
Eclass4u.gr 
2105711484 - 6970401981 
 

1 

ΔΕΟ 31:  
ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: Κώστας Σολδάτος 



2 
 

 

 

Περιεχόμενα 
Ασκήσεις Χαρτοφυλακίου & Υποδείγματα .............................................................................. 4 

Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 2 Κεφάλαιο 2 ............................................................................. 4 

Άσκηση ............................................................................................................................. 6 

Άσκηση ............................................................................................................................. 6 

Άσκηση ............................................................................................................................. 7 

Άσκηση Υπόδειγμα Κεφαλαιαγοράς .................................................................................... 8 

Γραπτή Εργασία 2 2019 – 2020 Θέμα 4Γ ........................................................................ 9 

Άσκηση CAPM................................................................................................................ 10 

Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 1 Κεφάλαιο 7 CAPM ................................................................ 12 

Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 2 Κεφάλαιο 7 ........................................................................... 13 

Άσκηση ........................................................................................................................... 15 

Άσκηση CAPM................................................................................................................ 16 

Επειδή τα αποτελέσματα και των δύο τρόπων συμπίπτουν, σημαίνει ότι η αγορά βρίσκεται σε 

ισορροπία. ....................................................................................................................... 17 

Άσκηση ........................................................................................................................... 17 

Άσκηση Υπόδειγμα ενός Δείκτη ........................................................................................ 19 

Άσκηση Υπόδειγμα του ενός Δείκτη .................................................................................. 21 

Διαχείριση Χαρτοφυλακίου .................................................................................................. 23 

Γραπτή Εργασία 2 2016-2017 Θέμα 3Ε .............................................................................. 23 

Treynor – Sharpe ................................................................................................................. 24 

Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 3 Κεφάλαιο 7 ........................................................................... 24 



3 
 

Επαναληπτικές 2014 – 2015 Θέμα 2 .................................................................................. 26 

Άσκηση ........................................................................................................................... 30 

Ασκήσεις στα ομόλογα ......................................................................................................... 31 

Άσκηση ........................................................................................................................... 31 

Άσκηση ........................................................................................................................... 32 

Άσκηση ........................................................................................................................... 33 

Άσκηση ........................................................................................................................... 36 

Άσκηση ΤΕΛΙΚΕΣ 2012 ................................................................................................... 39 

Μετοχές .............................................................................................................................. 43 

Άσκηση ........................................................................................................................... 43 

Άσκηση ........................................................................................................................... 43 

P/E (Price to Earnings) ......................................................................................................... 44 

Άσκηση ........................................................................................................................... 44 

Γραπτή Εργασία 2 2014-2015 Θέμα 3Γi) ............................................................................ 44 

Θεωρία Αποτελεσματικών Αγορών ....................................................................................... 45 

Γραπτή Εργασία 2 2019-2020 Θέμα 2Δ .............................................................................. 45 

Γραπτή Εργασία 2 2016-2017 Θέμα 2Γ .............................................................................. 46 

Γραπτή Εργασία 2 2018-2019 Θέμα 3Β .............................................................................. 46 

Διάρκεια (Duration) ομολόγου vs Απόδοση στη Λήξη & Τοκομερίδιο ...................................... 47 

Γραπτή Εργασία 2 2019-2020 Θέμα 3Βiv) .......................................................................... 47 

Γραπτή Εργασία 2 2016-2017 Θέμα 2Β .............................................................................. 48 

 

 



4 
 

Ασκήσεις Χαρτοφυλακίου & Υποδείγματα 

Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 2 Κεφάλαιο 2 

Ένας επενδυτής σκοπεύει να αγοράσει μετοχές και θέλει να επιλέξει μεταξύ των μετοχών της 

εταιρείας Α και της εταιρείας Β. Ο επενδυτής αυτός εκτιμά ότι οι δυνητικές αποδόσεις των μετοχών 

της Α και της Β, καθώς και οι αντίστοιχες πιθανότητές τους είναι οι εξής: 

 

α) Να υπολογίσετε την αναμενόμενη απόδοση της κάθε μετοχής, τη διακύμανση της αναμενόμενης 

απόδοσης της κάθε μετοχής και την τυπική της απόκλιση. 

β) Να υπολογίσετε τον συντελεστή μεταβλητότητας των δύο επενδύσεων. 

Λύση: 
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Άσκηση  

Ένας επενδυτής υπολογίζει ότι υπάρχει 25% πιθανότητα μια επένδυση να του αποδώσει 15%, 50% 

πιθανότητα να του αποδώσει 10%, και 25% πιθανότητα να του αποδώσει 5%.  

(α) Ποια είναι η αναμενόμενη απόδοση του επενδυτή από αυτή την επένδυση; 

(β) Υπολογίστε τον κίνδυνο στον οποίο είναι εκτεθειμένος ο επενδυτής 

Λύση: 

(α)  

Ε(r) = (0,25x0,15)+(0,50x0,10)+(0,25x0,05) = 0,10 ή 10% 

(β) 

R = 15%, 10%, 5% 

Διακύμανση (σ²) = Σ p x [R – E(r)]² = 0,25*(0,15-0,1)2 + 0,5*(0,1-0,1)2 + 0,25*(0,05-0,1)2 = 0,00125 

Τυπική απόκλιση = √διακύμανση = 0,035355ή 3,536% 

ΚΙΝΔΥΝΟΣ σ= 3,536% 

Άσκηση  

Έστω ότι ένας επενδυτής έχει ένα χαρτοφυλάκιο δύο χρεογράφων. Η συνολική αξία του 

χαρτοφυλακίου του είναι 10.000 € και έχει αγοράσει μετοχές της εταιρείας Α για 7.000 € και μετοχές 

της εταιρείας Β για 3.000 €. Αναμένει να κερδίσει απόδοση της τάξης του 18% από την επένδυσή 

του στη μετοχή Α και απόδοση της τάξης του 12% από τη μετοχή Β. Ποια είναι η προσδοκώμενη 

απόδοση του χαρτοφυλακίου του; 

Λύση: 

• Ε(rp) = wA E (rA) + wB E (rB) 

 

• wA = 7.000 / 10.000 ⇒ wA = 0,7 άρα wB = (1 – 0,7) = 0,3 
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και αντικαθιστώντας στην εξίσωση της προσδοκώμενης απόδοσης 

χαρτοφυλακίου, έχουμε: 

 

• E(rp) = 0,7 (0,18) + 0,3 (0,12) ⇒ E (rp) = 0,162 = 16,2% 

Άσκηση  

Έστω ότι το χρεόγραφο 1 έχει β1 = 1,10 και το ποσοστό συμμετοχής του στο χαρτοφυλάκιο είναι 

75%, ενώ το χρεόγραφο 2 έχει β2 = 0,80. Ο σταθερός όρος του χαρτοφυλακίου αυτού των 

χρεογράφων 1 και 2 είναι 0,5%, απόδοση του ακίνδυνου αξιογράφου είναι μηδενική και 

προσδοκώμενη απόδοση της αγοράς είναι 10%. Ποια είναι η προσδοκώμενη απόδοση του 

χαρτοφυλακίου; 

Λύση: 

Προκειμένου να υπολογίσω την αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου, τα δεδομένα με 

«καθοδηγούν» στο να κάνω χρήση του Υποδείγματος Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων 

(CAPM): 

Ε(Rp) = Rf + [E(Rm) – Rf] βp 

Όμως: 

βp= w1β1 + w2β2 

0,75(1,10) + 0,25(0,80) → βp = 1,025  

Άρα,  

Ε(Rp) = 0,005 + 1,025*0,10 

Ε(Rp) = 10,75% 
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Άσκηση Υπόδειγμα Κεφαλαιαγοράς 

Δίνονται οι παρακάτω πληροφορίες (τυπικές αποκλίσεις) για 5 μετοχικά αμοιβαία κεφάλαια, τα 

οποία είναι αποτελεσματικά  

σ(A)=10%, σ(B)=14%, σ(Γ)=18%, σ(Δ)=22%, s(Ε)=26%  

Η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς είναι 12%, η τυπική απόκλιση των 

αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς είναι 20% και η αναμενόμενη απόδοση του στοιχείου 

χωρίς κίνδυνο είναι 6% 

Α) Να υπολογισθεί η κλίση της γραμμής κεφαλαιαγοράς 

Β) Να υπολογισθεί η αναμενόμενη απόδοση κάθε χαρτοφυλακίου που βρίσκεται πάνω στη γραμμή 

κεφαλαιαγοράς 

Λύση: 

Α) 

[Ε(Rm)-Rf]/σm = [12-6]/20 = 0,30 (τιμή κινδύνου που έχουν τα αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια στην 

αγορά) 

Β) 

E(Rp) = Rf+ {[E(Rm)-Rf]/σm}x(σp)  

ΓΙΑ (Α): E(Rα) = 6+ {[12-6]/20}x(10)=9  

Ομοίως: Ε(Rβ) = 6+ {[12-6]/20}x(14)= 10,2 .  

E(Rγ) = 6+ {[12-6]/20}x(18)= 11,4E  

(Rδ) = 6+ {[12-6]/20}x(22)= 12,6 
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Γραπτή Εργασία 2 2019 – 2020 Θέμα 4Γ 

Έστω ότι το χαρτοφυλάκιο της αγοράς έχει αναμενόμενη απόδοση 17%, η τυπική απόκλιση των 

αποδόσεων του είναι ίση με 0,05 και το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο είναι ίσο με 2,5%. Να εξηγήσετε την 

κλίση της Γραμμής Κεφαλαιαγοράς (CML) και να υπολογίσετε την προσδοκώμενη απόδοση 

οποιουδήποτε χαρτοφυλακίου πάνω στη Γραμμή Κεφαλαιαγοράς. 

Λύση: 

Η εξίσωση της CML δίνεται από τον τύπο 7.1 του τόμου Δ: 

𝐸(𝑅𝑝) = 𝑅𝑓 +
(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓) ∗ 𝜎𝑝

𝜎𝑚
 

 

Με βάση αυτόν τον τύπο η κλίση της γραμμής κεφαλαιαγοράς (α) ισούται με : 

𝛼 =
𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓

𝜎𝑚
 

Οπότε σύμφωνα με τα δεδομένα της άσκησης έχουμε ότι: 

𝛼 =
0,17 − 0,025

0,05
 

𝛼 = 2,9 

Αυτός ο αριθμός δείχνει ότι για κάθε μία μονάδα συνολικού κινδύνου που έχει η εταιρία, η αγορά 

δίνει προσδοκώμενη απόδοση 2,9 μονάδες πάνω από το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου που 

συγκεκριμένα εδώ είναι 2,5%. Δηλαδή η κλίση της CLM δίνει τις σχέσεις κινδύνου - απόδοσης όλης 

της κεφαλαιαγοράς και την αμοιβή των επενδυτών για την ανάληψη του κινδύνου. 

Στην πράξη, το χαρτοφυλάκιο της αγοράς προσεγγίζεται συνήθως με το χαρτοφυλάκιο όλων των 

μετοχών, το οποίο με τη σειρά του προσεγγίζεται με έναν χρηματιστηριακό δείκτη, όπως είναι ο 

γενικός δείκτης τιμών μετοχών του ΧΑΑ. Κατά συνέπεια, οποιοδήποτε χαρτοφυλάκιο της αγοράς 

θα παρουσιάζει ίδια απόδοση και κίνδυνο με εκείνα του γενικού δείκτη: 

𝐸(𝑅𝑝) = 𝑅𝑓 +
(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓)

𝜎𝑚
∗ 𝜎𝑝 
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𝐸(𝑅𝑝) = 0,025 + 2,9 ∗ 0,05 

𝐸(𝑅𝑝) = 0,17 

Άσκηση CAPM 

Δίδονται οι κάτωθι ιστορικές τιμές μετοχής για τα προηγούμενα 5 χρόνια: 10,12,15, 17 και 15. Αν ο 

συντελεστής β της μετοχής είναι 0,2, το επιτόκιο των ομολόγων του δημοσίου είναι ίσο με 3% και η 

απόδοση της αγοράς είναι 12%. Να βρείτε:  

i. Τον συντελεστή μεταβλητότητας και την αναμενόμενη (πραγματοποιθείσα) απόδοση της 

μετοχής για τα επόμενα έτη,  

ii. Ποια είναι η προσδοκώμενη απόδοση της μετοχής σύμφωνα με το CAPM; Να εξηγήσετε αν 

η μετοχή είναι υπερτιμημένη ή όχι.  

Λύση: 

i) 

Ο συντελεστής μεταβλητότητας CV της μετοχής i είναι: 

𝐶𝑉𝑖 =
𝜎𝑖

𝐸(𝑟𝑖)
 

Η απόδοση της μετοχής από έτος σε έτος ήταν: 

• (12-10)/10 = 20% 

• (15-12)/12 =25% 

• (17-15)/15 = 13,33% 

• (15-17)/17 = -11,76% 

Η αναμενόμενη απόδοση E(rx) προκύπτει από τον μέσο όρο τους: 

E(ri)= (20 + 25 + 13,33 – 11,76)/4= 11,64% 

Η τυπική απόκλιση σ υπολογίζεται ως εξής: 
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Συνεπώς: 

𝐶𝑉𝑖 =
𝜎𝑖

𝐸(𝑟𝑖)
=

17,06

11,64
= 1,47  

 

ii) 

Η προσδοκώμενη απόδοση σύμφωνα με το Υπόδειγμα Αποτίμησης Κεφαλαιουχικών Περιουσιακών 

Στοιχείων CAPM είναι: 

𝐸(𝑅𝑖,𝐶𝐴𝑃𝑀) = 𝑅𝑓 + (𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓)𝛽𝑖 =  

𝐸(𝑅𝑖,𝐶𝐴𝑃𝑀) = 0,03 + (0,12 − 0,03) ∗ 0,2 =  

𝐸(𝑅𝑖,𝐶𝐴𝑃𝑀) = 0,048 ή 4,8% 

Επειδή: 

𝐸(𝑅𝑖,𝐶𝐴𝑃𝑀) = 4,8% < 11,64% = 𝐸(𝑅𝑖,)  

Η μετοχή είναι υποτιμημένη από την αγορά και η πραγματοποιθείσα απόδοση γραφικά βρίσκεται 

πάνω από τη γραμμή αγοράς αξιογράφων. 
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Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 1 Κεφάλαιο 7 CAPM 

 

Λύση: 
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Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 2 Κεφάλαιο 7  

 

 

Λύση: 
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15 
 

Άσκηση  

 

 

Λύση: 
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Άσκηση CAPM 

 

Λύση: 
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Επειδή τα αποτελέσματα και των δύο τρόπων συμπίπτουν, σημαίνει ότι η αγορά βρίσκεται 

σε ισορροπία. 

Άσκηση 

 

Λύση: 

  Συνολικός Κίνδυνος ενός Αξιογράφου i σi 

  Συνολικός Κίνδυνος= Συστηματικός Κίνδυνος + ΜΗ Συστηματικό Κίνδυνο⇔ 
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  ⇔ 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. Είναι η απόκλιση του πραγματικού (Ri) από την απόδοση που προβλέφθηκε με 

βάση το μοντέλο. Η μεταβλητή εi. Η μεταβλητή εi ονομάζεται σφάλμα ή όρος σφάλματος ή 

διαταρακτικός όρος 

 

 

 =σ2
Β 
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Άσκηση Υπόδειγμα ενός Δείκτη 

 

Λύση: 
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Άσκηση Υπόδειγμα του ενός Δείκτη 
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Διαχείριση Χαρτοφυλακίου 

Γραπτή Εργασία 2 2016-2017 Θέμα 3Ε 

 

 

Απάντηση: 
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Treynor – Sharpe 

Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 3 Κεφάλαιο 7  

 

 

Λύση: 
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Επαναληπτικές 2014 – 2015 Θέμα 2 

 

Λύση: 
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Ii) 

Αναλύοντας τον τύπο του κινδύνου (τυπικής απόκλισης),  

 

μπορούμε να εκθέσουμε τα παρακάτω: 
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Επίσης, 
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Άσκηση 

 

 

Λύση: 
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Ασκήσεις στα ομόλογα 

Άσκηση 

Επενδυτής αγόρασε στο άρτιο ομολογία πριν από 4 χρόνια πληρώνοντας 200 ευρώ. Η ομολογία είχε 

συνολική διάρκεια ζωής 10 ετών και εκδοτικό (ή ονομαστικό) επιτόκιο 10%. Τα τοκομερίδια 

πληρώνονται στο τέλος του έτους. Σήμερα ο κάτοχος της ομολογίας σκέπτεται να την πουλήσει στη 

δευτερογενή αγορά. Σήμερα όμως τα επιτόκια για ομολογίες ίσης διάρκειας και κινδύνου είναι 7%. 

α) Πόσο πρέπει να πουληθεί η ομολογία αυτή σήμερα; 

β) Ποια θα είναι η επιτευχθείσα απόδοση για τον επενδυτή από την ομολογία αυτή εφόσον πουληθεί 

στην ανωτέρω τιμή; 

Λύση: 

n= 10 

P-4= 200 

Επειδή η ομολογία αγοράστηκε στο άρτιο, η ονομαστική της αξία FV ήταν ίση με την τιμή : 

FV= P-4 = 200  

και επειδή  

c= 0,10 

το κουπόνι θα είναι: 

C= 0,10*200= 20 

YTM0= 0,07 

α)  

Τιμή ομολογίας σήμερα με YTM= 0,07 και υπολειπόμενες περιόδους μέχρι τη λήξη της n= 6: 
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Η νέα τιμή όμως της ομολογίας σήμερα είναι:

 

𝑃 Ή 𝐼𝑉 Ή 𝑃𝑉 Ή 𝛱𝛢 = 20 ∗
1−(1+1,07)−6

0,07
+

200

(1+0,07)6 = 20 ∗ 4,7665 + 200 ∗ 0,663 = 95,33 +

133,26 = 228,59  

Παρατηρούμε ότι η τιμή της ομολογίας κινήθηκε αντίστροφα από το επιτόκιο 

β)  

Αν λοιπόν ο επενδυτής πουλήσει την ομολογία προς 228,59 ευρώ θα έχει πραγματοποιήσει ετήσια 

απόδοση, για τα 4 χρόνια που είχε στην κατοχή του την ομολογία, ίση με: 

200 = 20 ∗
1−(1+𝛫𝛿)−4

𝛫𝛿
+

228,59

(1+𝛫𝛿)4  

Λύνοντας ως προς k με τη μέθοδο των διαδοχικών προσεγγίσεων, βρίσκουμε ότι η 

πραγματοποιηθείσα απόδοση είναι περίπου 13%. Η απόδοση είναι μεγαλύτερη από τη λήξη διότι ο 

επενδυτής πούλησε την ομολογία σε τιμή μεγαλύτερη από ότι την αγόρασε. 

Άσκηση  

Δίνεται ομολογία: ονομαστικής αξίας 100.000, εκδοτικού επιτοκίου 11%, η οποία λήγει σε 3 χρόνια 

και πωλείται σήμερα προς 107.727 . Η ομολογία έχει απόδοση στη λήξη 8% και διάρκεια 2,7233 

χρόνια. Να βρεθεί η μεταβολή στη τιμή της ομολογίας η οποία θα προέλθει από μια μείωση των 

επιτοκίων από 8% σε 7,50 

Λύση: 
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Άσκηση 

 Μια ομολογία  έχει εκδοθεί  στα 1.000€ ευρώ και  πωλείται  στα 960€ λήγει δε σε πέντε χρόνια  και 

έχει  τοκομερίδιο 7% το οποίο καταβάλλεται κάθε 6 μήνες . Να βρεθεί  

Α) η Τρέχουσα Απόδοση (Current Yield) της Ομολογίας 

Β)  η απόδοση στη λήξη (ΥΤΜ) 

Γ) Η Τελική  απόδοση  της ομολογίας  για έναν επενδυτή  που δια κρατεί την ομολογία για 3 χρόνια  

με ετήσιο επιτόκιο επανεπένδυσης  6% το οποίο καταβάλλεται κάθε 6-μηνο. Στο τέλος των 3 ετών  

οι ομολογίες αυτές , που θα έχουν  2 έτη  για να λήξουν  θα πωλούνται στο άρτιο ( 1.000€) , 

υποθέτοντας  ότι η απόδοση στη λήξη  θα ισούται  με το επιτόκιο  έκδοσης  

Λύση: 

 Το τοκομερίδιο –κουπόνι καταβάλλεται στο  6-μηνο επομένως 𝐶 = 𝐹𝑉 ∗
𝑐

2
⇔ 

𝐶 = 1000 ∗ 3,5% ⇔ 𝐶 = 35 

 Η Τρέχουσα Απόδοση (Current Yield) μιας Ομολογίας είναι: 

𝑟 =
𝐶

𝑃0
→ 𝑟 =

35

960
→ 𝑟 = 3,64%   ΣΤΟ ΕΞΑΜΗΝΟ  

 ΣΤΟ ΕΤΟΣ ΘΑ ΕΙΝΑΙ  3,64%*2=7,28% 

Β)  η απόδοση στη λήξη (ΥΤΜ) 

ΤΑ 5 ΕΤΗ = 10 ΕΞΑΜΗΝΑ  
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 Η ΑΠΟΔΟΣΗ ΣΤΗ ΛΗΞΗ  ΟΤΑΝ ΘΑ ΜΟΥ ΔΙΝΕΤΑΙ Η ΑΡΧΙΚΗΤΙΜΗ ΤΟΥ ΟΜΟΛΟΓΟΥ  

ΘΑ ΕΙΝΑΙ Ο ΕΒΑ  ΔΗΛΑΔΗ  ΤΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟ ΕΚΕΙΝΟ ΠΟΥ ΜΗΔΕΝΙΖΕΙ ΤΗ ΚΠΑ ΤΟΥ 

ΟΜΟΛΟΓΟΥ  

𝑃0 =
𝐶

1 + 𝑅
+

𝐶

(1 + 𝑅)2
+

𝐶

(1 + 𝑅)3
+

𝐶

(1 + 𝑅)4
+ ⋯ +

𝐶

(1 + 𝑅)9
+

𝐶 + 𝐹𝑉

(1 + 𝑅)10
⇒ 

960 =
35

1 + 𝑅
+

35

(1 + 𝑅)2
+

35

(1 + 𝑅)3
+

35

(1 + 𝑅)4
+ ⋯ +

35

(1 + 𝑅)9
+

1035

(1 + 𝑅)10
⇔ 

35

1 + 𝑅
+

35

(1 + 𝑅)2
+

35

(1 + 𝑅)3
+

35

(1 + 𝑅)4
+ ⋯ +

35

(1 + 𝑅)9
+

1035

(1 + 𝑅)10
− 960 = 0 

ΘΑ ΜΠΟΡΟΥΣΑ ΝΑ  ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΗΣΩ ΡΑΝΤΑ   

𝛫𝛱𝛢 = 35 ∗ [
1 −

1
(1 + 𝑅)10

𝑅
] +

1000

(1 + 𝑅)10
− 960 = 0 

ΠΑΡΑΤΗΡΟΥΜΕ  ΟΤΙ  

 Το ομόλογο είναι υπό το άρτιο  γιατί 𝑃0 < 𝐹𝑉 → 960 < 1000 → 𝑐 < 𝑅 

 Επομένως  για 𝑅2 = 4% ΣΕ ΕΞΑΜΗΝΑ  

 

𝛫𝛱𝛢 = 35 ∗ [
1 −

1
(1 + 0,04)10

0,04
] +

1000

(1 + 0,04)10
− 960 = −0,55 

 ΓΙΑ 𝑅1 = 3,9% 

 

𝛫𝛱𝛢 = 35 ∗ [
1 −

1
(1 + 0,039)10

0,039
] +

1000

(1 + 0,039)10
− 960 = 7,39 
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𝛫𝛱𝛢 = 𝑅1 +
𝑅2 − 𝑅1

𝛫𝛱𝛢1 + 𝛫𝛱𝛢2
∗ 𝛫𝛱𝛢1 → 𝛫𝛱𝛢 = 0.039 +

0,04 − 0,01

7,39 + 0,55
∗ 7,39 = 3,99% 

 

Γ) Η Τελική  απόδοση  της ομολογίας  για έναν επενδυτή  που δια κρατεί την ομολογία για 3 χρόνια  

με ετήσιο επιτόκιο επανεπένδυσης  6% το οποίο καταβάλλεται κάθε 6-μηνο. Στο τέλος των 3 ετών  

οι ομολογίες αυτές , που θα έχουν  2 έτη  για να λήξουν  θα πωλούνται στο άρτιο ( 1.000€) , 

υποθέτοντας  ότι η απόδοση στη λήξη  θα ισούται  με το επιτόκιο  έκδοσης  

ΕΧΩ  ΕΠΑΝΕΠΕΝΔΥΣΗ  6% ΕΤΗΣΙΑ  ΑΡΑ 3% ΣΕ ΕΞΑΜΗΝΟ 

FV  ΣΕ ΕΞΑΜΗΝΑ ΑΠΟ ΕΠΑΝΕΠΕΝΔΥΣΗ  

 

Συνολική αξία ομολογίας το 3ο έτος (ή 6ο εξάμηνο)= Τελική αξία τοκομεριδίων στο 3ο έτος (6ο 

εξάμηνο) + αξία ομολογίας στο 3ο έτος (6ο εξάμηνο) 

𝐹𝑉 = 35 ∗ (1 + 0,03)5 + 35 ∗ (1 + 0,03)4 + 35 ∗ (1 + 0,03)3 + 35 ∗ (1 + 0,03)2 + 35 ∗ (1 +

0,03) + 35 + 1.000 → 𝑇𝐴 = 1.226,39  

 ΑΡΧΙΚΗ  ΑΞΙΑ =960 

 ΑΠΟΛΥΤΗ ΑΠΟΔΟΣΗ=1.226,39-960=266,39 

ΕΞΑΜΗΝΑ       0 1 2 3 4 5 6 

35 3 35 35 35 35 

P6=100

0 
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 ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΑ ΑΠΟΔΟΣΗ HPY: 

  𝐻𝑃YΕΞΑΜΗΝΑ = √
𝛵𝛦𝛬𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴

𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛵𝛨𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴

𝑛
− 1 

  𝐻𝑃YΕΞΑΜΗΝΟ = √
1.226,39

960

6
− 1 

1 + 𝐻𝑃YΕΞΑΜΗΝΟ = [
1.226,39

960
]

1

6
→ 𝐻𝑃YΕΞΑΜΗΝΟ = 0,04166 απόδοση στο εξάμηνο 

Ή 0,04166*2=8,33%  ετήσια απόδοση   

Άσκηση 

  

Η επιχείρηση Α εκδίδει σήμερα ομολογία ονομαστικής αξίας €1.000 με ετήσιο επιτόκιο έκδοσης 7%. 

Το τοκομερίδιο (C) καταβάλλεται κάθε εξάμηνο, η ομολογία λήγει σε 2 χρόνια και πωλείται στο 

άρτιο. 

 Α. Υπολογίστε την τιμή της ομολογίας σήμερα. Δικαιολογείστε την απάντησή σας.   

  Β. Υπολογίστε την τιμή της ομολογίας μετά την πληρωμή του πρώτου τοκομεριδίου υποθέτοντας 

ότι η απόδοση στη λήξη της ομολογίας είναι k=10% σε ετήσια βάση.   

Γ. Ποια είναι η πραγματοποιηθείσα εξαμηνιαία απόδοση της ομολογίας (υποθέτοντας ότι η ομολογία 

πωλείται στην αγορά μετά την πληρωμή του πρώτου τοκομεριδίου);    

Δ. Αν η ομολογία αγοραστεί σήμερα και πωληθεί στη λήξη της, ποια θα είναι η εξαμηνιαία 

ποσοστιαία απόδοση της περιόδου διακράτησης; Υποθέστε πως τα κουπόνια που θα εισπραχθούν 

επανεπενδύονται με σταθερό ετήσιο επιτόκιο επανεπένδυσης 10%.  

Ε. Υπολογίστε και ερμηνεύστε τη διάρκεια της ομολογίας σήμερα. 

Λύση: 

Ερώτημα Α 

Εφόσον η ομολογία είναι στο άρτιο  το εκδοτικό επιτόκιο είναι το επιτόκιο που απαιτούν οι επενδυτές 

για να αναλάβουν τον κίνδυνο της επένδυσης 

Άρα στο άρτιο ισχύει: 
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𝑐 = 𝑘  

και 

 𝑃 = 𝐹𝑉 

Οπότε, P= FV= 1.000€ 

 

Ερώτημα Β 

Το τοκομερίδιο είναι εξαμηνιαίο οπότε ισχύει 

 𝐶 = 𝐹𝑉 ∗ 𝑟 → 𝐶 =
1000∗7%

2
 → 𝐶 = 35€  

Επίσης η τιμή της ομολογίας είναι με εξαμηνιαίο επιτόκιο οπότε 

 
𝜅

2
=

10%

2
= 5% 

Επομένως η τιμή  

𝐼𝑉 =
𝐶

(1+
𝐾

2
)

1   +
𝐶

(1+
𝐾

2
)

2   +
𝐶+𝐹𝑉

(1+
𝐾

2
)

3      

𝐼𝑉 =
35

(1+5%)
+

35

(1+5%)2  +
1.035

(1+5%)3  

 𝐼𝑉 = 959,15  

Ερώτημα Γ 

Γ) Η Πραγματοποιηθείσα εξαμηνιαία απόδοση υποθέτοντας ότι η ομολογία πωλείται στην αγορά 

μετά την πληρωμή του πρώτου τοκομεριδίου δίνεται από το τύπο  

𝐻𝑃𝑌 = 𝐻𝑃𝑅 − 1 ⇔ 𝐻𝑃𝑌 =
𝛵𝛦𝛬𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢

𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 
− 1 → 

𝐻𝑃𝑌 =
35 + 959,15

1.000
− 1 → 𝐻𝑃𝑌 = −0,585% 

Ερώτημα δ 



38 
 

Δ) Γνωρίζουμε ότι τα κουπόνια της ομολογίας επανεπενδύονται με σταθερό ετήσιο επιτόκιο 

επανεπένδυσης 10% αλλά καταβάλλονται κάθε εξάμηνο οπότε η τελική αξία της είναι 

𝛵𝛢 = 𝐶 (1 +
𝐾

2
)

3

+ 𝐶 (1 +
𝐾

2
)

2

+ 𝐶 (1 +
𝐾

2
) + 𝐶 + 𝐹𝑉 ⇔ 𝛵𝛢 = 35(1 + 5%)3 +35(1 + 5%)2

+ 35(1 + 5%)1 + 35 + 1000 ⇔ 𝛵𝛢 = 1150,854 

Η Ποσοστιαία απόδοση της περιόδου διακράτησης υπολογίζεται από τον τύπο  

HPY=HRP-1 ΣΤΗ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΠΟΥ ΕΧΟΥΜΕ ΠΕΡΙΟΔΟ ΔΙΑΚΡΑΤΗΣΗΣ ΔΙΑΦΟΡΕΤΙΚΗ 

ΑΠΟ ΕΝΑ ΕΤΟΣ ΥΠΟΛΟΓΙΖΟΥΜΕ ΠΡΩΤΑ ΤΗΝ ΕΤΗΣΙΑ HPR ΚΑΙ ΣΤΗΝ ΣΥΝΕΧΕΙΑ 

ΑΦΑΙΡΟΥΜΕ ΑΠΟ ΤΗΝ ΜΟΝΑΔΑ Ο ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΔΙΔΕΤΑΙ ΑΠΟ ΤΟΝ ΤΥΠΟ 

𝛦𝛵𝛨𝛴𝛪𝛢 𝐻𝑃𝑅 = 𝐻𝑃𝑅
1
𝑁 

Γνωρίζουμε ότι η απόδοση της περιόδου διακράτησης HPR=
𝑇𝛦𝛬𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴

𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴
→ 𝐻𝑃𝑅 =

1150,854

1000
 → 

𝐻𝑃𝑅 = 1,1509     Η απόδοση για τα 2χρονια δηλαδή τα 4 εξάμηνα. 

Επομένως𝐻𝑃𝑅𝛦𝛯𝛢𝛭𝛨𝛮𝛪𝛢𝛪𝛢 = 𝟏, 𝟏𝟓𝟎𝟗 
𝟏

𝟒 = 𝟏, 𝟎𝟑𝟓𝟖  

𝐻𝑃𝑌𝛦𝛯𝛢𝛭𝛨𝛮𝛪𝛢𝛪𝛢 = (𝐻𝑃𝑅𝛦𝛯𝛢𝛭𝛨𝛮𝛪𝛢𝛪𝛢) − 1 → 𝐻𝑃𝑌𝛦𝛯𝛢𝛭𝛨𝛮𝛪𝛢𝛪𝛢 = 1,0358 − 1 → 

𝐻𝑃𝑌𝛦𝛯𝛢𝛭𝛨𝛮𝛪𝛢𝛪𝛢 = 0,0358 = 3,58% 

Επομένως η εξαμηνιαία απόδοση της περιόδου διακράτησης είναι 3,58% 

Ερώτημα Ε 

 Διάρκεια 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. 

Υπολογίζεται από τον τύπο 𝐷 = ∑ 𝑡 [

𝑐𝑡
(1+𝑘)𝑡

∑
𝑐𝑡

(1+𝑘)𝑡
𝑛
𝑡=1

]𝑛
𝑡=1    οπότε είναι 
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𝐷 =
1

35
(1 + 3,5%)1 + 2

35
(1 + 3,5%)2 + 3

35
(1 + 3,5%)3 + 4

35 + 1000
(1 + 3,5%)4

35
(1 + 3,5%)1 +

35
(1 + 3,5%)2 +

35
(1 + 3,5%)3 +

35 + 1000
(1 + 3,5%)4

→ 

𝐷 =
3801,637

1000
→ 𝐷 = 3,8016 𝛦𝛯𝛢𝛭𝛨𝛮𝛢 𝛨 3,8016 ∗ 0,5 = 1,9008 𝛦𝛵𝛨 

 

ΤΑ 1,9008 ΕΤΗ ΔΕΙΧΝΟΥΝ ΤΟΝ ΜΕΣΟ ΧΡΟΝΟ ΠΟΥ ΧΡΕΙΑΖΕΤΑΙ ΠΟΥ Ο ΕΠΕΝΔΥΤHΣ 

ΕΙΣΠΡΑΤΤΕΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΑΙ ΤΟΚΟΥΣ (ΟΝΟΜΑΣΤΙΚH ΑΞΙΑ ΚΑΙ ΚΟΥΠΟΝΙΑ). 

Άσκηση ΤΕΛΙΚΕΣ 2012  

Έστω ένα ομόλογο το οποίο λήγει μετά από τρία χρόνια με ονομαστική τιμή €1.000 και €60 ετήσιο 

κουπόνι. Το ομόλογο πωλείται σήμερα σε μια τιμή που δίνει απόδοση στη λήξη 10%. Υπολογίστε 

τα ακόλουθα:   

 Α. Την τιμή του ομολόγου σήμερα και στο τέλος του 2ου έτους. Υποθέστε ότι το κουπόνι στο τέλος 

του 2ου έτους έχει πληρωθεί (αποκοπεί) και η απόδοση στη λήξη του ομολόγου αναμένεται να 

μειωθεί στο 9%.             

Β. Την ετήσια ποσοστιαία απόδοση της περιόδου διακράτησης για τα επόμενα δύο έτη. Υποθέστε 

πως τα κουπόνια που θα εισπραχθούν από σήμερα μέχρι και το τέλος του 2ου  έτους, 

επανεπενδύονται μέχρι το τέλος του 2ου έτους με σταθερό ετήσιο επιτόκιο επανεπένδυσης 9,5%. 

(0,5 Βαθμοί)  

Γ. Την μεταβολή στην τιμή της ομολογίας σήμερα η οποία θα προέλθει από μία μείωση των 

επιτοκίων από 10% σε 8%. Για να υπολογίσετε την μεταβολή στην τιμή της ομολογίας 

χρησιμοποιείστε τη διάρκεια η οποία ισούται με 2,82.       

Λύση: 

Ερώτημα Α 

Θα φέρω την γραμμή του χρόνου  όπου  θα τοποθετήσω  σε αυτή τα κουπόνια  και την ονομαστική 

αξία στο 3 Ετος. 

Ως ΒΗΜΑ δεύτερο θα βρω το κουπόνι μου  από δεδομένα μου το δίνει έτοιμο ότι είναι 60 € 
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𝑃0 =
60

1 + 10%
+

60

(1 + 10%)2
+

1060

(1 + 10%)3
→ 𝑃0 = 900,53 

  

Η τιμή στο δεύτερο Έτος είναι το άθροισμα των μελλοντικών εισοδημάτων  δηλαδή  «φέρνω» 

μπροστά  στο Έτος 2  με προεξόφληση το Έτος 3 παρατήρηση ΣΟΣ το επιτόκιο έχει μειωθεί στο 9% 

  

𝑃2 =
1060

1 + 9%
→ 𝑃2 = 972,48 

 

Ερώτημα Β 

ΑΠΟ ΤΥΠΟΛΟΓΙΟ ΕΧΩ  

1 2 3 

c c C+F
P

1 2 3 

C C C+F
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ΒΡΙΣΚΩ ΤΗΝ ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ =ΜΑ  

ΠΡΟΣΟΧΗ  ΤΑ ΚΟΥΠΟΝΙΑ ΕΠΑΝΕΠΕΝΔΥΟΝΤΑΙ  

 

𝑻𝑨 = 𝟔𝟎(𝟏 + 𝟗, 𝟓%) + 𝟔𝟎 + 𝟗𝟕𝟐, 𝟒𝟖 → 𝑻𝑨 = 𝟏𝟎𝟗𝟖, 𝟏𝟖 

 Η αρχική αξία δηλαδή το Po=900,53 (το έχουμε βρει από το 1 ερώτημα ) 

𝐻𝑃𝑌 =
𝑇𝐴

𝐴𝐴
− 1 =

1098,18

900,53
− 1 = 21,53% 

AYTH EINAI H ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΑ ΑΠΟΔΟΣΗ ΤΗΣ ΠΕΡΙΟΔΟΥ ΔΙΑΚΡΑΤΗΣΗΣ ΔΗΛΑΔΗ ΤΩΝ 2 

ΕΤΩΝ  

 Η ΕΤΗΣΙΑ ΑΠΟΔΟΔΗ ΤΗΣ ΠΕΡΙΟΔΟΥ ΔΙΑΚΡΑΤΗΣΗΣ ΕΙΝΑΙ  

𝐻𝑃𝑌 = (1 + 21,95)
1
2 − 1 = 10,43% 

Po 

Ετος 1 

P2 +C 

Ετος 
c 
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ΔΕΥΤΕΡΟΣ ΤΡΟΠΟΣ 

𝛱𝛢 =
𝛭𝛢 

(1+𝑖)𝑛
→ (1 + 𝑟)2 =

1.098,18 

900,53
   υψώνω στην ½ και τα δυο μέλη της ισότητας  

[(1 + 𝑟)2]
1
2 = [

1098,18 

900,53
]

1
2

→ 1 + 𝑟 = [
1098,18 

900,53
]

1
2

→ 

𝑟 = √
1098,18 

900,53
− 1 → 𝑟 = 1,1043 − 1 → 𝑟 = 0,1043 

Ερώτημα Γ 

Την μεταβολή στην τιμή της ομολογίας σήμερα η οποία θα προέλθει από μία μείωση των επιτοκίων 

από 10% σε 8%. Για να υπολογίσετε την μεταβολή στην τιμή της ομολογίας χρησιμοποιείστε τη 

διάρκεια η οποία ισούται με 2,82.      

  

ΠΡΟΣΟΧΗ 
𝛫0

𝑚
= 10% πάντα το αρχικό επιτόκιο 

𝛥𝑃

𝑃
=≈

−2,82

1 + 10%
∗ (0,08 − 0,1) ∗ 100 = 5,13 
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Μετοχές  

Άσκηση 

 

Το ετήσιο μέρισμα ανά μετοχή που διένειμε την τρέχουσα περίοδο η εταιρεία ΑΒΓ είναι 450, το 

οποίο αναμένεται να αυξάνεται με ένα σταθερό ρυθμό ίσο με 8% το χρόνο. Οι επενδυτές απαιτούν 

απόδοση ίση με 15% για να επενδύσουν σε μετοχές με κίνδυνο ίσο με εκείνον της ΑΒΓ. Να 

υπολογισθεί η οικονομική αξία της μετοχής της ΑΒΓ. 

Λύση: 

 

Άσκηση 

 

Τα μερίσματα μιας μετοχής θα αυξάνονται κατά 25% ετησίως για τα επόμενα 2 έτη και κατά 5% από 

το γ' έτος και μετά. Το τελευταίο μέρισμα ήταν 200 Ευρώ. Απαιτείται απόδοση 12% ετησίως. Πόσο 

πρέπει να πωλείται η μετοχή αυτή σήμερα;  

Λύση: 
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 P/E (Price to Earnings)  

Άσκηση 

Επιχείρηση διανέμει 30% των κερδών της σε μερίσματα. Η απόδοση ιδίων κεφαλαίων (ROE) είναι 

15% και η απαιτούμενη απόδοση των επενδυτών για μετοχές ίσου κινδύνου είναι 13%. Ποια πρέπει 

να είναι η τιμή του δείκτη P/E της εταιρίας;  

Λύση: 

𝑃

𝐸
=

1−𝑏

𝑘−𝑅𝑂𝐸∗𝑏
=

0,30

0,13−0,15∗(1−0,30)
= 12  

Γραπτή Εργασία 2 2014-2015 Θέμα 3Γi) 

 

Απάντηση: 
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Απάντηση: 

 

Θεωρία Αποτελεσματικών Αγορών 

Γραπτή Εργασία 2 2019-2020 Θέμα 2Δ 

 

 

Απάντηση: 
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Γραπτή Εργασία 2 2016-2017 Θέμα 2Γ 

 

Απάντηση: 

 

Γραπτή Εργασία 2 2018-2019 Θέμα 3Β 
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Διάρκεια (Duration) ομολόγου vs Απόδοση στη Λήξη & Τοκομερίδιο 

Γραπτή Εργασία 2 2019-2020 Θέμα 3Βiv) 

 

Απάντηση: 
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Γραπτή Εργασία 2 2016-2017 Θέμα 2Β 

 

 

Απάντηση: 

 


