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Κόζηνο Κεθαιαίνπ 

• Η αμία ηεο επηρείξεζεο κπνξεί λα 

απνηππσζεί σο ην ζύλνιν ηεο αμίαο ησλ 

δηαθόξσλ παγίσλ ζηνηρείσλ 

PV(B)PV(A)PV(AB) valueFirm 
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Κόζηνο Κεθαιαίνπ 

10%λογίαρ κκαι ηεσνβεληιώζεων κόζηορ

COC)(Company  15%Δπαζηηπ ηικήρεπισειπημα Επέκηαζη

20%Πποϊόνηα Νέα

30%Κεθάλαια κάΚεπδοζκοπι

Πποεξ ρΣςνηελεζηήΚαηηγοπία



  1- 4 

© by Dr. Stergios Athianos 

Τπνινγηζκόο ηνπ ζπληειεζηή  β  

• Η θακπύιε SML δείρλεη ηε ζρέζε κεηαμύ 

απόδνζεο θαη θηλδύλνπ 

• Σν ππόδεηγκα ηνπ CAPM ρξεζηκνπνηεί ην 

ζπληειεζηή β σο βάζε κέηξεζεο ξίζθνπ 

• Υξεζηκνπνηνύληαη δηάθνξεο κέζνδνη ζην 

θαζνξηζκό ηεο θακπύιεο SML θαη 

επνκέλσο ηνπ β  

• Δπίζεο ε αλάιπζε ηεο παιηλδξόκεζεο 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ β  
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Κόζηνο Κεθαιαίνπ 
απιή πξνζέγγηζε  

• Σν θόζηνο θεθαιαίνπ απνηειεί ηελ 

αλακελόκελε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηνπ ζπλόινπ ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ηεο 

εηαηξείαο. Τπνινγίδεηαη ρξεζηκνπνηώληαο 

ην κεζν-ζηαζκηθό β ησλ παγίσλ.   

• Σν κέζν β ησλ παγίσλ εμαξηάηαη από ην 

πνζνζηό ησλ θεθαιαίσλ πνπ δεζκεύεη ην 

θάζε πάγην.  
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Σν θόζηνο θεθαιαίνπ (COC) βαζίδεηαη ζην κέζν β ησλ 
παγίσλ 

 

Σν κέζν β βαζίδεηαη ζην % ησλ θεθαιαίσλ ηνπ θάζε παγίνπ 

 

Παξάδεηγκα 

1/3 Νέεο Δπελδύζεηο B=2.0 

1/3 Δπεθηάζεηο πθηζηάκελεο δξαζηεξηόηεηαο B=1.3 

1/3 Πάγηα B=0.6 

 

AVG β παγίσλ = 1.3 

 

Κόζηνο Κεθαιαίνπ 
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Η Κεθαιαηαθή Γηάξζξσζε είλαη κείγκα δαλεηαθώλ 

θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηα νπνία ρξεκαηνδνηνύλ 

ηελ επηρείξεζε.  
 

Δπεθηείλνληαο ην CAPM, πεξηιακβάλνληαο ηελ Κεθαιαηαθή 

Γηάξζξσζε 

       R = rf + B ( rm - rf ) 
κεηαηξέπεηαη 

Requity = rf + B ( rm - rf )   

Κεθαιαηαθή Γηάξζξσζε  
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Κεθαιαηαθή Γηάξζξσζε & COC 

COC  = rportfolio  = rassets 

 

rassets = WACC = rdebt (D) + requity (E) 

                                  (V)              (V) 

 

 Bassets =  Bdebt (D) + Bequity (E) 

                       (V)               (V) 

 
 requity = rf + Bequity ( rm - rf ) 

ΗΜΑΝΣΙΚΟ 

E, D, θαηV 

απνηεινύλ ηηκέο 

ηεο αγνξάο 
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0

20

0 0,2 0,8 1,2

Κεθαιαηαθή Γηάξζξσζε & COC 

Expected 

return (%) 

Bdebt 
Bassets Bequity 

Rrdebt=8 

Rassets=12.2 

Requity=15 

Αλακελόκελεο απνδόζεηο θαη β πξηλ ηελ αλαρξεκαηνδόηεζε 
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Λεηηνπξγηθή Μόριεπζε  

• Τςειά πάγηα θόζηε (ζε ζρέζε κε ηα κεηαβιεηά) 
αληηπξνζσπεύνπλ πςειή ιεηηνπξγηθή κόριεπζε. 

• Η δεκηνπξγία ηακεηαθώλ ξνώλ κπνξεί λα 
απνηππσζεί σο αθνινύζσο: 

 

Σακεηαθή Ρνή = έζνδα – πάγηα θόζηε – κεηαβιεηά 
θόζηε 

Μεηαβιεηά: πιηθά, πσιήζεηο, πξνκήζεηεο θιπ. 

Πάγηα: θόξνο, κηζζνί (ζπκβόιαηα).  
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Λεηηνπξγηθή Μόριεπζε 
• Με ηνλ ίδην ηξόπν απνηππώλνπκε θαη ηελ 

παξνύζα αμία ησλ παγίσλ: 

 
PV (παγίσλ) = PV (έζνδα) – PV (πάγηα θόζηε) – PV (κεηαβιεηά 

θόζηε) 

 

Ή ηζνδύλακα  

 

PV (έζνδα) = PV (πάγηα θόζηε) + PV (κεηαβιεηά θόζηε) + PV 
(πάγηα) 

  

Σν πάγην θόζηνο ζπλήζσο εηζπξάηηεηαη από ηνπο δαλεηζηέο. Απιά 
εηζπξάηηνπλ ζηαζεξέο πιεξσκέο.  
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β παγίσλ 
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β παγίσλ 
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Κίλδπλνο, Πξνεμόθιεζε Σακεηαθώλ Ρνώλ θαη 

Βέβαηα Ιζνδύλακα 

Risk,DCF and CEQ 

 

Παξάδεηγκα  

 Σν Project A αλακέλεηαη λα παξάγεη CF = $100 εθαη. 

Γηα θάζε ρξόλν ηα επόκελα 3 ρξόληα. Αλ ην RFR 

είλαη 6%, ε αληακνηβή γηα ηνλ θίλδπλν (market 

premium) 8%, θαη ην β 0,75, πνηα είλαη ε PV ηνπ 

project? 
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Risk,DCF and CEQ 

Παράδειγμα 

 Σν Project A αλακέλεηαη λα παξάγεη CF = $100 εθαη. Γηα θάζε ρξόλν 

ηα επόκελα 3 ρξόληα. Αλ ην RFR είλαη 6%, ε αληακνηβή γηα ηνλ 

θίλδπλν (market premium) 8%, θαη ην β 0,75, πνηα είλαη ε PV ηνπ 

project? 

 

%12

)8(75.6

)(





 fmf rrBrr
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Risk,DCF and CEQ 

Παράδειγμα 

 Σν Project A αλακέλεηαη λα παξάγεη CF = $100 εθαη. Γηα θάζε ρξόλν 

ηα επόκελα 3 ρξόληα. Αλ ην RFR είλαη 6%, ε αληακνηβή γηα ηνλ 

θίλδπλν (market premium) 8%, θαη ην β 0,75, πνηα είλαη ε PV ηνπ 

project? 

 

%12

)8(75.6

)(





 fmf rrBrr

240.2 PVTotal

71.21003

79.71002

89.31001

12% @ PV FlowCashYear

AProject 
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Risk,DCF and CEQ 
Παράδειγμα 

 Σν Project A αλακέλεηαη λα παξάγεη CF = $100 εθαη. Γηα θάζε ρξόλν 

ηα επόκελα 3 ρξόληα. Αλ ην RFR είλαη 6%, ε αληακνηβή γηα ηνλ 

θίλδπλν (market premium) 8%, θαη ην β 0,75, πνηα είλαη ε PV ηνπ 

project? 

 

%12

)8(75.6

)(





 fmf rrBrr

240.2 PVTotal

71.21003

79.71002

89.31001

12% @ PV FlowCashYear

AProject 

Τπνζέζηε όηη νη 

ηακεηαθέο ξνέο 

κεηαβάιινληαη, αιιά 

είλαη απαιιαγκέλεο από 

ηνλ θίλδπλν.  Πνηα είλαη 

ε λέα ΡV? 
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Risk,DCF and CEQ 
Παράδειγμα 

 Σν Project A αλακέλεηαη λα παξάγεη CF = $100 εθαη. Γηα θάζε ρξόλν 
ηα επόκελα 3 ρξόληα. Αλ ην RFR είλαη 6%, ε αληακνηβή γηα ηνλ 
θίλδπλν (market premium) 8%, θαη ην β 0,75, πνηα είλαη ε PV ηνπ 
project?... Τπνζέζηε όηη ε ηακεηαθέο ξνέο κεηαβάιινληαη, αιιά είλαη 
απαιιαγκέλεο από ηνλ θίλδπλν.  Πνηα είλαη ε λέα ΡV? 

 

240.2 PVTotal

71.284.83

79.789.62

89.394.61

6% @ PV FlowCashYear

Project B

240.2 PVTotal

71.21003

79.71002

89.31001

12% @ PV FlowCashYear

AProject 
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Risk,DCF and CEQ 
Παράδειγμα 

 Σν Project A αλακέλεηαη λα παξάγεη CF = $100 εθαη. Γηα θάζε ρξόλν 
ηα επόκελα 3 ρξόληα. Αλ ην RFR είλαη 6%, ε αληακνηβή γηα ηνλ 
θίλδπλν (market premium) 8%, θαη ην β 0,75, πνηα είλαη ε PV ηνπ 
project?... Τπνζέζηε όηη ε ηακεηαθέο ξνέο κεηαβάιινληαη, αιιά είλαη 
απαιιαγκέλεο από ηνλ θίλδπλν.  Πνηα είλαη ε λέα ΡV? 

240.2 PVTotal

71.284.83

79.789.62

89.394.61

6% @ PV FlowCashYear

Project B

240.2 PVTotal

71.21003

79.71002

89.31001

12% @ PV FlowCashYear

AProject 

Λόγσ ηνπ όηη ην 94.6 είλαη risk free, ηελ νλνκάδνπκε βεβαηόηεηα 

ηεο ηζνδπλακίαο ηνπ 100 (Certainty Equivalent) . 
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Risk,DCF and CEQ 
Παράδειγμα 

 Σν Project A αλακέλεηαη λα παξάγεη CF = $100 εθαη. Γηα θάζε ρξόλν 

ηα επόκελα 3 ρξόληα. Αλ ην RFR είλαη 6%, ε αληακνηβή γηα ηνλ 

θίλδπλν (market premium) 8%, θαη ην β 0,75, πνηα είλαη ε PV ηνπ 

project? ΜΔΙΩΗ ΚΙΝΓΤΝΟΤ 

15.284.81003

10.489.61002

5.494.61001

Κινδύνος   

Μείωζη    
CEQFlowCash Year
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Risk,DCF and CEQ 
Παράδειγμα 

 Σν Project A αλακέλεηαη λα παξάγεη CF = $100 εθαη. Γηα θάζε ρξόλν 

ηα επόκελα 3 ρξόληα. Αλ ην RFR είλαη 6%, ε αληακνηβή γηα ηνλ 

θίλδπλν (market premium) 8%, θαη ην β 0,75, πνηα είλαη ε PV ηνπ 

project? 

Η δηαθνξά κεηαμύ ηνπ 100 θαη ηνπ βέβαηνπ ηζνδύλακνπ (94.6) 

είλαη 5.4%…απηό ην % ινγίδεηαη σο ε εηήζηα αληακνηβή επί ηεο 

risky ηακεηαθήο ξνήο 

CF ιζοδύναμο βέβαιο 
054.1

CFRisky 
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Risk,DCF and CEQ 
Παράδειγμα 

 Σν Project A αλακέλεηαη λα παξάγεη CF = $100 εθαη. Γηα θάζε ρξόλν 
ηα επόκελα 3 ρξόληα. Αλ ην RFR είλαη 6%, ε αληακνηβή γηα ηνλ 
θίλδπλν (market premium) 8%, θαη ην β 0,75, πνηα είλαη ε PV ηνπ 
project?... Τπνζέζηε όηη ε ηακεηαθέο ξνέο κεηαβάιινληαη, αιιά είλαη 
απαιιαγκέλεο από ηνλ θίλδπλν.  Πνηα είλαη ε λέα ΡV? 

8.84
054.1

100
 3Year 

6.89
054.1

100
  2Year 

6.94
054.1

100
  1Year 

3

2
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Risk,DCF and CEQ 
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Πξαθηηθά Πξνβιήκαηα 1  

 Η ζπλνιηθή αγνξαία αμία ησλ θνηλώλ κεηνρώλ ηεο Real Estate 

Company είλαη €6 εθαη, θαη ε ζπλνιηθή αμία ησλ δαλεηαθώλ ηεο 

θεθαιαίσλ είλαη €4 εθαη.. Έζησ όηη ην β ηεο κεηνρήο έρεη ππνινγηζηεί 

ζην 1.5, ην αλακελόκελν πνζνζηό ηεο αληακνηβήο ηνπ θηλδύλνπ 

(expected risk premium) ζην 6 % θαη ε απόδνζε ησλ Γεξκαληθώλ 

θξαηηθώλ νκνιόγσλ είλαη ζην 4%. Αλ ππνζέζνπκε όηη ηα δαλεηαθά 

θεθάιαηα ηεο Real Estate Company είλαη απαιιαγκέλα από ηνλ θίλδπλν 

(risk-free), ηόηε λα απαληεζνύλ ηα αθόινπζα: 

–  Πνηα είλαη ε απαηηνύκελε απόδνζε ησλ κεηνρώλ ηεο εηαηξείαο; 

– Να ππνινγηζηεί ην θόζηνο θεθαιαίνπ. 

– Να ππνινγηζηεί ν ζπληειεζηήο πξνεμόθιεζεο, πνπ απαηηείηαη γηα ηελ 

επέθηαζε ησλ      δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο. 

– Αλ ππνζέζνπκε όηη ε επηρείξεζε επηζπκεί ηε δηαθνξνπνίεζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο. Ο ζπληειεζηήο β ηνπ λένπ θιάδνπ 

δξαζηεξηόηεηαο είλαη 1.2. Να ππνινγηζηεί ε απαηηνύκελε απόδνζε ηεο 

λέαο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηόηεηαο. 
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Πξαθηηθό Πξόβιεκα 1 Λύζε 
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a. requity = rf +   (rm – rf) = 0.04 + (1.5  0.06) = 0.13 = 13% 

  

   

c. Σν θόζηνο θεθαιαίνπ εμαξηάηε από ηνλ θίλδπλν ηνπ ππό αμηνιόγεζε project. 

Αλ ν θίλδπλνο ηνπ project είλαη παξόκνηνο κε ηνλ θίλδπλν άιισλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνύ ηεο επηρείξεζεο, ηόηε ε θαηαιιειόηεξε ηηκή απόδνζεο είλαη ην 

θόζηνο θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο. Δπνκέλσο ζην παξάδεηγκα καο ν ζπληειεζηήο 

πξνεμόθιεζεο είλαη ην 9.4%. 

  

d. requity = rf +   (rm – rf) = 0.04 + (1.2  0.06) = 0.112 = 11.2% 

   

  rassets = 0.0832 = 8.32% 

b. 

rassets = 0.094 = 9.4% 
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>Πξαθηηθό Πξόβιεκα 2 
 Η εηαηξεία Nero Violins παξνπζηάδεη ηελ αθινπζεί θεθαιαηαθή δηάξζξσζε: 

Beta Σςνολική Αγοπαία 

Αξία 

(€ millions) 

Δανειακά Κεθάλαια 0 €100 

Ππονομιούσερ Μεηοσέρ 0.20 40 

Κοινέρ Μεηοσέρ 1.20 299 

a. Τπνινγίζηε ηνλ ζπληειεζηή β. 

b. Αο ππνζέζνπκε όηη ην ππόδεηγκα CAPM είλαη ζσζηό. Ση ζπληειεζηή 

πξνεμόθιεζεο πξέπεη ε Nero λα εθαξκόζεη θαηά ηελ επέλδπζε 

επέθηαζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ώζηε λα κελ αιιάμεη ην ζπληειεζηή β; 

Όηαλ ε απόδνζε απαιιαγκέλε από ηνλ θίλδπλν (RFR) είλαη 5% θαη ην 

πνζνζηό ηεο αληακνηβήο θηλδύλνπ (market risk premium) είλαη 6%. 
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Πξαθηηθό Πξόβιεκα 2 Λύζε 

b.  r = rf +   (rm – rf) = 0.05 + (0.836 0.06) = 0.10016 = 10.016% 

0.836
n$439millio

n$299millio
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$40million
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Πξαθηηθό Πξόβιεκα 3 

Γίλνληαη νη παξαθάησ πιεξνθνξίεο γηα ηελ Fleece Financial Group. 

 

Μακποππόθεζμα Δανειακά Κεθάλαια £100 

million 

Η ηπέσοςζα Απόδοζη ηων Δανείων μέσπι ηη λήξη (rdebt) 7.5% 

Απιθμόρ Κοινών Μεηοσών 2 million 

Τιμή ανά Μεηοσή £40 

Λογιζηική αξία ανά Μεηοσή £14 

Αναμενόμενη ηιμή Απόδοζηρ Μεηοσών (requity) 11% 

Visit us at www.mhhe.com/bm7e 

a. Τπνινγίζηε ην θόζηνο θεθαιαίνπ ηεο Fleece’s company, αγλνώληαο ηνπο θόξνπο. 
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Πξαθηηθό Πξόβιεκα 3 Λύζε 
• Η ζπλνιηθή αγνξαία αμία ησλ δαλεηαθώλ θεθαιαίσλ είλαη €100 

εθαη. Σν θόζηνο ησλ δαλεηαθώλ θεθαιαίσλ είλαη 7.5%.  Γηα ηηο 

θνηλέο κεηνρέο, ε αγνξαία αμία είλαη : 

   €40  2 εθαη. = €80 εθαη.   

• Σν θόζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη 11%. Δπνκέλσο ην κέζν– 

ζηαζκηθό θόζηνο θεθαιαίνπ ηεο Fleece’s είλαη: 

0.11
80million100million

80million
0.075

80million100million

100million
rassets 























  rassets = 0.0906 = 9.06% 


