήο, θπξίνπο Αρηιιέα Εαπξάλε θαη Ησάλλε Παπαλαζηαζίνπ 

γηα ηηο γλψζεηο θαη ηηο θαίξηεο παξαηεξήζεηο ηνπο, αιιά θαη γηα ηελ εμαηξεηηθή 

ζπλεξγαζία. Σηο επραξηζηίεο κνπ νθείισ θαη ζηα κέιε ηεο εμεηαζηηθήο επηηξνπήο, 

θπξίνπο Γεκήηξην Γθίλνγινπ, Ησάλλε Λαδαξίδε, Γεψξγην Μηραιφπνπιν θαη 

Αζαλάζην Ννχια γηα ηηο ζεκαληηθέο ζπκβνπιέο θαη ππνδείμεηο, θαζψο θαη ηελ άκεζε 

αληαπφθξηζε θάζε θνξά πνπ ρξεηαδφκνπλ ηε βνήζεηά ηνπο. 

Αηζζάλνκαη ηελ αλάγθε λα επραξηζηήζσ ηνπο δηθνχο κνπ αλζξψπνπο πνπ 

ζηάζεθαλ δίπια κνπ φια απηά ηα ρξφληα θαη κνπ παξείραλ ηελ αλππνιφγηζηε 

ππνζηήξημή ηνπο: ηελ νηθνγέλεηά κνπ, πνπ κνπ δίδαμαλ ηελ έλλνηα ηεο απνηίκεζεο 

θαη ηνπο θίινπο πνπ κνπ ππελζχκηδαλ πσο δελ ππάξρνπλ αδηέμνδα. Μαθάξη λα 

κπνξέζσ θη εγψ λα θάλσ θάηη ηφζν ζεκαληηθφ γη‟ απηνχο. 

Σέινο, δελ ζα κπνξνχζα λα παξαιείςσ λα επραξηζηήζσ ην Γεψξγην Υαηδήλα, 

γηα ηηο εχζηνρεο παξαηεξήζεηο, ηελ αλεθηίκεηε βνήζεηα, ηελ ακέξηζηε 

ζπκπαξάζηαζε θαη θπξίσο γηαηί απνηέιεζε θαη απνηειεί πεγή έκπλεπζεο ζε φια κνπ 

ηα επηηεχγκαηα. 
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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

Ζ παξνχζα δηαηξηβή εμεηάδεη ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, 

θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2007-2011, ψζηε λα δηαπηζησζεί αλ είλαη νξζά 

απνηηκεκέλν. Γηα ηελ δηεξεχλεζε ηνπ εμεηαδφκελνπ πξνβιήκαηνο, εμεηάζηεθαλ 52 

κεηνρέο, νη νπνίεο απνηεινχλ ην 85% ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

Πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί ν ζθνπφο ηεο κειέηεο εμεηάδνληαη πηπρέο ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ηνπ θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. Ζ κειέηε μεθηλά κε ηελ 

δηεξεχλεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ. Δθφζνλ, 

απνδεηθλχεηαη φηη ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ απνξξίπηεηαη ε αζζελήο κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο, κπνξνχκε λα ππνζέζνπκε αξρηθά φηη ην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ δελ είλαη νξζά απνηηκεκέλν, επνκέλσο, αλαδεηνχληαη άιιεο ζεσξίεο γηα ηελ 

εξκελεία ηεο ζπκπεξηθνξάο ηνπ, φπσο ε ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη ε 

ζεκειηψδεο αλάιπζε. Λφγσ ηεο ζθνδξήο θξίζεο ζηελ νπνία έρεη πεξηέιζεη ε 

ειιεληθή νηθνλνκία, ε νπνία έρεη επεξεάζεη ηελ ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ, ν 

ζπλδπαζκφο ησλ δχν πξνζεγγίζεσλ κπνξεί λα δψζεη κηα πεξηζζφηεξν νινθιεξσκέλε 

εηθφλα ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

Απφ ηελ παξνχζα δηαηξηβή πξνέθπςε φηη : 

 Απνξξίπηεηαη ε αζζελήο κνξθή ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

 Ηζρχνπλ ζε κεγάιν βαζκφ θάπνηα θαηλφκελα ηεο 

ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, φπσο ην Φαηλφκελν ηεο Γηάζεζεο. 

 Οη κεηνρέο πνπ απνηεινχλ ην 85% ηεο ζπλνιηθήο 

θεθαιαηνπνίεζεο είλαη θαηά πιεηνςεθία ππνηηκεκέλεο. 
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Κεθάιαην 1: Η αλαγθαηόηεηα απνηίκεζεο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κεηνρώλ ζην πιαίζην ησλ 

επελδπηηθώλ απνθάζεσλ. Ο ζθνπόο ηεο παξνύζαο δηαηξηβήο 

θαη ε κεζνδνινγία επίηεπμήο ηνπ 

 

1.1 Δηζαγσγή 

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα, ηα ρξεκαηηζηήξηα ραξαθηεξίδνληαη απφ απμαλφκελε 

κεηαβιεηφηεηα θαη δηαθπκάλζεηο. Ζ παγθνζκηνπνηεκέλε πιένλ κνξθή ηεο 

νηθνλνκίαο θαζηζηά θάζε ρξεκαηηζηήξην πεξηζζφηεξν εθηεζεηκέλν ζε 

καθξννηθνλνκηθέο αζηάζεηεο ζε παγθφζκηα θιίκαθα. Ζ αξρή φηη ε αγνξαία αμία ελφο 

ηίηινπ απνηειεί θαη ηελ πην δίθαηε απνηίκεζή ηνπ βξίζθεηαη πιένλ ππφ ζνβαξή 

ακθηζβήηεζε.  

Μέρξη ηελ ψξα πνπ γξάθεηαη απηφ ην θείκελν, ε Δλσκέλε Δπξψπε 

ηαιαλίδεηαη απφ θεξδνζθνπηθέο επηζέζεηο πνπ απεηινχλ αθφκε θαη ηε χπαξμε ηνπ 

εληαίνπ λνκίζκαηνο. Κάησ απφ απηέο ηηο ζπλζήθεο, ε απνηίκεζε ηνπ ειιεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ, επηρεηξεί λα δείμεη αλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κπνξεί λα ζεσξείηαη 

ελδεηθηηθή εηθφλα ηνπ ηη ζπκβαίλεη ζηελ νηθνλνκία θαη λα επεξεάζεη ηε ιήςε 

επελδπηηθψλ απνθάζεσλ. 

 

1.2 Γηαηύπσζε ηνπ εμεηαδόκελνπ πξνβιήκαηνο 

 

Ζ παξνχζα δηαηξηβή εμεηάδεη ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κεηνρψλ, 

θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2007-2011, ψζηε λα δηαπηζησζεί αλ είλαη νξζά 

απνηηκεκέλε ή φρη. Ζ απάληεζε ζε απηφ ην εξψηεκα είλαη ζεκαληηθή απφ 

επελδπηηθήο ζθνπηάο γηαηί ε απνηίκεζε κε ηελ πξνζέγγηζε απφ πάλσ πξνο ηα θάησ 

(top down approach) κπνξεί λα εθηηκήζεη αλ νη πξνεμνθιεκέλεο κε ην θαηάιιειν 

απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο ηακεηαθέο ξνέο ησλ κεηφρσλ  αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ 

αμία ηεο επέλδπζεο (Reilly & Brown, 2012). ΢πλεπψο, ε απνηίκεζε ηεο ειιεληθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κεηνρψλ κπνξεί λα απνηειέζεη νδεγφ γηα επελδπηηθέο 

απνθάζεηο, αθνχ κπνξεί λα δείμεη αλ νη ηίηινη είλαη νξζά απνηηκεκέλνη ή φρη. 

Γηα ηελ δηεξεχλεζε ηνπ εμεηαδφκελνπ πξνβιήκαηνο, εμεηάζηεθαλ 52 κεηνρέο. 

Οη κεηνρέο πνπ επηιέρζεθαλ είλαη εθείλεο πνπ απνηεινχλ ην δείθηε κεγάιεο 
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θεθαιαηνπνίεζεο θαη νη θπξηφηεξεο κεηνρέο θάζε θιάδνπ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο 

φπσο αληηπξνζσπεχεηαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Σν ζχλνιν ησλ κεηνρψλ πνπ 

επηιέρζεθαλ απνηεινχλ πεξηζζφηεξν απφ ην 85% ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηνπνίεζεο 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

 

1.3 ΢θνπόο ηεο κειέηεο 

 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο δηαηξηβήο είλαη ε απνηίκεζε ηεο ειιεληθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κεηνρψλ, ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 2007 έσο θαη ην 

2011 θαζψο δελ ππάξρνπλ κειέηεο πνπ λα επηρεηξνχλ λα πξάμνπλ θάηη αλάινγν γηα 

ηφζν κεγάιν κέξνο ηεο ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο.  Πξνθεηκέλνπ λα 

επηηεπρζεί ν ζθνπφο ηεο κειέηεο ρξεζηκνπνηνχληαη κέζνδνη απνηίκεζεο, φπσο ε 

ζεκειηψδεο αλάιπζε.  ΢πλεπψο γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ζθνπνχ  ηεο κειέηεο ζα 

επηδησρζνχλ νη εμήο ζηφρνη: 

 Θα δηεξεπλεζεί ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ 

γηα λα δηαπηζησζεί αλ ε ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κεηνρψλ 

είλαη νξζά απνηηκεκέλε. 

 Θα επηρεηξεζεί ε απνηίκεζε δηακέζνπ ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο ε 

νπνία είλαη ζε ζέζε λα εμεηάζεη ηελ επίδξαζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

 Θα αλαδεηεζνχλ άιιεο ζεσξίεο γηα ηελ εξκελεία ηεο ζπκπεξηθνξάο 

ηεο ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κεηνρψλ, φπσο ε 

ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή.  

Ζ παξαηεηακέλε θξίζε ζηελ νπνία έρεη πεξηέιζεη ε ειιεληθή νηθνλνκία έρεη 

επεξεάζεη ηελ ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ, ζπλεπψο ν ζπλδπαζκφο πεξηζζφηεξσλ 

πξνζεγγίζεσλ κπνξεί λα δψζεη κηα πεξηζζφηεξν νινθιεξσκέλε εηθφλα ηνπ 

ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

 

1.4 Μεζνδνινγηθό πιαίζην 

 

1.4.1 Θεσξεηηθό ππόβαζξν θαη επηινγή ηεο κεζνδνινγίαο 

 

Οη θχξηεο ζεσξίεο πνπ εμεηάδνληαη είλαη νη εμήο: 
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Τπόζεζε Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο 

΢χκθσλα κε ηελ Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο, νη ηηκέο ησλ 

ρξενγξάθσλ ελζσκαηψλνπλ αλά πάζα ζηηγκή φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε, θαη 

απνηεινχλ ηε βέιηηζηε εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο επέλδπζεο. Όκσο, ε Τπφζεζε ηεο 

Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο ζηεξίδεηαη ζηελ ηδέα φηη ηα άηνκα δξνπλ νξζνινγηθά, ψζηε 

λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αλακελφκελε ρξεζηκφηεηα, θαη θαηέρνπλ φιε ηε δηαζέζηκε 

πιεξνθφξεζε (Shiller, 1998). 

Απνηειψληαο κέξνο ηεο βαζηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, ε Τπφζεζε ηεο 

Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο ππνζηεξίδεηαη απφ ηηο θιαζηθέο ζεσξίεο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο, φπσο ε Θεσξία ησλ Modigliani θαη Miller, ε ζεσξία επηινγήο 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz, ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθψλ 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM) ησλ Sharp, Lintner θαη Black, θαη ε Θεσξία 

απνηίκεζεο ησλ options ησλ Black, Scholes θαη Merton. 

 

΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή 

Ζ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή απνηειεί κηα λέα πηπρή ηεο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο, πνπ ζπκπιεξψλεη ηελ ππάξρνπζα ζεσξία, ιακβάλνληαο ππφςε 

ηε ζπκπεξηθνξά θαη ηελ ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ, θαηά ηε ιήςε νηθνλνκηθψλ 

απνθάζεσλ (Olsen, 1998). 

Ζ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή θαιείηαη λα εμεγήζεη ηηο αλσκαιίεο 

ηεο αγνξάο πνπ αδπλαηεί λα εμεγήζεη ε θιαζηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή. Κάπνηεο απφ 

απηέο ηηο αλσκαιίεο είλαη ην Φαηλφκελν ηεο Γηάζεζεο, ε ζπκπεξηθνξά ησλ Αξρηθψλ 

Γεκφζησλ Δγγξαθψλ θαη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο θξίζεηο. 

 

Θεκειηώδεο Αλάιπζε 

Ζ θιαζηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία βαζίζηεθε ζηελ ηδέα ηεο 

«εζσηεξηθήο» ή «ζεκειηψδνπο»  αμίαο κηαο κεηνρήο θαη ηελ πίζηε φηη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ζα δηαθπκαίλεηαη γχξσ απφ ηελ εζσηεξηθή αμία ζε κηα 

δηαδηθαζία ζπλερνχο εμίζσζεο ησλ δχν (΢πξηφπνπινο, 1998). Απηή ηελ εζσηεξηθή 

αμία αλαδεηά ε ζεκειηψδεο αλάιπζε κε ηελ ρξήζε ηεο πξνζέγγηζεο απφ πάλσ πξνο 

ηα θάησ. 

 

Μεζνδνινγία 
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΢ηελ παξνχζα δηαηξηβή, θάζε εμεηαδφκελε πηπρή ηεο ζπκπεξηθνξάο ηνπ 

ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ κειεηάηαη πξψηα ζεσξεηηθά, κε αλαζθφπεζε ηεο 

βηβιηνγξαθίαο, θαη ζηε ζπλέρεηα, εκπεηξηθά κε ηε ζηαηηζηηθή αλάιπζε ησλ ζηνηρείσλ. 

Ζ ζηαηηζηηθή αλάιπζε δηαθέξεη ζε θάζε πεξίπησζε γηα παξάδεηγκα, ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο εμεηάδεηαη κε Run tests, ελψ ε απνηίκεζε ησλ 

κεηνρψλ ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ εμεηάδεηαη κε ειέγρνπο παιηλδξφκεζεο. 

 

1.4.2 ΢πιινγή ησλ δεδνκέλσλ 

Σα πνζνηηθά δεδνκέλα, φπσο γηα παξάδεηγκα νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ 

δεηθηψλ ειήθζεζαλ απφ ηελ ηζηνζειίδα ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη ηεο 

Ναπηεκπνξηθήο. Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ εμεηαδφκελσλ επηρεηξήζεσλ ειήθζεζαλ 

απφ ηηο ηζηνζειίδεο ησλ εηαηξηψλ θαη απφ ην Δζληθφ ηππνγξαθείν. 

 

1.4.3 Κξηηηθή ησλ πεγώλ θαη ησλ δεδνκέλσλ 

Αλ θαη πνιιέο θνξέο παξνπζηάζηεθαλ πξνβιήκαηα ζρεηηθά κε ηε 

δηαζεζηκφηεηα ησλ ζηνηρείσλ, γεληθά ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ζεσξνχληαη αμηφπηζηα αθνχ πξνέξρνληαη απφ ηηο επίζεκεο ηζηνζειίδεο ησλ 

εμεηαδφκελσλ εηαηξηψλ θαη ηελ ηζηνζειίδα ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

 

 

1.5 Πεξηνξηζκνί 

 

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ επεξεάδεη ηελ ειιεληθή νηθνλνκία θαη ην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην, απνηέιεζε ηαπηφρξνλα ηξνθή γηα κειέηε, θαη πεξηνξηζκφ γηα ηελ 

έξεπλα.  

Ζ επίδξαζή ηεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ απνηππψλεηαη κε ηελ κεγάιε 

πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, αιιά θαη ηηο κεγάιεο δηαθπκάλζεηο πνπ 

παξαηεξνχληαη. Σν γεγνλφο απηφ επηδξά ζηα απνηειέζκαηα ηεο ζηαηηζηηθήο 

αλάιπζεο, δηαθνξνπνηψληαο ηα ζεκαληηθά. 

 

1.6 Οξηζκνί 

 

Οη θπξηφηεξεο έλλνηεο πνπ ζα εμεηαζηνχλ είλαη: 
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Αμία: Ζ εζσηεξηθή αμία θάζε ηίηινπ εμαξηάηαη απφ ηηο πξννπηηθέο θέξδνπο 

ηεο ελ ιφγσ εηαηξίαο, αιιά θαη απφ ηνπο γεληθφηεξνπο νηθνλνκηθνχο θαη πνιηηηθνχο 

παξάγνληεο πνπ επηθξαηνχλ ζε κία νηθνλνκία (Fama, 1965). 

Απνηίκεζε: Ζ απνηίκεζε εμεηάδεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ε αγνξαία αμία ελφο 

ηίηινπ ζπγθιίλεη κε ηελ εζσηεξηθή ηνπ αμία (Fama,1965). 

Θεκειηψδεο Αλάιπζε: Ζ ζεκειηψδε αλάιπζε είλαη κηα εθαξκνγή ηεο 

νηθνλνκηθήο ζεσξίαο ζηελ πξφβιεςε ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο. Ζ ινγηθή ηεο 

ζεκειηψδνπο αλάιπζεο ζπλνςίδεηαη ζηελ ηδέα φηη θάζε κεηνρή έρεη κηα εζσηεξηθή 

αμία, ε νπνία απνηειεί ηελ ηηκή πνπ ηζνξξνπεί ή ζα έπξεπε λα ηζνξξνπεί ε κεηνρή.   

Απνηειεζκαηηθή Αγνξά: Ο Fama (1970) νξίδεη κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά σο 

κηα αγνξά ζηελ νπνία νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πάληα αληαλαθινχλ πιήξσο φιεο ηηο 

δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο. Χο απνηέιεζκα, ν κέζνο επελδπηήο δελ κπνξεί λα ιακβάλεη 

ζπζηεκαηηθά θέξδε απφ ηελ αγνξά. 

΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή: Ζ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή 

είλαη ε κειέηε ηεο επηξξνήο ηεο ςπρνινγίαο ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ, θαη 

θαηά ζπλέπεηα ζηηο αγνξέο (Sewel, 2001). ΢πκβάιιεη ζηελ εμήγεζε ηνπ γηαηί θαη ηνπ 

πψο νη αγνξέο κπνξεί λα κελ είλαη απνηειεζκαηηθέο (Sewel, 2001).  

Υξεκαηνπηζησηηθή Κξίζε: Καηά ην Mishkin (1992), κηα νηθνλνκηθή θξίζε 

είλαη κηα αλαζηάησζε ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ζηηο νπνίεο ηα πξνβιήκαηα ηεο 

δπζκελνχο επηινγήο (adverse selection) θαη ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ (moral hazard) 

ρεηξνηεξεχνπλ, κε απνηέιεζκα νη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο λα κελ είλαη ζε ζέζε λα 

δηνρεηεχζνπλ απνηειεζκαηηθά ηα θεθάιαηα ζε εθείλνπο πνπ έρνπλ ηηο πην 

παξαγσγηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο. 

 

1.7 Γνκή ηεο δηαηξηβήο 

 

Ζ παξνχζα δηαηξηβή απνηειείηαη απφ επηά θεθάιαηα. Σα παξφλ θεθάιαην 

είλαη εηζαγσγηθφ, θαη αλαθέξεηαη ζηνπο ζηφρνπο ηεο δηαηξηβήο, ηε δνκή ηε 

κεζνδνινγία θαη ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξφ ηεο. 

Σν δεχηεξν θεθάιαην παξνπζηάδεη ηα βαζηθά ζηνηρεία γηα ην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ ηελ πνξεία ηνπ θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ ην επεξεάδνπλ. 

Σν ηξίην θεθάιαην εμεηάδεη ηελ Τπφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο, θαη 

πεξηιακβάλεη κηα εθηεηακέλε βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε ηεο ελ ιφγσ ζεσξίαο, 

θαζψο θαη ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο θαη ηα θπξηφηεξα θαηλφκελα 
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πνπ ππάγνληαη ζε απηή. ΢ην ελ ιφγσ θεθάιαην πεξηιακβάλεηαη ε εκπεηξηθή 

δηεξεχλεζε ησλ αξρηθψλ δεκφζησλ εγγξαθψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, σο 

πηπρή ηεο ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, αθνχ νη αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο 

ζπλήζσο εηζάγνληαη ππνηηκεκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Σν ηέηαξην θεθάιαην εμεηάδεη ηελ χπαξμε ηεο αζζελνχο κνξθήο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Δθφζνλ, δελ ηζρχεη ε αζζελήο 

κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο, δελ πξνρσξά ε κειέηε ζηελ εκί-ηζρπξή θαη ηελ ηζρπξή 

κνξθή, αιιά ζηξέθεηαη ζηελ εμέηαζε ηνπ Φαηλνκέλνπ ηεο Γηάζεζεο, ην νπνίν 

απνηειεί έθθαλζε ηεο ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο. 

΢ην πέκπην θεθάιαην γίλεηαη βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε ηεο ζεκειηψδνπο 

αλάιπζεο θαη ησλ επηκέξνπο πηπρψλ ηεο, ελψ ζην έβδνκν θεθάιαην 

πξαγκαηνπνηείηαη  ε απνηίκεζε ησλ κεηνρψλ ηνπ ειιεληθνχ  ρξεκαηηζηεξίνπ κε ηε 

ζεκειηψδε αλάιπζε.  

Σέινο, ζην έβδνκν θεθάιαην ζπλνςίδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο. 

 

1.8 ΢πκπεξαζκαηηθέο παξαηεξήζεηο 

 

Απφ ηελ παξνχζα δηαηξηβή πξνέθπςε φηη : 

 ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην δελ ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά, αθνχ δελ 

ηζρχεη ε αζζελήο κνξθή ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

 Ηζρχνπλ ζε κεγάιν βαζκφ θάπνηα θαηλφκελα ηεο ζπκπεξηθνξηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο, κε θπξηφηεξν ην Φαηλφκελν ηεο Γηάζεζεο. 

 Οη κεηνρέο πνπ απνηεινχλ ην 85% ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηνπνίεζεο 

είλαη ζηε ζπληξηπηηθή ηνπο πιεηνςεθία ππνηηκεκέλεο, κε απνηέιεζκα λα 

ζπκπεξαίλεηαη φηη ε ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κεηνρψλ είλαη ζε κεγάιν 

βαζκφ θαη ε ίδηα ππνηηκεκέλε. 
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Κεθάιαην 2: Οξγάλσζε θαη ιεηηνπξγία ηεο ειιεληθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κεηνρώλ: Θεζκηθό πιαίζην θαη 

εξεπλεηηθέο κειέηεο 

 

2.1 Δηζαγσγή 

 

Υξεκαηηζηήξην είλαη ν ηφπνο φπνπ γίλνληαη αγνξαπσιεζίεο αμηψλ ή 

αληηθεηκέλσλ, ησλ νπνίσλ νη ηηκέο δηακνξθψλνληαη ζχκθσλα  κε ηνπο θαλφλεο ηεο 

πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο (Βνχιγαξε- Παπαγεσξγίνπ, 2002).  

Σν πξψην ρξεκαηηζηήξην, κε ηε ζεκεξηλή ηνπ έλλνηα, άξρηζε λα ιεηηνπξγεί 

ζηα κέζα ηνπ 15
νπ

 αηψλα ζηελ Ακβέξζα θαη είρε κηθηφ ραξαθηήξα, δειαδή 

δηαπξαγκαηεπφηαλ αμίεο θαη εκπνξεχκαηα (Βνχιγαξε- Παπαγεσξγίνπ, 2002). 

 ΢ην παξφλ θεθάιαην γίλεηαη κηα εηζαγσγή ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ.  ΢ηελ 

Διιάδα ηδξχζεθε ην πξψην ρξεκαηηζηήξην Αμηψλ ζηνλ Πεηξαηά ην 1875, ην νπνίν δελ 

ιεηηνχξγεζε πνηέ θαη ην 1876 ηδξχζεθε ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Δπίζεο, 

ην 1875, ηδξχζεθε ην Υξεκαηηζηήξην Δκπνξεπκάησλ ζηνλ Πεηξαηά, πνπ δηαιχζεθε 

κεηά απφ έμη κήλεο θαη μαλαιεηηνχξγεζε ην 1923. ΢ηε Θεζζαινλίθε, ηδξχζεθε ην 

1925, ην Υξεκαηηζηήξην Δκπνξεπκάησλ (Βνχιγαξε- Παπαγεσξγίνπ, 2002). 

 

2.2 Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ 

 

Σν 1876, δεκνζηεχηεθε ην Βαζηιηθφ Γηάηαγκα πνπ ελέθξηλε ηε ζχζηαζε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ζηελ Αζήλα θαη πξνέβιεπε φηη κφλν εθεί κπνξνχζαλ λα 

ζπγθεληξψλνληαη θαη λα ζπλαιιάζζνληαη νη νηθνλνκηθνί θνξείο ηεο ρψξαο (έκπνξνη, 

πινίαξρνη, κεζίηεο, θνιιπβηζηέο θηι) απφ ηνπο νπνίνπο πξνήιζαλ νη πξψηνη 

ρξεκαηηζηέο.  Ο πξψηνο θαλνληζκφο ιεηηνπξγίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ 

δεκνζηεχηεθε ην Ννέκβξην ηνπ 1876 θαη πξνέβιεπε εθινγέο ησλ κειψλ ηεο 

Δπηηξνπήο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, φκσο ιφγσ ηεο απξαμίαο ησλ ζπλαιιαγψλ, 

εγθαηαιείθηεθε γηα έλα πην πιήξε (Βνχιγαξε- Παπαγεσξγίνπ, 2002).  

Απφ ην 1880, ην ΥΑΑ ιεηηνχξγεζε ζαλ Ννκηθφ Πξφζσπν Ηδησηηθνχ Γηθαίνπ, 

θαη απφ ην 1909 κέρξη ην 1995 σο Ννκηθφ Πξφζσπν Γεκνζίνπ Γηθαίνπ. Ο Ν. 
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2324/1995 κεηέηξεςε ην ΥΑΑ ζε αλψλπκε εηαηξία κε κνλαδηθφ κέηνρν ην Διιεληθφ 

Γεκφζην θαη κεηνρηθφ θεθάιαην 5δηο δξαρκέο.  

Με ην λφκν 2324/1995, ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ κεηαηξάπεθε ζε αλψλπκε 

εηαηξία κε θεξδνζθνπηθνχ ζθνπνχ κε ηελ επσλπκία «Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ 

αλψλπκε Δηαηξία» (Βνχιγαξε- Παπαγεσξγίνπ, 2002). Σν ΥΑΑ κεηαηξάπεθε ην 1997 

απφ ΝΠΓΓ ζε ΑΔ. Σν Γεθέκβξην ηνπ 1997 πξαγκαηνπνηήζεθε ηδησηηθή ηνπνζέηεζε 

γηα ηε δηάζεζε ηνπ 40-49% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπ ΥΑΑ ζε ζεζκηθνχο 

επελδπηέο, αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο, ηξάπεδεο, εηζεγκέλεο εηαηξίεο θαη κέιε ηνπ ΥΑΑ. 

Ζ δεχηεξε ηδησηηθή ηνπνζέηεζε έγηλε ην Γεθέκβξην ηνπ 1998.  Σν 1999, ηδξχζεθε ε 

Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα Αλψλπκε Δηαηξία ΢πκκεηνρψλ σο κεηξηθή εηαηξία ηνπ 

ΥΑΑ θαη έκκεζα ησλ άιισλ εηαηξηψλ. Ζ ειεχζεξε εκπνξεπζηκφηεηα ησλ κεηνρψλ 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ κε ηελ εηζαγσγή θαη δηαπξαγκάηεπζή ηνπο ζην ΥΑΑ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ην 2000 κε αχμεζε ηνπ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο θαη κε ηε 

ζπκκεηνρή ηνπ επξχηεξνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ (Ξαλζάθεο, 2002). 

Με ηνλ   εθζπγρξνληζκφ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, ην 1997, επήιζε καδηθή 

πξνζέιεπζε επελδπηηθνχ θνηλνχ, θη έηζη, ην 2001, ε αγνξά ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ αλαβαζκίδεηαη απφ αλαπηπζζφκελε ζε αλαπηπγκέλε θαη ψξηκε αγνξά. Σν 

2003, επέξρεηαη πιήξεο ηδησηηθνπνίεζε θαη ην 2007, ελζσκαηψλεηαη ε Οδεγία γηα ηηο 

αγνξέο ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ (MIFID) (Έθδνζε Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ 

Αζελψλ, 2001). 

 

2.3 Ιζηνξηθή αλαδξνκή ηεο πνξείαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ 

 

Πξηλ ηε δεθαεηία ηνπ 1990, ε ειιεληθή θεθαιαηαγνξά ήηαλ ζε ρακειφ 

επίπεδν αλάπηπμεο. Υξεκαηνδφηεζε αληιείηαη θπξίσο απφ ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα θαη 

απφ εζσηεξηθέο πεγέο ησλ επηρεηξήζεσλ. Σε δεθαεηία ηνπ 1990, ηα πξάγκαηα 

άιιαμαλ θαη νη επηρεηξήζεηο αληινχζαλ πιένλ ελλέα θνξέο πεξηζζφηεξα θεθάιαηα 

απφ ην ρξεκαηηζηήξην. 

Ζ πεξίνδνο κεηά ην ηξίην ηξίκελν ηνπ 1999, ζεκαδεχηεθε απφ ηε ζπλερή θαη 

ζεκαληηθή πηψζε, ε νπνία εμαπιψζεθε θαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα έσο ηηο αξρέο ηνπ 

2001 θαη έγηλε  αθφκα βαζχηεξε ζηε ζπλέρεηα, έσο ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ 2003, ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ παγθφζκηα χθεζε πνπ μεθίλεζε απφ ηηο ΖΠΑ ην δεχηεξν ηξίκελν 

ηνπ 2001 θαη ζεκαληηθά κε νηθνλνκηθά γεγνλφηα (θαηάξξεπζε δίδπκσλ πχξγσλ θαη 

πφιεκνο ζην Ηξάθ). Ζ πηψζε ήηαλ ζεκαληηθή θαη γηα ηνπο δείθηεο ηνπ ΥΑ  αθνχ απφ 
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ηελ αλψηαηε ηηκή ηνπ ΢επηεκβξίνπ 1999 (6321 κνλάδεο) ν  γεληθφο δείθηεο έθηαζε 

ζηηο 3444 κνλάδεο (30/03/2001), κηα πηψζε ηεο ηάμεο ηνπ 52%. Ζ πηψζε 

ζπλερίζηεθε έσο ην Μάξηην ηνπ 2003. ΢ηε ζπλέρεηα αθνινχζεζε γεληθή άλνδνο κε 

ηελ έλαξμε ηνπ πνιέκνπ ζην Ηξάθ (Αιεμάθεο, 2006). 

΢ε φηη αθνξά ην εμεηαδφκελν δηάζηεκα ζα πξέπεη λα αλαθεξζνχλ ηα εμήο: 

Ζ πησηηθή ηάζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ (ΓΓΥΑ) πνπ άξρηζε ην Ννέκβξην ηνπ 2007 ζπλερίζηεθε κε έληνλν ξπζκφ ην 

2008. Καηά ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2009, ν δείθηεο απηφο ζεκείσζε πεξαηηέξσ 

ειαθξά ππνρψξεζε. Ζ ππνρψξεζε ηνπ δείθηε απηνχ ήηαλ εληνλφηεξε απφ εθείλε ηνπ 

επξσπατθνχ δείθηε ηηκψλ κεηνρψλ Dow Jones EURO STOXX (-46,3%) θαη ε ηξίηε 

κεγαιχηεξε κεηαμχ ησλ βαζηθψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ησλ ρσξψλ ηεο δψλεο 

ηνπ επξψ. Λφγσ ηεο γεληθφηεξεο πηψζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ (ΥΑ), ε ζπλνιηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

δηακνξθψζεθε ζην ηέινο ηνπ 2008 πεξίπνπ ζην 1/3 εθείλεο ζην ηέινο ηνπ 2007  

(Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο, 2008). 

Ζ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά επεξεάζηεθε αξλεηηθά θπξίσο απφ ηηο 

εμειίμεηο ζηηο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ιφγσ ηεο εληεηλφκελεο αβεβαηφηεηαο 

ησλ επελδπηψλ γηα ηελ έθηαζε θαη ηε δηάξθεηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αλαηαξαρήο 

θαη ηελ επίδξαζή ηεο ζηελ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία. Ζ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers ζηα κέζα ΢επηεκβξίνπ επέδξαζε 

ηδηαηηέξσο επηβαξπληηθά, ελψ νη ζπληνληζκέλεο παξεκβάζεηο θπβεξλήζεσλ, 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ θαη δηεζλψλ νξγαληζκψλ κε ζηφρν ηελ αληηκεηψπηζε ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο θαη ηελ ειαρηζηνπνίεζε ησλ επηπηψζεψλ ηεο ζηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία είραλ κφλν πξφζθαηξα ζεηηθή επίδξαζε (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή 

ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο, 2008). 

Δπηπξφζζεηεο πηέζεηο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζην ΥΑ άζθεζαλ νη 

ξεπζηνπνηήζεηο ζηηο νπνίεο πξνέβεζαλ νη επελδπηέο ηνπ εμσηεξηθνχ, θαη νη νπνίεο ελ 

κέξεη νθείινληαη ζηνλ επαλαπαηξηζκφ θεθαιαίσλ γηα ηελ θάιπςε εγρψξησλ 

ππνρξεψζεψλ ηνπο. Οη αλσηέξσ εμειίμεηο απνηππψλνληαη ηφζν ζηε ζπλαιιαθηηθή 

δξαζηεξηφηεηα φζν θαη ζηελ άληιεζε θεθαιαίσλ, ε πξψηε ζεκείσζε ππνρψξεζε 

θαηά 34,2% ην 2008 ε κέζε εκεξήζηα αμία ησλ ζπλαιιαγψλ, ε νπνία δηακνξθψζεθε 

ζε 316,4 εθαη. επξψ. Ζ πιεηνλφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ (96,7%) αθνξνχζε ηηο κεηνρέο 

ηεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο, ελψ κεησκέλε ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα 
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παξαηεξήζεθε ζε κεηνρέο ησλ ππφινηπσλ θαηεγνξηψλ (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο, 2008). 

Οη θπξηφηεξεο εμειίμεηο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ  θαηά ην 2009 ήηαλ ε 

άλνδνο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, πνπ παξαηεξήζεθε θαη δηεζλψο, θαη ε κεγάιε 

άληιεζε θεθαιαίσλ ε νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε ζρεδφλ εμ νινθιήξνπ απφ ηξάπεδεο. 

Μεηαμχ ηέινπο Γεθεκβξίνπ ηνπ 2008 θαη ηέινπο Γεθεκβξίνπ ηνπ 2009 ν γεληθφο 

δείθηεο ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπ ΥΑ  εκθάληζε αχμεζε θαηά 22,3% . Ζ άλνδνο ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ είρε απνηέιεζκα θαη ηελ αχμεζε ηεο ζπλνιηθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο σο πνζνζηνχ ηνπ ΑΔΠ, ε νπνία σζηφζν ππνιείπεηαη 

ζεκαληηθά ηεο κέζεο ηηκήο ηεο πεξηφδνπ 2003- 2008.  

Αλαιπηηθφηεξα, ηελ πεξίνδν Ηαλνπαξίνπ- Οθησβξίνπ 2009, ε πνξεία ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζην ΥΑ αληαλαθινχζε ηηο δηεζλείο εμειίμεηο. Οη πησηηθέο ηάζεηο 

ζηηο αξρέο ηνπ έηνπο νθείινληαλ ζηε ζπλερηδφκελε απφ ην 2008 απξνζπκία ησλ 

επελδπηψλ δηεζλψο λα αλαιάβνπλ θηλδχλνπο, θαζψο παξέκελε ε πςειή αβεβαηφηεηα 

γηα ηηο επηπηψζεηο ηεο θξίζεο ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Ζ άλνδνο πνπ αθνινχζεζε 

απνδίδεηαη ζηε βειηίσζε ηνπ επελδπηηθνχ θιίκαηνο, θαζψο εκθαλίζηεθαλ ζηαδηαθά 

ελδείμεηο γηα ππνρψξεζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζηηο ΖΠΑ θαη ηελ Δπξψπε 

επηφηεξε απφ ν ,ηη αλακελφηαλ, ελψ θαη ε εηαηξηθή θεξδνθνξία εκθάληζε ζρεηηθή 

βειηίσζε. Σν ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2009 φκσο, νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ ζην ΥΑ εκθάληζαλ απφθιηζε ζε ζχγθξηζε κε άιιεο αλεπηπγκέλεο αγνξέο, 

θαζψο εθθξάζηεθαλ έληνλεο αλεζπρίεο ησλ επελδπηψλ γηα ηε ρεηξνηέξεπζε ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο Διιάδνο. Ζ εμέιημε απηή αληαλαθιάηαη θαη ζηηο 

θαζαξέο ξεπζηνπνηήζεηο χςνπο πεξίπνπ 370 εθαη. επξψ ζηηο νπνίεο πξνέβεζαλ νη 

μέλνη επελδπηέο (θπξίσο ζεζκηθνί) ηελ πεξίνδν απηή (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο, 2009). 

Ζ κέζε εκεξήζηα αμία ησλ ζπλαιιαγψλ ζην ΥΑ ην 2009 (205 εθαη. επξψ) 

κεηψζεθε θαηά 35,3% ζε ζχγθξηζε κε ην 2008, δειαδή θαηά ην ίδην πεξίπνπ πνζνζηφ 

κε ηε κέζε ηηκή ηνπ ΓΓΥΑ, ηάζε πνπ ζπλερίζηεθε θαη ην 2010. Ζ πιεηνλφηεηα ησλ 

ζπλαιιαγψλ (95,9%) αθνξνχζε ηηο κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο, εμέιημε πνπ 

παξαηεξείηαη άιισζηε δηαρξνληθά (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο, 

2009).  

Σν 2010, ε ππνρψξεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ  

ήηαλ έληνλε, ζε αληίζεζε κε ηε ζρεηηθά κηθξή θαηά κέζν φξν ππνρψξεζε ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ ζηε δψλε ηνπ επξψ. Οκνίσο, ζεκαληηθά κεησκέλε ήηαλ θαη ε 
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ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα, ελψ ππνρψξεζε εκθάληζε θαη ε άληιεζε θεθαιαίσλ 

απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Μηθξή αλάθακςε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, κε έληνλε 

σζηφζν κεηαβιεηφηεηα, παξαηεξήζεθε ην α‟ ηξίκελν ηνπ 2011. Αλαιπηηθφηεξα, 

κεηαμχ ηέινπο ηνπ 2009 θαη ηέινπο ηνπ 2010 ν γεληθφο δείθηεο ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ κεηψζεθε θαηά 35,6%, εμέιημε πνπ ζπλδέεηαη άκεζα κε 

ηελ αβεβαηφηεηα ησλ επελδπηψλ γηα ηηο εμειίμεηο ησλ δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ ζηελ 

Διιάδα αιιά θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο.  

Απφ ηα ππφινηπα βαζηθά κεγέζε ηνπ ΥΑ, ε κέζε εκεξήζηα αμία ησλ 

ζπλαιιαγψλ ην 2010 δηακνξθψζεθε ζε 140 εθαη. επξψ, δειαδή κεηψζεθε θαηά 32% 

πεξίπνπ ζε ζχγθξηζε κε ην 2009. Τπνρψξεζε παξαηεξήζεθε θαη ζηα ζπλνιηθά 

θεθάιαηα πνπ αληιήζεθαλ κέζσ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ηα νπνία 

δηακνξθψζεθαλ ην 2010 ζε 3.472 εθαη. επξψ, έλαληη 4.253 εθαη. επξψ ην 2009. 

Όπσο θαη ην 2009, ην ζχλνιν ζρεδφλ ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ αθνξνχζε 

επηρεηξήζεηο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα (Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδαο, 2010). 

΢ε  ν, ηη αθνξά ην 2011, ε ειιεληθή νηθνλνκία έρεη πεξηέιζεη ζε βαζηά χθεζε 

θαη ν Γεληθφο δείθηεο ηηκψλ ζηα ηέιε ηνπ έηνπο βξίζθεηαη θνληά ζηηο 650 κνλάδεο. Ζ 

ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ είλαη αξλεηηθή, αθνχ ππάξρνπλ θφβνη γηα πηψρεπζε ηεο 

Διιάδαο, αιιά θαη γηα θαηάξξεπζε ηνπ Δπξψ. 

 

2.4 Δξεπλεηηθέο Μειέηεο γηα ην  Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ 

 

Μηα πιεηάδα κειεηψλ έρνπλ ιάβεη ρψξα γηα ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην θαη ηε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ, ηα ηειεπηαία ρξφληα. Μηα θαηεγνξία κειεηψλ εξεπλνχλ ηνπο 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ.  

Μηα έξεπλα γηα ην ΥΑ πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ηελ Δζληθή Σξάπεδα ηεο 

Διιάδαο ην 1999 θαη ζηεξίδεηαη ζην ππφδεηγκα απνηίκεζεο ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ 

εηαηξηψλ, ην Gordon Growth Model (Μαιιηαξφπνπινο & Υαξδνχβειεο, 1999). Σν 

ππφδεηγκα ζπλδέεη ην ζεκεξηλφ ιφγν ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ αλά κεηνρή (P/E) κε ην 

κειινληηθφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ θεξδψλ  θαη ηελ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ 

επελδπηψλ. Ζ αλάιπζή ηνπο γίλεηαη ζε δχν ραξηνθπιάθηα. Σν πξψην πεξηέρεη ηηο 

κεγάιεο εηαηξίεο ηνπ ΥΑΑ θαη ην δεχηεξν πεξηιακβάλεη ην 25% ησλ εηαηξηψλ ηνπ 

ΥΑΑ κε ηε κηθξφηεξε θεθαιαηνπνίεζε. Οη ζπγγξαθείο θαηαιήγνπλ φηη γηα λα είλαη νη 

κεγάιεο εηαηξίεο ηνπ ΥΑΑ ζσζηά ηηκνινγεκέλεο, έπξεπε λα ζεκεηψζνπλ ζην κέιινλ 
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κέζνπο εηήζηνπο ξπζκνχο αχμεζεο ησλ απνπιεζσξηζκέλσλ θεξδψλ ηνπο 4,2%. Απηνί  

νη ξπζκνί είλαη ζην πιαίζην ηνπ πξνβιεπφκελνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο. Όζνλ αθνξά ηηο κηθξέο εηαηξίεο, γηα λα δηθαηνινγεζνχλ νη ιφγνη P/E  

ηνπο απαηηείηαη κέζνο εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο ησλ απνπιεζσξηζκέλσλ θεξδψλ ηνπο 

γχξσ ζην 7,1%. Ζ κειέηε απνθαιχπηεη φηη ηα απνθαινχκελα “πςειά” P/E ησλ 

εηαηξηψλ δηθαηνινγνχληαη απφ ζεκαληηθέο αιιαγέο ζηα ζεκειηψδε δεδνκέλα ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο: ηελ πηψζε ησλ πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ ησλ έληνθσλ 

γξακκαηίσλ ζηα επίπεδα ηεο δψλεο ηνπ επξψ θαη ηελ άλνδν ηνπ πξνβιεπφκελνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο. Δπηπιένλ, θαίλεηαη φηη νη Έιιελεο επελδπηέο είλαη 

πεξηζζφηεξν αηζηφδνμνη απφ ηνπο μέλνπο θαη έρνπλ πνιχ πςειέο πξνζδνθίεο γηα ηελ 

πνξεία ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ. 

Ο Karanikas  (2000) εμεηάδεη ηε ζρέζε αλάκεζα ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

εηαηξηψλ θαη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπο. Ζ κειέηε αθνξά ηελ πεξίνδν 1991 έσο 

1997. Απφ ηα απνηειέζκαηα πξνθχπηεη κηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ δείθηε book-to-market θαη ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο  κε ηε κέζε 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ. Πξνθχπηεη αθφκε πσο ε παξάκεηξνο θεθαιαηνπνίεζε („size 

effect‟) δελ εμεγεί ηε ζπκπεξηθνξά ησλ κεηνρψλ. 

Οη Dasilas θαη Leventis (2011) εμεηάδνπλ ηελ επίδξαζε ηεο δηαλνκήο 

κεξηζκάησλ ζηελ ηηκή κηαο κεηνρήο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Δμεηάδνληαο 

κεηνρέο θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 2000-2004, νη εξεπλεηέο θαηαιήγνπλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη αλαθνηλψζεηο δηαλνκήο κεξηζκάησλ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο. ΢ε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγνπλ θαη νη Vazakidis θαη 

Athianos (2010). Ζ κειέηε ησλ Vazakidis θαη Athianos (2010) εμεηάδεη ηελ 

αληίδξαζε ησλ κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ζηηο αλαθνηλψζεηο κεξηζκάησλ 

ησλ δεηθηψλ κεγάιεο θαη κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο γηα ηελ πεξίνδν 2004-2008. Σα 

απνηειέζκαηα απνξξίπηνπλ ηελ ζεσξία αλεμαξηεζίαο (irrelevance theory) ησλ 

Modigliani-Miller (1961). 

Οη Glezakos et al. (2012) δηεξεπλνχλ ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, εμεηάδνπλ ηελ επηξξνή ησλ θεξδψλ θαη ηεο 

ινγηζηηθήο αμίαο ζην ζρεκαηηζκφ ησλ ηηκψλ 38 κεηνρψλ  ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ θαηά ηελ πεξίνδν 1996-2008. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ε επηξξνή ησλ 

θεξδψλ θαη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο απμάλεηαη, αλ θαη ε επίδξαζε ησλ θεξδψλ κεηψλεηαη 

ζε ζρέζε ηελ επίδξαζε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο. 
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Ζ έξεπλα ησλ Artiki θαη Nifora (2012) δηεξεπλά ηελ επίδξαζε ηεο 

θεθαιαηαθήο δνκήο κηαο επηρείξεζεο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο, κε ηε ρξήζε ηεο 

αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο. Σν δείγκα απνηειείηαη απφ κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

επηρεηξήζεηο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, θαηά ηελ πεξίνδν 1998-2009. Ζ 

έξεπλα θαηαιήγεη φηη ε θεθαιαηαθή δνκή παξέρεη πιεξνθφξεζε ζηνπο επελδπηέο θαη 

εμεγεί  ζε κεγάιν βαζκφ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

Ζ έξεπλα ησλ Glezakos θαη Merika (2007) γηα ηελ επηξξνή πνπ δέρνληαη νη 

επελδπηέο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη νη Έιιελεο 

επελδπηέο επεξεάδνληαη απφ ηηο αλαιχζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ Σχπνπ, φκσο απηέο νη 

αλαιχζεηο δελ εμαζθαιίδνπλ ζηνπο επελδπηέο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο. 

Άιιε κηα θαηεγνξία κειεηψλ εξεπλνχλ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Οη Merikas et al. (2011), ζε έξεπλα ζε 150 επελδπηέο ζηελ 

Διιάδα, δηεξεχλεζαλ ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

επελδπηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Απφ ηελ έξεπλα πξνέθπςε φηη νη 

πεξηζζφηεξνη επελδπηέο επεξεάδνληαη πξσηίζησο απφ νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο 

(αλακελφκελα θέξδε, αλακελφκελα κεξίζκαηα θηι), ελ ζπλερεία, απφ πξνζσπηθνχο 

παξάγνληεο (λα πινπηίζνπλ γξήγνξα, ζπλαηζζήκαηα θηι), θαη έπεηηα απφ νπδέηεξνπο 

παξάγνληεο (θάιπςε απφ ηνλ Σχπν), ζπζηάζεηο αλαιπηψλ, θαη πξνζσπηθέο 

ρξεκαηνδνηηθέο αλάγθεο. Σα απνηειέζκαηα απνθαιχπηνπλ φηη νη Έιιελεο επελδπηέο  

είλαη αλψξηκνη, αθνχ επεξεάδνληαη απφ πξνζσπηθέο απφςεηο θαη ζπλαηζζήκαηα ζε 

αξθεηά ζεκαληηθφ βαζκφ. Δπνκέλσο, ε ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή κπνξεί λα 

βξεη πξφζθνξν έδαθνο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. 

Μηα ηξίηε θαηεγνξία κειεηψλ αζρνινχληαη κε ηε ζρέζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ κε μέλα ρξεκαηηζηήξηα. ΢ηε κειέηε ησλ Glezakos et al. (2007) εμεηάδνληαη 

νη αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ ησλ θπξηφηεξσλ ρξεκαηηζηεξίσλ παγθνζκίσο κε ην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Ζ κειέηε θαιχπηεη ηελ πεξίνδν 2000-2006 θαη ρξεζηκνπνηεί 

κεληαία δεδνκέλα. Απφ ηελ έξεπλα πξνθχπηεη φηη ηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ ΖΠΑ, 

Φξαλθθνχξηεο θαη Λνλδίλνπ επεξεάδνπλ ηα ππφινηπα. Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (ν 

Γεληθφο Γείθηεο) επεξεάδεηαη ηδηαίηεξα απφ ην δείθηε DAX θαη ην δείθηε DJ. 

Αληίζεηα, νη Niarchos et al. (1999) εμεηάδνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη ηνπ δείθηε S&P 500 θαη βξίζθνπλ φηη νη δχν αγνξέο δελ 

αθνινπζνχλ ηελ ίδηα ηάζε. Δπηπιένλ, ζε αληίζεζε κε φηη αλακελφηαλ, ην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο δελ έρεη ηζρπξή επίδξαζε ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ. 
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Κεθάιαην 3: Η απνηίκεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 

κεηνρώλ δηακέζνπ ηεο Τπόζεζεο ησλ Απνηειεζκαηηθώλ 

Αγνξώλ θαη ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο: 

Θεσξία θαη πξαγκαηνπνηεζείζεο εκπεηξηθέο κειέηεο ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο θαη ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

κεηνρώλ 

 

3.1 Γεληθά ΢ρόιηα 

 

Σν παξφλ θεθάιαην αζρνιείηαη κε ηελ έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

αγνξψλ θαη ηε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή θαη επηδηψθεη ηελ απνηίκεζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο δηακέζνπ απηψλ. 

 Ζ ππφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο είλαη ζεκαληηθφ λα 

εμεηαζηεί, θαζψο θαλεξψλνπλ ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο θαη ηνλ ηξφπν κε 

ηνλ νπνίν αληηδξνχλ νη ηηκέο ζηηο λέεο πιεξνθνξίεο (Reilly & Borwn, 2012).  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή (Behavioral 

Finance) είλαη ε κειέηε ηεο επίδξαζεο ηεο ςπρνινγίαο ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

επελδπηψλ θαη ηηο επαθφινπζεο επηπηψζεηο ηεο ζηηο αγνξέο. Ζ ΢πκπεξηθνξηθή 

Υξεκαηννηθνλνκηθή πξνζπαζεί λα εμεγήζεη γηαηί θαη πψο νη αγνξέο κπνξεί λα είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθέο (Sewel, 2010). 

 

3.2 Η απνηίκεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κεηνρώλ δηάκεζνπ 

ηεο Τπόζεζεο ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ: Θεσξία θαη 

πξαγκαηνπνηεζείζεο εκπεηξηθέο κειέηεο ζηηο δηεζλείο αγνξέο θαη ηελ 

ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

 

3.2.1 Δηζαγσγή ζηελ έλλνηα ηεο Απνηειεζκαηηθόηεηαο ηεο Αγνξάο 
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Ζ Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ Αγνξψλ είλαη άξξεθηα 

ζπλδεδεκέλε  κε ην Οξζνινγηθφ Τπφδεηγκα ιήςεο απνθάζεσλ, ην νπνίν ζηεξίδεηαη 

ζηελ ππφζεζε φηη φινη νη επελδπηέο δξνπλ νξζνινγηθά. Σν νξζνινγηθφ ππφδεηγκα 

ιήςεο απνθάζεσλ πξνυπνζέηεη έλα ηχπν αλζξψπνπ πνπ, γηα λα απνθαζίζεη, 

ιακβάλεη ππφςε ηνπ φιε ηε ζρεηηθή θαη δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε θαη δελ θάλεη 

ζπζηεκαηηθά ιάζε. Σα ιάζε ηνπ νξζνινγηθνχ αλζξψπνπ είλαη ηπραία, ζπλεπψο ν 

νηθνλνκηθά νξζνινγηθφο άλζξσπνο ζπκπεξηθέξεηαη ζχκθσλα κε ηνπο θαλφλεο ηεο 

νηθνλνκηθήο ζεσξίαο (Myth, 1961), θαη γη‟ απηφ νη πξνβιέςεηο ηνπ δελ δηαθέξνπλ 

απφ ηηο πξνβιέςεηο ηεο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο. 

Ζ έλλνηα ηεο Απνηειεζκαηηθήο αγνξάο είλαη κηα ζεκαληηθή ζεσξεηηθή 

πξνζέγγηζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ πιεξνθνξία θαη ηνλ 

ηξφπν πνπ απηή ελζσκαηψλεηαη απφ ηνπο αληαγσληδφκελνπο νξζνινγηθνχο επελδπηέο 

ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηα νπνία επελδχνπλ (Αιεμάθεο & 

Ξαλζάθεο, 2008). 

Σηο βάζεηο γηα ηελ αλάπηπμε ηεο Τπφζεζεο ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο έζεζε ν 

Samuelson (1965). Ζ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο νξίδεη φηη νη ηηκέο ησλ 

ρξενγξάθσλ αληαλαθινχλ πιήξσο φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε (Fama, 1991). 

Καηά ην Samuelson (1965), ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, νη ηηκέο ζα πξέπεη λα είλαη 

αδχλαην λα πξνβιεθζνχλ, αθνχ έρνπλ ήδε ελζσκαηψζεη ηηο πξνζδνθίεο θαη ηελ 

πιεξνθφξεζε φισλ ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά. Ο Fama (1970) είλαη εθείλνο 

πνπ θαηεγνξηνπνίεζε ηηο κνξθέο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. 

Ζ αγνξά ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ αμηψλ είλαη κηα αληαγσληζηηθή αγνξά, ζηελ 

νπνία ζεσξεηηθά ζπκκεηέρεη έλαο αξηζκφο νξζνινγηθψλ επελδπηψλ. Οη επελδπηέο 

απηνί, ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα αγνξάζνπλ θζελά θαη λα πνπιήζνπλ αθξηβά, 

ελζσκαηψλνπλ πιήξσο θαη άκεζα ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο ηηο ζρεηηθέο 

πιεξνθνξίεο πνπ θαηέρνπλ, αγνξάδνληαο θαη πνπιψληαο κεηνρέο. Οη παιηέο 

πιεξνθνξίεο είλαη άρξεζηεο ζηνπο επελδπηέο ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, δηφηη ε 

Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο πξνβιέπεη φηη φηαλ φινη θαηέρνπλ κηα 

πιεξνθνξία, απηή δελ είλαη πηα ζεκαληηθή (Fortune, 1991). 

΢ην θιαζηθφ πιένλ άξζξν ηνπ, ν Fama (1970) νξίδεη σο απνηειεζκαηηθή κηα 

αγνξά ζηελ νπνία νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πάληα αληαλαθινχλ πιήξσο φιεο ηηο 

δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο. Χο απνηέιεζκα, ν κέζνο επελδπηήο δελ κπνξεί λα 

θεξδνζθνπήζεη ζπζηεκαηηθά ζε βάξνο ηεο αγνξάο. Αξγφηεξα, ν Fama (1976, 1991) 

νξίδεη σο απνηειεζκαηηθέο αγνξέο θεθαιαίνπ, εθείλεο φπνπ ε ζπλδπαζκέλε 
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θαηαλνκή ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζε κηα πεξίνδν, κε δεδνκέλν ην ζχλνιν ησλ 

πιεξνθνξηψλ πνπ ε αγνξά ρξεζηκνπνηεί γηα λα θαζνξίζεη ηηο ηηκέο ηεο αζθάιεηαο, 

είλαη ηαπηφζεκε κε ηελ θνηλή θαηαλνκή ησλ ηηκψλ πνπ ζα ίζρπε εάλ φιεο νη ζρεηηθέο 

πιεξνθνξίεο πνπ ππήξραλ εθείλε ηελ πεξίνδν είραλ αμηνπνηεζεί. 

΢ε κηα πξφηππε δηάθξηζε πνπ πξνηάζεθε απφ ηνλ Fama (1970), δηαθξίλνληαη 

ηξεηο ηχπνη απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ: 

1. Ζ αζζελήο κνξθή απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ππάξρεη φηαλ νη δηαδνρηθέο 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ είλαη αλεμάξηεηεο θαη ηπραίεο. Οη επηθξαηνχζεο ηηκέο δελ 

πεξηέρνπλ θακία πιεξνθνξία γηα ηελ θίλεζή ηνπο ζην κέιινλ. ΢πλεπψο, νη επελδπηέο 

δελ κπνξνχλ λα απνθηήζνπλ θέξδε κειεηψληαο ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ηνπ 

παξειζφληνο. Ζ ζεσξία πξνηείλεη φηη νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κεηαμχ 

δχν πεξηφδσλ είλαη αλεμάξηεηεο, θαη αθνινπζνχλ ηπραία κεηαβνιή. 

2. Ζ εκη-ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ηζρχεη φηαλ νη ηηκέο 

ελζσκαηψλνπλ άκεζα θαη πιήξσο θάζε δεκνζηεπκέλε πιεξνθνξία πνπ αθνξά ηα 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία. Οη ηηκέο αληηδξνχλ ακέζσο ζηελ αλαθνίλσζε κηαο είδεζεο θαη 

δελ παξνπζηάδεηαη θαζπζηέξεζε ζηελ πιεξνθφξεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδπηψλ. 

Καηά ζπλέπεηα είλαη αδχλαηε ε πξαγκαηνπνίεζε θεξδψλ κε βάζε ηηο δεκνζηεπκέλεο 

πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ ηε κεηνρή. 

3. Ζ ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ππάξρεη φηαλ ζε θάζε ρξνληθή 

ζηηγκή, νη ηηκέο αληαλαθινχλ θάζε πιεξνθνξία (ηδησηηθή ή δεκφζηα)  πνπ αθνξά ηα 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία. Απηή ε ππφζεζε απαηηεί κηα αθξαία θαη πνιχ απζηεξή 

παξαδνρή, φηη νη νκάδεο ησλ επελδπηψλ πνπ δηαζέηνπλ νξηζκέλεο πιεξνθνξίεο ζα 

ελεξγήζνπλ κε βάζε απηέο, πξνβαίλνληαο ζε αγνξαπσιεζίεο, έηζη ψζηε νη ηηκέο λα 

αληαπνθξηζνχλ αθφκα θαη ζηελ ηδησηηθή πιεξνθφξεζε. 

Οη ηξεηο κνξθέο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο δελ είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο. 

Αλ επηθξαηήζεη ν ηζρπξφο ηχπνο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, ηφηε ε αγνξά είλαη 

απνηειεζκαηηθή θαη σο πξνο ηνλ κέηξην θαη αδχλαην ηχπν. Γηα ηνλ ηζρπξφ ηχπν 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ππάξρεη έληνλε ακθηζβήηεζε, γηαηί απνδείρηεθε απφ 

εκπεηξηθέο έξεπλεο, φηη άηνκα κε πξφζβαζε ζε ηδησηηθέο εκπηζηεπηηθέο πιεξνθνξίεο, 

κπνξνχλ λα απνθνκίδνπλ θέξδε αμηνπνηψληαο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ θαηέρνπλ. Γηα 

ηνπο άιινπο δχν ηχπνπο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, νη ακθηζβεηήζεηο ππήξμαλ 

επηφηεξεο θαη έγηλαλ θαηά θχξην ιφγν απνδεθηέο.  

Καηά ην Fama (1970), νη ηθαλέο ζπλζήθεο γηα ηελ χπαξμε 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ζε κηα αγνξά είλαη νη εμήο: 
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1. Γελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ 

2. Όιε ε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε δηαηίζεηαη ρσξίο θφζηνο ζε φινπο ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά 

3. Όινη ζπκθσλνχλ ζηηο ζπλέπεηεο πνπ έρεη ε ηξέρνπζα πιεξνθφξεζε ζηελ 

ηξέρνπζα ηηκή θαη ζηηο θαηαλνκέο ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ θάζε ηίηινπ. 

Ζ ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο βαζίδεηαη, αθφκε, ζε νξηζκέλεο 

παξαδνρέο: 

1. Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο δπλαηφηεηεο πιεξνθφξεζεο 

2. Απαγνξεχεηαη ε ρξήζε εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ 

3. Καλέλαο επελδπηήο δελ δηαζέηεη έλα ηφζν κεγάιν ραξηνθπιάθην 

κεηνρψλ, ψζηε λα έρεη ηε δπλαηφηεηα λα επεξεάδεη ηελ αγνξά. 

Κάησ απφ απηέο ηηο ζπλζήθεο, ε πιεξνθφξεζε είλαη ηέιεηα θαη ε 

ελζσκάησζε ηεο πιεξνθνξίαο ζηελ ηηκή ελφο ηίηινπ είλαη ζηηγκηαία. Δπνκέλσο, ε 

ηξέρνπζα ηηκή αληαλαθιά πιήξσο ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή ηελ ηξέρνπζα 

πιεξνθφξεζε. 

Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα λα ηζρχεη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο 

είλαη ηα κεδεληθά θφζηε απφθηεζεο ησλ πιεξνθνξηψλ. Δθφζνλ, φκσο, ηα θφζηε 

πιεξνθφξεζεο είλαη ζεηηθά, έλαο πην ξεαιηζηηθφο νξηζκφο ηεο Τπφζεζεο ησλ 

Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ είλαη φηη νη ηηκέο αληαλαθινχλ πιήξσο φιε ηεο 

πιεξνθφξεζε, έσο ην ζεκείν πνπ ηα νξηαθά θφζηε πιεξνθφξεζεο ππεξβαίλνπλ ην 

νξηαθφ φθεινο (Elton et al., 2003). 

Ζ έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο έρεη λα θάλεη κε ηελ πιεξνθνξία θαη 

ηνλ ηξφπν πνπ απηή ελζσκαηψλεηαη απφ ηνπο αληαγσληδφκελνπο επελδπηέο ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο (Fama, 1965). Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη κηα έληνλα 

αληαγσληζηηθή αγνξά, ζηελ νπνία ζεσξεηηθά ζπκκεηέρεη έλα πιήζνο επελδπηέο, πνπ 

ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα αγνξάζνπλ ηηο κεηνρέο θζελά θαη λα ηηο πνπιήζνπλ αθξηβά, 

ελζσκαηψλνπλ πιήξσο θαη άκεζα ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ 

θαηέρνπλ κε ηηο πξάμεηο αγνξάο θαη πψιεζεο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ. Οη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ δε ζα πξέπεη λα αληηδξνχλ ζηηο παιηέο πιεξνθνξίεο γηαηί απηέο έρνπλ είδε 

ελζσκαησζεί ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο (Muth, 1961).  

Ο κφλνο παξάγνληαο πνπ ζεσξείηαη φηη νδεγεί ζε κεηαβνιή ηεο θαηεχζπλζεο 

θαη ηνπ χςνπο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, νθείιεη λα είλαη ε εηζξνή λέσλ πιεξνθνξηψλ 

ζε ζρέζε κε ηελ θαηάζηαζε θαη ηηο πξννπηηθέο ησλ αληίζηνηρσλ εηαηξηψλ, νη νπνίεο 

ελζσκαηψλνληαη ζηε δηακφξθσζε ηεο ηηκήο ησλ ηίηισλ ηνπο. Με απηφ ηνλ ηξφπν, νη 
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λέεο πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ ηε γεληθή θαηάζηαζε, ηηο ηξέρνπζεο εμειίμεηο θαη ηηο 

κειινληηθέο πξννπηηθέο ηεο ηνπηθήο θαη ηεο δηεζλνχο νηθνλνκίαο, νδεγνχλ ζε γεληθέο 

θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Χο απνηέιεζκα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο, ην ζχζηεκα 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κεηαβαίλεη ζε κηα θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο, φπνπ 

εμηζνξξνπνχληαη νη  αληίζεηεο πξννπηηθέο θαη δελ ππάξρεη ηάζε πεξαηηέξσ 

κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ, παξά κφλν αλ ππάξμεη λέα πιεξνθφξεζε. 

Καηά ην Malkiel (1992), κηα αγνξά ρξενγξάθσλ είλαη απνηειεζκαηηθή αλ 

αληηθαηνπηξίδεη πιήξσο θαη ζσζηά φιε ηελ πιεξνθφξεζε θαηά ην ζρεκαηηζκφ ησλ 

ηηκψλ ησλ ρξενγξάθσλ. 

 

3.2.2 Οη ζπλέπεηεο ηεο ύπαξμεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ζε κηα αγνξά θαη ε 

πξόβιεςε ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ  

 

Ζ βηβιηνγξαθία είρε, αξρηθά, πηνζεηήζεη  κηα δηαδηθαζία πξφβιεςεο γηα ηηο 

ηηκέο, πνπ απέθιεηε νπνηνλδήπνηε επελδπηή απφ ηελ επίηεπμε εχθνινπ θέξδνπο. Ζ 

παιαηφηεξε θαη απινχζηεξε πξνζέγγηζε είλαη ν „ηπραίνο πεξίπαηνο‟, ζχκθσλα κε ηνλ 

νπνίν νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ είλαη ηπραίεο θαη ζπλεπψο, απνιχησο απξφβιεπηεο. 

Μηα δηαδηθαζία κε παξφκνηα απνηειέζκαηα είλαη θαη ην martingale.  

Γηα θάπνην ρξνληθφ δηάζηεκα ν ηπραίνο πεξίπαηνο ζπγρένληαλ κε ηελ 

Τπφζεζε  απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Παξφιν πνπ αξγφηεξα έγηλε ζαθέο φηη πξφθεηηαη 

γηα δχν δηαθξηηέο έλλνηεο, αθφκε θαη ζήκεξα ν ηπραίνο πεξίπαηνο θαηέρεη εμέρνπζα 

ζέζε ζηε βηβιηνγξαθία ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

Ζ δηαζέζηκε εκπεηξηθή καξηπξία ππνζηεξίδεη ηελ ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, ζηελ νπνία νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ ηείλνπλ λα 

αληαλαθινχλ φιε ηελ ππάξρνπζα πιεξνθφξεζε φηαλ κεηαβάιιεηαη ε νηθνλνκηθή 

πνιηηηθή (Sorensen, 1982; Pearce, 1987). Δπνκέλσο, κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά 

πξνζαξκφδεη γξήγνξα ηηο ηηκέο ησλ ηίηισλ, θάζε θνξά πνπ αιιάδεη ε νηθνλνκηθή 

πνιηηηθή, ψζηε λα αληαλαθινχλ ηηο λέεο πιεξνθνξίεο. 

Ο Cootner (1964) ππνζηεξίδεη ηελ άπνςε φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δελ 

έρεη κλήκε θαη φηη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ζπκπεξηθέξζεθαλ  νη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ 

θαηά ην παξειζφλ δελ είλαη ρξήζηκεο γηα λα εμεγήζεη πψο ζα ζπκπεξηθεξζεί ε αγνξά 

ζην κέιινλ. 

Ο Fama (1998) ππνζηήξημε φηη ε πξνζδνθψκελε αμία ησλ ππεξθαλνληθψλ 

απνδφζεσλ είλαη κεδεληθή, αιιά νη επθαηξηαθνί παξάγνληεο κπνξνχλ λα 
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δεκηνπξγήζνπλ απνθιίζεηο, φρη φκσο ζε ζπζηεκαηηθφ επίπεδν. ΢πλεπψο,  δελ 

αλακέλνληαη ππεξθαλνληθέο απνδφζεηο, αλ παξφια απηά, φκσο πξνθχςνπλ ηφηε είλαη 

ηπραίεο, επνκέλσο, δελ είλαη δπλαηφ λα πξνβιεθζνχλ. 

Παξά ην γεγνλφο  φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη ην απνηέιεζκα ηεο δηάρπζεο 

ηεο πιεξνθνξίαο θαη κεηαβάιιεηαη κφλν φηαλ πξνθχςνπλ λέεο πιεξνθνξίεο, είλαη 

αλέθηθην λα θάλεη θάπνηνο αθξηβή πξφβιεςε γηα ηηο πιεξνθνξίεο. Καη' αλαινγία 

είλαη δχζθνιν λα εθηηκεζνχλ νη κειινληηθέο εμειίμεηο ζηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ. Απηφ  

απνδεηθλχεη φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζε δχν δηαδνρηθέο ρξνληθέο ζηηγκέο 

ζπκπεξηθέξνληαη ηπραία θαη αλεμάξηεηα, δειαδή αθνινπζνχλ έλα ηπραίν πεξίπαην. 

΢πλεπψο, ν επελδπηήο βαζηδφκελνο ζηελ πξνεγνχκελε κέξα δελ κπνξεί λα είλαη 

ζίγνπξνο γηα ηε ζεκεξηλή ηηκή ηεο κεηνρήο. 

Οη ζπλζήθεο πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηε απνηειεζκαηηθφηεηα κηαο αγνξάο, δειαδή 

ε επαξθήο  πιεξνθφξεζε ζε ίζν βαζκφ γηα φινπο ηνπο επελδπηέο θαη ε πιήξεο, 

ζπζηεκαηηθή θαη ηαρεία αμηνπνίεζή ηεο απφ απηνχο, έρεη θάπνηεο επηπηψζεηο: 

α. θαλέλαο επελδπηήο λα κελ είλαη δπλαηφ λα έρεη πξφζζεηα νθέιε ζε 

ζχγθξηζε κε άιινπο επελδπηέο 

β. δελ κπνξνχλ λα ππάξρνπλ ζηελ αγνξά επί καθξφλ ππνηηκεκέλνη ή 

ππεξηηκεκέλνη ηίηινη θη έηζη ε αγνξά δελ κπνξεί λα δερηεί θεξδνζθνπηθά ρηππήκαηα. 

γ. δελ κπνξνχλ λα ππάξρνπλ επελδπηηθνί παξάγνληεο, πνπ λα είλαη ζε ζέζε λα 

επεξεάζνπλ θαζνξηζηηθά ηηο ηηκέο ηηο αγνξάο 

΢πλεπψο, ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, ε δηαρείξηζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε 

ηε ρξήζε ηεο ζεκειηψδνπο ή ηεο ηερληθήο αλάιπζεο δελ ζα έρεη απνηέιεζκα γηα ηνλ 

επελδπηή, αθνχ δελ ζα ππάξρνπλ επθαηξίεο γηα θέξδε.  Δπνκέλσο, ε δηαρείξηζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζα έρεη σο κφλν αληηθείκελν ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ (Levy 

& Post, 2005). 

Ζ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα ιάβεη δηάθνξεο κνξθέο αλάινγα κε ηε 

κνξθή ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο. Γηα παξάδεηγκα, ε δηαρείξηζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

ζε κηα αγνξά ζηελ νπνία ηζρχεη ε αζζελήο κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο κπνξεί λα 

επηδηψμεη λα εληνπίζεη ιαλζαζκέλα απνηηκεκέλνπο ηίηινπο κε ηε ρξήζε ηεο 

ζεκειηψδνπο αλάιπζεο (Levy & Post, 2005). 

Σν απνηέιεζκα ηεο ππφζεζεο ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ είλαη φηη εθφζνλ 

ε λέα πιεξνθνξία έξρεηαη ζηελ αγνξά κε ηπραίν ηξφπν, πξέπεη θαη νη κεηαβνιέο ησλ 

ηηκψλ, σο αληαλάθιαζε ηεο πιεξνθνξίαο, λα δηαθπκαίλνληαη θη απηέο κε ηπραίν 

ηξφπν. Έηζη, είλαη αδχλαην γηα θάπνην επελδπηή λα πξνβιέςεη ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 
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ηηκέο ζσζηά θαη κε ζπλέπεηα (Fortune, 1991). Αθφκε, εθφζνλ νη κεηαβνιέο  ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ είλαη απνηέιεζκα ησλ λέσλ εηδήζεσλ θαη κφλν απηψλ, 

παξάγνληεο φπσο ε ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ δελ ζα πξέπεη λα επηδξνχλ ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο (Le Roy, 1989, 1990). 

Απηφ πνπ ίζσο θαίλεηαη παξάδνμν είλαη φηη ελψ ηα κεξίζκαηά κπνξνχλ λα 

πξνβιεθζνχλ, ην martingale ηνλίδεη φηη δελ ηζρχεη ην ίδην γηα ηηο απνδφζεηο. Ζ 

εμήγεζε είλαη φηη, εάλ ε αγνξά πεξηκέλεη φηη ην κέξηζκα κηαο κεηνρήο ζα απμεζεί, ε 

ηηκή ζα κεηαβιεζεί αλάινγα, ελψ αλ ην κέξηζκα κεηαβιεζεί φζν αλακελφηαλ, δελ ζα 

ππάξμεη επηπιένλ κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Οη επελδπηέο ζα θεξδίζνπλ 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο, κφλν εάλ ην κέξηζκα απμεζεί πεξηζζφηεξν απφ φζν 

αλακελφηαλ.   Έηζη, εάλ νη αγνξέο είλαη απνηειεζκαηηθέο, κηα πξνζδνθψκελε αχμεζε 

ησλ κεξηζκάησλ δελ ππνλνεί αγνξά ή πψιεζε ησλ κεηνρψλ γηαηί ε πξνζδνθψκελε 

αχμεζε έρεη ήδε ελζσκαησζεί ζηηο ηηκέο. Μφλν ε κε αλακελφκελε πιεξνθνξία ζα 

επεξεάζεη ηηο ηηκέο θαη εθφζνλ απηή είλαη απξφβιεπηε, ην απνηέιεζκα ζηηο ηηκέο ζα 

είλαη επίζεο απξφβιεπην. Δπνκέλσο ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, ε ηξέρνπζα ηηκή 

απνηειεί ηε δίθαηε απνηίκεζε. 

 

3.2.3 Μεηνλεθηήκαηα ηεο Τπόζεζεο ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ 

 

Ζ Απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο ζπρλά παξαβηάδεηαη απφ ηηο αλσκαιίεο ηηο 

αγνξάο, νη νπνίεο είλαη γεγνλφηα πνπ κπνξνχλ λα εθκεηαιιεπηνχλ νη επελδπηέο γηα λα 

απνθνκίζνπλ ππεξθαλνληθά θέξδε. Οη αλσκαιίεο ηεο αγνξάο ζπλαληψληαη θπξίσο 

ζηελ εκη-ηζρπξή κνξθή ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο (Levy & Post, 2005). 

Κάπνηεο εκπεηξηθέο έξεπλεο έρνπλ αλαδείμεη κηα ζεηξά απφ αλσκαιίεο ηεο 

αγνξάο (Malkiel, 1977). Τπάξρνπλ θάπνηεο πεξηπηψζεηο, ζηηο νπνίεο ε Τπφζεζε ησλ 

Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ δελ ηζρχεη, φπσο γηα παξάδεηγκα νη κεγάιεο δηαθπκάλζεηο 

ησλ ηηκψλ, νη ππεξβνιηθέο αληηδξάζεηο ή νη ππναληηδξάζεηο, νη εκεξνινγηαθέο 

αλσκαιίεο θηι. ΢ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληηδξνχλ 

πεξηζζφηεξν ή ιηγφηεξν απφ φζν ζα δηθαηνινγνχζαλ νη εθάζηνηε ζπλζήθεο. 

Έλα κεηνλέθηεκα ηεο Τπφζεζεο ησλ Απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ αθνξά ηηο 

ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη. Μηα πξνυπφζεζε γηα ηελ απζηεξή  δηαηχπσζε ηεο 

Απνηειεζκαηηθφηεηαο είλαη  ε ππφζεζε φηη ε πιεξνθφξεζε θαη ηα θφζηε 

ζπλαιιαγψλ είλαη πάληα κεδεληθά (Grossman & Stiglitz, 1980). Μηα πην ξεαιηζηηθή 

πξνζέγγηζε ιέεη φηη νη ηηκέο αληαλαθινχλ ηελ πιεξνθφξεζε ζην βαζκφ πνπ ηα 
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νξηαθά νθέιε απφ ηελ απφθηεζε ηεο πιεξνθνξίαο δελ ππεξβαίλνπλ ηα νξηαθά θφζηε 

(Jensen, 1978). 

Έλα βαζηθφ πξφβιεκα ηεο Τπφζεζεο ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο είλαη ην 

γεγνλφο φηη ε απνηειεζκαηηθφηεηα απηή θαζεαπηή δελ κπνξεί εχθνια λα ειεγρζεί, 

θαζψο πξέπεη λα δεκηνπξγεζεί έλα κνληέιν πνπ λα δίλεη ηηο αληηθεηκεληθά „ζσζηέο‟ 

ηηκέο. Θα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί έλα κνληέιν απνηίκεζεο, θαη λα ζπγθξίλνπκε ηηο 

ηηκέο κε γλψκνλα ηηο ηηκέο πνπ νξίδεη ην κνληέιν ζαλ ζσζηέο. Δπνκέλσο, φηαλ ηα 

απνηειέζκαηα απνξξίπηνπλ ηελ Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο, δελ 

κπνξνχκε λα γλσξίδνπκε αλ ε αγνξά είλαη φλησο αλαπνηειεζκαηηθή ή αλ ην κνληέιν 

πνπ επηιέρζεθε δελ πξνζδηνξίζηεθε ζσζηά (Fama, 1991). Έηζη, πάληα νη έιεγρνη ηεο 

Απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο Αγνξάο είλαη ζπλδπαζηηθνί.    

Οη Grossman (1976) θαη Grossman θαη Stiglitz (1980) ζεσξνχλ φηη ε ζεσξία 

ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο είλαη αδχλαηε, αθνχ δελ ζα ππήξραλ θίλεηξα γηα ηνπο 

επελδπηέο θαη νη αγνξέο ζα θαηέξξεαλ. Όζν ε αγνξά παξακέλεη αλαπνηειεζκαηηθή, νη 

επελδπηέο έρνπλ θίλεηξν λα πξνζπαζήζνπλ λα ζπιιέμνπλ πιεξνθνξίεο, ψζηε λα 

θαηαθέξνπλ λα απνθνκίζνπλ θέξδε. 

Οη Frankfurter θαη McGoun (2001) ππνζηεξίδνπλ φηη νη ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο 

ζηεξίδεηαη ε ππφζεζε ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ δελ είλαη ξεαιηζηηθέο. Δθφζνλ  

ε εξκελεία ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ αηφκσλ είλαη ζχλζεηε θαη φρη απιά ππνινγηζηηθή, 

απαηηείηαη θαη ε δηεξεχλεζε ηεο ςπρνινγηθήο ηεο δηάζηαζεο. Απηφο ν 

πξνβιεκαηηζκφο νδήγεζε  ζηελ αλάγθε γηα βειηίσζε ηεο ηξέρνπζαο ζεσξίαο. Μηα 

απφ ηηο ελαιιαθηηθέο πξνζεγγίζεηο είλαη θαη ε Υξεκαηννηθνλνκηθή ηεο 

΢πκπεξηθνξάο ή ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή (behavioral finance). 

Ζ Τπφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο  έρεη απνηειέζεη αθνξκή γηα  πάξα 

πνιιέο ζπδεηήζεηο θαη δηαθσλίεο ζηελ αθαδεκατθή θνηλφηεηα, αθνχ αληηιακβάλεηαη 

ηελ αγνξά ζαλ έλα απνηειεζκαηηθφ κεραληζκφ πνπ ιεηηνπξγεί ζχκθσλα κε ηνπο 

θαλφλεο  ηεο νξζνινγηθήο νηθνλνκηθήο ζθέςεο. Καηά ηελ νξζνινγηθή νηθνλνκηθή 

ζθέςε, είλαη επηζπκεηφ λα δηνρεηεχεηαη ην θεθάιαην ζε ηέηνηνπο ηνκείο ψζηε λα 

πξνζθέξεη ην κέγηζην δπλαηφ νηθνλνκηθφ φθεινο. Δπνκέλσο, είλαη ινγηθφ, 

νπνηαδήπνηε νηθνλνκηθή πνιηηηθή εθαξκφδεηαη λα ελζαξξχλεη ηελ αλάπηπμε αγνξψλ 

φπνπ νη επηρεηξήζεηο κε ηηο θαιχηεξεο επελδπηηθέο πξννπηηθέο ζα έρνπλ πξφζβαζε 

ζηα απαηηνχκελα θεθάιαηα. Δλψ φκσο ε Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ππνζηεξίδεη πσο είλαη αδχλαην λα πξαγκαηνπνηήζεη θαλείο ππεξθέξδε ή 

ππεξαπνδφζεηο (εθηφο θη αλ ζπκβεί ηπραία) θαη θαλέλαο κεκνλσκέλνο επελδπηήο δελ 
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κπνξεί λα θεξδνζθνπεί ζπζηεκαηηθά ζε βάξνο ηεο αγνξάο, παξφια απηά, ππάξρνπλ 

θάπνηνη πνπ θεξδνζθνπνχλ (Rozeff, 2006). Απηφ ζπκβαίλεη γηα δχν ιφγνπο: πξψηνλ, 

γηαηί ε αγνξά φλησο απνηηκά ιαλζαζκέλα θάπνηνπο ηίηινπο, θαη δεχηεξνλ, γηαηί νη 

επελδπηέο αλαπηχζζνπλ λέα εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε. Έλα αξλεηηθφ ζηνηρείν ηεο 

Απνηειεζκαηηθφηεηαο είλαη ην γεγνλφο φηη αγλνεί ηνπο θεξδνζθφπνπο. Δθείλνη, φκσο, 

ππάξρνπλ θαη κάιηζηα ε δξαζηεξηφηεηά ηνπο δηακνξθψλεη ηηο ηηκέο. Αλαδεηνχλ ηελ 

επίηεπμε θέξδνπο θαη ζηεξίδνληαη ζηα ιάζε απνηίκεζεο απφ κέξνπο ηεο αγνξάο. 

Ζ πην ζεκαληηθή έλδεημε γηα ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ είλαη νη 

ρξεκαηηζηεξηαθέο θξίζεηο. Χο ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα  λνείηαη ε ηθαλφηεηα 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο λα αληηζηέθεηαη ζε εμσηεξηθέο θαη εζσηεξηθέο 

δηαηαξαρέο, ηφζν ζην παξφλ, φζν θαη ζην κέιινλ. Χο ρξεκαηηζηεξηαθή θξίζε έρεη 

νξηζηεί ε απφηνκε πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ε νπνία 

ζπλνδεχεηαη απφ απφηνκε ρεηξνηέξεπζε ελφο κεγάινπ αξηζκνχ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, 

απφ πεξηπηψζεηο πησρεχζεσλ εηαηξηψλ θηι (Kindleberger, 1978).  

Άιιν έλα θαηλφκελν πνπ ζέηεη ππφ ακθηζβήηεζε ηελ ηζρχ ηεο 

Απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο Αγνξάο είλαη νη Υξεκαηηζηεξηαθέο θνχζθεο. Αξθεηνί 

εξεπλεηέο ζεσξνχλ φηη πνιιέο απφ ηηο απφηνκεο ρξεκαηηζηεξηαθέο πηψζεηο 

νθείινληαη ζην ζπάζηκν κηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο θνχζθαο. Με ηνλ φξν 

ρξεκαηηζηεξηαθή θνχζθα ελλννχκε ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ζεκειηψδνπο αμίαο ηεο 

κεηνρή θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηεο ηηκήο, ε νπνία γηα θάπνην δηάζηεκα ζπλερψο 

κεγαιψλεη θαη, φηαλ ζε θάπνην ζεκείν ζπάζεη, νδεγεί ζε απφηνκε θαη κεγάιε πηψζε 

ησλ ηηκψλ (Fischer & Statman, 2001). Οη θνχζθεο είλαη απηναλαπηπζζφκελεο θαη 

απηνεθπιεξνχκελεο δηαθνξνπνηήζεηο ηεο ηηκήο απφ ηε ζεκειηψδε αμία κηαο κεηνρήο, 

πνπ φηαλ γηα θάπνην ιφγν ζηακαηήζεη ε απηναλάπηπμε, ζπάλε θαη αθνινπζεί ε βίαηε 

αλαπξνζαξκνγή. 

Δπνκέλσο, θαζψο νη παξαδνζηαθέο ζεσξίεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δελ είλαη 

ζε ζέζε λα εμεγήζνπλ ηηο αλσκαιίεο ηηο αγνξάο θαη ηηο απνθιίζεηο απφ ηελ Τπφζεζε 

ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο, πνιινί εξεπλεηέο ζηξάθεθαλ ζηελ ΢πκπεξηθνξηθή 

Υξεκαηννηθνλνκηθή. Ζ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή ππνζηεξίδεη φηη ε 

ςπρνινγία θαηά ηε ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ ππφ ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο 

κπνξεί λα πξνθαιέζεη ηηο αλσκαιίεο ηεο αγνξάο (Levy & Post, 2005).  
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3.2.4 Γηεξεύλεζε ηεο Απνηειεζκαηηθόηεηαο ησλ Αγνξώλ ζε δηεζλέο 

επίπεδν 

 

3.2.4.1 Γεληθά ζηνηρεία 

Οη έιεγρνη ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο γεληθά γίλνληαη ζε δχν ζηάδηα (Brenner, 

1977). Πξψηνλ, εθηηκψληαη νη ζρεηηθέο παξάκεηξνη ρξεζηκνπνηψληαο έλα 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν αγνξάο. Γεχηεξνλ, ρξεζηκνπνηνχληαη νη παξάκεηξνη γηα 

πξφβιεςε θαη ρξεζηκνπνηνχληαη ηα ιάζε πξφβιεςεο (residuals), γηα ηνλ έιεγρν ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. Πνιιέο θνξέο φκσο απνξξίπηεηαη ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα, ιφγσ ηνπ ιαλζαζκέλνπ ζρεδηαζκνχ ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο ή 

αιιάδνπλ ηα απνηειέζκαηα αλάινγα κε ην εθάζηνηε ρξεζηκνπνηνχκελν κνληέιν 

(Brenner, 1979). 

Ζ Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο  θαη ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο 

Κεθαιαηνπρηθψλ ΢ηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model) απνηεινχλ ηα ζεκέιηα 

πάλσ ζηα νπνία έρνπλ νηθνδνκεζεί ε ζχγρξνλε ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηεο 

θεθαιαηαγνξάο, θαη πνιιέο θνξέο εμεηάδνληαη ηαπηφρξνλα. Ζ Τπφζεζε ηεο 

Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο ειέγρεηαη κε ηε ρξήζε ηνπ CAPM, ην νπνίν πξνζδηνξίδεη 

πνηεο είλαη νη αλακελφκελεο απνδφζεηο αλ ε αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή. Απηνί νη 

έιεγρνη είλαη ζπλδπαζηηθνί αθνχ ειέγρεηαη ηφζν ε ηζρχο ηεο Τπφζεζεο ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ, φζν θαη ην CAPM (Frankfurter & McGoun, 2001). 

Καηά ην Fama (1970), νη έιεγρνη γηα ηελ ηζρχ ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ρσξίδνληαη ζε  ηξεηο ππνθαηεγνξίεο: 

Οη έιεγρνη ηεο Αζζελνχο κνξθήο: Απαληνχλ ζην εξψηεκα  «Πφζν θαιά 

κπνξνχλ νη παξειζνληηθέο ηηκέο λα πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο;». Ο ίδηνο 

ν Fama (1988) δηεπξχλεη ηνλ νξηζκφο ηεο αζζελνχο κνξθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη 

ηνπο ειέγρνπο δηεξεχλεζεο ηεο. Έηζη, νη έιεγρνη γηα ηελ αζζελή κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο είλαη νη έιεγρνη πξφβιεςεο ησλ απνδφζεσλ (return 

predictability). 

Οη έιεγρνη ηεο εκη-ηζρπξήο κνξθήο απαληνχλ ζην εξψηεκα «Πφζν γξήγνξα 

ελζσκαηψλνπλ νη ηηκέο ησλ ηίηισλ ηελ δεκφζηα πιεξνθφξεζε;». 
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Οη έιεγρνη ηεο ηζρπξήο κνξθήο απαληνχλ ζην εξψηεκα «Μπνξνχλ θάπνηνη 

επελδπηέο λα έρνπλ πιεξνθφξεζε πνπ δελ είλαη γλσζηή ζε φινπο;». Ζ δεχηεξε θαη 

ηξίηε θαηεγνξία ειέγρσλ γίλνληαη κε ηε ρξήζε κειεηψλ γεγνλφησλ.  

 

3.2.4.2 Έιεγρνη ηεο αζζελνύο κνξθήο απνηειεζκαηηθόηεηαο 

Ζ δηεξεχλεζε ηεο αζζελνχο κνξθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο γίλεηαη κε ηελ 

εμέηαζε ηεο πξνβιεςηκφηεηαο ησλ απνδφζεσλ απφ παξειζνληηθά δεδνκέλα (Elton et 

al., 2003). 

΢ηα weak form tests, ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ζπλεπάγεηαη φηη νη 

απνδφζεηο δελ κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ απφ παιαηφηεξεο απνδφζεηο, θαη ε θαιχηεξε 

κέζνδνο πξφβιεςεο είλαη ν ηζηνξηθφο κέζνο (Fama, 1991). Υξεζηκνπνηνχληαη είδε 

ειέγρσλ φπσο νη έιεγρνη ζπζρεηίζεσλ ησλ απνδφζεσλ ζε δηαθνξεηηθά ρξνληθά 

ζεκεία, volatility tests θηι. 

΢ε αληίζεζε κε ηνπο ηερληθνχο αλαιπηέο, νη ππέξκαρνη ηεο Τπφζεζεο ηνπ 

Σπραίνπ Πεξηπάηνπ (Random Walk) ππνζηεξίδνπλ φηη ε κειινληηθή πνξεία ηνπ 

επηπέδνπ ησλ ηηκψλ ηεο αζθάιεηαο δελ είλαη πεξηζζφηεξν πξνβιέςηκε απφ ην 

κνλνπάηη κηαο ζεηξάο ζσξεπκέλσλ ηπραίσλ αξηζκψλ. Απφ ζηαηηζηηθήο πιεπξάο, ε 

ζεσξία ιέεη φηη νη δηαδνρηθέο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ είλαη αλεμάξηεηεο, ηαπηφζεκα 

θαηαλεκεκέλεο ηπραίεο κεηαβιεηέο. Έηζη, νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ δελ έρνπλ κλήκε, 

θαη ην παξειζφλ δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα πξνβιέςνπκε ην κέιινλ κε 

νπνηνλδήπνηε ηξφπν. Σα δεδνκέλα θαίλεηαη λα παξέρνπλ ηζρπξή ππνζηήξημε γηα ην 

κνληέιν ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη, σο εθ ηνχηνπ, παξέρνπλ ηζρπξή ππνζηήξημε ζηελ 

Αζζελή Μνξθή Απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

Τπάξρνπλ, φκσο θαη απφςεηο πνπ ακθηζβεηνχλ ηελ αζζελή κνξθή ηεο 

Απνηειεζκαηηθφηεηαο. Γηα παξάδεηγκα, νη DeBondt θαη Thaler (1985) εμέηαζαλ ηελ 

ππφζεζε ηεο ππεξβνιηθήο αληίδξαζεο, ζχκθσλα κε ηελ νπνία ηα άηνκα αληηδξνχλ 

ππεξβνιηθά ζε απξνζδφθεηα θαη δξακαηηθά γεγνλφηα θαη εληφπηζαλ ησλ θαηλφκελν 

ησλ Νηθεηψλ θαη ησλ Υακέλσλ, ζχκθσλα κε ην νπνίν ηα ραξηνθπιάθηα κε κεηνρέο 

πνπ είραλ ρακειέο απνδφζεηο ηα πξνεγνχκελα ρξφληα, ηείλνπλ λα θαηαγξάθνπλ 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο. Απηή ε δηαπίζησζε ησλ DeBondt θαη Thaler (1985) 

απνηέιεζε απφδεημε ηεο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο, θαη ηδηαίηεξα ηεο 

αζζελνχο κνξθήο, αθνχ νη πξνεγνχκελεο απνδφζεηο κπνξνχλ λα πξνβιέςνπλ ηηο 

κειινληηθέο. 
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Σν ππόδεηγκα ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ θαη ηνπ Martingale 

Γηα πνιιά ρξφληα έλα εξψηεκα θπξηαξρεί κεηαμχ ησλ αθαδεκατθψλ θαη 

επηρεηξεκαηηθψλ θχθισλ: ζε πνην βαζκφ κπνξνχλ νη παξειζνληηθέο θηλήζεηο ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ 

θηλήζεσλ. Οη ζεσξίεο πνπ επηθξάηεζαλ είλαη εθείλεο ησλ νπαδψλ ηεο ηερληθήο 

αλάιπζεο θαη ε ζεσξία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ. Ζ ηερληθή αλάιπζε θαη ε αλάιπζε 

ησλ δηαγξακκάησλ ππνζηεξίδεη φηη ε παξειζνληηθή ζπκπεξηθνξά ελφο ηίηινπ παξέρεη 

πινχζηα πιεξνθφξεζε γηα ηε κειινληηθή ηνπ ζπκπεξηθνξά. Θεσξνχλ φηη ε ηζηνξία 

επαλαιακβάλεηαη, θαη φηη κνηίβα ηνπ παξειζφληνο ζα επαλαιεθζνχλ ζην κέιινλ. 

Αληίζεηα, ε ζεσξία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ππνζηεξίδεη φηη νη θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ είλαη ηπραίεο. ΢ε ζηαηηζηηθνχο φξνπο, ε ζεσξία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ιέεη 

φηη νη δηαδνρηθέο ηηκέο ελφο ηίηινπ είλαη αλεμάξηεηεο θαη νκνηφκνξθα θαηαλεκεκέλεο 

ηπραίεο κεηαβιεηέο.  

Ο ηπραίνο πεξίπαηνο είλαη έλα ζηαηηζηηθφ ππφδεηγκα πνπ πεξηγξάθεη κηα 

απνηειεζκαηηθή αγνξά. ΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα απηφ, νη κεηαβνιέο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ  είλαη κε πξνβιέςηκεο, θαη ε θαιχηεξε πξφβιεςε πνπ 

κπνξνχκε λα έρνπκε γηα ηελ ηηκή κηαο κεηνρήο κηα ρξνληθή ζηηγκή είλαη ε ηηκή ηελ 

πξνεγνχκελε ρξνληθή ζηηγκή (Cootner, 1962). Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη, ε ζεκεξηλή 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ζα επεξεαζηεί απφ ηηο ζεκεξηλέο εηδήζεηο, θαη ε κεηαβνιή ηεο 

απφ ρζεο κέρξη ζήκεξα ζα εθθξάδεη ηηο εηδήζεηο απηέο πνπ είλαη άγλσζηεο θαη 

απξφβιεπηεο. ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ, νη θηλήζεηο ησλ ηηκψλ 

δε ζα αθνινπζήζνπλ θάπνην κνληέιν ή θάπνηα ηάζε θαη νη πξνεγνχκελεο θηλήζεηο 

ησλ ηηκψλ δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ, γηα λα πξνβιεθζνχλ νη επφκελεο 

θηλήζεηο ησλ ηηκψλ.  

Σν ππφδεηγκα ηνπ Σπραίνπ  Πεξηπάηνπ ππνζηεξίρζεθε θπξίσο ηηο δεθαεηίεο 

ηνπ 1970 θαη 1980 απφ εξεπλεηέο πνπ δηαπίζησζαλ ζηαηηζηηθά ηελ ηπραία κεηαβνιή 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ. Χζηφζν, ην ππφδεηγκα ηνπ Σπραίνπ  Πεξηπάηνπ είρε 

έλα κεηνλέθηεκα: είλαη θαζαξά ζηαηηζηηθφ, θαη γη‟ απηφ ήηαλ αλαγθαίν έλα 

νηθνλνκηθφ ππφδεηγκα πνπ λα εμεγεί ηε ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Έηζη, 

αθνινχζεζε ε αλάπηπμε ππνδεηγκάησλ πνπ εμεγνχζαλ ηελ ηπραία δηακφξθσζε ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ, ηα νπνία κε ηε ζεηξά ηνπο βαζηδφηαλ ζε θάπνην νηθνλνκηθφ 

ππφδεηγκα πνπ αθνξνχζε ηελ απφδνζε ηζνξξνπίαο ζε κηα αληαγσληζηηθή αγνξά.  
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Έλα ηέηνην ππφδεηγκα, ην νπνίν είλαη νηθνλνκηθά ζεκειησκέλν, είλαη ην 

ππφδεηγκα ηνπ Γίθαηνπ Παηρληδηνχ, πνπ βαζίδεηαη ζην ππφδεηγκα Martingale. 

΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα Martingale, ην ζχλνιν πιεξνθνξηψλ ηεο πξνεγνχκελεο 

εκέξαο ζηελ πξάμε δελ ρξεζηκεχεη γηα λα πξνβιεθζεί ε απφδνζε ησλ κεηνρψλ 

ζήκεξα, δηφηη νη ρζεζηλέο πιεξνθνξίεο έρνπλ πιήξσο ελζσκαησζεί ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο ζηνλ ρξφλν ηεο πξνεγνχκελεο εκέξαο (LeRoy, 1989). 

Μεγάιν κέξνο ηεο βηβιηνγξαθίαο γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο 

πεξηζηξέθεηαη γχξσ απφ ην martingale θαη ηνλ ηπραίν πεξίπαην, δχν ζηαηηζηηθέο 

πεξηγξαθέο ησλ απξφβιεπησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ πνπ ζεσξνχληαλ εθαξκνγέο ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. Οη έιεγρνη ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ πνπ έγηλαλ απφ 

ηνλ Cootner (1962), ην Fama (1965) θαη ηνλ Osborne (1959) επηβεβαηψλνπλ ηε 

ζεσξία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ κε ηε ρξήζε ηζηνξηθψλ ηηκψλ κεηνρψλ. Οη Lo θαη 

McKinley (1988), ειέγρνληαο ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ, απνξξίπηνπλ ηε 

ζεσξία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ, γηα ηηο κεηνρέο ησλ Ζ.Π.Α. κεηαμχ 1962 θαη 1985. Οη 

French θαη Roll (1986) αλαθέξνπλ φηη νη δηαθπκάλζεηο ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ θαηά ηα ζαββαηνθχξηαθα θαη ηηο γηνξηέο είλαη πςειφηεξεο απφ ηηο εκέξεο 

πνπ νη αγνξέο ιεηηνπξγνχλ θαλνληθά.  

Ο Kendal (1953) εμέηαζε ηε ζπκπεξηθνξά 22 ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ηηκψλ 

κεηνρψλ ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη δηαπίζησζε φηη ηα δεδνκέλα ζπκπεξηθέξνληαη 

κε ηπραίν ηξφπν. Μεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ππήξρε ζρεδφλ κεδεληθή 

απηνζπζρέηηζε. Με απηφ ηνλ ηξφπν, δεκηνπξγήζεθε ην ππφδεηγκα ηνπ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ (Dimson θαη Mussavian, 1998). 

Σα επηρεηξήκαηα ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ αλαθνξηθά κε ηελ 

ηπραηφηεηα κε ηελ νπνία πξαγκαηνπνηνχληαη νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ κπνξνχλ λα 

ππνζηεξηρζνχλ θαη απφ έλα ππφδεηγκα martingale. Ο Samuelson (1965) αλέπηπμε ηε 

ζρέζε κεηαμχ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο θαη ηνπ martingale, θαη απέδεημε 

φηη ε ηηκή ζηελ πξαγκαηηθφηεηα είλαη ίζε κε ηε ζεκειηψδε ηηκή ηεο κεηνρήο  ζε θάζε 

ρξνληθή ζηηγκή. 

Πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ αθνξνχλ ηνλ ηπραίν ραξαθηήξα ησλ 

κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ππνζηεξίδνπλ φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

αθνινπζνχλ martingale. Θεσξεηηθή ππνζηήξημε ζην martingale, γηα παξάδεηγκα, 

παξέρεη θαη ν Samuelson (1965). Καηά ην LeRoy (1973), νη απνδφζεηο, φηαλ 

απνθεχγεηαη ν θίλδπλνο, δελ ζα αθνινπζνχλ ην martingale, ππφ πνιχ πεξηνξηζηηθέο 



57 

 

πξνυπνζέζεηο. Γηα παξάδεηγκα, ε ππφζεζε φηη φινη νη επελδπηέο απνζηξέθνληαη 

απφιπηα ηνλ θίλδπλν δελ είλαη ξεαιηζηηθή. 

Οη Lo θαη McKinley (1988) ειέγρνπλ ηελ ππφζεζε ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ ζε 

εβδνκαδηαίεο κεηνρηθέο απνδφζεηο. Σα απνηειέζκαηά ηνπο απνξξίπηνπλ ην κνληέιν 

ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ γηα φιε ηεο εμεηαδφκελε πεξίνδν (1962-1985) θαη γηα φιεο 

ηηο ππφ- πεξηφδνπο θαη ηνπο ηίηινπο πνπ επηιέγνπλ. Ζ απφξξηςε νθείιεηαη ζε κεγάιν 

βαζκφ ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ, αιιά δελ κπνξεί λα απνδνζεί ζηηο κε 

ζπρλέο ζπλαιιαγέο. 

Ζ κειέηε ηνπ Jegadeesh (1990) θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ, αθνχ δηαθξίλνληαη απφ επνρηθφηεηα. Σα 

απνηειέζκαηα απνξξίπηνπλ ην κνληέιν ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ. Ζ πξνβιεςηκφηεηα 

ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ κπνξεί λα απνδνζεί είηε ζηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα  ηεο 

αγνξάο, είηε ζε ζπζηεκαηηθέο αιιαγέο ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο. 

 

Δκπεηξηθέο κειέηεο πάλσ ζηελ αζζελή κνξθή ηεο Τπόζεζεο ησλ 

Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ 

Σα πξψηα άξζξα γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο εμέηαδαλ ηηο 

απηνζπζρεηίζεηο ησλ εκεξήζησλ θαη εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ. Δθφζνλ, έβξηζθαλ 

φηη νη απηνζπζρεηίζεηο είλαη ζπλήζσο θνληά ζην κεδέλ, νη πεξηζζφηεξεο έξεπλεο 

θαηέιεγαλ φηη ε ππνλννχκελε πξνβιεςηκφηεηα ησλ απνδφζεσλ δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή, επνκέλσο νη αγνξέο ήηαλ απνηειεζκαηηθέο.  

Ζ ηζηνξία ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο μεθηλά ην 1900, κε ηελ άπνςε 

ηνπ Γάιινπ καζεκαηηθνχ Bachelier (1900), φηη νη καζεκαηηθέο πξνζδνθίεο ελφο 

θεξδνζθφπνπ ζα πξέπεη λα ηζνχληαη κε ην κεδέλ. Δπίζεο εμέηαζε ηηο 

απνηειεζκαηηθέο αγνξέο ζε ζπλδπαζκφ κε ην martingale. Πεξίπνπ κηζφ αηψλα κεηά, ν 

Working (1949) ηζρπξίζηεθε φηη ζε κηα ηδαληθή αγνξά, θαλέλαο επαγγεικαηίαο δελ 

είλαη ζε ζέζε λα πξνβιέςεη ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ κε επηηπρία.  

Σν 1953, ν Kendall αλέιπζε 22 κεηνρέο θαη βξήθε φηη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα 

νη κεηαβνιέο ηνπο είλαη ηπραίεο. Σν 1959, ν Harry παξαηεξεί φηη έλαο ηπραίνο 

πεξίπαηνο εκθαλίδεη ζεκαληηθέο νκνηφηεηεο κε ηηο πξαγκαηηθέο θηλήζεηο ησλ 

κεηνρψλ, ελψ ν Muth (1961) εηζάγεη ηελ ππφζεζε ησλ νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ. Σν 

1962, ν Cootner βξίζθεη φηη ην ρξεκαηηζηήξην δελ αθνινπζεί ηπραίν πεξίπαην, ελψ 
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ηελ επφκελε ρξνληά, νη Granger θαη Morgenstern (1963) βξίζθνπλ φηη νη 

βξαρππξφζεζκεο θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ππαθνχλ ζηνλ ηπραίν πεξίπαην.  

Σν 1964, ν Alexander (1964) θαη ν Steiger (1964) θαηαιήγνπλ φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ δελ αθνινπζνχλ ηπραίν πεξίπαην.  

Σν 1965, ν Fama νξίδεη γηα πξψηε θνξά ηηο απνηειεζκαηηθέο αγνξέο, θαη 

θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη αθνινπζνχλ ηπραίν πεξίπαην. Οη πξψηεο κειέηεο γηα 

ηηο αγνξέο ησλ ΖΠΑ  (Fama, 1965) βξίζθνπλ κελ κηθξέο απηνζπζρεηίζεηο ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, αιιά γεληθά νη απηνζπζρεηίζεηο απηέο είλαη ηφζν κηθξέο, πνπ 

ε Απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ ζηελ αζζελή ηεο κνξθή γίλεηαη απνδεθηή. Σελ 

ίδηα ρξνληά, ν Samuelson (1965) βξίζθεη φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θηλνχληαη ηπραία, 

αιιά φρη κε ηπραίν πεξίπαην, αιιά κε martingale. Ο Fama εμεγεί φηη ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ απνηειεί πξφθιεζε ηφζν γηα ηελ ηερληθή φζν θαη 

γηα ηε ζεκειηψδε αλάιπζε.  

Σν 1967, ν Harry Roberts (1967) παξνπζηάδεη ηηο δηαθνξέο αλάκεζα ζηνπο 

ειέγρνπο δηεξεχλεζεο ηεο ηζρπξήο θαη ηεο αζζελνχο κνξθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ηεο αγνξάο. Σν 1969, νη Fama, Fisher, Jensen θαη Roll (1969) δηεμάγνπλ ηελ πξψηε 

κειέηε γεγνλφησλ, θαη ηα απνηειέζκαηά ηνπο παξέρνπλ ζηήξημε ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ.  

Σν 1970, ν Fama γξάθεη ην ζεκειηψδεο άξζξν γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηεο αγνξάο. Ο Basu (1977) εμεηάδεη αλ ε απφδνζε κηαο θνηλήο κεηνρήο ζρεηίδεηαη κε 

ηελ ηηκή ηνπ δείθηε P/E ηεο κεηνρήο. Σα απνηειέζκαηά ηνπ δείρλνπλ φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ δελ αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο ηεο πιεξνθφξεζε γηα ην δείθηε P/E ηεο 

κεηνρήο, θαη άξα ε ππφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο δελ εμεγεί ηε 

ζπκπεξηθνξά ηνπο. 

Οη Grossman θαη Stiglitz (1980) έδεημαλ φηη φηαλ ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θαη νη πιεξνθνξίεο θνζηίδνπλ, ηφηε νη αληαγσληζηηθέο 

αγνξέο θαηαξξένπλ. Ο ζηφρνο ηνπο είλαη λα επαλαπξνζδηνξίζνπλ ηελ ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Δθφζνλ, ε απφθηεζε ηεο πιεξνθφξεζεο είλαη αθξηβή, νη 

ηηκέο δελ κπνξνχλ λα αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε, 

αθνχ κε απηφ ηνλ ηξφπν δελ απνδεκηψλνληαη νη επελδπηέο πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα 

πιεξψζνπλ γηα λα ηελ απνθηήζνπλ, αθνχ ππάξρεη κηα ζχγθξνπζε κεηαμχ ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ησλ θηλήηξσλ γηα ηελ απφθηεζε ηεο πιεξνθφξεζεο. 

Δπνκέλσο, ην 1980, νη Grossman θαη Stiglitz (1980) δείρλνπλ φηη είλαη αδχλαην γηα 



59 

 

κηα αγνξά λα είλαη απφιπηα απνηειεζκαηηθή, αθνχ δελ ζα ππήξραλ θίλεηξα γηα ηνπο 

επελδπηέο λα αλαδεηήζνπλ λέεο πιεξνθνξίεο.  

Σν 1981, νη LeRoy θαη Porter (1981) απνξξίπηνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηεο αγνξάο. Σν 1985, νη DeBondt θαη Thaler αλαθαιχπηνπλ φηη νη ηηκέο αληηδξνχλ 

ππεξβνιηθά, θαη εηζάγνπλ γηα πξψηε θνξά ηε ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή. Σν 

1988, νη Lo θαη McKinley απνξξίπηνπλ ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ.  

Μία αθφκε ζεκαληηθή πξφθιεζε ηεο Θεσξίαο ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο 

είλαη θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο ζεσξίαο ηνπ Shiller (1981), ν νπνίνο έδεημε φηη νη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ έρνπλ ππεξβνιηθή κεηαβιεηφηεηα ζε ζρέζε κε απηή πνπ δηθαηνινγείηαη 

απφ ηηο ηηκέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ ξνψλ. 

Ο έιεγρνο ησλ Fama θαη French (1988) αθνξά ηηο απηνζπζρεηίζεηο ησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ γηα απμαλφκελεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Απφ ηα απνηειέζκαηα 

γηα ηελ πεξίνδν 1926-1985 πξνθχπηνπλ αξλεηηθέο απηνζπζρεηίζεηο γηα ρξνληθνχο 

νξίδνληεο κεγαιχηεξνπο απφ έλα έηνο. Σα απνηειέζκαηά ηνπο παξέρνπλ ζηήξημε ζηελ 

άπνςε φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη πξνβιέςηκεο. 

Ο West (1988) εμεηάδνληαο ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, 

θαηέιεμε ζην φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ έρνπλ ππεξβνιηθή κεηαβιεηφηεηα γηα λα είλαη 

ίζεο κε ηελ αμία ησλ πξνεμνθιεκέλσλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ, κε έλα ζηαζεξφ 

ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο. Ζ κεηαβιεηφηεηα απηή κπνξεί λα νθείιεηαη είηε ζην 

γεγνλφο φηη ηα επηηφθηα πξνεμφθιεζεο δελ παξακέλνπλ ζηαζεξά, είηε ζηελ χπαξμε 

θάπνηαο θνχζθαο. 

Σν 1989, νη Cutler, Poterba θαη Summers απνδεηθλχνπλ φηη νη πιεξνθνξίεο 

δελ εμεγνχλ πιήξσο ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. Σν 1992, νη Chopra, Lakonishok θαη 

Ritter (1992) βξίζθνπλ φηη νη κεηνρέο αληηδξνχλ ππεξβνιηθά.  

Σν 2000, ν Shleifer επαλαθέξεη ηε ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη 

ακθηζβεηεί ηελ νξζνινγηθφηεηα ησλ επελδπηψλ. Σέινο, ην 2003, ν Malkiel 

αληηθξνχεη φζνπο επηηίζεληαη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο θαη θαηαιήγεη φηη 

νη αγνξέο είλαη πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθέο θαη ιηγφηεξν πξνβιέςηκεο απφ φζν καο 

αθήλνπλ ηα πξφζθαηα επηζηεκνληθά επξήκαηα λα πηζηέςνπκε. 

Ο Lehmann (1990) ειέγρεη ηελ Τπφζεζε ησλ Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ, 

εμεηάδνληαο ηηο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ γηα απνδείμεηο αλεθκεηάιιεπησλ επθαηξηψλ 
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αξκπηηξάδ. Σα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ηνπ απνξξίπηνπλ ηελ Τπφζεζε ηεο 

Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο. 

Οη Chopra et al. (1992) θαηαιήγνπλ φηη ππάξρνπλ θαηλφκελα ππεξβνιηθήο 

αληίδξαζεο ζην ρξεκαηηζηήξην, θαη εηδηθφηεξα ζηηο κεηνρέο ησλ κηθξφηεξσλ 

επηρεηξήζεσλ. 

 

3.2.4.3 Έιεγρνη ηεο εκη-ηζρπξήο κνξθήο απνηειεζκαηηθόηεηαο 

Γεληθά, νη έιεγρνη γηα ηελ εκί-ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ζρεηίδνληαη κε ην αλ νη ηηκέο αληαλαθινχλ φιε ηε δεκφζηα δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε, 

αιιά θαη κε ηηο αλσκαιίεο ηεο αγνξάο. Κάζε κεκνλσκέλνο έιεγρνο αθνξά ηελ 

πξνζαξκνγή ησλ ηηκψλ ησλ ρξενγξάθσλ ζηελ πιεξνθφξεζε πνπ παξάγεη θάπνην 

γεγνλφο. 

Οη έξεπλεο ζρεηηθά κε ηελ εκη-ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

αγνξψλ κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ σο έιεγρνη γηα ηελ ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ησλ 

ηηκψλ ζε λέεο πιεξνθνξίεο. Σν βαζηθφ εξγαιείν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε είλαη ηα event studies.  Οη κειέηεο γεγνλφησλ πξνζδηνξίδνπλ ηελ 

ζσξεπηηθή απφδνζε ησλ κεηνρψλ ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ, πξηλ θαη κεηά απφ θάπνην 

γεγνλφο. Αλ νη ζσξεπηηθέο ππεξθαλνληθέο απνδφζεηο (Cumulative Abnormal Returns) 

δελ επεξεάδνληαη απφ ηελ πιεξνθφξεζε ηεο πεξηφδνπ αλαθνίλσζεο ηνπ γεγνλφηνο, 

ηφηε ε αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή. 

 

Οη εκπεηξηθνί έιεγρνη γηα ηελ ππόζεζε ηεο ππεξβνιηθήο αληίδξαζεο 

΢χκθσλα κε ηελ Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο, νη αλσκαιίεο ηεο 

αγνξάο είλαη ηπραία γεγνλφηα θαη ε ππεξβνιηθά ζεηηθή αληίδξαζε ζηηο πιεξνθνξίεο 

είλαη ην ίδην πηζαλή κε ηελ ππεξβνιηθά αξλεηηθή αληίδξαζε ζηηο πιεξνθνξίεο.  Σα 

παξαπάλσ θαηλφκελα απνθιίλνπλ απφ ηελ Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

Αγνξψλ. Κάπνηεο πξφζθαηεο έξεπλεο γηα ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

ηηκψλ έδεημαλ φηη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο δηαθπκαίλνληαη πεξηζζφηεξν απφ φζν 

ζεσξεηηθά ζα έπξεπε (Barro, 1989). Απηφ ζπκβαίλεη γηα δχν ιφγνπο (Shiller, 1981): 

 Οη επελδπηέο ππέξ-αληηδξνχλ θαη ππφ- αληηδξνχλ ζηηο πιεξνθνξίεο. 

 Οη επελδπηέο αληηδξνχλ νξκψκελνη απφ ςπρνινγηθνχο παξάγνληεο. 
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Ο Roll (1988) βξήθε φηη είλαη δπλαηφλ λα δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν 

ζηε δηακφξθσζε ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ θαη κε ζρεηηθέο κε ην ρξεκαηηζηήξην 

πιεξνθνξίεο.  

Ο Black (1986) φξηζε ην ζφξπβν ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο σο έλα κεγάιν 

αξηζκφ γεγνλφησλ, κηθξψλ θαη αζήκαλησλ, ηα νπνία απνηεινχλ ζπρλά ίζσο ηελ 

ηζρπξφηεξε αηηία δηαθχκαλζεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ. 

Με βάζε απηφ κπνξνχκε λα πνχκε φηη έρνπκε δχν θαηεγνξίεο επελδπηψλ, 

ηνπο νξζνινγηθνχο επελδπηέο θαη ηνπο noise traders. Οη noise traders αγφκελνη απφ 

ηελ ςπρηθή ηνπο δηάζεζε νδεγνχλ ηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ καθξηά απφ ηε 

ζεκειηψδε ηνπο αμία. Ο ξφινο ηνπο είλαη απνζηαζεξνπνηεηηθφο, θαζψο φηαλ ε αγνξά 

αλεβαίλεη απηνί γίλνληαη αηζηφδνμνη θαη αγνξάδνληαο νδεγνχλ ηηο ηηκέο αθφκα πην 

ςειά. Σν αληίζηξνθν ζπκβαίλεη φηαλ νη ηηκέο πέθηνπλ. 

Οη  noise traders δελ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο ζε κεγάιν βαζκφ, θαη 

αλ κπνξνχλ, απηφ δελ κπνξεί λα ζπκβαίλεη γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Λφγσ ηνπ 

απξφβιεπηνπ ηξφπνπ ιήςεο απνθάζεσλ απφ ηνπο  noise traders, νη ηηκέο κπνξεί λα 

απέρνπλ απφ ηηο ζεκειηψδεηο ηηκέο. Σν κνληέιν ησλ DeLong et al. (1990) 

πεξηιακβάλεη noise traders θαη sophisticated traders. Οη noise traders πηζηεχνπλ 

ιαλζαζκέλα φηη έρνπλ πιεξνθφξεζε γηα ηε κειινληηθή ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ. Απηφ 

ζπκβαίλεη γηαηί ιακβάλνπλ ςεπδνζήκαηα απφ ηερληθνχο αλαιπηέο ή ζπκβνχινπο θαη 

πηζηεχνπλ φηη απηά ηα ζήκαηα πεξηέρνπλ πξαγκαηηθή πιεξνθφξεζε. Ζ κειέηε ηνπο 

θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη νη κε πξνβιέςηκεο απνθάζεηο ησλ noise traders 

κεηψλεη ηελ ειθπζηηθφηεηα ηνπ arbitrage. Όζν νη θεξδνζθφπνη έρνπλ βξαρππξφζεζκν 

νξίδνληα δξάζεο, πξέπεη λα αλεζπρνχλ γηα ηε ξεπζηνπνίεζε ηεο επέλδπζήο ηνπο. 

Πνιιέο απφ ηηο αλσκαιίεο ηεο αγνξάο κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ απφ ηε ζπκπεξηθνξά 

ησλ noise traders, ελψ δελ είλαη ιίγνη εθείλνη νη θεξδνζθφπνη πνπ ιεηηνπξγνχλ 

πξνβιέπνληαο ηηο θηλήζεηο ησλ noise traders, παξά ηα ζεκειηψδε κεγέζε ησλ 

εηαηξηψλ. 

Ζ έξεπλα ζηελ πεηξακαηηθή ςπρνινγία ηζρπξίδεηαη φηη ηα πεξηζζφηεξα άηνκα 

ηείλνπλ λα αληηδξνχλ ππεξβνιηθά ζε αλαπάληερα θαη δξακαηηθά λέα γεγνλφηα. Ζ 

κειέηε ησλ DeBondt θαη Thaler (1985) εμεηάδεη εάλ απηή ε ζπκπεξηθνξά επεξεάδεη 

ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Σα απνηειέζκαηα είλαη ζχκθσλα κε ηελ ππφζεζε ηεο 

ππεξβνιηθήο αληίδξαζεο, ελψ απνθαιχπηνπλ θαη ζεκάδηα αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο 

ηεο αγνξάο.  
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Οη ρακειέο απνδφζεηο κεηά ηηο αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο (Ritter, 1991, 

Loughran and Ritter, 1995) απνηεινχλ παξαδείγκαηα ππεξβνιηθήο αληίδξαζεο. Οη 

Mitchel θαη Stafford (1997) έδεημαλ φηη ππάξρνπλ κεγάιεο απνδφζεηο πξηλ ηελ 

έθδνζε. Απηέο νη απνδφζεηο νθείινληαη ζε πςειά θέξδε.  Οη εηαηξίεο γεληθά 

εκθαλίδνπλ κεγάια θέξδε ηα ρξφληα πξηλ ηελ εηζαγσγή ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Οη Barberis, Shleifer θαη Vishny (1996) θαη νη Daniel, Hirshleifer θαη 

Subramanyan (1997), παξνπζίαζαλ ζπκπεξηθνξηθά κνληέια πνπ ελζσκαηψλνπλ ηηο 

δχν κνξθέο αληίδξαζεο. Σν κνληέιν ησλ BSV αθνινπζεί δχν αξρέο ηεο ςπρνινγίαο, 

ην γεγνλφο φηη ν άλζξσπνη δίλνπλ πνιχ κεγάιε βαξχηεηα ζηηο πην πξφζθαηεο 

πιεξνθνξίεο, θαη ιηγφηεξε ζηνλ πιεζπζκφ πνπ δίλεη ηα δεδνκέλα, θαη δεχηεξνλ, φηη 

ηα λέα κνληέια είλαη αξγά ζηελ ελζσκάησζε λέσλ απνδείμεσλ. Σν κνληέιν απηφ 

θαίλεηαη λα εμεγεί επαξθψο ηηο αλσκαιίεο ηεο αγνξάο. 

Σν κνληέιν Daniel, Hirshleifer θαη Subramanyan (1997) δηαθξίλεη ηνπο 

επελδπηέο ζε εθείλνπο πνπ έρνπλ πιεξνθφξεζε θαη ζε εθείλνπο πνπ δελ έρνπλ 

πιεξνθφξεζε. Οη ηηκέο δηακνξθψλνληαη απφ εθείλνπο πνπ έρνπλ πιεξνθφξεζε, θαη 

πνιιέο θνξέο δηαθξίλνληαη απφ ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε. To κνληέιν ησλ Daniel, 

Hirshleifer θαη Subramanyan θάλεη πξνβιέςεηο γηα νξηζκέλα γεγνλφηα, πνπ 

ζπκβαίλνπλ γηα λα εθκεηαιιεπηνχλ ηε ιαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε ησλ κεηνρψλ κηαο 

εηαηξίαο. Γηα παξάδεηγκα, νη δηνηθήζεηο εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο φηαλ ε κεηνρή είλαη 

ππεξηηκεκέλε, ελψ πξνρσξνχλ ζε επαλαγνξά κεηνρψλ φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 

πνιχ ρακειή. Απηφ ην ζήκα πνπ δίλεηαη δεκηνπξγεί ηελ αληίδξαζε ηεο αγνξάο, ε 

νπνία δηνξζψλεη ηε ιάζνο ηηκνιφγεζε.  

Δίλαη πηζαλφ λα ππάξρνπλ βξαρππξφζεζκα θέξδε γηα ηνπο πξψηνπο ρξήζηεο 

θάζε λέαο κεζφδνπ πξφβιεςεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Μφιηο φκσο, απηέο νη 

κέζνδνη γίλνπλ επξχηεξα γλσζηέο, νη πιεξνθνξίεο ηνπο ελζσκαηψλνληαη ζηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ θαη παχνπλ λα είλαη επηηπρείο (Timmenmann & Granger, 2004). 

Ο Watts (1978) βξίζθεη φηη ππάξρνπλ ζεκαληηθέο, κε θαλνληθέο απνδφζεηο 

ζηελ αγνξά, νη νπνίεο νθείινληαη ζηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. 

Οη Lakonishok θαη Smidt (1988), εμεηάδνληαο ην δείθηε Dow Jones 

παξαηεξνχλ κηα ζεηξά απφ αλσκαιίεο ηεο αγνξάο λα ιακβάλνπλ ρψξα. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, παξαηεξνχλ ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηεο εβδνκάδαο, ην θαηλφκελν 

ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα, ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ ρξφλνπ θαη ην θαηλφκελν ησλ 

δηαθνπψλ, ζε κηα πεξίνδν 90 εηψλ.  
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Γηεξεύλεζε ηεο εκη-ηζρπξήο κνξθήο απνηειεζκαηηθόηεηαο κε Μειέηεο 

Γεγνλόησλ (Event Studies) 

Ζ πξψηε δεκνζίεπζε κειέηεο γεγνλφηνο έγηλε απφ ηνπο Ball θαη Brown 

(1968), νη νπνίνη δηαπίζησζαλ φηη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα κφλν ην 10-15% ηεο 

πιεξνθφξεζεο γηα ηα εηήζηα θέξδε δελ είρε πξνεμνθιεζεί απφ ηελ αγνξά κέρξη ην 

κήλα ηεο αλαθνίλσζεο. Οη Masulis θαη Korwar (1986) βξήθαλ φηη νη λέεο εθδφζεηο 

κεηνρψλ απνηεινχλ αξλεηηθά λέα. Αλ  θαη απφ ηε κία πιεπξά ππνδειψλνπλ θάπνηεο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο γηα ηελ επηρείξεζε, ε έθδνζε πνιιέο θνξέο ζεκαηνδνηεί φηη ε 

κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε, φηη νη ηακεηαθέο ξνέο είλαη ρακειέο θαη φηη ππάξρεη 

ρακειφ θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο απφ ηελ έθδνζε ησλ λέσλ κεηνρψλ. 

Ζ Τπφζεζε ησλ Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ απέθηεζε πξψηε θνξά νπαδνχο 

φηαλ απνδείρηεθε φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληηδξνχλ γξήγνξα ζηηο λέεο 

πιεξνθνξίεο, θαη ζηε ζπλέρεηα, δελ εκθαλίδνπλ θάπνηα ηδηαίηεξε ηάζε. Οη κειέηεο 

γεγνλφησλ, φπσο ηηο πεξηγξάθνπλ νη Fama et al. (1969), δείρλνπλ φηη απηή ε 

δηαδηθαζία αθνινπζείηαη κεηά απφ εηαηξηθά γεγνλφηα φπσο νη εμαγνξέο θαη νη 

ζπγρσλεχζεηο, ε δηαλνκή κεξηζκάησλ θηι. Οη Beechey et al., (2000) αλαθέξνπλ φηη 

ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, φιεο νη δεκφζηα δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο 

αληηθαηνπηξίδνληαη ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. ΢ην άξζξν ηνπο εμεηάδνπλ ηηο αλσκαιίεο 

ηεο αγνξάο, ηηο νπνίεο νξίδνπλ σο «δεκφζηεο πιεξνθνξίεο γηα ηηο κεηνρέο πνπ 

βνεζνχλ ζηελ πξφβιεςε επηπιένλ απνδφζεσλ».  

Ο Fama (1991) εηζήγαγε ηελ κεζνδνινγία ησλ event studies γηα ηελ εκπεηξηθή 

δηεξεχλεζε ηεο εκη- ηζρπξήο κνξθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο. Οη κειέηεο γεγνλφησλ 

(event studies) εμεηάδνπλ  ηελ επίδξαζε θάπνησλ εηαηξηθψλ ζπκβάλησλ ζηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο (Fama, 1991).  Σε δνκή ησλ event studies αλέιπζαλ νη 

Kothari θαη Warner (2006), ελψ ηα βήκαηα ελφο event study αλάπηπμεο ν Henderson 

(1990).  

Σα event studies θαζηεξψζεθαλ απφ δπν ζεκειηψδε άξζξα. Οη Fama et al 

(1969) θαη νη Ball θαη Brown (1968) ρξεζηκνπνίεζαλ ηα residuals ηνπ κνληέινπ ηεο 

αγνξάο γχξσ απφ ζπγθεθξηκέλα γεγνλφηα γηα λα ειέγμνπλ ηηο αληηδξάζεηο ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ ζε απηά ηα γεγνλφηα. Σα επξήκαηά ηνπο ζηήξηδαλ ηελ εκί- ηζρπξή 

κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο, αθνχ νη ηηκέο ελζσκάησλαλ πνιχ γξήγνξα ηηο λέεο 

πιεξνθνξίεο. Έλαο ζεκαληηθφο αξηζκφο απφ άιιεο κειέηεο  παξείραλ επίζεο 
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ππνζηήξημε ζηελ εκί- ηζρπξή κνξθή ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο. Ζ κεζνδνινγία ησλ 

event studies έρεη εμειηρζεί απφ ηα πξψηα εθείλα άξζξα, κε θπξηφηεξα εθείλα ησλ 

Brown θαη Warner (1985) θαη ησλ Campbell, Lo θαη McKinley (1997). 

Ζ ρξεζηκφηεηα κηαο κειέηεο γεγνλφησλ πξνέξρεηαη απφ ην γεγνλφο φηη, κε 

δεδνκέλε ηελ νξζνινγηθφηεηα ζηελ αγνξά, νη ζπλέπεηεο ελφο εηαηξηθνχ γεγνλφηνο ζα 

αληηθαηνπηξίδεηαη ακέζσο ζηελ ηηκή ηνπ ηίηινπ. Οη κειέηεο γεγνλφησλ εμππεξεηνχλ 

έλα αθφκε ζθνπφ ζηε κειέηε ησλ θεθαιαηαγνξψλ, αθνχ απνηεινχλ έλα ηξφπν 

ειέγρνπ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ. Οη ζπζηεκαηηθά κε-κεδεληθέο, κε-

θαλνληθέο απνδφζεηο ηίηισλ κεηά απφ θάπνην γεγνλφο δελ είλαη ζχκθσλεο κε ηηο 

απνηειεζκαηηθέο αγνξέο (Fama, 1991). 

΢εκαληηθή εμέιημε απνηέιεζαλ νη κειέηεο γεγνλφησλ θαη ζηε ζεσξεηηθή 

ππνζηήξημε ηεο ζρέζεο ηηκψλ θαη πιεξνθφξεζεο. Ο Grossman (1976) εμέηαζε ηελ 

ηδηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ λα απνθαιχπηνπλ πιεξνθνξίεο. Παξά ηελ εκπεηξηθή 

ππνζηήξημε πνπ πέηπρε ε εκη-ηζρπξή κνξθή ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο, έλαο αξηζκφο 

εξεπλψλ θαηέιεγαλ ζε ζπκπεξάζκαηα κε ζχκθσλα κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα. Οη 

Foster, Olsen θαη Shevlin (1984) απέδεημαλ ηελ χπαξμε ηνπ size effect. Ο Keim 

(1983) απνθάιπςε ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ size effect θαη ηεο επνρηθφηεηαο, αθνχ ηέηνηα 

θαηλφκελα εληείλνληαη ηνλ Ηαλνπάξην. Οη DeBondt θαη Thaler (1985) ππνζηήξημαλ 

ηελ ηδέα φηη καθξνπξφζεζκα νη ηηκέο αληηδξνχλ σο εμήο: νη κεηνρέο κε ρακειέο 

απνδφζεηο ζε κηα πεξίνδν, εκθαλίδνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο ζε κηα επφκελε 

ρξνληθή πεξίνδν.  

Μηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε ζηε κεζνδνινγία ησλ κειεηψλ γεγνλφησλ είλαη 

ε εθηίκεζε ηεο ηαρχηεηαο πξνζαξκνγήο ησλ ηηκψλ ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα ηείλνπλ 

ζηελ εζσηεξηθή ηνπο αμία (Brisley and Theobald, 1996, Damodaran, 1993). Οη 

κειέηεο γεγνλφησλ κεηξνχλ ηε βξαρππξφζεζκε αληίδξαζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, 

απφ κηα ηηκή ζε κηα άιιε (Rozeff, 2006). Γελ  κεηξνχλ θέξδε, αλ θαη δίλνπλ κηα 

εηθφλα γηα ηα θέξδε πνπ κπνξεί λα πξνέθπςαλ. Οη κειέηεο γεγνλφησλ έρνπλ αμία, 

αιιά δελ εμεηάδνπλ ηελ Τπφζεζε Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ. Βξίζθνπλ αλ έλα 

ππνπηεπφκελν γεγνλφο είλαη φλησο γεγνλφο. Οη εξεπλεηέο δελ γλσξίδνπλ εμαξρήο αλ 

έλα γεγνλφο πεξηέρεη κηα πιεξνθνξία. Αλ νη επελδπηέο αληηδξάζνπλ θαη κεηαβιεζεί ε 

ηηκή, ηφηε ππνλνείηαη ε χπαξμε πιεξνθνξίαο. Σέινο, νη κειέηεο γεγνλφησλ παξέρνπλ 

πιεξνθφξεζε γηα ην πφζν γξήγνξα νη επελδπηέο ελζσκαηψλνπλ ηηο λέεο εηδήζεηο ζηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 
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Οη έιεγρνη ηεο Ζκη-ηζρπξήο κνξθήο παξείραλ επίζεο ππνζηήξημε ππέξ ηεο 

Τπφζεζεο Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ. Οη FFJR (Fama, Fisher, Jensen θαη Roll, 1969) 

δηαπίζησζαλ ζηε κειέηε ηνπο φηη νη πιεξνθνξίεο ησλ Stock split πνπ αθνξνχλ ηηο 

κειινληηθέο πιεξσκέο κεξηζκάησλ ηεο εηαηξείαο, αληαλαθιψληαη πιήξσο ζηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο θαηά ηε ζηηγκή ηνπ split. Οη Ball θαη Brown (1968) θαη ν Scholes (1969) 

θαηέιεμαλ ζε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα ζε ζρέζε κε ηηο πιεξνθνξίεο πνπ πεξηέρνληαη 

ζε 1) εηήζηεο αλαθνηλψζεηο θεξδψλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο θαη 2) ηηο λέεο εθδφζεηο 

θνηλψλ κεηνρψλ. 

Γεληθά, ζα κπνξνχζε λα αλαθεξζεί φηη νη κειέηεο γεγνλφησλ επηβεβαηψλνπλ 

ζε θάπνην βαζκφ ηελ ππφζεζε ηεο εκη-ηζρπξήο κνξθήο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

αγνξψλ. Οη απνθιίζεηο  απφ ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο κπνξεί λα 

νθείινληαη ζε νηθνλνκεηξηθά πξνβιήκαηα ή πξνβιήκαηα ιαλζαζκέλσλ ππνινγηζκψλ 

(Fama, 1991). 

΢πλνςίδνληαο ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη, ζε φηη αθνξά ηελ ηζρχ ησλ 

κειεηψλ γεγνλφησλ, θαίλεηαη φηη κε κεξηθέο δηνξζψζεηο ζηα ζηαηηζηηθά πξνβιήκαηα 

πνπ πξνθχπηνπλ θάπνηεο θνξέο, απνηεινχλ έλα ηζρπξφ εξγαιείν γηα ηελ αλίρλεπζε 

ηεο επίδξαζεο ελφο γεγνλφηνο ζηηο ηηκέο ησλ ηίηισλ (Binder, 1998). 

 

Αλσκαιίεο απνηειεζκαηηθώλ αγνξώλ 

Οη Αλσκαιίεο ησλ Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ είλαη θαηλφκελα πνπ δελ 

κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ απφ ηελ Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ. Ο 

Malkiel (2003) αζρνιείηαη κε ηηο πεξηπηψζεηο θαηά ηηο νπνίεο θαίλεηαη πσο δελ ηζρχεη 

ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. Οη θπξηφηεξεο απφ απηέο είλαη νη αλσκαιίεο ηεο 

αγνξάο θαη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο θξίζεηο. 

Μηα ζπλήζεο εμήγεζε γηα ηηο απνθιίζεηο απφ ηελ ππφζεζε ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ είλαη ην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο δελ αληηδξνχλ κε ηνλ 

αλακελφκελν ηξφπν ζηηο λέεο πιεξνθνξίεο. Γηα παξάδεηγκα, ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο 

είλαη πηζαλφ λα αληηδξάζνπλ ππεξβνιηθά ζεηηθά, πνπιψληαο κεηνρέο πνπ πξφζθαηα 

πξαγκαηνπνίεζαλ δεκίεο θαη αγνξάδνληαο κεηνρέο πνπ πξφζθαηα εκθάληζαλ θέξδε.  

Σέηνηνπ είδνπο αληηδξάζεηο απνκαθξχλνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο απφ ηε ζεκειηψδε ή 

δίθαηε ηηκή ηεο. Μηα άιιε εμήγεζε είλαη νη contrarian ζηξαηεγηθέο επέλδπζεο, 

ζχκθσλα κε ηηο νπνίεο αγνξάδνληαη νη ζηξαηεγηθέο πνπ ράλνπλ θαη πσινχληαη νη 

ζηξαηεγηθέο πνπ θεξδίδνπλ. 
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Μηα κειέηε, ε νπνία επέδξαζε θαζνξηζηηθά ζηε βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηελ 

επίδξαζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ επελδπηψλ ζηηο ηηκέο, ήηαλ απηή ησλ DeBondt  θαη 

Thaler (1985), νη νπνίνη βξήθαλ φηη ζηηο ΖΠΑ ε παξειζνχζα απφδνζε κπνξεί λα 

πξνβιέςεη ηε κειινληηθή, αθνχ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ ηα πξνεγνχκελα ηξία ρξφληα 

είραλ ηηο ρακειφηεξεο απνδφζεηο (Losers) έρνπλ πνιχ πςειφηεξεο απνδφζεηο ζην 

κέιινλ ζε ζρέζε κε ηα ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ πνπ είραλ ηηο πςειφηεξεο απνδφζεηο 

ηα πξνεγνχκελα 3 ρξφληα (Winners). Οη ζπγγξαθείο απέδσζαλ ηα απνηειέζκαηα 

ζηελ ππεξαληίδξαζε ησλ επελδπηψλ (overreaction). Ζ ζηξαηεγηθή ηεο πψιεζεο ησλ 

winner ραξηνθπιαθίσλ θαη ηεο αγνξάο ησλ Loser ραξηνθπιαθίσλ νλνκάδεηαη 

αληηζεηηθή ζηξαηεγηθή (Contrarian).  Δθφζνλ ν επελδπηήο κπνξεί λα πξνβιέςεη ηελ 

πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ε αγνξά δελ είλαη απνηειεζκαηηθή. Παξφκνηα 

απνηειέζκαηα πξνέθπςαλ θαη ζηελ ειιεληθή αγνξά απφ ηε κειέηε ησλ Antoniou, 

Galarioti θαη Spyrou (2006). 

Πνιιέο κειέηεο βξίζθνπλ φηη νη αγνξέο ζπρλά αληηδξνχλ ζεκαληηθά θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλεδξηάζεσλ, ρσξίο λα ππάξρεη θάπνηα θαηλνχξηα 

πιεξνθφξεζε. ΢χκθσλα κε ην Schleifer (2000) ζηηο 17 Οθησβξίνπ 1987 δελ ππήξραλ 

ζεκαληηθά λέα, θαη παξφια απηά απνηειεί κηα απφ ηηο ρεηξφηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθά 

εκέξεο ζηελ ηζηνξία. Δπίζεο, νη Cutler, Poterba θαη Summers (1991) εμέηαζαλ ηηο 

εκέξεο κε ηηο 50 κεγαιχηεξεο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο κεηνρψλ ζηηο ΖΠΑ κεηά ην 

δεχηεξν παγθφζκην πφιεκν, θαη βξήθαλ φηη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο νη ζεκαληηθέο 

κεηαβνιέο ζπκβαίλνπλ ζε εκέξεο ρσξίο ζεκαληηθέο αλαθνηλψζεηο ή λέα. Καλέλα απφ 

ηα δχν θαηλφκελα δελ εμεγνχληαη απφ ηελ Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

Πνιχ ζπρλά, φηαλ ζπκβαίλεη κηα εμαγνξά ή κηα απνξξφθεζε γηα παξάδεηγκα, 

θάπνηεο επηρεηξήζεηο αληηθαζηζηνχλ θάπνηεο άιιεο ζηε ζχλζεζε ησλ δεηθηψλ. Οη 

κειέηεο ησλ Gurel (1986) θαη Shleifer (1986) αλέδεημαλ έλα αμηνπξφζεθην γεγνλφο, 

φηαλ κηα κεηνρή εηζάγεηαη ζε έλα δείθηε, ε ηηκή ηεο απμάλεηαη θαηά κέζν φξν θαηά 

3,5%, θαη ζε κεγάιν βαζκφ, απηή ε αχμεζε είλαη κφληκε. Σν γεγνλφο απηφ είλαη άιιε 

κηα απφδεημε ιαλζαζκέλεο ηηκνιφγεζεο. Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο απμάλεηαη, αλ θαη ε 

ζεκειηψδεο ηηκή ηεο παξέκεηλε ζηαζεξή. 

Μηα ζπλήζεο θαηεγνξία απνθιίζεσλ απφ ηε ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

είλαη νη αλσκαιίεο ηεο αγνξάο, δειαδή επαλαιακβαλφκελα κνηίβα ζηηο ηηκέο ελφο 

αμηνγξάθνπ. Μηα απφ ηηο πην επίκνλεο αλσκαιίεο είλαη ην «απνηέιεζκα ηνπ 

κεγέζνπο» (size effect), φπνπ παξαηεξνχληαη ππεξβνιηθέο απνδφζεηο ζηηο εηαηξίεο 

κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο (Keim, 1983; Roll, 1983). Οη Banz (1981) θαη Reingbanum 



67 

 

(1981) έδεημαλ φηη νη κεηνρέο εηαηξηψλ κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο έρνπλ θαηά κέζν φξν 

πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο κεηνρέο ησλ εηαηξηψλ κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο (size 

effect). 

Δπίζεο, πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ θαηαιήμεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ απνηεινχληαη απφ κεηνρέο κε ρακειφ P/E ζα έρνπλ κεγαιχηεξε 

κειινληηθή απφδνζε απφ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ απνηεινχληαη απφ κεηνρέο κε πςειφ 

P/E (P/E effect).  Ο Basu (1977) εμέηαζε ζηνηρεία απφ 753 κεηνρέο εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο; Νέαο Τφξθεο θαη βξήθε φηη ηα ραξηνθπιάθηα κε ρακειφ δείθηε 

είραλ κεγαιχηεξε απφδνζε απφ ηα ραξηνθπιάθηα κε πςειφ P/E, αλεμάξηεηα απφ ηνλ 

επελδπηηθφ θίλδπλν. 

Ο Fama (1998) ππνλνεί φηη απηφ πνπ ζήκεξα είλαη γλσζηφ ζαλ 

΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή , είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ε ινγνηερλία ησλ 

αλσκαιηψλ. Καηά ηνπο Frankfurter & McGoun (2001), νη αλσκαιίεο ηεο αγνξάο 

απνηεινχλ  αλεμήγεηεο απνθιίζεηο απφ ηελ Απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο Αγνξάο θαη απφ 

ην CAPM.  

Οη  αλσκαιίεο αλήθνπλ ζε δχν θαηεγνξίεο: ηηο εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο θαη 

ηηο κε εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο (Latif et al., 2011).  

 

Ηκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο: 

Τπάξρνπλ θαηλφκελα πνπ ζπκβαίλνπλ ζε νξηζκέλεο εκεξνκελίεο θαη δελ 

εμεγνχληαη πιήξσο απφ ηελ Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο.  

Σν θαηλφκελν ηνπ ζαββαηνθχξηαθνπ (weekend effect). Έρεη παξαηεξεζεί φηη 

νη κέζεο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο ηείλνπλ λα είλαη πςειφηεξεο ηελ Παξαζθεπή 

θαη ρακειφηεξεο ηε Γεπηέξα, ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο κέξεο ηεο εβδνκάδαο (Gross, 

1973; French, 1980, Lakonishok & Levi, 1982). Σν παξαπάλσ θαηλφκελν κπνξεί λα 

απνηειέζεη ηε βάζε ελφο θεξδνθφξνπ ζπζηήκαηνο αγνξαπσιεζηψλ.  

Σν θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ (January effect). ΢ε θάπνηεο ρψξεο, νη 

απνδφζεηο ηνλ Ηαλνπάξην είλαη πςειφηεξεο ζε ζρέζε κε ηνπο άιινπο κήλεο ηνπ 

ρξφλνπ (Ziemba, 1991). Μηα εμήγεζε γηα ην ελ ιφγσ θαηλφκελν βαζίζηεθε ζε 

θνξνινγηθνχο ιφγνπο. Κάπνηνη επελδπηέο πνπιάλε ηηο κεηνρέο ηνπο ην Γεθέκβξην γηα 

λα δεκηνπξγήζνπλ θεθαιαηαθέο δεκηέο, θη έηζη λα κεηψζνπλ ηε θνξνινγία ηνπο. Σνλ 

Ηαλνπάξην, νη επηρεηξήζεηο παίξλνπλ ηηο ζέζεηο ηζνξξνπίαο πνπ είραλ πξηλ ζηα 
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ραξηνθπιάθηά ηνπο. Πνιινί εξεπλεηέο (Rozeff & Kinney, 1976; Gultekin & Gultekin, 

1983) βξήθαλ φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ην κήλα Ηαλνπάξην, ζηηο ΖΠΑ αιιά θαη 

ζε άιιεο ρψξεο είλαη πνιχ πςειφηεξεο απφ ηηο απνδφζεηο ησλ ππφινηπσλ κελψλ, ελψ 

ν απνδφζεηο ηνπ Γεθεκβξίνπ είλαη ρακειέο ή αξλεηηθέο (January Effect). ΢χκθσλα κε 

ηε Θεσξία ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο, νη απνδφζεηο ησλ κελψλ είλαη ηπραίεο 

κεηαβιεηέο, θαη άξα δελ ζα πξέπεη λα ζπκκεηέρνπλ ζεκαληηθά κεηαμχ ηνπο. 

Σν θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα (the turn of the month effect). ΢χκθσλα 

κε απηφ ην θαηλφκελν, ζεκεηψλνληαη πςειά θέξδε θαηά ηηο πξψηεο πέληε κέξεο θάζε 

κήλα. ΢πγθεθξηκέλα, παξαηεξνχληαη πςειέο απνδφζεηο ζηηο κεηνρέο θαηά ηελ 

ηειεπηαία κέξα ηνπ κήλα θαη ζηηο ηέζζεξηο πξψηεο   ηνπ επφκελνπ (Ziemba, 1991). 

Μηα εμήγεζε είλαη φηη νη επελδπηέο ζέινπλ λα αλαβάιινπλ ηηο απνθάζεηο ηνπο κέρξη 

ηελ αξρή ησλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ. Απηή ε ζπκπεξηθνξά φκσο δελ ζπλάδεη κε ηε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ νξζνινγηθνχ επελδπηή. 

Σν θαηλφκελν ησλ δηαθνπψλ (the pre- holiday effect). ΢χκθσλα κε απηφ ην 

θαηλφκελν, ηα θέξδε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξα θαηά ηηο κέξεο 

πξηλ ηηο δηαθνπέο ενξηψλ (Ariel, 1982, 1990).  

 

Με εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο: 

Κεξδηζκέλνη θαη ρακέλνη (winners- losers anomaly): Οη DeBondt θαη Thaler 

(1985) ζπλέθξηλαλ ηηο κεηνρέο κε ηζηνξηθά πςειέο απνδφζεηο θαη κεηνρέο κε 

ηζηνξηθά ρακειέο απνδφζεηο θαη βξήθαλ φηη έλα ραξηνθπιάθην απφ ηηο ηειεπηαίεο 

απέδσζε πνιχ θαιχηεξα ζε ζρέζε κε έλα ραξηνθπιάθην απφ κεηνρέο κε ηζηνξηθά 

πςειέο απνδφζεηο, επηβεβαηψλνληαο κηα θπθιηθφηεηα ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

απνδφζεηο (Thaler, 1992). ΢ρεηηθή κε ην παξαπάλσ θαηλφκελν είλαη θαη ε αλσκαιία 

ηνπ ιφγνπ P/E (Basu, 1983). Απηφ ην θαηλφκελν δηαπηζηψλεηαη απφ ην γεγνλφο φηη νη 

κεηνρέο κε ρακειφ ιφγν P/E είραλ ζπζηεκαηηθά πςειφηεξεο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε 

εθείλεο πνπ είραλ πςειή ηηκή ηνπ δείθηε. Δθφζνλ ν ιφγνο P/E είλαη κηα γλσζηή, 

δεκφζηα πιεξνθνξία, νη ππέξ- απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ κε ρακειφ P/E παξαβηάδνπλ 

ηελ εκη- ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

Αλσκαιία ηεο κηθξήο επηρείξεζεο (small firm anomaly). Έρεη παξαηεξεζεί 

φηη νη κηθξέο επηρεηξήζεηο δίλνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηηο κεγαιχηεξεο 

επηρεηξήζεηο (Banz, 1981). Μηα εξκελεία απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ είλαη ην γεγνλφο φηη 
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νη κηθξέο επηρεηξήζεηο εκπεξηέρνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν θαη γη‟ απηφ απνδεκηψλνπλ 

ηνπο επελδπηέο κε κεγαιχηεξεο απνδφζεηο. 

Αλσκαιία ησλ Δηαηξηψλ Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ (closed end mutual 

funds anomaly). Οη εηαηξίεο επελδχζεσο ραξηνθπιαθίνπ έρνπλ έλα αξηζκφ κεηνρψλ 

ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο, ελψ ε δηθή ηνπο κεηνρή δηαπξαγκαηεχεηαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην. Θεσξεηηθά, ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, ε κεηνρή ηνπο ζα έπξεπε 

λα δηαπξαγκαηεχεηαη ζηελ θαζαξή αμία απνηίκεζεο ησλ κεηνρψλ πνπ ε ΔΔΥ έρεη ζην 

ραξηνθπιάθηφ ηεο, κε κηθξέο ίζσο θαη ηπραίεο απνθιίζεηο. Χζηφζν, απηφ δελ ηζρχεη 

(Malkiel, 1977). Ζ παξαπάλσ αλσκαιία εξκελεχεηαη ζην πιαίζην ηεο ξερήο αγνξάο, 

δειαδή κηαο αγνξάο ρσξίο κεγάιν φγθν ζπλαιιαγψλ. 

Ζ χπαξμε ηέηνησλ θαηλνκέλσλ δειψλεη ηελ δπλαηφηεηα λα απνθηά θάπνηνο 

επελδπηήο ππεξαπνδφζεηο κε ηελ αλάινγε ζηξαηεγηθή ηνπ ζπγρξνληζκνχ ηεο αγνξάο 

(market timing), γεγνλφο φκσο πνπ αλαηξέπεη ηε ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ησλ αγνξψλ. Καζψο νη εξεπλεηέο έρνπλ εληνπίζεη απηά ηα θαηλφκελα θαη ηα έρνπλ 

γλσζηνπνηήζεη, νη επελδπηέο ηα γλσξίδνπλ, θη έηζη θάζε εθδήισζε ηέηνησλ 

θαηλνκέλσλ ζα έπξεπε λα εμνπδεηεξψλεηαη απφ ηνλ κεραληζκφ ηεο αγνξάο. 

Οη Timmermann θαη Granger (2004) αλαθέξνληαη ζηελ απηνθαηαζηξνθή ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αλσκαιηψλ. Όηαλ κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή αλσκαιία γίλεηαη 

γλσζηή αλακέλεηαη λα εμαθαληζζεί. Δίηε γηαηί εθκεηαιιεχνληαη ηελ επθαηξία νη 

επελδπηέο, είηε γηαηί δελ ππάξρεη ιφγνο λα μαλαεκθαληζηεί ζην κέιινλ. 

 

3.2.4.4 Έιεγρνη ηεο ηζρπξήο κνξθήο απνηειεζκαηηθόηεηαο 

Οη έιεγρνη ηεο ηζρπξήο κνξθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο ζρεηίδνληαη κε ην αλ 

φιε ε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε αληαλαθιάηαη ζηηο ηηκέο, κε ηελ έλλνηα φηη θαλέλα 

κεκνλσκέλν άηνκν δελ κπνξεί λα έρεη πςειφηεξα αλακελφκελα θέξδε, ιφγσ 

κνλνπσιηαθήο πξφζβαζεο ζε θάπνηεο πιεξνθνξίεο. 

Οη έιεγρνη ηεο ηζρπξήο κνξθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο αθνξνχλ ηηο 

πιεξνθνξίεο θαη ηηο πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ, θαζψο θαη ην insider trading (Elton et 

al., 2003).  

Ζ ρξήζε λέαο πιεξνθφξεζεο απφ άηνκα πνπ έρνπλ πξνλνκηαθή πξφζβαζε ζε 

απηή, κπνξεί λα νδεγήζεη ζε παξαβίαζε ηεο ηζρπξήο κνξθήο ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο. Οη έιεγρνη γηα ηελ ηζρπξή κνξθή ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 
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ησλ αγνξψλ γίλνληαη ζπγθξίλνληαο ηελ απφδνζε ησλ αηφκσλ κε έλα ζεκείν 

αλαθνξάο, ρξεζηκνπνηψληαο θπξίσο ην CAPM. Γεληθά, γηα ηελ ηζρπξή κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο δελ κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε ζε αζθαιή ζπκπεξάζκαηα, 

εθφζνλ ππάξρεη πάληα ην πξφβιεκα ηεο επηινγήο ηνπ θαηάιιεινπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζχγθξηζεο. 

Ζ ηζρπξή κνξθή ηεο EMH ππνζέηεη φηη νη ηηκέο αληαλαθινχλ φιεο ηηο 

πιεξνθνξίεο (αθφκε θη εθείλεο πνπ δελ είλαη δεκφζηα δηαζέζηκεο), έηζη ιίγνη 

άλζξσπνη έρνπλ απνδείμεη πνηέ απηφ ηνλ ηχπν εκπεηξηθά. Φπζηθά, έρνπλ παξαηεξεζεί 

απνθιίζεηο απφ ηελ ηζρπξή κνξθή ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο. Οη Niederhoffer θαη 

Osborne (1966) επηζεκαίλνπλ φηη, εηδηθνί ζε κεγάια ρξεκαηηζηήξηα έρνπλ 

κνλνπσιηαθή πξφζβαζε ζε πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο αλεθηέιεζηεο νξηαθέο 

εληνιέο θαη ρξεζηκνπνηνχλ ηηο πιεξνθνξίεο απηέο γηα λα απνθνκίζνπλ ππεξθαλνληθά 

θέξδε. Ο Scholes (1969) βξίζθεη φηη ηα ζηειέρε επηρεηξήζεσλ έρνπλ ζπρλά 

κνλνπσιηαθή πξφζβαζε ζε πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο επηρεηξήζεηο ηνπο. 

 

Γηεξεύλεζε ηεο ηζρπξήο κνξθήο απνηειεζκαηηθόηεηαο θαη ηνπ insider trading 

΢ε κηα αληαγσληζηηθή αγνξά φπνπ νη επελδπηέο έρνπλ νξζνινγηθέο 

πξνζδνθίεο, είλαη ινγηθφ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ λα αληαλαθινχλ ηε δηαζέζηκε 

πιεξνθφξεζε. Αλ φκσο, ππάξρεη έλαο επελδπηήο κε εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε, πνπ λα 

είλαη ζε ζέζε λα επεξεάδεη ηηο ηηκέο, ηφηε εθείλνο ζα επηιέμεη νη ηηκέο λα κελ 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο πιεξνθνξίεο πνπ θαηέρεη. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε δελ ππάξρεη 

απνηειεζκαηηθφηεηα ζηελ αγνξά (Laffont & Maskin, 1990). 

Καηά ην McKinley (1999), αλ έλα ρξεκαηηζηήξην είλαη απνηειεζκαηηθφ, ζα 

πξέπεη λα είλαη αδχλαην λα απνιακβάλεη κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ ηελ αγνξά, 

παξά κφλν απφ ηχρε. Απηφ ηνλ ηζρπξηζκφ ρξεζηκνπνηεί ζαλ βάζε ζηε κειέηε ηνπ γηα 

ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο. 

Μηα εμαίξεζε ζηα παξαπάλσ απνηειεί ην insider trading.   Σα εζσηεξηθά κέιε 

κηαο επηρείξεζεο έρνπλ πιεξνθνξίεο πνπ δελ είλαη δηαζέζηκεο ζην θνηλφ. Αλ 

ππάξρνπλ πξνβιήκαηα ζηελ επηρείξεζε, φπσο ρακειά θέξδε, αξγή αλάπηπμε θηι, 

ηφηε κπνξνχλ λα πνπιήζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο πξηλ πέζεη ε ηηκή ηνπο. Όηαλ πιένλ νη 

πιεξνθνξίεο γίλνληαη γλσζηέο, ε ηηκή ηεο κεηνρήο πέθηεη, φκσο ν insider έρεη 

απνθχγεη ηηο απψιεηεο. Με απηφ ηνλ ηξφπν, θεξδνζθνπεί ζε βάξνο ηεο αγνξάο. Ζ  

αληίζηξνθε δηαδηθαζία ζπκβαίλεη φηαλ έρεη ζεηηθή πιεξνθφξεζε. Απφ ηελ έξεπλα 
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ηνπ McKinley (1999) πξνθχπηεη φηη νη insiders κπνξνχλ λα επηηχρνπλ κεγαιχηεξεο 

απνδφζεηο απφ ηελ αγνξά. Μεηά ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο 

φκσο, πξνέθπςε φηη ην insider trading δελ είλαη ηφζν θεξδνθφξν βξαρππξφζεζκα. Ο 

ζπγγξαθέαο ζπκπεξαίλεη φηη ρξεηάδεηαη πεξίπνπ έλαο ρξφλνο γηα λα γίλνπλ δεκφζηα 

γλσζηέο νη πιεξνθνξίεο ησλ insiders θαη λα επεξεάζνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. 

Καηά ηε ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, νη ηηκέο ησλ ηίηισλ 

αληηθαηνπηξίδνπλ φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε. Όκσο, δελ είλαη ξεαιηζηηθφ λα 

ππνζέζνπκε φηη φινη νη επελδπηέο ζηελ αγνξά γλσξίδνπλ φιεο ηηο πιεξνθνξίεο θαη ηε 

ζεκαζία ηνπο. Πνιινί εξεπλεηέο έρνπλ δείμεη φηη ζηηο απνηειεζκαηηθέο αγνξέο δελ 

απαηηείηαη λα έρνπλ φινη νη επελδπηέο πιεξνθφξεζε (Stiglitz, 1993). Δπηπιένλ, δελ 

είλαη ηφζν ζεκαληηθφ  φινη νη επελδπηέο λα μέξνπλ λα αλαιχνπλ ηηο πιεξνθνξίεο ή λα 

έρνπλ νξζνινγηθέο πξνζδνθίεο γηα ηελ ηηκή ηνπ ηίηινπ. Ζ απνηειεζκαηηθή αγνξά 

απαηηεί απφ έλα κηθξφ αξηζκφ επελδπηψλ λα έρνπλ πξφζβαζε ζηελ πιεξνθφξεζε. Αλ 

έζησ θαη ιίγνη επελδπηέο έρνπλ πιεξνθφξεζε, ηφηε νη ηηκέο ζα θηλεζνχλ φπσο αλ 

φινη νη επελδπηέο είραλ πιήξε πιεξνθφξεζε. 

 

 

3.2.5 Δκπεηξηθέο κειέηεο γηα ηελ Απνηειεζκαηηθόηεηα ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελώλ 

 

΢ε κηθξέο αγνξέο, φπσο ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, νη πεξηνξηζκνί 

πξνζθνξάο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηε κε χπαξμε κεγάισλ επελδπηηθψλ νίθσλ, απνθιείνπλ 

ηνπο επελδπηέο απφ ηελ νηθνδφκεζε ηζνξξνπεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ. Καηά ζπλέπεηα 

ζε ηέηνηεο αγνξέο νη ιίγεο ζπλαιιαγέο πνπ δηεμάγνληαη εθ κέξνπο ησλ επελδπηψλ, 

κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ κεγάιεο ηαιαληψζεηο ζηηο ηηκέο θαη ζεκαληηθέο απνθιίζεηο 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ απφ ηελ πξαγκαηηθή ηνπο αμία. Αλαγλσξίδνληαο ηελ αμία ηνπ 

πξναλαθεξζέληνο, νη Jennergan θαη Korsvold (1974) παξαηήξεζαλ φηη νη κηθξέο 

αγνξέο είλαη πηζαλφηαηα ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθέο εμαηηίαο ηνπ ρακεινχ ηνπο φγθνπ 

θαη ησλ ειαρίζησλ ζπλαιιαγψλ. Απηφ ην ζπκπέξαζκα ππνζηεξίδεηαη θαη απφ κηα 

ζεηξά κειεηψλ πνπ έιαβαλ ρψξα ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαη εμέηαζαλ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπ. 

Οη Dockery θαη Kavussanos (1995) δηεξεπλνχλ εκπεηξηθά ηελ χπαξμε 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Σν δηάζηεκα πνπ εμεηάζηεθε 
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είλαη απφ ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 1988 έσο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1994 ζε 73 επηρεηξήζεηο. 

΢ηε κειέηε ηνπο απνξξίπηεηαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο, 

θαη ε χπαξμε ηπραίνπ πεξηπάηνπ. 

Οη Barkoulas θαη Travlos (1998) ρξεζηκνπνίεζαλ θαζεκεξηλέο ηηκέο 

θιεηζίκαηνο ησλ 30 πην εκπνξεχζηκσλ  κεηνρψλ γηα ηελ πεξίνδν απφ 1 Ηαλνπαξίνπ 

1981 έσο ηηο 31 Γεθεκβξίνπ 1990 θαη εθάξκνζαλ κε-γξακκηθή δπλακηθή αλάιπζε.  

Οη Niarchos θαη Alexakis (1998) ρξεζηκνπνίεζαλ ηα θαζεκεξηλά θιεηζίκαηα 

ησλ 14 πην ελεξγψλ κεηνρψλ ζην Υ.Α. γηα ηελ πεξίνδν απφ 1
ε
  Ηνπιίνπ ηνπ 1991 έσο 

ηηο 4 Απξηιίνπ 1994 ψζηε λα ειέγμνπλ ηελ χπαξμε γξακκηθήο ζρέζεο κεηαμχ θνηλψλ 

θαη πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ ηεο ίδηαο εηαηξείαο. 

Οη Niarchos θαη Alexakis (2000) εμεηάδνπλ ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απφ ην 1984 έσο ην 

1995. Δθφζνλ πξνθχπηεη φηη είλαη πηζαλφ λα ππάξρεη έλα  ηέηνην κνληέιν πξφβιεςεο, 

ε κειέηε ηνπο απνξξίπηεη ηελ εκη-ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

Ο Panas (2001) εμεηάδεη εκεξήζηα δεδνκέλα γηα δεθαηξείο κεηνρέο ηνπ 

ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη απνξξίπηεη ηελ ππφζεζε ησλ Απνηειεζκαηηθψλ 

αγνξψλ, αθνχ θαίλεηαη πσο ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην ππάξρεη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή κλήκε. 

Οη Dockery, Vergari θαη Vergari (2001) κειέηεζαλ έλα δείγκα κεηνρψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, ρξεζηκνπνηψληαο κεληαία ζηνηρεία. Ο έιεγρνο πνπ έθαλαλ 

απέξξηςε ηελ κεδεληθή ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ γηα πεξίπνπ ηα δχν ηξίηα ησλ 

κεηνρψλ γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 1988 κέρξη ην 1994. 

Ο Siourounis (2002), ρξεζηκνπνηψληαο έλα κνληέιν GARCH γα ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν απφ ην 1988 έσο ην 1998, βξίζθεη φηη δελ ηζρχεη ε Αζζελήο κνξθή 

Απνηειεζκαηηθφηεηαο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. ΢ε παξφκνηα απνηειέζκαηα 

θαηέιεμαλ θαη άιιεο κειέηεο φπσο ησλ Niarchos & Alexakis (1998), Dockey & 

Kavoussanos (1996), Barkoulas & Travlos (1998). Οη Dockey θαη Kavoussanos 

(1996) ρξεζηκνπνίεζαλ κεληαίεο ηηκέο θιεηζίκαηνο 150 εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ απφ ην Φεβξνπάξην έσο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1994 λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ δνθηκέο κνλαδηαίαο ξίδαο. Οη Barkoulas et al (2000), εμεηάδνληαο 

εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1980, 

βξίζθνπλ φηη ππάξρεη κλήκε ζηηο απνδφζεηο, θαη απνξξίπηνπλ ηελ Τπφζεζε ησλ 

Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ. 
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Ζ εκπεηξηθή αλάιπζε ησλ Dritsakis et al. (2003) έδεημε φηη αλεμάξηεηα απφ 

ηνλ δείθηε πνπ εμεηάδνπκε, νη απνδφζεηο ηνπ Υ.Α. ραξαθηεξίδνληαη απφ ηελ κε 

θαλνληθή θαηαλνκή ηνπο θαη απφ ηε δσεξφηεηα ηνπο πνπ ηείλεη λα αιιάδεη ζε ζρέζε 

κε ην ρξφλν θαη ε νπνία είλαη γξακκηθά ζπζρεηηζκέλε. Ζ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ 

πνπ αθνινπζήζεθε, δείρλεη ηελ  απφθιηζε απφ ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο ζηελ απνηίκεζε ησλ κεηνρψλ. Απηφ ην απνηέιεζκα αληηθαηνπηξίδεη ην 

πιήζνο ησλ παξαγφλησλ πνπ εκπιέθνληαη θαη επεξεάδνπλ ηελ δηαδηθαζία ηεο λέαο 

πιεξνθφξεζεο, φπσο ε επηκνλή ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ κε ελεξγψλ, δειαδή ρσξίο 

κεγάιε εκπνξεπζηκφηεηα κεηνρψλ θαη ν πεξηνξηζκέλνο ξφινο ησλ κεγάισλ 

επελδπηηθψλ νίθσλ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη θαηά κέζνλ φξν νη επελδπηέο 

ακείβνληαη ζεκαληηθά ιηγφηεξν γηα ην ξίζθν πνπ αλαιακβάλνπλ θαηά ηελ πεξίνδν 

ηνπ παξαηεηακέλνπ κε αξγφ ξπζκφ κεηαζρεκαηηζκνχ ηεο αγνξάο.  

Οη Smith θαη Ryoo (2003) εμεηάδνπλ ηελ αζζελή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ζε πέληε επξσπατθά ρξεκαηηζηήξηα (Διιάδα, Οπγγαξία, Πνισλία, Πνξηνγαιία θαη 

Σνπξθία). Γηα ηηο ηέζζεξηο απφ απηέο (ηελ Διιάδα, ηελ Οπγγαξία, ηελ Πνξηνγαιία 

θαη ηελ Πνισλία), ε ππφζεζε ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ θαη ε αζζελήο κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο απνξξίπηνληαη. 

Ο Panagiotidis (2004) εμεηάδεη ηελ Τπφζεζε ησλ Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, κεηά ηελ είζνδν ηεο ρψξαο ζηελ Δπξσδψλε. Ζ κειέηε 

αθνξά ην δείθηε κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο, ην δείθηε κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ην 

δείθηε κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. Ζ ππφζεζε ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ απνξξίπηεηαη 

θαη ζηνπο ηξεηο δείθηεο. 

Ο Athanassiadis (2010) εμεηάδεη ηελ αζζελή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, θαηά ηελ πεξίνδν 1999 έσο 2008. Ζ ππφζεζε απνξξίπηεηαη 

γηα ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην, αλ θαη πξνθχπηεη πσο θάπνηεο κεηνρέο ηνπ δείθηε 

κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο ζπκπεξηθέξνληαη απνηειεζκαηηθά. 

Σέινο, φζνλ αθνξά ηελ χπαξμε αλσκαιηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, 

ζρεηηθά κε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ κεγέζνπο εηαηξηψλ, ε έξεπλα είλαη 

πεξηνξηζκέλε.  Ο ΢πχξνπ (1999) δηεξεχλεζε εκπεηξηθά ην θαηλφκελν ησλ κεηνρψλ 

κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

έδεημαλ φηη νη κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο έρνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο 

κεηνρέο πςειφηεξεο θεθαιαηνπνίεζεο, ηνπιάρηζηνλ γηα ηελ πεξίνδν 1992-1997. Οη 

ππεξαπνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο νθείινληαη ζην γεγνλφο φηη νη 
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επελδπηέο ηηο ζεσξνχλ πεξηζζφηεξν επηθίλδπλεο θαη απαηηνχλ απφ απηέο κεγαιχηεξν 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ.  

Οη Alexakis θαη Xanthakis (1995) ζε εξεπλά ηνπο γηα ην ζχλνιν ησλ 

εηζεγκέλσλ κεηνρψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, βξίζθνπλ φηη εκθαλίδνληαη 

πςειφηεξεο απνδφζεηο ηηο Παξαζθεπέο, ελψ ηηο Σξίηεο, ππάξρνπλ αξλεηηθέο 

απνδφζεηο, θαηά ην δηάζηεκα απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1985 έσο ην Φεβξνπάξην ηνπ 

1994. 

Οη  Mills et al. (2000) εμεηάδνληαο ηφζν δείθηεο φζν θαη κεκνλσκέλεο 

κεηνρέο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ απφ ην 1986 έσο ην 1997, εληνπίδνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο ηηο Παξαζθεπέο θαη κηθξφηεξεο απνδφζεηο ηηο Σξίηεο θαη ηηο 

Σεηάξηεο. 

Οη Coutts et al. (2000) εμεηάδνπλ ηελ χπαξμε αλσκαιηψλ ζε ηέζζεξηο δείθηεο 

ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ (ην Γεληθφ Γείθηε, ην Γείθηε Σξαπεδψλ, Αζθαιεηψλ 

θαη Leasing) θαηά ηελ πεξίνδν απφ ην 1986 έσο ην 1996. Ζ έξεπλα θαηαιήγεη ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ηελ Παξαζθεπή παξαηεξνχληαη πςειφηεξεο απνδφζεηο. 

Ζ έξεπλα ησλ Kenourgios θαη Samitas (2008) εμεηάδεη ηελ χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 

1995-2005. Ζ έξεπλα θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ην θαηλφκελν ηζρχεη ζην Υ.Α. 

θαηά ηελ πεξίνδν 1995-2000, αιιά ράλεη ηελ ηζρχ ηνπ κεηά ηελ είζνδν ηεο ρψξαο 

ζηελ Δπξσδψλε θαη ηελ  αλαβάζκηζε ηεο ειιεληθήο αγνξάο ζε αλεπηπγκέλε, δειαδή 

ηελ πεξίνδν 2001-2005. 

 

3.3 Απνηίκεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κεηνρώλ δηακέζνπ ηεο 

΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο: Θεσξία θαη 

πξαγκαηνπνηεζείζεο εκπεηξηθέο κειέηεο ζηηο δηεζλείο αγνξέο θαη 

ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κεηνρώλ 

 

3.3.1  Δηζαγσγή ζηε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή 

 

΢ηελ θαζεκεξηλή επελδπηηθή πξαθηηθή παξαηεξνχκε θαηλφκελα πνπ δελ 

κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ κε βάζε ηελ θξαηνχζα ζεσξία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, 

δειαδή κε βάζε ηελ ππφζεζε ηνπ νξζνινγηθνχ επελδπηή θαη ηα θιαζζηθά 
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ππνδείγκαηα απνηίκεζεο. Πνιιέο θνξέο βαθηίδνπκε απηά ηα θαηλφκελα «αλσκαιίεο» 

ηεο αγνξάο θαη απνηεινχλ πξφθιεζε γηα ηελ Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο. 

 Ζ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή δεκηνπξγήζεθε σο απάληεζε ζηηο 

δπζθνιίεο πνπ αληηκεηψπηδε ε παξαδνζηαθή ρξεκαηννηθνλνκηθή. ΢ε θάπνηα κνληέια 

΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο, ηα άηνκα θαζπζηεξνχλ λα πξνζαξκφζνπλ ηηο 

πεπνηζήζεηο ηνπο ή ηηο πξνζαξκφδνπλ ιαλζαζκέλα.  

Ζ ΢πκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή πξνηείλεη ελαιιαθηηθέο εμεγήζεηο ησλ 

θαηλφκελσλ απηψλ κε βάζε ηελ ςπρνινγία ηνπ επελδπηή. Αλ θαη ε εμέιημε ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή είλαη ζεκαληηθή, ππάξρνπλ αθφκε πξνβιήκαηα πνπ δεηνχλ ιχζε. 

Μεγάιε θξηηηθή δέρεηαη γηα παξάδεηγκα ε έλλνηα ηεο νξζνινγηθφηεηαο, πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη απφ κηα πιεηάδα ζεσξηψλ, θαη ηείλεη λα εμαιείςεη θάζε άιιν 

ςπρνινγηθφ θαη ζπκπεξηθνξηθφ παξάγνληα ζηελ εμήγεζε ηεο επελδπηηθήο 

ζπκπεξηθνξάο. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο ζπκπεξηθνξάο (behavioral finance) 

αλαπηχρζεθε ηε δεθαεηία ηνπ 1980, φπνπ θάπνηα ραξαθηεξηζηηθά κε νξζνινγηθήο 

ζπκπεξηθνξάο έθαλαλ ηελ εκθάληζή ηνπο, ελψ άξρηζε λα απνθηά απήρεζε, θαηά ηε 

δεθαεηία ηνπ 1990. 

Ζ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή (Behavioral Finance) είλαη ε κειέηε 

ηεο επίδξαζεο ηεο ςπρνινγίαο ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ θαη ηηο επαθφινπζεο 

επηπηψζεηο ηεο ζηηο αγνξέο. Ζ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή πξνζπαζεί λα 

εμεγήζεη γηαηί θαη πψο νη αγνξέο κπνξεί λα είλαη αλαπνηειεζκαηηθέο (Sewel, 2010). 

Δπηζεκαίλεη νξηζκέλεο αλεπάξθεηεο θαη κεηαμχ απηψλ ησλ ειιείςεσλ είλαη νη 

ππναληηδξάζεηο (under-reactions) ή νη ππεξβνιηθέο αληηδξάζεηο (over-reactions) ζε 

πιεξνθνξίεο, νη ηάζεηο ηεο αγνξάο θαη, ζε αθξαίεο πεξηπηψζεηο, νη θνχζθεο θαη νη 

θξίζεηο. Σέηνηεο αληηδξάζεηο έρνπλ απνδνζεί ζηελ πεξηνξηζκέλε πξνζνρή ησλ 

επελδπηψλ (limited investor attention), ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε (overconfidence), 

θαη ην noise trading.  

Ζ ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή πξνζπαζεί λα θαηαλνήζεη θαη λα 

πξνβιέςεη ηηο ζπζηεκαηηθέο επηπηψζεηο ησλ ςπρνινγηθψλ δηαδηθαζηψλ ζηε ιήςε 

απνθάζεσλ (Hirshleifer, 2001, Kahneman, 2003). Γεληθά, ε ζπκπεξηθνξηθή είλαη ν 

θιάδνο ηεο νηθνλνκηθή επηζηήκεο πνπ αλαγλσξίδεη επίζεκα ην γεγνλφο φηη ηα άηνκα 

δελ είλαη γεληθά άξηζηνη ιήπηεο απνθάζεσλ. 

Πξσηνπφξνη ζηνλ ηνκέα ηεο ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ππήξμαλ νη 

Kahneman & Tverksy (1972). Οη εξγαζίεο ηνπο απέδεημαλ φηη νη άλζξσπνη 

ζηεξίδνληαη ζε έλα πεξηνξηζκέλν αξηζκφ Δπξηζηηθψλ Αξρψλ (Heuristic Principles) κε 
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βάζε ηηο νπνίεο απνθιηκαθψλνπλ ηηο ζχλζεηεο δηαδηθαζίεο αμηνιφγεζεο πηζαλνηήησλ 

θαη πξφβιεςεο ηηκψλ, ζε απινχζηεξεο δηαδηθαζίεο.  

H ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή επηρεηξεί λα εμεγήζεη ην ζθεπηηθφ ησλ 

επελδπηψλ, ησλ ζπλαηζζεκάησλ ηνπο, θαζψο θαη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν απηά 

επεξεάδνπλ ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ (Ricciardi & Simon, 2000). Δπηρεηξεί 

λα εμεγήζεη πψο ηα ζπλαηζζήκαηα θαη ηα γλσζηηθά ιάζε ησλ επελδπηψλ επεξεάδνπλ 

ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ. Πνιινί εξεπλεηέο πηζηεχνπλ φηη ε κειέηε ηεο 

ςπρνινγίαο θαη άιισλ θνηλσληθψλ επηζηεκψλ κπνξεί λα ξίμεη θσο ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαζψο θαη λα εμεγήζεη πνιιέο 

αλσκαιίεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Γηα παξάδεηγκα, νη Tversky θαη Kahneman (1974) 

πεξηέγξαςαλ ηξεηο επξηζηηθνχο θαλφλεο (heuristics) πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θαηά ηε 

ιήςε απνθάζεσλ ππφ ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο: ηελ αληηπξνζσπεπηηθφηεηα 

(representativeness), ηε δηαζεζηκφηεηα (availability) θαη ηελ αγθπξνβφιεζε θαη ηελ 

πξνζαξκνγή (anchoring and adjustment). 

Λίγα ρξφληα αξγφηεξα, νη Kahneman θαη Tversky (1979) παξνπζηάδνπλ κηα 

θξηηηθή ηεο ζεσξίαο αλακελφκελεο ρξεζηκφηεηαο σο έλα κνληέιν ιήςεο απνθάζεσλ 

ζην πιαίζην ησλ θηλδχλσλ θαη λα αλαπηχζζνπλ έλα δηαθνξεηηθφ κνληέιν, ηε ζεσξία 

πξννπηηθήο. Γηαπίζησζαλ  φηη νη άλζξσπνη δίλνπλ κηθξφηεξε βαξχηεηα ζε πηζαλά 

απνηειέζκαηα, ζε ζχγθξηζε κε ηα απνηειέζκαηα πνπ είλαη βέβαηα. Δπίζεο, φηη νη 

άλζξσπνη απνξξίπηνπλ, γεληθά, ζηνηρεία πνπ είλαη θνηλά ζε φια ηα ππφ εμέηαζε 

ζελάξηα. Μηα ζεκαληηθή ππφζεζε ηεο ζεσξίαο πξννπηηθήο είλαη φηη νη επελδπηέο 

επεξεάδνληαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο απψιεηεο απφ φ, ηη απφ ηα θέξδε θαη, θαηά 

ζπλέπεηα, έλαο επελδπηήο ζα δψζεη κεγαιχηεξε έκθαζε ζηελ απνθπγή ηεο δεκίαο 

παξά ζηελ επίηεπμε θέξδνπο (Ricciardi θαη Simon, 2000). 

Αξγφηεξα, νη Tversky θαη Kahneman (1981) εηζήγαγαλ ηεο έλλνηα ηεο 

πιαηζίσζεο (framing), απνδεηθλχνληαο φηη νη ε αληίιεςε ησλ πξνβιεκάησλ θαη ε 

αμηνιφγεζε ησλ πηζαλνηήησλ πξνθαινχλ αιιαγέο ζηηο πξνηηκήζεηο, φηαλ ην ίδην 

πξφβιεκα είλαη δηαηππσκέλν κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν. 

Σν 1985, νη De Bondt θαη Thaler αλαθέξνληαη ζηε γλσζηή, πιένλ, 

΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή. Αλαθάιπςαλ φηη νη άλζξσπνη ζπζηεκαηηθά 

αληηδξνχλ ππεξβνιηθά ζε απξφβιεπηα θαη δξακαηηθά γεγνλφηα, θαη απηφ νδεγεί ζε 

αζζελνχο  κνξθήο αλεπάξθεηεο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά.  

Χο έρεη ε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή απνηειεί έλα ελαιιαθηηθφ 

ππφδεηγκα, πνπ ππνζηεξίδεη φηη θάπνηα ρξεκαηννηθνλνκηθά θαηλφκελα είλαη δπλαηφλ 
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λα νθείινληαη ζε κηα ιηγφηεξν νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά νξηζκέλσλ ζπκκεηερφλησλ 

ζηελ αγνξά. Μειεηά θαηαζηάζεηο ζηηο νπνίεο θάπνηνη  επελδπηέο δελ είλαη πιήξσο 

νξζνινγηθνί, είηε δηφηη έρνπλ ιαλζαζκέλεο πεπνηζήζεηο, είηε δηφηη παίξλνπλ 

αλεπαξθείο απνθάζεηο, πνπ έξρνληαη ζε αλαληηζηνηρία κε ηνλ θαλφλα ηεο 

Αλακελφκελεο Υξεζηκφηεηαο. Έσο ην 1990, ειάρηζηνη επηζηήκνλεο είραλ αζρνιεζεί 

κε ηε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή.  

΢ηελ ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή ππάξρνπλ δχν βαζηθνί ππιψλεο 

πάλσ ζηνπο νπνίνπο βαζίδεηαη ε αλάπηπμε φισλ ησλ ζεκάησλ (΢πχξνπ, 2009). 

1. Οη άλζξσπνη παίξλνπλ ζπρλά απνθάζεηο θαη ιχλνπλ πξνβιήκαηα 

βαζηδφκελνη ζε επξηζηηθνχο θαλφλεο (heuristic rules) θαη κε κεξνιεςία (bias)  

2. Ζ παξνπζίαζε/δηαηχπσζε/πιαηζίσζε (framing) ηνπ πξνβιήκαηνο 

επεξεάδεη ηελ απφθαζε.  

Γηα λα θάλνπλ πην αθξηβείο ηηο πξνβιέςεηο ηνπο νηθνλνκνιφγνη ηεο 

΢πκπεξηθνξάο, απαηηνχληαη θάπνηα κνληέια πνπ λα εξκελεχνπλ ηελ έιιεηςε 

νξζνινγηθφηεηαο απφ κέξνπο ησλ επελδπηψλ. Γηα λα ην πεηχρνπλ απηφ 

ρξεζηκνπνηνχλ εκπεηξηθέο απνδείμεηο ζε ζπλδπαζκφ κε γλψζεηο ςπρνινγίαο, ψζηε λα 

εληνπίζνπλ ηηο πεπνηζήζεηο θαη ηηο πξνηηκήζεηο ησλ αηφκσλ, αιιά θαη ηνλ ηξφπν κε 

ηνλ νπνίν απηέο επεξεάδνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ιακβάλνπλ απνθάζεηο (Barberis 

& Thaler, 2002). 

Ζ ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή επηζεκαίλεη νξηζκέλεο αλεπάξθεηεο ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θαη κεηαμχ απηψλ είλαη θαη νη αζζελείο (underreactions) ή 

ππεξβνιηθέο αληηδξάζεηο (overreactions) ζε πιεξνθνξίεο, φπσο νη ηάζεηο ηεο αγνξάο 

θαη ζε αθξαίεο πεξηπηψζεηο νη θνχζθεο θαη νη θξίζεηο. Σέηνηεο ιαλζαζκέλεο 

αληηδξάζεηο (misreactions) απνδίδνληαη ζηηο πεξηνξηζκέλεο γλψζεηο ησλ επελδπηψλ, 

ζηελ ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε (overconfidence) θαη ην noise trading. 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο ζπκπεξηθνξάο ππνζηεξίδεη φηη ππάξρνπλ 

ζεκαληηθέο ζπκπεξηθνξηθέο θαη ςπρνινγηθέο κεηαβιεηέο πνπ επηδξνχλ ζηηο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο, θαη κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ επθαηξίεο γηα ππεξθαλνληθά 

θέξδε (Ritter, 2003).  

Σα δεηήκαηα ηεο ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, ηφζν απφ πιεπξάο 

αγνξψλ ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ, φζν θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο ησλ επηρεηξήζεσλ ζα 

κπνξνχζαλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζε ηξεηο κεγάιεο θαηεγνξίεο (Shefrin, 2000). Ζ πξψηε 

θαηεγνξία αθνξά ηνπο επξηζηηθνχο παξάγνληεο (heuristics), δειαδή ηηο κεραληθέο θαη 

κε νξζνινγηθέο δηεξγαζίεο απνθάζεσλ ηηο νπνίεο νη άλζξσπνη ρξεζηκνπνηνχλ ζε 

http://euretirio.blogspot.com/2010/06/heuristic-rules-heuristics.html
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πνιιέο πεξηπηψζεηο. Ζ δεχηεξε θαηεγνξία αθνξά ηελ πιαηζίσζε (framing), ζχκθσλα 

κε ηελ νπνία, ν ηξφπνο πνπ δηαηππψλεηαη έλα ζέκα επεξεάδεη ηηο κειινληηθέο 

δξάζεηο. Ζ ηξίηε θαηεγνξία αθνξά ηηο δηάθνξεο ελδείμεηο γηα ηελ χπαξμε κε 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, πνπ είλαη γλσζηέο ζαλ αλσκαιίεο (anomalies). 

Όκσο, δελ είλαη φιεο νη ιαλζαζκέλεο απνηηκήζεηο (misvaluations)  πνπ 

πξνθαινχληαη απφ ςπρνινγηθέο πξνθαηαιήςεηο, κεξηθέο ζπκβαίλνπλ απιψο ιφγσ 

πξνζσξηλψλ αληζνξξνπηψλ ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο (Ritter, 2006). Κάζε 

ηέηνηα ιαλζαζκέλε απνηίκεζε αλακέλεηαη φηη ζα δηνξζσζεί κέζα ζε κηθξφ ρξνληθφ 

δηάζηεκα, αθνχ νη arbitrageurs ζα ιάβνπλ ζέζεηο γηα λα εμαιεηθζνχλ νη φπνηεο 

ζηξεβιψζεηο ζηηο απνηηκήζεηο πξηλ ιάβνπλ κεγάιεο δηαζηάζεηο. Αιιά αλ είλαη 

δχζθνιν λα ιάβνπλ απηέο ηηο ζέζεηο, ιφγσ ησλ πεξηνξηζκψλ πνπ ηζρχνπλ ζηηο 

αλνηθηέο πσιήζεηο, ή αλ δελ ππάξρεη θακία εγγχεζε φηη ε θαθή εθηίκεζε ζα 

δηνξζσζεί εληφο επιφγνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο, ηφηε αξκπηηξάδ ζα απνηχρεη λα 

δηνξζψζεη ηελ θαθή εθηίκεζε (Ritter, 2003). 

  

3.3.2 Οξηζκνί ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Ζ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή είλαη έλαο ηνκέαο κειέηεο πνπ 

αλαγλσξίδεη επίζεκα ην γεγνλφο φηη ηα άηνκα είλαη γεληθά ιήπηεο κε άξηζησλ 

νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ (Αιεμάθεο, Ξαλζάθεο, 2008). ΢ηελ θαζεκεξηλή δσή είλαη 

εχθνιν λα εληνπηζηνχλ νηθνλνκηθέο πξάμεηο πνπ επεξεάδνληαη απφ ζπλαηζζήκαηα. Ζ 

΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή πξνζπαζεί λα θαηαλνήζεη θαη λα πξνβιέςεη ηηο 

επηπηψζεηο ζηηο αγνξέο θαη ηηο επηρεηξήζεηο ησλ αλζξψπηλσλ ςπρηθψλ δηεξγαζηψλ ζηε 

ιήςε νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ. 

Ζ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή είλαη ε κειέηε ηεο επηξξνήο ηεο 

ςπρνινγίαο ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ, θαη θαηά ζπλέπεηα ζηηο αγνξέο (Sewel, 

2001). ΢πκβάιιεη ζηελ εμήγεζε ηνπ γηαηί θαη ηνπ πψο νη αγνξέο κπνξεί λα κελ είλαη 

απνηειεζκαηηθέο (Sewel, 2001). 

Ζ ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή είλαη έλα ζρεηηθά λέν πεδίν ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαη γηα απηφ ην ιφγν ε ζεσξία ηεο δελ είλαη αθφκε ελνπνηεκέλε 

(Levy & Post, 2005). Οη DeBondt θαη Thaler (1985) έζεζαλ ηα ζεκέιηα ηεο 

΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο, αθνχ αλαθάιπςαλ φηη ηα άηνκα ζπζηεκαηηθά 

αληηδξνχλ ππεξβνιηθά ζε αλαπάληερα θαη δξακαηηθά λέα, πνπ έρνπλ ζαλ απνηέιεζκα 

ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα αζζελνχο κνξθήο ζηηο ρξεκαηαγνξέο. 
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Ζ θξηηηθή πνπ αζθείηαη ζηε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή είλαη φηη κε 

επηιεθηηθέο ςπρνινγηθέο πξνζεγγίζεηο κπνξνχλ λα εξκελεπηνχλ πνιιά νηθνλνκηθά 

θαηλφκελα. Πηζηεχεηαη πιένλ φηη ε ζσζηή πξνζέγγηζε είλαη δηεπηζηεκνληθή. 

Σν ελ ιφγσ πεδίν, θαηά θχξην ιφγν, αζρνιείηαη κε ηα φξηα ηνπ νξζνινγηζκνχ 

(εγσηζκφο, απηφ-έιεγρνο) ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ. Σα ζπκπεξηθνξηθά κνληέια 

ελζσκαηψλνπλ ραξαθηεξηζηηθά ζηνηρεία πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ ςπρνινγία ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηε λενθιαζηθή νηθνλνκηθή ζεσξία. Ζ ζπκπεξηθνξηθή νηθνλνκηθή έρεη 

γίλεη ε ζεσξεηηθή βάζε γηα ηελ ηερληθή αλάιπζε. Δπηπιένλ, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ηεο ζπκπεξηθνξάο εκθαλίζηεθε σο ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε ηεο ππφζεζεο ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ. 

΢πκθσλψληαο κε ην Shiller (2003), ε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή 

είλαη ζηελ νπζία ην απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κε ηηο 

θνηλσληθέο επηζηήκεο. Ζ αλάπηπμή ηεο πξνζθέξεη επθαηξίεο γηα βαζχηεξε γλψζε ηεο 

ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξψλ. Ζ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή δελ αθπξψλεη ηελ 

Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ Αγνξψλ, αιιά εμεγεί νξηζκέλεο πηπρέο ηεο 

ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξψλ πνπ αδπλαηεί λα εμεγήζεη, φπσο γηα παξάδεηγκα ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο θνχζθεο. 

 

3.3.3 Πξνεγνύκελεο έξεπλεο γηα ηε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή 

 

Ο Statman (1995) έγξαςε κηα εθηελή ζχγθξηζε κεηαμχ ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαη ηελ παξαδνζηαθή ρξεκαηννηθνλνκηθή. Ο Shefrin (2000) 

δήισζε φηη νη επελδπηέο πξέπεη λα καζαίλνπλ απφ ηα ιάζε ηνπο, ηα ιάζε ηνπ ελφο 

επελδπηή κπνξεί λα γίλνπλ θέξδε γηα θάπνην άιιν επελδπηή. 

Ο Ricciardi (2005) θάλεη κηα εθηεηακέλε αλαζθφπεζε ηεο ζεσξίαο ηεο 

ζπκπεξηθνξηθήο  ρξεκαηννηθνλνκηθήο, ψζηε λα βνεζήζεη θαη λα εκπλεχζεη ηνπο 

λένπο κειεηεηέο. 

΢χκθσλα κε ηνπο Mullainathan θαη Thaler (2000), ππάξρνπλ ηξφπνη κε ηνπο 

νπνίνπο νη άλζξσπνη παξεθθιίλνπλ απφ ην θιαζηθφ νηθνλνκηθφ κνληέιν. Ζ 

πεξηνξηζκέλε νξζνινγηθφηεηα αληαλαθιά ηηο πεξηνξηζκέλεο γλψζεηο, πνπ 

δπζρεξαίλνπλ ηελ επίιπζε πξνβιεκάησλ. Ζ πεξηνξηζκέλε δχλακε ηεο ζέιεζεο έρεη 

σο ζπλέπεηα νη άλζξσπνη λα θάλνπλ κεξηθέο θνξέο επηινγέο πνπ δελ είλαη ζε 

καθξνπξφζεζκν ζπκθέξνλ ηνπο.  
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Ο Simon (1956) θαηήγγεηιε ηα νξζνινγηθά κνληέια θαζψο, δελ ιακβάλνπλ 

ππφςε ηνπο πξνζσπηθνχο θαη ζπλαηζζεκαηηθνχο πεξηνξηζκνχο ησλ αηφκσλ, φπσο ε 

γλσζηηθή ηθαλφηεηα θαη ν ρξφλνο. 

Ο La Porta (1996) δείρλεη φηη νη επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ επηδηψθνπλ λα 

εθκεηαιιεπηνχλ ηα ιάζε ζηηο πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ εκθαλίδνπλ θαιχηεξεο 

απνδφζεηο, θαζψο νη πξνζδνθίεο γηα κειινληηθή αχμεζε ησλ θεξδψλ είλαη πνιιέο 

θνξέο αθξαίεο. 

Οη Kahneman, Knetsch θαη Thaler (1990) δηεμήγαγαλ δηάθνξα πεηξάκαηα πνπ 

απνδεηθλχνπλ φηη ε loss aversion θαη ην endowment effect επηκέλνπλ αθφκε θαη ζε 

ψξηκεο αγνξέο θαη λα θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη απνηεινχλ ζεκειηψδε 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ πξνηηκήζεσλ. 

Οη Tversky θαη Kahneman (1991) παξνπζηάδνπλ έλα κνληέιν αθίλδπλεο 

επηινγήο, ηεο νπνίαο  θεληξηθή ππφζεζε απνηειεί ε loss aversion, πνπ ζεκαίλεη φηη νη 

απψιεηεο έρνπλ κεγαιχηεξν αληίθηππν απφ ηα θέξδε  ζηηο πξνηηκήζεηο. 

Ο Basu (1997) βξίζθεη ζηνηρεία γηα ηελ αξρή ηνπ ζπληεξεηηζκνχ, ηελ νπνία 

εξκελεχεη σο ηαρχηεξε αληίδξαζε ζε άζρεκα λέα απφ φ, ηη ζε θαιά λέα. Οη Barberis, 

Shleifer θαη Vishny (1998) παξνπζηάδνπλ έλα κνληέιν ησλ δηαζέζεσλ ησλ επελδπηψλ 

κε ην νπνίν εληνπίδνπλ underreaction ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζε εηδήζεηο, φπσο νη 

αλαθνηλψζεηο θεξδψλ θαη overreaction ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζε κηα ζεηξά απφ 

θαιέο ή θαθέο εηδήζεηο. 

Οη Barberis, Shleifer θαη Vishny (1998) θαη νη Daniel, Hirshleifer θαη 

Subrahmanyam (1998) ρξεζηκνπνηνχλ έλα ππφδεηγκα κε έλα επελδπηή θαη έλα 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν γηα λα εμεγήζνπλ ηελ ππέξ-αληίδξαζε θαη ηελ ππφ-αληίδξαζε 

ηνπ επελδπηή. Οη Barberis, Shleifer θαη Vishny (1998) βαζηζηήθαλ ζηελ ηδέα ησλ 

Griffin θαη Tversky (1992)νη νπνίνη ζεψξεζαλ φηη θαηά ηηο πξνβιέςεηο ηνπο νη 

άλζξσπνη δίλνπλ κεγάιε ζεκαζία ζηελ έληαζε ησλ απνδείμεσλ πνπ ηνπο 

παξνπζηάδνληαη θαη πνιχ ιίγε ζεκαζία ζηε ζηαηηζηηθή ηνπο βαξχηεηα. Οη Daniel, 

Hirshleifer θαη Subrahmanyam (1998) αλαπηχζζνπλ κηα ζεσξία πνπ βαζίδεηαη ζηελ 

ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε ηνπ επελδπηή, ε νπνία νδεγεί ζε ππέξ-αληίδξαζε θαη ζην 

γεγνλφο φηη νη επελδπηέο ηείλνπλ λα απνδίδνπλ ηα επηζπκεηά απνηειέζκαηα ζε δηθέο 

ηνπο ηθαλφηεηεο. 

Σέινο, ν Shefrin (2000) απνθαιχπηεη ηε δηάθξηζε κεηαμχ ησλ γλσζηηθψλ θαη 

ζπλαηζζεκαηηθψλ παξαγφλησλ. Οη γλσζηηθνί παξάγνληεο αθνξνχλ ηνλ ηξφπν πνπ νη 
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άλζξσπνη νξγαλψλνπλ ηηο πιεξνθνξίεο, ελψ νη ζπλαηζζεκαηηθνί παξάγνληεο 

αζρνινχληαη κε ηνλ ηξφπν πνπ νη άλζξσπνη αηζζάλνληαη θαηά ηελ επεμεξγαζία ηνπο. 

Αλαθνηλώζεηο θαη ΢εκαηνδόηεζε 

Πνιιέο κειέηεο γεγνλφησλ έρνπλ επηθεληξσζεί ζε απνδφζεηο ζε ζχληνκν 

ρξνληθφ παξάζπξν (κεξηθέο εκέξεο) γχξσ απφ έλα νηθνλνκηθφ ή εηαηξηθφ γεγνλφο. 

Έλα πιενλέθηεκα απηήο ηεο έξεπλαο είλαη φηη επεηδή θαζεκεξηλά νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο είλαη θνληά ζην κεδέλ, ην κνληέιν γηα ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο δελ 

έρεη κεγάιε επίδξαζε ζηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ γηα ηηο κε θπζηνινγηθέο 

απνδφζεηο. Οη έξεπλεο πνπ δηεμάγνληαη ακθηζβεηνχλ  απηή ηελ ππφζεζε, 

ππνζηεξίδνληαο αληίζεηα φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πξνζαξκφδνληαη ζηγά-ζηγά ζηηο 

πιεξνθνξίεο, έηζη πξέπεη θαλείο λα εμεηάζεη ηηο απνδφζεηο ζε κεγάια ρξνληθά 

δηαζηήκαηα γηα λα πάξεη κηα πιήξε εηθφλα ηεο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. 

Αιιά απηφ δελ πξέπεη λα ζεσξείηαη  ιφγνο γηα λα απνξξηθζεί ε απνηειεζκαηηθφηεηα. 

Οη  Bernard θαη Thomas (1990),  ρξεζηκνπνηψληαο έλα κνληέιν 

ππναληίδξαζεο, βξίζθνπλ φηη νη ηηκέο δελ ελζσκαηψλνπλ φιεο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ 

πεξηέρνπλ νη αλαθνηλψζεηο θεξδψλ.  

Οη Kothari et al. (2004), εμεηάδνληαο ηηο αληηδξάζεηο ησλ επελδπηψλ ζηηο 

καδηθέο αλαθνηλψζεηο θεξδψλ, βξήθαλ φηη ηα κνληέια ηεο ζπκπεξηθνξηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δελ κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηηο αλαθνηλψζεηο θεξδψλ ζπλνιηθά, 

αιιά κφλν ζε επίπεδν εηαηξηψλ. 

Οη Desai θαη Jain (1997) θαη Ikenberry, Lakonishok θαη Vermaelen (1995) 

βξίζθνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ πξνρψξεζαλ ζε split ησλ κεηνρψλ ηνπο,  βηψλνπλ 

καθξνπξφζεζκα ζεηηθέο ππεξθαλνληθέο απνδφζεηο. Οη ζεηηθέο απνδφζεηο απνδίδνληαη 

ζηελ αξρηθή ππν-αληίδξαζε γηα ηηο ζεηηθέο πιεξνθνξίεο πνπ ζεκαηνδνηνχληαη απφ ηε 

δηάζπαζε ηεο κεηνρήο. Οη Ikenberry, Lakonishok θαη Vermaelen (1995) παξαηεξνχλ 

παξφκνηα απνηειέζκαηα γηα ηηο επαλαγνξέο κεηνρψλ. Οη ζπγγξαθείο εμέηαζαλ ηε 

καθξνπξφζεζκε επίδνζε  επηρεηξήζεσλ  κεηά ηελ αλαθνίλσζε επαλαγνξάο κεηνρψλ 

θαηά ηελ πεξίνδν 1980-1990 ζην NYSE.Βξίζθνπλ φηη, θαηά κέζν φξν, ε αγνξά 

ππναληηδξά ζηηο αλαθνηλψζεηο επαλαγνξάο. Σέινο, νη Michaeli, Thaler θαη Womack 

(1995) βξίζθνπλ φηη νη ηηκέο επελδπηέο  θαίλεηαη λα ππνηηκνχλ ηελ ηηο πιεξνθνξίεο 

πνπ αθνξνχλ παξαιείςεηο κεξίζκαηνο, αιιά θαη ηηο ζεηηθέο εηδήζεηο ηεο έλαξμεο 

δηαλνκήο κεξίζκαηνο. 

Οη Klibanoff, Lamont θαη Wizman (1998), εμεηάδνληαο ην θαηλφκελν ηεο 

ππναληίδξαζεο, βξίζθνπλ φηη ζε κηα ηππηθή εβδνκάδα, νη ηηκέο ππναληηδξνχλ ζηηο 
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κεηαβνιέο ησλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ, θαη φηη ε βξαρππξφζεζκε ειαζηηθφηεηα ηεο 

ηηκήο ζε ν, ηη αθνξά ηελ αμία ηνπ ζηνηρείνπ είλαη κηθξφηεξε ηεο κνλάδαο. Σηο 

εβδνκάδεο πνπ νη ηηκέο επεξεάδνληαη απφ γεγνλφηα ζηα πξσηνζέιηδα ησλ New York 

Times, νη ηηκέο αληηδξνχλ πεξηζζφηεξν έληνλα. 

Πξόβιεςε απνδόζεσλ 

Οη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο παξέρνπλ ζηνπο επελδπηέο κηα ζπλερή ξνή  

λέσλ πιεξνθνξηψλ. ΢ε αλαζεψξεζε ησλ πξνβιέςεψλ ηνπο γηα ηηο κειινληηθέο 

θηλήζεηο ησλ ηηκψλ, αθνχ απνθαζίζνπλ πνηεο  πιεξνθνξίεο είλαη ζεκαληηθέο, νη 

επελδπηέο πξέπεη λα θαζνξίδνπλ ηνλ ηξφπν λα ζπλζέζνπλ ηηο ζρεηηθέο λέεο 

πιεξνθνξίεο κε ηηο πξνεγνχκελεο γλψζεηο ηνπο. Έξεπλέο ζηελ ςπρνινγία 

πξνηείλνπλ, σζηφζν, φηη κεηά ηε ιήςε λέσλ πιεξνθνξηψλ, νη άλζξσπνη έρνπλ γεληθά 

δπζθνιία ζηελ αλαζεψξεζε ησλ πξνβιέςεψλ ηνπο. Οη DeBondt θαη Thaler (1985) 

ηζρπξίδνληαη φηη νη επελδπηέο αληηδξνχλ ππεξβνιηθά ζηα πξφζθαηα θαη απξφβιεπηα 

νηθνλνκηθά λέα ηεο αγνξάο, κε απνηέιεζκα λα δίλνπλ ππεξβνιηθφ βάξνο ζηηο 

παιαηφηεξεο πιεξνθνξίεο γηα ην ζρεκαηηζκφ ησλ πξνβιέςεψλ ηνπο. 

΢ε πξφζθαηεο εκπεηξηθέο έξεπλεο δηαπηζηψλεηαη φηη νη αιιαγέο ζηηο ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη θαηά θάπνην ηξφπν πξνβιέςηκεο. Ζ αληηζηξνθή ηνπ 

κέζνπ ησλ ηηκψλ αλαθαιχθζεθε θαηά  ηνλ έιεγρν ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζε 

αληηπαξαβνιή κε ην θαηλφκελν ηεο ππεξβνιηθήο αληίδξαζεο. Παξφια απηά, κεγάιν 

κέξνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ παξακέλεη αλεμήγεηε (Shiller, 1989). Ο De 

Bondt (1993), βαζηδφκελνο ζε 38.000 πξνβιέςεηο γηα ηηο ηηκέο κεηνρψλ θαη ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, δηαπηζηψλεη φηη νη κε εηδηθνί αλακέλνπλ φηη ε ζπλέρηζε 

ησλ πξνεγνχκελσλ ηάζεσλ ησλ ηηκψλ. Έηζη, είλαη αηζηφδνμνη ζηηο bull markets θαη 

απαηζηφδνμνη ζηηο bear markets. 

Ζ ηάζε ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ λα επαλέιζεη πξνο ην κέζν φξν 

ησλ πξνεγνχκελσλ ηηκψλ αξρηθά πξνζπάζεζε λα εμεγεζεί απφ ηελ ππφζεζε ηεο 

ππεξβνιηθήο αληίδξαζεο ηεο αγνξάο, θαηά ηελ νπνία ππνηίζεηαη φηη νη πξφζθαηεο 

αλαθνξέο ησλ κέζσλ ελεκέξσζεο νδεγήζεη ηνπο επελδπηέο λα κελ ρξεζηκνπνηνχλ 

εληαηηθά ηηο λέεο πιεξνθνξίεο. Ο Andreassen (1990) παξνπζίαζε έλα ελαιιαθηηθφ 

ςπρνινγηθφ κνληέιν πνπ βαζίδεηαη ζε πξνβνιή ρξνλνζεηξψλ. Οη πξνβιέςεηο ησλ 

επελδπηψλ πνηθίιινπλ ζε ζπλάξηεζε κε ηε ζεκαληηθφηεηά ηνπο ζε ζρέζε κε ηηο 

παιαηφηεξεο ηηκέο. Οη εθζέζεηο εηδήζεσλ ππνηίζεηαη φηη επεξεάδνπλ ηηο πξνβιέςεηο 

ησλ επελδπηψλ κε ηελ αχμεζε ηεο ζεκαζίαο  θάζε ηάζεο. 
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Οη DeBondt θαη Thaler (1985) δηαπίζησζαλ φηη φηαλ νη κεηνρέο 

θαηαηάζζνληαη νκάδεο ζχκθσλα κε ηηο απνδφζεηο ησλ ηειεπηαίσλ 3 έσο 5 εηψλ νη 

απνδφζεηο ηνπο αληηζηξέθνληαη, νη πξνεγνχκελνη ληθεηέο ηείλνπλ λα είλαη ζην κέιινλ 

ρακέλνη θαη ην αληίζηξνθν. Οη ζπγγξαθείο απέδσζαλ ηηο ελ ιφγσ καθξνπξφζεζκεο 

αληηζηξνθέο ζηηο απνδφζεηο ζε ππεξβνιηθέο αληηδξάζεηο ησλ επελδπηψλ. Καηά ηε 

δηακφξθσζε πξνζδνθηψλ, νη επελδπηέο δίλνπλ ππεξβνιηθά κεγάιε ζεκαζία ζηηο 

παξειζνληηθέο απνδφζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη πνιχ ιίγε ζην γεγνλφο φηη ε απφδνζε 

ηείλεη λα αληηζηξέθεηαη. Πην πξφζθαην είλαη ην θαηλφκελν ηεο  νξκήο, πνπ 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ηνπο Jegadeesh θαη Titman (1993). Μεηνρέο κε πςειέο απνδφζεηο 

θαηά ην πξνεγνχκελν έηνο, ηείλνπλ λα έρνπλ πςειέο απνδφζεηο ηνπο επφκελνπο ηξεηο 

έσο έμη κήλεο. Οη δχν ζπγγξαθείο ζπκπιεξψλνπλ φηη ε θεξδνθνξία απηήο ηεο 

ζηξαηεγηθήο δελ νθείιεηαη ζην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, αιιά ζε θαζπζηεξεκέλεο 

αληηδξάζεηο ζηηο αλαθνηλψζεηο ησλ εηαηξηψλ. ΢ε ζπκθσλία κε ηελ ππεξβνιηθή 

αληίδξαζε ησλ αγνξψλ (DeBondt & Thaler, 1985, 1987, 1990), νη πξνεγνχκελνη 

«ληθεηέο θαη ρακέλνη» ηεο αγνξάο βηψλνπλ πξνβιέςηκεο αληηζηξνθέο ζηηο ηηκέο. Σα 

πξνθίι ησλ θεξδψλ ησλ ληθεηψλ θαη ησλ ρακέλσλ κεηνρψλ  ηαηξηάδνπλ κε ηηο 

θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Απηφ ην θαηλφκελν είλαη ζχκθσλν κε ηελ 

ππεξβνιηθή αληίδξαζε ζε παιαηφηεξα θέξδε (DeBondt & Thaler, 1985). 

Φπρνινγία Δπελδπηή 

Μηα ηειείσο δηαθνξεηηθή θαη λέα πξνζέγγηζε ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή είλαη ε 

εζηίαζε ζηελ ςπρνινγία ηνπ επελδπηή. Οη δχν πην βαζηθέο έλλνηεο ηεο ςπρνινγίαο 

πνπ ρξεζηκνπνηεί θαη ε ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή είλαη ν ζπληεξεηηζκφο 

θαη ε αληηπξνζσπεπηηθφηεηα. 

Ο Edwards (1968) νξίδεη φηη ζχκθσλα κε ηνλ ζπληεξεηηζκφ, ηα άηνκα 

θαζπζηεξνχλ λα αιιάμνπλ ηηο πεπνηζήζεηο ηνπο, παξά ηελ χπαξμε λέσλ απνδείμεσλ. 

Ο ζπληεξεηηζκφο απνηειεί αηηία ηελ ππναληίδξαζεο. Σα άηνκα πνπ ραξαθηεξίδνληαη 

απφ ζπληεξεηηζκφ δελ δίλνπλ ηελ πξέπνπζα ζεκαζία ζην πεξηερφκελσλ θάπνησλ 

πιεξνθνξηψλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ηα θέξδε, πηζαλφηαηα γηαηί πηζηεχνπλ φηη θάπνηα 

απφ απηά ηα ζηνηρεία ζεσξνχλ φηη είλαη πξνζσξηλά (Shleifer, 2000). 

Σν δεχηεξν θαηλφκελν πνπ εμεηάδεηαη είλαη ε αληηπξνζσπεπηηθφηεηα. 

΢χκθσλα κε ηνπο Tversky θαη Kahneman (1974), ην άηνκν πνπ αθνινπζεί απηή ηελ 

επξηζηηθή αμηνινγεί ηελ πηζαλφηεηα ελφο αβέβαηνπ γεγνλφηνο ή ελφο δείγκαηνο, ζην 

βαζκφ πνπ απηφ: (α) έρεη παξφκνηεο ηδηφηεηεο κε ηνλ πιεζπζκφ απφ ηνλ νπνίν 
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πξνέξρεηαη, θαη (β) αληηθαηνπηξίδεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηελ δηαδηθαζίαο απφ ηελ 

νπνία πξνήιζε. 

Ζ ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο πνπ ιακβάλνπλ. Οη 

κφδεο θαη νη ζπξκνί είλαη πηζαλφ λα απνκαθξχλνπλ ηηο ηηκέο απφ ηηο ζεκειηψδεηο 

αμίεο (De Long et al., 1990, Shiller, 1990). Σα ςπρνινγηθά επξήκαηα ησλ Kahneman 

θαη Tversky (1972,1973) εζηηάδνπλ ζηηο επξηζηηθέο, ηε κεξνιεςία, ηελ παξνξκεηηθή 

πξφβιεςε, ηα νπνία ζε κεγάιεο αλφδνπο ή πηψζεηο ησλ ηηκψλ ιεηηνπξγνχλ ζαλ 

δείθηεο ππεξβνιηθήο αηζηνδνμίαο ή απαηζηνδνμίαο. 

Οη πεπνηζήζεηο είλαη έλα θξίζηκν ζπζηαηηθφ θάζε ζπκπεξηθνξηθνχ κνληέινπ. 

Οη ςπρνιφγνη αλαιχνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ηα άηνκα ζρεκαηίδνπλ ηηο 

πεπνηζήζεηο ηνπο ζηελ πξαγκαηηθφηεηα: 

 Τπεξβνιηθή εκπηζηνζχλε. Σα άηνκα έρνπλ ππεξβνιηθή εκπηζηνζχλε 

ζηνλ εαπηφ ηνπο θαη ζηελ θξίζε ηνπο. 

 Αηζηνδνμία θαη επρέο. Σα πεξηζζφηεξα άηνκα ηείλνπλ λα ππεξεθηηκνχλ 

ηηο πηζαλφηεηεο ηεο επηηπρίαο ηνπο. 

Ζ ζεσξία ηνπ αξκπηηξάδ δείρλεη φηη νη κε νξζνινγηθνί επελδπηέο πξνθαινχλ 

απνθιίζεηο απφ ηε ζεκειηψδε αμία, θαη ζπρλά, νη νξζνινγηθνί επελδπηέο δελ έρνπλ ηε 

δχλακε  λα θάλνπλ θάηη γηα απηφ. Πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ πην αλαιπηηθά ηε δνκή 

απηψλ ησλ απνθιίζεσλ, ηα ζπκπεξηθνξηθά κνληέια, ζπρλά, ππνζέηνπλ έλα 

ζπγθεθξηκέλν ηχπν κε νξζνινγηθφηεηαο. Γηα θαζνδήγεζε, νη νηθνλνκνιφγνη 

θαηαθεχγνπλ ζε εθηελή επξήκαηα πεηξακάησλ απφ γλσζηαθνχο ςπρνιφγνπο πάλσ 

ζηηο ζπζηεκαηηθέο κεξνιεςίεο πνπ ζρεκαηίδνληαη φηαλ ηα άηνκα δεκηνπξγνχλ 

πεπνηζήζεηο θαη πξνηηκήζεηο. Οη ζεκαληηθφηεξεο έξεπλεο είλαη εθείλεο ησλ Camerer 

(1995), Rabin (1998), θαη Kahneman θαη  Tversky (2000). 

Παξάδεηγκα απνηεινχλ νη αληηζηξνθέο ησλ ηηκψλ. Μηα εξκελεία ησλ 

αληηζηξνθψλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη ε θαληαζία ησλ θεξδψλ, ή ππφζεζε 

«castle-in-the-air» πνπ κειέηεζαλ νη DeBondt θαη Thaler (1987). Αλ θαη ηα εηαηξηθά 

θέξδε έρνπλ πξνζσξηλφ ραξαθηήξα (Brooks & Buckmaster, 1976), νη επελδπηέο 

πηζηεχνπλ είηε φηη νη κεηαβνιέο ζηα θέξδε είλαη κφληκεο, ή, ρεηξφηεξα, εληνπίδνπλ 

ηάζεηο. Όηαλ νη αξρηθέο πξνζδνθίεο δηαςεχδνληαη, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

πξνζαξκφδνληαη αλάινγα. Με άιια ιφγηα ε αληηζηξνθή ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

αληηθαηνπηξίδεη ηελ αληηζηξνθή ζηα θέξδε, θάηη πνπ νη επελδπηέο ίζσο λα κελ είλαη 

ζε ζέζε λα αλαγλσξίζνπλ. 
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Σα θαηλόκελα ηεο ππναληίδξαζεο (underreaction) θαη ηεο ππεξβνιηθήο 

αληίδξαζεο (overreaction)  

Καηά ηνπο DeBondt θαη Thaler (1985) νη καθξνπξφζεζκεο αλσκαιίεο ησλ 

απνδφζεσλ νθείινληαη ζηηο ππεξβνιηθέο αληηδξάζεηο ησλ επελδπηψλ.  Καηά ηε 

δεκηνπξγία ησλ πξνζδνθηψλ, νη επελδπηέο δίλνπλ κεγάιε βαξχηεηα ζηηο 

πξνεγνχκελεο επηδφζεηο ησλ εηαηξηψλ, θαη πνιχ κηθξή βαξχηεηα ζην γεγνλφο φηη ε 

κέζε ηηκή ησλ απνδφζεψλ ηνπο ηείλεη λα αληηζηξαθεί. 

Κιαζηθά παξαδείγκαηα ππεξβνιηθήο αληίδξαζεο απνηεινχλ νη απνδφζεηο ησλ 

αξρηθψλ δεκφζησλ εγγξαθψλ (initial public offerings) θαη ησλ seasoned equity 

offerings (Ritter, 1991; Ritter & Loughran, 1995; Spiess & Affleck-Graves, 1995). Οη 

Michel θαη Stafford (1997)  δείρλνπλ φηη νη SEOs έρνπλ πνιχ πςειέο απνδφζεηο ηα 

ηξία ρξφληα πνπ πξνεγνχληαη ηεο αλαθνίλσζεο. 

Παξαδείγκαηα ππναληίδξαζεο ζπκβαίλνπλ, φκσο, εμίζνπ ζπρλά. Απφδεημε 

απνηειεί ην γεγνλφο φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ δείρλνπλ λα αληηδξνχλ ζηηο 

αλαθνηλψζεηο θεξδψλ έσο θαη έλα ρξφλν κεηά (Ball & Brown,1968). Πεξαηηέξσ 

απνδείμεηο γηα ηελ ππναληίδξαζε παξέρνπλ θαη νη Jegadeesh θαη Titman (1993), αθνχ 

βξήθαλ φηη νη απνδφζεηο ησλ ακεξηθάληθσλ εηαηξηψλ πνπ εμέηαζαλ έρνπλ ζεηηθή 

απηνζπζρέηηζε. Οη κειέηεο ησλ Womack (1996) θαη  Michaely θαη Womack (1999) 

δείρλνπλ φηη νη επελδπηέο ππναληηδξνχλ ζηηο αλαθνηλψζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ 

αλαιπηψλ. 

Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ππναληίδξαζεο έρνπκε θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ 

αξρηθψλ δεκφζησλ εγγξαθψλ. ΢ην ππφδεηγκα ησλ Daniel, Hirshleifer θαη 

Subrahmanyam (1998) νξίδεηαη φηη κηα εηαηξία εθδίδεη λέεο κεηνρέο φηαλ ε κεηνρή 

ηεο είλαη ππεξηηκεκέλε. Σα επξήκαηα ησλ Loughran θαη Ritter (1997) ππνζηεξίδνπλ 

απηή ηελ άπνςε. ΢χκθσλα κε απηέο ηηο κειέηεο δηαηείλνληαη φηη νη εηαηξίεο πνπ 

πξνρσξνχλ ζε απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ είλαη ππεξηηκεκέλεο. Ζ αγνξά 

ιακβάλεη απηφ ην ζήκα θαη ππναληηδξά ζηηο αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο. 

Αλ θαη νη Fama θαη French (1996) νξζά ηζρπξίδνληαη φηη ε δνπιεηά ησλ 

Tversky θαη Kahneman απνζαθελίδεη ηηο πεξηζηάζεηο ζηηο νπνίεο ππάξρεη ππεξβνιηθή 

αληίδξαζε ησλ επελδπηψλ, νη έξεπλεο άιισλ κειεηεηψλ εληνπίδνπλ πεξηζηάζεηο πνπ 

νδεγνχλ ζε ππναληίδξαζε. 

Καηά ην Fama (1998), ππάξρνπλ δχν ζπκπεξηθνξηθά κνληέια πνπ εμεγνχλ 

πψο νη κεξνιεπηηθέο θξίζεηο ησλ αηφκσλ έρνπλ ζαλ απνηέιεζκα ηελ ππεξβνιηθή 
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αληίδξαζε θαη ηελ ππναληίδξαζε. Σα κνληέια απηά είλαη ησλ Barberis, Shleifer, θαη 

Vishny  (BSV)(1998) θαη ησλ Daniel, Hirshleifer θαη Subramanyam (DHS) (1997). 

 Σν κνληέιν BSV παξέρεη απνδείμεηο κέζσ ηεο Αληηπξνζσπεπηηθφηεηαο θαη 

ηνπ ΢πληεξεηηζκνχ. Οη ζπγγξαθείο παξνπζηάδνπλ πψο νη επελδπηέο ζρεκαηίδνπλ 

πεπνηζήζεηο θαη βαζίδνληαη ζε επξήκαηα ηεο ςπρνινγίαο. Σν ελ ιφγσ κνληέιν εμεγεί 

κε αθξίβεηα ηηο κεξνιεςίεο πνπ ζρεδηάζηεθε γηα λα εμεγήζεη. Παξφια απηά, αδπλαηεί 

λα πξνβιέςεη καθξνπξφζεζκεο κεηαβνιέο, νη νπνίεο εμεγνχληαη θαιχηεξα κε ηελ 

Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο. 

Σν κνληέιν DHS δηαρσξίδεη ηνπο επελδπηέο ζε ελεκεξσκέλνπο θαη κε. Οη 

ελεκεξσκέλνη επελδπηέο ππφθεηληαη ζηηο κεξνιεςίεο ηεο overconfidence θαη ηεο self-

attribution. Έηζη, έρνπλ ηελ ηάζε  λα ππναληηδξνχλ ζηηο δεκφζηεο πιεξνθνξίεο θαη λα 

αληηδξνχλ ππεξβνιηθά ζηηο ηδησηηθέο πιεξνθνξίεο. 

Σν θαηλφκελν ηεο ππφ- αληίδξαζεο είλαη ζχκθσλν κε ην ζπληεξεηηζκφ ζηηο 

επελδπηηθέο επηινγέο.  Ο ζπληεξεηηζκφο είλαη ην θαηλφκελν, ζχκθσλα κε ην νπνίν νη 

επελδπηέο δπζπηζηνχλ ζε λέα δεδνκέλα θαη δίλνπλ κεγάιε αμία ζε πξνγελέζηεξεο 

θαηαζηάζεηο, κε απνηέιεζκα λα θαζπζηεξνχλ λα αιιάμνπλ γλψκε. Γη‟ απηφ ζπλήζσο 

παίξλεη θάπνην ρξφλν έσο φηνπ  νη επελδπηέο θαηαιήμνπλ ζην φηη κηα 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηάζε ζα ζπλερηζηεί. Μέζα απφ απηφ ην πξίζκα, ε ππέξ-αληίδξαζε 

θαη ε ππφ- αληίδξαζε απνηεινχλ αίηηα δεκηνπξγίαο ηάζεσλ, νξκήο θαη ζπξκνχ 

(trends, momentums and fads) ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο (DeBondt, 1993). 

 

3.3.4 ΢πζηεκαηηθά ζθάικαηα λόεζεο 

 

3.3.4.1 Δπξηζηηθνί Καλόλεο 

Ζ έλλνηα ηνπ heuristics αλαθέξεηαη ζηε δηαδηθαζία εθείλε κε ηελ νπνία ηα 

άηνκα καζαίλνπλ πξάγκαηα εκπεηξηθά, κέζα απφ ηελ πείξα θαη ηα ιάζε ηνπο, ρσξίο 

φκσο νη εκπεηξηθνί θαλφλεο πνπ δεκηνπξγνχληαη λα δίλνπλ πάληα ηηο θαιχηεξεο 

ιχζεηο (Shefrin, 2000).  

Με ηνλ φξν επξηζηηθνί θαλφλεο ελλννχκε ηνπο εκπεηξηθνχο ηξφπνπο κε ηνπο 

νπνίνπο νη άλζξσπνη πξνζπαζνχλ λα δψζνπλ κηα γξήγνξε ιχζε ζε πεξίπινθα 

πξνβιήκαηα, επεξεάδνπλ δε ζε κεγάιν βαζκφ ηηο πξνβιέςεηο ησλ αλζξψπσλ θαη ηελ 

αληίιεςε γηα ηνλ θίλδπλν κηαο απφθαζεο (΢πχξνπ, 2009). 

΢ηελ ςπρνινγία, νη θαλφλεο απηνί είλαη απινί πξνζεγγηζηηθνί θαλφλεο (rules 

of thumb) πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα δείμνπλ πψο ηα άηνκα παίξλνπλ απνθάζεηο 
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θαη ιχλνπλ πεξίπινθα πξνβιήκαηα κε ειιηπή πιεξνθφξεζε. Σα επξήκαηα ηεο 

ςπρνινγηθήο επηζηήκεο καο δείρλνπλ φηη ηα άηνκα αθνινπζνχλ πνιιέο κεξνιεπηηθέο 

ζπκπεξηθνξέο ζηνλ ηξφπν πνπ παίξλνπλ απνθάζεηο.  

΢ην πιαίζην ηεο ζπδήηεζεο γηα ηνπο επξηζηηθνχο θαλφλεο, νη άλζξσπνη έρνπλ 

ηελ ηάζε λα αλαθαιχπηνπλ κνηίβα (patterns) αθφκε θη εθεί πνπ δελ ππάξρνπλ. Έηζη, 

θαη ζην ρξεκαηηζηήξην, ε άλνδνο θαη ε πηψζε δηαδέρνληαη ε κία ηελ άιιε κε ηπραίν 

ηξφπν, ζχκθσλα κε ην Τπφδεηγκα ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ, σο απνηέιεζκα ηπραίσλ 

εηδήζεσλ, νη ηερληθνί αλαιπηέο βιέπνπλ ζηα δηαγξάκκαηα ησλ ηηκψλ ζρεκαηηζκνχο 

πνπ, ζχκθσλα κε ηελ ηερληθή αλάιπζε ηείλνπλ λα επαλαιακβάλνληαη, βιέπνπλ 

δειαδή έλα κνηίβν πνπ είλαη πηζαλφ λα κελ ππάξρεη. Δάλ ε ηερληθή αλάιπζε 

εθαξκνζηεί απφ πνιινχο επελδπηέο, θαη κε απηή σο βάζε αγνξάζνπλ θαη πνπιήζνπλ 

κεηνρέο, θαη νη απνθάζεηο ηνπο ζπζρεηίδνληαη, ηφηε ε ηερληθή αλάιπζε θαίλεηαη λα 

ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά. ΢ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο πξάμεηο, γίλεηαη απηφ πνπ 

πηζηεχνπλ νη πνιινί, αθνχ απηνεθπιεξψλνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο (Αιεμάθεο, 

Ξαλζάθεο, 2008). 

Έλα κεγάιν ζψκα ηεο έξεπλαο πνπ αθνξά  ζπκπεξηθνξηθή δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ έρεη δείμεη φηη είλαη δηαηζζεηηθέο πξνβιέςεηο ησλ αηφκσλ, κε επηθεθαιήο 

ηνπο επξηζηηθνχο θαλφλεο, πνπ απνθιίλνπλ ζπζηεκαηηθά απφ ηνπο ζηαηηζηηθνχο 

θαλφλεο (Tverski θαη Kahneman, 1974). Οη πξψηνη δχν επξηζηηθνί θαλφλεο 

επεξεάδνπλ ηελ πιεηνλφηεηα ησλ πξνβιέςεσλ. Ο θαλφλαο ηεο 

αληηπξνζσπεπηηθφηεηαο (representativeness) νδεγεί ζε ππεξβνιηθή αληίδξαζε 

(overrreaction). Οη επξηζηηθνί θαλφλεο ηεο αγθίζηξσζεο (anchoring) θαη ηεο 

πξνζαξκνγήο (adjustment) νδεγνχλ ζε ππεξβνιηθή κεηξηνπάζεηα, φπσο ε ππφ-

αληίδξαζε (underreaction). Μειέηεο έρνπλ ηεθκεξηψζεη θαη ηηο δχν θαηαζηάζεηο, 

δειαδή ηφζν ππέξ-αληίδξαζε (DeBondt θαη Thaler, 1990), φζν θαη ππφ-αληίδξαζε 

(Abarbanell θαη Bernard, 1992) ζηηο πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ γηα ηα θέξδε.  

Ο ζθνπφο ηεο κειέηεο ησλ Amir θαη Gaanzach (1998) είλαη λα δηεξεπλήζεη ηε 

ζπλδπαζκέλε επίδξαζε δηαθφξσλ heuristics ζηελ πξφβιεςε ησλ θεξδψλ απφ ηνπο 

νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο. Δηδηθφηεξα, εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ηξηψλ επξηζηηθψλ 

θαλφλσλ: ηεο αληηπξνζσπεπηηθφηεηαο, ηεο αγθίζηξσζεο θαη πξνζαξκνγήο, θαη ηεο  

επηείθεηαο. Βξήθαλ επίζεο ππέξ-αληίδξαζε γηα ηηο ζεηηθέο ηξνπνπνηήζεηο ησλ 

πξνβιέςεσλ θαη ππφ-αληίδξαζε γηα αξλεηηθέο ηξνπνπνηήζεηο ησλ πξνβιέςεσλ. 

Σέινο, ζεσξνχλ φηη ε ππεξβνιηθή αληίδξαζε, ε ππφ-αληίδξαζε θαη ε ππεξβνιηθή 

αηζηνδνμία, απμάλνληαη κε ην ρξνληθφ νξίδνληα ησλ πξνβιέςεσλ. 
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Δλδεηθηηθά αλαθέξνληαη νη πην γλσζηνί επξηζηηθνί θαλφλεο: 

 

Αληηπξνζσπεπηηθόηεηα 

΢πρλά, πξνθεηκέλνπ λα πάξνπκε κηα απφθαζε, πξνζπαζνχκε λα βξνχκε θνηλά 

ζεκεία κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ πξνβιεκάησλ ή ζεσξνχκε φηη ηπραία γεγνλφηα είλαη 

κέξνο ή αληηπξνζσπεπηηθά ζπγθεθξηκέλσλ θαηαζηάζεσλ. ΢ηελ πξνζπάζεηά καο λα 

δψζνπκε κηα ιχζε, αγλννχκε ηνπο λφκνπο ησλ πηζαλνηήησλ. Απηνχ ηνπ ηχπνπ νη 

απνθάζεηο ζπρλά νδεγνχλ ζε ζηεξεφηππα θαη ιαλζαζκέλεο γεληθεχζεηο. Οη Chan et 

al., (2003) εμέηαζαλ ηνλ επξηζηηθφ θαλφλα ηεο αληηπξνζσπεπηηθφηεηαο 

(representativeness), ρξεζηκνπνηψληαο ηε ινγηζηηθή επίδνζε, θαη βξήθαλ φηη ππάξρεη 

βξαρππξφζεζκε ινγηζηηθή νξκή, ε νπνία είλαη ζχκθσλε κε ηελ ηδέα φηη νη επελδπηέο 

δελ ελζσκαηψλνπλ ακέζσο ηηο λέεο πιεξνθνξίεο, φρη φκσο θαη καθξνπξφζεζκε.  

Ο DeBondt (1993) δείρλεη φηη νη κεκνλσκέλνη επελδπηέο ζεσξνχλ ηελ ηάζε 

αληηπξνζσπεπηηθή ηεο δηαδηθαζίαο πνπ δεκηνπξγεί ηα λέα δεδνκέλα. Απηνί πνπ 

ππφθεηληαη ζηνλ θαλφλα ηεο αληηπξνζσπεπηηθφηεηαο γηα λα ζρεκαηίζνπλ ηηο 

πξνβιέςεηο ηνπο, ζπλήζσο πξνβιέπνπλ ηε ζπλέρηζε ηεο ηάζεο. 

 

΢πκπεξηθνξά αγέιεο 

Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα ςπρνινγηθά ζθάικαηα ησλ επελδπηψλ πνπ 

αλέδεημε ε ζρεηηθή έξεπλα είλαη ε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο (Herding). Πξφθεηηαη γηα 

ηελ άθξηηε αληηγξαθή επελδπηηθψλ επηινγψλ πνπ νδεγεί ηειηθά ζε ζχγθιηζε 

δξάζεσλ (Hirshleifer & Teoh, 2003). Ζ ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο (herding) ζεσξεί φηη 

ηα άηνκα ηείλνπλ λα ελαξκνλίδνληαη κε ηελ πιεηνλφηεηα φζσλ ιακβάλνπλ απνθάζεηο 

ζην ίδην πεξηβάιινλ (Banerjee, 1992). Ο επξηζηηθφο απηφο θαλφλαο δηακνξθψζεθε 

κέζα απφ ηε δηαδηθαζία ηεο εμέιημεο, δηφηη δίλεη ηελ εληχπσζε ηεο αζθάιεηαο.  

΢ε πεξηφδνπο αθξαίσλ αλνδηθψλ ή πησηηθψλ απνδφζεσλ ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη πηζαλφηεξν λα δηακνξθσζεί ε αγειαία ζπκπεξηθνξά, 

αθνχ επηθξαηεί ζχγρπζε θαη νη επελδπηέο πξνηηκνχλ λα παξαβιέςνπλ ηηο πξνζσπηθέο 

ηνπο εθηηκήζεηο θαη πιεξνθνξίεο θαη λα αθνινπζήζνπλ ηελ ηάζε ηεο αγνξάο. Γηα κηα 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο έρεη ζεκαληηθέο επηπηψζεηο:  

 Απαηηείηαη κεγαιχηεξνο αξηζκφο κεηνρψλ γηα λα επηηεπρζεί ην ίδην 

επίπεδν δηαθνξνπνίεζεο απφ φηη ζε κία άιιε αγνξά φπνπ ην θαηλφκελν απηφ δελ 

εκθαλίδεηαη.  
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 Ζ ηηκνιφγεζε ησλ αμηφγξαθσλ είλαη ιαλζαζκέλε, αθνχ νη 

κεξνιεπηηθέο πξνζδνθίεο νδεγνχλ ζε ιαλζαζκέλεο αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη 

αληίζηνηρνπο θηλδχλνπο απηψλ.  

 Ζ χπαξμή ηεο πξνθαιεί αζηάζεηα ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα.  

Αθφκε θαη αλ ην άηνκν έρεη δηακνξθψζεη κηα θξίζε θη έρεη πάξεη κηα 

απφθαζε, είλαη δχζθνιν λα αληηζηαζεί ζηε δχλακε ηεο θξίζεο κηαο κεγάιεο νκάδαο 

θαη ζπλήζσο θαηαιήγεη λα ελζσκαηψλεηαη ζηελ νκάδα (Banerjee, 1992). 

 

Τπέξ-απηνπεπνίζεζε (Overconfidence) 

Ο Mahajan (1992) νξίδεη σο ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε ηελ ππεξεθηίκεζε 

ησλ πηζαλνηήησλ γηα κηα ζεηξά ζελαξίσλ. Οη Tversky θαη Kahneman (1974) 

πεξηγξάθνπλ έλα θαηλφκελν ην νπνίν νλνκάδνπλ „ςεπδαίζζεζε ηζρχνο‟ (illusion of 

validity), ην νπνίν απνηειεί κηα ιαλζαζκέλε πεπνίζεζε πνπ ππνδειψλεη ππεξβνιηθή 

απηνπεπνίζεζε. 

Ζ έλλνηα ηνπ κεγαιεηψδνπο εαπηνχ νξίδεηαη σο κηα ηζρπξή πίζηε ζην 

κεγαιείν, ηηο δπλαηφηεηεο, ηε γλψζε ή ην ραξαθηήξα θάπνηνπ (Αιεμάθεο, Ξαλζάθεο, 

2008). Σν κεγαιχηεξν πξφβιεκα ησλ επελδπηψλ είλαη ε ππεξβνιηθή εκπηζηνζχλε 

ζηνλ εαπηφ ηνπο (overconfidence) (Camerer & Lovallo, 1999). Οη DeBondt θαη 

Thaler (1985) βξήθαλ φηη νη επελδπηέο ηείλνπλ λα αληηδξνχλ ππεξβνιηθά 

(overreaction) ζε απξνζδφθεηα, δξακαηηθά λέα γεγνλφηα. Οη Barberis et al. (1998) 

εληφπηζαλ δχν θαλνληθφηεηεο. Ζ ππναληίδξαζε (under-reaction) ησλ ηηκψλ ζε ηπραίεο 

εηδήζεηο, φπσο ηα θέξδε, θαη ε ππεξαληίδξαζε (over-reaction) ησλ ηηκψλ κεηά απφ 

ζεκαληηθέο θαιέο ή θαθέο εηδήζεηο. 

Ζ ππεξβνιηθή αηζηνδνμία (over optimism) είλαη ε ηάζε ησλ αλζξψπσλ λα 

ζεσξνχλ πσο επλντθά γηα απηνχο γεγνλφηα είλαη πεξηζζφηεξν πηζαλφ λα ζπκβνχλ απφ 

φηη νη αληηθεηκεληθέο πηζαλφηεηεο πξνζδηνξίδνπλ φηη ζπκβαίλνπλ. Οη Alpert θαη Raiffa 

(1982), νη Weinstein (1980) θαη Kunda (1987) απέδεημαλ πσο νη άλζξσπνη ππνζέηνπλ 

πσο ζε απηνχο ζπκβαίλνπλ θαιά πξάγκαηα πεξηζζφηεξν ζπρλά απφ φηη ζηνπο 

ππφινηπνπο.  Οη Larwood θαη Whittaker (1977) κειέηεζαλ έλα δείγκα απνηεινχκελν 

απφ πξνέδξνπο δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ εηαηξηψλ θαη δηαπίζησζαλ φηη νη πξνβιέςεηο 

ηνπο γηα επηηπρία δελ είλαη ξεαιηζηηθέο. 

Οη Barber θαη Odean (2000) δηαπίζησζαλ φηη νη άλδξεο έρνπλ κεγαιχηεξε 

απηνπεπνίζεζε απφ ηηο γπλαίθεο ζρεηηθά κε ηελ ηθαλφηεηά ηνπο ζηηο επελδχζεηο, θαη 

φηη νη άλδξεο ηνπ πξνρσξνχλ πην ζπρλά ζε ζπλαιιαγέο. Χο απνηέιεζκα, ηα αξζεληθά 



90 

 

δελ πσινχλ κφλν ηηο επελδχζεηο ηνπο ζε ιάζνο ρξφλν, αιιά βηψλνπλ θαη πςειφηεξν 

θφζηνο ζπλαιιαγψλ απφ ηηο γπλαίθεο επελδπηέο. 

Ζ πιάλε ηεο Τπέξ- εκπηζηνζχλεο είλαη πηζαλφ λα είλαη ε αηηία κηαο ζεηξάο 

θαηλνκέλσλ. Οη Daniel, Hirshleifer θαη Subrahmanyam (1998) ηε ζπλέδεζαλ κε ηελ 

ππφ-αληίδξαζε (underreaction) ησλ αγνξψλ. Οη Barber θαη Odean (2001) έδεημαλ φηη 

νη άλδξεο είλαη πην επηξξεπείο ζηελ ππεξεκπηζηνζχλε απφ φηη νη γπλαίθεο. 

Οη άλζξσπνη ζπρλά ηείλνπλ λα βιέπνπλ ηηο επηινγέο ηνπο σο νξζνινγηθέο θαη 

λα έρνπλ ππεξβνιηθή εκπηζηνζχλε ζηηο επηινγέο ηνπο, εηδηθά ζε αληηθείκελα γηα ηα 

νπνία έρνπλ θάπνηα γλψζε (Fischhoff, 1977). Απηφ ην θαηλφκελν είλαη πην έληνλν 

ζηνπο άλδξεο, νη νπνίνη ζπζηεκαηηθά ππεξεθηηκνχλ ηηο ηθαλφηεηέο ηνπο. Μηα 

παξελέξγεηα απηνχ ηνπ ραξαθηεξηζηηθνχ ηεο ζπκπεξηθνξάο είλαη θαη ε „ςεπδαίζζεζε 

ηνπ ειέγρνπ‟, δειαδή ε ηάζε πνπ έρνπλ νη άλζξσπνη λα πηζηεχνπλ φηη έρνπλ ηνλ 

έιεγρν ή φηη κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ γεγνλφηα πάλσ ζηα νπνία δελ έρνπλ θακία 

πξαγκαηηθή επηξξνή. Ζ ςεπδαίζζεζε ηνπ θηλδχλνπ κπνξεί λα πξνθαιέζεη 

αλαηζζεζία ζηελ ππνδνρή λέαο πιεξνθφξεζεο θαη λα πξνδηαζέζεη κεγαιχηεξε 

αλάιεςε ηνπ θηλδχλνπ. 

Οη άλζξσπνη δίλνπλ ζπλήζσο πάξα πνιχ ην βάξνο ζηελ πξφζθαηε εκπεηξία 

θαη πξνεθηείλνπλ ηηο πξφζθαηεο ηάζεηο πνπ έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ην 

καθξνπξφζεζκν κέζν φξν θαη ηηο ζηαηηζηηθέο πηζαλφηεηεο. Έρνπλ ηελ ηάζε λα 

γίλνληαη πην αηζηφδνμνη, φηαλ ε αγνξά αλεβαίλεη θαη πεξηζζφηεξν απαηζηφδνμνη φηαλ 

ε αγνξά πέθηεη. Οη άλζξσπνη είλαη ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε ζηηο ηθαλφηεηέο ηνπο, 

θαη νη επελδπηέο θαη αλαιπηέο είλαη ηδηαίηεξα overconfident ζε πεξηνρέο φπνπ έρνπλ 

θάπνηεο γλψζεηο. Χζηφζν, ε αχμεζε ησλ επηπέδσλ εκπηζηνζχλεο δείρλνπλ ζπρλά 

θακία ζπζρέηηζε κε κεγαιχηεξε επηηπρία. 

΢χκθσλα κε ηνλ Odean (1998), νη άλζξσπνη έρνπλ ππεξβνιηθή εκπηζηνζχλε 

ζηνλ εαπηφ ηνπο, θαη απηή ε εκπηζηνζχλε επεξεάδεη ηηο αγνξέο. Ζ ππεξβνιηθή 

εκπηζηνζχλε απμάλεη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ θαη ην βάζνο ηεο αγνξάο, ελψ κεηψλεη 

ηελ αλακελφκελε ρξεζηκφηεηα ησλ ελ ιφγσ επελδπηψλ. ΢ην γεγνλφο φηη ε  

ππεξβνιηθή εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ απμάλεη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ θαηαιήγνπλ 

θαη νη Dow θαη Gordon (1997), Odean (1998), θαη  Statman θαη  Thorley (1998). 

Δπηπιένλ, νη επελδπηέο κε ππεξβνιηθή  απηνπεπνίζεζε  ππναληηδξνχλ ζε πεξηπηψζεηο 

φπσο νη αλαθνηλψζεηο θεξδψλ (Bernard & Thomas, 1989, 1990) θαη νη αλνηθηέο 

επαλαγνξέο κεηνρψλ (Ikenberry, Lakonishok, Vermaelen, 1995), ελψ αληηδξνχλ 

ππεξβνιηθά ζε πεξηπηψζεηο φπσο νη αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο (Ritter, 1991). 
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Δπηπξνζζέησο, νη επελδπηέο κε ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε απμάλνπλ ηε 

κεηαβιεηφηεηα (Shiller, 1981, 1989). 

Με απηή ηελ άπνςε ζπκθσλνχλ θαη νη Fiske θαη Taylor (1991), νη νπνίνη 

ππνζηεξίδνπλ φηη ηα άηνκα ηείλνπλ λα ππνηηκνχλ ηηο απφςεηο πνπ δελ ζπκθσλνχλ κε 

ηηο δηθέο ηνπο. 

Με ηελ Τπεξεκπηζηνζχλε  ζπλδέεηαη θαη ε Δθ ησλ Τζηέξσλ Γλψζε 

(Hindsight), ε πξνδηάζεζε δειαδή ησλ αλζξψπσλ λα ζεσξνχλ πσο έλα γεγνλφο ήηαλ 

πξνβιέςηκν, αθνχ απηφ έρεη ήδε ζπκβεί (Fischhoff, 1975). 

Με ηελ ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε, ζρεηίδεηαη θαη ην Disposition Effect. Οη 

Shefrin θαη Statman (1985), θαη Odean (1998) επηβεβαηψλνπλ φηη νη επελδπηέο 

πξνηηκνχλ λα πνπινχλ ακέζσο ηηο κεηνρέο πνπ αλέβεθε ε ηηκή ηνπο, ελψ θξαηνχλ 

ζηελ θαηνρή ηνπο ηηο κεηνρέο πνπ έπεζαλ, ψζηε λα κελ αλαγθαζηνχλ λα παξαδερηνχλ 

ηε ιαλζαζκέλε θξίζε ηνπο.   

 

Αγθίζηξσζε (anchoring) θαη ζπληεξεηηζκόο (conservatism)  

Ζ αγθίζηξσζε είλαη έλαο φξνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ νη άλζξσπνη 

πξνζθνιιψληαη ζε θάπνηα ζπγθεθξηκέλα δεδνκέλα θαη πξνζαξκφδνπλ ηελ θξίζε ηνπο 

κε βάζε ηε ζπγθεθξηκέλε πιεξνθνξία ή ην ζεκείν αλαθνξάο ζην νπνίν έρνπλ 

αγθηζηξσζεί. 

Ζ αγθπξνβφιεζε ή πξνζθφιιεζε (anchoring) αλαθέξεηαη ζηε δηαδηθαζία 

ιήςεο απφθαζεο φπνπ ρξεηάδνληαη πνζνηηθέο εθηηκήζεηο, απηέο κπνξνχλ λα 

επεξεαζηνχλ κε ππνθεηκεληθφ ηξφπν (Αιεμάθεο, Ξαλζάθεο, 2008). Όηαλ ηα άηνκα 

θάλνπλ πνζνηηθέο εθηηκήζεηο, απηέο κπνξνχλ λα επεξεαζηνχλ ηδηαίηεξα απφ ηηο 

πξνεγνχκελεο ηηκέο. ΢χκθσλα κε ηελ αγθπξνβφιεζε, ηα άηνκα ηείλνπλ λα έρνπλ ζην 

κπαιφ ηνπο θάπνηα ζεκεία αλαθνξάο ή πξνζθφιιεζεο. Όηαλ απνθηνχλ λέεο 

πιεξνθνξίεο, πξνζαξκφδνπλ απηά ηα ζεκεία αλαθνξάο αλεπαξθψο ζε απηέο ηηο 

πιεξνθνξίεο. Όηαλ ηα άηνκα δηακνξθψλνπλ εθηηκήζεηο, ζπρλά μεθηλνχλ κε κηα 

αξρηθή, απζαίξεηε ηηκή, θαη κεηά πηνζεηνχλ κηα δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο. Όκσο, 

θαίλεηαη φηη ηα άηνκα πξνζθνιιψληαη ππεξβνιηθά ζηελ αξρηθή ηηκή (Kahneman & 

Tverski, 1973). 
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Μεξνιεςία δηαζεζηκόηεηαο (Availability Bias) 

Μεξνιεςία δηαζεζηκφηεηαο νλνκάδεηαη ε ηάζε ησλ αηφκσλ λα δίλνπλ 

κεγαιχηεξεο πηζαλφηεηεο απφ φζν πξέπεη ην πην έληνλν ή ζπλαηζζεκαηηθά 

θνξηηζκέλν ελδερφκελν ή λα θάλνπλ κεξνιεπηηθέο θξίζεηο ζρεηηθά κε ηελ πηζαλφηεηα 

λα ζπκβεί έλα γεγνλφο κε βάζε ην πφζν εχθνια κπνξνχλ λα αλαθαιέζνπλ ζηελ 

κλήκε ηνπο παξφκνηα γεγνλφηα. Απηφ νδεγεί ζηνλ λα δίλνπλ νη άλζξσπνη πνιχ 

κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζε πιεξνθνξία πνπ κπνξεί λα αλαθιεζεί εχθνια απφ ηελ 

κλήκε ή ζε πιεξνθνξία πνπ έρεη θάλεη κεγάιε εληχπσζε. 

Οη άλζξσπνη θάλνπλ κεξνιεπηηθέο θξίζεηο ζρεηηθά κε ηελ πηζαλφηεηα λα 

ζπκβεί έλα γεγνλφο κε βάζε ην πφζν εχθνια κπνξνχλ λα αλαθαιέζνπλ ζηε κλήκε 

ηνπο παξφκνηα γεγνλφηα. Απηφ νδεγεί ζην λα δίλνπλ νη άλζξσπνη κεγαιχηεξε 

βαξχηεηα ζε πιεξνθνξίεο πνπ κπνξνχλ λα αλαθιεζνχλ εχθνια ή ζε πιεξνθνξίεο 

πνπ ηνπο έθαλαλ κεγαιχηεξε εληχπσζε. 

 

Ο θόβνο ηεο Μεηάλνηαο (Fear of Regret) 

Οη άλζξσπνη ζπρλά ληψζνπλ ιχπε θαη νδχλε φηαλ έρνπλ θάλεη έλα ιάζνο ή 

έρνπλ πάξεη κηα ιαλζαζκέλε απφθαζε. Πξνθεηκέλνπ λα απνθχγνπλ απηφ ην 

ζπλαίζζεκα, νη άλζξσπνη κπνξεί λα πάξνπλ απνθάζεηο πνπ δελ είλαη νξζνινγηθέο. 

Οη άλζξσπνη ηείλνπλ λα αηζζάλνληαη ζιίςε θαη νξγή, κεηά απφ έλα ιάζνο 

ζηελ θξίζε (Odean, 2001). Ζ απφθαζε ησλ επελδπηψλ λα πνπιήζνπλ κηα κεηνρή 

ζπλήζσο  επεξεάδεηαη θαη ζπλαηζζεκαηηθά απφ ην αλ ε κεηνρή είρε αγνξάζεη γηα 

πεξηζζφηεξν ή ιηγφηεξν απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή. Μηα εμήγεζε είλαη φηη νη επελδπηέο 

απνθεχγνπλ ηελ  πψιεζε ησλ κεηνρψλ πνπ έρνπλ πέζεη, πξνθεηκέλνπ λα απνθχγνπλ 

ηνλ πφλν θαη ηε ιχπε πνπ νθείιεηαη ζην φηη έρεη θάλεη κηα θαθή επέλδπζε. Ζ 

ακεραλία ηνπ λα πξέπεη λα εθζέζεη ηελ απψιεηα ζηηο νηθνλνκηθέο ηνπ θαηαζηάζεηο, 

ηνπο ινγηζηέο θαη ηνπο γχξσ ηνπ κπνξεί επίζεο λα ζπκβάιεη ζηελ ηάζε λα κελ 

πνπιήζεη ηελ κεηνρή πνπ έπεζε. Πνιινί επελδπηέο αθνινπζνχλ ην πιήζνο γηα λα 

απνθεπρζεί ε πηζαλφηεηα ηνπ αηζζήκαηνο ιχπεο, ζε πεξίπησζε πνπ νη απνθάζεηο 

ηνπο απνδεηρζνχλ αλαθξηβείο. 

Ζ γλσζηαθή αλεπάξθεηα είλαη ε ςπρηθή ζχγθξνπζε πνπ βηψλνπλ ηα άηνκα, 

φηαλ ηνπο παξνπζηάδνληαη απνδεηθηηθά ζηνηρεία αληίζεηα κε ηηο αληηιήςεηο θαη ηηο 

πεπνηζήζεηο ηνπο (Αιεμάθεο, Ξαλζάθεο, 2008). ΢ηελά ζπλδεδεκέλε κε ηε γλσζηαθή 

αλεπάξθεηα είλαη θαη ε ζεσξία ηεο κεηάλνηαο (regret theory). Ζ κεηάλνηα κπνξεί λα 

ραξαθηεξηζηεί σο κηα επίπνλε ςπρνπλεπκαηηθή δηαηαξαρή πνπ πξνθαιείηαη απφ 
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ζχγθξνπζε ζπλαηζζεκάησλ, φηαλ απφ ηε κία ππάξρνπλ ζηνηρεία φηη νη πεπνηζήζεηο 

ελφο αλζξψπνπ ή ηα ζπκπεξάζκαηά ηνπ είλαη ιαλζαζκέλα θαη απφ ηελ άιιε ππάξρεη 

ε θαιή εηθφλα πνπ ν θαζέλαο έρεη γηα ηνλ εαπηφ ηνπ. Ζ βαζηθή ζέζε ηεο ζεσξίαο ηεο 

κεηάλνηαο είλαη  φηη νη άλζξσπνη είλαη απξφζπκνη λα ράζνπλ. Ζ αλαγλψξηζε ηεο 

δεκίαο, φηαλ απηή πξαγκαηνπνηείηαη, ηζνδπλακεί κε ηελ αλαγλψξηζε  ιαλζαζκέλεο 

επηινγήο. Έηζη, πνιιέο θνξέο αξλνχληαη λα αλαγλσξίζνπλ ηε δεκηά , γηα λα κελ 

αλαγθαζηνχλ λα απνδερηνχλ ην ιάζνο ηνπο. Ζ ζεσξία ηεο κεηάλνηαο κπνξεί λα 

εμεγήζεη ζε θάπνην βαζκφ ην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο, επεηδή δελ ζέινπλ λα 

απνδερηνχλ ηελ επελδπηηθή ήηηα θαη ηνλ πφλν ηεο κεηάλνηαο πνπ ηελ αθνινπζεί, 

ηείλνπλ λα αλαβάινπλ ηελ πψιεζε κεηνρψλ ησλ νπνίσλ ε ηηκή έπεζε θαη λα 

επηηαρχλνπλ ηελ πψιεζε ησλ κεηνρψλ ησλ νπνίσλ ε ηηκή αλέβεθε. (Shefrin & 

Statman, 1985, Odean & Barber, 1998). 

Σν Φαηλφκελν ηεο Γηάζεζεο (Constantinides, 1985, Odean, 1998) πεξηγξάθεη 

ηελ ηάζε ησλ επελδπηψλ λα πνπιήζνπλ ηηο κεηνρέο πνπ απμήζεθαλ ζε αμία λσξίηεξα 

απφ φ, ηη εθείλεο ησλ νπνίσλ νη ηηκέο έρνπλ κεησζεί. Ζ ηάζε λα θξαηνχλ νη επελδπηέο 

ηηο κεηνρέο πνπ έπεζαλ πάξα πνιχ θαηξφ θαη λα πσινχλ ηηο κεηνρέο πνπ αλέβεθαλ 

πνιχ λσξίο έρεη νλνκαζηεί «θαηλφκελν δηάζεζεο» απφ ηνπο Shefrin θαη Statman 

(1985). 

Σν Φαηλφκελν ηεο Γηάζεζεο κπνξεί λα εμεγεζεί απφ δχν ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

ζεσξίαο πξννπηηθήο: ηελ ηδέα φηη νη άλζξσπνη αληηιακβάλνληαη θέξδε θαη ηηο δεκίεο 

ζε ζρέζε κε έλα ζεκείν αλαθνξάο (ηελ αξρηθή ηηκή αγνξάο ησλ κεηνρψλ), θαη ηελ 

ηάζε λα αλαδεηνχλ ηνλ θίλδπλν φηαλ βξίζθνληαη αληηκέησπνη κε πηζαλέο δεκίεο, θαη 

λα απνθεχγνπλ ηνλ θίλδπλν φηαλ έλα νξηζκέλν θέξδνο είλαη δπλαηφλ (Webber & 

Camerer, 1998; Vlcek & Hens, 2009). 

Καηά ηνλ Odean (1998, 1999), νη άλζξσπνη ηείλνπλ λα αηζζάλνληαη ζιίςε, 

φηαλ έρνπλ πάξεη κηα ιάζνο απφθαζε. Οη επελδπηέο απνθαζίδνπλ λα πνπιήζνπλ 

κεηνρέο ζπλήζσο επεξεάδνληαη ζπλαηζζεκαηηθά  απφ ην αλ ε κεηνρή είρε αγνξαζηεί 

γηα πεξηζζφηεξν ή ιηγφηεξν απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή. Οη επελδπηέο απνθεχγνπλ ηελ 

πψιεζε ησλ κεηνρψλ πνπ έρνπλ κεησζεί πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε ιχπε θαη 

αίζζεκα ληξνπήο πνπ ζα ληψζεη αλ παξαδερηεί φηη έρεη θάλεη κηα θαθή επέλδπζε 

(Nofsinger, 2005). Οη άλζξσπνη έρνπλ ππεξβνιηθή εκπηζηνζχλε ζηηο ηθαλφηεηέο ηνπο, 

θαη ηδηαίηεξα ζε πεξηνρέο φπνπ έρνπλ θάπνηεο γλψζεηο. Οη  εξεπλεηέο ηεο 

΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο απνδίδνπλ ην θαηλφκελν ζε έλα ζπλδπαζκφ 

«απνζηξνθήο απψιεηαο» (Kahneman θαη Tversky, 1979) θαη "αγθχξσζεο". 
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Ζ απνζηξνθή ζηηο δεκίεο είλαη έλαο ζπλδπαζκφο κεγαιχηεξεο επαηζζεζίαο 

ζηηο απψιεηεο παξά ζηα θέξδε, θαζψο θαη κηαο ηάζεο κε ζπρλήο απνηίκεζεο ησλ 

επελδπηηθψλ απνηειεζκάησλ (Αιεμάθεο, Ξαλζάθεο, 2008).  

 

Γηαηύπσζε θαη πιαηζίσζε ηεο πξννπηηθήο (Framing) 

Ο ηξφπνο πνπ παξνπζηάδεηαη ή πιαηζηψλεηαη κηα πξννπηηθή επεξεάδεη ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ απφθαζε ηνπ αηφκνπ. Οη Tversky θαη Kahneman (1982) 

έδεημαλ φηη ππάξρνπλ ζπζηεκαηηθέο αιιαγέο ζηηο πξνηηκήζεηο φηαλ ην πξφβιεκα 

παξνπζηάδεηαη κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν. Ο Shefrin (2002) ζεσξεί φηη ην πξφβιεκα ηεο 

πιαηζίσζεο δεκηνπξγείηαη απφ ηξεηο παξάγνληεο: α. ηελ απνζηξνθή ηεο δεκίαο, β. ηηο 

ηαπηφρξνλεο απνθάζεηο θαη γ. ηελ εδνληθή επεμεξγαζία.  Έλα πνιχ ζεκαληηθφ ζεκείν 

ζηελ εδνληθή επεμεξγαζία είλαη θαη ε λνεηηθή ινγηζηηθή. 

΢χκθσλα κε ηνπο Tversky θαη Kahneman (1981), ην πιαίζην πνπ πηνζεηεί 

θάπνηνο φηαλ αληηκεησπίδεη έλα πξφβιεκα ιήςεο απφθαζεο θαζνξίδεηαη ελ κέξεη απφ 

ηηο αληηιήςεηο, ηηο ζπλήζεηεο θαη ηα πξνζσπηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ, θαη ελ κέξεη απφ 

ην ίδην ην πξφβιεκα. Τπάξρνπλ θάπνηα πξνβιήκαηα πνπ κπνξνχλ λα δηαρσξηζηνχλ 

ζε απινχζηεξα ηκήκαηα. Σφηε, ηίζεηαη έλα πεξηνξηζκέλν πιαίζην (Narrow Framing), 

ην νπνίν αλαθέξεηαη ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ πξνβιεκάησλ, κε κεκνλσκέλν ηξφπν.  

Ζ επίδξαζε ηεο δηαηχπσζεο (framing effect) είλαη έλαο ηχπνο πεξηνξηζκέλνπ 

πιαηζίνπ, θαη αλαθέξεηαη ζηηο ζπλέπεηεο πνπ πξνθαιεί ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν 

παξνπζηάδεηαη έλα πξφβιεκα, επεξεάδνληαο ηελ ηειηθή επηινγή. 

 

Ννεηηθή ινγηζηηθή (Mental Accounting) 

Ζ λνεηηθή ινγηζηηθή (mental accounting) πεξηγξάθεη ηελ ηάζε ησλ αλζξψπσλ 

λα ηνπνζεηνχλ ζπγθεθξηκέλα γεγνλφηα ζε δηαθνξεηηθνχο λνεηηθνχο ινγαξηαζκνχο 

πνπ δεκηνπξγνχληαη κε βάζε ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά, αγλνψληαο ηηο πηζαλέο 

αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ ηνπο (Αιεμάθεο, Ξαλζάθεο, 2008). Σελ έλλνηα ηεο λνεηηθήο 

ινγηζηηθήο εηζήγαγε ν Thaler (1985) θαη αλαθέξεηαη ζηελ θσδηθνπνίεζε, ηαμηλφκεζε 

θαη παξαθνινχζεζε ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ ζε ρσξηζηνχο λνεηηθνχο 

ινγαξηαζκνχο. 

΢χκθσλα κε έξεπλεο, νη άλζξσπνη μερσξίδνπλ θαη δηαηξνχλ ζην κπαιφ ηνπο 

ηα γεγνλφηα θαη ηηο πξννπηηθέο αιιά θαη ηα ηξέρνληα θαη ηα κειινληηθά πεξηνπζηαθά 

ηνπο ζηνηρεία ζε μερσξηζηνχο κε-αιιειεπηδξψληεο ινγαξηαζκνχο (Thaler, 1985, 

1992).  
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Μηα ηάζε ησλ επελδπηψλ πνπ είλαη δχζθνιν λα εμεγεζεί είλαη θαη ε ηάζε λα 

θξαηνχλ δεκηνγφλεο επελδχζεηο επί καθξφλ θαη λα πνπινχλ θεξδνθφξεο επελδχζεηο 

πνιχ γξήγνξα. Σν θαηλφκελν απηφ είλαη γλσζηφ σο disposition effect. Οη Lehenkari 

θαη Perttunen (2004) εμεηάδνπλ ηνλ ηξφπν δηαπξαγκάηεπζεο φισλ ησλ ηδησηψλ 

επελδπηψλ  ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Φηλιαλδίαο θαη βξίζθνπλ φηη νη θεθαιαηαθέο 

δεκηέο κεηψλνπλ ηε ξνπή πξνο πψιεζε ησλ επελδπηψλ, ελψ δελ ππάξρεη θάηη 

αληίζηνηρν γηα ηα θεθαιαηαθά θέξδε. O Lin (2012) εμεηάδεη ηελ χπαξμε ηνπ 

Φαηλνκέλνπ ηεο Γηάζεζεο ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Σατβάλ θαη ηεο Κίλαο ζε πεξηφδνπο 

θξίζεο, θαη βξίζθεη φηη ζηελ Αζηαηηθή θξίζε ηνπ 1997, ην θαηλφκελν εκθαλίζηεθε 

θαη ζηηο δχν αγνξέο, ελψ ζηελ θξίζε ηνπ 2008 εκθαλίζηεθε κφλν ζηελ Κηλέδηθε 

αγνξά. Οη Barber, Lee, Liu θαη Odean (2007) αλέιπζαλ φιεο ηηο ζπλαιιαγέο ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Σατβάλ γηα ηελ πεξίνδν 1995-1999 γηα φινπο ηνπο 

ζπλαιιαζζφκελνπο θαη βξήθαλ φηη ε πηζαλφηεηα λα πνπιήζεη έλαο επελδπηήο κηα 

κεηνρή κε θέξδνο είλαη δηπιάζηα απφ ην λα πνπιήζεη κηα κεηνρή κε δεκία. 

Γηθαηνινγεηηθή βάζε γηα ην θαηλφκελε ηεο Γηάζεζεο απνηειεί ε ηήξεζε 

δηαθνξεηηθψλ λνεηηθψλ ινγαξηαζκψλ. 

 

Σν θαηλόκελν ηνπ δηαζέζηκνπ ρξήκαηνο (House money effect) 

Σν θαηλφκελν απηφ αλαθέξεηαη ζηελ ηάζε πνπ έρνπλ νη άλζξσπνη λα 

αλαιακβάλνπλ έλα ξίζθν φηαλ έρνπλ δηαζέζηκα ρξήκαηα, αιιά λα κελ αλαιακβάλνπλ 

ηνλ ίδην θίλδπλν φηαλ δελ έρνπλ δηαζέζηκα ρξήκαηα. Οη Thaler θαη Johnson (1990) 

έδεημαλ φηη ε ζπκπεξηθνξά ηνπ αηφκνπ επεξεάδεηαη απφ πξνεγνχκελα θέξδε ή δεκίεο 

θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη πξνγελέζηεξα απνηειέζκαηα θαζνξίδνπλ 

απνθάζεηο ζρεηηθά κε ρξεκαηηθά απνηειέζκαηα.  

Οη Zhong Darrat θαη Anderson (2003) εμέηαζαλ ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο ηνπ 

δείθηε S&P 500 θαη ηηο ζπλέθξηλαλ κε ηηο ζεσξεηηθά ζσζηέο ηηκέο γηα ηελ πεξίνδν 

1871-1997.  Οη πξαγκαηηθέο ηηκέο βξέζεθε φηη δηαθνξνπνηνχληαη ζεκαληηθά θη έρνπλ  

ζεκαληηθή κεηαβιεηφηεηα ζε ζρέζε κε ηηο ζεσξεηηθέο ηηκέο, ζεκάδη φηη νη αγνξέο 

δελ απνηηκνχλ ηηο κεηνρέο φπσο πξνβιέπεη ε ζεσξία ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο. 

Μηα πηζαλή ζπκπεξηθνξηθή εμήγεζε ηνπ θαηλνκέλνπ κπνξεί λα νθείιεηαη ζηελ 

αληηπξνζσπεπηηθφηεηα (Barberis & Thaler, 2002) ή ζην house money effect. 
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3.3.4.2 Δπξηζηηθέο απινπνηήζεηο 

Με δεδνκέλν φηη ν ρξφλνο θαη ε γλψζε είλαη πεξηνξηζκέλνη, ν αλζξψπηλνο 

λνπο δελ κπνξεί λα αλαιχζεη φια ηα ζηνηρεία πνπ είλαη δηαζέζηκα. Έηζη, ρξεζηκνπνηεί 

ηελ επηιεθηηθή εζηίαζε. Σέηνηεο επξηζηηθέο δηαδηθαζίεο είλαη απνηειεζκαηηθέο ζηα 

θαηάιιεια πξνβιήκαηα, αιιά πνιιέο θνξέο ε εθαξκνγή ηνπο πξνθαιεί πξνβιήκαηα. 

Ζ επηιεθηηθή εζηίαζε ζρεηίδεηαη κε εθείλεο ηηο επξηζηηθέο νη νπνίεο αθνξνχλ 

ηε ιεηηνπξγία αλάθηεζεο πιεξνθνξηψλ απφ ηε κλήκε. Απηέο νη επξηζηηθέο 

πξνθαινχλ ηα θαηλφκελα ηεο Πξνβνιήο θαη ηεο Γηαζεζηκφηεηαο (salience and 

availability effects) (Kahnemann and Tversky, 1973). Έλα πιεξνθνξηαθφ ζήκα είλαη 

εκθαλέο (salient) εάλ έρεη ραξαθηεξηζηηθά ηα νπνία πξνθαινχλ ηελ πξνζνρή. Έρνπκε 

ηελ ηάζε λα ππεξηηκνχκε ην ξφιν ηέηνησλ πιεξνθνξηψλ (Taylor and Fiske, 1975). Ζ 

επξηζηηθή ηεο δηαζεζηκφηεηαο αλαθέξεηαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο πηζαλφηεηαο ελφο 

γεγνλφηνο, απφ ηελ επθνιία κε ηελ νπνία κπνξεί λα θαληαζηεί πεξηπηψζεηο 

παξφκνησλ γεγνλφησλ. 

Τπάξρνπλ θαηλφκελα πνπ απνδίδνληαη ζηελ επθνιία επεμεξγαζίαο ηνπ, φπσο 

είλαη ε Φεπδαίζζεζε ηεο Αιήζεηαο. ΢χκθσλα κε ηελ Φεπδαίζζεζε ηεο Αιήζεηαο, νη 

άλζξσπνη είλαη πεξηζζφηεξν δεθηηθνί πξνο ηηο δειψζεηο, ηηο νπνίεο κπνξνχλ λα 

επεμεξγαζηνχλ εχθνια (Reber and Schwartz, 1999). 

Όζνλ αθνξά απηέο ηηο επξηζηηθέο, ζα πξέπεη λα αλαθεξζνχκε ζηηο ζπλήζεηεο. 

Ζ δηακφξθσζε ζπλεζεηψλ αληαλαθιά έλα είδνο απηνεθηίκεζεο, θαζψο ζεσξείηαη φηη 

νη ελέξγεηεο πνπ απνθαζίζηεθαλ ζην παξειζφλ είραλ έλα θαιφ ιφγν λα 

δηακνξθσζνχλ κε απηφ ηνλ ηξφπν (Heirshleifer and Welch, 2001). 

 

3.3.5 ΢πκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη Κξίζεηο 

 

Σν ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην ηαιαλίδεηαη έληνλα ηα ηειεπηαία ρξφληα απφ ηελ 

παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. Ζ Κξίζε ηνπ 2008 μεθίλεζε απφ ηηο Ζ.Π.Α. κε 

ηελ αχμεζε ηεο αγνξάο ησλ αθηλήησλ θαη ηελ αιφγηζηε ρνξήγεζε ζηεγαζηηθψλ 

δαλείσλ , ηα νπνία ζηε ζπλέρεηα  ηηηινπνηήζεθαλ απφ επελδπηηθέο ηξάπεδεο. 

Ζ παξνχζα θξίζε μεθίλεζε απφ κηα ρξεκαηηζηεξηαθή θνχζθα. Μηα θνχζθα 

(bubble) είλαη κηα απφηνκε άλνδνο ζηελ ηηκή ελφο ζηνηρείνπ, κε ηε ζπλερφκελε απηή 

άλνδν λα δεκηνπξγεί πξνζδνθίεο γηα πεξεηαίξσ άλνδν. Απηή ε δηαδηθαζία ειθχεη 

αγνξαζηέο θαη θεξδνζθφπνπο, νη νπνίνη ζέινπλ λα επσθειεζνχλ βξαρπρξφληα θαη φρη 

λα επελδχζνπλ (Kindleberger, 1978). 
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Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο θνχζθεο δεκηνπξγνχλ έλα πεξηβάιινλ πιενλεμίαο θαη 

ππεξβνιηθήο αηζηνδνμίαο, ην νπνίν είλαη θαηάιιειν γηα ηε δεκηνπξγία πεηξαζκψλ θαη 

πιαλψλ. Οη θνχζθεο είλαη ζπκπεξηθνξηθφ θαηλφκελν, αθνχ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ 

ηειηθέο κνξθέο ησλ ηάζεσλ ηεο αγνξάο. 

 

3.3.6 Υξεκαηννηθνλνκηθά θαηλόκελα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ζπκπεξηθνξηθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή 

 

3.3.6.1. Αξρηθέο δεκόζηεο εγγξαθέο 

Μηα Αξρηθή Γεκφζηα Δγγξαθή πξνθχπηεη φηαλ πσιείηαη, γηα πξψηε θνξά ζην 

επξχ θνηλφ, έλαο ηίηινο κε ηελ πξνζδνθία φηη ζα αλαπηπρζεί ε αγνξά θεθαιαίνπ 

(Ritter, 1998). Οη πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο μεθηλνχλ απμάλνληαο ην κεηνρηθφ ηνπο 

θεθάιαην κέζσ ελφο κηθξνχ αξηζκνχ επελδπηψλ, ρσξίο λα ππάξρεη κηα αγνξά 

θεθαιαίνπ εθφζνλ απηνί νη επελδπηέο ζειήζνπλ λα πσιήζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο. Δάλ 

κηα εηαηξεία πνπ επεκεξεί, ρξεηαζηεί επηπιένλ κεηνρηθφ θεθάιαην, κπνξεί λα πξνβεί 

ζε δεκφζηα εγγξαθή πνπιψληαο κεηνρέο ζε έλα κεγάιν αξηζκφ  δηαθνξνπνηεκέλσλ 

επελδπηψλ. Απφ ηε ζηηγκή πνπ ε κεηνρή εηζάγεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην, ε απμεκέλε 

ξεπζηφηεηα πνπ εμαζθαιίδεηαη, επηηξέπεη ζηελ εηαηξεία λα αληιήζεη ηα απαηηνχκελα 

θεθάιαηα κε επλντθφηεξνπο φξνπο. 

Σν πην γλσζηφ κνηίβν πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε δηαδηθαζία δηάζεζεο ζην θνηλφ, 

είλαη ε ζπρλή εκθάληζε κεγάισλ αξρηθψλ απνδφζεσλ (ε κεηαβνιή ηεο ηηκήο 

κεηξάηαη απφ ηελ ηηκή πξνζθνξάο έσο ηελ ηηκή αγνξάο θαηά ηελ πξψηε εκέξα 

δηαπξαγκάηεπζεο) πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηνπο επελδπηέο ζε Αξρηθέο Γεκφζηεο 

Δγγξαθέο θνηλψλ κεηνρψλ. Μηα ζεηξά απφ αηηηνινγίεο έρνπλ πξνσζεζεί γηα ην 

θαηλφκελν ηεο ππνηηκνιφγεζεο ησλ λέσλ ηίηισλ (Rock, 1986), κε δηαθνξεηηθέο 

ζεσξίεο λα εζηηάδνπλ ζε δηάθνξεο πηπρέο ησλ ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ επελδπηψλ, ησλ 

εθδνηψλ θαη ησλ ηξαπεδηθψλ επελδπηψλ πνπ νδεγνχλ ηελ εηαηξεία  ζην άλνηγκα πξνο 

ην θνηλφ. Ζ ππνηηκνιφγεζε ζεσξείηαη ζαλ έλα έκκεζν θφζηνο ηεο Αξρηθήο Γεκφζηαο 

Δγγξαθήο, θαζψο ρξεζηκνπνηείηαη σο απνδεκίσζε γηα ηνπο αλαιπηέο (Cliff θαη 

Denis, 2004).  

Έλα άιιν κνηίβν ζπκπεξηθνξάο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηηο Αξρηθέο Γεκφζηεο 

Δγγξαθέο, είλαη ε θαθή επίδνζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ησλ Αξρηθψλ Γεκφζησλ 
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Δγγξαθψλ ζε καθξνπξφζεζκε βάζε. Πνιπάξηζκεο κειέηεο έρνπλ ηεθκεξηψζεη ηελ 

αλσκαιία ηεο ππνηηκνιφγεζεο ησλ Αξρηθψλ Γεκφζησλ Δγγξαθψλ (Ibbotson & Jaffe, 

1975; Lowry & Schwert, 2002; Pastor & Veronesi, 2005; Brav & Gompers, 1997; 

Carter, Dark & Singh 1998; Teoh et al., 1998; Michaeli & Shaw, 1994; Reilly, 1977; 

McDonald & Fisher, 1972; Buckland et al, 1981; Levis, 1990; Chemmanur, 1993). 

Δπηπιένλ, παξνπζηάδνληαη απνδεηθηηθά ζηνηρεία, ηα νπνία δείρλνπλ φηη θάπνηα ζηηγκή 

κεηά ηε δηάζεζε ζην  θνηλφ, ε κε θπζηνινγηθή απφδνζε ησλ Αξρηθψλ Γεκνζίσλ 

Δγγξαθψλ, κπνξεί λα είλαη αξλεηηθή (Ibbotson,1975; Tinic, 1988; Stern & Bornstein, 

1985; Ritter, 1984; Welch, 1989).  

Ζ ππνηηκνιφγεζε ησλ αξρηθψλ δεκφζησλ εγγξαθψλ ζπζρεηίδεηαη θαη κε ηε 

ζεσξία ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαη ηε ζεσξία ζεκαηνδφηεζεο (Carter & 

Manaster, 1990; Heath & Tverski, 1991). ΢χκθσλα κε ηελ ππφζεζε signaling, νη 

θαιέο εηαηξείεο πξνζπαζνχλ λα δηαρσξίζνπλ ηνπο εαπηνχο ηνπο απφ ηηο θαθέο 

εηαηξείεο, αλαιακβάλνληαο θφζηνο πνπ νη ιηγφηεξν επηηπρεκέλεο εηαηξείεο αδπλαηνχλ 

λα δηαηεξήζνπλ επηθεξδψο (Welch, 1989; Allen & Faulhauber, 1989; Grinblatt & 

Hwang, 1988; Rajan & Servaes, 1997; Ibbotson, Sindelar & Ritter, 1988). Σν θφζηνο 

απηφ είλαη ε ππνηηκνιφγεζε ηεο αξρηθήο έθδνζεο, αθνχ νη θαιχηεξεο εηαηξείεο ζα 

ππνηηκνινγήζνπλ πεξηζζφηεξν, ζα έρνπλ πςειφηεξα θέξδε, ηα δηαλείκνπλ κεξίζκαηα 

λσξίηεξα, ζα έρνπλ πςειφηεξε αλαινγία πιεξσκψλ θαη ζα βηψζνπλ κηα επλντθφηεξε 

αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηελ αλαθνίλσζε ηνπ κεξίζκαηνο. 

Ζ χπαξμε θαηλφκελσλ ζεκαηνδφηεζεο δείρλεη φηη ππάξρεη αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε κεηαμχ ηεο δηνίθεζεο θαη ησλ επελδπηψλ (Myers & Majluf, 1984; 

Myers, 194), ζπλεπψο ε δηνίθεζε ζα εθδψζεη κεηνρέο αλ πηζηεχεη φηη ε ππάξρνπζεο 

κεηνρέο είλαη ππεξηηκεκέλεο, ελψ ζα ιάβεη δάλεην αλ πηζηεχεη φηη ε κεηνρή ηεο είλαη 

ππνηηκεκέλε. Γη‟ απηφ ην ιφγν, ε ιήςε ελφο λένπ δαλείνπ ζεσξείηαη θαιή είδεζε ζε 

ζρέζε κε ηελ αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Οη Ross (1977), Noe (1988) θαη 

Narayanan (1988) πξνβιέπνπλ κηα ζεηηθή αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζε κηα 

αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ, ελψ ζπκθσλνχλ φηη ε έθδνζε κεηνρψλ  επεξεάδεη αξλεηηθά 

ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο.  

Ζ ππνηηκνιφγεζε ηεο Αξρηθή Γεκφζηαο Δγγξαθήο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ έρεη απνηειέζεη αληηθείκελν έξεπλαο θαη θαηά ην παξειζφλ. Οη 

Παπατσάλλνπ θαη Σξαπιφο (1995) δηαπίζησζαλ φηη ε κέζε αξρηθή απφδνζε ησλ 

Αξρηθψλ Γεκνζίσλ Δγγξαθψλ θαηά ηελ πεξίνδν 1987-1994 είλαη πεξίπνπ θαηά 34% 

πςειφηεξε απφ ηε κέζε απφδνζε ησλ ππνινίπσλ κεηνρψλ. Ο Παπακαηζαίνπ (1996)  
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δηαπίζησζε φηη ε κέζε ππεξβάιινπζα απφδνζε ησλ Αξρηθψλ Γεκνζίσλ Δγγξαθψλ 

θαηά ηελ πεξίνδν 1987-1995 είλαη θαηά 20,34% πςειφηεξε απφ ηνλ Γεληθφ Γείθηε 

ηνπ ΥΑΑ. Οη Καδαληδήο θαη Levis (1995) δηαπίζησζαλ φηη ε κέζε απφδνζε ηεο 

πξψηεο εκέξαο ηζνχηαη κε 48,5% θαηά ηελ πεξίνδν 1987-1991. Όιεο νη παξαπάλσ 

έξεπλεο έδεημαλ φηη νη Αξρηθέο Γεκφζηεο Δγγξαθέο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ είλαη ζεκαληηθά ππνηηκνινγεκέλεο. Ζ έξεπλα ησλ Thomadakis et al. (2012) 

γηα ηελ πεξίνδν 1994-2002, βξίζθεη φηη νη Αξρηθέο Γεκφζηεο Πξνζθνξέο έρνπλ 

πςειφηεξε επίδνζε απφ ηελ αγνξά. 

΢ε έξεπλα ησλ Chatzinas, Markopoulou θαη Papadopoulos (2009) γηα ηε 

ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 2002 έσο ην 2005, κε δείγκα 32 αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, επηρεηξήζεθε λα εμεηαζηεί εάλ νη κεηνρέο εηζέξρνληαη 

ζηελ Διιεληθή Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά κε ππνηηκνινγεκέλε ηηκή πξνζθνξάο. 

Δπηπιένλ, εμεηάζηεθε ε απφδνζε ησλ Αξρηθψλ Γεκφζησλ Δγγξαθψλ ζηε 

δεπηεξνγελή αγνξά. Με βάζε ηε ζεσξία, αλακελφηαλ φηη νη κεηνρέο ζα έρνπλ 

ρακειφηεξε επίδνζε απφ φηη ην ζχλνιν ηεο αγνξάο θαηά ηε δηάξθεηα κίαο πεξηφδνπ 3 

εηψλ.  

Σα θχξηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ έξεπλα είλαη ηα εμήο: ΢ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ, δελ παξαηεξήζεθε νχηε ππνηηκνιφγεζε ησλ Αξρηθψλ 

Γεκνζίσλ Πξνζθνξψλ νχηε ρακειή επίδνζε ζηε δεπηεξνγελή αγνξά θαηά ηελ 

ηεηξαεηή ρξνληθή πεξίνδν  απφ ην 2002 έσο θαη ην 2005. Όζνλ αθνξά ηελ 

ππνηηκνιφγεζε ησλ Αξρηθψλ Γεκνζίσλ Πξνζθνξψλ, νη 18 απφ ηηο 32 εηαηξείεο 

(56,25%) έρνπλ αξλεηηθή απφδνζε, ελψ κφλν 14 απφ ηηο 32 εηαηξείεο (43,75%) 

απνδίδνπλ ζεηηθά. Ζ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ δελ αληηδξά ζχκθσλα κε ηελ 

εμεηαδφκελε ζεσξία, ελψ πξνεγνχκελεο έξεπλεο ζρεηηθά κε ηελ ίδηα ζεσξία ζηηο ίδηεο 

αγνξέο θαηέιεμαλ ζην αθξηβψο αληίζεην. Όζνλ αθνξά ηηο ρακειέο επηδφζεηο, κφλν 

ιίγεο κεηνρέο είλαη ζπλεπείο κε ηε ζεσξία. Πην ζπγθεθξηκέλα: ηξεηο εηαηξείεο είλαη 

ζπλεπείο ζηα ζχληνκα ρξνληθά δηαζηήκαηα, δχν εηαηξείεο είλαη ζπλεπείο ζε φιεο ηηο 

κεγάιεο ρξνληθέο πεξηφδνπο, πέληε εηαηξείεο  είλαη ζπλεπείο ζε κία κφλν εμεηαδφκελε 

πεξίνδν θαη ηξεηο εηαηξείεο ζπκπεξηθέξνληαη κε ηνλ αληίζεην ηξφπν ζε πεξίνδν 90 

εκεξψλ. ΢πλεπψο, θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν, ε ππνηηκνιφγεζε ησλ Αξρηθψλ 

Γεκνζίσλ Δγγξαθψλ ή νη ρακειέο επηδφζεηο ζηε δεπηεξνγελή αγνξά δελ πθίζηαληαη 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. 

 

3.3.6.2. Υξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε 
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Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο ζεσξνχληαη εθθάλζεηο ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο, θαη άξα απνηπρία ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο 

Οη Shefrin θαη Statman (2012) εξεπλνχλ ηε ζρέζε ΢πκπεξηθνξηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κε ην μέζπαζκα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη αλ κπνξεί ε κειέηε 

ηεο λα ζπκβάιεη ζηελ απνηξνπή επφκελσλ θξίζεσλ. Οη δχν ζπγγξαθείο 

ππνζηεξίδνπλ φηη ε θξίζε αλέδεημε ηελ αλάγθε λα ελζσκαησζεί ε ζπκπεξηθνξηζηηθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηε κειέηε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηλνκέλσλ. 

Ζ θξίζε ηνπ 2008 μεζήθσζε θξηηηθέο θαη γηα ηελ Τπφζεζε ησλ 

Απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ, ε νπνία ζεσξήζεθε „ππεχζπλε‟ (Krugman, 2009). Ο 

Malkiel (2012) ζπλεγνξεί ππέξ ηεο Τπφζεζεο Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ, 

ππνζηεξίδνληαο φηη ε Απνηειεζκαηηθφηεηα δελ απνθιείεη ηηο θνχζθεο, νχηε 

απνθιείεη ηηο ιαλζαζκέλεο απνηηκήζεηο. Ζ Τπφζεζε ησλ Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ 

ζεσξεί φηη απηά ηα θαηλφκελα, αλ εκθαληζηνχλ, δελ ζα ηζρχζνπλ γηα κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα. Απηή ε πεξηζζφηεξν επέιηθηε δηαηχπσζε ηεο Τπφζεζεο Απνηειεζκαηηθψλ 

Αγνξψλ ππνζηεξίδεηαη θαη ζηελ πξάμε. Ο Malkiel θαηαιήγεη φηη ε 

Απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή κπνξνχλ λα 

ζπλππάξρνπλ θαη λα ζπκβάινπλ ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ θξίζεσλ.  

Με απηή ηελ άπνςε ζπκθσλνχλ θαη νη Minsky (2008), αιιά θαη νη Sheffrin & 

Statman (2011), νη νπνίνη ππνζηεξίδνπλ φηη παξά ηα κεξνιεπηηθά ζθάικαηα ησλ 

επελδπηψλ, δελ κπνξεί θάπνηνο λα θεξδνζθνπεί ζπζηεκαηηθά ζε βάξνο ηεο αγνξάο. Ο 

Sewel (2011) επίζεο παξέρεη ζηήξημε ζηελ Τπφζεζε ησλ Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ, 

αθνχ ζεσξεί πνιχ απζηεξή ηε δηαηχπσζε ηεο, αιιά ζσζηή ηελ νπζία ηεο. 

 

3.3.7 ΢ρέζε ΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο κε ηελ Τπόζεζε 

Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο θαη ηε Θεκειηώδε Αλάιπζε 

 

΢ην παξαδνζηαθφ πιαίζην έξεπλαο, φπνπ ηα άηνκα είλαη νξζνινγηθά θαη δελ 

ππάξρνπλ αηέιεηεο ζηελ αγνξά, ε αμία ελφο ηίηινπ ηζνχηαη κε ηε ζεκειηψδε ηνπ αμία. 

Ζ ζεκειηψδεο αμία είλαη  νη πξνεμνθιεκέλεο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο  ηνπ ηίηινπ, 

πνπ ελζσκαηψλνπλ ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα ηνλ ηίηιν. Ζ ππφζεζε φηη νη 

πξαγκαηηθέο ηηκέο αληαλαθινχλ ηηο ζεκειηψδεηο ηηκέο νλνκάδεηαη Τπφζεζε ησλ 

Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ. Τπφ απηή ηελ ππφζεζε, νη ηηκέο είλαη ζσζηέο, δειαδή 

έρνπλ δηακνξθσζεί απφ νξζνινγηθνχο επελδπηέο. ΢ε κηα Απνηειεζκαηηθή Αγνξά, 



101 

 

θαλέλαο επελδπηήο δελ κπνξεί λα έρεη απνδφζεηο κεγαιχηεξεο απφ ηηο κέζεο  

απνδφζεηο ηεο αγνξάο γηα ην επίπεδν θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεη.  

Ζ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή ππνζηεξίδεη φηη θάπνηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κπνξνχλ λα εξκελεπηνχλ ζαλ απνθιίζεηο 

απφ ηε ζεκειηψδε αμία, θαη φηη απηέο νη απνθιίζεηο νθείινληαη ζηελ παξνπζία 

επελδπηψλ πνπ δελ είλαη νξζνινγηθνί. Ο θίλδπλνο απφ ην Θφξπβν ηνπ επελδπηή 

(Noise trader risk), κηα ηδέα πνπ εηζήρζε απφ ηνπο De Long et al. (1990) θαη 

εξεπλήζεθε πεξαηηέξσ απφ ηνπο Shleifer θαη Vishny (1997), είλαη ν θίλδπλνο φηη ε 

ιαλζαζκέλε απνηίκεζε είλαη κεγαιχηεξε ζην βξαρππξφζεζκν νξίδνληα. 

Ζ πξφθιεζε αθνξά ην πψο λα θαηαζθεπαζηεί έλαο έιεγρνο γηα ηελ 

αλακελφκελε κεηαβιεηφηεηα πνπ λα απεηθνλίδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ κεξηζκάησλ 

θαη ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, κε έλα πην επέιηθην ηξφπν. Αιιά, φηαλ νη δνθηκέο απηέο 

αλαπηχρζεθαλ, έηεηλαλ λα επηβεβαηψζνπλ ηελ ππφζεζε φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

έρνπλ πεξηζζφηεξε αζηάζεηα απφ φ, ηη ην κνληέιν ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζα 

κπνξνχζε λα εμεγήζεη. Γηα παξάδεηγκα, ν West (1988) παξήγαγε κηα αληζφηεηα 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε δηαθχκαλζε ησλ αιιαγψλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πξέπεη λα 

είλαη κηθξφηεξε ή ίζε κε ηε δηαθχκαλζε ησλ αιιαγψλ ζηελ πξνβιεπφκελε παξνχζα 

αμία ησλ κεξηζκάησλ, κε βάζε ην ππνζχλνιν ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ δηαηίζεληαη ζηελ 

αγνξά. Ο West δηαπίζησζε φηη ε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ήηαλ 4-20 

θνξέο πάλσ απφ ην ζεσξεηηθφ άλσ φξην. 

Έλαο αξηζκφο κειεηεηψλ θαη επαγγεικαηηψλ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ππνζηεξίδνπλ φηη ηα ρξεκαηηζηήξηα δελ είλαη απνηειεζκαηηθά, επνκέλσο είλαη πηζαλφ 

λα κελ αληαλαθινχλ απαξαίηεηα ηα ζεκειηψδε νηθνλνκηθά κεγέζε. ΢χκθσλα κε απηή 

ηελ άπνςε, ζεκαληηθέο θαη δηαξθείο απνθιίζεηο απφ ηελ εζσηεξηθή αμία ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο ηεο εηαηξείαο είλαη πηζαλφ λα εκθαληζηνχλ ζε απνηηκήζεηο ηεο αγνξάο. Ζ 

ζεκειηψδεο αλάιπζε απνηπγράλεη ππφ ηξεηο πξνυπνζέζεηο, ηε κε νξζνινγηθή 

ζπκπεξηθνξά, ηα ζηεξεφηππα ζπκπεξηθνξάο (φπσο ε ππεξβνιηθή εκπηζηνζχλε) θαη 

ηνπο πεξηνξηζκνχο ζην arbitrage ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο (Barberis & Thaler, 

2003). 

΢ε δχν γλσζηά κνηίβα ησλ απνθιίζεσλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο έρεη 

δνζεί ηδηαίηεξε πξνζνρή, ηε βξαρππξφζεζκε ηάζε (momentum) θαη ηηο 

καθξνπξφζεζκεο αληηζηξνθέο ηάζεο (reversals). Σν θαηλφκελν ηεο αλαζηξνθήο ησλ 

κεηνρψλ πνπ εκθάληδαλ πςειέο απνδφζεηο ηα ηειεπηαία ρξφληα ζπλήζσο εκθαλίδνπλ 

ρακειέο απνδφζεηο ηα επφκελα ρξφληα. Απηφ ην θαηλφκελν πξνθαιείηαη απφ κία 
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ππεξβνιηθή αληίδξαζε απφ ηελ πιεπξά ησλ επελδπηψλ. Καζψο πξφζζεηεο 

πιεξνθνξίεο γίλνληαη δηαζέζηκεο, νη επελδπηέο πξνζαξκφδνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο 

θαη αιιάδεη ε ζηάζε ηνπο. Απηή ε ζπκπεξηθνξά εμεγεί θαη ηηο ρακειέο απνδφζεηο 

κεηά απφ κία αξρηθή δεκφζηα πξνζθνξά. Σν momentum απφ ηελ άιιε πιεπξά, 

ζπκβαίλεη φηαλ νη ζεηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ 

κελψλ, αθνινπζείηαη απφ αξθεηνχο αθφκε κήλεο πνπ εκθαλίδνπλ ζεηηθέο απνδφζεηο. 

Ζ ηάζε απηή πξνθχπηεη απφ ζπζηεκαηηθή ππναληίδξαζε (underreaction). Πηζηεχεηαη, 

φκσο, φηη νη ηηκέο ζα θζάζνπλ ηειηθά ζηελ εγγελή αμία ηνπο (Goedhart et al., 2006). 

Οη Shefrin θαη Statman (1995) πξνηείλνπλ έλα ζπκπεξηθνξηθφ κνληέιν 

απνηίκεζεο, βξίζθνπλ φηη νη αλαγλψζηεο ηνπ Fortune αδηαθνξνχλ γηα ηελ ηηκή ηνπ 

beta , αθνχ ζεσξνχλ θαιέο κεηνρέο, ηηο κεηνρέο ησλ θαιψλ επηρεηξήζεσλ.  

Οη Lee et al. (1999) κέηξεζαλ ηελ εζσηεξηθή αμία ηνπ δείθηε Dow Jones  

αλεμάξηεηα απφ ηελ αγνξαία ηηκή ηνπ. Έδεημαλ φηη, θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1963-

1996, νη παξαδνζηαθνί δείθηεο απνηίκεζεο  B/P, E/P, θαη D/P έρνπλ κηθξή 

πξνβιεπηηθή ηζρχ γηα ηηο ζπλνιηθέο απνδφζεηο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο. 
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Κεθάιαην 4: Απνηίκεζε ηεο ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο δηακέζνπ ηεο εκπεηξηθήο δηεξεύλεζεο ηεο Αζζελνύο 

κνξθήο  Απνηειεζκαηηθόηεηαο θαη ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

 

4.1 Δξεπλεηηθά εξσηήκαηα 

 

Αθνχ παξνπζηάζηεθε ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηεο ζεσξίαο ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ θαη ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο, ζα 

εμεηαζηεί πνηα απφ ηηο δχν ζεσξίεο ηζρχεη ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. 

΢πγθεθξηκέλα, ε ζηαηηζηηθή έξεπλα έρεη σο ζηφρν λα δψζεη απαληήζεηο ζηα 

αθφινπζα εξσηήκαηα: 

• Παξνπζηάδνπλ νη κεηνρέο ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ ζεκάδηα ηεο 

αδχλακεο κνξθήο ηεο ππφζεζεο ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ; Δίλαη 

Απνηειεζκαηηθέο; 

• Παξνπζηάδνπλ νη κεηνρέο ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ ζεκάδηα ηνπ 

Φαηλνκέλνπ ηεο Γηάζεζεο (Disposition Effect), ζχκθσλα κε ην νπνίν νη επελδπηέο 

απνθεχγνπλ λα πσινχλ ηηο κεηνρέο πνπ κεηψζεθε ε αμία ηνπο; 

• Ζ θεθαιαηνπνίεζε ηεο θάζε κεηνρήο έρεη ζρέζε κε ην πνηα απφ ηηο 

παξαπάλσ ζεσξίεο ηζρχεη; 

• Πνηα είλαη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν ζεσξηψλ; Δίλαη πξαγκαηηθά 

αληίζεηεο ε κία απφ ηελ άιιε ή κπνξνχλ λα ζπλππάξμνπλ; 

 

4.2 Γείγκα θαη Μεζνδνινγία 

 

Σν δείγκα απνηειείηαη απφ ηηο ηηκέο ησλ 55 κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνπο δχν 

δείθηεο ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ κε ηε κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε: ην 

ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε FTSE/ASE-20 θαη ην δείθηε FTSE/ASE-mid40. Ο 

FTSE/ASE-20 απνηειείηαη απφ ηηο 20 κεηνρέο κε ηελ πςειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε θαη 

ε FTSE/ASE-mid40 απνηειείηαη απφ ηηο επφκελεο 35 κεηνρέο κε ηελ πςειφηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε. Οη κεηνρέο ηνπ θάζε δείθηε εμεηάδνληαη ρσξηζηά. Οη κεηνρέο 

εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 4-1, θαζψο θαη ν δείθηεο ζηνλ νπνίν θάζε κηα αλήθεη. 
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Πίλαθαο 4- 1: Οη κεηνρέο ησλ δπν εμεηαδόκελσλ δεηθηώλ 

FTSE/ASE-20 FTSE/ASE-mid 40 

ALPHA ALAPIS KOUES 

ATE ANEK LAMDA 

BIOXK ARAIG MAIK 

DEI ARVA METK 

EEEK ASTIR MHXK 

ELLAKTOR AVAX MINOA 

ELPE DOL MPELLA 

ETE ELVA PRO 

EYROV EVROM SAR 

INLOT EXAE SIDE 

KIPR EYDAP SOLK 

MARFV EYPRO SPRI 

MIG FORTH VOVOS 

MOH FRIGO XAKOR 

MYTIL FRLK YGEIA 

OPAP GEKTERNA  

OTE GTE  

PEIR IASO  

TITK IATR  

TT INTKA  

 

Ζ ππφ εμέηαζε πεξίνδνο είλαη κηα πεληαεηήο πεξίνδνο, πνπ αξρίδεη ζηηο 20 

Μαξηίνπ ηνπ 2006 θαη ιήγεη θαηά ηελ 20ή Μαξηίνπ 2011. Γηα ηελ πεξίνδν απηή, νη 

εκεξήζηεο απνδφζεηο θάζε κεηνρήο πνπ ππνινγίδνληαη απφ ηελ αθφινπζε εμίζσζε: 

)ln()ln( 1,,,  tititi PPR  

Όπνπ: 

Ri,t είλαη ε εκεξήζηα απφδνζε ηελ εκέξα t ηεο κεηνρήο i, 

Pi,t είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο i  ηελ εκέξα t, 

Pi,t-1 είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ηελ εκέξα t-1, 

Γηα ηελ εμέηαζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ κεηνρψλ, ρξεζηκνπνηείηαη κηα 

κε παξακεηξηθή κέζνδνο, γλσζηή σο Run Tests,  ε νπνία ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνλ 

Fama (1965). ΢χκθσλα κε απηή, ν ζπλνιηθφο αλακελφκελνο αξηζκφο ησλ εθηειέζεσλ 

γηα κηα κεηνρή (m) θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο (ζm) ππνινγίδνληαη απφ ηηο 

αθφινπζεο εμηζψζεηο: 

N

nNN

m i

i






3

1

2)1(
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2

3
3

1

3
3

1

2
3

1

2


















NN

NnNNNnn
i

i

i

i

i

i

m  

Όπνπ:  

N είλαη ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ, 

ni είλαη νη αξηζκνί ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ γηα θάζε κεηνρή 

Απφ ηα παξαπάλσ ππνινγίδεηαη, ε ηππνπνηεκέλε κεηαβιεηή (Κ) απφ ηελ 

εμίζσζε: 

m

mRun
K






)5,0(
 

Όπνπ: Run είλαη ν πξαγκαηηθφο αξηζκφο ησλ runs,  

Ζ κεηαβιεηή Κ ζα είλαη πεξίπνπ θαλνληθή κε κέζε ηηκή 0 θαη δηαθχκαλζε 1. 

Αλ ε Κ βξίζθεηαη κεηαμχ ηνπ 90%, 95% θαη 99% δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο, ε 

ππφζεζε ηεο ηπραηφηεηαο ηνπ αξηζκνχ ησλ γχξσλ, δελ απνξξίπηεηαη ζην επίπεδν ηνπ 

90%, 95% θαη 99% επίπεδνπ εκπηζηνζχλεο, αληίζηνηρα, θαη ε κεηνρή κπνξεί λα 

ζεσξεζεί σο απνηειεζκαηηθή, ζχκθσλα κε ηελ αδχλακε κνξθή ηεο EMH. 

΢ε ν,ηη αθνξά ηελ εμέηαζε ηνπ Φαηλνκέλνπ Γηάζεζεο, γίλεηαη ε αθφινπζε 

ππφζεζε: Ο κέζνο εκεξήζηνο φγθνο ησλ κεηνρψλ κεηαμχ ησλ εκεξψλ κε αξλεηηθέο 

απνδφζεηο θαη ησλ εκεξψλ κε ζεηηθέο απνδφζεηο ζα πξέπεη λα είλαη ίδηνο. 

Γηαθνξεηηθά, κπνξεί λα ππάξρνπλ ελδείμεηο γηα ηελ χπαξμε ηνπ Φαηλνκέλνπ 

Γηάζεζεο. Σν ζθεπηηθφ πίζσ απφ ην ζθεπηηθφ απηφ είλαη φηη, φηαλ έλαο ηηκέο 

πέθηνπλ, ηφηε ν αξηζκφο ησλ πηζαλψλ αγνξαζηψλ ζα πξέπεη λα απμεζεί, ελψ φηαλ ε 

ηηκή απμάλεηαη, ηφηε ν αξηζκφο ησλ πηζαλψλ αγνξαζηψλ ζα πξέπεη λα κεησζεί. Δάλ ν 

φγθνο απμάλεηαη πεξηζζφηεξν φηαλ ε ηηκή κηαο κεηνρήο απμάλεηαη απφ φ, ηη φηαλ ε 

ηηκή κεηψλεηαη, απηφ ζεκαίλεη φηη νη δπλεηηθνί πσιεηέο πξνηηκνχλ λα πσινχλ ηηο 

κεηνρέο, φηαλ έρνπλ θέξδε. 

΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ, ε χπαξμε ηνπ Φαηλνκέλνπ Γηάζεζεο εμεηάδεηαη 

κέζα απφ έλα έιεγρν t ζε αλεμάξηεηα δείγκαηα, γηα ηελ ηζφηεηα ησλ κέζσλ. Οη 

ππνζέζεηο πνπ ειέγρνληαη θαίλνληαη παξαθάησ: 

Ζ0: Ζ κέζε ηηκή ηνπ εκεξήζηνπ φγθνπ είλαη ίδηα αλεμάξηεηα απφ ην είδνο ηεο 

απφδνζεο. 

H1: Ζ κέζε ηηκή ηνπ εκεξήζηνπ φγθνπ ησλ εκεξψλ κε αξλεηηθή απφδνζε 

είλαη κηθξφηεξε απφ ην κέζν φξν ησλ εκεξήζησλ φγθσλ ησλ εκεξψλ κε ζεηηθέο 

απνδφζεηο. 



106 

 

Ζ t-ζηαηηζηηθή κεηαβιεηή δηακνξθψλεηαη φπσο θαίλεηαη παξαθάησ: 

2

2

2

2

positive

positive

negative

negative

positivenegative

n

s

n

s

xx
t




  

Όπνπ:  

ix  είλαη ν κέζνο φγθνο ησλ απνδφζεσλ ησλ i εκεξψλ  

Si: είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ εκεξψλ  i 

Ni: είλαη ν αξηζκφο ησλ i απνδφζεσλ. 

Έηζη, πξνθεηκέλνπ λα ππάξρεη ην Φαηλφκελν Γηάζεζεο, ην t-statistic ζα πξέπεη 

λα είλαη αξλεηηθφ θαη, επηπιένλ, ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν κέζσλ ζα πξέπεη λα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ην p-value ζα πξέπεη λα είλαη 

κηθξφηεξν απφ ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο. 

Σέινο, ε χπαξμε ηεο εμάξηεζεο ηεο αλεμαξηεζίαο ησλ δχν θαηλνκέλσλ 

δηεξεπλάηαη κε  Chi-square test. 

 

4.3 Αλάιπζε ηνπ ASE/FTSE-20 

 

Σα απνηειέζκαηα ησλ παξαπάλσ ειέγρσλ γηα ηηο κεηνρέο πνπ ζπλζέηνπλ ην 

ASE/FTSE-20 εκθαλίδνληαη ζηνλ πίλαθα 4-2. 

 

 

Πίλαθαο 4- 2: Run Test θαη T-Test γηα ηηο κεηνρέο ηνπ δείθηε FTSE/ASE-20 

 t-test Ιζόηεηαο Μέζσλ Run Test Καλνληθόηεηαο 

Μεηνρή t-΢ηαηηζηηθή df p-value K p-value 

ALPHA 0,4263 1203,0000 0,6699 -0,8880 0,1873 

ATE -1,6502 560,7183 0,0995
1
 0,9961 0,1596 

BIOXK -1,7116 1192,0000 0,0872
1
 -2,4621 0,0069

3
 

DEI -2,7644 1187,8579 0,0058
3
 -0,5476 0,2920 

EEEK 0,2000 1027,1287 0,8415 1,2281 0,1097 

ELLAKTOR -2,0201 1128,8861 0,0436
2
 -0,7202 0,2357 

ELPE -1,3369 1180,0000 0,1815 -0,0541 0,4784 

ETE -0,7606 1213,0000 0,4471 -1,5939 0,0555
2
 

EYROV 1,3950 1199,0000 0,1633 -4,3342 0,0000
3
 

INLOT -1,8752 1182,0000 0,0610
1
 -1,0251 0,1527 

KIPR -1,8932 954,3266 0,0586
1
 -1,8181 0,0345

2
 

MARFV -1,8661 765,1399 0,0624
1
 -14,0785 0,0000

3
 

MIG -0,1230 1087,0000 0,9021 -4,7628 0,0000
3
 

MOH -2,8783 1132,0882 0,0041
3
 -1,6240 0,0522

2
 

MYTIL -1,5140 1199,0000 0,1303 -1,5746 0,0577
2
 

OPAP -1,2379 1198,0000 0,2160 1,2305 0,1092 
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 t-test Ιζόηεηαο Μέζσλ Run Test Καλνληθόηεηαο 

Μεηνρή t-΢ηαηηζηηθή df p-value K p-value 

OTE 0,3708 1181,0000 0,7108 -0,6775 0,2491 

PEIR 2,5936 897,9229 0,0097
3
 -3,6446 0,0001

3
 

TITK -0,4056 1196,0000 0,6851 -0,1523 0,4395 

TT -1,1709 1131,0000 0,2419 -3,0021 0,0013
3
 

1 
Δπίπεδν ΢εκαληηθόηεηαο 10% 

2 
Δπίπεδν ΢εκαληηθόηεηαο 5% 

3 
Δπίπεδν ΢εκαληηθόηεηαο 1% 

 

Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα θαίλεηαη φηη, απφ ηηο είθνζη κεηνρέο, νη δέθα 

κεηνρέο εκθαλίδνληαη απνηειεζκαηηθέο, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη δέθα κεηνρέο είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθέο. ΢ε ν,ηη αθνξά ην Φαηλφκελν Γηάζεζεο, ελλέα κεηνρέο 

ζπκπεξηθέξνληαη ζχκθσλα κε ην Φαηλφκελν Γηάζεζεο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη  φηη 

έληεθα κεηνρέο δελ ζπκπεξηθέξνληαη ζχκθσλα κε απηφ. Δπηπιένλ, έμη απφ ηηο είθνζη 

κεηνρέο εκθαλίδνληαη ηφζν απνηειεζκαηηθέο, φζν θαη κε θακία απφδεημε ηνπ 

Φαηλνκέλνπ Γηάζεζεο, ελψ απφ ηηο κεηνρέο πνπ εμεηάδνληαη, πέληε απφ ηηο είθνζη 

εκθαλίδνληαη αλαπνηειεζκαηηθέο θαη κε απνδεηθηηθά ζηνηρεία γηα ην Φαηλφκελν 

Γηάζεζεο. Σέινο, νη ππφινηπεο ελλέα κεηνρέο είλαη είηε απνηειεζκαηηθέο, είηε κε 

Φαηλφκελν Γηάζεζεο. 

 

4.4 Αλάιπζε ηνπ ASE/FTSE-mid40 

 

Σα απνηειέζκαηα απφ ην ίδην ηεζη γηα ηηο κεηνρέο πνπ ζπλζέηνπλ ην 

FTSE/ASE-mid40 εκθαλίδνληαη ζηνλ πίλαθα 4-3. 

 

 

Πίλαθαο 4- 3: Run Test θαη T-Test γηα ηηο κεηνρέο ηνπ δείθηε FTSE/ASE -mid40 

 t-test Ιζόηεηαο Μέζσλ Run Test Καλνληθόηεηαο 

Μεηνρή t-΢ηαηηζηηθή df p-value K p-value 

ALAPIS -0,8021 979,0000 0,4227 -2,7854 0,0027
3
 

ANEK -1,8350 914,3764 0,0668
1
 -0,1971 0,4219 

ARAIG -0,9111 841,0000 0,3625 1,8691 0,0308
2
 

ARVA -2,9717 634,1561 0,0031
3
 -1,1036 0,1349 

ASTIR -5,0079 731,1099 0,0000
3
 -2,6242 0,0043

3
 

AVAX -2,6097 658,5072 0,0093
3
 -0,1524 0,4394 

DOL -4,2509 767,1377 0,0000
3
 1,0321 0,1510 

ELVA -1,5085 1119,0000 0,1317 0,2400 0,4052 

EVROM -1,9632 843,7957 0,0499
2
 -3,8877 0,0001

3
 

EXAE -2,9708 1121,0039 0,0030
3
 -0,1456 0,4421 

EYDAP -3,5596 908,4456 0,0004
3
 1,4575 0,0725

1
 

EYPRO -1,3226 705,6484 0,1864 2,1651 0,0152
2
 

FORTH -2,6306 820,3547 0,0087
3
 -1,2638 0,1032 
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 t-test Ιζόηεηαο Μέζσλ Run Test Καλνληθόηεηαο 

Μεηνρή t-΢ηαηηζηηθή df p-value K p-value 

FRIGO -3,4422 1108,8133 0,0006
3
 -3,4477 0,0003

3
 

FRLK -1,2053 1146,0000 0,2284 -2,2239 0,0131
2
 

GEKTERNA -5,4685 941,4152 0,0000
3
 -0,5691 0,2846 

GTE -1,3619 1102,0000 0,1735 -2,4314 0,0075
3
 

IASO -4,1068 799,9822 0,0000
3
 -1,7131 0,0433

2
 

IATR -1,7303 677,1219 0,0840
1
 1,2341 0,1086 

INTKA -4,9803 883,4625 0,0000
3
 1,9324 0,0267

2
 

KOUES -4,7722 761,7816 0,0000
3
 -1,9080 0,0282

2
 

LAMDA -3,4428 673,5546 0,0006
3
 -2,1353 0,0164

2
 

MAIK -2,4122 723,5698 0,0161
2
 -2,8637 0,0021

3
 

METK -3,3713 1115,8631 0,0008
3
 -2,3630 0,0091

3
 

MHXK -3,4074 931,2437 0,0007
3
 -2,1435 0,0160

2
 

MINOA -1,1460 1068,0000 0,2521 -1,1295 0,1293 

MPELLA -0,7685 1162,0000 0,4424 -2,5422 0,0055
3
 

PRO -3,1053 525,2586 0,0020
3
 -1,9057 0,0283

2
 

SAR -1,7154 569,6778 0,0868
1
 -1,6551 0,0490

2
 

SIDE 0,3724 1165,0000 0,7097 -1,2190 0,1114 

SOLK -1,2905 520,3175 0,1974 -0,2548 0,3994 

SPRI -2,5621 786,9463 0,0106
2
 -3,0946 0,0010

3
 

VOVOS -2,1163 1096,9462 0,0345
2
 -1,3250 0,0926

1
 

XAKOR 0,0463 1096,0000 0,9631 0,4269 0,3347 

YGEIA -3,8277 585,2806 0,0001
3
 -0,0276 0,4890 

1 
Level of Significance 10% 

2 
Level of Significance 5% 

3 
Level of Significance 1% 

 

Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα θαίλεηαη φηη, απφ ηηο ηξηάληα πέληε κεηνρέο, νη  

δεθαηέζζεξηο κεηνρέο εκθαλίδνληαη απνηειεζκαηηθέο, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζην 

ζπκπέξαζκα φηη είθνζη κηα κεηνρέο είλαη αλαπνηειεζκαηηθέο. Δπηπιένλ, είθνζη 

ηέζζεξηο κεηνρέο ζπκπεξηθέξνληαη ζχκθσλα κε ην Φαηλφκελν Γηάζεζεο, ελψ έληεθα 

κεηνρέο δελ ζπκπεξηθέξνληαη ζχκθσλα κε απηφ. Δπηπιένλ, κφλν πέληε απφ ηηο 

ηξηάληα πέληε κεηνρέο εκθαλίδνληαη ηφζν απνηειεζκαηηθέο, φζν θαη κε θακία 

απφδεημε ηνπ Φαηλνκέλνπ Γηάζεζεο, θαη δεθαπέληε απφ ηηο ηξηάληα πέληε κεηνρέο 

εκθαλίδνληαη ηφζν αλαπνηειεζκαηηθέο, φζν θαη κε απνδεηθηηθά ζηνηρεία γηα ηελ 

χπαξμε ηνπ Φαηλνκέλνπ Γηάζεζεο. Σέινο, νη ππφινηπεο δεθαπέληε κεηνρέο είλαη είηε 

απνηειεζκαηηθέο κε Φαηλφκελν Γηάζεζεο (ελλέα κεηνρέο) ή αλαπνηειεζκαηηθέο 

ρσξίο ελδείμεηο γηα ηελ εκθάληζε ηνπ Φαηλνκέλνπ Γηάζεζεο (έμη κεηνρέο). 

 

4.5 Η αλεμαξηεζία ησλ δύν θαηλνκέλσλ 

 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ Chi-Square Test γηα ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ, δίλνπλ 

αθξηβή ηηκή p ίζε κε 0.580, πξάγκα πνπ ζπλεπάγεηαη ηελ αλεμαξηεζία κεηαμχ ηνπ 
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θαηά πφζνλ κηα κεηνρή είλαη απνηειεζκαηηθή θαη αλ θηλείηαη ζχκθσλα κε ην  

Φαηλφκελν Γηάζεζεο ζε φια ηα επίπεδα εκπηζηνζχλεο. 

 

4.6 . ΢πκπεξάζκαηα 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο ζπλνςίδνληαη ζηνλ αθφινπζν 

πίλαθα: 

Πίλαθαο 4- 4: Σα απνηειέζκαηα ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο 

FTSE/ASE-20 FTSE/ASE-mid40 

 

Disposition Effect 
 

 

Disposition Effect 
 

D.E.-Yes D.E.-No ΢ύλνιν D.E.-Yes D.E.-No ΢ύλνιν 

Απνηειεζκαηη- 

θφηεηα 

Απνηειεζκαηηθή 4 6 10 Απνηειεζκα- 

Σηθφηεηα 

Απνηειεζκ. 9 5 14 

Αλαπνηειεζκαηηθή 5 5 10 Αλαπνηει. 15 6 21 

 ΢ύλνιν 9 11 20  ΢ύλνιν 24 11 35 

 

Πξψηα απ 'φια, ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο, πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ην 10%, ην νπνίν είλαη ην πην ραιαξφ επίπεδν. Σν επίπεδν απηφ 

δηθαηνινγείηαη απφ ην γεγνλφο φηη ην πεδίν εθαξκνγήο ηεο έξεπλαο είλαη αθξηβψο ε 

δηεξεχλεζε θαη ηελ εμεχξεζε ησλ απνδεηθηηθψλ ζηνηρείσλ ηεο ζεσξίαο EMH θαη ηα 

απνδεηθηηθά ζηνηρεία ηνπ Φαηλνκέλνπ Γηάζεζεο. 

΢ε ν, ηη αθνξά ηελ EMH, ππάξρνπλ κεηνρέο ζην Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην 

πνπ θαίλεηαη λα είλαη απνηειεζκαηηθέο. Ο αξηζκφο απηψλ ησλ κεηνρψλ θαίλεηαη λα 

κηθξαίλεη, φζν κηθξαίλεη ε θεθαιαηνπνίεζε. Απηφ θαίλεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ζην 

δείθηε FTSE/ASE-20, ην 50% ησλ κεηνρψλ είλαη απνηειεζκαηηθφ θαη ην αληίζηνηρν 

πνζνζηφ ζην δείθηε FTSE / ASE-Mid 40 πέθηεη ζην 40%. ΢πλνιηθά, ην επίπεδν ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο, αθφκε θαη ηεο αζζελνχο κνξθήο, ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην 

θαίλεηαη λα είλαη ρακειή. 

Όζνλ αθνξά ην Φαηλφκελν Γηάζεζεο, ηα ζηνηρεία ηεο εκθάληζήο ηνπ ζηελ 

ειιεληθή αγνξά είλαη πην έληνλα. ΢ην δείθηε FTSE/ASE-20, ην 55% ησλ κεηνρψλ 

απμάλνπλ ηνλ φγθν ηνπο, φηαλ νη απνδφζεηο ηνπο είλαη ζεηηθέο. Σν αληίζηνηρν 

πνζνζηφ ζην δείθηε FTSE/ASE-mid40 απμάλεηαη ζε 69%. Μηα αξλεηηθή ζρέζε, 

αθφκε, εκθαλίδεηαη  κεηαμχ ηεο χπαξμεο Φαηλνκέλνπ Γηάζεζεο θαη ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο θάζε κεηνρήο. 

Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία, ηα δχν θαηλφκελα ζα πξέπεη λα είλαη 

ακνηβαία απνθιεηφκελα, αθνχ ην Φαηλφκελν Γηάζεζεο πξνέξρεηαη απφ ηελ 

΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή, ε νπνία πξνζπαζεί λα εμεγήζεη γηαηί θαη πψο νη 
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αγνξέο κπνξεί λα είλαη αλαπνηειεζκαηηθέο (Sewel, 2010). Δπνκέλσο, δελ ζα πξέπεη 

λα ππάξρνπλ κεηνρέο πνπ λα είλαη απνηειεζκαηηθέο θαη λα ζπκπεξηθέξνληαη 

ζχκθσλα κε ην Φαηλφκελν Γηάζεζεο. Χζηφζν, ζηνλ Πίλαθα 5-4, ππάξρνπλ 4 ηέηνηεο 

κεηνρέο ζην δείθηε FTSE/ASE-20 θαη 9 ζην δείθηε FTSE/ASE-mid40.  

Σν Φαηλφκελν Γηάζεζεο εμεγεί ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη επελδπηέο 

πξνηηκνχλ λα πσινχλ κεηνρέο φηαλ νη ηηκέο απμεζνχλ, θαη φρη φηαλ πέθηνπλ, γηα 

ςπρνινγηθνχο ιφγνπο. Με ηε ζπκπεξηθνξά ηνπο απηή, αξλνχληαη λα αλαγλσξίζνπλ 

ηελ  πηζαλή ιαλζαζκέλε απφθαζή ηνπο. Ο έιεγρνο ρ-ηεηξάγσλν δείρλεη φηη ε 

δπλαηφηεηα κηαο κεηνρήο λα είλαη απνηειεζκαηηθή είλαη αλεμάξηεηε απφ ηε 

δπλαηφηεηα λα ζπκπεξηθέξεηαη ζχκθσλα κε ην Φαηλφκελν δηάζεζεο.  

Μία απφ ηηο αδπλακίεο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη ε πεξίνδνο ηεο 

ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο. Ζ πεξίνδνο απηή μεθηλά ζηηο 18 Μαξηίνπ 2006 θαη ηειεηψλεη 

ζηηο 20 Μαξηίνπ 2011. Ζ Διιεληθή Οηθνλνκία, θαη θαηά ζπλέπεηα ην ειιεληθφ 

Υξεκαηηζηήξην, έρεη επεξεαζηεί απφ ηε δηεζλή ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαη ηελ 

αθφινπζε θξίζε ηνπ ρξένπο απφ ην 2008. Έηζη, ηξία απφ ηα πέληε ρξφληα ηεο έξεπλαο 

αλαθέξνληαη ζε ηδηαίηεξα αζπλήζηζηεο ζπλζήθεο. Απηφο είλαη ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ε 

παξαπάλσ έξεπλα, πξνηείλεηαη λα εθαξκνζηεί είηε γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα 

γηα ην Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην, ή γηα έλα μέλν Υξεκαηηζηήξην, ψζηε λα 

επηβεβαησζνχλ ηα απνηειέζκαηά ηεο. 

Σέινο, ζηελ παξνχζα κειέηε, εμεηάδνληαη νη κεηνρέο πνπ ζπλζέηνπλ ηνπο δχν 

δείθηεο θαη φρη νη ίδηνη νη δείθηεο. Αλ θαη νη ίδηνη νη δείθηεο ζπκπεξηθέξνληαη ηφζν 

ζχκθσλα κε EMH φζν θαη ζχκθσλα κε ην Φαηλφκελν Γηάζεζεο, ηφηε ην ζπκπέξαζκα 

ζα κπνξνχζε λα γεληθεπηεί. Δπηπιένλ, εάλ νη δείθηεο κε ηελ πςειφηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε εκθαλίδνληαη πην απνηειεζκαηηθνί θαη  ζπκπεξηθέξνληαη ιηγφηεξν 

ζχκθσλα κε ην Φαηλφκελν Γηάζεζεο, ηφηε ε ζρέζε κεηαμχ ηεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη 

ησλ δχν απηψλ θαηλνκέλσλ κπνξεί λα είλαη ηζρπξή. 
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Κεθάιαην 5: Απνηίκεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 

δηακέζνπ ηεο Θεκειηώδνπο Αλάιπζεο: Θεσξία θαη 

πξαγκαηνπνηεζείζεο εκπεηξηθέο κειέηεο ζηηο δηεζλείο αγνξέο 

θαη ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

 

5.1 Δηζαγσγηθέο παξαηεξήζεηο 

 

Ζ θιαζηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία βαζίζηεθε ζηελ ηδέα ηεο 

«εζσηεξηθήο» ή «ζεκειηψδνπο»  αμίαο ή «ζεσξεηηθήο ηηκήο» κηαο κεηνρήο θαη ηελ 

πίζηε φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ζα δηαθπκαίλεηαη γχξσ απφ ηελ εζσηεξηθή αμία ζε 

κηα δηαδηθαζία ζπλερνχο εμίζσζεο ησλ δχν (΢πξηφπνπινο, 1998). Έηζη, ε θεξδνθφξα 

ζηξαηεγηθή γηα θάπνην επελδπηή  είλαη λα αγνξάδεη κηα κεηνρή φηαλ ε ηηκή ηεο 

βξίζθεηαη θάησ απφ ηε ζεκειηψδε αμία ηεο, δειαδή κηα ππνηηκεκέλε κεηνρή, θαη 

ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε λα ηελ πνπιήζεη (Reilly & Brown, 2012). 

Σν θεληξηθφ εξψηεκα ησλ επελδπηψλ ζε φιεο ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο,  

είλαη πψο ζα κπνξέζνπλ λα πξνβιέςνπλ ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο (Frankel & Froot, 

1986). Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε απνηειεί ηε βάζε γηα ηελ πξφβιεςε θαη ηε ιήςε 

απνθάζεσλ απφ φζνπο αζθνχλ εμηζνξξνπνηεηηθή θεξδνζθνπία (Menkhoff, 1998). 

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε απνηειεί κέξνο ηεο δηαδηθαζίαο  απνηίκεζεο. Ζ 

ζεκειηψδεο αλάιπζε είλαη κηα εθαξκνγή ηεο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο ζηελ πξφβιεςε 

ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο ή θαη νιφθιεξεο ηεο αγνξάο. Πεξηιακβάλεη ηελ απνηίκεζε 

ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο, κε ηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη 

άιισλ δεκνζηεπκέλσλ ζηνηρείσλ (Bauman, 1996). Ζ ινγηθή ηεο ζεκειηψδνπο 

αλάιπζεο ζπλνςίδεηαη ζηελ ηδέα φηη θάζε κεηνρή έρεη κηα εζσηεξηθή αμία. Απηή ε 

αμία είλαη θαη ε ηηκή πνπ ηζνξξνπεί ή ζα έπξεπε λα ηζνξξνπεί ε αγνξά ηεο κεηνρήο. 

΢ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά απηή ε αμία νλνκάδεηαη δίθαηε ηηκή αγνξάο. ΢ηελ πξάμε 

φκσο, ην επίπεδν ησλ ηηκψλ απνθιίλεη απφ ηελ ηηκή ηζνξξνπίαο, κε απνηέιεζκα: 

Αλ ε ηξέρνπζα ηηκή είλαη πςειφηεξε ηεο εζσηεξηθήο αμίαο ηεο κεηνρήο, ηφηε 

ε κεηνρή ζεσξείηαη ππεξηηκεκέλε θαη ε  ηηκή ηεο αλακέλεηαη λα πέζεη. Σν 

αληίζηξνθν ηζρχεη αλ ε ηξέρνπζα ηηκή είλαη ρακειφηεξε ηεο εζσηεξηθήο. ΢ηελ πξψηε 

πεξίπησζε, ν επελδπηήο ιακβάλεη ζήκα πψιεζεο θαη ζηε δεχηεξε πεξίπησζε ζήκα 

αγνξάο.  
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Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε είλαη πνιχ επαίζζεηε ζηηο ππνζέζεηο ησλ παξακέηξσλ 

ηεο θη έηζη κηα ειάρηζηε κεηαβνιή ζηηο παξακέηξνπο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε πνιχ 

δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. Δπηπιένλ, είλαη πνιχ ρξνλνβφξα θαη απαηηεί ζεκαληηθφ 

νηθνλνκηθφ θφζηνο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά φκσο, ε ζεκειηψδεο αλάιπζε βαζίδεηαη 

ζηελ νηθνλνκηθή ζεσξία, ε νπνία φηαλ είλαη δηαηππσκέλε κε ζαθήλεηα θαη δελ 

κπνξεί λα ακθηζβεηεζεί. Δπηπιένλ, ε ζεκειηψδεο αλάιπζε εμεηάδεη ηα ζηνηρεία ηεο 

εηαηξίαο, φπσο απηά πξνθχπηνπλ απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο. 

Δμεηάδεη ηελ εμέιημε κηαο κεηνρήο, αιιά κέζα απφ ηε κειινληηθή πνξεία ηεο 

επηρείξεζεο, αθφκα θαη απφ ηελ πνξεία νιφθιεξνπ ηνπ θιάδνπ. Ζ ζεκειηψδεο 

αλάιπζε ζηεξίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο αληαλαθιά ηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο. Αλ ε επηρείξεζε πξνβιέπεηαη λα έρεη θαιή πνξεία, ηφηε 

θαη ε κεηνρή ηεο ζα έρεη κεγάιε δήηεζε ιφγσ ησλ ζεηηθψλ πξνζδνθηψλ. 

Ζ βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηα ζεκειηψδε αλάιπζε πεξηιακβάλεη κειέηεο απφ 

ηελ ινγηζηηθή πνπ απνηεινχλ επαλαδηαηππψζεηο ηνπ dividend discount model απφ 

ηελ άπνςε ησλ ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ (Feltham & Ohlson, 1995;  Penman, 1996; 

Burgstahler & Dichev, 1997) θαη κειέηεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηζηήκεο πνπ 

ζπρλά μεθηλνχλ ή απνξξένπλ απφ ηελ dividend discount model (Gordon, 1962; 

Rubinstein, 1976; Barsky & DeLong, 1993; Campbell & Kyle 1993; Donaldson & 

Kamstra, 1996; Chiang, Davidson, & Okuney 1997). Σέινο, νη κειέηεο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη απφ επαγγεικαηίεο (φπσο γηα παξάδεηγκα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, 

ρξεκαηηζηεξηαθέο θηι) ζπλήζσο μεθηλνχλ κε ην κνληέιν ηνπ Gordon (1962) ην νπνίν 

ηξνπνπνηνχλ γηα λα επηηχρνπλ κεγαιχηεξε επειημία. Έλα αθφκε ζρεηηθφ ζθέινο ηεο 

βηβιηνγξαθίαο έρεη επηθεληξσζεί ζην δήηεκα ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο, 

ηελ εμήγεζε ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ πξφβιεςεο κε βάζε ηα θέξδε, ην κέγεζνο 

ηνπο αξηζκνδείθηεο θηι.  

Ζ βηβιηνγξαθία παξέρεη κηα ζεηξά απφ πξνζεγγίζεηο απνηίκεζεο κεηνρψλ. 

Τπάξρνπλ κέζνδνη πνπ πξννξίδνληαη γηα ηελ ηεξάξρεζε ησλ κεηνρψλ, 

ρξεζηκνπνηψληαο δείθηεο φπσο ν δείθηεο P/E ηηκή-θέξδε ή ηνπο δείθηεο Απφδνζεο 

Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (ROE) θαη Book-to-Value (B/V) (Beaver & Morse, 1978; Wilcox, 

1984; Estep, 1985; Peters, 1991; Bauman & Miller, 1997; Leibowitz, 1999). 

Τπάξρνπλ κέζνδνη απνηίκεζεο κεηνρψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηηο πσιήζεηο γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ (Leibowitz, 

1997), θαζψο θαη κέζνδνη πνπ βαζίδνληαη ζην κνληέιν αλάπηπμεο κεξίζκαηνο 

(Dividend Growth Model) ηνπ Gordon (1962), ή  ζηελ ζεκειηψδε αλάιπζε. 
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Οη κειέηεο πνπ εξεπλνχλ ην ζέκα απφ ηελ πιεπξά ηεο ινγηζηηθήο μεθηλνχλ κε 

ηελ ππφζεζε ηνπ dividend discount model, επηβάιινληαο ζηαζεξνχο ξπζκνχο 

πξνεμφθιεζεο. Δζηηάδνπλ, φκσο, ζηα ινγηζηηθά ζηνηρεία, φπσο ηα θέξδε θαη ε 

ινγηζηηθή αμία. Σα πην δεκνθηιή κνληέια είλαη ην residual income valuation model 

θαη ε κέζνδνο πξνεμφθιεζεο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (Feltham & Ohlson, 

1995; Penman & Sougiannis, 1998; Lee, Meyers, & Swaminathan, 1999).  Πνιινί  

εξεπλεηέο εμέηαζαλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ηα απνηειέζκαηα ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κεηαθξάδνληαη ζε αμία. Οη Ohlson (1995), θαη  

Feltham θαη Ohlson (1995) αθνινχζεζαλ ηελ αλαιπηηθή πξνζέγγηζε, ελψ νη Ou θαη 

Penman  (1989
α
, 1989β) θαη Penman (1992) αθνινχζεζαλ εκπεηξηθέο κεζνδνινγίεο. 

Οη κειέηεο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηε βηβιηνγξαθία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, 

εζηηάδνπλ ζηελ εθαξκνγή θάπνηαο παξαιιαγήο ηνπ κνληέινπ ηνπ Gordon (1962) 

επνκέλσο, έρνπλ ην ίδην ζεκείν εθθίλεζεο κε ηηο κειέηεο ηεο ινγηζηηθήο. Σα κνληέια 

πνπ έρνπλ πξνηαζεί πνηθίιινπλ απφ ην πην απιφ κνληέιν Gordon κε ηνπο ξπζκνχο 

αλάπηπμεο ηνπ κεξίζκαηνο λα παξακέλνπλ ζηαζεξνί θαη ζηαζεξφ πνζνζηφ 

πξνεμφθιεζεο, έσο ηα κνληέια πνιιψλ θάζεσλ ζηα νπνία ε αλάπηπμε κεηαβάιιεηαη 

ζε θάζε ρξνληθφ δηάζηεκα (Brooks & Helms, 1990; Barsky & DeLong, 1993). 

Ζ ζρεηηθή βηβιηνγξαθία δείρλεη φηη ην κνληέιν ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο 

(residual income model) είλαη απνηειεζκαηηθφ ζηελ εθηίκεζε ηεο εζσηεξηθήο αμίαο 

θαη ζην ραξαθηεξηζκφ κεηνρψλ σο ππεξηηκεκέλεο ή ππνηηκεκέλεο (Frankel & Lee, 

1998). Ηζηνξηθά, ε πην δηαδεδνκέλε κέζνδνο εθηίκεζεο ηεο εζσηεξηθήο αμίαο είλαη ε 

κέζνδνο πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ (Palepu, Bernand & Healy, 1996), ε νπνία  

φκσο, δελ είλαη πάληα εχθνιν λα εθαξκνζηεί ζηελ πξάμε, θαζψο πνιιέο επηρεηξήζεηο 

δελ δηαλέκνπλ κεξίζκαηα. Μηα ελαιιαθηηθή κέζνδνο είλαη εθείλε ηεο πξνεμφθιεζεο 

ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ε νπνία αληηθαζηζηά ηα κεξίζκαηα κε ηηο ηακεηαθέο 

ξνέο πνπ κπνξνχλ λα δηαηεζνχλ γηα κεξίζκαηα κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ ηφθσλ, ησλ 

πιεξσκψλ ησλ ρξεψλ θαη ησλ θεθαιαηαθψλ εμφδσλ (Kaplan & Rubak, 1995). Γηα ην 

residual income model, o Penman (1997) ζεκεηψλεη φηη έλα πιενλέθηεκα ηνπ 

κνληέινπ είλαη φηη ρξεζηκνπνηεί ηα αλακελφκελα θέξδε θαη ηα αλακελφκελα 

κεξίζκαηα, γεγνλφο πνπ ην θαζηζηά πην εχρξεζην, αθνχ ε πξφβιεςε θεξδψλ είλαη 

πνιχ πην ζπλεζηζκέλε απφ ηελ πξφβιεςε κεξηζκάησλ. 

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε κπνξεί λα δηεμαρζεί κε δχν ηξφπνπο: είηε κε ηελ 

πξνζέγγηζε απφ πάλσ πξνο ηα θάησ (top-down approach), είηε απφ θάησ πξνο ηα 

πάλσ (bottom up approach) (Reilly & Brown, 2012). ΢ηελ παξνχζα δηαηξηβή 
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ρξεζηκνπνηείηαη ε αλάιπζε απφ πάλσ πξνο ηα θάησ, αθνχ ε πνξεία ηεο νηθνλνκίαο 

ζεσξείηαη θαζνξηζηηθή γηα ηελ απνηίκεζε ησλ κεηνρψλ, ηδηαίηεξα ιφγσ ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ καζηίδεη ηελ ειιεληθή νηθνλνκία. Ζ απνηίκεζε 

εκπινπηίδεηαη ζε θαζνξηζηηθφ βαζκφ κε ηελ  πξνζέγγηζε «απφ πάλσ πξνο ηα θάησ», 

αθνχ επηρεηξείηαη πξψηα, ε εμέηαζε ηεο νηθνλνκίαο, έπεηηα ηνπ παξαγσγηθνχ θιάδνπ 

ζηνλ νπνίν αλήθεη ε επηρείξεζε, θαη ηειηθά ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ θαη άιισλ 

ζηνηρείσλ ηεο ελ ιφγσ επηρείξεζεο. 

Ζ αμηνπνίεζε ηεο  ζεκειηψδνπο κεζφδνπ πξνυπνζέηεη ηελ εθαξκνγή ελφο 

εληαίνπ ινγηζηηθνχ ζρεδίνπ γηα ηελ απεηθφληζε ησλ ινγαξηαζκψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, 

ψζηε λα επηηξέπεηαη ε αμηφπηζηε ζχγθξηζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ. 

Δπηπιένλ, πξνυπνζέηεη κηα νηθνλνκηθή πνιηηηθή εθ κέξνπο ηεο πνιηηείαο, ε νπνία ζα 

απνθεχγεη ηηο ζπρλέο θαη αηθληδηαζηηθέο παξεκβάζεηο (΢νπκπεληψηεο, 1998). 

Σν παξφλ θεθάιαην επηρεηξεί λα ζίμεη θάπνηα απφ ηα ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηε 

ηελ απνηίκεζε κεηνρψλ θαη ηε ζεκειηψδε αλάιπζε, θαη εηδηθφηεξα ηηο πηπρέο ηεο, ην 

πεξηερφκελν, αιιά θαη ηελ θξηηηθή πνπ έρεη δερηεί. 

 

5.2 Πηπρέο ηεο Θεκειηώδνπο Αλάιπζεο 

 

5.2.1  Μαθξννηθνλνκηθό πεξηβάιινλ 

 

5.2.1.1 Η ζρέζε  ηνπ καθξννηθνλνκηθνύ πεξηβάιινληνο κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ: 

γεληθή ζεώξεζε 

Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά απνηειεί έλα βαζηθφ ζηνηρείν ηεο νηθνλνκίαο, θαη 

ππάξρεη κηα ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ νηθνλνκίαο θαη ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, 

αθνχ αλ ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε θξίζε, νη πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο ηεο ρψξαο ζα 

έρνπλ κηα θαθή πνξεία. Αληίζεηα, αλ ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε αλάθακςε, ηφηε θαη νη 

επηρεηξήζεηο ζα έρνπλ θαιχηεξεο επηδφζεηο, γεγνλφο πνπ ζα αληηθαηνπηξίδεηαη θαη 

ζηελ πνξεία ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Γεληθά, θαίλεηαη λα ππάξρεη ε ηάζε ην 

ρξεκαηηζηήξην λα πξνεγείηαη ηεο νηθνλνκίαο, κε απνηέιεζκα ηα ρξεκαηηζηήξηα λα 

ζεσξνχληαη δείθηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ (Jones, 2007).  

Ο  κειεηεηήο είλαη ζεκαληηθφ λα έρεη κία ζαθή εηθφλα ηεο ζεκεξηλήο 

θαηάζηαζεο ηεο νηθνλνκίαο γηα λα ζρεκαηίζεη εηθφλα γηα ηε κειινληηθή ηεο πνξεία. 

Ζ κειέηε απηή είλαη αλαγθαία γηαηί νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ έρνπλ ηελ ηάζε λα 

αθνινπζνχλ ηελ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο - αλνδηθά φηαλ ε νηθνλνκία είλαη δπλαηή θαη 
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θαζνδηθά ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο. Ο θχξηνο δείθηεο πνπ αληηθαηνπηξίδεη 

ηελ νηθνλνκηθή χθεζε ή αχμεζε είλαη ην Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ (ΑΔΠ), ην 

νπνίν κεηξάεη ηελ αμία φισλ ησλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ πνπ παξάγνληαη απφ κία 

ρψξα (Mukherjee & Naka, 1995; Cheung & Ng, 1998; Nasseh & Strauss, 2000; 

McMillan, 2001; Chaudhuri & Smiles (2004).  

Οη Nasseh θαη Strauss (2000) βξίζθνπλ κηα ζεκαληηθή καθξνρξφληα ζρέζε 

κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ηελ εγρψξηα θαη δηεζλή νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα ζηε Γαιιία, ηε Γεξκαλία, ηελ Ηηαιία, ηελ Οιιαλδία, ηελ Διβεηία θαη 

ην Ζλσκέλν Βαζίιεην Δηδηθφηεξα, εληφπηζαλ ζεηηθνχο ζπληειεζηέο γηα ηε 

βηνκεραληθή παξαγσγή θαη ην δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή, θαζψο θαη γηα ηα 

βξαρππξφζεζκα επηηφθηα θαη ηηο έξεπλεο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ κεηαπνηεηηθνχ ηνκέα. 

Οη McQueen θαη Roley (1993) εξεχλεζαλ ηελ επίδξαζε ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Δλψ παιαηφηεξεο έξεπλεο δελ 

έβξηζθαλ ζεκαληηθή επίδξαζε, εθείλνη έδεημαλ φηη ζε νξηζκέλα ζηάδηα ηνπ θχθινπ 

δσήο ηεο επηρείξεζεο ππάξρεη ηζρπξφηεξε ζρέζε. Όηαλ ε νηθνλνκία είλαη ηζρπξή, ην 

ρξεκαηηζηήξην αληηδξά αξλεηηθά ζηηο εηδήζεηο πνπ αθνξνχλ κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα. Απηή ε αξλεηηθή ζρέζε νθείιεηαη ζηε κεγαιχηεξε αχμεζε ησλ 

επηηνθίσλ ζε ζρέζε κε ηηο αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο. Ζ ίδηα είδεζε ζε κηα 

αδχλακε νηθνλνκία αθνινπζείηαη απφ πςειφηεξεο ηηκέο κεηνρψλ. Σν δείγκα ηνπο 

εμεηάζηεθε ηελ πεξίνδν ΢επηεκβξίνπ 1977 – Μάηνπ 1988. 

Σελ επίδξαζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

εμέηαζαλ νη Pindyck θαη Rotemberg (1993). ΢ηα κνληέια απνηίκεζεο παξνχζαο 

αμίαο, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα θηλνχληαη καδί, ιφγσ ησλ θνηλψλ θηλήζεσλ 

ησλ θεξδψλ ή ιφγσ ησλ θνηλψλ αιιαγψλ ζηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Απηή ε 

ππφζεζε θαίλεηαη λα απνξξίπηεηαη ζην άξζξν ηνπο. Δπίζεο, νη επηρεηξήζεηο 

δηαθνξεηηθνχ κεγέζνπο επεξεάδνληαη απφ δηαθνξεηηθνχο παξάγνληεο. ΢ε απηφ ην 

ζπκπέξαζκα ζπκθσλνχλ κε ηνπο Huberman, Kandel θαη Karolyi (1988). 

Καηά ηνλ Schwert (1981), νη κεηνρέο ζπλδένληαη ζηελά κε ζπγθεθξηκέλεο 

νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, φπσο είλαη νη ηηκέο ησλ πξντφλησλ, ε πξνζθνξά ρξήκαηνο 

θαη ε βηνκεραληθή παξαγσγή. 

Ο Shiller (1988) ππνζηεξίδεη φηη νη κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

αληαλαθινχλ ηηο κεηαβνιέο ζηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα ηηο κειινληηθέο ηηκέο 

νξηζκέλσλ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ην ζρεκαηηζκφ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ. Δπνκέλσο, έγηλαλ έξεπλεο γηα ηελ εχξεζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 
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κεηαβιεηψλ πνπ είλαη ηθαλέο λα θαζνδεγήζνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Παξφια απηά, 

ππάξρνπλ θαη νηθνλνκνιφγνη πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη άιινη παξάγνληεο, πέξα απφ ηηο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, θαζνδεγνχλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ (French & Roll, 

1986). 

Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζα πξέπεη λα αληαλαθινχλ ηηο πξνζδνθίεο γηα ηα 

κειινληηθά θέξδε ηα νπνία κε ηε ζεηξά ηνπο είλαη πηζαλφ λα επεξεάδνληαη απφ ηνλ 

πξαγκαηηθφ ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο, θαη πην ζπγθεθξηκέλα ην επίπεδν ηεο βηνκεραληθήο 

παξαγσγήο. Παξά ηε γεληθή αληίιεςε φηη νη πξαγκαηηθέο επηρεηξεκαηηθέο ζπλζήθεο 

αζθνχλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο ηηκέο (Geske & Roll, 1983), ππάξρνπλ έξεπλεο πνπ 

παξέρνπλ κηα αληίζεηε καξηπξία (Pearce & Roley, 1985; Darrat, 1990). 

Σέινο, νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ, αλ θαη αζπκκεηξηθά, ζπλδένληαη κε ηηο 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ (Hamilton, 1983). 

Ζ αλάιπζε ηεο αγνξάο επεξεάδεη ηελ απνηίκεζε θαη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ σο 

εμήο (Levy & Post, 2005): 

 Ζ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο επεξεάδεη ηηο αλακελφκελεο κειινληηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο. 

 Οη νηθνλνκηθνί θχθινη επεξεάδνπλ ηνλ θίλδπλν επίηεπμεο ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. 

 Σα επηηφθηα πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά επεξεάδνπλ ηελ απαηηνχκελε 

απφδνζε, ε νπνία απνηειεί ην πνζνζηφ πξνεμφθιεζεο ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ. 

 Σν πξηκ ηνπ θηλδχλνπ επεξεάδεηαη απφ ηε ζπλνιηθή πνξεία ηεο 

νηθνλνκίαο.  

Δπηπιένλ, νη δηαθπκάλζεηο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη απνηέιεζκα ησλ 

κεηαβνιψλ ζηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα ηελ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο, αιιά θαη 

ηελ πνξεία ηεο επηρείξεζεο (Reilly & Brown, 2012). 

 

5.2.1.2 Η ζρέζε ησλ επηκέξνπο παξαγόλησλ ηνπ καθξννηθνλνκηθνύ 

πεξηβάιινληνο θαη ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ 

Οη Fama (1981, 1990), Fama θαη French (1989), Schwert (1990), Ferson θαη 

Harvey (1991) θαη Black, Fraser θαη MacDonald (1997) βξήθαλ ζεκαληηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, φπσο ε βηνκεραληθή παξαγσγή, ν πιεζσξηζκφο, ηα 

επηηφθηα, ε θακπχιε απνδφζεσλ θαη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ. 
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Άιιεο παξάκεηξνη πνπ ραξαθηεξίδνπλ κηα αγνξά είλαη ην Αθαζάξηζην 

Δγρψξην Πξντφλ θαη νη Οηθνλνκηθνί Κχθινη. Σν θπξηφηεξν κέηξν γηα ηελ αμηνιφγεζε 

κηα νηθνλνκίαο είλαη ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ, ην νπνίν αληηθαηνπηξίδεη ηελ 

αγνξαία αμία φισλ ησλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ πνπ παξάγνληαη ζε κηα νηθνλνκία. 

Αληίζηνηρα, νη Οηθνλνκηθνί Κχθινη είλαη θηλήζεηο ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, 

νη νπνίεο ζρεκαηίδνπλ ην εμήο επαλαιακβαλφκελν κνηίβν, επέθηαζε, άλζεζε (boom), 

ζπξξίθλσζε θαη χθεζε (Jones, 2007). 

Οη θπξηφηεξεο κεηαβιεηέο, ζηηο νπνίεο δίλεηαη κεγαιχηεξε πξνζνρή, είλαη ν 

πιεζσξηζκφο, ε πξνζθνξά ρξήκαηνο θαη νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. Οη 

κεηαβιεηέο απηέο βξίζθνληαη ζε ζηελή ζρέζε κε ηηο πξνζδνθψκελεο απνδφζεηο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ αιιά θαη ζε ζηελή κεηαμχ ηνπο ζρέζε. 

 

Πληθωρισμός 

Οη  απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ελφο ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη  γεληθά παξαδεθηφ φηη 

θηλνχληαη θαη επεξεάδνληαη άκεζα απφ ην ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ 

(επίπεδν πιεζσξηζκνχ) ησλ αγαζψλ πνπ θαηαλαιψλνληαη (Γείθηεο Σηκψλ 

Καηαλαισηή) ή ησλ ηηκψλ πνπ παξάγνληαη (Γείθηεο Σηκψλ Παξαγσγνχ). ΢χκθσλα 

κε ηελ ππφζεζε ηνπ Fisher (1930), ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο, φπσο θαη 

νπνηνπδήπνηε άιινπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, απνηειείηαη απφ ηελ πξαγκαηηθή 

απφδνζε θαη ηνλ αλακελφκελν πιεζσξηζκφ. 

Σα απνηειέζκαηα ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ ππνδεηθλχνπλ κηα αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ηεο κεηαβνιήο ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ 

ηηκψλ, θαζψο επίζεο θαη φηη κφλν έλα κηθξφ κέξνο ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ 

ησλ κεηνρψλ εξκελεχεηαη απφ ηνλ πιεζσξηζκφ ηεο αληίζηνηρεο πεξηφδνπ. Μία 

εμήγεζε γηα ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελνπ πιεζσξηζκνχ θαη ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ είλαη ην ιεγφκελν «θνξνινγηθφ απνηέιεζκα» σο 

απνηέιεζκα ηνπ κε αλακελφκελνπ πιεζσξηζκνχ (Schwert, 1981). Σν επηρείξεκα 

απηφ ζηεξίδεηαη ζην γεγνλφο φηη νη απνζβέζεηο θαη ηα απνζέκαηα βαζίδνληαη ζε 

ηζηνξηθά θφζηε θαη φρη ζην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο. Χο ζπλέπεηα, ν κε αλακελφκελνο 

πιεζσξηζκφο,  ν νπνίνο επεξεάδεη φιεο ηηο ηηκέο ηαπηφρξνλα, απμάλεη ηα έζνδα ρσξίο 

ηαπηφρξνλε επίδξαζε ζηηο απνζβέζεηο θαη ηα απνζέκαηα, απμάλνληαο ηε θνξνινγηθή 

θιίκαθα ηεο επηρείξεζεο. Σέινο, έλα αθφκε επηρείξεκα γηα ηελ εξκελεία ηεο 

αξλεηηθήο ζρέζεο πιεζσξηζκνχ θαη απφδνζεο είλαη ην γεγνλφο φηη κηα κε 

αλακελφκελε αχμεζε ηνπ επηπέδνπ ηηκψλ ζπλνδεχεηαη απφ θπβεξλεηηθά κέηξα 
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λνκηζκαηηθήο ή/ θαη  δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο ζε κηα πξνζπάζεηα πξνζαξκνγήο ζην 

λέν επίπεδν ηηκψλ (Nelson θαη Schwert, 1977). Σέηνηνπ είδνπο θπβεξλεηηθέο 

αληηδξάζεηο επηδξνχλ ζεκαληηθά ζην επίπεδν ησλ επελδχζεσλ ζην ζχλνιν ηεο 

νηθνλνκίαο εθφζνλ νη έιεγρνη απηνί έρνπλ αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ θεξδνθνξία θαη 

ζπλεπψο ζηελ αμία ησλ επηρεηξήζεσλ (Pindyck, 1984). 

Ο Shwert (1981) βξίζθεη φηη ε εκεξήζηα αληίδξαζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

ζηα λέα γηα ηνλ πιεζσξηζκφ, θαηά ηελ πεξίνδν 1953-1978, είλαη αξγή θαη αδχλακε. 

Ο Υαξδνχβειεο (1987) γηα ηελ πεξίνδν 1979-1984, δελ βξήθε ζεκαληηθή επίδξαζε 

ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, επίδξαζε φκσο, 

θαίλεηαη λα έρνπλ νη εηδήζεηο πνπ αθνξνχλ ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. 

 

Σσναλλαγματικές ισοτιμίες 

Άιιεο κειέηεο έρνπλ εμεηάζεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη 

ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Ο Aggrawal (1981) βξήθε φηη νη ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο αζθνχλ ζεηηθή θαη ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Αληίζεηα, 

νη Soenen θαη  Hennigar (1988) θαηέιεμαλ ζε αληίζεηα ζπκπεξάζκαηα, φηη δειαδή νη 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο επηδξνχλ κε αξλεηηθφ ηξφπν. 

Ζ επίδξαζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη 

θνηλά απνδεθηή, ην πψο φκσο επηδξνχλ νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο επί 

ζπγθεθξηκέλσλ κεηνρψλ είλαη δχζθνιν λα πξνβιεθζεί. Πνιιέο  κειέηεο (Mukherjee 

& Naka, 1995; Maysami & Koh, 2000) πεξηιακβάλνπλ ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

σο εξκελεπηηθή κεηαβιεηή. Γηα παξάδεηγκα, κηα ζεκαληηθή ζπλαιιαγκαηηθή 

κεηαβνιή, ελψ δελ ζα έπξεπε λα επηδξά κε ηνλ ίδην ηξφπν θαη κε ηελ ίδηα έληαζε ζε 

φισλ ησλ εηδψλ ηηο επηρεηξήζεηο, ηειηθά επηδξά κε έλα θνηλφ ηξφπν, ηνπιάρηζηνλ 

ζηελ αξρή. Απηφ θπξίσο νθείιεηαη ζηε ζεηηθή ή αξλεηηθή ςπρνινγία πνπ δεκηνπξγεί. 

 

Προσυορά τρήματος 

Μηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ επηδξά ζηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ είλαη ε πξνζθνξά ρξήκαηνο. Τπάξρεη ζρέζε 

κεηαμχ ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη ησλ κεηαβνιψλ ζηηο ηηκέο άιισλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ (Homa & Jaffe, 1971). 

Οη κεηαβνιέο ζηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο ζε κηα νηθνλνκία έρνπλ ζεκαληηθή 

επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, είηε άκεζα είηε έκκεζα (Urich & Wachtel, 1981; 

Rogalski & Vinso, 1977; Chaudhuri & Smiles, 2004). Άκεζα, κέζσ ησλ πξαγκαηηθψλ 
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ζεκειησδψλ παξαγφλησλ πνπ δηακνξθψλνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, αιιά θαη έκκεζα 

κέζσ ηνπ κεραληζκνχ αιιαγψλ πνπ επέξρεηαη ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ επελδπηψλ. 

Μηα ζεηξά κειεηψλ πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ηε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ, 

ζηεξίδνληαη ζηε ππφζεζε φηη νη επελδπηέο ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο δηαηεξνχλ θαη 

«ρξήκα» (Friedman, 1988). Μηα ζεκαληηθή κεηαβνιή ζηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο 

δηαηαξάζζεη ηελ ηζνξξνπία ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ επελδπηψλ θαη νη επελδπηέο 

πξνβαίλνπλ ζε ελέξγεηεο ψζηε λα έρνπλ ηελ επηζπκεηή πνζφηεηα ρξήκαηνο. 

Σέινο, κηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε ηεο αληίδξαζεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

ηηκψλ ζε κε αλακελφκελεο απμήζεηο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο ζηεξίδεηαη ζηηο 

εθηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ ζρεηηθά κε ηελ αληίδξαζε ησλ νηθνλνκηθψλ αξρψλ. 

΢πγθεθξηκέλα, κηα κε αλακελφκελε αχμεζε ζηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο πηζηεχεηαη φηη 

ζα αληηκεησπηζηεί απφ ηηο λνκηζκαηηθέο αξρέο κε αληίζεηεο θηλήζεηο, θπξίσο κε 

πεξηνξηζκφ ησλ ηξαπεδηθψλ πηζηψζεσλ. Σα κέηξα πνπ ζα ιεθζνχλ απφ ηηο 

λνκηζκαηηθέο αξρέο ζηελ θαηεχζπλζε πεξηνξηζκνχ ηεο ηξαπεδηθήο πίζηεο ζα 

πεξηιακβάλνπλ θαη αχμεζε ησλ επηηνθίσλ. Απηφ ζα νδεγήζεη ζε πηψζε ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ γηα δχν ιφγνπο: Πξψηνλ, ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην ζα 

απμεζεί, θαη δεχηεξν, νη αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο ησλ επηρεηξήζεσλ ζα 

κεησζνχλ θαζψο νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά πηζηεχνπλ φηη κηα αχμεζε ησλ 

επηηνθίσλ νδεγεί ζε ζπξξίθλσζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

 

5.2.2  Μηθξννηθνλνκηθό πεξηβάιινλ 

Σα κηθξννηθνλνκηθά δεδνκέλα ηεο νηθνλνκίαο έρνπλ επίζεο επίδξαζε ζηελ 

πνξεία ηεο επηρείξεζεο. Δδψ ζεκαληηθφ ξφιν παίδεη ε ειαζηηθφηεηα ηεο δήηεζεο θαη 

ε χπαξμε ζπκπιεξσκαηηθψλ  ή ππνθαηάζηαησλ αγαζψλ. Απηνί νη παξάγνληεο ζα 

θαζνξίζνπλ ην πφζν ζα επεξεαζηνχλ νη πσιήζεηο ηεο εμεηαδφκελεο επηρείξεζεο απφ 

κία δπζκελή καθξννηθνλνκηθή εμέιημε. Έηζη, αλάινγα κε ηνπο παξάγνληεο απηνχο ζα 

είλαη δηαθνξεηηθή ε αληίδξαζε ησλ αγνξαζηψλ ζε κία αιιαγή ησλ ηηκψλ, ή ζε κία 

κεηαβνιή ηνπ εηζνδήκαηνο. Σέινο ζε επίπεδν κηθξννηθνλνκίαο  επίδξαζε έρνπλ θαη 

νη ζπλζήθεο αληαγσληζκνχ ζηνλ ππφ κειέηε θιάδν. 

Κάζε θιάδνο πεξηιακβάλεη επηρεηξήζεηο πνπ κπνξεί λα δηαθέξνπλ ζε κέγεζνο, 

ηξφπν ιεηηνπξγίαο θαη γξακκή παξαγσγήο αιιά έρνπλ παξφκνηα ιεηηνπξγηθά 

ραξαθηεξηζηηθά θαη ππφθεηληαη ζε παξφκνηεο θνηλσληθννηθνλνκηθέο επηδξάζεηο. Πξηλ 

απφ ηελ κειέηε ηεο επηρείξεζεο απηήο θαζ απηήο ρξήζηκν είλαη λα πξνεγεζεί κειέηε 
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ηνπ θιάδνπ θαη ησλ πξννπηηθψλ ηνπ (Porter, 1980). Οη πξννπηηθέο ηνπ θιάδνπ 

θαζνξίδνπλ έζησ θαη ελ κέξεη ηηο πξννπηηθέο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ηνλ απαξηίδνπλ.  

Δπηπιένλ, νη θιάδνη ζε κηα νηθνλνκία δελ επεξεάδνληαη ζηνλ ίδην βαζκφ απφ 

ην ζεκείν ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ ζην νπνίν βξίζθεηαη ε νηθνλνκία 

 

5.2.3 Αλάιπζε ηεο επηρείξεζεο θαη κειινληηθέο πξννπηηθέο 

 

5.2.3.1 Αλάιπζε ηεο επηρείξεζεο: γεληθή ζεώξεζε 

Ζ κειέηε απηήο θαζ απηήο ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο  γηα 

ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πξνθιήζεσλ ηνπ πεξηβάιινληνο είλαη ην ηξίην ζηάδην ηεο 

ζεκειηψδνπο αλάιπζεο.  

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε ζην επίπεδν ηεο επηρείξεζεο πεξηιακβάλεη ηελ κειέηε 

ησλ βαζηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηεο κεηαβιεηψλ, ψζηε λα εθηηκεζεί ε εζσηεξηθή 

αμία ηεο επηρείξεζεο. Απηέο νη κεηαβιεηέο πεξηιακβάλνπλ ηηο πσιήζεηο, ηα 

πεξηζψξηα θέξδνπο, ηε θνξνινγία, ηηο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο θαη άιινπο παξάγνληεο. 

Ζ αλάιπζε ζε επίπεδν επηρείξεζεο κπνξεί αθφκε λα πεξηιακβάλεη ηε ζέζε ηεο 

επηρείξεζεο ζηνλ θιάδν, ηηο ηερλνινγηθέο εμειίμεηο, ηηο εξγαζηαθέο ζρέζεηο, ηνλ 

αληαγσληζκφ θηι (Jones, 2007). 

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε ζηνρεχεη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ 

κέζσ ηεο πξνζεθηηθήο εμέηαζεο θάπνησλ παξαγφλησλ φπσο ηα θέξδε, ν θίλδπλνο, ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο θαη ε ζέζε ηεο εηαηξίαο ζε ζρέζε κε ηνπο αληαγσληζηέο ηεο. Μέζα  

ζε απηφ ην πιαίζην αλαγλσξίδνληαη θάπνηεο κεηαβιεηέο πνπ ζεσξνχληαη απφ ηνπο 

αλαιπηέο πσο είλαη ρξήζηκεο ζηελ απνηίκεζε ησλ κεηνρψλ.  Οη Lev θαη Thiagarajan 

(1993) βξίζθνπλ φηη ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ θεξδψλ. 

Γηα ηελ αθξίβεηα, θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1980, νη ζεκειηψδεηο κεηαβιεηέο εμεγνχζαλ 

ζε πνζνζηφ 70% ηελ επίδξαζε ησλ θεξδψλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Κάπνηεο 

απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ είλαη ηα απνζέκαηα, νη εηζπξαθηένη 

ινγαξηαζκνί, ην πεξηζψξην θέξδνπο, ηα έμνδα γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε, ηα θφζηε 

δηνίθεζεο θαη πσιήζεσλ, νη πξνβιέςεηο γηα επηζθαιείο πειάηεο θηι. 

Ο ξφινο ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ ζηελ απνηίκεζε έρεη θηλήζεη ην ελδηαθέξνλ 

αλαιπηψλ, εξεπλεηψλ θαη επελδπηψλ. Οη Ohlson (1995), θαη Feltham θαη Ohlson 

(1995,1996) αλέπηπμαλ κνληέια πνπ εμεγνχλ ην ξφιν ησλ ηζηνξηθψλ ινγηζηηθψλ 

κεγεζψλ ζηελ απνηίκεζε. 
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Σα κνληέια ησλ Ohlson (1995), θαη Feltham θαη Ohlson (1995,1996) 

αλαλέσζαλ ην ελδηαθέξνλ γηα ην residual income model (RIM), ην νπνίν βξίζθεη 

εθαξκνγή ζηελ απνηίκεζε πνπ βαζίδεηαη ζε πξνβιεπφκελα ινγηζηηθά κεγέζε 

(Penman & Sougiannis, 1998) ζηε ζεκειηψδε αλάιπζε (Frankel & Lee, 1998) θαη 

ζην θφζηνο θεθαιαίνπ (Gebhart, Lee & Swaminathan, 2001). 

Σα θέξδε αλά κεηνρή (eps) απνηεινχλ ίζσο ηνλ παξάγνληα πνπ επεξεάδεη ηηο 

απνθάζεηο ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ κε βξαρπρξφλην επελδπηηθφ νξίδνληα (Law, 

1986), δεκηνπξγψληαο πίεζε ζηηο δηνηθήζεηο λα απμήζνπλ ηα βξαρπρξφληα 

απνηειέζκαηά ηνπο θαη επεξεάδνληαο έηζη ηηο απνθάζεηο ηνπο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε 

ησλ επηρεηξήζεσλ (Davidson & Mallin, 1998). Οη κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο, πνπ είλαη 

ιηγφηεξν γλσζηέο ζην θνηλφ, ηείλνπλ λα έρνπλ ρακειφηεξεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπο 

(Dyl et al., 2002). 

Οη Abarbanel θαη Bushee (1997) εμεηάδνπλ πψο ηα ζήκαηα ηεο ζεκειηψδνπο 

αλάιπζεο ιακβάλνληαη ππφςε ζηε ιήςε απνθάζεσλ  ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηηο 

αγνξέο, εξεπλψληαο αλ νη ζεκεξηλέο αιιαγέο ζηα ζήκαηα παξέρνπλ πιεξνθφξεζε γηα 

ηηο επηθείκελεο κεηαβνιέο ζηα θέξδε. Ζ άπνςή ηνπο είλαη ζε ζπκθσλία κε ηελ άπνςε 

ηνπ Penman (1992) φηη ε πξφβιεςε ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ ζα πξέπεη λα απνηειεί ην 

θπξηφηεξν θαζήθνλ ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο. Μηα ελαιιαθηηθή, θαη ιηγφηεξν 

άκεζε, πξνζέγγηζε είλαη ησλ Lev θαη Thiagarajan (1993) βαζίδεηαη ζηελ κειέηε ησλ 

ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ ζεκειησδψλ ζεκάησλ θαη ησλ ηαπηφρξνλσλ απνδφζεσλ. 

Ζ πξνζέγγηζε ησλ Abarbanel θαη Bushee (1997) ζρεδηάζηεθε γηα λα 

θαζνξίζεη πνηα ζήκαηα απφ απηά πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη, έρνπλ ηειηθά επίδξαζε ζηελ 

πξφβιεςε ησλ θεξδψλ. Σα απνηειέζκαηά ηνπο επηβεβαηψλνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

παξνπζψλ ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ θαη ηεο κεηαβνιήο ησλ θεξδψλ. Σα θέξδε 

επεξεάδνληαη απφ πνιιά απφ ηα ζεκειηψδε ζήκαηα ησλ Lev θαη Thiagarajan (1993) 

γηα ηε κειέηε ηεο επίδνζεο κηαο επηρείξεζεο. 

Αξθεηνί ζπγγξαθείο (Ou, 1990; Stober, 1993; Kerstein & Kim, 1995) 

εμέηαζαλ κεκνλσκέλεο ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο θαη ηε ρξεζηκφηεηά ηνπο γηα ηελ 

πξφβιεςε κειινληηθψλ θεξδψλ ή απνδφζεσλ. Μηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε ζα ήηαλ  

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ αξθεηέο κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα πξνβιέςνπλ 

θέξδε ή απνδφζεηο. ΢πγγξαθείο φπσο νη Lev θαη Thiagarajan (1993), Abarbanell θαη 

Bushee (1997, 1998), Al-Debie & Walker (1999), Dowen (2001) θαη Skogsvik (2008) 

επέιεμαλ απηή ηελ ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε θαη ζπκπεξηέιαβαλ ζηηο κειέηεο ηνπο 
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ζεκειηψδε ζήκαηα πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ πξφβιεςε θεξδψλ θαη 

απνδφζεσλ. 

Καηά ηνπο Geiski, Machin θαη Walters (1997), ν ζεκεξηλφο ξπζκφο αλάπηπμεο 

κηαο εηαηξίαο αληηθαηνπηξίδεη κεηαβνιέο ζηε καθξνρξφληα θεξδνθνξία ηεο. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη νη ξπζκνί αλάπηπμεο είλαη πηζαλφ λα κεηαβάιινληαη ηπραία κε ην ρξφλν. 

Υξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ 271 εηαηξίεο ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην ηελ πεξίνδν 

1976-1982, αλαθέξνπλ ηελ χπαξμε κηαο ζεηηθήο, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο ζπζρέηηζεο 

κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηεο παξνχζαο πεξηφδνπ θαη ηηο κεηαβνιέο ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή απνηίκεζε ηεο εηαηξίαο. Καηαιήγνπλ φκσο θαη ζην ζπκπέξαζκα, 

φηη νη κεηαβνιέο ζηνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο είλαη δχζθνιν λα πξνβιεθζνχλ. 

Ζ αλάιπζε ζε επίπεδν επηρείξεζεο, ζθνπφ έρεη ηνλ εληνπηζκφ ησλ θαιχηεξσλ 

επηρεηξήζεσλ ζε έλα θιάδν. Ο αλαιπηήο ζπγθξίλεη ηηο επηδφζεηο ζηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη εθηηκά ηηο κειινληηθέο ηνπ 

πξννπηηθέο. Έπεηηα, κπνξεί λα εθαξκνζηεί θάπνην κνληέιν απνηίκεζεο γηα λα 

ππνινγηζηεί ε αμία ηεο επηρείξεζεο  (Reilly & Brown, 2012). 

 

5.2.3.2 Ιζηνξηθή πνξεία ηεο επηρείξεζεο 

Ζ ζεκεξηλή ζέζε ηεο επηρείξεζεο απνηειεί ην απνηέιεζκα ησλ 

παξειζνληηθψλ επηρεηξεκαηηθψλ απνθάζεσλ πνπ έρεη ιάβεη. Σν πνζφ θαιά έρεη 

αληαπνθξηζεί κέρξη ζήκεξα ε επηρείξεζε ζηηο πξνθιήζεηο ηνπ πεξηβάιινληνο είλαη 

δπλαηφ λα κεηξεζεί κε βάζε ηα νηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο ζήκεξα, θαη 

ζπκπιεξσκαηηθά, κε ζχγθξηζε ηνπο κε απηά ηνπ παξειζφληνο, αιιά θαη άιισλ 

εηαηξηψλ ηνπ θιάδνπ ηεο.  

Καηά ηνπο Richardson θαη Tinaikar (2004), ε ρξήζε ησλ ηζηνξηθψλ κεγεζψλ 

ζηε ζεκειηψδε αλάιπζε δελ είλαη αξθεηή γηα ηελ απνηίκεζε θαη ζα πξέπεη ζα πξέπεη 

λα ρξεζηκνπνηνχληαη θαη εθηηκψκελεο κειινληηθέο ηηκέο. ΢ην άξζξν ηνπο θάλνπλ κηα 

εθηελή αλαζθφπεζε ζηε βηβιηνγξαθία γηα ηα κνληέια απνηίκεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ ηζηνξηθά θαη κειινληηθά κεγέζε. Φαίλεηαη φηη θαη έλαο απιφο δείθηεο 

P/E έρεη ηελ ίδηα ηθαλφηεηα λα αλαπαξηζηά ηελ ηηκή κηαο κεηνρήο, αλ φρη θαιχηεξα 

απφ ηα ζχλζεηα κνληέια απνηίκεζεο, αλ θαη δελ κπνξνχλ λα πξνζδηνξίζνπλ ην ιφγν. 

Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο θαίλεηαη λα απνθιίλεη απφ ηε ζεκειηψδε αλάιπζε ζε 

βξαρπρξφλην νξίδνληα, αιιά θηλείηαη πξνο απηή ζε καθξνρξφλην νξίδνληα. Ζ κέηξεζε 

απηή γίλεηαη κε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο, νη θπξηφηεξνη θαη πην επξέσο 

ρξεζηκνπνηνχκελνη ησλ νπνίσλ παξνπζηάδνληαη θαη ζρνιηάδνληαη παξαθάησ. 
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5.2.4 Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο 

Ζ ζεκειηαθή αλάιπζε κηαο εηαηξίαο ζπλνδεχεηαη απφ ηελ εμέηαζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο ζπλνςίδνπλ κε 

ζπζηεκαηηθφ ηξφπν κεγάιν αξηζκφ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ, ηελ εμέιημε ησλ 

νπνίσλ επηζπκνχκε λα εμεηάζνπκε (Δπζχκνγινπ, Λαδαξίδεο, 2000) Απηνί αλήθνπλ 

ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο (Smart, Megginson, Gitman, 2004). Οη θπξηφηεξεο απφ απηέο 

είλαη: 

 Αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο 

 Αξηζκνδείθηεο δηάξζξσζεο θεθαιαίσλ 

 Αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο 

 Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο 

 Αξηζκνδείθηεο Μεγέζπλζεο 

 Αξηζκνδείθηεο Απνηίκεζεο 

 

5.2.5. Αλάιπζε ησλ ηάζεσλ 

Παξά ην γεγνλφο φηη ε αλάιπζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ καο πξνζθέξεη κηα 

αξθεηά θαιή εηθφλα ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο, ε αλάιπζε απηή είλαη αηειήο 

σο πξνο έλα ζεκείν, θαζψο δελ ιακβάλεη ππφςε ηεο ηε ρξνληθή δηάζηαζε. Οη δείθηεο 

απνηεινχλ απεηθνλίζεηο ηεο θαηάζηαζεο ηεο εηαηξείαο ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ 

ζεκείν· κπνξεί, φκσο, λα επηθξαηνχλ ηάζεηο νη νπνίεο κεηαβάινπλ κε ηαρχηεηα ηε 

ζεκεξηλή θαηάζηαζε. Αληίζηξνθα, ε αλάιπζε ησλ δεηθηψλ ησλ ηειεπηαίσλ ρξφλσλ 

κπνξεί λα δείμεη φηη κηα ζρεηηθά δπζκελήο θαηάζηαζε βειηηψλεηαη κε γξήγνξν ξπζκφ. 

Γηα ην πξφβιεκα απηφ, νη Gianetti θαη Viale (2008) πξνηείλνπλ ηε δπλακηθή αλάιπζε 

δεηθηψλ, ψζηε λα εληνπίδνληαη νη αιιαγέο ζηηο ηάζεηο ηνπο. 

Ζ κέζνδνο ηεο αλάιπζεο ησλ ηάζεσλ πεξηιακβάλεη γξαθηθέο απεηθνλίζεηο 

ησλ πσιήζεσλ, ηνπ δείθηε θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο, ηνπ δείθηε ζπλνιηθήο 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ησλ παγίσλ θαη ηεο απφδνζεο 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Σα κεγέζε απηά, ζηε ζπλέρεηα, ζπγθξίλνληαη κε ηνπο κέζνπο 

δείθηεο ηνπ θιάδνπ.  

Ζ αλάιπζε ησλ ηάζεσλ ζρεηίδεηαη θαη κε ην ζεκείν ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ 

ζην νπνίν βξίζθεηαη ε νηθνλνκία. Πνιινί  εξεπλεηέο έρνπλ βαζίζεη ηελ αλάιπζή ηνπο 

ζηελ ηδέα ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ (Black, Fraser & MacDonald, 1997; Campbell & 
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Hamao, 1992; Chen, Roll & Ross, 1986; Cochran, DeFina & Mills, 1993; Fama, 

1990; Fama & French, 1989; Harvey, Solnik & Zhou, 2002 θαη Schwert, 1990). 

 

5.2.6 Κξηηηθή ηεο ζεκειηώδνπο αλάιπζεο 

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε εκθαλίδεη θάπνηεο δπζθνιίεο. Ζ θπξηφηεξε απφ απηέο 

είλαη φηη απαηηεί κεγάιν φγθν πιεξνθνξηψλ, νη νπνίεο πνιιέο θνξέο δελ είλαη 

δηαζέζηκεο, θαη πνιχ ρξφλν ηφζν ζηε ζπιινγή φζν θαη ζηελ αμηνιφγεζή ηνπο. Έλα 

δεχηεξν πξφβιεκα είλαη ην γεγνλφο φηη ε ρξήζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε ιαλζαζκέλα ζπκπεξάζκαηα, θαζψο άιιεο ηηκέο είλαη ηζηνξηθέο θαη άιιεο 

ηξέρνπζεο. Σέινο, απαηηείηαη ε πξφβιεςε γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα ηεο πνξείαο 

ηεο επηρείξεζεο, ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ θαη ησλ κεξηζκάησλ θαη αθνχ γίλεη απηφ 

πξέπεη λα κεηαηξαπνχλ ηα πνζά απηά ζε ηξέρνπζεο ηηκέο. Απαηηείηαη,  αθφκε, ε 

επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ επηηνθίνπ πξνεμφθιεζεο. 

Οη επηθξηηέο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο, θπξίσο νη ππνζηεξηθηέο ηεο ζεσξίαο 

Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ, ππνζηεξίδνπλ φηη ε ζεκειηψδεο αλάιπζε δελ κπνξεί λα 

εξκελεχζεη πψο ε ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο εηαηξίαο κπνξεί λα θηλείηαη αλνδηθά, ελψ ε 

εηαηξία δελ πεγαίλεη θαιά θαη ην αληίζηξνθν (Fama, 1995). 

Οη ππνζηεξηθηέο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο πηζηεχνπλ πσο απηφο πνπ 

ρξεζηκνπνηεί ηε ζεκειηψδε αλάιπζε είλαη ζε ζέζε λα παξέρεη θαιχηεξα 

απνηειέζκαηα κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ έρεη πιεξνθνξίεο πνπ δελ γλσξίδνπλ νη 

άιινη αλαιπηέο θαη λα ηηο αλαιχζεη γξήγνξα θαη ζσζηά. Οη δχν φκσο αλσηέξσ 

πξνυπνζέζεηο δελ είλαη δπλαηφ λα ηζρχνπλ πάληα. Αθφκε, ζεσξνχλ φηη ε ζεκειηψδεο 

αλάιπζε δελ είλαη ζε ζέζε λα εμεγήζεη ηε ζπκπεξηθνξά ηεο αγνξάο ζε πεξηφδνπο 

αληηζηξνθήο ηεο ηάζεο. Οη ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη δελ 

πεξηιακβάλνπλ πνιιέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ αλάιπζε κεηνρψλ θαη επηπιένλ, 

ππάξρνπλ πνιινί ηξφπνη παξνπζίαζεο ησλ ζηνηρείσλ ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

Αθφκε, έλαο κεγάινο αξηζκφο παξαγφλησλ, νη νπνίνη είλαη δχζθνιν λα εθθξαζηνχλ 

πνζνηηθά, δελ πεξηιακβάλεηαη ζηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο. 

Καηά ηνπο Bushee θαη Abarbanel (1998), νη νπνίνη εμέηαζαλ αλ ε εθαξκνγή 

ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο κπνξεί λα απνθέξεη ζεκαληηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο. 

Υξεζηκνπνίεζαλ κηα ζεηξά απφ ζήκαηα πνπ αληηθαηνπηξίδνπλ παξαδνζηαθνχο 

θαλφλεο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο θαη ζπλδένληαη κε ηαπηφρξνλεο αιιαγέο ζε 

απνζέκαηα, εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνχο, θφζηε πσιεζέλησλ, πεξηζψξηα θέξδνπο 

θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο θηι θαη δεκηνχξγεζαλ ραξηνθπιάθηα κε ππεξβάιινληα 
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θέξδε ηεο ηάμεο ηνπ 13,2%. Βξήθαλ φηη ηα ζεκειηψδε ζήκαηα παξέρνπλ πιεξνθνξίεο 

γηα ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο, πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο εηδήζεηο γηα ηα κειινληηθά 

θέξδε. ΢εκαληηθφ πνζνζηφ ησλ ππεξβαιινπζψλ απνδφζεσλ ζπκβαίλνπλ ηηο κέξεο 

πξηλ θαη κεηά ηηο αλαθνηλψζεηο ησλ θεξδψλ. Φαίλεηαη φηη ηα ζήκαηα εκπεξηέρνπλ 

πιεξνθνξίεο γηα καθξνπξφζεζκα κειινληηθά θέξδε ή καθξνπξφζεζκα επίπεδα 

θηλδχλνπ, θαη φηη ηείλνπλ λα κε ρξεζηκνπνηνχλ ζε φιε ηνπο ηελ έθηαζε ηηο 

πιεξνθνξίεο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο. Με ηελ άπνςε φηη νη ηηκέο δελ 

ελζσκαηψλνπλ ακέζσο ηηο δεκνζηεπκέλεο πιεξνθνξίεο ζπκθσλνχλ θαη νη Bernand 

θαη Thomas (1989), θαη  Sloan(1996). 

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε είλαη εμαηξεηηθά ρξήζηκε ζηελ επηινγή κεηνρψλ, αιιά 

έρεη πεξηνξηζκέλεο δπλαηφηεηεο σο πξνο ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ timing. Οη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ επεξεάδνληαη απφ ηελ πξνζθνξά θαη δήηεζε ηίηισλ, ε νπνία εμαξηάηαη απφ 

ηελ ςπρνινγία ηεο αγνξάο, ηεο κεηαθίλεζεο ησλ δηεζλψλ θεξδνζθνπηθψλ θεθαιαίσλ 

θαη απφ ην θαηλφκελν ηεο ηαπηφρξνλεο πιεξνθφξεζεο ησλ επελδπηψλ. Ζ κεγαιχηεξε 

απφδνζε επηηπγράλεηαη πξηλ ε αγνξά δηνξζψζεη ην ιάζνο ηεο. 

Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε δελ θαίλεηαη λα έρεη ηδηαίηεξα απνηειέζκαηα φηαλ 

πξφθεηηαη γηα πξνβιέςεηο βξαρπρξφληνπ ραξαθηήξα (Harvey, 1996). Οη McDonald 

θαη Taylor (1992) παξαηήξεζαλ φηη ηα κνληέια πνπ ζηεξίδνληαη ζηε ζεκειηψδε 

αλάιπζε, πνιιέο θνξέο δελ κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηηο βξαρπρξφληεο θηλήζεηο ηεο 

αγνξάο. 

Παξφια απηά, ε αμία ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο είλαη πνιχ κεγάιε, γηαηί 

βνεζά ζηελ θαιχηεξε γλψζε ηεο εηαηξίαο, ηνπ θιάδνπ, αθφκε θαη ηεο αγνξάο 

νιφθιεξεο. Έηζη, ελψ κπνξεί λα κελ είλαη πάληα ζε ζέζε λα δψζεη κηα δίθαηε ηηκή 

απνηίκεζεο γηα κηα κεηνρή, αιιά ηνπιάρηζηνλ κπνξεί λα δηαθξίλεη ηηο επηρεηξήζεηο κε 

θαιέο πξννπηηθέο. 

 

5.3. Σα κνληέια  απνηίκεζεο κεηνρώλ 

 

5.3.1 Γεληθά ζηνηρεία 

Χο απνηίκεζε νξίδεηαη ε δηαδηθαζία πξνζδηνξηζκνχ ηεο εζσηεξηθήο αμίαο 

θάπνηνπ αμηνγξάθνπ. Καηά ηε ζεσξία απνηίκεζεο, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ εθθξάδνπλ 

ηελ παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ηηο κεηνρέο, θαηάιιεια 

πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν θάζε κεηνρήο.  
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Έλα κνληέιν απνηίκεζεο είλαη έλαο κεραληζκφο πνπ κεηαηξέπεη κηα ζεηξά 

παξαηεξήζεσλ (ή πξνβιέςεσλ) γηα ηα νηθνλνκηθά κεγέζε κηαο εηαηξίαο ζε κηα 

πξφβιεςε γηα ηελ αγνξαία αμία ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο. Οη εηζξνέο ζην κεραληζκφ 

απνηίκεζεο είλαη νηθνλνκηθά κεγέζε φπσο ηα αλακελφκελα θέξδε, ηα κεξίζκαηα θηι. 

Ζ εθξνή εθθξάδεηαη ζε φξνπο αλακελφκελεο αγνξαίαο αμίαο ή αλακελφκελεο 

απφδνζεο απφ ηελ αγνξά θαη δηαθξάηεζε ηεο κεηνρήο. ΢πλεπψο, ην κνληέιν 

απνηίκεζεο εθθξάδεη ηε ζρέζε πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζηνπο εηαηξηθνχο θαη 

νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο θαη ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο (Elton et al., 2003). 

Ζ απνηίκεζε κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί αθνινπζψληαο κηα απφ ηηο βαζηθέο 

πξνζεγγίζεηο αλάιπζεο: ηελ αλάιπζε απφ πάλσ πξνο ηα θάησ (top-down approach) 

θαη ηελ αλάιπζε απφ θάησ πξνο ηα πάλσ (bottom up approach). Ζ δηαθνξά αλάκεζα 

ζηηο δχν πξνζεγγίζεηο βξίζθεηαη ζηε ζεκαζία πνπ απνδίδνπλ ζην ξφιν ηεο 

νηθνλνκίαο θαη ηνπ θιάδνπ ζηε δηαδηθαζία απνηίκεζεο.  Οη ππνζηεξηθηέο ηεο 

αλάιπζεο απφ πάλσ πξνο ηα θάησ ζεσξνχλ φηη ηφζν ε νηθνλνκία, φζν θαη ν θιάδνο 

έρνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ  (Reilly & Brown, 2012). 

Αληίζεηα, νη ππνζηεξηθηέο ηεο αλάιπζεο απφ θάησ πξνο ηα πάλσ ζεσξνχλ πηζαλφ λα 

εληνπηζηνχλ νη ππνηηκεκέλεο κεηνρέο, αλεμάξηεηα απφ ηελ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο 

(Hagstrom, 2001).  

΢ηελ παξνχζα δηαηξηβή ρξεζηκνπνηείηαη ε αλάιπζε απφ πάλσ πξνο ηα θάησ, 

αθνχ ε πνξεία ηεο νηθνλνκίαο ζεσξείηαη θαζνξηζηηθή γηα ηελ απνηίκεζε ησλ 

κεηνρψλ. Δπηπιένλ, ην γεγνλφο φηη ε ειιεληθή νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε κηα πεξίνδν 

θξίζεο, επεξεάδεη ζεκαληηθά ηελ πνξεία ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, αθνχ 

επεξεάδεηαη απφ απηή ην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. Ζ λνκηζκαηηθή θαη 

θπξίσο ε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή πνπ αζθείηαη ηα ηειεπηαία ρξφληα, έρεη επεξεάζεη 

ζεκαληηθά ηε ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ θαηαλαισηψλ, ελψ έρεη κεηψζεη 

ζεκαληηθά ηε ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά. Δπηπιένλ, ε χθεζε ζηελ νπνία έρεη πεξηέιζεη 

ε ειιεληθή νηθνλνκία δεκηνχξγεζε θαη πνιηηηθή αζηάζεηα, θαηά ηελ πεξίνδν 2011-

2012. 

Ζ αμία κηαο κεηνρήο ζα πξέπεη λα είλαη ίζε κε ηελ παξνχζα αμία ησλ 

ρξεκαηηθψλ ξνψλ πνπ αλακέλνληαη απφ ηε κεηνρή. Απηφο ν νξηζκφο 

πξσηνδηαηππψζεθε απφ ηνλ Williams (1938), ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν ν 

πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο  ελφο ρξενγξάθνπ κπνξεί λα γίλεη ππνινγίδνληαο ηελ 

παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ κεξηζκάησλ. 
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Όπσο αλαθέξνπλ νη Gordon (1959) θαη  Modigliani – Miller (1961), ηα 

ππνδείγκαηα απνηίκεζεο κεηνρψλ είλαη ηδηαίηεξεο ζεκαζίαο γηα ηνπο εμήο ιφγνπο: 

 Γηα ηελ αλαθάιπςε επηθεξδψλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ 

 Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ θαη ηνλ θαζνξηζκφ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

πνιηηηθήο ησλ εηαηξηψλ, θαη 

 Γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο ςπρνινγίαο ηεο επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο. 

 

Γχν είλαη νη βαζηθέο πξνζεγγίζεηο, θαηά ηελ απνηίκεζε θνηλψλ κεηνρψλ 

(Reilly & Brown, 2012): 

1. ε πξνζέγγηζε ηεο παξνχζαο αμίαο, ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη 

κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο (cash flows) πξνεμνθινχληαη κε ηε ρξήζε ηνπ 

θαηάιιεινπ πνζνζηνχ απφδνζεο. 

2. Οη ζρεηηθέο ηερληθέο απνηίκεζεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ε πξνζέγγηζε 

ηνπ δείθηε P/E, πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θαηά θαλφλα απφ ηνπο αλαιπηέο κεηνρψλ.  

΢ηελ παξνχζα δηαηξηβή ρξεζηκνπνηείηαη ε πξνζέγγηζε ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ, δειαδή ην κνληέιν Discounted Cash Flow (DCF), θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα, σο ηακεηαθέο ξνέο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα κεξίζκαηα γηαηί είλαη πην 

μεθάζαξα θαη έρνπλ σο άκεζν απνδέθηε ηνλ επελδπηή. Δπνκέλσο, ζα γίλεη εθαξκνγή 

ηνπ κνληέινπ πξνεμφθιεζεο ησλ κεξηζκάησλ (Dividend Discount Model - DDM) 

(Reilly & Brown, 2012).  

Σν κνληέιν πξνεμφθιεζεο ησλ κεξηζκάησλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ηφζν 

ζε κεκνλσκέλεο κεηνρέο, φζν θαη ζε νιφθιεξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο (Reilly & 

Brown, 2012)  

 

5.3.2 Τπνδείγκαηα  Πξνεμόθιεζεο Σακεηαθώλ Ρνώλ 

΢ηα ππνδείγκαηα πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ ηα θχξηα ζηνηρεία πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη σο εηζξνέο ζηελ απνηίκεζε ηεο κεηνρήο είλαη νη αλακελφκελεο 

ηακεηαθέο ξνέο θαη ην  απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο. 

Όζνλ αθνξά ηηο αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο, απηέο κπνξνχλ λα ιάβνπλ 

πνιιέο κνξθέο, φπσο γηα παξάδεηγκα ηα θέξδε, ηα κεξίζκαηα θηι  (Reilly & Brown, 

2012).  Δπεηδή ηα κεξίζκαηα είλαη ζπλήζσο ε κφλε ηακεηαθή ξνή, πνπ απνιακβάλνπλ 

άκεζα νη κέηνρνη, θξίλεηαη θαηάιιειε ε ρξήζε ελφο κνληέινπ απνηίκεζεο πνπ λα 

βαζίδεηαη ζηα κεξίζκαηα. Σα δεδνκέλα γηα ηελ εθηίκεζε ησλ αλακελφκελσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ πξνέξρνληαη απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξηψλ  
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(Reilly & Brown, 2012). Όηαλ εθηηκψληαη νη αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο, 

επηδηψθεηαη ν εληνπηζκφο ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν κεηαβάιινληαη, δειαδή ν ξπζκφο 

αλάπηπμήο ηνπο. ΢πλεπψο, έλα αθφκε ζεκαληηθφ ζηνηρείν ζηελ αλάιπζε ηεο 

επηρείξεζεο είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ θαη ησλ 

κεξηζκάησλ (g). Ο ξπζκφο αλάπηπμεο πεξηιακβάλεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ Απφδνζε 

ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (ROE) θαη ην πνζνζηφ ησλ παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ, αθνχ 

ππνινγίδεηαη απφ ηε ζρέζε (Jones, 2007): 

)1( dROEg   

Όπνπ: 

d: ην πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πνπ δηαλέκεηαη σο κέξηζκα, θαη 

ROE: ε Απφδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

Δπνκέλσο, ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ κπνξεί λα πξνθχςεη απφ ηα 

ζεκειηψδε κεγέζε ηεο εηαηξίαο, φπσο ηα θέξδε θαη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή (Reilly & 

Brown, 2012).  

Σν αλακελφκελν πνζνζηφ απφδνζεο είλαη ην επηηφθην πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα 

ηελ πξνεμφθιεζε ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη εθθξάδεη ην ειάρηζην 

αλακελφκελν πνζνζηφ απφδνζεο πνπ είλαη απαξαίηεην γηα λα πεηζηεί ν επελδπηήο λα 

επελδχζεη ζηελ ζπγθεθξηκέλε κεηνρή (Jones, 2007).  

Ο ππνινγηζκφο ηνπ ζπλδέεηαη ζπλήζσο κε ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο 

Κεθαιαηνπρηθψλ πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model - CAPM), ην 

νπνίν ππνινγίδεη ηελ απαηηνχκελε απφδνζε  γηα κηα κεηνρή, έλα θιάδν ή κηα αγνξά 

ζην ζχλνιφ ηεο. Απηφ ην πνζνζηφ απφδνζεο πνπ απαηηνχλ νη επελδπηέο είλαη ην 

αθίλδπλν επηηφθην απφδνζεο κε κηα πξνζαχμεζε γηα ην πξηκ ηνπ θηλδχλνπ. Σν 

αθίλδπλν επηηφθην ζπκπεξηιακβάλεη ηελ επίδξαζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, νπφηε γίλεηαη 

ιφγνο γηα ην νλνκαζηηθφ αθίλδπλν επηηφθην απφδνζεο. Σν πξηκ ηνπ θηλδχλνπ 

ελζσκαηψλεη φιε ηελ αβεβαηφηεηα πνπ ζρεηίδεηαη κε ην ζπγθεθξηκέλν ηίηιν, φπσο 

ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θαη ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν (Jones, 2007; Reilly & 

Brown, 2012).  

 ΢ηα ππνδείγκαηα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ, ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο 

κεηνρήο δηαθξίλεηαη ζε θεθαιαηαθή απφδνζε, πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο 

ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, θαη ζε κεξηζκαηηθή απφδνζή, πνπ νθείιεηαη ζηελ είζπξαμε 

ηπρφλ κεξηζκάησλ. Τπνινγίδεηαη σο εμήο: 

Κεθαιαηαθή απφδνζε 
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Μεξηζκαηηθή απφδνζε 
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΢πλνιηθή απφδνζε 
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ttt

dc
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PPDiv
RRR

)( 1
  

Όπνπ 

Pt: ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ πεξίνδν t 

Pt-1: ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ πεξίνδν t-1 

Divt: ην κέξηζκα ηεο πεξηφδνπ t 

Rt: ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο 

 

Αλ επηιχζνπκε σο πξνο Pt-1 , έρνπκε: 

r

PDiv
P tt
t






1
1  

Όπνπ r: ην απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο. Αλ ζέζνπκε φπνπ t=1, ηφηε 

έρνπκε: 

 110
1

1
PDiv

r
P 


  

Πνπ εθθξάδεη ηε ζρέζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζήκεξα. Αλ εθαξκφζνπκε γηα n 

πεξηφδνπο, ηφηε έρνπκε: 


 



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P
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Αιιά αλ n ηείλεη ζην άπεηξν, ην δεχηεξν θιάζκα ηείλεη ζην κεδέλ. Δπνκέλσο, 

έρνπκε: 




 


1

0
)1(t
t

t

r

Div
P  ή 

r

Div
P t0 , ζηελ πεξίπησζε πνπ πξφθεηηαη γηα δηελεθή 

ξάληα 

Αλάινγα κε ηηο ππνζέζεηο πνπ θάλνπκε γηα ηα κεξίζκαηα, έρνπκε ηξία βαζηθά 

ππνδείγκαηα. 

 Τπφδεηγκα ζηαζεξνχ κεξίζκαηνο 

 Τπφδεηγκα ζηαζεξνχ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο 
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 Τπφδεηγκα κεηαβιεηνχ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο 

 

 

5.4. ΢πκπεξάζκαηα 

 

Ζ πξνεγεζείζα  αλάιπζε καο επηηξέπεη λα δηαηππψζνπκε ζπκπεξαζκαηηθά ηα 

εμήο: Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε πξνζπαζεί λα απνηηκήζεη κηα κεηνρή ή ην δείθηε ηεο 

αγνξάο, εμεηάδνληαο αξρηθά ηελ νηθνλνκία, έπεηηα ηνλ θιάδν θαη ηέινο ηελ ίδηα ηελ 

εηαηξία. Ζ εηαηξία κειεηάηαη, φρη κφλν κέζσ ησλ ινγηζηηθψλ ηεο θαηαζηάζεσλ, αιιά 

θαη κέζσ ηεο εμέηαζεο ηεο ηζηνξηθήο ηεο πνξείαο, ηεο αλάιπζεο ησλ ηάζεσλ, ηεο 

πξφβιεςεο ησλ κεγεζψλ. ΢ε θάπνηα ζεκεία ηεο επηθαιχπηεηαη κε ηε ζεσξία ηεο 

απνηίκεζεο κεηνρψλ, αιιά ε ζεκειηψδεο αλάιπζε εκπεξηέρεη πεξηζζφηεξεο πηπρέο 

ηεο επηρείξεζεο. Κάπνηεο απφ απηέο ηηο πηπρέο είλαη πνηνηηθέο, φπσο γηα παξάδεηγκα 

νη πξννπηηθέο ηνπ θιάδνπ ή ηεο νηθνλνκίαο. Απηφ πνπ δηαθξίλεη ηελ ζεκειηψδε 

αλάιπζε κηαο εηαηξίαο απφ ηελ απιή απνηίκεζε ησλ κεηνρψλ είλαη φηη εκπεξηέρεη ζε 

κεγάιν βαζκφ ηελ άπνςε ηνπ κειεηεηή γηα ηελ δίθαηε αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Ζ  θχξηα πεγή πιεξνθφξεζεο ησλ επελδπηψλ, θαηά ηνπο Lewellen et al 

(1977),  είλαη ε ζεκειηψδεο θαη ε ηερληθή αλάιπζε. Έξεπλεο πνπ αθνξνχλ ηνπο 

επελδπηέο ζε αλεπηπγκέλεο αγνξέο φπσο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ (Taylor & Allen, 

1992; Collison et al. 1996) θαη ζηηο ΖΠΑ (Carter Van Auken, 1990) απνθαιχπηνπλ 

φηη νη ζεζκηθνί επελδπηέο ζηεξίδνληαη πεξηζζφηεξν ζηε ζεκειηψδε θαη ηελ ηερληθή 

αλάιπζε, παξά ζηελ αλάιπζε ραξηνθπιαθίνπ. Οη Arnold θαη Moizer (1984) 

εμέηαζαλ ηηο δηαδηθαζίεο πνπ αθνινπζνχλ νη επελδπηέο ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη 

αλαθέξνπλ φηη ε θπξίαξρε κέζνδνο αλάιπζεο είλαη ε ζεκειηψδεο αλάιπζε, 

αθνινπζεί ε ηερληθή αλάιπζε θαη ε αλάιπζε ηνπ beta. 

΢ηελ έξεπλα ηνπ Oberlechter (2001) πνπ δηελεξγήζεθε  κε εξσηεκαηνιφγηα ζε 

Βηέλλε, Λνλδίλν, Φξαλθθνχξηε θαη Επξίρε πξνέθπςε φηη νη πεξηζζφηεξνη 

ζπκκεηέρνληεο ρξεζηκνπνηνχλ θαη ηε ζεκειηψδε θαη ηελ ηερληθή αλάιπζε. Ζ 

ζεκειηψδεο αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη πεξηζζφηεξν γηα καθξνρξφληα αλάιπζε, ελψ  ε 

ζεκαληηθφηεηα ηεο ηερληθήο αλάιπζεο απμάλεηαη ηα ηειεπηαία ρξφληα. Καηά ηελ 

εμέηαζε ηνπ ξφινπ ηνπ ζπλαηζζήκαηνο θαη ηνπ νξζνινγηζκνχ ζηε ιήςε απνθάζεσλ, 

νη επελδπηέο αλαθέξνπλ κηα ζεηξά ςπρνινγηθψλ θηλήηξσλ γηα ηε ρξήζε ηεο ηερληθήο 

αλάιπζεο. Ο Oberlechter (2001) θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ηερληθή θαη ε 

ζεκειηψδεο αλάιπζε δελ είλαη ακνηβαία απνθιεηφκελεο. 
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Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε έρεη δερηεί πνιιέο θξηηηθέο, θπξίσο γηαηί δελ είλαη 

πάληα ζε ζέζε λα εμεγήζεη ηελ πνξεία ηεο ηηκήο θάπνησλ κεηνρψλ. Έρεη απνηειέζεη 

αληηθείκελν πνιιψλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ, πνπ άιιεο θνξέο επηβεβαηψλνπλ ηελ ηζρχ 

ηεο, θαη άιιεο ηελ απνξξίπηνπλ. ΢ε θάζε πεξίπησζε, φκσο, αθφκε θαη αλ ε 

ζεκειηψδεο αλάιπζε δελ κπνξεί λα πξνβιέςεη ηελ πνξεία κηαο κεηνρήο, βνεζά πάληα 

ην κειεηεηή λα απνθηήζεη θαιχηεξε γλψζε ηεο εηαηξίαο θαη ηεο αγνξάο. 
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Κεθάιαην 6: Απνηίκεζε ηεο ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο κεηνρώλ δηακέζνπ ηεο ζεκειηώδνπο αλάιπζεο θαηά 

ηελ πεξίνδν  2007-2011 

 

 

6.1 Δηζαγσγή 

 

Γηα ηελ απνηίκεζε ηεο ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ νη κεηνρέο ηεο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ζπγθεθξηκέλα ζηηο 20 

κεηνρέο κε ηε κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε θαη ηηο κεγαιχηεξεο εηαηξίεο θάζε θιάδνπ 

ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ζεσξψληαο φηη αληηπξνζσπεχνπλ ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ησλ Αζελψλ. Θα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί ην ζχλνιν 

ησλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ, φκσο ε θεθαιαηνπνίεζε φισλ ησλ ππφινηπσλ 

κεηνρψλ δελ μεπεξλνχλ ζε θεθαιαηνπνίεζε ην 15% ηεο ζπλνιηθήο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ην δείγκα ησλ εμεηαδφκελσλ εηαηξηψλ αληηπξνζσπεχεη ην 85% ηεο 

ζπλνιηθήο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ. Οη κεηνρέο απηέο 

εκθαλίδνληαη ζηνλ παξαθάησ Πίλαθα 6-1:  

 

Πίλαθαο 6- 1 Οη  εμεηαδόκελεο κεηνρέο 

Α/Α Δηαηξία Α/Α Δηαηξία Α/Α Δηαηξία Α/Α Δηαηξία 

1 Alpha Bank 14 

S & B Βηνκεραληθά 

Οξπθηά 27 Ζξαθιήο ΑΓΔΣ 40 ΟΛΠ 

2 Autohellas 15 Αγξνηηθή Σξάπεδα 28 ΗΑ΢Χ 41 ΟΠΑΠ 

3 Coca Colla 3E 16 Αζηήξ Παιάο 29 Ηαηξηθφ Αζελψλ 42 ΟΣΔ 

4 EFG Eurobank 17 Βηνράιθν 30 ΚΑΔ 43 Πεηξαηψο Σξάπεδα 

5 Eurodrip 18 Βσβφο Μπάκπεο 31 

Κχπξνπ 

Σξάπεδα 44 ΢αξάληεο Γξ. 

6 Frigoglass 19 ΓΔΖ 32 Λάκςα 45 ΢ηδελνξ 

7 Intracom 20 ΓΟΛ 33 Ληβάλεο 46 

Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην 

8 Intralot 21 Δζληθή Σξάπεδα 34 Μαΐιιεο  47 Σεγφπνπινο 

9 J&P Άβαμ 22 Διβαι 35 Μέηθα 48 Σερληθή Οιπκπηαθή 

10 Jumbo 23 Διιάθησξ 36 Μεραληθή 49 Σειέηππνο 

11 

Marfin Investment 

Group 24 ΔΛΠΔ 37 Μνηνξ Όηι 50 ΣΗΣΑΝ 

12 Marfin Popular Bank 25 ΔΤΓΑΠ 38 Μπηηιελαίνο 51 Τγεία 

13 Quest Holdings 26 ΔΥΑΔ 39 Νεξεχο 52 Φνπξιήο ΢πκκεηνρψλ 

 

Δπνκέλσο, ην παξφλ θεθάιαην δνκείηαη σο εμήο: 
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 ΢ηελ πξψηε ελφηεηα παξαζέηνληαη ε δηαδηθαζία αλάιπζεο πνπ αθνινπζήζεθε 

γηα θαζεκία κεηνρή θαζψο θαη νη ππνζέζεηο εξγαζίαο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ. Ζ δηαδηθαζία δηαθξίλεηαη ζε ηέζζεξα ζηάδηα ηα νπνία 

πεξηγξάθνληαη πεξηεθηηθά θαη ζπλνπηηθά. 

 ΢ηε δεχηεξε ελφηεηα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε γηα θαζεκία κεηνρή. Δληφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ελφηεηαο 

παξαηίζεληαη νη απαξαίηεηνη πίλαθεο θαζψο θαη ηα ζπκπεξάζκαηα γηα θαζεκία 

κεηνρή. 

 ΢ηελ ηξίηε ελφηεηα ζπγθεληξψλνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη απφ 

ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία ζρεηηθά κε ηελ απνηίκεζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ.  

 

6.2 Η Γηαδηθαζία Απνηίκεζεο ησλ Μεηνρώλ θαη νη Τπνζέζεηο 

Δξγαζίαο  

 

6.2.1 Γεληθά ζρόιηα 

 

Γηα ηελ απνηίκεζε ηεο ηηκήο ηεο θάζε κεηνρή, ε αθνινπζνχκελε δηαδηθαζία 

ρσξίζηεθε ζε ηέζζεξα κέξε. Σν πξψην κέξνο αθνξά ηελ αλάιπζε ησλ ηζηνξηθψλ 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξηψλ. Σν δεχηεξν αθνξά ηελ πξφβιεςε ηεο 

κειινληηθήο πνξείαο ησλ επηρεηξήζεσλ φζνλ αθνξά ηφζν ζηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηνπο 

φζν ζηε δηαλνκή ησλ κεξηζκάησλ. Σν ηξίην αθνξά ζηελ πξφβιεςε ηεο απαηηνχκελεο 

απφδνζεο ησλ κεηφρσλ ηνπο. Καηφπηλ ησλ ηξηψλ απηψλ ζηαδίσλ, ζην ηέηαξην κέξνο 

εκπεξηέρεηαη ε πξαγκαηνπνίεζεο ηεο πξφβιεςεο ηεο ηηκήο ηεο θάζε κεηνρήο.  

 

6.2.2 ΢ηάδην Ι: Αλάιπζε Ιζηνξηθώλ Λνγηζηηθώλ Καηαζηάζεσλ ησλ 

Δηαηξηώλ 

Ζ δηαδηθαζία ηεο αλάιπζεο ησλ ηζηνξηθψλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ 

εηαηξηψλ έρεη σο εμήο: 

1. Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πξνέθπςαλ απφ ηηο εηήζηεο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ παξαπάλσ εηαηξηψλ γηα ηελ δσδεθαεηία 1999 – 2010. 

΢πγθεθξηκέλα, ηα δεδνκέλα αθνξνχλ ζηνλ θχθιν εξγαζηψλ, ηα κηθηά θέξδε, 

ηα θαζαξά θέξδε, ην ζπλνιηθφ πνζφ ησλ δηαλεκεζέλησλ κεξηζκάησλ θαη ηα 
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Ίδηα Κεθάιαηα. Πεγή ησλ δεδνκέλσλ απνηέιεζαλ είηε νη επίζεκεο 

ηζηνζειίδεο ησλ εηαηξηψλ είηε ε ηζηνζειίδα ηνπ Δζληθνχ Σππνγξαθείνπ 

(www.et.gr) θαη εκθαλίδνληαη ζηα ππνθεθάιαηα πνπ αθνξνχλ ηελ θάζε 

κεηνρή μερσξηζηά. 

2. Με βάζε ηα παξαπάλσ δεδνκέλα, ππνινγίδνληαη νη εμήο ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

αξηζκνδείθηεο: 

a. Σν πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πνπ δηαλέκνληαη σο θέξδε (d) θάζε έηνο:  

t

t

έ

ί
d








 . 

b. Σν Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνπο (Κ.Π.Κ.) ή ην πνζνζηφ ησλ Καζαξψλ 

Κεξδψλ πξν Φφξσλ (ΚΚ) σο πξνο ηα Μηθηά Κέξδε (ΜΚ) γηα θάζε 

έηνο. Όπσο θαίλεηαη παξαθάησ, ν πξψηνο ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ 

πιεηνςεθία ησλ εηαηξηψλ, ελψ ν δεχηεξνο θαηά θχξην ιφγν ζηα 

ηξαπεδηθά ηδξχκαηα: 

























/

ή

K

 

c. Οη εηήζηνη ξπζκνί κεηαβνιήο ησλ δηαλεκεζέλησλ κεξηζκάησλ (g): 

1

1











t

tt

ί

ίί
g




.  

d. Ζ Απφδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (ROE) θάζε έηνπο: 

t

t

έή

έ
ROE








 . 

3. Τπνινγίζακε ηνπο αξηζκεηηθνχο κέζνπο φξνπο ησλ παξαπάλσ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αξηζκνδεηθηψλ γηα ηελ ελληαεηία 1999 – 2007. Δπηπιένλ 

ππνινγίδεηαη έλαο εηήζηνο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ, ν ιεγφκελνο 

«ηεθκαηξφκελνο» ξπζκφο αλάπηπμεο (gT):  dROEgT  1 . Γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ε Απφδνζε ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (ROE) 

θαη ην πνζνζηφ ησλ παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ (1-d). 

΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα ηνληζζεί ην εμήο: Ζ κε ρξεζηκνπνίεζε ησλ 

εηψλ 2008 – 2010 ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ αξηζκνδεηθηψλ αηηηνινγείηαη απφ ην γεγνλφο 

φηη ε ειιεληθή νηθνλνκία θαη νη επηρεηξήζεηο ηεο εηζήιζαλ ζε χθεζε θαηά ηε 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν θαη βαζηθή επηδίσμή καο κέζσ ηεο αλάιπζεο ησλ 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ απνηειεί ε απνηχπσζε ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ 

ππφ θαλνληθέο ζπλζήθεο. Ζ χθεζε απηήλ δηαξθεί έσο ηηο ψξεο πνπ γξάθνληαη νη 

http://www.et.gr/
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ζπγθεθξηκέλεο γξακκέο θαη ζα ιεθζεί ππφςε ζηηο πξνβιέςεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχκε. 

Σέινο, νη ηηκέο ησλ κέζσλ φξσλ πνπ ππνινγίζηεθαλ εκθαλίδνληαη ζηα ππνθεθάιαηα 

πνπ αθνξνχλ ηελ θάζε κεηνρή μερσξηζηά. 

 

6.2.3 ΢ηάδην ΙΙ: Πξόβιεςε ηεο Μειινληηθήο Πνξείαο ησλ Δηαηξηώλ 

Ζ δηαδηθαζία ηεο πξφβιεςεο ηεο Μειινληηθήο Πνξείαο ησλ Δηαηξηψλ 

ζηεξίρζεθε ζηελ παξαδνρή φηη ν Κχθινο Δξγαζηψλ γηα ηελ πιεηνλφηεηα ησλ 

εηαηξηψλ θαη ηα Μηθηά Κέξδε γηα ηνπο Υξεκαηννηθνλνκηθνχο Οξγαληζκνχο έρνπλ 

άκεζε ζρέζε κε ην Ολνκαζηηθφ Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ ηεο Διιεληθήο 

Οηθνλνκίαο, ε νπνία ζρέζε κπνξεί λα απνηππσζεί ζε κία γξακκηθή ζπλάξηεζε. Ζ 

δηαδηθαζία, επνκέλσο, πνπ αθνινπζήζεθε ζε απηφ ην ζηάδην έρεη σο εμήο: 

1. Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, απνηεινχληαη απφ ην Ολνκαζηηθφ 

Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ ηεο Διιεληθήο Οηθνλνκίαο θαη ηνλ θχθιν 

εξγαζηψλ γηα ηελ πιεηνλφηεηα ησλ εηαηξηψλ ή ηα κηθηά θέξδε γηα ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο γηα ηελ ελδεθαεηία 2000 – 2010. Πεγή 

ησλ ζπγθεθξηκέλσλ πιεξνθνξηψλ απνηέιεζε ε Δζληθή ΢ηαηηζηηθή Τπεξεζία 

φζνλ αθνξά ζην ΑΔΠ. Ο θχθινο εξγαζηψλ θαη ηα κηθηά θέξδε εκθαλίζηεθαλ 

ήδε ζην παξαπάλσ ζηάδην. 

2. Δθηίκεζε, κε βάζε ηα δεδνκέλα ηεο ελδεθαεηίαο θαη κε ηε κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, ηεο γξακκηθήο ζρέζεο: 

titiiit Oaή ,, .   , γηα ηελ πιεηνλφηεηα ησλ εηαηξηψλ 

ή  

titiiit OaMK ,, .   , γηα ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

νξγαληζκνχο 

Όπνπ:  

 Πσιήζεηοi,t : Ο θχθινο εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο i ην έηνο t.  

 ΜΚ,t  : Σα Μηθηά Κέξδε ηεο εηαηξίαο i ηνλ ρξφλν t.  

 αi  : Ο ζηαζεξφο φξνο ηεο παιηλδξφκεζεο γηα ηελ εηαηξία i. 

 βi  : Ο ζπληειεζηήο βήηα ηεο εηαηξίαο i.  

 Ολ.ΑΔΠt : Σν Ολνκαζηηθφ Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ ην έηνο 

t.  

 εi,t  : Tν ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Σν Ολνκαζηηθφ ΑΔΠ ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ 

εθηέιεζε ηεο παξαπάλσ παιηλδξφκεζεο εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-2. Σα 
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απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ εκθαλίδνληαη ζε ζρεηηθνχο πίλαθεο ζηα 

ππνθεθάιαηα πνπ αθνξνχλ ηελ θάζε κεηνρή μερσξηζηά. ΢ε απηφ ην ζεκείν, ζα πξέπεη 

λα ηνλίζνπκε φηη, φπνπ θξίζεθε ζθφπηκν, έγηλε ε ππφζεζε φηη ν ζηαζεξφο φξνο ηεο 

παιηλδξφκεζεο είλαη κεδεληθφο. Ζ αηηία απηήο ηεο ελέξγεηάο εληνπίδεηαη ζηελ 

πξνζπάζεηα γηα βειηίσζε ησλ παξακέηξσλ ηεο παιηλδξφκεζεο.  

3. ΢ηε ζπλέρεηα, γίλεηαη πξφβιεςε ηνπ Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ γηα ηελ πεληαεηία 

2011 – 2015 θαη απφ ην 2016 θαη κεηά. Ζ πξφβιεςε απηή ζηεξίρζεθε ζηηο 

πξνβιέςεηο πνπ εκπεξηέρνληαη ζην πξφγξακκα πξνζαξκνγήο ηνπ Μλεκνλίνπ, 

έηζη φπσο απηφ εκθαλίζηεθε ην Μάξηην ηνπ 2011 ζε έξεπλα ηεο EFG 

Eurobank, θαη ζηηο πξνβιέςεηο ηνπ κεληαίνπ δειηίνπ ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο 

ηνλ Οθηψβξηνπ ηνπ 2011. Σν ζχλνιν ησλ πξνβιέςεσλ απηψλ ζπλνςίδνληαη 

ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

 

Πίλαθαο 6- 2: Ιζηνξηθό Αθαζάξηζην Δγρώξην Πξντόλ ηεο Διιεληθήο Οηθνλνκίαο ζε 

Ολνκαζηηθνύο Όξνπο γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 2010 θαη πξόβιεςε απηνύ 

Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία Ολνκαζηηθνύ ΑΔΠ 

Έηνο ΑΔΠ (ΔΛ΢ΣΑΣ) ζε Ολνκαζηηθέο Σηκέο 

2000 136.281,00
3
 

2001 146.427,89
3
 

2002 156.615,00
3
 

2003 172.431,13
3
 

2004 185.265,63
3
 

2005 193.049,66
3
 

2006 208.892,86
3
 

2007 222.771,11
3
 

2008 232.920,32
3
 

2009 231.642,01
3
 

2010 227.317,85
3
 

Πξόβιεςε Ολνκαζηηθνύ ΑΔΠ 

  

% Πιεζσξηζκόο 

(π) 

% Πξαγκαηηθόο 

Ρπζκόο 

Αλάπηπμεο (rΠ) 

% Ολνκαζηηθόο 

Ρπζκόο 

Αλάπηπμεο (rON) 

Αλακελόκελν 

Ολνκαζηηθό 

ΑΔΠ 

2011 1,60%
1
 -5,90%

2
 -4,39% 217.328,60 

2012 0,40%
1
 -2,70%

2
 -2,31% 212.306,57 

2013 0,80%
1
 -1,70%

2
 -0,91% 210.366,94 

2014 1,20%
1
 2,10%

1
 3,33% 217.362,06 

2015 0,60%
1
 2,70%

1
 3,32% 224.570,22 

2016 θαη κεηά 1,25%
1
 2,10%

1
 3,38% 232.152,27 

Πεγέο: 
1
 EC/ECB/IMF Adjustment programme, Eurobank EFG Research, Μάξηηνο 2011. 

             
2
 Economic and Financial Bulletin, Δζληθή Σξάπεδα, Οθηψβξηνο 2011 

            
3 
ΔΛ΢ΣΑΣ 
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΢ηνλ παξαπάλσ Πίλαθα: 

 Ο Ολνκαζηηθφο Ρπζκφο Αλάπηπμεο γηα θάζε έηνο t ππνινγίζηεθε σο 

εμήο:    tttON rr   11 ,,  

 Σν Αλακελφκελν Ολνκαζηηθφ ΑΔΠ γηα θάζε ρξνληά t ππνινγίζηεθε 

σο εμήο:  tONtt rAEOAEO ,1 1..    

4. Με βάζε ηα απνηειέζκαηα ηνπ Αλακελφκελνπ ΑΔΠ γηα ηα επφκελα ρξφληα 

θαη ηελ παιηλδξφκεζε κεηαμχ ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ή ησλ κηθηψλ θεξδψλ θαη 

ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 2010, γίλεηαη πξφβιεςε ηνπ 

αλακελφκελνπ εηήζηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ή ησλ αλακελφκελσλ εηήζησλ 

κηθηψλ θεξδψλ ηεο θάζε εηαηξίαο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2011 – 2016. ΢ην 

ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ππήξμαλ πεξηπηψζεηο πνπ ε 

παιηλδξφκεζε δε έδηλε ζεσξεηηθά νξζά απνηειέζκαηα (γηα παξάδεηγκα 

ζπληειεζηή βήηα αξλεηηθφ) ή δελ ππήξραλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί 

ζπληειεζηέο. ΢ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο, ν αλακελφκελνο θχθινο εξγαζηψλ ή ηα 

αλακελφκελα κηθηά θέξδε ιήθζεθαλ σο ίζα κε ηε κέζε ηζηνξηθή ηνπο ηηκή. 

Σα αλακελφκελα απηά κεγέζε, θαζψο θαη ηα κεγέζε ζηα νπνία ζα 

αλαθεξζνχκε ζηε ζπλέρεηα ηνπ παξφληνο ζηαδίνπ, εκθαλίδνληαη ζηελ 

εθαξκνγή ηεο αλάιπζήο καο γηα θαζεκία κεηνρή μερσξηζηά παξαθάησ.  

5. Με βάζε ηε κέζε ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο 

( ) ή ηνπ αξηζκνδείθηε Καζαξψλ Κεξδψλ πξνο Μηθηά Κέξδε 

(  / ), πνπ ππνινγίζηεθε ζην πξνεγνχκελν ζηάδην, θαη ηηο ηηκέο ησλ 

αλακελφκελσλ Κχθισλ Δξγαζηψλ ή Μηθηψλ Κεξδψλ αληηζηνίρσο, 

ππνινγίζηεθαλ ηα αλακελφκελα Καζαξά Κέξδε πξν Φφξσλ ηεο θάζε 

επηρείξεζεο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2011-2016. Γειαδή: 

KKήK tt    

ή 

 KMMKK tt /  

6. Με βάζε ηε κέζε ηηκή ηνπ πνζνζηνχ ησλ θεξδψλ πνπ δηαλέκνληαη σο 

κεξίζκαηα ( d ) θαη ηα αλακελφκελε Κέξδε πξν Φφξσλ ηνπ πξνεγνχκελνπ 

βήκαηνο (ΚπΦt), ππνινγίζηεθαλ ηα αλακελφκελα ζπλνιηθά κεξίζκαηα πνπ 

αλακέλεηαη λα δηαλεκεζνχλ ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2011 – 2016. Γειαδή: 

dKί tt    
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΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη, επίζεο, λα ηνλίζνπκε ην εμήο. Μέζα ζηα πιαίζηα 

αληηκεηψπηζεο ηεο θξίζεο, εθηηκνχκε φηη νη εηαηξίεο δε ζα δηαλείκνπλ κέξηζκα 

ην 2011 θαη ην 2012. Καηά ηα δχν απηά έηε, γηα ηα νπνία ε χθεζε πνπ 

πξνβιέθζεθε είλαη ηδηαηηέξσο πςειή, νη δηνηθήζεηο ζα πξνηηκήζνπλ λα 

εληζρχζνπλ ηε ξεπζηφηεηα ησλ επηρεηξήζεψλ ηνπο παξαθξαηψληαο ηα πηζαλά 

κεξίζκαηα. Ηδίσο γηα ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, ηα νπνία απφ ην 2008 

ζπκκεηέρνπλ ζην θξαηηθφ πξφγξακκα ελίζρπζεο ηεο ξεπζηφηεηαο, ηζρχεη ζην 

αθέξαην ε ππφζεζή καο, εθφζνλ ηα κεξίζκαηά ηνπο απφ ην 2008 είλαη 

κεδεληθά. Σν πξψην κέξηζκα εθηηκνχκε φηη ζα εθηακηεπζεί ην 2013, έηνο θαηά 

ην νπνίν, ζχκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 6-3, αλακέλνπκε ε χθεζε λα ππνρσξήζεη, 

κε απνηέιεζκα ην νηθνλνκηθφ θιίκα λα βειηησζεί. Δπνκέλσο, ε παξαπάλσ 

πεξηγξαθφκελε δηαδηθαζία, δελ αθνξά νπζηαζηηθά ηα κεξίζκαηα ησλ εηψλ 

2011 θαη 2012. 

7. Γλσξίδνληαο ην ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηεο θάζε εηαηξίαο, 

ππνινγίδνπκε ηα αλακελφκελα αλά κεηνρή κεξίζκαηα γηα ηελ πεξίνδν 2011 – 

2016. Γειαδή: 

Μέξηζκα Αλά Μεηνρήt = 




ώό

ί t




 

Δπνκέλσο, κεηά ην πέξαο ησλ επηά απηψλ βεκάησλ ηνπ δεχηεξνπ ζηαδίνπ ηεο 

αλάιπζήο καο, έρνπκε ζηε δηάζεζή καο ηφζν ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο θάζε 

κεηνρήο γηα ηελ επφκελε πεληαεηία, φζν θαη δχν αλακελφκελνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο 

(ηζηνξηθφο θαη ηεθκαηξφκελνο), ηνπο νπνίνπο κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε. Απηφ 

πνπ πξέπεη λα ππνινγίζνπκε ηψξα είλαη ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηνρψλ, 

ππνινγηζκφο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζηα πιαίζηα ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗΗ πνπ αθνινπζεί. 

 

6.2.4 ΢ηάδην ΙΙΙ: Πξόβιεςε ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ κεηόρσλ 

ησλ Δηαηξηώλ 

Γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο απαηηνχκελεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ ησλ 

εηαηξηψλ ζηεξηρζήθακε ζε ηζηνξηθά ζηνηρεία θαη ζην Μνληέιν Απνηίκεζεο 

Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Ζ δηαδηθαζία ηεο 

εθηίκεζεο έρεη αλαιπηηθφηεξα σο εμήο: 

1. Γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηεο αγνξάο, ζχκθσλα κε ηελ 

απινπνηεκέλε κνξθή ηνπ κνληέινπ πξνεμφθιεζεο ησλ κεξηζκάησλ (Reduced 
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Form DDM) πνπ πξνηείλεηαη απφ ηνπο Reilly θαη Brown (2012) ηζρχνπλ ηα 

παξαθάησ: 

a. Χο νλνκαζηηθφ αθίλδπλν επηηφθην ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη απνδφζεηο 

ησλ εληφθσλ γξακκαηίσλ δψδεθα κελψλ θαη ησλ 5εηψλ θαη 10εηψλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ θαηά ην κήλα Ννέκβξην ηνπ 2011. ΢χκθσλα κε 

ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, νη ζπγθεθξηκέλεο απνδφζεηο αλέξρνληαη 

αληηζηνίρσο ζε 4,85%, 29,31% θαη 17,29%.  

b. Σν πξηκ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο θπκαίλεηαη απφ 2,5% σο 14%. Γηα ην 

πξηκ θηλδχλνπ ππνινγίζηεθαλ νη κέζεο δηαθνξέο κεηαμχ ηεο απφδνζεο 

ηεο αγνξάο θαη ησλ ηξηψλ παξαπάλσ αλαθεξφκελσλ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ. ΢πγθεθξηκέλα, γηα ην δσδεθάκελν έληνθν γξακκάηην ε 

πεξίνδνο πνπ εμεηάζηεθε είλαη 1985 – 2010, γηα ην 5εηέο θξαηηθφ 

νκφινγν ε πεξίνδνο είλαη 1992 – 2010 θαη γηα ην 10εηέο θξαηηθφ 

νκφινγν είλαη 1997 – 2010. Απφ ην ζπλδπαζκφ ησλ αθίλδπλσλ 

επηηνθίσλ θαη ησλ πξηκ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο, πξνθχπηεη ε παξαθάησ 

κήηξα απαηηνχκελσλ απνδφζεσλ γηα ηελ αγνξά: 

 

Πίλαθαο 6- 3: Μήηξα Απαηηνύκελεο Απόδνζεο Αγνξάο 

 

 
Απόδνζε Αθίλδπλνπ 

Δπηηνθίνπ 

Πξηκ Κηλδύλνπ Αγνξάο 

 

4,00% 8,00% 12,00% 

ΔΓΓ 12 κελώλ 4,85% 8,85% 12,85% 16,85% 

5εηέο Κξαηηθό Οκόινγν 29,31% 33,31% 37,31% 41,31% 

10εηέο Κξαηηθό Οκόινγν 17,92% 21,92% 25,92% 29,92% 

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο πίλαθαο ππνδεηθλχεη απαηηνχκελε απφδνζε αγνξάο 

πνπ θπκαίλεηαη απφ 8,85% έσο 41,31%. Δμαηηίαο ησλ ηδηαίηεξσλ 

νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ ζηελ ειιεληθή αγνξά θαηά ην 

2011, νη απαηηνχκελεο απνδφζεηο πνπ επηιέγνληαη είλαη εθείλεο πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζην Έληνθν Γξακκάηην δψδεθα κελψλ θαη νη νπνίεο 

αλέξρνληαη ζε 8,85%, 12,85% θαη 16,85%.  Δπνκέλσο, θαη ην αθίλδπλν 

επηηφθην ηζνχηαη κε 4,85%.  

c. ΢χκθσλα κε ηα δεδνκέλα ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά εηαηξηψλ, ην 

πνζνζηφ παξαθξάηεζεο θεξδψλ θαη ε απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ 

δείθηε εκθαλίδνληαη ζηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα.  
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Γηάγξακκα 6- 1: Πνζνζηό Παξαθξάηεζεο Κεξδώλ ηεο Αγνξάο 

 

Γηάγξακκα 6- 2: Απόδνζε Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο Αγνξάο 

 

 

΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ππνινγίδεηαη έλαο κέζνο ξπζκφο αχμεζεο 

ησλ κεξηζκάησλ ηεο αγνξάο πεξίπνπ ίζνο κε 12%. 

d. Θεσξψληαο, φπσο θαη γηα ηηο κεηνρέο, φηη ηα κεξίζκαηα ηνπ δείθηε ζα 

είλαη κεδεληθά γηα ηηο δχν επφκελεο ρξνληέο, ην αλακελφκελν κέξηζκα 

ηνπ 2013 εθηηκάηαη ίζν κε εθείλν ηνπ 2007. Δπνκέλσο, ην 

αλακελφκελν κέξηζκα ηνπ 2013 εθηηκάηαη ζε 13€. Με ηελ εθηίκεζε 

απηήλ ζπκθσλνχλ θαη νη πξνβιέςεηο ησλ κεξηζκάησλ ησλ 

εμεηαδφκελσλ κεηνρψλ.  
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Καηφπηλ φισλ ησλ παξαπάλσ, εθηηκψληαη νη παξαθάησ ηξεηο ηξέρνπζεο αμίεο 

ηνπ δείθηε: 

 
23,348

0885,01

12,00885,0

13

2





 

 
63,200.1

1285,01

12,01285,0

13

2





 

 
26,196

1685,01

12,01685,0

13

2





 

Ζ πξψηε εθηίκεζε είλαη αξλεηηθή θαη γηα ην ιφγν απηφ απνξξίπηεηαη. Ζ 

δεχηεξε κε δηαθνξά ξπζκνχ αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ απφ ηελ απαηηνχκελε 

απφδνζε ίζε κε 0,85% πξνζδηνξίδεη κία ηηκή ηνπ δείθηε ίζε κε 1.200,63 

κνλάδεο. Σέινο, ε ηξίηε κε δηαθνξά ίζε κε 4,85% πξνζδηνξίδεη κία ηηκή ίζε 

κε 196,26 κνλάδεο. Θεσξψληαο ηελ εθηίκεζε ηνπ αλακελφκελνπ κεξίζκαηνο 

ηνπ 2013 ινγηθή, γηα ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ δείθηε, ε νπνία αλέξρεηαη ζε 

680,42 κνλάδεο, ζα πξέπεη λα έρνπκε έλα ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο 

   














2

1

1

rgr
 ίζν κε 52,32. Γηα ηελ ηηκή απηή, ζα πξέπεη ή λα απμεζεί ην 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηεο αγνξάο ή λα κεησζεί ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ. Δθηηκψληαο φηη ν δεχηεξνο είλαη αληηπξνζσπεπηηθφο ηεο αγνξάο, 

ην αλακελφκελν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηεο αγνξάο εθηηκάηαη ζε 8,65% θαη 

πξνζδηνξίδεη κία απαηηνχκελε απφδνζε ίζε κε 13,50%.  

2. Ο πξνζδηνξηζκφο ηνπ αθίλδπλνπ επηηνθίνπ θαη ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο 

ηεο αγνξάο επηηξέπεη ηνλ ππνινγηζκφ ησλ παξακέηξσλ ηνπ Τπνδείγκαηνο 

Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ γηα ηελ θαζεκία απφ ηηο κεηνρέο. Ζ 

εθηίκεζε απηήλ ζηεξίρηεθε ζηα ηζηνξηθά δεδνκέλα πνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-5: 
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Πίλαθαο 6- 4: Δηήζηεο Απνδόζεηο Γεληθνύ Γείθηε θαη Δληόθνπ Γξακκαηίνπ Γεκνζίνπ 12 κελώλ 

γηα ηελ πεξίνδν 1986 – 2010 

 

Έηνο Γεληθόο Γείθηεο 

Έληνθν Γξακκάηην Γεκνζίνπ 

12 κελώλ 

1999 102,19% 8,26% 

2000 -38,77% 4,59% 

2001 -23,53% 3,02% 

2002 -32,53% 2,69% 

2003 29,46% 2,32% 

2004 23,09% 2,13% 

2005 31,50% 2,28% 

2006 19,93% 3,53% 

2007 17,86% 4,18% 

2008 -65,50% 5,09% 

2009 22,93% 0,91% 

2010 -35,62% 4,85% 

Πεγέο: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

          Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (www.bankofgreece.gr)  

 

΢πγθεθξηκέλα, κε βάζε ηα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 6-5, θαη κε ηε κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, εθηηκήζεθε ην Μνληέιν Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ 

΢ηνηρείσλ: 

  titftMifti rrrr ,,,,    

΢πγθεθξηκέλα, εθηηκήζακε ηελ εμήο παιηλδξφκεζε: 

  titftMifti rrrr ,,,,    

Όπνπ:  

 ri,t : Ζ απφδνζε ηεο i κεηνρήο ην έηνο t.   

 βi : Ο ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο i.  

 rM.t : Ζ απφδνζε ηεο αγνξάο ην έηνο t.  

 rf,t : Ζ απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ ρσξίο θίλδπλν ην έηνο t.  

 εi,t : Σν ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Σα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ εκθαλίδνληαη ζε ζρεηηθνχο πίλαθεο 

ζηα ππνθεθάιαηα πνπ αθνξνχλ ηελ θάζε κεηνρή μερσξηζηά. ΢ε απηφ ην 

ζεκείν, ζα πξέπεη λα ηνληζηνχλ δχν ζέκαηα. Πξψηνλ, ν ζηαζεξφο φξνο ηεο 

παιηλδξφκεζεο, φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηα παξαπάλσ, ζεσξήζεθε κεδεληθφο. 

Ζ ππφζεζε απηήλ επηβεβαηψζεθε ζε δνθηκέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ πξηλ 

ηελ εμαγσγή ηνπ ηειηθνχ κνληέινπ γηα θαζεκία απφ ηηο κεηνρέο. Δπηπιένλ, 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ έιεγρνη εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, νη νπνίνη θαηέδεημαλ φηη 

http://www.ase.gr/
http://www.bankofgreece.gr/


143 

 

απφ ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ, κφλν ηξεηο δελ παξνπζίαζαλ 

νκνζθεδαζηηθφηεηα. Γηα ηηο ζπγθεθξηκέλεο, ινηπφλ, εθηηκήζεθε έλα κνληέιν 

GARCH (1,1).  

3. Με δεδνκέλε ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο, ηελ αθίλδπλε απφδνζε 

θαη ηα κνληέια απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ, ππνινγίζακε ηελ 

αλακελφκελε κειινληηθή απαηηνχκελε απφδνζε ηεο θάζε εηαηξίαο i, νη νπνίεο 

εκθαλίδνληαη ζε παξαθάησ θεθάιαηα. 

Με ηνλ ππνινγηζκφ θαη ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο είκαζηε έηνηκνη λα 

πξνρσξήζνπκε ζηελ εθηίκεζε ηεο ηηκή ηεο Μεηνρήο. Ζ εθηίκεζε απηήλ 

πξαγκαηνπνηείηαη ζην ηέηαξην θαη ηειεπηαίν ζηάδην ηεο αλάιπζήο καο πνπ 

αθνινπζεί. 

 

6.2.5 ΢ηάδην IV: Πξόβιεςε ηεο Σηκήο ηεο θάζε Μεηνρήο 

Απφ ηα πξνεγνχκελα θεθάιαηα έρνπκε εθηηκήζεη: 

 Σα κεξίζκαηα ηεο θάζε εηαηξίαο γηα ηα έηε 2011, 2012, 2013, 2014, 

2015 θαη 2016.  

 Σελ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο θάζε κεηνρήο. 

 Γχν ξπζκνχο αλάπηπμεο, ηνλ ηζηνξηθφ (gΠ) θαη ηνλ ηεθκαηξφκελν (gT). 

Γηα ηηο αλάγθεο ηεο παξνχζεο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην κέζν φξν, 

E(g), απηψλ ησλ δχν. 

Δπηπιένλ, κε δεδνκέλν φηη απφ ην 2016 θαη έπεηηα ζεσξνχκε φηη ην 

νλνκαζηηθφ ΑΔΠ ηεο ρψξαο ζα απμάλεηαη κε ζηαζεξφ ξπζκφ, πξνρσξνχκε ζηελ ίδηα 

παξαδνρή θαη γηα ηα κεξίζκαηα. Γειαδή, ππνζέηνπκε φηη απφ ην 2016 θαη έπεηηα, ηα 

κεξίζκαηα ηνλ εηαηξηψλ ζα απμάλνληαη κε ζηαζεξφ ξπζκφ E(g), έηζη φπσο απηφο 

πξνθχπηεη απφ ην κέζν φξν ησλ παξαπάλσ. Δπνκέλσο, ζχκθσλα κε ην κνληέιν 

πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ, ε ηηκή κίαο κεηνρήο ζην ηέινο ηνπ 2010 ζα ηζνχηαη κε: 

           5
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 Καη ε ηηκή ηεο ίδηαο κεηνρήο ζην ηέινο ηνπ 2011, ζα ηζνχηαη κε: 
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Όπνπ: 
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Di,t : Σν κέξηζκα ηεο κεηνρήο i ην ρξφλν t.  

ri : Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο i κεηνρήο.   

 gi : Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ 

ηεο εηαηξίαο γηα ηελ πεξίνδν κεηά ην 2016, ν νπνίνο ππνινγίδεηαη σο κέζνο φξνο 

κεηαμχ ηνπ ηζηνξηθνχ θαη ηνπ ηεθκαηξφκελνπ. 

Pi,t : Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο ζην ηέινο ηνπ t έηνπο. 

Όια ηα παξαπάλσ, φκσο, πξνυπνζέηνπλ φηη ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ 

κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο ππεξβαίλεη ην ζηαζεξφ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ απηήλ ε πξνυπφζεζε δελ επαιεζεχεηαη, ηφηε 

ππνζέηνπκε φηη ε εηαηξία ζα δηαλέκεη απφ ην 2016 θαη έπεηηα, ζηαζεξφ κέξηζκα ίζν 

κε ην απηφ ηνπ 2016. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, ηζρχεη φηη ε ηηκή ζην ηέινο ηνπ 2010 

ζα είλαη: 
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Όπνπ νη ζπκβνιηζκνί έρνπλ σο παξαπάλσ. 

Δπνκέλσο, εθφζνλ ε ηξέρνπζα ηηκή κίαο κεηνρήο είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ 

αληίζηνηρε πνπ ππνινγίζακε γηα ην ηέινο ηνπ 2010, ε κεηνρή ζεσξείηαη ππνηηκεκέλε. 

Δθφζνλ ε ηξέρνπζα ηηκή είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε γηα ην ηέινο ηνπ 2011, 

ε κεηνρή ζεσξείηαη ππεξηηκεκέλε. Σέινο, εθφζνλ ε ηξέρνπζα ηηκή βξίζθεηαη κεηαμχ 

ησλ δχν ηηκψλ, ε κεηνρή ζεσξείηαη νξζά απνηηκεκέλε. 

  

6.2.6 Τπνζέζεηο Δξγαζίαο 

Απφ φια ηα παξαπάλσ ζηάδηα, αληηιακβαλφκαζηε φηη νη ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο 

ζηεξηρζήθακε, ζησπεξψο ή ξεηψο, είλαη νη παξαθάησ: 

 Σν παξειζφλ δελ κπνξεί λα απνηειέζεη αληηθεηκεληθφ εθηηκεηή γηα ηελ άκεζε 

πνξεία ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Γηα ηελ πξφβιεςε απηήο ζηεξηδφκαζηε ζε 

ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο. Με ηνλ φξν άκεζε ελλννχκε κέρξη θαη ην 2015. 
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 Σν παξειζφλ κπνξεί λα απνηειέζεη αληηθεηκεληθφ εθηηκεηή γηα ηε κεηέπεηηα 

πνξεία ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο.  

 Οη πσιήζεηο ή ηα κηθηά θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ εμαξηψληαη γξακκηθά απφ ην 

εηήζην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ ηεο Διιάδαο. 

 Οη απαηηνχκελεο απνδφζεηο ησλ κεηφρσλ ησλ επηρεηξήζεσλ εμαξηψληαη άκεζα 

απφ ηελ πνξεία ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

 Σν κνληέιν πξνεμφθιεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηζρχεη ζηελ αγνξά ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

 

6.3 Αλάιπζε ησλ Μεηνρώλ 

 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά, αιιά πεξηεθηηθά ηα 

απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο γηα ηελ θαζεκία απφ ηηο εμεηαδφκελεο κεηνρέο. 

΢πγθεθξηκέλα, παξνπζηάδνληαη γηα φιεο ηηο κεηνρέο ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ζηα νπνία 

ζηεξηρζήθακε γηα ηελ εμαγσγή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αξηζκνδεηθηψλ θαη ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ, νη ηηκέο ησλ αξηζκνδεηθηψλ θαη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ 

παιηλδξφκεζεο, θαζψο θαη ε εθηίκεζε ηεο ηηκήο ηεο θάζε κεηνρήο γηα ην ηέινο ηνπ 

2010 θαη ηνπ 2011.  

 

6.3.1 Alpha Bank 

Γηα ηελ αλάιπζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank ζηεξηρζήθακε ζηα ηζηνξηθά 

ζηνηρεία ηεο πεξηφδνπ 1999 – 2010 πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-5.  

 

Πίλαθαο 6- 5: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Alpha Bank ηεο πεξηόδνπ 1999 – 2010 

 

Έηνο Μηθηά Κέξδε Καζαξά Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 815.150.277,33 424.289.329,42 127.835.656,64 1.705.500.223,04 

31/12/2000 1.045.549.869,41 337.545.889,95 147.582.344,83 1.957.461.936,90 

31/12/2001 1.088.468.000,00 350.529.000,00 168.461.000,00 2.113.045.000,00 

31/12/2002 988.956.000,00 243.591.000,00 74.069.000,00 1.602.381.000,00 

31/12/2003 1.139.674.000,00 356.410.000,00 117.502.000,00 2.274.225.000,00 

31/12/2004 1.260.362.000,00 431.539.000,00 175.548.000,00 2.497.065.000,00 

31/12/2005 1.314.108.000,00 467.407.000,00 238.981.000,00 1.951.437.000,00 

31/12/2006 1.622.877.000,00 716.034.000,00 305.498.000,00 2.435.836.000,00 

31/12/2007 1.587.084.000,00 613.641.000,00 362.731.000,00 2.740.217.000,00 

31/12/2008 1.743.073.000,00       

31/12/2009 2.005.848.000,00       
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Έηνο Μηθηά Κέξδε Καζαξά Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2010 1.660.845.000,00       

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Alpha Bank (www.alpha.gr)   

 

Οη αξηζκνδείθηεο ηνπ Πίλαθα 6-6 πξνέθπςαλ απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ 

παξαπάλσ ζηνηρείσλ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, ελψ ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

πνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-7 απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2000 – 2010 θαη ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-2.  

 

Πίλαθαο 6- 6: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Alpha Bank ηεο πεξηόδνπ 1999 – 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Μ.Κ. ROE g gT E(g) 

534.269.648 42,10% 36,12% 20,29% 13,04% 11,75% 12,39% 

 

 

Πίλαθαο 6- 7: Μνληέιν Πξόβιεςεο Μηθηώλ Κεξδώλ ηεο Alpha Bank 

 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p – value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -292.460.796,31 -1,34 21,17% 

87,46% 0,00 Βήηα 8.835,06 7,92 0,00% 

 

 

Απφ ηα δεδνκέλα ησλ Πηλάθσλ 6-6 θαη 6-7 θαη ηε δηαδηθαζία πνπ αλαιχζεθε 

ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνθχπηνπλ ηα αλακελφκελα Μηθηά Κέξδε, Κέξδε πξν Φφξσλ, 

Μεξίζκαηα θαη Μεξίζκαηα αλά κεηνρή πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-8.  

 

Πίλαθαο 6- 8: Αλακελόκελα Μηθηά Κέξδε, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα αλά 

Μεηνρή ηεο Alpha Bank γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 Μηθηά Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 1.627.650.699,11 587.828.076,20 247.456.749,50 0,00 

31/12/2012 1.583.280.762,68 571.803.818,42 240.711.051,39 0,00 

31/12/2013 1.566.143.987,79 565.614.850,84 238.105.694,72 0,45 

31/12/2014 1.627.946.314,08 587.934.837,92 247.501.692,75 0,46 

31/12/2015 1.691.630.854,67 610.934.589,03 257.183.849,63 0,48 

31/12/2016 1.758.618.749,04 635.127.350,47 267.368.225,55 0,50 

 

Όζνλ αθνξά ζηελ απαηηνχκελε απφδνζε, ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ 

απνδφζεσλ ζηα νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε ε παιηλδξφκεζε εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 

6-4 θαη ζηνλ Πίλαθα 6-9 παξαθάησ, ελψ νη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο ζηνλ 

Πίλαθα 6-10.  

 

http://www.alpha.gr/


147 

 

 

Πίλαθαο 6- 9: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Alpha Bank γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 

2010 

 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 22,66  

29/12/2000 16,62 -30,97% 

28/12/2001 9,04 -60,96% 

31/12/2002 5,20 -55,26% 

31/12/2003 10,81 73,23% 

31/12/2004 13,90 25,09% 

30/12/2005 16,03 14,26% 

31/12/2006 20,84 26,24% 

31/12/2007 22,66 8,37% 

28/12/2008 5,35 -144,33% 

27/12/2009 8,25 43,30% 

26/12/2010 4,04 -71,40% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr) 

 

Πίλαθαο 6- 10: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Alpha 

Bank 

 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,32 5,65 0,02% 87,26% 0,00 

 

Δπνκέλσο, ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ κε δεδνκέλν φηη ε 

αλακελφκελε εηήζηα απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε αλέξρεηαη ζε 13,50% θαη ηνπ 

αθίλδπλνπ επηηνθίνπ ζε 4,85% ηζνχηαη κε: 

 

  %27,1685,450,1332,185,4 alphabankr  

 

Δθφζνλ ε απαηηνχκελε απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε 16,27%, είλαη 

πςειφηεξε απφ ηνλ αλακελφκελν ζηαζεξφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ, ν νπνίνο 

ηζνχηαη κε 12,39%, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζα ρξεζηκνπνηεζεί 

ην κνληέιν ζηαζεξήο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ. ΢χκθσλα κε ηνπο ηχπνπο (1) θαη (2) 

θαη έρνληαο ππνινγίζεη ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο Alpha Bank ζηνλ Πίλαθα 8-6, 

ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ζην ηέινο ηνπ 2010 θαη ζην ηέινο ηνπ 2011 ζα 

αλέξρεηαη ζε 6,83€ θαη 7,94€ αληίζηνηρα.  

Με δεδνκέλν φηη ζηηο 29/11/2011, ε κεηνρή ηεο Alpha Bank 

δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηα 0,72€ ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη ππνηηκεκέλε. 

http://www.ase.gr/
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8.3.2 Autohellas 

Σα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα 

ηελ αλάιπζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-11.  

 

Πίλαθαο 6- 11: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Autohellas ηεο πεξηόδνπ 1999 – 2010 

 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 57.522.399 9.180.985 5.646.123 2.377.109 45.726.015,91 

31/12/2000 70.538.408 10.340.129 8.540.444 4.490.095 47.477.315,06 

31/12/2001 83.166.684 9.815.295 11.161.925 5.040.000 49.722.420,91 

31/12/2002 87.060.275 8.085.263 14.142.256 6.300.000 53.101.481,28 

31/12/2003 92.681.141 5.941.775 16.870.031 7.200.000 57.447.413,59 

31/12/2004 103.159.431 2.546.854 17.501.042 7.560.000 60.014.810,15 

31/12/2005 98.350.604 19.287.089 18.565.697 7.585.200 105.561.130,92 

31/12/2006 107.054.497 20.630.135 23.594.966 9.030.000 112.343.925,70 

31/12/2007 115.704.254 27.524.654 20.350.207 6.544.800 144.610.647,65 

31/12/2008 124.117.983 27.915.571       

31/12/2009 152.665.536 27.132.445       

31/12/2010 144.519.773 22.815.467       

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Autohellas (https://www.hertz.gr/RentACar)    

 

Με βάζε ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-11, ππνινγίζηεθαλ νη αξηζκνδείθηεο ηεο 

εηαηξίαο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, νη νπνίνη εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-12 θαη 

ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ θαη ηνπ Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ 

ηεο Διιάδαο απφ ηνλ Πίλαθα 6-2, ην νπνίν εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-13.  

 

Πίλαθαο 6- 12: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Autohellas ηεο πεξηόδνπ 1999 – 2007 

 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE G gT E(g) 

36.360.000 42,39% 16,14% 21,18% 12,66% 12,20% 12,43% 

 

Πίλαθαο 6- 13: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Autohellas 

 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -18.357.227,92 -0,96 35,99% 

83,30% 0,00 Βήηα 653,36 6,70 0,01% 

 

https://www.hertz.gr/RentACar
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΢χκθσλα κε ηε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάθεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνέθπςε ν 

αλακελφκελνο θχθινο εξγαζηψλ, ηα αλακελφκελα θαζαξά θέξδε, ηα αλακελφκελα 

ζπλνιηθά κεξίζκαηα θαη ην αλακελφκελν κέξηζκα αλά κεηνρή γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 

2011 – 2016, ηα νπνία παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-14.  

 

Πίλαθαο 6- 14: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Autohellas γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 123.636.269,53 19.955.029,17 8.459.631,86 0,00 

31/12/2012 120.355.083,79 19.425.442,20 8.235.121,50 0,00 

31/12/2013 119.087.808,11 19.220.902,52 8.148.410,01 0,22 

31/12/2014 123.658.130,45 19.958.557,55 8.461.127,66 0,23 

31/12/2015 128.367.643,76 20.718.678,15 8.783.369,26 0,24 

31/12/2016 133.321.442,24 21.518.226,64 9.122.325,71 0,25 

 

Αθνχ ππνινγίζηεθαλ νη κειινληηθέο αλακελφκελεο ηακεηαθέο εηζξνέο ηεο 

κεηνρήο, ζηνλ Πίλαθα 6-15 παξαηίζεληαη ηα ζηνηρεία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

απαηηνχκελεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ ηεο. Σα δεδνκέλα πξνζαξκνζκέλα ζην κνληέιν 

Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, 

ελψ ηα αληίζηνηρα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 6-15 σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Σν κνληέιν 

εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-16. 

 

Πίλαθαο 6- 15: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Autohellas γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 

2010 

 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 12,76  

29/12/2000 4,78 -98,10% 

28/12/2001 3,36 -35,32% 

31/12/2002 2,41 -33,23% 

31/12/2003 3,65 41,51% 

31/12/2004 3,52 -3,63% 

30/12/2005 3,78 7,13% 

31/12/2006 5,08 29,56% 

31/12/2007 5,30 4,24% 

28/12/2008 1,23 -146,07% 

27/12/2009 2,00 48,61% 

26/12/2010 1,56 -24,85% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

http://www.ase.gr/
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Πίλαθαο 6- 16: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Autohellas 

 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,12 6,09 0,01% 78,79% 0,00 

 

΢πγθεληξσηηθά, επνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε γηα ηε κεηνρή ηεο Autohellas φηη: 

 ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο ζα ηζνχηαη κε 

14,50%  

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,22€, 0,23€, 

0,24€ θαη 0,25€ γηα ηα έηε 2013 – 2016 αληηζηνίρσο. 

 Σα κεξίζκαηα αλακέλεηαη απφ ην 2016 θαη έπεηηα λα απμάλνληαη κε 

ζηαζεξφ εηήζην ξπζκφ ίζν κε 12,43%.  

Δθαξκφδνληαο, ινηπφλ, ηνπο ηχπνπο (1) θαη (2) πξνθχπηεη φηη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηεο Autohellas ηελ 1/1/2011 αλακελφηαλ λα αλέξρεηαη ζε 6,57€ θαη ζηηο 

31/12/2011 ζε 7,52€. ΢ηηο 29/11/2011 ε ηηκή ηεο κεηνρήο αλεξρφηαλ ζε 1,14€, 

γεγνλφο πνπ καο επηηξέπεη λα εμάγνπκε ην ζπκπέξαζκα φηη πξφθεηηαη γηα κία 

ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

 

6.3.4 Coca Cola 3E 

Ο Κχθινο Δξγαζηψλ, ηα Μηθηά Κέξδε, ηα ΢πλνιηθά Γηαλεκεζέληα 

Μεξίζκαηα θαη ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο εηαηξίαο Coca Cola 3E γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 

2010 εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-17 παξαθάησ.  

Με βάζε ηα ζηνηρεία απηά θαη κε ηνπο ηχπνπο πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηα 

πιαίζηα ηεο ελφηεηαο 6.2 πξνέθπςαλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο ηνπ 

Πίλαθα 6-18. ΢πγθεθξηκέλα πξφθεηηαη γηα ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, ην θαζαξφ 

πεξηζψξην θέξδνπο, ηελ απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηνλ ηζηνξηθφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ, ηνλ ηεθκαηξφκελν ξπζκφ αχμεζεο κεξηζκάησλ θαη ην κέζν φξν ησλ δχν 

ηειεπηαίσλ.  

Δπηπιένλ, κε ηα ίδηα ζηνηρεία, δειαδή ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-17, θαη ηα 

ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-2, εθηειέζηεθε ε παιηλδξφκεζε κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ησλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο θαη αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηνλ νλνκαζηηθφ ΑΔΠ 
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ηεο Διιάδαο. Οη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο εκθαλίδνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-19.  

 

Πίλαθαο 6- 17: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Coca Cola 3E ηεο πεξηόδνπ 1999 – 2010 

 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 1.252.595.143 446.089.368 109.539.985 35.655.724 539.668.698,46 

31/12/2000 2.003.025.065 702.550.785 95.169.667 41.673.121 679.918.016,14 

31/12/2001 3.508.501.210 1.354.008.800 186.461.820 42.800.350 764.114.300,00 

31/12/2002 3.964.828.613 1.574.412.737 239.705.114 44.967.033 642.545.364,00 

31/12/2003 4.102.989.895 1.621.401.543 334.352.342 47.385.055 177.459.296,00 

31/12/2004 4.287.809.834 1.717.403.781 316.762.893 66.712.836 364.871.684,00 

31/12/2005 4.780.300.000 1.961.500.000 407.000.000 76.600.000 2.447.900.000,00 

31/12/2006 5.616.300.000 2.253.100.000 431.100.000 78.400.000 2.724.100.000,00 

31/12/2007 6.461.900.000 2.654.500.000 615.200.000 89.900.000 3.052.300.000,00 

31/12/2008 6.960.700.000 2.511.100.000       

31/12/2009 6.543.600.000 2.633.100.000       

31/12/2010 6.793.600.000 2.744.000.000       

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Coca Cola 3E (http://www.coca-cola.gr)   

 

Πίλαθαο 6- 18: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Coca Cola 3E ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

366.514.695 22,77% 7,34% 47,09% 11,56% 36,37% 23,97% 

 

Πίλαθαο 6- 19: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Coca Cola 3E 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -3.452.131.162,14 -5,37 0,04% 

95,20% 0,00 Βήηα 43.999,03 13,36 0,00% 

 

Σα αλακελφκελα ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-20. Ο 

θχθινο εξγαζηψλ, φπσο γλσξίδνπκε, πξνέθπςε απφ ηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ 

παιηλδξφκεζεο θαη κε ηε ρξήζε ησλ θαηάιιεισλ αξηζκνδεηθηψλ ηα ππφινηπα 

ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα. 

 

Πίλαθαο 6- 20: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Coca Cola 3E γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 6.110.117.400,14 448.778.724,69 102.174.315,49 0,00 

31/12/2012 5.889.152.960,36 432.549.226,47 98.479.314,41 0,00 

31/12/2013 5.803.810.988,62 426.280.989,91 97.052.212,94 0,26 

http://www.coca-cola.gr/
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31/12/2014 6.111.589.577,01 448.886.853,82 102.198.933,45 0,28 

31/12/2015 6.428.741.684,16 472.181.188,26 107.502.399,38 0,29 

31/12/2016 6.762.344.653,64 496.683.813,23 113.080.959,14 0,31 

 

Ο Πίλαθαο 6-21 παξνπζηάδεη ηηο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο ηελ ηειεπηαία 

κέξα δηαπξαγκάηεπζεο θάζε έηνπο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 θαη ηελ 

πξαγκαηνπνηνχκελε εηήζηα απφδνζε. Με ηα ζηνηρεία απηά σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, εθηειέζηεθε ε παιηλδξφκεζε πξνζδηνξηζκνχ ηεο απαηηνχκελεο 

απφδνζεο ησλ κεηφρσλ. Σα δεδνκέλα ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο, δειαδή ηηο 

εηήζηεο ηζηνξηθέο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε, εκθαλίζηεθαλ ζηνλ Πίλαθα 6-4. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-22.  

 

Πίλαθαο 6- 21: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Coca Cola 3E γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 

2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 13,04  

29/12/2000 10,18 -24,82% 

28/12/2001 9,56 -6,23% 

31/12/2002 7,80 -20,33% 

31/12/2003 9,76 22,41% 

31/12/2004 10,62 8,46% 

30/12/2005 13,87 26,66% 

31/12/2006 17,47 23,08% 

31/12/2007 26,20 40,55% 

28/12/2008 8,83 -108,72% 

27/12/2009 15,46 55,93% 

26/12/2010 19,44 22,94% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 22: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Coca Cola 

3E 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,79 3,23 0,90% 51,04% 0,01 

 

Απφ φια ηα παξαπάλσ, έρνπκε ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλέξρεηαη ζε 11,64%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,26€, 0,28€, 

0,29€ θαη 0,31€ γηα ηα έηε 2013, 2014, 2015 θαη 2016 αληίζηνηρα. 

http://www.ase.gr/
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 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηζνχηαη 

κε 23,97%. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο κεηνρήο είλαη κηθξφηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ, γεγνλφο πνπ 

καο νδεγεί ζηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ κεδεληθήο αλάπηπμεο 

κεξηζκάησλ, δειαδή ησλ ηχπσλ (3) θαη (4). 

Απφ φια ηα παξαπάλσ ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E 

πξνθχπηεη κεηαμχ 2,07€ θαη 2,31€ γηα ηελ 1/1/2011 θαη 31/12/2011 αληηζηνίρσο. 

Γλσξίδνληαο φηη ε κεηνρή δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηηο  29/11/2011 ζηα 11,10€ 

ζπκπεξαίλνπκε φηη πξφθεηηαη γηα κία ππεξηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.5 EFG Eurobank 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα πξαγκαηνπνηείηαη ε αλάιπζε ηεο κεηνρήο ηεο EFG 

Eurobank, ζχκθσλα κε φζα αλαθέξζεθαλ ζηελ παξάγξαθν 6.2. ΢ηα πιαίζηα ηνπ 

ζηαδίνπ Η, ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, δειαδή ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-23 θαη ηα απνηειέζκαηα, 

δειαδή νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο, ζηνλ Πίλαθα 6-24.  

 

 

Πίλαθαο 6- 23: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο EFG Eurobank ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 723.000.000 379.000.000 133.000.000 1.689.000.000,00 

31/12/2000 811.000.000 314.000.000 155.000.000 1.753.000.000,00 

31/12/2001 838.352.000 313.708.000 161.300.000 1.900.294.000,00 

31/12/2002 836.558.000 247.517.000 144.492.000 1.867.959.000,00 

31/12/2003 983.400.000 330.300.000 185.300.000 1.768.000.000,00 

31/12/2004 1.145.600.000 422.000.000 226.000.000 1.928.000.000,00 

31/12/2005 1.425.000.000 561.000.000 247.000.000 2.354.000.000,00 

31/12/2006 1.644.000.000 644.000.000 307.000.000 2.376.000.000,00 

31/12/2007 2.033.000.000 854.000.000 380.000.000 4.687.000.000,00 

31/12/2008 1.884.000.000       

31/12/2009 1.734.000.000       

31/12/2010 1.881.000.000       

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο EFG Eurobank (http://www.eurobank.gr)    

http://www.eurobank.gr/
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Πίλαθαο 6- 24: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο EFG Eurobank ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Μ.Κ. ROE g gT E(g) 

552.948.427 48,90% 38,79% 19,98% 13,12% 10,21% 11,67% 

 

΢ηα πιαίζηα ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗ, ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, δειαδή ηα 

ηζηνξηθά ζηνηρεία, εκθαλίδνληαη θαη πάιη ζηνλ Πίλαθα 6-23 γηα ηε κεηνρή θαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-2 γηα ην ΑΔΠ. Ζ εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο κεηαμχ κηθηψλ θεξδψλ θαη 

νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-25, ελψ ηα εθηηκψκελα κέζσ ηεο 

παιηλδξφκεζεο θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ην κέιινλ ζηνηρεία ζηνλ 

Πίλαθα 6-26. 

Πίλαθαο 6- 25: Μνληέιν Πξόβιεςεο Μηθηώλ Κεξδώλ ηεο EFG Eurobank 

 Σηκή 

t – 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -1.088.039.579,63 -4,54 0,14% 

92,42% 0,00 Βήηα 12.861,54 10,48 0,00% 

 

Πίλαθαο 6- 26: Αλακελόκελα Μηθηά Κέξδε, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα αλά 

Μεηνρή ηεο EFG Eurobank γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 Μηθηά Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 1.707.141.713,88 662.214.416,19 323.822.905,14 0,00 

31/12/2012 1.642.550.664,55 637.159.012,95 311.570.810,86 0,00 

31/12/2013 1.617.603.992,08 627.481.991,99 306.838.746,79 0,55 

31/12/2014 1.707.572.052,12 662.381.347,96 323.904.534,79 0,59 

31/12/2015 1.800.280.125,06 698.343.577,63 341.490.068,12 0,62 

31/12/2016 1.897.797.019,09 736.171.188,85 359.987.773,19 0,65 

 

΢ηα πιαίζηα, ηέινο, ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗΗ, ηα δεδνκέλα ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ 

κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-27, 

φζνλ αθνξά ζηε κεηνρή, θαη ζηνλ Πίλαθα 6-4 φζνλ αθνξά ζηηο απνδφζεηο ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε. Ζ εθηηκψκελε παιηλδξφκεζε παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-28.  

 

Πίλαθαο 6- 27: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο EFG Eurobank γηα ηελ πεξίνδν 1999 

– 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 21,24  

29/12/2000 13,62 -44,43% 

28/12/2001 10,37 -27,24% 

31/12/2002 7,44 -33,26% 
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Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

31/12/2003 10,20 31,59% 

31/12/2004 16,77 49,75% 

30/12/2005 17,62 4,94% 

31/12/2006 21,87 21,57% 

31/12/2007 23,60 7,63% 

28/12/2008 5,59 -144,09% 

27/12/2009 7,88 34,41% 

26/12/2010 3,77 -73,73% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 
Πίλαθαο 6- 28: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο EFG 

Eurobank 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,16 7,77 0,00% 85,78% 0,00 

 

Δπνκέλσο, ζηα πιαίζηα ηνπ ζηαδίνπ IV, γηα ηε κεηνρή ηεο EFG Eurobank 

πξνθχπηεη φηη: 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε αλέξρεηαη ζε 14,90%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,55€, 0,59€, 

0,62€ θαη 0,65€ γηα ηα έηε 2013, 2014, 2015 θαη 2016 αληίζηνηρα. 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηζνχηαη 

κε 11,67%. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο κεηνρήο είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ, γεγνλφο πνπ 

καο νδεγεί ζηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ ζηαζεξήο αλάπηπμεο κεξηζκάησλ, 

δειαδή ησλ ηχπσλ (1) θαη (2). 

΢χκθσλα, ινηπφλ, κε ηα παξαπάλσ, ε κεηνρή ηεο EFG Eurobank ζα έπξεπε λα 

δηαπξαγκαηεχεηαη κεηαμχ 11,06€, ε νπνία είλαη ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο γηα ηελ αξρή 

ηνπ 2011, θαη 12,71€, ε νπνία είλαη ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο γηα ην ηέινο ηνπ 2011. Με 

δεδνκέλν φηη ε κεηνρή δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηα ηέιε Ννεκβξίνπ 2011 (29/11/2011) κε 

ηηκή 0,51€, ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη ππνηηκεκέλε. 

 

6.3.6 Eurodrip 

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο ελφηεηαο αλαιχεηαη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο 

Eurodrip. Πξνο ην ζθνπφ απηφ εκθαλίδνληαη ηφζν ηα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

φζν θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ αλάιπζε. 

http://www.ase.gr/
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Οη Πίλαθεο 6-29 θαη 6-30 ζπλνςίδνπλ ηα δεδνκέλα θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

αλάιπζεο γηα ην ΢ηάδην Η ηεο αλάιπζήο καο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Πίλαθαο 6-29 

παξαζέηεη ηα απαξαίηεηα ηζηνξηθά ινγηζηηθά δεδνκέλα ηεο εηαηξίαο, ελψ ν Πίλαθαο 

6-30 ηνπο κέζνπο φξνπο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ηελ νθηαεηία 2000 – 

2007.  

 

Πίλαθαο 6- 29: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Eurodrip ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 12.668.514 4.361.422 1.518.983 0 8.533.099,75 

31/12/2000 10.403.914 3.445.048 1.041.268 0 9.268.771,30 

31/12/2001 9.238.425 2.238.974 -102.957 0 34.726.297,68 

31/12/2002 14.062.134 4.065.526 496.120 223.525 34.780.677,42 

31/12/2003 16.432.066 4.678.888 744.285 404.474 34.993.394,75 

31/12/2004 17.779.872 5.681.212 575.082 131.414 38.510.891,24 

31/12/2005 18.444.347 5.956.236 -212.796 0 30.930.746,15 

31/12/2006 20.047.488 5.770.479 223.768 0 50.518.252,85 

31/12/2007 24.821.635 8.378.385 543.555 0 51.149.874,92 

31/12/2008 31.239.947 10.533.678 1.212.805     

31/12/2009 27.107.050 9.252.312 1.220.073     

31/12/2010 25.515.343 8.369.697 74.639     

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Eurodrip (http://www.eurodrip.gr)     

 

Πίλαθαο 6- 30: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Eurodrip ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

44.448.600 13,58% 5,23% 3,84% - 3,32% 3,32% 

 

Οη Πίλαθεο 6-31 θαη 6-32 ζπλνςίδνπλ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗ ηεο 

αλάιπζήο καο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Πίλαθαο 6-31 παξαζέηεη ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

κεηαμχ ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο Eurodrip θαη ηνπ Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ ηεο 

Διιάδνο, ελψ ν Πίλαθαο 6-32 παξαζέηεη ηνλ αλακελφκελν Κχθιν Δξγαζηψλ, ηα 

αλακελφκελα Καζαξά Κέξδε, ηα αλακελφκελα ΢πλνιηθά Μεξίζκαηα θαη ηα 

Αλακελφκελα Μεξίζκαηα αλά Μεηνρή γηα ηα έηε 2011 – 2016 ζχκθσλα κε ηηο 

παξαδνρέο θαη ηε δηαδηθαζία ηεο ελφηεηαο 6.2. 

 

Πίλαθαο 6- 31: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Eurodrip 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -17.151.862,93 -5,22 0,06% 

93,45% 0,00 Βήηα 191,03 11,33 0,00% 
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Πίλαθαο 6- 32: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Eurodrip γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 24.364.309,92 1.273.789,38 173.023,11 0,0000 

31/12/2012 23.404.954,20 1.223.633,34 166.210,25 0,0000 

31/12/2013 23.034.427,12 1.204.261,84 163.578,95 0,0037 

31/12/2014 24.370.701,64 1.274.123,54 173.068,50 0,0039 

31/12/2015 25.747.672,92 1.346.112,92 182.847,06 0,0041 

31/12/2016 27.196.068,50 1.421.836,42 193.132,84 0,0043 

 

Ο Πίλαθαο 6-33, καδί κε ηνλ Πίλαθα 6-4 πνπ παξαηέζεθε παξαπάλσ, απνηειεί 

ηα δεδνκέλα γηα ην ΢ηάδην ΗΗΗ ηεο αλάιπζήο καο θαζψο πεξηέρεη ηηο ηζηνξηθέο ηηκέο 

θαη ηηο εηήζηεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο Eurodrip. Ζ εθηίκεζε ηνπ 

κνληέινπ πξφβιεςεο ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-34.  

 

 

Πίλαθαο 6- 33: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Eurodrip γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

29/12/2000 3,75  

28/12/2001 1,61 -84,55% 

31/12/2002 1,28 -22,94% 

31/12/2003 2,19 53,70% 

31/12/2004 0,75 -107,16% 

30/12/2005 0,90 18,23% 

31/12/2006 1,25 32,85% 

31/12/2007 0,98 -24,33% 

28/12/2008 0,78 -22,83% 

27/12/2009 0,73 -6,62% 

26/12/2010 0,98 29,45% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 
Πίλαθαο 6- 34: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Eurodrip 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,35 0,90 39,25% 8,23% 0,40 

 

Ζ παξαπάλσ αλάιπζε ζπλνςίδεηαη ζηα εμήο γηα ηε κεηνρή ηεο Eurodrip: 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ γηα ηελ 

εηαηξία αλέξρεηαη ζε 3,32%. ΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα 

ζεκεηψζνπκε φηη εμαηηίαο ησλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο δελ είλαη 

δπλαηφλ λα ππνινγηζηεί ηζηνξηθφο κέζνο ξπζκφο αχμεζεο θαη γηα απηφ 

ην ιφγν ρξεζηκνπνηνχκε απνθιεηζηηθά ηνλ ηεθκαηξφκελν. 
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 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή αλέξρνληαη ζε 0,0037€ γηα ην 

2013, 0,0039€ γηα ην 2014, 0,0041 γηα ην 2015 θαη 0,0043 γηα ην 2016, 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ αλέξρεηαη ζε 7,89%.  

 Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη απηφ ηεο ζηαζεξήο αχμεζεο 

κεξηζκάησλ, δειαδή νη ηχπνη (1) θαη (2). 

Με βάζε ηα ζπγθεθξηκέλα δεδνκέλα, ε ηηκή πνπ πξνθχπηεη γηα ηε κεηνρή ηεο 

Eurodrip αλέξρεηαη ζε 0,07€ γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 θαη ζε 0,08€ γηα ην ηέινο ηνπ 

ίδηνπ έηνπο, ηε ζηηγκή πνπ ζηηο 29/11/2011 ε ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο ηεο κεηνρήο είλαη 

0,70€. ΢πκπεξαίλνπκε, επνκέλσο, φηη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο είλαη ππεξηηκεκέλε. 

 

6.3.7 Frigoglass  

΢ηα πιαίζηα ηεο πξνζπάζεηαο πξφβιεςεο ηεο ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο 

Frigoglass, ζπγθεληξψζακε ηα παξαθάησ δεδνκέλα: 

 Σνπο ηζηνξηθνχο εηήζηνπο θχθινπο εξγαζηψλ, ηα εηήζηα κηθηά θέξδε, 

ηα εηήζηα θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ, ηα εηήζηα ζπλνιηθά κεξίζκαηα 

θαη ηα ίδηα θεθάιαηα θάζε έηνπο γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1999 – 2010, 

ηα νπνία εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-35. 

 Σηο ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηελ ηειεπηαία κέξα ηνπ έηνπο θαη ηηο 

εηήζηεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 2010, νη νπνίεο 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-39. 

Με ηελ αλάιπζε ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ πξνέθπςαλ ηα θάησζη: 

 Οη ηζηνξηθνί κέζνη φξνη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αξηζκνδεηθηψλ ηεο 

εηαηξίαο, νη νπνίνη εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-36. 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηνπ θχθινπ 

εξγαζηψλ θαη ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ, ην νπνίν εκθαλίδεηαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-37. 

 Σα αλακελφκελα κεγέζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, ησλ θαζαξψλ θεξδψλ, 

ησλ ζπλνιηθψλ κεξηζκάησλ θαη ησλ κεξηζκάησλ αλά κεηνρή γηα ηα 

έηε 2011 – 2016, ηα νπνία εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-38. 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ 

κεηαμχ ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο θαη ηεο 

αγνξάο, έηζη φπσο απηήλ εθθξάδεηαη απφ ην Γεληθφ Γείθηε, ε νπνία 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-40.  
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Πίλαθαο 6- 35: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Frigoglass ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 36.590.031 9.553.925 3.074.776 1.173.881 152.756.202,49 

31/12/2000 32.220.637 8.637.987 7.666.213 1.760.822 157.327.066,76 

31/12/2001 34.674.000 8.235.000 2.749.000 2.400.000 156.679.000,00 

31/12/2002 43.092.000 9.102.000 7.811.000 3.181.000 158.653.000,00 

31/12/2003 46.079.000 9.977.000 7.179.000 4.000.000 117.420.000,00 

31/12/2004 49.745.000 5.863.000 8.752.000 5.600.000 118.185.000,00 

31/12/2005 61.554.000 8.767.000 10.159.000 8.009.000 154.574.000,00 

31/12/2006 97.492.000 15.610.000 28.325.000 12.822.000 162.245.000,00 

31/12/2007 94.592.000 15.656.000 26.325.000 39.373.000 199.515.000,00 

31/12/2008 87.188.000 14.410.000 57.188.000   

31/12/2009 47.434.000 13.143.000 -8.357.000   

31/12/2010 46.368.000 15.815.000 -1.530.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Frigoglass (http://www.frigoglass.com)      

 

Πίλαθαο 6- 36: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Frigoglass ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ΚπΦ/Μ.Κ. ROE g gT E(g) 

50.453.294 64,73% 18,31%  17,46% 43,91% 6,16% 25,03% 

 

Πίλαθαο 6- 37: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Frigoglass 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -25.379.256,08 -0,77 46,33% 

42,17% 0,03 Βήηα 435,09 2,56 3,06% 

 

Πίλαθαο 6- 38: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Frigoglass γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 69.178.030,55 12.668.193,26 8.199.810,32 0,00 

31/12/2012 66.993.000,77 12.268.060,75 7.940.814,37 0,00 

31/12/2013 66.149.087,83 12.113.519,60 7.840.783,68 0,16 

31/12/2014 69.192.588,32 12.670.859,15 8.201.535,89 0,16 

31/12/2015 72.328.779,83 13.245.172,70 8.573.274,94 0,17 

31/12/2016 75.627.647,39 13.849.276,22 8.964.296,31 0,18 

 

 

Πίλαθαο 6- 39: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Frigoglass γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 

2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 12,14  

29/12/2000 4,11 -108,28% 

28/12/2001 2,78 -39,29% 
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Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

31/12/2002 1,47 -63,31% 

31/12/2003 2,62 57,42% 

31/12/2004 2,38 -9,53% 

30/12/2005 5,88 90,51% 

31/12/2006 11,05 63,06% 

31/12/2007 16,39 39,42% 

28/12/2008 2,66 -181,91% 

27/12/2009 5,31 69,31% 

26/12/2010 8,04 41,42% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 40: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Frigoglass 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,65 3,21 0,93% 50,82% 0,01 

 

Σα βαζηθά ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο έρνπλ σο εμήο: 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ 

αλέξρεηαη ζε 25,03%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

είλαη αληηζηνίρσο 0,16€, 0,16€, 0,17€ θαη 0,18€. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλέξρεηαη ζε 19,15%.  

 Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, εθφζνλ ε απαηηνχκελε απφδνζε 

είλαη κεγαιχηεξε απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ, είλαη ην κνληέιν ηεο κεδεληθήο αχμεζεο κεξηζκάησλ, 

δειαδή νη ηχπνη (3) θαη (4).  

Δπνκέλσο, εθηηκάκε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 ζηα 0,63€ 

θαη γηα ην ηέινο ηνπ ίδηνπ ρξφλνπ ζηα 0,75€. Με δεδνκέλν φηη ε κεηνρή 

δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηηο 29/11/2011 ζηα 3,82€ κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη 

πξφθεηηαη γηα κία ππεξηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.8 Intracom 

Ζ αλάιπζε ηεο κεηνρή ηεο εηαηξίαο Intracom θαη ε πξφβιεςε ηεο ηηκήο ηεο 

εκθαλίδεηαη ζηελ παξνχζα ελφηεηα. Πξνο ην ζθνπφ απηφ, ζηνλ Πίλαθα 6-41 

εκθαλίδνληαη ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξίαο γηα ηελ 

πεξίνδν 1999 – 2010.  
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Πίλαθαο 6- 41: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Intracom ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 380.637.709 127.189.002 74.332.144 34.519.735 305.147.592,53 

31/12/2000 613.227.521 150.030.796 106.701.502 42.070.927 354.520.946,96 

31/12/2001 770.481.103 226.629.603 128.189.256 52.572.783 687.610.814,73 

31/12/2002 687.121.487 245.002.809 102.826.087 25.318.730 693.188.721,05 

31/12/2003 494.019.430 148.992.262 42.972.830 12.820.158 686.511.343,26 

31/12/2004 478.016.576 145.003.939 36.113.200 13.125.877 695.730.305,73 

31/12/2005 253.136.000 73.688.000 9.765.000 0 539.011.000,00 

31/12/2006 19.207.000 3.977.000 9.311.000 13.126.000 536.864.000,00 

31/12/2007 12.122.000 574.000 -1.055.000 0 511.480.000,00 

31/12/2008 5.411.000 443.000 -34.530.000   

31/12/2009 3.392.000 448.000 -12.438.000   

31/12/2010 2.898.000 477.000 -9.672.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Intracom (http://www.intracom.gr)       

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 6-41, ππνινγίζηεθαλ θάπνηνη ηζηνξηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

αξηζκνδείθηεο ηεο εηαηξίαο ζε εηήζηα βάζε, νη κέζνη φξνη ησλ νπνίσλ παξαηίζεληαη 

παξαθάησ ζηνλ Πίλαθα 6-42.  

 

Πίλαθαο 6- 42: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Intracom ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ D ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

133.026.017 39,85% 14,27% 11,41% - 6,87% 6,87% 

 

΢ηελ πεξίπησζε, φκσο, ηεο Intracom έρνπκε κία ηδηνκνξθία, ηελ νπνία ζα ηε 

ζπλαληήζνπκε θαη ζε θάπνηεο άιιεο κεηνρέο ζηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο πξνζπάζεηαο. 

Όπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-41, ν θχθινο εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο παξνπζηάδεη 

ζεκαληηθή πηψζε, θαζψο κεηαβάιιεηαη απφ 360.637.709€ ην 1999 ζε κφιηο 

2.898.000€ ην 2010. Δπνκέλσο, ε ζρέζε πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη απφ ηελ 

παιηλδξφκεζε κεηαμχ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο θαη νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ είλαη αξλεηηθή. 

Δπεηδή ε ζπγθεθξηκέλε ζρέζε έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ αξρηθή καο ππφζεζε, 

πξνρσξνχκε ζηελ εμήο παξαδνρή: Ο αλακελφκελνο θχθινο εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο ζα 

ηζνχηαη κε ην κέζν ηζηνξηθφ θχθιν εξγαζηψλ ηεο. Καηφπηλ απνδνρήο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο παξαδνρήο, ν πίλαθαο 6-43 παξνπζηάδεη ηνλ αλακελφκελν θχθιν 

εξγαζηψλ, ηα αλακελφκελα θαζαξά θέξδε, ηα αλακελφκελα ζπλνιηθά κεξίζκαηα θαη 

ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016.  

 

http://www.intracom.gr/
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Πίλαθαο 6- 43: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Intracom γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 303.548.374,34 43.311.489,74 17.259.911,34 0,00 

31/12/2012 303.548.374,34 43.311.489,74 17.259.911,34 0,00 

31/12/2013 303.548.374,34 43.311.489,74 17.259.911,34 0,13 

31/12/2014 303.548.374,34 43.311.489,74 17.259.911,34 0,13 

31/12/2015 303.548.374,34 43.311.489,74 17.259.911,34 0,13 

31/12/2016 303.548.374,34 43.311.489,74 17.259.911,34 0,13 

 

΢ηε ζπλέρεηα θαη πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ην κνληέιν κε ην νπνίν ζα 

ππνινγηζηεί ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο, παξαηίζεληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-44 νη ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο θαη νη εηήζηεο απνδφζεηο ηεο. 

Σν εθηηκψκελν κνληέιν παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-45. 

 

Πίλαθαο 6- 44: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Intracom γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 39,13  

29/12/2000 24,06 -48,61% 

28/12/2001 14,40 -51,35% 

31/12/2002 4,28 -121,33% 

31/12/2003 5,38 22,87% 

31/12/2004 3,98 -30,14% 

30/12/2005 5,60 34,15% 

31/12/2006 5,14 -8,57% 

31/12/2007 3,62 -35,06% 

28/12/2008 0,72 -161,50% 

27/12/2009 1,22 52,74% 

26/12/2010 0,43 -104,28% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 45: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Intracom 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,26 4,68 0,09% 68,67% 0,00 

 

Δπνκέλσο, ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο Intracom αλακέλεηαη λα δίλεη απμαλφκελν 

κέξηζκα κε ξπζκφ κεηαβνιήο 6,87% ζην δηελεθέο θαη κε απαηηνχκελε απφδνζε ίζε 

κε 15,73%. Δπνκέλσο, ρξεζηκνπνηείηαη ην κνληέιν ηεο ζηαζεξήο αλάπηπμεο ησλ 

κεξηζκάησλ θαη ε ηηκή πνπ πξνθχπηεη ηζνχηαη κε 0,92€ γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 κε 

ρξήζε ηνπ ηχπνπ (1) θαη κε 1,07€ γηα ην ηέινο ηνπ 2011 κε ρξήζε ηνπ ηχπνπ (2). ΢ηηο 

http://www.ase.gr/
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29/11/2011 ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Intracom αλεξρφηαλ ζηα 0,21€, γεγνλφο πνπ 

ζεκαίλεη φηη πξφθεηηαη γηα ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.9 Intralot 

Γηα ηελ αλάιπζε ηεο κεηνρήο ηεο Intralot ζηεξηρζήθακε ζηα ηζηνξηθά ζηνηρεία 

ηεο πεξηφδνπ 1999 – 2010 πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-46.  

 

Πίλαθαο 6- 46: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Intralot ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 10.099.405 5.774.054 5.087.665 2.191.167 36.174.489,24 

31/12/2000 30.369.598 25.379.581 22.233.878 10.882.465 38.877.066,49 

31/12/2001 59.480.795 51.097.011 46.225.344 23.851.165 44.372.742,05 

31/12/2002 93.900.837 66.610.674 57.779.329 29.190.821 61.285.045,78 

31/12/2003 110.405.178 82.823.425 68.944.197 34.812.887 72.836.436,60 

31/12/2004 141.200.350 85.569.566 70.676.336 37.260.370 82.426.148,75 

31/12/2005 123.707.000 79.598.000 75.182.000 38.388.000 119.622.000,00 

31/12/2006 231.115.000 134.096.000 97.671.000 58.000.000 160.413.000,00 

31/12/2007 176.036.000 75.128.000 78.896.000 53.399.000 183.376.000,00 

31/12/2008 198.077.000 36.054.000 28.649.000   

31/12/2009 151.642.000 41.525.000 14.519.000   

31/12/2010 163.545.000 54.689.000 11.258.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Intralot (http://www.intralot.com)    

 

Οη αξηζκνδείθηεο ηνπ Πίλαθα 6-47 πξνέθπςαλ απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ 

παξαπάλσ ζηνηρείσλ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, ελψ ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

πνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-48 απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2000 – 2010 θαη ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-34.  

 

Πίλαθαο 6- 47: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Intralot ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

158.961.721 52,83% 58,13% 68,54% 22,72% 32,33% 27,53% 

 

Πίλαθαο 6- 48: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Intralot 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p – value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -144.675.222,58 -2,70 2,43% 

75,71% 0,00 Βήηα 1.452,92 5,30 0,05% 

 

Απφ ηα δεδνκέλα ησλ Πηλάθσλ 6-46 θαη 6-48 θαη ηε δηαδηθαζία πνπ 

αλαιχζεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνθχπηνπλ ηα αλακελφκελα Μηθηά Κέξδε, Κέξδε πξν 

http://www.intralot.com/
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Φφξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μεξίζκαηα αλά κεηνρή πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-

49.  

 

Πίλαθαο 6- 49: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Intralot γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 171.085.170,55 99.455.132,57 52.542.407,69 0,00 

31/12/2012 163.788.579,38 95.213.482,41 50.301.532,78 0,00 

31/12/2013 160.970.454,09 93.575.251,44 49.436.051,05 0,31 

31/12/2014 171.133.784,13 99.483.392,59 52.557.337,54 0,33 

31/12/2015 181.606.642,41 105.571.468,52 55.773.684,04 0,35 

31/12/2016 192.622.733,87 111.975.336,45 59.156.864,28 0,37 

 

Όζνλ αθνξά ζηελ απαηηνχκελε απφδνζε, ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ 

απνδφζεσλ ζηα νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε ε παιηλδξφκεζε εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 

6-49 θαη ζηνλ Πίλαθα 6-50 παξαθάησ, ελψ νη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο ζηνλ 

Πίλαθα 6-51.  

 

Πίλαθαο 6- 50: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Intralot γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 4,91  

29/12/2000 4,20 -15,63% 

28/12/2001 4,06 -3,43% 

31/12/2002 3,00 -30,30% 

31/12/2003 3,87 25,63% 

31/12/2004 4,51 15,19% 

30/12/2005 7,40 49,63% 

31/12/2006 13,25 58,25% 

31/12/2007 13,54 2,17% 

28/12/2008 3,00 -150,70% 

27/12/2009 4,10 31,24% 

26/12/2010 2,50 -49,47% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 51: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Intralot 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,08 5,08 0,05% 72,06% 0,00 

 

Δπνκέλσο, ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ κε δεδνκέλν φηη ε 

αλακελφκελε εηήζηα απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε αλέξρεηαη ζε 13,50% θαη ηνπ 

αθίλδπλνπ επηηνθίνπ ζε 4,85% ηζνχηαη κε: 

http://www.ase.gr/
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  %22,1485,450,1308,185,4int ralotr  

 

Δθφζνλ ε απαηηνχκελε απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε 14,22%, είλαη κηθξφηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ζηαζεξφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ, ν νπνίνο ηζνχηαη κε 

27,53%, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζα ρξεζηκνπνηεζεί ην κνληέιν 

κεδεληθήο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ. ΢χκθσλα κε ηνπο ηχπνπο (3) θαη (4) θαη έρνληαο 

ππνινγίζεη ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο Intralot, ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο 

ζην ηέινο ηνπ 2010 θαη ζην ηέινο ηνπ 2011 ζα αλέξρεηαη ζε 1,93€ θαη 2,20€ 

αληίζηνηρα.  

Με δεδνκέλν φηη ζηηο 29/11/2011, ε κεηνρή ηεο Intralot δηαπξαγκαηεπφηαλ 

ζηα 0,80€ ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη ππνηηκεκέλε. 

 

6.3.10 J&P Άβαμ 

Σα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα 

ηελ αλάιπζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-52.  

 

Πίλαθαο 6- 52: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο J&P Άβαμ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 31.860.054 9.127.385 10.410.963 4.416.728 71.028.037,13 

31/12/2000 40.473.382 7.997.112 10.734.333 5.907.557 175.554.345,25 

31/12/2001 66.737.824 14.167.307 21.547.465 7.502.374 196.452.533,37 

31/12/2002 146.495.958 17.270.944 32.648.610 21.957.356 211.922.483,62 

31/12/2003 201.131.985 35.966.978 42.925.272 12.208.373 214.257.699,91 

31/12/2004 219.881.753 27.268.261 28.242.465 18.914.000 223.344.885,00 

31/12/2005 357.481.000 49.263.000 20.316.000 15.755.000 178.402.000,00 

31/12/2006 360.294.000 44.529.000 28.169.000 8.787.000 188.811.000,00 

31/12/2007 381.239.000 21.125.000 8.957.000 9.172.000 257.581.000,00 

31/12/2008 554.058.000 36.894.000 6.144.000   

31/12/2009 476.055.000 24.685.000 6.861.000   

31/12/2010 439.710.000 55.888.000 10.233.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο J&P Αβαμ (http://www.jp-avax.gr)     

 

Με βάζε ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-52, ππνινγίζηεθαλ νη αξηζκνδείθηεο ηεο 

εηαηξίαο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, νη κέζνη φξνη ησλ νπνίσλ εκθαλίδνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-53 θαη ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ θαη ηνπ 
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Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ ηεο Διιάδαο απφ ηνλ Πίλαθα 6-2, ην νπνίν εκθαλίδεηαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-54.  

 

Πίλαθαο 6- 53: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο J&P Άβαμ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

77.654.850 56,23% 18,20% 12,18% 9,13% 5,33% 7,23% 

 

Πίλαθαο 6- 54: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο J&P Άβαμ 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -604.080.242,88 -8,71 0,00% 

95,07% 0,00 Βήηα 4.678,45 13,17 0,00% 

 

΢χκθσλα κε ηε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάθεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνέθπςε ν 

αλακελφκελνο θχθινο εξγαζηψλ, ηα αλακελφκελα θαζαξά θέξδε, ηα αλακελφκελα 

ζπλνιηθά κεξίζκαηα θαη ην αλακελφκελν κέξηζκα αλά κεηνρή γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 

2011 – 2016, ηα νπνία παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-55.  

 

Πίλαθαο 6- 55: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο J&P Άβαμ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 412.680.827,92 75.112.188,09 42.236.794,35 0,00 

31/12/2012 389.185.513,10 70.835.797,27 39.832.110,84 0,00 

31/12/2013 380.111.037,15 69.184.148,59 38.903.362,16 0,50 

31/12/2014 412.837.365,59 75.140.679,57 42.252.815,57 0,54 

31/12/2015 446.560.387,33 81.278.619,06 45.704.277,90 0,59 

31/12/2016 482.032.641,60 87.734.937,01 49.334.769,57 0,64 

 

Αθνχ ππνινγίζηεθαλ νη κειινληηθέο αλακελφκελεο ηακεηαθέο εηζξνέο ηεο 

κεηνρήο, ζηνλ Πίλαθα 6-56 παξαηίζεληαη ηα ζηνηρεία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

απαηηνχκελεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ ηεο. Σα δεδνκέλα απηά ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ελψ ηα αληίζηνηρα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 6-4 σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, ηνπ κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ, ε εθηίκεζε ηνπ 

νπνίνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-57. 

 

Πίλαθαο 6- 56: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο J&P Άβαμ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 

2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 12,27  
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Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

29/12/2000 5,39 -82,34% 

28/12/2001 5,99 10,64% 

31/12/2002 6,56 9,09% 

31/12/2003 5,20 -23,23% 

31/12/2004 4,26 -19,94% 

30/12/2005 3,98 -6,80% 

31/12/2006 6,00 41,05% 

31/12/2007 6,44 7,08% 

28/12/2008 2,25 -105,16% 

27/12/2009 2,87 24,34% 

26/12/2010 1,25 -83,12% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 57: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο J&P Άβαμ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,81 2,75 2,04% 43,11% 0,02 

 

΢πγθεληξσηηθά, επνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε γηα ηε κεηνρή ηεο J&P Αβαμ φηη: 

 ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο ζα ηζνχηαη κε 

11,84%.  

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,50€, 0,54€, 

0,59€ θαη 0,64€ γηα ηα έηε 2013 – 2016 αληηζηνίρσο. 

 Σα κεξίζκαηα αλακέλεηαη απφ ην 2016 θαη έπεηηα λα απμάλνληαη κε 

ζηαζεξφ εηήζην ξπζκφ ίζν κε 7,23%.  

Δθαξκφδνληαο, ινηπφλ, ηνπο ηχπνπο (1) θαη (2) πξνθχπηεη φηη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηεο J&P Άβαμ ηελ 1/1/2011 αλακελφηαλ λα αλέξρεηαη ζε 8,92€ θαη ζηηο 

31/12/2011 ζε 9,98€. ΢ηηο 29/11/2011 ε ηηκή ηεο κεηνρήο αλεξρφηαλ ζε 0,68€, 

γεγνλφο πνπ καο επηηξέπεη λα εμάγνπκε ην ζπκπέξαζκα φηη πξφθεηηαη γηα κία 

ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.11 Jumbo 

Ο Κχθινο Δξγαζηψλ, ηα Μηθηά Κέξδε, ηα ΢πλνιηθά Γηαλεκεζέληα 

Μεξίζκαηα θαη ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο εηαηξίαο Jumbo γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-58 παξαθάησ.  

Με βάζε ηα ζηνηρεία απηά θαη κε ηνπο ηχπνπο πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηα 

πιαίζηα ηεο ελφηεηαο 6.2 πξνέθπςαλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο ηνπ 

http://www.ase.gr/
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Πίλαθα 6-59. ΢πγθεθξηκέλα πξφθεηηαη γηα ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, ην θαζαξφ 

πεξηζψξην θέξδνπο, ηελ απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηνλ ηζηνξηθφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ, ηνλ ηεθκαηξφκελν ξπζκφ αχμεζεο κεξηζκάησλ θαη ην κέζν φξν ησλ δχν 

ηειεπηαίσλ.  

Δπηπιένλ, κε ηα ίδηα ζηνηρεία, δειαδή ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-58, θαη ηα 

ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-2 εθηειέζηεθε ε παιηλδξφκεζε κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ησλ 

θχθιν εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο θαη αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηνλ νλνκαζηηθφ ΑΔΠ ηεο 

Διιάδαο. Οη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο εκθαλίδνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-60.  

 

 

Πίλαθαο 6- 58: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Jumbo ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 79.774.866 32.365.551 6.614.116 1.825.620 31.002.672,00 

31/12/2000 104.039.893 41.671.545 18.286.871 3.042.700 39.405.114,14 

31/12/2001 113.411.791 51.471.917 19.848.707 4.561.920 47.623.319,11 

31/12/2002 144.018.956 66.537.132 23.790.901 5.474.304 58.104.300,68 

31/12/2003 178.825.948 84.493.893 32.009.379 7.755.264 72.350.319,48 

31/12/2004 217.968.088 106.752.013 44.796.747 11.113.226 92.516.601,47 

31/12/2005 266.104.996 134.191.134 60.689.287 13.941.993 153.261.134,00 

31/12/2006 323.729.680 165.649.349 80.092.535 19.384.976 196.681.084,00 

31/12/2007 386.255.350 200.014.375 97.856.943 24.360.674 248.259.948,00 

31/12/2008 444.140.428 229.738.609 107.748.818   

31/12/2009 459.174.793 234.608.788 110.322.844   

31/12/2010 461.845.569 226.986.447 102.066.425   

 

Πίλαθαο 6- 59: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Jumbo ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

129.942.220 23,48% 19,02% 40,31% 32,39% 30,84% 31,62% 

 

Πίλαθαο 6- 60: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Jumbo 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -485.946.870,02 -7,36 0,01% 

94,30% 0,00 Βήηα 3.880,88 11,50 0,00% 

 

Σα αλακελφκελα ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-61. Ο 

θχθινο εξγαζηψλ, φπσο γλσξίδνπκε, πξνέθπςε απφ ηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ 
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παιηλδξφκεζεο θαη κε ηε ρξήζε ησλ θαηάιιεισλ αξηζκνδεηθηψλ ηα ππφινηπα 

ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα. 

 

Πίλαθαο 6- 61: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Jumbo γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 376.862.454,33 71.696.855,79 16.836.052,35 0,00 

31/12/2012 347.733.971,18 66.155.256,64 15.534.758,83 0,00 

31/12/2013 334.225.290,50 63.585.274,09 14.931.268,48 0,11 

31/12/2014 344.035.157,72 65.451.569,41 15.369.517,07 0,12 

31/12/2015 371.595.760,10 70.694.884,35 16.600.766,66 0,13 

31/12/2016 400.295.265,57 76.154.871,89 17.882.895,92 0,14 

 

Ο Πίλαθαο 6-62 παξνπζηάδεη ηηο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο ηελ ηειεπηαία 

κέξα δηαπξαγκάηεπζεο θάζε έηνπο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 θαη ηελ 

πξαγκαηνπνηνχκελε εηήζηα απφδνζε. Με ηα ζηνηρεία απηά σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, εθηειέζηεθε ε παιηλδξφκεζε πξνζδηνξηζκνχ ηεο απαηηνχκελεο 

απφδνζεο ησλ κεηφρσλ. Σα δεδνκέλα ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο, δειαδή ηηο 

εηήζηεο ηζηνξηθέο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε, εκθαλίζηεθαλ ζηνλ Πίλαθα 6-4. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-63.  

 

Πίλαθαο 6- 62: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Jumbo γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 1,96  

29/12/2000 0,98 -68,97% 

28/12/2001 1,53 44,38% 

31/12/2002 1,12 -31,71% 

31/12/2003 1,92 54,02% 

31/12/2004 2,39 22,14% 

30/12/2005 3,82 46,96% 

31/12/2006 8,29 77,35% 

31/12/2007 12,40 40,26% 

28/12/2008 4,20 -108,26% 

27/12/2009 8,87 74,76% 

26/12/2010 4,80 -61,41% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 63: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Jumbo 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,41 3,20 0,95% 50,60% 0,01 

http://www.ase.gr/
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Απφ φια ηα παξαπάλσ, έρνπκε ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλέξρεηαη ζε 17,01%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,11€, 0,12€, 

0,13€ θαη 0,14€ γηα ηα έηε 2013, 2014, 2015 θαη 2016 αληίζηνηρα. 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηζνχηαη 

κε 31,62%. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο κεηνρήο είλαη κηθξφηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ, γεγνλφο πνπ 

καο νδεγεί ζηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ κεδεληθήο αλάπηπμεο 

κεξηζκάησλ, δειαδή ησλ ηχπσλ (3) θαη (4). 

Απφ φια ηα παξαπάλσ ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Jumbo πξνθχπηεη 

κεηαμχ 0,56€ θαη 0,66€ γηα ηελ 1/1/2011 θαη 31/12/2011 αληηζηνίρσο. Γλσξίδνληαο 

φηη ε κεηνρή δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηηο  29/11/2011 ζηα 3,57€ ζπκπεξαίλνπκε φηη 

πξφθεηηαη γηα κία ππεξηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.12 Marfin Investment Group 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα πξαγκαηνπνηείηαη ε αλάιπζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin 

Investment Group, ζχκθσλα κε φζα αλαθέξζεθαλ ζηελ ελφηεηα 6.2. ΢ηα πιαίζηα ηνπ 

ζηαδίνπ Η, ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, δειαδή ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-64 θαη ηα απνηειέζκαηα, 

δειαδή νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο, ζηνλ Πίλαθα 6-65.  

 

Πίλαθαο 6- 64: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Marfin Investment Group ηεο πεξηόδνπ 2005 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε Καζαξά Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2005 107.139.000 72.299.000 42.152.000 27.444.000 907.636.000,00 

31/12/2006 700.021.000 547.941.000 377.190.000 21.285.000 629.403.000,00 

31/12/2007 603.652.000 193.350.000 455.628.000 243.940.000 4.940.585.000,00 

31/12/2008 1.773.042.000 583.392.000 213.203.000   

31/12/2009 1.985.143.000 587.381.000 -49.359.000   

31/12/2010 2.119.220.000 404.640.000 -1.971.809.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο MIG (http://www.marfininvestmentgroup.com/)      

 

Πίλαθαο 6- 65: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Marfin Investment Group ηεο πεξηόδνπ 

1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

http://www.marfininvestmentgroup.com/
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770.328.185 29,59% 56,23% 24,60% 109,24% 17,32% 63,28% 

 

΢ηα πιαίζηα ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗ, ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, δειαδή ηα 

ηζηνξηθά ζηνηρεία, εκθαλίδνληαη θαη πάιη ζηνλ Πίλαθα 6-96 γηα ηε κεηνρή θαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-2 γηα ην ΑΔΠ. Ζ εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο κεηαμχ θχθινπ εξγαζηψλ 

θαη νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-66, ελψ ηα εθηηκψκελα κέζσ ηεο 

παιηλδξφκεζεο θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ην κέιινλ ζηνηρεία ζηνλ 

Πίλαθα 6-67. 

Πίλαθαο 6- 66: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Marfin Investment Group 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -9.050.909.655,71 -2,96 4,16% 

73,89% 0,03 Βήηα 46.782,59 3,36 2,82% 

 

Πίλαθαο 6- 67: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Marfin Investment Group γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ Καζαξά Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 1.116.285.980,31 627.741.706,63 185.756.101,27 0,00 

31/12/2012 881.342.423,55 495.621.558,32 146.660.206,59 0,00 

31/12/2013 790.601.368,56 444.593.465,40 131.560.398,03 0,17 

31/12/2014 1.117.851.293,14 628.621.957,90 186.016.577,90 0,24 

31/12/2015 1.455.067.743,72 818.255.110,99 242.131.242,29 0,31 

31/12/2016 1.809.775.805,67 1.017.724.644,86 301.156.606,61 0,39 

 

΢ηα πιαίζηα, ηέινο, ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗΗ, ηα δεδνκέλα ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ 

κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-68, 

φζνλ αθνξά ζηε κεηνρή, θαη ζηνλ Πίλαθα 6-4 φζνλ αθνξά ζηηο απνδφζεηο ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε. Ζ εθηηκψκελε παιηλδξφκεζε παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-69.  

 

Πίλαθαο 6- 68: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Marfin Investment Group  γηα ηελ 

πεξίνδν 2001 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

28/12/2001 5,02  

31/12/2002 2,03 -90,54% 

31/12/2003 1,67 -19,52% 

31/12/2004 1,17 -35,58% 

30/12/2005 3,55 110,99% 

31/12/2006 7,61 76,25% 

31/12/2007 4,78 -46,50% 

28/12/2008 2,50 -64,81% 

27/12/2009 1,82 -31,75% 

26/12/2010 0,70 -95,55% 
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Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 69: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Marfin 

Investment Group 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,28 1,69 12,93% 26,33% 0,13 

 

Δπνκέλσο, ζηα πιαίζηα ηνπ ζηαδίνπ IV, γηα ηε κεηνρή ηεο EFG Eurobank 

πξνθχπηεη φηη: 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε αλέξρεηαη ζε 15,95%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,17€, 0,24€, 

0,31€ θαη 0,39€ γηα ηα έηε 2013, 2014, 2015 θαη 2016 αληίζηνηρα. 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηζνχηαη 

κε 63,28%. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο κεηνρήο είλαη κηθξφηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ, γεγνλφο πνπ 

καο νδεγεί ζηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ ζηαζεξψλ κεξηζκάησλ, δειαδή 

ησλ ηχπσλ (3) θαη (4). 

΢χκθσλα, ινηπφλ, κε ηα παξαπάλσ, ε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group ζα 

έπξεπε λα δηαπξαγκαηεχεηαη κεηαμχ 1,56€, ε νπνία είλαη ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο γηα 

ηελ αξρή ηνπ 2011, θαη 1,81€, ε νπνία είλαη ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο γηα ην ηέινο ηνπ 

2011. Με δεδνκέλν φηη ε κεηνρή δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηα ηέιε Ννεκβξίνπ 2011 

(29/11/2011) κε ηηκή 0,37€, ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη ππνηηκεκέλε. 

 

6.3.13 Marfin Popular Bank 

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο ελφηεηαο αλαιχεηαη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο Marfin 

Popular Bank. Πξνο ην ζθνπφ απηφ εκθαλίδνληαη ηφζν ηα ζηνηρεία πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ φζν θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ αλάιπζε. 

Οη Πίλαθεο 6-70 θαη 6-71 ζπλνςίδνπλ ηα δεδνκέλα θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

αλάιπζεο γηα ην ΢ηάδην Η ηεο αλάιπζήο καο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Πίλαθαο 6-70 

παξαζέηεη ηα απαξαίηεηα ηζηνξηθά ινγηζηηθά δεδνκέλα ηεο εηαηξίαο, ελψ ν Πίλαθαο 

6-71 ηνπο κέζνπο φξνπο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ηελ νθηαεηία 2000 – 

2007.  

 

http://www.ase.gr/
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Πίλαθαο 6- 70: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Marfin Popular Bank ηεο πεξηόδνπ 2000 - 2010 

Έηνο 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2000 177.882.000 69.136.000 29.769.000 369.178.000,00 

31/12/2001 165.630.000 2.098.000 23.866.000 302.299.000,00 

31/12/2002 173.783.000 -48.267.000 9.007.000 271.142.000,00 

31/12/2003 196.192.000 15.096.000 0 280.412.000,00 

31/12/2004 223.123.000 32.891.000 0 305.181.000,00 

31/12/2005 257.509.000 61.205.000 6.029.000 346.839.000,00 

31/12/2006 346.949.000 150.552.000 36.651.000 3.136.899.000,00 

31/12/2007 708.059.000 465.675.000 245.048.000 3.362.696.000,00 

31/12/2008 643.874.000 414.764.000   

31/12/2009 676.849.000 200.710.000   

31/12/2010 801.736.000 81.580.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Marfin Popular Bank 

(http://www.marfinbank.com)      

 

Πίλαθαο 6- 71: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Marfin Popular Bank ηεο πεξηόδνπ 1999 

- 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Μ.Κ. ROE g gT E(g) 

1.611.110.558 21,65% 32,37% 11,86% 30,11% 9,30% 19,70% 

 

Οη Πίλαθεο 6-72 θαη 6-73 ζπλνςίδνπλ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗ ηεο 

αλάιπζήο καο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Πίλαθαο 6-72 παξαζέηεη ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

κεηαμχ ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο Marfin Popular Bank θαη ηνπ 

Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ ηεο Διιάδνο, ελψ ν Πίλαθαο 6-73 παξαζέηεη ηνλ αλακελφκελν 

Κχθιν Δξγαζηψλ, ηα αλακελφκελα Καζαξά Κέξδε, ηα αλακελφκελα ΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα θαη ηα Αλακελφκελα Μεξίζκαηα αλά Μεηνρή γηα ηα έηε 2011 – 2016 

ζχκθσλα κε ηηο παξαδνρέο θαη ηε δηαδηθαζία ηεο ελφηεηαο 6.2. 

 

Πίλαθαο 6- 72: Μνληέιν Πξόβιεςεο Μηθηώλ Κεξδώλ ηεο Marfin Popular Bank 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -820.979.522,83 -3,82 0,41% 

78,63% 0,00 Βήηα 6.340,97 5,75 0,03% 

 

 

Πίλαθαο 6- 73: Αλακελόκελα Μηθηά Κέξδε, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα αλά 

Μεηνρή ηεο Marfin Popular Bank γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 Μηθηά Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 454.481.078,81 147.123.828,21 31.846.333,56 0,00 

31/12/2012 448.947.014,10 145.332.350,35 31.458.551,37 0,00 

31/12/2013 446.809.620,43 144.640.436,98 31.308.780,22 0,02 

http://www.marfinbank.com/
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 Μηθηά Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2014 454.517.949,55 147.135.763,94 31.848.917,17 0,02 

31/12/2015 462.461.038,89 149.707.087,07 32.405.504,19 0,02 

31/12/2016 470.816.140,84 152.411.786,21 32.990.961,71 0,02 

 

Ο Πίλαθαο 6-74, καδί κε ηνλ Πίλαθα 6-4 πνπ παξαηέζεθε παξαπάλσ, απνηειεί 

ηα δεδνκέλα γηα ην ΢ηάδην ΗΗΗ ηεο αλάιπζήο καο θαζψο πεξηέρεη ηηο ηζηνξηθέο ηηκέο 

θαη ηηο εηήζηεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο Marfin Popular Bank. Ζ εθηίκεζε 

ηνπ κνληέινπ πξφβιεςεο ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-75.  

 

Πίλαθαο 6- 74: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Marfin Popular Bank γηα ηελ πεξίνδν 

2006 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

31/12/2006 6,07  

31/12/2007 6,90 12,82% 

28/12/2008 1,44 -156,69% 

27/12/2009 1,73 18,35% 

26/12/2010 1,00 -54,81% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 75: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Marfin 

Popular Bank 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,15 18,43 0,03% 99,12% 0,00 

 

Ζ παξαπάλσ αλάιπζε ζπλνςίδεηαη ζηα εμήο γηα ηε κεηνρή ηεο Marfin Popular 

Bank: 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ γηα ηελ 

εηαηξία αλέξρεηαη ζε 19,70%.  

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή αλέξρνληαη ζε 0,02€ γηα ην 

2013, 0,02€ γηα ην 2014, 0,02 γηα ην 2015 θαη 0,02 γηα ην 2016, 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ αλέξρεηαη ζε 14,82%. 

 Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη απηφ ηεο κεδεληθήο αχμεζεο 

κεξηζκάησλ, δειαδή νη ηχπνη (3) θαη (4). 

Με βάζε ηα ζπγθεθξηκέλα δεδνκέλα, ε ηηκή πνπ πξνθχπηεη γηα ηε κεηνρή ηεο 

Marfin Popular Bank αλέξρεηαη ζε 0,10€ γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 θαη ζε 0,12€ γηα ην 

ηέινο ηνπ ίδηνπ έηνπο, ηε ζηηγκή πνπ ζηηο 29/11/2011 ε ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο ηεο 

http://www.ase.gr/
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κεηνρήο είλαη 0,56€. ΢πκπεξαίλνπκε, επνκέλσο, φηη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο είλαη 

ππεξηηκεκέλε. 

 

6.3.14 Quest Holdings 

Ζ αλάιπζε ηεο κεηνρή ηεο εηαηξίαο Quest Holdings θαη ε πξφβιεςε ηεο ηηκήο 

ηεο εκθαλίδεηαη ζηελ παξνχζα ελφηεηα. Πξνο ην ζθνπφ απηφ, ζηνλ Πίλαθα 6-76 

εκθαλίδνληαη ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξίαο γηα ηελ 

πεξίνδν 1999 – 2010.  

 

Πίλαθαο 6- 76: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Quest Holdings ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 183.832.346 20.201.986 24.534.690 3.433.602 96.197.676,55 

31/12/2000 243.820.134 24.960.035 29.369.361 6.896.503 188.986.619,68 

31/12/2001 293.747.338 27.553.773 11.421.318 0 139.995.406,15 

31/12/2002 271.896.213 18.981.788 -12.490.696 0 120.584.345,97 

31/12/2003 320.645.292 36.115.262 -9.433.578 0 93.619.392,88 

31/12/2004 379.084.179 50.350.166 5.131.918 0 99.034.268,59 

31/12/2005 435.286.000 72.740.000 18.684.000 0 96.680.000,00 

31/12/2006 287.336.000 24.694.000 235.202.000 2.435.000 249.671.000,00 

31/12/2007 259.877.000 21.795.000 -3.851.000 15.099.000 243.812.000,00 

31/12/2008 268.041.000 21.999.000 4.261.000   

31/12/2009 210.666.000 17.565.000 -887.000   

31/12/2010 98.684.000 8.137.000 -3.799.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Quest Holdings (http://www.quest.gr/)        

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 6-76, ππνινγίζηεθαλ θάπνηνη ηζηνξηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

αξηζκνδείθηεο ηεο εηαηξίαο ζε εηήζηα βάζε, νη κέζνη φξνη ησλ νπνίσλ παξαηίζεληαη 

παξαθάησ ζηνλ Πίλαθα 6-77.  

 

Πίλαθαο 6- 77: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Quest Holdings ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ D ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

48.705.220 4,81% 13,66% 18,44% 14,73% 17,55% 16,14% 

 

΢ηελ πεξίπησζε, φκσο, ηεο Quest Holdings έρνπκε ηελ ίδηα ηδηνκνξθία πνπ 

ζπλαληήζακε ζηελ Intracom. Όπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-76, ν θχθινο εξγαζηψλ 

ηεο εηαηξίαο παξνπζηάδεη ζεκαληηθή πηψζε, θαζψο κεηαβάιιεηαη απφ 183.832.346€ 

ην 1999 ζε κφιηο 98.684.000€ ην 2010. Δπνκέλσο, ε ζρέζε πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη 

απφ ηελ παιηλδξφκεζε κεηαμχ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο θαη νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ είλαη 

http://www.quest.gr/
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αξλεηηθή. Δπεηδή ε ζπγθεθξηκέλε ζρέζε έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ αξρηθή καο 

ππφζεζε, πξνρσξνχκε θαη πάιη ζηελ παξαδνρή φηη ν αλακελφκελνο θχθινο εξγαζηψλ 

ηεο εηαηξίαο ζα ηζνχηαη κε ην κέζν ηζηνξηθφ θχθιν εξγαζηψλ ηεο. Καηφπηλ απνδνρήο 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο παξαδνρήο, ν πίλαθαο 6-78 παξνπζηάδεη ηνλ αλακελφκελν θχθιν 

εξγαζηψλ, ηα αλακελφκελα θαζαξά θέξδε, ηα αλακελφκελα ζπλνιηθά κεξίζκαηα θαη 

ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016.  

 

Πίλαθαο 6- 78: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Quest Holdings γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 279.007.559,67 38.100.609,20 1.834.169,74 0,00 

31/12/2012 279.007.559,67 38.100.609,20 1.834.169,74 0,00 

31/12/2013 279.007.559,67 38.100.609,20 1.834.169,74 0,04 

31/12/2014 279.007.559,67 38.100.609,20 1.834.169,74 0,04 

31/12/2015 279.007.559,67 38.100.609,20 1.834.169,74 0,04 

31/12/2016 279.007.559,67 38.100.609,20 1.834.169,74 0,04 

 

΢ηε ζπλέρεηα θαη πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ην κνληέιν κε ην νπνίν ζα 

ππνινγηζηεί ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο, παξαηίζεληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-79 νη ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο θαη νη εηήζηεο απνδφζεηο ηεο. 

Σν εθηηκψκελν κνληέιν παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-80. 

 

Πίλαθαο 6- 79: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Quest Holdings γηα ηελ πεξίνδν 1999 

– 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 18,85  

29/12/2000 6,26 -110,30% 

28/12/2001 2,72 -83,48% 

31/12/2002 1,04 -96,44% 

31/12/2003 1,34 26,01% 

31/12/2004 1,36 1,11% 

30/12/2005 4,19 112,59% 

31/12/2006 3,92 -6,54% 

31/12/2007 3,00 -26,75% 

28/12/2008 1,22 -89,98% 

27/12/2009 1,45 17,27% 

26/12/2010 1,12 -25,82% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

http://www.ase.gr/
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Πίλαθαο 6- 80: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Quest 

Holdings 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,57 2,99 1,35% 47,26% 0,02 

 

Δπνκέλσο, ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο Quest Holdings αλακέλεηαη λα δίλεη ζηαζεξφ 

κέξηζκα ίζν κε 0,04€ γηα ηα έηε 2013 – 2016, ην νπνίν ζηε ζπλέρεηα ζα απμάλεηαη κε 

ξπζκφ ίζν κε 16,14% ζην δηελεθέο κε απαηηνχκελε απφδνζε ίζε κε 18,45%. 

Δπνκέλσο, ρξεζηκνπνηείηαη ην κνληέιν ηεο ζηαζεξήο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ θαη ε 

ηηκή πνπ πξνθχπηεη ηζνχηαη κε 0,76€ γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 κε ρξήζε ηνπ ηχπνπ (1) 

θαη κε 0,89€ γηα ην ηέινο ηνπ 2011 κε ρξήζε ηνπ ηχπνπ (2). ΢ηηο 29/11/2011 ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο ηεο Quest Holdings αλεξρφηαλ ζηα 0,83€, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη 

πξφθεηηαη γηα κία νξζά απνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.15 S & B Βηνκεραληθά Οξπθηά 

Ζ αλάιπζε ηεο κεηνρή ηεο εηαηξίαο S&B Βηνκεραληθά Οξπθηά θαη ε 

πξφβιεςε ηεο ηηκήο ηεο εκθαλίδεηαη ζηελ παξνχζα ελφηεηα. Πξνο ην ζθνπφ απηφ, 

ζηνλ Πίλαθα 6-81 εκθαλίδνληαη ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ 

ηεο εηαηξίαο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010.  

 

Πίλαθαο 6- 81: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο S & B Βηνκεραληθά Οξπθηά ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 89.841.018 31.288.761 12.359.216 5.086.149 99.960.677,99 

31/12/2000 131.505.461 49.009.912 25.032.125 6.191.833 118.129.461,17 

31/12/2001 132.184.604 49.774.074 23.541.589 6.306.548 127.665.435,00 

31/12/2002 121.291.533 44.691.929 23.318.133 6.780.901 135.720.029,00 

31/12/2003 114.488.443 39.764.289 16.209.985 6.053.104 136.078.492,31 

31/12/2004 135.207.677 33.049.481 9.461.482 1.809.248 150.088.280,57 

31/12/2005 141.298.000 36.449.000 15.044.000 8.203.000 157.545.000,00 

31/12/2006 139.552.000 39.081.000 10.556.000 9.188.000 162.308.000,00 

31/12/2007 153.037.000 39.893.000 18.160.000 9.557.000 168.664.000,00 

31/12/2008 164.341.000 41.924.000 20.762.000   

31/12/2009 113.026.000 29.993.000 7.942.000   

31/12/2010 135.238.000 25.080.000 -5.470.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο S&B Βηνκεραληθά Οξπθηά 

(http://www.s.andb.gr/gr/)        
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Απφ ηνλ Πίλαθα 6-81, ππνινγίζηεθαλ θάπνηνη ηζηνξηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

αξηζκνδείθηεο ηεο εηαηξίαο ζε εηήζηα βάζε, νη κέζνη φξνη ησλ νπνίσλ παξαηίζεληαη 

παξαθάησ ζηνλ Πίλαθα 6-82.  

 

Πίλαθαο 6- 82: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο S & B Βηνκεραληθά Οξπθηά ηεο 

πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

51.110.687 41,38% 13,45% 12,69% 7,88% 7,44% 7,66% 

 

Καη ζηελ πεξίπησζε ηεο  S&B Βηνκεραληθά Οξπθηά έρνπκε ηελ ίδηα 

ηδηνκνξθία κε ηελ πεξίπησζε ηεο Intracom θαη ηελ Quest Holdings. Δπνκέλσο, 

πξνρσξνχκε ζηελ παξαδνρή φηη ν αλακελφκελνο θχθινο εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο ζα 

ηζνχηαη κε ην κέζν ηζηνξηθφ θχθιν εξγαζηψλ ηεο. Καηφπηλ απνδνρήο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο παξαδνρήο, ν πίλαθαο 6-83 παξνπζηάδεη ηνλ αλακελφκελν θχθιν 

εξγαζηψλ, ηα αλακελφκελα θαζαξά θέξδε, ηα αλακελφκελα ζπλνιηθά κεξίζκαηα θαη 

ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016.  

 

Πίλαθαο 6- 83: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο S & B Βηνκεραληθά Οξπθηά γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 134.651.793 18.112.204,72 7.494.732,34 0,00 

31/12/2012 134.651.793 18.112.204,72 7.494.732,34 0,00 

31/12/2013 134.651.793 18.112.204,72 7.494.732,34 0,15 

31/12/2014 134.651.793 18.112.204,72 7.494.732,34 0,15 

31/12/2015 134.651.793 18.112.204,72 7.494.732,34 0,15 

31/12/2016 134.651.793 18.112.204,72 7.494.732,34 0,15 

 

΢ηε ζπλέρεηα θαη πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ην κνληέιν κε ην νπνίν ζα 

ππνινγηζηεί ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο, παξαηίζεληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-84 νη ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο θαη νη εηήζηεο απνδφζεηο ηεο. 

Σν εθηηκψκελν κνληέιν παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-85. 

 

Πίλαθαο 6- 84: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο S & B Βηνκεραληθά Οξπθηά γηα ηελ 

πεξίνδν 1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 15,90  

29/12/2000 11,55 -31,91% 

28/12/2001 6,76 -53,55% 
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Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

31/12/2002 4,71 -36,17% 

31/12/2003 4,56 -3,34% 

31/12/2004 4,04 -12,13% 

30/12/2005 6,35 45,41% 

31/12/2006 7,17 12,01% 

31/12/2007 9,09 23,80% 

28/12/2008 5,79 -45,11% 

27/12/2009 3,66 -45,75% 

26/12/2010 3,78 3,05% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 85: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο S & B 

Βηνκεραληθά Οξπθηά 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,58 2,53 2,97% 39,09% 0,03 

 

Δπνκέλσο, ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο S&B Βηνκεραληθά νξπθηά λα δίλεη ζηαζεξφ 

κέξηζκα ίζν κε 0,15€ γηα ηα έηε 2013 – 2016, ην νπνίν ζηε ζπλέρεηα ζα απμάλεηαη κε 

ξπζκφ ίζν κε 7,66% ζην δηελεθέο κε απαηηνχκελε απφδνζε ίζε κε 9,83%. Δπνκέλσο, 

ρξεζηκνπνηείηαη ην κνληέιν ηεο ζηαζεξήο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ θαη ε ηηκή πνπ 

πξνθχπηεη ηζνχηαη κε 4,53€ γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 κε ρξήζε ηνπ ηχπνπ (1) θαη κε 

4,97€ γηα ην ηέινο ηνπ 2011 κε ρξήζε ηνπ ηχπνπ (2). ΢ηηο 29/11/2011 ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηεο S&B Βηνκεραληθά Οξπθηά αλεξρφηαλ ζηα 3,65€, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη 

φηη πξφθεηηαη γηα ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.16 Αγξνηηθή Σξάπεδα 

΢ηα πιαίζηα ηεο πξνζπάζεηαο πξφβιεςεο ηεο ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο 

Αγξνηηθή Σξάπεδα, ζπγθεληξψζακε ηα παξαθάησ δεδνκέλα: 

 Σα ηζηνξηθά εηήζηα κηθηά θέξδε, ηα εηήζηα θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ, 

ηα εηήζηα ζπλνιηθά κεξίζκαηα θαη ηα ίδηα θεθάιαηα θάζε έηνπο γηα ηε 

ρξνληθή πεξίνδν 1999 – 2010, ηα νπνία εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-

86. 

 Σηο ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηελ ηειεπηαία κέξα ηνπ έηνπο θαη ηηο 

εηήζηεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 2010, νη νπνίεο 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-90. 

Με ηελ αλάιπζε ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ πξνέθπςαλ ηα θάησζη: 

http://www.ase.gr/
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 Οη ηζηνξηθνί κέζνη φξνη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αξηζκνδεηθηψλ ηεο 

εηαηξίαο, νη νπνίνη εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-87. 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηνπ θχθινπ 

εξγαζηψλ θαη ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ, ην νπνίν εκθαλίδεηαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-88. 

 Σα αλακελφκελα κεγέζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, ησλ θαζαξψλ θεξδψλ, 

ησλ ζπλνιηθψλ κεξηζκάησλ θαη ησλ κεξηζκάησλ αλά κεηνρή γηα ηα 

έηε 2011 – 2016, ηα νπνία εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-89. 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ 

κεηαμχ ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο θαη ηεο 

αγνξάο, έηζη φπσο απηήλ εθθξάδεηαη απφ ην Γεληθφ Γείθηε, ε νπνία 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-91.  

 

Πίλαθαο 6- 86: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Αγξνηηθήο Σξάπεδαο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 424.315.801 331.990.668 66.232.138 1.407.047.545,73 

31/12/2000 551.270.623 246.362.950 41.232.575 1.797.320.540,63 

31/12/2001 616.685.551 206.200.357 0 1.710.737.863,01 

31/12/2002 550.135.542 95.686.603 0 925.792.116,67 

31/12/2003 767.458.031 132.778.601 0 1.101.303.321,57 

31/12/2004 583.510.001 89.592.502 0 1.049.312.944,37 

31/12/2005 820.279.000 187.963.000 0 1.194.339.000,00 

31/12/2006 879.006.000 289.450.000 63.847.000 1.334.497.000,00 

31/12/2007 824.064.000 268.466.000 82.717.000 1.449.042.000,00 

31/12/2008 714.349.000 13.849.000   

31/12/2009 889.512.000 -470.492.000   

31/12/2010 707.219.000 -385.062.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Αγξνηηθήο Σξάπεδαο (http://www.atebank.gr)        

 

Πίλαθαο 6- 87: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Αγξνηηθήο Σξάπεδαο ηεο πεξηόδνπ 1999 

- 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Μ.Κ. ROE g gT E(g) 

1.267.622.216 9,95% 32,76% 15,14% 2,78% 13,63% 8,20% 

 

Πίλαθαο 6- 88: Μνληέιν Πξόβιεςεο Μηθηώλ Κεξδώλ ηεο Αγξνηηθή Σξάπεδα 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο 227.854.270,65 1,37 20,27% 

50,06% 0,01 Βήηα 2.553,49 3,00 1,49% 

 

http://www.atebank.gr/
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Πίλαθαο 6- 89: Αλακελόκελα Μηθηά Κέξδε, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα αλά 

Μεηνρή ηεο Αγξνηηθήο Σξάπεδαο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 Μηθηά Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 782.800.499,78 256.444.391,00 25.517.794,12 0,00 

31/12/2012 769.976.802,32 252.243.364,96 25.099.766,19 0,00 

31/12/2013 765.023.970,87 250.620.824,04 24.938.313,39 0,02 

31/12/2014 782.885.937,74 256.472.380,37 25.520.579,24 0,02 

31/12/2015 801.291.897,88 262.502.148,16 26.120.578,22 0,02 

31/12/2016 820.652.585,77 268.844.683,47 26.751.699,49 0,02 

 

Πίλαθαο 6- 90: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Αγξνηηθήο Σξάπεδαο γηα ηελ πεξίνδν 

2000 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

29/12/2000 21,26  

28/12/2001 18,39 -14,50% 

31/12/2002 14,09 -26,63% 

31/12/2003 16,79 17,53% 

31/12/2004 13,72 -20,19% 

30/12/2005 20,48 40,06% 

31/12/2006 15,97 -24,87% 

31/12/2007 15,65 -2,02% 

28/12/2008 5,73 -100,48% 

27/12/2009 7,95 32,75% 

26/12/2010 3,03 -96,46% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 91: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Αγξνηηθή 

Σξάπεδα 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,85 4,06 0,28% 64,67% 0,00 

 

Σα βαζηθά ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο έρνπλ σο εμήο: 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ 

αλέξρεηαη ζε 8,20%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

είλαη αληηζηνίρσο 0,02€, 0, 02€, 0, 02€ θαη 0, 02€. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλέξρεηαη ζε 12,21%.  

 Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, εθφζνλ ε απαηηνχκελε απφδνζε 

είλαη κεγαιχηεξε απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

http://www.ase.gr/
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κεξηζκάησλ, είλαη ην κνληέιν ηεο ζηαζεξήο αχμεζεο κεξηζκάησλ, 

δειαδή νη ηχπνη (1) θαη (2).  

Δπνκέλσο, εθηηκάκε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 ζηα 0,33€ 

θαη γηα ην ηέινο ηνπ ίδηνπ ρξφλνπ ζηα 0,38€. Με δεδνκέλν φηη ε κεηνρή 

δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηηο 29/11/2011 ζηα 0,36€ κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη 

πξφθεηηαη γηα κία νξζά απνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.17 Αζηήξ Παιάο 

Γηα ηελ αλάιπζε ηεο κεηνρήο ηεο Αζηήξ Παιάο ζηεξηρζήθακε ζηα ηζηνξηθά 

ζηνηρεία ηεο πεξηφδνπ 1999 – 2010 πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-92.  

 

Πίλαθαο 6- 92: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Αζηήξ Παιάο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 23.557.768 5.099.931 3.591.805 0 91.165.946,86 

31/12/2000 26.971.513 6.681.718 6.718.748 3.125.459 135.276.941,20 

31/12/2001 25.318.773 6.196.397 7.906.430 3.550.000 135.838.998,01 

31/12/2002 27.196.638 7.347.100 7.338.476 3.550.000 137.183.976,72 

31/12/2003 20.998.683 2.655.550 -154.807 0 151.245.316,49 

31/12/2004 22.574.718 2.497.407 845.219 0 151.365.824,34 

31/12/2005 22.366.000 -1.609.000 -6.103.000 0 140.295.000,00 

31/12/2006 25.961.000 -1.051.000 -18.512.000 0 127.137.000,00 

31/12/2007 26.790.000 271.000 -12.251.000 0 117.259.000,00 

31/12/2008 31.089.000 297.000 -14.594.000   

31/12/2009 31.880.000 -977.000 -8.032.000   

31/12/2010 31.257.000 -1.684.000 -8.219.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Αζηήξ Παιάο (http://www.astir-palace.com)    

 

Οη αξηζκνδείθηεο ηνπ Πίλαθα 6-93 πξνέθπςαλ απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ 

παξαπάλσ ζηνηρείσλ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, ελψ ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

πνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-94 απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2000 – 2010 θαη ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-2.  

 

Πίλαθαο 6- 93: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Αζηήξ Παιάο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Μ.Κ. ROE g gT E(g) 

63.900.000 46,60% 0,35% 5,02% 6,37% 2,68% 4,52% 

 

 

http://www.astir-palace.com/
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Πίλαθαο 6- 94: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Αζηήξ Παιάο 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο 15.875.821,09 2,76 2,22% 

28,36% 0,09 Βήηα 55,72 1,89 9,17% 

 

Απφ ηα δεδνκέλα ησλ Πηλάθσλ 6-93 θαη 6-94 θαη ηε δηαδηθαζία πνπ 

αλαιχζεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνθχπηνπλ ηα αλακελφκελα Μηθηά Κέξδε, Κέξδε πξν 

Φφξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μεξίζκαηα αλά κεηνρή πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-

95.  

 

 

Πίλαθαο 6- 95: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Αζηήξ Παιάο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 27.985.236,28 97.278,44 45.329,74 0,00 

31/12/2012 27.705.411,91 96.305,75 44.876,49 0,00 

31/12/2013 27.597.336,77 95.930,08 44.701,43 0,00 

31/12/2014 27.987.100,61 97.284,92 45.332,76 0,00 

31/12/2015 28.388.734,86 98.681,03 45.983,32 0,00 

31/12/2016 28.811.202,11 100.149,55 46.667,62 0,00 

 

Όζνλ αθνξά ζηελ απαηηνχκελε απφδνζε, ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ 

απνδφζεσλ ζηα νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε ε παιηλδξφκεζε εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 

6-4 θαη ζηνλ Πίλαθα 6-96 παξαθάησ, ελψ νη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο ζηνλ 

Πίλαθα 6-97.  

 

Πίλαθαο 6- 96: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Αζηήξ Παιιάο γηα ηελ πεξίνδν 1999 

– 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

29/12/2000 7,14  

28/12/2001 5,70 -22,54% 

31/12/2002 4,77 -17,88% 

31/12/2003 6,37 28,94% 

31/12/2004 5,56 -13,55% 

30/12/2005 6,76 19,54% 

31/12/2006 6,26 -7,68% 

31/12/2007 6,64 5,89% 

28/12/2008 3,44 -65,76% 

27/12/2009 3,35 -2,65% 

26/12/2010 1,91 -56,19% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  
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Πίλαθαο 6- 97: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Αζηήξ 

Παιάο 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,68 4,49 0,15% 69,17% 0,00 

 

Δπνκέλσο, ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ κε δεδνκέλν φηη ε 

αλακελφκελε εηήζηα απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε αλέξρεηαη ζε 13,50% θαη ην 

αθίλδπλν επηηφθην ζε 4,85% ηζνχηαη κε: 

 

  %74,1085,450,1368,085,4 astirpalasr  

 

Δθφζνλ ε απαηηνχκελε απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε 10,74%, είλαη 

πςειφηεξε απφ ηνλ αλακελφκελν ζηαζεξφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ, ν νπνίνο 

ηζνχηαη κε 4,52%, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζα ρξεζηκνπνηεζεί ην 

κνληέιν ζηαζεξήο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ. ΢χκθσλα κε ηνπο ηχπνπο (1) θαη (2) θαη 

έρνληαο ππνινγίζεη ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο Αζηήξ Παιιάο ζηνλ Πίλαθα 6-

95, ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ζην ηέινο ηνπ 2010 θαη ζην ηέινο ηνπ 2011 ζα 

αλέξρεηαη ζε 0,0085€ θαη 0,0094€ αληίζηνηρα.  

Με δεδνκέλν φηη ζηηο 29/11/2011, ε κεηνρή ηεο Αζηήξ Παιάο 

δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηα 1,68€ ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη ππεξηηκεκέλε. 

 

6.3.18 Βηνράιθν 

Σα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα 

ηελ αλάιπζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-98.  

 

 

Πίλαθαο 6- 98: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Βηνράιθν ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 910.319.899 163.714.234 220.067.855 9.213.778 1.046.277.577,65 

31/12/2000 1.209.951.869 183.978.394 130.740.767 12.843.448 1.050.764.281,59 

31/12/2001 1.322.916.134 191.883.140 104.105.368 17.125.062 920.448.524,66 

31/12/2002 1.507.894.207 196.868.201 90.232.839 18.950.039 902.406.065,38 

31/12/2003 1.548.503.358 184.358.839 25.083.459 13.063.186 864.763.465,90 

31/12/2004 2.167.447.793 298.062.019 67.539.962 14.960.557 904.120.579,27 

31/12/2005 2.331.471.000 307.173.000 59.390.000 14.960.557 973.563.000,00 

31/12/2006 3.274.470.000 501.819.000 226.911.000 14.960.557 1.089.111.000,00 
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Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2007 3.683.329.000 501.777.000 209.950.000 15.958.000 1.228.470.000,00 

31/12/2008 3.763.456.000 317.397.000 -34.582.000   

31/12/2009 2.297.719.999 194.104.000 -89.932.000   

31/12/2010 2.958.403.000 244.696.000 -28.797.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Βηνράιθν (http://www.viohalco.gr/)     

 

Με βάζε ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-98, ππνινγίζηεθαλ νη αξηζκνδείθηεο ηεο 

εηαηξίαο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, νη νπνίνη εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-99 θαη 

ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ θαη ηνπ Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ 

ηεο Διιάδαο απφ ηνλ Πίλαθα 6-2, ην νπνίν εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-100.  

 

Πίλαθαο 6- 99: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Βηνράιθν ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

199.474.091 18,34% 7,64% 12,13% 6,87% 9,91% 8,39% 

 

Πίλαθαο 0-1 Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Βηνράιθν 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -2.070.526.466,93 -2,52 3,30% 

76,92% 0,00 Βήηα 23.107,98 5,48 0,04% 

 

΢χκθσλα κε ηε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάθεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνέθπςε ν 

αλακελφκελνο θχθινο εξγαζηψλ, ηα αλακελφκελα θαζαξά θέξδε, ηα αλακελφκελα 

ζπλνιηθά κεξίζκαηα θαη ην αλακελφκελν κέξηζκα αλά κεηνρή γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 

2011 – 2016, ηα νπνία παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-100.  

 

Πίλαθαο 6- 100: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Βηνράιθν γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 2.951.497.633,82 225.450.586,18 41.351.473,98 0,00 

31/12/2012 2.835.448.700,90 216.586.171,16 39.725.589,42 0,00 

31/12/2013 2.790.627.711,77 213.162.513,24 39.097.632,29 0,20 

31/12/2014 2.952.270.810,52 225.509.645,40 41.362.306,44 0,21 

31/12/2015 3.118.836.813,83 238.232.814,36 43.695.952,14 0,22 

31/12/2016 3.294.042.691,60 251.615.941,42 46.150.645,38 0,23 

 

Αθνχ ππνινγίζηεθαλ νη κειινληηθέο αλακελφκελεο ηακεηαθέο εηζξνέο ηεο 

κεηνρήο, ζηνλ Πίλαθα 6-101 παξαηίζεληαη ηα ζηνηρεία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

http://www.viohalco.gr/
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απαηηνχκελεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ ηεο. Σα δεδνκέλα απηά ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ελψ ηα αληίζηνηρα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 6-4 σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, ηνπ κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ, ε εθηίκεζε ηνπ 

νπνίνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-102. 

 

Πίλαθαο 6- 101: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Βηνράιθν γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 

2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 16,85  

29/12/2000 11,96 -34,26% 

28/12/2001 9,16 -26,66% 

31/12/2002 3,80 -87,98% 

31/12/2003 5,16 30,59% 

31/12/2004 6,70 26,12% 

30/12/2005 6,80 1,48% 

31/12/2006 9,44 32,80% 

31/12/2007 9,94 5,16% 

28/12/2008 4,12 -88,07% 

27/12/2009 3,97 -3,71% 

26/12/2010 3,97 0,00% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 102: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Βηνράιθν 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,83 4,92 0,06% 70,80% 0,00 

 

΢πγθεληξσηηθά, επνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε γηα ηε κεηνρή ηεο Βηνράιθν φηη: 

 ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο ζα ηζνχηαη κε 

12,06%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,20€, 0,21€, 

0,22€ θαη 0,23€ γηα ηα έηε 2013 – 2016 αληηζηνίρσο. 

 Σα κεξίζκαηα αλακέλεηαη απφ ην 2016 θαη έπεηηα λα απμάλνληαη κε 

ζηαζεξφ εηήζην ξπζκφ ίζν κε 8,39%.  

Δθαξκφδνληαο, ινηπφλ, ηνπο ηχπνπο (1) θαη (2) πξνθχπηεη φηη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηεο Βηνράιθν ηελ 1/1/2011 αλακελφηαλ λα αλέξρεηαη ζε 3,95€ θαη ζηηο 

31/12/2011 ζε 4,43€. ΢ηηο 29/11/2011 ε ηηκή ηεο κεηνρήο αλεξρφηαλ ζε 2,85€, 

γεγνλφο πνπ καο επηηξέπεη λα εμάγνπκε ην ζπκπέξαζκα φηη πξφθεηηαη γηα κία 

ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

http://www.ase.gr/
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6.3.19 Βσβόο Μπάκπεο 

Ο Κχθινο Δξγαζηψλ, ηα Μηθηά Κέξδε, ηα ΢πλνιηθά Γηαλεκεζέληα 

Μεξίζκαηα θαη ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο εηαηξίαο Βσβφο Μπάκπεο γηα ηελ πεξίνδν 1999 

– 2010 εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-103 παξαθάησ.  

Με βάζε ηα ζηνηρεία απηά θαη κε ηνπο ηχπνπο πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηα 

πιαίζηα ηεο ελφηεηαο 6.2 πξνέθπςαλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο ηνπ 

Πίλαθα 6-104. ΢πγθεθξηκέλα πξφθεηηαη γηα ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, ην θαζαξφ 

πεξηζψξην θέξδνπο, ηελ απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηνλ ηζηνξηθφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ, ηνλ ηεθκαηξφκελν ξπζκφ αχμεζεο κεξηζκάησλ θαη ην κέζν φξν ησλ δχν 

ηειεπηαίσλ.  

Δπηπιένλ, κε ηα ίδηα ζηνηρεία, δειαδή ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-103, θαη ηα 

ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-2, εθηειέζηεθε ε παιηλδξφκεζε κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ησλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο θαη αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηνλ νλνκαζηηθφ ΑΔΠ 

ηεο Διιάδαο. Δπεηδή, φκσο, θαηά ηελ εθηίκεζε παξνπζηάζηεθε αξλεηηθφο 

ζπληειεζηήο βήηα, φπσο δειαδή θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο Intracom, ηεο Quest 

Holdings θαη ηεο S&B Βηνκεραληθά Οξπθηά, πξνρσξήζακε ζηελ ππφζεζε φηη ν 

αλακελφκελνο θχθινο εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο γηα ηα επφκελα έμη ρξφληα ηζνχηαη κε 

ηνλ κέζν ηζηνξηθφ. Σα αλακελφκελα απηά ζηνηρεία εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-105. 

 

Πίλαθαο 6- 103: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Βσβόο Μπάκπεο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 7.756.717 1.632.270 18.259.062 3.521.643 21.014.293,16 

31/12/2000 19.058.317 4.755.863 39.443.384 7.965.957 43.534.376,04 

31/12/2001 69.347.444 32.686.838 39.847.612 8.822.298 62.381.819,92 

31/12/2002 114.185.445 48.491.759 40.174.331 7.400.945 120.471.394,53 

31/12/2003 111.280.306 48.849.144 40.884.984 9.251.181 138.219.528,28 

31/12/2004 146.252.916 28.654.870 24.920.809 12.214.800 143.850.086,28 

31/12/2005 34.437.000 14.412.000 103.662.000 13.578.000 390.813.000,00 

31/12/2006 46.121.000 12.309.000 -30.908.000 2.170.000 343.685.000,00 

31/12/2007 19.213.000 39.958.000 3.680.000 3.000 348.988.000,00 

31/12/2008 20.914.000 -46.790.000 -143.825.000   

31/12/2009 23.154.000 -29.317.000 -46.037.000   

31/12/2010 23.126.000 -181.339.000 -229.322.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Βσβφο Μπάκπεο (http://www.babisvovos.gr)    
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Πίλαθαο 6- 104: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Βσβόο Μπάκπεο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 

2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

33.930.000 17,54% 93,55% 42,39% -6,92% 34,96% 14,02% 

 

Πίλαθαο 6- 105: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Βσβόο Μπάκπεο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 57.008.129,74 53.330.505,30 9.353.341,58 0,00 

31/12/2012 57.008.129,74 53.330.505,30 9.353.341,58 0,00 

31/12/2013 57.008.129,74 53.330.505,30 9.353.341,58 0,28 

31/12/2014 57.008.129,74 53.330.505,30 9.353.341,58 0,28 

31/12/2015 57.008.129,74 53.330.505,30 9.353.341,58 0,28 

31/12/2016 57.008.129,74 53.330.505,30 9.353.341,58 0,28 

 

Ο Πίλαθαο 6-106 παξνπζηάδεη ηηο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο ηελ 

ηειεπηαία κέξα δηαπξαγκάηεπζεο θάζε έηνπο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 θαη ηελ 

πξαγκαηνπνηνχκελε εηήζηα απφδνζε. Με ηα ζηνηρεία απηά σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, εθηειέζηεθε ε παιηλδξφκεζε πξνζδηνξηζκνχ ηεο απαηηνχκελεο 

απφδνζεο ησλ κεηφρσλ. Σα δεδνκέλα ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο, δειαδή ηηο 

εηήζηεο ηζηνξηθέο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε, εκθαλίζηεθαλ ζηνλ Πίλαθα 6-4. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-107.  

 

Πίλαθαο 6- 106: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Βσβόο Μπάκπεο γηα ηελ πεξίνδν 

2001 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

28/12/2001 17,94  

31/12/2002 17,26 -3,86% 

31/12/2003 16,50 -4,50% 

31/12/2004 11,50 -36,10% 

30/12/2005 13,92 19,10% 

31/12/2006 29,20 74,08% 

31/12/2007 20,36 -36,06% 

28/12/2008 8,96 -82,08% 

27/12/2009 4,39 -71,34% 

26/12/2010 1,59 -101,56% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  
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Πίλαθαο 6- 107: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Βσβόο 

Μπάκπεο 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,66 1,36 21,19% 18,70% 0,22 

 

Απφ φια ηα παξαπάλσ, έρνπκε ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλέξρεηαη ζε 10,54%. 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηζνχηαη 

κε 14,02%. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο κεηνρήο είλαη κηθξφηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ, γεγνλφο πνπ 

καο νδεγεί ζηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ ζηαζεξψλ κεξηζκάησλ, δειαδή 

ησλ ηχπσλ (3) θαη (4). 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο, επνκέλσο, έηζη φπσο 

ππνινγίζηεθαλ ζηνλ Πίλαθα 6-105 ζα αλέξρνληαη ζε 0,28€ ζην 

δηελεθέο. 

Απφ φια ηα παξαπάλσ ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Βσβφο Μπάκπεο 

πξνθχπηεη κεηαμχ 2,14€ θαη 2,36€ γηα ηελ 1/1/2011 θαη 31/12/2011 αληηζηνίρσο. 

Γλσξίδνληαο φηη ε κεηνρή δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηηο  29/11/2011 ζηα 0,41€ 

ζπκπεξαίλνπκε φηη πξφθεηηαη γηα κία ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.20 ΓΔΗ 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα πξαγκαηνπνηείηαη ε αλάιπζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ, 

ζχκθσλα κε φζα αλαθέξζεθαλ ζηελ ελφηεηα 6.2. ΢ηα πιαίζηα ηνπ ζηαδίνπ Η, ηα 

δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, δειαδή ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ, παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-108 θαη ηα απνηειέζκαηα, δειαδή νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο, ζηνλ Πίλαθα 6-109.  

 

Πίλαθαο 6- 108: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο ΓΔΗ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 2.659.563.000 596.313.000 90.406.000 5.077.000 101.870.000,00 

31/12/2000 2.868.164.000 449.417.000 65.655.000 0 119.894.000,00 

31/12/2001 3.091.387.000 608.396.000 398.503.000 0 462.336.000,00 

31/12/2002 3.420.706.000 750.246.000 592.932.000 0 3.287.140.000,00 

31/12/2003 3.891.416.000 594.651.000 473.644.000 162.468.000 3.478.141.000,00 

31/12/2004 4.095.013.000 743.302.000 502.271.000 208.828.000 4.221.370.000,00 



190 

 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2005 4.290.860.000 424.631.000 201.564.000 115.971.000 5.208.781.000,00 

31/12/2006 4.787.403.000 785.514.000 41.991.000 37.101.000 5.078.431.000,00 

31/12/2007 5.154.168.000 807.090.000 276.356.000 23.193.000 5.279.901.000,00 

31/12/2008 5.801.867.000 316.388.000 -395.892.000     

31/12/2009 6.030.381.000 1.365.912.000 993.099.000     

31/12/2010 5.811.386.000 1.101.117.000 740.705.000     

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο ΓΔΖ (http://www.dei.gr)    

 

Πίλαθαο 6- 109: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο ΓΔΗ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

232.000.000 26,20% 7,92% 31,47% 18,99% 23,22% 21,11% 

 

΢ηα πιαίζηα ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗ, ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, δειαδή ηα 

ηζηνξηθά ζηνηρεία, εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-108 γηα ηε κεηνρή θαη ζηνλ Πίλαθα 

6-2 γηα ην ΑΔΠ. Ζ εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο κεηαμχ θχθινπ εξγαζηψλ θαη 

νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-110, ελψ ηα εθηηκψκελα κέζσ ηεο 

παιηλδξφκεζεο θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ην κέιινλ ζηνηρεία ζηνλ 

Πίλαθα 6-111. 

 

Πίλαθαο 6- 110: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο ΓΔΗ 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -1.522.196.086,97 -4,25 0,21% 

96,98% 0,00 Βήηα 31.219,94 17,01 0,00% 

 

Πίλαθαο 6- 111: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο ΓΔΗ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 5.262.788.733,75 416.848.600,11 109.203.635,51 0,00 

31/12/2012 5.106.001.304,52 404.429.971,19 105.950.273,43 0,00 

31/12/2013 5.045.446.093,15 399.633.587,30 104.693.743,95 0,45 

31/12/2014 5.263.833.330,92 416.931.339,30 109.225.311,05 0,47 

31/12/2015 5.488.871.638,48 434.755.901,19 113.894.888,83 0,49 

31/12/2016 5.725.582.812,56 453.505.033,36 118.806.680,29 0,51 

 

΢ηα πιαίζηα, ηέινο, ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗΗ, ηα δεδνκέλα ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ 

κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-112, 

φζνλ αθνξά ζηε κεηνρή, θαη ζηνλ Πίλαθα 6-4 φζνλ αθνξά ζηηο απνδφζεηο ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε. Ζ εθηηκψκελε παιηλδξφκεζε παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-113.  

http://www.dei.gr/
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Πίλαθαο 6- 112: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο ΓΔΗ γηα ηελ πεξίνδν 2001 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

28/12/2001 12,18  

31/12/2002 13,18 7,89% 

31/12/2003 19,60 39,68% 

31/12/2004 20,58 4,88% 

30/12/2005 18,46 -10,87% 

31/12/2006 19,20 3,93% 

31/12/2007 36,00 62,86% 

28/12/2008 11,54 -113,77% 

27/12/2009 31,00 98,82% 

26/12/2010 10,75 -105,91% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 113: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο ΓΔΗ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,25 2,11 6,78% 35,78% 0,07 

 

Δπνκέλσο, ζηα πιαίζηα ηνπ ζηαδίνπ IV, γηα ηε κεηνρή ηεο ΓΔΖ πξνθχπηεη φηη: 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε αλέξρεηαη ζε 15,71%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,45€, 0,47€, 

0,49€ θαη 0,51€ γηα ηα έηε 2013, 2014, 2015 θαη 2016 αληίζηνηρα. 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηζνχηαη 

κε 21,11%. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο κεηνρήο είλαη κηθξφηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ, γεγνλφο πνπ 

καο νδεγεί ζηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ κεδεληθήο αλάπηπμεο 

κεξηζκάησλ, δειαδή ησλ ηχπσλ (3) θαη (4). 

΢χκθσλα, ινηπφλ, κε ηα παξαπάλσ, ε κεηνρή ηεο ΓΔΖ ζα έπξεπε λα 

δηαπξαγκαηεχεηαη κεηαμχ 2,36€, ε νπνία είλαη ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο γηα ηελ αξρή ηνπ 

2011, θαη 2,73€, ε νπνία είλαη ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο γηα ην ηέινο ηνπ 2011. Με 

δεδνκέλν φηη ε κεηνρή δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηα ηέιε Ννεκβξίνπ 2011 (29/11/2011) κε 

ηηκή 4,16€, ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη ππεξηηκεκέλε. 
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6.3.21 ΓΟΛ  

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο ελφηεηαο αλαιχεηαη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο ΓΟΛ. 

Πξνο ην ζθνπφ απηφ εκθαλίδνληαη ηφζν ηα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ φζν θαη 

ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ αλάιπζε. 

Οη Πίλαθεο 6-114 θαη 6-115 ζπλνςίδνπλ ηα δεδνκέλα θαη ηα απνηειέζκαηα 

ηεο αλάιπζεο γηα ην ΢ηάδην Η ηεο αλάιπζήο καο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Πίλαθαο 6-114 

παξαζέηεη ηα απαξαίηεηα ηζηνξηθά ινγηζηηθά δεδνκέλα ηεο εηαηξίαο, ελψ ν Πίλαθαο 

6-115 ηνπο κέζνπο φξνπο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ηελ νθηαεηία 2000 – 

2007.  

 

Πίλαθαο 6- 114: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο ΓΟΛ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 164.437.333 9.322.559 11.005.018 3.314.747 275.676.634,50 

31/12/2000 107.603.911 -3.998.284 23.871.399 3.314.747 259.298.478,52 

31/12/2001 104.534.873 -3.624.736 -17.000.800 0 181.248.362,87 

31/12/2002 113.967.099 10.119.959 2.008.338 0 172.993.522,42 

31/12/2003 123.354.457 51.490.657 12.050.586 0 182.266.844,15 

31/12/2004 139.734.750 58.862.086 8.480.924 0 185.883.096,25 

31/12/2005 136.699.089 50.575.523 708.272 0 145.271.861,53 

31/12/2006 140.392.143 82.515.135 5.503.851 0 149.855.696,79 

31/12/2007 147.014.362 57.446.870 3.740.248 4.269.838 149.445.945,24 

31/12/2008 156.333.956 52.777.030 -5.978.326   

31/12/2009 130.299.795 42.314.562 -6.746.159   

31/12/2010 103.963.799 26.637.429 -21.485.970   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο ΓΟΛ (http://www.dol.gr)     

 

Πίλαθαο 6- 115: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο ΓΟΛ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

83.000.000 17,57% 4,13% 2,54% 3,16% 2,09% 2,63% 

 

Οη Πίλαθεο 6-116 θαη 6-117 ζπλνςίδνπλ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗ ηεο 

αλάιπζήο καο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Πίλαθαο 6-116 παξαζέηεη ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

κεηαμχ ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο ΓΟΛ θαη ηνπ Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ ηεο 

Διιάδνο, ελψ ν Πίλαθαο 6-117 παξαζέηεη ηνλ αλακελφκελν Κχθιν Δξγαζηψλ, ηα 

αλακελφκελα Καζαξά Κέξδε, ηα αλακελφκελα ΢πλνιηθά Μεξίζκαηα θαη ηα 

Αλακελφκελα Μεξίζκαηα αλά Μεηνρή γηα ηα έηε 2011 – 2016 ζχκθσλα κε ηηο 

παξαδνρέο θαη ηε δηαδηθαζία ηεο ελφηεηαο 6.2. 
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Πίλαθαο 6- 116: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο ΓΟΛ 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο 67.790.626,92 2,57 3,04% 

37,02% 0,05 Βήηα 311,41 2,30 4,70% 

 

Πίλαθαο 6- 117: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο ΓΟΛ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 135.468.992,55 5.598.925,16 983.951,18 0,00 

31/12/2012 133.905.080,88 5.534.288,78 972.592,03 0,00 

31/12/2013 133.301.059,22 5.509.324,61 968.204,84 0,01 

31/12/2014 135.479.412,12 5.599.355,80 984.026,86 0,01 

31/12/2015 137.724.107,61 5.692.128,93 1.000.330,74 0,01 

31/12/2016 140.085.236,76 5.789.714,25 1.017.480,32 0,01 

 

Ο Πίλαθαο 6-118, καδί κε ηνλ Πίλαθα 6-4 πνπ παξαηέζεθε παξαπάλσ, 

απνηειεί ηα δεδνκέλα γηα ην ΢ηάδην ΗΗΗ ηεο αλάιπζήο καο θαζψο πεξηέρεη ηηο 

ηζηνξηθέο ηηκέο θαη ηηο εηήζηεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο ΓΟΛ. Ζ εθηίκεζε 

ηνπ κνληέινπ πξφβιεςεο ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-

119. Θα πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη ε κεηνρή ηνπ ΓΟΛ είλαη ε κία απφ ηηο κεηνρέο πνπ 

εκθάληζαλ ζεκάδηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Γηα ην ιφγν απηφ ζην κνληέιν 

πξνζαξκφζηεθε θαη κνληέιν GARCH (1,1).  

 

Πίλαθαο 6- 118: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο ΓΟΛ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 45,78  

29/12/2000 12,58 -129,19% 

28/12/2001 3,74 -121,42% 

31/12/2002 1,82 -72,12% 

31/12/2003 3,87 75,74% 

31/12/2004 3,03 -24,43% 

30/12/2005 3,16 4,08% 

31/12/2006 2,82 -11,38% 

31/12/2007 2,48 -12,85% 

28/12/2008 2,09 -17,11% 

27/12/2009 1,98 -5,41% 

26/12/2010 0,45 -148,16% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  
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Πίλαθαο 6- 119: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο ΓΟΛ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,22 2,75 2,07% 42,97% 0,02 

 

Ζ παξαπάλσ αλάιπζε ζπλνςίδεηαη ζηα εμήο γηα ηε κεηνρή ηεο ΓΟΛ: 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ γηα ηελ 

εηαηξία αλέξρεηαη ζε 2,63%.  

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή αλέξρνληαη ζε 0,01€ γηα ηα 

έηε 2013 – 2016. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ αλέξρεηαη ζε 15,44%. 

 Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη απηφ ηεο ζηαζεξήο αχμεζεο 

κεξηζκάησλ, δειαδή νη ηχπνη (1) θαη (2). 

Με βάζε ηα ζπγθεθξηκέλα δεδνκέλα, ε ηηκή πνπ πξνθχπηεη γηα ηε κεηνρή ηεο 

ΓΟΛ αλέξρεηαη ζε 0,07€ γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 θαη ζε 0,08€ γηα ην ηέινο ηνπ ίδηνπ 

έηνπο, ηε ζηηγκή πνπ ζηηο 29/11/2011 ε ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο ηεο κεηνρήο είλαη 

0,17€. ΢πκπεξαίλνπκε, επνκέλσο, φηη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο είλαη ππεξηηκεκέλε. 

 

6.3.22 Δζληθή Σξάπεδα  

΢ηα πιαίζηα ηεο πξνζπάζεηαο πξφβιεςεο ηεο ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο 

Δζληθήο Σξάπεδαο, ζπγθεληξψζακε ηα παξαθάησ δεδνκέλα: 

 Σνπο ηζηνξηθνχο εηήζηνπο θχθινπο εξγαζηψλ, ηα εηήζηα κηθηά θέξδε, 

ηα εηήζηα θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ, ηα εηήζηα ζπλνιηθά κεξίζκαηα 

θαη ηα ίδηα θεθάιαηα θάζε έηνπο γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1999 – 2010, 

ηα νπνία εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-120. 

 Σηο ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηελ ηειεπηαία κέξα ηνπ έηνπο θαη ηηο 

εηήζηεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 2010, νη νπνίεο 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-124. 

Με ηελ αλάιπζε ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ πξνέθπςαλ ηα θάησζη: 

 Οη ηζηνξηθνί κέζνη φξνη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αξηζκνδεηθηψλ ηεο 

εηαηξίαο, νη νπνίνη εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-121. 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ησλ κηθηψλ θεξδψλ 

θαη ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ, ην νπνίν εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-122. 
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 Σα αλακελφκελα κεγέζε ησλ κηθηψλ θεξδψλ, ησλ θαζαξψλ θεξδψλ, 

ησλ ζπλνιηθψλ κεξηζκάησλ θαη ησλ κεξηζκάησλ αλά κεηνρή γηα ηα 

έηε 2011 – 2016, ηα νπνία εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-123. 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ 

κεηαμχ ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο θαη ηεο 

αγνξάο, έηζη φπσο απηήλ εθθξάδεηαη απφ ην Γεληθφ Γείθηε, ε νπνία 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-125.  

 

Πίλαθαο 6- 120: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 4.658.477.881 1.597.511.343 671.276.343 183.657.828 2.144.309.317,68 

31/12/2000 4.999.607.651 1.756.100.244 874.583.924 247.658.891 2.581.599.325,02 

31/12/2001 3.670.656.000 1.558.204.000 647.491.000 250.888.000 2.265.741.000,00 

31/12/2002 2.904.126.000 1.324.517.000 296.732.000 104.341.000 2.353.157.000,00 

31/12/2003 2.629.022.000 1.410.105.000 408.721.000 165.783.000 2.544.282.000,00 

31/12/2004 2.798.362.000 1.582.616.000 411.227.000 198.071.000 2.652.164.000,00 

31/12/2005 2.644.939.000 1.768.986.000 622.867.000 339.234.000 2.972.489.000,00 

31/12/2006 3.266.978.000 2.110.433.000 840.068.000 474.608.000 6.118.548.000,00 

31/12/2007 4.199.245.000 2.546.279.000 1.031.855.000 223.336.000 6.535.921.000,00 

31/12/2008 4.375.320.000 2.267.026.000 633.174.000   

31/12/2009 4.180.934.000 2.636.282.000 403.627.000   

31/12/2010 3.782.710.000 2.112.249.000 -333.607.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο (http://www.nbg.gr)      

 

Πίλαθαο 6- 121: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 

2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Μ.Κ. ROE g gT E(g) 

956.090.482 38,99% 36,25% 20,93% 30,45% 12,77% 21,61% 

 

Πίλαθαο 6- 122: Μνληέιν Πξόβιεςεο Μηθηώλ Κεξδώλ ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -78.735.922,49 -0,17 87,01% 

67,55% 0,00 Βήηα 10.379,80 4,33 0,19% 

 

 

Πίλαθαο 6- 123: Αλακελόκελα Μηθηά Κέξδε, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα αλά 

Μεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 Μηθηά Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 2.177.091.126,63 789.288.715,10 307.751.578,08 0,00 

31/12/2012 2.124.963.475,18 770.390.210,34 300.382.861,72 0,00 

http://www.nbg.gr/
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 Μηθηά Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2013 2.104.830.477,48 763.091.136,96 297.536.879,88 0,31 

31/12/2014 2.177.438.427,41 789.414.626,50 307.800.672,19 0,32 

31/12/2015 2.252.257.681,20 816.539.808,34 318.377.052,36 0,33 

31/12/2016 2.330.957.852,75 845.071.988,97 329.502.035,46 0,34 

 

Πίλαθαο 6- 124: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο γηα ηελ πεξίνδν 

1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 24,92  

29/12/2000 20,07 -21,66% 

28/12/2001 13,15 -42,24% 

31/12/2002 6,64 -68,42% 

31/12/2003 11,21 52,42% 

31/12/2004 17,09 42,19% 

30/12/2005 25,30 39,22% 

31/12/2006 26,36 4,09% 

31/12/2007 35,48 29,72% 

28/12/2008 10,37 -123,03% 

27/12/2009 15,38 39,43% 

26/12/2010 6,12 -92,14% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 125: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,11 7,73 0,00% 85,66% 0,00 

 

Σα βαζηθά ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο έρνπλ σο εμήο: 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ 

αλέξρεηαη ζε 21,61%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

είλαη αληηζηνίρσο 0,31€, 0,32€, 0,33€ θαη 0,34€. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλέξρεηαη ζε 14,49%.  

 Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, εθφζνλ ε απαηηνχκελε απφδνζε 

είλαη κηθξφηεξε απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ, είλαη ην κνληέιν ηεο κεδεληθήο αχμεζεο κεξηζκάησλ, 

δειαδή νη ηχπνη (3) θαη (4).  

http://www.ase.gr/
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Δπνκέλσο, εθηηκάκε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 ζηα 1,77€ 

θαη γηα ην ηέινο ηνπ ίδηνπ ρξφλνπ ζηα 2,03€. Με δεδνκέλν φηη ε κεηνρή 

δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηηο 29/11/2011 ζηα 1,91€ κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη 

πξφθεηηαη γηα κία νξζά απνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.23 Διβάι 

Γηα ηελ αλάιπζε ηεο κεηνρήο ηεο ΔΛΒΑΛ ζηεξηρζήθακε ζηα ηζηνξηθά 

ζηνηρεία ηεο πεξηφδνπ 1999 – 2010 πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-126.  

 

Πίλαθαο 6- 126: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο ΔΛΒΑΛ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 254.420.730 28.783.960 35.349.264 6.068.027 160.344.460,80 

31/12/2000 329.678.554 38.978.813 32.811.756 8.009.796 301.137.918,05 

31/12/2001 362.375.158 35.147.135 29.984.504 8.009.796 321.087.267,67 

31/12/2002 387.510.799 24.262.050 13.232.515 2.605.277 311.517.421,34 

31/12/2003 380.333.198 15.530.047 5.285.576 1.488.730 327.430.344,72 

31/12/2004 437.419.312 15.458.977 8.127.019 2.481.216 327.316.895,74 

31/12/2005 466.740.272 22.723.527 8.520.340 2.480.147 461.432.565,00 

31/12/2006 551.737.437 32.654.281 18.333.521 4.958.056 474.068.230,00 

31/12/2007 611.028.232 39.029.355 23.951.405 6.198.662 481.761.417,00 

31/12/2008 541.004.254 -673.963 -12.420.933   

31/12/2009 408.103.534 8.930.707 -1.792.907   

31/12/2010 596.952.449 23.038.020 11.454.735   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο ΔΛΒΑ (www.elval.gr)   

 

Οη αξηζκνδείθηεο ηνπ Πίλαθα 6-127 πξνέθπςαλ απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ 

παξαπάλσ ζηνηρείσλ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, ελψ ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

πνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-128 απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2000 – 2010 θαη ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-2.  

 

Πίλαθαο 6- 127: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο ΔΛΒΑΛ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

124.100.815 25,41% 5,32% 6,81% 34,08% 5,08% 19,58% 

 

Πίλαθαο 6- 128: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο ΔΛΒΑΛ 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο 29.460.044,12 0,27 79,01% 

64,91% 0,00 Βήηα 2.246,78 4,08 0,28% 

http://www.alpha.gr/
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Απφ ηα δεδνκέλα ησλ Πηλάθσλ 6-127 θαη 6-128 θαη ηε δηαδηθαζία πνπ 

αλαιχζεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνθχπηνπλ ν Αλακελφκελνο Κχθινο Δξγαζηψλ, Κέξδε 

πξν Φφξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μεξίζκαηα αλά κεηνρή πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-129.  

 

Πίλαθαο 6- 129: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο ΔΛΒΑΛ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 517.749.176,38 27.528.002,18 6.995.402,95 0,00 

31/12/2012 506.465.791,11 26.928.080,31 6.842.951,08 0,00 

31/12/2013 502.107.866,61 26.696.375,54 6.784.070,38 0,05 

31/12/2014 517.824.352,00 27.531.999,17 6.996.418,66 0,06 

31/12/2015 534.019.489,18 28.393.072,04 7.215.234,09 0,06 

31/12/2016 551.054.677,45 29.298.809,26 7.445.399,61 0,06 

 

Όζνλ αθνξά ζηελ απαηηνχκελε απφδνζε, ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ 

απνδφζεσλ ζηα νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε ε παιηλδξφκεζε εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 

8.4 θαη ζηνλ Πίλαθα 6-130 παξαθάησ, ελψ νη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο ζηνλ 

Πίλαθα 6-131. 

  

Πίλαθαο 6- 130: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο ΔΛΒΑΛ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010  

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 11,61  

29/12/2000 4,64 -91,82% 

28/12/2001 3,58 -25,87% 

31/12/2002 1,62 -79,29% 

31/12/2003 2,00 21,07% 

31/12/2004 2,39 17,81% 

30/12/2005 2,08 -13,89% 

31/12/2006 3,48 51,47% 

31/12/2007 3,18 -9,02% 

28/12/2008 0,86 -130,77% 

27/12/2009 1,65 65,16% 

26/12/2010 1,02 -48,10% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 131: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο ΔΛΒΑΛ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,30 4,39 0,14% 65,84% 0,00 

http://www.ase.gr/
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Δπνκέλσο, ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ κε δεδνκέλν φηη ε 

αλακελφκελε εηήζηα απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε αλέξρεηαη ζε 13,50% θαη ην 

αλακελφκελν αθίλδπλν επηηφθην ζε 4,85% ηζνχηαη κε: 

 

  %14,1685,450,1330,1%85,4 r  

 

Δθφζνλ ε απαηηνχκελε απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε 16,14%, είλαη κηθξφηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ζηαζεξφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ, ν νπνίνο ηζνχηαη κε 

19,58%, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζα ρξεζηκνπνηεζεί ην κνληέιν 

κεδεληθήο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ. ΢χκθσλα κε ηνπο ηχπνπο (3) θαη (4) θαη έρνληαο 

ππνινγίζεη ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο ΔΛΒΑΛ ζηνλ Πίλαθα 6-129, ε ζεσξεηηθή 

ηηκή ηεο κεηνρήο ζην ηέινο ηνπ 2010 θαη ζην ηέινο ηνπ 2011 ζα αλέξρεηαη ζε 0,27€ 

θαη 0,31€ αληίζηνηρα.  

Με δεδνκέλν φηη ζηηο 29/11/2011, ε κεηνρή ηεο ΔΛΒΑΛ δηαπξαγκαηεπφηαλ 

ζηα 1,13€ ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη ππεξηηκεκέλε. 

 

6.3.24 Διιάθησξ 

Σα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα 

ηελ αλάιπζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-132.  

 

Πίλαθαο 6- 132: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Διιάθησξ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 175.208.859 15.049.227 34.969.191 8.217.168 190.649.799,15 

31/12/2000 232.522.201 13.994.348 30.148.951 8.804.109 430.079.116,50 

31/12/2001 300.114.875 33.728.536 90.238.245 12.000.000 451.548.439,81 

31/12/2002 325.187.868 27.517.526 116.981.927 13.908.717 443.183.960,98 

31/12/2003 482.375.703 80.147.794 133.208.998 27.817.433 607.893.110,07 

31/12/2004 425.981.728 107.354.364 117.860.976 29.529.275 627.935.800,39 

31/12/2005 581.838.000 116.356.000 106.170.000 42.073.000 689.467.000,00 

31/12/2006 717.611.000 98.122.000 80.218.000 25.858.000 712.374.000,00 

31/12/2007 914.678.000 102.324.000 165.784.000 28.569.000 958.218.000,00 

31/12/2008 1.913.941.000 289.742.000 174.719.000   

31/12/2009 2.268.551.000 292.373.000 172.239.000   

31/12/2010 1.753.119.000 194.998.000 88.755.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Διιάθησξ (http://www.etae.com)    

 

http://www.etae.com/
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Με βάζε ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-132, ππνινγίζηεθαλ νη αξηζκνδείθηεο ηεο 

εηαηξίαο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, νη νπνίνη εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-133 θαη 

ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ θαη ηνπ Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ 

ηεο Διιάδαο απφ ηνλ Πίλαθα 6-2, ην νπνίν εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-134.  

 

Πίλαθαο 6- 133: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Διιάθησξ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

177.001.313 23,66% 22,42% 17,38% 15,58% 13,26% 14,42% 

 

 

 

Πίλαθαο 6- 134: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Διιάθησξ 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -2.443.525.391,09 -3,46 0,71% 

72,00% 0,00 Βήηα 17.408,43 4,81 0,10% 

 

΢χκθσλα κε ηε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάθεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνέθπςε ν 

αλακελφκελνο θχθινο εξγαζηψλ, ηα αλακελφκελα θαζαξά θέξδε, ηα αλακελφκελα 

ζπλνιηθά κεξίζκαηα θαη ην αλακελφκελν κέξηζκα αλά κεηνρή γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 

2011 – 2016, ηα νπνία παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-135.  

 

Πίλαθαο 6- 135: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Διιάθησξ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 1.339.823.253,57 300.418.337,16 71.072.390,26 0,00 

31/12/2012 1.252.397.633,09 280.815.557,86 66.434.802,58 0,00 

31/12/2013 1.218.631.680,34 273.244.476,12 64.643.650,67 0,37 

31/12/2014 1.340.405.727,28 300.548.940,79 71.103.288,22 0,40 

31/12/2015 1.465.888.451,03 328.684.973,74 77.759.656,58 0,44 

31/12/2016 1.597.880.035,88 358.280.438,91 84.761.294,59 0,48 

 

Αθνχ ππνινγίζηεθαλ νη κειινληηθέο αλακελφκελεο ηακεηαθέο εηζξνέο ηεο 

κεηνρήο, ζηνλ Πίλαθα 6-136 παξαηίζεληαη ηα ζηνηρεία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

απαηηνχκελεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ ηεο. Σα δεδνκέλα απηά ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ελψ ηα αληίζηνηρα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 6-4 σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, ηνπ κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ, ε εθηίκεζε ηνπ 

νπνίνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-137. 
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Πίλαθαο 6- 136: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Διιάθησξ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 

2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 13,15  

29/12/2000 5,10 -94,72% 

28/12/2001 5,17 1,32% 

31/12/2002 4,92 -4,96% 

31/12/2003 4,17 -16,55% 

31/12/2004 3,32 -22,72% 

30/12/2005 5,46 49,75% 

31/12/2006 8,46 43,79% 

31/12/2007 9,80 14,70% 

28/12/2008 4,28 -82,84% 

27/12/2009 5,15 18,50% 

26/12/2010 3,35 -43,00% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 137: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο 

Διιάθησξ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,96 3,38 0,70% 53,35% 0,01 

 

΢πγθεληξσηηθά, επνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε γηα ηε κεηνρή ηεο Διιάθησξ φηη: 

 ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο ζα ηζνχηαη κε 

13,14%.  

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,37€, 0,40€, 

0,44€ θαη 0,48€ γηα ηα έηε 2013 – 2016 αληηζηνίρσο. 

 Σα κεξίζκαηα αλακέλεηαη απφ ην 2016 θαη έπεηηα λα απμάλνληαη κε 

ζηαζεξφ εηήζην ξπζκφ ίζν κε 14,42%.  

Δθαξκφδνληαο, ινηπφλ, ηνπο ηχπνπο (3) θαη (4), εθφζνλ ε απαηηνχκελε 

απφδνζε είλαη κηθξφηεξε απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ, 

πξνθχπηεη φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Διιάθησξ ηελ 1/1/2011 αλακελφηαλ λα 

αλέξρεηαη ζε 2,70€ θαη ζηηο 31/12/2011 ζε 3,05€. ΢ηηο 29/11/2011 ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

αλεξρφηαλ ζε 0,99€, γεγνλφο πνπ καο επηηξέπεη λα εμάγνπκε ην ζπκπέξαζκα φηη 

πξφθεηηαη γηα κία ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

http://www.ase.gr/
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6.3.25 ΔΛΠΔ 

Ο Κχθινο Δξγαζηψλ, ηα Μηθηά Κέξδε, ηα ΢πλνιηθά Γηαλεκεζέληα 

Μεξίζκαηα θαη ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο εηαηξίαο ΔΛΠΔ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-138 παξαθάησ.  

Με βάζε ηα ζηνηρεία απηά θαη κε ηνπο ηχπνπο πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηα 

πιαίζηα ηεο ελφηεηαο 6.2 πξνέθπςαλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο ηνπ 

Πίλαθα 6-139. ΢πγθεθξηκέλα πξφθεηηαη γηα ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, ην θαζαξφ 

πεξηζψξην θέξδνπο, ηελ απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηνλ ηζηνξηθφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ, ηνλ ηεθκαηξφκελν ξπζκφ αχμεζεο κεξηζκάησλ θαη ην κέζν φξν ησλ δχν 

ηειεπηαίσλ.  

Δπηπιένλ, κε ηα ίδηα ζηνηρεία, δειαδή ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-138, θαη ηα 

ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-2, εθηειέζηεθε ε παιηλδξφκεζε κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ησλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο θαη αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηνλ νλνκαζηηθφ ΑΔΠ 

ηεο Διιάδαο. Οη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο εκθαλίδνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-140.  

 

Πίλαθαο 6- 138: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο ΔΛΠΔ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 2.445.578.870 354.535.583 194.497.432 0 878.473.954,51 

31/12/2000 4.370.083.639 492.868.672 303.539.252 42.154.072 1.219.685.986,79 

31/12/2001 3.894.720.000 307.565.000 97.686.000 53.652.000 1.219.445.000,00 

31/12/2002 3.685.052.000 376.079.000 215.840.000 31.343.000 1.320.035.000,00 

31/12/2003 4.532.673.000 488.827.000 297.216.000 39.179.000 1.789.555.000,00 

31/12/2004 5.577.148.000 576.644.000 239.654.000 61.093.000 1.854.099.000,00 

31/12/2005 6.653.078.000 862.260.000 494.828.000 125.262.000 2.154.538.000,00 

31/12/2006 8.121.490.000 691.359.000 358.476.000 131.417.000 2.284.910.000,00 

31/12/2007 8.537.951.000 871.958.000 364.615.000 131.423.000 2.453.895.000,00 

31/12/2008 10.130.983.000 258.601.000 29.033.000   

31/12/2009 6.756.666.000 713.830.000 242.414.000   

31/12/2010 8.476.805.000 816.029.000 298.713.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο ΔΛΠΔ (http://www.hellenic-

petroleum.gr/online/index.aspx)    

 

Πίλαθαο 6- 139: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο ΔΛΠΔ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

305.635.185 29,45% 5,58% 15,34% 14,93% 10,83% 12,88% 

 

http://www.hellenic-petroleum.gr/online/index.aspx
http://www.hellenic-petroleum.gr/online/index.aspx
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Πίλαθαο 6- 140: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο ΔΛΠΔ 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -4.264.455.667,91 -2,47 3,56% 

81,45% 0,00 Βήηα 55.660,89 6,29 0,01% 

 

Σα αλακελφκελα ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-141. Ο 

θχθινο εξγαζηψλ, φπσο γλσξίδνπκε, πξνέθπςε απφ ηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ 

παιηλδξφκεζεο θαη κε ηε ρξήζε ησλ θαηάιιεισλ αξηζκνδεηθηψλ ηα ππφινηπα 

ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα. 

 

Πίλαθαο 6- 141: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο ΔΛΠΔ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 7.832.247.383,00 437.217.722,89 128.752.481,95 0,00 

31/12/2012 7.552.716.768,90 421.613.550,47 124.157.343,59 0,00 

31/12/2013 7.444.755.081,51 415.586.830,32 122.382.586,68 0,40 

31/12/2014 7.834.109.757,35 437.321.685,78 128.783.097,08 0,42 

31/12/2015 8.235.322.383,99 459.718.484,86 135.378.537,57 0,44 

31/12/2016 8.657.346.140,46 483.277.018,80 142.316.087,34 0,47 

 

Ο Πίλαθαο 6-142 παξνπζηάδεη ηηο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο ηελ 

ηειεπηαία κέξα δηαπξαγκάηεπζεο θάζε έηνπο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 θαη ηελ 

πξαγκαηνπνηνχκελε εηήζηα απφδνζε. Με ηα ζηνηρεία απηά σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, εθηειέζηεθε ε παιηλδξφκεζε πξνζδηνξηζκνχ ηεο απαηηνχκελεο 

απφδνζεο ησλ κεηφρσλ. Σα δεδνκέλα ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο, δειαδή ηηο 

εηήζηεο ηζηνξηθέο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε, εκθαλίζηεθαλ ζηνλ Πίλαθα 6-4. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-143.  

 

Πίλαθαο 6- 142: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο ΔΛΠΔ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 15,12  

29/12/2000 10,45 -36,95% 

28/12/2001 6,96 -40,62% 

31/12/2002 5,52 -23,18% 

31/12/2003 6,96 23,18% 

31/12/2004 8,00 13,93% 

30/12/2005 11,88 39,54% 

31/12/2006 10,44 -12,92% 

31/12/2007 11,28 7,74% 

28/12/2008 5,32 -75,16% 
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Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

27/12/2009 7,81 38,39% 

26/12/2010 5,83 -29,24% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 143: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο ΔΛΠΔ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,99 6,66 0,01% 81,59% 0,00 

 

Απφ φια ηα παξαπάλσ, έρνπκε ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλέξρεηαη ζε 13,43%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,40€, 0,42€, 

0,44€ θαη 0,47€ γηα ηα έηε 2013, 2014, 2015 θαη 2016 αληίζηνηρα. 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηζνχηαη 

κε 12,88%. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο κεηνρήο είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ, γεγνλφο πνπ 

καο νδεγεί ζηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ ζηαζεξήο αλάπηπμεο κεξηζκάησλ, 

δειαδή ησλ ηχπσλ (1) θαη (2). 

Απφ φια ηα παξαπάλσ ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E 

πξνθχπηεη κεηαμχ 50,98€ θαη 56,50€ γηα ηελ 1/1/2011 θαη 31/12/2011 αληηζηνίρσο. 

Γλσξίδνληαο φηη ε κεηνρή δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηηο  29/11/2011 ζηα 6,09€ 

ζπκπεξαίλνπκε φηη πξφθεηηαη γηα κία ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.26 ΔΤΓΑΠ 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα πξαγκαηνπνηείηαη ε αλάιπζε ηεο κεηνρήο ηεο 

ΔΤΓΑΠ, ζχκθσλα κε φζα αλαθέξζεθαλ ζηελ ελφηεηα 6.2. ΢ηα πιαίζηα ηνπ ζηαδίνπ 

Η, ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, δειαδή ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ, παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-144 θαη ηα απνηειέζκαηα, δειαδή νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο, ζηνλ Πίλαθα 6-145.  

 

Πίλαθαο 6- 144: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο ΔΤΓΑΠ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 229.098.961 73.890.060 62.163.339 13.439.472 669.363.632,08 

31/12/2000 256.816.977 119.637.285 103.977.250 22.503.302 709.407.410,18 

31/12/2001 287.669.632 135.485.327 107.943.267 23.430.000 750.076.193,02 

http://www.ase.gr/
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Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2002 285.002.781 133.425.223 48.081.174 10.650.000 775.644.446,92 

31/12/2003 329.851.771 153.408.676 62.049.506 13.845.000 797.732.028,16 

31/12/2004 326.849.653 138.746.903 28.796.787 6.390.000 953.342.104,42 

31/12/2005 348.741.000 142.902.000 19.984.000 7.455.000 755.238.000,00 

31/12/2006 361.995.000 163.580.000 33.323.000 14.910.000 781.325.000,00 

31/12/2007 388.417.000 184.103.000 58.482.000 11.715.000 813.698.000,00 

31/12/2008 403.161.000 176.467.000 49.217.000   

31/12/2009 386.174.000 145.792.000 18.016.000   

31/12/2010 378.965.000 148.865.000 29.828.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο ΔΤΓΑΠ (http://www.eydap.gr)    

 

Πίλαθαο 6- 145: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο ΔΤΓΑΠ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

106.500.000 25,97% 19,96% 7,71% -1,72% 5,71% 2,00% 

 

΢ηα πιαίζηα ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗ, ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, δειαδή ηα 

ηζηνξηθά ζηνηρεία, εκθαλίδνληαη θαη πάιη ζηνλ Πίλαθα 6-144 γηα ηε κεηνρή θαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-2 γηα ην ΑΔΠ. Ζ εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο κεηαμχ θχθινπ εξγαζηψλ 

θαη νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-146, ελψ ηα εθηηκψκελα κέζσ ηεο 

παιηλδξφκεζεο θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ην κέιινλ ζηνηρεία ζηνλ 

Πίλαθα 6-147. 

Πίλαθαο 6- 146: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο ΔΤΓΑΠ 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο 83.085.608,43 5,19 0,06% 

96,75% 0,00 Βήηα 1.343,53 16,37 0,00% 

 

Πίλαθαο 6- 147: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο ΔΤΓΑΠ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 375.072.858,45 74.859.729,17 19.438.688,36 0,00 

31/12/2012 368.325.617,08 73.513.066,38 19.089.002,90 0,00 

31/12/2013 365.719.664,36 72.992.951,66 18.953.945,67 0,18 

31/12/2014 375.117.811,98 74.868.701,32 19.441.018,14 0,18 

31/12/2015 384.802.183,92 76.801.577,67 19.942.924,59 0,19 

31/12/2016 394.988.889,80 78.834.713,44 20.470.865,22 0,19 

 

΢ηα πιαίζηα, ηέινο, ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗΗ, ηα δεδνκέλα ηεο παιηλδξφκεζεο 

Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-148, φζνλ αθνξά 

http://www.eydap.gr/
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ζηε κεηνρή, θαη ζηνλ Πίλαθα 6-4 φζνλ αθνξά ζηηο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε. Ζ 

εθηηκψκελε παιηλδξφκεζε παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-149.  

 

Πίλαθαο 6- 148: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο ΔΤΓΑΠ γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

29/12/2000 7,79  

28/12/2001 6,36 -20,30% 

31/12/2002 3,62 -56,36% 

31/12/2003 6,32 55,72% 

31/12/2004 4,94 -24,64% 

30/12/2005 7,20 37,67% 

31/12/2006 7,22 0,28% 

31/12/2007 11,82 49,29% 

28/12/2008 5,10 -84,06% 

27/12/2009 5,54 8,28% 

26/12/2010 4,63 -17,94% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 149: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο ΔΤΓΑΠ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,96 3,57 0,60% 58,59% 0,01 

 

Δπνκέλσο, ζηα πιαίζηα ηνπ ζηαδίνπ IV, γηα ηε κεηνρή ηεο ΔΤΓΑΠ πξνθχπηεη 

φηη: 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε αλέξρεηαη ζε 13,15%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,18€ θαη 

0,19€ γηα ηε δηεηία 2013 – 2014 θαη 2015 – 2016 αληίζηνηρα. 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηζνχηαη 

κε 2%. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο κεηνρήο είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ, γεγνλφο πνπ 

καο νδεγεί ζηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ ζηαζεξήο αλάπηπμεο κεξηζκάησλ, 

δειαδή ησλ ηχπσλ (1) θαη (2). 

΢χκθσλα, ινηπφλ, κε ηα παξαπάλσ, ε κεηνρή ηεο ΔΤΓΑΠ ζα έπξεπε λα 

δηαπξαγκαηεχεηαη κεηαμχ 1,73€, ε νπνία είλαη ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο γηα ηελ αξρή ηνπ 

2011, θαη 1,95€, ε νπνία είλαη ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο γηα ην ηέινο ηνπ 2011. Με 

δεδνκέλν φηη ε κεηνρή δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηα ηέιε Ννεκβξίνπ 2011 (29/11/2011) κε 

ηηκή 2,79€, ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη ππεξηηκεκέλε. 

http://www.ase.gr/
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6.3.27 ΔΥΑΔ 

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο ελφηεηαο αλαιχεηαη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο ΔΥΑΔ. 

Πξνο ην ζθνπφ απηφ εκθαλίδνληαη ηφζν ηα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ φζν θαη 

ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ αλάιπζε. 

Οη Πίλαθεο 6-150 θαη 6-151 ζπλνςίδνπλ ηα δεδνκέλα θαη ηα απνηειέζκαηα 

ηεο αλάιπζεο γηα ην ΢ηάδην Η ηεο αλάιπζήο καο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Πίλαθαο 6-150 

παξαζέηεη ηα απαξαίηεηα ηζηνξηθά ινγηζηηθά δεδνκέλα ηεο εηαηξίαο, ελψ ν Πίλαθαο 

6-151 ηνπο κέζνπο φξνπο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ηελ νθηαεηία 2000 – 

2007.  

 

Πίλαθαο 6- 150: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο ΔΥΑΔ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2000 154.393.040 119.934.368 87.255.149 0 370.940.113,40 

31/12/2001 78.897.320 45.433.342 25.578.530 12.619.565 301.672.717,21 

31/12/2002 51.013.852 21.514.054 -20.217.125 0 242.918.857,16 

31/12/2003 62.238.128 36.600.976 43.788.918 0 268.952.811,13 

31/12/2004 59.106.287 36.413.429 72.630.356 0 321.125.316,69 

31/12/2005 73.830.000 41.590.000 43.375.000 25.566.000 375.869.000,00 

31/12/2006 118.267.000 83.860.000 86.060.000 14.045.000 255.842.000,00 

31/12/2007 161.234.000 118.859.000 123.288.000 35.135.000 277.957.000,00 

31/12/2008 108.366.000 83.312.000 88.932.000   

31/12/2009 78.341.000 52.773.000 55.122.000   

31/12/2010 61.658.000 37.105.000 39.104.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο ΔΥΑΔ (http://www.helex.gr)     

 

Πίλαθαο 6- 151: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο ΔΥΑΔ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

65.368.563 21,87% 56,32% 19,01% 17,07% 14,86% 15,96% 

 

Οη Πίλαθεο 6-152 θαη 6-153 ζπλνςίδνπλ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗ ηεο 

αλάιπζήο καο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Πίλαθαο 6-152 παξαζέηεη ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

κεηαμχ ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο ΔΥΑΔ θαη ηνπ Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ ηεο 

Διιάδνο, ελψ ν Πίλαθαο 6-153 παξαζέηεη ηνλ αλακελφκελν Κχθιν Δξγαζηψλ, ηα 

αλακελφκελα Καζαξά Κέξδε, ηα αλακελφκελα ΢πλνιηθά Μεξίζκαηα θαη ηα 

Αλακελφκελα Μεξίζκαηα αλά Μεηνρή γηα ηα έηε 2011 – 2016 ζχκθσλα κε ηηο 

παξαδνρέο θαη ηε δηαδηθαζία ηεο ελφηεηαο 6.2. 

http://www.helex.gr/
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Πίλαθαο 6- 152: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο ΔΥΑΔ 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο 76.507.863,33 1,08 30,65% 

0,52% 0,83 Βήηα 78,42 0,22 83,32% 

 

Πίλαθαο 6- 153: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο ΔΥΑΔ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 93.551.644,19 52.684.187,81 11.522.533,21 0,00 

31/12/2012 93.157.796,50 52.462.390,04 11.474.023,93 0,00 

31/12/2013 93.005.682,71 52.376.726,22 11.455.288,43 0,18 

31/12/2014 93.554.268,20 52.685.665,54 11.522.856,40 0,18 

31/12/2015 94.119.561,08 53.004.013,72 11.592.482,18 0,18 

31/12/2016 94.714.176,02 53.338.874,81 11.665.719,48 0,18 

 

Ο Πίλαθαο 6-154, καδί κε ηνλ Πίλαθα 6-4 πνπ παξαηέζεθε παξαπάλσ, 

απνηειεί ηα δεδνκέλα γηα ην ΢ηάδην ΗΗΗ ηεο αλάιπζήο καο θαζψο πεξηέρεη ηηο 

ηζηνξηθέο ηηκέο θαη ηηο εηήζηεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο ΔΥΑΔ. Ζ 

εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ πξφβιεςεο ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο εκθαλίδεηαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-155.  

 

Πίλαθαο 6- 154: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο ΔΥΑΔ γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

29/12/2000 7,61  

28/12/2001 5,23 -37,45% 

31/12/2002 1,69 -113,22% 

31/12/2003 4,31 93,96% 

31/12/2004 5,06 15,90% 

30/12/2005 7,75 42,65% 

31/12/2006 13,25 53,64% 

31/12/2007 23,41 56,94% 

28/12/2008 5,46 -145,53% 

27/12/2009 7,12 26,51% 

26/12/2010 5,00 -35,37% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 155: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο ΔΥΑΔ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,67 3,92 0,35% 63,07% 0,00 
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Ζ παξαπάλσ αλάιπζε ζπλνςίδεηαη ζηα εμήο γηα ηε κεηνρή ηεο EXAE: 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ γηα ηελ 

εηαηξία αλέξρεηαη ζε 15,96%.  

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή αλέξρνληαη πεξίπνπ ζε 0,18€ 

γηα ηα έηε 2013 – 2016.  

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ αλέξρεηαη ζε 19,31%. 

 Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη απηφ ηεο ζηαζεξήο αχμεζεο 

κεξηζκάησλ, δειαδή νη ηχπνη (1) θαη (2). 

Με βάζε ηα ζπγθεθξηκέλα δεδνκέλα, ε ηηκή πνπ πξνθχπηεη γηα ηε κεηνρή ηεο 

ΔΥΑΔ αλέξρεηαη ζε 2,47€ γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 θαη ζε 2,95€ γηα ην ηέινο ηνπ ίδηνπ 

έηνπο, ηε ζηηγκή πνπ ζηηο 29/11/2011 ε ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο ηεο κεηνρήο είλαη 

2,54€. ΢πκπεξαίλνπκε, επνκέλσο, φηη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο είλαη νξζά απνηηκεκέλε. 

 

6.3.28 Ηξαθιήο ΑΓΔΣ 

΢ηα πιαίζηα ηεο πξνζπάζεηαο πξφβιεςεο ηεο ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο 

Ζξαθιήο ΑΓΔΣ, ζπγθεληξψζακε ηα παξαθάησ δεδνκέλα: 

 Σνπο ηζηνξηθνχο εηήζηνπο θχθινπο εξγαζηψλ, ηα εηήζηα κηθηά θέξδε, 

ηα εηήζηα θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ, ηα εηήζηα ζπλνιηθά κεξίζκαηα 

θαη ηα ίδηα θεθάιαηα θάζε έηνπο γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1999 – 2010, 

ηα νπνία εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-156. 

 Σηο ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηελ ηειεπηαία κέξα ηνπ έηνπο θαη ηηο 

εηήζηεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 2010, νη νπνίεο 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-160. 

Με ηελ αλάιπζε ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ πξνέθπςαλ ηα θάησζη: 

 Οη ηζηνξηθνί κέζνη φξνη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αξηζκνδεηθηψλ ηεο 

εηαηξίαο, νη νπνίνη εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-157. 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηνπ θχθινπ 

εξγαζηψλ θαη ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ, ην νπνίν εκθαλίδεηαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-158. 

 Σα αλακελφκελα κεγέζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, ησλ θαζαξψλ θεξδψλ, 

ησλ ζπλνιηθψλ κεξηζκάησλ θαη ησλ κεξηζκάησλ αλά κεηνρή γηα ηα 

έηε 2011 – 2016, ηα νπνία εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-159. 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ 

κεηαμχ ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο θαη ηεο 
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αγνξάο, έηζη φπσο απηήλ εθθξάδεηαη απφ ην Γεληθφ Γείθηε, ε νπνία 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-161.  

 

 

Πίλαθαο 6- 156: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Ηξαθιήο ΑΓΔΣ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 314.840.792 93.197.359 -7.621.423  213.455.612,62 

31/12/2000 403.266.324 108.792.370 36.384.446  211.950.110,05 

31/12/2001 481.048.944 125.706.174 57.902.868 10.662.406 196.428.267,00 

31/12/2002 484.060.632 136.624.743 76.036.460 21.324.812 223.666.557,00 

31/12/2003 534.745.544 153.002.936 116.792.610 28.433.083 268.801.270,00 

31/12/2004 524.870.838 144.798.938 105.275.836 28.433.083 336.210.573,00 

31/12/2005 544.177.000 127.517.000 123.387.000 67.529.000 767.049.000,00 

31/12/2006 615.736.000 155.952.000 97.933.000 71.083.000 755.694.000,00 

31/12/2007 617.232.000 162.337.000 104.255.000 117.997.000 736.634.000,00 

31/12/2008 632.204.000 140.026.000 99.664.000   

31/12/2009 469.098.000 98.830.000 55.544.000   

31/12/2010 350.807.000 34.890.000 -19.916.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Ζξαθιήο ΑΓΔΣ (http://www.aget.gr)       

 

Πίλαθαο 6- 157: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Ηξαθιήο ΑΓΔΣ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 

2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

71.082.707 37,59% 14,63% 21,67% 40,07% 13,52% 26,79% 

 

Πίλαθαο 6- 158: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Ηξαθιήο ΑΓΔΣ 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο 0,00 - - 

96,25% 0,00 Βήηα 2.621,11 16,01 0,00% 

 

 

Πίλαθαο 6- 159: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Ηξαθιήο ΑΓΔΣ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 569.643.111,52 83.367.033,22 31.337.369,75 0,00 

31/12/2012 556.479.798,50 81.440.587,82 30.613.225,81 0,00 

31/12/2013 551.395.799,06 80.696.546,61 30.333.543,38 0,43 

31/12/2014 569.730.812,17 83.379.868,17 31.342.194,36 0,44 

31/12/2015 588.624.225,36 86.144.911,36 32.381.564,21 0,46 

31/12/2016 608.497.650,77 89.053.378,93 33.474.846,77 0,47 

 

http://www.aget.gr/
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Πίλαθαο 6- 160: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Ηξαθιήο ΑΓΔΣ γηα ηελ πεξίνδν 

1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 23,67  

29/12/2000 11,61 -71,24% 

28/12/2001 13,10 12,10% 

31/12/2002 6,10 -76,43% 

31/12/2003 7,90 25,86% 

31/12/2004 9,08 13,92% 

30/12/2005 10,00 9,65% 

31/12/2006 16,22 48,37% 

31/12/2007 16,50 1,71% 

28/12/2008 8,06 -71,64% 

27/12/2009 5,52 -37,85% 

26/12/2010 4,50 -20,43% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 161: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Ηξαθιήο 

ΑΓΔΣ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,85 3,36 0,73% 53,02% 0,01 

 

Σα βαζηθά ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο έρνπλ σο εμήο: 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ 

αλέξρεηαη ζε 26,79%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

είλαη αληηζηνίρσο 0,43€, 0,44€, 0,46€ θαη 0,47€. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλέξρεηαη ζε 12,18%.  

 Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, εθφζνλ ε απαηηνχκελε απφδνζε 

είλαη κηθξφηεξε απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ, είλαη ην κνληέιν ησλ ζηαζεξψλ κεξηζκάησλ, δειαδή νη 

ηχπνη (3) θαη (4).  

Δπνκέλσο, εθηηκάκε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 ζηα 3,01€ 

θαη γηα ην ηέινο ηνπ ίδηνπ ρξφλνπ ζηα 3,38€. Με δεδνκέλν φηη ε κεηνρή 

δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηηο 29/11/2011 ζηα 1,94€ κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη 

πξφθεηηαη γηα κία ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

http://www.ase.gr/
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6.3.29 ΙΑ΢Χ 

Γηα ηελ αλάιπζε ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο ΗΑ΢Χ ζηεξηρζήθακε ζηα ηζηνξηθά 

ζηνηρεία ηεο πεξηφδνπ 1999 – 2010 πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-162.  

 

Πίλαθαο 6- 162: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο ΙΑ΢Χ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 44.388.386 14.045.711 10.394.079 2.362.333 55.133.752,46 

31/12/2000 52.164.832 18.169.590 17.241.918 4.701.564 167.280.378,26 

31/12/2001 55.067.275 19.722.009 17.768.737 7.052.080 171.951.094,23 

31/12/2002 68.012.996 27.306.072 22.125.431 8.374.345 154.506.703,51 

31/12/2003 68.421.429 24.881.823 19.242.975 5.289.060 133.566.426,07 

31/12/2004 73.854.113 25.617.988 20.388.179 4.407.550 118.863.544,86 

31/12/2005 76.681.335 25.771.903 20.149.439 8.815.100 176.812.770,48 

31/12/2006 88.744.580 31.874.385 28.504.452 13.222.650 188.203.467,88 

31/12/2007 101.021.613 37.907.304 32.287.673 14.544.915 152.835.972,74 

31/12/2008 109.051.880 39.326.363 32.804.107   

31/12/2009 106.237.701 33.360.838 26.365.685   

31/12/2010 87.100.343 17.532.721 14.877.417   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο ΗΑ΢Χ (http://www.iaso.gr)    

 

Οη αξηζκνδείθηεο ηνπ Πίλαθα 6-163 πξνέθπςαλ απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ 

παξαπάλσ ζηνηρείσλ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, ελψ ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

πνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-164 απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2000 – 2010 θαη ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-2.  

 

Πίλαθαο 6- 163: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο ΙΑ΢Χ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

53.155.053 34,65% 29,71% 14,78% 22,72% 9,66% 16,19% 

 

Πίλαθαο 6- 164: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο ΙΑ΢Χ 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -20.915.031,66 -2,05 0,07 

91,93% 0,00 Βήηα 528,21 10,12 0,00% 

 

Απφ ηα δεδνκέλα ησλ Πηλάθσλ 6-163 θαη 6-164 θαη ηε δηαδηθαζία πνπ 

αλαιχζεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνθχπηνπλ ηα αλακελφκελα Μηθηά Κέξδε, Κέξδε πξν 

Φφξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μεξίζκαηα αλά κεηνρή πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-

165.  

 

http://www.iaso.gr/
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Πίλαθαο 6- 165: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο ΙΑ΢Χ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 93.879.195,87 27.887.894,79 9.662.281,60 0,00 

31/12/2012 91.226.530,86 27.099.890,15 9.389.262,69 0,00 

31/12/2013 90.202.005,55 26.795.543,12 9.283.815,98 0,17 

31/12/2014 93.896.869,27 27.893.144,88 9.664.100,59 0,18 

31/12/2015 97.704.261,53 29.024.174,54 10.055.966,93 0,19 

31/12/2016 101.709.145,41 30.213.871,35 10.468.159,59 0,20 

 

Όζνλ αθνξά ζηελ απαηηνχκελε απφδνζε, ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ 

απνδφζεσλ ζηα νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε ε παιηλδξφκεζε εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 

6-4 θαη ζηνλ Πίλαθα 6-166 παξαθάησ, ελψ νη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο ζηνλ 

Πίλαθα 6-167.  

 

Πίλαθαο 6- 166: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο ΙΑ΢Χ γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

29/12/2000 5,92  

28/12/2001 5,22 -12,60% 

31/12/2002 5,88 12,01% 

31/12/2003 3,98 -39,11% 

31/12/2004 3,37 -16,46% 

30/12/2005 2,99 -12,18% 

31/12/2006 5,97 69,31% 

31/12/2007 10,40 55,41% 

28/12/2008 4,46 -84,65% 

27/12/2009 3,75 -17,34% 

26/12/2010 1,20 -113,94% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 167: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο ΙΑ΢Χ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,68 1,54 15,90% 20,76% 0,16 

 

Δπνκέλσο, ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ κε δεδνκέλν φηη ε 

αλακελφκελε εηήζηα απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε αλέξρεηαη ζε 13,50% θαη ην 

αθίλδπλν επηηφθην ζε 4,85% ηζνχηαη κε: 

 

  %73,1085,450,1368,085,4 iasor  
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Δθφζνλ ε απαηηνχκελε απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε 10,73%, είλαη κηθξφηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ζηαζεξφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ, ν νπνίνο ηζνχηαη κε 

16,19%, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζα ρξεζηκνπνηεζεί ην κνληέιν 

ηεο κεδεληθήο αλάπηπμεο ησλ ζηαζεξψλ κεξηζκάησλ. ΢χκθσλα κε ηνπο ηχπνπο (3) 

θαη (4) θαη έρνληαο ππνινγίζεη ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο ΗΑ΢Χ ζηνλ Πίλαθα 6-

165, ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ζην ηέινο ηνπ 2010 θαη ζην ηέινο ηνπ 2011 ζα 

αλέξρεηαη ζε 1,47€ θαη 1,62€ αληίζηνηρα.  

Με δεδνκέλν φηη ζηηο 29/11/2011, ε κεηνρή ηεο ΗΑ΢Χ δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηα 

0,69€ ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη ππνηηκεκέλε. 

 

6.3.30 Ιαηξηθό Αζελώλ 

Σα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα 

ηελ αλάιπζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-168.  

 

Πίλαθαο 6- 168: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Ιαηξηθό Αζελώλ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 76.057.831 20.243.616 36.020.058 6.816.907 103.018.677,64 

31/12/2000 85.886.419 24.001.775 17.896.939 7.476.607 109.690.540,65 

31/12/2001 125.137.534 30.071.023 10.322.704 5.879.019 139.770.795,14 

31/12/2002 148.586.435 25.812.586 5.017.214 3.359.439 114.508.710,16 

31/12/2003 162.354.446 24.183.219 2.625.316 0 110.298.460,07 

31/12/2004 182.014.254 30.343.408 8.984.434 2.519.579 115.458.846,33 

31/12/2005 207.684.364 37.230.810 15.103.813 3.359.439 148.101.689,01 

31/12/2006 249.281.137 45.957.376 20.435.657 5.204.159 158.864.082,43 

31/12/2007 272.824.987 48.750.737 21.609.097 5.204.159 174.891.312,62 

31/12/2008 278.478.948 43.225.764 7.134.662   

31/12/2009 279.396.927 43.617.933 8.261.146   

31/12/2010 220.417.341 29.170.663 -5.581.495   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Ηαηξηθφ Αζελψλ (http://www.iatriko.gr)     

 

Με βάζε ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-168, ππνινγίζηεθαλ νη αξηζκνδείθηεο ηεο 

εηαηξίαο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, νη νπνίνη εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-169 θαη 

ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ θαη ηνπ Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ 

ηεο Διιάδαο απφ ηνλ Πίλαθα 6-170, ην νπνίν εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-170.  

 

 

http://www.iatriko.gr/
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Πίλαθαο 6- 169: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Ιαηξηθό Αζελώλ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 

2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

86.735.980 31,61% 12,20% 12,07% 0,30% 8,25% 4,28% 

 

 

Πίλαθαο 6- 170: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Ιαηξηθό Αζελώλ 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -143.971.440,94 -4,48 0,00 

92,97% 0,00 Βήηα 1.795,86 10,91 0,00% 

 

΢χκθσλα κε ηε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάθεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνέθπςε ν 

αλακελφκελνο θχθινο εξγαζηψλ, ηα αλακελφκελα θαζαξά θέξδε, ηα αλακελφκελα 

ζπλνιηθά κεξίζκαηα θαη ην αλακελφκελν κέξηζκα αλά κεηνρή γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 

2011 – 2016, ηα νπνία παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-171.  

 

Πίλαθαο 6- 171: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Ιαηξηθό Αζελώλ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

  

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 246.319.568,62 30.041.782,71 9.494.778,60 0,00 

31/12/2012 237.300.723,98 28.941.820,69 9.147.132,92 0,00 

31/12/2013 233.817.421,48 28.516.987,95 9.012.863,50 0,10 

31/12/2014 246.379.656,73 30.049.111,21 9.497.094,79 0,11 

31/12/2015 259.324.479,83 31.627.895,90 9.996.073,53 0,12 

31/12/2016 272.940.758,36 33.288.573,06 10.520.934,59 0,12 

 

Αθνχ ππνινγίζηεθαλ νη κειινληηθέο αλακελφκελεο ηακεηαθέο εηζξνέο ηεο 

κεηνρήο, ζηνλ Πίλαθα 6-172 παξαηίζεληαη ηα ζηνηρεία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

απαηηνχκελεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ ηεο. Σα δεδνκέλα απηά ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ελψ ηα αληίζηνηρα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 6-4 σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, ηνπ κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ, ε εθηίκεζε ηνπ 

νπνίνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-176. 
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Πίλαθαο 6- 172: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Ιαηξηθό Αζελώλ γηα ηελ πεξίνδν 

1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 19,36  

29/12/2000 8,63 -80,77% 

28/12/2001 3,59 -87,78% 

31/12/2002 1,82 -67,88% 

31/12/2003 1,67 -8,60% 

31/12/2004 1,45 -14,13% 

30/12/2005 2,77 64,73% 

31/12/2006 5,00 59,06% 

31/12/2007 4,58 -8,77% 

28/12/2008 1,20 -133,94% 

27/12/2009 1,31 8,77% 

26/12/2010 0,60 -78,09% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 173: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Ιαηξηθό 

Αζελώλ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,37 4,46 0,12% 66,52% 0,00 

 

΢πγθεληξσηηθά, επνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε γηα ηε κεηνρή ηεο Ηαηξηθφ Αζελψλ 

φηη: 

 ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο ζα ηζνχηαη κε 

16,70%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,10€, 0,11€, 

0,12€ θαη 0,12€ γηα ηα έηε 2013 – 2016 αληηζηνίρσο. 

 Σα κεξίζκαηα αλακέλεηαη απφ ην 2016 θαη έπεηηα λα απμάλνληαη κε 

ζηαζεξφ εηήζην ξπζκφ ίζν κε 4,28%.  

Δθαξκφδνληαο, ινηπφλ, ηνπο ηχπνπο (1) θαη (2) πξνθχπηεη φηη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηεο Ηαηξηθφ Αζελψλ ηελ 1/1/2011 αλακελφηαλ λα αλέξρεηαη ζε 0,63€ θαη 

ζηηο 31/12/2011 ζε 0,73€. ΢ηηο 29/11/2011 ε ηηκή ηεο κεηνρήο αλεξρφηαλ ζε 0,32€, 

γεγνλφο πνπ καο επηηξέπεη λα εμάγνπκε ην ζπκπέξαζκα φηη πξφθεηηαη γηα κία 

ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

http://www.ase.gr/


217 

 

6.3.31 ΚΑΔ 

Ο Κχθινο Δξγαζηψλ, ηα Μηθηά Κέξδε, ηα ΢πλνιηθά Γηαλεκεζέληα 

Μεξίζκαηα θαη ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο εηαηξίαο ΚΑΔ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-174 παξαθάησ.  

Με βάζε ηα ζηνηρεία απηά θαη κε ηνπο ηχπνπο πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηα 

πιαίζηα ηεο ελφηεηαο 6.2 πξνέθπςαλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο ηνπ 

Πίλαθα 6-175. ΢πγθεθξηκέλα πξφθεηηαη γηα ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, ην θαζαξφ 

πεξηζψξην θέξδνπο, ηελ απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηνλ ηζηνξηθφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ, ηνλ ηεθκαηξφκελν ξπζκφ αχμεζεο κεξηζκάησλ θαη ην κέζν φξν ησλ δχν 

ηειεπηαίσλ.  

Δπηπιένλ, κε ηα ίδηα ζηνηρεία, δειαδή ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-174, θαη ηα 

ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-2, εθηειέζηεθε ε παιηλδξφκεζε κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ησλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο θαη αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηνλ νλνκαζηηθφ ΑΔΠ 

ηεο Διιάδαο. Οη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο εκθαλίδνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-176.  

 

Πίλαθαο 6- 174: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο ΚΑΔ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 134.348.589 66.417.041 39.500.889 18.550.257 93.673.107,00 

31/12/2000 142.054.800 66.694.578 31.263.735 9.227.048 105.511.973,00 

31/12/2001 167.956.269 81.909.057 29.661.000 15.148.524 132.341.473,63 

31/12/2002 192.953.028 97.173.102 40.360.904 21.070.000 156.402.045,85 

31/12/2003 196.050.917 101.286.497 50.059.776 31.605.000 123.661.201,78 

31/12/2004 223.356.080 113.304.062 57.562.112 36.872.500 129.363.325,58 

31/12/2005 245.677.030 118.728.770 55.898.170 34.765.500 120.914.150,00 

31/12/2006 251.807.550 121.646.130 40.104.210 0 125.021.990,00 

31/12/2007 262.548.000 128.560.000 49.625.000 34.450.000 152.905.000,00 

31/12/2008 268.174.000 133.017.000 68.777.000   

31/12/2009 397.548.090 187.374.801 40.401.632   

31/12/2010 379.008.883 181.476.420 2.523.717   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο ΚΑΔ (http://www.dutyfreeshops.gr)    

 

Πίλαθαο 6- 175: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο ΚΑΔ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

66.948.210 48,73% 22,10% 35,08% 10,47% 17,99% 14,23% 

 

 

http://www.dutyfreeshops.gr/
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Πίλαθαο 6- 176: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο ΚΑΔ 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -127.143.496,73 -1,72 0,12 

74,79% 0,00 Βήηα 1.951,97 5,17 0,06% 

 

Σα αλακελφκελα ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-177. Ο 

θχθινο εξγαζηψλ, φπσο γλσξίδνπκε, πξνέθπςε απφ ηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ 

παιηλδξφκεζεο θαη κε ηε ρξήζε ησλ θαηάιιεισλ αξηζκνδεηθηψλ ηα ππφινηπα 

ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα. 

 

Πίλαθαο 6- 177: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο ΚΑΔ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 297.075.514,28 65.644.944,00 31.987.890,88 0,00 

31/12/2012 287.272.661,37 63.478.802,06 30.932.359,29 0,00 

31/12/2013 283.486.555,35 62.642.184,08 30.524.686,70 0,46 

31/12/2014 297.140.825,85 65.659.375,93 31.994.923,37 0,48 

31/12/2015 311.210.942,55 68.768.457,56 33.509.936,67 0,50 

31/12/2016 326.010.884,31 72.038.809,04 35.103.534,59 0,52 

 

Ο Πίλαθαο 6-178 παξνπζηάδεη ηηο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο ηελ 

ηειεπηαία κέξα δηαπξαγκάηεπζεο θάζε έηνπο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 θαη ηελ 

πξαγκαηνπνηνχκελε εηήζηα απφδνζε. Με ηα ζηνηρεία απηά σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, εθηειέζηεθε ε παιηλδξφκεζε πξνζδηνξηζκνχ ηεο απαηηνχκελεο 

απφδνζεο ησλ κεηφρσλ. Σα δεδνκέλα ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο, δειαδή ηηο 

εηήζηεο ηζηνξηθέο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε, εκθαλίζηεθαλ ζηνλ Πίλαθα 6-4. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-179.  

 

Πίλαθαο 6- 178: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο ΚΑΔ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 59,95  

29/12/2000 32,55 -61,06% 

28/12/2001 26,58 -20,29% 

31/12/2002 13,93 -64,58% 

31/12/2003 35,77 94,30% 

31/12/2004 29,66 -18,75% 

30/12/2005 34,25 14,41% 

31/12/2006 36,32 5,86% 

31/12/2007 27,59 -27,51% 

28/12/2008 13,33 -72,70% 
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Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

27/12/2009 14,07 5,37% 

26/12/2010 10,97 -24,92% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 179: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο ΚΑΔ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,16 2,65 2,42% 41,29% 0,03 

 

Απφ φια ηα παξαπάλσ, έρνπκε ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλέξρεηαη ζε 14,88%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,46€, 0,48€, 

0,50€ θαη 0,52€ γηα ηα έηε 2013, 2014, 2015 θαη 2016 αληίζηνηρα. 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηζνχηαη 

κε 14,23%. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο κεηνρήο είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ, γεγνλφο πνπ 

καο νδεγεί ζηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ ζηαζεξήο αλάπηπμεο κεξηζκάησλ, 

δειαδή ησλ ηχπσλ (1) θαη (2). 

Απφ φια ηα παξαπάλσ ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο ΚΑΔ πξνθχπηεη 

κεηαμχ 41,21€ θαη 47,35€ γηα ηελ 1/1/2011 θαη 31/12/2011 αληηζηνίρσο. Γλσξίδνληαο 

φηη ε κεηνρή δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηηο  29/11/2011 ζηα 7,43€ ζπκπεξαίλνπκε φηη 

πξφθεηηαη γηα κία ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.32 Κύπξνπ Σξάπεδα 

Γηα ηελ αλάιπζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Κχπξνπ ζηεξηρζήθακε ζηα 

ηζηνξηθά ζηνηρεία ηεο πεξηφδνπ 1999 – 2010 πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-180.  

 

Πίλαθαο 6- 180: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Κύπξνπ Σξάπεδα ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2001 453.746.068 113.518 56.202.000 924.446.573,00 

31/12/2002 481.126.383 -23.902 34.612.000 864.585.772,00 

31/12/2003 529.504.000 30.021.000 0 902.214.000,00 

31/12/2004 633.328.000 86.062.000 32.153.000 963.988.000,00 

31/12/2005 677.219.000 156.621.000 132.674.000 1.317.279.000,00 

31/12/2006 852.103.000 388.314.000 116.332.000 1.564.547.000,00 

31/12/2007 1.115.085.000 582.362.000 136.031.000 1.966.068.000,00 

http://www.ase.gr/
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Έηνο 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2008 1.205.252.000 551.614.000   

31/12/2009 1.286.498.000 365.221.000   

31/12/2010 1.449.889.000 348.514.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Σξάπεδαο Κχπξνπ 

(http://www.bankofcyprus.gr)    

 

Οη αξηζκνδείθηεο ηνπ Πίλαθα 6-181 πξνέθπςαλ απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ 

παξαπάλσ ζηνηρείσλ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, ελψ ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

πνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-182 απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2000 – 2010 θαη ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-2.  

 

Πίλαθαο 6- 181: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Κύπξνπ Σξάπεδα ηεο πεξηόδνπ 1999 - 

2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Μ.Κ. ROE g gT E(g) 

899.173.181 35,08% 28,04% 15,72% 31,49% 10,20% 20,85% 

 

Πίλαθαο 6- 182: Μνληέιν Πξόβιεςεο Μηθηώλ Κεξδώλ ηεο Κύπξνπ Σξάπεδα 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -292.460.796,31 -1,34 21,17% 

87,46% 0,00 Βήηα 8.835,06 7,92 0,00% 

 

Απφ ηα δεδνκέλα ησλ Πηλάθσλ 6-181 θαη 6-182 θαη ηε δηαδηθαζία πνπ 

αλαιχζεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνθχπηνπλ ηα αλακελφκελα Μηθηά Κέξδε, Κέξδε πξν 

Φφξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μεξίζκαηα αλά κεηνρή πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-

183.  

Πίλαθαο 6- 183: Αλακελόκελα Μηθηά Κέξδε, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα αλά 

Μεηνρή ηεο Κύπξνπ Σξάπεδα γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 Μηθηά Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 1.627.650.699,11 456.336.697,14 160.071.253,14 0,00 

31/12/2012 1.583.280.762,68 443.896.908,77 155.707.693,24 0,00 

31/12/2013 1.566.143.987,79 439.092.352,57 154.022.377,69 0,17 

31/12/2014 1.627.946.314,08 456.419.577,30 160.100.325,38 0,18 

31/12/2015 1.691.630.854,67 474.274.509,53 166.363.379,38 0,19 

31/12/2016 1.758.618.749,04 493.055.587,36 172.951.301,59 0,19 

 

Όζνλ αθνξά ζηελ απαηηνχκελε απφδνζε, ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ 

απνδφζεσλ ζηα νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε ε παιηλδξφκεζε εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 

http://www.bankofcyprus.gr/
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6-4 θαη ζηνλ Πίλαθα 6-184 παξαθάησ, ελψ νη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο ζηνλ 

Πίλαθα 6-185.  

 

Πίλαθαο 6- 184: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Κύπξνπ Σξάπεδα γηα ηελ πεξίνδν 

2000 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

29/12/2000 4,37  

28/12/2001 2,32 -63,32% 

31/12/2002 1,57 -39,05% 

31/12/2003 1,56 -0,64% 

31/12/2004 1,84 16,51% 

30/12/2005 3,48 63,73% 

31/12/2006 7,83 81,09% 

31/12/2007 9,47 19,02% 

28/12/2008 2,02 -154,50% 

27/12/2009 3,75 61,87% 

26/12/2010 2,58 -37,40% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 185: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Κύπξνπ 

Σξάπεδα 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,46 3,54 0,63% 58,22% 0,01 

 

Δπνκέλσο, ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ κε δεδνκέλν φηη ε 

αλακελφκελε εηήζηα απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε αλέξρεηαη ζε 13,50% θαη ην 

αληίζηνηρν αθίλδπλν επηηφθην ζε 4,85% ηζνχηαη κε: 

 

  %45,1785,450,1346,185,4  ύr  

 

Δθφζνλ ε απαηηνχκελε απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε 17,45%, είλαη 

ρακειφηεξε απφ ηνλ αλακελφκελν ζηαζεξφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ, ν 

νπνίνο ηζνχηαη κε 20,85%, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί ην κνληέιν κεδεληθήο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ. ΢χκθσλα κε ηνπο 

ηχπνπο (3) θαη (4) θαη έρνληαο ππνινγίζεη ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο Σξάπεδαο 

Κχπξνπ ζηνλ Πίλαθα 6-183, ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ζην ηέινο ηνπ 2010 θαη 

ζην ηέινο ηνπ 2011 ζα αλέξρεηαη ζε 0,78€ θαη 0,91€ αληίζηνηρα.  

Με δεδνκέλν φηη ζηηο 29/11/2011, ε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Κχπξνπ 

δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηα 0,54€ ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη ππνηηκεκέλε. 

http://www.ase.gr/
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6.3.33 Λάκςα 

Σα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα 

ηελ αλάιπζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-186.  

 

Πίλαθαο 6- 186: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Λάκςα ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 15.634.148 5.676.470 502.915 0 12.689.126,04 

31/12/2000 18.565.068 7.867.769 82.303 0 18.087.046,78 

31/12/2001 15.644.336 6.121.830 1.424.943 0 18.008.112,53 

31/12/2002 0 0 0 0 15.050.500,29 

31/12/2003 15.583.004 1.749.784 -4.928.669 0 10.045.111,06 

31/12/2004 30.497.596 10.178.550 2.913.252 1.004.108 65.443.387,99 

31/12/2005 31.001.000 11.009.000 4.398.000 1.068.000 66.418.000,00 

31/12/2006 34.642.000 12.980.000 5.743.000 1.709.000 69.965.000,00 

31/12/2007 38.785.000 15.435.000 7.520.000 2.136.000 74.085.000,00 

31/12/2008 37.307.000 14.333.000 2.107.000   

31/12/2009 29.762.000 8.469.000 1.373.000   

31/12/2010 26.892.000 6.256.000 -3.212.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Λακςα (http://www.lampsa.gr)     

 

Με βάζε ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-186, ππνινγίζηεθαλ νη αξηζκνδείθηεο ηεο 

εηαηξίαο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, νη νπνίνη εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-187 θαη 

ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ θαη ηνπ Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ 

ηεο Διιάδαο απφ ηνλ Πίλαθα 6-2, ην νπνίν εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-188.  

 

Πίλαθαο 6- 187: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Λάκςα ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

21.364.000 29,23% 14,93% 7,36% 25,16% 5,21% 15,18% 

 

Πίλαθαο 6- 188: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Λάκςα 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -10.201.305,89 -1,00 0,35 

63,99% 0,01 Βήηα 194,53 3,77 0,55% 

 

΢χκθσλα κε ηε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάθεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνέθπςε ν 

αλακελφκελνο θχθινο εξγαζηψλ, ηα αλακελφκελα θαζαξά θέξδε, ηα αλακελφκελα 

http://www.lampsa.gr/
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ζπλνιηθά κεξίζκαηα θαη ην αλακελφκελν κέξηζκα αλά κεηνρή γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 

2011 – 2016, ηα νπνία παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-189.  

 

Πίλαθαο 6- 189: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Λάκςα γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 32.075.287,89 4.787.727,36 1.399.367,73 0,00 

31/12/2012 31.098.360,36 4.641.905,99 1.356.746,73 0,00 

31/12/2013 30.721.046,61 4.585.586,14 1.340.285,43 0,06 

31/12/2014 32.081.796,68 4.788.698,90 1.399.651,69 0,07 

31/12/2015 33.483.988,92 4.997.997,54 1.460.825,97 0,07 

31/12/2016 34.958.913,69 5.218.152,62 1.525.173,39 0,07 

 

Αθνχ ππνινγίζηεθαλ νη κειινληηθέο αλακελφκελεο ηακεηαθέο εηζξνέο ηεο 

κεηνρήο, ζηνλ Πίλαθα 6-190 παξαηίζεληαη ηα ζηνηρεία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

απαηηνχκελεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ ηεο. Σα δεδνκέλα απηά ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ελψ ηα αληίζηνηρα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 6-4 σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, ηνπ κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ, ε εθηίκεζε ηνπ 

νπνίνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-191. 

 

Πίλαθαο 6- 190: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Λάκςα γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 20,84  

29/12/2000 7,53 -101,84% 

28/12/2001 3,72 -70,58% 

31/12/2002 6,58 57,17% 

31/12/2003 6,78 2,96% 

31/12/2004 6,32 -6,94% 

30/12/2005 7,50 17,05% 

31/12/2006 13,54 59,07% 

31/12/2007 16,98 22,64% 

28/12/2008 20,00 16,37% 

27/12/2009 21,00 4,88% 

26/12/2010 18,90 -10,54% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 191: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Λάκςα 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,38 0,88 40,10% 7,15% 0,40 

 

http://www.ase.gr/
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Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην παξαπάλσ κνληέιν ππνινγίζηεθε κε εθαξκνγή 

GARCH (1,1), εθφζνλ εληνπίζηεθε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηε ζπκπεξηθνξά ηεο 

κεηνρήο. ΢πγθεληξσηηθά, επνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε γηα ηε κεηνρή ηεο Λάκςα φηη: 

 ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο ζα ηζνχηαη κε 

8,12%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,06€ γηα ην 

2013 θαη ζε 0,07€ γηα ηα έηε 2014-2016. 

 Σα κεξίζκαηα αλακέλεηαη απφ ην 2016 θαη έπεηηα λα απμάλνληαη κε 

ζηαζεξφ εηήζην ξπζκφ ίζν κε 15,18%.  

Δθαξκφδνληαο, ινηπφλ, ηνπο ηχπνπο (3) θαη (4) πξνθχπηεη φηη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηεο Λάκςα ηελ 1/1/2011 αλακελφηαλ λα αλέξρεηαη ζε 0,74€ θαη ζηηο 

31/12/2011 ζε 0,80€. ΢ηηο 29/11/2011 ε ηηκή ηεο κεηνρήο αλεξρφηαλ ζε 17,00€, 

γεγνλφο πνπ καο επηηξέπεη λα εμάγνπκε ην ζπκπέξαζκα φηη πξφθεηηαη γηα κία 

ππεξηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.34 Ληβάλεο 

Ο Κχθινο Δξγαζηψλ, ηα Μηθηά Κέξδε, ηα ΢πλνιηθά Γηαλεκεζέληα 

Μεξίζκαηα θαη ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο εηαηξίαο Ληβάλεο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-192 παξαθάησ.  

Με βάζε ηα ζηνηρεία απηά θαη κε ηνπο ηχπνπο πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηα 

πιαίζηα ηεο ελφηεηαο 6.2 πξνέθπςαλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο ηνπ 

Πίλαθα 6-193. ΢πγθεθξηκέλα πξφθεηηαη γηα ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, ην θαζαξφ 

πεξηζψξην θέξδνπο, ηελ απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηνλ ηζηνξηθφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ, ηνλ ηεθκαηξφκελν ξπζκφ αχμεζεο κεξηζκάησλ θαη ην κέζν φξν ησλ δχν 

ηειεπηαίσλ.  

Δπηπιένλ, κε ηα ίδηα ζηνηρεία, δειαδή ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-193, θαη ηα 

ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-2, εθηειέζηεθε ε παιηλδξφκεζε κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ησλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο θαη αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηνλ νλνκαζηηθφ ΑΔΠ 

ηεο Διιάδαο. Οη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο εκθαλίδνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-194.  

 

Πίλαθαο 6- 192: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Ληβάλεο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 6.524.460 3.634.284 1.342.966 126.192 4.128.337,31 

31/12/2000 8.852.602 4.448.868 1.805.987 366.838 4.891.040,30 
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Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2001 9.145.142 5.190.102 1.907.423 772.120 5.321.065,27 

31/12/2002 10.327.377 5.938.279 2.108.743 986.734 13.088.018,99 

31/12/2003 9.515.798 4.908.637 653.043 162.106 13.249.856,50 

31/12/2004 12.412.821 5.837.144 832.694 1.268.658 12.624.687,09 

31/12/2005 14.400.762 6.247.039 1.633.301 422.886 16.143.547,54 

31/12/2006 12.737.526 5.701.902 1.210.323 295.033 16.891.949,84 

31/12/2007 12.843.784 6.267.913 1.314.191 0 20.253.839,79 

31/12/2008 13.249.913 5.964.411 874.913   

31/12/2009 13.835.612 6.255.758 240.775   

31/12/2010 10.215.213 4.077.670 -1.399.474   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Ληβάλεο (http://www.livanis.gr)    

 

Πίλαθαο 6- 193: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Ληβάλεο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

7.734.375 38,27% 14,10% 17,41% 12,13% 10,75% 11,44% 

 

 

Πίλαθαο 6- 194: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Ληβάλεο 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο 0,00 - - 

98,40% 0,00 Βήηα 59,75 24,80 0,00% 

 

Σα αλακελφκελα ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-195. Ο 

θχθινο εξγαζηψλ, φπσο γλσξίδνπκε, πξνέθπςε απφ ηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ 

παιηλδξφκεζεο θαη κε ηε ρξήζε ησλ θαηάιιεισλ αξηζκνδεηθηψλ ηα ππφινηπα 

ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα. 

 

Πίλαθαο 6- 195: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Ληβάλεο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 12.985.714,54 1.831.091,75 700.754,86 0,00 

31/12/2012 12.685.640,65 1.788.778,88 684.561,82 0,00 

31/12/2013 12.569.744,64 1.772.436,59 678.307,66 0,09 

31/12/2014 12.987.713,79 1.831.373,66 700.862,75 0,09 

31/12/2015 13.418.412,35 1.892.105,67 724.104,76 0,09 

31/12/2016 13.871.451,50 1.955.987,89 748.552,35 0,10 

 

Ο Πίλαθαο 6-196 παξνπζηάδεη ηηο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο ηελ 

ηειεπηαία κέξα δηαπξαγκάηεπζεο θάζε έηνπο γηα ηελ πεξίνδν 2002 – 2010 θαη ηελ 
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πξαγκαηνπνηνχκελε εηήζηα απφδνζε. Σα ηζηνξηθά ζηνηρεία ηεο Ληβάλεο μεθηλνχλ ην 

2002, θαζφηη ε εηαηξία δελ ήηαλ εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην λσξίηεξα. Με ηα 

ζηνηρεία απηά σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, εθηειέζηεθε ε παιηλδξφκεζε 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ. Σα δεδνκέλα ηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο, δειαδή ηηο εηήζηεο ηζηνξηθέο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ 

Γείθηε, εκθαλίζηεθαλ ζηνλ Πίλαθα 6-4. Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο 

παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-197.  

 

Πίλαθαο 6- 196: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Ληβάλεο γηα ηελ πεξίνδν 2002 – 

2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

31/12/2002 2,01  

31/12/2003 2,94 38,03% 

31/12/2004 1,35 -77,83% 

30/12/2005 3,42 92,95% 

31/12/2006 5,16 41,13% 

31/12/2007 7,56 38,19% 

28/12/2008 1,26 -179,18% 

27/12/2009 1,62 25,13% 

26/12/2010 0,75 -77,01% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 197: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Ληβάλεο 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,56 2,83 2,53% 53,40% 0,03 

 

Απφ φια ηα παξαπάλσ, έρνπκε ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλέξρεηαη ζε 18,38%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,09€ γηα ηα 

έηε 2013-2015, θαη ζε 0,10€ γηα ην 2016. 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηζνχηαη 

κε 11,44%. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο κεηνρήο είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ, γεγνλφο πνπ 

καο νδεγεί ζηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ ζηαζεξήο αλάπηπμεο κεξηζκάησλ, 

δειαδή ησλ ηχπσλ (1) θαη (2). 
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Απφ φια ηα παξαπάλσ ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Ληβάλεο πξνθχπηεη 

κεηαμχ 0,74€ θαη 0,87€ γηα ηελ 1/1/2011 θαη 31/12/2011 αληηζηνίρσο. Γλσξίδνληαο 

φηη ε κεηνρή δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηηο  29/11/2011 ζηα 0,22€ ζπκπεξαίλνπκε φηη 

πξφθεηηαη γηα κία ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.35 Μαΐιιεο  

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα πξαγκαηνπνηείηαη ε αλάιπζε ηεο κεηνρήο ηεο 

Μαΐιιεο, ζχκθσλα κε φζα αλαθέξζεθαλ ζηελ ελφηεηα 6.2. ΢ηα πιαίζηα ηνπ ζηαδίνπ 

Η, ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, δειαδή ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ, παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-198 θαη ηα απνηειέζκαηα, δειαδή νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο, ζηνλ Πίλαθα 6-199.  

 

Πίλαθαο 6- 198: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Μαΐιιεο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 68.161.961 17.455.820 9.815.946 2.125.719 74.679.808,49 

31/12/2000 92.361.342 20.443.153 11.667.516 2.550.863 230.656.308,32 

31/12/2001 89.512.682 15.845.826 5.904.348 5.687.046 222.256.291,00 

31/12/2002 93.968.146 19.329.385 4.029.130 4.233.400 213.789.050,00 

31/12/2003 94.915.694 22.270.139 -4.426.874 0 205.155.870,00 

31/12/2004 130.042.446 30.649.275 5.279.008 3.584.232 209.029.035,00 

31/12/2005 134.834.069 33.205.759 10.940.254 4.402.047 223.687.635,00 

31/12/2006 142.014.430 30.088.562 7.126.271 2.982.570 223.617.085,00 

31/12/2007 139.115.600 23.600.081 -15.806.899 0 206.359.193,00 

31/12/2008 112.937.795 13.207.788 -18.653.317   

31/12/2009 62.199.635 2.919.710 -34.984.043   

31/12/2010 81.735.295 8.169.128 -71.525.128   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Μαΐιιεο (http://www.maillis.com)     

 

Πίλαθαο 6- 199: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Μαΐιιεο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

322.925.288 43,88% 4,34% 2,61% 10,10% 1,47% 5,78% 

 

΢ηα πιαίζηα ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗ, ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, δειαδή ηα 

ηζηνξηθά ζηνηρεία, εκθαλίδνληαη θαη πάιη ζηνλ Πίλαθα 6-197 γηα ηε κεηνρή θαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-2 γηα ην ΑΔΠ. Ζ εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο κεηαμχ θχθινπ εξγαζηψλ 

θαη νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-200, ελψ ηα εθηηκψκελα κέζσ ηεο 

παιηλδξφκεζεο θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ην κέιινλ ζηνηρεία ζηνλ 

Πίλαθα 6-201. 
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Πίλαθαο 6- 200: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Μαΐιιεο 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο 0,00 - - 

92,90% 0,00 Βήηα 541,78 11,44 0,00% 

 

Πίλαθαο 6- 201: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Μαΐιιεο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 117.744.147,30 5.112.990,42 2.243.434,98 0,00 

31/12/2012 115.023.315,55 4.994.839,44 2.191.593,68 0,00 

31/12/2013 113.972.462,53 4.949.206,58 2.171.571,28 0,01 

31/12/2014 117.762.274,86 5.113.777,60 2.243.780,37 0,01 

31/12/2015 121.667.507,42 5.283.360,69 2.318.188,62 0,01 

31/12/2016 125.775.306,64 5.461.740,16 2.396.456,46 0,01 

 

΢ηα πιαίζηα, ηέινο, ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗΗ, ηα δεδνκέλα ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ 

Απινχ Γείθηε εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-202, φζνλ αθνξά ζηε κεηνρή, θαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-4 φζνλ αθνξά ζηηο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε. Ζ εθηηκψκελε 

παιηλδξφκεζε παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-203.  

 

Πίλαθαο 6- 202: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Μαΐιιεο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 

2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 21,10  

29/12/2000 11,43 -61,28% 

28/12/2001 5,26 -77,62% 

31/12/2002 4,08 -25,40% 

31/12/2003 3,12 -26,83% 

31/12/2004 3,72 17,59% 

30/12/2005 3,40 -8,99% 

31/12/2006 2,70 -23,05% 

31/12/2007 1,76 -42,79% 

28/12/2008 0,32 -170,47% 

27/12/2009 0,29 -9,84% 

26/12/2010 0,18 -47,69% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 203: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Μαΐιιεο 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,74 2,89 1,60% 45,59% 0,02 
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Δπνκέλσο, ζηα πιαίζηα ηνπ ζηαδίνπ IV, γηα ηε κεηνρή ηεο Μαΐιιεο πξνθχπηεη 

φηη: 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε αλέξρεηαη ζε 11,27%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε πεξίπνπ 0,01€ 

γηα ηα έηε 2013 – 2016. 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηζνχηαη 

κε 5,78%. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο κεηνρήο είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ, γεγνλφο πνπ 

καο νδεγεί ζηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ ζηαζεξήο αλάπηπμεο κεξηζκάησλ, 

δειαδή ησλ ηχπσλ (1) θαη (2). 

΢χκθσλα, ινηπφλ, κε ηα παξαπάλσ, ε κεηνρή ηεο Μαΐιιεο ζα έπξεπε λα 

δηαπξαγκαηεχεηαη κεηαμχ 0,093€, ε νπνία είλαη ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο γηα ηελ αξρή 

ηνπ 2011, θαη 0,103€, ε νπνία είλαη ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο γηα ην ηέινο ηνπ 2011. Με 

δεδνκέλν φηη ε κεηνρή δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηα ηέιε Ννεκβξίνπ 2011 (29/11/2011) κε 

ηηκή 0,10€, ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη νξζά απνηηκεκέλε. 

 

6.3.36 Μέηθα 

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο ελφηεηαο αλαιχεηαη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο Μέηθα. 

Πξνο ην ζθνπφ απηφ εκθαλίδνληαη ηφζν ηα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ φζν θαη 

ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ αλάιπζε. 

Οη Πίλαθεο 6-204 θαη 6-205 ζπλνςίδνπλ ηα δεδνκέλα θαη ηα απνηειέζκαηα 

ηεο αλάιπζεο γηα ην ΢ηάδην Η αληηζηνίρσο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Πίλαθαο 6-204 παξαζέηεη 

ηα απαξαίηεηα ηζηνξηθά ινγηζηηθά δεδνκέλα ηεο εηαηξίαο, ελψ ν Πίλαθαο 6-205 ηνπο 

κέζνπο φξνπο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ηελ νθηαεηία 2000 – 2007.  

 

Πίλαθαο 6- 204: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Μέηθα ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 51.232.811 8.839.479 5.977.194 3.049.191 92.689.237,10 

31/12/2000 60.268.269 9.959.682 9.150.744 4.573.787 95.511.482,35 

31/12/2001 92.141.297 19.023.753 13.986.044 5.195.060 98.805.404,55 

31/12/2002 90.714.021 21.163.456 15.271.625 8.312.096 94.151.754,89 

31/12/2003 121.398.496 23.581.341 16.835.918 8.312.096 100.805.681,04 

31/12/2004 138.838.524 27.426.532 20.362.476 10.390.120 107.500.434,54 

31/12/2005 198.865.000 49.125.000 46.594.000 15.585.000 89.676.000,00 
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Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2006 266.423.000 56.182.000 50.339.000 20.780.000 112.559.000,00 

31/12/2007 248.818.000 60.804.000 53.623.000 25.975.000 133.202.000,00 

31/12/2008 330.485.000 67.440.000 50.066.000   

31/12/2009 268.145.000 54.250.000 40.116.000   

31/12/2010 489.805.000 121.119.000 96.255.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Μέηθα (http://www.metka.gr)      

 

Πίλαθαο 6- 205: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Μέηθα ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

51.950.600 46,24% 16,81% 24,33% 35,80% 13,08% 24,44% 

 

Οη Πίλαθεο 6-206 θαη 6-207 ζπλνςίδνπλ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗ ηεο 

αλάιπζήο καο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Πίλαθαο 6-206 παξαζέηεη ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

κεηαμχ ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο Μέηθα θαη ηνπ Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ ηεο 

Διιάδνο, ελψ ν Πίλαθαο 6-207 παξαζέηεη ηνλ αλακελφκελν Κχθιν Δξγαζηψλ, ηα 

αλακελφκελα Καζαξά Κέξδε, ηα αλακελφκελα ΢πλνιηθά Μεξίζκαηα θαη ηα 

Αλακελφκελα Μεξίζκαηα αλά Μεηνρή γηα ηα έηε 2011 – 2016 ζχκθσλα κε ηηο 

παξαδνρέο θαη ηε δηαδηθαζία ηεο ελφηεηαο 6.2. 

 

Πίλαθαο 6- 206: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Μέηθα 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -391.803.325,07 -3,33 0,01 

74,99% 0,00 Βήηα 3.130,06 5,20 0,06% 

 

Πίλαθαο 6- 207: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Μέηθα γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 288.448.023,80 48.482.972,91 22.417.185,34 0,00 

31/12/2012 272.728.775,63 45.840.847,40 21.195.539,60 0,00 

31/12/2013 266.657.610,36 44.820.392,70 20.723.709,58 0,40 

31/12/2014 288.552.753,39 48.500.576,09 22.425.324,56 0,43 

31/12/2015 311.114.721,66 52.292.840,92 24.178.762,90 0,47 

31/12/2016 334.846.992,21 56.281.812,71 26.023.153,10 0,50 

 

Ο Πίλαθαο 6-208, καδί κε ηνλ Πίλαθα 6-4 πνπ παξαηέζεθε παξαπάλσ, 

απνηειεί ηα δεδνκέλα γηα ην ΢ηάδην ΗΗΗ ηεο αλάιπζήο καο θαζψο πεξηέρεη ηηο 

ηζηνξηθέο ηηκέο θαη ηηο εηήζηεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο Μέηθα. Ζ 
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εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ πξφβιεςεο ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο εκθαλίδεηαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-209.  

 

Πίλαθαο 6- 208: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Μέηθα γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 15,70  

29/12/2000 4,81 -118,38% 

28/12/2001 4,07 -16,55% 

31/12/2002 2,49 -49,36% 

31/12/2003 3,78 42,01% 

31/12/2004 4,48 16,88% 

30/12/2005 9,02 69,96% 

31/12/2006 10,20 12,29% 

31/12/2007 15,42 41,33% 

28/12/2008 6,60 -84,86% 

27/12/2009 9,76 39,12% 

26/12/2010 9,42 -3,55% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 209: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Μέηθα 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,37 4,44 0,13% 66,34% 0,00 

 

Ζ παξαπάλσ αλάιπζε ζπλνςίδεηαη ζηα εμήο γηα ηε κεηνρή ηεο Μεηθα: 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ γηα ηελ 

εηαηξία αλέξρεηαη ζε 24,44%.  

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή αλέξρνληαη ζε 0,40€ γηα ην 

2013, 0,43€ γηα ην 2014, 0,47€ γηα ην 2015 θαη 0,50€ γηα ην 2016, 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ αλέξρεηαη ζε 16,74%. 

 Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη απηφ ηεο κεδεληθήο αχμεζεο 

κεξηζκάησλ, δειαδή νη ηχπνη (3) θαη (4). 

Με βάζε ηα ζπγθεθξηκέλα δεδνκέλα, ε ηηκή πνπ πξνθχπηεη γηα ηε κεηνρή ηεο 

Μέθηα αλέξρεηαη ζε 2,08€ γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 θαη ζε 2,43€ γηα ην ηέινο ηνπ ίδηνπ 

έηνπο, ηε ζηηγκή πνπ ζηηο 29/11/2011 ε ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο ηεο κεηνρήο είλαη 

5,96€. ΢πκπεξαίλνπκε, επνκέλσο, φηη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο είλαη ππεξηηκεκέλε. 

 

http://www.ase.gr/
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6.3.37 Μεραληθή 

΢ηα πιαίζηα ηεο πξνζπάζεηαο πξφβιεςεο ηεο ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο 

Μεραληθή, ζπγθεληξψζακε ηα παξαθάησ δεδνκέλα: 

 Σνπο ηζηνξηθνχο εηήζηνπο θχθινπο εξγαζηψλ, ηα εηήζηα κηθηά θέξδε, 

ηα εηήζηα θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ, ηα εηήζηα ζπλνιηθά κεξίζκαηα 

θαη ηα ίδηα θεθάιαηα θάζε έηνπο γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1999 – 2010, 

ηα νπνία εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-210. 

 Σηο ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηελ ηειεπηαία κέξα ηνπ έηνπο θαη ηηο 

εηήζηεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 2010, νη νπνίεο 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-214. 

Με ηελ αλάιπζε ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ πξνέθπςαλ ηα θάησζη: 

 Οη ηζηνξηθνί κέζνη φξνη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αξηζκνδεηθηψλ ηεο 

εηαηξίαο, νη νπνίνη εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-211. 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηνπ θχθινπ 

εξγαζηψλ θαη ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ, ην νπνίν εκθαλίδεηαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-212. 

 Σα αλακελφκελα κεγέζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, ησλ θαζαξψλ θεξδψλ, 

ησλ ζπλνιηθψλ κεξηζκάησλ θαη ησλ κεξηζκάησλ αλά κεηνρή γηα ηα 

έηε 2011 – 2016, ηα νπνία εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-213. 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ 

κεηαμχ ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο θαη ηεο 

αγνξάο, έηζη φπσο απηήλ εθθξάδεηαη απφ ην Γεληθφ Γείθηε, ε νπνία 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-215. 

  

Πίλαθαο 6- 210: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Μεραληθή ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 39.068.196 6.105.954 15.730.360 8.377.254 651.233.129,94 

31/12/2000 34.927.990 7.753.926 5.840.590 5.453.060 426.176.913,66 

31/12/2001 30.454.323 6.241.095 6.275.052 7.742.210 299.204.811,28 

31/12/2002 41.751.768 6.417.188 7.600.532 3.782.077 274.027.161,00 

31/12/2003 63.416.622 11.095.290 12.222.157 9.290.651 256.546.325,68 

31/12/2004 74.567.958 12.714.083 15.349.241 11.148.782 249.750.187,17 

31/12/2005 84.299.000 23.441.000 20.801.000 13.007.000 194.219.000,00 

31/12/2006 66.072.000 13.644.000 11.793.000 13.007.000 206.748.000,00 

31/12/2007 145.620.000 28.204.000 31.029.000 15.154.000 228.755.000,00 

31/12/2008 181.307.000 39.590.000 8.874.000   

31/12/2009 121.694.000 23.092.000 8.452.000   
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Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2010 52.403.000 -8.659.000 -59.231.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Μεραληθή (http://www.michaniki.gr)       

 

Πίλαθαο 6- 211: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Μεραληθή ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

66.937.526 76,67% 22,16% 5,51% 7,41% 1,28% 4,35% 

 

Πίλαθαο 6- 212: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Μεραληθή 

 Σηκή 

t – 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -118.357.625,32 -2,05 0,07 

57,93% 0,01 Βήηα 1.040,14 3,52 0,65% 

 

Πίλαθαο 6- 213: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Μεραληθή γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 107.693.778,68 23.870.176,53 18.302.423,27 0,00 

31/12/2012 102.470.182,84 22.712.373,76 17.414.679,68 0,00 

31/12/2013 100.452.699,98 22.265.201,49 17.071.810,98 0,26 

31/12/2014 107.728.580,92 23.877.890,40 18.308.337,87 0,27 

31/12/2015 115.226.051,69 25.539.694,39 19.582.523,67 0,29 

31/12/2016 123.112.420,58 27.287.697,10 20.922.802,22 0,31 

 

Πίλαθαο 6- 214: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Μεραληθή γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 

2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 11,93  

29/12/2000 2,76 -146,29% 

28/12/2001 1,98 -33,17% 

31/12/2002 1,45 -31,32% 

31/12/2003 3,02 73,37% 

31/12/2004 1,82 -50,64% 

30/12/2005 2,04 11,41% 

31/12/2006 4,18 71,74% 

31/12/2007 5,50 27,44% 

28/12/2008 1,38 -138,27% 

27/12/2009 1,16 -17,37% 

26/12/2010 0,33 -125,71% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

http://www.michaniki.gr/
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Πίλαθαο 6- 215: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο 

Μεραληθή 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,57 3,44 0,63% 54,20% 0,01 

 

Σα βαζηθά ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο έρνπλ σο εμήο: 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ 

αλέξρεηαη ζε 4,35%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

είλαη αληηζηνίρσο 0,26€, 0,27€, 0,29€ θαη 0,31€. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλέξρεηαη ζε 18,46%.  

 Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, εθφζνλ ε απαηηνχκελε απφδνζε 

είλαη κεγαιχηεξε απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ, είλαη ην κνληέιν ηεο ζηαζεξήο αχμεζεο κεξηζκάησλ, 

δειαδή νη ηχπνη (1) θαη (2).  

Δπνκέλσο, εθηηκάκε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 ζηα 1,37€ 

θαη γηα ην ηέινο ηνπ ίδηνπ ρξφλνπ ζηα 1,62€. Με δεδνκέλν φηη ε κεηνρή 

δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηηο 29/11/2011 ζηα 0,20€ κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη 

πξφθεηηαη γηα κία ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.38 Μόηνξ Όηι 

Γηα ηελ αλάιπζε ηεο κεηνρήο ηεο Μφηνξ Όηι ζηεξηρζήθακε ζηα ηζηνξηθά 

ζηνηρεία ηεο πεξηφδνπ 1999 – 2010 πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-216.  

Πίλαθαο 6- 216: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Μόηνξ Όηι ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 925.715.627 118.591.861 73.017.968 33.455.613 61.370.960,57 

31/12/2000 1.669.220.898 183.029.717 126.641.210 70.432.869 66.014.754,42 

31/12/2001 1.506.807.748 115.866.066 95.017.996 58.714.979 156.586.560,67 

31/12/2002 1.361.796.644 104.197.644 83.831.643 55.391.490 156.143.827,01 

31/12/2003 1.560.059.164 110.175.477 95.063.602 55.391.490 165.818.541,39 

31/12/2004 1.937.190.948 173.928.148 155.414.323 94.165.533 177.373.291,61 

31/12/2005 2.923.769.000 241.146.000 188.530.000 94.155.000 338.637.000,00 

31/12/2006 3.629.694.000 202.681.000 189.599.000 121.861.000 344.250.000,00 

31/12/2007 4.069.996.000 271.687.000 205.986.000 127.400.000 371.533.000,00 

31/12/2008 5.505.365.000 241.730.000 102.380.000   

31/12/2009 3.493.334.000 158.514.000 130.406.000   

31/12/2010 4.879.266.000 197.077.000 126.621.000   
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Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Μφηνξ Όηι (http://www.moh.gr)    

 

Οη αξηζκνδείθηεο ηνπ Πίλαθα 6-217 πξνέθπςαλ απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ 

παξαπάλσ ζηνηρείσλ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, ελψ ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

πνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-218 απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2000 – 2010 θαη ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-2.  

 

Πίλαθαο 6- 217: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Μόηνξ Όηι ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

110.782.980 58,25% 6,53% 55,88% 16,71% 23,33% 20,02% 

 

Πίλαθαο 6- 218: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Μόηνξ Όηι 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -4.178.059.392,06 -3,56 0,01 

80,88% 0,00 Βήηα 37.137,88 6,17 0,02% 

 

Απφ ηα δεδνκέλα ησλ Πηλάθσλ 6-217 θαη 6-218 θαη ηε δηαδηθαζία πνπ 

αλαιχζεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνθχπηνπλ ηα αλακελφκελα Μηθηά Κέξδε, Κέξδε πξν 

Φφξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μεξίζκαηα αλά κεηνρή πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-

219.  

 

Πίλαθαο 6- 219: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Μόηνξ Όηι γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 3.893.063.140,65 254.284.187,15 148.113.185,16 0,00 

31/12/2012 3.706.555.641,16 242.102.029,76 141.017.430,78 0,00 

31/12/2013 3.634.521.798,22 237.396.977,07 138.276.873,66 1,25 

31/12/2014 3.894.305.747,96 254.365.350,84 148.160.460,66 1,34 

31/12/2015 4.162.001.520,73 271.850.503,16 158.345.056,22 1,43 

31/12/2016 4.443.582.827,30 290.242.620,38 169.057.932,60 1,53 

 

Όζνλ αθνξά ζηελ απαηηνχκελε απφδνζε, ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ 

απνδφζεσλ ζηα νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε ε παιηλδξφκεζε εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 

6-4 θαη ζηνλ Πίλαθα 6-220 παξαθάησ, ελψ νη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο ζηνλ 

Πίλαθα 6-221. Σν κνληέιν Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ ππνινγίζηεθε κε 

εθαξκνγή GARCH (1,1), εθφζνλ εληνπίζηεθε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο.  

http://www.moh.gr/
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Πίλαθαο 6- 220: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Μόηνξ Όηι γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 

2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 14,95  

29/12/2000 10,40 -36,29% 

28/12/2001 8,24 -23,28% 

31/12/2002 6,90 -17,75% 

31/12/2003 6,86 -0,58% 

31/12/2004 10,08 38,48% 

30/12/2005 19,84 67,71% 

31/12/2006 19,52 -1,63% 

31/12/2007 15,80 -21,14% 

28/12/2008 7,68 -72,14% 

27/12/2009 10,64 32,60% 

26/12/2010 7,42 -36,04% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 221: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Μόηνξ 

Όηι 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,93 3,76 0,37% 58,63% 0,00 

 

Δπνκέλσο, ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ κε δεδνκέλν φηη ε 

αλακελφκελε εηήζηα απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε αλέξρεηαη ζε 13,50% θαη ην 

αληίζηνηρν αθίλδπλν επηηφθην ζε 4,85% ηζνχηαη κε: 

 

  %93,1285,450,1393,085,4 motoroilr  

 

Δθφζνλ ε απαηηνχκελε απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε 12,93%, είλαη 

πςειφηεξε απφ ηνλ αλακελφκελν ζηαζεξφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ, ν νπνίνο 

ηζνχηαη κε 20,02%, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζα ρξεζηκνπνηεζεί 

ην κνληέιν κεδεληθήο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ. ΢χκθσλα κε ηνπο ηχπνπο (3) θαη (4) 

θαη έρνληαο ππνινγίζεη ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο Μφηνξ Όηι ζηνλ Πίλαθα 6-

219, ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ζην ηέινο ηνπ 2010 θαη ζην ηέινο ηνπ 2011 ζα 

αλέξρεηαη ζε 8,89€ θαη 10,04€ αληίζηνηρα.  

Με δεδνκέλν φηη ζηηο 29/11/2011, ε κεηνρή ηεο Μφηνξ Όηι δηαπξαγκαηεπφηαλ 

ζηα 5,74€ ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη ππνηηκεκέλε. 

 

http://www.ase.gr/
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6.3.39 Μπηηιελαίνο 

Σα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα 

ηελ αλάιπζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-222.  

 

Πίλαθαο 6- 222: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Μπηηιελαίνο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 272.950.189 39.890.601 45.759.728 11.891.516 247.487.470,79 

31/12/2000 412.869.757 61.146.655 40.749.942 11.891.516 155.144.740,07 

31/12/2001 383.669.341 59.064.122 29.676.182 2.431.220 162.317.160,65 

31/12/2002 259.554.312 48.237.499 17.595.716 2.026.017 149.545.262,67 

31/12/2003 277.893.677 53.128.788 19.655.265 4.052.034 249.527.337,73 

31/12/2004 313.243.344 59.860.106 26.396.096 8.104.068 250.908.759,62 

31/12/2005 734.473.251 162.437.211 294.054.605 16.208.126 389.439.840,00 

31/12/2006 843.348.070 212.031.888 204.327.325 74.765.000 450.390.245,00 

31/12/2007 912.597.000 163.603.000 274.389.000 57.551.000 742.993.000,00 

31/12/2008 975.755.000 121.991.000 48.094.000   

31/12/2009 690.289.000 127.338.000 36.792.000   

31/12/2010 1.010.772.000 194.505.000 123.756.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Μπηηιελαίνο (http://www.mytilineos.gr)     

 

Με βάζε ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-222, ππνινγίζηεθαλ νη αξηζκνδείθηεο ηεο 

εηαηξίαο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, νη νπνίνη εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-223 θαη 

ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ θαη ηνπ Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ 

ηεο Διιάδαο απφ ηνλ Πίλαθα 6-2, ην νπνίν εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-224.  

 

Πίλαθαο 6- 223: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Μπηηιελαίνο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

116.915.862 21,03% 16,78% 27,89% 22,53% 22,02% 22,28% 

 

Πίλαθαο 6- 224: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Μπηηιελαίνο 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -721.732.403,25 -2,45 0,04 

70,29% 0,00 Βήηα 6.980,23 4,61 0,13% 

 

΢χκθσλα κε ηε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάθεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνέθπςε ν 

αλακελφκελνο θχθινο εξγαζηψλ, ηα αλακελφκελα θαζαξά θέξδε, ηα αλακελφκελα 

ζπλνιηθά κεξίζκαηα θαη ην αλακελφκελν κέξηζκα αλά κεηνρή γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 

2011 – 2016, ηα νπνία παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-225.  

 

http://www.mytilineos.gr/
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Πίλαθαο 6- 225: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Μπηηιελαίνο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 795.271.808,82 133.410.861,05 28.056.238,25 0,00 

31/12/2012 760.216.875,49 127.530.219,00 26.819.542,13 0,00 

31/12/2013 746.677.786,88 125.258.968,54 26.341.899,27 0,23 

31/12/2014 795.505.362,52 133.450.040,87 28.064.477,74 0,24 

31/12/2015 845.820.001,31 141.890.575,55 29.839.518,02 0,26 

31/12/2016 898.744.489,37 150.768.925,62 31.706.630,66 0,27 

 

Αθνχ ππνινγίζηεθαλ νη κειινληηθέο αλακελφκελεο ηακεηαθέο εηζξνέο ηεο 

κεηνρήο, ζηνλ Πίλαθα 6-226 παξαηίζεληαη ηα ζηνηρεία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

απαηηνχκελεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ ηεο. Σα δεδνκέλα απηά ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ελψ ηα αληίζηνηρα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 6-4 σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, ηνπ κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ, ε εθηίκεζε ηνπ 

νπνίνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-227. 

 

Πίλαθαο 6- 226: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Μπηηιελαίνο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 

2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 14,71  

29/12/2000 3,52 -143,08% 

28/12/2001 2,06 -53,71% 

31/12/2002 0,83 -91,24% 

31/12/2003 2,14 95,40% 

31/12/2004 2,67 22,17% 

30/12/2005 7,24 99,56% 

31/12/2006 11,90 49,76% 

31/12/2007 13,68 13,87% 

28/12/2008 3,77 -128,82% 

27/12/2009 4,78 23,72% 

26/12/2010 4,18 -13,41% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 227: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο 

Μπηηιελαίνο 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 2,04 3,91 0,29% 60,50% 0,00 

 

΢πγθεληξσηηθά, επνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε γηα ηε κεηνρή ηεο Μπηηιελαίνο 

φηη: 

http://www.ase.gr/
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 ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο ζα ηζνχηαη κε 

22,48%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,23€, 0,24€, 

0,26€ θαη 0,27€ γηα ηα έηε 2013 – 2016 αληηζηνίρσο. 

 Σα κεξίζκαηα αλακέλεηαη απφ ην 2016 θαη έπεηηα λα απμάλνληαη κε 

ζηαζεξφ εηήζην ξπζκφ ίζν κε 22,28%.  

Δθαξκφδνληαο, ινηπφλ, ηνπο ηχπνπο (1) θαη (2) πξνθχπηεη φηη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηεο Μπηηιελαίνο ηελ 1/1/2011 αλακελφηαλ λα αλέξρεηαη ζε 48,73€ θαη ζηηο 

31/12/2011 ζε 59,69€. ΢ηηο 29/11/2011 ε ηηκή ηεο κεηνρήο αλεξρφηαλ ζε 3,02€, 

γεγνλφο πνπ καο επηηξέπεη λα εμάγνπκε ην ζπκπέξαζκα φηη πξφθεηηαη γηα 

ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

  

6.3.40 Νεξεύο 

Ο Κχθινο Δξγαζηψλ, ηα Μηθηά Κέξδε, ηα ΢πλνιηθά Γηαλεκεζέληα 

Μεξίζκαηα θαη ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο εηαηξίαο Νεξεχο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-228 παξαθάησ.  

Με βάζε ηα ζηνηρεία απηά θαη κε ηνπο ηχπνπο πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηα 

πιαίζηα ηεο ελφηεηαο 6.2 πξνέθπςαλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο ηνπ 

Πίλαθα 6-229. ΢πγθεθξηκέλα πξφθεηηαη γηα ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, ην θαζαξφ 

πεξηζψξην θέξδνπο, ηελ απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηνλ ηζηνξηθφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ, ηνλ ηεθκαηξφκελν ξπζκφ αχμεζεο κεξηζκάησλ θαη ην κέζν φξν ησλ δχν 

ηειεπηαίσλ.  

Δπηπιένλ, κε ηα ίδηα ζηνηρεία, δειαδή ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-228, θαη ηα 

ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-2, εθηειέζηεθε ε παιηλδξφκεζε κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ησλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο θαη αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηνλ νλνκαζηηθφ ΑΔΠ 

ηεο Διιάδαο. Οη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο εκθαλίδνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-230.  

 

Πίλαθαο 6- 228: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Νεξεύο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 44.215.823 12.986.061 5.390.804 1.774.113 56.581.504,11 

31/12/2000 65.865.461 22.186.902 2.863.105 1.787.584 108.215.223,72 

31/12/2001 50.765.540 14.965.260 3.190.323 1.872.707 112.295.340,59 

31/12/2002 55.787.072 11.263.396 1.298.233 0 99.787.129,70 

31/12/2003 63.288.197 12.764.959 3.041.543 0 69.217.621,32 

31/12/2004 74.016.847 17.076.361 5.487.217 1.856.363 88.372.212,70 
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Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2005 132.044.195 34.480.988 12.929.666 3.158.353 114.710.453,00 

31/12/2006 154.557.780 35.831.084 13.197.358 3.814.610 122.582.353,00 

31/12/2007 218.253.286 21.402.712 60.344.442 5.153.027 168.187.226,00 

31/12/2008 175.426.804 30.487.657 67.828.740   

31/12/2009 163.020.245 10.512.069 6.191.097   

31/12/2010 185.179.760 10.743.228 -39.275.501   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Νεξεχο (http://www.nireus.com)    

 

Πίλαθαο 6- 229: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Νεξεύο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

63.631.645 27,75% 9,26% 9,43% 21,50% 6,81% 14,16% 

 

 

Πίλαθαο 6- 230: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Νεξεύο 

 

Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο  -179.896.593,09 -3,91 0,36% 

83,09% 0,00 Βήηα  1.569,38 6,65 0,01% 

 

Σα αλακελφκελα ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-231. Ο 

θχθινο εξγαζηψλ, φπσο γλσξίδνπκε, πξνέθπςε απφ ηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ 

παιηλδξφκεζεο θαη κε ηε ρξήζε ησλ θαηάιιεισλ αξηζκνδεηθηψλ ηα ππφινηπα 

ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα. 

 

Πίλαθαο 6- 231: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Νεξεύο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 161.174.912,88 14.926.466,57 4.142.032,90 0,00 

31/12/2012 153.293.432,52 14.196.559,84 3.939.486,79 0,00 

31/12/2013 150.249.408,45 13.914.651,68 3.861.258,44 0,06 

31/12/2014 161.227.423,29 14.931.329,58 4.143.382,36 0,07 

31/12/2015 172.539.777,92 15.978.970,80 4.434.098,48 0,07 

31/12/2016 184.438.910,90 17.080.953,78 4.739.894,21 0,07 

 

Ο Πίλαθαο 6-232 παξνπζηάδεη ηηο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο ηελ 

ηειεπηαία κέξα δηαπξαγκάηεπζεο θάζε έηνπο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 θαη ηελ 

πξαγκαηνπνηνχκελε εηήζηα απφδνζε. Με ηα ζηνηρεία απηά σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, εθηειέζηεθε ε παιηλδξφκεζε πξνζδηνξηζκνχ ηεο απαηηνχκελεο 

απφδνζεο ησλ κεηφρσλ. Σα δεδνκέλα ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο, δειαδή ηηο 

http://www.nireus.com/
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εηήζηεο ηζηνξηθέο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε, εκθαλίζηεθαλ ζηνλ Πίλαθα 6-4. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-233.  

 

Πίλαθαο 6- 232: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Νεξεύο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 9,18  

29/12/2000 4,84 -64,01% 

28/12/2001 3,42 -34,73% 

31/12/2002 1,03 -120,01% 

31/12/2003 1,12 8,38% 

31/12/2004 1,14 1,77% 

30/12/2005 1,83 47,33% 

31/12/2006 3,94 76,69% 

31/12/2007 2,93 -29,62% 

28/12/2008 0,57 -163,71% 

27/12/2009 0,66 14,66% 

26/12/2010 0,73 10,08% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 233: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Νεξεύο 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,18 3,34 0,75% 52,68% 0,01 

 

Απφ φια ηα παξαπάλσ, έρνπκε ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλέξρεηαη ζε 15,05%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε πεξίπνπ 0,07 

γηα ηα έηε 2013 – 2016. 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηζνχηαη 

κε 14,16%. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο κεηνρήο είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ, γεγνλφο πνπ 

καο νδεγεί ζηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ ζηαζεξήο αλάπηπμεο κεξηζκάησλ, 

δειαδή ησλ ηχπσλ (1) θαη (2). 

Απφ φια ηα παξαπάλσ ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Νεξεχο πξνθχπηεη 

κεηαμχ 4,24€ θαη 4,87€ γηα ηελ 1/1/2011 θαη 31/12/2011 αληηζηνίρσο. Γλσξίδνληαο 

φηη ε κεηνρή δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηηο  29/11/2011 ζηα 0,56€ ζπκπεξαίλνπκε φηη 

πξφθεηηαη γηα κία ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

http://www.ase.gr/
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6.3.41 ΟΛΠ 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα πξαγκαηνπνηείηαη ε αλάιπζε ηεο κεηνρήο ηεο ΟΛΠ, 

ζχκθσλα κε φζα αλαθέξζεθαλ ζηελ ελφηεηα 6.2. ΢ηα πιαίζηα ηνπ ζηαδίνπ Η, ηα 

δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, δειαδή ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ, παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-234 θαη ηα απνηειέζκαηα, δειαδή νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο, ζηνλ Πίλαθα 6-235.  

 

Πίλαθαο 6- 234: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο ΟΛΠ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2000 102.286.325 15.976.730 8.875.011 2.180.065 239.265.037,95 

31/12/2001 117.383.692 31.373.073 28.771.553 4.842.260 128.176.393,26 

31/12/2002 130.846.198 31.207.532 30.070.813 8.000.000 139.975.378,00 

31/12/2003 142.362.164 35.504.913 30.545.998 6.400.000 163.868.784,38 

31/12/2004 148.892.460 29.368.681 23.082.463 5.000.000 173.345.763,64 

31/12/2005 139.978.022 24.609.350 17.082.724 3.750.000 152.025.794,52 

31/12/2006 144.137.187 28.381.073 17.452.675 4.000.000 160.492.757,59 

31/12/2007 171.354.852 44.854.908 33.450.755 8.250.000 179.921.824,29 

31/12/2008 116.038.393 19.675.275 8.910.934   

31/12/2009 128.483.428 18.303.575 -38.325.334   

31/12/2010 116.720.754 20.780.914 11.233.594   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο ΟΛΠ (http://www.olp.gr)     

 

Πίλαθαο 6- 235: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο ΟΛΠ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

25.000.000 22,52% 17,12% 15,04% 19,01% 11,65% 15,33% 

 

΢ηα πιαίζηα ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗ, ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, δειαδή ηα 

ηζηνξηθά ζηνηρεία, εκθαλίδνληαη θαη πάιη ζηνλ Πίλαθα 6-234 γηα ηε κεηνρή θαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-2 γηα ην ΑΔΠ. Ζ εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο κεηαμχ κηθηψλ θεξδψλ θαη 

νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-236, ελψ ηα εθηηκψκελα κέζσ ηεο 

παιηλδξφκεζεο θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ην κέιινλ ζηνηρεία ζηνλ 

Πίλαθα 6-237. 

Πίλαθαο 6- 236: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο ΟΛΠ 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο 0,00 - - 

96,61% 0,00 Βήηα 674,40 16,87 0,00% 

 

http://www.olp.gr/
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Πίλαθαο 6- 237: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο ΟΛΠ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 146.566.664,15 25.092.582,69 5.650.401,02 0,00 

31/12/2012 143.179.801,67 24.512.743,29 5.519.831,55 0,00 

31/12/2013 141.871.711,00 24.288.794,87 5.469.402,37 0,22 

31/12/2014 146.589.229,14 25.096.445,87 5.651.270,94 0,23 

31/12/2015 151.450.421,16 25.928.694,21 5.838.678,38 0,23 

31/12/2016 156.563.766,00 26.804.111,75 6.035.806,76 0,24 

 

΢ηα πιαίζηα, ηέινο, ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗΗ, ηα δεδνκέλα ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ 

Απινχ Γείθηε εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-238, φζνλ αθνξά ζηε κεηνρή, θαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-4 φζνλ αθνξά ζηηο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε. Ζ εθηηκψκελε 

παιηλδξφκεζε παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-239.  

 

Πίλαθαο 6- 238: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο ΟΛΠ γηα ηελ πεξίνδν 2003 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

31/12/2003 10,20  

31/12/2004 10,42 2,13% 

30/12/2005 16,00 42,89% 

31/12/2006 18,00 11,78% 

31/12/2007 30,08 51,35% 

28/12/2008 9,84 -111,74% 

27/12/2009 14,72 40,28% 

26/12/2010 11,52 -24,51% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 239: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο ΟΛΠ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,10 3,91 0,79% 71,85% 0,01 

 

Δπνκέλσο, ζηα πιαίζηα ηνπ ζηαδίνπ IV, γηα ηε κεηνρή ηεο ΟΛΠ πξνθχπηεη 

φηη: 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε αλέξρεηαη ζε 14,39%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,22€, 0,23€, 

0,23€ θαη 0,24€ γηα ηα έηε 2013, 2014, 2015 θαη 2016 αληίζηνηρα. 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηζνχηαη 

κε 15,33%. 

http://www.ase.gr/
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 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο κεηνρήο είλαη κηθξφηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ, γεγνλφο πνπ 

καο νδεγεί ζηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ κεδεληθήο αλάπηπμεο 

κεξηζκάησλ, δειαδή ησλ ηχπσλ (3) θαη (4). 

΢χκθσλα, ινηπφλ, κε ηα παξαπάλσ, ε κεηνρή ηεο ΟΛΠ ζα έπξεπε λα 

δηαπξαγκαηεχεηαη κεηαμχ 1,25€, ε νπνία είλαη ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο γηα ηελ αξρή ηνπ 

2011, θαη 1,43€, ε νπνία είλαη ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο γηα ην ηέινο ηνπ 2011. Με 

δεδνκέλν φηη ε κεηνρή δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηα ηέιε Ννεκβξίνπ 2011 (29/11/2011) κε 

ηηκή 9,00€, ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη ππεξηηκεκέλε. 

 

6.3.42 ΟΠΑΠ 

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο ελφηεηαο αλαιχεηαη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο ΟΠΑΠ. 

Πξνο ην ζθνπφ απηφ εκθαλίδνληαη ηφζν ηα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ φζν θαη 

ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ αλάιπζε. 

Οη Πίλαθεο 6-240 θαη 6-241 ζπλνςίδνπλ ηα δεδνκέλα θαη ηα απνηειέζκαηα 

ηεο αλάιπζεο γηα ην ΢ηάδην Η ηεο αλάιπζήο καο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Πίλαθαο 6-240 

παξαζέηεη ηα απαξαίηεηα ηζηνξηθά ινγηζηηθά δεδνκέλα ηεο εηαηξίαο, ελψ ν Πίλαθαο 

6-241 ηνπο κέζνπο φξνπο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ηελ νθηαεηία 2000 – 

2007.  

 

Πίλαθαο 6- 240: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο ΟΠΑΠ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 624.076.655 216.265.963 204.968.732 0 67.121.858,73 

31/12/2000 1.448.729.270 293.361.410 326.804.820 5.617.021 102.541.630,00 

31/12/2001 1.799.385.550 389.653.460 374.018.790 191.467.872 151.418.608,81 

31/12/2002 1.967.695.000 466.560.000 318.593.000 213.730.000 137.240.000,00 

31/12/2003 2.259.285.000 495.893.000 381.366.000 232.870.000 138.841.000,00 

31/12/2004 3.067.915.000 698.472.000 777.717.000 312.620.000 470.217.000,00 

31/12/2005 3.592.943.000 788.926.000 674.769.000 449.790.000 464.150.000,00 

31/12/2006 4.524.105.000 840.638.000 713.533.000 475.310.000 489.933.000,00 

31/12/2007 4.929.708.000 999.642.000 754.020.000 519.970.000 524.265.000,00 

31/12/2008 5.328.100.000 1.125.563.000 985.573.000   

31/12/2009 5.222.199.000 1.098.123.000 938.884.000   

31/12/2010 4.937.530.000 1.008.861.000 893.238.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο ΟΠΑΠ (http://www.opap.gr)      
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Πίλαθαο 6- 241: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο ΟΠΑΠ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

319.000.000 47,05% 20,50% 219,79% 64,69% 116,37% 90,53% 

 

Οη Πίλαθεο 6-242 θαη 6-243 ζπλνςίδνπλ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗ ηεο 

αλάιπζήο καο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Πίλαθαο 6-242 παξαζέηεη ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

κεηαμχ ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο ΟΠΑΠ θαη ηνπ Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ ηεο 

Διιάδνο, ελψ ν Πίλαθαο 6-243 παξαζέηεη ηνλ αλακελφκελν Κχθιν Δξγαζηψλ, ηα 

αλακελφκελα Καζαξά Κέξδε, ηα αλακελφκελα ΢πλνιηθά Μεξίζκαηα θαη ηα 

Αλακελφκελα Μεξίζκαηα αλά Μεηνρή γηα ηα έηε 2011 – 2016 ζχκθσλα κε ηηο 

παξαδνρέο θαη ηε δηαδηθαζία ηεο ελφηεηαο 6.2. 

 

Πίλαθαο 6- 242: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο ΟΠΑΠ 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -4.512.385.516,60 -11,70 0,00 

98,04% 0,00 Βήηα 41.972,57 21,23 0,00% 

 

Πίλαθαο 6- 243: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο ΟΠΑΠ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ Καζαξά Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 4.609.454.647,04 944.714.071,23 444.527.123,59 0,00 

31/12/2012 4.398.667.164,54 901.512.886,71 424.199.175,82 0,00 

31/12/2013 4.317.255.787,24 884.827.512,93 416.348.015,95 1,31 

31/12/2014 4.610.859.019,88 945.001.899,38 444.662.558,66 1,39 

31/12/2015 4.913.404.055,20 1.007.008.920,58 473.839.431,98 1,49 

31/12/2016 5.231.642.275,61 1.072.232.281,67 504.529.726,50 1,58 

 

Ο Πίλαθαο 6-244, καδί κε ηνλ Πίλαθα 6-4 πνπ παξαηέζεθε παξαπάλσ, 

απνηειεί ηα δεδνκέλα γηα ην ΢ηάδην ΗΗΗ ηεο αλάιπζήο καο θαζψο πεξηέρεη ηηο 

ηζηνξηθέο ηηκέο θαη ηηο εηήζηεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο ΟΠΑΠ. Ζ 

εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ πξφβιεςεο ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο εκθαλίδεηαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-245.  

 

 

Πίλαθαο 6- 244: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο ΟΠΑΠ γηα ηελ πεξίνδν 2001 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

28/12/2001 7,26  

31/12/2002 10,04 32,42% 
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Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

31/12/2003 11,48 13,40% 

31/12/2004 20,34 57,20% 

30/12/2005 29,10 35,81% 

31/12/2006 29,28 0,62% 

31/12/2007 27,42 -6,56% 

28/12/2008 20,68 -28,21% 

27/12/2009 15,34 -29,87% 

26/12/2010 12,92 -17,17% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 245: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο ΟΠΑΠ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,37 1,12 29,59% 13,52% 0,30 

 

Ζ παξαπάλσ αλάιπζε ζπλνςίδεηαη ζηα εμήο γηα ηε κεηνρή ηεο ΟΠΑΠ: 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ γηα ηελ 

εηαηξία αλέξρεηαη ζε 90,53%. Ζ ηηκή απηήλ είλαη ηδηαηηέξσο πςειή, 

γεγνλφο πνπ ήδε καο πξντδεάδεη φηη δε ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην 

κνληέιν ηεο ζηαζεξήο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή αλέξρνληαη ζε 0,31€ γηα ην 

2013, 0,39€ γηα ην 2014, 0,49 γηα ην 2015 θαη 0,58 γηα ην 2016. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ αλέξρεηαη ζε 8,03%. 

 Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη απηφ ηεο ζηαζεξήο αχμεζεο 

κεξηζκάησλ, δειαδή νη ηχπνη (3) θαη (4). 

Με βάζε ηα ζπγθεθξηκέλα δεδνκέλα, ε ηηκή πνπ πξνθχπηεη γηα ηε κεηνρή ηεο 

ΟΠΑΠ αλέξρεηαη ζε 16,45€ γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 θαη ζε 17,77€ γηα ην ηέινο ηνπ 

ίδηνπ έηνπο, ηε ζηηγκή πνπ ζηηο 29/11/2011 ε ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο ηεο κεηνρήο είλαη 

6,41€. ΢πκπεξαίλνπκε, επνκέλσο, φηη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο είλαη ππνηηκεκέλε. 

 

6.3.43 ΟΣΔ 

΢ηα πιαίζηα ηεο πξνζπάζεηαο πξφβιεςεο ηεο ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο 

ΟΣΔ, ζπγθεληξψζακε ηα παξαθάησ δεδνκέλα: 

 Σνπο ηζηνξηθνχο εηήζηνπο θχθινπο εξγαζηψλ, ηα εηήζηα κηθηά θέξδε, 

ηα εηήζηα θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ, ηα εηήζηα ζπλνιηθά κεξίζκαηα 

http://www.ase.gr/
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θαη ηα ίδηα θεθάιαηα θάζε έηνπο γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1999 – 2010, 

ηα νπνία εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-246. 

 Σηο ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηελ ηειεπηαία κέξα ηνπ έηνπο θαη ηηο 

εηήζηεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 2010, νη νπνίεο 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-250. 

Με ηελ αλάιπζε ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ πξνέθπςαλ ηα θάησζη: 

 Οη ηζηνξηθνί κέζνη φξνη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αξηζκνδεηθηψλ ηεο 

εηαηξίαο, νη νπνίνη εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-247. 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηνπ θχθινπ 

εξγαζηψλ θαη ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ, ην νπνίν εκθαλίδεηαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-248. 

 Σα αλακελφκελα κεγέζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, ησλ θαζαξψλ θεξδψλ, 

ησλ ζπλνιηθψλ κεξηζκάησλ θαη ησλ κεξηζκάησλ αλά κεηνρή γηα ηα 

έηε 2011 – 2016, ηα νπνία εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-249. 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ 

κεηαμχ ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο θαη ηεο 

αγνξάο, έηζη φπσο απηήλ εθθξάδεηαη απφ ην Γεληθφ Γείθηε, ε νπνία 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-251.  

 

Πίλαθαο 6- 246: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο ΟΣΔ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 3.000.343.568 874.161.973 768.422.506 323.505.038 3.212.881.327,95 

31/12/2000 3.213.118.929 775.612.591 812.204.606 346.008.017 3.463.482.221,08 

31/12/2001 4.127.737.026 1.452.078.435 800.837.334 355.497.916 3.733.181.244,77 

31/12/2002 4.315.143.301 1.438.091.675 740.806.683 350.803.784 3.357.149.692,19 

31/12/2003 4.941.696.360 1.331.561.120 612.519.653 180.214.016 3.576.067.102,70 

31/12/2004 5.213.016.347 1.221.526.463 172.124.338 7.073.951 3.281.089.297,66 

31/12/2005 5.475.100.000 24.000.000 3.300.000 191.600.000 4.513.400.000,00 

31/12/2006 5.891.300.000 1.088.300.000 1.083.800.000 116.000.000 4.888.700.000,00 

31/12/2007 6.319.800.000 1.046.900.000 1.154.800.000 350.800.000 3.054.600.000,00 

31/12/2008 6.407.300.000 1.057.700.000 844.000.000   

31/12/2009 5.958.900.000 1.043.000.000 790.000.000   

31/12/2010 5.482.800.000 384.900.000 99.900.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο ΟΣΔ (http://www.ote.gr)      

 

Πίλαθαο 6- 247: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο ΟΣΔ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

http://www.ote./
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490.150.389 31,38% 15,54% 19,26% 1,01% 13,21% 7,11% 

 

Πίλαθαο 6- 248: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο ΟΣΔ 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο 903.287.853,44 1,46 0,18 

87,14% 0,00 Βήηα 22.808,45 7,36 0,01% 

 

 

Πίλαθαο 6- 249: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο ΟΣΔ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 5.860.216.604,74 910.835.558,76 285.840.957,80 0,00 

31/12/2012 5.745.671.895,16 893.032.224,58 280.253.865,77 0,00 

31/12/2013 5.701.431.874,55 886.156.133,37 278.095.991,63 0,57 

31/12/2014 5.860.979.759,54 910.954.173,58 285.878.181,83 0,58 

31/12/2015 6.025.386.738,53 936.507.447,91 293.897.381,72 0,60 

31/12/2016 6.198.321.602,14 963.386.185,30 302.332.542,12 0,62 

 

Πίλαθαο 6- 250: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο ΟΣΔ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 22,77  

29/12/2000 15,89 -35,98% 

28/12/2001 18,30 14,11% 

31/12/2002 10,48 -55,74% 

31/12/2003 10,40 -0,77% 

31/12/2004 13,22 23,99% 

30/12/2005 18,00 30,86% 

31/12/2006 22,76 23,46% 

31/12/2007 25,20 10,18% 

28/12/2008 11,90 -75,03% 

27/12/2009 10,29 -14,54% 

26/12/2010 6,12 -51,96% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 251: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο ΟΣΔ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,79 4,83 0,07% 69,98% 0,00 

 

Σα βαζηθά ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο έρνπλ σο εμήο: 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ 

αλέξρεηαη ζε 7,11%. 

http://www.ase.gr/
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 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

είλαη αληηζηνίρσο 0,57€, 0,58€, 0,60€ θαη 0,62€. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλέξρεηαη ζε 11,64%.  

 Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, εθφζνλ ε απαηηνχκελε απφδνζε 

είλαη κεγαιχηεξε απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ, είλαη ην κνληέιν ηεο ζηαζεξήο αχμεζεο κεξηζκάησλ, 

δειαδή νη ηχπνη (1) θαη (2).  

Δπνκέλσο, εθηηκάκε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 ζηα 8,98€ 

θαη γηα ην ηέινο ηνπ ίδηνπ ρξφλνπ ζηα 10,03€. Με δεδνκέλν φηη ε κεηνρή 

δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηηο 29/11/2011 ζηα 3,08€ κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη 

πξφθεηηαη γηα κία ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.44 Πεηξαηώο Σξάπεδα 

Γηα ηελ αλάιπζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ζηεξηρζήθακε ζηα 

ηζηνξηθά ζηνηρεία ηεο πεξηφδνπ 1999 – 2010 πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-252.  

 

Πίλαθαο 6- 252: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηώο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 647.180.170 126.501.086 101.734.618 1.136.121.030,08 

31/12/2000 594.358.045 141.624.135 49.055.753 1.005.950.523,84 

31/12/2001 490.158.070 99.062.642 45.132.521 844.431.753,50 

31/12/2002 516.796.718 115.095.197 41.789.371 1.397.735.640,79 

31/12/2003 595.204.649 165.041.420 59.273.430 1.342.198.807,40 

31/12/2004 696.305.969 217.021.580 80.102.802 1.214.933.061,97 

31/12/2005 900.820.000 304.619.000 107.435.000 1.607.659.000,00 

31/12/2006 1.224.012.000 556.549.000 86.462.000 1.832.420.000,00 

31/12/2007 1.633.109.000 785.313.000 118.122.000 3.309.579.000,00 

31/12/2008 1.651.696.000 385.788.000   

31/12/2009 1.662.625.000 286.615.000   

31/12/2010 1.499.056.000 10.749.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο (http://www.piraeusbank.gr)       

 

Οη αξηζκνδείθηεο ηνπ Πίλαθα 6-253 πξνέθπςαλ απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ 

παξαπάλσ ζηνηρείσλ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, ελψ ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

πνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-254 απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2000 – 2010 θαη ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-2.  

 

http://www.piraeusbank.gr/
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Πίλαθαο 6- 253: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηώο ηεο πεξηόδνπ 1999 

- 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Μ.Κ. ROE g gT E(g) 

1.143.326.564 37,29% 30,24% 16,49% 20,78% 10,34% 15,56% 

 

Πίλαθαο 6- 254: Μνληέιν Πξόβιεςεο Μηθηώλ Κεξδώλ ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηώο 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -1.500.113.276,76 -5,03 0,07% 

89,29% 0,00 Βήηα 13.231,07 8,66 0,00% 

 

Απφ ηα δεδνκέλα ησλ Πηλάθσλ 6-253 θαη 6-254 θαη ηε δηαδηθαζία πνπ 

αλαιχζεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνθχπηνπλ ηα αλακελφκελα Μηθηά Κέξδε, Κέξδε πξν 

Φφξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μεξίζκαηα αλά κεηνρή πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-

255.  

 

Πίλαθαο 6- 255: Αλακελόκελα Κέξδε, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα αλά Μεηνρή 

ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηώο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 Μηθηά Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 1.375.377.264,36 415.858.877,56 155.068.130,55 0,00 

31/12/2012 1.308.930.428,94 395.768.021,68 147.576.523,11 0,00 

31/12/2013 1.283.267.005,65 388.008.432,60 144.683.077,67 0,13 

31/12/2014 1.375.819.966,80 415.992.733,01 155.118.043,43 0,14 

31/12/2015 1.471.191.665,02 444.829.306,36 165.870.810,20 0,15 

31/12/2016 1.571.510.348,11 475.161.649,37 177.181.329,18 0,15 

 

Όζνλ αθνξά ζηελ απαηηνχκελε απφδνζε, ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ 

απνδφζεσλ ζηα νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε ε παιηλδξφκεζε εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 

6-4 θαη ζηνλ Πίλαθα 6-256 παξαθάησ, ελψ νη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο ζηνλ 

Πίλαθα 6-257.  

Πίλαθαο 6- 256: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηώο γηα ηελ πεξίνδν 

1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 9,32  

29/12/2000 6,46 -36,64% 

28/12/2001 3,89 -50,77% 

31/12/2002 2,35 -50,22% 

31/12/2003 3,76 46,99% 

31/12/2004 5,07 29,86% 

30/12/2005 7,13 34,07% 

31/12/2006 12,05 52,37% 

31/12/2007 13,84 13,90% 
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28/12/2008 3,32 -142,84% 

27/12/2009 4,28 25,54% 

26/12/2010 1,94 -79,32% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 257: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηώο 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,32 8,88 0,00% 88,74% 0,00 

 

Δπνκέλσο, ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ κε δεδνκέλν φηη ε 

αλακελφκελε εηήζηα απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε αλέξρεηαη ζε 13,50% θαη ην 

αληίζηνηρν αθίλδπλν επηηφθην ζε 4,85% ηζνχηαη κε: 

 

  %30,1685,450,1332,185,4 r  

 

Δθφζνλ ε απαηηνχκελε απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε 16,30%, είλαη 

πςειφηεξε απφ ηνλ αλακελφκελν ζηαζεξφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ, ν νπνίνο 

ηζνχηαη κε 15,56%, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζα ρξεζηκνπνηεζεί 

ην κνληέιν ζηαζεξήο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ. ΢χκθσλα κε ηνπο ηχπνπο (1) θαη (2) 

θαη έρνληαο ππνινγίζεη ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ζηνλ 

Πίλαθα 6-255, ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ζην ηέινο ηνπ 2010 θαη ζην ηέινο ηνπ 

2011 ζα αλέξρεηαη ζε 10,10€ θαη 11,75€ αληίζηνηρα.  

Με δεδνκέλν φηη ζηηο 29/11/2011, ε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο 

δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηα 0,26€ ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη ππνηηκεκέλε. 

 

6.3.45 ΢αξάληεο Γξ.  

Σα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα 

ηελ αλάιπζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-258.  

 

Πίλαθαο 6- 258: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο ΢αξάληεο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 84.985.942 30.033.860 16.301.844 3.573.216 79.436.861,58 

31/12/2000 83.357.240 28.043.784 2.620.240 0 139.431.875,43 

31/12/2001 86.082.787 30.454.188 6.091.964 0 140.097.845,96 

31/12/2002 93.167.668 29.271.890 5.433.862 2.272.808 138.348.459,25 

31/12/2003 102.396.324 36.203.221 6.200.882 2.659.869 138.966.184,15 

http://www.ase.gr/
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Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2004 106.892.397 51.539.901 7.676.802 3.814.694 104.729.531,00 

31/12/2005 111.007.883 53.027.003 9.421.098 4.959.102 49.140.870,23 

31/12/2006 115.290.533 55.351.951 12.347.621 4.959.102 53.069.379,04 

31/12/2007 119.168.175 59.963.901 22.160.162 6.519.660 63.811.436,28 

31/12/2008 123.586.928 57.742.308 9.758.706   

31/12/2009 101.703.624 47.263.062 1.885.293   

31/12/2010 92.817.635 40.517.115 -3.055.657   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο ΢αξάληεο Γξ. (http://www.sarantis.gr)     

 

Με βάζε ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-258, ππνινγίζηεθαλ νη αξηζκνδείθηεο ηεο 

εηαηξίαο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, νη νπνίνη εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-259 θαη 

ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ θαη ηνπ Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ 

ηεο Διιάδαο απφ ηνλ Πίλαθα 6-2, ην νπνίν εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-260.  

 

Πίλαθαο 6- 259: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο ΢αξάληεο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

38.350.940 42,77% 9,48% 15,48% 21,08% 8,86% 14,97% 

 

Πίλαθαο 6- 260: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο ΢αξάληεο 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο 52.188.867,44 3,00 0,01 

49,63% 0,02 Βήηα 265,61 2,98 1,55% 

 

΢χκθσλα κε ηε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάθεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνέθπςε ν 

αλακελφκελνο θχθινο εξγαζηψλ, ηα αλακελφκελα θαζαξά θέξδε, ηα αλακελφκελα 

ζπλνιηθά κεξίζκαηα θαη ην αλακελφκελν κέξηζκα αλά κεηνρή γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 

2011 – 2016, ηα νπνία παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-261.  

 

Πίλαθαο 6- 261: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο ΢αξάληεο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 109.913.157,35 10.416.561,34 4.455.410,90 0,00 

31/12/2012 108.579.264,46 10.290.147,20 4.401.340,57 0,00 

31/12/2013 108.064.081,79 10.241.322,91 4.380.457,26 0,11 

31/12/2014 109.922.044,42 10.417.403,58 4.455.771,14 0,12 

31/12/2015 111.836.592,03 10.598.846,85 4.533.378,74 0,12 

31/12/2016 113.850.448,33 10.789.701,68 4.615.011,89 0,12 

 

http://www.sarantis.gr/
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Αθνχ ππνινγίζηεθαλ νη κειινληηθέο αλακελφκελεο ηακεηαθέο εηζξνέο ηεο 

κεηνρήο, ζηνλ Πίλαθα 6-262 παξαηίζεληαη ηα ζηνηρεία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

απαηηνχκελεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ ηεο. Σα δεδνκέλα απηά ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ελψ ηα αληίζηνηρα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 6-4 σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, ηνπ κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ, ε εθηίκεζε ηνπ 

νπνίνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-263. 

 

Πίλαθαο 6- 262: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο ΢αξάληεο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 

2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 20,50  

29/12/2000 5,28 -135,61% 

28/12/2001 3,10 -53,30% 

31/12/2002 2,20 -34,29% 

31/12/2003 3,34 41,75% 

31/12/2004 5,16 43,50% 

30/12/2005 7,16 32,76% 

31/12/2006 8,04 11,59% 

31/12/2007 14,00 55,46% 

28/12/2008 4,24 -119,45% 

27/12/2009 4,88 14,06% 

26/12/2010 3,15 -43,77% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 263: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο 

΢αξάληεο 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,51 5,23 0,04% 73,24% 0,00 

 

΢πγθεληξσηηθά, επνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε γηα ηε κεηνρή ηεο ΢αξάληεο φηη: 

 ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο ζα ηζνχηαη κε 

17,88%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε πεξίπνπ 0,12€ 

γηα ηα έηε 2013 – 2016. 

 Σα κεξίζκαηα αλακέλεηαη απφ ην 2016 θαη έπεηηα λα απμάλνληαη κε 

ζηαζεξφ εηήζην ξπζκφ ίζν κε 14,97%.  

Δθαξκφδνληαο, ινηπφλ, ηνπο ηχπνπο (1) θαη (2) πξνθχπηεη φηη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηεο ΢αξάληεο ηελ 1/1/2011 αλακελφηαλ λα αλέξρεηαη ζε 2,00€ θαη ζηηο 

31/12/2011 ζε 2,36€. ΢ηηο 29/11/2011 ε ηηκή ηεο κεηνρήο αλεξρφηαλ ζε 1,87€, 

http://www.ase.gr/
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γεγνλφο πνπ καο επηηξέπεη λα εμάγνπκε ην ζπκπέξαζκα φηη πξφθεηηαη γηα κία 

ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.46 ΢ηδελόξ 

Ο Κχθινο Δξγαζηψλ, ηα Μηθηά Κέξδε, ηα ΢πλνιηθά Γηαλεκεζέληα 

Μεξίζκαηα θαη ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο εηαηξίαο ΢ηδελφξ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-264 παξαθάησ.  

Με βάζε ηα ζηνηρεία απηά θαη κε ηνπο ηχπνπο πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηα 

πιαίζηα ηεο ελφηεηαο 6.2 πξνέθπςαλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο ηνπ 

Πίλαθα 6-265. ΢πγθεθξηκέλα πξφθεηηαη γηα ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, ην θαζαξφ 

πεξηζψξην θέξδνπο, ηελ απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηνλ ηζηνξηθφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ, ηνλ ηεθκαηξφκελν ξπζκφ αχμεζεο κεξηζκάησλ θαη ην κέζν φξν ησλ δχν 

ηειεπηαίσλ.  

Δπηπιένλ, κε ηα ίδηα ζηνηρεία, δειαδή ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-264, θαη ηα 

ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-4, εθηειέζηεθε ε παιηλδξφκεζε κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ησλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο θαη αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηνλ νλνκαζηηθφ ΑΔΠ 

ηεο Διιάδαο. Οη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο εκθαλίδνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-266.  

 

Πίλαθαο 6- 264: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο ΢ηδελόξ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 141.147.581 37.279.445 34.192.213 7.474.228 114.845.756,17 

31/12/2000 215.820.123 37.646.020 17.638.742 8.408.507 204.103.051,54 

31/12/2001 254.825.318 37.839.293 9.053.421 8.408.505 184.947.044,14 

31/12/2002 342.533.256 59.176.161 12.200.040 21.766.524 179.275.162,81 

31/12/2003 375.031.861 58.601.932 23.761.472 4.775.331 186.884.411,41 

31/12/2004 485.612.000 63.679.000 24.969.000 9.550.663 272.861.000,00 

31/12/2005 317.850.742 38.263.364 15.956.162 15.281.060 273.234.146,00 

31/12/2006 319.868.734 76.001.760 44.654.734 24.001.708 288.643.946,00 

31/12/2007 394.692.772 63.348.397 37.044.797 24.032.373 293.113.803,00 

31/12/2008 418.160.755 30.283.684 76.638.157   

31/12/2009 210.705.519 963.387 -33.012.438   

31/12/2010 253.867.213 21.485.890 -16.359.608   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο ΢ηδελφξ (http://www.sidenor.gr)    

 

Πίλαθαο 6- 265: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο ΢ηδελόξ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

http://www.sidenor.gr/
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96.243.908 68,17% 8,82% 11,77% 14,60% 3,75% 9,17% 

 

Πίλαθαο 6- 266: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο ΢ηδελόξ 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο 0,00 - - 

92,43% 0,00 Βήηα 1.659,91 11,05 0,00% 

 

Σα αλακελφκελα ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-267. Ο 

θχθινο εξγαζηψλ, φπσο γλσξίδνπκε, πξνέθπςε απφ ηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ 

παιηλδξφκεζεο θαη κε ηε ρξήζε ησλ θαηάιιεισλ αξηζκνδεηθηψλ ηα ππφινηπα 

ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα. 

Πίλαθαο 6- 267: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο ΢ηδελόξ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 360.746.624,75 31.808.043,00 21.684.589,72 0,00 

31/12/2012 352.410.491,74 31.073.022,74 21.183.502,22 0,00 

31/12/2013 349.190.869,49 30.789.139,61 20.989.969,75 0,22 

31/12/2014 360.802.164,28 31.812.940,08 21.687.928,22 0,23 

31/12/2015 372.767.085,65 32.867.920,80 22.407.143,30 0,23 

31/12/2016 385.352.634,38 33.977.623,97 23.163.664,47 0,24 

 

Ο Πίλαθαο 6-268 παξνπζηάδεη ηηο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο ηελ 

ηειεπηαία κέξα δηαπξαγκάηεπζεο θάζε έηνπο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 θαη ηελ 

πξαγκαηνπνηνχκελε εηήζηα απφδνζε. Με ηα ζηνηρεία απηά σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, εθηειέζηεθε ε παιηλδξφκεζε πξνζδηνξηζκνχ ηεο απαηηνχκελεο 

απφδνζεο ησλ κεηφρσλ. Σα δεδνκέλα ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο, δειαδή ηηο 

εηήζηεο ηζηνξηθέο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε, εκθαλίζηεθαλ ζηνλ Πίλαθα 6-4. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-269.  

 

Πίλαθαο 6- 268: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο ΢ηδελόξ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 14,46  

29/12/2000 4,84 -109,43% 

28/12/2001 3,98 -19,61% 

31/12/2002 2,53 -45,31% 

31/12/2003 2,89 13,30% 

31/12/2004 3,60 21,97% 

30/12/2005 3,20 -11,78% 

31/12/2006 8,88 102,07% 

31/12/2007 10,16 13,47% 
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Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

28/12/2008 3,20 -115,53% 

27/12/2009 4,51 34,31% 

26/12/2010 2,52 -58,20% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 269: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο ΢ηδελόξ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,17 2,86 1,69% 45,05% 0,02 

 

Απφ φια ηα παξαπάλσ, έρνπκε ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλέξρεηαη ζε 14,94%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,22€, 0,23€, 

0,23€ θαη 0,24€ γηα ηα έηε 2013, 2014, 2015 θαη 2016 αληίζηνηρα. 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηζνχηαη 

κε 9,17%. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο κεηνρήο είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ, γεγνλφο πνπ 

καο νδεγεί ζηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ ζηαζεξήο αλάπηπμεο κεξηζκάησλ, 

δειαδή ησλ ηχπσλ (1) θαη (2). 

Απφ φια ηα παξαπάλσ ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο ΢ηδελφξ πξνθχπηεη 

κεηαμχ 2,47€ θαη 2,84€ γηα ηελ 1/1/2011 θαη 31/12/2011 αληηζηνίρσο. Γλσξίδνληαο 

φηη ε κεηνρή δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηηο  29/11/2011 ζηα 1,37€ ζπκπεξαίλνπκε φηη 

πξφθεηηαη γηα κία ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.47 Σαρπδξνκηθό Σακηεπηήξην 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα πξαγκαηνπνηείηαη ε αλάιπζε ηεο κεηνρήο ηεο 

Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην, ζχκθσλα κε φζα αλαθέξζεθαλ ζηελ ελφηεηα 6.2. ΢ηα 

πιαίζηα ηνπ ζηαδίνπ Η, ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, δειαδή ηα ηζηνξηθά 

ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-270 θαη ηα 

απνηειέζκαηα, δειαδή νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο, ζηνλ Πίλαθα 6-271.  

 

Πίλαθαο 6- 270: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηνπ Σαρπδξνκηθνύ Σακηεπηεξίνπ ηεο πεξηόδνπ 2003 - 2010 

Έηνο 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2003 747.116.536 593.884.436 150.000.000 1.006.460.742,36 

http://www.ase.gr/
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31/12/2004 256.822.180 171.411.845 60.906.282 1.167.457.280,07 

31/12/2005 296.381.353 149.888.054 90.000.000 864.927.053,91 

31/12/2006 412.119.710 185.439.630 11.269.340 868.884.320,00 

31/12/2007 293.543.950 50.249.100 84.520.060 746.438.700,00 

31/12/2008 301.907.880 2.613.550   

31/12/2009 369.001.040 46.739.460   

31/12/2010 319.018.770 7.610.370   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην (http://www.ttbank.gr)     

 

Πίλαθαο 6- 271: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηνπ Σαρπδξνκηθνύ Σακηεπηεξίνπ ηεο 

πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Μ.Κ. ROE g gT E(g) 

284.465.964 59,02% 51,78% 23,82% 1,00% 9,76% 5,38% 

 

΢ηα πιαίζηα ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗ, ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, δειαδή ηα 

ηζηνξηθά ζηνηρεία, εκθαλίδνληαη θαη πάιη ζηνλ Πίλαθα 6-270 γηα ηε κεηνρή θαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-2 γηα ην ΑΔΠ. Ζ εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο κεηαμχ κηθηψλ θεξδψλ θαη 

νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-272, ελψ ηα εθηηκψκελα κέζσ ηεο 

παιηλδξφκεζεο θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ην κέιινλ ζηνηρεία ζηνλ 

Πίλαθα 6-273. 

 

Πίλαθαο 6- 272: Μνληέιν Πξόβιεςεο Μηθηώλ Κεξδώλ ηνπ Σαρπδξνκηθνύ Σακηεπηεξίνπ 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο 116.416.397,34 0,47 65,59% 

12,25% 0,44 Βήηα 954,74 0,84 44,14% 

 

Πίλαθαο 6- 273: Αλακελόκελα Μηθηά Κέξδε, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα αλά 

Μεηνρή ηνπ Σαρπδξνκηθνύ Σακηεπηεξίνπ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 Μηθηά Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 323.907.950,58 167.733.093,39 99.000.638,39 0,00 

31/12/2012 319.113.235,77 165.250.189,38 97.535.160,85 0,00 

31/12/2013 317.261.397,45 164.291.230,00 96.969.156,91 0,34 

31/12/2014 323.939.895,39 167.749.635,75 99.010.402,14 0,35 

31/12/2015 330.821.789,64 171.313.368,62 101.113.814,31 0,36 

31/12/2016 338.060.651,69 175.061.954,36 103.326.331,67 0,36 

 

΢ηα πιαίζηα, ηέινο, ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗΗ, ηα δεδνκέλα ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ 

κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-274, 

φζνλ αθνξά ζηε κεηνρή, θαη ζηνλ Πίλαθα 6-4 φζνλ αθνξά ζηηο απνδφζεηο ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε. Ζ εθηηκψκελε παιηλδξφκεζε παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-275.  

http://www.ttbank.gr/
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Πίλαθαο 6- 274: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηνπ Σαρπδξνκηθνύ Σακηεπηεξίνπ γηα 

ηελ πεξίνδν 2006 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

31/12/2006 14,25  

31/12/2007 9,88 -36,62% 

28/12/2008 4,48 -79,09% 

27/12/2009 4,42 -1,35% 

26/12/2010 2,93 -41,11% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

 

Πίλαθαο 6- 275: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηνπ 

Σαρπδξνκηθνύ Σακηεπηεξίνπ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,72 2,13 12,27% 60,26% 0,17 

 

Δπνκέλσο, ζηα πιαίζηα ηνπ ζηαδίνπ IV, γηα ηε κεηνρή ηεο Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην πξνθχπηεη φηη: 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε αλέξρεηαη ζε 11,08%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε 0,34€, 0,35€, 

0,36€ θαη 0,36€ γηα ηα έηε 2013, 2014, 2015 θαη 2016 αληίζηνηρα. 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηζνχηαη 

κε 5,38%. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο κεηνρήο είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ, γεγνλφο πνπ 

καο νδεγεί ζηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ ζηαζεξήο αλάπηπμεο κεξηζκάησλ, 

δειαδή ησλ ηχπσλ (1) θαη (2). 

΢χκθσλα, ινηπφλ, κε ηα παξαπάλσ, ε κεηνρή ηεο Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην 

ζα έπξεπε λα δηαπξαγκαηεχεηαη κεηαμχ 4,49€, ε νπνία είλαη ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο γηα 

ηελ αξρή ηνπ 2011, θαη 4,95€, ε νπνία είλαη ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο γηα ην ηέινο ηνπ 

2011. Με δεδνκέλν φηη ε κεηνρή δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηα ηέιε Ννεκβξίνπ 2011 

(29/11/2011) κε ηηκή 0,55€, ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη ππνηηκεκέλε. 

 

6.3.48 Σεγόπνπινο Υ.Κ. 

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο ελφηεηαο αλαιχεηαη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο 

Σεγφπνπινο. Πξνο ην ζθνπφ απηφ εκθαλίδνληαη ηφζν ηα ζηνηρεία πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ φζν θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ αλάιπζε. 

http://www.ase.gr/
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Οη Πίλαθεο 6-276 θαη 6-277 ζπλνςίδνπλ ηα δεδνκέλα θαη ηα απνηειέζκαηα 

ηεο αλάιπζεο γηα ην ΢ηάδην Η ηεο αλάιπζήο καο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Πίλαθαο 6-276 

παξαζέηεη ηα απαξαίηεηα ηζηνξηθά ινγηζηηθά δεδνκέλα ηεο εηαηξίαο, ελψ ν Πίλαθαο 

6-277 ηνπο κέζνπο φξνπο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ηελ νθηαεηία 2000 – 

2007.  

 

Πίλαθαο 6- 276: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Σεγόπνπινο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 68.099.378 68.099.378 5.320.218 8.637.973 134.569.020,11 

31/12/2000 76.418.546 47.261.041 3.031.336 5.182.784 121.908.886,62 

31/12/2001 80.129.304 17.298.042 13.335 0 113.242.185,56 

31/12/2002 86.214.718 23.041.287 2.772.681 548.476 111.127.958,18 

31/12/2003 91.223.435 29.032.813 5.811.104 7.091.192 107.512.588,05 

31/12/2004 110.447.704 33.035.970 6.809.847 3.788.470 102.790.337,13 

31/12/2005 109.481.399 28.323.421 -1.665.205 0 68.457.803,52 

31/12/2006 124.814.412 32.325.455 -7.485.747 0 67.110.577,79 

31/12/2007 113.421.760 34.814.940 247.230 0 67.051.470,00 

31/12/2008 98.194.150 22.394.660 64.751.020   

31/12/2009 78.991.010 5.674.190 -18.237.650   

31/12/2010 60.020.130 3.206.780 -26.784.290   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Σεγφπνπινο (http://www.enet.gr)      

 

Πίλαθαο 6- 277: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Σεγόπνπινο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

54.547.634 58,98% 2,25% 0,86% - 0,35% 0,35% 

 

Οη Πίλαθεο 6-278 θαη 6-279 ζπλνςίδνπλ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ΢ηαδίνπ ΗΗ ηεο 

αλάιπζήο καο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Πίλαθαο 6-278 παξαζέηεη ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

κεηαμχ ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο Σεγφπνπινο θαη ηνπ Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ 

ηεο Διιάδνο, ελψ ν Πίλαθαο 6-279 παξαζέηεη ηνλ αλακελφκελν Κχθιν Δξγαζηψλ, ηα 

αλακελφκελα Καζαξά Κέξδε, ηα αλακελφκελα ΢πλνιηθά Μεξίζκαηα θαη ηα 

Αλακελφκελα Μεξίζκαηα αλά Μεηνρή γηα ηα έηε 2011 – 2016 ζχκθσλα κε ηηο 

παξαδνρέο θαη ηε δηαδηθαζία ηεο ελφηεηαο 6.2. 

 

Πίλαθαο 6- 278: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Σεγόπνπινο 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο 0,00 - - 

94,58% 0,00 Βήηα 475,58 13,21 0,00% 

 

http://www.enet.gr/
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Πίλαθαο 6- 279: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Σεγόπνπινο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 103.356.472,76 2.325.197,68 1.371.290,00 0,00 

31/12/2012 100.968.111,39 2.271.467,01 1.339.602,23 0,00 

31/12/2013 100.045.666,72 2.250.714,89 1.327.363,63 0,02 

31/12/2014 103.372.385,23 2.325.555,66 1.371.501,12 0,03 

31/12/2015 106.800.420,27 2.402.675,74 1.416.982,84 0,03 

31/12/2016 110.406.269,46 2.483.796,08 1.464.823,73 0,03 

 

Ο Πίλαθαο 6-280, καδί κε ηνλ Πίλαθα 6-4 πνπ παξαηέζεθε παξαπάλσ, 

απνηειεί ηα δεδνκέλα γηα ην ΢ηάδην ΗΗΗ ηεο αλάιπζήο καο θαζψο πεξηέρεη ηηο 

ηζηνξηθέο ηηκέο θαη ηηο εηήζηεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο Σεγφπνπινο. Ζ 

εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ πξφβιεςεο ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο εκθαλίδεηαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-281.  

Πίλαθαο 6- 280: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Σεγόπνπινο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 

2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 15,08  

29/12/2000 3,93 -134,43% 

28/12/2001 1,85 -75,41% 

31/12/2002 1,21 -42,46% 

31/12/2003 2,80 83,90% 

31/12/2004 2,72 -2,90% 

30/12/2005 1,74 -44,67% 

31/12/2006 1,57 -10,28% 

31/12/2007 1,84 15,87% 

28/12/2008 1,58 -15,23% 

27/12/2009 0,84 -63,18% 

26/12/2010 0,30 -102,96% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 281: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο 

Σεγόπνπινο 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,87 2,15 5,68% 31,67% 0,06 

 

Ζ παξαπάλσ αλάιπζε ζπλνςίδεηαη ζηα εμήο γηα ηε κεηνρή ηεο Σεγφπνπινο: 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ γηα ηελ 

εηαηξία αλέξρεηαη ζε 0,35%.  

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή αλέξρνληαη ζε 0,03€ γηα ην 

ζχλνιν ησλ εηψλ 2013 – 2016.  

http://www.ase.gr/
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 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ αλέξρεηαη ζε 13,99%. 

 Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη απηφ ηεο ζηαζεξήο αχμεζεο 

κεξηζκάησλ, δειαδή νη ηχπνη (1) θαη (2). 

Με βάζε ηα ζπγθεθξηκέλα δεδνκέλα, ε ηηκή πνπ πξνθχπηεη γηα ηε κεηνρή ηεο 

Σεγφπνπινο αλέξρεηαη ζε 0,15€ γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 θαη ζε 0,17€ γηα ην ηέινο ηνπ 

ίδηνπ έηνπο, ηε ζηηγκή πνπ ζηηο 29/11/2011 ε ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο ηεο κεηνρήο είλαη 

0,05€. ΢πκπεξαίλνπκε, επνκέλσο, φηη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο είλαη ππνηηκεκέλε. 

 

6.3.49 Σερληθή Οιπκπηαθή 

Ζ αλάιπζε ηεο κεηνρή ηεο εηαηξίαο Σερληθή Οιπκπηαθή θαη ε πξφβιεςε ηεο 

ηηκήο ηεο εκθαλίδεηαη ζηελ παξνχζα ελφηεηα. Πξνο ην ζθνπφ απηφ, ζηνλ Πίλαθα 6-

282 εκθαλίδνληαη ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξίαο γηα 

ηελ πεξίνδν 1999 – 2010.  

 

Πίλαθαο 6- 282: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Σερληθή Οιπκπηαθή ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 33.395.797 3.281.311 26.853.365 5.869.406 406.049.987,67 

31/12/2000 102.413.231 -3.758.908 11.976.419 7.043.287 406.371.366,14 

31/12/2001 252.860.950 6.786.124 6.511.151 2.201.027 405.588.864,56 

31/12/2002 6.499.040 414.026 1.702.505 1.060.000 388.913.179,15 

31/12/2003 37.697.971 9.224.029 43.640.792 9.540.000 407.840.870,32 

31/12/2004 5.944.730 951.294 7.302.663 5.300.000 407.590.699,48 

31/12/2005 1.639.000 317.000 11.310.000 2.650.000 736.973.000,00 

31/12/2006 1.327.000 614.000 -7.436.000 0 500.520.000,00 

31/12/2007 4.963.000 1.965.000 -173.536.000 0 255.896.000,00 

31/12/2008 6.320.000 4.066.000 7.401.000   

31/12/2009 1.947.000 1.088.000 1.427.000   

31/12/2010 1.897.000 1.241.000 -778.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Σερληθή Οιπκπηαθή (http://www.techol.gr)        

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 6-282, ππνινγίζηεθαλ θάπνηνη ηζηνξηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

αξηζκνδείθηεο ηεο εηαηξίαο ζε εηήζηα βάζε, νη κέζνη φξνη ησλ νπνίσλ παξαηίζεληαη 

παξαθάησ ζηνλ Πίλαθα 6-283.  

 

Πίλαθαο 6- 283: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Σερληθή Οιπκπηαθή ηεο πεξηόδνπ 1999 

- 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

33.125.000 32,73% 61,15% 3,02% - 2,03% 2,03% 

http://www.techol.gr/
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΢ηελ πεξίπησζε, φκσο, ηεο Σερληθήο Οιπκπηαθήο, φπσο είδακε θαη ζε άιιεο 

πεξηπηψζεηο φπσο ηεο Intracom, έρνπκε ηελ ηδηνκνξθία φηη ν θχθινο εξγαζηψλ ηεο 

εηαηξίαο παξνπζηάδεη ζεκαληηθή πηψζε, θαζψο κεηαβάιιεηαη απφ 33.375.797€ ην 

1999 ζε κφιηο 1.897.000€ ην 2010. Δπνκέλσο, επεηδή ε ζρέζε πνπ κπνξεί λα 

πξνθχςεη απφ ηελ παιηλδξφκεζε κεηαμχ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο θαη νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ 

είλαη αξλεηηθή, ζρέζε αληίζεηε κε ηελ αξρηθή καο ππφζεζε, πξνρσξνχκε ζηελ 

παξαδνρή φηη ν αλακελφκελνο θχθινο εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο ζα ηζνχηαη κε ην κέζν 

ηζηνξηθφ θχθιν εξγαζηψλ ηεο. Καηφπηλ απνδνρήο ηεο ζπγθεθξηκέλεο παξαδνρήο, ν 

πίλαθαο 6-284 παξνπζηάδεη ηνλ αλακελφκελν θχθιν εξγαζηψλ, ηα αλακελφκελα 

θαζαξά θέξδε, ηα αλακελφκελα ζπλνιηθά κεξίζκαηα θαη ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα 

αλά κεηνρή γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016.  

 

Πίλαθαο 6- 284: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Σερληθή Οιπκπηαθή γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 38.500.811,13 23.542.043,21 7.706.073,51 0,00 

31/12/2012 38.500.811,13 23.542.043,21 7.706.073,51 0,00 

31/12/2013 38.500.811,13 23.542.043,21 7.706.073,51 0,23 

31/12/2014 38.500.811,13 23.542.043,21 7.706.073,51 0,23 

31/12/2015 38.500.811,13 23.542.043,21 7.706.073,51 0,23 

31/12/2016 38.500.811,13 23.542.043,21 7.706.073,51 0,23 

 

΢ηε ζπλέρεηα θαη πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ην κνληέιν κε ην νπνίν ζα 

ππνινγηζηεί ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο, παξαηίζεληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-285 νη ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο θαη νη εηήζηεο απνδφζεηο 

ηεο. Σν εθηηκψκελν κνληέιν παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-286. 

 

Πίλαθαο 6- 285: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Σερληθή Οιπκπηαθή γηα ηελ πεξίνδν 

1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 31,85  

29/12/2000 14,96 -75,54% 

28/12/2001 10,11 -39,22% 

31/12/2002 14,54 36,37% 

31/12/2003 18,80 25,67% 

31/12/2004 17,65 -6,33% 

30/12/2005 20,84 16,63% 

31/12/2006 11,26 -61,54% 
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31/12/2007 4,60 -89,54% 

28/12/2008 1,20 -134,37% 

27/12/2009 2,30 65,06% 

26/12/2010 1,22 -63,41% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

 

Πίλαθαο 6- 286: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Σερληθή 

Οιπκπηαθή 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,89 2,14 5,80% 31,42% 0,06 

 

Δπνκέλσο, ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο Σερληθή Οιπκπηαθή αλακέλεηαη λα δίλεη 

ζηαζεξφ κέξηζκα ίζν κε 0,23€ γηα ην δηάζηεκα 2013 – 2016, ην νπνίν ζηε ζπλέρεηα 

ζα απμάλεηαη ζην δηελεθέο κε ζηαζεξφ ξπζκφ ίζν κε 2,03% θαη κε απαηηνχκελε 

απφδνζε ίζε κε 12,57%. Δπνκέλσο, ρξεζηκνπνηείηαη ην κνληέιν ηεο ζηαζεξήο 

αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ θαη ε ηηκή πνπ πξνθχπηεη ηζνχηαη κε 1,66€ γηα ηελ αξρή 

ηνπ 2011 κε ρξήζε ηνπ ηχπνπ (1) θαη κε 1,87€ γηα ην ηέινο ηνπ 2011 κε ρξήζε ηνπ 

ηχπνπ (2). ΢ηηο 29/11/2011 ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Σερληθή Οιπκπηαθή αλεξρφηαλ ζηα 

1,30€, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη πξφθεηηαη γηα ππεξηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.50 Σειέηππνο 

΢ηα πιαίζηα ηεο πξνζπάζεηαο πξφβιεςεο ηεο ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο 

Σειέηππνο, ζπγθεληξψζακε ηα παξαθάησ δεδνκέλα: 

 Σνπο ηζηνξηθνχο εηήζηνπο θχθινπο εξγαζηψλ, ηα εηήζηα κηθηά θέξδε, 

ηα εηήζηα θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ, ηα εηήζηα ζπλνιηθά κεξίζκαηα 

θαη ηα ίδηα θεθάιαηα θάζε έηνπο γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1999 – 2010, 

ηα νπνία εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-287. 

 Σηο ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηελ ηειεπηαία κέξα ηνπ έηνπο θαη ηηο 

εηήζηεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 2010, νη νπνίεο 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-291. 

Με ηελ αλάιπζε ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ πξνέθπςαλ ηα θάησζη: 

 Οη ηζηνξηθνί κέζνη φξνη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αξηζκνδεηθηψλ ηεο 

εηαηξίαο, νη νπνίνη εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-288. 

http://www.ase.gr/
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 Ζ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηνπ θχθινπ 

εξγαζηψλ θαη ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ, ην νπνίν εκθαλίδεηαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-289. 

 Σα αλακελφκελα κεγέζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, ησλ θαζαξψλ θεξδψλ, 

ησλ ζπλνιηθψλ κεξηζκάησλ θαη ησλ κεξηζκάησλ αλά κεηνρή γηα ηα 

έηε 2011 – 2016, ηα νπνία εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-290. 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ 

κεηαμχ ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο θαη ηεο 

αγνξάο, έηζη φπσο απηήλ εθθξάδεηαη απφ ην Γεληθφ Γείθηε, ε νπνία 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-292.  

 

Πίλαθαο 6- 287: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Σειέηππνο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 103.360.376 34.654.229 11.771.233 4.583.639 77.556.922,70 

31/12/2000 117.274.040 35.358.091 9.506.488 5.042.003 79.088.582,05 

31/12/2001 124.715.520 37.009.484 11.782.392 5.317.021 80.668.398,79 

31/12/2002 137.894.376 42.113.653 17.089.387 6.872.250 82.693.900,00 

31/12/2003 112.549.777 14.141.347 4.282.642 3.748.500 81.485.969,14 

31/12/2004 132.639.349 23.977.040 11.011.035 3.748.500 87.294.871,51 

31/12/2005 136.222.000 23.886.000 6.156.000 4.061.000 83.807.000,00 

31/12/2006 143.311.000 24.470.000 7.156.000 4.467.000 84.104.000,00 

31/12/2007 173.538.000 37.964.000 16.105.000 8.590.000 91.320.000,00 

31/12/2008 168.072.000 37.413.000 38.824.000   

31/12/2009 139.180.000 13.412.000 -602.000   

31/12/2010 112.088.000 -7.285.000 -4.675.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Σειέηππνο (http://www.megatv.com)      

 

Πίλαθαο 6- 288: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Σειέηππνο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

37.797.375 53,40% 8,03% 12,65% 7,85% 5,89% 6,87% 

 

Πίλαθαο 6- 289: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Σειέηππνο 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο 77.449.587,88 2,46 0,04 

28,53% 0,09 Βήηα 305,42 1,90 9,05% 

 

Πίλαθαο 6- 290: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Σειέηππνο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

http://www.megatv.com/
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Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 143.825.929,75 11.543.577,39 6.164.486,54 0,00 

31/12/2012 142.292.105,24 11.420.471,48 6.098.745,68 0,00 

31/12/2013 141.699.704,00 11.372.924,91 6.073.354,92 0,16 

31/12/2014 143.836.148,87 11.544.397,59 6.164.924,54 0,16 

31/12/2015 146.037.660,00 11.721.092,53 6.259.282,95 0,17 

31/12/2016 148.353.364,79 11.906.952,74 6.358.535,78 0,17 

 

 

Πίλαθαο 6- 291:  Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Σειέηππνο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 

2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 19,89  

29/12/2000 7,28 -100,55% 

28/12/2001 3,47 -74,01% 

31/12/2002 4,36 22,88% 

31/12/2003 4,55 4,08% 

31/12/2004 3,49 -26,49% 

30/12/2005 3,19 -8,92% 

31/12/2006 4,33 30,49% 

31/12/2007 4,11 -5,17% 

28/12/2008 5,26 24,69% 

27/12/2009 4,31 -19,92% 

26/12/2010 1,68 -94,21% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 292: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο 

Σειέηππνο 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,41 1,06 31,22% 10,18% 0,31 

 

Σα βαζηθά ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο έρνπλ σο εμήο: 

 Ο αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ 

αλέξρεηαη ζε 6,87%. 

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

είλαη αληηζηνίρσο 0,16€, 0,16€, 0,17€ θαη 0,17€. 

 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο αλέξρεηαη ζε 8,36%.  

 Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, εθφζνλ ε απαηηνχκελε απφδνζε 

είλαη κεγαιχηεξε απφ ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

http://www.ase.gr/
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κεξηζκάησλ, είλαη ην κνληέιν ηεο ζηαζεξήο αλάπηπμεο ησλ ζηαζεξψλ 

κεξηζκάησλ, δειαδή νη ηχπνη (1) θαη (2).  

Δπνκέλσο, εθηηκάκε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 ζηα 7,91€ 

θαη γηα ην ηέινο ηνπ ίδηνπ ρξφλνπ ζηα 8,57€. Με δεδνκέλν φηη ε κεηνρή 

δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηηο 29/11/2011 ζηα 0,32€ κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη 

πξφθεηηαη γηα κία ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

 

6.3.51 Σηηάλ 

Γηα ηελ αλάιπζε ηεο κεηνρήο ηεο Σηηάλ ζηεξηρζήθακε ζηα ηζηνξηθά ζηνηρεία 

ηεο πεξηφδνπ 1999 – 2010 πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-293.  

 

Πίλαθαο 6- 293: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Σηηάλ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 557.796.434 165.029.180 126.100.514 27.018.010 291.936.413,79 

31/12/2000 622.677.529 191.784.109 148.349.875 29.474.192 349.973.241,38 

31/12/2001 982.901.450 261.250.556 153.950.405 33.495.810 422.107.284,00 

31/12/2002 1.096.067.672 310.341.505 180.166.544 35.628.738 429.675.791,00 

31/12/2003 1.035.697.141 297.658.235 192.873.150 39.868.091 446.381.464,00 

31/12/2004 1.104.381.174 303.702.288 230.438.042 43.747.196 510.588.830,00 

31/12/2005 1.341.727.000 489.148.000 293.068.000 50.598.000 721.140.000,00 

31/12/2006 1.568.109.000 610.857.000 380.823.000 65.826.000 781.875.000,00 

31/12/2007 1.496.915.000 560.090.000 300.346.000 66.163.000 805.559.000,00 

31/12/2008 1.578.458.000 531.490.000 210.016.000   

31/12/2009 1.360.571.000 459.075.000 158.139.000   

31/12/2010 1.350.488.000 452.664.000 129.161.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Σηηάλ (http://www.titan.gr)    

 

Οη αξηζκνδείθηεο ηνπ Πίλαθα 6-294 πξνέθπςαλ απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ 

παξαπάλσ ζηνηρείσλ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, ελψ ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο 

πνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-295 απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2000 – 2010 θαη ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-2.  

 

Πίλαθαο 6- 294: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Σηηάλ ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

77.044.880 19,90% 20,47% 42,11% 11,20% 33,73% 22,46% 
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Πίλαθαο 6- 295: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Σηηάλ 

 Σηκή 

t - 

΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -176.907.374,26 -0,73 0,49 

79,26% 0,00 Βήηα 7.325,83 5,86 0,02% 

 

Απφ ηα δεδνκέλα ησλ Πηλάθσλ 6-294 θαη 6-295 θαη ηε δηαδηθαζία πνπ 

αλαιχζεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνθχπηνπλ ν Αλακελφκελνο Κχθινο Δξγαζηψλ, Κέξδε 

πξν Φφξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μεξίζκαηα αλά κεηνρή πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-296.  

 

Πίλαθαο 6- 296: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Σηηάλ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 1.415.204.339,56 289.664.933,47 57.630.714,10 0,00 

31/12/2012 1.378.413.822,08 282.134.626,72 56.132.510,81 0,00 

31/12/2013 1.364.204.407,63 279.226.234,64 55.553.867,38 0,72 

31/12/2014 1.415.449.456,60 289.715.104,18 57.640.695,89 0,75 

31/12/2015 1.468.255.193,82 300.523.416,41 59.791.079,59 0,78 

31/12/2016 1.523.799.995,03 311.892.362,00 62.053.004,93 0,81 

 

Όζνλ αθνξά ζηελ απαηηνχκελε απφδνζε, ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ 

απνδφζεσλ ζηα νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε ε παιηλδξφκεζε εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 

6-4 θαη ζηνλ Πίλαθα 6-297 παξαθάησ, ελψ νη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο ζηνλ 

Πίλαθα 6-298.  

 

Πίλαθαο 6- 297: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Σηηάλ γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 28,69  

29/12/2000 20,98 -31,31% 

28/12/2001 19,98 -4,86% 

31/12/2002 18,28 -8,89% 

31/12/2003 16,25 -11,77% 

31/12/2004 21,80 29,38% 

30/12/2005 34,50 45,90% 

31/12/2006 41,30 17,99% 

31/12/2007 31,20 -28,04% 

28/12/2008 13,94 -80,57% 

27/12/2009 20,32 37,68% 

26/12/2010 16,40 -21,43% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

http://www.ase.gr/


268 

 

Πίλαθαο 6- 298: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Σηηάλ 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,76 3,80 0,35% 59,04% 0,00 

 

Δπνκέλσο, ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ κε δεδνκέλν φηη ε 

αλακελφκελε εηήζηα απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε αλέξρεηαη ζε 13,50% θαηη ην 

αληίζηνηρν αθίλδπλν επηηφθην ζε 4,85% ηζνχηαη κε: 

 

  %43,1185,450,1376,085,4tan tir  

 

Δθφζνλ ε απαηηνχκελε απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε 11,43%, είλαη 

ρακειφηεξε απφ ηνλ αλακελφκελν ζηαζεξφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ, ν 

νπνίνο ηζνχηαη κε 22,46%, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί ην κνληέιν ηεο κεδεληθήο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ. ΢χκθσλα κε 

ηνπο ηχπνπο (3) θαη (4) θαη έρνληαο ππνινγίζεη ηα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο Σηηάλ 

ζηνλ Πίλαθα 329, ε ζεσξεηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ζην ηέινο ηνπ 2010 θαη ζην ηέινο 

ηνπ 2011 ζα αλέξρεηαη ζε 5,56€ θαη 6,20€ αληίζηνηρα.  

Με δεδνκέλν φηη ζηηο 29/11/2011, ε κεηνρή ηεο Σηηάλ δηαπξαγκαηεπφηαλ ζηα 

4,48€ ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη ππνηηκεκέλε. 

 

6.3.52 Τγεία 

Σα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα 

ηελ αλάιπζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-299.  

 

Πίλαθαο 6- 299: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Τγεία ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 60.991.811 12.778.048 10.275.102 1.484.176 16.766.240,31 

31/12/2000 70.662.975 14.336.887 11.834.755 4.452.528 24.544.272,62 

31/12/2001 74.538.319 16.468.079 14.884.194 6.420.000 26.220.445,52 

31/12/2002 73.869.604 10.969.829 8.368.199 2.568.000 44.987.193,53 

31/12/2003 68.801.682 5.986.896 2.243.109 1.284.000 44.147.410,09 

31/12/2004 71.836.884 6.126.496 2.550.760 7.276.000 43.719.263,30 

31/12/2005 83.453.136 5.117.211 -2.714.133 0 39.695.878,00 

31/12/2006 93.638.975 13.692.202 740.721 0 98.573.893,00 

31/12/2007 107.677.747 18.084.196 14.190.021 10.050.473 329.791.544,00 

31/12/2008 132.707.790 25.443.147 10.774.459   

31/12/2009 141.423.841 25.980.482 18.296.337   
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Έηνο 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Μηθηά 

Κέξδε 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/2010 139.742.237 18.088.024 -62.199.431   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Alpha Bank (http://www.hygeia.gr)     

 

Με βάζε ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6-299, ππνινγίζηεθαλ νη αξηζκνδείθηεο ηεο 

εηαηξίαο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2007, νη νπνίνη εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-300 θαη 

ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ θαη ηνπ Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ 

ηεο Διιάδαο απφ ηνλ Πίλαθα 6-2, ην νπνίν εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-301.  

 

Πίλαθαο 6- 300: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Τγεία ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ΚπΦ/Κ.Δ. ROE g gT E(g) 

305.732.436 59,91% 9,16% 21,56% - 8,64% 8,64% 

 

Πίλαθαο 6- 301: Μνληέιν Πξόβιεςεο Κύθινπ Δξγαζηώλ ηεο Τγεία 

 Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 F - ΢ηαηηζηηθή 

΢ηαζεξφο -41.489.771,09 -1,57 15,04% 

75,72% 0,00 Βήηα 716,66 5,30 0,05% 

 

΢χκθσλα κε ηε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάθεθε ζηελ ελφηεηα 6.2, πξνέθπςε ν 

αλακελφκελνο θχθινο εξγαζηψλ, ηα αλακελφκελα θαζαξά θέξδε, ηα αλακελφκελα 

ζπλνιηθά κεξίζκαηα θαη ην αλακελφκελν κέξηζκα αλά κεηνρή γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 

2011 – 2016, ηα νπνία παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 6-302.  

 

Πίλαθαο 6- 302: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Τγεία γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 
Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα 

Μέξηζκα Αλά 

Μεηνρή 

31/12/2011 114.260.707,06 10.463.705,88 6.268.987,04 0,00 

31/12/2012 110.661.625,01 10.134.111,07 6.071.521,09 0,00 

31/12/2013 109.271.569,85 10.006.813,35 5.995.254,83 0,02 

31/12/2014 114.284.685,96 10.465.901,81 6.270.302,66 0,02 

31/12/2015 119.450.478,51 10.938.972,00 6.553.727,18 0,02 

31/12/2016 124.884.223,68 11.436.580,61 6.851.853,10 0,02 

 

Αθνχ ππνινγίζηεθαλ νη κειινληηθέο αλακελφκελεο ηακεηαθέο εηζξνέο ηεο 

κεηνρήο, ζηνλ Πίλαθα 6-303 παξαηίζεληαη ηα ζηνηρεία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

απαηηνχκελεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ ηεο. Σα δεδνκέλα απηά ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ελψ ηα αληίζηνηρα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 6-4 σο εμαξηεκέλε 

http://www.hygeia.gr/
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κεηαβιεηή, ηνπ κνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ, ε εθηίκεζε ηνπ 

νπνίνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-304. 

 

Πίλαθαο 6- 303: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Τγεία γηα ηελ πεξίνδν 2002 – 2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

31/12/2002 2,44  

31/12/2003 2,03 -18,40% 

31/12/2004 1,24 -49,29% 

30/12/2005 1,72 32,72% 

31/12/2006 4,85 103,67% 

31/12/2007 4,53 -6,83% 

28/12/2008 2,12 -75,93% 

27/12/2009 1,93 -9,39% 

26/12/2010 0,80 -88,07% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 304: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Τγεία 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 0,93 1,30 23,55% 19,39% 0,24 

 

΢πγθεληξσηηθά, επνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε γηα ηε κεηνρή ηεο Τγεία φηη: 

 ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο ζα ηζνχηαη κε 

12,90%.  

 Σα αλακελφκελα κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο αλέξρνληαη ζε πεξίπνπ 0,02€ 

γηα ην ζχλνιν ησλ εηψλ 2013 – 2016.  

 Σα κεξίζκαηα αλακέλεηαη απφ ην 2016 θαη έπεηηα λα απμάλνληαη κε 

ζηαζεξφ εηήζην ξπζκφ ίζν κε 8,64%.  

Δθαξκφδνληαο, ινηπφλ, ηνπο ηχπνπο (1) θαη (2) πξνθχπηεη φηη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηεο Τγεία ηελ 1/1/2011 αλακελφηαλ λα αλέξρεηαη ζε 0,32€ θαη ζηηο 

31/12/2011 ζε 0,37€. ΢ηηο 29/11/2011 ε ηηκή ηεο κεηνρήο αλεξρφηαλ ζε 0,27€, 

γεγνλφο πνπ καο επηηξέπεη λα εμάγνπκε ην ζπκπέξαζκα φηη πξφθεηηαη γηα κία 

ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.3.53 Φνπξιήο 

Ζ αλάιπζε ηεο κεηνρή ηεο εηαηξίαο Φνπξιήο θαη ε πξφβιεςε ηεο ηηκήο ηεο 

εκθαλίδεηαη ζηελ παξνχζα ελφηεηα. Πξνο ην ζθνπφ απηφ, ζηνλ Πίλαθα 6-305 

http://www.ase.gr/
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εκθαλίδνληαη ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξίαο γηα ηελ 

πεξίνδν 1999 – 2010.  

 

Πίλαθαο 6- 305: Ιζηνξηθά ΢ηνηρεία ηεο Φνπξιήο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2010 

Έηνο 

Καζαξά 

Κέξδε 

΢πλνιηθά 

Μεξίζκαηα ΙΚ 

31/12/1999 11.850.695 3.486.427 58.536.982,88 

31/12/2000 10.724.990 3.810.712 85.217.482,24 

31/12/2001 7.411.720 3.821.469 86.790.052,95 

31/12/2002 1.640.498 1.028.929 87.011.060,97 

31/12/2003 -1.711.495 0 82.387.798,73 

31/12/2004 17.580.303 5.095.292 93.495.693,16 

31/12/2005 -617.000 0 91.807.000,00 

31/12/2006 10.016.000 9.171.000 101.198.000,00 

31/12/2007 22.867.000 15.285.000 112.564.000,00 

31/12/2008 34.412.000   

31/12/2009 6.325.000   

31/12/2010 7.925.000   

Πεγή: Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Φνπξιήο (http://www.fourlis.gr)        

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 6-305, ππνινγίζηεθαλ θάπνηνη ηζηνξηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

αξηζκνδείθηεο ηεο εηαηξίαο ζε εηήζηα βάζε, νη κέζνη φξνη ησλ νπνίσλ παξαηίζεληαη 

παξαθάησ ζηνλ Πίλαθα 6-306.  

 

Πίλαθαο 6- 306: Υξεκαηννηθνλνκηθνί Αξηζκνδείθηεο ηεο Φνπξιήο ηεο πεξηόδνπ 1999 - 2007 

Αξηζκόο Μεηνρώλ d ROE g gT E(g) 

50.992.332 40,74% 9,95% 20,29% 5,89% 13,09% 

 

Παξαηεξνχκε φηη εμαηηίαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Πίλαθα 338 δελ ήηαλ δπλαηφ λα 

ππνινγηζηεί ην θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο, θαζψο γηα ηα έηε 2001 – 2010, ν θχθινο 

εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο παξνπζηάδεηαη κεδεληθφο. Σν γεγνλφο απηφ δε καο επηηξέπεη 

επίζεο λα εθαξκφζνπκε παιηλδξφκεζε κεηαμχ ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο θαη 

ηνπ Ολνκαζηηθνχ ΑΔΠ. Γηα απηφ ην ιφγν πξνρσξνχκε ζηελ εμήο παξαδνρή: 

Τπνζέηνπκε φηη ηα αλακελφκελα θαζαξά θέξδε ηεο επηρείξεζεο ζα είλαη ίζα κε ην 

κέζν ηζηνξηθφ φξν. Καηφπηλ απνδνρήο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ππφζεζεο, ηα αλακελφκελα 

κεγέζε ηεο εηαηξίαο εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6-307.  

 

Πίλαθαο 6- 307: Αλακελόκελνο Κύθινο Δξγαζηώλ, Κέξδε πξν Φόξσλ, Μεξίζκαηα θαη Μέξηζκα 

αλά Μεηνρή ηεο Φνπξιήο γηα ηελ πεξίνδν 2011-2016 

 Καζαξά ΢πλνιηθά Μέξηζκα Αλά 

http://www.fourlis.gr/
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Κέξδε Μεξίζκαηα Μεηνρή 

31/12/2011 10.597.637,77 4.317.013,83 0,00 

31/12/2012 10.597.637,77 4.317.013,83 0,00 

31/12/2013 10.597.637,77 4.317.013,83 0,08 

31/12/2014 10.597.637,77 4.317.013,83 0,08 

31/12/2015 10.597.637,77 4.317.013,83 0,08 

31/12/2016 10.597.637,77 4.317.013,83 0,08 

 

΢ηε ζπλέρεηα θαη πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ην κνληέιν κε ην νπνίν ζα 

ππνινγηζηεί ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο, παξαηίζεληαη ζηνλ 

Πίλαθα 6-308 νη ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο θαη νη εηήζηεο απνδφζεηο 

ηεο. Σν εθηηκψκελν κνληέιν παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 6-309. 

 

Πίλαθαο 6- 308: Ιζηνξηθέο Σηκέο θαη Δηήζηεο Απνδόζεηο ηεο Φνπξιήο γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 

2010 

Έηνο Κιείζηκν Δηήζηα Απόδνζε 

30/12/1999 17,34  

29/12/2000 6,86 -92,73% 

28/12/2001 2,21 -113,27% 

31/12/2002 0,98 -81,32% 

31/12/2003 2,96 110,54% 

31/12/2004 5,82 67,61% 

30/12/2005 11,46 67,76% 

31/12/2006 16,06 33,75% 

31/12/2007 27,10 52,32% 

28/12/2008 5,00 -169,01% 

27/12/2009 9,19 60,87% 

26/12/2010 5,61 -49,36% 

Πεγή: Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (www.ase.gr)  

 

Πίλαθαο 6- 309: Μνληέιν Τπνινγηζκνύ ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο ησλ Μεηόρσλ ηεο Φνπξιήο 

  Σηκή t - ΢ηαηηζηηθή p - value R
2
 

F - 

΢ηαηηζηηθή 

Βήηα 1,03 1,30 23,55% 19,39% 0,24 

 

Δπνκέλσο, ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο Φνπξιήο αλακέλεηαη λα δψζεη ζηαζεξφ 

κέξηζκα ίζν κε 0,08€ ηελ πεξίνδν 2013 – 2016, ην νπνίν αλακέλεηαη λα απμάλεηαη 

ζην δηελεθέο κε ζηαζεξφ ξπζκφ ίζν κε 13,09% θαη κε απαηηνχκελε απφδνζε ίζε κε 

13,77%. Δπνκέλσο, ρξεζηκνπνηείηαη ην κνληέιν ηεο ζηαζεξήο αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ θαη ε ηηκή πνπ πξνθχπηεη ηζνχηαη κε 6,76€ γηα ηελ αξρή ηνπ 2011 κε 

ρξήζε ηνπ ηχπνπ (1) θαη κε 7,69€ γηα ην ηέινο ηνπ 2011 κε ρξήζε ηνπ ηχπνπ (2). ΢ηηο 

http://www.ase.gr/
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29/11/2011 ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Φνπξιήο αλεξρφηαλ ζηα 2,25€, γεγνλφο πνπ 

ζεκαίλεη φηη πξφθεηηαη γηα ππνηηκεκέλε κεηνρή. 

 

6.4 ΢ύλνςε Απνηειεζκάησλ 

 

Ο Πίλαθαο 6-310 παξαθάησ ζπλνςίδεη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμήρζεζαλ γηα 

ηηο 52 κεηνρέο πνπ κειεηήζεθαλ: 

 

Πίλαθαο 6- 310:  ΢πγθεληξσηηθά Απνηειέζκαηα Αλάιπζεο 

Α/Α Δηαηξία 

Σηκή 

(1/1/11) 

Σηκή 

(31/12/11) 

Σξέρνπζα Σηκή 

Υξεκαηηζηεξίνπ 

ζηηο 29/11/11 ΢πκπέξαζκα 

1 Alpha Bank 6,83 7,94 0,72 Τπνηηκεκέλε  

2 Autohellas 6,57 7,52 1,14 Τπνηηκεκέλε  

3 Coca Colla 3E 2,07 2,31 11,10 Τπεξηηκεκέλε 

4 EFG Eurobank 11,06 12,71 0,51 Τπνηηκεκέλε  

5 Eurodrip 0,07 0,08 0,70 Τπεξηηκεκέλε 

6 Frigoglass 0,63 0,75 3,82 Τπεξηηκεκέλε 

7 Intracom 0,92 1,07 0,21 Τπνηηκεκέλε  

8 Intralot 1,93 2,20 0,80 Τπνηηκεκέλε  

9 J&P Άβαμ 8,92 9,98 0,68 Τπνηηκεκέλε  

10 Jumbo 0,56 0,66 3,57 Τπεξηηκεκέλε 

11 Marfin Investment Group 1,56 1,81 0,37 Τπνηηκεκέλε  

12 Marfin Popular Bank 0,10 0,12 0,56 Τπεξηηκεκέλε 

13 Quest Holdings 0,76 0,89 0,83 Οξζά Απνηηκεκέλε 

14 S & B Βηνκεραληθά Οξπθηά 4,53 4,97 3,65 Τπνηηκεκέλε  

15 Αγξνηηθή Σξάπεδα 0,33 0,38 0,36 Οξζά Απνηηκεκέλε 

16 Αζηήξ Παιάο 0,01 0,01 1,68 Τπεξηηκεκέλε 

17 Βηνράιθν 3,95 4,43 2,85 Τπνηηκεκέλε  

18 Βσβφο Μπάκπεο 2,14 2,36 0,41 Τπνηηκεκέλε  

19 ΓΔΖ 2,36 2,73 4,16 Τπεξηηκεκέλε 

20 ΓΟΛ 0,07 0,08 0,14 Τπεξηηκεκέλε 

21 Δζληθή Σξάπεδα 1,77 2,03 1,91 Οξζά Απνηηκεκέλε 

22 Διβαι 0,27 0,31 1,13 Τπεξηηκεκέλε 

23 Διιάθησξ 2,70 3,05 0,99 Τπνηηκεκέλε  

24 ΔΛΠΔ 50,98 56,50 6,09 Τπνηηκεκέλε  

25 ΔΤΓΑΠ 1,73 1,95 2,79 Τπεξηηκεκέλε 

26 ΔΥΑΔ 2,47 2,95 2,54 Οξζά Απνηηκεκέλε 

27 Ζξαθιήο ΑΓΔΣ 3,01 3,38 1,94 Τπνηηκεκέλε  

28 ΗΑ΢Χ 1,47 1,62 0,69 Τπνηηκεκέλε  

29 Ηαηξηθφ Αζελψλ 0,63 0,73 0,32 Τπνηηκεκέλε  

30 ΚΑΔ 41,21 47,35 7,43 Τπνηηκεκέλε  

31 Κχπξνπ Σξάπεδα 0,78 0,91 0,54 Τπνηηκεκέλε  
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Α/Α Δηαηξία 

Σηκή 

(1/1/11) 

Σηκή 

(31/12/11) 

Σξέρνπζα Σηκή 

Υξεκαηηζηεξίνπ 

ζηηο 29/11/11 ΢πκπέξαζκα 

32 Λάκςα 0,74 0,80 17,00 Τπεξηηκεκέλε 

33 Ληβάλεο 0,74 0,87 0,22 Τπνηηκεκέλε  

34 Μαΐιιεο  0,09 0,10 0,10 Οξζά Απνηηκεκέλε 

35 Μέηθα 2,08 2,43 5,96 Τπεξηηκεκέλε 

36 Μεραληθή 1,37 1,62 0,20 Τπνηηκεκέλε  

37 Μνηνξ Όηι 8,89 10,04 5,74 Τπνηηκεκέλε  

38 Μπηηιελαίνο 48,73 59,69 3,02 Τπνηηκεκέλε  

39 Νεξεχο 4,24 4,87 0,56 Τπνηηκεκέλε  

40 ΟΛΠ 1,25 1,43 9,00 Τπεξηηκεκέλε 

41 ΟΠΑΠ 16,45 17,77 6,41 Τπνηηκεκέλε  

42 ΟΣΔ 8,98 10,03 3,08 Τπνηηκεκέλε  

43 Πεηξαηψο Σξάπεδα 10,10 11,75 0,26 Τπνηηκεκέλε  

44 ΢αξάληεο Γξ. 2,00 2,36 1,87 Τπνηηκεκέλε  

45 ΢ηδελνξ 2,47 2,84 1,37 Τπνηηκεκέλε  

46 Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην 4,46 4,95 0,55 Τπνηηκεκέλε  

47 Σεγφπνπινο 0,15 0,17 0,05 Τπνηηκεκέλε  

48 Σερληθή Οιπκπηαθή 1,66 1,87 1,30 Τπνηηκεκέλε  

49 Σειέηππνο 7,91 8,57 0,32 Τπνηηκεκέλε  

50 ΣΗΣΑΝ 5,56 6,20 4,48 Τπνηηκεκέλε  

51 Τγεία 0,32 0,37 0,27 Τπνηηκεκέλε  

52 Φνπξιήο ΢πκκεηνρψλ 6,76 7,69 2,25 Τπνηηκεκέλε  

 

Δπνκέλσο, απφ ην ζχλνιν ησλ 52 κεηνρψλ πνπ εμεηάζηεθαλ: 

 νη 34 (πνζνζηφ  65,38 %) εκθαλίδνληαη ππνηηκεκέλεο,  

 νη 5 (πνζνζηφ 9,62%) εκθαλίδνληαη νξζά απνηηκεκέλεο, θαη 

 νη 13 (πνζνζηφ 25,00%) εκθαλίδνληαη ππεξηηκεκέλεο. 

Σα παξαπάλσ ζηνηρεία απνηεινχλ κία ηζρπξή έλδεημε φηη ην Διιεληθφ 

Υξεκαηηζηήξην θαηά ηελ ηξέρνπζα πεξίνδν είλαη ζεκαληηθά ππνηηκεκέλν. 
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Κεθάιαην 7: ΢πκπεξάζκαηα θαη πξνηάζεηο γηα κειινληηθή 

έξεπλα 

 

Ζ παξνχζα δηαηξηβή εμεηάδεη ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κεηνρψλ, 

θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2007-2011, θαη γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα απνηίκεζήο ηνπ.  

Σν εξψηεκα πνπ δεκηνπξγείηαη είλαη αλ ηειηθά ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην είλαη 

ππεξηηκεκέλν ή ππνηηκεκέλν. Γηα ηελ δηεξεχλεζε ηνπ εμεηαδφκελνπ πξνβιήκαηνο, 

εμεηάζηεθαλ 52 κεηνρέο, απφ ην 1999 έσο ην 2011. Οη κεηνρέο πνπ επηιέρζεθαλ είλαη 

εθείλεο πνπ απνηεινχλ ην δείθηε κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη νη θπξηφηεξεο 

κεηνρέο θάζε θιάδνπ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο φπσο αληηπξνζσπεχεηαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Σν ζχλνιν ησλ κεηνρψλ πνπ επηιέρζεθαλ απνηεινχλ ην 

85% ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

Ζ κειέηε μεθηλά κε ηελ δηεξεχλεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. Ο έιεγρνο ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο ειιεληθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο αξρίδεη κε ηνλ έιεγρν ηεο αζζελνχο κνξθήο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, πνπ ππάξρεη φηαλ νη δηαδνρηθέο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ είλαη 

αλεμάξηεηεο θαη ηπραίεο. ΢πλεπψο, νη επελδπηέο δελ κπνξνχλ λα απνθηήζνπλ θέξδε 

κειεηψληαο ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ηνπ παξειζφληνο. Ζ ζεσξία πξνηείλεη φηη νη 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κεηαμχ δχν πεξηφδσλ είλαη αλεμάξηεηεο, θαη 

αθνινπζνχλ ηπραία κεηαβνιή. Απνδεηθλχεηαη φηη ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά δελ ηζρχεη ε αζζελήο κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο, ζπλεπψο νη κεηνρέο δελ 

είλαη νξζά απνηηκεκέλεο. ΢ηε ζπλέρεηα, αλαδεηνχληαη άιιεο εξκελείεο γηα ηελ πνξεία 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζηε ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη ζηε ζεκειηψδε 

αλάιπζε. 

Ο έιεγρνο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο εμεηάδεηαη ζε ζπλδπαζκφ κε έλα 

θαηλφκελν ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο, ην Φαηλφκελν ηεο Γηάζεζεο 

(Constantinides, 1985, Odean, 1998), ην νπνίν πεξηγξάθεη ηελ ηάζε ησλ επελδπηψλ 

λα πνπιήζνπλ ηηο κεηνρέο πνπ απμήζεθαλ ζε αμία (ληθεηέο) λσξίηεξα απφ φ, ηη 

εθείλεο ησλ νπνίσλ νη ηηκέο έρνπλ κεησζεί (εηηεκέλνπο). Ο ιφγνο είλαη γηαηί ε 

νηθνλνκηθή θξίζε έρεη επεξεάζεη ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ θαη είλαη ελδηαθέξνλ 

λα εμεηαζηεί αλ επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο ηνπο λα θξαηήζνπλ ή λα πνπιήζνπλ κεηνρέο 

πνπ πέθηνπλ νη ηηκέο ηνπο. Ζ ηάζε λα θξαηνχλ νη επελδπηέο ηηο κεηνρέο πνπ έπεζαλ 

πάξα πνιχ θαηξφ θαη λα πσινχλ ηηο κεηνρέο πνπ αλέβεθαλ πνιχ λσξίο έρεη νλνκαζηεί 

«θαηλφκελν δηάζεζεο» απφ ηνπο Shefrin θαη Statman (1985). 
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Ζ παξνχζα κειέηε εμεηάδεη πνηα απφ ηηο δχν ζεσξίεο ηζρχεη ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Σν δείγκα απνηειείηαη απφ ηηο ηηκέο ησλ 55 κεηνρψλ πνπ 

ζπλζέηνπλ ηνπο δχν δείθηεο ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ κε ηε κεγαιχηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε: ην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε FTSE/ASE-20 θαη ην δείθηε 

FTSE/ASE-mid40. Ο FTSE/ASE-20 απνηειείηαη απφ ηηο 20 κεηνρέο κε ηελ 

πςειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε θαη ε FTSE/ASE-mid40 απνηειείηαη απφ ηηο επφκελεο 35 

κεηνρέο κε ηελ πςειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε. Ζ ππφ εμέηαζε πεξίνδνο είλαη κηα 

πεληαεηήο πεξίνδνο, πνπ αξρίδεη ζηηο 20 Μαξηίνπ ηνπ 2006 θαη ιήγεη θαηά ηελ 20ή 

Μαξηίνπ 2011. 

΢ε ν, ηη αθνξά ηελ EMH, ππάξρνπλ κεηνρέο ζην Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην 

πνπ θαίλεηαη λα είλαη απνηειεζκαηηθέο. Ο αξηζκφο απηψλ ησλ κεηνρψλ θαίλεηαη λα 

κηθξαίλεη, φζν κηθξαίλεη ε θεθαιαηνπνίεζε. Απηφ θαίλεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ζην 

δείθηε FTSE/ASE-20, ην 50% ησλ κεηνρψλ είλαη απνηειεζκαηηθφ θαη ην αληίζηνηρν 

πνζνζηφ ζην δείθηε FTSE / AE-Mid 40 πέθηεη ζην 40%. ΢πλνιηθά, ην επίπεδν ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο, αθφκε θαη ηεο αζζελνχο κνξθήο, ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην 

θαίλεηαη λα είλαη ρακειή. 

Όζνλ αθνξά ην Φαηλφκελν Γηάζεζεο, ηα ζηνηρεία ηεο εκθάληζήο ηνπ ζηελ 

ειιεληθή αγνξά είλαη πην έληνλα. ΢ην δείθηε FTSE/ASE-20, ην 55% ησλ κεηνρψλ 

απμάλνπλ ηνλ φγθν ηνπο, φηαλ νη απνδφζεηο ηνπο είλαη ζεηηθέο. Σν αληίζηνηρν 

πνζνζηφ ζην δείθηε FTSE/ASE-mid40 απμάλεηαη ζε 69%. Μηα αξλεηηθή ζρέζε, 

αθφκε, εκθαλίδεηαη  κεηαμχ ηεο χπαξμεο Φαηλνκέλνπ Γηάζεζεο θαη ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο θάζε κεηνρήο. 

Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία, ηα δχν θαηλφκελα ζα πξέπεη λα είλαη 

ακνηβαία απνθιεηφκελα, αθνχ ην Φαηλφκελν Γηάζεζεο πξνέξρεηαη απφ ηελ 

΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή, ε νπνία πξνζπαζεί λα εμεγήζεη γηαηί θαη πψο νη 

αγνξέο κπνξεί λα είλαη αλαπνηειεζκαηηθέο (Sewel, 2010). Δπνκέλσο, δελ ζα πξέπεη 

λα ππάξρνπλ κεηνρέο πνπ λα είλαη απνηειεζκαηηθέο θαη λα ζπκπεξηθέξνληαη 

ζχκθσλα κε ην Φαηλφκελν Γηάζεζεο. Χζηφζν, ππάξρνπλ 4 ηέηνηεο κεηνρέο ζην 

δείθηε FTSE/ASE-20 θαη 9 ζην δείθηε FTSE/ASE-mid40.  

΢πλνςίδνληαο ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη 

δελ ηζρχεη ε αζζελήο κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, ελψ 

ηζρχεη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ην Φαηλφκελν ηεο Γηάζεζεο. Δθφζνλ, δελ ηζρχεη ε 

αζζελήο κνξθή ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο, δελ αλακέλεηαη α ηζρχεη νχηε ε εκί-

ηζρπξή, νχηε ε ηζρπξή κνξθή Απνηειεζκαηηθφηεηαο, νη νπνίεο ζέηνπλ σο 
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πξναπαηηνχκελε ηελ ηζρχ ηεο αζζελνχο κνξθήο. Δπηπιένλ, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί 

ε ζεκειηψδεο αλάιπζε, ψζηε λα εληνπηζηνχλ νη ππνηηκεκέλεο θαη νη ππεξηηκεκέλεο 

κεηνρέο. 

Σέινο, γίλεηαη ε πξνζπάζεηα απνηίκεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηε 

ρξήζε ηεο Θεκειηψδνπο Αλάιπζεο. Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε θξίλεηαη ρξήζηκε θαζψο, 

εμεηάδεη ηα νηθνλνκηθά κεγέζε ησλ εηαηξηψλ, κε ζθνπφ λα εληνπίζεη ηνπο 

ππεξηηκεκέλνπο θαη ππνηηκεκέλνπο ηίηινπο. Δπηπιένλ, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε 

κηα νιφθιεξε αγνξά. Γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζή ηεο επηιέρζεθαλ κεηνρέο ηεο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη ζπγθεθξηκέλα ζηηο 20 κεηνρέο κε ηε κεγαιχηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε θαη ηηο κεγαιχηεξεο εηαηξίεο θάζε θιάδνπ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, 

ζεσξψληαο φηη αληηπξνζσπεχνπλ ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 

ησλ Αζελψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην δείγκα ησλ εμεηαδφκελσλ εηαηξηψλ 

αληηπξνζσπεχεη ην 85% ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ ειιεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. 

Γηα ηελ απνηίκεζε ηεο ηηκήο ηεο θάζε κεηνρήο, ε εξγαζία ρσξίζηεθε ζε 

ηέζζεξα κέξε. Σν πξψην κέξνο αθνξά ηελ αλάιπζε ησλ ηζηνξηθψλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξηψλ. Σν δεχηεξν αθνξά ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο 

πνξείαο ησλ επηρεηξήζεσλ φζνλ αθνξά ηφζν ζηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηνπο φζν ζηε 

δηαλνκή ησλ κεξηζκάησλ. Σν ηξίην αθνξά ζηελ πξφβιεςε ηεο απαηηνχκελεο 

απφδνζεο ησλ κεηφρσλ ηνπο. Καηφπηλ ησλ ηξηψλ απηψλ ζηαδίσλ, ζην ηέηαξην κέξνο 

εκπεξηέρεηαη ε πξαγκαηνπνίεζεο ηεο πξφβιεςεο ηεο ηηκήο ηεο θάζε κεηνρήο.  

Δπνκέλσο, απφ ην ζχλνιν ησλ 52 κεηνρψλ πνπ εμεηάζηεθαλ: 

 νη 34 (πνζνζηφ  65,38 %) εκθαλίδνληαη ππνηηκεκέλεο,  

 νη 5 (πνζνζηφ 9,62%) εκθαλίδνληαη νξζά απνηηκεκέλεο, θαη 

 νη 13 (πνζνζηφ 25,00%) εκθαλίδνληαη ππεξηηκεκέλεο. 

Σα παξαπάλσ ζηνηρεία απνηεινχλ κία ηζρπξή έλδεημε φηη ην Διιεληθφ 

Υξεκαηηζηήξην θαηά ηελ ηξέρνπζα πεξίνδν είλαη ζεκαληηθά ππνηηκεκέλν. 

΢πλνςίδνληαο ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζεο δηαηξηβήο κπνξεί θαλείο λα 

ζπκπεξάλεη φηη: 

 ΢ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ δελ ηζρχεη ε αζζελήο κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο, επνκέλσο, ππάξρνπλ δπλαηφηεηεο γηα θάπνην 

επελδπηή λα θεξδνζθνπήζεη. Δπηπιένλ, κπνξνχλ λα εληνπηζηνχλ 

ππνηηκεκέλνη θαη ππεξηηκεκέλνη ηίηινη. 
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 Ηζρχνπλ θάπνηα θαηλφκελα ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο, 

φπσο ην Φαηλφκελν ηεο Γηάζεζεο, φκσο θπξίσο ζηηο εηαηξίεο 

κηθξφηεξεο θεθαιαηνπνίεζεο. Οη κεγάιεο εηαηξίεο ιεηηνπξγνχλ 

πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθά. 

 Ζ επίδξαζε ηεο θξίζεο ήηαλ ζεκαληηθή, αθνχ αχμεζε ηνλ θίλδπλν, θαη 

θπξίσο ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. 

 Ζ ζεκειηψδεο Αλάιπζε ηνπ 85% ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ έδεημε φηη ζηελ παξνχζα ρξνληθή πεξίνδν, ην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ είλαη ππνηηκεκέλν. 

 

Ζ απνηίκεζε ηεο ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κεηνρψλ ζα κπνξνχζε 

λα είρε πξαγκαηνπνηεζεί θαη κε ηε βνήζεηα ηεο ηερληθήο αλάιπζεο, ε νπνία 

ζηεξίδεηαη ζηελ αλάιπζε ησλ ηάζεσλ ηεο ίδηαο ηεο αγνξάο. 

Ζ ηερληθή αλάιπζε κπνξεί λα νξηζηεί  σο ε ρξήζε ζπγθεθξηκέλσλ δεδνκέλσλ 

πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ αγνξά γηα ηελ αλάιπζε ηφζν ζπγθεθξηκέλσλ κεηνρψλ, φζν 

θαη γηα ηελ αλάιπζε ελφο θιάδνπ ή ηνπ ζπλφινπ ηεο αγνξάο (Jones, 2007). Καηά ηνλ 

Pring (1991),  ε ηερληθή αλάιπζε ζηεξίδεηαη ζηελ ηδέα φηη νη ηηκέο ζηελ αγνξά 

αθνινπζνχλ ηάζεηο πνπ δηακνξθψλνληαη απφ ηηο κεηαβαιιφκελεο αληηιήςεηο ησλ 

επελδπηψλ γηα ηηο ζπλζήθεο ηνπ πεξηβάιινληνο.  Ζ ρξήζε ηεο βαζίδεηαη ζηε κειέηε 

δηαγξακκάησλ ησλ ηζηνξηθψλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη φρη ζηα ζεκειηψδε κεγέζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ (Levy & Post, 2005). ΢πλεπψο, ε ηερληθή αλάιπζε είλαη ε κειέηε ηεο 

αγνξάο απηήο θαζεαπηήο (Edwards & McGee, 1992). 

Πνιιέο έξεπλεο έρνπλ δείμεη φηη ε ηερληθή αλάιπζε κπνξεί λα απνδεηρζεί 

ρξήζηκε γηα ηνλ εληνπηζκφ επαλαιακβαλφκελσλ κνηίβσλ θαη ηελ επίηεπμε θεξδψλ 

(Lehman, 1990; Jegadeesh, 1990). Απηέο νη κειέηεο ακθηζβεηνχλ ηα επξήκαηα γηα 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. Παξφια απηά, ε ηερληθή αλάιπζε δελ 

ρξεζηκνπνηήζεθε, θαζψο δέρεηαη πνιιέο θξηηηθέο γηαηί απνηπγράλεη λα αθνινπζήζεη 

κηα επηζηεκνληθή δηαδηθαζία. Σαπηφρξνλα, δελ έρεη απνδεηρζεί εκπεηξηθά φηη κπνξεί 

λα απνδεηρζεί καθξνρξφληα θεξδνθφξα (Levy & Post, 2005). 

΢πλεπψο, ζε θάπνηα κειινληηθή έξεπλα, ηα απνηειέζκαηα ζα κπνξνχζαλ λα 

εκπινπηηζηνχλ θαη κε ηα επξήκαηα ηεο ηερληθήο αλάιπζεο. 
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