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ΠΕΡΙΛΗΧΗ 
 

         Ζ πξνζπάζεηα απνηίκεζεο  κηαο κεηνρήο θαη ε κειινληηθή ηηκή ηεο απνηέιεζαλ απφ 

ηελ αξρή ηεο ηζηνξίαο ησλ ρξεκαηαγνξψλ πξσηεχνληα ζέκαηα. Απνηίκεζε σο επξχο φξνο 

νξίδεηαη ε εθηίκεζε ηεο αμίαο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή νιφθιεξεο εηαηξίαο πνπ 

βαζίδεηαη είηε ζε ζηνηρεία πνπ εθηηκάηαη φηη ζα απνηειέζνπλ κειινληηθή ακνηβή γηα ηα 

θεθάιαηα πνπ θάπνηνο έρεη δεζκεχζεη θαη έρεη ζηεξεζεί ηελ ρξεζηκφηεηα ηνπο είηε θάλνληαο 

ζχγθξηζε κε παξφκνηεο επελδχζεηο ζε παξφκνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Ζ απνηίκεζε ηεο 

κεηνρήο κίαο ηξάπεδαο απνηειεί ηδηάδνπζα πεξίπησζε ιφγσ ηεο ηδηαηηεξφηεηαο πνπ 

παξνπζηάδνπλ ηα ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο. Ζ παξνχζα εξγαζία πεξηγξάθεη έλα κνληέιν 

πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ απνηίκεζε ηξαπεδψλ θαη αθνινχζσο εθαξκφδεηαη ζε 

δχν ειιεληθέο ηξάπεδεο κε παξφκνηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία (Alphabank – Eurobank) 

κε ζθνπφ λα ειεγρζεί ε εγθπξφηεηα ηνπ.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ABSTRACT 
 

 

      An attempt of valuing a stock’s price and predicting future prices were priority issues 

from the beginning of financial history. Valuation as a broad term is defined as the valuation 

of an asset or the entire company which is based either on data that is expected to provide 

future remuneration for the capital reserve and someone has been robbed of their usefulness 

either by comparison with similar investments in such assets . The valuation of a bank’s stock 

is a special case because of the specific needs of the elements of its balance sheet. This paper 

describes a model that can be used for valuing banks and is subsequently applied to two 

Greek banks with similar financial assets (Alphabank - Eurobank) in order to check its 

validity.
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ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΡΑΠΔΕΧΝ– ΔΗΑΓΧΓΖ  

1. ΕΙΑΓΨΓΗ
 

         Ζ πξνζπάζεηα απνηίκεζεο  κηαο κεηνρήο θαη ε κειινληηθή ηηκή ηεο απνηέιεζαλ απφ 

ηελ αξρή ηεο ηζηνξίαο ησλ ρξεκαηαγνξψλ πξσηεχνληα ζέκαηα. Απνηίκεζε σο επξχο φξνο 

νξίδεηαη ε εθηίκεζε ηεο αμίαο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή νιφθιεξεο εηαηξίαο πνπ 

βαζίδεηαη είηε ζε ζηνηρεία πνπ εθηηκάηαη φηη ζα απνηειέζνπλ κειινληηθή ακνηβή γηα ηα 

θεθάιαηα πνπ θάπνηνο έρεη δεζκεχζεη θαη έρεη ζηεξεζεί ηελ ρξεζηκφηεηα ηνπο είηε θάλνληαο 

ζχγθξηζε κε παξφκνηεο επελδχζεηο ζε παξφκνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Ζ ηθαλφηεηα ζσζηήο 

απνηίκεζεο επηηξέπεη ζε έλαλ νξγαληζκφ λα αλαπηπρζεί θαη λα επεκεξήζεη. Μέζσ ηεο 

απνηίκεζεο θάζε άηνκν πνπ εξγάδεηαη ζε έλαλ νξγαληζκφ απνθηά ηηο απαξαίηεηεο γλψζεηο 

θαη εμνπζηνδνηείηαη ψζηε λα κπνξεί λα ζπκβάιεη ζηνπο θνηλνχο ζηφρνπο πνπ έρεη ζέζεη ε 

επηρείξεζε ή ν νξγαληζκφο ζηνλ νπνίν αλήθεη θαη λα πξνζθέξεη ηηο ππεξεζίεο ηνπ. Έηζη θάζε 

νληφηεηα κέζα ζε έλαλ νξγαληζκφ κπνξεί λα θαηαλνεί πψο δεκηνπξγείηαη αμία θαη λα 

αληηιακβάλεηαη πιήξσο ηνλ ξφιν ηεο ζηελ ιεηηνπξγία ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ νξγαληζκνχ κε 

απνηέιεζκα λα παίξλεη απνθάζεηο νη νπνίεο απνθέξνπλ ζεηηθέο ηακεηαθέο ξνέο θαη 

βειηηψλνπλ ηελ ζπλνιηθή αμία ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ νξγαληζκνχ. 

 

         Έλα απφ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζην νπνίν επελδχνπλ νη δηάθνξεο επηρεηξήζεηο θαη 

νξγαληζκνί κε κεγαιχηεξε έληαζε είλαη νη κεηνρέο. Γηα ην ιφγν απηφ θαη γηα ηελ κεγάιε 

ζεκαζία πνπ έρεη ε απνηίκεζε ζαλ γεληθή έλλνηα ζχκθσλα θαη κε ηα παξαπάλσ, ε  

δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο κεηνρψλ έρεη πξνζειθχζεη κεγάιν ελδηαθέξνλ ηφζν ησλ 

πξαθηηθψλ αλαιπηψλ αιιά θαη ησλ αθαδεκατθψλ εξεπλεηψλ. Αθφκε, ζηελ δηαπίζησζε ηεο 

κεγάιεο ζεκαζίαο πνπ έρεη ε απνηίκεζε κεηνρψλ ζπκβάιεη θαη ην γεγνλφο φηη αληηθεηκεληθφο 

ζθνπφο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο παξνχζαο αμίαο κηαο 

επηρείξεζεο θαη θαη’ επέθηαζε ηεο αμίαο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ηεο. 
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ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΡΑΠΔΕΧΝ– ΔΗΑΓΧΓΖ  

Μοντϋλα αποτύμηςησ 
 

            ηελ ζχγρξνλε βηβιηνγξαθία παξαηεξνχληαη δχν γεληθέο πξνζεγγίζεηο γηα ηελ 

αμηνιφγεζε θαη ηελ απνηίκεζε εηαηξηψλ θαη θαη’ επέθηαζε ησλ κεηνρψλ ηνπο. Τπάξρεη κηα 

κεξίδα αλαιπηψλ-εξεπλεηψλ ε νπνία ζηεξίδεη ηελ αλάιπζε ηεο ζηελ απνθαινχκελε « απφ 

πάλσ πξνο ηα θάησ αλάιπζε » ή top-down approach φπσο ζπλεζίδεηαη λα νλνκάδεηαη ζηελ 

δηεζλή βηβιηνγξαθία. Καηά ηελ πξνζέγγηζε απηή νη αλαιπηέο μεθηλνχλ αλαιχνληαο ην δηεζλέο 

θαη ην εζληθφ καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε θάζε επηρείξεζε. 

ηελ ζπλέρεηα εξεπλνχλ ηηο γεληθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηνλ θιάδν ζηνλ 

νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη  ε ζπγθεθξηκέλε θάζε θφξα επηρείξεζε θαη ζηελ ηειηθή θάζε 

πξνβαίλνπλ ζε αλαιχζεηο θαη πξνβιέςεηο γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε εηαηξία. 

              Αληηζέησο ε άιιε πξνζέγγηζε αμηνιφγεζεο ε νπνία νλνκάδεηαη « απφ θάησ πξνο ηα 

πάλσ » ή bottom-up approach μεθηλά κε ηελ αλάιπζε ησλ εηαηξηθψλ δεδνκέλσλ ζε αηνκηθφ 

επίπεδν. Έηζη ζπγθεληξψλνληαη νη νηθνλνκηθέο πξνβιέςεηο γηα ηηο δηάθνξεο εηαηξίεο κε ηελ 

ζπλεξγαζία κεηαμχ ησλ αλαιπηψλ θαη κέζσ απηψλ ησλ αλαιχζεσλ εθηηκάηαη ε ζπλνιηθή  

εηθφλα ( aggregate analysis ) ηνπ θάζε θιάδνπ θαη θαη’ επέθηαζε ησλ εζληθψλ νηθνλνκηψλ 

ζπλνιηθά. 

Πέξαλ απηήο ηεο γεληθήο θαηεγνξηνπνίεζεο ησλ κνληέισλ αλάιπζεο εηαηξηψλ θαη  

απνηίκεζεο ησλ κεηνρψλ ηνπο, ζηα πιαίζηα ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο ππάξρεη κηα πην 

νπζηαζηηθή θαη ζαθήο θαηεγνξηνπνίεζε. Σα πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελα κνληέια 

απνηίκεζεο κεηνρψλ δηαρσξίδνληαη ζε δπν θαηεγνξίεο, ηα κνληέια απφιπηεο απνηίκεζεο 

(absolute valuation  models) θαη ηα κνληέια ζρεηηθήο απνηίκεζεο (relative valuation models).  
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ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΡΑΠΔΕΧΝ– ΔΗΑΓΧΓΖ  

Σα κνληέια απφιπηεο απνηίκεζεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα απνηηκεζεί ε εζσηεξηθή 

αμία κηαο κεηνρήο (intrinsic value) θαη κέζσ απηψλ απνθηνχκε κηα εθηίκεζε γηα ηελ αμία 

κηαο κεηνρήο ε νπνία είλαη πνιχηηκε γηα ηελ ζχγθξηζε κε ηελ αγνξαία ηηκή. Δπίζεο, ε βαζηθή 

ηδέα πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίδνληαη ηα κνληέια απηά είλαη ε πεπνίζεζε πνπ έρνπλ αξθεηνί 

αλαιπηέο φηη ε αμία ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πξέπεη λα ζρεηίδεηαη θαη λα ιακβάλεη 

ππφςε ηα κειινληηθά νθέιε πνπ αλακέλεηαη λα απνθνκίζεη έλαο ελ δπλάκεη επελδπηήο απφ 

ηελ θαηνρή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Αληηζέησο ηα κνληέια ζρεηηθήο 

απνηίκεζεο δελ θάλνπλ άκεζε απνηίκεζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ αιιά θαηαιήγνπλ 

ζηελ εχξεζε ηεο αμίαο ηνπ ζε ζχγθξηζε πάληα κε ηελ αμία ελφο άιινπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ. Σέινο, φπσο είλαη θπζηνινγηθφ ε βαζηθή αληίιεςε πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη ην 

νηθνδφκεκα απηψλ ησλ κνληέισλ είλαη ην γεγνλφο φηη παξφκνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα 

πξέπεη λα πσινχληαη ζε παξφκνηεο ηηκέο. ηελ θαηεγνξία ησλ κνληέισλ απφιπηεο 

απνηίκεζεο ην πην επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελν θαη δηαδεδνκέλν κνληέιν είλαη απηφ πνπ 

βαζίδεηαη ζηελ γεληθή ηδέα ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ κεξηζκάησλ πνπ αλακέλεηαη λα εηζπξάμεη 

έλαο επελδπηήο ζην κέιινλ εμαηηίαο ηεο θαηνρήο ηεο ζπγθεθξηκέλεο θάζε θνξά κεηνρήο. 

Δπίζεο ηα κνληέια πνπ ζηεξίδνληαη ζηελ πξνεμφθιεζε ηεο ειεχζεξεο ηακεηαθήο ξνήο θαη 

ηέινο ηα κνληέια πνπ ζηεξίδνληαη ζηελ πξνεμφθιεζε ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ πνπ 

απνκέλνπλ χζηεξα απφ ηελ ηαθηνπνίεζε ηνπ επθαηξηαθνχ θφζηνπο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε απηψλ ησλ θεξδψλ αλήθνπλ ζε απηήλ ηελ θαηεγνξία. ηελ θαηεγνξία ησλ 

κνληέισλ ζρεηηθήο απνηίκεζεο αλήθνπλ ηα κνληέια πνπ ζηεξίδνληαη ζηελ αγνξαία ηηκή ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. κσο απηέο νη πξναλαθεξφκελεο θαηεγνξίεο κνληέισλ δελ είλαη 

εμαληιεηηθέο. Μέζα ζε θάζε κηα απφ απηέο είλαη δπλαηφλ λα ππάξμνπλ θαη άιιεο 

ππνθαηεγνξίεο θαη παξαιιαγέο αλάινγα πάληα κε ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε θαη κε ηελ 

θξίζε ηνπ αλαιπηή. Γηα ην ιφγν απηφ νη αλαιπηέο ζα πξέπεη λα είλαη πξνζεθηηθνί ζηελ 

επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ κνληέινπ ην νπνίν ζα πξέπεη λα ζπλάδεη κε ηα γεληθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο ππφ εμέηαζε επηρείξεζεο, κε ηνλ ζθνπφ ηεο απνηίκεζεο θαη λα είλαη 

δπλαηφλ λα εθαξκνζηεί γηαηί είλαη πηζαλφλ λα ππάξρεη πξφβιεκα κε ηελ δηαζεζηκφηεηα θαη 

ηελ πνηφηεηα ησλ απαηηνχκελσλ γηα ηελ αλάιπζε δεδνκέλσλ.  
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Σα παξαπάλσ αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο, ζηελ νπνία αλαθέξεηαη 

θαη ην κνληέιν πνπ παξνπζηάδεηαη ζηελ παξνχζα εξγαζία. Δλαιιαθηηθή θαηεγνξία απηήο 

είλαη ε νινέλα θαη πεξηζζφηεξν ρξεζηκνπνηνχκελε κέζνδνο ηεο ηερληθήο αλάιπζεο. 

 

Σι εύναι η τεχνικό ανϊλυςη; 
 

Δίλαη κηα κέζνδνο εμέηαζεο ησλ κεηνρψλ (θαη ησλ ρξεκαηαγνξψλ) πνπ ζηεξίδεηαη 

ζηελ αλάιπζε γξαθεκάησλ. Σνλ ηερληθφ αλαιπηή δελ ηνλ απαζρνινχλ νη ηζνινγηζκνί ηεο 

εηαηξείαο, ν ιφγνο Ρ/Δ ή ηα θέξδε ηεο, αιιά ην γξάθεκα ηεο κεηνρήο (ή ηνπ δείθηε) απηφ 

θαζαπηφ. 

Βαζηθή ππφζεζε ηεο ηερληθήο αλάιπζεο είλαη πσο φ,ηη είλαη γλσζηφ (ή θεκνινγείηαη) 

γηα κηα εηαηξεία είλαη ήδε ελζσκαησκέλν ζηελ ηηκή ηεο. Γηα ηνλ ηερληθφ αλαιπηή δελ έρεη 

ζεκαζία ηη πξνθάιεζε ηελ άλνδν ή θάζνδν κηαο κεηνρήο, αιιά πφζν έγθπξε είλαη ε 

κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο. 

Απηφ πνπ ηνλ βνεζάεη λα απνθαζίζεη αλ είλαη έγθπξε ε κεηαβνιή είλαη ην παξειζφλ. 

Μειεηψληαο κεηαβνιέο ηηκψλ απφ ην παξειζφλ, πξνζπαζνχκε λα εληνπίζνπκε έγθαηξα ηηο 

κεηαβνιέο ηνπ κέιινληνο. Πίζσ απφ κηα ηέηνηα ζεψξεζε θξχβεηαη ε (ςπρνινγηθή) παξαδνρή 

φηη νη άλζξσπνη αληηδξνχλ παξφκνηα ζε παξφκνηα εξεζίζκαηα. 

Ο αξρηζπληάθηεο ηεο Wall Street Journal Charles Dow ζεσξείηαη ν "παηέξαο" ηεο 

ηερληθήο αλάιπζεο. Ήηαλ ν πξψηνο άλζξσπνο πνπ ζθέθηεθε λα πάξεη κηα νκάδα κεηνρψλ θαη 

λα θηηάμεη έλα δείθηε (βηνκεραληθφο δείθηεο Dow Jones) πνπ ζπιινγηθά λα εθθξάδεη ηελ 

θίλεζε ησλ κεηνρψλ πνπ απαξηίδνπλ ην δείθηε θαη ζπλεπψο λα απνηειεί έλα βαξφκεηξν ηεο 

γεληθφηεξεο θαηεχζπλζεο ηεο αγνξάο. 

Σα εξγαιεία ηεο ηερληθήο αλάιπζεο είλαη νη δείθηεο. Έλαο δείθηεο είλαη έλαο 

καζεκαηηθφο ππνινγηζκφο πνπ ζηεξίδεηαη ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ή ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ ηεο 

ή θαη ζηα δχν. Σα νλφκαηα θαη κφλν ησλ δεηθηψλ «χγθιηζε - Απφθιηζε Κηλεηψλ Μέζσλ 

ξσλ», «ηνραζηηθφο δείθηεο», «Λσξίδεο Bollinger» θ.ιπ. αθνχγνληαη πεξίεξγα θαη 

απσζνχλ ην κέζν επελδπηή απφ ην λα αζρνιεζεί κε ηελ ηερληθή αλάιπζε. ήκεξα φκσο πνπ 

ην πάηεκα ελφο θνπκπηνχ ζ' έλα θνκπηνχηεξ αλαιακβάλεη ηε ιχζε πεξίπινθσλ καζεκαηηθψλ 

πξνβιεκάησλ, ε ηερληθή αλάιπζε είλαη φζν πνηέ πξηλ ρξήζηκε ζηνλ επελδπηή. Γελ 

ρξεηάδεηαη λα μέξεη θαλείο πψο ππνινγίδεηαη ν Κηλεηφο Μέζνο ξνο γηα λα θαηαιάβεη φηη 

είλαη κάιινλ επηθίλδπλν λα αγνξάδεη κεηνρέο πνπ θηλνχληαη θάησ απφ ην κέζν φξν ηνπο. 

Γηα κηα νπνηαδήπνηε κεηνρή ππάξρεη 50% πηζαλφηεηα λα αλέβεη αχξην, θαη 50% λα 

πέζεη. Δίλαη αζηείν λα πηζηεχεη θαλείο φηη ρξεζηκνπνηψληαο νπνηαδήπνηε κέζνδν ζα κπνξέζεη 

λα πξνβιέςεη ηελ θίλεζε ησλ ρξεκαηαγνξψλ κε αθξίβεηα. Μφλν πηζαλνινγηθά κπνξεί λα 

εθθξαζηεί ην αχξην. Ζ ηερληθή αλάιπζε αλ απνζθνπεί θάπνπ, είλαη λα αιιάμεη απηά ηα 

πνζνζηά ηεο ηχρεο πξνο φθεινο ηνπ επελδπηή. Αλ έρνπκε 60% πηζαλφηεηα λα πξνβιέςνπκε 

ζσζηά ηελ θίλεζε κηαο κεηνρήο, αξγά ή γξήγνξα ζα θεξδίζνπκε ρξήκαηα απφ απηφ.   
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Εταιρικό προφύλ 

 
           Ζ αλάιπζε θαη ε απνηίκεζε κεηνρψλ δελ είλαη κηα απιή δηαδηθαζία. Πέξαλ απφ ηελ 

απιή εθαξκνγή ελφο κνληέινπ γηα ηελ εχξεζε ηεο εζσηεξηθήο αμίαο ηεο κεηνρήο απαηηείηαη 

κηα πιεζψξα εθηηκήζεσλ θαη αλαιχζεσλ ησλ δεδνκέλσλ πνπ ζα ιεηηνπξγήζνπλ σο εηζξνέο 

ζην φιν ζχζηεκα απνηίκεζεο κηαο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο. Πην αλαιπηηθά, ηα ζηάδηα πνπ 

πξέπεη λα αθνινπζεζνχλ απφ έλαλ αλαιπηή - εξεπλεηή γηα λα επηηεπρζνχλ αμηφινγα 

απνηειέζκαηα είλαη ηα εμήο : 

Ανϊλυςη - Κατανόηςη Σησ Εταιρύασ 

 

         ηε θάζε απηή νη εξεπλεηέο ή αλαιπηέο ζα πξέπεη θαηαξρήλ λα θαηαγξάςνπλ θαη λα 

εξεπλήζνπλ ην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε ζπγθεθξηκέλε 

επηρείξεζε. Αλαγθαίν επίζεο είλαη λα αμηνινγεζνχλ νη πξννπηηθέο ηνπ βηνκεραληθνχ θιάδνπ 

ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη θαη αλήθεη ε ζπγθεθξηκέλε θάζε θνξά επηρείξεζε. Σέινο ζα 

πξέπεη λα εξεπλεζεί ην κεξίδην αγνξάο ηεο θάζε ππφ κειέηε επηρείξεζεο, ε αληαγσληζηηθή 

ηεο ζέζε θαη ε βησζηκφηεηα ηεο ζηξαηεγηθήο πνπ ρξεζηκνπνηεί ψζηε λα κπνξνχλ λα 

δηακνξθσζνχλ αμηφπηζηεο πξνβιέςεηο γηα ηελ κειινληηθή πνξεία ηεο επηρείξεζεο. 

Πρόβλεψη Εταιρικόσ Επύδοςησ ό Απόδοςησ 

 

         Ζ θάζε απηή ηεο κεηνρηθήο αλάιπζεο δηαδξακαηίδεη έλαλ θαζνξηζηηθφ ξφιν σο πξνο 

ηελ νξζφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ πνπ ηειηθά ζα εμαρζνχλ κεηά ην πέξαο ηεο αμηνιφγεζεο. 

Πην αλαιπηηθά, θαηά ηελ δηάξθεηα απηήο ηεο θάζεο ν αξκφδηνο θάζε θνξά αλαιπηήο ζα 

πξέπεη λα πξνβιέςεη κε αθξίβεηα ην επίπεδν ησλ πσιήζεσλ, ηα κειινληηθά θέξδε θαη γεληθά 

ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή επίδνζε ηεο επηρείξεζεο γηα έλαλ κειινληηθφ θαη ζπγθεθξηκέλν 

ρξνληθφ νξίδνληα ιακβάλνληαο ππφςε ηηο ηπρφλ αλαδηαξζξψζεηο πνπ είλαη δπλαηφλ λα 

ζπκβνχλ ζην πεξηβάιινλ πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε. Έηζη έρνληαο 

απηέο ηηο πξνβιέςεηο ζα είλαη ζε ζέζε κέζσ ηεο επηινγήο ηνπ θαηάιιεινπ θάζε θνξά 

κνληέινπ αμηνιφγεζεο λα πξνζθέξεη αμηφινγεο θαη αμηφπηζηεο επελδπηηθέο ζπκβνπιέο ή λα 

θάλεη πνιχ θαιέο επελδπηηθέο επηινγέο εάλ πξφθεηηαη λα ρξεζηκνπνηήζεη ηα απνηειέζκαηα 

γηα ίδηα ζπκθέξνληα. 

Επιλογό Σου Κατϊλληλου Μοντϋλου Αποτύμηςησ 

 

         πσο έρεη αλαθεξζεί παξαπάλσ, ππάξρεη κηα πιεζψξα κνληέισλ απνηίκεζεο κεηνρψλ 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είηε απφ αθαδεκατθνχο είηε απφ πξαθηηθνχο αλαιπηέο. πσο είλαη 

θπζηνινγηθφ ε θαηαιιειφηεηα ελφο κνληέινπ γηα ηελ απνηίκεζε κηαο κεηνρήο δελ είλαη 

ελδεηθηηθφ ζηνηρείν ηνπ φηη απηφ ην κνληέιν κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί αλεπηθχιαθηα γηα 

θάζε κεηνρή. Αληίζεηα θάζε κνληέιν έρεη ηα πιενλεθηήκαηα ηνπ αιιά θαη ηα αληίζηνηρα 

κεηνλεθηήκαηα γηαηί δελ ππάξρεη έλα ηδαληθφ κνληέιν απνηίκεζεο. Έηζη ζχκθσλα κε ηα 

παξαπάλσ ν θάζε αλαιπηήο ζα πξέπεη λα ιάβεη ππφςε ηε θχζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο, 

θαζψο θαη ηα πηζαλά κεηνλεθηήκαηα θαη πιενλεθηήκαηα θαη λα θαηαιήμεη ζηελ επηινγή ελφο 

κνληέινπ πνπ ζα είλαη ην πην θαηάιιειν σο πξνο ηελ ζνβαξφηεηα ησλ πηζαλψλ ζθαικάησλ. 
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Τλοπούηςη Επενδυτικόσ Απόφαςησ 

 

        Αθνχ κεηά ηελ εθαξκνγή ελφο ζπγθεθξηκέλνπ κνληέινπ απνηίκεζεο θαηαιήμνπκε ζε 

κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή γηα ηελ κεηνρή, ζεηξά έρεη ε ηειηθή αιιά ζπλάκα ζεκαληηθή απφθαζε 

ηεο απνδνρήο είηε απφξξηςεο ηεο. Ζ απφθαζε απηή κπνξεί λα παξζεί είηε ζηα πιαίζηα ελφο 

δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ είηε ζεσξψληαο ηελ κεηνρή σο κεκνλσκέλε επέλδπζε. 

Έηζη ν αλαιπηήο ιακβάλνληαο ππφςε ηελ εκπεηξία ηνπ αιιά θαη ηελ ππνθεηκεληθή ηνπ 

αληίιεςε κπνξεί λα παξέρεη επελδπηηθέο ζπκβνπιέο ζε ηξίηνπο ή λα πξνρσξεί ζηελ επηινγή 

επελδχζεσλ γηα λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ απφδνζε ηνπ δηθνχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 
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2. Λογικό Μοντϋλων Αποτύμηςησ  
 

Σρόποι αποτύμηςησ αξύασ εταιρύασ βϊςη θεμελιώδουσ ανϊλυςησ 
 

Τπάξρνπλ ηέζζεξηο δηαθνξεηηθνί ηξφπνη γηα λα κεηξεζεί ε "αμία" ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο 

ηξάπεδαο κε βάζε ηε ζεκειηψδε αλάιπζε: ινγηζηηθή αμία κε βάζε ηα ινγηζηηθά πξφηππα, 

νηθνλνκηθή αμία κε βάζε ηελ αγνξαία αμία ησλ ζηνηρείσλ ηζνινγηζκνχ, αμία αγνξάο θαη 

εζσηεξηθή αμία πνπ βαζίδεηαη ζε πξνεμνθιεκέλεο ηακηαθέο ξνέο: 

 

1. Λνγηζηηθή αμία. Λνγηζηηθή αμία είλαη ε αλαθεξφκελε αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

ηξάπεδαο κε βάζε ηα ινγηζηηθά πξφηππα. Μηα ηξάπεδα πνπ απνηηκάηαη ζην πιαίζην 

ηξηψλ δηαθνξεηηθψλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ είλαη πηζαλφ λα παξνπζηάδεη ηξεηο 

δηαθνξεηηθέο ηηκέο γηα ηελ ινγηζηηθή ηεο αμία. ε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ε ινγηζηηθή 

αμία είλαη απνηέιεζκα ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ, αληηθαηνπηξίδεη νξηζκέλα 

ζηνηρεία απφ ην ελεξγεηηθφ θαη παζεηηθφ ζηελ αξρηθή ηνπο αμία θαη άιια ζηνηρεία 

ζηελ εθηηκψκελε αμία ηνπο. 

2. Οηθνλνκηθή αμία είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ παζεηηθνχ ζε κηα ρξνληθή ζηηγκή. ζνλ αθνξά ηηο 

ηξάπεδεο κπνξεί λα θαηαιήμνπκε ζε κηα εθηίκεζε απηήο ηεο αμίαο, αξθεί λα 

εμεηάδνπκε ηελ δεπηεξνγελή αγνξά θαη φρη ηελ νλνκαζηηθή αμία γηα ηα πεξηνπζηαθά 

ηεο ζηνηρεία. 

3.  Αμία αγνξάο είλαη ε πην ζπγθεθξηκέλε αμία απφ ηηο ηέζζεξηο, κπνξεί λα ππνινγηζηεί 

εχθνια, έρεη κηα αθξηβή ηηκή θαη ηζνχηαη  κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο 

ηξάπεδαο πνιιαπιαζηαζκέλε κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ εθδφζεθαλ. 

4. Ζ εζσηεξηθή αμία (ή εγγελήο αμία) κηαο ηξάπεδαο είλαη  ε πξνεμνθιεκέλε αμία ησλ 

κειινληηθψλ θεξδψλ. Μηα ζεκαληηθή δηαθνξά κεηαμχ ηεο εζσηεξηθήο αμίαο θαη ηεο 

νηθνλνκηθήο αμίαο είλαη φηη ε πξψηε ιακβάλεη ππφςε  θαη ηε κειινληηθή αλάπηπμε. 

Ζ εθηίκεζε ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ απφ ηελ επέλδπζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κίαο 

επηρείξεζεο δελ είλαη εχθνιε, ζέιεη πνιχ θαιή εθηίκεζε, αλάιπζε θαη ηχρε γηα λα 

βξεζεί έλα αμηφπηζην απνηέιεζκα. Γελ ζα ππάξμνπλ δχν αλαιπηέο πνπ ζα 

εθηηκήζνπλ ηελ ίδηα εζσηεξηθή αμία γηα κία κεηνρή. Οη εθηηκήζεηο είλαη ηδηαίηεξα 

επαίζζεηεο ζε ζρεηηθά κηθξέο αιιαγέο φζνλ αθνξά ζηηο βαζηθέο παξαδνρέο. 

 

Σρϋχουςα Αξύα μιασ μετοχόσ ςε ςχϋςη με την εςωτερικό αξύα 
 

         Οη  αλαιπηέο ηεο ζεκειηψδεο αλάιπζεο πξνζπαζνχλ λα εθηηκήζνπλ ηελ πξαγκαηηθή 

αμία ησλ κεηνρψλ ησλ ηξαπεδψλ θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν εθηηκνχλ αλ έλα πξντφλ είλαη 

ππεξηηκεκέλν (αγνξαία ηηκή κεγαιχηεξε απφ ηελ εγγελή αμία) ή ππνηηκεκέλν (αγνξαία ηηκή 

ρακειφηεξε απφ ηελ εγγελή αμία). Μπνξνχλ επίζεο λα ρξεζηκνπνηνχλ ηηο εθηηκήζεηο απηέο 

γηα λα θάλνπλ πξνηάζεηο επελδχζεσλ κεηαμχ δηαθφξσλ ηνκέσλ θαη κεηαμχ ησλ κεηνρψλ. Οη 

ηηκέο ζηφρνη ζπαλίσο βαζίδνληαη άκεζα ζηηο εθηηκήζεηο ηεο εζσηεξηθήο αμίαο κηαο κεηνρήο, 

αιιά ιακβάλνπλ ππφςε θαη άιινπο παξάγνληεο πνπ είλαη πνηνηηθή θχζεο. 
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Διαφοροπούηςη τιμών ςε τρϊπεζεσ με ύδια λογιςτικϊ ςτοιχεύα 
 

Τπερτιμημϋνα και Τποτιμημϋνα Φαρτοφυλϊκια  

 

           Τπάξρνπλ δχν ηξφπνη γηα λα θαηαθέξεη λα εμεγήζεη θαλείο γηαηί νη ηξάπεδεο πνπ 

θαίλεηαη λα έρνπλ πνιχ παξφκνηεο ρξεκαηνδνηηθέο ηδηφηεηεο (ROE θαη ξπζκφο αλάπηπμεο) 

θαη ιεηηνπξγνχλ ζηελ ίδηα ρψξα, ζπλαιιάζζνληαη ζε δηαθνξεηηθέο ηηκέο ζε ζρέζε κε θάπνην 

θνηλφ κέηξν απνηίκεζεο φπσο ν δείθηεο αμία πξνο ινγηζηηθή ηηκή ηδίσλ θεθαιαίσλ (price-to-

book ratio) : 

 

• πνηνηηθνί παξάγνληεο. Τπάξρνπλ κηα ζεηξά απφ πνηνηηθνχο παξάγνληεο πνπ 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα εμεγήζνπλ απηέο ηηο δηαθνξέο. Απηνί πεξηιακβάλνπλ ην 

κέγεζνο, ηε ξεπζηφηεηα, ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, ηελ πνηφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηηο 

εηθαζίεο θαη ηελ πνηφηεηα ηεο δηαρείξηζεο. Οη δηαθνξέο ζηε ζπλέρεηα αλαθέξνληαη ζε φξνπο 

ππεξηηκεκέλσλ ή ππνηηκεκέλσλ κεηνρψλ. 

• θόζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Τπάξρεη ε δπλαηφηεηα λα κελ ηίζεηαη ζέκα 

ππεξηίκεζεο ή ππνηίκεζεο αιιά νη δηαθνξέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνπο πνηνηηθνχο απηνχο 

παξάγνληεο λα απεηθνλίδνληαη ζην θφζηνο θεθαιαίσλ. Οπφηε ην εξψηεκα είλαη ηη νδεγεί ζε 

πςειφηεξν ή ρακειφηεξν θφζηνο θεθαιαίνπ. 

 

Τποτιμημϋνεσ Μετοχϋσ 

 

πλήζσο ππάξρνπλ θαινί ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο κία κεηνρή θαίλεηαη λα είλαη θηελή ζε 

ζρέζε κε ηελ αμία ηεο . Μεξηθνί απφ ηνπο ιφγνπο απηνχο, πεξηιακβάλνπλ ηα αθφινπζα: 

 

• Μέγεζνο.  Μεγάια πνζά θεθαιαίσλ ηείλνπλ λα απνθεχγνπλ εηαηξίεο κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο, επεηδή απηέο κπνξνχλ λα επζχλνληαη γηα έλα πνιχ κηθξφ πνζνζηφ ηνπ 

θεθαιαίνπ θαη νη επηδφζεηο πνιιψλ θεθαιαίσλ θαζνξίδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ιήςε ησλ 

ζσζηψλ απνθάζεσλ ζε έλα ζρεηηθά κηθξφ αξηζκφ κεγάισλ απνζεκάησλ κεηνρψλ. ζν 

κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ αλαθεξφκελσλ κεηνρψλ ηφζν ρακειφηεξν είλαη ην ζθάικα 

παξαθνινχζεζεο, αιιά ην πην δχζθνιν ζα είλαη λα μεπεξάζεη ην ζεκείν αλαθνξάο. 

Λακβάλνληαο κεγάιεο ζέζεηο ζε κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο είλαη ζπρλά εθηφο λφκνπ 

απφ ηνπο φξνπο ησλ εληνιψλ θεθαιαίσλ. Απηνί επηβάιινπλ ζπλήζσο έλα φξην γηα ην 

πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ έρνπλ εθδνζεί. (Έλα θνηλφ φξην είλαη ην 5%). 

 

• Ρεπζηόηεηα. Πνιινί επελδπηέο δίλνπλ κεγάιε ζεκαζία ζηε δπλαηφηεηα λα 

μεθνξηψλνληαη ηηο κεηνρέο φηαλ ζέινπλ θαη είλαη απξφζπκνη λα επελδχζνπλ ζε κεηνρέο γηα 

ηηο νπνίεο δελ ζπκβαίλεη απηφ.   Έλαο ιφγνο γη απηφ είλαη ε αλάγθε λα είλαη ζε ζέζε λα 

αληαπνθξηζνχλ ζε πηζαλέο εμαγνξέο γξήγνξα. Αλ έλαο επελδπηήο θαηέρεη έλα ζρεηηθά πςειφ 

πνζνζηφ ηνπ ειεχζεξνπ απνζέκαηνο κίαο κεηνρήο είλαη πηζαλφλ λα πξνθαιέζεη αξλεηηθέο 

ζπλέπεηεο ζηηο ηηκέο ηηο κεηνρήο φηαλ ν επελδπηήο επηιέγεη ή αλαγθάδεηαη λα θιείζεη ηε ζέζε 

ηνπ. 
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• Πνηόηεηα ηνπ ελεξγεηηθνύ. Ζ πνηφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ κπνξεί λα κεηξεζεί κε ηα 

ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηα πξνβιεκαηηθά δάλεηα, σζηφζν δηαθνξέο ζε νξηζκνχο θαη ην 

γεγνλφο φηη πνιιά απφ απηά ηα λνχκεξα πξνθχπηνπλ κε βάζε ηηο απνθάζεηο ηεο δηνίθεζεο 

ζεκαίλεη φηη απηά ηα ζηνηρεία είλαη ζπαλίσο άκεζα ζπγθξίζηκα. Μηα ηξάπεδα κε ρακειήο 

πνηφηεηαο ελεξγεηηθφ ή φπνπ ππάξρεη κηθξή εκπηζηνζχλε ζηα ζηνηρεία πνπ δεκνζηεχνληαη ζα 

ηείλεη λα παξνπζηάδεη ππνηίκεζε. 

 

• Γηάξζξσζε ηνπ ηζνινγηζκνύ. Σν επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ επηηνθίνπ ζε κηα ηξάπεδα 

εμαξηάηαη απφ ην ζπλδπαζκφ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ ηεο. Λίγεο, 

εάλ φρη θαζφινπ, ηξάπεδεο απνθαιχπηνπλ ηηκέο γηα ηελ εθηηκψκελε πξαγκαηηθή δηάξθεηα 

(duration) θαη σο εθ ηνχηνπ νη επελδπηέο πξέπεη λα βαζίδνληαη ζε ιηγφηεξν πνιχπινθα 

κέηξα, φπσο ην επίπεδν ηνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ζηα δάλεηα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ, γηα λα 

δηαθνξνπνηήζνπλ ηηο ηξάπεδεο κεηαμχ ηνπο. Οη ηξάπεδεο κε πςειφ πνζνζηφ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ζε ζρέζε κε ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο είλαη πηζαλφ λα πιεγνχλ 

πεξηζζφηεξν απφ ηελ άλνδν ησλ επηηνθίσλ. Οη θίλδπλνη πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε δηαρείξηζε 

ηεο ξεπζηφηεηαο είλαη επίζεο δχζθνιν λα πξνζδηνξηζηνχλ πνζνηηθά, φπσο θαη νη επηπηψζεηο 

ηνπο. Οη ηξάπεδεο κε ρακειφηεξν επίπεδν ησλ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ κπνξεί λα επηηχρνπλ 

θαιχηεξεο απνδφζεηο, αιιά κφλν κε θφζηνο πςειφηεξν ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν. 

 

• Κίλδπλνη ιόγσ αύμεζεο θεθαιαίνπ. Οη ηξάπεδεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη κε χςνο 

θεθαιαίσλ θνληά ζηηο ππνρξεσηηθέο απαηηήζεηο θεθαιαίνπ πνπ έρνπλ κπνξεί λα ρξεηαζηεί λα 

απμήζνπλ ηα ίδηα  θεθάιαηα ηνπο. Απηφ κπνξεί λα είλαη αλαγθαίν ψζηε λα θαηαζηεί δπλαηή ε 

κειινληηθή αλάπηπμε ηνπ ηζνινγηζκνχ ή δηφηη ην πξαγκαηηθφ χςνο ησλ πηζησηηθψλ δεκηψλ 

είλαη πςειφηεξν απφ φ, ηη έρεη αλαγλσξηζζεί θαη ε αλαγλψξηζε ζα ζήκαηλε φηη ε ηξάπεδα δελ 

ζα είλαη ζε ζέζε λα αληαπνθξηζεί ζηηο απαηηήζεηο απηέο. 

 

• Ηδηνθηεζία, εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη δηαθάλεηα. Τπάξρνπλ δεηήκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο ηδηνθηεζηαθέο δνκέο θαη εηδηθφηεξα απφ ηνπο θηλδχλνπο ησλ κεηφρσλ 

κεηνςεθίαο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ χπαξμε ελφο κνλαδηθνχ κεηφρνπ πιεηνςεθίαο, είηε ζηνλ 

ηδησηηθφ είηε ζην δεκφζην ηνκέα. Οη κέηνρνη πνπ έρνπλ ηνλ έιεγρν πξέπεη λα είλαη μεθάζαξνη 

φζνλ αθνξά ηελ αληηκεηψπηζε ηεο κεηνςεθίαο, ψζηε λα απνθχγνπλ ηελ ππνηίκεζε ηεο 

κεηνρήο απφ επελδπηέο πνπ θαηέρνπλ ηελ κεηνςεθία ησλ κεηνρψλ. Οη δηαρεηξηζηέο 

ραξηνθπιαθίσλ γλσξίδνπλ πνιχ θαιά ηη γίλεηαη φηαλ πξφθεηηαη γηα ελέξγεηεο πνπ 

παξαβηάδνπλ ηελ εκπηζηνζχλε απηή. Αθνχ ραζεί είλαη ζρεδφλ αδχλαην λα επαλέιζεη. Σν 

επίπεδν γλσζηνπνίεζεο πιεξνθνξηψλ θαη ε πνηφηεηα θαη αμηνπηζηία απηψλ είλαη επίζεο 

ζεκαληηθά. 

 

• πκκεηνρέο ζε εηαηξείεο. Δίλαη επξέσο απνδεθηφ φηη νη εηαηξείεο ησλ νπνίσλ ηα 

θχξηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη ζπκκεηνρέο ησλ άιισλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ δηθαηνινγνχλ 

ππνηίκεζε ηεο αμίαο ηνπο. Μηα παξφκνηα ππνηίκεζε είλαη ζπλήζσο δηθαηνινγεκέλε γηα 

νκίινπο, φπνπ ε θχξηα εηαηξεία είλαη ε κνλαδηθή εγγεγξακκέλε, αιιά νη ιεηηνπξγηθέο 

κνλάδεο έρνπλ πνιχ ιίγα θνηλά θαη δελ ππάξρεη  ζπιινγηθή ζπλέξγεηα. Οη πεξηζζφηεξνη 

επελδπηέο απνξξίπηνπλ ηα επηρεηξήκαηα ηεο δηαρείξηζεο ησλ ελ ιφγσ εηαηξεηψλ θαη νκίισλ 

φηη παξέρνπλ νθέιε δηαθνξνπνίεζεο ππφ ηελ έλλνηα φηη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

δηαθνξνπνηήζνπλ ηηο δηθέο ηνπο ζπκκεηνρέο θαιχηεξα κέζσ ηεο αγνξάο. 

 

• Πνηόηεηα δηαρείξηζεο. Πνιινί απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ ζε κηα 

κεκνλσκέλε ηξάπεδα ζπρλά απνηππψλνληαη ζηα πιαίζηα ελφο θαη κφλν φξνπ, ηεο πνηφηεηαο 
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ηεο δηαρείξηζεο. Απηφο είλαη έλαο φξνο κε δχζθνιε εξκελεία αιιά πνπ έρεη πξαγκαηηθή 

ζεκαζία γηα ηνπο επελδπηέο. ηνλ ππξήλα ηνπ είλαη νη έλλνηεο αξκνδηφηεηα θαη αμηνπηζηία. 

Δίλαη πην εχθνιν λα επηζεκάλνπκε ηνπο παξάγνληεο ζε κεκνλσκέλεο ηξάπεδεο πνπ νδεγνχλ 

ζε πξνζαξκνγή απηψλ ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ, απφ φηη είλαη λα ηνπο νξίζνπκε κε αθξίβεηα.  

 

• Εήηεζε. Πνιινί ζεζκηθνί επελδπηέο αληηκεησπίδνπλ ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα σο κία 

ζρεηηθά νκνηνγελή νκάδα. Έρνληαο θαηαιήμεη φζνλ αθνξά ηε ζηάζκηζε ησλ ηξαπεδψλ ζηνλ 

ηνκέα, ε αηνκηθή επηινγή ησλ ηξαπεδηθψλ ρξενγξάθσλ πξαγκαηνπνηείηαη ζην πιαίζην ηνπ 

ηνκέα, θαη φρη ζε ζρέζε κε άιιεο κεηνρέο ζηελ αγνξά. Δάλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα επλννχλ 

ηηο κεηνρέο νξηζκέλσλ ηξαπεδψλ ζε ζρέζε κε άιιεο, ηφηε αθφκε θαη αλ νη δηαρεηξηζηέο 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη νη ηξάπεδεο κε κεγάιν ζπληειεζηή βαξχηεηαο θαη πηζηεχνπλ φηη νη 

κεκνλσκέλεο κεηνρέο ησλ ηξαπεδψλ είλαη θηελέο ζε ζρέζε κε ηελ ππφινηπε αγνξά, κπνξεί ην 

ραξηνθπιάθην λα εμαθνινπζεί λα κελ πεξηθιείεη απηέο ηηο ιηγφηεξν επλνεκέλεο κεηνρέο 

ηξαπεδψλ. 

 

Τπερτιμημϋνεσ Μετοχϋσ 

 

          Τπάξρνπλ επίζεο ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο ε κεηνρή κίαο ηξάπεδαο ζα πξέπεη λα 

ζπλαιιάζζεηαη ζε κεγαιχηεξε ηηκή ζε ζρέζε κε ηελ εγγελή αμία ηεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

ησλ εμήο: 

 

• Βάξνο ησλ ρξεκάησλ. Ζ ηξέρνπζα αμία πξνθχπηεη κέζσ δπλάκεσλ πξνζθνξάο-

δήηεζεο. Τπάξρνπλ πνιινί ηξφπνη κε ηνπο νπνίνπο ε δήηεζε κπνξεί λα είλαη πςειή ζε 

ζχγθξηζε κε «θπζηνινγηθά» επίπεδα: 

 

 Δηζξνέο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Σα ακνηβαία θεθάιαηα επηηξέπεηαη λα δηαηεξνχλ 

κφλν έλα ζπγθεθξηκέλν πνζνζηφ ηνπ θεθαιαίνπ ζηε κνξθή ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ. Σν 

λα πξέπεη λα επελδπζνχλ πιήξσο ζεκαίλεη φηη φηαλ κεηνρηθά ακνηβαία θεθάιαηα 

ιακβάλνπλ εηζξνέο απφ λέεο ζπλδξνκέο, ηα θνλδχιηα απηά πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα αγνξαζηνχλ κεηνρέο. Σν επίπεδν ησλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ πνηθίιιεη ζην ρξφλν. Δάλ απηέο νη εηζξνέο είλαη αξθεηά 

κεγάιεο, ζα έρνπλ ηελ ηάζε λα αλεβάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ αλεμάξηεηα απφ ην 

αλ νη δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ ζεσξνχλ φηη νη κεηνρέο είλαη ππεξηηκεκέλεο ζε 

ζρέζε κε ηελ πξαγκαηηθή αμία ηνπο. 

 

 Καηαλνκή ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνύ. Σα πεξηζζφηεξα ακνηβαία θεθάιαηα 

ιεηηνπξγνχλ ζε κία αιιεινπρία φπνπ ε επηινγή ησλ ρξενγξάθσλ είλαη ην ηειεπηαίν 

βήκα ηεο δηαδηθαζίαο. Ζ θαηαλνκή ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ κπνξεί λα 

επεξεάζεη ην επίπεδν ησλ κεηνρψλ έλαληη νκνιφγσλ, ηηο  ζηαζκίζεηο αλά ρψξα, ηηο 

ζηαζκίζεηο αλά ηνκέα θαη νχησ θαζεμήο. Οη κεγαιχηεξεο κεηνρέο ζηηο κηθξφηεξεο 

αγνξέο επεξεάδνληαη πεξηζζφηεξν απφ απηέο ηηο αιιαγέο θαηαλνκήο. Μία ζρεηηθά 

κηθξή αχμεζε ζην βάξνο πνπ δίλεηαη ζηηο κεηνρέο ζηηο αλαπηπζζφκελεο αγνξέο είλαη 

πηζαλφ λα έρεη κεγάιν αληίθηππν ζην επίπεδν ηεο δήηεζεο γηα ηηο κεηνρέο ζηηο αγνξέο 

απηέο. Απηή ε αχμεζε ηεο δήηεζεο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηνπ εκεξήζηνπ 

θχθινπ εξγαζηψλ θαηά έλα ζπληειεζηή 2-4 θνξέο πάλσ απφ ηα θπζηνινγηθά επίπεδα. 
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 Ρεπζηόηεηα. Αθξηβψο φπσο είλαη δπλαηφλ λα ππνζηεξηρζεί φηη νξηζκέλεο κεηνρέο 

ζπλαιιάζζνληαη ζε ρακειφηεξε ηηκή ζε ζρέζε κε ηελ πξαγκαηηθή αμία ηνπο, επεηδή 

είλαη ζρεηηθά ρακειήο ξεπζηφηεηαο, είλαη επίζεο δπλαηφ νξηζκέλεο κεηνρέο λα έρνπλ 

πςειφηεξε ηηκή ιφγσ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπο. Δίηε ε απμεκέλε 

ζεζκηθή δήηεζε σζείηαη απφ ηηο εηζξνέο ή απφ ηελ θαηαλνκή ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, νη θχξηνη δηθαηνχρνη είλαη νη κεγαιχηεξεο, άκεζα ξεπζηνπνηήζηκεο 

κεηνρέο ζηνλ ηνκέα.  

 

• Excess Capital. Οη ηξάπεδεο πνπ ιεηηνπξγνχλ κε θεθάιαην πνπ ππεξβαίλεη θαηά 

πνιχ εθείλν πνπ απαηηείηαη απφ ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο θαη πάλσ απ’ φηη είλαη πηζαλφ λα 

ρξεηαζηεί λα ρξεζηκνπνηήζνπλ γηα ηελ πξνγξακκαηηζκέλε αλάπηπμε ηνπ ηζνινγηζκνχ, κπνξεί 

λα ζεσξεζεί φηη έρνπλ πεξίζζεηα θεθαιαίσλ. Ζ πεξίζζεηα θεθαιαίνπ κεηψλεη ηελ απφδνζε 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ζ δηνίθεζε κπνξεί λα επηιέμεη λα επηζηξέςεη κέξνο απηψλ ησλ 

επηπιένλ θεθαιαίσλ κέζσ εηδηθψλ κεξηζκάησλ. Οη ηξαπεδηθέο πνιηηηθέο γηα δηαηήξεζε 

πξνκεζεηψλ γηα πηζησηηθέο δεκίεο πνιχ πςειφηεξεο απφ φ, ηη ρξεηάδεηαη γηα ηελ θάιπςε 

αλακελφκελσλ δεκηψλ απφ επηζθάιεηεο επίζεο έρνπλ σο απνηέιεζκα ηελ κνξθή ηεο 

πεξίζζεηαο θεθαιαίνπ. Ζ πξνζδνθία κηαο αιιαγήο ζηελ πνιηηηθή δηαηήξεζεο δηαζεζίκσλ γηα 

επηζθάιεηεο ή ηελ πξαγκαηηθή απφδνζε ηνπ θεθαιαίνπ κπνξεί λα δηθαηνινγήζεη κία 

ππεξηίκεζε ηεο αμίαο. 

 

• Εεηήκαηα ηδηνθηεζίαο. Οη ηξάπεδεο ζηηο αλαπηπζζφκελεο αγνξέο ππφθεηληαη πην 

ζπρλά ζε πεξηνξηζκνχο φζνλ αθνξά ην επίπεδν μέλεο ηδηνθηεζίαο ζε ζρέζε κε άιιεο 

εηαηξείεο. ηαλ ππάξρεη ηνπηθή θαη μέλε ηδηνθηεζία, νη δχν θαηεγνξίεο κεηνρψλ ζπρλά 

ζπλαιιάζζνληαη ζε δηαθνξεηηθέο ηηκέο, αθφκε θη αλ έρνπλ ηα ίδηα νηθνλνκηθά 

ραξαθηεξηζηηθά. Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο μέλεο ηδηνθηεζίαο είλαη ζρεδφλ πάληα κεγαιχηεξε απφ 

ηελ ηνπηθή. Άξα είηε ε εμσηεξηθή κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε ζε ζρέζε κε ηελ εζσηεξηθή είηε 

ε εζσηεξηθή είλαη ππνηηκεκέλε. 

 

• Δηθαζία εμαγνξάο. Ζ αμία ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα επεξεαζηεί απφ εηθαζίεο φηη κία 

ηξάπεδα πηζαλφλ λα εθηεζεί ζε πξνζθνξά εμαγνξάο. πλήζσο είλαη ζρεηηθά εχθνιν λα 

θαηαξηίζεη θαλείο έλα ζχληνκν θαηάινγν κε ηηο ηξάπεδεο ζε κηα εληαία αγνξά φπνπ είλαη 

πηζαλή κία εμαγνξά. Απηφ κπνξεί λα είλαη ιφγσ ησλ ζεκειησδψλ αδπλακηψλ ή επεηδή έρνπλ 

ηδηαίηεξα πιενλεθηήκαηα πνπ ηηο θαζηζηνχλ ειθπζηηθέο γηα ηνπο ελ δπλάκεη αγνξαζηέο. Σν 

πξφβιεκα γηα ηνπο επελδπηέο είλαη ε πξφβιεςεο ηεο ρξνληθήο ηνπνζέηεζεο ηνπ ζπκβάληνο. 

Μαθξνπξφζεζκα, κηα εμαγνξά κπνξεί λα είλαη αλαπφθεπθηε, αιιά ην εξψηεκα είλαη ηη 

γίλεηαη βξαρππξφζεζκα. Σν απνηέιεζκα είλαη φηη απηέο νη ππεξηηκήζεηο έρνπλ ηελ ηάζε λα 

έξρνληαη θαη λα θεχγνπλ φζν άιιεο εθδειψζεηο ηείλνπλ λα απμήζνπλ ή λα κεηψζνπλ ηελ 

πηζαλφηεηα κηαο εμαγνξάο ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

 

• Άιιεο εηθαζίεο. Ζ θχξηα άιιε πεγή εηθαζίαο πνπ επεξεάδεη ηηο απνηηκήζεηο 

ηξαπεδψλ είλαη νη ξπζκηζηηθέο αιιαγέο. Οη ξπζκηζηηθέο αξρέο δίλνπλ ζπλήζσο κηα έλδεημε 

ηεο ζπλνιηθήο θαηεχζπλζεο ηεο πνιηηηθήο θαη πνηεο πεξηνρέο ππφθεηηαη ζε αλαζεψξεζε θαη 

αιιαγή. Πνιιέο ξπζκηζηηθέο αιιαγέο πξνεγνχληαη απφ καθξέο πεξηφδνπο δηαβνχιεπζεο. Οη 

αλαιπηέο θαη νη επελδπηέο ζα πξνζπαζήζνπλ λα εληνπίζνπλ ηηο ηξάπεδεο πνπ είλαη πην πηζαλφ 

λα σθειεζνχλ απφ απηέο ηηο αιιαγέο θαη αλ ηα νθέιε θαίλεηαη λα είλαη ζεκαληηθά, νη 

κεηνρέο ηνπο ζα δηθαηνινγνχλ ηελ ππεξηίκεζε, εθείλεο φπνπ ηα απνηειέζκαηα θαίλνληαη 

αξλεηηθά ζα ππνζηνχλ ππνηίκεζε. 
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3. Γενικϊ Φαρακτηριςτικϊ  - Ανϊλυςη DDM 
 

          Σα κνληέια απηά (discounted dividend models) ζηεξίδνληαη πάλσ ζηελ γεληθή ηδέα 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε αμία κηαο κεηνρήο ζήκεξα ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία ησλ 

αλακελφκελσλ  ηακεηαθψλ ξνψλ (present value models) πνπ θαηά πάζα πηζαλφηεηα ζα 

εηζπξάμεη έλαλ δπλεηηθφο επελδπηήο. Παίξλνληαο δειαδή ππφςε ην γεγνλφο φηη έλα 

ρξεκαηηθφ πνζφ ζήκεξα έρεη πεξηζζφηεξε αμία απφ ην ίδην πνζφ πνπ πξφθεηηαη λα εηζπξαρζεί 

ζην κέιινλ θαη κεηψλνληαο ηελ αμία θάζε αλακελφκελεο ηακεηαθήο ξνήο αλάινγα κε ην πφζν 

καθξηά ζην κέιινλ πξφθεηηαη λα εηζπξαρζεί, βξίζθεη ηελ παξνχζα αμία ηεο κεηνρήο. ηα 

ζπγθεθξηκέλα κνληέια απνηίκεζεο κε ηνλ φξν κειινληηθή ηακεηαθή ξνή ελλννχκε ηα 

κεξίζκαηα πνπ πξφθεηηαη λα κνηξάζεη ζηνπο επελδπηέο κηα εηαηξία χζηεξα απφ απφθαζε ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ηεο ζπκβνπιίνπ. Έηζη  ρξεζηκνπνηψληαο απηά ηα κνληέια έλαο νπνηνζδήπνηε 

αλαιπηήο ζα κπνξεί λα απνθαλζεί εάλ ε ζπγθεθξηκέλε θάζε θνξά κεηνρή είλαη 

ππεξηηκεκέλε,  ππνηηκεκέλε ή ζσζηά ηηκνινγεκέλε (fairly valued). 

 

Ζ γεληθή εμίζσζε πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίδνληαη ηα κνληέια πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ 

(present value models) είλαη ε εμήο : 

 

   ∑
  

      
 

 

φπνπ V0 ε παξνχζα αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζην ρξφλν κεδέλ, CF ε ρξεκαηηθή ξνή  

γηα ηνλ ζπγθεθξηκέλν θάζε θνξά ρξφλν t θαη ηέινο ην r είλαη ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο ή πην 

ζσζηά ην απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο.  

Αθφκε ζα πξέπεη λα ηνληζηεί ε ρξεζηκφηεηα απηνχ ηνπ κνληέινπ ζηελ απνηίκεζε ηεο 

αμίαο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε θάπνηα κειινληηθή ρξνληθή ζηηγκή θαη φρη κφλνλ ζην 

ρξφλν κεδέλ, πξνεμνθιψληαο φπσο είλαη θπζηθφ ηηο ρξεκαηηθέο ξνέο πνπ έπνληαη απηνχ ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ ζεκείνπ. 

Σέινο ζα πξέπεη λα δηαζαθεληζηεί φηη ε δηαδηθαζία απνηίκεζεο κεηνρψλ δελ είλαη 

πηα απιή ζηεξεφηππε δηαδηθαζία. Παξά ην γεγνλφο φηη ν ηχπνο είλαη πνιχ απιφο θαη εχθνινο 

ζηε ρξήζε, ν ππνινγηζκφο ησλ απαηηνχκελσλ δεδνκέλσλ ή αιιηψο εηζξνψλ ηνπ κνληέινπ 

είλαη κηα κεγάιε πξφθιεζε γηα ηνπο αλαιπηέο. Καηαξρήλ ν αλαιπηήο ζα πξέπεη ζηελ αξρή λα 

δηαζαθελίζεη πνην κνληέιν απνηίκεζεο ζα επηιέμεη ψζηε απηφ λα αξκφδεη ζηα πνηνηηθά θαη 

πνζνηηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο ζπγθεθξηκέλεο θάζε θνξά εηαηξίαο. ηελ ζπλέρεηα ζα πξέπεη 

λα πξνβεί ζηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ πνπ είλαη κάιηζηα θαη ε πην 

επίπνλε θαη ζπλάκα πςειήο πηζαλφηεηαο ζθαικάησλ δηαδηθαζία. Σέινο ζα πξέπεη λα 

επηιέμεη ην θαηάιιειν πνζνζηφ πξνεμφθιεζεο ην νπνίν επίζεο είλαη δπλαηφλ λα εθηηκεζεί 

κε πνιιέο θαη δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο κεζφδνπο. 

Πλεονεκτόματα DDM 
 

          Ζ κέζνδνο αμηνιφγεζεο κέζσ ηνπ κνληέινπ DDM δελ είλαη αζθαιψο ν κνλαδηθφο 

ηξφπνο γηα λα πξνζπαζήζνπκε λα εθηηκήζνπκε ηελ αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο ηξάπεδαο. 

ε πνιιέο πεξηπηψζεηο, νη κέζνδνη απηέο έρνπλ ηελ ίδηα ζεκειηψδε βάζε, αιιά εθθξάδνληαη 

κε δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο. Οη πεξηζζφηεξνη  αλαιπηέο ην ρξεζηκνπνηνχλ γηα ηελ εθηίκεζε 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κίαο ηξάπεδαο επεηδή έρεη νξηζκέλα ζαθή πιενλεθηήκαηα: 
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• Μεηαδνηηθόηεηα  θαη βάζε: Ζ ηδέα φηη κία κεηνρή  πξέπεη λα απνηηκάηαη 

νινθιεξσηηθά κε βάζε ηελ πξνεμνθιεκέλε αμία ησλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ ηεο, είλαη 

θαιά εδξαησκέλε. ε βξαρππξφζεζκν νξίδνληα, θπζηθά, νη επελδπηέο κπνξνχλ λα αγνξάζνπλ 

κεηνρέο κε ζηφρν ηελ επηζηξνθή θεθαιαίσλ, αιιά νη απνδφζεηο θεθαιαίνπ εμαξηψληαη απφ 

ηηο πξνζδνθίεο φηη ε παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ ζα απμεζεί πεξηζζφηεξν 

απφ φηη ε αγνξά πεξηκέλεη. Οη αλαιπηέο είλαη ζην ρψξν ηεο επηθνηλσλίαο απφςεσλ. Οη 

δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ είλαη πνιπάζρνινη άλζξσπνη θαη πξέπεη λα θαιχπηνπλ έλα επξχ 

θάζκα ηνκέσλ. Γελ έρνπλ ρξφλν γηα λα αληηκεησπίδνπλ ηηο αηνκηθέο κεζφδνπο απνηίκεζεο 

κεκνλσκέλσλ αλαιπηψλ. Δίλαη πνιχ απνηειεζκαηηθνί θαη ρξεζηκνπνηψληαο ην DDM πιαίζην 

αθαηξείηαη έλα εκπφδην ζηελ επηθνηλσλία. Χο απνηέιεζκα, κπνξνχλ λα εζηηάζνπλ ζην εάλ νη 

βξαρππξφζεζκεο πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ θαη νη ελδείμεηο ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

ππνζέζεσλ είλαη ινγηθέο. 

• Απόιπηε απνηίκεζε: Οξηζκέλεο άιιεο κέζνδνη απνηίκεζεο (γηα παξάδεηγκα, 

δείθηεο αμίαο πξνο θέξδε) δίλνπλ ζπζηάζεηο θαη απνηηκήζεηο  ζε ζρέζε κε ηνλ ηνκέα ή ηελ 

αγνξά, αιιά δελ παξέρνπλ κία κεκνλσκέλε απνηίκεζε απεπζείαο. Σν DDM πιαίζην κπνξεί 

λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ζπγθξηηηθή απνηίκεζε, αιιά επίζεο κπνξεί λα δψζεη ηελ απφιπηε 

ηηκή ηεο απνηίκεζεο ηεο κεηνρήο. 

• πγθξηζηκόηεηα: Οη πεξηζζφηεξεο ζπζηάζεηο ησλ αλαιπηψλ είλαη ζε ζρέζε κε 

θάπνην δείθηε αλαθνξάο. Γηα έλα νκνηνγελή θαη ζεκαληηθφ ηνκέα φπσο είλαη νη ηξάπεδεο 

απηέο νη ζρεηηθέο εηζεγήζεηο γίλνληαη ζε ζρέζε κε ηνλ ηνκέα. Πξέπεη λα νξηζηνχλ 

θαηάιιεινη ζπληειεζηέο βαξχηεηαο γηα ηηο ζπζηάζεηο απηέο.  πλεπψο, είλαη ζεκαληηθφ λα 

ππάξρεη κία πνζνηηθή, ζπλεπήο κέζνδνο γηα λα δηθαηνινγεζνχλ απηέο νη ζρεηηθέο ζπζηάζεηο. 

• Δπαηζζεζία: Αληίζηνηρα κε φιεο ηηο κεζφδνπο απνηίκεζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ ην  

DDM πιαίζην παξάγεη εγγελείο αμίεο πνπ είλαη ηδηαίηεξα επαίζζεηεο ζηηο αιιαγέο ησλ 

βαζηθψλ ππνζέζεσλ. Σα αθφινπζα ηξία γξαθήκαηα δείρλνπλ ηνλ δείθηε αμία κεηνρήο πξνο 

ινγηζηηθή αμία (Price- to- Book ) γηα θαζεκία απφ ηηο ηξεηο βαζηθέο ππνζέζεηο ηνπ κνληέινπ. 

Μεηαβάιινπκε  θάζε ππφζεζε δηαδνρηθά, δηαηεξψληαο ηηο άιιεο δχν ππνζέζεηο ζηαζεξέο. Οη 

ηξεηο βαζηθέο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ, πνπ ζα πεξηγξαθνχλ παξαθάησ, είλαη ην επίπεδν 

αλάπηπμεο g, ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ COE πνπ ππνινγίδεηαη κε ην κνληέιν CAPM  θαη ε 

απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ ROE. 

 

 

 
  



 

 
 22 

ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΡΑΠΔΕΧΝ– ΓΔΝΗΚΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗΣΗΚΑ – ΑΝΑΛΤΖ DDM  

 

Σν πξψην γξάθεκα δείρλεη ηελ ηηκή ηνπ δείθηε Price-to-Book ππνζέηνληαο 10% COE, θαη 

15% ROE θαη κεηαβάιιεηαη ην g γχξσ απφ ην επίπεδν ηνπ 5%. ην δεχηεξν θξαηάκε ξπζκφ 

αλάπηπμεο 5%, απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ζην 15% θαη κεηαβάιιεηαη ην COΔ, θαη ην 

ηξίην γξάθεκα θξαηάεη ζηαζεξφ ην g ζην 5%,ην COE ζην 10%  θαη κεηαβάιιεηαη ην ROE 

γχξσ απφ ην 15%. 

Ζ επαηζζεζία ηνπ κνληέινπ ζε ελδερφκελεο κεηαβνιέο είλαη δίθνπν καραίξη. Απφ ηε κία ηα 

απνηειέζκαηα είλαη πνιχ επαίζζεηα ζε  ζρέζε κε ηηο ππνζέζεηο. Απφ ηελ άιιε είλαη εχθνιν 

λα εμεηάζνπκε ηελ επαηζζεζία ηεο απνηηκψκελεο αμίαο ζε ζρέζε κε αιιαγέο ζηηο ππνζέζεηο 

απηέο. 

 

             Σν κνληέιν κπνξεί λα πξνζαξκνζηεί  εχθνια ψζηε λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ 

απνηίκεζε ηξαπεδψλ κε επηπξφζζεηα θεθάιαηα ή κε ηξάπεδεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε 

ζπγρσλεχζεηο. Σν δεηνχκελν είλαη λα θαηαιήμνπκε ζην ζπκπέξαζκα γξήγνξα θαη κε 

επηηπρία. Ο ρξφλνο ησλ αλαιπηψλ είλαη πνιχηηκνο θαη ην γεγνλφο φηη ην βαζηθφ ππφβαζξν 

ηνπ κνληέινπ έρεη ζηεζεί θαη απαηηείηαη ειάρηζηε πξνζπάζεηα γηα πξνζαξκνγή θαη ρξήζε 

είλαη έλα ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα ηνπ.    
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Μοντϋλο CAPM  
 

           Πνζνζηφ πξνεμφθιεζεο γεληθά ζεκαίλεη ην πνζνζηφ ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

εχξεζε ηεο παξνχζαο αμίαο κηαο κειινληηθήο ηακεηαθήο ξνήο. κσο ν θάζε αλαιπηήο είλαη 

αλαγθαίν λα επηιέγεη ην θαηάιιειν πνζνζηφ πξνεμφθιεζεο έηζη ψζηε λα εθθξάδεηαη θαη ε 

ρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο θαη ν θίλδπλνο ηεο κεηνρήο ή ηνπ νπνηνπδήπνηε πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ γεληθφηεξα. πσο μέξνπκε ην αθίλδπλν επηηφθην εθθξάδεη ηελ ρξνληθή αμία ηνπ 

ρξήκαηνο ελψ ην πξηκ θηλδχλνπ (risk premium) ηελ επηπιένλ απφδνζε γηα ην γεγνλφο ηεο 

αλάιεςεο θηλδχλνπ απφ ηελ πιεπξά ηνπ επελδπηή θαη εθθξάδεη ηελ επηπιένλ αλακελφκελε 

απφδνζε ζε ζρέζε πάληα κε ην αθίλδπλν επηηφθην. Έρεη επηθξαηήζεη ζηελ βηβιηνγξαθία απηφ 

ην πνζνζηφ πξνεμφθιεζεο ην νπνίν φπσο είπακε εθθξάδεη θαη ηελ ρξνληθή αμία ηνπ 

ρξήκαηνο θαη ηνλ θίλδπλν λα απνθαιείηαη απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο. Γειαδή είλαη ε 

ειάρηζηε απαηηνχκελε απφδνζε πνπ απαηηείηαη απφ έλαλ επελδπηή δεδνκέλνπ ηνπ θηλδχλνπ 

ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 

κσο απηφο ν γεληθφο νξηζκφο ηνπ απαηηνχκελνπ πνζνζηνχ απφδνζεο ζα πξέπεη λα 

δηαζαθεληζηεί πην αλαιπηηθά ζηελ πεξίπησζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ απνηίκεζε ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ. πγθεθξηκέλα, ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ην νλνκάδνπκε θφζηνο θνηλήο 

κεηνρήο ή θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ (cost of equity - COE) θαη ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ είλαη 

πνιχ ζεκαληηθφο γηα ηελ νξζφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο ηεο απνηίκεζεο ζπγθεθξηκέλεο θάζε 

θνξά κεηνρήο. ηελ ζχγρξνλε βηβιηνγξαθία έρνπλ επηθξαηήζεη δχν θπξίσο κέζνδνη γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. Ζ πξψηε κέζνδνο βαζίδεηαη ζηα 

απνθαινχκελα equilibrium models θαη ζπγθεθξηκέλα ζην πεξίθεκν CAPM (capital asset 

pricing model) ή ζην Arbitrage Pricing Theory κνληέιν. Ζ δεχηεξε κέζνδνο ππνινγίδεη ην 

θφζηνο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ πξνζζέηνληαο ζηελ απφδνζε ζηελ ιήμε ησλ νκνιφγσλ (θπξίσο 

απηήο ησλ δεθαεηψλ νκνιφγσλ) έλα ζπγθεθξηκέλν πνζφ πξηκ θηλδχλνπ (risk premium) θαη 

είλαη θπξίσο εκπεηξηθή πξνζέγγηζε. ηελ ζπλέρεηα ζα παξνπζηάζνπκε απηέο ηηο κεζφδνπο πην 

αλαιπηηθά. Σν CAPM κνληέιν έρεη ηελ εμήο γεληθή καζεκαηηθή δηαηχπσζε : 

 

                    

 

φπνπ Δ( R ) είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ , Rf ην αθίλδπλν 

επηηφθην, E(RM) ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαη ηέινο β ν 

ζπληειεζηήο βήηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο θάζε θνξά κεηνρήο ν νπνίνο εθθξάδεη ηελ επαηζζεζία 

ηεο κεηνρήο απηήο σο πξνο ηελ πνξεία ηεο αγνξάο. Ζ ζρέζε κέζα ζηηο αγθχιεο εθθξάδεη ην 

πξηκ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο θαη ε φιε ζρέζε εθθξάδεη ην γεγνλφο φηη ε απαηηνχκελε απφδνζε 

ηεο κεηνρήο ζα πξέπεη λα ηζνχηαη κε ην αθίλδπλν επηηφθην ζπλ ην πξηκ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο 

επί ηνλ θίλδπλν (beta) ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο. Γηα ράξε απιφηεηαο ζηελ  απνηίκεζε 

κεηνρψλ ζαλ αγνξά ζεσξνχκε κφλν ηελ αγνξά θνηλψλ κεηνρψλ παίξλνληαο ππφςε θάπνην 

γεληθφ αληηπξνζσπεπηηθφ δείθηε θαη έηζη θαηά ζπλέπεηα ην πξηκ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο 

νλνκάδεηαη θαη equity risk premium. 

 

            κσο γηα λα ρξεζηκνπνηήζνπκε απηήλ ηελ κέζνδν γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ 

πνζνζηνχ πξνεμφθιεζεο ή αιιηψο θφζηνπο θνηλήο κεηνρήο απαηηείηαη κηα επηπιένλ 

δηαδηθαζία. Ο αλαιπηήο ζα πξέπεη λα απνθαζίζεη πσο ζα εθηηκήζεη ην αθίλδπλν επηηφθην 

θαζψο επίζεο θαη ην πξηκ θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο (equity risk premium). Γειαδή ν αλαιπηήο 

ζα πξέπεη λα επηιέμεη απφ κηα πιεζψξα επηινγψλ εάλ ζα ρξεζηκνπνηήζεη ηελ απφδνζε ελφο 

βξαρππξφζεζκνπ ή ελφο καθξνπξφζεζκνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ σο πξνζέγγηζε γηα ην 
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αθίλδπλν επηηφθην. χκθσλα φκσο κε ηνπο πεξηζζφηεξνπο αλαιπηέο επεηδή νη κεηνρέο γεληθά 

δελ έρνπλ εκεξνκελία ιήμεο (maturity date) φπσο ηα νκφινγα, είλαη πξνηηκφηεξν λα 

ρξεζηκνπνηείηαη ε απφδνζε ελφο καθξνπξφζεζκνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζαλ πξνζέγγηζε 

ηνπ αθίλδπλνπ επηηνθίνπ. Καη επηπιένλ επεηδή ν θάζε αλαιπηήο ζα πξέπεη λα επηιέμεη έλα 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηνπ νπνίνπ ε απφδνζε ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πξνζέγγηζε ηνπ 

αθίλδπλνπ επηηνθίνπ θαη επεηδή ζα πξέπεη ε δηάξθεηα (duration) απηνχ ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ λα ζπκπίπηεη κε ηελ δηάξθεηα ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ην νπνίν βξίζθεηαη ππφ 

απνηίκεζε, ηα καθξνπξφζεζκα θξαηηθά νκφινγα είλαη ε θαηαιιειφηεξε θαη ζπλάκα πην 

ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελε θαηεγνξία. Κιείλνληαο ην δήηεκα απηφ, επεηδή ζε δηεζλέο επίπεδν 

έρεη παξαηεξεζεί φηη ηα δεθαεηή νκφινγα ζπλαληψληαη ζε φιεο ζρεδφλ ηηο ρψξεο ε απφδνζε 

ζηε ιήμε απηψλ είλαη θαη ε ζπρλφηεξε πξνζέγγηζε γηα ην αθίλδπλν επηηφθην. 

         Σν πξηκ θηλδχλνπ γηα ηελ αγνξά κεηνρψλ (equity risk premium) φπσο είπακε θαη 

παξαπάλσ είλαη ην άιιν ζηνηρείν πνπ πξέπεη έλαο αλαιπηήο λα εθηηκήζεη γηα λα βξεη ην 

απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο. χκθσλα κε ηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία έρνπλ επηθξαηήζεη 

δπν κέζνδνη ππνινγηζκνχ ηνπ equity risk premium. Ζ κηα κέζνδνο βαζίδεηαη ζηελ ηζηνξηθή 

δηαθνξά παξειζφλησλ εηψλ κεηαμχ ηεο απφδνζεο ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε κεηνρψλ 

θαη κεηαμχ ηεο ηζηνξηθήο απφδνζεο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Ζ δεχηεξε κέζνδνο πξνζεγγίδεη 

ην equity risk premium βαζηδφκελε ζηελ αλακελφκελε απφδνζε – πνξεία ελφο 

αληηπξνζσπεπηηθνχ δείθηε κεηνρψλ θαη είλαη κηα κέζνδνο πνπ αηελίδεη πξνο ην κέιινλ παξά 

ζην παξφλ. Ζ πξψηε κέζνδνο πνπ ζηεξίδεηαη ζε ηζηνξηθά δεδνκέλα είλαη ε πην απιή θαη ε πην 

δηαδεδνκέλε επηινγή εθφζνλ ππάξρνπλ αθξηβή θαη αμηφπηζηα δεδνκέλα γηα ηελ θάζε αγνξά 

πνπ βξίζθεηαη ππφ αλάιπζε. Σέινο φπσο είλαη θπζηθφ ε δεχηεξε κέζνδνο είλαη πην 

θαηάιιειε γηα ηελ απνηίκεζε κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε αλαδπφκελεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο φπνπ δελ ππάξρνπλ επαξθή θαη αμηφπηζηα δεδνκέλα 

 

        Ζ δεχηεξε πξνζέγγηζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ απαηηνχκελνπ πνζνζηνχ απφδνζεο ηεο 

κεηνρήο είλαη ην γλσζηφ Arbitrage Pricing Theory κνληέιν (APT). Ζ βαζηθή ηδέα απηνχ 

ηνπ κνληέινπ είλαη ην φηη ε απφδνζε κηαο κεηνρήο δελ εμαξηάηαη απνθιεηζηηθά απφ ηελ 

πνξεία ηεο αγνξάο (δει. ελφο γεληθνχ δείθηε) αιιά εμαξηάηαη επηπιένλ θαη απφ έλα άιιν 

πιήζνο παξαγφλησλ. Ζ γεληθή καζεκαηηθή δηαηχπσζε ηνπ κνληέινπ είλαη ε εμήο : 

 

                                                                 

 

 

φπνπ ην risk premium ηζνχηαη κε ην γηλφκελν ηεο επαηζζεζίαο ηνπ θάζε παξάγνληα επί ην 

πξηκ θηλδχλνπ γηα ηνλ θάζε ζπγθεθξηκέλν παξάγνληα. Γειαδή επαηζζεζία ελφο παξάγνληα 

είλαη ε επαηζζεζία ηεο ζπγθεθξηκέλεο θάζε θνξά κεηνρήο σο πξνο έλα παξάγνληα ελψ πξηκ 

θηλδχλνπ γηα έλαλ παξάγνληα είλαη ε επηπιένλ αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο πέξαλ ηνπ 

αθίλδπλνπ επηηνθίνπ εμαηηίαο ηεο επίδξαζεο απηνχ ηνπ παξάγνληα. Θα πξέπεη λα ηνληζηεί φηη 

απφ ηφηε πνπ πξσηνπαξνπζηάζηεθε απηφ ην κνληέιν έρνπλ αλαδεηρζεί πάξα πνιιέο 

παξαιιαγέο ηνπ κε ζπλέπεηα λα κελ ππάξρεη θάπνηα κνξθή πνπ λα είλαη θνηλψο απνδεθηή 

απφ φινπο ηνπο αλαιπηέο αιιά ε επηινγή ή ε απφξξηςε ελφο παξάγνληα ζην κνληέιν λα 

εμαξηάηαη απφ ηελ θξίζε ηνπ θάζε αλαιπηή. 

πσο θαίλεηαη απφ ηελ παξαπάλσ πεξηγξαθή ηνπ CAPM θαη ηνπ APT κνληέινπ, ν 

ππνινγηζκφο ηνπ απαηηνχκελνπ πνζνζηνχ απφδνζεο κέζσ απηψλ είλαη πνιχ πηζαλφλ λα 

ππφθεηηαη ζε ζθάικαηα. Σέηνηα ζθάικαηα είλαη δπλαηφλ λα πξνέξρνληαη απφ ην εάλ ην 

κνληέιν πνπ έρεη επηιεγεί είλαη ην θαηαιιειφηεξν, εάλ νη εηζξνέο ηνπ κνληέινπ είλαη 
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αθξηβείο θαη ζσζηέο ή ηέινο εάλ ην β ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο εθθξάδεη ζσζηά ηελ 

επαηζζεζία ηεο σο πξνο ηνλ γεληθφ δείθηε κεηνρψλ πνπ έρεη επηιεγεί. 

 

Έηζη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ηεο κεηνρήο νη αλαιπηέο ρξεζηκνπνηνχλ 

θάπνηεο ππνθεηκεληθέο κεζφδνπο ( build-up method ). χκθσλα κε απηέο ην θφζηνο ηεο 

κεηνρήο ηζνχηαη κε ην άζξνηζκα δηαθφξσλ πξηκ θηλδχλνπ ηα νπνία δελ ππνινγίδνληαη κε 

επηζηεκνληθά ηεθκεξησκέλα κνληέια ( CAPM, APT) αιιά ζχκθσλα κε ηελ θξίζε θαη ηελ 

εκπεηξία ηνπ αλαιπηή. 
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DDM (Απλό μοντϋλο ςτο διηνεκϋσ) 
 

 

Σν κνληέιν DDM  είλαη ίζσο ε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη πην πνιχ απφ ηνπο αλαιπηέο 

ησλ ηξαπεδψλ. Ζ κνξθή ζην  δηελεθέο ηνπ DDM παξέρεη έλαλ πνιχ απιφ ηξφπν γηα λα 

απνηηκεζεί κηα ηξάπεδα κε δεκφζηεο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο. Έηζη  ε αμία κηαο κεηνρήο 

δίλεηαη απφ ην πνζφ ησλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ ηεο Dt πξνεμνθιεκέλσλ κε ην θφζηνο ησλ 

ΗΚ ηεο κεηνρήο (COE) σο εμήο: 

 

 

                   
  

     
  

  

        
  

  

        
    

  

        
    

 

 

Σν βαζηθφ κνληέιν ζην δηελεθέο ππνζέηεη φηη ηα θέξδε απμάλνληαη επ’ άπεηξνλ κε ζηαζεξφ 

ξπζκφ g,  δηαηεξείηαη ζηαζεξή απφδνζε θεθαιαίσλ (ROE) θαη ην επίπεδν κεξηζκαηηθήο 

απφδνζεο  παξακέλεη ακεηάβιεην. Τπφ απηέο ηηο ζπλζήθεο ηα κειινληηθά κεξίζκαηα 

θαζνξίδνληαη απφ ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ κεξηζκάησλ θαη ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο g, ην D1 γηα 

παξάδεηγκα δίλεηαη απφ D0 πνιιαπιαζηαζκέλν κε (1 + g). Ζ εθηηκψκελε αμία κπνξεί λα 

εθθξάδεηαη σο ην αθφινπζν: 

 

            
        

     
  

         

        
  

         

        
    

         

        
    

 

 

ε πεξίπησζε πνπ ν ξπζκφο αλάπηπμεο g αλακέλεηαη λα είλαη ζην δηελεθέο, (θαη κε κηα 

καζεκαηηθή δηαδηθαζία ε νπνία πεξηγξάθεηαη αλαιπηηθά ζην παξάξηεκα 1), απηή ε εμίζσζε 

κπνξεί λα απινπνηεζεί απφ ηελ εμίζσζε:  

 

                   
     

     
 

 

 

πνπ Book1 είλαη ε ινγηζηηθή ηηκή ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, δειαδή: 

 

       
  

              
 

 

 

     
          

      
 

 

Καη ην COE ππνινγίδεηαη απφ ην CAPM. 

 

Οη ηξαπεδηθέο απνηηκήζεηο αλαθέξνληαη ζπρλά σο πνιιαπιάζην ηεο ινγηζηηθήο αμίαο θαη ν 

δείθηεο αμία πξνο ινγηζηηθή ηηκή (price-to-book ratio) δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 
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Αλ ε απφδνζε θεθαιαίνπ ROE είλαη κηθξφηεξε απφ ην COE, ε ηξάπεδα έρεη θαηαζηξνθηθή 

αμία.  Ζ ελ ιφγσ ηξάπεδα ζα πξέπεη λα ζηακαηήζεη λα αλαπηχζζεηαη-κεγαιψλεη θαη λα 

πιεξψζεη ην ζχλνιν ησλ απνδνρψλ ηεο ,σο κεξίζκαηα, ζηνπο κεηφρνπο. Απηφ δίλεη κηα PBR 

(Price to Book) ίζε κε ROE / COE. Απηή είλαη ε εμίζσζε γηα κηα δηαξθή νκνινγία πνπ 

πιεξψλεη έλα ζηαζεξφ θνππφλη θάζε ρξφλν (δειαδή g = 0). 

 

PBRfv = ROE /COE  δελ πξνβιέπεηαη αχμεζε. 

 

 

Βαςικϋσ παραδοχϋσ DDM 
 

Γηαπηζηψλνπκε φηη ε απιή κνξθή ηνπ DDM ζην δηελεθέο έρεη ηξεηο ζπγθεθξηκέλεο 

ππνζέζεηο: έλα θαηάιιειν επίπεδν απφ πιεπξάο θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ COE, έλα 

βηψζηκν επίπεδν ROE θαη ην επίπεδν αλάπηπμεο g. Δπίζεο, έρεη δχν άιιεο παξαδνρέο, νη 

νπνίεο ζπρλά παξαβιέπνληαη θαη αθνξνχλ ηελ ζηξαηεγηθή κεξίζκαηνο θαη ην ρξφλν. 

 

Cost of Equity (COE) – Κόςτοσ ιδύων κεφαλαύων 

 

  To COE (Cost of equity) είλαη νπζηαζηηθά ην πξνζδνθψκελν θέξδνο πνπ αλακέλνπκε απφ 

κία κεηνρή ιφγσ ηνπ επηπιένλ θηλδχλνπ ηνλ νπνίν παίξλνπκε. Γηα λα βξνχκε ην COE 

ππνζέηνπκε φηη ην ξίζθν ηεο κεηνρήο εμαξηάηαη απφ ην ξίζθν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 

ζηελ νπνία αλήθεη. 

 

Αο ππνζέζνπκε φηη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ Rf  θαη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ  Rm 

είλαη δεδνκέλν. Σν βαζηθφ εξψηεκα (ρξεζηκνπνηψληαο ην CAPM πνπ αλαθέξακε 

πξνεγνπκέλσο) είλαη πνηα ηηκή ηνπ ζπληειεζηή Βήηα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ 

απνηίκεζε ησλ ηξαπεδψλ: 

 

Σηκέο ηεο αγνξάο. Δίλαη εχθνιν λα βξεζεί κηα ηηκή ηνπ βήηα απφ κηα ζεηξά απφ πιεξνθνξίεο. 

Τπάξρνπλ πξνβιήκαηα, σζηφζν, θαη απηά ηα πξνβιήκαηα είλαη κεγαιχηεξα ζηηο κηθξφηεξεο 

αλαδπφκελεο αγνξέο: 

 

 Ηζηνξηθά ζηνηρεία ελαληίνλ κειινληηθήο κεηαβνιήο. Ο ζπληειεζηήο β κεηξά ην 

ζπζρεηηζκφ ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ κεηαμχ ρξεκαηηζηήξηνπ θαη κεηνρήο. Έλα 

βαζηθφ πξφβιεκα πνπ δελ κπνξεί λα απνθεπρζεί είλαη φηη νη ελ ιφγσ ηζηνξηθνί  

ζπζρεηηζκνί κπνξεί λα κελ είλαη έλαο θαιφο δείθηεο ηνπ κέιινληνο. Ζ θχζε ηνπ 

θιάδνπ ησλ ηξαπεδψλ εμειίζζεηαη δηαρξνληθά θαη θάπνηεο κπνξεί λα εκθαλίζνπλ 

αιιαγέο σο απνηέιεζκα ησλ εμαγνξψλ. Ζ ζχλζεζε ηεο αγνξάο κπνξεί λα αιιάμεη 

ζεκαληηθά κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαζψο εηζάγνληαη λέεο εηαηξείεο πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζε ηνκείο πνπ είραλ πξνεγνπκέλσο εμαηξεζεί απφ ην 

ρξεκαηηζηήξην. 
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 Υξνληθή πεξίνδνο θαη ζπρλφηεηα. Ζ ηζηνξηθή αμία ηνπ β γηα ηηο κεηνρέο δελ είλαη 

ζηαζεξή ζε ζρέζε κε ηνλ ρξφλν θαη δηαθέξεη αλάινγα κε ην ρξνληθφ δηάζηεκα θαη ηε 

ζπρλφηεηα (εκεξήζηα, εβδνκαδηαία, κεληαία).  

 Ρεπζηφηεηα. Μεηνρέο κε πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο ηείλνπλ λα έρνπλ ρακειά επίπεδα 

ηνπ ζπληειεζηή βήηα ιφγσ κηθξήο  ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηφηεηαο, έηζη αθφκε θαη 

φηαλ ππάξρνπλ απφηνκεο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ηεο αγνξάο νη ηηκέο ηνπο δελ κπνξεί 

λα αιιάμνπλ δηφηη ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ είλαη αξθεηά ρακειφο. 

 Μεηαβιεηφηεηα Κεξδψλ. Δίλαη δπλαηφλ λα εθηηκεζεί ε αμία ηνπ ζπληειεζηή βήηα κε 

βάζε ηε  κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ ηεο ηξάπεδαο ζε ζρέζε κε εθείλε ηεο αγνξάο. 

Σν πξψην ζέκα πνπ ζα πξέπεη λα αληηκεησπίζνπκε είλαη ε θχζε ησλ αλαθεξφκελσλ 

θεξδψλ ησλ ηξαπεδψλ θαη ε ρξήζε ησλ ινγηζηηθψλ πνιηηηθψλ γηα ηελ νκαιή 

αλαθνξά ησλ θεξδψλ ελψ παξνπζηάδεηαη έληνλε νηθνλνκηθή αζηάζεηα. Σν δεχηεξν 

ζέκα αθνξά ην θαηά πφζν κπνξνχλ λα ζπγθξηζνχλ ηα θέξδε ησλ ηξαπεδψλ κε ηα 

θέξδε ησλ άιισλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

 

Δθηίκεζε. ε πεξίπησζε πνπ ε ρξήζε ηηκψλ beta απφ ηηο ηηκέο ηεο αγνξάο είλαη κε 

ηθαλνπνηεηηθή γηα νπνηνδήπνηε απφ ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο, είλαη πηζαλφλ ν αλαιπηήο λα 

εθηηκήζεη ιαλζαζκέλα. Με απηφλ ηνλ ηξφπν δελ πξφθεηηαη  λα παξάγεη αμηφπηζηα 

απνηειέζκαηα, αιιά απηφ κπνξεί ζε δεχηεξν ρξφλν λα απνηππψλεη ην ηη είλαη δηαζέζηκν ηελ 

δεδνκέλε ζηηγκή ζηελ αγνξά. 

 

             Έλαο απιφο ηξφπνο γηα λα θαηαιήμνπκε ζε επηκέξνπο beta είλαη λα μεθηλήζνπκε κε 

ηε ζχγθξηζε ησλ απνζεκάησλ ηεο ηξάπεδαο κε ην ππφινηπν ηεο αγνξάο θαη λα απνθαζίζνπκε 

εάλ νη ηξάπεδεο είλαη ζε πην επηθίλδπλε ζέζε θαη ηα έζνδά ηνπο πην αζηαζή ζε ζρέζε κε ην 

ζχλνιν ηεο αγνξάο. Δάλ νη ηξάπεδεο θαίλεηαη λα είλαη πην επηθίλδπλεο απφ φ, ηη ε αγνξά ζην 

ζχλνιφ ηεο, αιιά ιηγφηεξν επηθίλδπλεο απφ έλα θαζνξηζκέλν ηνκέα, κε έλα beta ηεο ηάμεο 

ηνπ 1,4 × ηφηε ην beta ησλ ηξαπεδψλ ζα πξέπεη λα βξίζθεηαη θάπνπ κεηαμχ 1 × θαη 1,4 ×. 

 

Return of Equity (ROE) - Απόδοςη ιδύων κεφαλαύων  

 

       Τπάξρνπλ δχν εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ηεο ηξάπεδαο, αξρηθά ηη ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη  σο θέξδε θαη ην δεχηεξν ηη ζα πξέπεη 

λα ρξεζηκνπνηείηαη  σο ίδηα θεθάιαηα. Απηά ηα δχν πνζά δελ είλαη μεθάζαξα αθφκα θαη φηαλ 

μέξνπκε φια ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία ηεο θάζε ηξάπεδαο αιιά επεξεάδνληαη απφ ηα ινγηζηηθά 

πξφηππα πνπ θάζε θνξά ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ. 

 

  Κέξδε:  

 

Ζ ζεκαληηθφηεξε πεγή θπθιηθήο κεηαβιεηφηεηαο ζηα δεισζέληα θέξδε είλαη ην επηηφθην 

δηαθνξάο ρξένπο (spread). Ζ απφθαζε πξέπεη λα γίλεη σο πξνο ην επίπεδν ηεο δηαθνξάο 

ρξένπο  θαηά ηελ εθηίκεζε ηνπ καθξνρξφληνπ ROE. Οη πεξηζζφηεξνη ζα ζπκθσλνχζαλ φηη 

έλαο νξηζκέλνο κέζνο φξνο ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη ζε έλαλ νιφθιεξν νηθνλνκηθφ 

θχθιν. Ζ ιήςε ελφο απινχ απφιπηνπ κέζνπ φξνπ, σζηφζν, είλαη πηζαλφλ λα ππνηηκήζεη ηελ 

αμία, δηφηη δελ ιακβάλεη ππφςε ηελ αχμεζε ηνπ ηζνινγηζκνχ. Οη πεξηζζφηεξνη αλαιπηέο 

εθαξκφδνπλ κηα κέζε ηηκή πνπ εθθξάδεηαη σο ην πνζνζηφ ησλ δαλείσλ ή ησλ ζηαζκηζκέλσλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. 
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Σα έζνδα απφ ζπλαιιαγέο, επίζεο, παξνπζηάδνπλ πξνβιήκαηα. Καη 'αξρήλ ε εθάπαμ 

δηάζεζε θεξδψλ ζα πξέπεη λα απνθιεηζηεί θαη λα εθαξκνζηεί έλα κέζν επίπεδν θεξδψλ απφ 

ζπλαιιαγέο (ζπλήζσο εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ ησλ θαζαξψλ εζφδσλ απφ ηφθνπο). 

Τπεξαμία είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο πνπ πιεξψλεη κηα ηξάπεδα λα αγνξάζεη κηα άιιε 

κείνλ ησλ θαζαξψλ ελζψκαησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο ελ ιφγσ ηξάπεδαο. Απηφ είλαη 

έλα παξάδεηγκα γηα ην ιεγφκελν άπιν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν (Τπεξαμία). Σξεηο δηαθνξεηηθέο 

ινγηζηηθέο πξαθηηθέο είλαη δπλαηέο. Ζ ππεξαμία κπνξεί λα δηαγξαθεί θαηά ην ρξφλν 

απφθηεζεο, κπνξεί λα παξακείλεη ακεηάβιεηε κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ή κπνξεί λα 

απνζβεζηεί.  

 

 Ίδηα Κεθάιαηα:   

 

Ίδηα θεθάιαηα, φπσο αλαθέξνληαη κε ηα ινγηζηηθά πξφηππα έρνπλ ζπγθεθξηκέλε αμία, αιιά ε 

βαζηθή ηνπο ζεκαζία είλαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν νη ξπζκηζηέο (ηεο αγνξάο) ηα βιέπνπλ θαη 

εηδηθφηεξα ην δηθαίσκά ηνπο γηα ρξήζε ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ Tier I θεθαιαίσλ ζχκθσλα κε 

ηνπο φξνπο ηεο Βαζηιείαο. Παξαθάησ αλαθέξνληαη νη θχξηνη ιφγνη πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

απνηίκεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

 

 Mark-to-market. Γελ απαηηείηαη απφ ηηο ηξάπεδεο λα ζεκαηνδνηήζνπλ ηελ αμία φισλ 

ησλ επαίζζεησλ πξνο ηα επηηφθηα ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ ηνπο. 

Οη θχξηνη ηνκείο πνπ επεξεάδνπλ ηελ αλαθεξφκελε ηηκή ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη: 

 

Securities (Υξεφγξαθα). Ζ θχξηα πεγή ησλ θεξδψλ (δεκηψλ) ζε κία εκπνξηθή ηξάπεδα απφ 

ηίηινπο πνπ θαηέρεη πξνέξρεηαη απφ ηηο επηπηψζεηο ησλ καθξνπξφζεζκσλ νκφινγσλ 

δηάξθεηαο θαη απφ ηελ ζπκκεηνρή ζην κεηνρηθφ θεθάιαην άιισλ επηρεηξήζεσλ.  

 Real Estate. Ο επαλαπξνζδηνξηζκφο ηνπ απνζεκαηηθνχ κπνξεί λα  νδεγήζεη ζε θέξδε ή 

δεκίεο. ηαλ κηα εηαηξεία επαλαπξνζδηνξίζεη ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, φπσο ηα 

ππνθαηαζηήκαηά ηεο, ηα θεληξηθά ηεο γξαθεία θαη ηηο καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο άκεζα 

αιιάδεη θαη ηελ απνηίκεζε ηνπ απνζεκαηηθνχ ηεο. ε νξηζκέλεο ρψξεο ε θνηλή πξαθηηθή 

είλαη λα ηα θέξνπλ ζε ηηκή θφζηνπο. 

 

Έηζη ζηνλ ηζνινγηζκφ κίαο ηξάπεδαο ππάξρνπλ απνζεκαηηθά πνπ επεξεάδνπλ ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο θαζαξήο ζέζεο. Δίλαη δπλαηφ λα ππνζηεξηρζεί φηη απηά ηα απνζεκαηηθά είηε 

λα εληαρζνχλ είηε λα απνθιεηζηνχλ  γηα κηα ζεηξά ιφγσλ. 

 

 Δπηρεηξήκαηα  απνθιεηζκνχ. Τπάξρνπλ ηξία θχξηα επηρεηξήκαηα ππέξ ηνπ 

απνθιεηζκνχ απνζεκαηηθψλ ζε ηξάπεδεο.  

 

Πξψηνλ, θαιχηεξε αλαθνξά ζηα  πξαγκαηηθά θεθάιαηα πνπ επελδχζεθαλ ζηελ επηρείξεζε.  

Γεχηεξνλ, έλα κεγάιν κέξνο ηεο αλαπξνζαξκνγήο ησλ απνζεκαηηθψλ ζε πνιιέο ηξάπεδεο 

είλαη γηα ηηο εγθαηαζηάζεηο ηνπο θαη πξνηείλεηαη φηη απηέο πξέπεη λα αλαθεξζνχλ ζην θφζηνο 

ηνπο.  

Σξίηνλ, καο επηηξέπεη λα ζπγθξίλνπκε ηηο ηξάπεδεο πνπ πεξηιακβάλνπλ απηά ηα απνζεκαηηθά 

ζην ινγαξηαζκφ ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ θαη εθείλσλ πνπ δελ ηα έρνπλ ζε ζηαζεξή 

βάζε. Δθείλνη πνπ ππνζηεξίδνπλ απηή ηελ πεξίπησζε θάλνπλ ζπλήζσο κηα εμαίξεζε, πνπ 

είλαη φηη φπνπ ε αλαπξνζαξκνγή ησλ απνζεκαηηθά πεξηιακβάλεη δεκίεο απηέο πξέπεη λα 

αθαηξνχληαη απφ ηελ θαζαξή ζέζε. 
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 Δπηρεηξήκαηα γηα ηελ έληαμε. Σα επηρεηξήκαηα γηα ηελ έληαμε ησλ απνζεκαηηθψλ 

αλαπξνζαξκνγήο είλαη: 

 

ε κεγάιν βαζκφ βαζίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη φζν πην θνληά είλαη πξνο ηελ αλαθεξφκελε 

ηηκή ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηελ νηθνλνκηθή αμία ηνπο ηφζν πην αιεζηλφ λφεκα έρεη. Απφ 

ηελ άπνςε ηεο απνηίκεζεο δελ ζα πξέπεη ην ζέκα ηνπ εάλ νη εγθαηαζηάζεηο ηεο ηξάπεδαο θαη 

άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αγνξάζηεθαλ ρζεο ή πξηλ απφ 20 ρξφληα λα επεξεάδνπλ ηελ 

απνηίκεζε. Ζ ρξήζε ηεο έλλνηαο ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ πξέπεη λα πεξηνξίδεηαη ζηελ 

κέηξεζε θαη ηελ αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο θαηά ην παξειζφλ θαη δελ έρεη θακία ζρέζε κε ηελ 

πξφβιεςε ηεο αμίαο κε βάζε ηηο κειινληηθέο απνδνρέο. 

 

 Τπεξαμία. Τπάξρνπλ δηαθνξέο απφςεσλ γηα ην αλ ε ππεξαμία ζα πξέπεη λα 

ζπκπεξηιεθζεί ή φρη ζηελ απνηίκεζε. Ίζσο πξνθαιεί έθπιεμε αιιά, νη ππέξκαρνη 

ηνπ επηρεηξήκαηνο φηη ηα απνζεκαηηθά αλαπξνζαξκνγήο πξέπεη λα απνθιείνληαη 

ηείλνπλ λα ππνζηεξίδνπλ φηη ε ππεξαμία ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλεηαη ζηελ αμία ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, ελψ απηνί πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ηα απνζεκαηηθά  αλαπξνζαξκνγήο 

πξέπεη λα πεξηιακβάλνληαη ηείλνπλ λα ππνζηεξίδνπλ φηη ε ππεξαμία ζα πξέπεη λα 

απνθιεηζηεί απφ ηα ίδηα θεθάιαηα. 

 

 

ια έξρνληαη θάησ απφ κηα ζεκειηψδε δηαθσλία σο πξνο ην εάλ πξέπεη λα επαλεμεηαζηνχλ 

ηα  ίδηα θεθάιαηα θαη αλ ζα πξέπεη λα απεηθνλίδνπλ ην ηζηνξηθφ ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ 

θαη ησλ νηθνλνκηθψλ αμηψλ.  

Σν αθφινπζν δηάγξακκα παξνπζηάδεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη ινγηζηηθέο πνιηηηθέο θαη νη 

απαηηήζεηο ηεο Βαζηιείαο αιιειεπηδξνχλ γηα λα επεξεάζνπλ ηελ απνηηκεκέλε αμία. Ο 

μεθάζαξνο ξφινο ησλ αλαθεξζέλησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη λα δηαγξάςνπλ ην λνκηθφ 

θαζεζηψο κηαο ηξάπεδαο απφ άπνςε θεξεγγπφηεηαο. Ζ πκθσλία ηεο Βαζηιείαο νξίδεη έλαλ 

ειάρηζην ζηφρν γηα ην επίπεδν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ αλαθέξζεθαλ. Απηφ κε ηε ζεηξά 

πεξηνξίδεη ην επίπεδν ηεο βηψζηκεο πιεξσκήο κεξίζκαηνο θαη κπνξεί επίζεο λα σζήζεη ηηο 

ηξάπεδεο λα αλαγθαζηνχλ λα αληιήζνπλ θεθάιαηα γηα ηελ θάιπςε απηψλ ησλ απαηηήζεσλ. 

Απηά έρνπλ άκεζν αληίθηππν ζηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο κεηνρήο. 
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Ρυθμόσ Ανϊπτυξησ - Growth (g) 

 

          Έλα πξαγκαηηθφ εκπφδην γηα ην επίπεδν ηεο καθξνπξφζεζκεο αλάπηπμεο πνπ 

αλαθέξζεθε ζην κνληέιν ζην δηελεθέο είλαη φηη ε ηξαπεδηθή αχμεζε ησλ θεξδψλ δελ κπνξεί 

λα είλαη πςειφηεξε απφ ην πξνβιεπφκελν επίπεδν ηεο καθξνπξφζεζκεο αχμεζεο ηνπ 

νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ. Λακβάλνληαο καθξνρξφληα ηελ αλακελφκελε νλνκαζηηθή αχμεζε ηνπ 

ΑΔΠ θαηά ηα επφκελα 20 έσο 30 έηε είλαη ηφζν αληηξξεαιηζηηθή ππφζεζε αιιά ηνπιάρηζηνλ 

πξέπεη λα έρεη κηα ζαθή ινγηθή. Δίλαη ινγηθφ λα ππνζέζεη θαλείο έλα πςειφηεξν επίπεδν 

αλάπηπμεο ζηηο αλαπηπζζφκελεο αγνξέο απφ ηηο αλεπηπγκέλεο αγνξέο. Θα εμεηάζεη ηνλ ηξφπν 

κε πνιιαπιά ζηάδηα, ηα κνληέια κε έθπησζε κεξηζκάησλ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 

λα αληηκεησπηζζνχλ νη πεξίνδνη  βξαρππξφζεζκα ή κεζνπξφζεζκα, φηαλ ν ξπζκφο αλάπηπμεο 

αλακέλεηαη λα είλαη πνιχ αλψηεξνο απφ εθείλν ηνπ ππνηηζέκελνπ επίπεδνπ ηεο 

καθξνπξφζεζκεο αλάπηπμεο. ηελ πξάμε, νη αλαιπηέο πνπ θαιχπηνπλ ηηο ηξάπεδεο ζην 

επίπεδν ησλ απνζεκάησλ πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχλ πάληνηε έλα πνιιαπιψλ ζηαδίσλ κνληέιν 

θαη φρη ην απιφ κνληέιν ζην δηελεθέο. 

 

Φρόνοσ 

 

           Ζ ππφζεζε φηη ην ROE κπνξεί λα παξακείλεη πάληα πάλσ απφ ην COE δελ 

αληηθαηνπηξίδεη ηελ αιήζεηα. Δάλ κία εηαηξεία είλαη ζε ζέζε λα θάλεη κηα επηζηξνθή άλσ ηνπ 

COE, ηφηε δεκηνπξγεί έλα ππεξβνιηθφ θέξδνο. ε κηα ηέηνηα πεξίπησζε είλαη ινγηθφ λα 

ππνζέζνπκε φηη νη λενεηζεξρφκελνη ζα επηδηψμνπλ λα εηζέιζνπλ ζηνλ θιάδν κε ηηο 

πςειφηεξεο απνδφζεηο πνπ πξνζθέξνληαη. Πεξίζζην νηθνλνκηθφ θέξδνο κπνξεί κφλν λα 

δηαηεξείηαη φπνπ ζεκαληηθνί θξαγκνί εηζφδνπ πθίζηαληαη. Οη λενεηζεξρφκελνη ζα έρνπλ ηελ 

ηάζε λα σζήζνπλ ην ROE θάησ ζην COE. Αλ ε απφδνζε θεθαιαίνπ σζηφζν είλαη κηθξφηεξε 

απφ ην θφζηνο θεθαιαίνπ, απηέο νη ηξάπεδεο δελ ζα ζπλαιιάζζνληαη ηνπιάρηζηνλ έσο φηνπ 

ην ROE λα θηάζεη ζηα επίπεδα ηνπ COE. 
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Gearing (Επύπεδο μεριςματικόσ απόδοςησ) 

 

         Μηα βαζηθή παξαδνρή ηνπ κνληέινπ πξνεμφθιεζεο κεξίζκαηνο ζην δηελεθέο είλαη φηη 

ε αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ αλαπηχζζεηαη κε ηνλ ίδην ξπζκφ κε εθείλν ησλ θεξδψλ. Γηα λα 

ηζρχζεη ν ιφγνο θαηαβνιήο ηνπ ζηνπο δηθαηνχρνπο ζα πξέπεη λα δίδεηαη απφ ηνλ αθφινπζν 

ηχπν:  

 

                             
 

   
 

 

 

         Δάλ ε πξαγκαηηθή αλαινγία απνπιεξσκήο είλαη ηνπιάρηζηνλ ίζε πξνο ηελ αλσηέξσ, 

ζηε ζπλέρεηα, ην επίπεδν κεξηζκαηηθήο απφδνζεο πέθηεη θαη ε πξαγκαηηθή αμία ησλ 

πξνεμνθιεκέλσλ κεξηζκάησλ ζα είλαη ρακειφηεξε ησλ πξνβιεθζεηζψλ. Γελ ππάξρεη 

θάπνηνο ζεκειηψδεο πεξηνξηζκφο γηα κηα ηέηνηα ελέξγεηα, αιιά ην απνηέιεζκα είλαη φηη ε 

πξαγκαηηθή αμία ηεο ηξάπεδαο ζα είλαη κηθξφηεξε απφ απηή πνπ δίλεηαη απφ ην κνληέιν ζην 

δηελεθέο. 

        Δάλ ε αλαινγία απνπιεξσκήο είλαη κεγαιχηεξε απφ απηή, ηφηε ε ηξάπεδα επηζηξέθεη 

κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ ζηνπο κεηφρνπο. Σν επίπεδν κεξηζκαηηθήο απφδνζεο ζα απμεζεί σο 

απνηέιεζκα. Γεδνκέλνπ φηη ε κεηνρηθή βάζε ζπξξηθλψλεηαη ζε ζρέζε κε ηηο απνδνρέο ε 

απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα απμάλεηαη ζηαζεξά. Απηφ δελ κπνξεί λα πάεη επ’ αφξηζηνλ. 

Δπνπηηθά θεθάιαηα απαηηήζεσλ ιεηηνπξγνχλ σο ην απφιπην εκπφδην γηα ηελ επηζηξνθή ηνπ 

θεθαιαίνπ επ’ άπεηξν.  

            Απηφ παξέρεη κηα πηζαλή απάληεζε ζην εξψηεκα σο πξνο ην πνηνλ ηχπν ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ λα ρξεζηκνπνηήζνπκε. Ο πξαγκαηηθφο πεξηνξηζκφο είλαη φηη ηα ίδηα θεθάιαηα ησλ 

επηηξεπνκέλσλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε αλαθέξνληαη σο Tier I θεθάιαηα ζην πιαίζην ηεο 

Βαζηιείαο. Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα ηνλ νξηζκφ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ ζα πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ επίηεπμε κηα εθηίκεζε ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο κηαο κεηνρήο ζα 

πξέπεη λα απνθιείεηαη ε ππεξαμία θαη λα πεξηιακβάλνληαη ηα  απνζεκαηηθά επαλεθηίκεζεο. 

Απηφ δελ είλαη, σζηφζν, ζπλήζε πξαθηηθή ηεο βηνκεραλίαο θαη νη πεξηζζφηεξνη αλαιπηέο 

ρξεζηκνπνηνχλ ηα θέξδε ζε κεηξεηά θαηά ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κε ηπρφλ αλαπφζβεζηε 

ππεξαμία λα πξνζηίζεληαη ζην ινγαξηαζκφ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ.  

       Ο πξαγκαηηθφο ιφγνο απνπιεξσκήο κπνξεί λα παξέρεη θάπνηα ζηνηρεία ζρεηηθά κε ην 

αλακελφκελν επίπεδν ηεο καθξνπξφζεζκεο αλάπηπμεο απφ ηε δηνίθεζε ηεο ηξάπεδαο, αιιά 

πξέπεη λα ιεθζεί ζην πιαίζην ηνπ ηξέρνληνο επηπέδνπ θεθαιαίνπ. Μηα ηξάπεδα επηδηψθνληαο 

λα δεκηνπξγήζεη ηελ θεθαιαηνπρηθή ηεο βάζε, ζα έρεη ρακειφηεξν δείθηε απνπιεξσκήο ζε 

ζρέζε κε κία ηξάπεδα κε θεθάιαηα πνπ ππεξβαίλνπλ ην επίπεδν ηνπ ζηφρνπ ηεο δηνίθεζεο. 

 

EXCESS CAPITAL 

 

          Ζ πεξίζζεηα θεθαιαίνπ (excess capital) πεξηπιέθεη ηε δηαδηθαζία απνηίκεζεο κε δχν 

ηξφπνπο. Πξψηνλ, είλαη απαξαίηεην λα νξίζνπκε, αλαγλσξίζνπκε θαη λα πνζνηηθνπνηήζνπκε 

ην επηπέδνπ ηνπ θεθαιαίνπ. Γεχηεξνλ, ε πηζαλή επηζηξνθή ηνπ πηζησηηθνχ ππνινίπνπ 

θεθαιαίνπ εηζάγεη έλα ζηνηρείν απνηίκεζεο πνπ έρεη ραξαθηεξηζηηθά δηθαηψκαηνο (option). 

Σα δηθαηψκαηα είλαη εκθαλψο δχζθνια ζηε απνηίκεζή ηνπο. 
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ην πιαίζην απηφ, πέξαλ ηνπ θεθαιαίνπ ζπλήζσο θαζνξίδνληαη ηα ίδηα θεθάιαηα ηα νπνία ε 

ηξάπεδα δηαηεξεί παξαπάλσ απφ ηα αλαγθαία γηα ηελ πινπνίεζε ησλ θαλνληζηηθψλ Tier I. 

Απηφ πξέπεη λα πνηνηηθνπνηεζεί: 

• Καλνληζηηθά ξπζκηζηηθά απνζέκαηα. Οη ηξάπεδεο πξέπεη λα πιεξνχλ ηηο ξπζκηζηηθέο 

απαηηήζεηο θεθαιαίνπ ζε κηα ζεηξά απφ δηάθνξα επίπεδα, εληφο ησλ ζπγαηξηθψλ θαη ζε 

επίπεδν νκίινπ. Δίλαη ζεκαληηθφ φηη ε ηξάπεδα πιεξνί απηέο ηηο ειάρηζηεο απαηηήζεηο ζε φια 

ηα επίπεδα θαη αλά πάζα ζηηγκή. Χο εθ ηνχηνπ νη ηξάπεδεο δηαηεξνχλ θαλνληζηηθά 

ξπζκηζηηθά απνζέκαηα γηα λα εμαζθαιηζηεί ε ζπκκφξθσζε κε ηνλ λφκν. Έλα ηππηθφ 

πεξηζψξην αζθαιείαο ζε επίπεδν νκάδαο είλαη 25% -50% ησλ πξνβιεπνκέλσλ. 

•  Πεξηνξηζηηθφ θεθάιαην αγνξάο. Μηα ηξάπεδα κπνξεί λα πξέπεη λα δηαηεξήζεη έλα 

θαζνξηζκέλν επίπεδν θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πξνθεηκέλνπ λα ζπκκνξθσζεί κε ηηο ξήηξεο 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ έθδνζε ησλ ρξενγξάθσλ, κεησκέλεο εμαζθάιηζεο ρξένπο, 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο θαη άιιεο κνξθέο πβξηδηθψλ θεθαιαίσλ ζηηο θεθαιαηαγνξέο. 

• Οξγαληζκνί αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Μηα ηξάπεδα κπνξεί λα επηιέμεη 

έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξεζεί έλα 

ζπγθεθξηκέλν επίπεδν ηεο βαζκνιφγεζεο απφ ηνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Απηφ κπνξεί λα κεηαθξαζηεί νηθνλνκηθά, κεηψλνληαο ην θφζηνο 

ησλ κειινληηθψλ δαλείσλ θαη λα κεηψζεη ην θφζηνο ησλ θαηαζέζεσλ. 

•  Κεθάιαηα θηλδχλνπ. Γελ ππάξρεη άκεζε ζρέζε κεηαμχ ησλ ξπζκηζηηθψλ ειάρηζησλ 

θεθαιαίσλ θαη ην χςνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ απαηηείηαη απφ ηηο δηνηθήζεηο ησλ ηξαπεδψλ έηζη 

ψζηε λα είλαη άλεηε ε εθκεηάιιεπζε ιφγσ ησλ θηλδχλσλ απφ ηηο επελδχζεηο. Απηά κπνξεί λα 

ιεηηνπξγήζνπλ σο έλα πξαγκαηηθφ εκπφδην γηα ηελ πηζαλή επηζηξνθή ηνπ excess capital 

αθφκα θη αλ κηα ηξάπεδα ιεηηνπξγεί πνιχ πάλσ απφ ηηο ειάρηζηεο θαλνληζηηθέο απαηηήζεηο. 

• Αληαγσληζηηθή ζέζε. Πνιιέο ειβεηηθέο ηδησηηθέο ηξάπεδεο ιεηηνπξγνχλ κε 

ζεκαληηθά πςειφηεξα επίπεδα απφ ηα θεθαιαία πνπ απαηηνχληαη. Απηή είλαη κηα εζθεκκέλε 

πνιηηηθή. Οη πειάηεο ηνπο απαηηνχλ δηαβεβαίσζε φηη κπνξνχλ λα αλαζέηνπλ κε αζθάιεηα ηνλ 

πινχην ηεο νηθνγέλεηάο ηνπο κε ηελ ηξάπεδα. Ζ δηαηήξεζε κηαο ηζρπξήο θεθαιαηαθήο βάζεο 

βνεζά λα παξάζρεη απηή ηε δηαβεβαίσζε αζθάιεηαο. 

•  Παξνπζία πβξηδηθψλ θεθαιαίσλ. Οη ξπζκηζηηθέο αξρέο θαζνξίδνπλ φξηα γηα ην 

πνζνζηφ ησλ πβξηδηθψλ θεθαιαίνπ πνπ κπνξεί λα πξνζκεηξεζνχλ ζηηο απαηηήζεηο Tier I. 

Απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ ζέηεη έλα φξην γηα ην επίπεδν ηεο πξαγκαηηθήο θαζαξήο ζέζεο πνπ ε 

ηξάπεδα πξέπεη λα δηαηεξήζεη ψζηε λα πιεξνί ηηο ηππηθέο πξνυπνζέζεηο. 

•  Άλσ ησλ πξνβιέςεσλ. Τπάξρνπλ πεξηπηψζεηο θαηά ηηο δηνηθήζεηο ησλ ηξαπεδψλ 

πνπ έρνπλ πξνβιέςεηο γηα πηζησηηθέο δεκίεο πνπ ππεξβαίλνπλ θαηά πνιχ ην ηη είλαη πηζαλφ 

λα είλαη αλαγθαίν γηα ηελ επίηεπμε ησλ αλακελφκελσλ κειινληηθψλ δεκηψλ απφ NPLs. Απηέο 

νη επηπιένλ δηαηάμεηο ππάξρνπλ ζε κνξθή ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

•  Άγλσζηεο απψιεηεο. Ζ ηξάπεδα κπνξεί λα έρεη άγλσζηεο απψιεηεο. ηηο 

αλαδπφκελεο αγνξέο ε πην θνηλή κνξθή ησλ παξαγλσξηζκέλεο δεκηψλ πξνθχπηνπλ απφ 

ιηγφηεξν δεκνζηνπνηεκέλεο NPLs θαη θάησ ησλ πξνβιέςεσλ αιιά κπνξεί επίζεο λα 

πεξηιακβάλνπλ επελδχζεηο πνπ ηεξνχληαη ινγηζηηθά ζε θφζηνο, αιιά έρνπλ ππνζηεί κφληκε 

απνκείσζε ηεο αμίαο ηνπο.  

• Δπηπξφζζεηα θέξδε. Τπάξρνπλ επίζεο παξαδείγκαηα ησλ ηξαπεδψλ πνπ έρνπλ 

ζεκαληηθά επηπξφζζεηα θέξδε γηα ηηο επελδχζεηο ή ηελ ηδηνθηεζία ηνπο. Μεξηθέο θνξέο απηά 

αλαγλσξίδνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ, νξηζκέλεο θνξέο φρη. Δάλ ε ηξάπεδα αλαγλψξηζε ηα νθέιε 

απηά, σζηφζν, ζα ππνινγίδνληαη γηα ππέξβαζε θεθαιαίνπ (excess capital). 

 

         Γηα λα θαζνξηζηεί ην επίπεδν ησλ θαζ 'ππέξβαζε ηνπ θεθαιαίνπ ή πζηέξεζε ν 

αλαιπηήο πξέπεη λα εθηηκήζεη ην επίπεδν ηνπ Tier I θεθαιαίνπ ηεο ηξάπεδαο πνπ ζα πξέπεη 
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λα δηαηεξήζεη. Γεχηεξνλ, είλαη αλαγθαίν λα γίλνπλ πξνζαξκνγέο αλαγθαίεο γηα ην 

πξαγκαηηθφ χςνο ηνπ θεθαιαίνπ. Απηφ δελ είλαη κία εληειψο επηζηεκνληθή άζθεζε θαη 

απαηηεί θξίζε. 

       Σν επφκελν ζηάδην πεξηιακβάλεη ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο ηξάπεδαο, αλ επηζηξαθεί 

απηφ ην πιεφλαζκα θεθαιαίνπ ζηνπο κεηφρνπο. Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο δελ θαίλεηαη λα 

αληακείβνπλ ηηο ηξάπεδεο γηα ηε ιεηηνπξγία κε θαλνληζηηθά ξπζκηζηηθά απνζέκαηα πνιχ 

πάλσ απφ εθείλα πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ ηήξεζε ησλ θαλνληζηηθψλ απαηηήζεσλ. Αλ 

ζπκβαίλεη απηφ ηφηε ε επηζηξνθή ηνπ πηζησηηθνχ ππνινίπνπ  ζα έρεη ειάρηζηεο επηπηψζεηο 

ζην COE. Απηή ε ππφζεζε εξγαζίαο φηη ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (COE) ζα 

παξακείλεη ζρεηηθά ζηαζεξφ φηαλ απμεζεί ην επίπεδν κεξηζκαηηθήο απφδνζεο γίλεηαη φιν θαη 

πην ακθηζβεηήζηκε ζρεηηθά κε ηε ζεσξεηηθή θαη πξαθηηθή άπνςε. 

      Ζ επηζηξνθή ηνπ πιενλάδνληνο θεθαιαίνπ, σζηφζν, ζα νδεγήζεη ζε ρακειφηεξε 

ινγηζηηθή αμία θαη, ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, πςειφηεξν ROE. Απηφ ζα έρεη ζεηηθέο 

επηπηψζεηο ζηηο απνηηκήζεηο κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ε απφδνζε πνπ δεκηνπξγείηαη ιφγσ ηεο 

δεκηνπξγίαο πιενλάζκαηνο θεθαιαίσλ είλαη ρακειφηεξε απφ εθείλν ησλ ROE ηεο ηξάπεδαο. 

 

Τπνινγηζκφο ROE ζε δηάθνξα επίπεδα κεξηζκαηηθήο απφδνζεο: 

 

      Γηα ηνπο ζθνπνχο κνληεινπνίεζεο είλαη ζπλήζσο επαξθέο λα ππνζέζνπκε φηη ην 

επηπξφζζεην θεθάιαην επηζηξέθεηαη κέζσ εηδηθψλ κεξηζκάησλ αλ θαη ζηελ πξάμε ε ηξάπεδα 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ ή κε ζπλδπαζκφ ησλ δχν κεζφδσλ. 

Ζ επηζηξνθή ησλ επηπιένλ θεθαιαίσλ ζα κεηψζεη ηα θαζαξά θέξδε ηεο ηξάπεδαο θαη ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ πξνθχπηνπλ ζε έλα δηαθνξεηηθφ ROE. Σν εξψηεκα είλαη πψο ζα 

δηακνξθσζνχλ ηα θαζαξά έζνδα. 

 

Τπάξρνπλ δχν ηξφπνη γηα λα εμεηαζηεί ε ππφζεζε απηή: 

• Μείσζε ηνπ ελεξγεηηθνχ. Ζ πξψηε επηινγή είλαη λα ππνζέζνπκε φηη ην θεθάιαην 

πνπ επηζηξέθεηαη ζα ζπλνδεχεηαη απφ αληίζηνηρε κείσζε ηνπ ελεξγεηηθνχ.  

• Αχμεζε ησλ εληφθσλ ππνρξεψζεσλ. Ζ ελαιιαθηηθή ιχζε είλαη λα ππνζέζνπκε φηη ε 

ηξάπεδα παίξλεη πεξηζζφηεξεο θαηαζέζεηο ή δάλεηα. Απηφ ζα νδεγήζεη ζε αχμεζε ησλ 

ρξεσζηηθψλ ηφθσλ ελψ αθήλεη ακεηάβιεηα ηα έζνδα απφ ηφθνπο. 

 

      Γελ ππάξρεη θαλέλαο ζσζηφο ηξφπνο γηα ην κνληέιν απηφ. Έρνπκε κνληεινπνηήζεη έλα 

ππνζεηηθφ γεγνλφο θαη κπνξεί θάιιηζηα λα έρνπκε πξαθηηθνχο πεξηνξηζκνχο ή ζπλζήθεο πνπ 

επλννχλ κηα ζπγθεθξηκέλε πξνζέγγηζε ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ζηηγκή. Μηα πνιχ «ξεπζηή» 

ηξάπεδα κε πεξίζζεηα ησλ ιηαληθψλ θαηαζέζεσλ θαη κηα κεγάιε θαζαξή ζέζε ζηε 

δηαηξαπεδηθή αγνξά ζα λα είλαη ζε ζέζε λα κεηψζεη απιψο ηε ζέζε απηή. 

      Δπίζεο, είλαη πνιχ πην εχθνιν λα δηθαηνινγεζνχλ ζρεηηθέο ζπγθξίζεηο κεηαμχ ησλ 

ηξαπεδψλ κε ηε ρξήζε ελφο εληαίνπ ζε πξνζέγγηζε κνληέινπ θαη φρη λα ρξεηάδεηαη λα 

δηθαηνινγεζνχλ δηαθνξεηηθέο ππνζέζεηο κεηαμχ ησλ επηκέξνπο ηξαπεδψλ. 

     Μηα απιή πξνζέγγηζε είλαη ε ηξάπεδα λα νξίζεη έλα εγρψξην, καθξνπξφζεζκν επηηφθην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη λα ππνζέζεη ηε κείσζε ησλ εζφδσλ απφ ηφθνπο. Σν επηηφθην 

κεδεληθνχ θίλδπλνπ θαηά θαλφλα βαζίδεηαη ζε κηα καθξνπξφζεζκε εκεξνκελία θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ. Δθαξκφζηε ην θαλνληθφ ζπληειεζηή θφξνπ θαη έρνπκε ηελ επίδξαζε ζην θαζαξφ 

εηζφδεκα. Ζ παξαθάησ εμίζσζε δείρλεη ηε πξνζαξκνζκέλε απφδνζε θεθαιαίνπ ζηνπο 

επηιεγκέλνπο ζηφρνπο: 
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πνπ  

 

NP είλαη ηα κειινληηθά εηήζηα θαζαξά θέξδε  

XSC είλαη ην πιενλάδνλ θεθάιαην 

Δ είλαη ηα ίδηα θεθάιαηα 

Σr είλαη ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 

g ν ξπζκφο αλάπηπμεο 

 

νπφηε ε πξνζαξκνζκέλε ηηκή ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη: 
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Multistage μοντϋλο DDM 

 

            Δπεηδή αξθεηέο θνξέο νη ζπλζήθεο θάησ απφ ηηο νπνίεο εθαξκφδεηαη ην πξνεγνχκελν 

κνληέιν απνηίκεζεο κεηνρψλ (constant growth model) δελ ζπκβαδίδνπλ κε ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα έρνπλ αλαπηπρζεί απφ ηνπο αλαιπηέο πην ζχλζεηα κνληέια απνηίκεζεο. Σα 

κνληέια απηά ζαλ έλα γεληθφ ππνζχλνιν ζηελ μελφγισζζε βηβιηνγξαθία νλνκάδνληαη 

multistage dividend discount models θαη παξνπζηάδνληαη κε αξθεηέο κνξθέο θαη παξαιιαγέο. 

Γεληθά απφ ηνπο πην πνιινχο αλαιπηέο έρεη πηνζεηεζεί κηα πνξεία αλάπηπμεο ησλ εηαηξηψλ ε 

νπνία παξνπζηάδεη ηξία ζηάδηα κε ζπλέπεηα ηα αληίζηνηρα απηά κνληέια απνηίκεζεο λα 

πηνζεηνχλ δηαθνξεηηθνχο ξπζκνχο αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο γηα θάζε θάζε απηήο ηεο πνξείαο 

ησλ εηαηξηψλ. Γειαδή ζε θάζε θάζε ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο αθνινπζεί κηα 

ζηαζεξή κνξθή εμέιημεο δηαθνξεηηθή αλά θάζε θαη έηζη αλάινγα κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

επηρείξεζεο ν αλαιπηήο ζα επηιέγεη ην θαηάιιειν κνληέιν.  

 

Με βάζε ηα παξαπάλσ ε απνηίκεζε κηαο εηαηξίαο ζα γηλφηαλ απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηνπ 

ηξέρνληνο έηνπο. Θεσξεηηθά φκσο αλ εθαξκφδακε ην κνληέιν απηφ ζηα επφκελα έηε ζα 

βξίζθακε απνηειέζκαηα πην θνληά ζηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο εηαηξίαο. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη 

ε απνηίκεζε DDM επεξεάδεηαη πνιχ πεξηζζφηεξν απφ ηα κεξίζκαηα ησλ πξψησλ εηψλ απφ 

φηη ησλ επνκέλσλ. Έηζη γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ αμία ηεο εηαηξίαο έρνληαο πξνβιέςεη 

κεξηθνχο ηζνινγηζκνχο ζην κέιινλ αξθεί λα εθαξκφζνπκε ην κνληέιν ζην ηειεπηαίν έηνο 

πξφβιεςεο θαη καδί κε ηα κεξίζκαηα ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ πξφβιεςεο λα ηα θέξνπκε ζε 

παξνχζα αμία. Παξφια απηά εθαξκφδνληαο ην κνληέιν ζην ηειεπηαίν έηνο πξφβιεςεο ρσξίο 

λα ην κεηαηξέςνπκε ζε παξνχζα αμία θαη ρσξίο λα πξνζζέζνπκε ηα πξνεγνχκελα κεξίζκαηα 

ε απνηίκεζε είλαη πνιχ θνληά ζην πξνβιεπφκελν. Οη παξαπάλσ ππνζέζεηο βαζίδνληαη ζηελ 

θξίζε ηνπ αλαιπηή δηφηη ζε θάζε πεξίπησζε ππάξρνπλ παξαδνρέο κνληεινπνίεζεο. Ζ 

εθαξκνγή πηζηήο καζεκαηηθήο κνληεινπνίεζεο δελ απνηειεί πάληα ηε ζσζηφηεξε ιχζε απφ 

ηε ζηηγκή πνπ ππάξρνπλ ππνζέζεηο θαη πξνβιέςεηο. 
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Δεύκτεσ Εκτύμηςησ Αξύασ 
 

 

Αλαιπηέο θαη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ κηα ζεηξά απφ δείθηεο εθηίκεζεο αμίαο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ εμήο: 

 

Σιμό μετοχόσ προσ ύδια κεφϊλαια (PBR – price to book ratio) 

 

ην DDM πιαίζην ε απνηίκεζε ηηκήο πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία είλαη έλαο παξάγσγνο αξηζκφο 

πνπ βαζίδεηαη ζηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο θαη ηε δηαίξεζε ηεο κε ηα ίδηα θεθάιαηα.  

 

 

     
 

  
  

            

                       
  

        

  
          

 

 

 

Απηή ε ηηκή ηεο αμίαο θαζνδεγείηαη απφ ηξία βαζηθά ζηνηρεία ROE, CΟE θαη g (αλάπηπμε): 

 πλεπήο νξηζκνί γηα  ηα «ινγηζηηθή αμία» θαη «ίδηα θεθάιαηα». Μέξηκλα πνπ πξέπεη λα 

ιεθζεί γηα λα εμαζθαιηζηεί ν ζαθήο νξηζκφο ησλ θεθαιαίσλ ησλ κεηφρσλ θαηά ηελ νπνία ε 

ινγηζηηθή αμία θαη ε αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ROE γίλνληαη ζηελ ίδηα βάζε.  

Οπζηψδεηο ζπγθξίζεηο. Γελ κπνξνχκε λα θαζνξίζνπκε ην φηη κία ηξάπεδα είλαη θζελή ζε 

ζρέζε κε κηα άιιε ηξάπεδα, κε βάζε ηελ ηηκή ινγηζηηθήο αμίαο ρσξίο λα θαζνξηζηεί έλα 

θαηάιιειν πιαίζην. Μηα ρακειή ζρέζε ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία ζπρλά εμεγείηαη απιψο 

απφ δηαθνξέο ζην επίπεδν ηεο θεξδνθνξίαο (φπσο κεηξάηαη απφ ην ROE) κεηαμχ δχν 

ηξαπεδψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ ίδηα αγνξά.  

ηαλ γίλνληαη ζπγθξίζεηο δηαζπλνξηαθέο νη δηαθνξέο ζηελ αγνξά ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζπρλά είλαη ζεκαληηθέο. Μηα ηξάπεδα ζε κηα αγνξά κε ρακειφ CΟE κπνξεί λα 

δηθαηνινγεί πςειφηεξε ινγηζηηθή αμία απφ κηα ηξάπεδα κε έλα πςειφηεξν ROE, αιιά πνπ 

ιεηηνπξγεί ζε κηα αγνξά κε ζρεηηθά πςειφ CΟE. Παξφκνηα ζέκαηα επεξεάδνπλ ηηο 

πξνζδνθίεο ηεο κειινληηθήο αλάπηπμεο g. 

Πξνζαξκνζκέλε ινγηζηηθή αμία. Απηή ε  αμία βαζίδεηαη ζηε αλαθεξφκελε ινγηζηηθή αμία 

(θαη φια ηα πξνβιήκαηα πεγάδνπλ απφ ην ελ ιφγσ ινγηζηηθφ νξηζκφ), ζηηο πξνκήζεηεο, ηα 

αλαθεξφκελα δάλεηα ζε θαζπζηέξεζε NPL – non performing loans (ηα νπνία είλαη ζρεδφλ 

βέβαην φηη είλαη ππνεθηηκεκέλα) θαη εθηηκήζεηο ησλ πνζνζηψλ δεκίαο πνπ κπνξεί λα 

θπκαίλνληαη απφ 40% έσο 70% ησλ NPL. Ζ ελ ιφγν απνηίκεζε επεξεάδεηαη ζε κεγάιν 

βαζκφ απφ ηελ θξίζε ηνπ αλαιπηή θαη γεληθφηεξα έρεη ακθηζβεηνχκελα απνηειέζκαηα. 

 

 Η τιμό προσ κϋρδη (PER)  

 

Γελ ππάξρεη ηίπνηα δηαθνξεηηθφ γηα ηνλ δείθηε ηηκή πξνο ηα θέξδε θαη ηηκή πξνο ηελ 

ινγηζηηθή αμία, θαη ηα δχν πξνέξρνληαη απφ ηα ίδηα θνηλά ζηνηρεία.  

Απηφ θαίλεηαη παξαθάησ: 
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αιιά   

     
 

 
  

            

                       
 

 

 

θαη σο εθ ηνχηνπ E = B * ROE ζπλεπψο  

 

     
 

     
 

 

 

Οη πεξηζζφηεξνη αλαιπηέο φκσο ρξεζηκνπνηνχλ ην PBR επεηδή είλαη δηαηζζεηηθά απινχζηεξν 

λα ρξεζηκνπνηεζεί, φηαλ εθθξάδεηαη απφ ηηο ηξεηο ζεκειηψδεηο ηηκέο θαη απηφ θαίλεηαη απφ 

ηελ παξαθάησ εμίζσζε.  

 

     
     

     
  

 

   
 

 

 

Αξύα των μελλοντικών ευκαιριών (VFO) 

 

VFO είλαη κηα άιιε παξαιιαγή βαζηδφκελε εκκέζσο ζην DDM. Έρνπκε ήδε ζεκεηψζεη φηη, 

ειιείςεη ηεο αλάπηπμεο g ην PBR δίδεηαη απφ ην ROE δηα ηνπ CΟE. Απηφ πξνυπνζέηεη έλα 

100% βαζκφ κεξηζκαηηθήο απφδνζεο θαη φηη φια ηα θέξδε πιεξψλνληαη σο κεξίζκαηα. Ζ 

απφιπηε ηηκή απνηίκεζεο ηεο ελ ιφγσ ηξάπεδαο είλαη απιά νη θεθαιαηνπνηεκέλεο απνδνρέο. 

Ζ δηαθνξά κεηαμχ ηεο πξαγκαηηθήο αγνξαίαο αμίαο ησλ κεηνρψλ ηεο ηξάπεδαο θαη απηήο ηεο 

ηηκήο είλαη ε ηηκή πνπ ε αγνξά δηαζέηεη ηηο ηακηαθέο ξνέο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ 

αλάπηπμε g. 

 

VFO = θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο - Αμία ησλ θεθαιαηνπνηεκέλσλ θεξδψλ 

 

Απηφ έρεη ην πιενλέθηεκα φηη είλαη πνιχ εχθνιν λα ππνινγηζηεί. Παξέρεη έλαλ απιφ ηξφπν 

λα εμεηάζνπκε απνηηκήζεηο ησλ πξνβιεκαηηθψλ ηξαπεδψλ κε ηε ξχζκηζε: 

 

VFO = θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο- Αμία ησλ θεθαιαηνπνηεκέλσλ θεξδψλ κεηά απφ θφξνπο 

- αλαγθαίν θεθάιαην γηα ηελ θάιπςε πηζησηηθψλ δεκηψλ θαη λα επηηεπρζεί ην επηζπκεηφ Tier 

I επίπεδν 

 

Απηφ ζα δψζεη κία πξφγλσζε γηα ην αλ ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε είλαη πηζαλφ λα είλαη ηθαλά λα 

μεπεξάζνπλ ην NPL. Αλ ην VFO είλαη ζεηηθφ, απηφ είλαη έλα ζαθέο ζεκάδη φηη ε ηξάπεδα, 

αθφκε θαη αλ είλαη ηερληθά ζε πηψρεπζε, έρεη αμία πάλσ απφ ηελ αγνξαία. 
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Επαγόμενο ROE, CΟE και g 

 

Λακβάλνληαο ππφςε ηηο ηηκέο γηα ηα δχν απφ ηα ηξία βαζηθά ζηνηρεία (ROE, CΟE θαη g), ε 

αμία ηνπ ηξίηνπ παξάγνληα ζπλάγεηαη απφ ηελ αμία ηεο κεηνρήο ηεο αγνξάο. Απηφ κπνξεί λα 

είλαη έλαο ρξήζηκνο ηξφπνο γηα λα ζπγθξηζεί ε εθηηκψκελε αμία κε ηελ αμία ηεο αγνξάο. Αλ 

ην επαγφκελν CΟE θαίλεηαη λα είλαη πνιχ κεγαιχηεξν απφ απηφ πνπ δηαθαίλεηαη ζηελ 

αγνξά, ζηε ζπλέρεηα, ην γεγνλφο απηφ δείρλεη φηη θάηη ιείπεη απφ ηελ πξνζέγγηζε πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ CΟE - ή φηη ε κεηνρή είλαη θζελή. 

 

 Μεγϊλεσ διεθνεύσ και παγκόςμιεσ τρϊπεζεσ 

 

Τπάξρνπλ ιίγεο πξαγκαηηθά δηεζλείο ηξάπεδεο, αιιά ην κέγεζφο ηνπο θαη ε ζεκαζία ηνπο 

είλαη ηέηνηα ψζηε θαηαβάιινληαη πεξηζζφηεξεο πξνζπάζεηεο γηα ηε δηεξεχλεζε ελαιιαθηηθψλ 

κεζφδσλ απνηίκεζεο. Έλα απφ ηα βαζηθά δεηήκαηα κε ηελ απνηίκεζή ηνπο ζπλεπάγεηαη λα 

θαζνξίδεηαη έλα θαηάιιειν θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Μηα ηέηνηα ηξάπεδα κπνξεί λα έρεη 

κφλν ην 50% ησλ απνδνρψλ ζε US $ θαη ην ππφινηπν ζε άιια λνκίζκαηα. Ζ πην θνηλή 

πξνζέγγηζε είλαη ε εθαξκνγή σο πξνο ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζην ζχλνιν ησλ 

αγνξψλ ζηηο νπνίεο δξαζηεξηνπνηείηαη, ζηαζκηζκέλν κε ηελ αλαινγία ησλ εζφδσλ ηεο πνπ 

πξνέξρνληαη απφ θάζε λφκηζκα. 

Οξηζκέλνη αλαιπηέο ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα ζέζνπλ κηα ηηκή γηα κεγάιεο δηεζλείο 

ηξάπεδεο, θαζνξίδνπλ ηελ αμία ησλ επηκέξνπο ηκεκάησλ ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο ζε φιν ηνλ 

θφζκν θαη ζηε ζπλέρεηα πξνζπαζνχλ λα αμηνινγήζνπλ ην ζπλνιηθφ πνζφ. Παξφκνηα 

πξνζέγγηζε κπνξεί επίζεο λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα ζπάζεη ε απνηίκεζε ελφο ηξαπεδηθνχ 

νκίινπ ζηα κέξε ηεο εκπνξηθήο ηξάπεδαο, επελδπηηθήο ηξάπεδαο θαη άιισλ επηρεηξήζεσλ. 
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4. Περιγραφό Μοντελοπούηςησ 
 

Πρόβλεψη μελλοντικών ιςολογιςμών  
 

        Σν πξψην βήκα ηεο εθαξκνγήο ηνπ κνληέινπ αθνξά ζηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ απαξηίδνπλ ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο ηξάπεδαο πξνο αμηνιφγεζε. Με βάζε ηνπο 

ηζνινγηζκνχο ηεο ηξάπεδαο ησλ ηειεπηαίσλ δχν εηψλ, 2008 – 2009, γίλεηαη πξφβιεςε ησλ 

ηζνινγηζκψλ γηα ηα επφκελα 3 έηε 2010 – 2012, ππνινγίδνληαο ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο g. Ζ 

εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ DDM θαη ε απνηίκεζε ηεο ηξάπεδαο ζα πξαγκαηνπνηεζεί κε 

πξνεμφθιεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ηειεπηαίνπ έηνπο.   

 

1ο Βήμα : ειέγρνπκε ηηο κεηαβνιέο πνπ πξνθαινχλ ζηνλ θιάδν ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ νη 

κεηαβνιέο ζην ΑΔΠ. Σα ζηνηρεία πνπ ρξεηάδνληαη είλαη: 

 

 Οη ηηκέο ηνπ ΑΔΠ ηεο Διιάδαο γηα ηα έηε 2001 – 2012  απφ ην site ηεο Eurostat. 

 Απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηξαπεδηθνχ θιάδνπ πνπ αθνξνχλ 

θαηαζέζεηο θαη ρνξεγήζεηο γηα ηα έηε 2001 – 2010 

  

 Με παιηλδξφκεζε φπνπ ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ζα είλαη ε κεηαβνιή ζε θάπνην ζηνηρείν 

ηνπ θιάδνπ ζε έλα έηνο θαη ε αλεμάξηεηε ζα είλαη ε κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ ζε έλα έηνο 

ππνινγίδεηαη ε κεηαμχ ηνπο ζρέζε. Άξα ε παιηλδξφκεζε ζα γίλεηαη κε 9 ηηκέο θάζε θνξά. 

Με ηηο πξνβιεπφκελεο ηηκέο ηνπ ΑΔΠ γηα ηα έηε 2010 – 2012 θαη ηελ ζρέζε πνπ πξνέθπςε 

απφ ηελ παιηλδξφκεζε γίλεηαη πξφβιεςε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ θιάδνπ γηα ηα έηε απηά. (ε 

πεξίπησζε πνπ ε παιηλδξφκεζε δελ δείμεη πςειή ζπζρέηηζε ηνπ ΑΔΠ κε ηελ κεηαβνιή ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ θιάδνπ  ρξεζηκνπνηείηαη ν κέζνο φξνο ηνπ ΑΔΠ ησλ δχν ηειεπηαίσλ εηψλ 

ζεσξψληαο πσο ε κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ ζα έρεη αληίθηππν φρη κφλν ζην ηξέρνλ έηνο αιιά θαη 

ζην επφκελν.)  

  Σα ζηνηρεία ηνπ θιάδνπ γηα ηα νπνία γίλεηαη ε πξφβιεςε είλαη ην ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ (assets) πνπ απνθέξνπλ ηφθν θαζψο θαη ην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ έρνπλ 

ηφθνπο δειαδή: 

 

 ηεγαζηηθά δάλεηα 

 Καηαλαισηηθά δάλεηα 

 Δπηρεηξεκαηηθά δάλεηα 

 Οκφινγα – ραξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ 

 Καηαζέζεηο Σακηεπηεξίνπ & Σξερνχκελνη ινγαξηαζκνί 

 Πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο 

 

Δίλαη ηα ζηνηρεία πνπ ρξεηάδνληαη γηα λα γίλεη πξφβιεςε ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο ηξάπεδαο. 

Θα πξέπεη λα γίλεη πξφβιεςε θαη γηα ηα πνζά ηεο δηαηξαπεδηθήο δαλεηνδφηεζεο κε βάζε ηηο 

αληίζηνηρεο ηηκέο γηα ηνλ θιάδν.  
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Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ θαη ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο ηεο ηξάπεδαο γηα ην έηνο 

2009 ππνινγίδεηαη ην κεξίδην αγνξάο ηεο ηξάπεδαο ζε ζρέζε κε ηνλ θιάδν γηα ηα ζηνηρεία 

ηνπ θιάδνπ πνπ πξναλαθέξακε. Σν κεξίδην αγνξάο πξνθχπηεη σο πνζνζηφ: 

 

Πρ.  
                               

                             
  * 100% 

ηα επφκελα έηε γηα ηα νπνία γίλεηαη ε πξφβιεςε ην κεξίδην αγνξάο κπνξεί λα ζεσξεζεί 

ζηαζεξφ ή λα θάλνπκε θάπνηεο ππνζέζεηο γηα πηζαλή κεηαβνιή ηνπ. 

 

Ο ηζνινγηζκφο ηεο ηξάπεδαο ζπκπιεξψλεηαη γηα ηα έηε 2010 – 2012 κε πνιιαπιαζηαζκφ ησλ 

αληίζηνηρσλ ζηνηρείσλ ηνπ θιάδνπ πνπ πξνέθπςαλ κέζσ ηεο παιηλδξφκεζεο, επί ην κεξίδην 

αγνξάο ηεο ηξάπεδαο γηα ην εθάζηνηε ζηνηρείν. Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο ηξάπεδαο 

ππνινγίδνληαη επηπιένλ ηα: 

 

χλνιν ρνξεγήζεσλ (ζηεγαζηηθά + θαηαλαισηηθά + επηρεηξεκαηηθά) + νκφινγα + 

δηαηξαπεδηθή (δάλεηα πνπ δίλεη ε ηξάπεδα ζε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα)  = ζχλνιν assets 

ηνθηδφκελα (2010 – 2012) 

χλνιν θαηαζέζεσλ (φςεσο + ηακηεπηεξίνπ + πξνζεζκηαθέο) + δηαηξαπεδηθή (απηά πνπ 

δαλείδεηαη απφ ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα) = ζχλνιν ηνθηδφκελσλ ππνρξεψζεσλ (2010 – 

2012) 

 

χλνιν assets ηνθηδφκελα (2010 – 2012) * επηηφθην πνπ δαλείδεη = έζνδα ηφθσλ (2010 – 

2012) 

 

χλνιν ηνθηδφκελσλ ππνρξεψζεσλ (2010 – 2012) * επηηφθην πνπ δαλείδεηαη = έμνδα απφ 

ηφθνπο (2010 -2012) 

 

Έζνδα απφ ηφθνπο – έμνδα απφ ηφθνπο = Καζαξά έζνδα απφ ηφθνπο 

Καζαξά έζνδα ηφθσλ + πξνκήζεηεο + ινηπά έζνδα = Λεηηνπξγηθά έζνδα 

Λεηηνπξγηθά έμνδα + πξνβιέςεηο επηζθαιεηψλ = χλνιν εμφδσλ 

Λεηηνπξγηθά έζνδα – χλνιν εμφδσλ = Κέξδε πξν θφξσλ 

Κέξδε πξν θφξσλ – θφξνπο = Καζαξά θέξδε ρξήζεο (κεηά θφξσλ) 

 

πνπ  

 

Έζνδα απφ ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο = πνζνζηφ επί ησλ εζφδσλ απφ ηφθνπο 

Έμνδα απφ ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο = πνζνζηφ επί ησλ εμφδσλ απφ ηφθνπο 

 

Μέζν επηηφθην πνπ δαλείδεη = έζνδα απφ ηφθνπο  / ζχλνιν assets ηνθηδφκελα  

Μέζν επηηφθην πνπ δαλείδεηαη = έμνδα απφ ηφθνπο  / ζχλνιν ηνθηδφκελσλ ππνρξεψζεσλ  

Spread = κέζν επηηφθην δαλεηζκνχ – κέζν επηηφθην πνπ δαλείδεηαη 

 

Σα έζνδα απφ ηφθνπο θαζψο θαη ηα έμνδα απφ ηφθνπο βξίζθνληαη ζηελ θαηάζηαζε 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο ηνπ 2009. Σν αληίζηνηρν ζχλνιν ηνθηδφκελσλ assets θαη 

ππνρξεψζεσλ είλαη ν κέζνο φξνο ησλ εηψλ 2008 θαη 2009 απφ ηα εηήζηα ζηνηρεία ηνπ 

ηζνινγηζκνχ. 
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ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 2008 2009 2010 2011 2012

Σακείν θαη δηαζέζηκα ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα 2.535,00 1.731,00 1.734,00 1.588,20 1.496,37
Απαηηήζεηο απφ ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 31.695,00 39.828,00 39.062,93 38.870,37 39.715,25

Υξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ζηελ εχινγε αμία κέζσ απνηειεζκάησλ 1.310,00 1.842,00 1.749,90 1.679,90 1.679,90

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 1.659,00 1.460,00 1.387,00 1.331,52 1.331,52

ηεγαζηηθά δάλεηα 12.907,00 13.497,00 12.954,27 12.987,36 13.537,57

Καηαλαισηηθά 9.463,00 8.392,00 8.352,71 8.016,40 8.054,70

Δπηρεηξεκαηηθά α  (κηθξέο επηρεηξήζεηο) 7.573,00 7.674,00 7.635,50 7.615,26 7.628,71

Δπηρεηξεκαηηθά β  (κεζαίεο θαη κεγάιεο επηρεηξήζεηο) 14.811,00 13.769,00 13.699,92 13.663,61 13.687,75

Πξφβιεςε γηα πηζησηηθνχο θπλδχλνπο -1.184,00 -1.317,00 -1.314,44 -1.313,13 -1.325,91

Γάλεηα θαη απαηηήζεηο από πειάηεο 43.570,00 42.015,00 41.327,96 40.969,50 41.582,82

Υαξηνθπιάθην δηαζέζηκσλ πξνο πψιεζε επελδπηηθψλ ηίηισλ 3.033,00 2.857,00 2.857,00 2.857,00 2.857,00
Υξεσζηηθνί ηίηινη δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ 3.187,00 3.417,00 3.297,89 3.312,32 3.361,57

Υαξηνθπιάθην δηαθξαηνχκελσλ κέρξη ηε ιήμε επελδπηηθψλ ηίηισλ 2.563,00 2.428,00 2.492,40 2.503,30 2.540,52

Υαξηνθπιάθην επελδπηηθώλ ηίηισλ 8.783,00 8.702,00 8.647,29 8.672,62 8.759,09

πκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο 2.416,00 2.895,00 2.895,00 2.895,00 2.895,00

πκκεηνρέο ζε ζπγγελείο επηρεηξήζεηο 32,00 32,00 32,00 32,00 32,00

Άπια πάγηα ζηνηρεία 87,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Δλζψκαηα πάγηα ζηνηρεία 399,00 380,00 380,00 380,00 380,00

Λνηπά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ 579,00 871,00 871,00 871,00 871,00

ύλνιν ελεξγεηηθνύ 93.065,00 99.856,00 98.187,08 97.390,12 98.842,97

ΤΠΟΥΡΔΩΔΗ 2008 2009 2010 2011 2012

Τπνρξεψζεηο πξνο ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 15.115,00 13.398,00 14.826,76 15.271,56 15.424,28

πκθσλίεο επαλαγνξάο ρξενγξάθσλ κε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 12.548,00 17.206,00 17.206,00 17.206,00 17.206,00

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 2.792,00 2.151,00 2.151,00 2.151,00 2.151,00

Καηαζέζεηο Σακηεπηεξίνπ & Σξερνχκελνη ινγαξηαζκνί 10.243,00 13.772,00 11.490,32 11.238,75 11.437,15

Πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο 34.062,00 31.156,00 31.700,66 31.054,65 30.855,40

Τπνρξεψζεηο απφ ζπκθσλίεο επαλαγνξαο ρξενγξάθσλ 162,00 879,00 520,50 514,25 508,08

Τπνρξεώζεηο πξνο πειάηεο 44.467,00 45.807,00 43.711,48 42.807,66 42.800,63

Πηζησηηθνί ηίηινη θαη ινηπέο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο 13.859,00 15.299,00 15.910,96 16.388,29 16.552,17

Λνηπέο ππνρξεψζεηο 389,00 509,00 502,89 496,86 490,90

ύλνιν ππνρξεώζεσλ 89.170,00 94.370,00 94.309,09 94.321,37 94.624,98

ΗΓΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ

Ίδηα θεθάιαηα πνπ αλαινγνχλ ζηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ ηεο Σξάπεδαο 3.190,00 3.745,00 3.086,99 2.317,31 3.541,69

Πξνλνκηνχρεο κεηνρέο - 950,00 0,00 0,00 0,00

Τβξηδηθά θεθάιαηα 705,00 791,00 791,00 751,45 676,31

ύλνιν 3.895,00 5.486,00 3.877,99 3.068,76 4.217,99

ύλνιν ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη παζεηηθνύ 93.065,00 99.856,00 98.187,08 97.390,12 98.842,97

ΑΠΟΣΕΛΕΜΑΣΑ ΧΡΗΗ 2008 2009 2010 2011 2012

Σφθνη έζνδα 6.827,00 5.311,00 5.435,19 5.597,54 5.903,02

Σφθνη έμνδα -5.291,00 -3.979,00 -4.106,42 -4.199,14 -4.305,44

Καζαξά έζνδα από ηόθνπο 1.536,00 1.332,00 1.328,77 1.398,40 1.597,57

Έζνδα απφ ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο 421,00 366,00 352,41 362,93 382,74

Έμνδα απφ ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο -195,00 -115,00 -137,32 -140,42 -143,98

Καζαξά έζνδα από ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο 226,00 251,00 215,08 222,51 238,76

Έζνδα απφ κε ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00

Έζνδα απφ κεξίζκαηα 113,00 71,00 92,00 92,00 92,00

Απνηειέζκαηα ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ -49,00 5,00 5,00 5,00 5,00

Απνηειέζκαηα απφ επελδπηηθνχο ηίηινπο 31,00 62,00 62,00 62,00 62,00

Λνηπά ιεηηνπξγηθά έζνδα 22,00 8,00 8,00 8,00 8,00

Λνηπά έζνδα 122,00 151,00 172,00 172,00 172,00

Λεηηνπξγηθά έζνδα 1.884,00 1.734,00 1.715,85 1.792,91 2.008,33

Λεηηνπξγηθά έμνδα -902,00 -898,00 -853,10 -810,45 -769,92

Λεηηνπξγηθά θέξδε πξν πξνβιέςεσλ γηα πηζησηηθνύο θηλδύλνπο 982,00 836,00 862,75 982,46 1.238,41

Πξνβιέςεηο γηα πηζησηηθνχο θηλδχλνπο -719,00 -836,00 -1.045,00 -1.097,25 -877,80

Κέξδε πξν θόξνπ 263,00 - -182,25 -114,79 360,61

Φφξνο εηζνδήκαηνο -27,00 3,00 36,45 22,96 -72,12

Καζαξά θέξδε ρξήζεο πνπ αλαινγνύλ ζηνπο κεηόρνπο* 236,00 3,00 -145,80 -91,83 288,49



 

 
 44 

ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΡΑΠΔΕΧΝ– ΓΔΝΗΚΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗΣΗΚΑ – ΑΝΑΛΤΖ DDM  

 

 

 

Μεηαβνιή ησλ πξνβιέςεσλ γηα πηζησηηθνχο θηλδχλνπο = κεηαβνιή ησλ δαλείσλ ζε 

θαζπζηέξεζε πάλσ απφ 90 εκέξεο (NPL (non performing loans) – κε εμππεξεηνχκελα 

δάλεηα) 

 

 

 

  

5311,00

78.554,00

D 0,25% 0,25%

-3979,00

89.298,50

D -0,10% -0,10%

Spread  = 2,31% 2,46% 2,61%

Μζςο επιτόκιο δανείων   =  6,76%

Μζςο επιτόκιο κατακζςεων   =    =  -4,46%

7,01% 7,26%

-4,56% -4,66%

  =  

2008 2009 2010 2011 2012

-1,42% -0,75% 0,50%

182,00 176,00 175,66 175,48 177,19

-3,30% -0,19% -0,10% 0,97%

44.754,00 43.332,00 42.642,40 42.282,63 42.908,73

0,41% 0,41% 0,41% 0,42% 0,41%

1.184,00 1.317,00 1.314,44 1.313,13 1.325,91ΠΡΟΒΛΕΨΕΙ ΓΙΑ ΠΙΣ ΚΙΝΔΤΝ

NPL

Δ% ΑΕΠ

90-180 ΗΜΕΡΕ ΔΑΝΕΙΑ ΚΑΘ.

Δ% ΔΑΝΕΙΑ Ε ΚΑΘ

ΤΝΟΛΟ ΔΑΝΕΙΩΝ

90-180 / . ΔΑΝΕΙΩΝ
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ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΡΑΠΔΕΧΝ– ΓΔΝΗΚΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗΣΗΚΑ – ΑΝΑΛΤΖ DDM  

Τπολογιςμόσ COE – Cost of Equity 
 

       Τπνινγίδεηαη ην θφζηνο θεθαιαίσλ εθαξκφδνληαο ην CAPM κνληέιν: 

 

      (     )    

πνπ 

 

Rf ην αθίλδπλν επηηφθην  

RM ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο 

b ν ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο ν νπνίνο εθθξάδεη ηελ επαηζζεζία ηεο κεηνρήο απηήο σο 

πξνο ηελ πνξεία ηεο αγνξάο 

 

Θεσξνχκε φηη Rf = 3% θαη RM = 12% 

 

Σν b ηεο κεηνρήο ππνινγίδεηαη κε παιηλδξφκεζε ησλ ηηκψλ ηεο κεηαβνιήο ηεο κεηνρήο κε 

ηελ κεηαβνιή ηνπ γεληθνχ δείθηε. 

 

Τπολογιςμόσ ROE – Return of Equity 
 

       Σν δεχηεξν βαζηθφ ζηνηρείν ηνπ κνληέινπ είλαη ε ηηκή ηνπ ROE. ηελ απιή πεξίπησζε 

ππνινγίδεηαη σο: 

 

     
          

      
  

            

  
 

 

 

ηελ πεξίπησζε πνπ αθαηξείηαη ην excess capital ηεο ηξάπεδαο, ππνινγίδεηαη ε 

πξνζαξκνζκέλε ηηκή ηνπ ROE: 

 

      
                 

             
 

 

πνπ 

 

 NP = net profit = θαζαξά θέξδε 

 XSC = excess capital 

 E = equity = ίδηα θεθάιαηα 

 g = growth = ξπζκφο αλάπηπμεο 

 Σ = marginal tax rate 
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ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΡΑΠΔΕΧΝ– ΓΔΝΗΚΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗΣΗΚΑ – ΑΝΑΛΤΖ DDM  

Τπολογιςμόσ Excess Capital 
  

      Ο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο Tier I νξίδεηαη σο: 

 

                
  

                      
 

 

πνπ ην ζηαζκηζκέλν ελεξγεηηθφ αλαγξάθεηαη ζηελ εηήζηα αλαθνξά ηεο ηξάπεδαο. 

 

Θέηνπκε σο φξην γηα ηελ ηηκή ηνπ δείθηε 10%. Δπνκέλσο ην excess capital είλαη: 

 

Excess Capital = (δείθηεο Tier I – 10%) * ηαζκηζκέλν ελεξγεηηθφ 

 

 

Αποτύμηςη Αξύασ 
 

         Πιένλ είλαη γλσζηά φια ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ DDM θαη ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο ηξάπεδαο. 

 

Τπνζέηνπκε φηη ν ξπζκφο αλάπηπμεο είλαη g = 1,50%. Σν ζχλνιν ησλ κεηνρψλ είλαη γλσζηφ 

θαη ην ζχλνιν ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ην έηνο 2012 έρεη ππνινγηζηεί. 

 

 

  
 

     

     
 

 

πνπ 

P: ε εθηηκψκελε αμία ηεο ηξάπεδαο 

BV:  ίδηα θεθάιαηα 

 

Άξα  

  
 

  
       

     

     
 

 

Σέινο δηαηξψληαο κε ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ππνινγίδνπκε ηελ αμία αλά κεηνρή. 
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ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΡΑΠΔΕΧΝ– ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ - ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

 

5. Αποτελϋςματα – υμπερϊςματα 
 

Δθαξκφδνπκε ην κνληέιν DDM γηα λα απνηηκήζνπκε ηελ αμία ηεο κεηνρήο δχν ηξαπεδψλ, 

ηεο Eurobank θαη ηεο Alphabank, θαη λα ζπγθξίλνπκε κε ηελ ηηκή ησλ δχν κεηνρψλ ζήκεξα. 

Σν πιενλέθηεκα ηεο κεζφδνπ είλαη φηη ρξεζηκνπνηψληαο ηα ζηνηρεία ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ 

ηξαπεδψλ, ηα νπνία κπνξνχλ λα βξεζνχλ εχθνια κέζσ ηνπ δηαδηθηχνπ, κπνξνχκε λα 

νδεγεζνχκε ζε αθξηβή πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο ηηκήο ησλ κεηνρψλ. Χζηφζν, φπσο έρνπκε 

αλαθέξεη, ην κνληέιν είλαη πνιχ επαίζζεην ζε κηθξέο κεηαβνιέο ησλ παξακέηξσλ. Δπνκέλσο 

πηζαλή κεηαβνιή ησλ ππνζέζεσλ πνπ έρνπκε θάλεη κπνξεί λα κεηαβάιιεη ζεκαληηθά ηελ 

ηειηθή ηηκή πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ. 

 

ηελ ηξέρνπζα παγθφζκηα νηθνλνκηθή ζπγθπξία κεηαβιεηέο ηηο νπνίεο ζεσξνχκε δεδνκέλεο 

γηα ηελ απνηίκεζε κίαο εηαηξίαο δελ είλαη πξάγκαηη ζηαζεξέο ή κε ακειεηέα απφθιηζε. Λφγσ 

ηεο ηδηαίηεξεο θαηάζηαζεο ζηελ νπνία βξίζθεηαη ν ηξαπεδηθφο θιάδνο, πέξαλ ησλ ππνζέζεσλ 

ηνπ κνληέινπ εθαξκφζακε πεξαηηέξσ ππνζέζεηο πνπ ζα καο νδεγήζνπλ ζε νξζφηεξα 

ζπκπεξάζκαηα. Τπνζέζακε φηη νη πξνβιέςεηο γηα πηζησηηθνχο θηλδχλνπο ζα είλαη απμεκέλεο 

ζε ζρέζε κε φηη πξνέβιεπε αξρηθά ην κνληέιν καο, ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο πνπ 

ραξαθηεξίδεη ηε ρψξα. Δπίζεο ππνζέζακε φηη νη ηξάπεδεο ζα επηιέμνπλ λα απμήζνπλ ηε 

δηαηξαπεδηθή, δειαδή λα δαλεηζηνχλ απφ άιιεο ηξάπεδεο, αληί λα απμήζνπλ ηα ίδηα 

θεθάιαηα, ζε πεξίπησζε πνπ ρξεηάδνληαη θεθάιαηα. Σέινο ζεσξήζακε φηη ην spread ζα έρεη 

ηελ ηάζε λα απμεζεί εθφζνλ ην ηξέρνλ spread είλαη αξθεηά ρακειφ ιφγσ ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο. 

 

ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ 

κνληέινπ. Γηα θάζε ηξάπεδα αθνινπζνχλ θαη νη δχν παξαιιαγέο πνπ αλαθέξακε, δειαδή 

αξρηθά ζεσξψληαο φηη ε ηξάπεδα ρξεζηκνπνηεί ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ζηε 

ζπλέρεηα ππνινγίδνληαο ην δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη βξίζθνληαο ηα θεθάιαηα πνπ 

ελδερνκέλσο δελ ρξεζηκνπνηεί ε ηξάπεδα. Παξαηεξνχκε φηη θαη νη δχν ηξάπεδεο ιεηηνπξγνχλ 

κε θεθάιαην πνιχ θνληά ζηνλ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 10% πνπ πξνβιέπεηαη. Γη’απηφ 

ην ιφγν νη ηηκέο ησλ δχν πξνζεγγίζεσλ είλαη πνιχ θνληά. Παξαηεξνχκε ηέινο φηη νη ηηκέο 

ησλ πξνβιέςεσλ είλαη πνιχ θνληά ζηηο ηηκέο ησλ δχν κεηνρψλ ζήκεξα, ην νπνίν 

επηβεβαηψλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ κνληέινπ. 

 

Ο ιφγνο πνπ επηιέγνπκε ηηο ζπγθεθξηκέλεο δχν ηξάπεδεο απφ ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν είλαη φηη 

ραξαθηεξίδνληαη απφ παξφκνηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία, ην νπνίν θαίλεηαη θαη απφ ηελ θνηλή 

πνξεία πνπ αθνινπζεί ε κεηαβνιή ησλ κεηνρψλ ηνπο, φπσο θαίλεηαη ζην αθφινπζν 

δηάγξακκα. Δπνκέλσο ζα πξέπεη νη ηηκέο πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ην κνληέιν πνπ 

εθαξκφδνπκε γηα ηηο δχν ηξάπεδεο λα κελ έρνπλ κεγάιε απφθιηζε, ην νπνίν ηζρχεη. 
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ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΡΑΠΔΕΧΝ– ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ - ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ ΜΕΣΑΒΟΛΗ ΜΕΣΟΦΨΝ 
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ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΡΑΠΔΕΧΝ– ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ - ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

 

 

EUROBANK 
 

  

288,49

4.217,99

G  = 1,50%

COE = 15,44%

IK (Tier I) = 3.541,69

ταθμιςμένο Ενεργητικό = 36.238,13

Δείκτησ Tier I = 9,77%

SAFE = 10,00%

EX. C. = -82,13

NP - XSC*Rf*(1-T)

(E-XSC)*(1+G)
ROE* = 6,45%

ROE = 6,84%

P/BV = 35,49%

IDIA = 4.364,62

P = 1.548,91

MTX = 538,59

2,88P_MTX* =

P/BV = 38,29%

IDIA = 4.217,99

P = 1.615,22

MTX = 538,59

P_MTX = 3,00



 

 
 50 

ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΡΑΠΔΕΧΝ– ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ - ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

 

ALPHABANK 
 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

286,05

4.344,86

G  = 1,50%

COE = 14,23%

IK (TIER 1) = 3.969,81

ταθμιςμένο Ενεργητικό = 39.029,61

Δείκτησ Tier I = 10,17%

SAFE = 10,00%

EX. C. = 66,85

NP - XSC*Rf*(1-T)

(E-XSC)*(1+G)

ROE = 6,58%

ROE* = 6,54%

P/BV = 39,93%

IDIA = 4.344,86

P = 1.734,84

MTX = 534,27

P_MTX = 3,25

P/BV = 39,62%

IDIA = 4.342,18

P = 1.720,26

MTX = 534,27

P_MTX* = 3,22
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ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΡΑΠΔΕΧΝ– ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ - ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

 

 

TIMH ΜΕΣΟΦΗ EUROBANK 
 

 
 

 

ΣΙΜΗ ΜΕΣΟΦΗ ALPHABANK 
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ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΡΑΠΔΕΧΝ– ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 1 

 

 

ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 1 
 

 

Ζ αμία κηαο κεηνρήο δίλεηαη απφ ην πνζφ ησλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ ηεο Dt 

πξνεμνθιεκέλσλ κε ην θφζηνο ησλ ΗΚ ηεο κεηνρήο (COE) σο εμήο: 

 

 

                   
  

     
  

  

        
  

  

        
    

  

        
    

 

 

Σν βαζηθφ κνληέιν ζην δηελεθέο ππνζέηεη φηη ηα θέξδε απμάλνληαη επ’ άπεηξνλ κε ζηαζεξφ 

ξπζκφ g,  δηαηεξείηαη ζηαζεξή απφδνζε θεθαιαίσλ (ROE) θαη ην επίπεδν κεξηζκαηηθήο 

απφδνζεο  παξακέλεη ακεηάβιεην. Τπφ απηέο ηηο ζπλζήθεο ηα κειινληηθά κεξίζκαηα 

θαζνξίδνληαη απφ ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ κεξηζκάησλ θαη ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο g, ην D1 γηα 

παξάδεηγκα δίλεηαη απφ D0 πνιιαπιαζηαζκέλν κε (1 + g). Ζ εθηηκψκελε αμία κπνξεί λα 

εθθξάδεηαη σο ην αθφινπζν: 

 

 

            
        

     
  

         

        
  

         

        
    

         

        
    

 

 

Ζ εμίζσζε απινπνηείηαη ζηελ παξαθάησ: 

 

  

   
        

     
     

     

       
  

      

        
    

      

        
     

 

 

Ζ ηειεπηαία εμίζσζε κπνξεί λα επηιπζεί εχθνια. Υξεζηκνπνηνχκε κία ζεηξά S0 θαη κία ζεηξά 

S1 ε νπνία πξνθχπηεη απφ ηελ S0 κε πνιιαπιαζηαζκφ επί x: 

 

                        

 

 

                                 

 

 

Αθαηξνχκε ηελ δεχηεξε εμίζσζε απφ ηελ πξψηε νπφηε απαιείθνληαη φινη νη ελδηάκεζνη φξνη 

θαη κέλεη κφλν ην 1-x
n+1

. Θεσξψληαο φηη ην x είλαη κηθξφηεξν απφ 1, ν παξάγνληαο x
n+1

 ζα 

ηείλεη ζην 0 θαζψο ην n→∞.  

 

                               →    
      

   
 

 

   
 , x→∞ 
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ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΡΑΠΔΕΧΝ– ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 1 

 

 

Σν κνληέιν DDM ζην δηελεθέο ηειηθά κπνξεί λα γξαθεί: 

 

   
        

     
 (

 

  
     

       

)  
        

     
(
     

     
*  

        

     
 

 

 

Σα κεξίζκαηα είλαη πνζνζηφ ησλ θεξδψλ επνκέλσο πξνέξρνληαη απφ ηα θέξδε 

πνιιαπιαζηαζκέλα κε ηνλ θαηάιιειν ζπληειεζηή απφδνζεο κεξηζκάησλ (POR – payout 

ratio). Σα θέξδε δίλνληαη απφ ηα ίδηα θεθάιαηα επί ηελ απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE). 

 

                          

 

 

πνπ Book0 είλαη ε ινγηζηηθή ηηκή ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, δειαδή: 

 

       
  

              
 

 

 

     
          

      
 

     

             
 

 

 

                             
 

   
 

 

Καη      είλαη ηα θέξδε αλά κεηνρή (earnings per share). 

 

 

Αληηθαζηζηψληαο ηα κεξίζκαηα ζηελ εμίζσζε πνπ δίλεη ηελ αμία ηεο κεηνρήο έρνπκε: 

 

   
        

     
  

                   

     
 

 

 

Αλ ηα θέξδε ηεο ηξάπεδαο απμάλνληαη κε ξπζκφ αλάπηπμεο g θαη ην ROE ζεσξεζεί ζηαζεξφ, 

ε ινγηζηηθή ηηκή ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πξέπεη επίζεο λα απμάλεηαη κε ξπζκφ g. Απηφ ζέηεη 

έλαλ πεξηνξηζκφ ζηνλ ζπληειεζηή απφδνζεο κεξηζκάησλ. Αλ ε ηξάπεδα δψζεη κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ κεξηζκάησλ, ζα απμεζεί ην επίπεδν κεξηζκαηηθήο απφδνζεο. Γηαθνξεηηθά ζα 

κεησζεί. 
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Αληηθαζηζηψληαο θαη ηνλ ζπληειεζηή απφδνζεο κεξηζκάησλ ζηελ εμίζσζε ηεο αμίαο ηεο 

κεηνρήο, απηή απινπνηείηαη σο εμήο: 

 

    
                   

     
 

          (  
 

   )       

     

 
             

     
 

 

Σειηθά πξνθχπηεη ε αμία ηεο κεηνρήο θαη ν δείθηεο αμία – πξνο – ινγηζηηθή ηηκή ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο ηξάπεδαο. 

 

                   
     

     
 

 

 

Οη ηξαπεδηθέο απνηηκήζεηο αλαθέξνληαη ζπρλά σο πνιιαπιάζην ηεο ινγηζηηθήο αμίαο θαη ν 

δείθηεο αμία πξνο ινγηζηηθή ηηκή (price-to-book ratio) δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 2 

 
nama_gdp_c-GDP and main components - Current prices 
 

 

 
 

ΕΝΕΡΓΗΣΙΚΟ ΠΑΘΗΣΙΚΟ

ΣΕΓΑΣΙΚΑ ΚΑΣΑΝΑΛΩΣΙΚΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΣΙΚΑ ΧΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ ΚΑΣΑΘΕΕΙ ΠΡ. ΚΑΣΑΘΕΕΙ Σα. ΔΙΑΣΡΑΠΕΖΙΚΗ ΔΙΑΣΡΑΠΕΖΙΚΗ

2001 6,16%

2002 6,96% 6,56% 35,74% 24,24% 7,56% -3,53% 1,10% 3,14% -7,86% 52,74%

2003 10,10% 8,53% 26,25% 26,96% 11,66% -16,75% 11,31% 9,16% 27,96% 16,11%

2004 7,44% 8,77% 27,28% 37,46% 8,01% -1,89% 2,48% 14,58% -7,16% -24,10%

2005 5,16% 6,30% 33,52% 28,02% 9,76% 22,04% 50,98% 10,39% 0,48% 27,22%

2006 7,75% 6,45% 25,94% 21,77% 10,97% 6,17% 31,55% -0,59% 11,72% 24,63%

2007 7,44% 7,60% 21,38% 20,25% 16,78% -2,53% 36,41% -2,93% 52,49% 56,23%

2008 4,50% 5,97% 12,03% 14,09% 16,86% 13,33% 41,70% -9,08% 31,19% 52,05%

2009 -1,12% 1,69% 3,67% -1,07% 2,27% 17,34% -2,56% 14,48% 24,84% 19,10%

2010 -1,34% -1,23% -0,77% -1,21% 12,94% -19,37% -11,15% -11,81% -15,69% 13,51%

2011 -1,50% -1,42% -1,88% -6,44% -0,50% -0,12% -4,31% -2,79% -1,92% -0,70%

2012 0,00% -0,75% 0,26% -4,03% -0,27% 0,44% -2,19% -2,04% -0,49% 0,81%

2013 1,00% 0,50% 4,24% 0,48% 0,18% 1,49% 1,77% -0,64% 2,17% 3,64%

ΔΑΕΠ/2ΔΑΕΠ
ΕΝΕΡΓΗΣΙΚΟ ΠΑΘΗΣΙΚΟ
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Αλάισζε Χρεκαηοδόηεζες θαηοίθωλ εζωηερηθού πιελ ΝΧΙ από ηα εγτώρηα ΝΧΙ (εθηός ηες Τράπεδας ηες Ειιάδος)*

(σπόιοηπα ηέιοσς περηόδοσ, ζε εθαη. εσρώ)

Τέλος περιόδοσ Δεκ-01 Δεκ-02 Δεκ-03 Δεκ-04 Δεκ-05 Δεκ-06 Δεκ-07 Δεκ-08 Δεκ-09 Οκτ-10

Γεληθό Σύλοιο Χρεκαηοδόηεζες 120.472 132.413 140.807 158.219 187.597 214.819 246.540 280.998 294.937 313.034

1 Γεληθή θσβέρλεζε 45.871 45.236 36.958 34.465 37.959 35.661 31.452 31.675 41.914 52.411

1.1           Χρεόγραφα 42.108 40.477 31.747 27.871 31.446 29.660 23.678 23.676 33.649 44.732

1.2           Δάνεια 3.763 4.759 5.211 6.594 6.513 6.001 7.774 7.998 8.265 7.679

1.2.1             Κεντρικι κυβζρνθςθ 2.591 3.055 3.323 4.724 4.709 4.438 6.236 6.419 6.503 5.766

1.2.2            Οργανιςμοί Σοπικισ Αυτοδιοίκθςθσ 727 850 899 1.148 1.267 1.378 1.538 1.579 1.762 1.671

1.2.3            Οργανιςμοί Κοινωνικισ Αςφάλιςθσ και Πρόνοιασ 445 854 989 722 537 185 0 0 0 241

2 Ιδηωηηθός ηοκέας (Επητεηρήζεης θαη λοηθοθσρηά) 74.601 87.177 103.848 123.754 149.639 179.158 215.088 249.324 253.023 260.623

2.1                    Επητεηρήζεης 50.908 55.843 63.619 71.432 81.008 93.574 111.288 132.457 133.744 126.988

2.1.1                          Αζθαιηζηηθές επητεηρήζεης 76 105 141 151 127 146 438 163 138 928

2.1.1.1                              Χρεόγραφα 0 0 16 16 16 15 5 16 15 0

2.1.1.2                              Δάνεια 76 105 125 134 110 131 433 146 123 928

2.1.2                          Λοηπές τρεκαηοπηζηωηηθές επητεηρήζεης 1.679 2.817 4.193 5.051 6.069 7.850 8.689 8.163 5.987 5.480

2.1.2.1                              Χρεόγραφα 54 52 1.551 2.493 3.944 5.071 5.949 5.043 2.359 412

2.1.2.2                              Δάνεια 1.624 2.765 2.642 2.559 2.126 2.778 2.740 3.120 3.628 5.068

2.1.3                          Με τρεκαηοπηζηωηηθές επητεηρήζεης 49.154 52.921 59.284 66.229 74.812 85.579 102.160 124.131 127.619 120.580

2.1.3.1                              Χρεόγραφα 657 780 1.074 3.358 5.767 8.966 12.974 19.549 20.633 538

2.1.3.2                              Δάνεια 48.497 52.142 58.211 62.872 69.046 76.613 89.186 104.582 106.985 120.042

2.2                Ιδηώηες & Ιδηωηηθά κε θερδοζθοπηθά ηδρύκαηα 23.693 31.334 40.229 52.323 68.630 85.584 103.801 116.866 119.280 117.439

2.2.1                            Σηεγαζηηθά 15.516 21.060 26.589 33.843 45.187 56.909 69.075 77.386 80.225 79.609

2.2.2                            Καηαλαιωηηθά 7.852 9.755 12.385 17.025 21.794 26.540 31.915 36.412 36.023 35.588

2.2.3                           Λοηπά 325 518 1.255 1.455 1.649 2.135 2.811 3.068 3.032 2.242

2.3         Ειεύζεροη επαγγεικαηίες, αγρόηες, αηοκηθές επητ. 16.196

Σηεγαζηηθά Καηαλαιωηηθά Επιχειρηματικά Χρεόγραφα

15.516 7.852 48.572 42.820

21.060 9.755 52.246 41.309

26.589 12.385 58.336 34.388

33.843 17.025 63.006 33.738

45.187 21.794 69.156 41.173

56.909 26.540 76.744 43.713

69.075 31.915 89.620 42.606

77.386 36.412 104.729 48.285

80.225 36.023 107.109 56.656

79.609 35.588 120.970 45.682
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Καηαζέζεης θαη ρέπος ηωλ κε ΝΧΙ ζηα ΝΧΙ ζηελ Ειιάδα (εθηός ηες Τράπεδας ηες Ειιάδος)

(σπόιοηπα ηέιοσς περηόδοσ, ζε εθαη. εσρώ)

Τέλος περιόδοσ Δεκ-01 Δεκ-02 Δεκ-03 Δεκ-04 Δεκ-05 Δεκ-06 Δεκ-07 Δεκ-08 Δεκ-09 Οκτ-10

1 Κάηοηθοη εζωηερηθού 129.493 128.018 130.395 142.680 165.499 180.916 204.940 235.878 245.470 224.351

1.1      Γεληθή Κσβέρλεζε 3.531 3.779 4.244 5.149 5.918 5.979 7.011 8.258 7.483 12.876

1.1.1                Κεντρικι Κυβζρνθςθ 1.376 2.315 2.476 3.327 3.663 3.711 3.954 4.230 3.056 8.590

1.1.2                Σοπικι Αυτοδιοίκθςθ 891 649 860 878 1.127 956 1.270 1.460 1.672 1.819

1.1.3        Οργανιςμοί Κοινωνικισ Αςφάλειασ  και Πρόνοιασ 1.265 815 908 943 1.129 1.311 1.786 2.568 2.755 2.468

1.2     Επητεηρήζεης θαη Νοηθοθσρηά 125.962 124.240 126.152 137.532 159.581 174.937 197.929 227.620 237.987 211.474

1.2.ε ε ευρϊ 103.703 107.142 108.405 119.198 138.470 152.847 174.168 201.005 217.844 193.893

1.2.ν Σε λοιπά νομίσματα 22.259 17.098 17.747 18.334 21.110 22.090 23.761 26.615 20.143 17.581

1.2.1        Αζθαιηζηηθές επητεηρήζεης 2.076 529 712 946 1.048 1.357 1.859 1.810 1.787 2.329

1.2.1.1                Κατακζςεισ όψεωσ 79 229 220 396 400 447 329 301 371 558

1.2.1.2                Σαμιευτθρίου 0 0

1.2.1.3                Προκεςμίασ 176 300 171 378 480 906 1.519 1.507 1.416 1.771

1.2.1.4                Ρζποσ 1.821 0 321 172 168 5 10 2 0 0

1.3.1       Λοηπές τρεκαηοπηζηωηηθές επητεηρήζεης 511 326 1.839 1.145 1.879 1.898 2.549 2.201 3.007 3.421

1.3.1.1                Κατακζςεισ όψεωσ 506 314 308 302 517 531 690 434 445 631

1.3.1.2                Σαμιευτθρίου 0 0

1.3.1.3                Προκεςμίασ 4 5,06 326 428 898 1.020 1.590 1.553 2.407 2.687

1.3.1.4                Ρζποσ 1 6 1.206 415 464 347 269 214 154 102

1.4.1       Με τρεκαηοπηζηωηηθές επητεηρήζεης 19.988 21.370 22.197 24.287 27.903 30.612 35.107 38.185 36.333 29.310

1.4.1.1                Κατακζςεισ όψεωσ 8.568 8.374 9.637 11.243 12.593 13.442 14.265 12.441 14.043 11.604

1.4.1.2                Σαμιευτθρίου 0 0

1.4.1.3                Προκεςμίασ 7.023 9.316 9.607 10.776 14.973 16.971 20.660 25.629 22.264 17.702

1.4.1.4                Ρζποσ 4.398 3.680 2.953 2.269 337 200 182 114 26 5

1.5.1        Νοηθοθσρηά 103.388 102.015 101.404 111.154 128.750 141.070 158.414 185.424 196.860 176.414

1.5.1.1                Κατακζςεισ όψεωσ* 4.392 4.649 5.730 6.702 8.671 9.108 9.734 8.650 11.470 9.698

1.5.1.2                Σαμιευτθρίου 58.164 60.207 64.643 73.586 79.801 77.858 73.562 67.328 75.811 67.813

1.5.1.3                Προκεςμίασ 22.898 21.367 25.110 24.615 38.525 53.091 74.888 109.409 109.570 98.897

1.5.1.4                Ρζποσ 17.933 15.793 5.922 6.251 1.753 1.012 229 37 9 6

2 Κάηοηθοη ιοηπώλ τωρώλ δώλες εσρώ 1.311 1.155 686 705 453 587 841 1.940 1.825 1.766

2.1      Γεληθή Κσβέρλεζε 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1

2.1.1                Κεντρικι Κυβζρνθςθ 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1

2.1.2                Σοπικι Αυτοδιοίκθςθ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2.1.3         Οργανιςμοί Κοινωνικισ Αςφάλειασ και Πρόνοιασ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2.2     Επητεηρήζεης θαη Νοηθοθσρηά 1.311 1.155 685 705 453 587 841 1.940 1.824 1.765

2.2.ε ε ευρϊ 412 763 615 648 393 531 805 1.049 1.229 1.244

2.2.1        Αζθαιηζηηθές επητεηρήζεης 2 1 2 0 0 0 0 92 72 54

2.2.1.1                Κατακζςεισ όψεωσ 0 1 0 0 0 0 0 3 1 1

2.2.1.2                Σαμιευτθρίου 0 0

2.2.1.3                Προκεςμίασ 1 0 0 0 0 0 0 89 71 53

2.2.1.4                Ρζποσ 1 0 2 0 0 0 0 0 0 0

2.3.1       Λοηπές τρεκαηοπηζηωηηθές επητεηρήζεης 16 365 341 357 11 31 429 212 397 458

2.3.1.1                Κατακζςεισ όψεωσ 0 0 1 2 9 14 20 34 317 224

2.3.1.2                Σαμιευτθρίου 0 0

2.3.1.3                Προκεςμίασ 16 2 0 0 2 17 409 178 81 234

2.3.1.4                Ρζποσ 0 363 340 355 0 0 0 0 0 0

2.4.1       Με τρεκαηοπηζηωηηθές επητεηρήζεης 264 212 115 117 149 164 197 1.070 795 557

2.4.1.1                Κατακζςεισ όψεωσ 75 68 85 87 110 126 129 310 160 229

2.4.1.2                Σαμιευτθρίου 0 0

2.4.1.3                Προκεςμίασ 176 127 20 16 39 34 56 749 636 328

2.4.1.4                Ρζποσ 13 16 10 15 1 4 12 10 0 0

2.5.1        Νοηθοθσρηά 1.028 577 227 230 293 392 214 566 560 696

2.5.1.1                Κατακζςεισ όψεωσ 60 51 92 8 127 9 9 26 94 19

2.5.1.2                Σαμιευτθρίου 80 81 4 113 7 119 118 172 198 165

2.5.1.3                Προκεςμίασ 837 346 106 98 157 265 87 369 268 511

2.5.1.4                Ρζποσ 52 99 25 11 1 0 0 0 0 0

3 Με Κάηοηθοη δώλες εσρώ 4.929 4.675 8.949 16.469 21.634 29.562 42.748 42.348 31.554 59.996

3.1
             εκ των οποίων σποτρεώσεις στετιδόμενες με μεταβιβαδόμενα 

περιοσσιακά στοιτεία (ποσ σσνετίδοσν να αναγνωρίδονται στε λογιστική)
37.560

4 Σύλοιο θαηαζέζεωλ θαη ρέπος 135.733 133.849 140.030 159.855 187.587 211.065 248.529 280.166 278.849 286.113
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προθεςμιακά καταθέςεισ

31112,08 71416,6

31455,64 73660,16

35012,65 80411,03

35882,1 92134,1

54174,69 101709,31

71266,1 101108,12

97210,95 98147,11

137752,59 89230,79

134224,95 102147,44

119261,9 90088,07
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ALPHABANK 
 

 
 

 

 

 

ΣΟΙΧΕΙΑ ALPHABANK

(ποςά ςε εκατομμφρια ευρϊ)

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 2008 2009 2010 2011 2012

Σακείν θαη δηαζέζηκα ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα 1.724,00 1.426,00 1.892,00 2.046,73 2.136,77

Απαηηήζεηο απφ ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 8.421,00 13.461,00 10.730,83 10.677,93 10.910,03

Αμηφγξαθα εκπνξηθνχ ραξηνθπιαθίνπ 67,00 87,00 82,65 79,34 79,34

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 494,00 374,00 355,30 341,09 341,09

ηεγαζηηθά δάλεηα 11.177,00 11.213,00 10.984,93 11.012,99 11.479,55

Καηαλαισηηθά 4.922,00 5.063,00 4.671,06 4.482,99 4.504,41

Δπηρεηξεκαηηθά 26.616,00 25.785,00 26.069,06 25.999,95 26.045,89

Λνηπέο απαηηήζεηο 489,00 967,00 728,00 728,00 728,00

Πξφβιεςε γηα πηζησηηθνχο θπλδχλνπο -1.014,00 -1.273,00 -1.273,82 -1.276,45 -1.286,13

Γάλεηα θαη απαηηήζεηο από πειάηεο 42.189,00 41.811,00 41.179,23 40.947,48 41.471,72

Υαξηνθπιάθην δηαζέζηκσλ πξνο πψιεζε επελδπηηθψλ ηίηισλ 6.034,00 2.400,00 2.400,00 2.400,00 2.400,00

Υξεσζηηθνί ηίηινη δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Υαξηνθπιάθην δηαθξαηνχκελσλ κέρξη ηε ιήμε επελδπηηθψλ ηίηισλ 4.489,00 4.868,00 4.672,68 4.693,13 4.762,91

Υαξηνθπιάθην επελδπηηθώλ ηίηισλ 10.523,00 7.268,00 7.072,68 7.093,13 7.162,91

πκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

πκκεηνρέο ζε ζπγγελείο επηρεηξήζεηο 1.751,00 1.795,00 1.773,00 1.773,00 1.773,00

Άπια πάγηα ζηνηρεία 69,00 76,00 72,50 72,50 72,50

Δλζψκαηα πάγηα ζηνηρεία 650,00 639,00 644,50 644,50 644,50

Λνηπά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ 420,00 495,00 457,50 457,50 457,50

ύλνιν ελεξγεηηθνύ 66.738,00 67.849,00 64.260,19 64.133,20 65.049,36

ΤΠΟΥΡΔΩΔΗ 2008 2009 2010 2011 2012

Τπνρξεψζεηο πξνο ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 10.884,00 15.291,00 13.872,75 14.566,39 14.857,72

πκθσλίεο επαλαγνξάο ρξενγξάθσλ κε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 804,00 629,00 716,50 725,10 733,80

Καηαζέζεηο Σακηεπηεξίνπ & Σξερνχκελνη ινγαξηαζκνί 13.250,00 15.175,00 13.600,35 13.302,59 13.537,41

Πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο 20.351,00 19.909,00 19.569,27 19.170,48 19.047,48

Τπνρξεψζεηο απφ ζπκθσλίεο επαλαγνξαο ρξενγξάθσλ 216,00 174,00 195,00 197,34 199,71

Τπνρξεώζεηο πξνο πειάηεο 33.816,00 35.258,00 33.364,61 32.670,40 32.784,60

Πηζησηηθνί ηίηινη θαη ινηπέο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο 17.396,00 10.406,00 10.530,87 10.657,24 10.785,13

Λνηπέο ππνρξεψζεηο 1.469,00 1.489,00 1.506,87 1.524,95 1.543,25

ύλνιν ππνρξεώζεσλ 64.369,00 63.073,00 59.991,60 60.144,08 60.704,49

ΗΓΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ

Ίδηα θεθάιαηα πνπ αλαινγνχλ ζηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ ηεο Σξάπεδαο 1.932,00 3.451,00 3.861,58 3.602,47 3.969,81

Πξνλνκηνχρεο κεηνρέο - 407,00 407,00 386,65 375,05

Τβξηδηθά θεθάιαηα 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

ύλνιν 2.369,00 4.776,00 4.268,58 3.989,12 4.344,86

ύλνιν ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη παζεηηθνύ 66.738,00 67.849,00 64.260,19 64.133,20 65.049,36

ΑΠΟΣΕΛΕΜΑΣΑ ΧΡΗΗ 2008 2009 2010 2011 2012

Σφθνη έζνδα 4.119,00 3.339,00 3.273,98 3.281,84 3.350,87

Σφθνη έμνδα -2.768,00 -1.995,00 -1.876,91 -1.905,23 -1.934,92

Καζαξά έζνδα από ηόθνπο 1.351,00 1.344,00 1.397,07 1.376,60 1.415,95

Έζνδα απφ ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο 346,00 317,00 291,05 291,75 297,89

Έμνδα απφ ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο -29,00 -38,00 -26,40 -26,80 -27,22

Καζαξά έζνδα από ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο 317,00 278,00 264,65 264,95 270,67

Έζνδα απφ κε ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο 0,00 0,00 5,00 5,00 5,00

Έζνδα απφ κεξίζκαηα 75,00 105,00 71,00 71,00 71,00

Απνηειέζκαηα ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ -21,00 264,00 0,00 0,00 0,00

Απνηειέζκαηα απφ επελδπηηθνχο ηίηινπο 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Λνηπά ιεηηνπξγηθά έζνδα 21,00 14,00 8,00 8,00 8,00

Λνηπά έζνδα 75,00 383,00 84,00 84,00 84,00

Λεηηνπξγηθά έζνδα 1.743,00 2.006,00 1.745,71 1.725,55 1.770,62

Λεηηνπξγηθά έμνδα -852,00 -906,00 -860,70 -817,67 -776,78

Λεηηνπξγηθά θέξδε πξν πξνβιέςεσλ γηα πηζησηηθνύο θηλδύλνπο 891,00 1.100,00 885,01 907,89 993,84

Πξνβιέςεηο γηα πηζησηηθνχο θηλδχλνπο -495,00 -532,00 -691,60 -795,34 -636,27

Κέξδε πξν θόξνπ 396,00 568,00 193,41 112,55 357,57

Φφξνο εηζνδήκαηνο -61,00 -102,00 -38,68 -22,51 -71,51

Καζαξά θέξδε ρξήζεο πνπ αλαινγνύλ ζηνπο κεηόρνπο* 335,00 466,00 154,73 90,04 286,05
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2009 2010 2011

3339,00

52.941,00

D 0,05% 0,04%

-1995,00

63.004,50

D -0,04% -0,02%

Spread  = 3,14% 3,15% 3,17%

6,36% 6,40%

-3,21% -3,23%

  =  Μζςο επιτόκιο δανειςμοφ   =  6,31%

Μζςο επιτόκιο που δανείηεται   =    =  -3,17%

286,05

4.344,86

G  = 1,50%

COE = 14,23%

IK (TIER 1) = 3.969,81

ταθμιςμένο Ενεργητικό = 39.029,61

Δείκτησ Tier I = 10,17%

SAFE = 10,00%

EX. C. = 66,85

NP - XSC*Rf*(1-T)

(E-XSC)*(1+G)

ROE = 6,58%

ROE* = 6,54%
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P/BV = 39,62%

IDIA = 4.342,18

P = 1.720,26

MTX = 534,27

P_MTX* = 3,22

P/BV = 39,93%

IDIA = 4.344,86

P = 1.734,84

MTX = 534,27

P_MTX = 3,25
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ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΡΑΠΔΕΧΝ– ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 2 

 

 

EUROBANK 
 

ΣΟΙΧΕΙΑ EUROBANK

(ποςά ςε εκατομμφρια ευρϊ)

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 2008 2009 2010 2011 2012

Σακείν θαη δηαζέζηκα ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα 2.535,00 1.731,00 1.734,00 1.588,20 1.496,37

Απαηηήζεηο απφ ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 31.695,00 39.828,00 39.062,93 38.870,37 39.715,25

Υξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ζηελ εχινγε αμία κέζσ απνηειεζκάησλ 1.310,00 1.842,00 1.749,90 1.679,90 1.679,90

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 1.659,00 1.460,00 1.387,00 1.331,52 1.331,52

ηεγαζηηθά δάλεηα 12.907,00 13.497,00 12.954,27 12.987,36 13.537,57

Καηαλαισηηθά 9.463,00 8.392,00 8.352,71 8.016,40 8.054,70

Δπηρεηξεκαηηθά α  (κηθξέο επηρεηξήζεηο) 7.573,00 7.674,00 7.635,50 7.615,26 7.628,71

Δπηρεηξεκαηηθά β  (κεζαίεο θαη κεγάιεο επηρεηξήζεηο) 14.811,00 13.769,00 13.699,92 13.663,61 13.687,75

Πξφβιεςε γηα πηζησηηθνχο θπλδχλνπο -1.184,00 -1.317,00 -1.314,44 -1.313,13 -1.325,91

Γάλεηα θαη απαηηήζεηο από πειάηεο 43.570,00 42.015,00 41.327,96 40.969,50 41.582,82

Υαξηνθπιάθην δηαζέζηκσλ πξνο πψιεζε επελδπηηθψλ ηίηισλ 3.033,00 2.857,00 2.857,00 2.857,00 2.857,00

Υξεσζηηθνί ηίηινη δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ 3.187,00 3.417,00 3.297,89 3.312,32 3.361,57

Υαξηνθπιάθην δηαθξαηνχκελσλ κέρξη ηε ιήμε επελδπηηθψλ ηίηισλ 2.563,00 2.428,00 2.492,40 2.503,30 2.540,52

Υαξηνθπιάθην επελδπηηθώλ ηίηισλ 8.783,00 8.702,00 8.647,29 8.672,62 8.759,09

πκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο 2.416,00 2.895,00 2.895,00 2.895,00 2.895,00

πκκεηνρέο ζε ζπγγελείο επηρεηξήζεηο 32,00 32,00 32,00 32,00 32,00

Άπια πάγηα ζηνηρεία 87,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Δλζψκαηα πάγηα ζηνηρεία 399,00 380,00 380,00 380,00 380,00

Λνηπά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ 579,00 871,00 871,00 871,00 871,00

ύλνιν ελεξγεηηθνύ 93.065,00 99.856,00 98.187,08 97.390,12 98.842,97

ΤΠΟΥΡΔΩΔΗ 2008 2009 2010 2011 2012

Τπνρξεψζεηο πξνο ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 15.115,00 13.398,00 14.826,76 15.271,56 15.424,28

πκθσλίεο επαλαγνξάο ρξενγξάθσλ κε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 12.548,00 17.206,00 17.206,00 17.206,00 17.206,00

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 2.792,00 2.151,00 2.151,00 2.151,00 2.151,00

Καηαζέζεηο Σακηεπηεξίνπ & Σξερνχκελνη ινγαξηαζκνί 10.243,00 13.772,00 11.490,32 11.238,75 11.437,15

Πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο 34.062,00 31.156,00 31.700,66 31.054,65 30.855,40

Τπνρξεψζεηο απφ ζπκθσλίεο επαλαγνξαο ρξενγξάθσλ 162,00 879,00 520,50 514,25 508,08

Τπνρξεώζεηο πξνο πειάηεο 44.467,00 45.807,00 43.711,48 42.807,66 42.800,63

Πηζησηηθνί ηίηινη θαη ινηπέο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο 13.859,00 15.299,00 15.910,96 16.388,29 16.552,17

Λνηπέο ππνρξεψζεηο 389,00 509,00 502,89 496,86 490,90

ύλνιν ππνρξεώζεσλ 89.170,00 94.370,00 94.309,09 94.321,37 94.624,98

ΗΓΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ

Ίδηα θεθάιαηα πνπ αλαινγνχλ ζηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ ηεο Σξάπεδαο 3.190,00 3.745,00 3.086,99 2.317,31 3.541,69

Πξνλνκηνχρεο κεηνρέο - 950,00 0,00 0,00 0,00

Τβξηδηθά θεθάιαηα 705,00 791,00 791,00 751,45 676,31

ύλνιν 3.895,00 5.486,00 3.877,99 3.068,76 4.217,99

ύλνιν ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη παζεηηθνύ 93.065,00 99.856,00 98.187,08 97.390,12 98.842,97

ΑΠΟΣΕΛΕΜΑΣΑ ΧΡΗΗ 2008 2009 2010 2011 2012

Σφθνη έζνδα 6.827,00 5.311,00 5.435,19 5.597,54 5.903,02

Σφθνη έμνδα -5.291,00 -3.979,00 -4.106,42 -4.199,14 -4.305,44

Καζαξά έζνδα από ηόθνπο 1.536,00 1.332,00 1.328,77 1.398,40 1.597,57

Έζνδα απφ ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο 421,00 366,00 352,41 362,93 382,74

Έμνδα απφ ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο -195,00 -115,00 -137,32 -140,42 -143,98

Καζαξά έζνδα από ηξαπεδηθέο ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο 226,00 251,00 215,08 222,51 238,76

Έζνδα απφ κε ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00

Έζνδα απφ κεξίζκαηα 113,00 71,00 92,00 92,00 92,00

Απνηειέζκαηα ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ -49,00 5,00 5,00 5,00 5,00

Απνηειέζκαηα απφ επελδπηηθνχο ηίηινπο 31,00 62,00 62,00 62,00 62,00

Λνηπά ιεηηνπξγηθά έζνδα 22,00 8,00 8,00 8,00 8,00

Λνηπά έζνδα 122,00 151,00 172,00 172,00 172,00

Λεηηνπξγηθά έζνδα 1.884,00 1.734,00 1.715,85 1.792,91 2.008,33

Λεηηνπξγηθά έμνδα -902,00 -898,00 -853,10 -810,45 -769,92

Λεηηνπξγηθά θέξδε πξν πξνβιέςεσλ γηα πηζησηηθνύο θηλδύλνπο 982,00 836,00 862,75 982,46 1.238,41

Πξνβιέςεηο γηα πηζησηηθνχο θηλδχλνπο -719,00 -836,00 -1.045,00 -1.097,25 -877,80

Κέξδε πξν θόξνπ 263,00 - -182,25 -114,79 360,61

Φφξνο εηζνδήκαηνο -27,00 3,00 36,45 22,96 -72,12

Καζαξά θέξδε ρξήζεο πνπ αλαινγνύλ ζηνπο κεηόρνπο* 236,00 3,00 -145,80 -91,83 288,49
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2010 2011 2012

5311,00

78.554,00

D 0,25% 0,25%

-3979,00

89.298,50

D -0,10% -0,10%

Spread  = 2,31% 2,46% 2,61%

7,01% 7,26%

-4,56% -4,66%

  =  Μζςο επιτόκιο δανείων   =  6,76%

Μζςο επιτόκιο κατακζςεων   =    =  -4,46%

288,49

4.217,99

G  = 1,50%

COE = 15,44%

IK (Tier I) = 3.541,69

ταθμιςμένο Ενεργητικό = 36.238,13

Δείκτησ Tier I = 9,77%

SAFE = 10,00%

EX. C. = -82,13

NP - XSC*Rf*(1-T)

(E-XSC)*(1+G)

ROE = 6,84%

ROE* = 6,45%
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P/BV = 38,29% P/BV = 35,49%

IDIA = 4.217,99 IDIA = 4.364,62

P = 1.615,22 P = 1.548,91

MTX = 538,59 MTX = 538,59

P_MTX* = 2,88P_MTX = 3,00
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