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Σύνοψη
❖Μελλοντική Αξία ενός σημερινού ποσού ανατοκιζόμενου

❖Παρούσα Αξία ενός μελλοντικού ποσού 

❖Μελλοντική Αξία σταθερών  χρηματικών ποσών - ΜΑ Ράντας

(πχ δόση δανείου)

❖Παρούσα Αξία σταθερών χρηματικών ποσών – ΠΑ Ράντας (πχ δόση δανείου)

και μας δίνει το αρχικό ποσό δανείου χωρίς τους τόκους

❖Παρούσα Αξία ενός σταθερού ποσού που θα δίνεται για πάντα – ΠΑ Διηνεκούς

Ράντας
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FV= 𝜜 ∗
(𝟏+𝒓)𝒏−𝟏

𝒓

PV= 𝜜
𝟏−

𝟏

𝟏+𝒓 𝒏

𝒓



ΠΑ σειράς  μελλοντικών ποσών (Cash Flows CF)

Πολλές φορές θα έχουμε ως στόχο τον υπολογισμό της ΠΑ (PV) επενδύσεων
όπου κάθε έτος ή άλλη χρονική περίοδο έχουμε διαφορετικές ή ίσες*

Μελλοντικές αξίες (δηλαδή χρηματοροές CF) τότε:

𝑷𝑽 =
𝑪𝑭𝟏

(𝟏+𝒓)𝟏 +
𝑪𝑭𝟐

(𝟏+𝒓)𝟐 + ⋯
𝑪𝑭𝒏

(𝟏+𝒓)𝒏

𝑷𝑽 =
𝑪𝑭

(𝟏+𝒓)𝟏 +
𝑪𝑭

(𝟏+𝒓)𝟐 + ⋯
𝑪𝑭

(𝟏+𝒓)𝒏

*Στη περίπτωση που έχουμε ίσες Μελλοντικές Αξίες, την παρούσα αξία τους μπορούμε να τη 
βρούμε εναλλακτικά με τη χρήση του τύπου της Ράντας (βλ παρακάτω)
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Εύλογη ή δίκαιη ή εσωτερική ή οικονομική αξία 
(fair value or reasonable value or intrinsic value) ή 
Τιμή Ομολόγου
Η Τιμή μιας Ομολογίας (P0) ή Εύλογη ή δίκαιη ή εσωτερική ή οικονομική αξία Ομολόγου
(reasonable value ή fair value ή intrinsic value IV) ισούται µε το άθροισμά των προεξοφληµένων
Ταμειακών Ροών από την ομολογία, οι οποίες αφορούν στην αξία των τοκομεριδίων C που
λαμβάνει ο κάτοχος σε συγκεκριμένα χρονικά διαστήματα και την Ονομαστική Αξία (Face Value
FV) που λαμβάνει ο κάτοχος στο τέλος της ζωής της ομολογίας.

IV ή 𝑃0 =
𝐶

(1+𝑘)1 +
𝐶

(1+𝑘)2 + ⋯ +
𝐶

(1+𝑘)𝑛 +
𝐹𝑉

(1+𝑘)𝑛

Όπου:

FV= ονομαστική αξία (ποσό δανείου χωρίς τόκους)

C= c*FV τοκομερίδια ή κουπόνια

c= εκδοτικό επιτόκιο

k= απαιτούμενη απόδοση ή προεξοφλητικό επιτόκιο ή κόστος ευκαιρίας
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5

Μετοχές 

Οι µετοχές είναι τίτλοι οι οποίοι αντιπροσωπεύουν, τα ισόποσα

µερίδια στα οποία διαιρείται το µετοχικό κεφάλαιο µίας εταιρείας. Οι

µετοχές µ̟πορεί να είναι κοινές ή προνοµιούχες και ονοµαστικές ή

ανώνυµες. Η Τιµή µίας µετοχής προσδιορίζεται σαν το άθροισµα

των ̟προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών της µετοχής, οι ο̟ποίες

αφορούν στο Μέρισµα ανά µετοχή που λαµβάνει ο µέτοχος.

Όπου: 

P0 = Θεωρητικά δίκαιη ή εύλογη (rational) ή εσωτερική τιμή ή Οικονομική

Αξία ή τιμή μετοχής

dn = Το Μέρισµα ανά µετοχή που καταβάλει η εταιρεία στους

µετόχους.

κµ = Η απόδοση που απαιτούν οι µέτοχοι, η οποία είναι συνάρτηση

του κινδύνου της µετοχής.
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Α̟ποτίµηση Μετοχών με Μέρισμα στο Διηνεκές
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Α̟ποτίµηση Μετοχών με Μέρισμα στο Διηνεκές
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SOS ΣΕΛΙΔΑ!!!



Απόδοση στη λήξη YTM (Yield To maturity): 
Είναι μια υποσχόμενη απόδοση

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ: ΚΩΣΤΑΣ ΣΟΛΔΑΤΟΣ.   ECLASS4U.GR   210-5711484 8



Πώληση στο άρτιο
Αν:

Εκδοτικό επιτόκιο c = απόδοση στη λήξη k ή YTM

Τότε λέμε η ομολογία πωλείται στο άρτιο και ισχύει:

Τιμή αγοράς της ομολογίας= Ονομαστική αξία της ομολογίας 

Δηλαδή:

P= FV
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Πώληση ΥΠΕΡ το άρτιο
Αν:

Εκδοτικό επιτόκιο c > απόδοση στη λήξη k ή YTM

Τότε λέμε η ομολογία πωλείται ΥΠΕΡ το άρτιο και ισχύει:

Τιμή αγοράς της ομολογίας> Ονομαστική αξία της ομολογίας 

Δηλαδή:

P> FV
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Πώληση ΥΠΟ το άρτιο
Αν:

Εκδοτικό επιτόκιο c < απόδοση στη λήξη k ή YTM

Τότε λέμε η ομολογία πωλείται ΥΠΟ το άρτιο και ισχύει:

Τιμή αγοράς της ομολογίας< Ονομαστική αξία της ομολογίας 

Δηλαδή:

P< FV
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Διάρκεια ομολογίας (duration)

Διάρκεια D είναι ο σταθμικός μέσος όρος των ετών ο οποίος απαιτείται για να
εισπράξει ο κάτοχος μιας ομολογίας την ονομαστική της αξία και τα
τοκομερίδια της όπου οι σταθμίσεις αντιπροσωπεύουν τη σχετική παρούσα
αξία της κάθε ταμειακής εισροής. Ουσιαστικά μετρά τον κίνδυνο της
ομολογίας.
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Ποσοστιαία μεταβολή τιμής μιας 
ομολογίας και διάρκεια D
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Ποσοστιαία μεταβολή τιμής μιας 
ομολογίας και διάρκεια D
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Τρέχουσα Απόδοση (Current Yield) μιας 
Ομολογίας
Η Τρέχουσα Απόδοση (Current Yield) μιας Ομολογίας είναι η διαίρεση του
ετήσιου τοκομεριδίου (κουπονιού – coupon) C που παρέχει η ομολογία δια την
τρέχουσα τιμή P της ομολογίας στην αγορά:

Τρέχουσα Απόδοση (Current Yield) μιας Ομολογίας=
𝑪

𝑷
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Μερισματική απόδοση
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Μ𝜀𝜌𝜄𝜎𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅𝜂 Απόδοση =
ΤΡΕΧΟΝ ΜΕΡΙΣΜΑ

ΤΡΕΧΟΥΣΑ ΤΙΜΗ ΜΕΤΟΧΗΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ
=

𝐷0

𝑃0

Μ𝜀𝜌𝜄𝜎𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅𝜂 Απόδοση =
𝐷0

𝑃0
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Θέλετε να αγοράσετε ένα καινούργιο αυτοκίνητο και έχετε 2 επιλογές για την πληρωμή του: 
i. να πληρώσετε σήμερα €18.000, ή 
ii. να το αποπληρώσετε σε 5 ετήσιες δόσεις των €4.000, όπου οι δόσεις καταβάλλονται στο τέλος του 1ου, 2ου, 3ου,4ου, 5ου 

αντίστοιχα. 

Εάν η τράπεζα σας προσφέρει επιτόκιο 5% ετησίως στα χρήματά σας, συμφέρει να το πληρώσετε τοις μετρητοίς ή με δόσεις; 
Λύση:

Προκειμένου να δούμε ποια επιλογή είναι πιο συμφέρουσα, θα χρειαστεί να βρούμε την Παρούσα Αξία (Present Value PV) της

ετήσιας καταβολής CF των 4.000€ και να την συγκρίνουμε με το ποσό των 18.000€ που θα δίναμε μετρητοίς σήμερα.

Α Τρόπος: Υπολογιστικά: Παρούσα Αξία Χρηματοροών

Θα βρούμε την παρούσα αξία των ετήσιων χρηματοροών με CF= 4.000 και r= 0,05

𝑷𝑽 =
𝑪𝑭𝟏

(𝟏+𝒓)𝟏 +
𝑪𝑭𝟐

(𝟏+𝒓)𝟐 + ⋯ . +
𝑪𝑭𝒏

(𝟏+𝒓)𝒏

𝑷𝑽 =
4.000

(𝟏+0,05)𝟏 +
4.000

(𝟏+0,05)𝟐 +
4.000

(𝟏+0,05)𝟑 +
4.000

(𝟏+0,05)𝟒 +
4.000

(𝟏+0,05)𝟓

𝑷𝑽 = 𝟏𝟕. 𝟑𝟏𝟕, 𝟗𝟏
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Θέλετε να αγοράσετε ένα καινούργιο αυτοκίνητο και έχετε 2 επιλογές για την πληρωμή του: 
i. να πληρώσετε σήμερα €18.000, ή 
ii. να το αποπληρώσετε σε 5 ετήσιες δόσεις των €4.000, όπου οι δόσεις καταβάλλονται στο τέλος του 1ου, 2ου, 3ου,4ου, 5ου 

αντίστοιχα. 

Εάν η τράπεζα σας προσφέρει επιτόκιο 5% ετησίως στα χρήματά σας, συμφέρει να το πληρώσετε τοις μετρητοίς ή με δόσεις; 
Λύση:

Β Τρόπος: Υπολογιστικά: Παρούσα Αξία Ράντας

Επειδή όλες οι μελλοντικές χρηματοροές είναι ίσες δηλ CF= 4.000, για να βρούμε την παρούσα αξία τους εναλλακτικά

μπορούμε να κάνουμε χρήση του τύπου της Παρούσας Αξίας μιας σειράς ποσών (ράντας):

𝐏𝐕 = 𝜜 ∗
𝟏−

𝟏

(𝟏+𝒓)𝒏

𝒓
= 𝟒. 𝟎𝟎𝟎 ∗

𝟏−
𝟏

(𝟏+𝟎,𝟎𝟓)𝟓

𝟎,𝟎𝟓
= 𝟏𝟕. 𝟑𝟏𝟕, 𝟗𝟏
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Θέλετε να αγοράσετε ένα καινούργιο αυτοκίνητο και έχετε 2 επιλογές για την πληρωμή του: 
i. να πληρώσετε σήμερα €18.000, ή 
ii. να το αποπληρώσετε σε 5 ετήσιες δόσεις των €4.000, όπου οι δόσεις καταβάλλονται στο τέλος του 1ου, 2ου, 3ου,4ου, 5ου 

αντίστοιχα. 

Εάν η τράπεζα σας προσφέρει επιτόκιο 5% ετησίως στα χρήματά σας, συμφέρει να το πληρώσετε τοις μετρητοίς ή με δόσεις; 
Λύση:

Γ Τρόπος: Με χρήση Πίνακα Παρούσας Αξίας σειράς πληρωμών μιας νομισματικής Μονάδας (Ράντας)

𝐏𝐕 = 𝜜 ∗
𝟏−

𝟏

(𝟏+𝒓)𝒏

𝒓

𝐏𝐕 = 𝟒. 𝟎𝟎𝟎 ∗ 𝟒, 𝟑𝟐𝟗𝟓 = 𝟏𝟕. 𝟑𝟏𝟖
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Θέλετε να αγοράσετε ένα καινούργιο αυτοκίνητο και έχετε 2 επιλογές για την πληρωμή του: 
i. να πληρώσετε σήμερα €18.000, ή 
ii. να το αποπληρώσετε σε 5 ετήσιες δόσεις των €4.000, όπου οι δόσεις καταβάλλονται στο τέλος του 1ου, 2ου, 3ου,4ου, 5ου 

αντίστοιχα. 

Εάν η τράπεζα σας προσφέρει επιτόκιο 5% ετησίως στα χρήματά σας, συμφέρει να το πληρώσετε τοις μετρητοίς ή με δόσεις; 
Λύση:

Επειδή:

PVτιμής μετρητοίς= 18.000 < 17.317,91= Pvδόσεων

Συμφέρει να αγοράσουμε το αυτοκίνητο με δόσεις!



ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΑ Aπόδοση της περιόδου
διακράτησης: Holding Period Yield – HPY)

Αν έχω μια επένδυση πχ 2 ετών και θέλω να δω τι ποσοστιαία απόδοση HPY έπιασα μεταξύ
του σήμερα και μετά από 2 χρόνια, τότε είναι:

𝐻𝑃Y =
𝛵𝛦𝛬𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴−𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴

𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴

ή

𝐻𝑃Y =
𝛵𝛦𝛬𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴

𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴
− 1

ή

𝐻𝑃Y = 𝐻𝑃𝑅 − 1
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ΕΤΗΣΙΑ ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΑ Aπόδοση της περιόδου
διακράτησης: Holding Period Yield – HPY)

Αν έχω μια επένδυση πχ 2 ετών και θέλω να δω τι ποσοστιαία απόδοση HPY έπιασα ετησίως,
τότε είναι:

𝐻𝑃YΕΤΗΣΙΑ =
𝑛 𝛵𝛦𝛬𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴−𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴

𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴

ή

𝐻𝑃YΕΤΗΣΙΑ =
𝑛 𝛵𝛦𝛬𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴

𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴
− 1

ή

𝐻𝑃YΕΤΗΣΙΑ =
𝑛

HPR − 1
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Επενδυτής αγόρασε την 20/11/2018 ομολογία διάρκειας 5 ετών, με ετήσιο τοκομερίδιο 4%, ονομαστική αξία
€1.000 και απόδοση στη λήξη 1,2%. Την 20/11/2019 και 20/11/2020 έλαβε τοκομερίδια τα οποία κατέθεσε σε
τράπεζα με ετήσιο επιτόκιο 0,2%. Η απόδοση στη λήξη της ομολογίας την 20/11/2020 είχε διαμορφωθεί στο -
0,02%. Ποια είναι η ετησιοποιημένη απόδοση που πέτυχε ο επενδυτής κατά τη διάρκεια των δύο ετών;
Λύση:

Προκειμένου να βρούμε την ετήσια απόδοση HPY (Holding Period Yield) που κατάφερε ο επενδυτής στο έτος 2 θα κάνουμε

χρήση του τύπου:

𝐻𝑃YΕΤΗΣΙΑ =
𝑛 𝛵𝛦𝛬𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴−𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴

𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴

Ή

𝐻𝑃YΕΤΗΣΙΑ =
𝑛 𝛵𝛦𝛬𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴

𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴
− 1

Επειδή η περίοδος που εξετάζουμε αποτελείται από 2 περιόδους (έτη) θα έχουμε:

𝐻𝑃YΕΤΗΣΙΑ =
2 𝛵𝛦𝛬𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴𝛴𝛵𝛰 𝛦𝛵𝛰𝛴 2020

𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴
− 1
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Επενδυτής αγόρασε την 20/11/2018 ομολογία διάρκειας 5 ετών, με ετήσιο τοκομερίδιο 4%, ονομαστική αξία
€1.000 και απόδοση στη λήξη 1,2%. Την 20/11/2019 και 20/11/2020 έλαβε τοκομερίδια τα οποία κατέθεσε σε
τράπεζα με ετήσιο επιτόκιο 0,2%. Η απόδοση στη λήξη της ομολογίας την 20/11/2020 είχε διαμορφωθεί στο -
0,02%. Ποια είναι η ετησιοποιημένη απόδοση που πέτυχε ο επενδυτής κατά τη διάρκεια των δύο ετών;
Λύση:

Η τρέχουσα αξία της επένδυσης (ΑΡΧΙΚΗ ΑΞΙΑ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ) όπως αυτή αποτυπώνεται με την αγορά του ομολόγου στο

έτος 2018, είναι ίση με την αξία της ομολογίας στο εν λόγω έτος:

𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴 = 𝛵𝛪𝛭𝛨 𝛰𝛭𝛰𝛬𝛰𝛤𝛰𝛶 𝛴𝛵𝛰 𝛦𝛵𝛰𝛴 2018 𝑃2018 (1)

Η τελική αξία της επένδυσης στο έτος 2020 είναι:

𝛵𝛦𝛬𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴𝛴𝛵𝛰 𝛦𝛵𝛰𝛴 2020 =

𝛭𝛦𝛬𝛬𝛰𝛮𝛵𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛰𝛫𝛰𝛭𝛦𝛲𝛪𝛥𝛪𝛺𝛮 𝛴𝛵𝛰 𝛦𝛵𝛰𝛴 2 + 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛰𝛭𝛰𝛬𝛰𝛤𝛪𝛢𝛴 𝛴𝛵𝛰 𝛦𝛵𝛰𝛴 2020 (2)
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Επενδυτής αγόρασε την 20/11/2018 ομολογία διάρκειας 5 ετών, με ετήσιο τοκομερίδιο 4%, ονομαστική αξία
€1.000 και απόδοση στη λήξη 1,2%. Την 20/11/2019 και 20/11/2020 έλαβε τοκομερίδια τα οποία κατέθεσε σε
τράπεζα με ετήσιο επιτόκιο 0,2%. Η απόδοση στη λήξη της ομολογίας την 20/11/2020 είχε διαμορφωθεί στο -
0,02%. Ποια είναι η ετησιοποιημένη απόδοση που πέτυχε ο επενδυτής κατά τη διάρκεια των δύο ετών;
Λύση:

Υπολογισμός Αρχικής αξίας της επένδυσης ή της τιμής Ομολογίας το 2018 P2018

𝑃2018 =
𝐶

(1+𝑟)1 +
𝐶

(1+𝑟)2 +
𝐶

(1+𝑟)3 +
𝐶

(1+𝑟)4 +
𝐶

(1+𝑟)5 +
𝐹𝑉

(1+𝑟)5 (3)

Όπου C: ετήσιο κουπόνι (ή τοκομερίδιο) το οποίο είναι:

C= c*FV= 0,04*1.000= 40

c: εκδοτικό επιτόκιο και FV: ονομαστική αξία (Face Value)

για r= 0,012 και n= 5 η (3) γίνεται:

𝑃2018 =
𝐶

(1+𝑟)1 +
𝐶

(1+𝑟)2 +
𝐶

(1+𝑟)3 +
𝐶

(1+𝑟)4 +
𝐶

(1+𝑟)5 +
𝐹𝑉

(1+𝑟)5

𝑃2018 =
40

(1+0,012)1 +
40

(1+0,012)2 +
40

(1+0,012)3 +
40

(1+0,012)4 +
40

(1+0,0125 +
1.000

(1+0,012)5

𝑃2018 = 𝟏. 𝟏𝟑𝟓, 𝟏𝟎
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Επενδυτής αγόρασε την 20/11/2018 ομολογία διάρκειας 5 ετών, με ετήσιο τοκομερίδιο 4%, ονομαστική αξία
€1.000 και απόδοση στη λήξη 1,2%. Την 20/11/2019 και 20/11/2020 έλαβε τοκομερίδια τα οποία κατέθεσε σε
τράπεζα με ετήσιο επιτόκιο 0,2%. Η απόδοση στη λήξη της ομολογίας την 20/11/2020 είχε διαμορφωθεί στο -
0,02%. Ποια είναι η ετησιοποιημένη απόδοση που πέτυχε ο επενδυτής κατά τη διάρκεια των δύο ετών;
Λύση:

Έτη 

(περίοδοι)
Χρηματοροές

Συντελεστής 

Παρούσας 

Αξίας

Παρούσα 

αξία 

επιμέρους 

χρηματοροών

1 40 0,988142292 39,53   

2 40 0,97642519 39,06   

3 40 0,964847026 38,59   

4 40 0,953406152 38,14   

5 1.040 0,942100941
979,78   

Απόδοση στη 

λήξη r
0,012

Τιμή 

Ομολογίας 

το 2018 P2018

1.135,10   
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Επενδυτής αγόρασε την 20/11/2018 ομολογία διάρκειας 5 ετών, με ετήσιο τοκομερίδιο 4%, ονομαστική αξία
€1.000 και απόδοση στη λήξη 1,2%. Την 20/11/2019 και 20/11/2020 έλαβε τοκομερίδια τα οποία κατέθεσε σε
τράπεζα με ετήσιο επιτόκιο 0,2%. Η απόδοση στη λήξη της ομολογίας την 20/11/2020 είχε διαμορφωθεί στο -
0,02%. Ποια είναι η ετησιοποιημένη απόδοση που πέτυχε ο επενδυτής κατά τη διάρκεια των δύο ετών;
Λύση:

Υπολογισμός Μελλοντικής αξίας της επένδυσης στο έτος 2020

Η μελλοντική αξία της επένδυσης το 2020 θα είναι:

𝚳𝚬𝚲𝚲𝚶𝚴𝚻𝚰𝚱𝚮 𝜜𝜩𝜤𝜜 𝜯𝜢𝜮 𝜠𝜫𝜠𝜨𝜟𝜰𝜮𝜢𝜮𝛴𝛵𝛰 𝛦𝛵𝛰𝛴 2020 =

𝜧𝜠𝜦𝜦𝜪𝜨𝜯𝜤𝜥𝜢 𝜜𝜩𝜤𝜜 𝜯𝜪𝜥𝜪𝜧𝜠𝜬𝜤𝜟𝜤𝜴𝜨 𝜮𝜯𝜪 𝜠𝜯𝜪𝜮 𝟐𝟎𝟐𝟎 + 𝜜𝜩𝜤𝜜 𝜪𝜧𝜪𝜦𝜪𝜞𝜤𝜜𝜮 𝜮𝜯𝜪 𝜠𝜯𝜪𝜮 𝟐𝟎𝟐𝟎 (2)

Όμως:

𝜧𝜠𝜦𝜦𝜪𝜨𝜯𝜤𝜥𝜢 𝜜𝜩𝜤𝜜 𝜯𝜪𝜥𝜪𝜧𝜠𝜬𝜤𝜟𝜤𝜴𝜨 𝜮𝜯𝜪 𝟐𝟎𝟐𝟎 = 𝟒𝟎 ∗ 𝟏, 𝟎𝟎𝟐 + 𝟒𝟎 = 𝟖𝟎, 𝟎𝟖€ (3)
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Επενδυτής αγόρασε την 20/11/2018 ομολογία διάρκειας 5 ετών, με ετήσιο τοκομερίδιο 4%, ονομαστική αξία
€1.000 και απόδοση στη λήξη 1,2%. Την 20/11/2019 και 20/11/2020 έλαβε τοκομερίδια τα οποία κατέθεσε σε
τράπεζα με ετήσιο επιτόκιο 0,2%. Η απόδοση στη λήξη της ομολογίας την 20/11/2020 είχε διαμορφωθεί στο -
0,02%. Ποια είναι η ετησιοποιημένη απόδοση που πέτυχε ο επενδυτής κατά τη διάρκεια των δύο ετών;
Λύση:

Η τιμή του ομολόγου το έτος 2020 (3 περίοδοι πριν το 2023 που λήγει) με r= -0,0002, θα είναι:

𝑃2020 =
𝐶

(1+𝑟)1 +
𝐶

(1+𝑟)2 +
𝐶

(1+𝑟)3 +
𝐹𝑉

(1+𝑟)3

𝑃2020 =
40

(1−0,0002)1 +
40

(1−0,0002)2 +
40

(1−0,0002)3 +
1.000

(1−0,0002)3

𝑷𝟐𝟎𝟐𝟎 = 𝟏. 𝟏𝟐𝟎, 𝟔𝟓 (4)

Οπότε, από (3) και (4) η (2) γίνεται:

𝜯𝜠𝜦𝜤𝜥𝜢 𝜜𝜩𝜤𝜜 𝜯𝜢𝜮 𝜠𝜫𝜠𝜨𝜟𝜰𝜮𝜢𝜮𝜮𝜯𝜪 𝜠𝜯𝜪𝜮 𝟐𝟎𝟐𝟎 = 80,8 + 1.120,65 = 1.200,73€

Κατά συνέπεια, η ετησιοποιημένη απόδοση του επενδυτή θα είναι:

𝑯𝑷𝐘𝚬𝚻𝚮𝚺𝚰𝚨 =
𝟐 𝟏.𝟐𝟎𝟎,𝟕𝟑

𝟏.𝟏𝟑𝟓,𝟏𝟎
− 𝟏 = 𝟎, 𝟎𝟐𝟖𝟓𝟎𝟑𝟑𝟖𝟏 ή 2,85%
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Η εταιρία ΚΑΠΠΑ ΑΕ επιτυγχάνει κέρδος ανά μετοχή της τάξης των €2,7 κατά το τρέχον έτος. Το ανωτέρω 
κέρδος ανά μετοχή υπολογίζεται ότι θα αυξάνεται σταθερά κατά 6,3% ετησίως. Παράλληλα η εταιρία 
αποφασίζει ποσοστό παρακράτησης κερδών της τάξης του 34%. Σημειώνεται ότι η απαιτούμενη από τους 
επενδυτές ετήσια απόδοση της μετοχής της εταιρίας ΚΑΠΠΑ ΑΕ είναι 11,5% και η εταιρία αναμένεται να 
συνεχίσει την υφιστάμενη πορεία κερδών. 
Να υπολογιστεί η τιμή της μετοχής της εταιρίας ΚΑΠΠΑ ΑΕ: (α) σε 1 έτος από σήμερα, (β) σε 3 έτη από 
σήμερα, (γ) σε 5 έτη από σήμερα. 
Λύση:

Επειδή δεν προσδιορίζεται χρονικά μέχρι πότε θα αυξάνονται τα κέρδη και άρα τα μερίσματα, τεκμαίρεται ότι η

διαδικασία αυτή θα συνεχίζεται αενάως. Οποτε, θα κάνουμε χρήση του τύπου του Gordon:

Στο ερώτημα α) ζητείται: 𝑃1 =
𝐷2

𝑘𝜇−𝑔

Στο ερώτημα β) ζητείται: 𝑃3 =
𝐷4

𝑘𝜇−𝑔

Στο ερώτημα γ) ζητείται: 𝑃5 =
𝐷6

𝑘𝜇−𝑔
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Η εταιρία ΚΑΠΠΑ ΑΕ επιτυγχάνει κέρδος ανά μετοχή της τάξης των €2,7 κατά το τρέχον έτος. Το ανωτέρω 
κέρδος ανά μετοχή υπολογίζεται ότι θα αυξάνεται σταθερά κατά 6,3% ετησίως. Παράλληλα η εταιρία 
αποφασίζει ποσοστό παρακράτησης κερδών της τάξης του 34%. Σημειώνεται ότι η απαιτούμενη από τους 
επενδυτές ετήσια απόδοση της μετοχής της εταιρίας ΚΑΠΠΑ ΑΕ είναι 11,5% και η εταιρία αναμένεται να 
συνεχίσει την υφιστάμενη πορεία κερδών. 
Να υπολογιστεί η τιμή της μετοχής της εταιρίας ΚΑΠΠΑ ΑΕ: (α) σε 1 έτος από σήμερα, (β) σε 3 έτη από 
σήμερα, (γ) σε 5 έτη από σήμερα. 
Λύση:

Επειδή ενδιαφερόμαστε να υπολογίσουμε την τιμή της μετοχής την περίοδο 1 (έτος 1) θα είναι:

𝑃1 =
𝐷2

𝑘𝜇−𝑔
(1)

Όμως: 

𝐷2 = 𝐷1 ∗ (1 + 𝑔) (2)

𝐷1 = 𝑑 ∗ 𝐾𝐴𝑀1

d= 1 – b= 1 – 0,34= 0,66 ή 66%

𝐷1 = 0,66 ∗ 𝐾𝐴𝑀1
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Η εταιρία ΚΑΠΠΑ ΑΕ επιτυγχάνει κέρδος ανά μετοχή της τάξης των €2,7 κατά το τρέχον έτος. Το ανωτέρω 
κέρδος ανά μετοχή υπολογίζεται ότι θα αυξάνεται σταθερά κατά 6,3% ετησίως. Παράλληλα η εταιρία 
αποφασίζει ποσοστό παρακράτησης κερδών της τάξης του 34%. Σημειώνεται ότι η απαιτούμενη από τους 
επενδυτές ετήσια απόδοση της μετοχής της εταιρίας ΚΑΠΠΑ ΑΕ είναι 11,5% και η εταιρία αναμένεται να 
συνεχίσει την υφιστάμενη πορεία κερδών. 
Να υπολογιστεί η τιμή της μετοχής της εταιρίας ΚΑΠΠΑ ΑΕ: (α) σε 1 έτος από σήμερα, (β) σε 3 έτη από 
σήμερα, (γ) σε 5 έτη από σήμερα. 
Λύση:

Υπολογισμός ετήσιων Κερδών Ανά Μετοχή:

𝛫𝛢𝛭𝑡 = 𝛫𝛢𝛭𝑡−1 ∗ (1 + 𝑔)

Για το έτος 1 θα είναι:

𝛫𝛢𝛭1 = 𝛫𝛢𝛭0 ∗ (1 + 𝑔)
𝑔=0,063

𝐾𝐴𝑀0=2,7

𝛫𝛢𝛭1 = 2,7 ∗ 1 + 0,063

𝛫𝛢𝛭1 = 2,87

Ομοίως για τα επόμενα έτη προκύπτει:

𝛫𝛢𝛭2 = 3,05

𝛫𝛢𝛭3 = 3,24

𝛫𝛢𝛭4 = 3,45

𝛫𝛢𝛭5 = 3,66

𝛫𝛢𝛭6 = 3,90
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Η εταιρία ΚΑΠΠΑ ΑΕ επιτυγχάνει κέρδος ανά μετοχή της τάξης των €2,7 κατά το τρέχον έτος. Το ανωτέρω 
κέρδος ανά μετοχή υπολογίζεται ότι θα αυξάνεται σταθερά κατά 6,3% ετησίως. Παράλληλα η εταιρία 
αποφασίζει ποσοστό παρακράτησης κερδών της τάξης του 34%. Σημειώνεται ότι η απαιτούμενη από τους 
επενδυτές ετήσια απόδοση της μετοχής της εταιρίας ΚΑΠΠΑ ΑΕ είναι 11,5% και η εταιρία αναμένεται να 
συνεχίσει την υφιστάμενη πορεία κερδών. 
Να υπολογιστεί η τιμή της μετοχής της εταιρίας ΚΑΠΠΑ ΑΕ: (α) σε 1 έτος από σήμερα, (β) σε 3 έτη από 
σήμερα, (γ) σε 5 έτη από σήμερα. 
Λύση:

Έτσι λοιπόν, το μέρισμα ανά μετοχή του έτους 1 θα είναι:

𝐷1 = 0,66 ∗ 𝐾𝐴𝑀1

𝐷1 = 0,66 ∗ 2,87

𝐷1 = 1,89

Ομοίως για τα επόμενα έτη έχουμε:

𝐷2 = 2,01

𝐷3 = 2,14

𝐷4 = 2,28

𝐷5 = 2,42

𝐷6 = 2,57
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Η εταιρία ΚΑΠΠΑ ΑΕ επιτυγχάνει κέρδος ανά μετοχή της τάξης των €2,7 κατά το τρέχον έτος. Το ανωτέρω 
κέρδος ανά μετοχή υπολογίζεται ότι θα αυξάνεται σταθερά κατά 6,3% ετησίως. Παράλληλα η εταιρία 
αποφασίζει ποσοστό παρακράτησης κερδών της τάξης του 34%. Σημειώνεται ότι η απαιτούμενη από τους 
επενδυτές ετήσια απόδοση της μετοχής της εταιρίας ΚΑΠΠΑ ΑΕ είναι 11,5% και η εταιρία αναμένεται να 
συνεχίσει την υφιστάμενη πορεία κερδών. 
Να υπολογιστεί η τιμή της μετοχής της εταιρίας ΚΑΠΠΑ ΑΕ: (α) σε 1 έτος από σήμερα, (β) σε 3 έτη από 
σήμερα, (γ) σε 5 έτη από σήμερα. 
Λύση:

Έτσι λοιπόν, η τιμή της μετοχής στο έτος 1 είναι:

𝑃1 =
𝐷2

𝑘𝜇−𝑔

𝑘𝜇=0,115

𝑔=0,063

𝑷𝟏 =
𝟐,𝟎𝟏

𝟎,𝟏𝟏𝟓−𝟎,𝟎𝟔𝟑
= 𝟑𝟖, 𝟕𝟐

Στα έτη 3 και 5 οι αντίστοιχες τιμές είναι:

Θέμα 3γβ)

𝑃3 =
𝐷4

0,115−0,063

𝑷𝟑 =
𝟐,𝟐𝟖

𝟎,𝟏𝟏𝟓−𝟎,𝟎𝟔𝟑
= 𝟒𝟑, 𝟕𝟔

Θέμα 3γγ)

𝑃5 =
𝐷6

0,115−0,063

𝑷𝟓 =
𝟐,𝟓𝟕

𝟎,𝟏𝟏𝟓−𝟎,𝟎𝟔𝟑
= 𝟒𝟗, 𝟒𝟒
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Έτος 0 1 2 3 4 5 6
Κέρδη Ανά 

Μετοχή 

ΚΑΜ

2,7 2,87 3,05 3,24 3,45 3,66 3,90

Ρυθμός 

Μεγέθυνσης 

Κερδών

g

6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%

% 

Παρακράτηση

ς κερδών 

b

34%

% Διανομής 

κερδών 

d

66% 66% 66% 66% 66% 66%

Απαιτούμενη 

Απόδοση

kμ

11,5%

Μέρισμα Ανά 

Μετοχή ΜΑΜ

D

1,89 2,01 2,14 2,28 2,42 2,57

Τιμή Μετοχής 

P1

38,72

Τιμή Μετοχής 

P3

43,76

Τιμή Μετοχής 

P5

49,44



Τραπεζικό Δάνειο – απόσβεση δανείου
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{ουσιαστικά είναι το ίδιο με τον τύπο της ράντας: PVράντας=CF*ΣΠΑΡ(n=3, i= 0,1)}



Τραπεζικό Δάνειο – απόσβεση δανείου
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Αν ΔΕΝ έχω δανεισμό, Καθαρή Ταμειακή 
Ροή ΚΤΡ: Μεθοδολογία ασκήσεων 1/3
1 Στόχος είναι ο υπολογισμός των ΚΤΡ

Αλγεβρικά η Καθαρή Ταµειακή Ροή εκφράζεται ως η διαφορά, µεταξύ Ταµειακών Εισροών και 
Ταµειακών Εκροών, προσδιοριζόµενες τη χρονική περίοδο που πραγµατοποιούνται.

2 Εύρεση ταμειακών εισροών και εκροών

SOS: Οι παρακάτω εισροές – εκροές, απορρέουν από την επένδυση:

3 Υπολογισμός φόρου

Τον φορολογικό συντελεστή μας το δίνει συνήθως η εκφώνηση
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ΚΤΡ= Ταμειακές Εισροές – Ταμειακές Εκροές

ΚΤΡ= Έσοδα – Κόστος Λειτουργίας – Φόροι – Μεταβολές στο Κεφάλαιο κίνησης – Κόστος

Επένδυσης + Καθαρή Επίδραση Υπολειμματικής Αξίας

Φόροι = Κέρδη Προ Φόρων (ΚΠΦ) x Φορολογικός Συντελεστής (ΦΣ)



Αν ΔΕΝ έχω δανεισμό, Καθαρή Ταμειακή 
Ροή ΚΤΡ: Μεθοδολογία ασκήσεων 2/3
4 Υπολογισμός κερδών προ φόρων ή φορολογητέων κερδών

Οι τόκοι= 0 καθώς δεν έχω δάνειο

Ευθεία ή Σταθερή μέθοδος Απόσβεσης:
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ΦΚ = έσοδα – λειτουργικά έξοδα – αποσβέσεις – τόκοι 

Ετήσιες αποσβέσεις= 
𝛼𝜌𝜒𝜄𝜅𝛈 𝛼𝜉𝛊𝛼 𝜇𝜂𝜒𝛼𝜈𝛈𝜇𝛼𝜏𝜊𝜍−𝜐𝜋𝜊𝜆𝜀𝜄𝜇𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅𝛈 𝛼𝜉𝛊𝛼

𝛆𝜏𝜂 𝜔𝜑𝛆𝜆𝜄𝜇𝜂𝜍 𝜁𝜔𝛈𝜍



Αν ΔΕΝ έχω δανεισμό, Καθαρή Ταμειακή 
Ροή ΚΤΡ: Μεθοδολογία ασκήσεων 3/3
5 Κεφάλαιο Κίνησης 

Το Κεφάλαιο Κίνησης μιας  επιχείρησης είναι η διαφορά ανάμεσα στο Κυκλοφορούν Ενεργητικό 
και τις Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις (που απορρέουν από επένδυση):

Ουσιαστικά το Κεφάλαιο Κίνησης δημιουργείται λόγω της χρονικής υστέρησης που προκύπει
ανάµεσα στη στιγµή της παραγωγής ενός προιόντος και τη στιγµή πώλησης του ή εξόφλησης 
της αξίας του τιμολογίου.

SOS
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Η αύξηση του Κεφαλαίου Κίνησης νοείται ως Ταμειακή Εκροή ενώ η Μείωση του

Κεφαλαίου Κίνησης ως Ταμειακή Εισροή.

ΚΚ= Χρήματα που μας χρωστάνε – Χρήματα που εμείς χρωστάμε
ΚΚ= Κυκλοφορούν Ενεργητικό (πχ γραμμάτια εισπρακτέα) – Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις (πχ 
υποχρεώσεις σε προμηθευτές)



Αν ΕΧΩ δανεισμό, Καθαρή Ταμειακή Ροή 
ΚΤΡ: Μεθοδολογία ασκήσεων

Έχουμε 2 Προσεγγίσεις:

Προσέγγιση 1

❖Είτε οι τόκοι λαμβάνονται υπόψη κατά τον υπολογισμό των Φορολογητέων Κερδών και το κόστος 
κεφαλαίου είναι όπως μου το δίνει η εκφώνηση.

ΦΚ = έσοδα – λειτουργικά έξοδα – αποσβέσεις – τόκοι

Προσέγγιση 2

❖Είτε οι τόκοι δεν λαμβάνονται υπόψη κατά τον υπολογισμό των Φορολογητέων Κερδών:

ΦΚ = έσοδα – λειτουργικά έξοδα – αποσβέσεις

και

το κόστος δανεισμού κδ μετά φόρων γίνεται:
𝜿𝜹𝝁𝝋 = 𝜿𝜹𝝅𝝋 ∗ (𝟏 − 𝜱𝜮 )
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2017-2018 Τελικές Εξετάσεις Θ2
Μια εταιρία τεχνοβλαστών έλαβε χρηματοδότηση 50.000 ευρώ από το ΕΣΠΑ προκειμένου να μελετήσει την δυνατότητα 

ανάπτυξης ιπτάμενων οχημάτων για μεταφορά αντικειμένων μέχρι 10 κιλών και σε ακτίνα 20 χιλιομέτρων. Η μελέτη έδειξε ότι για 

την παραγωγή των τηλεκατευθυνόμενων οχημάτων απαιτούνται  €150.000 για αγορά μηχανημάτων, €2.000 για έξοδα μεταφοράς

και €3.000 για έξοδα εγκατάστασης των μηχανημάτων. Η διάρκεια ζωής της νέας επένδυσης καθορίζεται στα δύο έτη διότι 

πρόκειται για προϊόν συνδεδεμένο με τεχνολογία αιχμής και η ωφέλιμη διάρκεια ζωής των μηχανημάτων ορίζεται επίσης στα δύο έτη. 

Η προτεινόμενη μελέτη εκτιμάει ότι στο  τέλος του δεύτερου έτους τα μηχανήματα θα πωληθούν αντί € 50.000 (υπολειμματική 

αξία). Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται τα προβλεπόμενα οικονομικά στοιχεία για την αξία των πωλήσεων, του μεταβλητού 

κόστους, τις δαπάνες διοίκησης και διάθεσης και τις ανάγκες σε κεφάλαιο κίνησης.

Ο φορολογικός συντελεστής ανέρχεται σε 40%.

Η εταιρία στο τέλος των 2 ετών θεωρεί ότι θα 

αποδεσμευθεί το κεφάλαιο κίνησης.
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2017-2018 Τελικές Εξετάσεις Θ2
Για την χρηματοδότηση της νέας επένδυσης θα απαιτηθεί νέο μετοχικό κεφάλαιο (με έκδοση μετοχών) κατά το 

1/3 και κατά τα 2/3  νέο ομολογιακό δάνειο (με έκδοση ομολόγων). Το κόστος του μετοχικού κεφαλαίου είναι 

12% και το κόστος του δανεισμού προ φόρων είναι 7,5%
α) Να υπολογίσετε το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου (ΜΣΚΚ – WACC), αν η διάρθρωση κεφαλαίου της εταιρίας είναι ίδια με 
αυτή της χρηματοδότησης του παραπάνω επενδυτικού έργου.
Λύση:

Το Συνολικό ή το Μέσο Σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου  WACC
είναι:

WACC = 𝜅𝜇 ∗
ΜΚ

ΜΚ + ΔΚ
+ Κδ 1 − ΦΣ ∗

ΔΚ

ΜΚ + ΔΚ
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2017-2018 Τελικές Εξετάσεις Θ2
β) Να υπολογίσετε τις καθαρές ταμειακές ροές για κάθε ένα από τα 2 έτη της επένδυσης.
Λύση: ΚΤΡ= Έσοδα – Αρχικό Κόστος Επένδυσης Κ0 – Κόστος Λειτουργίας – Φόροι – Μεταβολές στο Κεφάλαιο 

Κίνησης + Υπολειμματική Αξία
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2017-2018 Τελικές Εξετάσεις Θ2
β) Να υπολογίσετε τις καθαρές ταμειακές ροές για κάθε ένα από τα 2 έτη της επένδυσης.
Λύση:

ΚΤΡ= Έσοδα – Αρχικό Κόστος Επένδυσης Κ0 – Κόστος Λειτουργίας – Φόροι – Μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης + 
Υπολειμματική Αξία



2017-2018 Τελικές Εξετάσεις Θ2
γ) Να αξιολογήσετε την επένδυση με την μέθοδο της Καθαρής Παρούσας Αξίας (ΚΠΑ) και να 
σχολιάσετε τα αποτελέσματα

Καθαρή Παρούσα Αξία (NPV) προκύπτει από:

Από τα παραπάνω προκύπτει ότι η υπό εξέταση επένδυση εμφανίζει θετική Καθαρή Παρούσα 
Αξία και επομένως θα πρέπει να πραγματοποιηθεί.
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NPV = −155.000 +
51.700

1+0,07
+

153.400

1+0,07 2 = 27.303,26>0



2 Κατηγορίες Κινδύνων (sos)
1. Στον συστηματικό κίνδυνο (systematic risk) ή κίνδυνος της αγοράς (market risk)

Είναι ο κίνδυνος της επένδυσης ο οποίος συσχετίζεται µε την συνολική αγορά και ο οποίος δεν
μπορεί να εξαλειφθεί µε την διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου. Ο κίνδυνος αυτός
οφείλεται σε δυνάμεις της αγοράς που είναι ανεξάρτητες από την κάθε ξεχωριστή επένδυση
που περιέρχεται στο χαρτοφυλάκιο του επενδυτή. Στην κατηγορία αυτή μπορούμε να πούμε ότι
περιλαμβάνεται ο κίνδυνος των επιτοκίων, ο κίνδυνος της αγοράς, ο κίνδυνος του
πληθωρισμού.

2. Στο µη συστηματικό κίνδυνο (unsystematic risk)

Είναι εκείνος ο κίνδυνος που οφείλεται σε λόγους ιδιαίτερους για την κάθε ξεχωριστή
επένδυση και επομένως μπορεί να εξαλειφθεί µε την διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου.
Στην κατηγορία αυτή περιλαμβάνεται ο επιχειρηματικός κίνδυνος, ο χρηματοοικονομικός
κίνδυνος και ο κίνδυνος ρευστότητας.

3. Συνολικός Κίνδυνος= Συστηματικός Κίνδυνος + Μη Συστηματικό Κίνδυνο
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Συντελεστής μεταβλητότητας (Coefficient of 
Variation – CV): Σχετική μέτρηση του κινδύνου
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Ο συντελεστής μεταβλητότητας Coefficient of Variation – CV μετρά τον κίνδυνο ανά μονάδα 
αναμενόμενης απόδοσης και καθορίζεται από το πηλίκο της διαίρεσης της τυπικής απόκλισης 
δια την αναμενόμενη απόδοση:

Ο CV χρησιμοποιείται στις περιπτώσεις που οι επενδυτές θέλουν να συγκρίνουν τον κίνδυνο 
επενδύσεων αλλά οι αναμενόμενες αποδόσεις τους παρουσιάζουν σημαντικές διαφορές.

Σε αυτές τις περιπτώσεις, η διακύμανση και η τυπική απόκλιση είναι απόλυτες μετρήσεις της 
διασποράς και μπορεί να οδηγήσουν σε εσφαλμένα συμπεράσματα

Στην περίπτωση που έχουμε έναν ορθολογικό επενδυτή ενώπιον πχ δύο επενδύσεων και η μία 
του δίνει υψηλότερη απόδοση ενώ η άλλη του δίνει χαμηλότερο κίνδυνο.



Άσκηση
Ένας επενδυτής θέλει να αγοράσει μια από τις δυο μετοχές  ποια θα πρέπει να διαλέξει ;
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Λύση:
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Άσκηση
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Ο επενδυτής βάσει του συντελεστή μεταβλητότητας θα διαλέξει την επένδυση Α γιατί έχει μικρότερη διασπορά

κίνδυνου ανά μονάδα αναμενομένης απόδοσης σε σχέση με την επένδυση Β



Καθαρή Παρούσα Αξία ΚΠΑ (NPV)

Ως ΚΠΑ ορίζουμε τη διαφορά της παρούσας αξία των καθαρών ταμειακών ροών ΚΤΡ που θα 
αποφέρει μια επένδυση σε μια επιχείρηση με το αρχικό κόστος ΚΟ της εν λόγω επένδυσης:

𝑁𝑃𝑉 = σ𝑡=1
𝑛 𝛫𝛵𝛲𝑡

(1+𝑟)𝑡 − 𝐾𝑜

Όπου r: το προεξοφλητικό επιτόκιο ή κόστος ευκαιρίας δηλαδή η καλύτερη απόδοση σε κάποια 
εναλλακτική επένδυση. Συνεπώς οι επενδυτές αναζητούν από την εν λόγω επένδυση απόδοση 
μεγαλύτερη ή ίση με r.

Παρατηρούμε ότι η ΚΠΑ σχετίζεται θετικά με τις ΚΤΡ και αρνητικά με το χρόνο που λαμβάνουν 
χώρα οι ΚΤΡ και του προεξοφλητικού επιτοκίου.
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Κριτήρια αξιολόγησης επενδύσεων με χρήση 
ΚΠΑ:
Αν ΚΠΑ>0, η επένδυση γίνεται αποδεκτή

Αν ΚΠΑ= 0, οι επενδυτές είναι αδιάφοροι

Αν ΚΠΑ<0, η επένδυση απορρίπτεται
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Η εσωτερική απόδοση είναι το επιτόκιο που εξισώνει την παρούσα αξία των προβλεπόμενων 
μελλοντικών Καθαρών Ταμιακών Ροών (ΚΤΡ) με το αρχικό κόστος της επένδυσης Κ0. 

Με άλλα λόγια, IRR είναι εκείνο το επιτόκιο για το οποίο η NPV= 0 δηλαδή:

ΚΤΡ*ΣΠΑ      PV

𝛫𝛱𝛢 = 0 ⇔ σt=1
𝑛 𝛱𝛢𝑖 − 𝐾0 = 0 ⇔ σ𝑡=1

𝑛 𝛫𝛵𝛲

(1+𝒊𝜠𝜝𝜜)𝑡 − 𝐾0 = 0 ⇔ σ𝑡=1
𝑛 𝛫𝛵𝛲

(1+𝒊𝜠𝜝𝜜)𝑡 = 𝐾0

Πρακτικά, είναι εκείνο το επιτόκιο με το οποίο παίρνουμε ακριβώς τα λεφτά μας πίσω από μια 
επένδυση που κάναμε χωρίς να έχουμε κάποιο κέρδος.

Για να βρούμε το IRR δοκιμάζουμε διάφορα επιτόκια μέχρι να βρούμε εκείνο που NPV= 0
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Στην ουσία οι δύο μέθοδοι χρησιμοποιούν τον ίδιο μαθηματικό τρόπο, µόνο που στην ΚΠΑ
γνωρίζουμε το επιτόκιο και βρίσκουμε την ΚΠΑ, ενώ στη μέθοδο του ΕΒΑ έχουμε δεδομένη τη
ΚΠΑ και ίση µε το μηδέν και βρίσκουμε την τιμή του R που µηδενίζει την ΚΠΑ.
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Όταν υπολογίσουμε το iΕΒΑ , τότε θα πρέπει να δούμε: 

Αν iΕΒΑ > r, τότε η επένδυση είναι δεκτή. 

Αν iΕΒΑ < r, τότε η επένδυση δεν είναι αποδεκτή. 

Αν iΕΒΑ = r, τότε η επένδυση είναι αδιάφορη. 

Όπου r το κόστος κεφαλαίου της επένδυσης.



Η χρήση του ΕΒΑ έχει τα παρακάτω 
μειονεκτήματα:

• Μια επένδυση μπορεί να έχει περισσότερα από ένα ΕΒΑ ή ακόμα και κανένα.

• Ο ΕΒΑ δεν λαμβάνει υπόψη του το μέγεθος της επένδυσης.

• Δεν λαμβάνεται υπόψη το κόστος ευκαιρίας του κεφαλαίου δηλαδή η απόδοση σε                                       
εναλλακτική τοποθέτηση του κεφαλαίου

• Είναι πολύ χρονοβόρος ειδικά όταν έχουμε καθαρές ταμειακές ροές πολλών ετών
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ΚΠΑ vs ΕΒΑ

1. Κάνοντας χρήση του ΕΒΑ δεν λαμβάνεται υπόψη η μεταβολή του προεξοφλητικού επιτοκίου.
Αντίθετα, η ΚΠΑ επηρεάζεται αρνητικά από την αύξηση και θετικά από τη μείωση του 
επιτοκίου. Δεν λαμβάνεται δηλαδή υπόψη το η απόδοση που χάνεται από μη τοποθέτηση του 
κεφαλαίου σε εναλλακτική επένδυση.

2. Στην μέθοδο ΕΒΑ, το προεξοφλητικό επιτόκιο ταυτίζεται με τον ΕΒΑ που σημαίνει ότι 
προσδιορίζεται ενδογενώς καθώς συναρτάται με τις ΚΤΡ και τον χρόνο που λαμβάνουν χώρα. 
Στην ΚΠΑ, το προεξοφλητικό επιτόκιο προσδιορίζεται εξωγενώς από την αγορά κεφαλαίου.

3. Μια επένδυση μπορεί να έχει περισσότερα από ένα ΕΒΑ και να οδηγήσεις σε μη σωστές 
αποφάσεις. Αντίθετα, η ΚΠΑ έχει μια και μοναδική τιμή.

4. Σε μη συμβατικές επενδύσεις όπου έχουμε εναλλαγή των θετικών και των αρνητικών ΚΤΡ, 
ενδείκνυται η χρήση της ΚΠΑ. Ο ΕΒΑ δίνει πολλαπλά αποτελέσματα με κίνδυνο λάθους. Στις 
συμβατικές επενδύσεις όπου έχουμε μόνο μια εναλλαγή στα πρόσημα των ΚΤΡ, η χρήση και των 
δύο μεθόδων οδηγεί σε ίδια αποτελέσματα. Μια ΚΠΑ>0 με δεδομένο I, συνάγεται ότι και ο 
ΕΒΑ>i.
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ΚΠΑ vs ΕΒΑ
5. Η ΚΠΑ αποτελεί ένα απόλυτο νούμερο ενώ ο ΕΒΑ είναι ένα ποσοστό. Η ΚΠΑ υπολογίζεται 

βάσει της καλύτερης εναλλακτικής απόδοσης στην αγορά κεφαλαίου. Αντίθετα με τον ΕΒΑ δεν 
έχουμε εικόνα για την αποδοτικότητα της επένδυσης καθώς, ως ποσοστό, αγνοεί το μέγεθος της 
επένδυσης.

6. Στη περίπτωση των αμοιβαία αποκλειόμενων επενδύσεων, επειδή ο ΕΒΑ δεν είναι νούμερο 
αλλά ένα ποσοστό, δεν λαμβάνει υπόψη το μέγεθος του κεφαλαίου που απαιτείται για την 
πραγματοποίηση της επένδυσης. Εδώ ενδείκνυται η χρήση της ΚΠΑ καθώς Ο ΕΒΑ επειδή δεν 
εξετάζει απόλυτα μεγέθη αλλά ποσοστά μπορεί να οδηγήσει σε λανθασμένα συμπεράσματα.

7. Επιπρόσθετα, όταν έχουμε αμοιβαία αποκλειόμενες επενδύσεις με διαφορετική διάρκεια, ο 
ΚΠΑ και ο ΕΒΑ δύνανται να δώσουν αντικρουόμενα αποτελέσματα. Θυμίζουμε ότι ο ΕΒΑ 
σχετίζεται θετικά με το ύψος των ΚΤΡ και αρνητικά με την χρονική διάρκεια της επένδυσης. Πιο 
συγκεκριμένα, ο ΕΒΑ της επένδυσης με το μικρότερο κέρδος δεν αποκλείεται να είναι 
μεγαλύτερος από τον ΕΒΑ της επένδυσης με το μεγαλύτερο κέρδος. Αν πάλι τα επιτόκια στην 
αγορά κεφαλαίου είναι χαμηλά, η ΚΠΑ μεταξύ αμοιβαία αποκλειόμενων επενδύσεων μπορεί να 
ιεραρχήσει διαφορετικά τις εναλλακτικές επενδύσεις από τον ΕΒΑ.
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Α’ Τρόπος 

Αν θέλουμε να υπολογίσουμε τον ΕΒΑ µε βάση τον τύπο, 

τότε δοκιμάζουμε διάφορα επιτόκια μέχρι να βρούμε εκείνο το επιτόκιο που εξισώνει την παρούσα αξία των 
ΚΤΡ με το αρχικό κόστος της επένδυσης Κ0
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Υπολογισμός του ΕΒΑ (IRR)



B’ Τρόπος 
Ένας άλλος τρόπος για τον υπολογισμό του ΕΒΑ είναι να βρούμε ένα επιτόκιο (R2 ) το οποίο θα µας δίνει 
την πρώτη πιο μικρή αρνητική ΚΠΑ (ΚΠΑ <0). 

Οπότε: 

Για R1 έχουμε ΚΠΑ >0 

Για R2 έχουμε ΚΠΑ <0  

Οπότε ο ΕΒΑ θα βρίσκεται κάπου ανάμεσα στα 2 επιτόκια    Δηλαδή : 

𝛦𝛣𝛢 = 𝑅1 +
𝑅2−𝑅1

𝛫𝛱𝛢𝑅1+ 𝛫𝛱𝛢𝑅2
∗ 𝛫𝛱𝛢𝑅1
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Άσκηση
Να βρεθεί η απόδοση ενός εξαετούς  ομολόγου ονομαστικής αξίας 100€  και επιτοκίου έκδοσης  
8% στην τιμή 110€.

Λύση:

Βρίσκουμε το κουπόνι 𝐶 = 𝑐 ∗ 𝐹𝑉 ⇔ 𝐶 = 8% ∗ 100 ⇔ 𝐶 = 8

110 =
8

1+𝛶𝛵𝛭
+

8

1+𝛶𝛵𝛭 2 +
8

1+𝛶𝛵𝛭 3 +
8

1+𝛶𝛵𝛭 4 +
8

1+𝛶𝛵𝛭 5 +
8

1+𝛶𝛵𝛭 6 +
100

1+𝛶𝛵𝛭 6 ⇔

8

1+𝛶𝛵𝛭
+

8

1+𝛶𝛵𝛭 2 +
8

1+𝛶𝛵𝛭 3 +
8

1+𝛶𝛵𝛭 4 +
8

1+𝛶𝛵𝛭 5 +
108

1+𝛶𝛵𝛭 5 − 110 = 0
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Άσκηση
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Διηνεκής ομολογία (perpetual bond)
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Όπου:

C= το ετήσιο τοκομερίδιο

k= το προεξοφλητικό επιτόκιο



Παράδειγμα 2 βιβλίου
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Προνομιούχος Μετοχή
Ίδιο με διηνεκή ομολογία. Αντί για κουπόνι και ομολογία έχω μέρισμα και μετοχή
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Παράδειγμα 3 βιβλίου
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Ρυθμός μεγέθυνσης κερδών και 
μερισμάτων g: υπολογισμός
g= b*ROE

ROE = αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity)

ROE= Κέρδη / Ιδία Κεφάλαια

b= ποσοστό των παρακρατούμενων κερδών

Άρα, ποσοστό διανεμηθέντων κερδών δηλαδή μερισμάτων d:

d= 1 - b
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Άσκηση
Η εταιρεία ΟΠΑΠ Α.Ε. πραγματοποιεί κέρδη ανά μετοχή 1€ και επιτυγχάνει απόδοση ιδίων
κεφαλαίων (ROE) 3%, ενώ η απόδοση εναλλακτικής τοποθέτησης ισοδύναμου κινδύνου είναι 
5%.
(α) Εκτιμήστε την τιμή της μετοχής του ΟΠΑΠ όταν η εταιρεία διανέμει το 50% των ετήσιων
κερδών της ως μέρισμα. 
Λύση:

Μας δίνεται ότι:

ΚΑΜ= 1

ROE= 0,03

Kμ= 0,05
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Άσκηση
Επειδή η άσκηση δεν οριοθετεί χρονικά την αύξηση των κερδών της, θεωρούμε ότι τα κέρδη 
της αυξάνονται με ένα ρυθμό g για πάντα. Κατά συνέπεια για την αποτίμηση της μετοχής, θα 
χρησιμοποιήσουμε τον τύπο του Gordon:

𝑃0 =
𝑑1

𝑘𝜇−𝑔

Γνωρίζουμε ότι το μέρισμα d1 της επόμενης περιόδου προκύπτει ως εξής:

d1= d0(1+g)

Όμως:

d0= ΚΑΜ*0,5= 1*0,5= 0,5
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Άσκηση
ο ρυθμός μεγέθυνσης g δίνεται από:

g= b*ROE

Όπου b: το ποσοστό των παρακρατηθέντων κερδών= 1-d= 1-0,5= 0,5

Οπότε:

g= 0,5*0,03= 0,015

Και d1= d0(1+g)= 0,5(1+0,015)= 0,5075

Κατά συνέπεια, η τιμή της μετοχής είναι:

𝑃0 =
𝑑1

𝑘𝜇−𝑔
=

0,5075

0,05−0,015
=

0,5075

0,05−0,015
= 14,5
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Άσκηση
(β) Εκτιμήστε την τιμή της μετοχής του ΟΠΑΠ όταν η εταιρεία διανέμει το 100% των 
ετήσιων κερδών της ως μέρισμα 

Λύση:

Από τη στιγμή μου διανέμει όλα της τα κέρδη:

d0= ΚΑΜ*1= 1*1= 1

ο ρυθμός μεγέθυνσης g δίνεται από:

g= b*ROE= 0* ROE=0

Κατά συνέπεια, η τιμή της μετοχής είναι:

𝑃0 =
𝑑1

𝑘𝜇−𝑔
=

1

0,05−0
= 20
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Άσκηση
(γ) Ένα η τιμή της μετοχής στο χρηματιστήριο είναι 10,2€ , τι συμπεράσματα βγάζετε για την
αποτίμηση της μετοχής σε κάθε περίπτωση; 
Λύση:

Σύμφωνα με την χρηματιστηριακή τιμή, η μετοχή είναι υποτιμημένη. 
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Ο δείκτης P/E (Price to Earning ratio – P/E) ή 
Πολλαπλασιαστής Κερδών (Earnings Multiplier) -
Ορισμός
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Πολλαπλασιαστής Κερδών: 
𝑃ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ (ΑΓΟΡΑΣ)

𝐸0



Ο δείκτης P/E (Price to Earning ratio – P/E) ή
Πολλαπλασιαστής Κερδών (Earnings 
Multiplier) – ΤΙ δείχνει

➢Παρουσιάζει πόσες φορές είναι διατεθειμένη η αγορά (δηλαδή οι επενδυτές) να πληρώσει

τα κέρδη που αντιστοιχούν σε κάθε μία μετοχή. Για αυτό λοιπόν ο δείκτης P/E ονομάζεται και

πολλαπλασιαστής κερδών

➢Δείχνει πόσα χρόνια χρειάζεται ο επενδυτής για να ανακτήσει τα χρήματα που έδωσε για να

αγοράσει τη μετοχή της εταιρείας υπό την προϋπόθεση ότι τα κέρδη ανά μετοχή παραμένουν

σταθερά διαχρονικά

Πχ αν P= 10€ και Ε= 5€ ανά έτος
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Τα 5€ αντιστοιχούν σε 1 έτος

Τα 10€ αντιστοιχούν σε πόσα Έτη Χ ? Χ= 10/5= 2 έτη



Ο δείκτης P/E (Price to Earning ratio – P/E) ή
Πολλαπλασιαστής Κερδών (Earnings 
Multiplier) – ΤΙ δείχνει
➢Εάν ο δείκτης P/E της μετοχής μιας εταιρείας είναι υψηλός σε σύγκριση με τον δείκτη P/E του

κλάδου ή της συνολικής αγοράς (P/E εταιρείας > P/E αγοράς) τότε η εταιρεία είτε προτιμάται από

τους επενδυτές γιατί θεωρείται ότι είναι μία από τις καλύτερες το κλάδου είτε η εταιρεία είναι

υπερτιμημένη συγκριτικά με τον αντίστοιχο δείκτη της αγοράς διότι οι επενδυτές έχουν

υπερεκτιμήσει τις δυνατότητές της.

➢Ένας χαμηλός δείκτης P/E της μετοχής μιας εταιρείας (P/E εταιρείας < P/E αγοράς) υποδηλώνει ότι

είτε η εταιρεία δεν προτιμάται από τους επενδυτές (το οποίο μπορεί να οφείλεται στο ότι η

διοίκηση ή οι προοπτικές της εταιρείας δεν είναι καλές) είτε είναι υποτιμημένη συγκριτικά με τον

αντίστοιχο δείκτη της αγοράς διότι οι επενδυτές έχουν υποεκτιμήσει τις δυνατότητές της.
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Αποτίμηση με χρήση του δείκτη τιμή 
προς κέρδη (Price to Earning ratio – P/E) 
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Σε περίπτωση που θέλουμε να υπολογίσουμε την Οικονομική Αξία ή Εσωτερική ή Εύλογη 
Τιμή ή απλά την Τιμή P μιας μετοχής, τότε κάνουμε χρήση της παρακάτω σχέσης:

(
𝑃0 ΑΓΟΡΑΣ

Ε0
)ΔΕΙΚΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ =

PΔΙΚΑΙΗ

Ε1

Ε0=Κέρδη ανά μετοχή τρέχοντος έτους

Ε1= Αναμενόμενα κέρδη ανά μετοχή επόμενης περιόδου



Αποτίμηση με χρήση του δείκτη τιμή 
προς κέρδη (Price to Earning ratio – P/E) 
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Ο λόγος 
PΔΙΚΑΙΗ

Ε1
δείχνει την τιμή που είναι διατεθειμένοι να πληρώσουν οι επενδυτές για να

αγοράσουν τη μετοχή για κάθε 1€ αναμενόμενων κερδών της επιχείρησης.

Αποδεικνύεται ότι:

𝑷𝜟𝜤𝜥𝜜𝜤𝜢

𝑬𝟏
=

𝟏−𝒃

𝒌𝝁−𝒈

Όπου d= 1 – b ποσοστό πληρωμής μερίσματος του επόμενου έτους 

b: ποσοστό παρακρατούμενων κερδών του επόμενου έτους

E1= αναμενόμενα κέρδη επόμενου έτους



Περίπτωση μηδενικής ανάπτυξης (no
growth model) ο δείκτης P/E γίνεται: 
P

𝐸1
=

1−𝑏

𝑘𝜇−𝑔
(1)
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Αφού ο ρυθμός ανάπτυξης g= 0 συνεπάγεται ότι τα κέρδη και το μέρισμα παραμένουν 
Σταθερά δηλ:

𝐸1 = 𝐸
Επίσης, μηδενική ανάπτυξη σημαίνει ότι η επιχείρηση δεν πραγματοποιεί επενδύσεις  
είτε μέσω δανεισμού είτε Μέσω παρακράτησης κερδών δηλαδή: b= 0 οπότε, 
η (1) γίνεται:

P

𝐸1
=

1−𝑏

𝑘𝜇−𝑔 𝐸1=𝐸
𝑔=0
𝑏=0

P

𝐸
=

1

𝑘𝜇



Από τι εξαρτάται ο δείκτης τιμή προς 
κέρδη (Price to Earning ratio – P/E) 
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𝑃ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ

𝐸1
=

1 − 𝑏

𝑘𝜇 − 𝑔



Αδυναμίες του δείκτη τιμή προς κέρδη 
(Price to Earning ratio – P/E) 
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P

𝐸1
=

1 − 𝑏

𝑘𝜇 − 𝑔



Αδυναμίες του δείκτη τιμή προς κέρδη 
(Price to Earning ratio – P/E) 
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➢Αδυναμία του ίδιου του δείκτη να λάβει υπόψη τη δυναμική πορεία και την ενδεχόμενη

δυναμική μεγέθυνση μιας εισηγμένης στο Χρηματιστήριο εταιρείας.

➢Μια άλλη αδυναμία αποτελεί η απουσία διαχωρισμού των πηγών των κερδών που

χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό του δείκτη. Κάποια από τα κέρδη που εμφανίζονται,

ενδέχεται να οφείλονται σε έκτακτα γεγονότα και να μην σχετίζονται με την κύρια

παραγωγική δραστηριότητα της εταιρείας, με αποτέλεσμα τα κέρδη να εμφανίζονται

αυξημένα. Παρόμοια, είναι πιθανό τα κέρδη να εμφανίζονται μειωμένα λόγω έκτακτων ζημιών,

οδηγώντας, λοιπόν, σε κάθε περίπτωση στην εξαγωγή εσφαλμένων συμπερασμάτων



Αδυναμίες του δείκτη τιμή προς κέρδη 
(Price to Earning ratio – P/E) 
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➢Ακόμα, επειδή για την εξαγωγή συμπερασμάτων και τη λήψη αποφάσεων απαιτείται η

σύγκριση του δείκτη με κάποιο δεδομένο πρότυπο (relative analysis) ο καθορισμός του

κατάλληλου προτύπου μπορεί να είναι προβληματικός. Είναι πιθανό ολόκληροι κλάδοι, σε

συγκεκριμένες χρονικές περιόδους, να εμφανίζονται υπερτιμημένοι (overvalued) από την

αγορά. Στην περίπτωση αυτή, μια επιχείρηση που έχει χαμηλότερο Ρ/Ε συγκριτικά με τις

ομοειδείς της εταιρείες, δεν σημαίνει πως η μετοχή της είναι «φθηνότερη» ή ενέχει κάποιο

κίνδυνο, αφού ο κλάδος είναι σημαντικά υπερτιμημένος.



Αδυναμίες του δείκτη τιμή προς κέρδη 
(Price to Earning ratio – P/E) 
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Αδυναμίες του δείκτη τιμή προς κέρδη 
(Price to Earning ratio – P/E) 
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Αδυναμίες του δείκτη τιμή προς κέρδη 
(Price to Earning ratio – P/E) 
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Αποτίμηση με χρήση του δείκτη τιμή προς 
κέρδη (price to earnings ratio –
P/E) – Παράδειγμα
Έστω η επιχείρηση Χ η οποία επανεπενδύει το 
60% των κερδών της, ενώ η απόδοση

των ιδίων κεφαλαίων της είναι 15%. Εάν η 
απαιτούμενη απόδοση από τη μετοχή είναι

12,5% και ο αναμενόμενος μακροπρόθεσμος 
ρυθμός αύξησης των μερισμάτων είναι

9%, να υπολογιστούν: 1) ο λόγος Ρ/Ε με τον 
οποίο πρέπει να διαπραγματεύεται

σήμερα η μετοχή και 2) η θεωρητικά σωστή τιμή 
της εάν τα φετινά κέρδη της είναι 2€

ανά μετοχή. Εάν ο ανακοινωμένος στον τύπο 
σήμερα λόγος Ρ/Ε είναι 10, η μετοχή

θεωρείται αγοραστική ευκαιρία και με ποιες 
προϋποθέσεις;

b= 0,6

ROE= 0,15

Kμ= 0,125

g= 0,09

Φετινά κέρδη E= 2€

Λόγος που έχει ανακοινωθεί 
𝑃

Ε
= 10
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Αποτίμηση με χρήση του δείκτη τιμή 
προς κέρδη (price to earnings ratio –
P/E) – Παράδειγμα
Nα υπολογιστούν: 1) ο λόγος Ρ/Ε με τον οποίο πρέπει να διαπραγματεύεται σήμερα η μετοχή.

Λύση:                   d
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𝑃ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ

𝐸1
=

1 − 𝑏

𝑘𝜇 − 𝑔



Αποτίμηση με χρήση του δείκτη τιμή 
προς κέρδη (Price to Earnings ratio –
P/E) – Παράδειγμα
και 2) η θεωρητικά σωστή τιμή της εάν τα φετινά κέρδη της είναι 2€ ανά μετοχή. Εάν ο 
ανακοινωμένος στον τύπο σήμερα λόγος Ρ/Ε είναι 10, η μετοχή θεωρείται αγοραστική 
ευκαιρία και με ποιες προϋποθέσεις;

Λύση:

Γνωρίζοντας από το προηγούμενο ερώτημα ότι:

𝑃

𝐸1
= 11,4

η θεωρητικά σωστή τιμή P= Ε1*11,4 (1)

Όμως, 𝐸1= Ε*(1+g)= 2*(1+0,09)= 2,18

Οπότε, η (1) γίνεται: 𝑃 = 2,18 ∗ 11,4 = 24,852
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Αποτίμηση με χρήση του δείκτη τιμή 
προς κέρδη (Price to Earnings ratio –
P/E) – Παράδειγμα
Εάν ο ανακοινωμένος στον τύπο σήμερα λόγος Ρ/Ε είναι 10, η μετοχή θεωρείται αγοραστική 
ευκαιρία και με ποιες προϋποθέσεις;

Λύση:

Αφού ο σημερινός λόγος Ρ/Ε είναι 10, αυτό σημαίνει ότι η τιμή της μετοχής είναι: 

Άρα αποτελεί αγοραστική ευκαιρία, με την προϋπόθεση ότι η επενδυτική και μερισματική 
της πολιτική θα παραμείνει ίδια και η απόδοση ιδίων κεφαλαίων της θα παραμείνει στο 15%, 
κάτι που θα διατηρήσει το ρυθμό αύξησης μερισμάτων στο 9% μακροπρόθεσμα. 
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Ερμηνεία του δείκτη P/E
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Αποτελεσματική Αγορά (Efficient Market) 
Επομένως, ως αποτελεσματική αγορά (efficient market) ορίζουμε αυτήν την αγορά όπου 
η αγοραία τιμή κάθε χρεογράφου είναι ίση με την εσωτερική (ή επενδυτική ή οικονομική 
ή εύλογη ή δίκαιη) του αξία

Υπενθύμιση: εσωτερική (ή επενδυτική ή οικονομική ή εύλογη ή δίκαιη) αξία είναι η τιμή 
της μετοχής όπως αυτή προκύπτει από τους υπολογισμούς μας

Με άλλα λόγια, η τιμή των αξιογράφων ενσωματώνει όλη την πληροφορία που είναι 
διαθέσιμη στους επενδυτές σχετικά με την αξία τους. 

Δηλαδή, η αναζήτηση χρεογράφων που είναι υποτιμημένα, είτε με τη βοήθεια της 
τεχνικής ανάλυσης, όπου οι αναλυτές εξετάζουν την παρελθοντική συμπεριφορά των 
τιμών των χρεογράφων, είτε με τη βοήθεια της θεμελιώδους ανάλυσης, όπου οι 
αναλυτές εξετάζουν τα προβλεπόμενα κέρδη και μερίσματα των επιχειρήσεων, τον 
κλάδο στον οποίο ανήκουν, την βιομηχανία και την οικονομία γενικότερα, δεν θα είναι 
επιτυχής
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Αποτελεσματική Αγορά (Efficient Market) 
- Παρατηρήσεις
❑Αποτελεσματική αγορά δεν σημαίνει ότι η τιμή του αξιογράφου θα είναι ίση με την
οικονομική του αξία σε κάθε χρονική στιγμή. Σημαίνει ότι οι αποκλίσεις μεταξύ της
τιμής και της οικονομικής αξίας του αξιογράφου εμφανίζονται τυχαία.

❑Αφού οι αποκλίσεις εμφανίζονται τυχαία, δεν μπορούν να προβλεφθούν
χρησιμοποιώντας οποιοδήποτε οικονομικό μέγεθος (μεταβλητή) (π.χ. τα κέρδη μιας
επιχείρησης, το ΑΕΠ της χώρας, τα επιτόκια κλπ.). Συνεπώς, δεν μπορεί ένας
επενδυτής να εκμεταλλευτεί συστηματικά τις αποκλίσεις για να επιτυγχάνει
αποδόσεις ανώτερες από τη μέση απόδοση της αγοράς.
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Μορφές Αποτελεσματικής Αγοράς (Fama
1970)
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Aσθενώς Aποτελεσματική (Weak Form
Efficient) Αγορά
Μια αγορά θα μπορεί να περιγραφεί σαν ασθενώς αποτελεσματική (weak form efficient), εάν
είναι αδύνατο να επιτευχθούν υπεραποδόσεις (εκτός κι αν αυτό συμβεί τυχαία),
χρησιμοποιώντας παρελθοντικές τιμές για την λήψη αποφάσεων αγοράς ή πώλησης
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Ημι-ισχυρώς Αποτελεσματική (Semi-
strong Form Efficient) Αγορά
Μια αγορά θα μπορεί να χαρακτηριστεί σαν ημι-ισχυρώς αποτελεσματική (semi-strong form
efficient), εάν είναι αδύνατο να επιτευχθούν υπεραποδόσεις (εκτός κι αν αυτό συμβεί 
τυχαία), χρησιμοποιώντας δημόσια διαθέσιμες πληροφορίες για την λήψη αποφάσεων 
αγοράς ή πώλησης. 
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Ισχυρώς Αποτελεσματική (Strong
Form Efficient) Αγορά
Μια αγορά θα μπορεί να χαρακτηριστεί σαν ισχυρώς αποτελεσματική (strong form efficient), 
εάν είναι αδύνατον να πραγματοποιηθούν υπεραποδόσεις (εκτός κι αν αυτό συμβεί τυχαία), 
χρησιμοποιώντας οποιαδήποτε πληροφορία, δημόσια ή ιδιωτική για την λήψη αποφάσεων 
αγοράς ή πώλησης. 
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Αναμενόμενη απόδοση αξιόγραφου
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Αναμενόμενη απόδοση ενός 
χαρτοφυλακίου
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Κίνδυνος ενός αξιόγραφου
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Κίνδυνος ενός αξιόγραφου
Σε περίπτωση που εξετάζουμε πραγματικές και όχι αναμενόμενες αποδόσεις (δηλαδή τα
αποτελέσματα δεν έχουν κάποιο συντελεστή βαρύτητας) τότε στον τύπο του κινδύνου αντί για
αναμενόμενη απόδοση E(r) έχω τον μέσο όρο ҧ𝑥 των αποδόσεων:
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Κίνδυνος ενός αξιόγραφου
Αν έχω δείγμα παρατηρήσεων ο παραπάνω τύπος γίνεται:
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Κίνδυνος δείγματος και πληθυσμού

Αν εξετάζω δείγμα τότε διαιρώ με n-1 και η τυπική απόκλιση 

συμβολίζεται με s.

Αν εξετάζω πληθυσμό τότε διαιρώ με n και η τυπική απόκλιση 

συμβολίζεται με σ.
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Κίνδυνος χαρτοφυλακίου με δύο αξιόγραφα
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Συνδιακύμανση σij ή Cov (Covariance) των 
Αποδόσεων του Χαρτοφυλακίου
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Συνδιακύμανση σij ή Cov (Covariance)

Αν πράγματι οι δύο μεταβλητές σχετίζονται, τότε όπως μεταβάλλεται η μια (x)  γύρω από τη μέση τιμή 

της, με παρόμοιο τρόπο (ή με ακριβώς αντίθετο τρόπο) θα μεταβάλλεται και η άλλη (y) γύρω από τη 

μέση τιμή της

Θετική Συνδιακύμανση: οι μεταβλητές μεταβάλλονται προς την ίδια κατεύθυνση από τη μέση τιμή 

τους 

�    Αρνητική Συνδιακύμανση: οι μεταβλητές μεταβάλλονται προς την αντίθετη κατεύθυνση από τη 

μέση τιμή τους 

�   Πρόβλημα: Πως καταλαβαίνουμε αν η Συνδιακύμανση (και επομένως η σχέση) είναι μεγάλη;
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Συντελεστής συσχέτισης ρ των Αποδόσεων 
του Χαρτοφυλακίου

Τύπος συντελεστή συσχέτισης 𝜌1,2 =
𝜎1,2

𝜎1∗𝜎2

Χρησιμοποιείται για να μετρήσει τη συσχέτιση δηλαδή το βαθμό στον οποίο οι αποδόσεις των

επενδύσεων κινούνται μαζί.

1. Όταν ο συντελεστής συσχέτισης είναι θετικός δηλ.𝝆𝟏,𝟐 > 𝟎 τότε όταν αυξάνεται η

απόδοση του ενός επενδυτικού στοιχείου θα αυξάνεται και η απόδοση του άλλου και αντίστροφα.

2. Όταν ο συντελεστής συσχέτισης είναι ίσος µε τη μονάδα δηλ.𝝆𝟏,𝟐 = 𝟏 τότε όσο

αυξάνεται η απόδοση του ενός επενδυτικού στοιχείου θα αυξάνεται και η απόδοση του άλλου και

αντίστροφα (πλήρης θετική συσχέτιση).



Συντελεστής συσχέτισης ρ των 
Αποδόσεων του Χαρτοφυλακίου
3. Όταν ο συντελεστής συσχέτισης είναι αρνητικός δηλ. 𝝆𝟏,𝟐 < 𝟎 τότε όταν αυξάνεται η

απόδοση του ενός επενδυτικού στοιχείου θα μειώνεται και η απόδοση του άλλου και

αντίστροφα.

4. Όταν ο συντελεστής συσχέτισης είναι 𝜌1,2 = −1 τότε όσο αυξάνεται η απόδοση του 
ενός επενδυτικού στοιχείου τόσο θα μειώνεται  και η απόδοση του άλλου και 
αντίστροφα (πλήρης αρνητική συσχέτιση).

5. Όταν ο συντελεστής συσχέτισης είναι μηδενικός δηλ.𝜌1,2 = 0 τότε δεν υπάρχει 
καμία συσχέτιση των αποδόσεων μεταξύ των επενδύσεων που απαρτίζουν το 
χαρτοφυλάκιο
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Συντελεστής συσχέτισης ρ των 
Αποδόσεων του Χαρτοφυλακίου
οι τιμές που μπορεί να λάβει ο συντελεστής συσχέτισης κυμαίνονται μεταξύ

-1  p  +1. 

Όσο πιο μικροί είναι οι συντελεστές τόσο πιο βέβαιη (σταθερή) είναι η απόδοση του 
χαρτοφυλακίου.
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Συντελεστής συσχέτισης ρ
Παράδειγμα:

Έστω ο συντελεστής συσχέτισης PAB = 0,1333 δηλαδή είναι θετικός και κοντά 

στο μηδέν. Αυτό σημαίνει ότι υπάρχει μια ασθενής θετική συσχέτιση μεταξύ 

των αποδόσεων των μετοχών Α και Β του χαρτοφυλακίου και άρα μια μικρή 

έστω διαφοροποίηση. 
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Διαφοροποίηση & Συσχέτιση
H διαφοροποίηση γίνεται πιο αποτελεσματική όσο η συσχέτιση ανάμεσα στις αποδόσεις των
χρεογράφων μικραίνει και πλησιάζει το -1
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Μέτρηση της Διαφοροποίησης Ενός 
Χαρτοφυλακίου
Η διαφοροποίηση ενός χαρτοφυλακίου μετράται με τη συσχέτιση που έχουν οι αποδόσεις του 

χαρτοφυλακίου με τις αποδόσεις του δείκτη της αγοράς, η οποία μπορεί να υπολογιστεί από 

το συντελεστή προσδιορισμού R2, που είναι το τετράγωνο του συντελεστή συσχέτισης ρ.

Ο R2 καθορίζει το ποσοστό της συνολικής διακύμανσης των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου, η 

οποία εξηγείται από τις μεταβολές των αποδόσεων του δείκτη. Λαμβάνει τιμές στο διάστημα 

[0, 1]. Όταν το χαρτοφυλάκιο είναι πλήρως διαφοροποιημένο, τότε προσεγγίζει τη μονάδα.
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Άσκηση 1

Έστω ότι το χαρτοφυλάκιο μας αποτελείται από  την μετοχή Α κατά 60% και κατά την μετοχή Β 
κατά 40%. Να υπολογισθεί κίνδυνός του χαρτοφυλακίου αν ο συντελεστής συσχέτισης είναι 0,9 
καθώς και η απόδοση του χαρτοφυλακίου.
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ΜΕΤΟΧΕΣ Αναμενόμενη απόδοση Διακύμανση 
Α 0,30 0,0625
Β 0,50 0,09
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Άσκηση 2
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Άσκηση 2
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Άσκηση 2
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Επομένως, η προσδοκώμενη απόδοση της επένδυση Α και Β είναι αντίστοιχα:

𝛦 𝑅𝐴 = 0,20 ∗ 0,40 + 0,30 ∗ 0,40 ⇔ 𝛦 𝑅𝐴 = 0,24

𝛦 𝑅𝐵 = 0,30 ∗ 0,60 + 0,05 ∗ 0,40 ⇔𝛦 𝑅Β = 0,20



Άσκηση 2
Ο κίνδυνος ενός αξιογράφου δίνεται από:

Συνεπώς, ο κίνδυνος της επένδυση Α και Β είναι αντίστοιχα:
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Άσκηση 2
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Λύση:

Η Αναμενόμενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου δίνεται από:



Άσκηση 2
Για να υπολογίσω τον κίνδυνο (τυπική απόκλιση σ) θα υπολογίσω πρώτα τη διακύμανση σ2: 
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Όμως η  συνδιακύμανση είναι:



Άσκηση 2
Επανερχόμαστε στον υπολογισμό της διακύμανσης σ2:
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Κατά συνέπεια, ο κίνδυνος (τυπική απόκλιση) είναι: 



Άσκηση 2

Λύση:

Ο συντελεστής συσχέτισης ρ δίνεται από:

𝜌1,2 =
𝜎1,2

𝜎1∗𝜎2
=

−0,006

0,049∗0,1225
= −10

Αυτό σημαίνει ότι υπάρχει αρνητική συσχέτιση μεταξύ των αποδόσεων των δύο
επενδύσεων Α και Β. Όταν θα ανεβαίνει η απόδοση της μιας επένδυσης κατά 1
ποσοστιαίας μονάδα θα μειωθεί η απόδοση της άλλης επένδυσης κατά 10
ποσοστιαίες μονάδες
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Υποδείγματα: Αναμενόμενες Αποδόσεις 
μεμονωμένων αξιογράφων ή χαρτοφυλακίων
Υπόδειγμα του ενός δείκτη

Γραμμή Κεφαλαιαγοράς

Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων
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Κλίση Γραμμής Κεφαλαιαγοράς

➢Η Κλίση της Γραμμής Κεφαλαιαγοράς αναφέρεται ως η τιμή του κινδύνου στην αγορά
(market price of risk) των αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων

➢Ο αριθμητής είναι η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς πέραν της
απόδοσης που έχει το στοιχείο χωρίς κίνδυνο. Είναι μία αποζημίωση που παίρνει ο κάτοχος
του χαρτοφυλακίου της αγοράς για την ανάληψη κινδύνου και λέγεται ανταμοιβή του
κινδύνου του χαρτοφυλακίου της αγοράς (market risk premium)
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Κλίση Γραμμής Κεφαλαιαγοράς

➢Ο παρονομαστής είναι ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου της αγοράς

➢Άρα, Η Κλίση της Γραμμής Κεφαλαιαγοράς μετρά την ανταμοιβή ανά μονάδα κινδύνου του
χαρτοφυλακίου της αγοράς
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Γραμμή Κεφαλαιαγοράς (Capital Market 
Line – CML)
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Η Γραμμή Κεφαλαιαγοράς (Capital Market 

Line – CML) δείχνει τους όρους ανταλλαγής 

(trade off) προσδοκώμενης απόδοσης και 

συνολικού κινδύνου σ για αποτελεσματικά 

χαρτοφυλάκια, οι οποίοι προσφέρονται όταν η 

αγορά βρίσκεται σε κατάσταση ισορροπίας



Άσκηση
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Άσκηση
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Λύση:



Άσκηση
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Άσκηση
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Άσκηση
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Γραμμή Αγοράς Αξιογράφων (Security 
Market Line – SML)
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➢ Δείχνει τους συνδυασμούς ανταλλαγής 
προσδοκώμενης απόδοσης και  κινδύνου του 
κάθε αξιόγραφου χρησιμοποιώντας το 
συντελεστή βήτα.

➢ Δηλαδή καθορίζει τη γραμμική συνάρτηση
μεταξύ απαιτούμενης απόδοσης και 
συστηματικού κινδύνου για κάθε αξιόγραφο. 

➢ Είναι η ευθεία επί της οποίας βρίσκονται όλα 
τα περιουσιακά στοιχεία οι τιμές των οποίων 
είναι σε ισορροπία.



Γραμμή Αγοράς Αξιογράφων (Security 
Market Line – SML)
Κι επειδή η αναμενόμενη απόδοση ενός αξιόγραφου είναι θετική συνάρτηση
του κινδύνου από ότι βλέπουμε και διαγραμματικά, όσο μικρότερος ο
κίνδυνος τόσο μικρότερη και η αναμενόμενη (ή προσδοκώμενη) απόδοση και
αντίστροφα.

Όλη η αγορά κινείται προς κάποια κατεύθυνση και σχεδόν όλα τα αξιόγραφα
αντιδρούν µε κάποιο τρόπο. Άρα οι αποδόσεις των αξιόγραφων μπορούν να
κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση όχι λόγω της συνδιακύµανσης αλλά λόγω
της αντίδρασής τους ως προς έναν κοινό παράγοντα που είναι το χαρτοφυλάκιο
της αγοράς.
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Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων 
(Capital Asset Pricing Model – CAPM) – Αλγεβρική 
απεικόνιση της SML
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Με άλλα λόγια, η προσδοκώμενη απόδοση ενός χρεογράφου (πχ μετοχής αλλά και ολόκληρου 
χαρτοφυλακίου) με κίνδυνο ισούται με το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου Rf + ένα ασφάλιστρο 
κινδύνου:

Ασφάλιστρο κινδύνου της αγορας= (𝐸 𝑟𝑚
−𝑅𝑓)

Σύμφωνα με το CAPM, Το Ασφάλιστρο κινδύνου καθορίζεται από τον συστηματικό κίνδυνο β 
του χρεογράφου i και από το ασφάλιστρο κινδύνου της αγοράς 𝐸 𝑟𝑚

− 𝑅𝑓

το CAPM ουσιαστικά είναι το κόστος κεφαλαίου ή η απαιτούμενη απόδοση των 
μετόχων: το γνωστό μας Κμ



Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών 
Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model –
CAPM) – συντελεστής β

Όμως:

𝐶𝑂𝑉 𝑟𝑖,𝑟𝑚 = 𝜌𝑖,𝑚 ∗ 𝜎𝑖 ∗ 𝜎𝑚

Άρα:

𝛽𝑖 =
𝐶𝑂𝑉(𝑟𝑖,𝑟𝑚)

𝜎𝑚
2 =

𝜌𝑖,𝑚∗𝜎𝑖∗𝜎𝑚

𝜎𝑚
2

𝛽𝑖 =
𝜎𝑖

𝜎𝑚
∗ 𝜌𝑖,𝑚
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𝛽𝑖 =
𝐶𝑂𝑉(𝑟𝑖,𝑟𝑚)

𝜎𝑚
2

𝐶𝑂𝑉 𝑟𝑖,𝑟𝑚 : συνδιακύμανση αποδόσεων του χρεογράφου i με τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς m



Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων 
(Capital Asset Pricing Model – CAPM) -
Παρατηρήσεις

Πως η αγορά – επενδυτές αποτιμούν το χαρτοφυλάκιό μας ή τη μετοχή μας.

Εδώ ουσιαστικά συγκρίνω την απόδοση που αναμένει η αγορά δηλαδή οι λοιποί επενδυτές 
από το χαρτοφυλάκιό μας μέσω του CAPM με τη δική μου αναμενόμενη απόδοση E(rp) με 
δεδομένο επίπεδο συστηματικού κινδύνου β.

Δηλαδή συγκρίνω:

CAPM (αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου μου από αγορά):

𝐸(𝑅𝑝) = 𝑅𝑓 + (𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓)𝛽𝑃

Με

Αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου από εμένα:

𝐸(𝑟𝑝) = 𝑤𝑥 ∗ 𝐸 𝑟𝑥
+ 𝑤𝑦 ∗ 𝐸 𝑟𝑦
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Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών 
Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model –
CAPM) - Παρατηρήσεις

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ: ΚΩΣΤΑΣ ΣΟΛΔΑΤΟΣ.   ECLASS4U.GR   210-5711484 137

Αν CAPM > δική μου εκτίμηση για την 
αναμενόμενη απόδοση, τότε υπερτιμημένο  το 
χαρτοφυλάκιό μου από αγορά και πουλάω

Αν CAPM < δική μου εκτίμηση για την 
αναμενόμενη απόδοση, τότε υποτιμημένο  το 
χαρτοφυλάκιό μου από αγορά και αγοράζω
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Άσκηση



Άσκηση

Λύση:
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Άσκηση
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Λύση:

Ο συντελεστής β είναι:

𝛽𝑖 =
𝜎𝑖

𝜎𝑚
∗ 𝜌𝑖,𝑚

Θα χρειαστεί πρώτα να βρω την τυπική απόκλιση των επενδύσεων Α και Β:



ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ: ΚΩΣΤΑΣ ΣΟΛΔΑΤΟΣ.   ECLASS4U.GR   210-5711484 141

Άσκηση
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Άσκηση

Λύση:
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Άσκηση
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Μέτρα αξιολόγησης χαρτοφυλακίου - Μέτρο Treynor
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Μέτρα αξιολόγησης χαρτοφυλακίου - Μέτρο Sharpe



Treynor Vs Sharpe

➢Ο δείκτης Sharpe χρησιμοποιεί την τυπική απόκλιση των αποδόσεων, ενώ ο δείκτης Treynor
τον συντελεστή βήτα, άρα ο δείκτης Sharpe αξιολογεί ένα χαρτοφυλάκιο και για την απόδοση
και για την διαφοροποίησή του, ενώ ο δείκτης Treynor δεν λαμβάνει υπ’ όψη του την
διαφοροποίησή του.

➢Για ένα τελείως διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο οι δύο δείκτες είναι ίσοι καθώς η συνολική
διακύμανση ενός τέτοιου χαρτοφυλακίου είναι η συστηματική του διακύμανση.

➢Ένα μη - καλά διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο θα έχει πολύ καλό δείκτη Τreynor και
χαμηλό δείκτη Sharpe. Έτσι οι δύο δείκτες αλληλοσυμπληρώνονται.

𝑇𝛢 =
ത𝑅𝛢− ത𝑅𝐹

𝛽𝛢

𝑆𝛣 =
ത𝑅𝛣− ത𝑅𝐹

𝜎𝛣

Συνολικός Κίνδυνος= Συστηματικός Κίνδυνος + Μη Συστηματικό Κίνδυνο
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Συνολικός Κίνδυνος= Συστηματικός Κίνδυνος + ΜΗ Συστηματικό Κίνδυνο⇔
⇔ σi

2 = βi
2 σm

2 + σεi
2



Treynor VS Sharpe
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Υπόδειγμα του ενός δείκτη (Single Index 
Model) ή Μονοπαραγοντικό Υπόδειγμα –
Sharpe (1963, 1964)

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ: ΚΩΣΤΑΣ ΣΟΛΔΑΤΟΣ.   ECLASS4U.GR   210-5711484 148



Υπόδειγμα του ενός δείκτη (Single Index 
Model) ή Μονοπαραγοντικό Υπόδειγμα –
Sharpe (1963, 1964)
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Υπόδειγμα του ενός δείκτη (Single Index 
Model) ή Μονοπαραγοντικό Υπόδειγμα –
Sharpe (1963, 1964) – Συντελεστής β
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Η αγορά έχει συντελεστή βήτα ίσο με τη μονάδα: (βm=1), που σημαίνει ότι όποιο αξιόγραφο
έχει συντελεστή βήτα ίσο με 1, η τιμή του τείνει να κινείται όμοια με την κίνηση του δείκτη της
κεφαλαιαγοράς.

Όταν ο συντελεστής βήτα ενός αξιογράφου είναι μεγαλύτερος από τη μονάδα (βi>1) τότε
συνεπάγεται ότι η τιμή αυτού του αξιογράφου έχει περισσότερες διακυμάνσεις από ότι ο
δείκτης κεφαλαιαγοράς. Τότε το αξιόγραφο αυτό θεωρούμε ότι έχει μεγαλύτερο κίνδυνο από
την αγορά και το ονομάζουμε επιθετικό αξιόγραφο.

Όταν ο συντελεστής ενός αξιογράφου είναι μικρότερος από τη μονάδα: (βi<1) τότε
συνεπάγεται ότι η τιμή αυτού του αξιογράφου έχει λιγότερες διακυμάνσεις από ότι η αγορά.
Τότε το αξιόγραφο αυτό θεωρούμε ότι έχει μικρότερο κίνδυνο από ότι η αγορά και το
ονομάζουμε αμυντικό αξιόγραφο.



Υπόδειγμα του ενός δείκτη (Single Index 
Model) ή Μονοπαραγοντικό Υπόδειγμα –
Sharpe (1963, 1964)
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Το Υπόδειγμα (Μοντέλο) του Ενός Δείκτη έχει σαν βασική υπόθεση, ότι η κύρια αιτία για τις
κινήσεις (μεταβολές) των τιμών των αξιογράφων είναι η κίνηση των τιμών ολόκληρης της
αγοράς.



Υπόδειγμα του ενός δείκτη (Single Index 
Model) ή Μονοπαραγοντικό Υπόδειγμα:
Αναμενόμενη Απόδοση & Συντελεστής β 
Αναμενόμενη Απόδοση Αξιογράφου

Ε(Ri) = αi + βi Ε(Rm)

Αναμενόμενη Απόδοση Χαρτοφυλακίου (έστω ότι έχω δυο αξιόγραφα στο χαρτοφυλάκιο)

Ε(Rp) = αp + βp Ε(Rm)

Όπου:

βp = ο συντελεστής βήτα του χαρτοφυλακίου, 

βp= w1β1 + w2β2

αp= w1α1 + w2α2
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Υπόδειγμα του ενός δείκτη (Single Index 
Model) ή Μονοπαραγοντικό Υπόδειγμα: 
Συνολικός Κίνδυνος σ
Συνολικός Κίνδυνος ενός Αξιογράφου i σi

Συνολικός Κίνδυνος= Συστηματικός Κίνδυνος + ΜΗ Συστηματικό Κίνδυνο⇔

⇔ σi
2 = βi

2 σm
2 + σεi

2

όπου σm
2 = Διακύμανση της απόδοσης του δείκτη της αγοράς, 

σεi
2 = Διακύμανση του σφάλματος

ε: τυχαίο σφάλμα, δηλαδή η διαφορά της πραγματικής απόδοσης από την αναμενόμενη απόδοση
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Υπόδειγμα του ενός δείκτη (Single Index 
Model) ή Μονοπαραγοντικό Υπόδειγμα: 
Συνολικός Κίνδυνος σ
Συνολικός Κίνδυνος ενός Χαρτοφυλακίου p σp (έστω ότι έχω δυο αξιόγραφα στο χαρτοφυλάκιο)

Συνολικός Κίνδυνος= Συστηματικός Κίνδυνος + ΜΗ Συστηματικό Κίνδυνο⇔

⇔ σp
2 = βp

2 σm
2 + σεp

2

Όπου:

βp = ο συντελεστής βήτα του χαρτοφυλακίου, 

βp= w1β1 + w2β2

𝜎𝜀𝑝
2 = 𝑤1

2 ∗ 𝜎𝜀1
2 + 𝑤2

2 ∗ 𝜎𝜀2
2
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Υπόδειγμα του ενός δείκτη (Single Index Model) ή 
Μονοπαραγοντικό Υπόδειγμα: Συντελεστής β, 
Συνδιακύμανση, Συντελεστής Συσχέτισης
Συντελεστής β Αξιογράφου

𝛽𝑖 =
𝜎𝑖,𝑚

𝜎𝑚
2

Οπότε, η Συνδιακύμανση του αξιογράφου i με τον δείκτη της αγοράς m είναι:

𝜎𝑖,𝑚 = 𝛽𝑖 ∗ 𝜎𝑚
2 (1)

Συντελεστής Συσχέτισης του αξιογράφου i με τον δείκτη της αγοράς m

𝜌𝑖𝑚 =
𝜎𝑖,𝑚

𝜎𝑖∗𝜎𝑚

(1)

𝜌𝑖𝑚 =
𝛽𝑖 ∗𝜎𝑚

2

𝜎𝑖∗𝜎𝑚
→

𝜌𝑖𝑚 =
𝛽𝑖 ∗𝜎𝑚

𝜎𝑖
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Παράδειγμα
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Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 1 Κεφάλαιο 6
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