AKCIE

1. Vypocitajte vynosovu sadzbu (mieru) akcie fiktivnej spoloCnosti
NAZDAR, ktora vyplaca konstantnu dividendu 10 p.j. a ktorej sucasna
cena je 100 p.j.

Riesenie:
P, =100p.j.,D =10p.j.,r =7

D

Zo vztahu na vypocet ceny akcie: Py = ~ dostaneme:
D 10 p.j.
=—= =0,1(109
TP, T 1000, (10°%)

Vynosova sadzba (miera) akcie akcie je 0,1 (10 %).

2. Vypocitajte suCasni cenu akcie DREAM, ktord vyplaca oznamenu
dividendu 5 p.j., ak ocakavana miera rastu dividendy sa 2% a
o¢akavana vynosova miera je 12 %.
Riesenie:

D=5p.j.,r=012,g =0,02, P, =?
D 5pj. _5Sp.J

r—g 012-0,02 0,1

Sucasna cena akcie je 50 p.j.

P():

3. Firma LEFTRIGHT predava akciu za 48 p.j. Za rok ocakava platbu
dividendy vo vyske 3 p.. na akciu. Vypocitajte mieru trhovej
kapitalizacie, tj. vynosova mieru akcie, ak aktivacny pomer je 0,5
a navratnost’ vlastn¢ho kapitalu je 0,14.

Riesenie:
Py =48p.j.,D =3p.j.,b=0,5ROE = 0,14,r =?
Vypocitajme najprv mieru rastu dividendy:
g = b.ROE =0,5.0,14 = 0,07




, D
Potom zo vztahu P, = —, dostaneme:

T‘—

D 1 53
— — =10,07 — = = 0,1325.
T=I9T R, 287100 16 400

Miera trhovej kapitalizacie je 13,25 %.

. Vypocitajte sucasnii cenu akcie, ktora v nasledujucich dvoch rokoch
neprinesie ziadnu dividendu, na konci tretieho roku vyplati dividendu
vo vyske 2 p.j. aVv dalsich rokoch porastie dividenda konStantnym
tempom rastu 5 %. Uvazujte mieru trhovej kapitalizacie r = 0,15.
RieSenie:
D;=2p.j.,g =0,0571r=0,15P, =?
Za tychto podmienok bude hodnota akcie na konci druhého roku:
P — D _ 2p.J. :2p.j.
" r—g 015-005 0,1

Ked'ze vynosova sadzba akcie r = 0,15 a akcia v prvych dvoch rokoch
dividendu nevyplaca, tak, aby sme dostali hodnotu akcie v roku 0, je
potrebné P, ,,odurocit* s vyuzitim r do roku 0 a teda:

P, 20 p.J.
(14712 (1,15)2
Stcasna cena akcie je priblizne 15,12 p.j.

= 20Dp.J.

Py

= 15,12 p.].

. Vypocitajte sucCasni cenu akcie, ktora nasledujici rok prinesie
dividendu D =2 p.j., ktora pocas dalSich styroch rokov porastie
rychlostou rastu G = 0,2 (¢ize n = 5 rokov) a od Siesteho roka poc¢nuc
tato rychlost’ klesne na g = 0,1. Uvazujte r = 0,3.
Riesenie:
D=2p.j.,,6d=02,n=549=01,1r=0,3,Py, =?
Vychadzajlc z odvodenia z prednasky dostaneme:

D G—g/1+G6\"""\ 2p.j. 0,1 /1,2\*
e () ) -6
r—=G r—g\l+r 0,1 0,2\1,3




P, =12,74p.j.
Sucasna cena akcie je priblizne 12,74 p.j.

. Uvazujte akciu, ktorad vyplaca oznamenu dividendu D = 1 p.j., pricom
oCakavana sadzba rastu dividendy g = 0,01 a ocakavana vynosovéa
sadzba r = 0,05. Pre n =0 n4ajdite fundamentilne rieSenic Py
stochastickej rovnice:
p = Dn+1 + Pn+1 (1)
"1+ r 147

Riesenie:
Aplikujuc odvodenie z prednasky dostaneme:

oo

U o
" (1 + )t
za predpokladu, Ze rad )/~ o ”” konvergu1e a lim P*)n =0
n—>00

Rad /2, 2 ”’)‘t konverguje, pretoze Ide o geometricky rad s kvo-

1+ 1,01 101
cientom 0 < g = —2 === =

1+r 1,05 105
vypoctu jeho suctu:

< 1, ako vidno aj z nasledujuceho

pr _ N Den iu(ug)“"-l D(1+g>"i(1+g>t
=1(1+r) £ 1+7r) 147 £ 147

DA+ g)" 1 D(1+g)"
= = (2)

1+7 1+g r—g

1 —
1+7r
Navyse:

y P: . pd+g™ D y (1+g>"_
n1—r>rolo(1+r)n_nl—>r¥>lo(r—g)(1+r)”_r—gnl—r>§o 1+r/)

Z (2) pre n = 0 mame:




Pripadne m6Zeme P ziskat’ priamo vypoctom:

co (00] (0]

P D, zD(1+g)t_1 D z(1+g)t
t=1(1+r) £ (14+7) 1+1"t=0 1+r
_( D ) 1 B D
S \1+r 1_1+g9) r-g
5 1+7r
Cize
1p.j. 1p.j.
P; Bl Pl 35p.,

~005-001 004

. Uvazujte akciu z predchadzajucej Ulohy a fundamentalne rieSenie P;
stochastickej rovnice (1). Nech P, = B; + B,,, kde B, = B(1 +r)"
SsBy, =B =1 pj. je bublina nafukujica cenu akcie. Ukazte, ze P,
vyhovuje (1). Vypocitajte hodnotu Py, Py, P19 @ ukazte, ze lim P, =

o p.j.a li 2 0p.j o

p.J-2 lim o5 # 0P
Riesenie:
Dosad’'me za P, do rovnice (1), dostaneme:

Dn+1 + Pn+1 — Dn+1 Prt+1 + Bn+1 — Dn+1 + ;+1 Bn+1

1+r 14+r 1+7r 147 1+r 14+r 1471

. BA+r)n+t . N .
=R+ —T =R +BA+ =R+ B, =R
Kedze P, = P; + B,, a P; vyhovuje (2), tak:
D(1+ g)"
p = i_§)+3u+ﬂ" (3)

Z (3) ziskame:
Po=25p.j.+1p.j.=26p.]j.
(1,01)°



1,01 100
Py = <(—) + (1,05)100> p.j.= 199,12 p.j.

0,04
D1+ g)"
lim P, = lim (d+9) + B +r)*

n—oo n—oo T —

lim(1+g)"+B llm (1 +r)"

r— gn-ow
=25 1lim (1,01)™ + llm (1 05)" = oo p.j.

n—oo

Py . D(l +g)" B(1+m)"
lim —— = lim +
n-o (1 + r)n n—>°°(7‘—g)(1+7‘)" 1+r)"
5o i (1) 1 s0psm 1
=B+ — lm(o ) =1pj+0pj=1p;.
* 0p.j.

8. Uvazujte akciu zo0 6.ulohy a fundamentalne rieSenie P, stochastickej
rovnice (1). Nech P, = P; + B,,, kde

1+r)B
(¢ ) =, spravdepodobnostou g =
Bhy1 = 1
0,

s pravdepodobnostou 1 — g =

ul] = U1l

a By, =4 p.J. je bublina nafukujica cenu akcie, ktora s prasknutim
zanika. Ukazte, ze P, vyhovuje (1). Vypocitajte hodnotu Py, P;.
Predpokladajte, Ze bublina rastla az do casun = 10, kedy praskla. Urcte
hodnotu Py.

Riesenie:

Na tomto mieste je potrebné dovysvetlit, ze do rovnice (1) vstupuje
o¢akavana (stredna) hodnota z B,,; za Iinformacie znamej
v predchadzajlcej periode, tj.:

q <(1 +qr)B"> +(1-q)0=(1+71)B,,

kvoli zjednoduseniu zapisu ju vSak budeme znacit’ B, 4.




Dosad’'me teda za P, do rovnice (1), dostaneme:
Dyyq n Ppiq _ Dyyq n Phi1+ Bniq _ Dy 41 n+1 (1+71)B,
1+r 14+r 1471 147 1+47r 1471 147
=P, + B, =P,
Kedze P, = P; + B, tak:
Py =Py +By=25p.j.+4p.j.=29p.].
Hodnota P; zavisi od toho, ¢i bublina d’alej rastie alebo spl'askla, teda:

(1+7)By ,
P; + , s pravdepodobnostou g
P1 - q
Py, s pravdepodobnostou 1 — g
Ak nepraskla, tak P; = (% + 5(1,05)) p.j.= (2525+5,25) p.j.=
1,01

30,5p.j. Ak praskla, tak P, = p.j.= 25,25p.j. KedZe sa tu

pri pohlade z ¢asu 0 stretdvame S istou neurcitostou, je vhodné
namiesto P; pocitat’ stredni hodnotu z Py, tj. o¢akavanu hodnotu P;:

; (Pl* N (1 +qr)BO>

+(1—-q)P{ =P +(1+71)B,

4 1
=z (30,5p.j.) + o (25,25 p.j.)
= 25,25 p.j. +4(1,05) p.j.= 29,45 p. j.
Podl'a predpokladu bublina rastla az do ¢asu n = 10, kedy praskla, tzn.

na vypocet hodnoty Py = P§ + By potrebujeme poznat’ Bg, pri vypocte
_ (1+1)By

ktoreho vychadzame z rekurentného vztahu B, ; = - pri zna-
mom B, = 4 p.j. Pocitajme:
1+7r)B
B, = ( - B _ 5(1,05) p.j.= 5,25 p. .

_ (1+71r)B; _ (1+71)?B,

? q q2



C(1+71)°By  (B)®  (525p.j.)°

— — : = 46,23 p.].
K q° (Bp)8  (4p.j.)8 p-J
Takze mame:
D(1+9)° 1+71r)°B
Py =P} 4+ By = ( g)+( ) = 7358p.].

r—g q°
Pre zaujimavost’ vypocitajme eSte hodnotu P :
P,y = P, = (1,01)19(0,04)"t = 27,62 p.J.



