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Κεθάλαιο 1. Ειζαγωγή 

 

Ζ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ απνηειεί έλα ζχλνιν δηαδηθαζηψλ, αλαιχζεσλ θαη 

εθηηκήζεσλ πνπ νδεγνχλ ζηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο ζε ρξεκαηηθέο 

κνλάδεο γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ζηηγκή (Massari, Gianfrate and Zanetti, 2016). Οη 

απαηηήζεηο πνπ ππάξρνπλ ζήκεξα ζηελ νηθνλνκία ηεο αγνξάο, κε ηηο ζπλερείο 

αλαδηακνξθψζεηο ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο ησλ εηαηξηψλ,  θαζψο θαη ε 

παγθνζκηνπνίεζε ησλ θεθαιαηαγνξψλ θαζηζηνχλ  ηελ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ 

σο πξάμε ζεκειηψδνπο ζεκαζίαο γηα ηηο νηθνλνκηθέο δηαδηθαζίεο. Λφγσ ηεο αχμεζεο 

ηεο ξνήο θεθαιαίσλ απφ ρψξα ζε ρψξα θαη ηεο επθνιίαο ησλ επελδπηψλ λα κπνξνχλ 

λα αγνξάζνπλ θαη λα πσιήζνπλ κεηνρέο ζε νπνηνδήπνηε ρξεκαηηζηήξην ηνπ θφζκνπ, 

ε απνηίκεζε θαζίζηαηαη αλαγθαία γηα ηελ πψιεζε, ηελ ηδησηηθνπνίεζε, ηηο 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, ηε δεκηνπξγία θνηλνπξαμηψλ θαη πνιιέο άιιεο 

δηαδηθαζίεο πνπ αθνξνχλ ηηο επηρεηξήζεηο. 

Ζ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ε δηαδηθαζία εθηίκεζεο ηεο αμίαο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ -πάγηα θαη θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, θαζψο θαη 

δηάθνξα άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ραξαθηεξηζηηθά θαη ησλ θεξδψλ πνπ 

επηηπγράλνληαη ιφγσ ηεο απνηειεζκαηηθήο δηαρείξηζήο ηνπο (Cornell, 1993). Γεληθά, 

ν ζηφρνο ηεο απνηίκεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη λα δηεπθνιχλεη ηε ιήςε 

ζηξαηεγηθψλ απνθάζεσλ φζνλ αθνξά ηελ επηρείξεζε, ηηο κεηνρέο ή ηηο επελδχζεηο. Ζ 

απνηίκεζε επηηξέπεη ηελ επηινγή ηφζν ησλ ηδηνθηεζηαθψλ φζν θαη ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ επηινγψλ ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ππνρξεψζεηο. 

Οπζηαζηηθά, πξφθεηηαη γηα ηε εθηίκεζε ηεο αμίαο πνπ ζπληάζζεηαη απφ 

εμεηδηθεπκέλνπο εκπεηξνγλψκνλεο, αλαιπηέο θαη εθηηκεηέο κε βάζε ηηο ζπιιεγκέλεο 

θαη θαηάιιεια αμηνπνηεκέλεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ εμεηαδφκελε επηρείξεζε 

θαη ην πεξηβάιινλ ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο (Hitcher, 2011). 

Σαπηφρξνλα, κπνξεί λα αλαγλσξηζηεί φηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη ην κέηξν ηεο 

αγνξάο γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ελεξγεηψλ πνπ 

αλαιακβάλεη ε επηρείξεζε. Δπ’ απηνχ φκσο εγείξνληαη κηα ζεηξά απφ δεηήκαηα, ηα 

νπνία ζα πξέπεη λα επηζεκαλζνχλ.  
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Έλα ηέηνην δήηεκα είλαη ην θαηά πφζν ε κεηαβνιή ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο κπνξεί 

λα απνδνζεί απνθιεηζηηθά ζηηο απνθάζεηο ηεο δηνίθεζεο, νη νπνίεο θξίλνληαη εθ ησλ 

πζηέξσλ (ex post), πνπ φκσο φηαλ ιήθζεθαλ ζε ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο, άξα ε 

κεηαβνιή ησλ ζπλζεθψλ δελ ήηαλ γλσζηή εθ ησλ πξνηέξσλ (ex ante) (Hassan and 

Ghauri, 2014).  

Έλα δεχηεξν δήηεκα είλαη φηη ε απνηίκεζε κπνξεί λα πξαγκαηνπνεζεί κε 

δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο θαη κεζνδνινγίεο, σο εθ ηνχηνπ αλάινγα κε ηελ θάζε κέζνδν 

λα εμαρζνχλ δηαθνξεηηθά ζπκπεξάζκαηα.  Δδψ ζα πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη ε 

απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη κηα πνιχπινθε δηαδηθαζία πνπ απαηηεί ηελ 

εθαξκνγή ηεο γλψζεο πνιιψλ επηζηεκνληθψλ πεδίσλ θαη ππάξρνπλ πνιιά 

επηζηεκνληθά θαη πξαθηηθά πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε απηήλ, αθνχ, γηα 

παξάδεηγκα, ζχκθσλα κε νξηζκέλνπο αλαιπηέο ν ππνινγηζκφο ηεο αμίαο ελφο 

ζηνηρείνπ ζα πξέπεη λα γίλεηαη κε έλαλ ζπγθεθξηκέλν ηξφπν, ελψ θαηά άιινπο 

αλαιπηέο ζα πξέπεη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν λα ινγίδεηαη κε ηειείσο δηαθνξεηηθφ 

ηξφπν. Απηφο είλαη ν ιφγνο πνπ ν Damodaran (2009) επηζεκαίλεη φηη ε απνηίκεζε δελ 

είλαη κηα αληηθεηκεληθή δηαδηθαζία, αθνχ ε αμηνιφγεζε δηακνξθψλεηαη απφ ηηο 

πξνηηκήζεηο θαη πξνθαηαιήςεηο ηνπ θάζε αλαιπηή.  

Παξά ην γεγνλφο φηη έρνπλ ζπζηαζεί νκάδεο εηδηθψλ πνπ έρνπλ θαηαβάιεη  

πξνζπάζεηεο γηα ηελ ηππνπνίεζε ηεο δηαδηθαζίαο απνηίκεζεο, σζηφζν εμαθνινπζνχλ 

λα ππάξρνπλ πνιιά άιπηα πξνβιήκαηα θαη εθαξκφδνληαη πνιιέο ακθηιεγφκελεο 

ιχζεηο (Bloxham, 2002). Δπηπξφζζεηα, νη κέζνδνη απνηίκεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ  δελ 

έρνπλ ξπζκηζηεί λνκηθά σο απζηεξά δεζκεπηηθέο θαη δελ ππάξρεη έλα δεδνκέλν 

ζχλνιν θαλφλσλ πνπ λα εθαξκφδεηαη ζηε δηαδηθαζία απηή. Ζ έιιεηςε εληαίσλ 

θαλνληζκψλ νθείιεηαη ζε πνιινχο ιφγνπο. Έλαο ιφγνο είλαη φηη δελ ππάξρεη έλα 

παγθνζκίσο θνηλφ ινγηζηηθφ ζρέδην, άξα ππάξρνπλ δηαθνξνπνηήζεηο αλά ρψξα, πνπ 

νδεγνχλ ζε δηαθνξεηηθέο απνηηκήζεηο. Έλαο δεχηεξνο ιφγνο είλαη φηη δελ είλαη 

δπλαηφλ λα θσδηθνπνηεζεί πιήξσο κηα δηαδηθαζία πνπ κπνξεί λα αθνξά νληφηεηεο κε 

δηαθνξεηηθέο ηδηαηηεξφηεηεο, λνκηθέο κνξθέο, πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή ηδηνθηεζηαθέο 

δνκέο.  

Μηα άιιε ζπληζηψζα πνπ νδεγεί ζε πξνβιήκαηα ζηελ απνηίκεζε ηεο εχινγεο αμίαο 

είλαη ε απμαλφκελε ζεκαζία ησλ άπισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ησλ πλεπκαηηθψλ 

δηθαησκάησλ θαη ηεο αμίαο ηεο ηερλνγλσζίαο, ελψ επίζεο αλαγλσξίδεηαη ε αμία 



5 

 

ινηπψλ άπισλ ζηνηρείσλ φπσο ην θαιφ πειαηνιφγην, νη ζρέζεηο κε ηνπο πειάηεο, ε 

αλαγλψξηζε ηνπ ―brand name‖ απφ ηνπο θαηαλαισηέο θ.ν.θ. Λφγσ ησλ δπζθνιηψλ 

ζηελ απνηίκεζε ησλ άπισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ν κέζνδνη απνηίκεζεο  

ππφθεηληαη ζε ζπλερείο αιιαγέο, γλσξίδνληαο φηη ε θάζε κέζνδνο πνπ εθαξκφδεηαη 

έρεη ζεκαληηθνχο πεξηνξηζκνχο θαη κπνξεί λα αληηθξνπζηεί απφ αλαιπηέο πνπ 

πξνηείλνπλ κηα άιιε κέζνδν. 

Ο πξνζδηνξηζκφο ηεο ηειηθήο αμίαο ηεο νληφηεηαο είλαη δχζθνινο ιφγσ ηεο 

ππνθεηκεληθφηεηαο ηεο ίδηαο ηεο έλλνηαο ηεο «αμίαο». Όπσο ζεκεηψλεη ν Damodaran 

(2002), ηε ζηηγκή πνπ έλαο αγνξαζηήο είλαη πξφζπκνο λα αγνξάζεη θάηη ζε 

ζπγθεθξηκέλε ηηκή, απηή ε ηηκή κπνξεί λα νξηζηεί θαη σο ε εχινγε αγνξαία αμία. ην 

ίδην κήθνο θπκαηνο, νη Boger and Link (1999) νξίδνπλ ηελ εχινγε αγνξαία αμία σο 

ηελ ηηκή ζηελ νπνία ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζα άιιαδε ρέξηα κεηαμχ ελφο πξφζπκνπ 

αγνξαζηή θαη ελφο πξφζπκνπ πσιεηή, νη νπνίνη δελ είλαη ππνρξεσκέλνη λα 

αγνξάζνπλ ή λα πνπιήζνπλ θαη νη νπνίνη έρνπλ εχινγε γλψζε ησλ ζρεηηθψλ 

γεγνλφησλ. Ωζηφζν, γηα λα ηζρχζνπλ ηα παξαπάλσ, πξνυπφζεζε είλαη λα ππάξρεη κηα 

αγνξά κε ηέιεηα πιεξνθφξεζε, ρσξίο ζεηηθέο ή αξλεηηθέο εμσηεξηθφηεηεο, κε 

πιεηάδα ζπκκεηερφλησλ, νη νπνίνη φρη κφλν λα έρνπλ ηέιεηα πιεξνθφξεζε, αιιά 

επίζεο λα θαηέρνπλ θαη ηελ ηερλνγλσζία γηα λα αληιήζνπλ γλψζε απφ απηή ηελ 

πιεξνθφξεζε. Βεβαίσο, ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν ειάρηζηεο -αλ φρη θακία- απφ απηέο 

ηηο πξνυπνζέζεηο δελ ηζρχνπλ. 

Σν πξφβιεκα έγθεηηαη επίζεο ζην γεγνλφο φηη ε απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ν 

ζπλδπαζκφο ηφζν ηεο ζεσξίαο φζν θαη ηεο πξαθηηθήο. Δμαξηάηαη επίζεο απφ ηηο 

δπλαηφηεηεο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ κνληέινπ πνπ ρξεζηκνπνηεί ε ζπγθεθξηκέλε 

νηθνλνκηθή νληφηεηα. Θεσξεηηθά, ππάξρεη κηα ζαθήο άπνςε γηα ηε δηαδηθαζία 

απνηίκεζεο θαη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν πξέπεη λα εθηειείηαη. Ωζηφζν, πξνθχπηνπλ 

πξνβιήκαηα, θαζψο είλαη δχζθνιν λα θαιπθζεί θάζε παξάκεηξνο θάζε 

ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείαο. Δπίζεο, θαζψο ε θάζε απνηίκεζε ιακβάλεη ππφςε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο, άξα ε επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ αλάιπζεο ζα πξέπεη λα 

θαζνξίδεηαη απφ ηελ πξνυπνζέζεηο (Frykman and Tolleryd, 2003). Έλα άιιν 

πξφβιεκα κε ηελ εθαξκνγή ηεο ζεσξίαο ζηελ πξάμε είλαη φηη ηα κνληέια απνηίκεζεο 

κπνξεί λα θαηαιήμνπλ ζε δηαθνξεηηθή αμία αθφκε θαη αλ ρξεζηκνπνηείηαη ην ίδην 

κνληέιν απφ δχν δηαθνξεηηθνχο αλαιπηέο (Nilsson et al., 2002), ιφγσ ηνπ φηη ν θάζε 
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αλαιπηήο κπνξεί λα έρεη δηαθνξεηηθή εθηίκεζε/αλαθνξά γηα ηηο ηηκέο ησλ 

κεηαβιεηψλ νη νπνίεο απνηεινχλ ηε βάζε ησλ κνληέισλ απνηίκεζεο.  

Δππηπξφζζεηα, νη ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ -θαη θαηά ζπλέπεηα ε ηειηθή αμία- κπνξεί λα 

επεξεαζηεί απφ ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ. Οη εζσηεξηθέο πιεξνθνξίεο γηα 

ηελ εηαηξεία κπνξεί λα είλαη πεξηνξηζκέλεο ιφγσ ηνπ αληαγσληζκνχ, ππφ ηελ έλλνηα 

φηη κηα εηαηξία δελ επηζπκεί λα δεκνζηεχζεη ηελ πιήξε εηθφλα, γηα λα κελ πιεγεί απφ 

ηνλ αληαγσληζκφ. ηηο νηθνλνκηθέο εθζέζεηο πνπ δεκνζηνπνηνχληαη, ε εηαηξεία ζέιεη 

λα πξνβάιιεη ηελ θαιχηεξε πιεπξά ηεο θαη λα απνθεχγεη, αλ είλαη δπλαηφλ, λα 

παξνπζηάδεη ηπρφλ αξλεηηθέο πηπρέο ηεο. ηε δηαδηθαζία απνηίκεζεο, ην πξφβιεκα 

είλαη φηη ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο έρεη πεξηζζφηεξεο γλψζεηο ζρεηηθά κε ηελ 

εηαηξεία απφ φ,ηη νη αλαιπηέο, ζπλεπψο είλαη δχζθνιν λα γλσξίδεη ηελ αμηνπηζηία ησλ 

νηθνλνκηθψλ εθζέζεσλ θαη αλ δίλνπλ κηα ζσζηή εηθφλα (Soffer and Soffer, 2003). 

Δπίζεο, ε χπαξμε πνιιψλ ππνθεηκεληθψλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

απνηίκεζε κπνξεί λα νδεγήζεη ζε θαηάρξεζε, πίεζε θαη επηζπκία επεξεαζκνχ ησλ 

απνθάζεσλ ησλ εκπεηξνγλσκφλσλ, κε απνηέιεζκα ηε δηαζηξέβισζε ηεο εχινγεο 

αμίαο. Ωο εθ ηνχηνπ, πξνθεηκέλνπ λα εμνξζνινγηζηεί ε απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ, 

ππάξρεη ε αλάγθε λα αλαπηπρζεί κηα ζπλζεηηθή, εζσηεξηθά ζπλεπήο κεζνδνινγία γηα 

ηελ απνηίκεζε ησλ βαζηθψλ παξακέηξσλ. Απηφ απαηηεί επίζεο ηελ εθαξκνγή 

θαηάιιεισλ θαλνληζκψλ ή πξνηχπσλ ζρεηηθά κε ηηο γεληθψο απνδεθηέο κεζφδνπο 

απνηίκεζεο επηρεηξήζεσλ, δεδνκέλνπ φηη, αλάινγα κε ηελ ππνθεηκεληθή επηινγή ηεο 

κεζφδνπ απφ ηνλ εθηηκεηή, κπνξεί λα παξαηεξεζνχλ ζεκαληηθέο απνθιίζεηο ζηελ 

ηειηθή απνηίκεζε. 

Δρνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ, ζηελ παξνχζα εξγαζία θαηαγξάθνληαη φιεο νη κέζνδνη 

απνηίκεζεο ησλ εηαηξηψλ, κε αλαθνξά ζην πφηε θξίλεηαη ε θάζε κέζνδνο σο 

θαηάιιειε. Δδψ ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη  ζηφρνο ηεο απνηίκεζεο δελ ζα πξέπεη λα 

είλαη κφλν ε απνηχπσζε ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο. Σν θαηάιιειν ππφδεηγκα γηα ηελ 

εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο ζα πξέπεη φρη κφλν λα ελεκεξψλεη γηα 

ηε ζπλνιηθή αμία, αιιά θαη λα ππνδεηθλχεη ηε δηάξζξσζε ησλ πεγψλ δεκηνπξγίαο 

ηεο. Ωο εθ ηνχηνπ, νη κέζνδνη απνηίκεζεο επηρεηξήζεσλ ζα πξέπεη λα ιακβάλνπλ 

ππφςε φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξεο ζπληζηψζεο ηεο επηρείξεζεο πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ αμία ηεο. ήκεξα, ε δηαδηθαζία απνηίκεζεο θηλείηαη ήδε πξνο απηή ηελ 

θαηεχζπλζε, κε παξάδεηγκα ηελ ηαπηφρξνλε ρξήζε κεζφδσλ πνπ βαζίδνληαη ζηα 
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πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ζηα έζνδα θαη ζηηο ζπγθξίζηκεο επηρεηξήζεηο γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο ηειηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Ζ ρξήζε δηαθφξσλ κεζφδσλ 

απνηίκεζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εθαξκνδφκελεο δηαδηθαζίαο παξέρεη ηε δπλαηφηεηα 

ιήςεο νξζνινγηθψλ απνθάζεσλ φζνλ αθνξά ηελ ηειηθή αμία ηεο επηρείξεζεο.  

Δδψ ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί ην πξψην βαζηθφ ζηνηρείν πνπ δηακνξθψλεη ηελ 

πξνβιεκαηηθή ηεο έξεπλαο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. Όπσο πξναλαθέξζεθε, ε 

απνηίκεζε απνηειεί ην απαξαίηεην ζηνηρείν γηα λα ππάξμεη επέλδπζε, θαη λα ππάξμεη 

επίζεο αθξηβήο πιεξνθφξεζε γηα ηελ ζέζε ηεο θάζε εηαηξίαο, ηνπ εάλ απηή πξάγκαηη 

αλαπηχζζεηαη, εάλ έρεη πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, εάλ έρεη ζεηηθέο πξννπηηθέο, εάλ ε 

δηνίθεζε θάλεη νξζή θαη απνηειεζκαηηθή ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ -ηδίσλ ή μέλσλ. Παξ’ 

φιεο ηηο ελδνγελείο αδπλακίεο ηεο απνηίκεζεο, απηή παξακέλεη σο αλαγθαία θαη 

πνιχηηκε γηα φινπο: ηε δηνίθεζε, ηνπο κεηφρνπο, ηνπο εξγαδφκελνπο, ηνπο 

πξνκεζεπηέο, ην επελδπηηθφ θνηλφ, ην θξάηνο.  

Σα παξαπάλσ ηζρχνπλ ζε αθφκε κεγαιχηεξν βαζκφ γηα ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα. Οη 

ηξάπεδεο δελ απνηεινχλ επηρεηξήζεηο φπσο νη ινηπέο άιιεο: νη ηξάπεδεο απνηεινχλ 

ηνλ ζεζκφ ηεο θεθαιαηαθήο/ρξεκαηηθήο δηακεζνιάβεζεο. Οη θαηαζέηεο 

εκπηζηεχνληαη ζηηο ηξάπεδεο ηηο απνηακηεχζεηο ηνπο, νη επηρεηξήζεηο ζηεξίδνληαη ζηηο 

ηξάπεδεο γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζή ηνπο. Ζ δπζρέξεηα κηαο ηξάπεδαο κπνξεί λα 

κεηαθεξζεί ζε νιφθιεξν ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη, θαη’ επέθηαζε, ε ηξαπεδηθή 

θξίζε κπνξεί λα ζπκπαξαζχξεη νιφθιεξε ηελ νηθνλνκία. πλ ηνηο άιινηο, νη 

ηξάπεδεο είλαη εηζεγκέλεο εηαηξίεο, κε πςειή θεθαιαηνπνίεζε, σο εθ ηνχηνπ ε 

απαμίσζή ηνπο ζα έρεη σο απνηέιεζκα ηελ πηψζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Άξα, αθξηβψο 

γηα φινπο ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο, ε απνηίκεζε ησλ ηξαπεδψλ, ηφζν ζε βάζε 

απνηίκεζεο εηαηξίαο, φζν θαη ζε βάζε απνηίκεζεο κεηνρήο, θξίλεηαη σο δήηεκα 

χςηζηεο ζεκαζίαο.  

Πέξαλ απηνχ ηνπ πξψηνπ άμνλα, έλαο δεχηεξνο άμνλαο ηεο πξνβιεκαηηθήο ηεο 

παξνχζαο έξεπλαο αθνξά ζηελ απνηχπσζε ηεο κεηαβνιήο ηεο αμίαο ησλ Διιεληθψλ 

ηξαπεδψλ αλάινγα κε ηηο επξχηεξεο ζπλζήθεο ηεο νηθνλνκίαο θαη ηεο ρψξαο.  Θα 

πξέπεη λα  ππνγξακκηζηεί φηη ε πξαγκαηηθή αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο πνιχ 

ζπάληα πξνζδηνξίδεηαη απνθιεηζηηθά απφ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ ιακβάλνληαη 

ππφςε ζηνλ ηζνινγηζκφ. Ζ πξαγκαηηθή απνηίκεζε θαζνξίδεηαη απφ κηα ζεηξά 

κεηαβιεηψλ παξαγφλησλ, φπσο ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο θαη ε 
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ειθπζηηθφηεηα ηεο αγνξάο, φπσο επίζεο θαη ε ζηξαηεγηθή αλάπηπμεο ηεο 

επηρείξεζεο, ην αλζξψπηλν δπλακηθφ θαη ν ηξφπνο ρξήζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ θαηέρεη. Δπνκέλσο, κπνξεί λα δεισζεί φηη ε απνηίκεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ είλαη ε δηαδηθαζία εθηίκεζεο ηεο ηηκήο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

θαη ησλ νθειψλ πνπ επηηπγράλεη ε επηρείξεζε σο απνηέιεζκα ηεο απνηειεζκαηηθήο 

δηαρείξηζήο ηνπο. Πξαγκαηνπνηείηαη  ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή θαη, δεδνκέλνπ 

φηη ε αγνξά είλαη έλαο δσληαλφο νξγαληζκφο, θαηαγξάθνληαη λέεο πιεξνθνξίεο πνπ 

αθνξνχλ ηελ θαηάζηαζε θαη ηηο ιεηηνπξγίεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη βάζεη απηψλ 

γίλεηαη επαλεθηίκεζε ησλ απνηηκήζεσλ.  

Έηζη, είλαη εμαηξεηηθά κεγάιεο ζεκαζίαο λα δηαπηζησζεί ην πψο κεηαβιήζεθε ε αμία 

ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ ηεο Διιάδαο αλάινγα κε ηηο εθάζηνηε επξχηεξεο 

καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, λα θαηαγξαθνχλ νη απνθάζεηο ησλ δηνηθήζεσλ 

αλαθνξηθά κε ηελ ζηξαηεγηθή ηνπο θαη ην πψο έγηλε ε αλαπξνζαξκνγή ηεο αμίαο ησλ 

ηξαπεδψλ ζε θάζε ζηηγκή. Δηζη, ε αλάιπζε κπνξεί λα εμεηάζεη ηελ δηακφξθσζε ηεο 

αμίαο ησλ ηξαπεδψλ θαη ηεο κεηνρήο ηνπο αλάινγα κε κηα ζεηξά απφ παξακέηξνπο, 

φπσο γηα παξάδεηγκα ε πηζηνιεπηηθή πνιηηηθή, ην χςνο ησλ κε—εμππεξεηνχκελσλ 

δαλείσλ, ε ζηξαηεγηθή αλαθνξηθά κε ηηο ζπγαηξηθέο ζε μέλεο ρψξεο, θ.ν.θ. 

Πξνθεηκέλνπ λα γίλνπλ φια ηα παξαπάλσ, ζηελ παξνχζα εξγαζία σο κεζνδνινγία 

έρεη επηιερζεί ε κειέηε πεξίπησζεο, κε αλαθνξά ζε κηα ζπγθεθξηκέλε Διιεληθή 

ζπζηεκηθή ηξάπεδα, ηελ Eurobank. θνπφο ηεο εξγαζίαο είλαη λα απνηππσζεί ε αμία 

ηεο Eurobank, ηφζν ζε επίπεδν εηαηξίαο, φζν θαη ζε επίπεδν κεηνρήο, θαη λα 

δηαπηζησζεί ην πψο κεηαβιήζεθε ε αμία θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ.  

Λφγσ ηνπ, φπσο πξναλαθέξζεθε, ν θάζε ηξφπνο απνηίκεζεο πηζαλφ λα εμάγεη 

δηαθνξεηηθή εηθφλα γηα ηελ αμία, ζηελ εξγαζία ζα ρξεζηκνπνηεζεί δέζκε κεζφδσλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ, κεηαμχ άιισλ, ηνπ ππνδείγκαηνο πξνεμφθιεζεο ησλ 

κειινληηθψλ ππνιεηκκαηηθψλ ηακηαθψλ ξνψλ θαη ζεηξάο ζεκειησδψλ θαη 

επελδπηηθψλ αξηζκνδεηθηψλ, ελψ επίζεο γίλεηαη αλάιπζε ηεο κεηαβνιήο ηεο αμίαο 

ηεο ηξάπεδαο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, κε ζπκπεξίιεςε ηνπ ρξνληθνχ 

δηαζηήκαηνο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο 2010-2015, φπσο επίζεο θαη ηεο πεξηφδνπ ηεο 

πξψηεο εκθάληζεο θαη εμάπισζεο ηεο παλδεκίαο COVID-19 ζηε ρψξα, ηελ πεξίνδν 

2020 – 2021.  
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Κεθάλαιο 2. Αποηίμεζε εηαιριών και μεηοτών: Θεωρία και βαζικά 

σποδείγμαηα 

 

Σα ππνδείγκαηα ηεο απνηίκεζεο ησλ εηαηξηψλ δηαηππψλνληαη κε ηξεηο πξνζεγγίζεηο: 

ηελ πξνζέγγηζε ησλ ζηνηρείσλ ηζνινγηζκνχ, ηελ πξνζέγγηζε ησλ εζφδσλ θαη ηελ 

πξνζέγγηζε ηεο αγνξάο  

1. Πξνζέγγηζε ζηνηρείσλ ηζνινγηζκνχ 

Ζ πξνζέγγηζε απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ βαζίδεηαη ζηελ αξρή ηεο 

ππνθαηάζηαζεο, ζχκθσλα κε ηελ νπνία έλαο ζπλεηφο αγνξαζηήο δελ ζα πιεξψζεη 

πεξηζζφηεξα γηα έλα αθίλεην απφ ην θφζηνο απφθηεζεο ελφο ππνθαηάζηαηνπ 

αθηλήηνπ ηζνδχλακεο ρξεζηκφηεηαο. Όια ηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ 

πξνζαξκφδνληαη ψζηε λα αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ επηρείξεζε σο ζπλερηδφκελε 

επηρείξεζε ή ηελ εηαηξεία ππφ εθθαζάξηζε, αλάινγα κε ηελ πξνυπφζεζε ηεο αμίαο 

πνπ είλαη θαηάιιειε γηα ηελ απνηίκεζε. Ζ πξνζέγγηζε κε βάζε ην ελεξγεηηθφ είλαη 

έλαο ηχπνο απνηίκεζεο επηρεηξήζεσλ πνπ επηθεληξψλεηαη ζηελ θαζαξή αμία 

ελεξγεηηθνχ (NAV) κηαο εηαηξείαο, ή ζηελ εχινγε αγνξαία αμία ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ ηεο κείνλ ην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο, γηα λα πξνζδηνξηζηεί ηη ζα 

θφζηηδε ε αλαζχζηαζε ηεο επηρείξεζεο. Τπάξρεη θάπνην πεξηζψξην εξκελείαο ζηελ 

πξνζέγγηζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ φζνλ αθνξά ηελ απφθαζε γηα ην πνηα απφ 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξείαο ζα ζπκπεξηιεθζνχλ ζηελ 

απνηίκεζε θαη πψο ζα κεηξεζεί ε αμία ηνπ θαζελφο. Ζ πξνζέγγηζε κε βάζε ην 

ελεξγεηηθφ ρξεζηκνπνηείηαη θαιχηεξα φηαλ κηα επηρείξεζε δελ ιεηηνπξγεί ή παξάγεη 

δεκίεο θαη ε εζηίαζε ηεο εηαηξείαο είλαη ε θαηνρή επελδχζεσλ ή αθηλήησλ. Ζ 

κέζνδνο ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ρξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο γηα 

ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Ζ δηαθνξά κεηαμχ ηεο εχινγεο αγνξαίαο 

αμίαο ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο εχινγεο αγνξαίαο αμίαο 

ηνπ ζπλνιηθνχ παζεηηθνχ ηεο πξνζδηνξίδεη ηελ εχινγε αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Ζ ηερληθή απηή πεξηιακβάλεη επίζεο ηελ αμία φισλ ησλ άπισλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο, φπσο ε ππεξαμία θαη νη εθθξεκείο 

δηθαζηηθέο ππνζέζεηο. ε απηή ηελ πξνζέγγηζε κε βάζε ην θφζηνο, ε θχξηα έκθαζε 

δίλεηαη ζηελ εχινγε αγνξαία αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ 

ππνρξεψζεσλ κηαο επηρείξεζεο. Ωο απνηέιεζκα, ε πξνζέγγηζε απηή ρξεζηκνπνηεί 
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δηάθνξεο κεζφδνπο πνπ εμεηάδνπλ ηελ αμία ησλ επηκέξνπο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

θαη ππνρξεψζεσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ άπισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  Ζ 

πην γλσζηή κέζνδνο απηήο ηεο πξνζέγγηζεο βαζίδεηαη ζηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θαη 

παζεηηθνχ πνπ αλαθέξνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ θαη γεληθά νλνκάδνληαη ινγηζηηθή αμία. 

Θα πξέπεη λα αλαγλσξηζηεί, σζηφζν, φηη ζχκθσλα κε ηελ έλλνηα ηεο ινγηζηηθήο 

αμίαο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αλαθέξνληαη ζχκθσλα κε δηάθνξεο ινγηζηηθέο 

ζπκβάζεηο πνπ κπνξεί λα αληαλαθινχλ ή λα κελ αληαλαθινχλ κε αθξίβεηα ηελ αμία 

ηεο εχινγεο αγνξάο 

ε απηή ηελ πξνζέγγηζε, ζπκπεξηιακβάλνληαη νη εμήο κέζνδνη: 

Α. Δχινγε αγνξαία αμία. Ζ εχινγε αγνξαία αμία κπνξεί λα νξηζηεί σο ε πην πηζαλή 

ηηκή  ζε κεηξεηά -ή ε ηζνδχλακε ηηκή ζε άιιν κέζν ζπλαιιαγήο ζηελ νπνία ε 

ηδηνθηεζία ζα άιιαδε ρέξηα (ή ε ηδηνθηεζία ζα κπνξνχζε λα δηθαηνινγεζεί απφ έλαλ 

ζπλεηφ επελδπηή) ζηελ νπνία έλαο πξφζπκνο αγνξαζηήο θαη πσιεηήο ζα 

αληάιιαζζαλ (ή ζα ζπκθσλνχζαλ λα αληαιιάμνπλ, ή έρνπλ ζπκθσλήζεη λα 

αληαιιάμνπλ,  ή κπνξεί εχινγα λα αλακέλεηαη λα αληαιιάμνπλ)  κε ηζφηεηα θαη γηα 

ηνπο δχν θαη φληαο ακθφηεξνη πιήξσο ελήκεξνη ή έρνληαο γλψζε ή ηνπιάρηζηνλ 

βαζηθή γλψζε ησλ ζρεηηθψλ γεγνλφησλ, θαη ελεξγψληαο κε ζχλεζε θαη γηα ίδην 

ζπκθέξνλ θαη ρσξίο λα βξίζθνληαη ππφ εμαλαγθαζκφ (Brealey & Myers, 2000). Με 

άιια ιφγηα, ε εχινγε αγνξαία αμία είλαη ε ηηκή ζηελ νπνία ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

ζα άιιαδε ρέξηα κεηαμχ ελφο πξφζπκνπ αγνξαζηή θαη ελφο πξφζπκνπ πσιεηή, φηαλ 

θαη νη δχν δελ βξίζθνληαη ππφ θακία πίεζε γηα αγνξά θαη πψιεζε θαη έρνπλ εχινγε 

γλψζε ησλ ζρεηηθψλ γεγνλφησλ θαη πιεξνθνξηψλ (Koplan et al., 2000). 

Παξάδεηγκα: Ο ηδηνθηήηεο θαη κφλνο κέηνρνο  κηαο επηρείξεζεο αλαθνηλψλεη φηη 

πνπιά ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ηνπ, γηα ην πνζφ ησλ 10 εθ. επξψ θαη ηελ ίδηα ζηηγκή 

βξίζθεηαη πξφζπκνο αγνξαζηήο, ν νπνίνο έρεη πιήξε επίγλσζε ηεο πξαγκαηηθήο 

εηθφλαο ηεο επηρείξεζεο θαη ν νπνίνο είλαη πξφζπκνο λα θαηαβάιεη άκεζα ην πνζφ 

ησλ 10 εθ. επξψ γηα ηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ. Άξα, ηα 10 εθ. επξψ απνηεινχλ ηελ 

εχινγε αγνξαία αμία. Σν ίδην ζα έπξεπε λα ηζρχεη ζε πεξίπησζε πνπ θάπνην απφ ηα 

δχν κέξε δεηνχζε απφ κηα αλεμάξηεηε ειεγθηηθή εηαηξία λα απνηηκήζεη ηελ εηαηξία. 

Β. Λνγηζηηθή αμία. Ζ ινγηζηηθή αμία είλαη ε ηζηνξηθή αμία, ζπλψλπκε κε ηα ίδηα 

θεθάιαηα, ηελ θαζαξή αμία θαη ηελ θαζαξή ινγηζηηθή αμία. Δίλαη ε δηαθνξά κεηαμχ 

ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ ζπλνιηθνχ παζεηηθνχ πνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ 
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ηζνινγηζκφ κηαο εηαηξείαο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία (Keyso et al, 2004). ε 

θάζε ηζνινγηζκφ, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαηαγξάθνληαη ζην ηζηνξηθφ θφζηνο, ελψ 

ην θαζαξφ ππφινηπν απφ ηηο ζπζζσξεπκέλεο απνζβέζεηο θαη νη ππνρξεψζεηο 

θαηαγξάθνληαη ζηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία. Σα ινγηζηηθά πξφηππα δηαθφξσλ ρσξψλ 

δελ επηηξέπνπλ ζηηο εηαηξείεο λα ελζσκαηψζνπλ ηα πηζαλά εγρψξηα άπια 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, κε απνηέιεζκα λα ππνεθηηκνχλ ηελ πξαγκαηηθή ινγηζηηθή αμία 

κηαο εηαηξείαο. Έηζη, κπνξεί λα κελ απνηειεί θαηάιιειν κέηξν ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο, εθηφο αλ πξνζαξκνζηεί κε ηελ απνηίκεζε ησλ άπισλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. πλήζσο, φζν κεγαιχηεξε είλαη ε δηάξθεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή 

ππνρξεψζεσλ πνπ ηεξνχληαη ζηα βηβιία, ηφζν κεγαιχηεξεο είλαη νη δηαθνξέο κεηαμχ 

ηεο ινγηζηηθήο αμίαο θαη ηεο εχινγεο αγνξαίαο αμίαο (Fernandez, 2002). 

Παξάδεηγκα: ε ηηκή αγνξάο ηνπ βαζηθνχ κεραλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ κηαο 

επηρείξεζεο ήηαλ 5 εθ. ήκεξα, κεηά ηελ πάξνδν δχν εηψλ, ε ηηκή πψιεζεο ηνπ 

κεραλήκαηνο αλέξρεηαη ζε 3 εθ. επξψ, άξα ε ινγηζηηθή αμία ηνπ κεραλήκαηνο είλαη 

ην θφζηνο ηνπ κείνλ ηε ζσξξεπκέλε απφζβεζε ησλ 2 εθ. επξψ. 

Γ. Δζσηεξηθή αμία. Ζ εζσηεξηθή αμία είλαη ε ζεκειηψδεο αμία πνπ εθηηκάηαη γηα έλα 

αμηφγξαθν, φπσο νη κεηνρέο, κε βάζε φια ηα γεγνλφηα θαη ηηο ζπλζήθεο ηεο 

επηρείξεζεο ή ηεο επέλδπζεο. Ζ εζσηεξηθή αμία ελφο ηίηινπ πξνζδηνξίδεηαη κε βάζε 

ηελ θεξδνθφξα δχλακε θαη ηελ πνηφηεηα ησλ θεξδψλ. Ζ θεξδνθφξα δχλακε ηεο 

επέλδπζεο κεηξάηαη απφ ηελ άπνςε ηεο ηθαλφηεηαο ηεο ππνθείκελεο νληφηεηαο λα 

απμάλεη ζπλερψο ην πνζνζηφ απφδνζεο κε εχινγεο παξαδνρέο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ εζσηεξηθψλ πφξσλ, ησλ εμσηεξηθψλ νηθνλνκηθψλ 

δεδνκέλσλ θαη ησλ ζεκείσλ αλαθνξάο. Ζ πνηφηεηα θέξδνπο αμηνινγείηαη απφ 

παξάγνληεο φπσο ε πειαηεηαθή βάζε, ε θεξδνθνξία, ε ηθαλνπνίεζε ησλ πειαηψλ, ε 

ηθαλνπνίεζε ησλ εξγαδνκέλσλ, ν ζρεηηθφο θίλδπλνο, ε αληαγσληζηηθφηεηα θαη ε 

ζηαζεξφηεηα ηεο πξφβιεςεο ησλ θεξδψλ. Οπζηαζηηθά, ε εζσηεξηθή αμία είλαη ε 

παξνχζα αμία ηεο κειινληηθήο ξνήο θεξδψλ πξνεμνθιεκέλε κε ηελ ηξέρνπζα 

απφδνζε ηεο αγνξάο. 

Γ. Αμία αληηθαηάζηαζεο. Ζ αμία αληηθαηάζηαζεο είλαη ην ηξέρνλ θφζηνο απφθηεζεο 

ελφο παξφκνηνπ λένπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ην νπνίν είλαη πηζαλφ λα παξάγεη ηελ 

πιεζηέζηεξε ηζνδχλακε ρξεζηκφηεηα κε ην ζηνηρείν πνπ απνηηκάηαη. Ζ εθηίκεζε ηνπ 

θφζηνπο αληηθαηάζηαζεο ιακβάλεη ππφςε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν έλα πεξηνπζηαθφ 
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ζηνηρείν ζα αληηθαηαζηαζεί κε λεφηεξα πιηθά θαη ηελ ηξέρνπζα ηερλνινγία. Ζ αμία 

αληηθαηάζηαζεο θαη ην θφζηνο αλαπαξαγσγήο ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ απνηίκεζε ησλ 

ελζψκαησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ δελ παξάγνπλ άκεζα εηζφδεκα, φπσο έπηπια 

θαη εμαξηήκαηα, εμνπιηζκφο γξαθείνπ θ.ν.θ. 

Παξάδεηγκα: Δηαηξία κεηαθνξψλ επηζπκεί ηελ αληηθαηάζηαζε θνξηεγνχ ιφγσ 

παιαηφηεηαο ηνπ νρήκαηνο. Σν θνξηεγφ αγνξάζηεθε πξν 15 εηψλ έλαληη 30.000 

επξψ. Ζ αμία αγνξάο ελφο λένπ θνξηεγνχ ίδησλ πξνδηαγξαθψλ αλέξρεηαη ζε 70.000 

επξψ. Αξα, ε αμία αληηθαηάζηαζεο αλέξρεηαη ζε 70.000 επξψ. 

Δ. Αμία εθθαζάξηζεο/ξεπζηνπνίεζεο. Ζ αμία εθθαζάξηζεο είλαη ην θαζαξφ πνζφ πνπ 

κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί εάλ ε επηρείξεζε ηεξκαηηζηεί θαη ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πσιεζνχλ. Τπάξρνπλ δχν ηχπνη αμίαο εθθαζάξηζεο: νκαιή εθθαζάξηζε θαη 

αλαγθαζηηθή εθθαζάξηζε. Ζ νκαιή εθθαζάξηζε ιακβάλεη ρψξα φηαλ ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πσινχληαη ζε εχινγν ρξνληθφ δηάζηεκα ψζηε λα κεγηζηνπνηεζνχλ ηα έζνδα 

πνπ εηζπξάηηνληαη. Ζ αμία αλαγθαζηηθήο εθθαζάξηζεο πξνθχπηεη φηαλ ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πσινχληαη φζν ην δπλαηφλ γξεγνξφηεξα.  Θα πξέπεη λα 

ζεκεησζεί φηη είλαη ζεκαληηθφ λα γλσξίδνπκε αλ ε αμία ηεο ζπλερηδφκελεο 

δξαζηεξηφηεηαο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αμία εθθαζάξηζεο ή ην αληίζηξνθν. 

Μεξηθέο θνξέο, απφ ηελ άπνςε ησλ ζπκθεξφλησλ ηεο κεηνςεθίαο, ππάξρνπλ 

πεξηπηψζεηο φπνπ ε αμία ηεο ζπλερηδφκελεο δξαζηεξηφηεηαο είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ 

αμία ξεπζηνπνίεζεο. ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο, σζηφζν, νη κέηνρνη κεηνςεθίαο δελ 

κπνξνχλ λα επηβάινπλ ηελ εθθαζάξηζε, αθφκε θαη αλ νη ειέγρνληεο κέηνρνη 

επηζπκνχλ λα ζπλερίζνπλ ηελ επηρείξεζε σο ζπλερηδφκελε δξαζηεξηφηεηα. Γηα 

παξάδεηγκα, ε ξεπζηνπνίεζε είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ θάπνηαο αμίαο ησλ ελζψκαησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ.  

Παξάδεηγκα: έζησ φηη νη ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξείαο είλαη 800.000 επξψ θαη φηη 

επίζεο ε ινγηζηηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ βξίζθνληαη ζηνλ 

ηζνινγηζκφ είλαη 1,5 εθ. επξψ θαη ε εθηηκψκελε αμία πψιεζεο φισλ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε δεκνπξαζία είλαη 900.000 επξψ.. Ζ αμία ξεπζηνπνίεζεο 

ππνινγίδεηαη αθαηξψληαο ηηο ππνρξεψζεηο απφ ηελ αμία ηνπ πιεηζηεξηαζκνχ, άξα 

900.000 – 800.000 = 100.000 επξψ. 

Σ. Αμία πξνζαξκνζκέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ απνηίκεζε κηαο επηρείξεζεο κε βάζε ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο 
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εχινγεο αγνξαίαο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο. Αλάινγα κε ηνλ ηδηαίηεξν ζθνπφ ή ηηο πεξηζηάζεηο πνπ δηέπνπλ 

ηελ απνηίκεζε, ε κέζνδνο απηή ρξεζηκνπνηεί κεξηθέο θνξέο ηελ αμία αληηθαηάζηαζεο 

ή ξεπζηνπνίεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο κείνλ ηηο 

ππνρξεψζεηο. χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή, ν αλαιπηήο πξνζαξκφδεη ηε ινγηζηηθή 

αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηελ εχινγε αγνξαία αμία (πνπ γεληθά κεηξάηαη σο 

αμία αληηθαηάζηαζεο ή ξεπζηνπνίεζεο) θαη ζηε ζπλέρεηα κεηψλεη ηε ζπλνιηθή 

πξνζαξκνζκέλε αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαηά ηελ εχινγε αγνξαία αμία 

φισλ ησλ θαηαγεγξακκέλσλ θαη κε θαηαγεγξακκέλσλ ππνρξεψζεσλ. Σφζν ηα 

ελζψκαηα φζν θαη ηα αλαγλσξίζηκα άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απνηηκψληαη γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ ζπλνιηθνχ πξνζαξκνζκέλνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ. Δάλ ν 

αλαιπηήο ζα βαζηζηεί ζε άιινπο επαγγεικαηίεο εθηηκεηέο γηα ηηο αμίεο νξηζκέλσλ 

ελζψκαησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ν αλαιπηήο ζα πξέπεη λα γλσξίδεη ην πξφηππν 

αμίαο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε. Ζ κέζνδνο απηή κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ εμαγσγή κηαο ζπλνιηθήο αμίαο γηα ηελ επηρείξεζε ή γηα 

ζπζηαηηθά κέξε ηεο επηρείξεζεο. Ζ κέζνδνο πξνζαξκνζκέλνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ 

είλαη κηα πξνζθηιήο κέζνδνο γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο κηαο κε ιεηηνπξγηθήο 

επηρείξεζεο (π.ρ. εηαηξείεο ραξηνθπιαθίνπ ή επελδπηηθέο εηαηξείεο). Δίλαη επίζεο κηα 

θαιή κέζνδνο γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο πνπ ζπλερίδεη λα παξάγεη 

δεκίεο ή πνπ πξφθεηηαη λα ξεπζηνπνηεζεί ζην εγγχο κέιινλ. Ζ κέζνδνο 

πξνζαξκνζκέλνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ, ζηελ αμία ξεπζηνπνίεζεο, ζέηεη γεληθά κηα 

"θαηψηαηε ηηκή" γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηεο νληφηεηαο. ε κηα 

απνηίκεζε ελφο πιεηνςεθηθνχ κεξηδίνπ φπνπ ε επηρείξεζε ζπλερίδεη ηε 

δξαζηεξηφηεηά ηεο, ζα πξέπεη λα ππάξρεη ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ν ηδηνθηήηεο πνπ αζθεί 

ηνλ έιεγρν ζα ήηαλ δηαηεζεηκέλνο λα δερηεί ιηγφηεξα απφ ηελ αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

γηα ηελ επηρείξεζε. Απηφ ζα κπνξνχζε λα ζπκβεί φηαλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ππναπνδίδνπλ, κε απνηέιεζκα ην ζπκπέξαζκα ηεο αμίαο λα είλαη κηθξφηεξν απφ ηελ 

πξνζαξκνζκέλε θαζαξή αμία ελεξγεηηθνχ αιιά κεγαιχηεξν απφ ηελ αμία 

ξεπζηνπνίεζεο. Πξηλ θαηαιήμεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε κέζνδνο πξνζαξκνζκέλσλ 

θαζαξψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έρεη θαζνξίζεη ηελ θαηψηαηε αμία, ν εθηηκεηήο ζα 

πξέπεη λα εμεηάζεη ην ελδερφκελν ππεξεθηίκεζεο ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, ηελ χπαξμε κε ιεηηνπξγηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη άιιεο 

παξαιείςεηο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ. Ζ αξλεηηθή πηπρή απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη φηη 

δελ εμεηάδεη ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε ηεο επηρείξεζεο. Ωο εθ ηνχηνπ, ζα ήηαλ 
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αθαηάιιειν λα ρξεζηκνπνηεζεί απηή ε κέζνδνο γηα ηελ απνηίκεζε άπισλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, φπσο δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο ή πλεπκαηηθά δηθαηψκαηα, 

ηα νπνία ζπλήζσο απνηηκψληαη κε βάζε θάπνην είδνο ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ (π.ρ. 

δηθαηψκαηα). Ωζηφζν, ε κεζνδνινγία ηνπ θφζηνπο αληηθαηάζηαζεο κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο νξηζκέλσλ άπισλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, φπσο ηα δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο. 

2. Πξνζέγγηζε εηζνδήκαηνο 

Ζ πξνζέγγηζε ηεο απνηίκεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ κε βάζε ην εηζφδεκα βαζίδεηαη 

ζηελ ηδέα ηεο απνηίκεζεο ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ κειινληηθψλ νθειψλ. Ζ 

πξνζέγγηζε απηή εθηηκά ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο ιακβάλνληαο ππφςε ηα κειινληηθά 

έζνδα πνπ πξνθχπηνπλ θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Οη κέζνδνη πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλφηεξα απφ ηνπο επαγγεικαηίεο ηεο απνηίκεζεο επηρεηξήζεσλ 

πεξηιακβάλνπλ ηε κέζνδν θεθαιαηνπνίεζεο ησλ θεξδψλ θαη ηε κέζνδν 

πξνεμφθιεζεο ησλ θεξδψλ (κέζνδνο πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ). Θα 

ηαμηλνκεζνχλ πεξαηηέξσ σο εμήο:  

Α) Μέζνδνο θεθαιαηνπνίεζεο θεξδψλ  

Ζ κέζνδνο θεθαιαηνπνίεζεο νπζηαζηηθά δηαηξεί ηα αλακελφκελα θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο κε ην ιεγφκελν «πνζνζηφ θεθαιαηνπνίεζεο» (Linton, 2004).. Ζ ηδέα 

είλαη φηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο νξίδεηαη απφ ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο θαη ν 

ζπληειεζηήο θεθαιαηνπνίεζεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ζπλδέζεη ηα δχν. Ζ κέζνδνο 

απηή είλαη θαηαιιειφηεξε φηαλ θαίλεηαη φηη νη ηξέρνπζεο δξαζηεξηφηεηεο κηαο 

επηρείξεζεο είλαη ελδεηθηηθέο ησλ κειινληηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο, κε ηελ 

πξνυπφζεζε βέβαηα ελφο θπζηνινγηθνχ ξπζκνχ αλάπηπμεο. χκθσλα κε ηε κέζνδν 

απηή, έλα ζηαζεξφ επίπεδν θεξδψλ δηαηξείηαη κε έλα ζπληειεζηή θεθαιαηνπνίεζεο 

πξνθεηκέλνπ λα πξνθχςεη κηα ιεηηνπξγηθή αμία γηα ηελ επηρείξεζε. Όηαλ 

θεθαιαηνπνηνχληαη ηα θαζαξά θέξδε, ν ζπληειεζηήο θεθαιαηνπνίεζεο είλαη ην 

πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην ησλ θαζαξψλ θεξδψλ κείνλ ηνλ κέζν ζηαζεξφ ξπζκφ 

αλάπηπμεο (Dauber et al., 2008). Έηζη: 

Αμία = 
                        

                           
 

Όπνπ ν πληειεζηήο θεθαιαηνπνίεζεο = Δπηηφθην πξνεμφθιεζεο - Ρπζκφο 

αλάπηπμεο  
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Β) Μέζνδνο Πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ 

Ζ κέζνδνο ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ππνζέηεη φηη ην ζεκεξηλφ εχξνο 

ησλ αμηψλ ηεο εηαηξείαο θαηά ηελ εκεξνκελία απνηίκεζεο είλαη ίζν κε ηελ παξνχζα 

αμία ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξείαο. Λφγσ ηνπ 

πεξηνξηζκνχ ηεο πεξηφδνπ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξνβιέςεσλ, ε αμία ηεο 

εηαηξείαο είλαη άζξνηζκα δχν παξαγφλησλ: ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

(άζξνηζκα ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ κεξηζκάησλ πνπ ε εηαηξεία κπνξεί λα αληέμεη λα 

θαηαβάιεη ζηνπο κεηφρνπο θαη/ή ησλ πξφζζεησλ εηζθνξψλ θεθαιαίνπ απφ ηνπο 

κεηφρνπο) θαη ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ηεο εηαηξείαο, ε νπνία είλαη ε απνηηκεκέλε 

αμία ηεο εηαηξείαο πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ παξάγεη ε εηαηξεία κεηά 

ηελ πεξίνδν ησλ πξνβιέςεσλ. Οη ηακεηαθέο ξνέο πξνθχπηνπλ απφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο πξνβιέςεηο πνπ θαηαξηίδνληαη ζχκθσλα κε παξαδνρέο. 

Αλάινγα κε ην αλ ζηελ απνηίκεζε ρξεζηκνπνηείηαη ν ππνινγηζκφο ησλ ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηελ επηρείξεζε ή ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηα ίδηα 

θεθάιαηα, ην θφζηνο θεθαιαίνπ ή ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο απνηηκψκελεο 

επηρείξεζεο, ρξεζηκνπνηείηαη σο πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην (Pereirp, 20002). Οη 

αθφινπζνη ηξεηο παξάγνληεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ παξάγνπλ 

ηακεηαθέο ξνέο) ηεο εηαηξείαο.: ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο, πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην 

θαη ππνιεηκκαηηθή αμία Ζ αμία απηή ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αμία ησλ κε ιεηηνπξγηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (κε δεκηνπξγνχληα ηακεηαθέο ξνέο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία - 

πνπ ρσξίδνληαη θπξίσο ζε δχν νκάδεο: πιενλάδνληα κεηξεηά, εκπνξεχζηκα 

ρξεφγξαθα θαη άιια κε ιεηηνπξγηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία) απνηειεί ηελ 

επηρεηξεκαηηθή αμία κηαο εηαηξείαο. 

ε απηή ηε κέζνδν, ν εθηηκεηήο απνηηκά ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο κεηά απφ 

φια ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα, ηνπο θφξνπο θαη ηηο ηηο απαξαίηεηεο επελδχζεηο ζε 

θεθάιαην θίλεζεο θαη θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο. Ζ απνηίκεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

κε ηε ρξήζε ηεο κεζφδνπ ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο κεηφρνπο 

απαηηεί ηελ εθηίκεζε κφλν ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο θαηφρνπο 

κεηνρψλ, αθνχ νη θάηνρνη ρξένπο έρνπλ εμνθιεζεί. Απηή ε κέζνδνο είλαη πην 

θαηάιιειε φηαλ νη κειινληηθέο απνδφζεηο αλακέλεηαη λα είλαη ζεκαληηθά 

δηαθνξεηηθέο απφ απφ ηηο ηξέρνπζεο δξαζηεξηφηεηεο. Ζ ηειηθή αμία πξνζδηνξίδεηαη 

φηαλ ηα κειινληηθά κεγέζε ηεο νληφηεηαο ―ξνή εζφδσλ‖ αλακέλεηαη λα επηηχρεη 



16 

 

ζηαζεξή καθξνπξφζεζκε αλάπηπμε. Όιεο νη κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο εθηηκψληαη 

θαη πξνεμνθινχληαη κε ηε ρξήζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ γηα λα δψζνπλ ηηο παξνχζεο 

αμίεο ηνπο. Σν άζξνηζκα ησλ φισλ ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ηφζν ησλ 

εηζεξρφκελσλ φζν θαη ησλ εμεξρφκελσλ, είλαη ε θαζαξή παξνχζα αμία, ε νπνία 

ιακβάλεηαη σο ε αμία ησλ ελ ιφγσ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Γ) Μέζνδνο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο 

Ζ νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία είλαη ην νηθνλνκηθφ θέξδνο ηεο εηαηξείαο ζε κηα 

δεδνκέλε πεξίνδν. Μεηξά ηελ νηθνλνκηθή επίδνζε ηεο εηαηξείαο κε βάζε ηνλ 

ππνιεηκκαηηθφ πινχην πνπ ππνινγίδεηαη κε ηελ αθαίξεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ 

απφ ην ιεηηνπξγηθφ θέξδνο, πξνζαξκνζκέλν γηα θφξνπο ζε ηακεηαθή βάζε. Βνεζά 

ζηελ απνηχπσζε ηνπ πξαγκαηηθνχ νηθνλνκηθνχ θέξδνπο κηαο εηαηξείαο. Σα ηξία 

θχξηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία ηεο Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο Αμίαο (EVA) είλαη:    

1. Καζαξά ιεηηνπξγηθά θέξδε κεηά απφ θφξνπο  

2. Δπελδπκέλν θεθάιαην  

3. Σν ζηαζκηζκέλν κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ  

Ζ Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε Αμία κπνξεί λα ππνινγηζηεί εθαξκφδνληαο ηνλ ηχπν: 

Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε Αμία = Καζαξά Λεηηνπξγηθά Κέξδε κεηά θφξσλ - 

(Δπελδπκέλν Κεθάιαην x WACC) ,  

Όπνπ νπζηαζηηθά ην  Δπελδπκέλν Κεθάιαην x WACC απνηειεί ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ. Απηφ ην θφζηνο αθαηξείηαη απφ ην Καζαξφ Λεηηνπξγηθφ Κέξδνο κεηά 

θφξσλ γηα λα πξνθχςεη ην νηθνλνκηθφ θέξδνο ή ν ππνιεηπφκελνο πινχηνο πνπ 

δεκηνπξγεί ν νξγαληζκφο. 

3. Πξνζέγγηζε αγνξάο 

ηε πξνζέγγηζε ηεο αγνξάο ζεκαληηθφ βάξνο δίλεηαη ζηελ απνηίκεζε κε βάζε ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή θαη ηα αληίζηνηα κεγέζε πνπ δηακνξθψλνληαη βάζεη απηήο. 

ηελ ζπγθεθξηκέλε πξνζέγγηζε, ρξεζηκνπνηπχληαη νη εμήο κέζνδνη απνηίκεζεο. 

Ο  δείθηεο  ηηκήο πξνο θέξδε (P/E), αληαλαθιά ην πνζφ πνπ νη επελδπηέο είλαη 

δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ γηα θάζε δνιάξην θεξδψλ. Ο κέζνο δείθηεο P/E ζε έλα 

ζπγθεθξηκέλν θιάδν κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο νδεγφο γηα ηελ αμία κηαο 

επηρείξεζεο -αλ ππνηεζεί φηη νη επελδπηέο απνηηκνχλ ηα θέξδε ηεο ελ ιφγσ 
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επηρείξεζεο κε ηνλ ίδην ηξφπν πνπ απνηηκνχλ ηε "κέζε" επηρείξεζε ηνπ θιάδνπ. Ζ 

πξνζέγγηζε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή ηηκήο/θεξδψλ είλαη κηα δεκνθηιήο ηερληθή πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο - 

ππνινγίδεηαη κε ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ησλ αλακελφκελσλ θεξδψλ αλά κεηνρή κε ην 

κέζν ιφγν ηηκήο/θεξδψλ (P/E) γηα ηνλ θιάδν. Ζ ρξήζε ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ P/E 

είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκε ζηελ απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ πνπ δελ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην, ελψ νη ηηκέο ηεο αγνξάο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ 

απνηίκεζε ησλ εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξεηψλ. ε θάζε πεξίπησζε, ε 

πξνζέγγηζε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή ηηκήο/θεξδψλ ζεσξείηαη αλψηεξε απφ ηε ρξήζε ησλ 

ινγηζηηθψλ αμηψλ ή ησλ αμηψλ ξεπζηνπνίεζεο, δηφηη ιακβάλεη ππφςε ηα 

αλακελφκελα θέξδε, ππφ ηελ έλλνηα φηη θαηαδεηθλχεη πνηα ζα πξέπεη λα είλαη ε 

εμέιημε ησλ θεξδψλ πξνθεηκέλνπ λα αηηηνινγεζεί ε παξνχζα ηηκή ηνπ δείθηε. 

Θα παξαηεζεί ην εμήο παξάδεηγκα: 

Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξείαο Α αλακέλεηαη λα απμεζεί θαηά 1,20 επξψ απφ ην 

επφκελν έηνο. Ζ πξνζδνθία απηή βαζίδεηαη ζε αλάιπζε ηεο ηζηνξηθήο εμέιημεο ησλ 

θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ αλακελφκελσλ νηθνλνκηθψλ θαη θιαδηθψλ 

ζπλζεθψλ. Ο κέζνο δείθηεο ηηκήο/θεξδψλ (P/E) γηα ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ ίδηνπ θιάδνπ 

είλαη 5. Πνιιαπιαζηάδνληαο ηα αλακελφκελα θέξδε αλά κεηνρή ηεο εηαηξίαο χςνπο 

2,60 κε απηφλ ηνλ δείθηε, πξνθχπηεη κηα αμία γηα ηηο κεηνρέο ηεο επηρείξεζεο χςνπο 6 

επξψ, ππνζέηνληαο φηη νη επελδπηέο ζα ζπλερίζνπλ λα απνηηκνχλ ηελ αμία ηεο κέζεο 

επηρείξεζεο ζην πεληαπιάζην ησλ θεξδψλ ηεο. 
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Κεθάλαιο 3. Αποηίμεζε ηραπεδών 

 

3.1) Γεληθφ πεξίγξακκα  απνηίκεζεο  ηξαπεδψλ 

 

Ο ηξαπεδηθφο ηνκέαο ζχκθσλα κε ηνλ Walker (2009) έρεη κνλαδηθφ ξφιν ζηελ 

νηθνλνκία, θαζψο κπνξεί λα επεξεάζεη ην ζπζηεκαηηθφ ξίζθν πνπ ζπλδέεηαη κε 

απηφλ. Δπηπιένλ, ε πγηήο απφδνζε ησλ ηξαπεδψλ απνηειεί ζεκαληηθφ παξάγνληα 

πξφβιεςεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ θξίζεσλ. (Demirguc-Kunt, θαη Detragiache, 

1999).  ηελ νπζία, ε ηξαπεδηθή θεξδνθνξία είλαη έλα κέηξν ηνπ πφζν θαιά 

ιεηηνπξγεί κηα ηξάπεδα. (Dietrich, and Wanzenried, 2011). Ωζηφζν, ν ηξαπεδηθφο 

ηνκέαο έρεη ππνζηεί ζεκαληηθέο αιιαγέο ζην πεξηβάιινλ ιεηηνπξγίαο ηνπ ηα 

ηειεπηαία ρξφληα. (Nicolae et al. 2015). Δηδηθφηεξα, κε ηελ έλαξμε ηεο παγθφζκηαο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ην 2007-2008, ην δηεζλέο πεξηβάιινλ άιιαμε δξαζηηθά. 

(Claessens, and Van Horen, 2014) 

Γηα ην ζέκα ηεο απνηίκεζεο ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

έρνπλ γξαθηεί ζρεηηθά ιηγφηεξεο ζεσξεηηθέο θαη κεζνδνινγηθέο εξγαζίεο απφ φζν γηα 

ηελ απνηίκεζε ησλ ινηπψλ εηαηξηψλ. Έλα ζεκαληηθφ δήηεκα ηεο αλάιπζεο ηεο 

απφδνζεο ησλ ηξαπεδψλ είλαη ε εμέηαζε ηεο απφδνζεο απφ ηελ άπνςε ηεο 

ηθαλφηεηάο ηνπο λα παξάγνπλ βηψζηκε θεξδνθνξία. Ζ θεξδνθνξία απνηειεί ηελ 

πξψηε γξακκή άκπλαο κηαο ηξάπεδαο έλαληη απξνζδφθεησλ δεκηψλ, θαζψο εληζρχεη 

ηελ θεθαιαηαθή ηεο ζέζε θαη βειηηψλεη ηε κειινληηθή θεξδνθνξία κέζσ ηεο 

επέλδπζεο ησλ παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ. Έλα ίδξπκα πνπ ζεκεηψλεη επίκνλα δεκίεο 

ζα εμαληιήζεη ηειηθά ηελ θεθαιαηαθή ηνπ βάζε, γεγνλφο πνπ κε ηε ζεηξά ηνπ ζέηεη 

ζε θίλδπλν ηνπο θαηφρνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ρξένπο. Δπηπιένλ, δεδνκέλνπ φηη ν 

απψηεξνο ζθνπφο θάζε νξγαληζκνχ πνπ επηδηψθεη ην θέξδνο είλαη ε δηαηήξεζε θαη ε 

δεκηνπξγία πινχηνπ γηα ηνπο ηδηνθηήηεο ηνπ, ε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

ηξάπεδαο  πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξε απφ ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο, 

πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγήζεη αμία γηα ηνπο κεηφρνπο. Αλ θαη ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα 

έρνπλ γίλεη φιν θαη πην πνιχπινθα, νη βαζηθνί παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ 

απφδνζή ηνπο παξακέλνπλ ηα θέξδε, ε απνηειεζκαηηθφηεηα, ε αλάιεςε θηλδχλσλ 

θαη ε κφριεπζε. 
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Αλαιπηηθφηεξα, ελψ είλαη ζαθέο φηη κηα ηξάπεδα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα παξάγεη 

θέξδε, είλαη επίζεο ζεκαληηθφ λα ιακβάλεηαη ππφςε ε ζχλζεζε θαη ε κεηαβιεηφηεηα 

απηψλ ησλ θεξδψλ. Ζ απνδνηηθφηεηα αλαθέξεηαη ζηελ ηθαλφηεηα ηεο ηξάπεδαο λα 

παξάγεη έζνδα απφ έλα δεδνκέλν πνζφ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη λα 

πξαγκαηνπνηεί θέξδε απφ κηα δεδνκέλε πεγή εζφδσλ. Ζ αλάιεςε θηλδχλνπ 

αληαλαθιάηαη ζηηο αλαγθαίεο πξνζαξκνγέο ησλ θεξδψλ γηα ηνπο αλαιακβαλφκελνπο 

θηλδχλνπο γηα ηε δεκηνπξγία ηνπο (π.ρ. θφζηνο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαηά ηε δηάξθεηα 

ηνπ θχθινπ). Ζ µφριεπζε µπνξεί λα βειηηψζεη ηα απνηειέζµαηα ζηελ άλνδν, αιιά, 

αληίζεηα, µπνξεί επίζεο λα θαηαζηήζεη πην πηζαλή ηελ πηψρεπζε µηαο ηξάπεδαο, 

ιφγσ απξνζδφθεησλ δεµηψλ.  

Αλαπφθεπθηα, ηα δηάθνξα ελδηαθεξφκελα κέξε κηαο ηξάπεδαο βιέπνπλ ηελ απφδνζε 

απφ δηαθνξεηηθέο νπηηθέο γσλίεο. Γηα παξάδεηγκα, νη θαηαζέηεο ελδηαθέξνληαη γηα ηε 

καθξνπξφζεζκε ηθαλφηεηα κηαο ηξάπεδαο λα θξνληίδεη ηηο απνηακηεχζεηο ηνπο - ηα 

ζπκθέξνληά ηνπο δηαζθαιίδνληαη απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο. Οη θάηνρνη ρξένπο, απφ 

ηελ άιιε πιεπξά, εμεηάδνπλ ην πψο κηα ηξάπεδα είλαη ζε ζέζε λα απνπιεξψζεη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο - κηα αλεζπρία πνπ αλαιακβάλνπλ νη νίθνη αμηνιφγεζεο. Οη θάηνρνη 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, απφ ηελ πιεπξά ηνπο, εζηηάδνπλ ζηε δεκηνπξγία θεξδψλ, δειαδή 

ζηελ εμαζθάιηζε κειινληηθήο απφδνζεο ηεο ηξέρνπζαο ζπκκεηνρήο ηνπο. Ζ εζηίαζε 

απηή αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο πξνζεγγίζεηο απνηίκεζεο ησλ αλαιπηψλ ησλ ηξαπεδψλ, 

νη νπνίνη πξνζπαζνχλ λα πξνζδηνξίζνπλ ηε ζεκειηψδε αμία ηεο επηρείξεζεο. Σα 

ζηειέρε ηεο δηνίθεζεο επηδηψθνπλ επίζεο ηε δεκηνπξγία θεξδψλ, αιιά ππάξρεη ην 

δήηεκα ηεο ειιηπνχο αληηπξνζψπεπζεο.  

Δίλαη δσηηθήο ζεκαζίαο ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ πεδίνπ εθαξκνγήο ηεο αλάιπζεο ηεο 

κέηξεζεο ησλ επηδφζεσλ, δεδνκέλνπ φηη απηφ κπνξεί λα ππνδείμεη πνχ κπνξεί λα 

είλαη πξνηηκφηεξεο νη πηζαλέο ελαιιαθηηθέο ιχζεηο αληί ησλ παξαδνζηαθψλ 

κεηξήζεσλ, φπσο ν δείθηεο RoE. Απφ ηελ άπνςε απηή, νη ηξαπεδηθνί αλαιπηέο  

ηείλνπλ λα ζεσξνχλ ηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο, πνηφηεηαο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ 

θαη θεθαιαηαθήο επάξθεηαο σο βαζηθά ζηνηρεία ησλ κεηξήζεσλ απφδνζεο ησλ 

ηξαπεδψλ. Ωο εθ ηνχηνπ, νη ξεηνί δείθηεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηθαλφηεηαο 

απνξξφθεζεο ησλ θξαδαζκψλ ζεσξνχληαη νπζηψδεηο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

απφδνζεο κηαο ηξάπεδαο θαη ηελ ελζσκάησζε ηνπ θηλδχλνπ ζηελ αλάιπζε. Οη 

αλαιχζεηο ηνπο βαζίδνληαη επίζεο ζε ιεπηνκεξείο δείθηεο εζφδσλ θαη θφζηνπο (π.ρ. 

δνκή, βησζηκφηεηα θαη ξπζκφο κεηαβνιήο ησλ ζηνηρείσλ εζφδσλ θαη θφζηνπο), 
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θαζψο θαη ζε δείθηεο θεξδνθνξίαο θαη απνηίκεζεο κε βάζε ηελ αγνξά (π.ρ. P/E, 

P/BV). 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, θαηά ηελ αμηνιφγεζε ησλ επηδφζεσλ ησλ ηξαπεδψλ, νη 

ηξαπεδηθνί αλαιπηέο ηείλνπλ λα κελ ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο δείθηεο ξεπζηφηεηαο, ηνπο 

δείθηεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ βάζεη ηεο αγνξάο θαη ηνπο δείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ην θεθάιαην, θπξίσο επεηδή νη δείθηεο απηνί παξέρνπλ ιηγφηεξν 

αμηφπηζηεο πιεξνθνξίεο. Με ηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο, γηα παξάδεηγκα, είλαη 

ζπρλά δχζθνιν λα εθηηκεζεί ην πξαγκαηηθφ πνζφ ηνπ θεθαιαίνπ πνπ δηαηίζεηαη ζε 

θάζε θιάδν δξαζηεξηφηεηαο, ελψ κε ηνπο δείθηεο πνπ βαζίδνληαη ζηελ αγνξά, ην 

πξφβιεκα είλαη φηη αληηθαηνπηξίδνληαη ήδε ζηελ απνηίκεζε ηεο ηξάπεδαο. Μηα 

ζεκαληηθή αιιαγή ζηε ζεσξία θαη ηελ πξαθηηθή ηεο απνηίκεζεο έγηλε φηαλ ν Merton 

(1973) εηζήγαγε ην κνληέιν απνηίκεζεο νπδέηεξνπ θηλδχλνπ γηα ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Ζ απνηίκεζε ησλ ηξαπεδψλ βάζεη απηνχ 

ηνπ ππνδείγκαηνο κπνξεί λα εξκελεπζεί σο πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο ελφο 

δηθαηψκαηνο αγνξάο επί ηεο αμίαο ησλ ηξαπεδηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Δπί ηνπ 

παξφληνο, ν Merton (2009) ζην πιαίζην ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, πξνβαίλεη 

ζηελ πξνψζεζε κηαο αγνξαίαο απνηίκεζεο ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ ζηνηρείσλ ηνπο, 

αλαθέξνληαο φηη νη ηξάπεδεο θαη νη νληφηεηεο πνπ αληηηίζεληαη ζηε ρξήζε ηεο 

απνηίκεζεο ηεο αγνξάο, πξνζπαζνχλ λα θξχςνπλ ηελ πηψζε ησλ ηηκψλ.  

Ο Damodaran (2002) αλαθέξεη φηη νη ζεκειηψδεηο θαλφλεο απνηίκεζεο κπνξνχλ λα 

εθαξκνζηνχλ εμίζνπ ζε εηαηξείεο φπσο θαη ζε ηδξχκαηα ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ππεξεζηψλ. Οξηζκέλεο πξνζεγγίζεηο γηα ηελ απνηίκεζε ησλ ηξαπεδψλ ζεκεηψλνπλ 

ηελ ηζρπξή εμάξηεζε ηεο αμίαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απφ ην επηηφθην 

ηεο αγνξάο. Ο Copeland ηνλίδεη φηη ν θίλδπλνο επηηνθίνπ πξέπεη λα εζηηάδεη ηελ 

πξνζνρή ηνπ ζε 4 παξάγνληεο:   

 Σν πεξηζψξην επηηνθίνπ κεηαμχ ηνπ επηηνθίνπ ηεο αγνξάο θαη ηνπ επηηνθίνπ 

ηεο ηξάπεδαο θαζψο θαη ηελ επειημία ηνπο ζηηο εμειίμεηο ηεο αγνξάο 

 Σε δπλακηθή ηεο κεηαβνιήο θεθαιαίσλ 

 Σνλ βαζκφ ππνθαηάζηαζεο ησλ ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ σο 

ελαιιαθηηθή ιχζε ζηηο κεηαβνιέο ηνπ επηηνθίνπ 
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 Σελ  αλάγθε θάιπςεο ησλ θηλδχλσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ αλαληηζηνηρία 

ιεθηφηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ κέξνο ηνπ θέξδνπο.  

 

Τπάξρεη πιεζψξα κεζφδσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο 

ησλ ηξαπεδψλ, κε θάζε νκάδα ελδηαθεξνκέλσλ λα έρεη ηε δηθή ηεο πξνηηκεηέα 

κέζνδν. Μεηαμχ ηνπ κεγάινπ ζπλφινπ κέηξσλ απφδνζεο γηα ηηο ηξάπεδεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη, κπνξεί λα γίλεη δηάθξηζε κεηαμχ ησλ παξαδνζηαθψλ, ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαη ησλ βαζηζκέλσλ ζηελ αγνξά κέηξσλ απφδνζεο.  

 

3.1.1. Παξαδνζηαθνί δείθηεο απνηίκεζεο 

Οη παξαδνζηαθνί δείθηεο απνηίκεζεο είλαη παξφκνηνη κε εθείλα πνπ εθαξκφδνληαη ζε 

άιινπο θιάδνπο, κε ηελ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ  ή ηνλ δείθηε θφζηνπο πξνο έζνδα λα είλαη ηα πην επξέσο 

ρξεζηκνπνηνχκελα. Δπηπιένλ, δεδνκέλεο ηεο ζεκαζίαο ηεο δηακεζνιαβεηηθήο 

ιεηηνπξγίαο γηα ηηο ηξάπεδεο, ζπλήζσο παξαθνινπζείηαη ην θαζαξφ πεξηζψξην 

επηηνθίνπ.  

Απόδοζη ενεργηηικού 

Ζ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη ην θαζαξφ εηζφδεκα ηνπ έηνπο δηαηξνχκελν κε ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, ζπλήζσο κε ηε κέζε ηηκή ηνπ έηνπο.  

Απφδνζε ελεξγεηηθνχ = θαζαξφ εηζφδεκα / κέζν ζχλνιν ελεξγεηηθνχ. 

Ζ απφδνζε ελεξγεηηθνχ είλαη έλα εζσηεξηθφ κέηξν απφδνζεο ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ 

θαη είλαη καθξάλ ην πην δεκνθηιέο κέηξν απφδνζεο, δεδνκέλνπ φηη πξνηείλεη κηα 

άκεζε αμηνιφγεζε ηεο νηθνλνκηθήο απφδνζεο ηεο επέλδπζεο ελφο κεηφρνπ, είλαη 

εχθνια δηαζέζηκν γηα ηνπο αλαιπηέο, θαζψο βαζίδεηαη κφλν ζε δεκφζηεο 

πιεξνθνξίεο, θαη επηηξέπεη ηε ζχγθξηζε κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ εηαηξεηψλ ή 

δηαθνξεηηθψλ ηνκέσλ. 

Απόδοζη ιδίων κεθαλαίων 

H απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κεξηθέο θνξέο αλαιχεηαη ζε μερσξηζηνχο 

παξάγνληεο, θαηά ηελ αλάιπζε Dupont, φπνπ ε απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ εμάγεηαη 

απφ ηνλ ηχπν = (απνηηειέκαηα/θχθινο εξγαζηψλ)*(θχθινο εξγαζηψλ/ζχλνιν 
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ελεξγεηηθνχ)*(ζχλνιν ελεξγεηηθνχ/ίδηα θεθάιαηα). Σν πξψην ζηνηρείν είλαη ην 

πεξηζψξην θαζαξνχ θέξδνπο θαη ην ηειεπηαίν αληηζηνηρεί ζηνλ πνιιαπιαζηαζηή 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο.  

 

Κόζηος προς έζοδα 

Οη δείθηεο θφζηνπο πξνο έζνδα δείρλνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηνπ ηδξχκαηνο λα παξάγεη 

θέξδε απφ κηα δεδνκέλε ξνή εζφδσλ. Οη δαπάλεο απνκείσζεο δελ πεξηιακβάλνληαη 

ζηνλ αξηζκεηή.  

Γείθηεο θφζηνπο πξνο έζνδα = ιεηηνπξγηθά έμνδα / ιεηηνπξγηθά έζνδα  

Καθαρό περιθώριο επιηοκίοσ 

Σέινο, ην θαζαξφ πεξηζψξην επηηνθίνπ είλαη έλα κέηξν γηα ηελ ηθαλφηεηα παξαγσγήο 

εηζνδήκαηνο ηεο δηακεζνιαβεηηθήο ιεηηνπξγίαο ησλ ηξαπεδψλ.  

θαζαξφ πεξηζψξην επηηνθίνπ  = θαζαξά έζνδα απφ ηφθνπο / ελεξγεηηθφ (ή ηνθνθφξα 

ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ). 

  

3.1.2 Γείθηεο νηθνλνκηθήο απνδνηηθφηεηαο 

Οη  δεηθηεο νηθνλνκηθήο απνδνηηθφηεηαο ιακβάλνπλ ππφςε ηελ εμέιημε ηεο 

δεκηνπξγίαο αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο θαη απνζθνπνχλ ζηελ αμηνιφγεζε, γηα θάζε 

νηθνλνκηθφ έηνο, ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ πνπ παξάγεη κηα εηαηξεία απφ ηα 

νηθνλνκηθά ηεο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (σο κέξνο ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο). Οη δείθηεο 

επηθεληξψλνληαη θπξίσο ζηελ απνδνηηθφηεηα σο θεληξηθφ ζηνηρείν ησλ επηδφζεσλ, 

αιιά γεληθά έρνπλ πςειά επίπεδα απαηηήζεσλ πιεξνθφξεζεο. Γχν νκάδεο δεηθηψλ 

κπνξνχλ λα πξνζδηνξηζηνχλ κεηαμχ ησλ νηθνλνκηθψλ κέηξσλ απφδνζεο:  

Α) Γείθηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ζπλνιηθή απφδνζε κηαο επέλδπζεο , κε βάζε ηελ 

έλλνηα ηνπ "θφζηνπο επθαηξίαο", κε πην δεκνθηιή ηελ νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία. 

Οηθνλνκηθή πξνζηηζέκελεο αμίαο = απφδνζε ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ - 

(ζηαζκηζκέλν κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ * επελδπκέλα θεθάιαηα) - (ζηαζκηζκέλν κέζν 

θφζηνο ρξένπο * θαζαξφ ρξένο). 
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Ζ νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία ιακβάλεη ππφςε ην θφζηνο επθαηξίαο γηα ηνπο 

κεηφρνπο πνπ έρνπλ δηαζέζεη κεηνρηθφ θεθάιαην ζε κηα ηξάπεδα, κεηξψληαο θαηά 

πφζνλ κηα εηαηξεία παξάγεη νηθνλνκηθή απφδνζε πςειφηεξε απφ ην θφζηνο ηνπ 

επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ πξνθεηκέλνπ λα απμήζεη ηελ αγνξαία αμία ηεο εηαηξείαο). 

Β) Γείθηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην ππνθείκελν επίπεδν θηλδχλνπ πνπ ζπλδέεηαη κε ηε 

δξαζηεξηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ. χκθσλα κε ηνλ Kimball (1998), γηα λα είλαη 

επηηπρεκέλε ε ιεηηνπξγία κηαο ηξάπεδαο, ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε πξέπεη λα ζηαζκίδνπλ 

πνιχπινθνπο ζπκβηβαζκνχο κεηαμχ αλάπηπμεο, απφδνζεο θαη θηλδχλνπ, γεγνλφο πνπ 

επλνεί ηελ πηνζέηεζε κεηξήζεσλ πξνζαξκνζκέλσλ ζηνλ θίλδπλν. 

Σν RAROC (risk-adjusted return on capital, δειαδή ην αλακελφκελν απνηέιεζκα επί 

ηνπ νηθνλνκηθνχ θεθαιαίνπ) επηηξέπεη ζηηο ηξάπεδεο λα θαηαλέκνπλ ην θεθάιαην ζηηο 

επηκέξνπο επηρεηξεκαηηθέο κνλάδεο αλάινγα κε ηνλ επηκέξνπο επηρεηξεκαηηθφ ηνπο 

θίλδπλν. Ωο εξγαιείν αμηνιφγεζεο ησλ επηδφζεσλ, ζηε ζπλέρεηα απνδίδεη θεθάιαην 

ζηηο επηρεηξεκαηηθέο κνλάδεο κε βάζε ηελ αλακελφκελε νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε 

αμία ηνπο. 

Σν RAROC κπνξεί λα εμαρζεί απφ ην CAPM σο ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηεο 

αγνξάο αλά κνλάδα θηλδχλνπ αγνξάο (ε αγνξαία ηηκή ηνπ θηλδχλνπ). 

  

3.1.3 Γείθηεο  απφδνζεο κε βάζε ηελ αγνξά 

Οη δείθηεο απφδνζεο πνπ βαζίδνληαη ζηελ αγνξά ραξαθηεξίδνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν νη θεθαιαηαγνξέο απνηηκνχλ ηε δξαζηεξηφηεηα θάζε δεδνκέλεο εηαηξείαο, ζε 

ζχγθξηζε κε ηελ εθηηκψκελε ινγηζηηθή ή νηθνλνκηθή ηεο αμία. Οη πην ζπρλά 

ρξεζηκνπνηνχκελεο κεηξήζεηο πεξηιακβάλνπλ: 

- ε "ζπλνιηθή απφδνζε ηεο κεηνρήο"  ν ιφγνο ησλ κεξηζκάησλ θαη ηεο αχμεζεο ηεο 

αμίαο ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηελ αγνξαία ηηκή ηεο κεηνρήο, 

- ν "ιφγνο ηηκήο-θεξδψλ" ν ιφγνο ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ ηεο εηαηξείαο 

πξνο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο, 

- ε "ηηκή πξνο ινγηζηηθή αμία" πνπ ζπλδέεη ηελ αγνξαία αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κε 

ηε ινγηζηηθή αμία ηνπο. 
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3.2) Πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο απφδνζεο θαη απνηίκεζεο ησλ ηξαπεδψλ 

 

Οη Athanasoglou et al. (2008) δήισζαλ φηη έλα πγηέο θαη θεξδνθφξν ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα είλαη απαξαίηεην φρη κφλν γηα ηε ζηαζεξφηεηα ηεο νηθνλνκίαο θαη ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ηνκέα, αιιά θαη γηα ηελ θαιχηεξε αληηκεηψπηζε ησλ αξλεηηθψλ 

θιπδσληζκψλ. Ωο εθ ηνχηνπ, νη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο απφδνζεο ησλ 

ηξαπεδψλ έρνπλ πξνζειθχζεη ην ελδηαθέξνλ ηεο αθαδεκατθήο έξεπλαο. Οη 

παξάγνληεο πνπ αλαθέξνληαη ζηελ βηβιηνγξαθία είλαη νη εμήο: 

 

3.2.1 Μέγεζνο 

Σν κέγεζνο ηεο ηξάπεδαο ζεσξείηαη ζεκαληηθφο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο 

απφδνζήο ηεο. (Pasiouras and Kosmidou, 2007). Ωζηφζν, φηαλ νη ζπγγξαθείο έθαλαλ 

ηελ παιηλδξφκεζε δηαπίζησζαλ φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο θαη 

απφδνζεο. Απφ ηε κία πιεπξά, ην απμαλφκελν κέγεζνο θαίλεηαη λα έρεη ζεηηθή 

επίδξαζε ζηελ θεξδνθνξία. Πνιιέο κειέηεο δηαπίζησζαλ φρη κφλν ζεηηθή αιιά θαη 

ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο θεξδνθνξίαο κηαο ηξάπεδαο. 

(Smirlock, 1985 - Flamini et al., 2009). Ο Short (1979) αλέθεξε φηη ν ιφγνο γηα απηφ 

είλαη φηη νη κεγάιεο ηξάπεδεο ηείλνπλ λα αληινχλ ιηγφηεξν δαπαλεξφ θεθάιαην θαη, 

σο εθ ηνχηνπ, θαίλεηαη λα είλαη πην θεξδνθφξεο. Άιισζηε, απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη νη κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο είλαη πηζαλφ λα έρνπλ κεγαιχηεξν βαζκφ 

δηαθνξνπνίεζεο πξντφλησλ θαη δαλείσλ απφ ηηο κηθξφηεξεο ηξάπεδεο, γεγνλφο πνπ 

κεηψλεη ην επίπεδν θηλδχλνπ θαη ζπλεπψο νδεγεί ζε πςειφηεξε ιεηηνπξγηθή 

απνηειεζκαηηθφηεηα θαη θεξδνθνξία. (Djalilov and Jenifer, 2016 - Boyd and Runkle, 

1993). Ζ ιεηηνπξγηθή απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ε θεξδνθνξία έρνπλ σο απνηέιεζκα 

λα πξνθαινχλ νηθνλνκίεο θιίκαθαο, νη νπνίεο κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ πεξαηηέξσ ζηε 

κείσζε ηνπ θφζηνπο ζπιινγήο θαη επεμεξγαζίαο πιεξνθνξηψλ. (Dietrich θαη 

Wanzenried 2011- Smirlock, 1985- Bikker θαη Hu, 2002) 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη Berger θ.ά. (1987), παξείραλ ζηνηρεία φηη ην θφζηνο 

κεηψλεηαη ειάρηζηα κε ηελ αχμεζε ηνπ κεγέζνπο κηαο ηξάπεδαο θαη φηη νη πνιχ 

κεγάινπ κεγέζνπο ηξάπεδεο ζπρλά αληηκεησπίδνπλ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα θιίκαθαο. 

Δπηπιένλ, άιιεο κειέηεο έδεημαλ φηη νη ηξάπεδεο πνπ γίλνληαη εμαηξεηηθά κεγάιεο, ε 

επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ζα κπνξνχζε λα είλαη αξλεηηθή ιφγσ ησλ γξαθεηνθξαηηθψλ 
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δηαδηθαζηψλ θαη άιισλ δαπαλψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δηαρείξηζε. (Stiroh θαη 

Rumble, 2006). Σα επξήκαηα απφ ηελ έξεπλα ησλ Micco's et al. (2007) έδεημαλ φηη 

αθφκε θαη αλ ν ζπληειεζηήο είλαη πάληα ζεηηθφο, είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφο.  

 

3.2.2 Πηζησηηθφο θίλδπλνο 

Οη Bikker θαη Metzemakers (2005) δήισζαλ φηη "ν πηζησηηθφο θίλδπλνο ζπλδέεηαη 

πηζαλφηαηα κε ηε θάζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ". πδήηεζαλ πεξαηηέξσ φηη ν 

πηζησηηθφο θίλδπλνο πξνθχπηεη ζε κηα χθεζε θαη ην αληίζηξνθν θαη απηφ νδεγεί ζε 

πξνθπθιηθφηεηα. Οη Athanasoglou et al. (2014) ππνζηήξημαλ φηη αλαθνξηθά κε ην ζε 

πνηα θάζε ηνπ θχθινπ βξίζθεηαη κηα ηξάπεδα ν θίλδπλνο είλαη ππεξηηκεκέλνο ή 

ππνηηκεκέλνο. 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο εθθξάδεηαη ζπλήζσο κε ηνλ ιφγν ησλ απνζεκαηηθψλ γηα 

επηζθάιεηεο πξνο ηα αθαζάξηζηα ή θαζαξά δάλεηα πνπ ρνξεγνχλ νη ηξάπεδεο. Έηζη, 

φζν πςειφηεξνο είλαη ν δείθηεο ηφζν πεξηζζφηεξν ε ηξάπεδα είλαη εθηεζεηκέλε λα 

δηαηεξεί κεγαιχηεξα πνζά ζε επηθίλδπλα δάλεηα ζηνλ ηζνινγηζκφ θαη νη ηξάπεδεο ζα 

θαηαθεχγνπλ ζε πςειφηεξα πεξηζψξηα γηα λα θαιχςνπλ απηφλ ηνλ θίλδπλν. (Bikker 

θαη Metzemakers 2005 - Ahokpossi, 2013). Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο είλαη κία απφ ηηο 

θχξηεο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε ησλ ηξαπεδψλ, θαζψο εκθαλίδεη ηελ 

πηζαλφηεηα δεκίαο ιφγσ ηεο αδπλακίαο ηνπ νθεηιέηε λα εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο 

ηνπ πξνο ηελ ηξάπεδα. (Nicolae et al. 2015). Οη Bouvatier θαη Lepetit (2008, ζ. 514) 

δήισζαλ φηη "ε ιαλζαζκέλε αμηνιφγεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαηά ηε δηάξθεηα 

ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ κπνξεί λα εμεγήζεη ηηο δηαθπκάλζεηο ηνπ ηξαπεδηθνχ 

δαλεηζκνχ". 

Οη Miller θαη Noulas (1997) δηαπίζησζαλ φηη ε ζρέζε κεηαμχ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

θαη θεξδνθνξίαο είλαη αξλεηηθή, δηφηη ε έθζεζε ησλ ηξαπεδψλ ζε επηζθαιή δάλεηα 

απμάλεη θαη ζπλεπψο κεηψλεη ηα πεξηζψξηα θέξδνπο. Δπηπιένλ, νη Mansur θ.ά., 

(1993), Miller θαη Noulas, (1997), θαη Nicolae θ.ά., (2015) δηαπίζησζαλ επίζεο φηη ε 

επίδξαζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζηελ απφδνζε ησλ ηξαπεδψλ θάλεθε λα είλαη 

ζαθψο αξλεηηθή. Οη Athanasoglou et al. (2008, ζει. 123) φηη "ην απνηέιεζκα απηφ 

κπνξεί λα εμεγεζεί ιακβάλνληαο ππφςε ην γεγνλφο φηη φζν πεξηζζφηεξν ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα εθηίζεληαη ζε δάλεηα πςεινχ θηλδχλνπ, ηφζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε ζπζζψξεπζε απιήξσησλ δαλείσλ, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη 
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απηέο νη δεκίεο δαλείσλ έρνπλ δεκηνπξγήζεη ρακειφηεξεο απνδφζεηο ζε πνιιέο 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο". Ωζηφζν, νη Flamini et al., (2009) δηαπίζησζαλ φηη ν πηζησηηθφο 

θίλδπλνο έρεη ζεηηθή θαη ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ θεξδνθνξία, γεγνλφο πνπ 

ππνδειψλεη φηη νη κέηνρνη πνπ απνθεχγνπλ ηνλ θίλδπλν ζηνρεχνπλ ζε απνδφζεηο 

πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν θαη αλαδεηνχλ κεγαιχηεξα θέξδε γηα λα 

αληηζηαζκίζνπλ ηνλ πςειφηεξν πηζησηηθφ θίλδπλν. 

 

3.2.3 Κίλδπλνο ξεπζηφηεηαο θαη θεθαιαηαθή επάξθεηα 

Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο εθθξάδεηαη ζπρλά κε ηνλ ιφγν ησλ δαλείσλ πξνο ην ζχλνιν 

ηνπ ελεξγεηηθνχ, ν νπνίνο δείρλεη ην πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ηξάπεδαο πνπ 

είλαη δεζκεπκέλν ζε δάλεηα. (Bourke, 1989). ε άιιεο κειέηεο, κπνξεί λα εθθξαζηεί 

σο ν ιφγνο ησλ δαλείσλ πξνο ηηο θαηαζέζεηο ησλ πειαηψλ. (Bourke, 1989 - Nicolae, 

et al. 2015). Οη Pasiouras and Kosmidou (2007, ζ. 227) ππνζηήξημαλ φηη ρσξίο ηελ 

απαηηνχκελε ξεπζηφηεηα θαη ρξεκαηνδφηεζε γηα ηελ εθπιήξσζε ησλ ππνρξεψζεσλ, 

κηα ηξάπεδα κπνξεί γξήγνξα λα ρξενθνπήζεη ή ηνπιάρηζηνλ λα θαηαζηεί ηερληθά 

αθεξέγγπα. Ζ θαθή πνηφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηα ρακειά επίπεδα ξεπζηφηεηαο 

είλαη νη δχν θχξηεο αηηίεο ησλ ηξαπεδηθψλ πησρεχζεσλ. Έηζη, νη ηξάπεδεο 

πξνθεηκέλνπ λα πξνζηαηεχνληαη απφ απηφλ ηνλ θίλδπλν δηαηεξνχλ έλα θαηάιιειν 

πνζφ κεηξεηψλ ή έλα ξεπζηφ επίπεδν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ην νπνίν κπνξεί 

εχθνια λα κεηαηξαπεί ζε κεηξεηά γηα λα ηθαλνπνηήζεη ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο 

ηεο, φπσο αλαιήςεηο θαη λέα δήηεζε δαλείσλ - αθφκε θαη ζε θαηαζηάζεηο 

νηθνλνκηθήο πίεζεο. (Golin 2001- Nicolae θ.ά., 2015) 

Οη ηξάπεδεο, νη νπνίεο δηαζέηνπλ έλα θαηάιιειν επίπεδν ξεπζηφηεηαο θαη έλαλ 

"άλεην" δείθηε, είλαη ζε ζέζε λα κεηψζνπλ ηνπο θηλδχλνπο ρξενθνπίαο, γεγνλφο πνπ 

κπνξεί επίζεο λα κεηψζεη ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο θαη λα εληζρχζεη ηελ 

θεξδνθνξία. (Bourke, 1989). Παξφια απηά, απηφ δελ ζπκβαίλεη πάληα, κε άιια ιφγηα 

φηη ππάξρεη αξλεηηθή επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηα θέξδε ησλ ηξαπεδψλ. Απηφ 

ζπκβαίλεη, ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ηα ξεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

επηθέξνπλ ρακειφηεξεο απνδφζεηο, νη νπνίεο ζπλδένληαη κε ρακειφηεξε θεξδνθνξία, 

θαη γεληθά εάλ ην ζπγθεθξηκέλν πνζφ πνπ πξέπεη λα δηαηεξνχλ νη ηξάπεδεο 

επηβάιιεηαη απφ ηελ θπβέξλεζε, απνηειεί έμνδν. (Molyneux, and Thornton, 1992- 

Guru et al., 1999- Pasiouras et al. 2006-Kosmidous et al., 2008- Nicolae, et al., 2015). 
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Σα ηειεπηαία ρξφληα, ην δήηεκα ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο απνηειεί φιν θαη 

πεξηζζφηεξν έλα απφ ηα θιέγνληα δεηήκαηα πνπ εμεηάδνπλ θαη κειεηνχλ νη 

λνκηζκαηηθέο αξρέο θαη ηδίσο απηέο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο. Τπήξραλ δχν βαζηθνί 

ιφγνη. Αξρηθά, ήηαλ ε πξνζπάζεηά ηνπο λα ειέγμνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο θαζψο θαη ηε 

γεληθφηεξε πνξεία ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Δπηπιένλ, ήηαλ κηα πξνζπάζεηα λα 

δεκηνπξγεζεί έλα ζηαζεξφ πεξηβάιινλ κε ίζνπο φξνπο αληαγσληζκνχ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ζε καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν, ε επηζπκία ησλ λνκηζκαηηθψλ αξρψλ λα 

ειέγμνπλ ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα μεθίλεζε απφ ηνλ αληαγσληζκφ πνπ αλαπηχζζεηαη 

κεηαμχ ησλ ηξηψλ κεγαιχηεξσλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ θάζε ρψξαο, δειαδή κεηαμχ 

ηνπ εκπνξηθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, ησλ λνκηζκαηηθψλ αξρψλ θαη ηεο 

πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Οη απαξρέο απηνχ ηνπ δεηήκαηνο βξίζθνληαη ζηελ απάληεζε ηνπ εξσηήκαηνο "πνηνο 

παίδεη ηνλ πξσηαξρηθφ θαη θπξίαξρν ξφιν ζε κηα νηθνλνκία;". Δάλ, γηα παξάδεηγκα, 

ηα λνηθνθπξηά θαη νη επηρεηξήζεηο επηβάιινπλ ηνπο φξνπο θαη ηηο πξνυπνζέζεηο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ησλ λνκηζκαηηθψλ αξρψλ, ηφηε ε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ εθαξκφδεηαη είλαη απηή πνπ νλνκάδεηαη κεηαθευλζηαλή 

θαη πξνέξρεηαη απφ ηελ αληίζηνηρε ζρνιή νηθνλνκηθήο ζθέςεο. Αληίζεηα, αλ νη 

λνκηζκαηηθέο αξρέο (θεληξηθή ηξάπεδα) επηβάιινπλ ηνπο φξνπο θαη ηηο πξνυπνζέζεηο 

ζρεηηθά κε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ηξαπεδψλ, ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ, 

ηφηε ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζείηαη εληάζζεηαη ζην πιαίζην ηεο ζρνιήο 

ηνπ κνλεηαξηζκνχ. Βέβαηα, ππάξρεη θαη ε Νέα Κευλζηαλή ρνιή Οηθνλνκηθψλ, ε 

νπνία πηζηεχεη φηη ηα εκπνξηθά ηξαπεδηθά ηδξχκαηα δηαδξακαηίδνπλ θπξίαξρν ξφιν 

ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα επηβάιινληαο ηνπο φξνπο ηνπο ζηνπο άιινπο δχν 

πξναλαθεξζέληεο ζεζκνχο, εθαξκφδνληαο ζηελ νπζία ηελ νκψλπκε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή. Σέινο, ππάξρεη θαη ε ζρνιή ηεο Νενθευλζηαλήο, ε νπνία απνηειεί ζηελ 

νπζία ην ζπλδπαζκφ ηεο κνλεηαξηζηηθήο ζρνιήο κε ηε λενθευλζηαλή. 

πκπεξαίλνληαο ην γεγνλφο φηη ν ιφγνο ηεο δηαθσλίαο θαη θαηά ζπλέπεηα ν ιφγνο 

χπαξμεο ησλ ηεζζάξσλ δηαθνξεηηθψλ ζρνιψλ είλαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ε θάζε 

ζρνιή ησλ νηθνλνκηθψλ αληηκεησπίδεη ηηο απαηηήζεηο (δάλεηα) ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ (ελεξγεηηθφ). Με άιια ιφγηα, ε δηαθσλία 

έγθεηηαη ζην θαηά πφζνλ θαη ζε πνην βαζκφ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ ηξαπεδψλ 

σο κέξνο ηεο ελεξγνχ δήηεζεο ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο είλαη ειέγμηκα θαη απφ 

πνηνλ. 
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Ζ εθαξκνγή ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ είλαη απαξαίηεηε γηα ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζε θάζε 

νηθνλνκία. Με ην χκθσλν γίλεηαη πξνζπάζεηα λα εμαιεηθζνχλ νη θίλδπλνη αιιά θαη 

νη γεληθφηεξεο δπζθνιίεο πνπ κπνξεί λα εκθαληζηνχλ θαηά ηελ απνηίκεζε ηφζν ηνπ 

δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ φζν θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πσιήζεσλ ησλ ηξαπεδηθψλ 

ηδξπκάησλ απφ κηα ηνπηθή ή δηεζλή θξίζε. Έηζη, νξίδεηαη ε επηβνιή πνζνηηθψλ 

πεξηνξηζκψλ ζηελ αλαινγία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηα ραξηνθπιάθηα απηά, 

πξνθεηκέλνπ λα παξαθνινπζείηαη θαη λα επνπηεχεηαη ζηελφηεξα ε πηζησηηθή 

επέθηαζε ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ απφ ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο. Δηδηθφηεξα ζηα 

δαλεηαθά ραξηνθπιάθηα εηζάγεηαη ν πην άκεζνο κέρξη ζήκεξα ηξφπνο γηα ηελ 

παξαθνινχζεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ κε ηελ παξαηήξεζε ησλ ππνρξεσηηθψλ κεηξεηψλ θαη 

ηζνδπλάκσλ κεηξεηψλ. 

 

3.2.4. Καζαξφ πεξηζψξην επηηνθίνπ 

Οη Naceur θαη Omran (2011) φξηζαλ ην θαζαξφ επηηνθηαθφ πεξηζψξην σο ηε κέηξεζε 

ηεο δηαθνξάο κεηαμχ απηνχ πνπ πιεξψλεη ε ηξάπεδα ζηνπο παξφρνπο θεθαιαίσλ θαη 

απηνχ πνπ εηζπξάηηεη απφ ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηνπο άιινπο ρξήζηεο ηξαπεδηθψλ 

πηζηψζεσλ. 

Οη Maudos θαη Fernandez de Guevara (2004) πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξίζνπλ ην 

πεξηζψξην επηηνθίνπ είραλ σο βάζε ην ππφδεηγκα ησλ Ho θαη Saunders (1981), Allen 

(1988) θαη Angbanzo (1997). Οη ζπγγξαθείο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

αληαγσληζηηθή δνκή ησλ αγνξψλ (Ho and Saunders, 1981), ην κέζν ιεηηνπξγηθφ 

θφζηνο, ε απνζηξνθή πξνο ηνλ θίλδπλν, ε κεηαβιεηφηεηα ησλ επηηνθίσλ ηεο 

ρξεκαηαγνξάο (Albertazzi and Gambacorta, 2009), ν πηζησηηθφο θίλδπλνο, ε 

ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ηνπ θηλδχλνπ επηηνθίνπ θαη ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

(Angbazo, 1997) είλαη νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ην θαζαξφ πεξηζψξην 

επηηνθίνπ. 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο επεξεάδεη ζεηηθά ην πεξηζψξην επηηνθίνπ, ελψ ν θίλδπλνο 

ξεπζηφηεηαο ην επεξεάδεη αξλεηηθά. (Carbó and Rodríguez, 2007 - Ahokpossi, 2013). 

Οη Micco θ.ά. (2007) πξαγκαηνπνίεζαλ έξεπλα θαη αλαθάιπςαλ φηη, δεδνκέλεο κηαο 

ζπγθεθξηκέλεο ηδηνθηεζίαο, νη δεκφζηεο ηξάπεδεο ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο είραλ 

ειαθξψο ρακειφηεξα πεξηζψξηα θέξδνπο θαη φηη δελ ππήξρε ζεκαληηθή δηαθνξά 
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κεηαμχ ησλ πεξηζσξίσλ θέξδνπο ησλ δεκφζησλ θαη ησλ ηδησηηθψλ ηξαπεδψλ 

(Ahokpossi, 2013) πνπ βξίζθνληαη ζε βηνκεραληθέο ρψξεο. Δπηπιένλ, φηαλ νη 

ζπγγξαθείο επηθεληξψζεθαλ ζηηο μέλεο ηξάπεδεο, νη νπνίεο βξίζθνληαη ζε 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, δηαπίζησζαλ φηη ηα θαζαξά πεξηζψξηα θέξδνπο ηνπο δελ 

δηέθεξαλ ζεκαληηθά απφ εθείλα ησλ εγρψξησλ ηδησηηθψλ ηξαπεδψλ. (Ahokpossi, 

2013). Αληίζεηα, ζηηο βηνκεραληθέο ρψξεο ηα επξήκαηα απνθάιπςαλ φηη ηα πεξηζψξηα 

ησλ μέλσλ ηξαπεδψλ ήηαλ ρακειφηεξα απφ εθείλα ησλ εγρψξησλ ηδησηηθψλ 

ηξαπεδψλ.  

Οη Flamini, et al. (2009) εμέηαζαλ ηξηαθφζηεο νγδφληα ελλέα (389) ηξάπεδεο ηεο 

ππνζαράξηαο Αθξηθήο θαη δηαπίζησζαλ φηη νη δεκφζηεο ηξάπεδεο είλαη ιηγφηεξν 

θεξδνθφξεο απφ ηηο ηδησηηθέο, κεηά ηνλ έιεγρν άιισλ ηξαπεδηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ. 

πγθξίλνληαο ηε κειέηε απηή κε ηε κειέηε ηνπ Ahokpossi (2013), ην απνηέιεζκα 

έδεημε φηη ηα ρακειφηεξα πεξηζψξηα επηηνθίνπ δελ είλαη ε αηηία ηεο ρακειφηεξεο 

θεξδνθνξίαο ησλ δεκφζησλ ηξαπεδψλ. 

Οη Albertazzi θαη Gambacorta (2009) παξαηήξεζαλ φηη ν παξαδνζηαθφο ξφινο ησλ 

ηξαπεδψλ έρεη αιιάμεη ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ πεξηζσξίσλ επηηνθίνπ, ε νπνία έρεη 

ζπκβεί ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ αληαγσληζκνχ (Maudos and Fernandez de Guevara, 

2004). Έηζη, νη ζπγγξαθείο αλέθεξαλ φηη νη ηξάπεδεο πξέπεη λα αλαδεηήζνπλ λέεο 

πεγέο εζφδσλ. 

 

3.2.5 Γνκή ηδηνθηεζίαο 

Ο ηχπνο ηδηνθηεζίαο ηαμηλνκείηαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο: εγρψξηα ηδησηηθή, δεκφζηα θαη 

μέλε. (Micco et al. 2007). Δλψ άιιεο κειέηεο ην ρσξίδνπλ απιά ζε εγρψξηα θαη 

αιινδαπή  (Demirguc-Kunt, θαη Levine, 2006) 

χκθσλα κε ηνλ Short (1979), ππάξρνπλ ειάρηζηα ζηνηρεία πνπ ππνζηεξίδνπλ ηε 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ ηδησηηθήο ηδηνθηεζίαο θαη ησλ πςειψλ 

νηθνλνκηθψλ θεξδψλ. Δπηπιένλ, άιιεο εθζέζεηο αλέθεξαλ φηη ν ηχπνο ηδηνθηεζίαο 

είλαη άζρεηνο κε ηελ εμήγεζε ηεο θεξδνθνξίαο. (Bourke, 1989 - Molyneux, θαη 

Thornton, 1992) 

Οη Athanasoglou et al. (2008) αλέιπζαλ ηελ επίδξαζε ησλ ηδησηηθψλ ηξαπεδψλ ζηελ 

θεξδνθνξία, γηα ηελ πεξίνδν 1985-2001. Σα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο έδεημαλ φηη 
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ην κέγεζνο δελ επεξέαζε ζεκαληηθά ηελ θεξδνθνξία. Αλ θαη, θαηά ηε δηάξθεηα απηήο 

ηεο πεξηφδνπ ζπλέβεζαλ πνιιέο ηδησηηθνπνηήζεηο, θαζψο θαη ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο. Παξά ηελ εμέιημε απηή, δελ ζεκεηψζεθε θακία αιιαγή. Γηα ην ιφγν απηφ, 

νη ζπγγξαθείο πηζηεχνπλ φηη νη επηπηψζεηο ηνπο δελ έρνπλ αθφκε πξνθχςεη. 

Οη Micco et al. (2007) δηαπίζησζαλ φηη νη θξαηηθέο ηξάπεδεο πνπ ιεηηνπξγνχλ ζε 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο θαίλεηαη λα έρνπλ ρακειφηεξε απφδνζε ελεξγεηηθνχ ζε 

ζχγθξηζε κε ηηο εγρψξηεο ηδησηηθέο ηξάπεδεο. Όηαλ πξφθεηηαη γηα δεκφζηεο θαη 

ηδησηηθέο ηξάπεδεο, ε δηαθνξά ζηελ απνδνηηθφηεηά ηνπο γίλεηαη κηθξφηεξε, 

δεδνκέλνπ φηη πξφθεηηαη γηα δηαθνξεηηθά κεγέζε θαη ηκήκαηα ηεο ηξαπεδηθήο αγνξάο. 

Γηαπίζησζαλ επίζεο φηη νη μέλεο ηξάπεδεο πνπ εδξεχνπλ ζε βηνκεραληθέο ρψξεο θαη 

νη ηδησηηθέο εγρψξηεο ηξάπεδεο δελ είραλ θακία αμηνζεκείσηε δηαθνξά. Οη Altunbas 

et al. (2001) εμέηαζαλ νξηζκέλεο γεξκαληθέο ηξάπεδεο θαη δελ βξήθαλ θαλέλα 

ζηνηρείν πνπ λα ππνζηεξίδεη ην γεγνλφο φηη νη ηδησηηθέο ηξάπεδεο είλαη πην 

απνηειεζκαηηθέο απφ ηηο δεκφζηεο θαη ηηο αιιειαζθαιηζηηθέο. Απηφ κπνξεί λα 

ζπκβαίλεη επεηδή νη δεκφζηεο ηξάπεδεο, νη νπνίεο ιεηηνπξγνχλ ζε βηνκεραληθέο 

ρψξεο, έπαςαλ λα πξνζπαζνχλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηα θέξδε ηνπο θαη πξνζπαζνχλ 

λα αληαπνθξηζνχλ ζε κηα θνηλσληθή εληνιή. (Micco et al., 2007) 

 

3.2.6 Ρπζκφο αχμεζεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ 

Ο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ αληηθαηνπηξίδεη ηελ θαηάζηαζε ηνπ νηθνλνκηθνχ 

θχθινπ θαη αλακέλεηαη λα έρεη αληίθηππν ζηε δήηεζε ηξαπεδηθψλ δαλείσλ. Δπηπιένλ, 

νη Flamimi et al. (2009, ζ. 12) ππνζηήξημαλ φηη θαζψο ε αχμεζε ηνπ ΑΔΠ 

επηβξαδχλεηαη, θαη ηδίσο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο χθεζεο, ε πνηφηεηα ησλ πηζηψζεσλ 

επηδεηλψλεηαη θαη νη αζεηήζεηο απμάλνληαη, κεηψλνληαο έηζη ηηο απνδφζεηο ησλ 

ηξαπεδψλ. Οη Hassan and Bashir (2003), Kosmidou (2006), Pasiouras and Kosmidou 

(2007), Bouvatier and Lepetit (2008), Kosmidou et al. (2008), Flamimi et al. (2009), 

Dietrich and Wanzenried (2011) θαη Trujillo-Ponce (2013), δηαπίζησζαλ ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ θαη ησλ επηδφζεσλ 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα.  

χκθσλα κε ηνπο Athanasoglou et al. (2008), ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ έρεη ζεηηθή 

επίδξαζε ζηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ, πηζαλψο ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ επηηνθίσλ 

δαλεηζκνχ κε κηθξφηεξε πηζαλφηεηα πνζνζηνχ αζέηεζεο. (Mirzaei et al., 2013). Αλ 
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θαη, ηαπηφρξνλα, νη Mirzaei et al. (2013, ζ. 2925) αλέθεξαλ φηη "ην επίπεδν ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο επεξεάδεη επίζεο ηελ πξνζθνξά θεθαιαίσλ, δειαδή ηηο 

θαηαζέζεηο, θαη εάλ ε πξνζθνξά θαηαζέζεσλ κεησζεί ιφγσ αχμεζεο ηεο 

θαηαλάισζεο ζχκθσλα κε ηελ αχμεζε ηνπ ΑΔΠ, ην πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή κπνξεί 

λα γίλεη αξλεηηθφ".  

Οη Albertazi θαη Gambacorta (2009) εμέηαζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο 

ηνπ ΑΔΠ θαη ηεο απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη δηαπίζησζαλ επίζεο ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηνπο. Οη Djalilov θαη Piesse (2016) δηαπίζησζαλ επίζεο φηη ε 

θεξδνθνξία επεξεάδεηαη απφ ηελ αχμεζε ηνπ ΑΔΠ, σο απνηέιεζκα ηεο αχμεζεο ηεο 

δήηεζεο γηα δάλεηα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θπθιηθήο αλάθακςεο. 

 

3.2.7 Γείθηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο πξνο ην αθαζάξηζην 

εγρψξην πξντφλ  

Ο δείθηεο κεηξά ην ζπλνιηθφ επίπεδν αλάπηπμεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα θαη ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, αληίζηνηρα, θαζψο θαη ηε ζεκαζία ηνπο ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηεο νηθνλνκίαο. (Παζηνχξαο θαη Κνζκίδνπ, 2007). Με δεδνκέλν φηη, 

νη Kosmidous et al. (2008, ζει. 13), 2009 φξηζαλ ηνλ δείθηε σο "ην ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ ησλ θαηαζεηηθψλ ηξαπεδψλ θαη παξέρεη κηα έλδεημε ηεο 

ζπκπιεξσκαηηθφηεηαο ή ππνθαηαζηαζηκφηεηαο κεηαμχ ηεο ηξαπεδηθήο θαη ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο". Οη Albertazzi θαη Gambacorta (2009), Naceur 

θαη Omran (2011) ρξεζηκνπνίεζαλ ηνλ ελ ιφγσ δείθηε σο κέηξν ηνπ κεγέζνπο ηεο 

αγνξάο κεηνρψλ. 

Οη Pasiouras, and Kosmidou (2007) εμέηαζαλ πψο εζσηεξηθνί θαη εμσηεξηθνί 

παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηελ θεξδνθνξία ησλ εκπνξηθψλ θαη μέλσλ ηξαπεδψλ, νη 

νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε δεθαπέληε ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Οη 

ζπγγξαθείο, θαζψο θαη νη Kosmidous et al. (2008), Albertazzi θαη Gambacorta (2009) 

αλαθάιπςαλ φηη ππάξρεη ζεηηθή θαη ζηαηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ηφζν ησλ 

εγρψξησλ φζν θαη ησλ μέλσλ ηξαπεδψλ θαη ηεο θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδψλ. Απηφ 

ππνδειψλεη φηη φηαλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη κεγαιχηεξε ζε ζχγθξηζε είηε κε 

ηελ νηθνλνκία είηε κε ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, άξα ηα θέξδε θαη ηα πεξηζψξηα θέξδνπο 

ησλ ηξαπεδψλ απμάλνληαη. ε κηα πξνεγνχκελε κειέηε, ν Naceur (2003) είρε βξεη ηα 

ίδηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα γηα ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ηεο Σπλεζίαο θαη είρε 
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πξνηείλεη φηη θαζψο ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δηεπξχλεηαη, ηφηε πεξηζζφηεξεο 

πιεξνθνξίεο γίλνληαη δηαζέζηκεο.   

 

3.2.8 Πιεζσξηζκφο 

Ο Revel (1979)  πξφηεηλε φηη ε επίδξαζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηελ θεξδνθνξία ησλ 

ηξαπεδψλ εμαξηάηαη απφ ην αλ ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα απμάλνληαη κε πςειφηεξν 

ξπζκφ απφ ηνλ πιεζσξηζκφ. ε κηα κεηαγελέζηεξε κειέηε πνπ δηεμήρζε απφ ηνλ 

Perry (1992), ν νπνίνο είρε θαηαιήμεη ζην ζπκπέξαζκα, φηη ν πιεζσξηζκφο κπνξεί λα 

έρεη ζεηηθή ή αξλεηηθή επίδξαζε ζρεηηθά κε ην αλ έρεη πξνβιεθζεί πιήξσο ή φρη. 

Οη Bouvatier θαη Lepetit (2008) αλαθάιπςαλ φηη ν πιεζσξηζκφο είρε αξλεηηθή θαη 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ. Σν δείγκα ειήθζε απφ εθαηφλ 

νγδφληα έμη επξσπατθέο ηξάπεδεο. ε κεηαγελέζηεξε κειέηε, νη Albertazzi θαη 

Gambacorta (2009) δηαπίζησζαλ φηη ν πιεζσξηζκφο είρε ζεηηθή, αιιά φρη ζεκαληηθή 

επίδξαζε ζηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ. Ζ έξεπλα έιαβε ρψξα ζηηο θπξηφηεξεο 

βηνκεραληθέο ρψξεο: Απζηξία, Βέιγην, Γαιιία, Γεξκαλία, Ηηαιία, Κάησ Υψξεο, 

Πνξηνγαιία, Ηζπαλία, Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. 

Οη Bourke (1989), Molyneux θαη Thornton (1992), Demirgüç-Kunt θαη Huizinga 

(1998), Claessens et al., (2001) δηαπίζησζαλ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ πιεζσξηζκνχ 

θαη ησλ καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ κε ηελ απφδνζε ησλ ηξαπεδψλ. ε 

κεηαγελέζηεξεο έξεπλεο, νη Pasiouras θαη Kosmidou, Athanasoglou et al. (2008), 

Kosmidous et al. (2008) βξήθαλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ πιεζσξηζκνχ θαη 

θεξδνθνξίαο, φηαλ ν πιεζσξηζκφο είλαη πιήξσο πξνβιεπφκελνο, νπφηε νη ηξάπεδεο 

έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα πξνζαξκφζνπλ ηα επηηφθηα ηνπο. Ωο απνηέιεζκα, ηα έζνδά 

ηνπο απμάλνληαη ηαρχηεξα απφ ην θφζηνο ηνπο.  

Ωζηφζν, ν πιεζσξηζκφο κεηψλεη ηελ πηζησηηθή επέθηαζε ζπκβάιινληαο ζε 

πςειφηεξα θαζαξά πεξηζψξηα επηηνθίνπ. (Afanasieff et al., 2002 - Naceur and 

Kandil, 2009 - Flamimi et al., 2009). Οη Afanasieff et al. (2002) πξφηεηλαλ φηη ν 

πιεζσξηζκφοκπνξεί λα θαηαγξάθεη ηελ επίδξαζε ηεο είζπξαμεο ησλ  

«ζαιαζζνδαλείσλ» ζηα πεξηζψξηα επηηνθίνπ. Αξγφηεξα, νη Ben Naceur θαη Kandil 

(2009) εμήγεζαλ ηνλ αξλεηηθφ ζπληειεζηή απφ ην γεγνλφο φηη έλα πςειφηεξν 

πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ απμάλεη ηελ αβεβαηφηεηα θαη κεηψλεη ηε δήηεζε γηα 

πηζηψζεηο. 
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Κεθάλαιο 4. Αποηίμεζε Eurobank 

 

Καηά ηελ απνηίκεζε ελφο Διιεληθνχ ηξαπεδηθνχ νκίινπ, παξνπζηάδνληαη κηα ζεηξά 

απφ εκπφδηα πνπ θαζηζηνχλ κε απνηειεζκαηηθή ηελ εθαξκνγή ησλ πεξηζζνηέξσλ 

κεζφδσλ απνηίκεζεο. 

Έλα ζεκαληηθφ πξφβιεκα αθνξά ζηελ ζεκαληηθή κεηαβνιή ηεο αμίαο ησλ ηξαπεδψλ 

ζηελ δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ ιφγσ ησλ εμαγνξψλ πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί. 

Δλδεηθηηθφ είλαη φηη  ην 2008 ππήξραλ 7 κεγάιεο ηξάπεδεο, 12 κηθξφηεξεο, 16 

ζπλεηαηξηζηηθέο, 30 ππνθαηαζηήκαηα μέλσλ ηξαπεδψλ, ελψ ην 2014 ππήξραλ 4 

ζπζηεκηθέο, κηα κηθξφηεξε θαη 10 ζπλεηαηξηζηηθέο. Ωο εθ ηνχηνπ, κε ηελ ηφζν 

ζεκαληηθή κεηαβνιή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, δελ κπνξεί λα ππάξμεη κηα ζαθήο 

εθηίκεζε ηεο απνηίκεζεο πνπ λα έρεη κηα ηζηνξηθή ζπλέρεηα ψζηε λα δηαπηζηψλεηαη 

κηα ζχγθξηζε ζε βάζνο ρξφλνπ. 

Έλα δεχηεξν ζεκαληηθφ πξφβιεκα είλαη φηη νη Διιεληθέο ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο έρνπλ 

ιάβεη ζεκαληηθά θεθάιαηα απφ ην Γεκφζην, δηα κέζνπ ηεο αλαθεθαιαηνπνίεζήο 

ηνπο. Ωο εθ ηνχηνπ, ελψ ηα ίδηα θεθάιαα θαηαγξάθνληαη σο ζρεηηθά ζηαζεξά κεηά ην 

2013, σζηφζν απηή ε αλαθεθαιαηνπνίεζε κεηαζηξέθεη ηελ εηθφλα πνπ ππήξρε ην 

2011 θαη θπξίσο ην 2012. Ωο εθ ηνχηνπ, δελ κπνξεί λα ππάξμεη θάπνηα πξνεμφθιεζε 

ηεο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, αθνχ φηαλ ηα ίδηα θεθάιαηα έγηλαλ αξλεηηθά ε 

ηξάπεδα ρξεκαηνδνηήζεθε θεθαιαηαθά απφ ην Γεκφζην. 

Σν ηξίην ζεκαληηθφ πξφβιεκα είλαη φηη δελ κπνξεί λα ππάξμεη αληηθεηκεληθή 

εθηίκεζε ηνπ αλακελφκελνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο (growth rate) βάζεη ηνπ νπνίνπ 

κπνξεί λα γίλεη ν ππνινγηζκφο ηνπ CAPM θαη ηνπ Divident Discount Model. 

Έλα ηέηαξην ζεκαληηθφ πξφβιεκα αθνξά ζην χςνο ησλ επηζθαιεηψλ. Δηδηθή 

αλαθνξά ζηελ απνηίκεζε ηεο ηξάπεδαο ζα πξέπεη λα γίλεη ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, ν 

νπνίνο, ζηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, αθνξά ηφζν ζηα κε-εμππεξεηνχκελα δάλεηα, 

φζν θαη ζηηο πξνβιέςεηο πνπ ζρεκαηίδνληαη. Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο νξίδεηαη σο  ε 



34 

 

πηζαλφηεηα πξφθιεζεο δεκηψλ ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ιφγσ απξφβιεπησλ θαη 

ζπλεπψο απίζαλσλ γεγνλφησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αζέηεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ 

πειαηψλ ηνπο ζηνπο νπνίνπο ρνξεγήζεθαλ δάλεηα. Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο είλαη ν 

πξσηαξρηθφο θίλδπλνο δηακεζνιάβεζεο ζηνλ νπνίν εθηίζεληαη ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα, θαζψο ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ θχξηα δξαζηεξηφηεηά ηνπο, δειαδή ηελ 

παξνρή δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα 

ηα πξφζσπα ή ηα λνκηθά πξφζσπα πνπ ζπλάπηνπλ ζπκβάζεηο κε ην πηζησηηθφ ίδξπκα 

λα κελ είλαη ζε ζέζε λα εθπιεξψζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο πξνο απηφ. Οη 

ππνρξεψζεηο απηέο αθνξνχλ είηε ηελ απνπιεξσκή ελφο δαλείνπ πνπ ηνπο έρεη 

ρνξεγεζεί απφ ην πηζησηηθφ ίδξπκα είηε ηηο ηαθηηθέο πιεξσκέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ 

ηελ έθδνζε ελφο νκνιφγνπ ζην νπνίν έρεη επελδχζεη ην πηζησηηθφ ίδξπκα. 

Τπάξρνπλ πνιινί νξηζκνί ηεο αζέηεζεο πιεξσκψλ. Μία απφ ηηο "λνκηθέο" 

πξνζεγγίζεηο ηεο αζέηεζεο είλαη ε αζέηεζε ηεο ππνρξέσζεο φηαλ επέιζεη έλα ή θαη 

δχν γεγνλφηα: 

- Σν πηζησηηθφ ίδξπκα ζεσξεί φηη είλαη δπλαηφλ ν δαλεηνιήπηεο λα κελ εθπιεξψζεη 

ηηο ππνρξεψζεηο πιεξσκήο πξνο ηνλ εαπηφ ηνπ ή πξνο νπνηαδήπνηε εηαηξεία ηνπ 

νκίινπ, ζην ζχλνιφ ηνπο. 

- Ο δαλεηνιήπηεο παξνπζηάδεη θαζπζηέξεζε 90 εκεξψλ ζηελ απνπιεξσκή ησλ 

ππνρξεψζεψλ ηνπ. 

Δθηφο απφ απηή ηε λνκηθή πξνζέγγηζε, ππάξρεη θαη ε "νηθνλνκηθή". χκθσλα κε 

απηήλ, ε αζέηεζε πιεξσκψλ επέξρεηαη φηαλ ε αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ 

νθεηιέηε δηαπηζησζεί φηη είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ αμία ησλ ππνρξεψζεψλ ηνπ. Ζ 

πξνζέγγηζε απηή αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Merton (1974) θαη έρεη ελζσκαησζεί ζην 

κνληέιν αμηνιφγεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ KMV ηεο Moody's. Ο νξηζκφο ηεο 

έλλνηαο ηεο πηζαλφηεηαο είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ εθηίκεζε ηεο πηζαλφηεηαο 

αζέηεζεο. 

Δπνκέλσο, ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο πιεξσκψλ ελφο δαλεηνιήπηε ζε κηα δεδνκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν ραξαθηεξίδεη ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο. Ωζηφζν, πέξα απφ απηή ηελ 

αθξαία πηζαλφηεηα αζέηεζεο, ππάξρνπλ ελδηάκεζεο θαηαζηάζεηο πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ ηελ πηζαλφηεηα ππνβάζκηζεο ή αλαβάζκηζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηνπ δαλεηνιήπηε, δειαδή ηελ πηζαλφηεηα κεηάβαζεο (transition 

probability) απφ ηε κία πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε ζηελ άιιε. 
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ε πεξίπησζε πιήξνπο αζέηεζεο ην πηζησηηθφ ίδξπκα πθίζηαηαη δεκίεο πνπ 

ηζνδπλακνχλ κε ηελ αμία ηνπ πηζησηηθνχ αλνίγκαηνο, νη νπνίεο δελ κπνξνχλ λα 

θαιπθζνχλ απφ ηε ξεπζηνπνίεζε ηπρφλ εμαζθαιίζεσλ ή ηελ εθηέιεζε εγγπήζεσλ. 

Ωζηφζν, ζε πεξίπησζε ππνβάζκηζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ δαλεηνιήπηε, 

ην πηζησηηθφ ίδξπκα δελ πθίζηαηαη άκεζεο ινγηζηηθέο δεκίεο, αλ θαη ε πηζαλφηεηα 

αζέηεζεο απμάλεηαη. ηελ πεξίπησζε απηή, δηεπξχλεηαη ε απαηηνχκελε απφδνζε, 

δειαδή ην πηζησηηθφ πεξηζψξην πνπ απαηηεί ε αγνξά γηα ηελ αλάιεςε ηνπ 

πςειφηεξνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, κεηψλνληαο έηζη ηελ παξνχζα αμία ηεο απαίηεζεο. 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο ζηνλ νπνίν είλαη εθηεζεηκέλν έλα ηξαπεδηθφ ίδξπκα εθηηκάηαη 

κε βάζε ηηο πηζησηηθέο δεκίεο πνπ κπνξεί λα ππνζηεί ην ραξηνθπιάθην δαλείσλ θαη 

νκνιφγσλ ηνπ.απηέο νη πηζαλέο πηζησηηθέο δεκίεο δηαθξίλνληαη ζε: 

Αλακελφκελεο δεκίεο (EL), νη νπνίεο αληηπξνζσπεχνπλ ηηο κέζεο δεκίεο πνπ 

αλακέλεηαη λα ππνζηεί ην πηζησηηθφ ραξηνθπιάθην. Σν πνζνζηφ ησλ αλακελφκελσλ 

δεκηψλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ εθηηκάηαη απφ ην γηλφκελν ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο επί 

ην πνζνζηφ ησλ δεκηψλ ζε πεξίπησζε αζέηεζεο δειαδή έρνπκε: 

Αλακελφκελεο απψιεηεο = Πηζαλφηεηα αζέηεζεο x Εεκία ζε πεξίπησζε αζέηεζεο = 

Πηζαλφηεηα αζέηεζεο x (1-Πνζνζηφ αλάθηεζεο), 

Οη αλακελφκελεο δεκίεο δελ αληηπξνζσπεχνπλ θίλδπλν, κε ηελ έλλνηα φηη ε ηξάπεδα 

έρεη ήδε εθηηκήζεη φηη ζα ζπκβνχλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη έλαο δαλεηνδνηηθφο 

νξγαληζκφο, ελψ δαλείδεη, αλακέλεη αζθαιψο φηη ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ ζα ππνζηεί 

θάπνην κέγεζνο πηζησηηθήο απψιεηαο. Ζ βέβαηε θχζε απηψλ ησλ δεκηψλ ηηο θαζηζηά 

αλαγθαίν θφζηνο πνπ ζα πξέπεη λα αλαιάβεη ν πηζησηηθφο νξγαληζκφο γηα λα 

αλαιάβεη ηε ζπγθεθξηκέλε επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα. Γηα ην ιφγν απηφ, νη 

αλακελφκελεο δεκίεο πξέπεη λα θαιχπηνληαη απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, κέζσ ηεο 

ηηκνιφγεζεο ησλ δαλεηαθψλ ζπκβάζεσλ. 

Γεληθά, νη αλακελφκελεο δεκίεο ζπκπίπηνπλ κε ην κέζν επίπεδν δεκηψλ ελφο 

πηζησηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Δηδηθφηεξα, ζηελ πεξίπησζε θαλνληθήο θαηαλνκήο, νη 

αλακελφκελεο δεκίεο ραξαθηεξίδνπλ ηελ θνξπθή ηεο θαηαλνκήο. 

Οη κε αλακελφκελεο δεκίεο (UL), νη νπνίεο ραξαθηεξίδνπλ ηελ απφθιηζε ησλ 

πηζησηηθψλ δεκηψλ απφ ηα κέζα επίπεδα. 
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Ωο εθ ηνχηνπ, κπνξεί λα δεισζεί φηη νη ζπλνιηθέο δεκίεο ηεο ηξάπεδαο (TL) είλαη ην 

άζξνηζκα ησλ αλακελφκελσλ δεκηψλ θαη ησλ απξνζδφθεησλ δεκηψλ. 

Οη απξνζδφθεηεο δεκίεο απνηεινχλ ηνλ πξαγκαηηθφ θίλδπλν γηα έλα πηζησηηθφ 

ίδξπκα. Γειαδή, ραξαθηεξίδνπλ ηηο κέγηζηεο δπλεηηθέο απψιεηεο πνπ κπνξεί λα 

ππνζηεί ην ραξηνθπιάθην ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο κε νξηζκέλν επίπεδν 

βεβαηφηεηαο. Καηά κία έλλνηα είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ πηζησηηθψλ δεκηψλ γχξσ 

απφ ην κέζν ή αλακελφκελν επίπεδν δεκηψλ. Οη απξφβιεπηεο δεκίεο πξνζδηνξίδνπλ 

επίζεο ην πηζησηηθφ Var (credit-value at risk), δειαδή ηηο κέγηζηεο πηζησηηθέο δεκίεο 

πνπ κπνξεί λα ππνζηεί ην ραξηνθπιάθην ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο κε θάπνην βαζκφ 

βεβαηφηεηαο. 

ηελ πεξίπησζε θαλνληθήο θαηαλνκήο, νη απξνζδφθεηεο δεκίεο κπνξνχλ λα 

πξνζδηνξηζηνχλ σο πξνο n ηππηθέο απνθιίζεηο απφ ην κέζν επίπεδν δεκηψλ, γηα 

θάπνην βαζκφ βεβαηφηεηαο. Έηζη, κε πηζαλφηεηα 95%, νη απξνζδφθεηεο δεκίεο δελ 

αλακέλεηαη λα ππεξβνχλ ηηο 1,65 ηππηθέο απνθιίζεηο απφ ην κέζν επίπεδν δεκηψλ. 

ηελ πξαγκαηηθφηεηα, σζηφζν, νη πηζησηηθέο δεκίεο δελ θαηαλέκνληαη ζσζηά. 

πλήζσο παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή δεμηά αζπκκεηξία, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη νη 

πςειφηεξεο δεκίεο εκθαλίδνληαη ζπρλφηεξα απφ φ,ηη ππνδειψλεη ε θαλνληθή 

θαηαλνκή. 

Σν δήηεκα πνπ πξνθππηεη είλαη φηη, κε ηελ ηφζν κεγάιε κεηαβνιή ησλ επηζθαιεηψλ, 

νη ίδηεο νη επηζθάιεηεο δελ κπνξνχλ λα απνηηκεζνχλ κε έλα ζηαζεξφ δείθηε νχηε 

πξνεμφθιεζεο, νχηε ζηαηηζηηθήο πηζαλφηεηαο. Σν πξφβιεκα απηφ ξνθχπηεη δηφηη, 

ελψ κηα ηξάπεδα κπνξεί λα έρεη ζρεκαηίζεη πξνβιέςεηο χςνπο Υ γηα ηηο επηζθάιεηεο, 

απηφ ην χςνο λα κελ επαξθεί θαλ, αθνχ αθελφο απμάλνληαη νη επηζθάιεηεο θαη 

αθεηέξνπ κεηψλεηαη ε αμία πψιεζεο ησλ εγγπήζεσλ.  

 Ωο εθ ηνχηνπ, κε βάζε ηηο παξαπάλσ δεζκεχζεηο θαη εκπφδηα, ε παξνχζα αλάιπζε 

ζα εζηηάζεη ζηελ κεηαβνιή ησλ δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο θαη θεξδνθνξίαο, ψζηε λα 

κπνξέζεη βάζεη απηψλ λα αηηηνινγήζεη ηηο κεηαβνιέο ζηελ ινγηζηηθή αμία, ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε θαη ηνλ δείθηε ηηκήο πξνο θέξδε, δειαδή ηνπο ηξεηο ζεκαληηθνχο 

δείθηεο απνηίκεζεο ηεο εηαηξίαο. 

Αξρηθά ζα πξέπεη λα γίλεη αηηηνιφγεζε ηεο επηινγήο νξηζκέλσλ θχξησλ δεηθηψλ ηεο 

απνδνηηθφηεηαο θαη θεξδνθνξίαο. Ωο δείθηεο ηεο απφδνζεο ησλ ηξαπεδψλ ζα 
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ρξεζηκνπνηεζνχλ δχν παξάγνληεο: ν δείθηεο απφδνζεο ελεξγεηηθνχ (ROA) θαη ν 

δείθηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE).  

- Απνδνηηθφηεηα ελεξγεηηθνχ (ROA): Ο δείθηεο απηφο ζπλδέεη ηα έζνδα πνπ 

απνθνκίδεη ε ηξάπεδα κε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηεί ζηελ 

επηρεηξεκαηηθή ηεο ιεηηνπξγία θαη νξίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ θαζαξψλ εζφδσλ πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. Οξίδεηαη σο ην θαζαξφ εηζφδεκα πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο γηα ηελ απφδνζε ηεο θεξδνθνξίαο. Γείρλεη 

πφζν απνηειεζκαηηθά ρξεζηκνπνηεί ε δηνίθεζε ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία γηα ηε 

δεκηνπξγία θεξδψλ. 

- Απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE): Οξίδεηαη σο ην θαζαξφ εηζφδεκα πξνο ηα 

ίδηα θεθάιαηα θαη κεηξά ηελ θεξδνθνξία κηαο ηξάπεδαο δείρλνληαο πφζα θέξδε 

κπνξεί λα παξάγεη κηα ηξάπεδα κε ηα ρξήκαηα ησλ κεηφρσλ. 

Σφζν δηεζλψο φζν θαη ζηελ Διιάδα, νη θπξηφηεξνη δείθηεο απφδνζεο ησλ ηξαπεδψλ 

είλαη νη δείθηεο απφδνζεο ελεξγεηηθνχ (ROA) θαη απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE) 

(Staikouras and Sreliaros, 1999). Ωζηφζν, φπσο ηνλίδεηαη ζηελ έθζεζε ηεο 

Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο, ε αμηνιφγεζε κέζσ απηψλ ησλ δεηθηψλ είλαη πνιχ 

ζχληνκε, δελ είλαη αληηθεηκεληθή, ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο ρεηξαγψγεζεο θαη 

αιινίσζεο ησλ δεδνκέλσλ θαη επίζεο είλαη κηα ειιηπήο κέζνδνο (ECB, 2010). 

Μάιηζηα, ζηελ ίδηα έθζεζε ζεκεηψλεηαη φηη, πξνθεηκέλνπ κηα αμηνιφγεζε λα είλαη 

εκπξνζζνβαξήο θαη αληηθεηκεληθή ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλεη κηα πνηθηιία πνζνηηθψλ 

θαη πνηνηηθψλ δεηθηψλ. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη δείθηεο ROE θαη ROA έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί ζρεδφλ ζε 

θάζε κειέηε ζρεηηθά κε ηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ, αλ θαη έρνπλ ηα 

κεηνλεθηήκαηα πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ.  

Ωο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ ηφζν ην 

καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ-δειαδή ην ΑΔΠ- φζν θαη ηνπο εηδηθνχο ηξαπεδηθνχο 

παξάγνληεο, φπσο ηηο πξνβιέςεηο ησλ επηζθαιεηψλ επί ηνπ ζπλφινπ ησλ δαλείσλ 

Ο πξψηνο δείθηεο ν νπνίνο ζα εμεηαζηεί είλαη ν δείθηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ.  

Οη ηηκέο ηνπ δείθηε απνηππψλνληαη ζηνλ πίλαθα 1. Γηαπηζηψλεηαη φηη ν δείθηεο, απφ 

ην 2011 έσο θαη ην 2015 είρε αξλεηηθέο ηηκέο, ελψ ζηε ζπλέρεηα είλαη ζεηηθφο. 
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Πίλαθαο 1. Γείθηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

  ROE 

2008 14,6% 

2009 5,0% 

2010 1,1% 

2011 -629,5% 

2012 -221,8% 

2013 -25,5% 

2014 -19,0% 

2015 -16,2% 

2016 3,3% 

2017 2,5% 

2018 3,1% 

2019 1,9% 

 

Απηφ πνπ έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία είλαη ην θαηά πφζν ε κεηαβνιή ηνπ δείθηε 

απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ νθείιεηαη θπξίσο ζηε κεηαβνιή ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ή 

ζηε κεηαβνιή ησλ θεξδψλ ηεο ηξάπεδαο. Σν ελ ιφγσ ζηνηρείν είλαη ηδηαίηεξά 

ζεκαληηθφ γηα ηελ απνηίκεζε ηεο ηξάπεδαο, ππφ δχν παξακέηξνπο:  

Δάλ ε κεηαβνιή ηνπ δείθηε απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ νθείιεηαη θπξίσο ζηα ίδηα 

θεθάιαηα, απηφ ζεκαίλεη φηη κεηαβάιιεηαη ε ηξέρνπζα απνηίκεζε ηεο ηξάπεδαο, 

αθνχ ηα ίδηα θεθάιαηα απνηεινχλ ελδνγελέο ζηνηρείν ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Αξα, 

ε κεηαβνιή ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ ζα επηθέξεη κεηαβνιή ηνπ δείθηε απφδνζεο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα πξέπεη, ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, λα επηθέξεη ηελ κεηαβνιή  

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε: δειαδή ε αχμεζε ηνπ δείθηε 

απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ νθείιεηαη ζε κεηαβνιή ηνπ παξνλνκαζηή ηνπ 

θιάζκαηνο ζα πξεπεη λα κεηαθξαζηεί ζε ηζφπνζε αχμεζε ηεο θεθαιαηνπνίεζεο. 

Δάλ ε κεηαβνιή ηνπ δείθηε απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ νθείιεηαη ζε κεηαβνιή ησλ 

θεξδψλ, ηφηε λαη κελ δελ κεηαβάιιεηαη ζεκαληηθά ε ηξέρνπζα αμία ηεο εηαηξίαο, 

σζηφζν κεηαβάιιεηαη ε πξννπηηθή ηεο: άξα, ζα πξέπεη λα ππάξμεη κηα πξνεμφθιεζε 

ηεο αχμεζεο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Βεβαίσο, απηφ ελ πνιινίο εμαξηάηαη απφ ηελ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ ζα εθαξκφζεη ε εηαηξία, θαζψο ζε πεξίησζε πνπ ην 
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ζχλνιν ηεο απμεκέλεο θεξδνθνξίαο δηαηεζεί ζε κέξηζκα, ηφηε ε αμία ηεο επηρείξεζεο 

παξακέλεη νπζηαζηηθά ακεηάβιεηε, φκσο ζα πξέπεη λα έρεη απμεζεί ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο, αθνχ ε αγνξά πξνεμνθιεί πςειφηεξν κέξηζκα. 

ηελ πεξίπησζε ηεο Eurobank δηαπηζηψλεηαη φηη ν δείθηεο απφδνζεο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ δελ θαηαγξάθεη κεηαβνιέο ζηα ίδηα πνζνζηά κε ηελ κεηαβνιή ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. Απνιχησο ελδεηθηηθφ είλαη ην παξάδεηγκα ηνπ 2012, φπνπ ε ηξάπεδα 

αλαθεθαιαηνπνηήζεθε, φκσο θαηέγξαςε ζεκαληηθέο δεκίεο, κε απνηέιεζκα λα 

ππάξρεη ζεκαληηθφηαηε απφθιηζε κεηαμχ ηνπ δείθηε απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ: 

 

Πίλαθαο 2. Δηήζηεο πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο, απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ίδηα 

θεθάιαηα 

  ROE % Ίδηα θεθάιαηα % 

2008-2009 -65,8% 36,6% 

2009-2010 -77,7% -3,5% 

2010-2011 -56513,0% -85,6% 

2011--2012 -64,8% -174,9% 

2012-2013 -88,5% 790,5% 

2013-2014 -25,6% 39,4% 

2014-2015 -14,6% 13,1% 

2015-2016 -120,3% -5,3% 

2016--2017 -25,1% 5,8% 

2017-2018 27,2% -29,4% 

2018-2019 -38,2% 32,2% 

 

Απηφ πνπ πξέπεη λα δηαπηζησζεί ζηε ζπλέρεηα είλαη ην θαηά πφζν ε κεηαβνιή ηνπ 

δείθηε απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζρεηίδεηαη κε ηελ κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ. Σν ελ ιφγσ 

ζηνηρείν είλαη ζεκαληηθφ αλαθνξηθά κε ηελ απνηίκεζε, δηφηη ζε πεξίπησζε πνπ ε 

κεηαβνιή ηνπ δείθηε έρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ ζεκαίλεη φηη 

έλα κέξνο απηήο ηεο κεηαβνιήο δελ ζα πξέπεη λα απνδνζεί ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηεο δηνίθεζεο, αιιά ζηελ θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο. Βεβαίσο, είλαη ζαθέο φηη φηαλ 
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απμάλεη ε νηθνλνκία, απμάλνπλ θαη νη αμίεο ησλ εηαηξηψλ, σζηφζν ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε ε αλάιπζε ζα πξέπεη λα εμεηάζεη ηηο δηαθνξεηηθέο επηδφζεηο ησλ εηαηξηψλ 

θαη λα πξνηηκήζεη ηηο εηαηξίεο πνπ έρνπλ ηηο θαιχηεξεο επηδφζεηο, ψζηε λα ηνπο 

απνδψζεη θαη κεγαιχηεξε αμία εηαηξίαο. 

ηελ πεξίπησζε ηεο Eurobank, ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ απφδνζεο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαη ΑΔΠ είλαη ζεηηθφο θαη κάιηζηα ζε επίπεδν πνπ θαηαδεηθλχεη κηα 

αξθεηά ηζρπξή ζεηηθή δηαζχλδεζε, κε ηηκή ζπληειεζηή = 0,76. Άξα, απηφ ζεκαίλεη 

φηη ε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηηο γεληθέο απνδφζεηο ηεο 

αγνξάο. 

 

Πίλαθαο 3. πληειεζηήο ζπζρέηηζεο απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ΑΔΠ 

  ROE  ΑΕΠ 

ROE  1 

 ΑΔΠ 0,757 1 

 

Ωο εθ ηνχηνπ, ην γεληθφ ζπκπέξαζκα φζνλ αθνξά ηνλ δείθηε απφδνζεο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, κπνξεί λα δηαπηζησζεί φηη ε κεηαβνιή ηνπ δείθηε δελ νδεγεί ζε ζαθή 

επαλαπξνζδηνξηζκφ ηεο απνηίκεζεο ηεο εηαηξίαο, αθνχ ε κεηαβνιή δελ ζπλδέεηαη 

άκεζα κε ηελ κεηαβνιή ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Βεβαίσο, κπνξεί λα ηεζεί ην δήηεκα 

ηεο αλφδνπ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο εηαηξίαο, αθνχ ε άλνδνο ηνπ δείθηε 

πξνκελχεη ζεηηθφ θιίκα, σζηφζν απηφ είλαη θάηη πνπ εμαξηάηαη απφ ηηο εθάζηνηε 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. 

Δλαο άιινο ζεκαληηθφο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη αλαθνξηθά κε ηελ απνηίκεζε 

είλαη ν δείθηεο απφδνζεο ελεξγεηηθνχ. Όπσο θαηαγξάθεηαη ζηνλ επφκελν πίλαθα, ε 

απφδνζε ελεξγεηηθνχ βξίζθεηαη ζε πάξα πνιχ ρακειά επίπεδα, ελψ ππήξμε αξλεηηθή 

γηα ζεηξά εηψλ. 
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Πίλαθαο 4. Απφδνζε ελεξγεηηθνχ 

  ROA 

2008 0,8% 

2009 0,4% 

2010 0,1% 

2011 -7,2% 

2012 -2,1% 

2013 -1,5% 

2014 -1,6% 

2015 -1,6% 

2016 0,3% 

2017 0,3% 

2018 0,3% 

2019 0,2% 

 

Δδψ εγείξεηαη ην εξψηεκα εάλ απηφο ν δείθηεο κπνξεί λα πξνζκεηξήζεη ζηελ 

απνηίκεζεο ηεο ηξάπεδαο. Πξνθεηκέλνπ λα απαληεζεί απηφ ην εξψηεκα, ζα πξέπεη λα 

δηανηζησζεί ην θαηά πφζν ε κεηαβνιή ηνπ δείθηε είλαη ην απνηέιεζκα ηεο κεηαβνιήο 

ηνπ ελεξγεηηθνχ. Σν ελεξγεηηθφ απνηειεί ην θπξηφηεξν ζηνηρείν ηεο απνηίκεζεο κηαο 

νπνηαζδήπνηε εηαηξίαο. Δηζη, ε κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ζα πξέπεη λα 

επηθέξεη κηα κεηαβνιή ηεο απνηίκεζεο πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε.   

Όπσο θαηαγξάγεηαη ζηνλ επφκελν πίλαθα, ε κεηαβνιή ηνπ δείθηε απφδνζεο 

ελεξγεηηθνχ δελ είλαη αλάινγε θαη δελ είλαη πάληα πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε κε ηελ 

κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ. Δπ’ απηνχ ζα πξέπεη λα ππνγξακκηζηεί φηη έλα 

κέξνο ησλ κεηαβνιψλ ηνπ ελεξγεηηθνχ δελ είλαη ζπγθξίζηκν, θαζψο έρνπλ ππάξμεη 

εμαγνξέο πνπ κεηαβάιινπλ ηελ δηαρξνληθή αμία.  
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Πίλαθαο 5. Δηήζηεο πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο, απφδνζε ελεξγεηηθνχ θαη ελεξγεηηθφ 

  ROA % Ενεργητικό % 

2008-2009 -54,5% 2,5% 

2009-2010 -79,2% 3,5% 

2010-2011 929,0% -11,9% 

2011-2012 -70,0% -11,9% 

2012-2013 -30,7% 14,7% 

2013-2014 6,5% -2,7% 

2014-2015 -0,8% -2,6% 

2015-2016 -121,3% -9,7% 

2016-2017 -12,3% -9,6% 

2017-2018 -7,1% -3,4% 

2018-2019 -26,9% 11,7% 

 

Ωζηφζν, αθφκε θαη έρνληαο απηφ ην εκπφδην, θαη πάιη ηζρχεη φηη θαηαγξάθνληαη 

ζεκαληηθέο απνθιίζεηο. Σν εξψηεκα ηψξα είλαη λα δηαπηζησζεί ην πνχ νθείινληαη 

απηέο νη απνθιίζεηο ψζηε λα κπνξνχλ λα ζηνηρεηνζεηήζνπλ κηα άπνςε γηα ηελ 

απνηίκεζε ηεο ηξάπεδαο. Δίλαη γεγνλφο φηη ζε πεξίνδν χθεζεο ε αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κεηψλεηαη, ζε βάζε απνηίκεζεο αγνξάο (mark-to-market),  ελψ είλαη 

εμαηξεηηθά ζεκαληηθφ φηη, εάλ ην ζηνηρείν βγεη πξνο πψιεζε ζε έλα πθεζηαθφ 

πεξηββάινλ, ηφηε ε ηηκή ζα είλαη αθφκε πην ρακειή απφ ηηο φπνηεο πξνβιέςεηο. Δηζη, 

ζα πξέπεη λα δηαπηζησζεί θαηά πφζν ε κείσζε ηεο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ νθείιεηαη 

ζηελ θαηάζηαζε ηεο νθνλνκίαο. Όπσο δηαπηζηψλεηαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα, ν 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ απφδνζεο ελεξγεηηθνχ θαη ΑΔΠ έρεη ηηκή 0,72, άξα 

ππάξρεη αξθεηά ηζρπξή ζεηηθή ζπζρέηηζε.  Αξα ζηνλ βαζκφ πνπ θαηαδεηθλχεηαη φηη ε 

κείσζε ηεο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ζπζρεηίδεηαη κε ηελ κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ, ηφηε είλαη 

επφκελν λα ππνηεζεί φηη ε αγνξά έρεη πξνεμνθιήζεη -ζε έλαλ βαζκφ- ηε κείσζε ηεο 

αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ιφγσ ηεο χθεζεο, άξα ε απνηίκεζε κε βάζε ηνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο κπνξεί λα ζεσξεζεί σο δίθαηε.  

 

Πίλαθαο 6. πληειεζηήο ζπζρέηηζεο απφδνζε ελεξγεηηθνχ θαη ΑΔΠ 

  ROΑ  ΑΕΠ 

ROE  1 

 ΑΔΠ 0,724 1 
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Δλαο άιινο ζεκαληηθφο δείθηεο είλαη ην χςνο ησλ δαλείσλ πξνο ηηο θαηαζέζεηο. Όπσο 

θαηαγξάθεηαη ζηνλ επφκελν πίλαθα, ελψ κέρξη θαη ην 2015 ε ηξάπεδα ρνξεγνχζε 

πεξηζζφηεξα δάλεηα απφ φζν νη θαηαζέζεηο, απηφ αληηζηξάθεθε απφ ην 2016 θαη 

εληεχζελ.  

 

Πίλαθαο 7. Γάλεηα πξνο θαηαζέζεηο 

  

Γάλεηα πξνο 

θαηαζέζεηο 

2008 122,4% 

2009 119,3% 

2010 131,1% 

2011 148,2% 

2012 140,4% 

2013 109,8% 

2014 103,1% 

2015 126,9% 

2016 70,0% 

2017 76,8% 

2018 72,4% 

2019 69,2% 

 

Σν δήηεκα πνπ ηίζεηαη εδψ, αλαθνξηθά κε ηελ απνηίκεζε ηεο ηξάπεδαο είλαη εάλ ε 

κεηαβνιή ηνπ δείθηε είλαη αλάινγε κε ηελ κεηαβνιή ησλ θαηαζέζεσλ. Όπσο 

θαηαγξάθεηαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα, ε κεηαβνιή δελ είλαη αληίζηνηρε, αθνχ ζε 

πιεηάδα πεξηπηψζεσλ ν δαλεηζκφο κεηαβάιιεηαη κε αληίζεην πξφζεκν απφ ηελ 

κεηαβνιή ησλ θαηαζέζεσλ. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαηνδνηεί κηα αλαγθαία αλαζεψξεζε 

ηεο απνηίκεζεο ηεο ηξάπεδαο: δεδνκέλνπ ηνπ φηη νη θαηαζέζεηο απνηεινχλ 

ππνρξέσζε, ε κείσζε ησλ θαηαζέζεσλ ζα κπνξνχζε λα εθιεθζεί σο «ζήκα» 

αχμεζεο ηεο απνηίκεζεο, αθνχ κεηψλνληαη νη απαηηήζεηο. φκσο ζηελ πξάμε ηζρχεη ην 

αθξηβψο αληίζεην: ε κείσζε ησλ θαηαζέζεσλ ζεκαίλεη απψιεηα ηεο δπλαηφηεηαο 

ρνξήγεζεο δαλείσλ, άξα κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο θαη κειινληηθή κείσζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Σν θξίζηκν ζηνηρείν πξνθεηκέλνπ λα 



44 

 

απαληεζεί ην πψο ζα πξέπεη λα κεηαβιεζεί ε απνηίκεζε ηεο ηξάπεδαο απφ ηελ 

παξαπάλσ εμέιημε είλαη ην δήηεκα ησλ επηζθαιεηψλ, πνπ ζα αλαιπζεί παξαθάησ. 

 

Πίλαθαο 8. Δηήζηεο πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο, δάλεηα πξνο θαηαζέζεηο θαη χςνο 

θαηαζέζεσλ 

  

Γάλεηα πξνο 

θαηαζέζεηο Καηαζέζεηο 

 

2008-2009 -2,5% 2,5%  

2009-2010 9,9% -5,1%  

2010-2011 13,0% -27,0%  

2011-2012 -5,3% -5,3%  

2012-2013 -21,8% 35,1%  

2013-2014 -6,1% -1,6%  

2014-2015 23,1% -23,1%  

2015-2016 -44,8% 77,3%  

2016-2017 9,6% -13,3%  

2017-2018 -5,7% 3,5%  

2018-2019 -4,4% 7,9%  

 

Αλαθνξηθά κε ηηο επηζθάιεηεο, ζα πξέπεη λα δνζεί εηδηθή βαξχηεηα φρη ηφζν ζην ίδην 

ην χςνο ησλ επηζθαιεηψλ, φζν ζηηο πξνβιέςεηο πνπ ζρεκαηίδεη ε ηξάπεδα, αθνχ 

απηέο νη πξνβιέςεηο απνζηεξνχλ θεθάιαηα απφ ηελ εηαηξία, άξα κεηψλεηαη ε 

απνηίκεζή ηεο. Όπσο θαηαγξάθεηαη ζηνλ επφκελν πίλαθα, νη επηζθάιεηεο 

απμάλνληαλ ζπλερψο σο πνζνζηφ επη ηνπ ζπλφινπ ησλ δαλείσλ έσο θαη ην 2015, ελψ 

έθηνηε κεηψλνληαη. Άξα, απηφ ζεκαίλεη φηη ζα πξέπεη λα απμεζεί ε απνηίκεζε ηεο 

ηξάπεδαο, ηφζν ζε ινγηζηηθή βάζε, φζν θαη ζε βάζε αγνξάο, θαζψο αλαθνξηθά κε 

ηελ πξψηε  ε κείσζε ησλ δεζκεπκέλσλ θεθαιαίσλ ζεκαίλεη αχμεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ 

θαη αλαθνξηθά κε ηελ δεχηεξε ην επηπιένλ πνζφ πνπ απειεπζεξψλεηαη απφ ηηο 

δεζκεχζεηο ζα κεηαηξαπεί ζε δάλεηα θαη ζε θεξδνθνξία.  
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Πίλαθαο 9. Δπηζθάιεηεο 

  

Πξνβιέςεηο 

επηζθαιεηψλ επί 

ζπλφινπ δαλείσλ 

2008 1,7% 

2009 2,0% 

2010 2,3% 

2011 3,0% 

2012 4,1% 

2013 4,2% 

2014 5,4% 

2015 7,6% 

2016 2,6% 

2017 2,3% 

2018 2,1% 

2019 1,8% 

 

Θα πξέπεη φκσο λα εμεηαζηεί ην θαηά πφζν ε κεηαβνιή ησλ πξνβιέςεσλ γηα 

επηζθάιεηεο ζρεηίδεηαη κε ηελ κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ, ππφ ηελ έλλνηα φηη εάλ νη 

πξνβιέςεηο κεηψλνληαη ζε πεξηφδν πνπ ην ΑΔΠ επίζεο κεηψλεηαη ηφηε ππάξρεη 

ζεκαληηθφο θίλδπλνο γηα ηελ ηξάπεδα λα παξνπζηάζεη ζην επφκελν δηάζηεκα κε-

εμππεξεηνχκελα δάλεηα γηα ηα νπνία δελ ζα έρεη ζρεκαηίζεη πξνβιέςεηο. Κάηη ηέηνην 

ζα ήηαλ κηα ζαθήο απφδεημε ηεο πξνζπάζεηαο ηεο δηνίθεζεο λα απνζπάζεη 

πξφζθαηξν θέξδνο εηο βάξνο ησλ κεηφρσλ, ιεηηνπξγψληαο κε ίδην ζπκθέξνλ θαη 

εμαπαηψληαο ηνπο. Βεβαίσο, απηφ δελ ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε ηεο Eurobank, αθνχ 

ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε, δειαδή φηαλ ην ΑΔΠ κεηψλεηαη νη πξνβιέςεηο γηα 

επηζθάιεηεο απμάλνπλ, άξα ε δηνίθεζε ιεηηνπξγεί ζπλεηά. 
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Πίλαθαο 10. πληειεζηήο ζπζρέηηζεο επηζθαιεηψλ θαη ΑΔΠ 

  Επιζθάλειες ΑΕΠ 

Δπηζθάιεηεο 1 

 ΑΔΠ -0,52 1 

  

Ο ηειεπηαίνο δείθηεο πνπ ζα εμεηαζηεί είλαη ν δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. Όπσο 

απνηππψλεηαη ζηνλ επφκελν πίλαθα,  ν δείθηεο είλαη ζαθψο πάλσ απφ ηα φξηα ηεο 

Βαζηιείαο. Όκσο, εδψ ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη απηφ δελ ζα πξέπεη λα επηθέξεη 

αχμεζε ηεο απνηίκεζεο ηεο ηξάπεδαο, θαη απηφ νθείιεηαη ζε δχν ιφγνπο. Ο πξψηνο 

ιφγνο είλαη φηη ε ηξάπεδα έρεη αλαθεθαιαηνπνηεζεί, σο εθ ηνχηνπ δελ κπνξεί λα 

ππάξρεη δηαρξνληθή ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ πεξηφδσλ. Ο δεχηεξνο ιφγνο είλαη φηη ηα 

θεθάιαηα απηά έρνπλ ήδε αμηνινγεζεί απφ ηελ αγνξά, άξα ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηελ 

θεθαιαηνπνίεζε. 

 

Πίλαθαο 11. Γείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 

  ΓΚΔ 

2008 10,40% 

2009 12,70% 

2010 11,70% 

2011 10,00% 

2012 10,50% 

2013 12,30% 

2014 15,60% 

2015 17,40% 

2016 17,90% 

2017 18,00% 

2018 16,70% 

2019 19,20% 
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Δηζη, κε βάζε ηα παξαπάλσ, κπνξεί πιένλ λα απνηππσζεί ε απνηίκεζε ηεο ηξάπεδαο. 

Δθ’ φζνλ έρεη επεμεγεζεί ε αδπλακία εθαξκνγήο ινηπψλ κεζφδσλ, κηα θξίζηκε 

κέζνδνο αμηνιφγεζεο είλαη ε θεθαιαηνπνίεζε, ε νπνία παξηζηά ην πφζν εθηηκά ε 

αγνξά φηη αμίδεη ε εηαηξία ζηελ έθαζηελ ηηκή, σο απνηέιεζκα ηνπ πνιιαπιαζηαζκνχ 

ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Ζ θεθαιαηνπνίεζε θαηαγξάθεηαη 

ζηνλ επφκελν πηλαθα. 

 

Πίλαθαο 12. Κεθαιαηνπνίεζε 

  Κεθαιαηνπνίεζε 

2008 3071 

2009 4240 

2010 2021 

2011 210 

2012 354 

2013 3021 

2014 2750 

2015 2270 

2016 1410 

2017 1861 

2018 1180 

2019 3410 

 

Έλα δήηεκα πνπ ηίζεηαη είλαη ην θαηά πφζν ε θεθαιαηνπνίεζε κεηαβάιιεηαη αλάινγα 

κε ηηο κεηαβνιέο ηνπ ΑΔΠ, δειαδή εάλ είλαη ε θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο απηή πνπ 

παξαζχξεη ηνπο επελδπηέο ζηελ απνηίκεζε ηεο αγνξαίαο αμίαο. Όπσο θαηαγξάθεηαη 

ζηνλ επφκελν πίλαθα, νη απνθιίζεηο είλαη ζεκαληηθφηαηεο, αθνχ ε θεθαιαηνπνίεζε 

απμήζεθε ζεκαληηθφηαηα φηαλ ην ΑΔΠ κεηψζεθε. 
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Πίλαθαο 13. Πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο θεθαιαηνπνίεζε θαη ΑΔΠ 

  Κεθαιαηνπνίεζε ΑΔΠ 

2008-2009 38,1% -0,1% 

2009-2010 -52,3% -3,0% 

2010-2011 -89,6% -10,3% 

2011-2012 68,6% -6,2% 

2012-2013 753,4% -3,0% 

2013-2014 -9,0% -1,3% 

2014-2015 -17,5% -2,4% 

2015-2016 -37,9% -0,8% 

2016-2017 32,0% 0,7% 

2017-2018 -36,6% 2,0% 

2018-2019 189,0% 1,8% 

 

Πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί ην θαηά πφζν ην ΑΔΠ απνηειεί επεμεγεκαηηθφ 

παξάγνληα γηα ηελ κεηαβνιή ηεο αγνξαίαο αμίαο ηεο ηξάπεδαο, γίλεηαη γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε. Σα ζηαηηζηηθά ηεο παιηλδξφκεζεο, ζηνλ επφκελν πίλαθα (πνιιαπιφ 

R θαη πξνζαξκνζκέλν R) δείρλνπλ φηη ην ΑΔΠ δελ εμεγεί ηελ παιηλδξφκεζε: 

 

Πίλαθαο 14. ηαηηζηηθά παιηλδξφκεζεο 

Σηαηιζηικά παλινδρόμηζης 

Πνιιαπιφ R 0,06 

R Σεηξάγσλν 0,00 

Πξνζαξκνζκέλν R Σεηξάγσλν -0,11 

Σππηθφ ζθάικα 2,49 

Μέγεζνο δείγκαηνο 11 
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Αληίζηνηρα, ε αλάιπζε δηαθχκαλζεο δείρλεη φηη δελ ππάξρεη ζηαηηζηηθε 

ζεκαληηθφηεηα, ελψ ε ηηκή ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ ΑΔΠ είλαη 0,87>0,05, 

άξα κε ζεκαληηθή ζηαηηζηηθά. 

 

Πίλαθαο 15. Αλάιπζε δηαθχκαλζεο 

  

βαθμοί 

ελεσθερίας SS MS F 

Σημανηικόηηηα 

F 

Παιηλδξφκεζε 1,00 0,18 0,18 0,03 0,87 

Τπφινηπν 9,00 55,88 6,21 

  χλνιν 10,00 56,06       

 

 

Πίλαθαο 16. Σηκέο ζπληειεζηψλ παιηλδξφκεζεο 

  Σσνηελεζηές 

Τσπικό 

ζθάλμα t ηιμή-P 

Σεηαγκέλε επί ηελ 

αξρή 0,84 0,88 0,96 0,36 

ΑΔΠ 3,66 21,75 0,17 0,87 

 

Ζ άιιε κέζνδνο απνηίκεζεο πνπ ζα πξέπεη λα εμεηαζηεί είλαη ε απνηίκεζε κε βάζε 

ηε ινγηζηηθή αμία, ε νπνία παξαηίζεηαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα: 
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Πίλαθαο 17. Λνγηζηηθή αμία 

  

Net 

book 

value 

2008 5289 

2009 5428 

2010 6955 

2011 3369 

2012 3816 

2013 3331 

2014 3221 

2015 3777 

2016 3793 

2017 3654 

2018 3758 

2019 4452 

 

Απηφ πνπ έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία είλαη λα δηαπηζησζεί εάλ ε αγνξαία αμία 

(θεθαιαηνπνίεζε) θαη ε ινγηζηηθή αμία κεηαβάιινληαη απφ θνηλνχ. Όπσο 

θαηαγξάθεηαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα, νη εηήζηεο πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ησλ δχν 

απνηηκήζεσλ φρη κφλν δελ θηλνχληαη νκνηφκνξθα, αιιά θηλνχληαη κε δηαθνξεηηθφ 

ηξφπν. ε θαλνληθέο ζπλζήθεο, ε θεθαιαηνπνίεζε είλαη αλακελφκελν λα 

αλαπξνζαξκφδεηαη ζηελ ινγηζηηθή αμία, ρσξίο βεβαίσο απηφ λα ζεκαίλεη φηη 

κεηαβάιιεηαη θαηά ην ίδην πνζνζηφ, αθνχ ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή εκπεξηέρεη κηα 

πξνεμφθιεζε γηα ηα κειινληηθά θέξδε. Ωζηφζν, ζηελ πεξίπησζε ηεο ηξάπεδαο 

θαηαγξάθεηαη κηα αλφκνηα κεηαβνιή, ε νπνία ζα πξέπεη λα αηηηνινγεζεί ζηα 

ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο. 
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Πίλαθαο 18. Δηήζηεο πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο, ινγηζηηθή αμία θαη θεθαιαηνπνίεζε 

  

Λνγηζηηθή 

αμία (net 

book 

value) Κεθαιαηνπνίεζε 

2008-2009 2,6% 38,1% 

2009-2010 28,1% -52,3% 

2010-2011 -51,6% -89,6% 

2011-2012 13,3% 68,6% 

2012-2013 -12,7% 753,4% 

2013-2014 -3,3% -9,0% 

2014-2015 17,3% -17,5% 

2015-2016 0,4% -37,9% 

2016-2017 -3,7% 32,0% 

2017-2018 2,8% -36,6% 

2018-2019 18,5% 189,0% 
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Κεφάλαιο 5. Συμπεράςματα 

 

Απφ ηελ έξεπλα πξνθχπηνπλ κηα ζεηξά απφ ζπκπεξάζκαηα. Έλα πξψην ζπκπέξαζκα 

είλαη ε δηαπίζησζε φηη ε αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ, απνιχησο απαξαίηεηε 

γηα ηε ιεηηνπξγία ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηελ δηαηήξεζε ηεο ίδηα ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο, επέθεξε κεηαβνιέο ζηελ απνηίκεζε ησλ ηξαπεδψλ. ε 

θαλνληθέο πεξηπηψζεηο, ε αλαθεθαιαηνπνίεζε σζεί ζε κηα βειηίσζε ησλ πξννπηηθψλ 

ηεο εηαηξίαο πνπ ιακβάλεη ηα θεθάιαηα. ηελ πεξίνησζε ησλ ηξαπεδψλ ε εηδνπνηφο 

δηαθνξά είλαη φηη απηά ηα παξαπάλσ θεθάιαηα δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ, 

ηνπιάρηζηνλ ζην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπο, γηα δχν ιφγνπο: 

Πξψηνλ, απαηηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξεζνχλ νη αλαγθαίνη δείθηεο πνπ 

πξνβιέπνληαη ζηελ ζπκθσλία ηεο Βαζηιείαο. 

Γεχηεξνλ, απαηηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα θαιπθζνχλ νη δεκίεο ησλ κεγαιχηεξσλ απφ 

ην αλακελφκελν  κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ. 

Δηζη, ε αγνξά δελ πξνεμνθιεί θάηη ζεηηθφ απφ ηελ θεθαιαηαθή ελίζρπζε. Απηφο είλαη 

ν ιφγνο πνπ θαηαγξάθεηαη απηή ε απφθιηζε κεηαμχ ηεο ινγηζηηθήο απνηίκεζεο (net 

book value) θαη ηεο απνηίκεζεο ηεο αγνξάο. Αθνχ ε αγνξά δελ αλακέλεη κηα άκεζε 

αληηζηξνθή ησλ ηάζεσλ, αθνχ αθφκε δελ έρεη εμαιεηθζεί ν κεγαιχηεξνο φγθνο ησλ 

κε εμππεξεηνχκελσλ θαη αθνχ νη θαηαζέζεηο δελ γίλνληαη δάλεηα, είλαη επφκελν ε 

αγνξαία αμία, φπσο απηή απνηπ[ψλεηαη ζηελ θεθιαηνπνίεζε, λα είλαη κηθξφηεξε ηεο 

ινγηζηηθήο αμίαο. Σίζεηαη ινηπφλ, ην δήηεκα ηνπ πψο ε ηξάπεδα ζα θάλεη κηα λέα 

δηαρείξηζε ησλ δαλεηαθψλ απνζεκάησλ, ησλ επηζθαιεηψλ θαη ηεο πνιηηηθήο 

ρνξεγήζεσλ. 

Ζ κειέηε ηνπ Walter (1991) είλαη νπζηαζηηθά κηα πεξηγξαθή ηνπ ηη αθξηβψο είλαη ηα 

δαλεηαθά απνζέκαηα, απφ πνχ πξνέξρνληαη θαη πνηα είλαη ε δηαθνξά ηνπο απφ ηηο 

πξνβιέςεηο γηα δεκηέο απφ δάλεηα. Καη' αξράο, θάζε πηζησηηθφ ίδξπκα πξέπεη λα έρεη 

ζηηο νηθνλνκηθέο ηνπ θαηαζηάζεηο θαη ζπγθεθξηκέλα ζην ελεξγεηηθφ (ζπλήζσο θάησ 

απφ ην ζπλνιηθφ κέγεζνο ησλ δαλείσλ) ηνλ ινγαξηαζκφ ησλ απνζεκαηηθψλ δεκηψλ 

απφ δάλεηα. Ο ινγαξηαζκφο απηφο απνξξνθά ηηο δεκίεο απφ δάλεηα ηφζν εθείλεο πνπ 

πξνέξρνληαη απφ δάλεηα πνπ ην πηζησηηθφ ίδξπκα έρεη ραξαθηεξίζεη σο "επηζθαιή 

δάλεηα", φζν θαη απφ δάλεηα πνπ εμνθινχληαη κελ έγθπξα, αιιά γηα ηα νπνία δελ 
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ππάξρεη πξφβιεςε γηα ηελ είζπξαμή ηνπο. Σν κέγεζνο απηψλ ησλ απνζεκαηηθψλ 

απμάλεηαη φηαλ: 1) γίλεηαη αληηιεπηφ φηη έλαο ζεκαληηθφο αξηζκφο δαλείσλ κπνξεί λα 

κελ είλαη απνπιεξσηένο ελ κέξεη ή ζην ζχλνιφ ηνπ θαη 2) ν αξηζκφο ησλ δαλείσλ ζην 

ραξηνθπιάθην ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο έρεη απμεζεί. Δπίζεο, φζνλ αθνξά ηνλ 

νξηζκφ ησλ απνζεκαηηθψλ δαλείσλ, αληηπξνζσπεχνπλ, ζχκθσλα κε ηελ θξίζε ησλ 

ζηειερψλ ηεο ηξάπεδαο, ην κέγεζνο ησλ δαλείσλ πνπ δελ κπνξνχλ λα εηζπξαρζνχλ. 

Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή είλαη δχζθνιν λα πξνζδηνξηζηεί πνηα δάλεηα δελ ζα 

εμνθιεζνχλ, ην πηζησηηθφ ίδξπκα εθηηκά ην κέγεζνο ησλ δεκηψλ πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ ην ζχλνιν ησλ δαλείσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ. Ωο εθ ηνχηνπ, ηα απνζεκαηηθά 

απηά βξίζθνληαη πάληα ζηνλ ηζνινγηζκφ θάησ απφ ην ζχλνιν ησλ δαλείσλ, δηφηη ε 

ζπλνιηθή αμία ησλ δαλείσλ κείνλ ηα απνζεκαηηθά θαζνξίδεη ηελ θαιχηεξε δπλαηή 

εθηίκεζε ηεο θαζαξήο εχινγεο αμίαο ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή ησλ 

"θαζαξψλ δαλείσλ". 

χκθσλα κε ηνλ Walter, ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ απνζεκαηηθψλ θαη ησλ πξνβιέςεσλ 

γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο απφ δάλεηα είλαη φηη νη πξνβιέςεηο γηα δάλεηα ζεσξνχληαη 

έμνδν θαη σο εθ ηνχηνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ θάζε 

πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. Έηζη, νη πξνβιέςεηο είλαη έλα ζηνηρείν ηνπ ηζνινγηζκνχ πνπ 

αληηπξνζσπεχεη θεθάιαηα πνπ δεζκεχνληαη πξηλ θαηαρσξεζνχλ σο θέξδε ή δεκίεο 

γηα ηελ θάιπςε νπνηαζδήπνηε γλσζηήο ή αλακελφκελεο κειινληηθήο ππνρξέσζεο, ην 

θφζηνο ηεο νπνίαο δελ κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί κε αθξίβεηα. Γειαδή, ζεσξνχληαη 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πςεινχ θηλδχλνπ, επεηδή ζεσξείηαη φηη ηα ππνθείκελα 

θεθάιαηα ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ θάπνηα ζηηγκή ζην κέιινλ. Με άιια ιφγηα, νη 

πξνβιέςεηο ζρεκαηίδνληαη γηα "επηζθαιή δάλεηα" θαη φηαλ ην πηζησηηθφ ίδξπκα 

απνθαζίζεη φηη έλα κέξνο απηψλ ησλ δαλείσλ δελ ζα εηζπξαρζεί, ε δηαγξαθή θαη ην 

πνζφ ησλ πξνβιέςεσλ πξνζηίζεληαη ζην ινγαξηαζκφ απνζεκαηηθνχ γηα λα 

παξακείλεη ακεηάβιεηε ε αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ ηνπ. 

Απηφ ινηπφλ ζεκαίλεη φηη κε ηνλ θαηάιιειν ρεηξηζκφ ησλ απνζεκαηηθψλ, ε 

πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε θάζε ηξάπεδαο κπνξεί λα αιιάμεη εληειψο, αιιάδνληαο 

έηζη ην θαηά πφζν ε πηζησηηθή ηεο ζέζε ζρεηίδεηαη κε ηε ζπλνιηθή θαηάζηαζε ηεο 

νηθνλνκίαο. 

ηε κειέηε αλαθέξζεθε φηη έλαο απφ ηνπο θχξηνπο θηλδχλνπο κηαο ηξάπεδαο είλαη ν 

πηζησηηθφο θίλδπλνο, ν νπνίνο αλαιχζεθε πξνθεηκέλνπ λα απνηππσζνχλ νη 
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παξάκεηξνη, ν νξηζκφο ηνπ θαη νη δηαδηθαζίεο πνπ απαηηνχληαη γηα ηε δηαρείξηζή ηνπ. 

Όπσο επηζεκάλζεθε, γηα ηελ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία κηαο νηθνλνκίαο είλαη 

απαξαίηεην λα ηεξνχληαη δχν ζεκειηψδεηο πξνυπνζέζεηο: 

Ζ πξψηε πξνυπφζεζε είλαη λα ππάξρεη ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ απφ ηηο 

ηξάπεδεο. Ζ βηβιηνγξαθία αλαθέξεη φηη ρσξίο ηελ παξνρή ηξαπεδηθήο ξεπζηφηεηαο 

δελ κπνξεί λα ππάξμεη πγηέο επηρεηξεκαηηθφ θιίκα. ηε δηάζηαζε απηή ζα πξέπεη λα 

θαηαγξάθεηαη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο πνζφηεηαο ρξήκαηνο θαη ηνπ ΑΔΠ, θαζψο 

φζν κεγαιχηεξε είλαη ε πνζφηεηα ρξήκαηνο ζεκαίλεη φηη απμάλεηαη ε ξνή ρξήκαηνο 

πξνο ηηο επηρεηξήζεηο, άξα απμάλεηαη ε επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα, άξα απμάλεηαη 

θαη ν φγθνο ηεο παξαγφκελεο παξαγσγήο. 

Ζ δεχηεξε πξνυπφζεζε γηα ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα θαη ηελ αλάπηπμε 

είλαη νη ηξάπεδεο λα δηαζέηνπλ έλα ζηαζεξφ ραξηνθπιάθην δαλείσλ, φπνπ ν 

πηζησηηθφο θίλδπλνο ζα πξνβιέπεηαη θαη ηα πξαγκαηηθά πηζησηηθά γεγνλφηα δελ ζα 

ππεξβαίλνπλ ηνλ φγθν θαη ηελ αμία ησλ πξνβιέςεσλ γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο. 

Όπσο επηζεκάλζεθε ζηε βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε, νη αλακελφκελεο δεκίεο δελ 

παξνπζηάδνληαη απφ κφλεο ηνπο σο θίλδπλνο, αθνχ έρνπλ ινγηζηηθνπνηεζεί ζηνλ 

ηζνινγηζκφ, αιιά απηφ ηζρχεη εάλ θαη κφλν εάλ ην πνζφ ησλ πξαγκαηηθψλ δεκηψλ 

είλαη κηθξφηεξν ή ίζν κε ηηο αλακελφκελεο δεκίεο, δειαδή φηαλ ε ηξάπεδα δελ έρεη 

απξνζδφθεηεο δεκίεο. ηε βηβιηνγξαθία αλαθέξεηαη επαξθψο φηη ν πηζησηηθφο 

θίλδπλνο κηαο ηξάπεδαο δελ απνηειεί θίλδπλν κφλν γηα ηελ ίδηα αθξηβψο ηξάπεδα, 

αιιά γηα ην ζχλνιν ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη 

φηαλ κηα ηξάπεδα έρεη δπζθνιίεο λα αληαπνθξηζεί ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο 

θαη ην θνηλφ ελεκεξψλεηαη γηα ηε δπζθνιία απηή, ηφηε νη θαηαζέηεο ελδέρεηαη λα 

απνζχξνπλ ηηο απνηακηεχζεηο ηνπο θαη δελ ζα ππάξρεη επελδπηήο πξφζπκνο λα 

ζπκκεηάζρεη ζε αχμεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ αγνξάδνληαο πεξηζζφηεξεο κεηνρέο. Ωο 

εθ ηνχηνπ, ρσξίο ηε δπλαηφηεηα άληιεζεο θεθαιαίσλ θαη ρσξίο λα είλαη ζε ζέζε λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο απαηηήζεηο ηεο, ε ηξάπεδα ζα ρξενθνπήζεη, αθήλνληαο ηηο άιιεο 

ηξάπεδεο ρσξίο ηηο ππνζρφκελεο απνπιεξσκέο ησλ δηαηξαπεδηθψλ δαλείσλ ηεο. Έηζη, 

κε ηε ζεηξά ηνπο, νη άιιεο ηξάπεδεο ζα έρνπλ απμεκέλν θίλδπλν λα ρξενθνπήζνπλ. 

Έρνληαο αλαθέξεη φια ηα παξαπάλσ, δηαπηζηψλεηαη φηη ε ηξάπεδα ρξεηάδεηαη λα 

ιάβεη ζεκαληηθέο απνθάζεηο αλαθνξηθά κε ηελ δηαρείξηζε ηνπ ελεξγεηηθνχ, ψζηε λα 

εληζρπζεί ε εθηηκψκελε απνηίκεζε ηεο αγνξάο.  
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