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Πηγές Χρηµατοδότησης

1. Εξωτερικές Πηγές:

Έµµεση Χρηµατοδότηση (Τρα̟πεζικός ∆ανεισµός, Μίσθωση). 

Άµεση Χρηµατοδότηση (έκδοση οµολογιών / µετοχών). 

1. Εσωτερικές Πηγές:

Παρακρατηθέντα Κέρδη, Α ̟ποσβέσεις.  
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Αξιόγραφα

Τα αξιόγραφα είναι α̟ποδεικτικά χρέους, ή ιδιοκτησίας, τα ο ̟ποία εκδίδονται

α̟πό ε ̟πιχειρήσεις ιδιωτικές και δηµόσιες ̟που ε ̟πιθυµούν να αντλήσουν

κεφάλαια α̟πό το ευρύ ε ̟πενδυτικό κοινό, κατά κανόνα.

Α ̟πό χρηµατοδοτικής α̟πόψεως, ένα αξιόγραφο είναι µια ακολουθία

χρηµατορροών. Α̟πό την ̟πλευρά της εκδούσας αρχής, ένα αξιόγραφο

α̟οτελείται α̟ό µια αρχική εισροή χρηµάτων η ο ̟ποία ακολουθείται α̟πό µια

ακολουθία µελλοντικών χρηµατικών εκροών. Για τον ε̟πενδυτή ή αγοραστή

αξιόγραφων, τα αξιόγραφα α̟πποτελούν ε̟ενδυτικές ευκαιρίες (ή ε̟πενδύσεις).

Μια ε ̟πένδυση είναι µια ακολουθία χρηµατορροών η ο ̟ποία α̟ποτελείται α̟πό

αρχική εκροή και α̟πό µία σειρά µελλοντικών εισροών.
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Ανάλογα µε τη νοµική τους

διάσταση, θα µ̟πορούσαµε να

διακρίνουµε σε τίτλους χρέους

(χρεόγραφα) και σε τίτλους ̟ου

ενσωµατώνουν ιδιοκτησία

(µετοχές).

Τα ̟πιο γνωστά 

αξιόγραφα είναι: 

• Κοινές µετοχές, 

• Προνοµιούχες

µετοχές, 

• Οµολογίες

σταθερού ε̟πιτοκίου

, 

• Οµολογίες

κυµαινόµενου

ε̟πιτοκίου. 
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Η αγορά Χρήµατος είναι η αγορά στην ο̟ποία διακινούνται χρεόγραφα βραχυχρόνιας διάρκειας, µε 

τα εξής χαρακτηριστικά :

α) Η διάρκεια (συνήθως µέχρι ένα έτος. 

β) Ο χαµηλός κίνδυνος αθέτησης των υ̟ποχρεώσεων των εκδοτών χρεογράφων. 

γ) Ο υψηλός βαθµός ρευστο̟ποίησής τους.

Στην Αγορά Κεφαλαίου διακινούνται αξιόγραφα µακροχρόνιας διάρκειας (µε διάρκεια ζωής

µεγαλύτερη του έτους), µε τα εξής βασικά χαρακτηριστικά:

α) Ο υψηλότερος κίνδυνος αθέτησης των υ̟ποχρεώσεων των εκδοτών των χρεογράφων. 

β) Η σηµαντική διακύµανση των τιµών των αξιόγραφων. 

γ) Η µεγάλη διάρκεια ζωής. 

Η Πρωτογενής αγορά κεφαλαίου είναι η αγορά στην ο̟οία ̟ραγµατο̟οιούνται εκδόσεις νέων 

αξιόγραφων.  

Η ∆ευτερογενής Αγορά Κεφαλαίου, είναι η αγορά στην ο̟οία διακινούνται αξιόγραφα τα ο̟ποία

έχουν ήδη εισαχθεί στο σύστηµα της κεφαλαιαγοράς, µέσω των υ̟ηρεσιών της ̟πρωτογενούς 

αγοράς.
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Οµολογίες
Η οµολογία είναι ένα εµ̟πορικό έγγραφο, µε

το ο ̟ποίο η εκδότρια εταιρεία αναγνωρίζει

(οµολογεί) ότι έχει δανεισθεί ένα

συγκεκριµένο ̟ποσό χρηµάτων, το ο̟ποίο

αναγράφεται ε̟πί του σώµατος της

οµολογίας.

Η Τιµή µίας Οµολογίας (P0) ισούται µε το

άθροισµα των ̟προεξοφληµένων Ταµειακών

Ροών α̟ό την οµολογία, οι ο̟ποίες αφορούν

στην αξία των τοκοµεριδίων ̟που λαµβάνει ο

κάτοχος σε συγκεκριµένα χρονικά

διαστήµατα και την Ονοµαστική Αξία ̟που

λαµβάνει ο κάτοχος στο τέλος της ζωής της

οµολογίας. Συγκεκριµένα:
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Μετοχές 

Οι µετοχές είναι τίτλοι οι ο̟ποίοι αντι̟προσω̟πεύουν, τα ισό̟ποσα

µερίδια στα ο̟ποία διαιρείται το µετοχικό κεφάλαιο µίας εταιρείας. Οι

µετοχές µ̟πορεί να είναι κοινές ή ̟ρονοµιούχες και ονοµαστικές ή

ανώνυµες. Η Τιµή µίας µετοχής ̟ροσδιορίζεται σαν το άθροισµα

των ̟προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών της µετοχής, οι ο̟ποίες

αφορούν στο Μέρισµα ανά µετοχή ̟που λαµβάνει ο µέτοχος.

Ό̟που: 

P0 = Η τιµή ή Οικονοµική Αξία της Μετοχής.

dν = Το Μέρισµα ανά µετοχή ̟που καταβάλει η εταιρεία στους

µετόχους.

κµ = Η α̟πόδοση ̟που α̟παιτούν οι µέτοχοι, η ο̟ποία είναι συνάρτηση

του κινδύνου της µετοχής.
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Προσδιορισµός ∆εικτών σχετικών µε 
Υ̟οδείγµατα Α̟ποτίµησης Μετοχών

∆ίνονται τα ̟παρακάτω στοιχεία µιας

εταιρείας:

ΚΑΧ 2007 

Πωλήσεις 20.000 

Μείον Κόστος Πωληθέντων -8.000 

Μείον 

Μικτό Κέρδος 

Έξοδα διοίκησης & Πωλήσεων 

12.000 

-2.000 

Μείον 

Λειτουργικά Κέρδη Τόκοι 10.000 

-2.000 

Μείον 

Κέρδη ̟προ φόρων Φόροι 8.000 

-4.000 

Καθαρά Κέρδη 

Μέρισµα

4.000 

2.000 

Η εταιρία έχει εκδώσει 100 µετοχές. Η

χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής είναι 200 €.
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Λύση

Οι δείκτες ̟που µας ενδιαφέρουν είναι οι

εξής:
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o Α̟ποτίµηση Μετοχών Στατικών Εταιρειών

Mια εταιρεία θεωρείται στατική όταν ενώ ̟πραγµατο ̟ποιεί

νέες ε̟πενδύσεις οι ο ̟ποίες χρηµατοδοτούνται

α̟πό ̟παρακρατηθέντα κέρδη, διανέµει συνεχώς το ίδιο

σταθερό µέρισµα χωρίς αύξηση.

Υ̟ποτίθεται ότι τα τρέχοντα κέρδη της εταιρείας e θα είναι

σταθερά διαχρονικά

Ό̟που: e = Το σταθερό

µέρισµα ̟που διανέµει η

εταιρεία.
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o Α̟ποτίµηση Μετοχών ∆υναµικών Εταιρειών

Μια εταιρεία ορίζεται ως δυναµική όταν

ε̟πενδύει κάθε έτος και συνεχώς, ένα

σταθερό ̟ποσοστό των κερδών κάθε έτους.

Η αναµενόµενη α̟πόδοση των νέων

ε̟πενδύσεων είναι µεγαλύτερη α̟πό την

α̟πόδοση ̟που α̟παιτεί η αγορά (κµ). Άρα

τα αναµενόµενα µερίσµατα α̟πό τη

µετοχή αυτή είναι:
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Το Υ̟πόδειγµα Gordon δεν χρησιµο̟ποιείται µόνο για την 

α̟ποτίµηση δυναµικών εταιρειών ό̟που το µέρισµα είναι 

αυξανόµενο (g) και διανέµεται στο ά̟πειρο, αλλά και για

την αξιολόγηση επ̟ενδύσεων ό̟που οι ΚΤΡ αυξάνονται 

κάθε έτος (g) για π̟άντα. ∆ηλαδή: 
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Κόστος Κεφαλαίου Με τον όρο κόστος κεφαλαίου εννοούµε την
α̟πόδοση ̟που α̟παιτούν αυτοί οι ο̟ποίοι
χρηµατοδοτούν τις ε̟πενδύσεις των ε̟πιχειρήσεων
(µέτοχοι, αγοραστές οµολογιών, τρά̟πεζες κλ̟π.).
Εναλλακτικά, ως κόστος κεφαλαίου µ̟πορούµε να
θεωρήσουµε την ελάχιστη α̟πόδοση ̟που θα ̟πρέ ̟πει να
ε̟πιτύχουν οι ε ̟πενδύσεις µιας εταιρίας για να γίνουν
α̟ποδεκτές.

o Κόστος Μετοχικού Κεφαλαίου (κµ)
Στην αγορά κεφαλαίου, οι ε̟πενδυτές
διαµορφώνουν τις τιµές των αξιόγραφων
χρησιµο ̟ποιώντας:
α) τα αναµενόµενα οφέλη των αξιόγραφων και  

β) την α̟πόδοση ̟που α̟παιτούν, δοθέντος του κινδύνου των 
αξιόγραφων.

Το κόστος κεφαλαίου ως

ανα̟πόσ̟παστο συστατικό στοιχείο

στη διαδικασία αξιολόγησης

ε̟πενδύσεων, είναι ουσιαστικά

το ̟προεξοφλητικό ε ̟πιτόκιο το

ο ̟ποίο χρησιµο ̟ποιούµε για

τον ̟προσδιορισµό της

καθαρής ̟παρούσας αξίας.

Εναλλακτικά, αν ως κριτήριο

αξιολόγησης χρησιµο ̟ποιείται ο

εσωτερικός βαθµός α̟πόδοσης, τότε ο

ΕΒΑ της ε̟πένδυσης συγκρίνεται µε

το κόστος κεφαλαίου.
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Για την εταιρεία Α∆Β, µια δυναµική

εταιρεία, εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο

Αξιών, ισχύουν τα εξής: Τιµή µετοχής (P) =

12 €, τρέχον µέρισµα ανά µετοχή (d0)= 1 €.

Όλοι οι αναλυτές µετοχών, συµφωνούν ότι

τα κέρδη και µερίσµατα της εταιρείας θα

αυξάνονται κατά g = 20%, κατά µέσο όρο.

Να υ ̟πολογισθεί η α̟πόδοση ̟που α̟παιτεί η

αγορά α̟πό τις µετοχές της εταιρείας (δηλ. το

κόστος κεφαλαίου).
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Λύση

Άρα η α̟πόδοση ̟που α̟παιτεί η αγορά είναι κµ=30%.
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Κόστος Οµολογιών (κδ)

Για τις οµολογίες µιας εταιρείας ισχύουν τα

ακόλουθα:

Τιµή οµολογίας (P)= 847,219 €

Ε̟πιτόκιο έκδοσης (R) = 10%

Ονοµαστική αξία (FV) = 1000 €

Έτη έως τη λήξη (n) = 2

Να υ̟πολογιστεί το κόστος των Οµολογιών (κδ).



eclass4U.gr grammateia@eclass4U.gr  210-5711484 17

Λύση

Από τον τύπο της ΠΑ ομολογίας

έχουμε:
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Παρατηρούµε ότι η λύση x2=-2,082

α̟πορρίπ ̟τεται, άρα κδ=20%. ∆οθέντος του

ε̟πι ̟πέδου των ε̟πιτοκίων ̟που ε̟πικρατούν

σήµερα στην αγορά κεφαλαίου και του

κινδύνου της εταιρείας, η αγορά α̟παιτεί,

α̟πό τις υ̟πάρχουσες οµολογίες, α̟πόδοση

20%. Αν, δηλαδή, η εταιρεία εκδώσει σήµερα

οµολογίες, η αγορά θα α̟παιτήσει α̟πόδοση

ίση µε 20%.
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Συνολικό ή Μέσο Σταθµικό Κόστος 
Κεφαλαίου (Κο ή ΜΣ.Κ.Κ.) 

Είδαµε στις ̟προηγούµενες ενότητες ότι

εάν δεν γνωρίζουµε το κόστος

οµολογιών (κδ) ή το κόστος των

µετοχών (κµ) µ̟ορούµε να τα

υπ̟ολογίσουµε µέσω των υπ̟οδειγµάτων

(στατικό και δυναµικό). Τι συµβαίνει

όµως όταν δεν γνωρίζουµε το κόστος

κεφαλαίου (̟προεξοφλητικό ε̟ιτόκιο) µιας

ε̟πένδυσης; Ο τρό̟πος υπ̟ολογισµού του

δίνεται α̟πό τον ̟παρακάτω τύπ̟ο:
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ΤΕΛΟΣ ΤΟΜΟΥ Β
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