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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Σκοπός της συγκεκριµένης εργασίας είναι να ερευνήσει τη δυναµική σχέση µεταξύ 

αγοραίων αξιών και λογιστικών αριθµών για επιχειρήσεις που είναι εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο. Μελέτες έρευνας σχετικά µε τη λογιστική πληροφόρηση στη 

χρηµατιστηριακή αγορά έχουν ξεκινήσει από τους Ball και Brown (1968), όπου είναι 

και η µεγαλύτερη έρευνα στη λογιστική βιβλιογραφία. Το κίνητρο της µελέτης αυτής 

είναι να µη σταθούµε µόνο σε θεωρητικά υπόβαθρα, αλλά και σε εµπειρικές 

αναλύσεις για να βελτιώσουµε τη σηµασία της σχέσης µεταξύ αγοραίας και 

λογιστικής αξίας χρησιµοποιώντας ετήσια στοιχεία από τη περίοδο 2005 έως 2015 

από την αγορά της Γερµανίας. Υπάρχει ένα πλήθος µεθόδων αποτίµησης 

επιχειρήσεων. Τα αποτελέσµατα που θα ακολουθήσουµε είναι σύµφωνα µε αυτά που 

απέδειξαν πρόσφατα σε µελέτη τους οι Falta και Willet (2011) και δείχνουν µεταξύ 

άλλων την ανάγκη για µια λογαριθµική µετατροπή των δεδοµένων για να δωθούν 

καλύτερα στατιστικά και προσδιορισµένα µοντέλα χρησιµοποιώντας 

πολλαπλασιατικά µοντέλα για αποτίµηση στοιχείων των επιχειρήσεων. Τα 

πολλαπλασιαστικά µοντέλα υποστήριζεται ότι είναι πιο συνεπή µε την υποκείµενη 

οικονοµική θεωρία για τις µακρόβια επιχειρήσεις. Τα λογιστικά διαστρωµατικά και 

δυναµικά µοντέλα παλινδρόµησης της αγοράς σχετικά µε τις λογιστικές αξίες 

εκτιµώνται σε επίπεδα και αποδόσεις, χρησιµοποιώντας όπως αναφέραµε ένα 

επιλεγµένο πάνελ επιχειρήσεων από τις µεγαλύτερα µακρόβια επιχειρήσεις της 

Γερµανίας για µια δεκαετία. Θα εξετάσουµε λοιπόν αν τα πολλαπλασιαστικά µοντέλα 

δεδοµένων παράγουν αισθητά βελτιωµένα στατιστικών προδιαγραφών µοντέλα σε 

σύγκριση µε τα απλά προσθετικά µοντέλα.   
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ABSTRACT 

 

The purpose of this study is to investigate the dynamic relationship between market 

values and accounting numbers for companies listed on the Exchange. Research 

studies on the accounting information in the stock market have been initiated by Ball 

and Brown (1968), which is the largest survey in the accounting literature. The 

motivation of this study is not to dwell only on theoretical backgrounds, but on 

empirical analyses to improve the importance of the relationship between market and 

book value using annual data from the period 2005-2015 from the market in 

Germany. There are a number of different methods used to assess the business value 

in today's market. The results that follow are consistent with those recently 

demonstrated in their study, Falta and Willet (2011) and indicate the need for a log 

transformation of the data to be given away better and well specified statistical 

models using multiplicative models for business valuation data. 
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Το ερώτηµα που αρχικά θα τεθεί είναι τι είναι αποτίµηση επιχειρήσεων. 

Αποτίµηση επιχειρήσεων είναι µια διαδικασία και µια σειρά από διαδικασίες που 

χρησιµοποιούνται για να καθοριστεί ποια είναι η αξία της επιχείρησης. Αν κι αυτό 

ακούγεται αρκετά εύκολο, για να αποτιµηθεί µια επιχείρηση χρειάζεται προετοιµασία 

και σκέψη, αφού η  ανάγκη προσδιορισµού της πραγµατικής αξίας της επιχείρησης 

είναι µεγάλη, προκειµένου οι επενδυτές να µπορούν να εξάγουν ασφαλή 

συµπεράσµατα για τις επενδύσεις τους.  Σύµφωνα µε τους Palepu, Healy & Bernard, 

ορίζεται ότι «η αποτίµηση (valuation) είναι η διαδικασία µετατροπής των 

προβλέψεων σε µια εκτίµηση για την αξία της επιχείρησης ή ενός συγκεκριµένου 

περιουσιακού στοιχείου της» κι οι σηµαντικότεροι τοµείς εφαρµογής της είναι σε 

εξαγορές και συγχωνεύσεις, σε επενδυτικές προτάσεις αναλυτών ή σε θέµατα 

στρατηγικής διαµόρφωσης. Η οικονοµική εγκυκλοπαίδεια  « investopedia »  ορίζει 

την αποτίµηση ως την διαδικασία του προσδιορισµού της τρέχουσας αξίας µιας 

επιχείρησης ή ενός περιουσιακού στοιχείου. Συγκεκριµένα διατυπώνει την αξία της 

επιχείρησης ως εξής :  

« The process of determining the economic value of a business or company ». 

Η αποτίµηση της επιχείρησης µπορεί να γίνει µε διάφορους τρόπους και κάθε 

τρόπος να εξυπηρετεί διαφορετικούς σκοπούς. Σε κάθε τοµέα της επιχείρησης που 

γίνεται αποτίµηση, τα αποτελέσµατα της εξαρτώνται από διάφορες υποθέσεις. Κατά 

µια εκδοχή, δεν υπάρχει κανένας τρόπος να διαπιστωθεί τι αξίζει µια επιχείρηση. 

Αυτό συµβαίνει επειδή η αξία µιας επιχείρησης σηµαίνει διαφορετικά πράγµατα σε 

διαφορετικούς ανθρώπους. Ένας ιδιοκτήτης επιχείρησης µπορεί να θεωρεί ότι η 

σύνδεση της επιχείρησής του µε τη κοινότητα που εξυπηρετεί αξίζει πολλά. Ένας 

άλλος επενδυτής µπορεί να πιστεύει ότι η επιχειρηµατική της αξία καθορίζεται εξ’ 

ολοκλήρου από το ιστορικό εισόδηµα. Επιπλέον, οι οικονοµικές συνθήκες 

επηρεάζουν αυτό που οι άνθρωποι πιστεύουν ότι αξίζει µια επιχείρηση. Για 

παράδειγµα, όταν οι θέσεις εργασίας είναι λιγοστές, περισσότεροι επιχειρηµατίες – 

αγοραστές προσπαθούν να εισέλθουν στην αγορά, αυξάνοντας τον ανταγωνισµό κι 
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αυτό έχει σαν αποτέλεσµα υψηλότερες τιµές πώλησης. Οι συνθήκες πώλησης µιας 

επιχείρησης επηρεάζουν επίσης την αξία της επιχείρησης.  

Για το λόγο αυτό, στον επιχειρηµατικό κόσµο η εύρεση της αξίας της επιχείρησης 

συνιστά  το πιο σηµαντικό ζήτηµα. Οι επενδυτές οι οποίοι θέλουν να επενδύσουν 

στην εταιρεία µέσω της αγοράς µετοχών ή µία εταιρεία η οποία θέλει να προβεί σε 

εξαγορά µιας άλλης, ενδιαφέρονται για την δίκαιη αξία της εκάστοτε επιχείρησης και 

την επέκταση της µετοχής προκειµένου να διαπιστώσουν κατά πόσο η τιµή που 

πληρώνουν συγκλίνει µε την πραγµατική αξία. Η τιµή των µετοχών σπάνια συµπίπτει 

µε την πραγµατική αξία και είναι προϊόν των δυνάµεων της προσφοράς και της 

ζήτησης, οι οποίες µεταβάλλονται συνεχώς.  

Συνοπτικά η αποτίµηση µιας εταιρείας πραγµατοποιείται για τους εξής λόγους: 

• Για επιχειρήσεις οι οποίες δεν είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο αξιών και 

συνεπώς θα πρέπει να αποτιµηθούν χωρίς να είναι διαθέσιµα τα στοιχεία τους. 

• Στην περίπτωση που ένας επιχειρηµατίας επιχειρεί να πουλήσει την επιχείρηση 

του, για συγχώνευση-εξαγορά, χρειάζεται να υπολογιστεί η αξία της 

επιχείρησης προκειµένου να καθοριστεί η τιµή πώλησης κι η συναλλαγή να 

γίνει µε δίκαιους όρους.  

• Στις περιπτώσεις όπου κυριαρχεί  ο ψυχολογικός παράγοντας µε αποτέλεσµα οι 

τιµές που παρατηρούνται στο χρηµατιστήριο πολλές φορές να µην είναι 

αντιπροσωπευτικές της πραγµατικής αξίας της επιχείρησης.  

• Για την διευκόλυνση του επιχειρησιακού σχεδιασµού της εταιρείας. 

• Για τον προσδιορισµό των αµοιβών των στελεχών της επιχείρησης οι οποίες 

αµοιβές είναι σε συνάρτηση µε την αξία της επιχείρησης. 

Μπορούµε να ισχυριστούµε ότι η ψυχολογία των επενδυτών αποτελεί  την  

σηµαντικότερη κινητήρια δύναµη της πορείας µια µετοχής. Ωστόσο µακροχρόνια η 

τιµή µιας µετοχής φαίνεται να προσεγγίζει την δίκαιη τιµή της. Συνεπώς η εύρεση της 

δίκαιης τιµής έχει αξία στον βαθµό που ανεξαρτήτως των όποιων διακυµάνσεων 

µακροχρόνια θα επιτευχθεί κάποια σύγκλιση. 

Βασικός στόχος ενός επενδυτή ο οποίος αποκτά ένα χρηµατοοικονοµικό 

περιουσιακό στοιχείο είναι να πληρώσει ένα σχετικό τίµηµα που θα του αποφέρει τα 

µεγαλύτερα δυνατά οφέλη. Κάτι τέτοιο θα επιτευχθεί αν το πληρωθέν τίµηµα είναι 

χαµηλότερο από την δίκαιη αξία. Εύλογα λοιπόν, συµπεραίνουµε ότι ένας επενδυτής 

αναζητά υποτιµηµένα περιουσιακά στοιχεία (Penman, 1992). 
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Υπάρχει ένας αριθµός διαφορετικών µεθόδων που χρησιµοποιούνται για την 

αποτίµηση της αξίας των επιχειρήσεων στη σηµερινή αγορά, ανάλογα µε το µέγεθος, 

την κερδοφορία και τη φύση της επιχείρησης που αποτιµάται.  Γενικά, η αγορά 

δέχεται τα κέρδη της τελευταίας χρονιάς ως βάση για την αποτίµηση των µικρών και 

µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεων, ενώ για τις µεγαλύτερες επιχειρήσεις, ο µέσος όρος 

κερδών των τελευταίων δύο ή τριών ετών µαζί µε ένα λεπτοµερές και ρεαλιστικό 

προϋπολογισµό λειτουργίας µπορεί να προτιµάται. Με λίγα λόγια, υπάρχουν 

διάφορες προσεγγίσεις αποτίµησης επιχειρήσεων, δηλαδή υπάρχουν αρκετοί 

θεµελιώδεις τρόποι για να µετρηθεί η αξία µιας επιχείρησης. Αυτό εξαρτάται όµως  

από παράγοντες όπως το επίπεδο ανάπτυξης, το οικονοµικό περιβάλλον, την 

κατάσταση του χρηµατιστηρίου, τη θέση της επιχείρησης στην αγορά, τις προβλέψεις 

για τον τοµέα στον οποίο δραστηριοποιείται η επιχείρηση, τον ανταγωνισµό ή την 

έλλειψη αυτού µεταξύ των επενδυτών στην επιχείρηση και τη πιθανότητα η 

επιχείρηση να χρειαστεί µετρητά σε µεταγενέστερο στάδιο για να επιτύχει τους 

στόχους της. 

Η λογική των µοντέλων αποτίµησης  θεµελιώνεται από την ιδέα ότι η αξία µιας 

επένδυσης βασίζεται στις προσδοκώµενες ταµειακές ροές που θα αποφέρει. Μία 

επένδυση συνεπάγεται την θυσία παρούσας κατανάλωσης µε στόχο να αγοραστεί 

µελλοντική κατανάλωση. Είναι προφανές ότι ο στόχος του επενδυτή είναι η 

µελλοντική κατανάλωση να είναι υψηλότερη σε σχέση µε την κατανάλωση που 

στερείται σήµερα λόγω της πραγµατοποίησης της επένδυσης. Η αξία της τελευταίας 

θα είναι η παρούσα αξία των µελλοντικών ροών. Οι µελλοντικές ροές θα 

προεξοφληθούν µε το κόστος κεφαλαίου το οποίο αντανακλά την χρονική αξία του 

χρήµατος συν το κίνδυνο του να µην πραγµατοποιηθούν οι προβλεπόµενες ροές 

(Ang, 2001). 

Μία εταιρεία η οποία µόλις ξεκινά την δραστηριότητά της δεν έχει ιστορικό 

οικονοµικών στοιχείων βάση των οποίων µπορεί να γίνει η αποτίµηση.  Το µόνο που 

η διοίκηση διαθέτει είναι προβλέψεις που βασίζονται στους στόχους τους οποίους 

µπορεί να πετύχει. Σε αυτή την περίπτωση , η αποτίµηση της εταιρείας  θα εξαρτάται 

από ποιοτικούς παράγοντες όπως οι προσδοκίες απόδοσης του επενδυτή, το µερίδιο 

της εταιρείας που η διοίκηση έχει ως πρόθεση  να εκχωρήσει µε αντάλλαγµα την 

επένδυση και η άποψη του αναλυτή  όσον αφορά τις προοπτικές της εταιρείας, οι 

οποίες προοπτικές εξαρτώνται από το νέο προϊόν από την δοµή αγοράς κι από το 

management. 
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Η αξία της επιχείρησης αφορά την αξία του µετοχικού κεφαλαίου. Για  τις 

εταιρείες οι οποίες δεν είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο η αγοραία αξία τους 

µπορεί να καθοριστεί µε έµµεσο τρόπο. Σε αυτή την περίπτωση γίνεται χρήση της 

µεθόδου των πολλαπλασιαστών και της µεθόδου προεξοφληµένων ταµειακών ροών. 

Όταν µία εταιρεία στο ξεκίνηµα της κάνει επενδύσεις αγοράζοντας περιουσιακά 

στοιχεία (ενεργητικό) που θα της αποφέρουν µελλοντικά οφέλη τότε η αξία της 

ισούται µε τα λογιστικά κεφάλαια βάσει των οποίων προσδιορίζεται η ονοµαστική 

τιµή της µετοχής. Στην συνέχεια η αξία της προσδιορίζεται βάσει των προοπτικών. 

Αν οι αναλυτές εκτιµούν πως η κερδοφορία της θα παρουσιάσει άνοδο διαχρονικά, 

τότε η αξία της θα ανέβει, ενώ αν υπάρχουν εκτιµήσεις για µελλοντικά ζηµιογόνα 

αποτελέσµατα, τότε η αξία της θα πέσει.  

Τα τελευταία 20 χρόνια σηµειώθηκαν σηµαντικές εξελίξεις αναφορικά µε την 

ανάπτυξη των µοντέλων αποτίµησης εταιρειών . Μέχρι την δεκαετία του 1990 το 

µοντέλο αποτίµησης που χρησιµοποιούνταν πιο συχνά ήταν το µοντέλο των 

προεξοφληµένων ταµειακών ροών. Σε αυτή την περίπτωση εκτιµόνταν οι 

µελλοντικές  ταµειακές ροές µιας επιχείρησης και προεξοφλούνταν µε το κόστος 

κεφαλαίου. Στην συνέχεια αναπτύχθηκαν κι εναλλακτικά µοντέλα που βασίζονταν 

στις πληροφορίες οι οποίες εµπεριέχονται στις λογιστικές καταστάσεις όπως µοντέλα 

που συνέδεαν την αξία µιας επιχείρησης µε τα ιδία τα κεφάλαια και τα λογιστικά 

κέρδη (Davis, 2002). 

Τα µοντέλα που βασίζονται στις λογιστικές καταστάσεις έχουν το πλεονέκτηµα το 

ότι χρησιµοποιούν µεταβλητές στις οποίες έχει πρόσβαση ο κάθε χρήστης. Το 

µειονέκτηµα όµως είναι ότι οι λογιστικές καταστάσεις παρουσιάζουν αρκετές 

αδυναµίες όπως το ότι είναι επιρρεπείς σε λογιστικούς χειρισµούς είναι στατικές ενώ 

έχουν χαµηλή προβλεπτική δυνατότητα. 

Παράλληλα όµως µε την ανάπτυξη των εκάστοτε µοντέλων αποτίµησης 

επικράτησε µεγάλος σκεπτικισµός αναφορικά µε το ποιο µοντέλο είναι το 

καταλληλότερο. Το γεγονός αυτό είχε ως αποτέλεσµα το να στραφούν πολλοί 

αναλυτές σε απλές µεθόδους αποτίµησης οι οποίες βασίζονται στην προσέγγιση της 

αγοράς µε την χρήση δεικτών όπως είναι η τιµή προς κέρδη (Price earnings ratio). 

Τα µοντέλα τα οποία στηρίζονται σε σύνθετα µαθηµατικά µοντέλα δεν είναι 

απαραιτήτως και τα καταλληλότερα. Η εκτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης δεν είναι 

µόνο επιστήµη αλλά και τέχνη. Για τον λόγο αυτό το εκάστοτε µοντέλο έχει το 
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στοιχείο της υποκειµενικότητας και οι ιδιαιτερότητες του έγκεινται στις υποθέσεις 

πάνω στις οποίες βασίζονται. Βασικός στόχος των µοντέλων είναι να µειώσουν την 

αβεβαιότητα χωρίς όµως να επιτυγχάνεται πάντα κάτι τέτοιο. 

Το πρόβληµα είναι ότι οι αγορές δεν είναι αποτελεσµατικές, τουλάχιστον 

βραχυχρόνια. Αυτό σηµαίνει ότι οι αξίες των επιχειρήσεων, όπως αυτές 

διαµορφώνονται στο χρηµατιστήριο αξιών, αποκλίνουν από την δίκαιη αξία τους. 

Επιπρόσθετα, η αποτίµηση µιας εταιρείας διενεργείται µε βάση κάποιες υποθέσεις. 

Τα µοντέλα όµως αποτίµησης είναι πολύ ευαίσθητα σε µεταβολές των υποθέσεων 

όπως είναι ο ρυθµός αύξησης της κερδοφορίας ή το κόστος κεφάλαιού. Η αλήθεια 

είναι ότι η αβεβαιότητα είναι πολύ δύσκολο να ποσοτικοποιηθεί . Με την χρήση 

όµως των εκάστοτε µοντέλων οι επενδυτές διαθέτουν κάποια στοιχεία για το ποια 

είναι η δίκαιη αξία µιας εταιρείας ενώ αντιµετωπίζεται και µέρος της αβεβαιότητας. 

Η απόκλιση της αξίας της µετοχής από την δίκαιη αξία οφείλεται και στον 

ψυχολογικό παράγοντα. Πολλοί επενδυτές δεν βασίζονται στην θεµελιώδη ανάλυση 

για την αγορά µιας µετοχής (fundamental analysis) αλλά στην τεχνική ανάλυση όπου 

αγοράζουν µια µετοχή µε κριτήριο το πόσο έντονη είναι η ανοδική της τάση. Σε αυτή 

την περίπτωση παραβλέπονται τα θεµελιώδη δεδοµένα της εταιρείας και 

σηµειώνονται φαινόµενα υπερτίµησης. Φαινόµενα υποτίµησης παρατηρούνται όταν 

οι επενδυτές επηρεάζονται αρνητικά από την καθοδική πορεία της µετοχής µε 

αποτέλεσµα να πουλάνε µαζικά σε οποιαδήποτε τιµή. 

Επιπλέον, γνωρίζουµε ότι οι τιµές των µετοχών διαµορφώνονται από τις δυνάµεις 

της προσφοράς και της ζήτησης. Όταν ένας αγοραστής αγοράζει σε µια τιµή κι ο 

πωλητής πουλάει στη ίδια τιµή, τότε είναι φανερό πως οι δύο πλευρές έχουν 

διαφορετική άποψη για τις προοπτικές της εταιρείας. Ο πωλητής θεωρεί ότι η 

εταιρεία είναι υπερτιµηµένη κι ο αγοραστής ότι η εταιρείας είναι υποτιµηµένη. Αυτό 

πρακτικά σηµαίνει ότι οι συµµετέχοντες στην αγορά έχουν διαφορετικές απόψεις για 

την πραγµατική αξία της εταιρείας. Συµπεραίνουµε εποµένως, ότι η διάσταση των 

απόψεων για την αποτίµηση µιας εταιρείας απορρέει από την χρήση διαφορετικών 

µοντέλων αποτίµησής αλλά και από τις διαφορετικές υποθέσεις πάνω στις οποίες 

βασίζονται τα εκάστοτε µοντέλα. Κατα συνέπεια η αποτίµηση µιας εταιρείας είναι 

πολύ σύνθετη διαδικασία και δεν υφίσταται ένας αντικειµενικός και αµερόληπτος  

τρόπος εκτίµησης της αξίας. 

Τα πιο γνωστά µοντέλα αποτίµησης είναι το µοντέλο προεξόφλησης ταµειακών 

ροών, το µοντέλο Gordon, τα µοντέλα που βασίζονται στην λογιστική των 
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δεδουλευµένων, το µοντέλο υπολειµµατικής κερδοφορίας το µοντέλο Ohlson και τα 

µοντέλα που βασίζονται στην προσέγγιση της αγοράς. Tα µοντέλα αυτά βασίζονται 

σε διαφορετικές υποθέσεις ενώ χαρακτηρίζονται όπως αναφέραµε και προηγουµένως 

από µεροληπτικότητα. ∆εν είναι λίγες οι περιπτώσεις όπου η αποτίµηση µιας 

εταιρείας µε την χρήση  δύο διαφορετικών ειδών µοντέλα, έχει οδηγήσει σε τελείως 

διαφορετικά αποτελέσµατα. 

Αν και οι λογιστικές διαστρωµατικές αναλύσεις (cross sectional analysis) είναι ο 

καλύτερος τρόπος για να προσεγγίσει κανείς τις δοκιµαστικές θεωρίες των Ohlson 

και Penman, είναι ένα ζήτηµα προς αµφισβήτηση. Συγκεκριµένα, το µοντέλο Ohlson 

απευθύνεται κυρίως σε δυναµικές διεργασίες ( Lo και Lys, 2000). Μια από τις πρώτες 

προσεγγίσεις εµπειρικής έρευνας για τη διερεύνηση της χρονικής σειράς της σχέσης 

µεταξύ της αγοραίας αξίας, των µερισµάτων και της λογιστικής αξίας ήταν του Bar 

Yosef et al (1996). Ένας αριθµός από µετέπειτα εµπειρικές έρευνες του µοντέλου 

Ohlson χρησιµοποιούν τουλάχιστον κάποια στοιχεία µιας προσέγγισης χρονοσειρών 

(Ahmed et al, 2000, Lee et all, 1999, Myers, 1999). 

∆υναµικές µελέτες της σχέσης µεταξύ λογιστικών αριθµών και αγοραίων αξιών, 

είναι σχετικά λίγες στη λογιστική βιβλιογραφία. Παραδείγµατα υπάρχουν πιο συχνά 

σε χρηµατοοικονοµικές βιβλιογραφίες µε τη θεωρία του Schiller (1981) να αποτελεί 

ένα πρώιµο χαρακτηριστικό παράδειγµα. Εκτός από τις ερευνητικές µελέτες της 

θεωρίας Ohlson όπου και θα αναπτυχθούν παρακάτω, κάποια σχετικά παραδείγµατα 

στο τοµέα της λογιστικής είναι των Kothari και Shanken (1997; 2003) και Qi et al 

(2000). 

Στο σηµείο αυτό, αξίζει να σηµειωθεί ότι δεδοµένου των δυσκολιών που 

παρουσιάζει η αποτίµηση των εταιρειών τα τελευταία χρόνια έχει γίνει διαδεδοµένη 

µια νέα µέθοδος αποτίµησης των εταιρειών όπου η τιµή της µετοχής συνδέεται µε 

διάφορες λογιστικές αξίες. Τα µοντέλα αυτά έχουν την µορφή : 

Pt = a + bAt + e 

όπου,  

η ανεξάρτητη µεταβλητή Αt αντιπροσωπεύει λογιστικές αξίες όπως καθαρά κέρδη, 

πωλήσεις, ιδία κεφάλαια, οι οποίες βρίσκονται στις λογιστικές καταστάσεις της 

εταιρείας. 

Η παραπάνω εξίσωση υπολογίζεται µε την µέθοδο της γραµµικής παλινδρόµησης. 

Ενώ από διάφορες έρευνες έχει δειχτεί ότι η ανωτέρω παλινδρόµηση έχει 
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ικανοποιητική ερµηνευτική ικανότητα, οι συντελεστές αλλάζουν από έτος  σε έτος  

καθιστώντας την µη αξιόπιστη. Αυτή η αστάθεια υποδηλώνει ότι το µοντέλο της 

γραµµικής παλινδρόµησης ενδεχοµένως δεν είναι αξιόπιστο. Αν οι µεταβλητές του 

µοντέλου µετατραπούν σε λογάριθµους τότε έχει δειχτεί ότι η αξιοπιστία των 

συντελεστών βελτιώνεται. Στην περίπτωση αυτή ουσιαστικά υπολογίζεται το 

µοντέλο:   

Μ t = ea*A t
b *e 

To µοντέλο αυτό αναφέρεται ως πολλαπλασιαστικό µοντέλο όπου η αξία της 

επιχείρησης είναι συνάρτηση λογιστικών παραµέτρων σε πολλαπλασιαστική κι όχι 

γραµµική µορφή  (Kothari, 2001). 

∆εδοµένων όλων των ανωτέρω, στην παρούσα εργασία έχουµε ως βασικό µας 

στόχο να προσδιορίσουµε τις λογιστικές παραµέτρους που επηρεάζουν την αξία 

εταιρειών και συγκεκριµένα εµπορικών και βιοµηχανικών, της Γερµανίας, οι οποίες 

είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο. Ως εξαρτηµένη µεταβλητή θα 

χρησιµοποιήσουµε την τιµή της µετοχής και ως ανεξάρτητες µεταβλητές την 

λογιστική αξία ανά µετοχή και τα κέρδη ανά µετοχή. Ουσιαστικά θα κάνουµε χρήση 

του πολλαπλασιαστικού µοντέλου λογαριθµίζοντας την εξαρτηµένη και ανεξάρτητη 

µεταβλητή. 

Στη συνέχεια, υπολογίζοντας τους συντελεστές της παλινδρόµησης είµαστε σε 

θέση να δούµε ποιοι παράγοντες επηρεάζουν την τιµή της µετοχής και κατ’ επέκταση 

την αξία της επιχείρησης. Να σηµειώσουµε ότι η τιµή µιας µετοχής προκύπτει ως το 

πηλίκο της χρηµατιστηριακής αξίας προς το σύνολο των µετοχών. Γνωρίζοντας τις 

παραµέτρους της εξίσωσης ένας αναλυτής θα είναι σε θέση να υπολογίσει την δίκαιη 

αξία της επιχείρησης γνωρίζοντας τα κέρδη αλλά και τα ιδία κεφάλαια που 

αναγράφονται στις λογιστικές καταστάσεις. Επιπρόσθετα, θα είναι σε θέση να 

προβλέψει την τιµή της µετοχής για τον επόµενο χρόνο διενεργώντας προβλέψεις όσο 

γίνεται πιο ακριβείς για τις συγκεκριµένες λογιστικές παραµέτρους. 

 

Η διάρθρωση της εργασίας είναι η εξής:  

Στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται αναφορά στα παραδοσιακά µοντέλα αποτίµησης µιας 

εταιρείας ενώ στο δεύτερο κεφάλαιο σε εναλλακτικά µοντέλα αποτίµησης δίνοντας 

έµφαση στο µοντέλο Οhlson. Στο τρίτο κεφάλαιο αναλύονται τα πολλαπλασιαστικά 

µοντέλα αποτίµησης και στα συγκεκριµένα µοντέλα γίνεται η εµπειρική έρευνά µας 
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αναλύοντας συγκεκριµένα δεδοµένα. Στο τέταρτο κεφάλαιο αναπτύσσεται 

µεθοδολογία βάσει των πολλαπλασιαστικών µοντέλων. Τέλος, στο πέµπτο κεφάλαιο 

παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της µεθοδολογίας ενώ στο τελευταίο κεφάλαιο 

εκτίθενται τα συµπεράσµατά. 
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2. ΜΟΝΤΕΛΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

 

2.1 ΜΟΝΤΕΛΟ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ  

 

Σύµφωνα µε το µοντέλο προεξόφλησης ταµειακών ροών η αξία µιας εταιρείας 

εξάγεται από την παρούσα αξία των ταµειακών ροών που υπόσχεται η εταιρεία 

µελλοντικά. Οι  µελλοντικές ροές προεξοφλούνται λόγω της χρονικής αξίας του 

χρήµατος. Ένα ευρώ σήµερα δεν αξίζει το ίδιο µε ένα ευρώ σε ένα χρόνο αφού ο 

επενδυτής επενδύοντας σήµερα αυτό το ποσό σε ένα χρόνο θα έχει µεγαλύτερο 

κεφάλαιο από ένα ευρώ. Στην πράξη είναι αρκετά δύσκολο να υπολογιστεί µε 

ακρίβεια το προεξοφλητικό επιτόκιο ή το κόστος κεφαλαίου (Titman, 1996). 

Για τον υπολογισµό της αξίας της επιχείρησης χρησιµοποιούνται οι ελεύθερες 

ταµειακές ροές (Free cash flow). Οι τελευταίες υπολογίζονται από τις λογιστικές 

καταστάσεις. Για τον υπολογισµό τους διακρίνουµε την περίπτωση των ροών που 

αποδίδονται στην εταιρεία (free cash flow to firm) και των ροών που αποδίδονται 

στους µετόχους (free cash flow to equity).  

• Στην πρώτη περίπτωση έχουµε : 

FCFF = καθαρά κέρδη + (τόκοι *(1-t)) + αποσβέσεις – κεφαλαιακές δαπάνες – 

µεταβολές στο κεφάλαιο κίνησης 

• Στην δεύτερη περίπτωση έχουµε : 

FCFE = καθαρά κέρδη + αποσβέσεις – κεφαλαιακές δαπάνες + δανεισµός 

Για τον υπολογισµό της αξίας του µετοχικού κεφαλαίου µπορούµε να 

χρησιµοποιήσουµε τον εξής τύπο: 

Aξία µετοχικού κεφαλαίου = Αξία επιχείρησης – Χρέος 

Αξία επιχείρησης=�FCEE (1+wacc)n⁄  

όπου, 

τo WACC είναι το σταθµικό κόστος κεφαλαίου και συνιστά την ελάχιστη απόδοση 

που απαιτούν οι µέτοχοι και οι δανειστές της εταιρείας.
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Στα µοντέλα αποτίµησης που βασίζονται στην λογιστική των δεδουλευµένων 

πολλές φορές γίνεται χρήση των λογιστικών κερδών αντί των ταµειακών ροών. Η 

διαφορά αυτών των δύο είναι τα δεδουλευµένα. Το πλεονέκτηµα της χρήσης των 

λογιστικών κερδών είναι ότι αυτά παρουσιάζουν µεγαλύτερη επιµονή (persistence) σε 

σχέση µε τις ταµειακές ροές. Αυτό σηµαίνει ότι τα λογιστικά κέρδη µπορούν να 

προβλεφθούν ποιο εύκολα (De Chow, 2010|). Το µειονέκτηµα είναι ότι τα λογιστικά 

κέρδη υπόκεινται σε λογιστικούς χειρισµούς µε αποτέλεσµα και η ποιότητα τους να  

είναι πολλές φορές  χαµηλή. Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί ότι οι λογιστικοί 

χειρισµοί αποσκοπούν στην «ωραιοποίηση» των λογιστικών καταστάσεων. 

Επιπρόσθετα τα λογιστικά κέρδη δεν είναι αντιπροσωπευτικά της 

χρηµατοοικονοµικής κατάστασης της επιχείρησης όταν σε αυτά συµπεριλαµβάνονται 

πολλά δεδουλευµένα (De Chow, 2010). 

Για την εκτίµηση της αξίας της επιχείρησης µέσω των µελλοντικών χρηµατοροών 

µπορούν να ακολουθηθούν οι εξής προσεγγίσεις. Αρχικά υπολογίζονται οι ελεύθερες 

ταµειακές ροές που αναλογούν στους µετόχους για το τρέχον έτος. Στην συνέχεια 

γίνεται η υπόθεση ότι οι ταµειακές ροές αυξάνονται µε ρυθµό g. Η αξία της 

επιχείρησης θα υπολογιστεί από τον εξής τύπο: 

V(Εquity) = FCFE1 / (Ke – g) ,  

όπου,  

Ke: το κόστος µετοχικού κεφαλαίου 

Οι ελεύθερες ταµειακές ροές µπορούν να εκτιµηθούν και µέσω των λογιστικών 

καταστάσεων. Σε αυτή την περίπτωση αναφερόµαστε στα µοντέλα αποτίµησης 

δεδουλευµένων αφού οι ταµειακές ροές υπολογίζονται βάσει καθαρών κερδών τα 

οποία ενσωµατώνουν τα δεδουλευµένα. Συνεπώς, οι ταµειακές ροές υπολογίζονται 

βάσει του τύπου : 

FCFE = καθαρά κέρδη + αποσβέσεις – κεφαλαιακές δαπάνες + δανεισµός.  

Για να γίνει αυτό θα πρέπει να εκτιµηθούν κι οι ισολογισµοί για τα επόµενα 

χρόνια. Μία πολύ διαδεδοµένη µέθοδος είναι να εκφραστούν τα στοιχεία του 

ισολογισµού ως ποσοστό των πωλήσεων. Στην περίπτωση αυτή υποθέτουµε ότι οι 

πωλήσεις µεταβάλλονται µε κάποιο ρυθµό g και στη συνέχεια εξάγονται οι 
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ισολογισµοί. Μειονέκτηµα αυτής της µεθόδου είναι ότι αν η εκτίµηση για τον ρυθµό 

µεταβολής των πωλήσεων δεν είναι ακριβής τότε και οι εκτιµήσεις για τις 

µελλοντικές λογιστικές καταστάσεις θα είναι λανθασµένες. 

Μειονέκτηµα της µεθόδου των ελεύθερων ταµειακών ροών είναι  ότι οι επενδύσεις 

συνιστούν εκροή και συνεπώς λαµβάνονται ως κάτι το αρνητικό. Στην 

πραγµατικότητα όµως οι επενδύσεις συνιστούν  µια θετική κίνηση από την πλευρά 

της εταιρείας αφού πραγµατοποιούνται µε στόχο την αύξηση της αξίας της εταιρείας 

και την άνοδο της τιµής της µετοχής. Αυτό σηµαίνει ότι οι επενδύσεις µειώνουν τις 

ελεύθερες ταµειακές ροές τη στιγµή που διενεργούνται οι πρώτες αλλά στη συνέχεια 

οι ταµειακές ροές αναµένεται να αυξηθούν.  

 

2.2 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΑΓΟΡΑΣ  

 

Η προσέγγιση της αγοράς µας λέει ότι η αξία µιας επιχείρησης µπορεί να 

προσδιοριστεί εξετάζοντας οµοειδείς επιχειρήσεις των οποίων τα οικονοµικά στοιχεία 

δηµοσιεύονται στο επενδυτικό κοινό. Αν για παράδειγµα ο δείκτης τιµή προς κέρδη 

για µία οµοειδή εταιρεία ή για όλο τον κλάδο είναι γνωστός τότε η αξία της εταιρείας 

µπορεί να υπολογιστεί υπό την προϋπόθεση ότι τα λογιστικά κέρδη της τρέχουσας 

περιόδου είναι γνωστά. Το πολλαπλάσιο της τιµής αναφέρεται σε ένα λόγο που 

συγκρίνει την τιµή µιας µετοχής µε κάποια συγκεκριµένη ροή όπως θα µπορούσαν να 

είναι τα κέρδη µετά φόρων, η λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων τα οποία ιδία 

κεφάλαια υπολογίζονται συνήθως µε βάση την αρχή του ιστορικού κόστους. Τα 

βασικά πολλαπλάσια που χρησιµοποιούνται για την αποτίµηση µιας εταιρείας είναι 

τα εξής : 

• Η τιµή προς κέρδη ανά µετοχή. Αν για παράδειγµα το P/E µιας οµοειδούς 

εταιρείας βρίσκεται στο 10 και τα κέρδη της εταιρείας που θέλουµε να 

αποτιµήσουµε για την τελευταία χρήση ανέρχονταν στα 5 εκ. € τότε η αξία της 

επιχείρησης (fair value) θα ανέρχεται στα 50 εκ. €. 

• Η τιµή προς λογιστική αξία, όπου συνήθως συσχετίζεται αρνητικά µε τις 

µελλοντικές αποδόσεις µιας µετοχής (Fama and French , 1992) 

• H τιµή προς πωλήσεις ανά µετοχή, που είναι ο λόγος της αξίας της εταιρείας, 

όπως αυτή διαµορφώνεται στο χρηµατιστήριο, προς το ύψος των πωλήσεων. 
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Στο σηµείο αυτό αξίζει να αναφερθούµε στους δείκτες P/E και P/BV οι οποίοι  

χρησιµοποιούνται  ευρέως από τους αναλυτές. Ο πρώτος  δείκτης µάς δείχνει σε πόσο 

καιρό ο επενδυτής θα κάνει απόσβεση των χρηµάτων του αν υποθέσουµε ότι τα 

κέρδη θα παραµέινουν τα επόµενα χρόνια σταθερά. Ένας υψηλός δείκτης τιµής προς 

κέρδη δεν είναι απαραίτητα αρνητική ένδειξη. Αυτό µπορεί να υποδηλώνει ότι οι 

ρυθµοί µεγένθυνσης της εταιρείας µελλοντικά θα είναι υψηλοί (Haugen, 1992). 

P/E = (1-b)*(1+g) / (Ke – g) 

όπου, 

b: το ποσοστό των κερδών που διανέµεται ως µέρισµα 

g: ο ρυθµός µεγέθυνσης της εταιρείας  

Ke: το κόστος µετοχικού κεφαλαίου 

 

Η τιµή προς λογιστική αξία µας δείχνει κατά πόσο η χρηµατιστηριακή αξία µιας 

εταιρείας υπερβαίνει την λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων. Ένας δείκτης 

µεγαλύτερος της µονάδας µας δείχνει ότι τα άυλα περιουσιακά στοιχεία της εταιρείας 

έχουν δηµιουργήσει αξία παγίων µεγαλύτερη από τις τιµές κτήσης. Ενώ µία χαµηλή 

τιµή του δείκτη υποδηλώνει ότι οι επενδυτές προεξοφλούν αρνητικές ειδήσεις για την 

εταιρεία. Ο συγκεκριµένος δείκτης υπολογίζεται από τον τύπο : 

P*/BV t= (1-b1+g ROEt)  / (rs –g)  

Ο Elmach (2003) υποστηρίζει ότι το πλεονέκτηµα της προσέγγισης της αγοράς 

είναι ότι µπορεί εύκολα να εφαρµοστεί ενώ δεν χρειάζεται να γίνουν προβλέψεις.  

Παρ’ όλ’ αυτά το µοντέλο χάνει την χρησιµότητα του όταν είναι δύσκολο να 

εντοπιστεί µια οµοειδής εταιρεία. Ο Koller (2005) επικεντρώνεται στα κριτήρια που 

σχετίζονται µε τον εντοπισµό οµοειδών επιχειρήσεων και προτείνει ότι θα πρέπει να 

επιλεχθούν εταιρείες που έχουν χαρακτηριστικά όµοια µε τον µέσο όρο του κλάδου.  

Ο Penman (2004) προτείνει την χρήση συγκεκριµένων στοιχείων για τον υπολογισµό 

των δεικτών τιµή προς κέρδη και τιµή προς λογιστική αξία  και όχι τη χρήση δεικτών 

που έχουν ήδη υπολογιστεί. Τέλος, ο Liu (2002) υποστηρίζει ότι οι δείκτες P/E , 

P/BV µπορούν να εξηγήσουν την συµπεριφορά των µετοχών ενώ ο Cheng (2000) 

βρήκε ότι οι παραπάνω δείκτες είναι χρήσιµοι όταν µπορούν να χρησιµοποιηθούν σε 

συνδυασµό ο ένας µε τον άλλο. 
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2.3 ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ GORDON 

 

Σύµφωνα µε το µοντέλο Gordon τα κέρδη µιας εταιρείας είτε διανέµονται ως 

µέρισµα είτε επανεπενδύονται µε στόχο να αναπτυχθεί περαιτέρω η εταιρεία. Το 

µέρισµα λοιπόν συνιστά το εισόδηµα που λαµβάνουν οι µέτοχοι ως αποζηµίωση για 

την επένδυσή τους στην εταιρεία. Να σηµειώσουµε ότι η απόδοση από την επένδυση 

µιας µετοχής προσδιορίζεται από την τιµή αγοράς, την τιµή πώλησης και το µέρισµα 

που διανέµεται ενδιάµεσα. Σύµφωνα µε το µοντέλο αυτό η τιµή µιας µετοχής 

προσδιορίζεται από τα µελλοντικά µερίσµατα. Σε περίπτωση που τα τελευταία 

αυξάνονται µε ρυθµό g στο διηνεκές τότε:  

V(Equity) = D1 / (Ke –g) 

Η υπόθεση ότι τα µερίσµατα θα αυξάνονται µε έναν σταθερό ρυθµό επ’ άπειρον 

είναι απλουστευτική. Για το λόγο αυτό πολλές  φορές χρησιµοποιείται το µοντέλο 

Gordon σε δύο στάδια όπου εκτιµώνται τα µερίσµατα για έναν πεπερασµένο χρονικό 

ορίζοντα όπως πέντε χρόνια και στη συνέχεια υποθέτουµε ότι το µέρισµα αυξάνει µε 

έναν σταθερό ρυθµό g. 

Στην περίπτωση των πέντε ετών η αξία του µετοχικού κεφαλαίου θα ισούται µε: 

V(Equity) = D1/(1+ Ke) + D2 /(1+ Ke)
2 + D3 /(1+ Ke) 

3 + D4 /(1+ Ke)
4+D5/(1+ Ke)

5 +  

                +D6 /(Ke –g)/(1+ Ke) 
5 

O Eiseman (1989) έτρεξε µια παλινδρόµηση για να µετρήσει την παράµετρο g και 

βρήκε ότι το ιστορικό g συνιστά µια καλή εκτίµηση για το µελλοντικό ρυθµό 

ανάπτυξης της εταιρείας. Οι Farinella και  Grahma (2011) αναφέρουν ότι το µοντέλο 

Gordon είναι πολύ χρήσιµο για τον προσδιορισµό της δίκαιης αξίας της επιχείρησης 

ειδικά όταν ο επενδυτής έχει µακροχρόνιο επενδυτικό ορίζοντα, αφού βραχυχρόνια οι 

αγορές δεν χαρακτηρίζονται από ορθολογικότητα. Επίσης, οι Ackert και Smith 

(1993) εξέτασαν την µεταβλητότητα των µετοχών και βρήκαν ότι τα µερίσµατα δεν 

είναι αντιπροσωπευτικά των ταµειακών ροών. Μπορεί µία εταιρεία για µία χρονιά να 

µοιράσει υψηλό µέρισµα ενώ ταυτόχρονα να παρατηρείται ταµειακό έλλειµµα. Ο 

Demodaran (2012) επισηµαίνει ότι το µοντέλο Gordon είναι πολύ ευαίσθητο στην 

παράµετρο g και για το λόγο αυτό είναι πολύ δύσκολο να εκτιµηθούν  µε ακρίβεια τα 

µακροχρόνια µερίσµατα ενώ οι Fama and French (2001) ανέφεραν ότι τη δεκαετία 

του ’90 µόνο 20 % των εταιρειών στις ΗΠΑ διένειµε µέρισµα και συνεπώς είναι  

δύσκολο να εφαρµοστεί το εξεταζόµενο µοντέλο. 
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3. Η ΚΑΘΑΡΗ ΠΛΕΟΝΑΣΜΑΤΙΚΗ ΘΕΣΗ ΚΑΙ 

EΝΑΛΛΑΚΤΙΚΑ ΜΟΝΤΕΛΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

 

3.1  Η ΚΑΘΑΡΗ ΠΛΕΟΝΑΣΜΑΤΙΚΗ ΘΕΣΗ ΚΑΙ ΛΟΓΙΣΤΙΚΟΙ ΧΕΙΡΙΣΜΟΙ 

 

H καθαρή πλεονασµατική σχέση (clean surplus relationship) κατέχει σηµαντική 

θέση στην χρηµατοοικονοµική θεωρία. Οι Feltham Ohlson (1995|) περιέγραψαν την 

σχέση αυτή, η οποία υποθέτει ότι δεν υπάρχουν λογαριασµοί που να επηρεάζουν 

απευθείας τα ιδία κεφάλαια αλλά οι λογαριασµοί αυτοί επηρεάζουν τα πρώτα µέσω 

της κατάστασης των αποτελεσµάτων χρήσης (income statement). Υποθέτοντας ότι 

ισχύει η σχέση αυτή η λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων την τρέχουσα περίοδο 

ισούται µε αρχική λογιστική αξία συν τα καθαρά κέρδη µείον τα µερίσµατα. Κατά 

συνέπεια, σε αυτή την περίπτωση διαµορφώνεται η σύνδεση µεταξύ ισολογισµού και 

κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης.  

Στην πραγµατικότητα όµως, οι επιχειρήσεις όταν συντάσσουν την κατάσταση 

αποτελεσµάτων χρήσης συµπεριλαµβάνουν και στοιχεία στα καθαρά κέρδη που δεν 

συνδέονται µε την λειτουργική κερδοφορία της επιχείρησης όπως έκτακτα κέρδη ή 

ζηµίες από αγοροπωλησίες χρεογράφων ή προσαρµογές από τις µεταβολές της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα η καθαρή πλεονασµατική θέση 

να διαταράσσεται και η αποτίµηση της εταιρείας η οποία βασίζεται στη σχέση αυτή 

να µην γίνεται µε το σωστό τρόπο και συνεπώς να στερείται ακρίβειας. Αυτό λοιπόν 

το πρόβληµα ανακύπτει επειδή ακριβώς τα καθαρά κέρδη συµπεριλαµβάνουν 

έκτακτα αποτελέσµατα τα οποία χρεώνονται  στο τέλος της λογιστικής χρήσης 

περνώντας στα ιδία κεφάλαια (Frankel, 1998). 

To βασικό πλεονέκτηµα των µοντέλων που κάνουν χρήση της καθαρής 

πλεονασµατικής θέσης είναι ότι βασίζονται σε λογιστικά στοιχεία που 

παρουσιάζονται στις λογιστικές καταστάσεις. Οι τελευταίες δηµοσιεύονται κάθε 

τρίµηνο κι έχουν επίσηµο χαρακτήρα. Ο κάθε επενδυτής µπορεί να έχει πρόσβαση 

στα στοιχεία αυτά µε αποτέλεσµα να είναι σε θέση να τα χρησιµοποιήσει για την 

διενέργεια της αποτίµησης της εκάστοτε εταιρείας. Οι λογιστικές καταστάσεις 

συντάσσονται σύµφωνα µε τα διεθνή λογιστική πρότυπα και κάτι τέτοιο 
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διασφαλίζεται µε την παρουσία ενός ελεγκτή που ελέγχει εξονυχιστικά και 

σύµφωνα  µε  κάποιες γενικά αποδεκτές αρχές τα στοιχεία που αναγράφονται στις 

καταστάσεις αυτές. Για εταιρείες που δεν είναι εισηγµένες στις χρηµαταγορές, τα 

στοιχεία αυτά δηµοσιοποιούνται σε πιο αραιά χρονικά διαστήµατα. (Frankel, 1998). 

Όπως αναφέρθηκε όµως και σε προηγούµενη ενότητα οι λογιστικές καταστάσεις 

ενδέχεται να υπόκεινται σε λογιστικούς χειρισµούς. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα τα ιδία 

κεφάλαια πάνω στα οποία στηρίζονται οι λογιστικές καταστάσεις να µην 

αντιπροσωπεύουν πολλές φορές την πραγµατική χρηµατοοικονοµική κατάσταση µιας 

εταιρείας µε αποτέλεσµα η αποτίµηση της εταιρείας να µην είναι ακριβής. Όµως 

γνωρίζουµε ότι οι λογιστικοί χειρισµοί αποσκοπούν στο να «ωραιοποιηθούν» οι 

λογιστικές καταστάσεις και να πειστούν οι επενδυτές για την χρηµατοοικονοµική 

ευρωστία της εταιρείας. Με τον τρόπο αυτό ωφελούνται και οι managers της 

εκάστοτε εταιρείας. 

Οι λογιστικοί χειρισµοί είναι µερικές  φορές δύσκολο να εντοπιστούν ενώ 

δύνανται να πραγµατοποιηθούν χωρίς απαραιτήτως να παραβιάζονται τα ισχύοντα 

λογιστικά πρότυπα. Συνήθως λογιστικούς χειρισµούς έχουµε στις εξής περιπτώσεις 

(CFA, 2009): 

• Όταν η επιχείρηση αναγνωρίζει µε επιθετικό τρόπο τα έσοδα. Στην περίπτωση 

αυτή αυξάνουν τα έσοδα και τα κέρδη αλλά η είσπραξη των µετρητών από την 

πώληση  των εκάστοτε προϊόντων µπορεί να είναι αµφίβολη. Να σηµειώσουµε 

ότι ένα έσοδο µπορεί να αναγνωριστεί ακόµα κι αν δεν έχουν εισπραχθεί τα 

µετρητά. ∆εν είναι λίγες οι περιπτώσεις όπου µια εταιρεία µπορεί να έχει υψηλά 

κέρδη αλλά ταυτόχρονα να παρουσιάζει σηµαντικό πρόβληµα ρευστότητας.  

• Όταν  η επιχείρηση δεν χρησιµοποίει µια σταθερή µέθοδο αποτίµησης 

εµπορευµάτων. Γνωρίζουµε ότι µία επιχείρηση µπορεί να κάνει χρήση 

διαφόρων µεθόδων αποτίµησης εµπορευµάτων όπως LIFO, FIFO. Κάθε 

µέθοδος συµβάλλει στην παρουσίαση διαφορετικών επιπέδων λογιστικής 

κερδοφορίας στις λογιστικές καταστάσεις. Αν για παράδειγµα το περιβάλλον 

είναι πληθωριστικό και γίνεται χρήση της µεθόδου FIFO (First In -  First Out) 

θα υπερεκτιµηθούν τα κέρδη. Αν η εταιρεία θελήσει να εξοικονοµήσει φόρους 

παρουσιάζοντας χαµηλότερα κέρδη ενώ οι τιµές των εµπορευµάτων 

παρουσιάζουν ανοδική τάση τότε θα γίνει χρήση της µεθόδου LIFO. Όταν 

αναπροσαρµόζει τα στοιχεία του ενεργητικού στην εύλογη αξία τους τότε σε 
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αυτή την περίπτωση η εταιρεία αναθεωρεί προς τα πάνω διάφορα στοιχεία του 

ενεργητικού όπως πάγια και αυτά δεν αναγράφονται πλέον στις λογιστικές 

καταστάσεις µε βάση την αρχή του ιστορικού κόστους. Αν σηµειωθεί 

ανατίµηση τότε το κέρδος αυτό το οποίο εφόσον τα πάγια δεν πουληθούν είναι 

καθαρά λογιστικό, θα περαστεί στα αποτελέσµατα χρήσης. Με τον τρόπο αυτό 

θα αυξηθούν τα καθαρά κέρδη. 

• Όταν τα κέρδη παρουσιάζουν σηµαντική διακύµανση από χρονιά σε χρονιά. Σε 

αυτή την περίπτωση τα καθαρά κέρδη δεν παρουσιάζουν ανθεκτικότητα και η 

επιχείρηση προσπαθεί να υπερτιµήσει τα βραχυχρόνια κέρδη µε αποτέλεσµα τα 

κέρδη τις επόµενες χρονιές να είναι πολύ χαµηλότερα. Μία χαµηλή 

ανθεκτικότητα ενδεχοµένως να υποδηλώνει την ύπαρξη λογιστικών χειρισµών. 

Βέβαια η χαµηλή ανθεκτικότητα της κερδοφορίας διαχρονικά µπορεί να είναι 

προϊόν και των επιχειρηµατικών επιδόσεων. Επιπρόσθετα, ακόµα και αν η 

κερδοφορία παρουσιάζει υψηλή ανθεκτικότητα αυτό δεν σηµαίνει ότι δεν 

διενεργούνται λογιστικοί χειρισµοί.  

• Όταν τα κέρδη παρουσιάζουν σαφώς υψηλότερη διακύµανση σε σχέση µε τις 

ταµειακές ροές. Σε αυτή την περίπτωση οι ταµειακές ροές είναι πιο 

αντιπροσωπευτικές της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης της εταιρείας και τα 

κέρδη δεν αντικατοπτρίζουν την επιχειρησιακή πραγµατικότητα. 

 

3.2 ΤΟ ΜΟΝΤΕΛO ΟHLSON 

 

Το µοντέλο του Οhlson που αναπτύχθηκε το 1995 είχε ως αντικειµενικό στόχο να 

εκφράσει την αξία της επιχείρησης µε βάση την καθαρή πλεονασµατική θέση. Με τον 

τρόπο αυτό θα ξεκαθαριζόταν ο ρόλος ορισµένων κρίσιµων λογιστικών µεταβλητών 

όπως τα κέρδη, η λογιστική αξία και τα µερίσµατα. 

Τα νεοκλασικά υποδείγµατα της αποτίµησης των µετοχών υποστηρίζουν ότι η 

αξία µιας επιχείρησης εξάγεται από την προεξόφληση είτε των καθαρών ταµειακών 

ροών, είτε των λογιστικών κερδών, είτε των µερισµάτων. Ο Ohlson χρησιµοποιεί 

στοιχεία κι από τα κλασικά µοντέλα που ισχυρίζονται  ότι η αξία µιας επιχείρησης 

ισούται : 

Pt=�Rf
-τ·Et�dt+τ� �

∞

τ=1
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Ο συγκεκριµένος ερευνητής θεωρεί ότι η λογιστική αξία καθορίζει σε σηµαντικό 

βαθµό την αποτίµηση της εταιρείας αφού σε αυτή µεταφέρονται τα κέρδη της 

προηγούµενης περιόδου, πλην των µερισµάτων. Επιπλέον, υπεισέρχεται στο µοντέλο  

κι η θεωρία της υπολειµµατικής κερδοφορίας. Άρα, µε βάση τα παραπάνω το µοντέλο 

του Ohlson διαµορφώνεται ως εξής: 

Pt=bt+∑ Rf
-τ
·Et�xt+τ

α� �∞
τ=1                                                        

όπου, 

ο πρώτος όρος bt αναφέρεται στην λογιστική αξία την περίοδο t και ισούται µε την 

λογιστική αξία της προηγούµενης περιόδου συν τα κέρδη της παρούσας περιόδου 

µείον τα µερίσµατα της παρούσας περιόδου t. Πιο συγκεκριµένα, 

bt=bt-1+xt-dt 

ο όρος: 

 xt+τ
α� =xt+τ-r f ·bt+τ-1 

συνιστά το υπολειµµατικό κέρδος (residual income). 

Ουσιαστικά το µοντέλο του Ohlson θεωρεί πως οι πληροφορίες που εµπεριέχονται 

στις λογιστικές καταστάσεις αποτελούν ένα συστατικό της αξίας της επιχείρησης. Η 

αξία της τελευταίας αποτελείται από τρία συστατικά όπως τα ιδία κεφάλαια, τη 

λογιστική αξία και την παρούσα αξία των µελλοντικών ωφελειών που θα αποδοθούν 

στους µετόχους (Ohlson, 1995). 

Tο µοντέλο Ohlson προεξοφλεί τα µελλοντικά µερίσµατα µε το ακίνδυνο επιτόκιο 

και υποθέτει ότι οι επενδυτές έχουν ουδέτερη στάση απέναντι στον κίνδυνο ενώ η πιο 

αµφιλεγόµενη υπόθεση του µοντέλου είναι ότι η διαχρονική σχέση των µη οµαλών 

κερδών είναι γραµµική κι η συγκεκριµένη χρονολογική σειρά (time series) είναι 

στάσιµη. Τα µη οµαλά κέρδη (abnormal earnings) ορίζονται ως η διαφορά µεταξύ 

των λογιστικών κερδών, τα οποία αναγράφονται στην κατάσταση αποτελεσµάτων 

χρήσης,  και των κανονικών κερδών. Τα κανονικά κέρδη συνιστούν την απόδοση του 

επενδυόµενου κεφαλαίου. Αυτό σηµαίνει ότι τα κανονικά κέρδη σε απόλυτους όρους 

εξάγονται αν πολλαπλασιάσουµε τα ιδία κεφάλαια µε την αντίστοιχη απόδοση. 

(Ohlson, 1995) 

Το µοντέλο του Ohlson αµφισβητήθηκε λόγω της υπόθεσης της γραµµικότητας, 

της δυνατότητας δηλαδή να προβλέπονται λογιστικές αξίες σε µια προσπάθεια να 

συνδεθούν αυτές µε την αξία της επιχείρησης, αλλά και λόγω της υπόθεσης περί 
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σταθερότητας του συντελεστή προεξόφλησης. Το µοντέλο του Ohlson µετατόπισε τις 

έρευνες από τα κλασσικά µοντέλα προεξόφλησης των ταµειακών ροών και 

µερισµάτων ως βασικά µοντέλα αποτίµησης µιας εταιρείας, στα µοντέλα που 

χρησιµοποιούν λογιστικές µεταβλητές. Ο Bernard (1995) συνέκρινε την ερµηνευτική 

ισχύ ενός µοντέλου που θεωρεί τα µερίσµατα ως προσδιοριστικό παράγοντα της 

αξίας µιας επιχείρησης µε το µοντέλο που θεωρεί ως προσδιοριστικούς παράγοντες 

τα µερίσµατα και τη λογιστική αξία. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι η λογιστική αξία 

ως λογιστική µεταβλητή διαδραµατίζει  πιο καθοριστικό ρόλο στην διαµόρφωση της 

τιµής της µετοχής. 

Επίσης, οι Burgstahler και Ditchev (1997) ανέπτυξαν ένα µοντέλο αποτίµησης που 

βασίζεται σε δικαιώµατα και βρήκαν ότι η σχετικότητα των κερδών έναντι της 

λογιστικής αξίας όσον αφορά την αποτίµηση µιας εταιρείας ποικίλλει ανάλογα µε την 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων. Οι Collins , Maydew και Weiss (1997) οι 

οποίοι βάσισαν την έρευνά τους στην έρευνα των Feltham, Ohlson (1995) βρήκαν ότι 

τα τελευταία 40 χρόνια η σηµασία της λογιστικής αξίας µειώθηκε.  

Αργότερα, οι Beaver και Landsman (1998) διενεργούν την έρευνά τους 

εξετάζοντας τον διαφορετικό ρόλο του ισολογισµού και της κατάστασης 

αποτελεσµάτων χρήσης. Τα αποτελέσµατα τους δείχνουν ότι για τις εταιρείες οι 

οποίες βρίσκονται σε δυσχερή οικονοµική θέση, η σηµασία της λογιστικής αξίας 

όσον αφορά τον προσδιορισµό της αξία µιας εταιρείας είναι µεγαλύτερη από τα 

λογιστικά κέρδη. Επιπλέον, η σηµασία της κάθε µεταβλητής λογιστικού 

περιεχοµένου διαφέρει ανάλογα µε τον κλάδο όπου δραστηριοποιείται η εκάστοτε 

εταιρεία. Οι Hand και Landsman (1999) εξετάζουν τις διαφορετικές προβλέψεις που 

ανακύπτουν στο µοντέλο του Ohlson αναλύοντας το πληροφοριακό περιεχόµενο των 

µερισµάτων. Τα αποτελέσµατα τους δείχνουν ότι το πληροφοριακό περιεχόµενο των 

µερισµάτων είναι µεγαλύτερο όταν τα λογιστικά κέρδη είναι πρόσκαιρα. Επίσης, οι 

Ballas και Hevas (2004) εξετάζουν στη µελέτη τους, τη διαφοροποίηση της σχέσης 

ρων κερδών και της λογιστικής αξίας µε την αποτίµηση σε διαφορετικές χώρες, 

Γαλλία, Γερµανία, Ολλανδία και Ηνωµένο Βασίλειο, µε διαφορετικά συστήµατα 

λογιστικών αρχών και λαµβάνουν υπόψη, τις επιδράσεις ανά κλάδο 

δραστηριοποίησης. Το δείγµα αποτελέιται από 14.821 παρατηρήσεις για τη χρονική 

περίοδο από  1993 έως 2002 και από τα αποτελέσµατά τους εξάγονται θετικοί 

συντελεστές αποτίµησης και σηµαντικά στατιστικοί µε R2 pooled στο 74%. 
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3.3  ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΜΕΓΕΘΥΝΣΗΣ ΜΗ ΟΜΑΛΩΝ ΚΕΡ∆ΩΝ 

 

Αν ορίσουµε τα µη οµαλά κέρδη την περίοδο t ως : 

AEGt = earningst+ (ρ -1) dt-1 – ρEarningst-1  

και κάνοντας χρήση του µοντέλου υπολειµµατικού εισοδήµατος (residual income 

model), τότε η αξία µιας εταιρείας θα ισούται µε : 

V0
T=

Earnings1

ρ-1
+

1
ρ-1

� 1
ρt-1

Τ

t=2

AEGt 

Το µοντέλο αυτό αποτελεί το υπόδειγµα µεγέθυνσης µη οµαλών κερδών και 

θεωρείται ισοδύναµο µε το µοντέλο υπολειµµατικής αξίας. Ωστόσο, παρά την 

ισοδυναµία υπάρχουν και κάποιες διαφορές. Πρώτον, δεν αναφέρει τη λογιστική αξία 

της επιχείρησης. Το συγκεκριµένο µοντέλο βασίζεται στα προσδοκώµενα λογιστικά 

κέρδη και στην προσδοκόµενη µεγέθυνση της κερδοφορίας. ∆εύτερον, για 

πεπερασµένο χρονικό ορίζοντα το εν λόγω µοντέλο έχει διαφορετική ερµηνεία 

αναφορικά µε το προσδοκόµενο ρυθµό µεγέθυνσης. Συνεπώς τα δύο µοντέλα είναι 

ισοδύναµα για άπειρο χρονικό ορίζοντα, αλλά αυτό δεν ισχύει αν ο χρονικός 

ορίζοντας είναι πεπερασµένος. 

Σε περίπτωση που ο χρονικός ορίζοντας είναι πεπερασµένος, για παράδειγµα 2 

χρόνια, τότε το µοντέλο θα λάβει την εξής µορφή: 

Value0=
Earnings1

ρ-1
+

1
ρ-1

·
AEG2

ρ- gAEG

=
Earnings1

ρ-1
� g2-�gAEG-1�
�ρ-1	-�gAEG-1�
 

∆ιάφορες έρευνες έχουν δίεξαχθεί συγκρίνοντας το µοντέλο υπολειµµατικού 

εισοδήµατος µε το µοντέλο µεγέθυνσης µη οµαλής κερδοφορίας. Ο Penmann (2005) 

έδειξε ότι το µοντέλο υπολειµµατικού εισοδήµατος αντικατοπτρίζει τις τιµές των 

µετοχών σε πιο ικανοποιητικό βαθµό σε σχέση µε το άλλο µοντέλο (AEG).  

H έρευνα αυτή έλαβε ως σηµείο αναφοράς τις τιµές των µετοχών που 

διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο. Το ζήτηµα όµως είναι αν τα µοντέλα 

αποτίµησης µπορούν να εντοπίσουν καταστάσεις που οι τιµές των µετοχών 

αποκλίνουν από την πραγµατική τους αξία (mispricing). Oι Frankel και Lee (1998) 

κατέδειξαν ότι το µοντέλο υπολειµµατικού εισοδήµατος είναι ικανό στο να εντοπίζει 

αποκλίσεις από την πραγµατική αξία.  



Η ΚΑΘΑΡΗ ΠΛΕΟΝΑΣΜΑΤΙΚΗ ΘΕΣΗ & ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΑ ΜΟΝΤΕΛΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 33 
 

 

3.4 ΣΥΓΚΡΙΝΟΝΤΑΣ ΤΑ ΕΚΑΣΤΟΤΕ ΜΟΝΤΕΛΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

 

Έχει ήδη αναφερθεί ότι η αποτίµηση µιας εταιρείας είναι µια σύνθετη διαδικασία 

κι ότι τα εκάστοτε µοντέλα που χρησιµοποιούνται µπορεί να δώσουν διαφορετικά 

αποτελέσµατα. Οι Frankel και Lee (1995) βρήκαν ότι όταν το µοντέλο AEG 

(abnormal growth earnings) εξηγεί σε σηµαντικό βαθµό τις διακυµάνσεις των 

µετοχών. 

Ο Bernard (1995) συνέκρινε την δυνατότητα των προσδοκόµενων µερισµάτων 

αλλά και των προσδοκόµενων µη οµαλών κερδών στο να εξηγούν τις διακυµάνσεις 

των τιµών των µετοχών. Τα αποτελέσµατα από τη συγκεκριµένη έρευνα έδειξαν ότι 

τα µερίσµατα εξηγούν το 29 % της µεταβλητότητας των τιµών των µετοχών ενώ ο 

συνδυασµός της λογιστικής αξίας αλλά και των προσδοκόµενων µη οµαλών κερδών 

εξηγούν το 68 % της µεταβλητότητας. 

Οι Penman και Sougiannis (1998) έδειξαν ότι το µοντέλο AEG είναι πιο ακριβές 

από το µοντέλο προεξόφλησης ελεύθερων ταµειακών ροών ενώ το µοντέλο 

προεξόφλησης µελλοντικών µερισµάτων βρίσκεται ενδιάµεσα. Ο Penman (1992) 

επίσης επεσήµανε σε µια θεωρητική του προσέγγιση για τη σχέση µεταξύ αγοραίας 

και λογιστικής αξίας, τη σηµασία των «returns of fundamentals» . Εµπειρικές µελέτες 

που εχουν δοκιµαστεί στο µοντέλο Penman περιλαµβάνουν τη θεωρία των Abarbanell 

και Bushee (1997; 1998) , Lev και Thiagragan (1993), Piotroski (2000), Stober 

(1992). Οι περισσότερες µελέτες οι οποίες έχουν δοκιµάσει το µοντέλο Penman είναι 

λογιστικά διαστρωµατικές.  

O Plenborg (2002) ανέφερε ότι το µοντέλο προεξόφλησης ταµειακών ροών, το 

µοντέλο προεξόφλησης µερισµάτων και το µοντέλο υπολειµµατικού εισοδήµατος 

(residual income model) θα παρέχουν ακριβείς εκτιµήσεις της εσωτερικής (intrinsic) 

αξίας της επιχείρησης αν οι εκτιµήσεις των διαφορετικών µεταβλητών είναι συνεπείς 

µεταξύ τους κι αν οι υποθέσεις δε διαφέρουν. Επιπρόσθετα ο χρονικός ορίζοντας που 

χρησιµοποιείται θα πρέπει να είναι µη πεπερασµένος.  

Ωστόσο, ο Baneda (2003)  έκανε χρήση χρονικού ορίζοντα πέντε ετών και 

επιχείρησε να εξετάσει αν το µοντέλο αποτίµησης µερισµάτων, το µοντέλο 

αποτίµησης ελεύθερων ταµειακών ροών και το µοντέλο υπολειµµατικού εισοδήµατος 

είναι ισοδύναµα. Τα αποτελέσµατα της έρευνας έδειξαν ότι υφίσταται ισοδυναµία. 
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Oι Liu, Nissim και Τhomas (2007) εξέτασαν αν η αποτίµηση µιας εταιρείας η 

οποία βασίζεται στις ταµειακές ροές είναι πιο ακριβής από την αποτίµηση που 

βασίζεται στα λογιστικά κέρδη. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι ενώ η αποτίµηση µιας 

εταιρείας που βασίζεται στις ταµειακές ροές υπερτερεί, οι τιµές των µετοχών 

εξηγούνται καλύτερα από τα λογιστικά κέρδη σε σχέση µε τις λειτουργικές ταµειακές 

ροές.  

Επιπλέον, οι Χavier Vinolas (2003) πρότειναν µία καινούρια µέθοδο αποτίµησης η 

οποία ενσωµατώνει ταυτόχρονα την οικονοµική αξία , τις ταµειακές ροές και τις 

προσεγγίσεις των Modilliagni, Miller και θεώρησαν ότι η συγκεκριµένη µέθοδος 

λαµβάνει υπόψιν όλους τους παράγοντες που προσδιορίζουν την αξία µιας 

επιχείρησης και συνεπώς υπερτερεί έναντι των άλλων µεθόδων αποτίµησης.  

 

3.5  ΜΥΘΟΙ ΠΕΡΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΚΑΙ ΠΙΘΑΝΑ ΣΦΑΛΜΑΤΑ ΚΑΤΑ ΤΗ 

∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

 

Παρ’ όλο που τα µοντέλα αποτίµησης είναι ποσοτικά, τα δεδοµένα τα οποία 

χρησιµοποιούνται αφήνουν περιθώριο για υποκειµενικές κρίσεις γι’ αυτό και το 

αποτέλεσµα το οποίο προκύπτει από τη διαδικασία ενέχει µεγάλο βαθµό µεροληψίας. 

Με δεδοµένη την έκθεση σε διάφορες πληροφορίες, αναλύσεις και κρίσεις σχετικά µε 

τις εκάστοτε επιχειρήσεις είναι αδύνατή η αµερόληπτη αποτίµηση. Για το λόγο αυτό, 

οι αναλυτές θα πρέπει να αγνοήσουν τις διάφορες πληροφορίες, ώστε να παραµείνουν 

ουδέτεροι στις εκτιµήσεις τους κατά την έναρξη της αποτίµησης και να αποφύγουν τη 

δηµόσια διατύπωση της γνώµης τους πριν την ολοκλήρωση της όλης διαδικασίας. 

Επιπλέον, στη διαδικασία αποτίµησης ακόµη και στην πιο αναλυτική κι 

ολοκληρωµένη της µορφή, υπάρχει αβεβαιότητα για την ακρίβεια του τελικού 

αποτελέσµατος δεδοµένου ότι η υλοποίηση της στηρίζεται σε υποθέσεις σχετικά µε 

το µέλλον της οικονοµίας αλλά και της ίδιας της επιχείρησης. Είναι λογικό, λοιπόν, 

να δίδεται ένα περιθώριο σφάλµατος σχετικά µε την προσδιοριζόµενη τιµή. 

Αντίστοιχα, ο βαθµός ακρίβειας της εκτίµησης αναµένεται να διαφέρει ανάλογα µε το 

στάδιο ωρίµανσης του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται µια εταιρεία αλλά και 

την ωριµότητα της ίδιας της εταιρίας. Κατά συνέπεια, αναµένουµε µια ώριµη 

επιχείρηση µε µακρά οικονοµική ιστορία να δώσει πιο ακριβή αποτελέσµατα 

αποτίµησης σε σχέση µε µια νεοσύστατη εταιρία.  
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Τελος, είναι αναµενόµενη η προσδοκία πως ένα πιο πολύπλοκο και ολοκληρωµένο 

µοντέλο αποτίµησης θα αποδόσει πιο ακριβή αποτελέσµατα. Ωστόσο µια τέτοια 

παραδοχή δεν ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα καθώς όσο πιο πολύπλοκο 

γίνεται ένα µοντέλο, τόσο αυξάνεται ο αριθµός των δεδοµένων που χρησιµοποιούνται 

στην αποτίµηση, µε αποτέλεσµα την παράλληλη αύξηση των πιθανοτήτων 

σφάλµατος. Εποµένως, η χρήση των δεδοµένων που πραγµατικά χρειάζονται κι η 

ισορροπία µεταξύ του οφέλους και του κόστους που προκύπτει είναι προτιµότερα από 

ένα πολύπλοκο και άκρως λεπτοµερές µοντέλο αποτίµησης. 
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4. ΠΟΛΛΑΠΛΑΣΙΑΣΤΙΚΑ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ 

ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

 

4.1 ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΥΠΟΒΑΘΡΟ ΤΩΝ ΠΟΛΛΑΠΛΑΣΙΑΣΤΙΚΩΝ ΜΟΝΤΕΛΩΝ 

 

Σε προηγούµενη ενότητα παρατηρήθηκε ότι τα τελευταία χρόνια ακολουθήθηκε 

µια νέα προσέγγιση για τον προσδιορισµό της αξίας µιας επιχείρησης. Η προσέγγιση 

αυτή βασίζεται στα λογιστικά στοιχεία τα οποία αναγράφονται στις λογιστικές 

καταστάσεις. Πιο συγκεκριµένα, η αξία µιας επιχείρησης θεωρείται ότι είναι 

γραµµική συνάρτηση λογιστικών στοιχείων όπως είναι οι πωλήσεις, ή τα λογιστικά 

κέρδη µετά φόρων. Με το να υπολογίσουµε τους αντίστοιχους συντελεστές της 

πολλαπλής γραµµικής παλινδρόµησης και κάνοντας χρήση ενός µεγάλου δείγµατος 

παρατηρήσεων είµαστε σε θέση να αντιληφθούµε ποια θα είναι η αξία της 

επιχείρησης για δεδοµένες λογιστικές αξίες.  

Το πρόβληµα είναι ότι η εκτίµηση της παραπάνω παλινδρόµησης µε τη µέθοδο 

των ελαχίστων τετραγώνων (OLS) πολλές φορές δεν παράγει αποτελεσµατικούς 

συντελεστές. Τα πολλαπλασιαστικά υποδείγµατα φαίνεται να είναι πιο συνεπή µε την 

οικονοµική θεωρία ειδικά για τις εταιρείες που λειτουργούν για πολλά χρόνια. Για το 

λόγο αυτό, στη γραµµική εξίσωση χρησιµοποιούµε τους λογάριθµους των 

µεταβλητών προκειµένου το νέο µοντέλο να είναι ισοδύναµο µε το 

πολλαπλασιαστικό υπόδειγµα. (Kothari, 2001) Πολλές φορές στη νέα εξίσωση 

παλινδρόµησης όπου χρησιµοποιούνται οι λογάριθµοι των µεταβλητών λαµβάνουµε 

µεταβλητές µε χρονικές υστερήσεις. Έχει αποδειχτεί έτσι, ότι η µέθοδος αυτή 

παράγει ακόµα πιο ακριβείς συντελεστές.  

Απ’ την άλλη, ο υπολογισµός της εξίσωσης παλινδρόµησης χωρίς τη χρήση 

λογαρίθµων προκαλεί κι άλλα προβλήµατα. ∆ιαιρώντας τις µεταβλητές µε την αξία 

της επιχείρησης παράγονται µη συνεπείς συντελεστές σε σχέση µε το αρχικό 

υπόδειγµα, ενώ ο συντελεστής προσδιορισµού είναι µη αξιόπιστος. Επιπλέον, αν 

λάβουµε µεγαλύτερο δείγµα τα προβλήµατα που προκαλεί ο υπολογισµός της 

εξίσωσης πολλαπλής γραµµικής παλινδρόµησης µεγεθύνονται. 
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Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί ότι πολλές φορές το υπόδειγµα δεν είναι σωστά 

προσδιορισµένο κι αυτό φαίνεται από τη χαµηλή ερµηνευτική του ισχύ µέσω του 

υπολογισµού του συντελεστή προσδιορισµού. Οι βασικές αιτίες του µη σωστού 

προσδιορισµού του υποδείγµατος είναι η µη εισαγωγή σηµαντικών µεταβλητών που 

σχετίζονται µε λογιστικές αξίες (omitted variables) και η ετεροσκεδαστικότητα, κατά 

την οποία η διακύµανση του σφάλµατος δεν είναι σταθερή. (Brown, 1999) 

To γεγονός ότι ορισµένες ανεξάρτητες µεταβλητές έχουν παραληφθεί, οδήγησε 

τους ερευνητές στο να διεξάγουν δοκιµασίες ευαισθησίας εισάγοντας κι αφαιρώντας 

µεταβλητές. Μία πολύ αποτελεσµατική µέθοδος η οποία δείχνει κατά πόσο η 

εισαγωγή µιας νέας µεταβλητής βελτιώνει την ερµηνευτική ισχύ της παλινδρόµησης 

είναι αυτή της ιεραρχικής παλινδρόµησης. ( Brown, 1999) Με το να διορθωθεί το 

πρόβληµα του µη σωστού προσδιορισµού του υποδείγµατος ενδεχοµένως να 

επηρεαστεί η κατανοµή των συντελεστών η οποία θα πρέπει να είναι κανονική. Σε 

αυτή την περίπτωση ο έλεγχος υποθέσεων δε θα είναι αξιόπιστος. Το πρόβληµα της 

ετεροσκεδατικότητας µπορεί να διορθωθεί µε τη χρήση ενός προσαρµοσµένου 

υποδείγµατος. Αυτό όµως µπορεί να είναι φαινοµενικο κι αν προχωρήσουµε σε 

προσαρµογή του υποδείγµατος τότε οδηγούµαστε στην αποδοχή ενός συντελεστή ως 

στατιστικά σηµαντικού όταν στην πραγµατικότητα αυτός δεν είναι. ( Brown, 1999) 

Επίσης, η ερµηνευτική ισχύς των πολλαπλασιαστικών µοντέλων µπορεί να 

οφείλεται και στην επιρροή του µεγέθους (size effect) αφού µεγαλύτερες εταιρείες 

τείνουν να έχουν υψηλότερα λογιστικά κέρδη και ιδία κεφάλαια. Για τον λόγο αυτό οι 

Barth και  Clinch (2005) διαιρέσαν τις µεταβλητές του µοντέλου µε το µέγεθος της 

εταιρείας προκειµένου να µειωθεί η µεροληπτικότητα. Το µοντέλο που 

χρησιµοποιήθηκε ήταν το εξής:   

M t M t-1=α+β1Βτ M t-1+β2Ετ M t-1⁄ +ωt⁄⁄  

Οι Falta και Willet (2011) έδειξαν ότι τα απλά γραµµικά υποδείγµατα (additive 

models) δεν είναι σωστά προσδιορισµένα. Σε αυτή την περίπτωση θα πρέπει να 

χρησιµοποιηθούν τα πολλαπλασιαστικά υποδείγµατα προκειµένου να βελτιωθεί η 

αξιοπιστία του συντελεστή προσδιορισµού αλλά και των στατιστικών t των 

συντελεστών των ανεξάρτητων µε µεταβλητών.  

Οι Barth και Clinch (1998) ήταν από τους πρώτους που προσέγγισαν το πρόβληµα 

προσδιορισµού της αξίας µιας επιχείρησης κάνοντας χρήση λογιστικών µεταβλητών, 

δηλαδή µεταβλητών που βρίσκονται στις λογιστικές καταστάσεις. Στο υπόδειγµα 
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τους δεν χρησιµοποιείται η µέθοδος της προεξόφλησης των ταµειακών ροών. Το 

πλεονέκτηµα της µεθόδου αυτής είναι ότι βασίζεται σε λογιστικές µεταβλητές οι 

οποίες αναγράφονται στις λογιστικές καταστάσεις και συνεπώς έχουν επίσηµο 

χαρακτήρα. Επιπλέον, δεν τίθεται ζήτηµα προεξόφλησης ταµειακών ροών. Η 

προεξόφληση των τελευταίων ορισµένες φορές µπορεί να καταστεί αδύνατη αφού η 

διαδικασία υπολογισµού του σταθµικού κόστους κεφαλαίου (WACC) είναι αρκετά 

δύσκολη. Επίσης, το κόστος κεφαλαίου δεν παραµένει διαχρονικά σταθερό γεγονός 

που περιπλέκει ακόµα περισσότερο τα πράγµατα. Τέλος, αρκετά δύσκολη είναι κι η 

πρόβλεψη των µελλοντικών ταµειακών ροών ή µερισµάτων.  

Ο Barth (1999) έδειξε ότι αν τρέξουµε µία παλινδρόµηση όπου θα 

συµπεριλαµβάνεται η µεταβλητή των λογιστικών κερδών τότε ο αντίστοιχος 

συντελεστής θα είναι στατιστικά σηµαντικός. Ο Collins (1997) υποστήριξε ότι η 

εµφάνιση µικρότερων εταιρειών συνέβαλε στο να χρησιµοποιούνται εκτεταµένα τα 

λογιστικά κέρδη και τα ιδία κεφάλαια.Οι Ditchev και Tang (2008) υποστηρίζουν ότι 

η σηµασία των κερδών για τον προσδιορισµό της αξίας έχει µειωθεί λόγω τη αύξησης 

της διακύµανσης των τελευταίων. 

Ο Ohlson (1995) αναφέρει ότι η βασικότερη λογιστική µεταβλητή είναι τα ιδία τα 

κεφάλαια ενώ η σχέση µεταξύ των λογιστικών µεταβλητών και της τιµής είναι 

γραµµική. Ο Asthon (2004) αντίθετα υποστηρίζει ότι η συγκεκριµένη σχέση 

χαρακτηρίζεται από µη γραµµικότητα. 

Σηµαντικό πρόβληµα, όπως αναφέρθηκε, είναι ότι κι οι εκτιµώµενοι συντελεστές 

των ανεξάρτητων µεταβλητών δεν παραµένουν διαχρονικά σταθεροί. Άλλωστε δε θα 

πρέπει να λησµονούµε ότι το δείγµα των παρατηρήσεων που λαµβάνουµε για την 

εκτίµηση των συντελεστών βασίζεται σε παρελθόντα στοιχεία. Μελλοντικά όµως, οι 

οικονοµικές  συνθήκες είτε σε σύνολο οικονοµίας είτε σε επίπεδο επιχείρησης µπορεί 

να µεταβληθούν γεγονός που µειώνει την αξιοπιστία του υποδείγµατος.  

Συµπερασµατικά, διαπιστώνεται ότι το πολλαπλασιαστικό µοντέλο είναι πολύ 

χρήσιµο αφού διορθώνει της αδυναµίες του γραµµικού µοντέλου όπου εξαρτηµένη 

µεταβλητή είναι η αξία της εταιρείας και ανεξάρτητες µεταβλητές οι διάφορες 

λογιστικές µεταβλητές. Έχει  αποδειχτεί ότι τα πολλαπλασιαστικά µοντέλα παράγουν 

πιο αξιόπιστους συντελεστές. Επιπλέον και τα γραµµικά αλλά και τα 

πολλαπλασιαστικά µοντέλα δε βασίζονται στην προεξόφληση των ταµειακών ροών 

γεγονός το οποίο συνιστά πλεονέκτηµα αφού δεν απαιτείται ο υπολογισµός του 
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συντελεστή προεξόφλησης (κόστος κεφαλαίου), η οποία διαδικασία είναι πολλές 

φορές σύνθετη.  

 

4.2 ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΗΣ ΠΟΛΛΑΠΛΗΣ ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ  

 

Όταν έχουµε µια εξαρτηµένη και µια ανεξάρτητη µεταβλητή , η παλινδροµική 

ανάλυση ονοµάζεται απλή ή γραµµική παλινδροµική ανάλυση. Όταν έχουµε 

περισσότερες από µια ανεξάτητες µεταβλητές , και πάντα µια εξαρτηµένη µεταβλητή 

τότε κάνουµε λόγο για πολλαπλή παλινδροµική ανάλυση. Η λογική των δυο 

αναλύσεων είναι ίδια αν και υπάρχουν διαφορές µεταξύ των δυο. Η ερµηνεία των 

µεταβλητών είναι αυτή που αλλάζει, για αυτό χρειάζεται και προσοχή έτσι ώστε η 

επεξήγηση να αντιπροσωπεύει και τις πραγµατικές σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών.   

Στη πολλαπλή παλινδροµική ανάλυση το R2 ερµηνεύει το ποσοστό της 

εξαρτηµένης µεταβλητής που εξηγείται από όλες τις ανεξάρτητες µεταβλητές. Όσον 

αφορά το συντελεστή b στην απλή γραµµική παλινδρόµηση δείχνει την αλλαγή της 

εξαρτηµένης µεταβλητής που συνοδεύει την αλλαγή µονάδας στην ανεξάρτητη 

µεταβλητή, ενώ στην πολλαπλή παλινδροµική ανάλυση δείχνει την ίδια αλλάγή, 

κρατώντας όλες τις µεταβλητές σταθερές ή πέρα από την επίδραση των άλλων 

µεταβλητών. Το ερώτηµα που τίθεται είναι «τι κερδίζουµε έχοντας µια πολλαπλή 

παλινδρόµηση  αντί για πολλές απλές αναλύσεις;» . Οι λόγοι για τη προτίµηση της 

πολλαπλής παλινδρόµησης είναι πολλοί κι εδώ παρατίθενται οι πλέον σηµαντικοί.  

Η πολλαπλή παλινδροµική ανάλυση µας επιτρέπει να συµπεριλάβουµε όλες τις 

µεταβλητές οι οποίες επηρεάζουν την εξαρτηµένη µεταβλητή και να βελτιώσουµε την 

πρόβλεψή µας. Αντίθετα, το απλό γραµµικό µοντέλο παλινδρόµησης παρουσιάζει την 

εξαρτηµένη µεταβλητή ως εξαρτώµενη από µία µόνο ανεξάρτητη µεταβλητή. 

Συνήθως µια µεταβλητή εξαρτάται από περισσότερες από µία ανεξάρτητες 

µεταβλητές κι έτσι µια ανάλυση µε την απλή γραµµική παλινδρόµηση καθίσταται 

αδύνατη και ακατάλληλη. Με την απλή µορφή ανάλυσης έχουµε R2 µικρό κι η 

παλινδροµική γραµµή δεν είναι τόσο αποτελεσµατική ως όργανο πρόβλεψης. Η 

λογική όµως της πολλαπλής παλινδρόµησης, µπορεί να µην επιφέρει τα 

αποτελέσµατα που επιθυµούµε και να µας οδηγήσει στο άλλο άκρο. Όταν προσθέτεις 

οποιαδήποτε µεταβλητή στο µοντέλο σου αυξάνεται το R2. Χρησιµοποιώντας όσες 

µεταβλητές µπορούµε που σχετίζονται µε την εξαρτηµένη µας µεταβλητή, µπορεί να 
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βελτιωθεί η πρόβλεψή µας , αλλά υπάρχουν πολλοί µεθοδολογικοί και πρακτικοί 

λόγοι που αυτό το καθιστά συχνά αδύνατο. Το µοντέλο της πολλαπλής 

παλινδρόµησης είναι µια προσπάθεια να παρουσιαστούν η πραγµατικότητα και οι 

πολύπλοκες σχέσεις µεταβλητών. Το µόνο σίγουρο είναι ότι προσθέτωντας όλο και 

περισσότερες µεταβλητές θα έχουµε ως αποτέλεσµα τη δηµιουργία υψηλότερου R2. 

Με την προσθήκη αυτών, δηµιουργούνται όπως έχει ήδη προαναφερθεί µεθοδολογικά 

προβλήµατα και συχνά παρουσιάζεται το φαινόµενο της πολυσυγγραµικότητας 

(multicollinearity), που κάνουν τα αποτελέσµατα της παλινδροµικής ανάλυσης 

τουλάχιστον αναξιόπιστα κι ανακριβή. Για το λόγο αυτό πρέπει να περιλαµβάνονται 

στο µοντέλο οι σπουδαιότερες ανεξάρτητες λογιστικές µεταβλητές κι αυτό µπορεί να 

γίνει έχοντας ως γνώµονα την πλήρη γνώση του αντικειµένου που είναι υπό εξέταση.  

Η πολλαπλή ανάλυση παρέχει και ανύπαρκτες ή νόθες  (spurious)  αιτιακές 

σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών κι ο όρος αυτός χρησιµοποιείται κι από τους Willet 

και Falta (2008) και τον Φίλια κι άλλους (1997). Στο εµπειρικό κοµµάτι για να 

υποστηρίξουµε την αιτιακή σχέση  θα πρέπει να στηριχθούµε σε κάποιες βασικές 

προϋποθέσεις. Το αίτιο αντιπροσωπεύει την ανεξάρτητη µεταβλητή ή τις ανεξάρτητες 

µεταβλητές, οι οποίες προηγούνται του αποτελέσµατος χρονικά και λογικά, κι αυτό 

υποστηρίζεται και θεωρητικά και βάσει λογικής. Επιπλέον θα πρεπει να υπάρχει 

κάποια εµπειρική σχέση µεταξύ των ανεξάρτητων µεταβλητών και της εξαρτηµένης 

µεταβλ ητής, κι η προϋπόθεση αυτή µπορεί να ικανοποιείται µε συντελεστή 

συσχέτισης.  

Ο Hendry (1995) ήταν σύµφωνος ότι για να εξάγουµε πιο ακριβή και 

προκαθορισµένα µοντέλα (well specified models) που να δίνουν καλύτερα σηµαντικά 

στατιστικά δεδοµένα κι η σχέση των σχετικών µεταβλητών να είναι πιο 

αποτελεσµατική, χρειάζονται διαγνωστικά τεστ ευαισθησίας για τα µοντέλα όπως :  

• Έλεγχος  Durbin Watson,  ο οποίος παίρνει τιµές από 0 έως 4.  Αυτό το οποίο 

εξετάζεται εδώ είναι αν γύρω από το µηδέν κατανέµονται ίσα τα σηµεία, 

δηλαδή άµα χαραχθεί µια ευθεία παράλληλα στον άξονα χ, να ελεγθεί αν 

υπάρχει έντονη τάση γύρω από το µηδέν. Αν είναι κοντά στο 2, τότε δεν έχω 

θέµα γραµµικότητας.  

• Ο γενικός έλεγχος διερεύνησης των σφαλµάτων ενός υποδείγµατος είναι ο 

έλεγχος RESET (Regression Specification Error Test) που προτάθηκε απο τον 
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Ramsey το 1969. Ο έλεγχος αυτός χρησιµοποιεί τα τετράγωνα των εκτιµηµένων 

τιµών της εξαρτηµένης µεταβλητής και ακολουθεί τις  παρακάτω υποθέσεις:  

     Ηο : Το υπόδειγµα είναι σωστά εξιδικευµένο 

     Ηα: Το υπόδειγµα δεν είναι σωστά εξιδικευµένο 

     Ο έλεγχος του υποδείγµατος γίνεται µε την F κατανοµή καθώς και µε τη Χ2 

κατανοµή. 

• Normality όπου ελέγχεται το skewness και το kurtosis: Οι Jarque και Bera 

(1980, 1981), πρότειναν τον έλεγχο για τη κανονικότητα (normality) των 

καταλοίπων ο οποίος χρησιµοποιεί την ασυµµετρία και τη κύρτωση των 

καταλοίπων. ∆ύο υποθέσεις διέπουν τον έλεγχο κανονικότητας: 

    Ηο: Τα κατάλοιπα κατανέµονται κανονικά 

    Ηα: Τα κατάλοιπα δεν κατανέµονται κανονικά 

    Ο έλεγχος για τη κανονικότητα των καταλοίπων γίνεται µε τη Χ2 κατανοµή και 

µε βαθµούς ελευθερίας ν = 2.  Ο έλεγχος για τη κανονικότητα των 

διαταρακτικών όρων  είναι µια από τις βασικές υποθέσεις του υποδείγµατος.  

• Ετεροσκεδαστικότητα (Heteroskedasticity) : Μία από τις υποθέσεις µιας 

παλινδρόµησης είναι ότι οι διαταρακτικοί όροι, τα τυχαία σφάλµατα δηλαδή, 

έχουν την ίδια διακύµανση, η οποία είναι σταθερή για όλες τις τιµές του t. 

Έχουµε var (εt) = σ2 για t= 1, 2.......... n . Σε περίπτωση που η υπόθεση αυτή δεν 

ισχύει τότε υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα στα τυχαία σφάλµατα. 

Συνεπώς, η πολλαπλή παλινδρόµηση είναι συχνά ο πιο αποτελεσµατικός τρόπος 

όχι ενός πειραµατικού αλλά ενός στατιστικού ελέγχου, διότι µας επιτρέπει να 

κρατήσουµε σταθερούς  παράγοντες οι οποίοι αν µεταβληθούν αναιρούν τη σχέση 

µεταξύ των µεταβλητών , αλλά ταυτόχρονα µας δείχνει και το µέγεθος της καθαρής 

κι ουσιαστικής επίδρασης του αιτίου, δηλαδή της εξαρτηµένης µεταβλητής. 

 

4.3 ΠΙΘΑΝΑ ΣΦΑΛΜΑΤΑ ΠΟΛΛΑΠΛΑΣΙΑΣΤΙΚΩΝ ΜΟΝΤΕΛΩΝ 

 

Τα τελευταία χρόνια, η ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών χρονοσειρών 

επικεντρώνεται σε µεγάλο βαθµό στα στοιχεία που σχετίζονται µε την εµπορική 

δραστηριότητα της αγοράς. Εκτός από τη µοντελοποίηση της υπό συνθήκης 

διακύµανσης των αποδόσεων µέσα στην οικογένεια των αυτοπαλίνδροµων υπό 

συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας µοντέλων, σήµερα η προσοχή είναι επίσης 
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στραµµένη σε εκείνη των άλλων µεταβλητών της αγοράς, για  παράδειγµα, στον 

αριθµό των συναλλαγών ή χρηµατοοικονοµικών διάρκειων. Για το σκοπό αυτό, µια 

µεγάλη οµάδα ερευνητών εστιάζουν τις µελέτες τους σε µια τάξη του µοντέλου που 

αναφέρεται ως το πολλαπλασιαστικό µοντέλο σφάλµατος, το οποίο θεωρείται 

ιδιαίτερο για τη µοντελοποίηση των µη αρνητικών διεργασιών χρονοσειρών.  

Ένα µειονέκτηµατα των πολλαπλασιαστικών µοντέλων είναι ότι ο αριθµός των 

παραµέτρων τείνει να αυξηθεί γρήγορα µε ένα ρυθµό k, γεγονός το οποίο δυσχεραίνει 

το πεδίο εφαρµογής. Τα σφάλµατα των πολλαπλασιαστικών µοντέλων πρώτη φορά 

εισήχθησαν ως Αυτοπαλίνδροµα Υπό Όρους ∆ιάρκειας Μοντέλα από τους Engle και 

Russell (1998) και γενικεύτηκαν από τον Engle (2002) για κάθε µη αρνητική 

διαδικασία αποτίµησης. Πρώιµο έργο στη περίπτωση των όρων σφάλµατος των 

πολλαπλασιαστικών µοντέλων ήταν από τους Chou (2005) και Manganelli (2005) κι 

είχαν ως γνώµονα τη µη αρνητικότητα και επέτρεπαν την είσοδο προκαθορισµένων 

µεταβλητών στο µοντέλο. Τα συγκεκριµένα σφάλµατα µπορούν να εφαρµοστούν σε 

ένα ευρύ φάσµα µη αρνητικών µεταβλητών των χρηµατοοικονοµικών, όπως ο όγκος 

των µετοχών που είναι προς διαπραγµάτευση, το εύρος της καθηµερινής απόδοσης 

της µετοχής κι η ανάγκη για προσφορά και ζήτηση. Επιπλέον, σε πολλές εµπειρικές 

αναλύσεις σχετικά µε τα οικονοµικά στοιχεία, η ηµερήσια προσαρµογή είναι τεχνική 

που χρησιµοποιείται για την προετοιµασία των δεδοµένων για τη µοντελοποίηση 

οικονοµικών µεταβλητών, συµπεριλαµβανοµένης της διάρκειας και της αστάθειας 

των τιµών. Η ηµερήσια ρύθµιση καταργεί την ενδοηµερήσια εποχικότητα των 

στοιχείων και παρέχει ένα γενικό ηµερήσιο πρότυπο για αυτές τις µεταβλητές. Αν και 

είναι εύλογο να εφαρµοστεί αυτή η τεχνική σε πολλές µεταβλητές, σηµάδια ενός 

τέτοιου σηµαντικού καθηµερινού µοτίβου δεν έχουν βρεθεί σε αρκετές µεταβλητές. 

Εάν εξακολουθούν να υπάρχουν τυπικά φαινόµενα σε αυτές τις µεταβλητές κι αυτή η 

παραλλαγή δεν µπορεί να συλληφθεί από έναν παράγοντα της εποχικότητας, τότε 

καθίσταται αναγκαία η παράταση του µοντέλου οικονοµικής των χρονοσειρών.  

Ωστόσο, η δοµή των πολλαπλασιαστικών σφαλµάτων στερείται τέτοιων 

κατώτερων ορίων κι αυτό οδηγεί σε µια φτωχή εµπειρική εφαρµογή καθώς και στο να 

προστεθεί µια παράµετρος στο υπάρχον µοντέλο, έτσι ώστε µια «στροφή» στο 

κατώτατο όριο από το µηδέν και σε οποιοδήποτε θετικό αριθµό να επιτρέπεται. Από 

τη στιγµή αυτή η προστιθέµενη παράµετρος παίζει ένα ρόλο ανάλογο µε µια 

παράµετρο «θέση» στην πυκνότητα λειτουργίας του µοντέλου.
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5. ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

 

Με στόχο τη συγκριτική ανάλυση  και τη διερεύνηση της δυναµικής σχέσης 

συγκεκριµένων λογιστικών µεταβλητών σε σχέση µε την αγοραία αξία, 

χρησιµοποιήσαµε την οικονοµετρική µέθοδο της χρονολογικής σειράς ανάλυσης 

δεδοµένων µε τη χρήση του στατιστικού προγράµµατος STATA. Η χρήση, η 

εφαρµογή και τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων αποτελούν ένα σηµαντικό 

εργαλείο στο κλάδο της οικονοµίας. Με την ανάλυση των παλινδροµήσεων, 

απώτερος σκοπός µας όπως ήδη έχει αναφερθεί είναι να προσδιοριστεί η σχέση 

µεταξύ ανεξάρτητων κι εξαρτηµένης µεταβλητής καθώς και να εξετασθεί η επίδραση 

που ασκεί η κάθε µεταβλητή πάνω σε µια άλλη µεταβλητή. 

Αρχικά, η προσέγγιση κι ο σχεδιασµός της παρούσας µελέτης βασίσθηκε σε 

στοιχεία της αγοράς της Γερµανίας. Η επιλογή του µοντέλου που έγινε, έπρεπε να 

πληρεί συγκεκριµένα κριτήρια έτσι ώστε να είναι εύκολα κατανοητό από το χρήστη 

αλλά και τον αναγνώστη, να είναι ένα προσαρµοστικό µονέλο εύκολα ελεγχόµενο, 

ερµηνευτικό και πλήρες σε σηµαντικά θέµατα. Η εξαγωγή αποτελεσµάτων βασίζεται 

σε συγκεκριµένες υποθέσεις που είτε τις επαληθεύει το συγκεκριµένο µοντέλο είτε 

απορρίπτονται και παραθέτονται τα κατάλληλα σχόλια και συµπεράσµατα.  

Τα δεδοµένα µας απαρτίζονται από συγκεκριµένες µεταβλητές που έχουν συναφή 

σχέση µε το αντικείµενο της έρευνας µας.  Το δείγµα το οποίο επιλέχθηκε και 

χρησιµοποιείται για να εφαρµοστούν τα µοντέλα µας, αφορά εταιρείες οι οποίες είναι 

διανεµηµένες σε διάφορους τοµείς της αγοράς, συµπεριλαµβανοµένων µεσαίων και 

µεγάλων σε µέγεθος επιχειρήσεων για τη περίοδο από το 2005 έως το 2015. 

Εξαιρούνται από το δείγµα µας τράπεζες και κάθε είδους χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα, 

υπηρεσίες χρηµατοοικονοµικής φύσεως, επενδυτικές κι ασφαλιστικές εταιρείες. Η 

αποµόνωση των συγκεκριµένων εταιρειών έγινε λόγω του ιδιαίτερου θεσµικού 

καθεστώτος λειτουργίας τους και διότι οι υπηρεσίες αυτές επιφέρουν ανοµοιογένεια 

κι έλειψη µεροληψίας στο δείγµα µας.  

Η επιλογή της χώρας και η δηµιουργία της λίστας µε τις επιχειρήσεις µας έγινε µε 

χρήση του προγράµµατος Thomson Reuters, όπου επιλέξαµε τις χώρες που µας

ενδιαφέρουν και το κλάδο δραστηριοποίησης, το κεντρικό Χρηµατιστήριο που
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διαδραµατίζουν το ρόλο τους οι επιχειρήσεις και σα κεντρικό νόµισµα το ευρώ. ∆ε 

χρειάστηκε να κάνουµε καµία µετατροπή σε νόµισµα καθώς οι συναλλαγές και για τη 

χώρα που επιλέχθηκε γίνονταν στο Ευρώ. Η λίστα η οποία δηµιουργήθηκε, πήρε ένα 

χαρακτηριστικό κωδικό όνοµα New_0016.LLT και περιγράφεται στη βάση 

Datastream ως DATAGERMANY2016. Με την ολοκλήρωση αυτής της διαδικασίας 

και την οριστικοποίηση της λίστας καταλήξαµε να επιλέξουµε από δείγµα 620 

επιχειρήσεων, τις 30 µεγαλύτερες επιχειρήσεις µε κριτήριο το market capitalization κι 

έτσι   µπορέσαµε να συγκεντρώσουµε συγκεκριµένα λογιστικά στοιχεία τα οποία θα 

µας βοηθήσουν να µελετήσουµε και να αναλύσουµε τη σχέση που υπάρχει ανάµεσα 

σε αυτά και στην επιλογή πολλαπλασιαστικών µοντέλων αποτίµησης, τα ονόµατα 

των επιχειρήσεων παρατίθενται στο Παράρτηµα. Εξετάζουµε λοιπόν τη σχέση µεταξύ 

κάποιων βασικών λογιστικών µεταβλητών που εδώ συµπεριφέρονται ως ανεξάρτητες 

µεταβλητές και µιας εξαρτηµένης µεταβλητής που την αντιπροσωπεύει η αγοραία 

αξία. 

Μερικές από τις ανεξάρτητες µεταβλητές οι οποίες θα συµπεριληφθούν στην 

παλινδρόµηση είναι η λογιστική αξία καθαρών περιουσιακών στοιχείων (book value 

of net assets/common equity), τα καθαρά κέρδη (net income/earnings) και τα 

µερίσµατα (dividends).  

Ως λογιστική αξία καθαρών περιουσιακών στοιχείων (/common equity), ορίζεται η 

διαφορά µεταξύ του Συνόλου του Ενεργητικού (total assets) και  των υποχρεώσεων 

(liabilities) της επιχείρησης η οποία µετράται στο τέλος της σχετικής περιόδου. 

Ως καθαρό κέρδος (earnings/net income) ορίζεται το καθαρό εισόδηµα µετά φόρου 

στο τέλος της περιόδου. Παραδείγµατα µελετών έρευνας λογιστικών κερδών στη 

σχέση µεταξύ λογιστικής και αγοραίας αξίας συµπεριλαµβάνονται στους Ali και 

Hwang ( 2000), Bartholody et al (2004), Cooke et al (2005), Kothari και Zimmerman 

(1995)  και Willet (2005). 

Οι καθαρές πωλήσεις  (net sales or revenues ) είναι το ύψος των πωλήσεων που 

παράγεται από µια εταιρεία µετά την αφαίρεση των επιστροφών, τυχόν επιδοµάτων 

για κατεστραµµένα αγαθά και τυχόν εκπτώσεις. 

Η απόδοση των περιουσιακών στοιχείων (return on assets, ROA)  αποτελεί δείκτη 

για το πόσο κερδοφόρα είναι µια εταιρεία σε σχέση µε το σύνολο του ενεργητικού 

της. Ο δείκτης αυτός µας δείχνει πόσο αποτελεσµατικά χρησιµοποιεί η επιχείρηση το 

σύνολο των στοιχείων του ενεργητικού της για τη δηµιουργία κερδών. Ο 
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συγκεκριµένος δείκτης υπολογίζεται διαιρώντας τα ετήσια καθαρά κέρδη της 

εταιρείας (net income) µε το σύνολο του ενεργητικού της (total assets).  

Το σύνολο των υποχρεώσεων (total liabilities) αφορούν το σύνολο όλων των 

χρεών που µια εταιρεία είναι υπεύθυνη και µπορεί εύκολα να υπολογιστεί 

αθροίζοντας όλες τις βραχυπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις, µαζί µε 

τυχόν απενεργοποίηση του παθητικού του ισολογισµού που µπορεί να έχουν υποστεί 

οι εταιρείες. 

 Αντίθετα, η εξαρτηµένη µεταβλητή που αντιπροσωπεύεται απο την αγοραία αξία, 

ορίζεται ως η τιµή της πρωτης µετοχής κατά το τέλος του οικονοµικού έτους, 

πολλαπλασιαζόµενη µε τον αριθµό των µετοχών που ελήφθησαν από τις ετήσιες 

εκθέσεις. 

H επεξεργασία των δεδοµένων κι η ανάλυσή τους έγινε βάση του Microsoft Excel 

2010 κι η δηµιουργία των συναρτήσεων έγιναν βάσει ενός «do file» βοηθητικό 

αρχείο του προγράµµατος STATA όπου κι εκτίθενται τα αποτελέσµατα των 

µοντέλων που επιλέξαµε. Συνεπώς οι µεταβλητές µας είναι πιο εύκολο να 

παρατηρηθούν, να ελεγχθούν και να µετρηθούν. 

Αναλυτικότερα, το δείγµα µας αποτελείται από τις εισηγµένες στο κεντρικό 

χρηµατιστήριο επιχειρήσεις της Γερµανίας και όπως ήδη αναφέρθηκε λόγω του 

µεγάλου πλήθους των εταιρειών και των προβληµάτων που αντιµετωπίζουµε 

µεθοδολογικά, θα εξετάσουµε τις τριάντα µεγαλύτερες επιχειρήσεις σε market 

capitalization. Στη συγκεκριµένη µελέτη αντλούµε τέσσερα µοντέλα και συγκρίνουµε 

τα αποτελέσµατα των δυο πιο σηµαντικών και θέτουµε τις υποθέσεις µας για το κάθε 

ένα, τις οποίες και θα εξετάσουµε µε βάση το δείγµα που συλλέξαµε. Η επιλογή της 

χώρας είναι µια συγκριτική ανάλυση για να εξετασθεί η αλληλεπίδραση που υπάρχει 

στη σχέση µεταξύ αγοράς και λογιστικών αριθµών  των επιχειρήσεων. Το 2008 ήταν 

ο αρωγός για µια σειρά οικονοµικών εξελίξεων που αποκάλυψε την αστάθεια σε 

διάφορες οικονοµίες κι υπάρχει περίπτωση λόγω διαφορετικών αποτελεσµάτων στα 

στοιχεία µας να έχουµε και διαφορετικές ερµηνείες στα µοντέλα µας . 

Για το δείγµα και την ανάλυσή του χρησιµοποιήθηκαν οι µεταβλητές που 

προαναφέρθηκαν για τη σωστή διεξαγωγή της εµπειρικής ανάλυσης οι οποίες 

αντληθηκαν από τη βάση Datastream. Στον Πίνακα 5.1 παρατίθενται οι µεταβλητές 

έτσι όπως έχουν χαρακτηριστεί. 
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Πίνακας 5.1: Χρησιµοποιηθέντες Κωδικοί από DataStream 

Book value of net assets/common equity WC03501 

Net Income / Earnings WC07250 

Net sales or revenues WC01001 

Return on assets, ROA WC08326 

Total Liabilities WC03351 

Market Capitalization  WC08001 

 

Επιπλέον, προς διευκόλυνσή µας έγινε µετονοµασία στις µεταβλητές οι οποίες 

παρατίθεναι ως εξής: 

Πίνακας 5.2: Κωδικοποίηση Μεταβλητών στο STATA 

Variables Κωδικοποίηση 

Market Capitalization Mc 

Common Equity Eq 

Revenues or Net sales Rev 

Net Income Ni 

Return on Assets, ROA Roa 

Total Liabilities Tl 

 

Στη συγκεκριµένη µελέτη η χρήση πολλαπλασιαστικών µοντέλων, είναι µια 

περίπτωση µοντέλου, η οποία χρησιµοποιείται όταν θέλουµε να εξετάσουµε µε ποιο 

τρόπο οι ανεξάρτητες µεταβλητές µας επηρεάζουν µια τρίτη και συγκεκριµένα τη mct 

, η οποία επικαλείται µεταβλητή απόκρυψης ή εξαρτηµένη µεταβλητή. Όπως και στα 

γραµµικά µοντέλα, οι ανεξάρτητες µεταβλητές, δε θεωρούνται τυχαίες, ενώ η 

εξαρτηµένη µεταβλητή θεωρείται ότι είναι τυχαία µεταβλητή. Στόχος είναι να 

εντοπισθεί πιθανή γραµµική σχέση µεταξύ των µεταβλητών, δηλαδή να είµαστε σε 

θέση να εντοπίσουµε τις µεταβλητές που πραγµατικά επηρεάζουν την εξαρτηµένη 

µεταβλητή, καθώς και να διαµορφώσουµε διαστήµατα πρόβλεψης της εξαρτηµένης 

µεταβλητής µε βάση τις τιµές των ανεξάρτητων µεταβλητών που συµµετέχουν στο 

µοντέλο. Με βάση το στατιστικό πακέτο STATA θα πάρουµε κάποια outputs και θα 

υπολογίσουµε διακυµάνσεις, αυτοσυσχετίσεις και θα πραγµατοποιήσουµε τεστ 



ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 49 
 

 

ευαισθησίας µε τις µεθόδους που αναφέρθηκαν στο Τρίτο Κεφάλαιο της 

προσσεγγιστικής µελέτης µας. 

Αρχικά βάσει του γραµµικού µοντέλο του Barth et al (1998) που παρουσίαζε τη 

σχέση µεταξύ αγοραίας αξίας και λογιστικών αριθµών έχουµε τον παρακάτω τύπο 

µοντέλου: 

mct = α + βiA i,t + εt   

όπου,  

mct: η αγοραία αξία της επιχείρησης σε χρόνο t 

A i,t: λογιστικά στοιχεία και πιθανές ανεξάρτητες µεταβλητές  

εt: το τυχαίο σφάλµα. 

Το παραπάνω µοντέλο µε προσαρµογή παίρνει την εξής µορφή έτσι ώστε να 

παρουσιάζει πιο επεξηγηµατικά τις λογιστικές ανεξάρτητες µεταβλητές. 

mct = α + β1eqt + β2ni t + β3revt + β4roat+ β5tl t + εt                 (1) 

όπου, 

eqt: η λογιστική αξία του καθαρού ενεργητικού στο χρόνο t  

nit: τα κέρδη κατά τη χρονική διάρκει t 

revt: οι καθαρές πλήσεις κι έσοδα σε χρόνο t 

roat: η απόδοση περιουσιακών στοιχείων σε χρόνο t 

tl t: το σύνολο των υποχρεώσεων του ισολογισµού σε χρόνο t 

Το µοντέλο αυτό λέγεται προσθετικό µοντέλο (additive model), αφού οι 

επιδράσεις των ανεξαρτητων µεταβλητών eqt ,revt, nit, roat και tlt δρουν προσθετικά 

επί της µεταβλητής απόκρισης, δηλαδή της εξαρτηµένης µεταβλητής, χωρίς η µία να 

επηρεάζεται από την άλλη.  Το αποτέλεσµα του µοντέλου αυτού θα πρέπει να είναι η 

παραγωγή πιο αποτελεσµατικών σταστιστικά συντελεστών , οι οποίοι εφαρµόζονται 

στη χρονολογική σειρά των δεδοµένων του δείγµατός µας για δέκα χρόνια. Το R2  

είναι σε υψηλό επίπεδο και οι εκτιµήσεις των συντελεστών κυµαίνονται από χρόνο σε 

χρόνο και προσδίδουν µη σταθερότητα. Για το λόγο αυτό το µοντέλο (2) 

παραµετροποιείται και λογαριθµίζεται παίρνοντας τη παρακάτω µορφή: 

lnmct = α + β1ln eqt + β2lnni t + β3lnrevt + β4lnroat+ β5lntl t + εt                              (2) 

Έτσι παίρνει τη µορφή ενός πολλαπλασιαστικού υποδείγµατος, χωρίς να έχουµε 

κάποια αλλαγή στις ανεξάρτητες µεταβλητές µας κι οι εκτιµήσεις των συντελεστών 
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θα πρέπει να δείχνουν ένα πιο σταθερό και συνεπές µοτίβο για κάθε χρονική περίοδο. 

Με τις δυναµικές παλινδροµήσεις χρησιµοποιώντας τη λογαριθµισµένη εξίσωση 

παράγονται καλύτερες στατιστικές προδιαγραφές και ένα καλύτερο προκαθορισµένο 

µοντέλο.  

Από την άλλη µεριά, χρειάζεται ένα επιπλέον διαγνωστικό τεστ, µια πρόσθετη 

δοκιµή για τη µη στασιµότητα των καταλοίπων έτσι ώστε να είµαστε σίγουροι ότι η 

σχέση µεταξύ των µεταβλητών της αγοράς και της λογιστική αξίας δεν είναι ψευδής. 

Για το λόγο αυτό, δηµιουργήσαµε µια εξίσωση χρονικής υστέρησης στο µοντέλο µας 

όπου δείξαµε στο ίδιο δείγµα µία µεταβλητή για το προηγούµενο έτος, για να 

µπορούµε να εξετάσουµε τις µεταβλητές µας ταυτόχρονα. 

ln(mct)=α0+a1ln(mct-1)+β1ln(eqt)+β2ln(eqt-1)+β3ln(ni t)+β4ln(ni t-1)+β5ln(revt) +  

              +β6ln(revt-1)+β7ln(roat)+β8ln(roat-1)+β9ln(tl t)+β10ln(tl t-1)                          (3) 

Στο παραπάνω µοντέλο συµπεριλαµβάνεται η εξαρτηµένη µεταβλητή , η οποία 

διορθώνει το πρόβληµα της µη στασιµότητας, υποθέτοντας ότι το µοντέλο είναι 

προκαθορισµένο  και παρέχει στατιστικά αποδεικτικά αποτελέσµατα µη πλαστών 

(spurious) στοιχείων της σχέσης µεταξύ αγοράς και λογιστικών αξιών. 

Όσον αφορά τις αποδόσεις των αποπληθωρισµένων µοντέλων, η ερµηνευτική 

ισχύς των πολλαπλασιαστικών µοντέλων µπορεί να οφείλεται και στην επιρροή του 

µεγέθους (size effect), αφού µεγαλύτερες εταιρείες τείνουν να έχουν υψηλότερα 

λογιστικά κέρδη και ιδία κεφάλαια. Για το λόγο αυτό, όπως έχουν ήδη αναφέρει οι 

Barth και  Clinch (2005) διαίρεσαν τις µεταβλητές του µοντέλου µε το µέγεθος της 

εταιρείας προκειµένου να µειωθεί η µεροληπτικότητα. Το µοντέλο που τελικά 

χρησιµοποιήθηκε ήταν το εξής: 

mct/mc t-1 = α +β1eqt / mc t-1+β2ni t /mc t-1+β3revt /mc t-1+β4roat /mc t-1 +                            

                    + β5tl t /mc t-1+εt                                                                                     (4) 

∆ηλαδή  διαιρέσαµε τους όρους του µονέλου (2) µε mct-1. Ο αποπληθωρισµός δεν 

καταργεί µόνο τον παράγοντα του µέγεθους αλλά είναι κι ένας εναλλακτικός τρόπος 

να εξαλειφθεί η ετεροσκεδαστικότητα που µπορεί να υπάρχει στο δείγµα µας. 

Έχοντας εξαρτηµένες µεταβλητές το µοντέλο δεν µπορεί να συγκριθεί µε το R2 . Το 

µοντέλο (4) δηµιουργεί στατιστικά καλύτερα αποτελέσµατα πιο συχνά απ’ ότι η 

λογαριθµική µορφή της εξίσωσης µοντέλου (2) ή και της εξίσωσης (3).   
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Σε περίπτωση που έχουµε τις ανεξάρτητες µεταβλητές eqt , nit , revt,  roat  και tlt, 

και παρουσιάζεται, βάσει των διαγνωστικών τεστ ευαισθησίας και αυτοσυσχέτισης, 

θέµα συγγραµµικότητας τότε η µεθοδολογία µας θα εξαπλωθεί σε µεγαλύτερη βάση 

καθώς θα προσπαθήσουµε βάσει του µοντέλου (4) να αποδείξουµε ότι τα 

πολλαπλασιαστικά µοντέλα αποτίµησης είναι σαφώς καλύτερα από το απλό 

προσθετικό µοντέλο είτε αυτό λογαριθµιστεί είτε δηµιουργηθεί µε χρονικές 

υστερήσεις. 

Ηο:∆εν υπάρχει γραµµική σχέση και αυτοσυσχέτιση µεταξύ αιτίου, δηλαδή εξαρτηµένης  

     µετβλητής και των αντίστοιχων λογιστικών ανεξάρτητων µεταβλητών 

Η1: Το υπόδειγµά µας είναι στατιστικά ένα προσδιορισµένο µοντέλο (well specified  

     model) 
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6. ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 

6.1 ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΙ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 

Παρατηρώντας τα αποτελέσµατα των µοντέλων µας, ερχόµαστε και συµφωνούµε 

µε όσα προαναφέρθηκαν στο κεφάλαιο  τρίτο για τη σηµασία των 

πολλαπλασσιαστικών παλινδροµικών µοντέλων.  Η εκτέλεση της διαδικασίας που 

περιγράφηκε, έχει σαν αποτέλεσµα ένα πλήθος πινάκων και γραφηµάτων που 

µεταφέρουν ένα µεγάλο όγκο πληροφοριών.  Ενώ κατά µια παλινδροµική ανάλυση 

απαιτείται από τις ανεξάρτητες µεταβλητες να µην έχουν υψηλή συσχέτιση µεταξύ 

τους και για κάθε µία από αυτές απαιτείται να έχουν υψηλή συσχέτιση µε την 

εξαρτηµένη µεταβλητή , στη περίπτωσή µας οµως παρατηρούµε ότι οι δυο αυτές 

απαιτήσεις δεν ικανοποιούνται.   

6.1.1 Ανάλυση αποτελεσµάτων Μοντέλου (1) 

 

Αρχικά θα σχολιάσουµε τα αποτελεσµατα παλινδρόµησης του Μοντέλου (1) 

δηλαδή του προσθετικού µοντέλου σύµφωνα µε τον Barth.  

                                

Πίνακας 6.1: Dependent variable: market capitalization – Model 1 

VARIABLES Model 1 
equity 1.353*** 
 (0.109) 
Net income 1.119*** 
 (0.327) 
revenues -0.0963** 
 (0.0422) 
Return on assets 389,104*** 
 (149,253) 
Total liabilities -0.0310 
 (0.0282) 
Constant 3.193e+06 
 (2.454e+06) 
Observations 359 
R-squared 0.714 

Standard errors in parentheses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Όπως προκύπτει από το παραπάνω πίνακα που αφορά επιχειρήσεις της Γερµανίας, 

κρίνεται σκόπιµο να σχολιάσουµε τη σχέση της δεσµευµένης µας µεταβλητής και των 

ανεξάρτητων µεταβλητών.  Από τους πέντε παράγοντες οι µόνοι που είναι στατιστικά 

σηµαντικοί είναι οι τέσσερις από αυτούς και συνεισφέρουν στη πρόβλεψη της 

αγοραίας αξίας . Η µεταβολή της λογιστικής αξίας του καθαρού ενεργητικού κατά 

µια µονάδα προκαλεί αντίστοιχα µεταβολή της αγοραίας αξίας κατά 1,353, και η 

σχέση αυτή θεωρείται στατιστικα σηµαντική για επίπεδα σηµαντικότητας 0,01 και µε 

t- statistic = 12,45.  Η µεταβολή των καθαρών κερδών κατά µια µονάδα επηρεάζει 

την αγοραία αξία κατά 1,119 και είναι και αυτό στατιστικά σηµαντικό µε t- statistic= 

3,42.  Η ανεξάρτητη µεταβλητή καθαρές πωλήσεις αν µεταβληθεί κι αυτή µε τη σειρά 

της κατά µια µονάδα θα επηρεάσει αρνητικά την αγοραία µας αξία κατά -0,0963 και 

είναι στατιστικά σηµαντική µε t- statistic= -2,28 σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%. Η 

απόδοση του συντελεστή ROA αν µεταβληθεί θα επηρεάσει θετικά την αγοραία αξία 

κατά 389,104 και είναι και αυτό στατιστικά σηµαντικό µε τιµή t- statistic= 2,61 σε 

επίπεδο σηµαντικότητας 1%. Τέλος, η ανεξάρτητη µεταβλητή του συνόλου των 

υποχρεώσεων όπως παρατηρούµε δεν είναι στατιστικά σηµαντική στο δείγµα µας.  

Από τις παραπάνω µεταβλητές η πιο σηµαντική που επηρεάζει το market 

capitalization είναι το equity, και ακολουθεί το net income και roa.  

Το R2 στη περίπτωσή µας είναι µεγάλο σχετικά και αντιπροσωπεύει το 71,38 % 

και µας εξηγεί το ποσοστό της συνολικής διασποράς στην εξαρτηµένη µεταβλητή 

market capitalization  από το σύνολο των πέντε ανεξάρτητων µεταβλητών common 

equity, revenues, net income, roa και total liabilities . Αυτή η σχετικά υψηλή τιµή του 

R2 δείχνει ότι το µοντέλο µας έχει καλή προσαρµογή στα δεδοµένα µας κι ανάλογα 

µε το επιστηµονικό πεδίο που εξετάζουµε υπάρχουν αποδεκτές και µη τιµές για το 

συντελεστή R2. 

Παρατηρώντας τις εκτιµήσεις των συντελεστών που κυµαίνονται σηµαντικα από 

χρονιά σε χρονιά µπορούµε να πούµε ότι έχουµε µια ένδειξη για ένα µη 

προσδιορισµένο στατιστικό µοντέλο. Απορρίπτουµε έτσι την υπόθεση H1. 

6.1.2 Αποτελέσµατα παλινδρόµησης Μοντέλου (2) 

 

Με τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης παίρνοντας λογαριθµισµένες τις µεταβλητές 

µας έχουµε τα εξής αποτελέσµατα:                         
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Πίνακας 6.2: Dependent variable: market capitalization – Model 2 

VARIABLES Model 2 
  
L_equity 0.622*** 
 (0.0532) 
L_net income 0.256*** 
 (0.0741) 
L_revevenues 0.0349 
 (0.0541) 
L_roa 0.0190 
 (0.102) 
L_total liabilities -0.118 
 (0.0727) 
Constant 4.354*** 
 (0.561) 
  
Observations 325 
R-squared 0.817 
Standard errors in parentheses 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 

Η µεταβολή της λογιστικής αξίας του καθαρού ενεργητικού κατά µια µονάδα 

προκαλεί αντίστοιχα µεταβολή της αγοραίας αξίας κατά 0,633, και η σχέση αυτή 

θεωρείται στατιστικα σηµαντική για επίπεδα σηµαντικότητας 0,01 και µε t- statistic = 

11,69.  Η µεταβολή των καθαρών κερδών κατά µια µονάδα επηρεάζει την αγοραία 

αξία κατά 0,256  και είναι και αυτό στατιστικά σηµαντικό µε t- statistic= 3,46 σε 

επίπεδο σηµαντικότητας 1%.  Οι άλλες τρεις ανεξάρτητες µεταβλητές rev, roa, tl δεν 

είναι στατιστικά σηµαντικές σύµφωνα µε το συγκεκριµένο µοντέλο που ελέγχουµε 

και δεν επηρεάζουν σε σηµαντικό βαθµό το market capitalization.  Το R2  στη 

περίπτωσή µας είναι ακόµα πιο προσαρµοστικό καθώς µας δείχνει το ποσοστό της 

διακύµανσης της εξαρτηµένης µας µεταβλητής που εξηγείται από τις ανεξάρτητες 

µεταβλητές µας. Στη περίπτωσή µας οι ανεξάρτητες µεταβλητές εξηγούν 81,68 % της 

διακύµανσης του market capitalization.  Οι µεταβλητές µου, στατιστικά σηµαντικές 

είναι το 2007, 2009 και από το 2013 και µετά.  

6.1.3 Αποτελέσµατα παλινδρόµησης Μοντέλου (3) 

 

Μετά τη δηµιουργία χρονικών υστερήσεων τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησής µας 

παραθέτωνται στο παρακάτω πίνακα:   
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Πίνακας 6.3: Dependent variable: market capitalization – Model 3 

VARIABLES Model 3 
  
L_mc1 0.807*** 
 (0.0397) 
L_eq 0.359*** 
 (0.0826) 
L_eq1 -0.241*** 
 (0.0826) 
L_ni 0.0490 
 (0.0540) 
L_ni1 -0.0233 
 (0.0623) 
L_rev -0.0317 
 (0.0786) 
L_rev1 0.0169 
 (0.0781) 
L_roa 0.0598 
 (0.0751) 
L_roa1 -0.0187 
 (0.0785) 
L_tl -0.107* 
 (0.0644) 
L_tl1 0.118* 
 (0.0658) 
Constant 0.208 
 (0.472) 
  
Observations 299 
R-squared 0.933 

Standard errors in parentheses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 

Με τη συγκεκριµένη παλινδρόµηση η µεταβολή της λογιστικής αξίας τη χρονική 

στιγµή  t  του καθαρού ενεργητικού κατά µια µονάδα προκαλεί αντίστοιχα µεταβολή 

της αγοραίας αξίας κατά 0.359, και η σχέση αυτή θεωρείται στατιστικα σηµαντική 

για επίπεδα σηµαντικότητας 1% και µε t- statistic = 4,34.  Αντίθετα η  µεταβολή της 

λογιστικής αξίας τη χρονική στιγµή  t-1  του καθαρού ενεργητικού κατά µια µονάδα 

προκαλεί αντίστοιχα αρνητική µεταβολή της αγοραίας αξίας κατά -0,241, και η σχέση 

αυτή θεωρείται στατιστικα σηµαντική για επίπεδα σηµαντικότητας 1% και µε t- 

statistic  = -2,92. Μια µεταβολή του total liabilities τη χρονική στιγµή t επηρεάζει 

αρνητικά την αγοραία αξία κατά -0,107 και θεωρείται στατιστικά σηµαντική σε 

επίπεδο σηµαντικότητας  10 % και µε τιµή t- statistic = -1,66. Σε αντίθεση η 

µεταβολή του total liabilities τη χρονική στιγµή t-1 επηρεάζει κατά 0,118 την αγοραια 
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αξία και είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο σηµαντικότητας 10% και µε τιµή t- 

statistic =1,80.  Ο προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού εδώ παίρνει ακόµα 

µεγαλύτερη τιµή όσο προσπαθούµε να βελτιώσουµε το µοντέλο µας και οι 

ανεξάρτητες µεταβλητές εξηγούν το 93,07 % της διακύµανσης του market 

capitalization.   

6.1.4 Ανάλυση παλινδρόµησης Μοντέλου (4) 

 

Το τελευταίο µοντέλο που θα αναλύσουµε είναι αυτό που διαιρέσαµε µε mct-1 

όπου εξηγεί τον αποπληθωρισµό που δεν καταργεί µόνο τον παράγοντα του 

µέγεθους, είναι επίσης όπως ανεφέραµε κι ένας εναλλακτικός τρόπος να εξαλείψει 

την ετεροσκεδαστικότητα που µπορεί να υπάρχει στο δείγµα µας. 

                                     

Πίνακας 6.4: Dependent variable: market capitalization – Model 4 

VARIABLES Model 4 
  
eqk 0.174*** 
 (0.0425) 
nik -0.0332 
 (0.0371) 
revk -0.0211 
 (0.0443) 
roak 0.223*** 
 (0.0505) 
tlk 0.118*** 
 (0.0366) 
Constant 0.702*** 
 (0.0497) 
  
Observations 324 
R-squared 0.679 

Standard errors in parentheses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 

Με τη συγκεκριµένη παλινδρόµηση διαιρώντας κάθε µεταβλητή µε το mct-1 

παρατηρούµε ότι η µεταβολή της λογιστικής αξίας τη χρονική στιγµή  t  του καθαρού 

ενεργητικού κατά µια µονάδα προκαλεί αντίστοιχα µεταβολή της αγοραίας αξίας το 

χρόνο t δια την αγοραία αξία τη προηγούµενη χρονιά  κατά 0.174, και η σχέση αυτή 

θεωρείται στατιστικα σηµαντική για επίπεδα σηµαντικότητας 1% και µε t- statistic = 

4,09. Το market capitalization βλέπουµε ότι έχει τιµή περίπου έξι φορές µεγαλύτερη 
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από το common equity. Μια µεταβολή του total liabilities τη χρονική στιγµή t 

διαιρεµένο µε την αγοραία αξία της προηγούµενης περιόδου επηρεάζει την αγοραία 

αξία κατά 0,118 και θεωρείται στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο σηµαντικότητας  1 

% και µε τιµή t- statistic = 3,22. Η µεταβολή της απόδοσης περιουσιακών στοιχείων 

roak διαιρεµένη µε την αγοραία αξία της προηγούµενης περιόδου επηρεάζει την 

αγοραία αξία του χρονου t δια τη χρονική αξία της προηγούµενης περιόδου κατά 

0,223, και είναι στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας 1% και µε τιµή t-

statistic= 4,41.  Ο προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού εδώ παίρνει ακόµα 

µεγαλύτερη τιµή όσο προσπαθούµε να βελτιώσουµε το µοντέλο µας και οι 

ανεξάρτητες µεταβλητές εξηγούν το 67,94 % της διακύµανσης του market 

capitalization.   

 

6.2 ΈΛΕΓΧΟΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ 

 

Πιο συγκεκριµένα, για να εξηγήσουµε τη συσχέτιση των µεταβλητών µας θα 

πρέπει να γνωρίζουµε πως µια συσχέτιση πάνω από το 50% θεωρείται υψηλή, καθώς 

οι δυο µεταβλητές που εξετάζονται µας δίνουν ίδιο πληροφοριακό περιεχόµενο στην 

εξήγηση του µοντέλου µας κι αυτό συνεπάγεται ότι είναι περιττό να είναι και οι δυο 

µέσα.   

6.2.1 Συσχέτιση Μοντέλου (3) χρονικής υστέρησης 

 

Η συσχέτιση στις µεταβλητές του µοντέλου (3) έχει ως αποτέλεσµα την υψηλή 

συγγραµµικότητα µεταξύ των µεταβλητών µας δηλαδή παρατηρείται µια ένταση της 

γραµµικής σχέσης ανάµεσα στα ζεύγη των µεταβλητών που ελέγχουµε αν οι σχέσες 

αυτές είναι σηµαντικές. Βλέπουµε πως τίθεται το θέµα της συγγραµικότητας ή 

πολυσυγγραµικότητας, που σηµαίνει πως αυτόµατα έχουµε συσχέτιση των 

ανεξάρτητων µεταβλητών µεταξύ τους.  Εποµένως , δεν είναι δυνατόν να 

συγκρίνουµε συντελεστές µεταξύ τους , όταν αυτοί αντιστοιχούν σε µεταβλητές που 

σχετίζονται µεταξύ τους γραµµικά και διαπλέκονται , µε αποτέλεσµα η τιµή που 

λαµβάνει µια µεταβλητή να εξαρτάται από τις τιµές των άλλων.  Με τις δικές µας, 

ανεξάρτητες µεταβλητές, αν προφανώς δεν έχουν την ίδια µονάδα µέτρησης  και 

υπάρχει το πρόβληµα της συγγραµικότητας , παρατηρείται πως έχουµε να κάνουµε µε 
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ένα θολό παλινδροµικό µοντέλο και η παλινδροµική πολλαπλή εξίσωση δεν είνα και 

τόσο ξεκάθαρη ώστε να εξάγουµε ασφαλή αποτελέσµατα και συµπεράσµατα µεταξύ 

των µεταβλητών µας και τη σχέση µεταξύ αγοραίας αξίας και ανεξάρτητων 

λογιστικών µεταβλητών και συνεπώς απορρίπτεται η αρχική µας υπόθεση Ηο  . 

Παρατηρώντας τον Πίνακα 6.5 έχουµε υψηλές συσχετίσεις µεταξύ των παρακάτω 

µεταβλητών: 

 

Πίνακας 6.5: Αποτελέσµατα συσχέτισης Μοντέλου (3) 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ  L_mc L_mc1 L_eq L_eq1 L_ni L_ni1 L_roa L_roa1 L_tl L_tl1 
L_mc 1.0000                   
L_mc1 0.8565 1.0000 

        
L_eq 0.8430 0.7933 1.0000 

       
L_eq1 0.7710 0.8499 0.9227 1.0000 

      
L_ni 0.7889 0.7206 0.7328 0.6574 1.0000 

     
L_ni1 0.7355 0.8179 0.7570 0.7924 0.7153 1.0000 

    
L_roa 0.0484 -0.0184 -0.2386 -0.2689 0.3513 -0.0047 1.0000 

   
L_roa1 -0.0588 -0.0156 -0.2423 -0.2699 0.0009 0.2076 0.5758 1.0000 

  
L_tl 0.6737 0.6571 0.8585 0.8061 0.6226 0.6509 -0.4746 -0.4867 1.0000 

 
L_tl1 0.6358 0.6754 0.7954 0.8513 0.5902 0.6775 -0.4276 -0.5403 0.9182 1.0000 

 

• L_mc1    µε      L_mc      συσχέτιση κατά 85,65% 

• L_eq       µε      L_mc      συσχέτιση κατά 84,30% 

• L_eq       µε      L_mc1    συσχέτιση κατά 79,33% 

• L_eq1     µε      L_mc1    συσχέτιση κατά 84,99% 

• L_eq1     µε      L_eq       συσχέτιση κατά 92,27% 

• L_tl1       µε      L_rev1   συσχέτιση κατά 91,83% 

• L_tl1       µε      L_tl        συσχέτιση κατά 91,82% 

• L_tl         µε      L_rev     συσχέτιση κατά 91,88% 

• L_rev1    µε      L_rev     συσχέτιση κατά 92,74% 

 

Οι µεγάλες συσχετίσεις είναι λογικές γιατί µια µεταβλητή στο χρόνο t θα έχει 

προφανώς υψηλή συσχέτιση µε τη προηγούµενη τιµή της. Επίσης, η κεφαλαιοποίηση 

µε τα περιουσιακά στοιχεία είναι λογική αν σκεφτούµε ότι τα περιουσιακά στοιχεία 

µείον τις υποχρεώσεις δίνουν τη καθαρή θέση. Οπότε όσο περισσότερα περιουσιακά 

στοιχεία έχει µια επιχείρηση τόσο µεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση θα έχει.  
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Η υψηλή σχέση που παρουσιάζεται ανάµεσα στις µεταβλητές  έχει την εξής 

συνέπεια ότι ένα µέρος  από τη συνολική πληροφορία που µεταφέρουν οι µεταβλητές 

είναι ήδη µεταβιβασµένο, από άλλες ανεξάρτητες µεταβλητές.  

Η συγγραµµικότητα όταν διαγνωσθεί σωστά κι είναι υπαρκτή, τότε µπορεί να 

υπάρξει πρόβληµα στην έρευνα, καθώς έχει κάποιες επιπτώσεις στο δείγµα του υπό 

εξέταση µοντέλου µας. Αυξάνει τη διασπορά των συντελεστών, υπάρχει µεγαλύτερη 

αστάθεια και η εξίσωσή πρόβλεψης είναι προφανώς πιο ασταθής. Το µέγεθους του 

συντελεστή πολλαπλού προσδιορισµού περιορίζεται σε σηµαντικό βαθµό. Στις 

καταστάσεις πολυσυγγραµµικότητας, δεν είναι σαφές και διακριτό ποια ακριβώς 

είναι η ατοµική συµβολή, επίδραση κι αποτελεσµατικότητα κάθε ανεξάρτητης 

µεταβλητής στο συνολικό µοντέλο. 

 

6.2.2 Έλεγχος συσχέτισης στο αποπληθωριστικό Μοντέλο (4) 

 

∆ιαιρώντας όλες τις µεταβλητές του µοντέλου (2) µε την αγοραία αξία της 

προηγούµενης περιόδου παίρνουµε καλύτερα αποτελέσµατα και µειώνεται το 

πρόβληµα της πολυσσυγγραµµικότητας µεταξύ των µεταβλητών και δε παρατηρούµε 

σε όλο το υπόδειγµα κάποια µεταβλητή που να παρουσιάζει αυτοσυσχέτηση πάνω 

από το 50% για να παρουσιαστεί κάποιο ιδιαίτερο πρόβληµα, πέρα από την 

αυτοσυσχέτηση των : 

Παρατηρώντας το Πίνακα 6.6 έχουµε υψηλές συσχετίσεις µεταξύ των παρακάτω 

µεταβλητών: 

                       

Πίνακας 6.6: Αποτελεσµατα Συσχέτισης Μοντέλου (4) 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ mck eqk nik roak tlk 
mck 1.0000         
eqk 0.5255 1.0000 

   
nik 0.4151 0.3547 1.0000 

  
roak 0.1257 -0.3323 0.5114 1.0000 

 
tlk 0.3259 0.7231 0.2532 -0.5990 1.0000 

 

• mck µε eqk κατά 52,55% 

• roak µε nik κατά 51,14% 

• tlk µε eqk κατά 72,31 % 
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• roak µε eqk κατά 33,23% 

• Τέλος οι ερµηνευτικές µου µεταβλητές tlk µε την roak έχουν αρνητική 

αυτοσυσχέτιση (-59,90%) δηλαδή είναι αντίθετες. 

 

Βάσει του µοντέλου (4) η υψηλή συσχέτιση που υπήρχε βάσει των προηγούµενων 

µοντέλων µειώθηκε και το θέµα της συγγραµµικότητας έχει εξαλειφθεί κατά ένα 

µεγάλο βαθµό αλλά και πάλι µπορούµε να απορρίψουµε την υπόθεση H1.   

 

6.3 ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΙΑΓΝΩΣΤΙΚΩΝ ΤΕΣΤ ΕΥΑΙΣΘΗΣΙΑΣ 

 

Από τις τέσσερις παλινδροµήσεις θα σχολιάσουµε τα διαγνωστικά τεστ του 

λογαρισθµισµένου µοντέλου (2) και του αποπληθωριστικού µοντέλου (4). 

6.3.1 Αποτελέσµατα διαγνωστικών τεστ Μοντέλου (2) 

 

Έλεγχος Durbin Watson 

dwstat  

Number of gaps in sample:  25 

Durbin-Watson d-statistic( 17,   325) =  .6493862 

 

Έλεγχος  RESET 

. estat ovtest 

Ramsey RESET test using powers of the fitted values 

of L_mc 

Ho:  model has no omitted variables 

F(3, 305) =      5.44 

Prob > F =      0.0012 

 

Έλεγχος Ετεροσκεδαστικότητας  και Κανονικότητας 

. estat hettest 

Ho: Constant variance 

Variables: fitted values of L_mc 

chi2(1)      =     0.86 

Prob > chi2  =   0.3533 
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. estat imtest       

Source         chi2 df p 

Heteroskedasticity       105.51 86 0.0752 

Skewness        24.13 16 0.0867 

Kurtosis         1.28 1 0.2583 

Total       130.92 103 0.0330 

 

Υπάρχει φανερά ετεροσκεδαστικότητα στο δείγµα µας βάσει του µοντέλου (2).  

Επίσης από το τρίτο τέστ παρατηρούµε ότι η Ηο είναι ότι δεµ έχουµε µεταβλητές που 

έχουν παραληφθεί αλλά το p-value είναι µικρό απορρίπτωντας την Ho. Συνεπώς 

υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα κι είναι πιθανό να οφείλετε σε µεταβλητές που έχουν 

παραληφθεί από το µοντέλο για την εξήγηση της εξαρτηµένης µεταβλητής.  

6.3.2 Αποτελέσµατα διαγνωστικών τεστ Μοντέλου (4) 

 

Έλεγχος Durbin Watson 

. dwstat 

Number of gaps in sample:  25 

Durbin-Watson d-statistic( 17,   324) =  

1.647127 

 

Έλεγχος  RESET  

. estat ovtest 

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of 

mck 

       Ho:  model has no omitted variables 

                 F(3, 304) =     25.18 

                  Prob > F =      0.0000 

 

Έλεγχος Ετεροσκεδαστικότητας και Κανονικότητας 

. estat hettest 

Ho: Constant variance 

Variables: fitted values of mck 

chi2(1)      =    71.91 

Prob > chi2  =   0.0000 
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. estat imtest       

Source         chi2 df p 

Heteroskedasticity       224.05 86 0.0000 

Skewness        39.83 16 0.0008 

Kurtosis         1.80 1 0.1796 

Total       265.69 103 0.0000 

 

Το Durbin Watson  είναι κοντά στο δυο που δείχνει ότι δεν υπάρχει πολύ 

ετεροσκεδαστικότητα αλλά τα υπόλοιπα τεστ µου το δείχνουν φανερά ότι υπάρχει 

πρόβληµα ετεροσκεδαστικότητας. Η ετεροσκεδαστικότητα µπορεί να ερµηνευθεί ως 

η συνέπεια για ένα µη προκαθορισµένο πολλαπλασιστικό µοντέλο και συνήθως 

υπάρχει στα περισσότερα υπό έλεγχο µοντέλα. 
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7.  ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  

  

Σκοπός της παρούσας έρευνας είναι ο προσδιορισµός της αξίας της αγοράς  

συγκριτικά µε τις λογιστικές αξίες  µέσω µεθόδων αποτίµησης των επιχειρήσεων και 

κυρίως βάσει των πολλαπλασσιαστικών υποδειγµάτων έναντι του απλού προσθετικού 

υποδείγµατος. Βασική υπό εξέταση µεταβλητή είναι η εξαρτηµένη µεταβλητή της 

αξίας της αγοράς επί των ανεξάρτητων λογιστικών µεταβλητών, λογιστικής αξίας 

καθαρού ενεργητικού, καθαρών κερδών, καθαρών πωλήσεων, απόδοσης 

περιουσιακών στοιχείων και συνόλου υποχρεώσεων.  

Από τα αποτελέσµατα που προέκυψαν στο Κεφάλαιο 6 για τις τριάντα 

µεγαλύτερες επιχειρήσεις βάσει του market capitalization, που διαπραγµατεύονται 

στο Χρηµατιστήριο της Γερµανίας, καταλήξαµε στην έκθεση ορισµένων 

συµπερασµάτων όσον αφορά την αποτίµηση επιχειρήσεων βάσει των 

πολλαπλασιαστικών µοντέλων. Η προσαρµογή του αποπληθωρισµού στο µοντέλο (4) 

καθιστά δύσκολο ή αδύνατο να προσδιορίσει αν η εκτιµώµενη σχέση είναι 

πραγµατική ή πλαστή. Συνεπώς οι σχέσεις που παρουσιάζονται στα µοντέλα (2) και 

(4) είναι αναξιόπιστες και η µελέτη µας δείχνει ότι ακόµη και µε τα πιο απλά 

διαγνωστικά υπό εξέταση τεστ , η θεµελιώδης µακροχρόνια σχέση µεταξύ των τιµών 

αγοράς και των λογιστικών αριθµών καταλήγει στο συµπέρασµα ότι οι µορφές των 

µοντέλων αυτών έχουν εσφαλµένα καθοριστεί.  

Συνεπώς, η παλινδροµική ανάλυση του πολλαπλασιαστικού µοντέλου µας δείχνει 

ότι η σχέση της αγοραίας αξίας και ορισµένων λογιστικών αριθµών θα πρέπει να 

αντιµετωπίζεται µε ιδιαίτερη προσοχή καθώς τα πολλαπλασιαστικά µοντέλα 

παρουσιάζουν αδυναµίες. Πρώτον το υπόδειγµα µπορεί να µην έιναι σωστά 

προσδιορισµένο. ∆εύτερον στην προσπάθεια του να αντιµετωπιστεί η 

ετεροσκεδαστικότητα µπορεί να αυξηθεί µε τεχνητό τρόπο η ερµηνευτική ισχύς του 

υποδείγµατος. Τρίτον υπάρχει ζήτηµα µεροληπτικότητας που σχετίζεται µε το 

µέγεθος της εταιρείας. Τέλος οι συντελεστές µπορεί να µεταβάλλονται µελλοντικά 

ειδικά αν αλλάζουν οι οικονοµικές συγκυρίες κι οι συνθήκες.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 

Από το δείγµα των 620 επιχειρήσεων της Γερµανίας που διαδραµατίζουν το ρόλο 

τους στο Χρηµατιστήριο, Deutsche Boerse AG, εξετάσαµε τις 30 µεγαλύτερες βάσει 

του market capitalization. Οι επιχειρήσεις είναι οι εξής: 

1. SIEMENS AG 
2. DEUTSCHE TELEKOM AG 
3. SAP AG 
4. BAYER AG 
5. DAIMLER AG 
6. BASF SE 
7. VOLKSWAGEN AG 
8. E. ON 
9. BAYER. MOTOREN WERKE 
10. RWE AG 
11. DEUTSCHE POST AG 
12. AUDI AG 
13. HENKEL AG AND 
14. MERCK KGAA 
15. LINDE AG 
16. CONTINENTAL AG 
17. FRESENIUS MEDICAL CA 
18. FRESENIUS SE 
19. METRO AG 
20. BEIERSDORF AG 
21. THYSSENKRUPP AG 
22. ADIDAS AG 
23. MAN SE 
24. ENBW ENERGIE BADEN 
25. HEIDELBERGCEMENT AG 
26. INFINEON TECHNOLOGIE 
27. DEUTSCHE LUFTHANSA 
28. K&S AG 
29. PROSIEBENSAT.1 MEDIA 
30. CELESIO AG 
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