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O δείκτης αποτίµησης που συνδυάζει το λόγο 

«Τιµή προς Κέρδη ανά Μετοχή» µε τους διαχρονικούς 
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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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  Απρίλιος  2007 

 

 

Ο ∆είκτης “Price Earnings Growth” (P.E.G.) 
 

 

 Νικόλαος Ηρ. Γεωργιάδης    (*) 

 

 

 

Μέσα στα πλαίσια που υπαγορεύει η διεθνής επενδυτική κοινότητα για 

αποδοτικότερη και ακριβέστερη αξιολόγηση της τιµής των µετοχών προκύπτει 

ένας νέος δείκτης, ο “P.E.G.”, συνδυασµός των αρχικών γραµµάτων των λέξεων 

Price, Earnings, Growth (Τιµή, Κέρδη, Μεγέθυνση). Ο νέος δείκτης καταξιώνεται 

από την εµπιστοσύνη των επενδυτών διεθνώς και αυτό διότι σύµφωνα µε τους 

υποστηρικτές του εµφανίζεται πληρέστερος από τους προϋπάρχοντες και ικανός 

να επιλύσει αρκετά προβλήµατα που ανακύπτουν από τη χρήση άλλων δεικτών 

αποτίµησης. Τα παραπάνω προβλήµατα “ενσαρκώνονται” στην περίπτωση του 

δείκτη P/E που αντιπροσωπεύει το γνωστό λόγο “Τιµή προς Κέρδη ανά Μετοχή”. 

Το αρνητικό σηµείο της υπόθεσης του P/E προκύπτει από την αδυναµία του ίδιου 

του δείκτη να λάβει υπόψη τη µελλοντική πορεία και την ενδεχόµενη δυναµική 

µεγέθυνση µιας εισηγµένης στο Χρηµατιστήριο εταιρίας. Υποστηρικτές βέβαια 

του δείκτη P/E εικάζουν ότι το πρόβληµα δεν υφίσταται, καθώς η 

χρηµατιστηριακή αγορά έρχεται να προσφέρει µόνη της τη λύση στο θέµα αυτό, 

ανταµείβοντας µε µεγάλο P/E τις εταιρίες που παρουσιάζουν υψηλούς ρυθµούς 

ανόδου στην κερδοφορία τους και αντίστοιχα µε χαµηλό P/E τις εταιρίες που 

εµφανίζουν στασιµότητα. 

 

 

Στην περίπτωση όµως που οι ρυθµοί αύξησης της κερδοφορίας διακοπούν 

απροσδόκητα σε µία και µόνο χρονιά (ενώ σε µακροχρόνιο επίπεδο εξακολουθεί 

να υπάρχει µεγέθυνση), τότε ο δείκτης P/E λειτουργεί υπο-πολλαπλασιαστικά 

στην πτώση της τιµής της µετοχής που ενδεχοµένως να επακολουθήσει. Το 

ενδεχόµενο αυτό µπορεί εύκολα να αντιµετωπισθεί από το δείκτη “P.E.G.” αφού 

σκοπός του είναι να σταθµίσει τη σχέση “Τιµή/Κέρδη ανά Μετοχή” (δηλαδή το 

P/E) µε τη διαχρονική πορεία των κερδών. Η χρησιµότητά του προκύπτει 

ουσιαστικά από τη διαίρεση του λόγου P/E µε το µέσο ετήσιο ρυθµό αύξησης των 

κερδών (ΜΕΡΑ ή Compounded Average Growth Rate) της εξεταζόµενης 

χρονικής περιόδου (3ετίας, 5ετίας κλπ.). Με τον τρόπο αυτό, το εξαγόµενο 

αποτέλεσµα είναι πιο “συµβατό” και ευέλικτο σε απότοµες αλλαγές µεγεθών. 

Τέλος, επισηµαίνεται ότι η εξεταζόµενη χρονική περίοδος θα πρέπει να είναι κατά 

προτίµηση η 5ετία και να περιλαµβάνει έτος ή έτη τα οποία δεν έχουν ακόµη 
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ολοκληρωθεί. 

 

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ∆ΕΙΚΤΗ “P.E.G.” 

 

Ο δείκτης P/E αντιπροσωπεύει το λόγο: Τιµή/(Κέρδη / Μετοχή), όπου 

Τιµή: Tρέχουσα τιµή µετοχής 

Κέρδη: Αναµενόµενα κέρδη τρέχοντος έτους 

Μετοχή: Συνολικός αριθµός (κοινών και προνοµιούχων) µετοχών κατά το τρέχον 

έτος 

Αφού υπολογισθεί ο δείκτης P/E, το επόµενο στάδιο για τον υπολογισµό του 

δείκτη “P.E.G.” αποτελεί η εύρεση του µέσου ετήσιου ρυθµού αύξησης των 

κερδών της εξεταζόµενης εισηγµένης εταιρίας σε µια συγκεκριµένη χρονική 

περίοδο, ως εξής: 

[(Αναµενόµενα κέρδη τελευταίου έτους / κέρδη αρχικού έτους) ^(1/(n-1))] – 1. 

Οπου “n” είναι ο συνολικός αριθµός των ετών που καλύπτει η συγκεκριµένη 

χρονική περίοδος. Π. χ. στην περίοδο 2005-2008 (4ετία) το “n”ισούται µε 4. 

 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι: 

- Οταν µια µετοχή έχει δείκτη P.E.G. = 0,5 τότε προτείνεται η αγορά της, ενώ αν ο 

δείκτης P.E.G. = 2 (ή ανώτερος του 2) τότε προτείνεται η πώληση της µετοχής. 

- Ο δείκτης λειτουργεί σαν εργαλείο για µακροχρόνιες επενδυτικές επιλογές και σε 

µετοχές µε ικανοποιητική εµπορευσιµότητα. Αντίθετα δεν προσφέρει ιδιαίτερα 

σηµαντικό έργο στην αναζήτηση επιλογών βραχυχρόνιας διάρκειας. 

- Ο δείκτης “P.E.G.” δεν είναι “εξαντλητικός” ως κριτήριο, γεγονός που σηµαίνει 

ότι δεν πρέπει να χρησιµοποιείται αυτόνοµα αλλά σε συνδυασµό και µε άλλα 

κριτήρια αποτίµησης. 

 

ΥΠΟΘΕΤΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ «ΤΥΧΕΡΗ ΛΟΤΑΡΙΑ» 

(ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ∆ΕΙΚΤΗ “P.E.G.”) 

 

∆εδοµένα: Τιµή = 28,62 ευρώ 

Κέρδη προ φόρων 2006 (Εκτίµηση) = 72.871.000 ευρώ 

Αριθµός µετοχών = 44.000.000 

Κέρδη προ φόρων 2003 = 50.796.000 ευρώ 

Αρα βάσει των παραπάνω εξισώσεων: 

P/E = 28,62/(72.871.000/44.000.000), δηλαδή P/E = 17,28 φορές 

Οµοίως, ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης των κερδών ευρίσκεται ως εξής: 

72.871.000/50.796.000 = 1,434 και άρα, [(1,434)^1/3]-1 = 0,1277 ή 12,77% 

Συνεπώς ο δείκτης “P.E.G.” = 17,28/12,77 = 1,353 

Βάσει λοιπόν του κριτηρίου “P.E.G.” η µετοχή της εταιρίας «Τυχερή Λοταρία» φαίνεται να 

µην βρίσκεται σε ευνοϊκή θέση. 

 

(*)  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. 

 
 

 

 

 


