
Θεματική ενότητα ΔΕ031

ΤΙΤΛΟΣ ΜΑΘΗΜΑΤΟΣ: Γραπτή Εργασία 1 2021-2022 Θέμα 2-4
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LESSON N.4

[   25/10/21  ]

Καθηγητής:

Κώστας Σολδάτος



ΓΕ 1 2021-2022 Θέμα 3ΒΙ
Σύμφωνα με το κριτήριο της ΚΠΑ, η κατάταξη των επενδύσεων είναι:

Επειδή έχουμε ανεξάρτητες επενδύσεις (μπορούμε να επιλέξουμε παραπάνω της μιας επένδυσης)
και επειδή τα κεφάλαιά μας περιορίζονται στα 32.500€, θα επιλέξουμε την Ζ και Η επένδυση οι
οποίες απαιτούν κεφάλαιο 15.000€ και 17.500€ αντίστοιχα (συνολικά 15.000€ + 17.500€= 32.500€)
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Κατάταξη επενδύσεων σύμφωνα με ΚΠΑ

Επένδυση Αρχική Επένδυση (Κο) ΚΠΑ (€) ΔΑ Κατάταξη

Ζ 15.000 21.000 2,4 1

Η 17.500 7.500 1,43 2

Β 5.000 6.500 2,3 3

Θ 25.000 6.000 1,24 4

Γ 5.000 5.500 2,1 5

Δ 7.500 5.000 1,67 6

Ε 12.500 500 1,04 7

A 500 50 1,1 8



ΓΕ 1 2021-2022 Θέμα 3ΒΙ

Σύμφωνα με το κριτήριο του ΔΑ, η κατάταξη των επενδύσεων είναι:

• Παρατηρούμε ότι θα επιλέξουμε τις Ζ, Β, Γ, Δ οι οποίες συνολικά απαιτούν:

15.000 + 5.000 + 5.000 + 7.500= 32.500€ όσα είναι και τα διαθέσιμα κεφάλαιά μας.
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Κατάταξη επενδύσεων σύμφωνα με ΔΑ

Επένδυση Αρχική Επένδυση (Κο) ΚΠΑ (€) ΔΑ Κατάταξη

Ζ 15.000 21.000 2,4 1

Β 5.000 6.500 2,3 2

Γ 5.000 5.500 2,1 3

Δ 7.500 5.000 1,67 4

Η 17.500 7.500 1,43 5

Θ 25.000 6.000 1,24 6

A 500 50 1,1 7

Ε 12.500 500 1,04 8



ΓΕ 1 2021-2022 Θέμα 3ΒΙΙ

II. Σχολιάστε τυχόν αδυναμίες ή πλεονεκτήματα των δύο κριτηρίων (ΚΠΑ, ΔΑ) στην αξιολόγηση
ανεξάρτητων επενδύσεων υπό συνθήκες περιορισμένων κεφαλαίων.

Λύση:

Αν οι επενδύσεις είναι ανεξάρτητες και υπάρχει περιορισμός κεφαλαίων τότε το κριτήριο της ΚΠΑ
μπορεί να οδηγήσει σε παραπλανητικές αποφάσεις.

Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι η ΚΠΑ δεν έχει σχεδιαστεί για να λαμβάνει υπόψη περιορισμούς
στα κεφάλαια.

Θα πρέπει να κατατάξουμε τις επενδύσεις με κριτήριο την ΚΠΑ ανά μονάδα κεφαλαίου που
επενδύουμε. Μας ενδιαφέρουν οι επενδύσεις που συνεισφέρουν μεγαλύτερη αξία ανά μονάδα
επενδυόμενου κεφαλαίου και οι οποίες ικανοποιούν τον περιορισμό στα κεφάλαια. Το κατάλληλο
κριτήριο είναι ο Δείκτης Αποδοτικότητας (ΔΑ).
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ΓΕ 1 2021-2022 Θέμα 4i
Μία επιχείρηση που δραστηριοποιείται στο χώρο συσκευασίας αγροτικών ειδών, εξετάζει το
ενδεχόμενο επέκτασης των παραγωγικών της εγκαταστάσεων μέσα από μία επένδυση συνολικού
κόστους 800.000 ευρώ. Τα χαρακτηριστικά του σχήματος χρηματοδότησης της επένδυσης
παρουσιάζονται ως εξής:

α) 35% του συνολικού κόστους επένδυσης, προέρχεται από αύξηση μετοχικού κεφαλαίου της
επιχείρησης. Η τιμή της μετοχής σήμερα είναι 4 ευρώ, το μέρισμα του τρέχοντος έτους είναι 0,5 ευρώ
και ο ετήσιος ρυθμός μεγέθυνσης αυτών στο διηνεκές εκτιμάται σε 4%. Το μοντέλο αποτίμησης είναι
αυτό της σταθερής μεγέθυνσης μερισμάτων. Υποθέτουμε μηδενικά κόστη έκδοσης για την
συγκεκριμένη πηγή χρηματοδότησης.

i. Να υπολογιστεί το κόστος του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας υποθέτοντας ότι η νέα
επένδυση ανήκει στην ίδια κατηγορία κινδύνου με τα υφιστάμενα περιουσιακά στοιχεία της
εταιρείας.

Λύση:
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ΓΕ 1 2021-2022 Θέμα 4i

• Επειδή το τρέχον μέρισμα d0 μεγεθύνεται κατά ένα σταθερό ποσοστό (g= 0,04) στο διηνεκές, η τιμή
της μετοχής δίνεται από:

• 𝐺𝑜𝑟𝑑𝑜𝑛: 𝑃0 =
𝑑1

𝜅𝜇−𝑔

• 𝑃0=
𝑑𝑜(1+𝑔)

𝜅𝜇−𝑔

• 𝜅𝜇 =
𝑑𝑜(1+𝑔)

𝑃0
+ 𝑔

• 𝜅𝜇 =
0,5∗(1+0,04)

4
+ 0,04

• 𝜅𝜇 = 0,17
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ΓΕ 1 2021-2022 Θέμα 4ii
β) 40% του συνολικού κόστους επένδυσης προέρχεται από Τραπεζικό Δανεισμό 5ετούς διάρκειας. Η
εταιρεία θα πληρώνει καθόλη την διάρκεια του δανείου ένα σταθερό επιτόκιο ίσο με 2% και ένα
περιθώριο κινδύνου ίσο με 3%.

γ) το υπόλοιπο 25% θα προέλθει από έκδοση ομολογιακού δανείου 5ετούς διάρκειας, με ονομαστική
αξία ομολογίας 1.000 ευρώ και ετήσιο επιτόκιο έκδοσης 8%. Τη στιγμή της έκδοσης, η τιμή του
ομολόγου διαπραγματεύεται στο 97,5% της ονομαστικής αξίας. Ο φορολογικός συντελεστής της
εταιρείας είναι 24%.

ii. Να υπολογιστεί το μετά φόρων κόστος του τραπεζικού δανεισμού καθώς και της έκδοσης του
ομολογιακού δανείου, υποθέτοντας ότι η νέα επένδυση ανήκει στην ίδια κατηγορία κινδύνου με τα
υφιστάμενα περιουσιακά στοιχεία της εταιρείας.

Λύση:
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ΓΕ 1 2021-2022 Θέμα 4ii
• Μετά φόρων κόστος δανεισμού ΚδΜΦ

• Επειδή το επιτόκιο i δανεισμού είναι:

• 𝑖 = 0,02

• Και το περιθώριο κινδύνου είναι 0,03,

• Το συνολικό κόστος δανεισμού Kδ είναι:

• 𝜥𝜹 = 𝒊 + 𝝅𝜺𝝆𝜾𝜽ώ𝝆𝜾𝝄 𝜿𝜾𝝂𝜹ύ𝝂𝝄𝝊

• 𝛫𝛿 = 0,02 + 0,03

• 𝛫𝛿 = 0,05

• Επειδή οι τόκοι, εκπίπτουν από τα φορολογικά κέρδη, το τελικό κόστος δανεισμού ταυτίζεται με το κόστος
δανεισμού μετά φόρων:

• 𝛫𝛿𝛭𝛷 = 𝛫𝛿 − 𝛷𝛴 ∗ 𝛫𝛿

• 𝜥𝜹𝜧𝜱 = 𝜥𝜹(𝟏 − 𝜱𝜮)

• 𝛫𝛿𝛭𝛷 = 0,05(1 − 0,24)

• 𝛫𝛿𝛭𝛷 = 0,038
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ΓΕ 1 2021-2022 Θέμα 4ii
• Μετά φόρων κόστος ομολογιακού δανεισμού Κ0δΜΦ

• Ομοίως με το κόστος δανεισμού το κόστος ομολογιακού δανείου μετά φόρων ΚοδΜΦ είναι:

• 𝛫𝜊𝛿𝛭𝛷 = 𝛫𝜊𝛿(1 − 𝛷𝛴)

• Θα χρειαστεί να υπολογίσουμε το κόστος ομολογιακού δανείου Κοδ μέσω του τύπου που μας δίνει
την τιμή της 5ετούς ομολογίας:

• 𝑃0 =
𝐶

(1+𝛫𝜊𝛿)
1 +

𝐶

(1+𝛫𝜊𝛿)
2 +

𝐶

(1+𝛫𝜊𝛿)
3 +

𝐶

(1+𝛫𝜊𝛿)
4 +

𝐶+𝐹𝑉

(1+𝛫𝜊𝛿)
5

• Όπου:

• FV= 1.000€ ονομαστική αξία (ποσό δανείου χωρίς τόκους)

• C= c*FV= 0,08*1.000= 80 τοκομερίδια ή κουπόνια

• c= 0,08 εκδοτικό επιτόκιο

• Κοδ= Κόστος ομολογιακού δανείου

• P0= 0,975*1.000= 975€

Ε
Π

ΙΜ
Ε

Λ
Ε

ΙΑ
: 
Κ

ώ
σ

τα
ς
 Σ

ο
λ
δ

ά
το

ς
 

c
o

s
ta

s
.e

c
la

s
s
4

u
@

g
m

a
il.

c
o

m
  
  
  
 e

c
la

s
s
4

U
.g

r

9



ΓΕ 1 2021-2022 Θέμα 4ii
• Οπότε, έχουμε:

• 97,5 =
80

(1+𝛫𝜊𝛿)
1 +

80

(1+𝛫𝜊𝛿)
2 +

80

(1+𝛫𝜊𝛿)
3 +

80

(1+𝛫𝜊𝛿)
4 +

80+1.000

(1+𝛫𝜊𝛿)
5

•
80

(1+𝛫𝜊𝛿)
1 +

80

(1+𝛫𝜊𝛿)
2 +

80

(1+𝛫𝜊𝛿)
3 +

80

(1+𝛫𝜊𝛿)
4 +

80+1.000

(1+𝛫𝜊𝛿)
5 − 975 = 0

• Με τη μέθοδο του Εσωτερικού Βαθμού Απόδοσης, θα υπολογίσουμε το κόστος ομολογιακού
δανεισμού που εξισώνει την παρούσα αξία των καθαρών ταμειακών ροών (ετήσια τοκομερίδια) με
το αρχικό κόστος (τιμή ομολόγου) δηλαδή επαληθεύει (μηδενίζοντας) την παραπάνω Καθαρή
Παρούσα Αξία.

• Θα κάνουμε χρήση του παρακάτω προσεγγιστικού τύπου:

• 𝛫𝜊𝛿 = 𝛫𝜊𝛿1 +
𝛫𝜊𝛿2−𝛫𝜊𝛿1

𝛫𝛱𝛢𝛫𝜊𝛿1+ 𝛫𝛱𝛢𝛫𝜊𝛿2

∗ 𝛫𝛱𝛢
Κοδ1

• Για Κοδ1 έχουμε ΚΠΑ >0

• Για Κοδ2 έχουμε ΚΠΑ <0
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ΓΕ 1 2021-2022 Θέμα 4ii
• Μετά από δοκιμές καταλήγουμε ότι:

• Για Κοδ1= 0,08 είναι:

• 𝛫𝛱𝛢
Κοδ1

=
80

(1+0,08 )1
+

80

(1+0,08 )2
+

80

(1+0,08 )3
+

80

(1+0,08 )4
+

80+1.000

(1+0,08 )5
− 975

• 𝛫𝛱𝛢
Κοδ1

= 25 > 0

• Για Κοδ2= 0,10 είναι:

• 𝛫𝛱𝛢
Κοδ2

=
80

(1+0,10)1
+

80

(1+0,10 )2
+

80

(1+0,10 )3
+

80

(1+0,10 )4
+

80+1.000

(1+0,10 )5
− 975

• 𝛫𝛱𝛢
οδ2
= −50,82 < 0
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ΓΕ 1 2021-2022 Θέμα 4ii
• Κατά συνέπεια,

• 𝛫𝜊𝛿 = 𝛫𝜊𝛿1 +
𝛫𝜊𝛿2−𝛫𝜊𝛿1

𝛫𝛱𝛢𝛫𝜊𝛿1+ 𝛫𝛱𝛢𝛫𝜊𝛿2

∗ 𝛫𝛱𝛢
Κοδ1

• 𝛫𝜊𝛿 = 0,08 +
0,10−0,08

25+50,82
∗ 20

• 𝛫𝜊𝛿 = 0,087

• Άρα,

• 𝛫𝜊𝛿𝛭𝛷 = 𝛫𝜊𝛿(1 − 𝛷𝛴)

• 𝛫𝜊𝛿𝛭𝛷 = 0,0864(1 − 0,24)

• 𝜥𝝄𝜹𝜧𝜱 = 𝟎, 𝟎𝟔𝟓𝟖

Ε
Π

ΙΜ
Ε

Λ
Ε

ΙΑ
: 
Κ

ώ
σ

τα
ς
 Σ

ο
λ
δ

ά
το

ς
 

c
o

s
ta

s
.e

c
la

s
s
4

u
@

g
m

a
il.

c
o

m
  
  
  
 e

c
la

s
s
4

U
.g

r

12



ΓΕ 1 2021-2022 Θέμα 4iii
iii. Θεωρώντας ότι η νέα επένδυση ανήκει στην ίδια κατηγορία κινδύνου με τα υφιστάμενα περιουσιακά
στοιχεία της εταιρείας και ότι η αγορά είναι σε ισορροπία, να υπολογίσετε το Μέσο Σταθμικό Κόστος
Κεφαλαίου (Μ.Σ.Κ.Κ.) που θα χρησιμοποιήσει η εταιρεία για την αξιολόγηση της επένδυσης και να την
αξιολογήσετε, εάν ο Εσωτερικός Βαθμός Απόδοσης (ΕΒΑ) της επένδυσης είναι 11%.

Λύση:

• Τα μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου ΜΣΚΚ (WACC) υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο:

• 𝑊𝐴𝐶𝐶 𝜂΄𝛭𝛴𝛫𝛫 = 𝜅𝜇 ∗
𝛭𝛫

𝛭𝛫+𝛥𝛫+𝛰𝛥
+ 𝜅𝛿 1 − 𝛷𝛴 ∗

𝛥𝛫

𝛭𝛫+𝛥𝛫+𝛰𝛥
+ 𝜅𝛰𝛥(1 − 𝛷𝛴)

𝛰𝛥

𝛭𝛫+𝛥𝛫+𝛰𝛥

• όπου

• κμ = Κόστος μετοχικού κεφαλαίου,

• ΜΚ = Συνολική αξία Μετοχικού Κεφαλαίου

• ΔΚ = Συνολική αξία Δανειακών Κεφαλαίων

• ΟΔ= Συνολική αξία Ομολογιακού Δανείου

• κδ = Κόστος δανεισμού

• ΦΣ = Φορολογικός συντελεστής των κερδών.

• Κοδ= Κόστος ομολογιακού δανείου
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ΓΕ 1 2021-2022 Θέμα 4iii
• Τα συνολικά κεφάλαια ΣΚ που απαιτούνται για την επένδυση της επιχείρησης είναι:

• ΣΚ= 800.000

• Το Μετοχικό Κεφάλαιο είναι:

• ΜΚ= 800.000*0,35= 280.000

• Τα Δανειακά Κεφάλαια:

• ΔΚ= 800.000*0,4= 320.000 και

• Το Ομολογιακό Δάνειο:

• ΟΔ= 800.000*0,25= 200.000

• 𝑊𝐴𝐶𝐶 = 0,17 ∗
280.000

800.000
+ 0,038 ∗

320.000

800.000
+ 0,0658 ∗

200.000

800.000

• 𝑊𝐴𝐶𝐶 = 0,17 ∗ 0,35 + 0,038 ∗ 0,4 + 0,0658 ∗ 0,25

• 𝑾𝑨𝑪𝑪 = 𝟎, 𝟎𝟗𝟏𝟏

• Επειδή:

• IRR= 0,11> 0,0911= WACC

• τότε η επένδυση είναι δεκτή.
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