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Θέκαηα πξνο Αλάιπζε 

• Μόριεπζε ζε έλα αληαγσληζηηθό πεξηβάιινλ ρσξίο 

θόξνπο 

• Υξεκαηννηθνλνκηθόο θίλδπλνο θαη  Αλακελόκελεο ηηκέο 

Απόδνζεο 

• Μέζν-ζηαζκηθό Κόζηνο Κεθαιαίνπ 

• Μεηά θόξσλ WACC 
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M&M (Debt Policy Doesn’t Matter) 

• Modigliani & Miller 

– Καηά ηελ πεξίπησζε κε ύπαξμεο θόξσλ θαη 

ηέιεηαο ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξώλ, δελ ππάξρεη 

δηαθνξά, αλ κηα επηρείξεζε δαλεηζηεί ή 

δαλεηζηνύλ νη κέηνρνη. Επνκέλσο, ε αγνξαία 

αμία ηεο επηρείξεζεο δελ εμαξηάηε από ηελ 

θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε.  
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M&M (Debt Policy Doesn’t Matter) 

Υποθέζεις  

• Με ηελ έθδνζε 1 κεηνρήο αληί γηα 2, ε επηρείξεζε 
κεηώλεη ηεο επηινγέο ησλ επελδπηώλ. Απηό δελ 
κεηώλεη ηελ αμία αλ: 

–   νη επελδπηέο δελ ρξεηάδνληαη επηινγή, ή  

–   ππάξρνπλ αξθεηά ελαιιαθηηθά ρξεόγξαθα 

• Η θεθαιαηαθή δηάξζξσζε δελ επεξεάδεη ηηο 
ηακεηαθέο ξνέο όηαλ... 

– Δελ ππάξρνπλ θόξνη 

– Δελ ππάξρεη θόζηνο πηώρεπζεο 

– Δελ επεξεάδεη ηα θίλεηξα ηεο δηνίθεζεο 
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M&M (Debt Policy Doesn’t Matter) 
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ε πεξηβάιινλ ηέιεηαο αγνξάο δύν επελδύζεηο πνπ απνδίδνπλ 

ην ίδην πξέπεη λα θνζηίδνπλ ην ίδην. Επνκέλσο, .01VU πξέπεη λα 

ηζνύηαη κε .01VL. Η αμία ηεο κε κνριεπκέλεο εηαηξείαο πξέπεη 

λα ηζνύηαη κε ηελ αμία ηεο κνριεπκέλεο.  
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M&M (Debt Policy Doesn’t Matter) 
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Παράδειγμα - Macbeth Spot Removers – Υξεκαηνδόηεζε κε Ίδηα Κεθάιαηα 

Αλακελόκελα έζνδα €1,500 

201510% 5(%) κεηνρώλ Απόδνζε

2.001.501.00$.50EPS

2,0001,5001,000$500Κέξδε άΛεηηνπξγηθ

D    C  B   A    

                               ηαΑπνηειέζκα

10,000 $Μεηνρώλ Αμία Αγνξαία

$10κεηνρή αλά Τίκε

1,000Μεηνρώλ Αξηζκ.

Δεδνκέλα

M&M (Debt Policy Doesn’t Matter) 

Αλακελόκελα 

Έζνδα 
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Παράδειγμα  

 

50% Δαλεηζκόο 

@10% 

M&M (Debt Policy Doesn’t Matter) 

3020100%(%) μεηοχών Απόδοζη

321$0EPS

500,11,000500$0Κεθαιαίωλ Ιδίωλ Κέξδε

500500500$500Τόθνο

000,21,5001,000$500Κέξδε άΛεηηνπξγηθ

CBA

                                ηαΑπνηειέζκα

5,000 $δαλείνπ αμία Αγνξαία

5,000 $κεηνρώλ αμία Αγνξαία

$10Μεηνρή αλά Τηκή

500Μεηνρώλ Αξηζκ.

Δεδνκέλα

D
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Παράδειγμα          - Υξεκαηνδόηεζε κε Ίδηα Κεθάιαηα 

    - Αλαπαξαγσγή ηνπ ρξένπο από ηνπ επελδπηέο  

3020100%(%) €10 επένδυζηζε  Απόδοζη

3.002.001.000 $Επέλδπζεο  ηηεΚέξδε Καζαξά

1.001.001.00$1.0010% @ Τόθνο :Μείνλ

4.003.002.00$1.00κεηνρέο δύν ζε Κέξδε

DCBA

                                             ηαΑπνηειέζκα

M&M (Debt Policy Doesn’t Matter) 
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MM'S PROPOSITION I 
 

   Αλ νη αγνξέο θάλνπλ ζσζηά ηε δνπιεηά ηνπο,  

   νη επηρεηξήζεηο δελ ζα απμήζνπλ ηελ αμία 

   ηνπο, πεηξακαηηδόκελεο κε ηελ θεθαιαηαθή  

   ηνπο δηάξζξσζε. 
 

   V είλαη αλεμάξηεηε από ην δαλεηζκό. 

 

Δελ ππάξρνπλ καγηθά ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε 
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Proposition I 

2015(%) κεηνρή αλά απόδνζε εΑλακελόκελ

1010(€) κεηνρή αλά Τηκή

2.001.50(€) EPS αΑλακελόκελ

Ιδηα θθαηΔαλεηαθά Ίζα

:Δηάξζξωζε λεΠξνηεηλόκε

Ιδηα'

:Δηάξζξωζε Τξέρνπζα

πλέρεηα 

Η κόριεπζε απμάλεη ηελ αλακελόκελε ξνή θεξδώλ, αιιά όρη ηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο. Απηό νθείιεηαη ζην γεγνλόο όηη ε κεηαβνιή 

ηεο αλακελόκελεο ξνήο ησλ θεξδώλ απαιείθεηαη από ηε 

κεηαβνιή ζηελ ηηκή θαηά ηελ νπνία ηα θέξδε 

θεθαιαηνπνηνύληαη.  
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Μόριεπζε θαη Απνδόζεηο 

ρξενγξάθωλ  ηηωόιωλ Αμία Αγνξαία

Κέξδε Λεηηνπξγ. αΑλακελόκελ
r  ππαγίωεπί ηωλ απόδνζε εΑλακελόκελ a 
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M&M Proposition II 

15.
000,10

1500

ρξενγξάθωλ  ηηωλόιωλ Αμία Αγνξαία

Κέξδε Λεηηνπξγ. αΑλακελόκελ
r r AE





 
V

D
rrrr DAAE  εκεηώζηε όηη: rE = rA      

όηαλ δελ ππάξρνπλ δαλεηαθά 

θεθάιαηα 
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M&M Proposition II 

 

20%or  20.

5000

5000
10.15.15.



Er

 
V

D
rrrr DAAE 

Αλ ε εηαηξεία 

πξνρσξήζεη ζε 

δαλεηζκό: 
15.

000,10

1500

ρξενγξάθωλ  ηηωλόιωλ Αμία Αγνξαία

Κέξδε Λεηηνπξγ. αΑλακελόκελ
r r AE
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Μόριεπζε θαη Κίλδπλνο 

20%-020%Μεηνρώλ Απόδνζε

€2.00-02(€) EPS:Δαλεηζκόο % 50

10%-5%15%Μεηνρώλ Απόδνζε

€1.00-0.501.50(€) EPSΚεθάιαηα Ίδηα

Μεηαβνιή
€500

Κέξδε

ζε €1,500

άΛεηηνπξγηθ

Η κόριεπζε απμάλεη ην ξίζθν ζηηο κεηνρέο ηεο 

εηαηξείαο 
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Μόριεπζε θαη Απόδνζε 

Αμία παγίσλ 100  Δάλεηα (D) 30 

    Ίδηα Κεθάιαηα (E) 70 

Αμία παγίσλ 100  Αμία Εηαηξείαο (V) 100 

 

rd =  7.5% 

re  = 15% 

 

Αγνξαίεο Αμίεο Ιζνινγηζκόο 

%75.12
100

70
15.

100

30
075. 
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Μόριεπζε θαη Απόδνζε 

Αμία παγίσλ  100  Δάλεηα (D) 40 

    Ίδηα Κεθάιαηα (E) 60 

Αμία παγίσλ  100  Αμία Εηαηξείαο (V) 100 

 

rd =  7.5%  κεηαβνιή ζε 7.875% 

re  = ?? 

 

Αγνξαίεο Αμίεο Ιζνινγηζκόο 

Ση ζα ζπκβεί ζην re όηαλ ην θόζηνο δαλεηζκνύ απμεζεί? 

%0.16

100

60

100

40
07875.1275.
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Μόριεπζε θαη Απόδνζε 

 Απμάλνληαο ην δαλεηζκό, απμάλεηαη θαη ην ξίζθν 
ησλ δαλεηζηώλ καο, νδεγώληαο ζε αύμεζε ηεο 
απόδνζεο ησλ δαλείσλ γηα ηνπο δαλεηζηέο. 

 (rdebt απμήζεθε από 7.5% ζε 7.875%) 

 Η πςειόηεξε κόριεπζε επίζεο απμάλεη ηνλ 
θίλδπλν θαη γηα ηα ίδηα θεθάιαηα, νδεγώληαο ζε 
αύμεζε ηεο απαηηνύκελεο απόδνζεο από κέξνπο 
ησλ κεηόρσλ. 

 (requity απμήζεθε από 15% ζε 16%)  
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Μόριεπζε θαη Απόδνζε 
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WACC 
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      WACC απνηειεί ηελ παξαδνζηαθή νπηηθή ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, θαζώο επίζεο θαη ηεο 

ζρέζεο ξίζθνπ απόδνζεο. 
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Μεηά Φόξσλ WACC 

• Σν όθεινο ηνπ θόξνπ ην νπνίν πξνθύπηεη από ηε 

κείσζε ησλ δαπαλώλ ππέξ ηόθσλ, πξέπεη λα 

ζπκπεξηιεθζεί ζην θόζηνο θεθαιαίσλ. 

• Σν όθεινο πνπ πξνθύπηεη από ην θόξν κεηώλεη ην 

πξαγκαηηθό θόζηνο ηνπ ρξένπο, ίζν πξνο ην 

ζπληειεζηή θνξνιόγεζεο.  
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Μεηά Φόξσλ WACC 
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Τύπος Προσαρμογής Φόροσ 
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Μεηά Φόξσλ WACC 

 Παράδειγμα -  Union Pacific 

 Η εηαηξεία έρεη ζπληειεζηή θνξνιόγεζεο 

35%.  Σν θόζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη 

10.0% θαη ην πξν θόξσλ θόζηνο δαλεηζκνύ 

5.5%. Η ινγηζηηθή θαη αγνξαία αμία δίλεηαη 

ζηνλ αθόινπζν ηζνινγηζκό. Πνην είλαη ην 

πξνζαξκνζκέλν κέζν – ζηαζκηθό θόζηνο 

θεθαιαίνπ (WACC)? 



  1- 24 

© by Dr. Stergios Athianos 

Μεηά Φόξσλ WACC 

 Παράδειγμα 

Ισολογισμόρ (Αγοπαίερ Αξίερ, εκ €)

Πάγια 22,6 7,6 Δανειακά

15 Ίδια

Σύνολο Παγίων 22,6 22,6 Σύνολο Υποχρεώσεων

ΑΓΟΡΑΙΕ ΑΞΙΕ 
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Μεηά Φόξσλ WACC 

 Παράδειγμα 
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Δείθηεο Δαλεηζκνύ = (D/V) = 7.6/22.6= .34 or 34% 
 

Δείθηεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ = (E/V) = 15/22.6 = .66 or 66% 
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Μεηά Φόξσλ WACC 

 Παράδειγμα 
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Άζθεζε 4 

 Η εηαηξεία Α δελ πιεξώλεη θόξν θαη ρξεκαηνδνηείηαη κόλν 
από θνηλέο κεηνρέο. Ο ζπληειεζηήο β είλαη 0,7, ν δείθηεο 
Ρ/Ε είλαη 10 θαη απνηηκάηαη κε αλακελόκελε απόδνζε 12%. 
Η Α απνθαζίδεη λα επαλαγνξάζεη ηηο κηζέο θνηλέο κεηνρέο 
αληηθαζηζηώληαο ην αληίζηνηρν θεθάιαην κε δαλεηζκό. Αλ 
ην θόζηνο δαλεηζκνύ είλαη απαιιαγκέλν από θίλδπλν ίζν κε 
6%, λα ππνινγηζηνύλ: 

 a. Σν β ησλ θνηλώλ κεηνρώλ κεηά ηελ αλαρξεκαηνδόηεζε  

 b. Η απαηηνύκελε απόδνζε θαη ε αληακνηβή θηλδύλνπ ησλ 
κεηνρώλ κεηά ηελ αλαρξεκαηνδόηεζε 

 c. Η απαηηνύκελε απόδνζε ηεο εηαηξείαο (i.e., ζε 
ζπλδπαζκό κεηνρώλ θαη δαλείσλ) κεηά ηελ 
αλαρξεκαηνδόηεζε. 

  

  



  1- 28 

© by Dr. Stergios Athianos 

Λύζε  
a) Πξηλ ηελ αλαρξεκαηνδόηεζε, ε Α είρε κόλν θνηλέο κεηνρέο. Σν β ήηαλ 0,7 θαη 

ε αλακελόκελε απόδνζε 12%.  Επνκέλσο, ην β ηεο εηαηξείαο είλαη 0,7 θαη ην 
θόζηνο θεθαιαίνπ 12%.  Γλσξίδνπκε όηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο δελ 
κεηαβάιιεηαη κεηά ηελ αλαρξεκαηνδόηεζε θαη όηη ν δαλεηζκόο είλαη ζε RFR.  
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b. Μεηά ηελ αλαρξεκαηνδόηεζε: 
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Μεηά ηελ αλαρξεκαηνδόηεζε ε αληακνηβή γηα ηνλ θίλδπλν είλαη 12%. 

Η απαηηνύκελε απόδνζε ηεο εηαηξείαο παξακέλεη 12%. c. 
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Άζθεζε  5 

 Η Archimedes Levers ρξεκαηνδνηείηαη κε δαλεηαθά θαη 

ίδηα θεθάιαηα. Δίλνληαη νη αθόινπζεο πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε ην θόζηνο θεθαιαίνπ: 

  
 

rE =  ?                        rD = 12%         rA =  ?    

βE= 1.5            βD =  ?                      βA =  ?  

rf = 10%            rm =18%       D/V = .5   

πκπιεξώζηε ηα θελά? 
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Λύζε  5  

 Αξρίδνπκε κε ην rE θαη ην CAPM: 

 rE = rf + E (rm – rf) = 0.10 + 1.5 (0.18 – 0.10) = 0.22 = 22.0% 

 Σν ίδην γηα ηα δαλεηαθά: 

 rD = rf + D (rm – rf) 0.12 = 0.10 + D (0.18 – 0.10)  

 D = 0.25 

 Επηπιένλ γλσξίδνπκε όηη: 

17.0%0.170.22)(0.50.12)(0.5
EDA
r  

ED

E
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ED

D
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Λύλνπκε πξνο A, ρξεζηκνπνηώληαο ην αθόινπζν:  
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Άζθεζε  6 
 Η ABC Ltd and XYZ Ltd αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν θαη έρνπλ ην ίδην επίπεδν 

θηλδύλνπ. Καη νη δύν εηαηξείεο έρνπλ κεηθηά ιεηηνπξγηθά θέξδε €100,000 αλά 

έηνο. Η ABC Ltd ρξεκαηνδνηείηαη από ίδηα θεθάιαηα ελώ ε XYZ Ltd 

ρξεζηκνπνηεί θαη δαλεηαθά. Η θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε είλαη ε αθόινπζε: 

 
Καζαξή Αμία  

ABC Ltd €700,000 (Αγνξαία Αμία) 

XYZ Ltd €400,000 (Αγνξαία Αμία) 

8% νκόινγν €400,000 (νλνκαζηηθή αμία ζηελ νπνία θαη 

δηαπξαγκαηεύεηαη) 

ύλνιν  €800,000 

ηελ παξνύζα ζηηγκή θαηέρεηε ην 4% ησλ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο  XYZ’s. 

Έζησ όηη θαη νη δύν δηαλέκνπλ ζε κέξηζκα ην ζύλνιν ησλ κεηά ηόθσλ θεξδώλ 

ηνπο. Τπνινγίζηε ην WACC ησλ δύν εηαηξεηώλ θαη ζρνιηάζηε πόηε νη θνηλέο 

κεηνρέο ηνπο βξίζθνληαη ζε ηζνξξνπία θαη πόηε όρη. 
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Λύζε  6  

ABC Ltd 

ROE  = (100,000/700,000)x100 = 14.29% (κόλν ίδηα) 

XYZ Ltd 

Απόδνζε Δαλείσλ = [(8% x 400,000)/400,000]= 8% 

ROE = (100,000 – 32,000)/400,000 = 17% 

Επνκέλσο:  

WACC = [8% x (400,000/800,000)] + [17% x (400,000/800,000)] = 12.5% 

 

 Η ζπλνιηθή αμία ηεο XYZ είλαη κεγαιύηεξε ηεο ABC, αλεμάξηεηα αλ νη 
ιεηηνπξγηθέο ξνέο θαη ησλ δύν είλαη ίζεο θαη έρνπλ ην ίδην επίπεδν θηλδύλνπ. 
ηα πιαίζηα ησλ MM ε αμία ησλ δύν εηαηξεηώλ ζα πξέπεη λα είλαη ε ίδηα θαη 
σο εθ ηνύηνπ νη κεηνρέο ζα πξέπεη λα είλαη ην ίδην απνηηκεκέλεο. Οη κεηνρέο 
όκσο ηεο ABC είλαη ππνηηκεκέλεο θαη ηεο XYZ ππεξηηκεκέλεο.   
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Άζθεζε  7 

 ε ζπλέρεηα ηεο 6, δείμηε πσο κπνξείηε λα 

θεξδίζεηε εθαξκόδνληαο ηερληθέο arbitrage 

δηαηεξώληαο ην επίπεδν θηλδύλνπ ζηαζεξό. 

Τπνζέζηε όηη κπνξείηε λα δαλεηζηείηε κε 

επηηόθην 8%. (Αγλνήζηε ηνπο θόξνπο). 
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Λύζε 8  

 Ωο θάηνρνη ηνπ 4% ηεο XYZ’, ε ζηξαηεγηθή είλαη λα πνπιήζεηε ζε 

αγνξαίεο ηηκέο, δαλεηδόκελνη ηαπηόρξνλα απμάλνληαο ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθό θίλδπλν ζηα επίπεδα ησλ κεηόρσλ ηεο θαη λα 

επελδύζνπκε ην ζύλνιν ζε κεηνρέο ηεο ABC: 

 4% ηεο XYZ πσινύληαη πξνο 16,000 

Επηπιένλ Δαλεηζκόο ζην  8%  16,000 

Επελδύνπκε ζε κεηνρέο ηεο ABC 32,000 

Έζνδα από ηελ επέλδπζε ζηελ ABC: (32,000/700,000)x100= 4571 

Μείνλ: ηόθνο επί ηνπ πξνζσπηθνύ δαλεηζκνύ: 16,000x8%= 1280 

3291 

Πξνεγνύκελα έζνδα από ηελ XYZ: 16,000x17%= 2720 

Κέξδε από ην arbitrage 571 


