
1/12/2013 1

Μόχλευση

Φωτεινή Ψιµάρνη-Βούλγαρη

Τµήµα Λογιστικής και Χρηµατοοικονοµικής

Χειµερινό 2013-14 



1/12/2013 2

ΝΕΚΡΟ Ή Α∆ΡΑΝΕΣ ΣΗΜΕΙΟ ΤΟΥ

ΚΥΚΛΟΥ ΕΡΓΑΣΙΩΝ
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ΜΟΧΛΕΥΣΗ

• Η έννοια της µόχλευσης χρησιµοποιείται για να
περιγράψει την ικανότητα της εταιρείας να χρησιµοποιεί
τα σταθερά έξοδα, είτε αυτά προκύπτουν απ’ την
παραγωγική διαδικασία, είτε από τον τρόπο
χρηµατοδότησής της, µε σκοπό να ενισχύσει τα κέρδη τα
οποία απορρέουν στους µετόχους της.

• Υπάρχουν δύο τύποι µόχλευσης

• η επιχειρηµατική ή λειτουργική και η
χρηµατοοικονοµική µόχλευση.

• Η σχέση ανάµεσα στη λειτουργική και τη
χρηµατοοικονοµική µόχλευση παρουσιάζεται στον
παρακάτω πίνακα:
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Πωλήσεις  
Μείον κόστος πωληθέντων 
Μείον άλλα έξοδα λειτουργίας 

 
Λειτουργική Μόχλευση 

Κέρδη πριν από τόκους και φόρους 
Μείον τόκοι δανείων  
Καθαρά κέρδη πριν από φόρους 
Μείον φόροι εισοδήµατος 
Καθαρά κέρδη 
Μείον µερίσµατα προνοµιούχων µετόχων 
Κέρδη διαθέσιµα στους µετόχους 
Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 

 
 
 
Χρηµατοοικονοµική 

Μόχλευση 

Κέρδη ανά µετοχή 
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• Η Ανάλυση της Μόχλευσης εξετάζει τον τρόπο µε τον
οποίο µεταβολές σε βασικά οικονοµικά µεγέθη της
επιχείρησης, επηρεάζουν τα κέρδη. Επιλέγοντας εκ
προοιµίου τη σχέση π.χ. µεταβλητών και σταθερών
δαπανών ή ∆ανειακών και Ιδίων Κεφαλαίων, είµαστε σε
θέση να γνωρίζουµε τις επιπτώσεις

στα κέρδη από (επιθυµητές ή µη) µεταβολές των
µεγεθών αυτών. 

Η µεταβλητότητα των κερδών ως αποτέλεσµα των
µεταβολών αυτών είναι ο Κίνδυνος της επιχείρησης. 

Έτσι η ανάλυση της µόχλευσης

συνίσταται ουσιαστικά στην ποσοτικοποίηση του
Επιχειρηµατικού και Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου

που συνθέτουν το συνολικό κίνδυνο της επιχείρησης.

ΣΥΝΟΛΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ = 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ (Business Risk) ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ +
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ (Financial Risk)
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Επιχειρηµατικός Κίνδυνος-
Χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος

• Ο Επιχειρηµατικός Κίνδυνος αφορά στο τµήµα του
κινδύνου που αντιµετωπίζουν οι µέτοχοι µίας
επιχείρησης η οποία δεν έχει χρηµατοδοτηθεί µε ∆άνεια
ή ο κίνδυνος των Λειτουργικών Κερδών και

εξαρτάται από τις επενδυτικές αποφάσεις και τις ∆οµές
Παραγωγής και Λειτουργίας της Επιχείρησης.

Αντίστοιχα ο Χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος αφορά στο
τµήµα του κινδύνου που σχετίζεται µε την εξυπηρέτηση
των ∆ανειακών Υποχρεώσεων και εξαρτάται από τον
τρόπο µε τον οποίο έχει χρηµατοδοτηθεί η επιχείρηση
(σχέση ∆ανείων και Ιδίων Κεφαλαίων).
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ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗ ΜΟΧΛΕΥΣΗ (OPERATING LEVERAGE) 
ΚΑΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΣ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ (BUSINESS RISK)
Λειτουργική Μόχλευση

Θεωρητικά είναι το σύνολο των κινδύνων µιας επιχείρησης
που δεν έχει ∆ανειακές Υποχρεώσεις). 

Η λειτουργική µόχλευση είναι µονάδα µέτρησης του
κινδύνου της εκµετάλλευσης και αναφέρεται στο πάγιο
κόστος αυτής. 

Είναι η επίδραση των µεταβολών του όγκου
δραστηριότητας (πωλήσεων) στην αποδοτικότητα µιας
επιχείρησης και εξαρτάται από τη σχέση µεταξύ
σταθερών και µεταβλητών δαπανών. 

Αφορά το ποσοστό συµµετοχής των σταθερών
λειτουργικών εσόδων στα συνολικά λειτουργικά έξοδα. 
Αν τα σταθερά έξοδα ήταν 0, τότε και µε 0 όγκο
παραγωγής, η εταιρεία δε θα παρουσίαζε ούτε κέρδη, 
ούτε ζηµιές.



1/12/2013 8

Λειτουργική Μόχλευση
• Η λειτουργική µόχλευση µετριέται µε τον

βαθµό λειτουργικής µόχλευσης (ΒΛΜ)
Εάν:
• S = Πωλήσεις
• Q = Όγκος Πωλήσεων σε µονάδες
• P = Τιµή µονάδας
• V = Μεταβλητό κόστος ανά µονάδα παραγωγής
• FC = Σταθερό κόστος
• ΚΠΤΦ = Κέρδη Προ Τόκων και Φόρων (Earnings Before Interest and 

Taxes)
Βαθµός Λειτουργικής Μόχλευσης

Στατική Μορφή = 
FCQVP

QVP

−−

−

)(

)(
 

∆υναµική µορφή = 
σειςπωλστιςµεταβολ

σταµεταβολ

ήή

ή

%

)(% ΕΒΙΤΚΠΤΦ
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• Επιχειρήσεις µε µεγάλες επενδύσεις σε πάγια, (ή
εντάσεως κεφαλαίου) παρουσιάζουν Υψηλό
Βαθµό Λειτουργικής Μόχλευσης (π.χ. ∆ΕΗ, ΕΥ∆ΑΠ, 
∆ιυλιστήρια, Χηµικές Βιοµηχανίες, Χαλυβουργίες, 
Εταιρείες Σιδηροδρµων, Αεροπορικές Εταιρείες κ.λ.π.).

Από την άλλη πλευρά εταιρείες σε ταχέως ανακυκλούµενα
καταναλωτικά αγαθά ή γενικότερα εµπορικές εταιρείες
χρησιµοποιούν χαµηλό βαθµό Λειτουργικής Μόχλευσης.

Εταιρίες µε κυκλικότητα πωλήσεων και µε προϊόντων
πολυτελείας χαρακτηρίζονται από υψηλή Λειτουργική
Μόχλευση

Σε κάθε περίπτωση όµως, µέσα από µεταβολές στις
τεχνολογίες παραγωγής η στις επενδύσεις κεφαλαίου, οι
εταιρείες µπορούν να αυξοµειώσουν τη Λειτουργική τους
Μόχλευση.
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Παράδειγµα 1

• Η επιχείρηση ΑΒΓ πουλάει πιεστικά µηχανήµατα προς €
250€ το ένα. Το µεταβλητό κόστος ανέρχεται σε € 150 
και το συνολικό σταθερό κόστος σε € 500χιλ. Έστω ότι η

ΑΒΓ πουλάει 6.000 πιεστικά µηχανήµατα το χρόνο. Ο
βαθµός λειτουργικής µόχλευσης δίνεται από τον τύπο:

ΒΛΜ = 
FCQVP

QVP

−−

−

)(

)(
 

ΒΛΜ = 
000.5006000)150250(

6000)150250(

−−

−
= 6 

 
Εποµένως 10% αύξηση των πωλήσεων θα επιφέρει 60% άνοδο στα ΚΠΤΦ
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Ο βαθµός Λειτουργικής Μόχλευσης της

Disney

Year Net Sales % Change 

in Sales 

EBIT % Change 

in EBIT 

1987 2877  756  

1988 3438 19.50% 848 12.17% 

1989 4594 33.62% 1177 38.80% 

1990 5844 27.21% 1368 16.23% 

1991 6182 5.78% 1124 -17.84% 

1992 7504 21.38% 1429 27.14% 

1993 8529 13.66% 1232 -13.79% 

1994 10055 17.89% 1933 56.90% 

1995 12112 20.46% 2295 18.73% 

1996 18739 54.71% 2540 10.68% 

Average  23.80%  16.56% 
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ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΜΟΧΛΕΥΣΗ
• Χρηµατοοικονοµική µόχλευση είναι η µονάδα µέτρησης
του οικονοµικού κινδύνου της επιχείρησης και
αναφέρεται στα πάγια έξοδα χρηµατοδότησης. 

• Όσο µεγαλύτερη είναι η χρήση δανεισµού, τόσο αυξάνει
η χρηµατοοικονοµική µόχλευση και οι τόκοι που
πληρώνει η εταιρεία. Η αύξηση αυτή των εξόδων αυξάνει
την αστάθεια των κερδών και δηµιουργεί επιπρόσθετους
κινδύνους στην πορεία της επιχείρησης.

• Η χρηµατοοικονοµική µόχλευση είναι συνέχεια της
λειτουργικής και µας δείχνει τη σηµασία των µεταβολών
στα κέρδη, τα οποία είναι διαθέσιµα στους µετόχους, 
KAM, όταν τα κέρδη προ τόκων και φόρων
µεταβάλλονται.

• Όσο µεγαλύτερη είναι η χρηµατοοικονοµική µόχλευση, 
τότε µεγαλύτερη είναι και η διακύµανση στα κέρδη ανά
µετοχή, για κάθε µεταβολή στα κέρδη προ τόκων και
φόρων.
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• Η χρηµατοοικονοµική µόχλευση µετριέται µε το βαθµό

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης (ΒXΜ)
• Βαθµός Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης

Στατική Μορφή = 
IFCQVP

FCQVP

−−−

−−

)(

)(
 

∆υναµική µορφή = 
)(%

%

ΕΒΙΤΚΠΤΦσταµεταβολ

µετοχαναρδηκσταµεταβολ

ή

ήέή
 

Ι = πάγια έξοδα τόκων + µερίσµατα προνοµιούχων µετοχών/ (1-φ)
φ = φορολογία
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Παράδειγµα 2

• Έστω ότι στο παράδειγµα 1 το σύνολο των χρηµατοοικονοµικών
δαπανών είναι € 20χιλ. 50% σε τόκους και 50% σε µερίσµατα
προνοµιούχων µετοχών και φ=40%.

• Τότε

Ι = πάγιες χρηµατοοικονοµικές δαπάνες = 10.000 + (10.000)/(1-
0,4)=26.670

ΒΧΜ = 
IFCQVP

FCQVP

−−−

−−

)(

)(
 

ΒΧΜ = 
670.26000.5006000)150250(

000.5006000)150250(

−−−

−−
= 1,36 

Εποµένως 10% αύξηση των κερδών προ τόκων και φόρων θα επιφέρει 13,6%
άνοδο στα κέρδη ανά µετοχή.
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ΣΥΝ∆ΙΑΣΜΕΝΗ Ή ΣΥΝΟΛΙΚΗ ΜΟΧΛΕΥΣΗ

• Η συνδυασµένη µόχλευση εξετάζει την ευαισθησία των κερδών που
είναι διαθέσιµα για διανοµή στους µετόχους, στις µεταβολές του
όγκου των πωλήσεων. Αν µια επιχείρηση χρησιµοποιεί σηµαντικό
βαθµό λειτουργικής και χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, ακόµα και
µικρές µεταβολές στο επίπεδο των πωλήσεων, µπορούν να
προκαλέσουν µεγάλες διακυµάνσεις στα καθαρά κέρδη. 

• Υψηλός βαθµός συνδυασµένης µόχλευσης υποδεικνύει υψηλό
επιχειρηµατικό και χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. 

Βαθµός Συνδυασµένης Μόχλευσης

Στατική Μορφή = 
IFCQVP

QVP

−−−

−

)(

)(
 

∆υναµική µορφή = 
σειςπωλστιςµεταβολ

µετοχαναρδηκσταµεταβολ

ήή

ήέή

%

%
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ΣΥΝ∆ΙΑΣΜΕΝΗ Ή ΣΥΝΟΛΙΚΗ ΜΟΧΛΕΥΣΗ

• Ο βαθµός συνδυασµένης µόχλευσης είναι το γινόµενο

του βαθµού της λειτουργικής µόχλευσης και του βαθµού

της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης.
• Με βάσει το παραπάνω παράδειγµα Βαθµός

Συνδυασµένης Μόχλευσης ισούται µε 6 x 1,36 = 8,16. 

• Εποµένως 10% αύξηση των πωλήσεων θα επιφέρει
81,6% άνοδο στα κέρδη ανά µετοχή, αλλά και το
αντίθετο.

• Επιχειρήσεις µε υψηλό βαθµό λειτουργικής µόχλευσης

δεν µπορούν να σηκώσουν υψηλό βαθµό

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης
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ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΜΕ ΞΕΝΑ

ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΣΤΑ ΚΑΜ

 Επιχ. Α Επιχ. Β Επιχ. Γ Επιχ. ∆ 
 100% ίδια 

κεφ. 
75% ίδια 

25% δάνει 
50% ίδια 

50% δάνειο 
25% ίδια 

75% δάνειο 
  i = 5% i = 6% i = 7% 

Ίδια 
Κεφάλαια 

10 7,5 5 2,5 

Κέρδη προ 
φόρου & 
τόκου 

600 600 600 600 

τόκος - 125 (= 
2,5Χ0,05) 

300 (=5Χ0,6) 525 
(=7,5Χ0,07) 

κέρδη προ 
φόρου 

600 475 300 75 

φόρος(50%) 300 237 150 37 
Κ. Κέρδη 300 237 150 37 
αρ. µετοχών 100χιλ. 75 χιλ. 50 χιλ. 25 χιλ. 
κέρδη/µτχ. 3 3,19 3 1,5 
κέρδη/ίδια 
κεφάλαια 

3% 3,16 % 3 % 1,5 % 
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ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΜΕ ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

ΣΤΑ ΚΑΜ ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΥΑΙΣΘΗΣΙΑΣ

 Επιχ. Α Επιχ. Γ Επιχ. Α Επιχ. Γ 
κέρδη 450 450 750 750 
τόκος - 300 - 300 
κέρδη 450 150 750 450 
-φόροι 225 75 375 225 
κέρδη 225 75 375 225 

κέρδη/µτχ. 2,25 1,5 3,75 4,5 
κέρδη/ίδια 
κεφ. 

2,25 % 1% 3,75% 9% 

 

Σε περίπτωση υψηλών πωλήσεων και κερδών τα ξένα

κεφάλαια οδηγούν σε αύξηση της απόδοσης των

κεφαλαίων των µετόχων.
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ΚΕΦΑΛΑΙAΚΗ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ

Η ερώτηση που επιθυµούµε να απαντήσουµε είναι κατά

πόσο η τιµή του δείκτη ∆άνεια / Ίδια Κεφάλαια
επηρεάζει την (χρηµατιστηριακή) τιµή της µετοχής και την

(χρηµατιστηριακή) αξία της εταιρείας.

«Ο σκοπός της διοίκησης είναι η επιλογή εκείνου του

συνδυασµού ιδίων και ξένων

κεφαλαίων που θα ελαχιστοποιήσουν το συνολικό κόστος

κεφαλαίου της επιχείρησης και εποµένως να µεγιστοποιήσει

την αξία της επιχείρησης.
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• Κεφαλαιακή ∆ιάρθρωση (Capital Structure) = 
Ίδια Κεφάλαια + Μακροπρόθεσµα ∆άνεια,
αποτυπώνει η µόνιµη - µακροπρόθεσµη
Χρηµατοδότηση της επιχείρησης

• Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση (Financial
Structure) = Ίδια Κεφάλαια + Σύνολο ∆ανείων,

• αποτυπώνει τη συνολική χρηµατοδότηση της

επιχείρησης
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Θετικές επιπτώσεις του δανεισµού

• Φορολογική ωφέλεια

Είναι ίση µε το συντελεστή φορολογίας Χ ∆άνειο

• Έλεγχος του Μάνατζµεντ

Όσο µεγαλύτερος ο διαχωρισµός των ιδιοκτητών από τους

µάνατζερ, τόσο µεγαλύτερη η ωφέλεια
• Οι µάνατζερ προτιµούν να έχουν µικρότερο δανεισµό.
• Εµπειρικές έρευνες έχουν αποδείξει ότι επιχειρήσεις µε

υψηλότερο δανεισµό είναι πιο αποτελεσµατικές στη

λειτουργία τους και στη διαχείριση των δαπανών τους
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ΟΙ ΑΡΝΗΤΙΚΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΟΥ

ΥΠΕΡ∆ΑΝΕΙΣΜΟΥ –Κόστος δανεισµού

• Κίνδυνος Πτώχευσης

• Εξαρτάται από την αβεβαιότητα των ΚΤΡ

• Υψηλός δανεισµός αυξάνει το κόστος του µετοχικού

κεφαλαίου και το κόστος του δανειακού κεφαλαίου και

φυσικά το κόστος των συνολικών κεφαλαίων της

εταιρείας.
• Το κόστος της πτώχευσης είναι άµεσο και έµµεσο.
• Το έµµεσο είναι µεγαλύτερο σε εταιρίες µε διαρκή αγαθά, 
υψηλής τεχνολογίας και µε προσφορά υπηρεσιών ή

προϊόντων των οποίων δεν µπορείς να ελέγξεις την

ποιότητα και τα οποία χρειάζονται συνεχή συντήρηση.
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• Κόστος Αντιπροσώπευσης

• Στα πλαίσια των αρχών της Χρηµατοοικονοµικής

∆ιοίκησης ο αντικειµενικός σκοπός της εταιρείας

είναι η µεγιστοποίηση της αξίας των µετόχων

της. Πολλές φορές όµως τα συµφέροντα των
µετόχων και των µάνατζερ συγκρούονται. Αυτό
γίνεται όταν τα διοικητικά στελέχη τους δεν

κατέχουν ένα σηµαντικό αριθµό των µετοχών

της εταιρείας. 
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• Υπάρχει Κόστος ευκαιρίας από την απροθυµία εκτέλεσης
ριψοκίνδυνων επενδύσεων οι οποίες, όµως, υπόσχονται
υψηλές αποδόσεις. 

• Τα στελέχη της εταιρείας µπορούν, για παράδειγµα, να
προτιµούν επενδύσεις µε χαµηλό κίνδυνο σε αντίθεση µε
τους µετόχους οι οποίοι, θα προτιµούσαν την αποδοχή
επενδύσεων µε υψηλό συνολικό κίνδυνο αλλά µε χαµηλό
συντελεστή µπέτα.

• Έλλειψη ευελιξίας

• Όσο µεγαλύτερη είναι η αβεβαιότητα για τις µελλοντικές
ανάγκες τόσο µεγαλύτερο το κόστος της χρήσης
δανειακών κεφαλαίων
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Κόστος αντιπροσώπευσης µεταξύ

µετόχων και δανειστών

• Υπάρχει σύγκρουση συµφερόντων διότι οι δανειστές
ενδιαφέρονται να πάρουν τα χρήµατα τους πίσω

• Οι µέτοχοι ενδιαφέρονται να µεγιστοποιήσουν την αξία
της επιχείρησης τους

• Οι µέτοχοι επενδύουν σε επικίνδυνα επιχ. σχέδια για να
µεγιστοποιήσουν το κέρδος τους

• ∆ίδουν υψηλά µερίσµατα εις βάρος των δανειστών

• Όσο µεγαλύτερο είναι το κόστος αντιπροσώπευσης τόσο
µικρότερος πρέπει να είναι ο δανεισµός
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• Ετήσια Φορολογική ωφέλεια = [t * r * D]

• ΠΑ φορολογικής ωφέλειας δανείου (εις το

διηνεκές)= φορολογική ασπίδα

= 

• Value of the firm with debt D

= VL = VU + t * D

Αξία µοχλευµένης επιχείρησης = Αξία µη µοχλευµένης

+ ΠΑ φορολογικής ωφέλειας δανείου

* *
*

t r B
t B

r
=
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ΒΕΛΤΙΣΤΗ ΚΕΦΑΛΑΙAΚΗ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ

• ∆ανεισµός πέραν του επιπέδου που προσδιορίζεται από
την βέλτιστη κεφαλαιακή διάρθρωση, προκαλεί αρνητικές
συνέπειες στην αξία της εταιρείας, της µετοχής της και
στο κόστος κεφαλαίου.

Θεωρητικά µπορούµε να πούµε ότι η βέλτιστη (άριστη) 
κεφαλαιακή διάρθρωση, βρίσκεται σε εκείνη την τιµή του
λόγου ξένα προς ίδια κεφάλαια, στην οποία το όφελος
από την φορολογική εξοικονόµηση εξουδετερώνεται
από τη ζηµιά που προκαλείται από τις
χρηµατοοικονοµικές δυσχέρειες της υπερβολικής
χρηµατοδότησης µε δάνειο.

Είναι επιθυµητή η διατήρηση της επιθυµητής τιµής του
λόγου ξένα προς ίδια κεφάλαια κατά µέσο όρο
διαχρονικά

Προσωρινά η επιχείρηση µπορεί να αποκλίνει από τον
στόχο, αλλά αργότερα µπορεί να τον αποκαταστήσει µε
νέα χρηµατοδότηση
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∆είκτες εξυπηρέτησης χρέους

• ∆είκτης Κάλυψης Χρηµατοοικονοµικών ∆απανών

ΚΠΤΦ / Τόκοι ∆ανείων
• ∆είκτης Εξυπηρέτησης Χρέους

ΚΠΤΦ / [Τόκοι + (Αποπληρωµή Χρέους)/(1-ΦΣ)]
Γενικά, όσο πιο κοντά στο 1 βρίσκεται η τιµή του λόγου, 
τόσο πιο σηµαντικά καθίστανται τα προβλήµατα της
εταιρείας.

• (ΚΠΤΦ +Αποσβέσεις)/ [Τόκοι + (Αποπληρωµή
Χρέους)/(1-ΦΣ)]

• ∆άνεια / Μετοχικό Κεφάλαιο
• ∆άνεια / Σύνολο απασχολουµένων κεφαλαίων
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Αύξηση της αξίας της επιχείρησης µε δάνειο
• Επιχείρηση έχει ήδη 500 µετοχές µε τρέχουσα αξία µετοχής 10 €. 

• Τα ετήσια ΚΠΤΦ ανέρχονται σε 1.000 €. Όλα τα κέρδη διανέµονται ως
µερίσµατα. Αναµένεται η ίδια κατάσταση και στο µέλλον. 

• Η επιχείρηση θα κάνει µια επένδυση και απαιτούνται 5.000 €. Υπάρχει η
δυνατότητα να αντληθούν µε έκδοση κοινών µετοχών ή µε τραπεζικό δάνειο. 
ΕΒΑ επένδυσης = 20%. Το απαιτούµενο κόστος του κ. µτχ. Κεφαλαίου µε το
δανεισµό θα αυξηθεί από 20% σε 25%.Πως πρέπει να χρηµατοδοτηθεί η
επιχείρηση;

 Με µετοχές  Με ∆άνειο (i= 10%) 
ΚΠΤΦ παλιά 1000 1000 
ΚΠΤΦ από την 
επένδυση 

1000 1000 

Τόκοι 0 500 
Κέρδη 2000 1500 
αριθµός µετοχών 1000 (500Χ2) 500 
ΚΑΜ 2000/1000 = 2€ 1500/500 = 3€ 
επιτόκιο 
κεφαλαιοποίησης 

0,20 0,25 

Αξία µετοχής P = (ΚΑΜ/0,20) =  
 2 €/0,20 = 10€ 

P = (ΚΑΜ/0,25) = 
3/0,25 = 12€ 

δείκτης Τιµή/Κέρδη  ή 
πολλ/στής κερδών 

10/2 = 5 12/3 = 4 

Αξία επιχείρησης 2000/0,20 = 10.000 1500/0,25 = 6.000 + 
5.000 (∆άνειο) = 
11.000 
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Με την ανωτέρω κεφαλαιακή διάρθρωση η επιχείρηση αυξάνει την αξία 
της διότι η % αύξηση των ΚΑΜ είναι > από την % αύξηση του κόστους 
του κµ κεφαλαίου 
Με τον δανεισµό έχοµε: 

1. αύξηση κερδών /µετοχή = %50
2

23
=

−
 

2. αύξηση απαιτούµενης απόδοσης κοινού µετοχικού κεφαλαίου:  

       %25
20

2025
=

−
 

 
Κόστος κεφαλαίου: 
α) Στην περίπτωση χρηµατοδότησης µόνο µε µετοχές:     0,20% 
β) Στην περίπτωση χρηµατοδότησης µε δάνειο: 
 

 Κ = 0,25 Χ %,
.

.
,

.

.
1718

00011

0005
100

00011

0006
=+ X  
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Παρατηρήσεις:

• Με την αύξηση της δανειακής επιβάρυνσης:
• το κόστος του κ. µτχ. κεφαλαίου αυξάνεται µε γρήγορο
ρυθµό

• το κόστος του δανειακού κεφαλαίου αυξάνεται µόνο µετά
από υψηλό δανεισµό.

• Το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου µειώνεται αρχικά, 
διότι η αύξηση στο κόστος του µετοχ. κεφαλαίου δεν
αντισταθµίζει τα φθηνά δανειακά κεφάλαια .

• Μετά από ένα σηµείο το µέσο σταθµικό κόστος
κεφαλαίου αυξάνεται διότι η αύξηση του κόστους του κ. 
µτχ. κεφαλαίου είναι µεγαλύτερη από την προσθήκη των
φθηνών δανειακών κεφαλαίων. Εποµένως υπάρχει
βέλτιστη κεφαλαιακή δοµή.
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Τύπος Du Pond- πως επηρεάζεται η
απόδοση ιδίων κεφαλαίων από τη

κεφαλαιακή δοµή της επιχείρησης

. .

.

ά έ ά έ ή ύ

Ί ά ή ύ Ί ά

αθαρ ρδη αθαρ ρδη ωλ σεις ν νεργ

δια εφ λαια ωλ σεις νολο νεργ δια εφ λαια

Κ Κ Κ Κ Π Σ Ε
= Χ Χ

Κ Π Σ Ε Κ
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Βασικές Αρχές στο Σχεδιασµό της

Βέλτιστης Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης.
• Εκτίµηση του επιχειρηµατικού κινδύνου της επιχείρησης
µέσω της µετατροπής του µπέτα (βεπιχ. ή βu)

• Υπολογισµός του τρέχοντος κόστους κεφαλαίου της
επιχείρησης µε την τρέχουσα κεφαλαιακή δοµή

• Μετατροπή του µπέτα σε β µοχλευµένο (βµοχλ η
βlev.)σε διάφορα επίπεδα δαν. επιβάρυνσης

• Με το µοντέλο CAPM υπολογισµός του κόστους ιδίων
κεφαλαίων σε διάφορα επίπεδα δανειακής επιβάρυνσης

• Υπολογισµός του κόστους των δανείων σε διάφορα
επίπεδα δαν. επιβάρυνσης

• Υπολογισµός του ΜΣΚΚ σε διάφορα επίπεδα δαν. 
επιβάρυνσης

• Επιλογή του επιπέδου κεφαλαιακής διάρθρωσης όπου
το ΜΣΣΚ ελαχιστοποιείται
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• Το µπέτα µπορεί να γραφεί ως συνάρτηση
του µη µοχλευµένου µπέτα και της δαν. 
Επιβάρυνσης της επιχ.

βL = βu (1+ ((1-t)D/E))
όπου

βL = β µοχλ.
βu = µπέτα µη µοχλ. Ή β επιχ

t = συντελεστής φορολογίας
D = τρέχουσα αξία δανείων
E = τρέχουσα αξία µετοχ. Κεφαλαίου
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Disney : Beta και δαν. Επιβάρυνση

∆άνεια/Συν. Κεφ ∆άνεια προς ΜΚεφBeta Επίδραση των δανείων

0.00% 0.00% 1.28 0.00
10.00% 11.11% 1.38 0.09
20.00% 25.00% 1.49 0.21
30.00% 42.86% 1.64 0.35
40.00% 66.67% 1.83 0.55
50.00% 100.00% 2.11 0.82
60.00% 150.00% 2.52 1.23
70.00% 233.33% 3.20 1.92
80.00% 400.00% 4.57 3.29

90.00% 900.00% 8.69 7.40
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D/E and D/C

• D/E =( D/C )/ 1-(D/C)

• D/C = (D/E)/1+(D/E)
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• Με βάση το µπέτα υπολογίζοµε το κόστος
ιδίων κεφαλαίων σε κάθε επίπεδο

δανείων.
• Επίσης το κόστος δανειακών κεφαλαίων
και µετά το ΜΣΚΚ

• Εκεί που ελαχιστοποιείται είναι η βέλτιστη
κεφαλαιακή δοµή
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Μεταβολή στην αξία της

επιχείρησης

• Η µεταβολή της αξίας της επιχείρησης
θα είναι:

= Firm value t-1 * (WACC t-1 –WACC t) / 
WACC t

Όπου WACC t-1 το τρέχον ΜΣΚΚ

WACC t το νέο ΜΣΚΚ
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• Η Αρσεναλ σκέπτεται αν την συµφέρει να
δανειστεί 1,2 εκ. ευρώ . Σήµερα έχει 240 εκ. 
µετοχές και η τιµή της µετοχής ανέρχεται σε
23€. Υπάρχει και δάνειο 960 εκ. € Η εταιρία
αξιολογείται µε Α

• Το βετα της είναι 1,35 και η απόδοση οµολόγων
του δηµοσίου 4,75%. Το πρίµ κινδύνου αγοράς
είναι 6%. Συντελεστής φορολογίας 40%.

• Αν η εταιρία δανειστεί τα 1,2 δις η αξιολόγηση
της θα πέσει στο ΒΒ Η απαιτούµενη απόδοση
δανείων για Α είναι 9% και για ΒΒ 12%.

• Ποιο θα είναι το ΜΣΚΚ µε και χωρίς το δανεισµό
και τι επίδραση θα έχει αυτό στην αξία της
επιχείρησης.
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• Χωρίς τον δανεισµό 1,2b
• WACC
• 1)   Υπολογίζοµε την τρέχουσα αξία των ιδίων κεφαλαίων, του

δανείου και της επιχείρησης

• MV of E  = 240*23 = 5520 
• MV of D = 960
• MV of Firm = 5.520+960 = 6.480

2)   Υπολογίζοµε το κόστος ιδίων κεφ= E = 4,75+1,35(6%)=12,85

3)   WACC= 75,11)40,01(9
480.6

960
85,12

480.6

520.5
=−×+×
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(b) Με το δάνειο £1.2 billion , ποια θα είναι η τιµή της µετοχής
της;

Answer
Νέα δαν. Επιβάρυνση:
2)   Υπολογίζοµε το νέο βετα χωρίς δάνειο

bu=       

• Το νέο κόστος δανείου =12(1-0,40)=7,20
• Το νέο βετα µε το νέο δανεισµό =1.22 *(1+(1-0.40)*0.39 = 

1.51
• Νέο κόστος ιδ. Κεφ. =4,75+1,51(6)=13,81%

• Νέο

39,0
520.5

200.1960
=

+
=

E

D

95,11
680.7

200.1960
20,7

200.1480.6

520.5
81,13 =

+
×+

+
×=WACC

22,1]
520.5

960
)60,0(1/[35,1])40,01(1/[ =+=−+

E

D
bL
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• Εφόσον το ΜΣΚΚ αυξάνεται η επιχείρηση δεν θα πρέπει

να πάρει το νέο µακρ. δανεισµό 1,2 bill. 

• Η αξία της επιχείρησης θα µειωθεί κατά

1
1

11,75 11,95
6.480 108

11,95
t t

t
t

WACC WACC
FV FV

WACC
−

−

− −
∆ = × = × =−



1/12/2013 45

Ratings and Default 
Probabilities

Rating Default Risk
AAA 0.01%
AA 0.28%
A+ 0.40%
A 0.53%
A- 1.41%
BBB 2.30%
BB 12.20%
B+ 19.28%
B 26.36%
B- 32.50%
CCC 46.61%
CC 52.50%
C 60%
D 75%
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Παράγοντες που επηρεάζουν το ύψος

δανεισµού

Η απόφαση δανεισµού είναι ένα trade off µεταξύ του
κόστους και των ωφελειών του

• Υψηλός συντελεστής φόρου => υψηλός δανεισµός
• ∆ιαχωρισµός µάνατζµεντ και µετόχων => υψηλός
δανεισµός

• Μεταβλητότητα κερδών => χαµηλός δανεισµός
• ∆υσκολία στον έλεγχο της εταιρίας από τους δανειστές

της => χαµηλός δανεισµός
• Ανάγκη ευελιξίας => χαµηλός δανεισµός
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• Η RubbermadeCorp. Βιοµηχανία πλαστικών , αξιολογεί την
κεφαλαιακή της δοµή. Ο ισολογισµός της είναι ο ακόλουθος:

• Το δάνειο είναι σε µορφή οµολογιών µε επιτόκιο 10%. Οι
οµολογίες είναι τάξης ΑΑΑ µε τρέχον επιτόκιο 12%. Η
αγοραία αξία των οµολογιών είναι 80% της αξίας του.

• Η εταιρία έχει 50 εκ. µετοχές µε τρέχουσα τιµή 80€ ανα
µετοχή. Η εταιρία πληρώνει µέρισµα 4 € ανά µετχ. Και η
σχέση Τιµής /Κέρδη είναι 10.

• Η µετοχή έχει τώρα µπέτα 1,2 Το επιτόκιο των
οµολόγων του δηµοσίου είναι 8%. Ο συντ. φορολογίας
είναι 40%

Ενεργητικό Παθητικό  

Μ/Μ Ενεργητικό 4000 ∆άνειο 2500 

Βραχ. Ενεργητικό 1000 Ίδια Κεφάλαια 2500 

 



1/12/2013 48

8

[6] Rubbermaid Corporation (I)

Book value : 
2500

1
2500

B

S
= =  

Market Value: 
2500 0,8 2000

0,5
50 80 4000

B X

S X
= = =  

b) Book Value = 
2500

0,5
5000

B

B S
= =

+
 

Market Value = 
2000

1/3
6000

=  
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• Σκέπτεται µια βασική αλλαγή στην κεφαλαιακή

της δοµή και έχει τις ακόλουθες επιλογές:
• 1. Να εκδώσει 1 εκ. νέες µετοχές και να
ξεπληρώσει το ήµισυ των δανείων της. Αυτό θα
την κάνει ΑΑΑ µε επιτόκιο δανείου 11%.

• 2. Να πάρει 1 εκ. δάνειο και να εξαγοράσει
µετοχές της . Τώρα η αξιολόγηση της θα είναι Α
µε 13% δανειακό επιτόκιο.

• Ποιο είναι το κόστος κεφαλαίου µε κάθε επιλογή

και τι θα πρέπει να πράξει τελικά;
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Απάντηση

• Το τρέχον beta είναι 1.2
• Το τρέχον D/E είναι 1/2  

• Βρίσκοµε το µπέτα χωρίς δανεισµό

• Bu = 1.2/(1+ (1-0.40) 1/2) = 0.923

• Επιλογή 1 
• D/E = (2000-1000)/(4000+1000) = 1/5
• blev = 0.923(1+ (1-0.40)1/5) = 1.034
• Κόστος Μετοχ. Κεφ. = 0.08+1.034*(0.055) = 0.13686
• Επιλογή 2
• Νέο D/E = (2000+1000) / 4000-1000 = 3/3 =1
• bL = 0.923(1+1(1-0.40)) = 1.477
• Κόστος Μετ. Κεφ. = 0.08 +1.477*(0.055)= 0.16123
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Απάντηση

• Κόστος δανείου για κάθε επιλογή

• Επιλογή 1 : 11(1-0.4) = 6.6%
• Επιλογή 2 : 13(1-0.4) = 7.8%

• Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλάιου

• Επιλογή 1: (1/6 * 6.6%) + ( 5/6 * 13.686) = 12.505%
• Επιλογή 2 : (1/2 * 7.8%) + (1/2 * 16.123%) = 11.962%

• Παρατηρούµε ότι στη δεύτερη επιλογή το κόστος

µειώνεται εποµένως είναι η προτιµότερη
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Συνέχεια

• Μεταβολή στην αξία της επιχέιρησης¨:
• Firm valuet-1 * (WACCt-1 –WACCt)/WACCt

• = 6000* ( 0.1213-0.11962)/0.11962 = 84.27

• Νέα αξία της επιχείρησης = 6000 + 84.27 = 
6084.27

• Αξία δανείου = 2000+ 1000 = 3000 (option 2)

• Αξία Μετοχικού Κεφαλαίου = 6084.27 – 3000 = 
3084

• Νέα τιµή µετοχής = 3084/(50-12.5) = 82.25
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Υπολογισµός βήτα σε µια µη εισηγµένη

επιχείρηση

1. Βρείτε τον κλάδο στον οποίο εντάσσεται η επιχείρηση

2. Βρείτε τα βήτα άλλων επιχειρήσεων του κλάδου. 

3. Βρείτε τη δανειακή τους επιβάρυνση και µε βάση αυτή
βρείτε το βήτα χωρίς δάνεια των επιχειρήσεων αυτών. 
Στη συνέχεια βρείτε τον µ.ο. των µπέτα του κλάδου µε
βάση τις πωλήσεις τους.

1. Από αυτό τον µ. ο. υπολογίστε το βήτα της εταιρίας σας
χρησιµοποιώντας τη σχέση ∆άνεια /Ίδια κεφάλαια της
εταιρίας σας.


