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ΔΕΟ 31 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΙΝΔΟΣ 
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ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ   

Σε αυτή την άσκηση  θα μάθουμε δυο επιπλέον πράγματα  .Το ένα αφορά τον 

τύπο του Gordon    και το άλλο αφορά  την επέκταση της χρηματοδότησης  

πέραν από τη γνωστή (μετοχικό κεφάλαιο –ομολογιακό δάνειο )  και με 

τραπεζικό δάνειο  

Βλέπω ότι  θα χρειαστεί να βρω ΜΣΚΚ 

𝜧𝜮𝜮𝜥 = 𝜿𝝁 ∗
𝜧𝜥

𝜧𝜥+𝜟𝜥+𝜯𝜬
+ 𝜿𝜹(𝟏 − 𝜱𝜮) ∗

𝜟𝜥

𝜧𝜥+𝜟𝜥+𝜯𝜬
+ 𝜿𝝉(𝟏 − 𝜱𝜮) ∗

𝑻𝜥

𝜧𝜥+𝜟𝜥+𝜯𝜬
  

 

 Το έργο  χρηματοδοτείτε  

 Aπό μετοχικό κεφάλαιο = υπόλοιπο μετοχές όπου έχω στοιχεία για τον 

Gordon άρα 50% γιατί …  (θα είναι 100% ή 1 ) 

Από ομολογιακό δάνειο = 15% με κοστος ομολογιακού  κδ=10,56% 

Από τραπεζικό δάνειο =35% με κοστος τραπεζικού  κτ=5% 
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Το υπόδειγμα Gordon   υπολογίζει  τη τιμή μιας μετοχής  της οποίας τα 

μερίσματα αυξάνονται ΓΙΑ ΠΑΝΤΑ   

  

Οπού  P = η τιμή της μετοχής , 𝑑0= μέρισμα που μόλις  διανεμήθηκε ,ή 

μέρισμα της τρέχουσας περιόδου ή τρέχον μέρισμα  

𝑔=σταθερος ρυθμός μεγέθυνσης  

Κμ=απόδοση  που απαιτούν οι μέτοχοι  ή κοστος του μετοχικού κεφαλαίου. 

 

 Βλέπω στα δεδομένα μου ότι  μιλάει για έξοδα  έκδοσης  των μέτοχων  ως 

ποσοστό της τιμής . Αρά θα κάνω χρήση  του τύπου  

𝑃 =
𝑑0(1 + 𝑔)

𝑘𝜇(1 − 𝑓) − 𝑔
 

 Από τα δεδομένα μου έχω άγνωστο το κμ άρα λύνω ως προς αυτό  τότε  
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𝑃 =
𝑑0(1 + 𝑔)

𝑘𝜇(1 − 𝑓) − 𝑔
⇔ 𝑘𝜇(1 − 𝑓) − 𝑔 =

𝑑0(1 + 𝑔)

𝑃
⇔ 𝑘𝜇(1 − 𝑓)

=
𝑑0(1 + 𝑔)

𝑃
+ 𝑔 ⇔ 𝜅𝜇 =

𝑑0(1 + 𝑔)
𝑃 + 𝑔

(1 − 𝑓)
⇔ 

𝜅𝜇 =

3(1 + 4%)
20 + 4%

1 − 2%
⇔ 𝑘𝜇 = 0,2 ή 20% 

𝜧𝜮𝜮𝜥 = 𝜿𝝁 ∗
𝜧𝜥

𝜧𝜥 + 𝜟𝜥 + 𝜯𝜬
+ 𝜿𝜹(𝟏 − 𝜱𝜮) ∗

𝜟𝜥

𝜧𝜥 + 𝜟𝜥 + 𝜯𝜬
+ 𝜿𝝉(𝟏 − 𝜱𝜮)

∗
𝜟𝜥

𝜧𝜥 + 𝜟𝜥 + 𝜯𝜬
 

ΜΕ ΑΝΤΙΚΑΤΑΣΤΑΣΗ  ΕΙΝΑΙ  

𝛭𝛴𝛴𝛫 = 20% ∗ 50% + 10,56%(1 − 0,4) ∗ 15% + 5%(1 − 0,4) ∗ 35% ⇔ 𝛭𝛴𝛴𝛫

= 12% ΄Ή0,12 
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B   ΕΡΩΤΗΜΑ  

 Αφορά την αξιολόγηση της επένδυσης με τη μέθοδο της ΚΠΑ 

 ΜΟΥ ΔΙΝΕΤΑΙ στην εκφώνηση  ότι  

• Αρχικό κοστος επένδυσης 900.000€ και διάρκεια ζωής επένδυσης ν=3 

ετη  

•  Εισπράξεις  

 

‘Ετος 1  Έτος 2  Έτος 3 

600.000 800.000 1.000.000 

 

• Δαπάνες :  οι δαπάνες  ανέρχονται  στο 40% των εισπράξεων ετησίως 

Υπολογισμός των δαπανών 

‘Ετος 1  Έτος 2  Έτος 3 

600.000*40%=240.000 800.000*40%=320.000 1.000.000*40%=400.000 

 

• Απόσβεση  

•  𝛢 =
𝛼𝜌𝜒𝜄𝜅ό 𝜅ό𝜎𝜏𝜊𝜍+𝜀𝜉𝜊𝛿𝛼 𝜀𝛾𝜅𝛼𝜏𝛼𝜎𝜏𝛼𝜎𝜂𝜍+𝜎𝜐𝜈𝛼𝜌𝜇𝜊𝜆𝜊𝛾𝜂𝜎𝜂𝜍+𝜇𝜀𝜏𝜊𝜑𝜊𝜌𝛼𝜍−𝛶𝛢

𝜀𝜏𝜂 𝜀𝜋𝜀𝜈𝛿𝜐𝜎𝜂𝜍
 

Α=900.000/3=300.000 

 

Φορολογικός συντελεστής= 40%  

 

 

 

 Ετος 1  ¨Ετος 2  Έτος 3 

Α= ΕΣΟΔΑ 600.000 800.000 1.000.000 

Β= ΕΞΟΔΑ 240.000 320.000  400.000 

Γ=ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 300.000 300.000 300.000 

Δ=ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ 
ΚΕΡΔΗ Δ=Α-Β-Γ 

60.000 180.000 300.000 

Ε=ΦΟΡΟΙ =Δ*ΦΣ 24.000 72.000 120.000 

    

ΚΤΡΜΕΤΑ ΑΠΟ 
ΦΟΡΟΥΣ  

336.000 408.000 480.000 

 

ΕΥΡΕΣΗ ΚΠΑ 

 

𝛫𝛱𝛢 =
336.000

(1 + 0,12)
+

408.000

(1 + 0,12)2
+

480.000

(1 + 0,12)3
− 900.000 ⇔ 

𝛫𝛱𝛢 = 66909,62 > 0 𝛢𝛱𝛰𝛥𝛦𝛫𝛵𝛨 


