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Με την ευγενική χορηγία 

 

 
 

 

 

Ο δείκτης δείχνει πόσο δηµοφιλής είναι µια εταιρία 

στους επενδυτικούς κύκλους µε βάση την ικανότητά της 

να “παράγει” πωλήσεις σε µία συγκεκριµένη χρονιά 
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Ο Οίκος Έρευνας & Ανάλυσης “VRS” δραστηριοποιείται στην παροχή εξειδικευµένων 

χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών σε εταιρικούς πελάτες υψηλών προδιαγραφών που 

δραστηριοποιούνται σήµερα στην εγχώρια και τη διεθνή κεφαλαιαγορά. 

 

Κύρια αποστολή του είναι η προσφορά υψηλού επιπέδου έρευνας, ανάλυσης και 

αποτίµησης εταιριών, µέσω της συστηµατικής παρακολούθησης και µελέτης όλων των 

χρηµατοοικονοµικών εξελίξεων στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίου. Οι 

συντελεστές του οίκου “VRS” διαθέτουν πολυετή εµπειρία στο χώρο της εγχώριας και 

διεθνούς οικονοµίας καθώς και σε πεδία έρευνας και ανάλυσης των κεφαλαιαγορών, µε 

παράλληλη εξειδίκευση στους τοµείς της ανάλυσης και αποτίµησης εισηγµένων και µη 

εταιριών. 
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Ο ∆είκτης “Κεφαλαιοποίηση / Πωλήσεις” 
 

 

 Νικόλαος Ηρ. Γεωργιάδης    (*) 

 

 

 

Όταν η χρηµατιστηριακή αγορά ακολουθεί έντονες ανοδικές τάσεις, οι 

επενδυτές συνήθως λησµονούν το γεγονός ότι η εικόνα της αγοράς δύναται να έχει 

διπλή όψη. Μέσω αυτής της εικόνας τείνουν να αυξάνονται οι πιθανότητες 

κάποιας βίαιης διόρθωσης ή οι καθοδικές τάσεις να παρουσιάζονται µε την ίδια 

συχνότητα µε τις ανοδικές. Αυτό το γεγονός έχει ως αποτέλεσµα τα λογιστικά 

κέρδη ενός επενδυτή να µετατρέπονται συχνά σε ζηµίες, πριν καν προλάβει να 

συνειδητοποιήσει ότι είναι σηµαντικό να µην καθυστερεί στην “υλική” επίτευξη 

των όποιων σεβαστών αποδόσεών του. Αντιλαµβανόµαστε λοιπόν ότι τα βήµατά 

µας στο περιβάλλον του Χρηµατιστηρίου, πρέπει να είναι πάντα µεθοδικά και 

προσεκτικά, ώστε να διασφαλίζουµε όσο γίνεται περισσότερο τη µακροχρόνια 

αποδοτικότητα των επενδυµένων κεφαλαίων µας. Για το λόγο αυτό πρέπει να 

εµπλουτίζουµε τη γκάµα των “εργαλείων” επιλογής των µετοχών του 

χαρτοφυλακίου µας µε διάφορους δείκτες αποτίµησης και αξιολόγησης, οι οποίοι 

είναι ιδιαίτερα χρήσιµοι σε περιόδους µικτών τάσεων, µε σηµαντικές προς τα άνω 

ή προς τα κάτω διακυµάνσεις. Εξάλλου, σε περιόδους σταθερής ή έντονης ανόδου 

των τιµών των µετοχών ενός Χρηµατιστηρίου, οι όποιοι δείκτες αποτίµησης 

τείνουν να προσφέρουν ολοένα και µικρότερη χρησιµότητα, καθώς το κύµα και ο 

ενθουσιασµός της ανόδου περιορίζουν διαρκώς το συστατικό της ορθολογικής 

σκέψης στο µείγµα των αποφάσεων του κάθε επενδυτή. 

 

 

Ένα τέτοιο εργαλείο µε χρησιµότητα ακόµη και σε χρηµατιστηριακές συγκυρίες 

µικτών τάσεων (όπου δεν παρατηρείται απότοµη άνοδος ή βίαιη πτώση τιµών), 

αποτελεί ο δείκτης “κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις”. Ο εν λόγω δείκτης 

προσδιορίζεται από τα δύο θεµελιώδη µεγέθη της εταιρίας στην οποία αναφέρεται: 

(α) Την κεφαλαιοποίηση (χρηµατιστηριακή αξία σε ευρώ) που δίνεται από το 

γινόµενο “συνολικός αριθµός µετοχών της εταιρίας x τρέχουσα τιµή µετοχής στο 

Χρηµατιστήριο” και (β) Τις πωλήσεις (κύκλο εργασιών) της εξεταζόµενης 

εταιρίας (µέγεθος σε ευρώ). Υπογραµµίζεται ότι είναι ορθότερο να λαµβάνουµε 

τις πωλήσεις του τελευταίου διαθέσιµου (δηµοσιευµένου) ισολογισµού της 

εταιρίας, ώστε ο παρανοµαστής του κλάσµατος να βρίσκεται όσο το δυνατόν 

κοντινότερα χρονικά µε την τρέχουσα κεφαλαιοποίηση (που αποτελεί τον 
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αριθµητή του κλάσµατος). Ο εν λόγω δείκτης αν και δεν είναι τόσο διαδεδοµένος 

στην ελληνική επενδυτική κοινότητα, προσφέρει εντούτοις αποτελέσµατα τα 

οποία είναι ιδιαιτέρως αξιόλογα και αρκετά πιο αξιόπιστα από το µεγαλύτερο 

αριθµό των διαφόρων δεικτών αξιολόγησης, που εµφανίζονται σχετικά ευρύτερα 

στην αγορά. Επίσης, µοιάζει αρκετά µε το δείκτη P/E (“τιµή προς κέρδη / µετοχή” 

ή πιο απλά “κεφαλαιοποίηση εταιρίας / κέρδη εταιρίας”) και σύµφωνα µε τους 

“οπαδούς” του λειτουργεί αποτελεσµατικότερα από το περισσότερο διαδεδοµένο 

δείκτη P/E. 

 

Η Πρακτική Εφαρµογή του ∆είκτη 

 

Οι τιµές του συγκεκριµένου δείκτη στο ελληνικό Χρηµατιστήριο κινούνται 

σήµερα από 0 έως 20 φορές (για τη µεγαλύτερη δυνατή πλειοψηφία των 

εισηγµένων εταιριών), υποδηλώνοντας πόσες φορές υπερβαίνει ή υπολείπεται η 

χρηµατιστηριακή αξία τις πωλήσεις (ή κύκλο εργασιών) της κάθε εταιρίας. Για 

ελληνικούς εισηγµένους κλάδους όπως οι τράπεζες, οι εταιρίες επενδύσεων και οι 

εταιρίες συµµετοχών, δεν συνίσταται γενικώς η χρήση αυτού του δείκτη, ενώ 

αντίθετα η η χρησιµότητα του δείκτη βελτιώνεται σηµαντικά στις 

εµποροβιοµηχανικές επιχειρήσεις. Γίνεται εύκολα αντιληπτό ότι όσο πιο χαµηλός 

παρουσιάζεται ο δείκτης “κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις”, τόσο πιο ευνοϊκά είναι τα 

εξαγόµενα συµπεράσµατα για την εταιρία και επακόλουθα για τη µετοχή της, από 

την οποία ο επενδυτής προσδοκά κεφαλαιακά κέρδη. Από την άλλη πλευρά σε 

επιχειρήσεις οι οποίες εµφανίζουν ένα ιδιαίτερο µικρό καθαρό περιθώριο κέρδους 

(κάτω του 5% κατά κύριο λόγο), η εφαρµογή του δείκτη “κεφαλαιοποίηση / 

πωλήσεις” δεν έχει τη µέγιστη δυνατή αξιοπιστία, σε σύγκριση µε τις περιπτώσεις 

υψηλών περιθωρίων κέρδους εταιριών, όπου οι πωλήσεις τους αντανακλώνται σε 

ικανοποιητικά κέρδη βάσει των απόλυτων µεγεθών τους. 

 

Θα µπορούσε κάποιος να ισχυρισθεί ότι ο δείκτης “κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις” 

εκφράζει τη δηµοτικότητα της επιχείρησης στον οικονοµικό κόσµο και 

ταυτοχρόνως προϊδεάζει την αγορά για το βαθµό στον οποίο είναι διατεθειµένη να 

επενδύσει στις πωλήσεις της συγκεκριµένης εταιρίας. Η αξιοπιστία του παραπάνω 

δείκτη αντλείται ουσιαστικά από τη διαχρονική σταθερότητα των πωλήσεων, σε 

σχέση µε τις άλλες µεταβλητές της εταιρίας. Επίσης, η αποτελεσµατικότητα του 

ίδιου δείκτη ενισχύεται και από το γεγονός ότι ο αριθµητής του κλάσµατος είναι η 

χρηµατιστηριακή αξία της εταιρίας, µέγεθος το οποίο πρέπει να λαµβάνεται 

σοβαρά υπόψη από τον επενδυτή, καθώς αποτελεί τη βαθµολόγηση της εταιρίας 

σε αξία (ευρώ) από το ευρύ επενδυτικό κοινό - που προβαίνει σε αγορές ή 

πωλήσεις της µετοχής της και έµµεσα διαµορφώνει την τρέχουσα τιµή αυτής. 

 

Οι βασικοί κανόνες που συνδέονται µε την εφαρµογή του δείκτη 

“κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις” και πιστοποιούνται κατά ένα µεγάλο µέρος από την 

τρέχουσα πρακτική είναι οι εξής: 
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α) Εξαγωγή του µέσου δείκτη “κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις” της 

χρηµατιστηριακής αγοράς (αθροιστική χρηµατιστηριακή αξία των 

εισηγµένων εταιριών προς αθροιστικές πωλήσεις των εισηγµένων εταιριών), 

ο οποίος αποτελεί ένα καθοριστικό µέτρο σύγκρισης της κάθε εταιρίας µε το 

σύνολο της αγοράς. 
 

β) Αποφυγή µετοχών που έχουν δείκτη σηµαντικά µεγαλύτερο από το µέσο 

επίπεδο της αγοράς και συγκρατηµένη επένδυση σε µετοχές µε δείκτη κοντά 

στο µέσο επίπεδο της αγοράς. 
 

γ) Αναζήτηση µετοχών που εµφανίζονται µε δείκτη “κεφαλαιοποίηση / 

πωλήσεις” χαµηλότερο των 1-2 φορών. Τέτοιες περιπτώσεις καταλήγουν 

συνήθως σε ευχάριστες εκπλήξεις για τους επενδυτές που επέλεξαν τις 

συγκεκριµένες µετοχές, ιδιαίτερα στο µακροπρόθεσµο διάστηµα. 
 

δ) Προχωρούµε σε πώληση των µετοχών που υπάρχουν στο χαρτοφυλάκιό 

µας και των οποίων ο δείκτης βρίσκεται σηµαντικά υψηλότερα του µέσου 

επιπέδου ή και ανώτερα των 10 φορών. Στην περίπτωση που δεν 

“αντιδρούµε” κατά αυτόν τον τρόπο, αναλαµβάνουµε υψηλό ρίσκο για το 

µέλλον των επενδυόµενων κεφαλαίων µας λόγω µιας ενδεχόµενης διόρθωσης 

των ακριβών αποτιµήσεων που χαρακτηρίζουν το χαρτοφυλάκιό µας. 

 

Με τη µέχρι τώρα παρουσίαση του δείκτη “κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις”, 

µπορούµε να καταλήξουµε σε µερικά συνοπτικά συµπεράσµατα: (1) Οι εταιρίες 

µε µεγάλη κεφαλαιοποίηση προσπαθούν – τείνουν - να εµφανίζουν υψηλότερες 

τιµές του δείκτη. (2) Οι µεγάλες ευχάριστες εκπλήξεις προέρχονται από εταιρίες οι 

οποίες παρουσιάζουν δείκτη µικρότερο του 1 ή και του 2 και οι περισσότερες 

απογοητεύσεις προέρχονται από εταιρίες που διαπραγµατεύονται µε υψηλό δείκτη 

“κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις”. 

 

Όταν επικρατούν ανοδικές τάσεις στη χρηµατιστηριακή αγορά µε ιδιαίτερα 

αισιόδοξες προβλέψεις και διαθέσεις ενθουσιασµού, υπάρχουν αρκετές έως και 

υψηλές πιθανότητες να επιτευχθούν κέρδη από µια µετοχή η οποία παρουσιάζει 

µικρότερο από το µέσο όρο δείκτη “κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις”. Σε αισιόδοξη 

αγορά (αγορά-ταύρο ή bull market), ο συσχετισµός του συγκεκριµένου δείκτη µε 

τη µετοχή της εταιρίας εξασθενεί σε σηµαντικό βαθµό, λόγω του θετικού κλίµατος 

που ωθεί την αγορά υψηλότερα χωρίς να καθιστά αναγκαία την ορθολογική ή 

επιστηµονική προσέγγιση των τιµών. Αντίθετα, όταν το κλίµα αντιστρέφεται και 

υφίσταται µία απαισιόδοξη αγορά (αγορά-αρκούδα ή bear market) τότε οι 

πιθανότητες για µεγαλύτερες ζηµιές θα προέλθουν από αυτές τις εταιρίες µε 

µεγάλους δείκτες, καθώς ολοένα και περισσότερο η αγορά θα αντιδρά ορθολογικά 

και βάσει συγκεκριµένων κριτηρίων αξιολόγησης. 
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Θα πρέπει ως επίλογος να αναφερθεί, ότι οι κανόνες εφαρµογής του δείκτη δεν 

µπορούν να τεκµηριώνονται µε απόλυτο τρόπο και σε ορισµένες περιπτώσεις τα 

συµπεράσµατά του σε σχέση µε τις επιλογές ενός επενδυτή δεν θα έχουν πάντα 

µεγάλο βαθµό επαληθευτικής ικανότητας. Κατά συνέπεια, εναπόκειται στον ίδιο 

τον επενδυτή να “ζυγίσει” τη βαρύτητα που πρέπει να έχει στην απόφασή του η 

χρήση του συγκεκριµένου δείκτη και σε συνδυασµό ενδεχοµένως και µε άλλα 

εργαλεία (όπως µεθόδους ανάλυσης ή άλλους δείκτες) να προβεί στην υλοποίηση 

των εκάστοτε επενδυτικών του βηµάτων στο Χρηµατιστήριο. 

 

 

(*)  Υπεύθυνος Ανάλυσης Αγοράς & Μετοχών 

“VALUATION & RESEARCH SPECIALISTS” 
 

Value Invest   -   www.valueinvest.gr 

Investment Research & Analysis Journal   -   www.iraj.gr 
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Ειδική Ανακοίνωση προς Όλα τα Ενδιαφερόµενα Μέρη 

 
 

 

 
Η πληροφόρηση που περιέχεται στο δικτυακό τόπο www.iraj.gr (Investment Research and 

Analysis Journal ή IRAJ) και στην παρούσα ανάλυση (ή γενικά παρουσίαση) βασίζεται σε 

ευρέως δηµοσιοποιηµένα στοιχεία, στατιστικές βάσεις δεδοµένων, ετήσιους 

απολογισµούς, ενηµερωτικά δελτία, επίσηµες ανακοινώσεις και άλλες εξειδικευµένες 

πηγές πρωτογενούς ή δευτερογενούς έρευνας, οι οποίες κατά την άποψη των εκπροσώπων 

του δικτυακού τόπου είναι έγκυρες, αξιόπιστες και οι κατά το δυνατόν 

αντιπροσωπευτικότερες του προς εξέταση αντικειµένου. Το IRAJ δεν έχει προβεί σε 

πρωτογενή ή εµπεριστατωµένο έλεγχο του συνόλου των αναγραφόµενων πληροφοριών / 

στοιχείων και κατά συνέπεια δεν εγγυάται µε απόλυτο τρόπο την ποιοτική και ποσοτική 

ακρίβεια των δεδοµένων και απόψεων που εµπεριέχονται σε αυτήν. Η πληροφόρηση και 

οι απόψεις που παρουσιάζονται, υφίστανται κατά τη χρονική στιγµή της εκπόνησης της 

ανάλυσης, αποτελούν προϊόν συνθετικής και κριτικής µεθόδου, και ενδέχεται να 

µεταβληθούν µετά τη συγκεκριµένη ηµεροµηνία χωρίς καµία ειδοποίηση από µέρους του 

IRAJ προς τα ενδιαφερόµενα µέρη. Παράλληλα, είναι πιθανόν, οι απόψεις που βασίζονται 

σε διαφορετική µεθοδολογία ανάλυσης (θεµελιώδη, τεχνική ή στατιστική ανάλυση) αλλά 

και σε διαφορετική θεώρηση να µην βρίσκονται, κατά αναγκαίο τρόπο, σε απόλυτη 

αρµονία µεταξύ τους και ως εκ τούτου τα εξαγόµενα δεδοµένα / συµπεράσµατα ανάλογα 

µε τα χρησιµοποιηθέντα κριτήρια να διίστανται ή να διαφοροποιούνται. Οι αγορές 

µετοχών, χρήµατος και εµπορευµάτων χαρακτηρίζονται παραδοσιακά από υψηλό βαθµό 

µεταβλητότητας (volatility), µε αποτέλεσµα να καθίσταται κατά καιρούς ιδιαιτέρως 

δύσκολη η απόπειρα πρόβλεψης των µελλοντικών τάσεων. Παράµετροι, όπως οι εταιρικές 

εξελίξεις, οι µακροοικονοµικές και µικροοικονοµικές ισορροπίες, οι κλιµατολογικές 

συνθήκες, το επίπεδο των αποθεµάτων και η εν γένει προσφορά και ζήτηση των προς 

διαπραγµάτευση χρεογράφων παρουσιάζουν ταχείς ρυθµούς αλλαγών ως προς την 

πληροφόρηση που διαχέεται στην επενδυτική κοινότητα και κατά συνέπεια οι εναλλαγές 

των προσδοκιών οδηγούν µε τακτικό και συνήθως απρόβλεπτο τρόπο σε µικρές ή µεγάλες 

διακυµάνσεις των τιµών. 

 

Οι προβλέψεις που αναφέρονται στις αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr 

δύνανται να αποτελούν ένα µόνο από τα πολλά υποψήφια / πιθανά σενάρια µελλοντικών 

εξελίξεων, ανάλογα µε τις διαφορετικές κάθε φορά υποθέσεις που λαµβάνονται υπόψη για 

την εξαγωγή τους. Επίσης δύνανται να εκφράζονται ως προσωπικές απόψεις των 

συγγραφέων και όχι κατ’ αναγκαίο τρόπο ως βασικές θέσεις που εκπροσωπούν το 

δικτυακό τόπο IRAJ σε ευρύτερη διάσταση. Όλες οι απόψεις οι οποίες βασίζονται σε 

προβλέψεις µεγεθών χρηµατοοικονοµικής φύσεως υπόκεινται σε σηµαντικούς κινδύνους 

και αβεβαιότητες ως προς την τελική υλοποίησή τους, µε αποτέλεσµα να απαιτείται 

εξαιρετική προσοχή στη χρήση αυτών των προβλέψεων ως κριτήρια επενδυτικής 

συµπεριφοράς. 

 

Οι µελέτες και οι αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr (Investment Research and 

Analysis Journal ή IRAJ) δεν αποτελούν προτροπή για την αγορά, πώληση ή διακράτηση 

αξιών και εκπονούνται µε κύριο αλλά όχι αποκλειστικό σκοπό την ενηµέρωση των 

επενδυτών. Τόσο ο κάτοχος όσο και οι συντελεστές του δικτυακού τόπου www.iraj.gr δεν 

καθίστανται σε καµία περίπτωση υπεύθυνοι για πάσης φύσεως ζηµίες, οφέλη ή 

διαφυγόντα κέρδη, που προέκυψαν από επενδυτικές επιλογές, οι οποίες βασίσθηκαν στα 

συµπεράσµατα ή τα αποτελέσµατα των αναλύσεων που δηµοσιεύθηκαν. Απαγορεύεται 

ρητώς η αναπαραγωγή, χρησιµοποίηση και διανοµή του εν λόγω προϊόντος χωρίς την 

έγγραφη άδεια του IRAJ και των εκπροσώπων του. 

 
 

 

 

 


