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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 
1ο

•Η ∆ΙΑΧΡΟΝΙΚΗ ΑΞΙΑ ΤΟΥ 
ΧΡΗΜΑΤΟΣ 

• Όταν επενδύουμε, συνήθως 
δεσμεύουμε χρήματα την 
Παρούσα στιγμή και τα οφέλη από 
την επένδυση αυτή ̟προκύπτουν 
Μελλοντικά.
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Έστω ένα άτοµο επενδύει 1.000 € 
σε ένα χρεόγραφο ̟που ̟πληρώνει 
τόκο ̟προς 10%, τοκιζόμενο κάθε 
χρόνο. Τι ̟ποσό θα έχει το άτοµο
µετά α̟πό ένα χρόνο; ̟ποσό θα έχει 
το άτομο µετά α̟πό τρία έτη;
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Λύση
Για να ̟προσεγγίσουμε το θέμα συστηματικά θα δώσουμε τους ̟παρακάτω ορισμούς: 

o ΜΑ= Μελλοντική Αξία επένδυσης. 

o ΠΑ= Παρούσα Αξία επένδυσης. 

i = επιτόκιο (η αμοιβή κεφαλαίου αυτού ̟ου δανείζει και κόστος κεφαλαίου για αυτόν ̟ου 
δανείζεται σε κάθε µμονάδα χρόνου). 

v = ο αριθμός των ετών της επένδυσης. 

για ν = 1 έτη, τότε: ΜΑ = ΠΑ + ΠΑ⋅ ⇒ ΜΑ =i ΠΑ⋅(1+ i). 
Άρα:  

ΜΑ =1.000 (1⋅ + 0,10) ⇒ ΜΑ =1.100€ 
για ν = 2 έτη, τότε: ΜΑ = ΠΑΠΡΟΗΓΕΤΟΥΣ. + ΠΑΠΡΟΗΓ ΕΤΟΥΣ. ⋅
⇒ ΜΑ = ΠΑi ΠΡΟΗΓΕΤΟΥΣ. ⋅(1+ i) ΜΑ =1.100 (1⋅ + 0,10) ⇒ ΜΑ =1.210€ 
για ν = 3 έτη, τότε: ΜΑ = ΠΑΠΡΟΗΓΕΤΟΥΣ. + ΠΑΠΡΟΗΓ ΕΤΟΥΣ. ⋅ ⇒ ΜΑ = ΠΑi ΠΡΟΗΓΕΤΟΥΣ. ⋅(1+ i)  ΜΑ =1.210 (1⋅ + 
0,10) ⇒ ΜΑ =1.331€ 
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Τι θα γινόταν σε ̟περίπτωση ̟που τα έτη ήταν ̟περισσότερα α̟ό 3;

Για ̟παράδειγμα 30; Ο ̟προηγούμενος τρόπος δεν βοηθά σε τόσο

μεγάλους υπολογισμούς και για αυτό το λόγο χρησιµο ̟ποιούµε τον

τύ ̟πο του Ανατοκισµού (ή της Μελλοντικής Αξίας µιας

επένδυσης):

( )1 i
ν

ΜΑ= ΠΑ⋅ +
Συντελεστής Ανατοκισµού 

Ό̟που: 

(1+i)v = συντελεστής ανατοκισµού. 

Άρα για ν=30 έτη: ΜΑ =1.000⋅(1+i)30 ⇒ ΜΑ =17.449,4€
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Σχετικά µε τον συντελεστή 

ανατοκισµού, υπ̟άρχουν ̟πίνακες οι 

ο̟ποίοι δίνουν το α̟ποτέλεσµα, αρκεί να 

πε̟ιλέξουµε το σωστό, δηλαδή, 10% 

ε̟πιτόκιο και 5 έτη και να τα 

διασταυρώσουµε στον ̟πίνακα. 
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Παράγοντες ̟που ε ̟πηρεάζουν θετικά τη ΜΑ

1. Α ̟πό το µέγεθος του ̟ποσού ̟ου ε ̟πενδύεται σήµερα (ΠΑ).

2. Α ̟πό τη διάρκεια της ε̟πένδυσης (ν έτη).

3. Α ̟πό το ύψος του ε̟πιτοκίου (i) ceteris paribus.

Η ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗ ΑΞΙΑ ➔ Είναι µια έννοια ̟που συναντάµε συχνά στην οικονοµική

ανάλυση. 

Αφορά την ανάγκη εξάλειψης των εξωτερικών ε̟πιδράσεων, ̟που µ̟πορεί να αµφισβητούν την 

αξιο̟πιστία των ̟προσ̟αθειών που γίνονται για την ερµηνεία της οικονοµικής συµ̟εριφοράς. 

Συγκεντρωνόµαστε, όταν κάνουµε χρήση αυτής της π̟αραδοχής,, στη συγκεκριµένη σχέση 

ενώ οι υ̟πόλοιποι ̟παράγοντες  παραµένουν για την ο̟ποία αµετάβλητοι. 
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Έστω τώρα ότι σας ̟προσφέρεται εναλλακτικά το ̟ποσό των 1.863,4 € µετά α̟πό

3 χρόνια ή Χ € σήµερα. Με δεδοµένο ότι σήµερα τα χρήµατα δεν τα έχουµε

ανάγκη καταθέτουµε το Χ ̟ποσό µε ε ̟πιτόκιο 10%, το ο ̟ποίο για µας είναι

το ̟προεξοφλητικό ε̟πιτόκιο ή κόστος ευκαιρίας κεφαλαίου (opportunity cost).

Πόσο είναι το Χ ̟ποσό?
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Θα µ̟πορούσε κά̟ποιος να ̟παρατηρήσει ότι εάν κάναµε την

αντίστροφη ̟πράξη, δηλαδή:

ΜΑ =1.400⋅(1+ 0,10)3⇒ ΜΑ =1.863,4€ , θα καταλήγαµε στην

ΜΑ π̟ου είχαµε στο προηγούµενο π̟αράδειγµα.

Αυτό σηµαίνει ότι ο Ανατοκισµός (ΜΑ) είναι η αντίστροφη ̟πράξη της

Προεξόφλησης (ΠΑ) και το αντίθετο.

Θα µ̟πορούσαµε ̟πιο α̟πλά να ̟πούµε ότι:

Με τον Ανατοκισµό «βάζουµε» τόκο στα χρήµατα για 

να δούµε τι θα έχουµε µελλοντικά α̟ό µια ε̟πένδυση, 

ενώ µε την Προεξόφληση «βγάζουµε» τον τόκο α̟πό

τα µελλοντικά χρήµατα για να δούµε την αρχική αξία 

της ε̟ένδυσης σήµερα. 
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Παράγοντες ̟που ε̟πηρεάζουν την ΠΑ 

µελλοντικού ̟ποσού

1. Όσο µεγαλύτερο είναι το µελλοντικό ̟ποσό, τόσο

µεγαλύτερη θα είναι και η ΠΑ.

2. Όσο µεγαλύτερο είναι το i , τόσο µικρότερη θα

είναι η ΠΑ.

3. Όσο ̟ιο α̟οµακρυσµένο είναι το

µελλοντικό ̟ποσό, τόσο µικρότερη η ΠΑ.

ΠΑ σειράς µελλοντικών ̟ποσών : σε ε ̟πενδύσεις ό ̟που

κάθε έτος (ή άλλη ̟περίοδο ̟χ. κάθε µήνα) έχουµε

διαφορετική ΜΑ, τότε 
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Σειρές σταθερών ή οµοιόµορφων

µελλοντικών ̟πποσών (Ράντες)

Ράντα: είναι µια ακολουθία καταβολών ενός

σταθερού ̟ποσού για ένα συγκεκριµένο

αριθµό ̟περιόδων ̟ου η κάθε καταβολή γίνεται :

(α) στο τέλος κάθε ̟περιόδου (ληξι̟πρόθεσµη ράντα)

ή

(β) στην αρχή κάθε ̟περιόδου (̟προκαταβλητέα

ράντα).

Μελλοντική Αξία Ληξι ̟πρόθεσµης Ράντας

Μελλοντική Αξία Ληξι ̟πρόθεσµης Ράντας

ΜΑ = η τελική ή

µελλοντική αξία

ενός ̟ποσού.

Α = το κατά ̟περίοδο

σταθερό χρηµατικό ̟ποσό

(ράντα).

i = το ε ̟πιτόκιο (αναγωγής ή ̟προεξόφλησης).

v = η διάρκεια της ε ̟πένδυσης.
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Παρούσα Αξία Ληξι ̟πρόθεσµης Ράντας

ΠΑ = η ̟παρούσα αξία ενός ̟ποσού.

Α = το κατά ̟περίοδο σταθερό χρηµατικό ̟ποσό
(ράντα).

i =το ε ̟πιτόκιο (αναγωγής ή ̟προεξόφλησης).

v = η διάρκεια της ε ̟πένδυσης.
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Ράντα στο διηνεκές

Είναι µια σειρά ̟πληρωµών που γίνονται στο διηνεκές (ε ̟π’ ά̟πειρον).

ΠΑ = Α/i

Τοκοχρεολύσια:

Είναι µια σειρά ισό ̟ποσων δόσεων τα ο ̟ποία εξοφλούν το

αρχικό δάνειο µαζί µε τους τόκους ̟ου αναλογούν.

Θα ̟πρέ ̟πει να τονίσουµε ότι στις ασκήσεις ̟που 
θα ακολουθήσουν χρησιµο ̟ποιούµε µόνο 
Ληξι ̟πρόθεσµες Ράντες.
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ΤΕΛΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 
1
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2

• ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ 
ΚΑΘΑΡΩΝ 
ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 
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ΚΤΡ = Ταµειακή εισροή – Ταµειακή εκροή

ΚΤΡ : Καθαρή Ταµειακή Ροή

Ταµειακές Εισροές  Ταµειακές Εκροές  

1. Εισ̟πράξεις α̟πό ̟ωλήσεις αγαθών & 

υ̟πηρεσιών.  

1. Πληρωµές για εργασία.  

2. Μείωση κόστους λειτουργίας ̟που 

̟προέρχεται α̟πό την αντικατάσταση 

̟ππαλιών α̟πό νέα µηχανήµατα.  

2.   Πρώτες ύλες & άλλα υλικά.  

3. Είσ̟πραξη α ̟πό ̟πώληση µηχανήµατος ως 

µεταχειρισµένου.  

3. Καύσιµα και ηλεκτρική ενέργεια ̟ου 

̟πρόκειται να ̟πραγµατο̟οιηθούν 

α̟ποκλειστικά για το ε̟ενδυτικό έργο.  
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Τόσο οι Ταµειακές Εισροές όσο και οι Ταµειακές Εκροές αφορούν

α̟ποκλειστικά και µόνο τη συγκεκριµένη ε ̟πένδυση και όχι ολόκληρη τη

λειτουργία της εταιρείας.

Θυµόµαστε ̟πάντα ότι:

• Α ̟πόσβεση: δεν είναι ούτε ταµειακή εκροή ούτε εισροή. 

• Τοκοχρεολύσια: δεν λαµβάνονται υ ̟πόψη, γιατί ήδη η ε̟πίδρασή τους

ενσωµατώνεται στην αξιολόγηση της ε ̟πένδυσης.

• Κεφάλαιο κίνησης: λαµβάνεται υ ̟πόψη γιατί είναι κεφάλαιο για τις 

διάφορες ανάγκες της ε ̟ιχείρησης (ε ̟πι ̟λέον α̟ποθέµατα ̟πρώτων υλών, 

κεφάλαια για τη ̟παροχή ̟πιστώσεων κ.α). 



eclass4U.gr grammateia@eclass4U.gr  210-5711484 19



eclass4U.gr grammateia@eclass4U.gr  210-5711484 20

Οι ταµειακές Εισροές α̟πό µια ε̟πένδυση ισούνται µε 

τις µεταβολές των καθαρών λειτουργικών ταµειακών

κερδών µετά α̟πό φόρους συν τις φορολογικές 

ωφέλειες α̟πό τις ̟πρόσθετες α̟ποσβέσεις. Οι 

ταµειακές Εκροές ισούνται µε το κόστος της 

ε̟πένδυσης µείον την υ̟πολειµµατική αξία 

ενός ̟παλιού µηχανήµατος συν τις τυχόν φορολογικές 

ζηµιές (ή µείον την τυχόν εξοικονόµηση φόρων) α̟πό

την ̟πώληση του µηχανήµατος. 
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Φορολογική Εξοικονόμηση (ΦΕ) 



ΤΕΛΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 
2
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3
Η ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΗΣ ΚΠΑ 
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Η Μέθοδος της Καθαρής Παρούσας Αξίας 
ΚΠΑ (Net Present Value - NPV)

•Μια χρηµατική µονάδα η ο̟ποία εισ ̟πράττεται αµέσως είναι ̟προτιµότερη α̟πό την

ίδια χρηµατική µονάδα ̟που θα εισ ̟πραχθεί στο µέλλον. Η αναγνώριση αυτή οδήγησε

στην ανά ̟πτυξη των µεθόδων ̟προεξόφλησης των ταµειακών ροών (Discounted Cash

Flows - DCF), οι ο̟ποίες λαµβάνουν υ̟πόψη τη χρονική στιγµή του χρήµατος. Μία α ̟πό

τις µεθόδους ̟προεξόφλησης των ταµειακών ροών είναι και η Μέθοδος της Καθαρής

Παρούσας Αξίας.

•Για να εφαρµόσουµε τη µέθοδο αυτή βρίσκουµε την Παρούσα αξία των ̟προβλε̟όµενων

Καθαρών Ταµειακών Ροών και αφαιρούµε την αξία της ε̟πένδυσης: 
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ΚΤΡ: ̟προβλπε ̟όµενη Καθαρή Ταµειακή Ροή (ανά ̟ερίοδο).

Κ0: το ̟ποσό ̟ου καταβάλαµε για να γίνει η ε ̟πένδυση (κόστος πε ̟ένδυσης).

o Αν ΚΠΑ>0, τότε η ε̟ένδυση είναι α̟ποδεκτή

o Αν ΚΠΑ<0, τότε η ε̟πένδυση α̟πορρί̟πτεται

o Αν ΚΠΑ=0, τότε είµαστε αδιάφοροι 
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Έστω 2 ε̟πενδυτικά ̟προγράµµατα Α & Β. Ο χρόνος ε̟πένδυσης είναι ν=6

έτη. Το κόστος κεφαλαίου είναι 10%, ενώ το κόστος της κάθε ε̟πένδυσης

είναι 1.000 €. Οι ΚΤΡ για την κάθε ε̟πένδυση δίνονται

στον ̟παρακάτω ̟πίνακα και ̟προκύ ̟πτουν στο τέλος κάθε έτους. Να

αξιολογηθούν τα 2 ε ̟πενδυτικά ̟προγράµµατα µε τη µέθοδο της ΚΠΑ.

ΕΤΗ Κ ΤΡ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ Α’ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ Β’ 

1ο 500 € 100 € 

2ο 400 € 200 € 

3ο 300 € 300 € 

4ο 100 € 400 € 

5ο 10 € 500 € 

6ο 10 € 600 € 
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Λύση 

Άρα:  ΚΠΑΑ <  ΚΠΑΒ
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• Αν οι ε̟πενδύσεις είναι αµοιβαία α̟ποκλειόµενες

τότε θα ε̟ιλέξουµε την ε̟πένδυση µε τη 

µεγαλύτερη ΚΠΑ, δηλαδή τη Β. 

• Αν οι ε̟ενδύσεις δεν είναι αµοιβαία

α̟ποκλειόµενες τότε και οι 2 είναι α̟ποδεκτές

εφόσον και οι δύο είναι > 0 (θετικές). 

Οικονοµικό Νόηµα της ΚΠΑ

Η ΚΠΑ µ̟πορεί να οριστεί ως η αύξηση

της αξίας του ε̟πενδυτή ή της

ε̟πιχείρησης µετά α̟πό την κάλυψη (α̟πό

τις ΚΤΡ της ε̟πιχείρησης) κάθε είδους

εξόδου λειτουργικού και

χρηµατοοικονοµικού.

Καθαρό Οικονοµικό Πλεόνασµα (ΚΟΠ)

Το ΚΟΠ ̟που ̟πραγµατο ̟οιείται τη χρονική

στιγµή t1 , αντι ̟προσω ̟εύει το καθαρό κέρδος

µετά α̟πό την κάλυψη ̟παντός είδους εξόδου

λειτουργικού και χρηµατοοικονοµικού. Άρα η

αξιολόγηση µιας ε̟πένδυσης µ̟πορεί να γίνει µε

κριτήριο το ΚΟΠ.

Ο̟πότε:

Αν ΚΟΠ > 0 η ε ̟πένδυση είναι α̟ποδεκτή.

Αν ΚΟΠ < 0 η ε ̟πένδυση α̟πορρί ̟τεται.

Αν ΚΟΠ = 0 η ε ̟πένδυση είναι αδιάφορη.
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1. Η α̟πόσβεση δεν ̟πρέ̟πει να αφαιρείται απ̟ό τις

ΚΤΡ, αφού µε τη µέθοδο της ΚΠΑ η ανάκτηση

του κεφαλαίου λαµβάνεται υ̟πόψη στη διαδικασία

αξιολόγησης. Εάν υ̟πάρχει φορολογία τότε οι

α̟ποσβέσεις θα ̟πρέ̟πει να αφαιρούνται α̟πό τις

ΤΡ̟προ φόρων , να µ̟παίνει ο φόρος και στη συνέχεια 

να ̟προστίθενται στις ΤΡ µετά φόρων. 

1. (i) Εάν έχουµε ̟άρει δάνειο για να γίνει η ε̟πένδυση

(όχι Κεφάλαιο Κίνησης) τότε θα ̟πρέ̟πει α̟ό τις ΤΡ

να αφαιρέσουµε τους τόκους του δανείου ̟πριν

φορολογήσουµε και να υ̟πολογίσουµε έτσι τις

ΚΤΡ. Στη συνέχεια, στη διαδικασία υ̟πολογισµού

της ΚΠΑ θα π̟ροεξοφλήσουµε τις ΚΤΡ µε επ̟ιτόκιο

το κδ µε το ο̟ποίο και δανειστήκαµε το ̟όσο για να

γίνει η ε̟πένδυση (Α’ Προσέγγιση). ∆ηλαδή:
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 Ταµειακές Ροές  1ο Έτος  2ο Έτος  

Εισροές:  100  200  

Εκροές:   -50  -50  

Α ̟οσβέσεις:  -10  -10  

Τόκοι:  -5  -5  

ΤΡ µετά α̟οσβ/τόκων  :  35  135  

Φόρος (̟χ. 30%):  -10,5  -40,5  

ΤΡ µετά α̟οσβ/τόκων/φόρων  :  24,5  94,5  

Α ̟οσβέσεις:  +10  +10  

ΚΤΡ:  34,5  104,5  
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(ii) Εάν έχουµε ̟άρει δάνειο για να γίνει η ε̟πένδυση (όχι 

Κεφάλαιο Κίνησης) αλλά δεν γνωρίζουµε το ̟ποσό της 

δόσης (τόκος) τότε θα κάνουµε ακριβώς την ίδια 

διαδικασία µε την (i) ̟περί̟τωση αλλά α̟ό τις ΤΡ δε θα 

αφαιρέσουµε τους τόκους του δανείου και θα 

υ̟πολογίσουµε κανονικά τις ΚΤΡ. Στη συνέχεια, στη 

διαδικασία υ̟πολογισµού της ΚΠΑ θα ̟προεξοφλήσουµε

τις ΚΤΡ µε ε̟πιτόκιο το κδµφ και όχι µε το κδ µε το ο̟ποίο

και δανειστήκαµε το ̟όσο για να γίνει η ε̟πένδυση (Β’ 

Προσέγγιση). ∆ηλαδή:

 Ταµειακές Ροές  1ο Έτος  2ο Έτος  

Εισροές:  100  200  

Εκροές:   -50  -50  

Α ̟οσβέσεις:  -10  -10  

ΤΡ µετά α̟οσβ/τόκων  :  40  140  

Φόρος (̟χ. 30%):  -12  -42  

ΤΡ µετά α̟οσβ/φόρων  :  28  98  

Α ̟οσβέσεις:  +10  +10  

ΚΤΡ:  38  108  

 



eclass4U.gr grammateia@eclass4U.gr  210-5711484 32

Α & Β ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ

Όταν ως ε̟πιτόκιο ̟προεξόφλησης χρησιµο̟ποιούµε το

µετά α̟πό φόρους ε̟πιτόκιο δανεισµού (κδµφ ), οι

τόκοι δεν ̟ρέ̟ει να αφαιρούνται για τον υ̟πολογισµό

των ΦΚ (Β’ Προσέγγιση).



ΤΕΛΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 3
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο

Η ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΟΥ ΕΒΑ 
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Στην ουσία οι δύο µέθοδοι χρησιµο̟ποιούν τον ίδιο µαθηµατικό

τρόπο, µόνο ̟που στην ΚΠΑ γνωρίζουµε το ε̟πιτόκιο και βρίσκουµε

την ΚΠΑ, ενώ στη µέθοδο του ΕΒΑ έχουµε δεδοµένη τη ΚΠΑ και ίση

µε το µηδέν και βρίσκουµε τη τιµή του R ̟που µηδενίζει την ΚΠΑ.

Όταν υ̟πολογίσουµε το iΕΒΑ , τότε θα ̟πρέ̟πει να δούµε:

• Αν iΕΒΑ > i, τότε η ε̟πένδυση είναι δεκτή.

• Αν iΕΒΑ < i, τότε η ε̟πένδυση δεν είναι α̟ποδεκτή.

• Αν iΕΒΑ = i, τότε η ε̟πένδυση είναι αδιάφορη.

Ό̟που i το κόστος κεφαλαίου της ε̟πένδυσης.
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Α’ Τρό̟πος

Αν θέλουµε να υ ̟πολογίσουµε τον ΕΒΑ µε βάση τον

τύ ̟πο ̟που είδαµε ̟πριν, nΚΤΡ

−Κ =0

τότε θα ̟πρέ ̟πει να χρησιµο ̟ποιήσουµε αλλε ̟πάλληλες ̟προσεγγίσεις 

µε εκκίνηση το ελάχιστο κόστος κεφαλαίου (i) ̟ου µας δίνεται σαν

ενδεικτικό ε ̟ιτόκιο.

Το ε̟πιτόκιο ̟ου θα εξισώνει και τους δύο όρους είναι η εσωτερική

α̟πόδοση. Π.χ. για ΕΒΑ=i1, βρίσκουµε µια ΚΠΑ>0, για ΕΒΑ=i2,

βρίσκουµε µια ΚΠΑ>0 γι’ αυτό συνεχίζουµε.

Για ΕΒΑ= i3 βρίσκουµε ΚΠΑ=0, τότε αυτό το ε̟πιτόκιο είναι ο

ΕΒΑ.
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B’ Τρό̟πος

Ένας άλλος τρό̟πος για τον υ̟πολογισµό του ΕΒΑ είναι να

βρούµε ένα ε̟πιτόκιο (R2 ) το ο̟ποίο θα µας δίνει

την ̟πρώτη π̟ιο µικρή αρνητική ΚΠΑ (ΚΠΑ <0). Ο̟πότε:

• Για R1 έχουµε ΚΠΑ >0

• Για R2 έχουµε ΚΠΑ <0

Ο̟πότε ο ΕΒΑ θα βρίσκεται κά̟που ανάµεσα στα 2

ε̟πιτόκια. ∆ηλαδή:

Ό̟που: 

R1 = Το αρχικό κόστος κεφαλαίου (ή αλλιώς i).

R2 = Το ε̟πιτόκιο ̟ου µας δίνει αρνητική ΚΠΑ.

ΚΠΑ R1 = Η ΚΠΑ ̟που ̟προκύ̟πτει α̟πό το

αρχικό κόστος κεφαλαίου.

|ΚΠΑ R2 | = Η α̟πόλυτη τιµή της αρνητικής

ΚΠΑ ̟που ̟προκύ̟τει α̟πό το R2.
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Γ’ Τρό ̟πος (Μόνο για ΕΒΑ ίσων Ταµειακών Ροών)

Στην ̟περί̟πτωση όπ̟ου οι ταµειακές ροές α̟πό µια

ε̟πένδυση είναι ίσες για κάθε χρονική ̟περίοδο, η

εσωτερική της απ̟όδοση µ̟πορεί να βρεθεί σχετικά

εύκολα . Στην ουσία µια τέτοια ε̟πένδυση α̟ποτελεί

µια ράντα. ΠΑ = Κο/σταθερή ΚΤΡ

Το ̟ποσό ̟που βρίσκουµε κοιτάµε στον ̟πίνακα να

βρούµε το ε̟πιτόκιο ̟που αντιστοιχεί σε αυτήν την ΠΑ

για ν έτη. Αυτό το ε ̟πιτόκιο είναι ο ΕΒΑ.
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Και α̟πό τους π̟ίνακες βρίσκουµε την τιµή 6,146, δηλ. 10% ε̟πιτόκιο, άρα η

εσωτερική α̟πόδοση (ΕΒΑ) της ράντας είναι 10%.

∆’ Τρό̟πος (Μόνο για ΕΒΑ ίσων Ταµειακών Ροών επ̟’ ά̟πειρον) 

Υ̟πολογισµός του ΕΒΑ για ε̟πενδύσεις µε ισό̟ποσες ΚΤΡ ε̟π’ ά̟πειρον.

EBA =σταθερή ΚΤΡ/ Κο
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Έστω 2 ε̟πενδυτικά ̟προγράµµατα Α & Β. Ο χρόνος ε ̟πένδυσης είναι

ν=6 έτη. Το κόστος κεφαλαίου είναι 10%, ενώ το κόστος της κάθε

ε̟πένδυσης είναι 1.000 €. Οι ΚΤΡ για την κάθε ε̟πένδυση δίνονται

στον ̟παρακάτω ̟πίνακα και ̟προκύ ̟πτουν στο τέλος κάθε έτους. Να

αξιολογηθούν τα 2 ε ̟πενδυτικά ̟προγράµµατα µε τη µέθοδο του ΕΒΑ.

ΕΤΗ  Κ ΤΡ  

  ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ Α’  ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ Β’  

1ο  500 €  100 €  

2ο  400 €  200 €  

3ο  300 €  300 €  

4ο  100 €  400 €  

5ο  10 €  500 €  

6ο  10 €  600 €  
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Λύση

Το Παράδειγµα αυτό είναι συνέχεια του Παραδείγµατος 1 ̟που είδαµε στην ΚΠΑ

και έτσι έχουµε έτοιµο τον υ̟πολογισµό της ΚΠΑ και για τα 2 ε̟πενδυτικά. Ο̟πότε για

να υ̟πολογίσουµε τον ΕΒΑ, θα χρησιµο̟ποιήσουµε το Β’ Τρό̟πο υ̟πολογισµού.

Οπ̟ότε:

Ε̟πένδυση Α’: 

∆οκιµάζουµε ε̟πιτόκια µεγαλύτερα του 10% (̟χ. 11%,

12%....) µέχρι να βρούµε εκείνο ̟ου θα δώσει

την ̟πρώτη ̟πιο µικρή αρνητική ΚΠΑ. Για την

Ε̟πένδυση Α αυτό το ε̟πιτόκιο είναι i=16%. Ο̟πότε:

Παρατηρούµε ότι ΕΒΑΑ<ΕΒΑΒ , ο̟πότε θα ε̟πιλέξουµε

την Ε ̟πένδυση Β’ αφού έχει µεγαλύτερο ΕΒΑ.
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Ε̟πένδυση Β’: 

∆οκιµάζουµε ε̟πιτόκια µεγαλύτερα του 10% (̟χ. 11%, 12%....) µέχρι να βρούµε

εκείνο ο̟υ θα δώσει την ̟πρώτη ̟πιο µικρή αρνητική ΚΠΑ. Για την Ε̟πένδυση Β

αυτό το ε̟πιτόκιο είναι i=20%. Ο̟πότε:
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Σύγκριση των µεθόδων της ΚΠΑ & του ΕΒΑ

Ό̟πως αναφερθήκαµε στο ̟προηγούµενο µάθηµα η

µέθοδος της ΚΠΑ α̟ποδέχεται όλες τις ε̟πενδύσεις µε

ΚΠΑ>0, και ιεραρχεί διάφορες αµοιβαία

α̟ποκλειόµενες ε̟πενδύσεις ανάλογα µε την ΚΠΑ τους,

ε ̟πιλέγοντας εκείνη µε τη µεγαλύτερη τιµή της.
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Α̟πό την άλλη ̟πλευρά, η µέθοδος του ΕΒΑ, µεταξύ

δύο ανεξάρτητων ε̟πενδυτικών ̟προγραµµάτων θα

ε̟πιλέξει εκείνου του ο̟ποίου η εσωτερική α̟πόδοση

είναι µεγαλύτερη του κόστους του κεφαλαίου, ενώ

µεταξύ δύο αµοιβαία α̟ποκλειόµενων ̟προγραµµάτων

θα ε̟πιλεγεί εκείνο µε τη µεγαλύτερη εσωτερική

α̟πόδοση.

ΜΕΘΟ

∆ΟΣ

Ανεξάρτητες 

Ε̟πενδύσεις 

Αµοιβαία Α̟ποκλειόµενες 

Ε̟πενδύσεις 

ΚΠΑ ΚΠΑ >0 
ΚΠΑ1 > ΚΠΑ2, άρα η 1η

ε̟πιλέγεται 

ΕΒΑ 
ΚΠΑ = 0, →  

ΕΒΑ>i 

ΕΒΑ1 > ΕΒΑ2, άρα η 1η

ε̟πιλέγεται

Στην ουσία η µόνη διαρθρωτική διαφορά των δύο µεθόδων

βρίσκεται στα ̟προεξοφλητικά ε̟πιτόκια ̟που χρησιµο̟ποιούνται

στις δύο εξισώσεις. Γενικότερα εάν ΕΒΑ>i, τότε και ΚΠΑ>0, δηλ.

και οι δύο µέθοδοι µας δίνουν τις ίδιες α̟ποφάσεις α̟ποδοχής –

α̟πόρριψης. Κάτω όµως απ̟ό ορισµένες συνθήκες είναι ̟πιθανό

οι δυο µέθοδοι να ιεραρχήσουν διαφορετικά τις ε̟πενδύσεις.
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Αξιολόγηση Μεµονωµένης (ανεξάρτητης) 

Ε̟πένδυσης

Συµβατική Ε̟πένδυση → όταν υ̟πάρχει µία
εναλλαγή στα ̟πρόσηµα των ΚΤΡ. 

Τ0  Τ1  Τ2  

-100  +120  +130  

 
Τότε ΚΠΑ & ΕΒΑ οδηγούν σε ταυτόσηµες α̟ποφάσεις. 

Μη Συµβατική Ε̟ππένδυση → όταν

υ ̟άρχει ̟παρα̟πάνω α̟πό µία εναλλαγή στα ̟πρόσηµα

των ΚΤΡ.

Τότε ΚΠΑ & ΕΒΑ οδηγούν σε αντικρουόµενες α̟ποφάσεις, διότι 

µε τη µέθοδο του ΕΒΑ υ̟πάρχουν δύο τιµές π̟ου µηδενίζουν την 

ΚΠΑ (µε τη µία η ε̟πένδυση α̟πορρί̟πτεται, ενώ µε την άλλη η 

ε̟πένδυση γίνεται α̟ποδεκτή). Άρα χρησιµο̟ποιούµε την ΚΠΑ 

στις µη συµβατικές ε̟πενδύσεις. Για ̟παράδειγµα: -----------➔
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Αξιολόγηση Αµοιβαία Α̟ποκλειόµενων Ε̟πενδύσεων

Σε ̟περί ̟πτωση ̟που οι δύο µέθοδοι οδηγούν σε αντίθετες

α̟ποφάσεις τότε χρησιµο ̟ποιούµε την ΚΠΑ γιατί:

1. Η µέθοδος του ΕΒΑ δεν λαµβάνει υ ̟πόψη το κόστος

ευκαιρίας του κεφαλαίου i (άρα το ̟πρόβληµα του

χρόνου ή της διαφορετικής χρονικής διάρθρωσης

των ΚΤΡ των ε ̟πενδύσεων).

2. Η µέθοδος του ΕΒΑ αγνοεί το µέγεθος του

κεφαλαίου ̟που α̟παιτείται για την ε̟πένδυση

( ̟πρόβληµα µεγέθους).
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Όταν i χαµηλό, η θετική ε̟πίδραση των ΚΤΡ υ̟περτερεί

της αρνητικής ε ̟πίδρασης ̟προεξόφλησης.

Όταν το i είναι υψηλό, η αρνητική ε̟πίδραση

της ̟προεξόφλησης είναι µεγαλύτερη α̟πό τη θετική

ε ̟πίδραση των ΚΤΡ.



ΤΕΛΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 4
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5ο

Αξιολόγηση Επενδύσεων σε περιόδους Αύξησης των 
Τιµών 
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Όταν το ε̟πί̟πεδο των τιµών των 

αγαθών και υ̟πηρεσιών

αυξάνεται, η αγοραστική δύναµη

του χρήµατος µειώνεται. Με άλλα 

λόγια, το 1 € διαχρονικά αγοράζει 

λιγότερα αγαθά
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Μια ε̟πένδυση ̟προβλέ ̟πεται να έχει διάρκεια

3 έτη. Οι ονοµαστικές ΚΤΡ θα είναι 1.000 €

ανά έτος, ενώ το κόστος της ε̟πένδυσης είναι

2.000 €. Εάν το ̟πραγµατικό ε̟πιτόκιο είναι

10% ενώ το ονοµαστικό είναι 21%, να

αξιολογήσετε την ε̟πένδυση µε τη µέθοδο της

ΚΠΑ σε ονοµαστικούς και ̟πραγµατικούς

όρους.



ΛΥΣΗ
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Άρα η ΚΠΑ θα είναι:    ΚΠΑΠΡΑΓ = ΠΑΠΡΑΓ1 + ΠΑΠΡΑΓ2 + ΠΑΠΡΑΓ3 − Κ ⇒0
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Παρατηρούµε ότι: ΚΠΑΟΝΟΜ = ΚΠΑΠΡΑΓ
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Αξιολόγηση Ε̟πενδύσεων µε την ΚΠΑ & τον ΕΒΑ 

Η ΚΠΑ µιας ε ̟πένδυσης βρίσκεται:  

α) είτε ̟προεξοφλώντας τις ονοµαστικές ΚΤΡ της ε̟πένδυσης µε το ονοµαστικό

ε ̟ιτόκιο.

β) είτε ̟προεξοφλώντας τις ̟πραγµατικές ΚΤΡ της ε̟πένδυσης µε το ̟πραγµατικό

ε ̟ιτόκιο.

Ο ΕΒΑ, είναι ακριβώς η ίδια ό ̟πως και ̟προηγουµένως:

α) Υ̟πολογίζουµε τον ονοµαστικό ΕΒΑ, τον ο̟ποίο συγκρίνουµε µε το ονοµαστικό

ε ̟πιτόκιο.

β) Υ̟πολογίζουµε τον ̟πραγµατικό ΕΒΑ, τον ο ̟ποίο συγκρίνουµε µε το ̟πραγµατικό

ε ̟πιτόκιο.
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Ο Κίνδυνος στην Αξιολόγηση των Επενδύσεων 

Ο κίνδυνος ενσωµατώνεται στην διαδικασία

αξιολόγησης ε̟πενδύσεων:

1. Στατιστικά

2. Εµ̟πειρικά
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Μια εταιρεία ̟πετρελαίου εξετάζει την ̟περί̟πτωση

ε̟πένδυσης 1.000.000 € για την άντληση ̟πετρελαίου. Η

διάρκεια ζωής της ε̟πένδυσης θα είναι ένα έτος. Οι

σχετικές έρευνες α̟πό οµάδα ειδικών γεωλόγων έχουν

δείξει ότι υ̟πάρχει ̟πιθανότητα 50% για την

άντληση ̟πετρελαίου αξίας 1.800.000 € και ̟πιθανότητα

ε̟πίσης 50% για την άντληση ̟πετρελαίου αξίας 500.000

€. To ̟πετρέλαιο θα αντληθεί και θα ̟πωληθεί σε ένα έτος

α̟πό σήµερα.
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Λύση

Κεφάλαιο (Κο) ∆υνατές ΚΤΡi Πιθανότητα Πi

T0 -1.000.000 € 1.800.000 € 0,5 

T1 500.000 € 0,5 

Υ̟ολογισµός της  ΚΤΡ

ΚΤΡ = ∑ΚΤΡ ×Π ii=1.800.000 0,5⋅+ 500.000 0,5⋅⇒ ΚΤΡ 

=1.150.000€

i
=
1
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Υ ̟πολογισµός της διακύµανσης σ2 :
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Όταν µας λέει η εκφώνηση µιας άσκησης ότι η κατανοµή ̟πιθανοτήτων

των ΚΤΡ είναι κανονική τότε οι τιµές των αναµενόµενων ΚΤΡ και

της τυ̟πικής α̟πόκλισης σ αρκούν για να ̟περιγράψουµε ̟πλήρως την

κατανοµή. Άρα:

1. Το 68,26% των ̟περι̟πτώσεων βρίσκεται µεταξύ Χ → +σ .

2. Το 95.44% των π̟ερι̟πτώσεων βρίσκεται µεταξύ Χ → +2σ .

3. Το 99.74% των π̟ερι̟πτώσεων βρίσκεται µεταξύ Χ → +3σ .

Όσο ̟πιο µεγάλο σ, τόσο µεγαλύτερος κίνδυνος.

Μεγάλο σ σηµαίνει ότι η τιµή της αναµενόµενης ΚΤΡ δεν είναι

αντι̟ροσωπ̟ευτική της κατανοµής ̟πιθανοτήτων των ΚΤΡ της

ε̟πένδυσης.

Εµ̟πειρικά: Προσαρµόζουµε το ε̟πιτόκιο ̟προεξόφλησης των

Καθαρών Ταµειακών Ροών (ΚΤΡ) µε ένα ̟πριµ / ασφάλιστρο

κινδύνου ̟που θέτει η αγορά, για ε̟πενδύσεις ̟που ανήκουν σε

συγκεκριµένη κατηγορία κινδύνου (κ = i + prim κινδύνου).
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Συντελεστής Μεταβλητότητας 

Μετρά τον κίνδυνο ανά µονάδα

αναµενόµενης α̟πόδοσης. Οι τιµές του ΣΜ

σηµαίνουν µεγάλη διασ̟πορά ανά µονάδα

αναµενόµενης α̟πόδοσης και συνε̟πώς

µεγαλύτερο σχετικό κίνδυνο. Χρησιµο̟ποιείται

για τη σύγκριση κινδύνου δύο ή ̟ερισσότερων

εναλλακτικών ε̟πενδύσεων οι ο̟ποίες έχουν

σηµαντικές διαφορές στις αναµενόµενες

ΚΤΡ, ε̟πιλέγοντας εκείνη µε το µικρότερο

ΣΜ.

ΣΜ = σ/ ΚΤΡ
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Αξιολόγηση ε̟πενδύσεων σε καθεστώς κινδύνου 

Η α̟πόδοση (ε̟πιτόκιο) ̟που αναµένουν οι

ε̟πενδυτές απ̟ό κρατικές οµολογίες (̟χ.

έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου)

α̟ποτελεί την απ̟αιτούµενη α̟πόδοση α̟πό τις

νέες σίγουρες ε̟πενδύσεις. Για ε̟πενδύσεις µε

κίνδυνο η αγορά κεφαλαίου α̟παιτεί ε̟πι̟λέον

α̟όδοση ̟πέραν αυτής ̟που µ̟πορεί να

ε̟πιτευχθεί απ̟ό Κρατικές οµολογίες. Η

ε̟πι̟πλέον αυτή η α̟πόδοση (γνωστή και

ως ̟πριµ για κίνδυνο ή ασφάλιστρο

κινδύνου) α̟παιτείται α̟πό τους ε̟πενδυτές ως

ανταµοιβή για το γεγονός ότι η απ̟όδοση ̟που

θα ̟πραγµατο̟οιηθεί α̟πό την ε̟πένδυση

µ̟πορεί να είναι διαφορετική α̟πό αυτήν ̟που

αναµένεται.

o

Με τη µέθοδο του ΕΒΑ

(1) Παίρνουµε τη σχέση κ = i + prim κινδύνου και

βρίσκουµε το κ, δηλ. εκείνη την α̟πόδοση, ό̟ου οι

επ̟ενδυτές ζητούν για το κίνδυνο ̟που έχει η

επ̟ένδυση.

(2) Συγκρίνουµε τον ΕΒΑ µε το κ, κι αν:

ΕΒΑ > κ, τότε η εσωτερική απ̟όδοση της

ε̟πένδυσης είναι µεγαλύτερη α̟πό την

α̟παιτούµενη α̟όδοση των ε̟πενδυτών και

άρα γίνεται α̟ποδεκτή.

ΕΒΑ < κ, τότε η ε̟πένδυση α̟πορρί̟τεται.

o Με τη µέθοδο της ΚΠΑ

Προσαρµόζουµε το ̟προεξοφλητικό

ε̟πιτόκιο µε κ, και αν ΚΠΑ > 0 η ε̟πένδυση

είναι α̟ποδεκτή , αν ΚΠΑ < 0 η ε̟πένδυση

α̟πορρί̟τεται , ενώ αν ΚΠΑ = 0 είναι

αδιάφορη.
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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 €.



eclass4U.gr grammateia@eclass4U.gr  210-5711484 73

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).
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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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