
Θεματική ενότητα ΔΕ031

ΤΙΤΛΟΣ ΜΑΘΗΜΑΤΟΣ: Γραπτή Εργασία 2 2021-2022 Θέμα 3&4 

Ε
Π

ΙΜ
Ε

Λ
Ε

ΙΑ
: 
  

Κ
ώ

σ
τα

ς 
Σ

ο
λ
δ
ά

το
ς

co
st

a
s.

e
cl

a
ss

4
u

@
g
m

a
il

.c
o
m

  
  

  
 e

cl
a

ss
4

U
.g

r

1

LESSON 

[   13/12/21  ]

Καθηγητής:

Κώστας Σολδάτος



ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 3Αi)

A) i) Έστω ότι τα μερίσματα της μετοχής ΑΒΓ θα αυξάνονται κατά 10% ετησίως για τα επόμενα 2 χρόνια,

και 8% ετησίως για τα επόμενα 3 χρόνια (από το τρίτο έτος). Στη συνέχεια (από το έκτο έτος και μετά) θα

αυξάνονται εις το διηνεκές κατά 3% ετησίως. Αν το τελευταίο μέρισμα ήταν €2 και απαιτείται απόδοση από

τους μετόχους 10%, πόσο θα πρέπει να αξίζει η μετοχή ΑΒΓ σήμερα;

Λύση:

• Η οικονομική αξία ή τιμή P0 της μετοχής σήμερα ισούται με το άθροισμα της παρούσας αξίας των ετήσιων
μερισμάτων των ετών 1 έως 5 και της παρούσας αξίας των προεξοφλημένων διηνεκών μερισμάτων στο
έτος 5 (ή τιμή μετοχής στο έτος 5):

• 𝑃0 =
𝐷1

(1+𝜅𝜇)1
+

𝐷2

(1+𝜅𝜇)2
+

𝐷3

(1+𝜅𝜇)3
+

𝐷4

(1+𝜅𝜇)4
+

𝐷5

(1+𝜅𝜇)5
+

𝐷6

𝜅𝜇−𝑔
∗

1

(1+𝜅𝜇)5

• Όπου:

•
𝐷6

𝜅𝜇−𝑔
= 𝑃5 είναι η αξία των προεξοφλημένων διηνεκών μερισμάτων στο έτος 5 όπως προκύπτει από τον

τύπο του Gordon

• kμ =10% η απαιτούμενη από τους επενδυτές απόδοση για τη συγκεκριμένη μετοχή.

• Di =τα ετήσια μερίσματα, i= 1, 2, .., 6
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 3Αi)
• Επειδή τα δύο πρώτα έτη ο ρυθμός αύξησης των μερισμάτων είναι g1= 10%, τα ετήσια μερίσματα είναι:

• 𝐷1 = 𝐷0 ∗ (1 + 𝑔1)

• 𝐷1 = 2 ∗ 1 + 0,1 = 2,2

• 𝐷2 = 𝐷1 ∗ (1 + 𝑔1)

• 𝐷2 = 2,2 ∗ 1 + 0,1 = 2,42

• Επειδή, τα έτη 3,4 και 5 ο ρυθμός αύξησης των μερισμάτων είναι g2= 8%, τα ετήσια μερίσματα είναι:

• 𝐷3 = 𝐷2 ∗ (1 + 𝑔2)

• 𝐷3 = 2,42 ∗ 1 + 0,08 = 2,6136

• 𝐷4 = 𝐷3 ∗ (1 + 𝑔2)

• 𝐷4 = 2,6136 ∗ 1 + 0,08 = 2,8227

• 𝐷5 = 𝐷4 ∗ (1 + 𝑔2)

• 𝐷5 = 2,8227 ∗ 1 + 0,08 = 3,0485
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 3Αi)
• Επειδή, από το έτος 6 και ύστερα ο ρυθμός αύξησης των μερισμάτων είναι g3= 3%, το μέρισμα στο

έτος 6 είναι:

• 𝐷6 = 𝐷5 ∗ (1 + 𝑔3)

• 𝐷6 = 3,0485 ∗ 1 + 0,03 = 3,1400

• Οπότε, η αξία της μετοχής ΑΒΓ σήμερα είναι:

• 𝑃0 =
2,2

(1+0,1)1
+

2,42

(1+0,1)2
+

2,6136

(1+0,1)3
+

2,8227

(1+0,1)4
+

3,0485

(1+0,1)5
+

3,1400

0,1−0,03
∗

1

(1+0,1)5

• 𝑷𝟎 = 𝟑𝟕, 𝟔𝟑𝟔𝟖𝟒
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 3Αi)
Έτη 0 1 2 3 4 5 6

Ετήσια ΜΑΜ D 2 2,2 2,42 2,6136 2,8227 3,0485 3,1400

Αξία διηνεκών μερισμάτων 

στο έτος 5 ή P5 44,8565

ΣΠΑ 0,9091 0,8264 0,7513 0,6830 0,6209

Ετήσιες Παρούσες Αξίες 2 2 1,9636 1,9279 29,7453

Οικονομική Αξία 37,63684

g 0,1 0,1 0,08 0,08 0,08 0,03

kμ 0,1
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 3Αii)

ii) Η μετοχή της εταιρίας ΒΒΒ διαπραγματεύεται σήμερα στα €150. Την τρέχουσα χρονιά πλήρωσε

μέρισμα €4 ανά μετοχή, ενώ οι επενδυτές αναμένουν σταθερό ρυθμό μεγέθυνσης των μερισμάτων

5% ετησίως. Αν ένας επενδυτής έχει 8% απαιτούμενη απόδοση, αποτελεί αυτή η μετοχή μια καλή

ευκαιρία για αγορά;

Λύση:

• Για να αποτελεί η μετοχή της ΒΒΒ αγοραστική ευκαιρία θα πρέπει η αγοραία τιμή της Pm= 150€ να
είναι μικρότερη από την εσωτερική της αξία P0:

• Δεδομένου ότι τα μερίσματά της θα αυξάνονται 5% ετησίως στο διηνεκές, εφαρμόζοντας το
υπόδειγμα συνεχούς μεγέθυνσης και τον τύπο του Gordon, η εσωτερική αξία της μετοχής είναι:

• 𝑃0 =
𝐷1

𝜅𝜇−𝑔
=

𝐷0∗(1+𝑔)

𝜅𝜇−𝑔
=

4∗(1+0,05)

0,08−0,05

• 𝑷𝟎 = 𝟏𝟒𝟎 < 𝟏𝟓𝟎 = 𝑷𝒎

• Δηλαδή η μετοχή διαπραγματεύεται σε τιμή υψηλότερη από όσο θα έπρεπε που σημαίνει ότι είναι
υπερτιμημένη από την αγορά και άρα δεν αποτελεί αγοραστική ευκαρία
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 3Αiii)
iii) Η εταιρία Α πληρώνει σήμερα μέρισμα €2 ανά μετοχή το οποίο δεν αναμένεται να τροποποιηθεί στο μέλλον. Η

τρέχουσα τιμή της μετοχής της εταιρείας είναι €24. Ποια είναι η απόδοση που απαιτούν οι επενδυτές με βάση την

τρέχουσα τιμής της;

Λύση:

• Η απαιτούμενη απόδοση κμ θα προκύψει μέσα από τον τύπο υπολογισμού της εσωτερικής αξίας της μετοχής.

• Δεδομένου ότι η Α πληρώνει σταθερό μέρισμα στο διηνεκές ίσο με το τρέχον θα είναι:

• 𝑑1 = 𝑑0 = 2

• Επειδή θα διανέμεται αενάως το ίδιο μέρισμα, ο ρυθμός μεγέθυνσης των μερισμάτων θα είναι:

• 𝑔 = 0

• Για να βρούμε την απαιτούμενη απόδοση κμ, θα γίνει χρήση του υποδείγματος μηδενικής μεγέθυνσης:

• 𝑃0 =
𝑑1

𝜅𝜇−𝑔

𝑑1=𝑑0∗ 1+𝑔
𝑃0 =

𝑑0 1+𝑔

𝜅𝜇−𝑔

𝑔=0
𝑃0 =

𝑑0 1+0

𝜅𝜇−0

• 𝑃0 =
𝑑0

𝜅𝜇
⤇ 24 =

2

𝜅𝜇

• 𝜿𝝁 = 𝟎, 𝟎𝟖𝟑 ή 8,3%
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 3Αiv)

ιν) Ας υποθέσουμε οτι η μετοχή ΑΒΓ διανέμει 50% των κερδών της ως μέρισμα, εχει αναμενόμενο

ρυθμό αύξησης μερισμάτων 5% και η απαιτούμενη απόδοσή της είναι 12%. Υπολογίστε τον

πολλαπλασιαστή κερδών (Ρ/Ε) της συγκεκριμένης μετοχής.

Λύση:

• Ο δείκτης τιμή προς κέρδη P/E ορίζεται ως εξής:

•
𝑃𝛥𝛪𝛫𝛢𝛪𝛨

𝐸1
=

1−𝑏

𝑘𝜇−𝑔

•
𝑃𝛥𝛪𝛫𝛢𝛪𝛨

𝐸1
=

1−0,5

0,12−0,05

•
𝑃𝛥𝛪𝛫𝛢𝛪𝛨

𝐸1
=

0,5

0,07

•
𝑷𝜟𝜤𝜥𝜜𝜤𝜢

𝑬𝟏
= 𝟕, 𝟏𝟒𝟐𝟗 Ε
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 3Βi)

B) i) Ο μέσος πολλαπλασιαστής κερδών (δείκτης τιμή μετοχής προς κέρδη ανά μετοχή, Ρ/Ε) για τις βασικές

αναδυόμενες αγορές, σύμφωνα με τα δεδομένα του Thompson Reuters, κυμαίνεται γύρω στο 16. Αντίστοιχα, ο

μέσος δείκτης Ρ/Ε για τις βασικές αναπτυγμένες αγορές είναι περίπου 22. Εξηγείστε πιθανούς λόγους για τους

οποίους παρατηρείται αυτή η διαφορά, παραθέτοντας ποιοι είναι οι παράγοντες εκείνοι που ουσιαστικά

διαμορφώνουν το δείκτη Ρ/Ε.

Λύση:

• Ο δείκτης τιμή προς κέρδη (Price to Earning ratio – P/E) εξαρτάται από:

• το αναμενόμενο ποσοστό των διανεμόμενων κερδών της εταιρείας d (ή το ποσοστό των παρακρατούμενών b
κερδών της)

• την απαιτούμενη από τους επενδυτές απόδοση kμ της μετοχής της εταιρείας (η οποία συνδέεται με τα επιτόκια
που επικρατούν στην αγορά)

• το αναμενόμενο ποσοστό μεγέθυνσης g των μερισμάτων της εταιρείας.

•
𝑃

𝐸
=

1−𝑏

𝑘𝜇−𝑔
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 3Βi)
• O δείκτης δεν είναι σε θέση να δώσει ορθή αξιολόγηση για εταιρίες με χαμηλά ή και μηδενικά κέρδη

όπως συνήθως γίνεται στις αναπτυσσόμενες αγορές (και άρα d= b= 0), καθώς τείνει να υποεκτιμά
κατά την αξιολόγηση αυτές τις εταιρίες, μη λαμβάνοντας υπόψιν την υψηλή πάγια περιουσία, την
υψηλή τεχνογνωσία και άλλα στοιχεία που πιθανόν διαθέτουν.

• Ακόμη, αξιοσημείωτη είναι και η μείωση της αξίας του δείκτη στη σύγκριση μεταξύ των δύο αγορών
σε περίπτωση που δε χρησιμοποιούν τον ίδιο τρόπο λογιστικής απεικόνισης το οποίο σημαίνει
διαφορετικό τρόπο υπολογισμού αποσβέσεων, διαφορετική πολιτική κατά την κατάρτιση των
προβλέψεων

• O δείκτης αδυνατεί να αξιολογήσει σωστά εταιρίες που επενδύουν συνεχώς σε νέα προγράμματα
όπως γίνεται κατά μεγάλο ποσοστό στις αναδυόμενες αγορές, καθώς το κόστος χρηματοδότησης
των επενδύσεων αλλά και οι υψηλές αποσβέσεις που εγγράφονται στους ισολογισμούς τους
επηρεάζουν αρνητικά τα κέρδη στο μεσοπρόθεσμο διάστημα κι επομένως ο δείκτης φαίνεται να
απαξιώνει εταιρίες με δυναμική ανάπτυξης στο μέλλον
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 3Βi)
• Oι επενδυτές πιθανόν να πίστευαν ότι οι επιχειρήσεις των αναπτυγμένων αγορών είχαν αυξημένες

προοπτικές ανάπτυξης (προσδοκίες). Δηλαδή ο αναμενόμενος ρυθμός μεγέθυνσης g ήταν
αυξημένος (οι υπόλοιποι παράγοντες σταθεροί) και άρα ο εκτιμώμενος πολλαπλασιαστής κερδών
αυξημένος επίσης.

• Τέλος, η πίστη ότι οι αναπτυγμένες αγορές διέπονται από λιγότερους επιχειρησιακούς κινδύνους, με
όλους τους άλλους παράγοντες σταθερούς, δίνει στις αποδόσεις kμ μια πτωτική τάση καθώς το
ασφάλιστρο κινδύνου μειώνεται. Έτσι ο πολλαπλασιαστής κερδών παρουσιάζεται αυξημένος.
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 3Βii)

ii) Έστω ότι παρατηρείτε ότι υψηλόβαθμα στελέχη μιας τράπεζας επιτυγχάνουν υπερβάλλουσες

αποδόσεις επενδύοντας στη μετοχή της τράπεζας στην οποία εργάζονται. Αποτελεί αυτό το γεγονός

παραβίαση της ημι-ισχυρής μορφής αποτελεσματικότητας της αγοράς; Δικαιολογήστε την απάντησή

σας.

Λύση:

Τα χαρακτηριστικά και οι μορφές αποτελεσματικής αγοράς αναφέρονται στην ενότητα 5.4, σελ. 104 -

107, Τόμος Δ. Αφού τα υψηλόβαθμα στελέχη επιτυγχάνουν υπερβάλλουσες αποδόσεις, η ασύμμετρη

(ιδιωτική) πληροφόρηση δεν έχει ενσωματωθεί στην τιμή της μετοχής και αποτελεί παραβίαση της

ισχυρής μορφής. Η πληροφόρηση δεν επαρκεί για να αιτιολογηθεί εάν παραβιάζεται η ημι-ισχυρή

μορφή, η οποία υποθέτει ότι οι τιμές των μετοχών ενσωματώνουν όλη τη δημοσιευμένη

πληροφόρηση
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