
Θεματική ενότητα ΔΕ031

ΤΙΤΛΟΣ ΜΑΘΗΜΑΤΟΣ: Γραπτή Εργασία 2 2021-2022 Θέμα 4 
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LESSON 

[   20/12/21  ]

Καθηγητής:

Κώστας Σολδάτος



ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 4Αi)

Α) Έστω ότι έχουμε πέντε (5) μετοχές με συστηματικό κίνδυνο (συντελεστή βήτα) και αναμενόμενη

απόδοση, έκαστη, όπως στον παρακάτω πίνακα. Η ετήσια απόδοση του αξιογράφου μηδενικού

κινδύνου (Rf) είναι 5% και η ετήσια απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς (Rm) είναι 11%.

i) Να υπολογίστε τις απαιτούμενες αποδόσεις των μετοχών με βάση το υπόδειγμα αποτίμησης

περιουσιακών στοιχείων (CAPM).
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Μετοχή

Συντελεστής βήτα 

(β)

Αναμενόμενη 

απόδοση

A 0,40 0,13

Β 1,00 0,11

Γ 1,37 0,09

Δ 1,75 0,13

Ε -0,20 0,02



ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 4Αi)
• Σύμφωνα με το Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων (CAPM),

• 𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + (𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓)𝛽𝑖

• Επειδή:

• 𝑅𝑓 = 0,05 & 𝐸(𝑅𝑚) = 0,11

• Η απαιτούμενη απόδοση κάθε μετοχής σύμφωνα με το CAPM είναι:

• 𝐸(𝑅𝑖) = 0,05 + (0,11 − 0,05)𝛽𝑖

• 𝐸(𝑅𝑖) = 0,05 + (0,06)𝛽𝑖

• 𝐸(𝑅𝛢) = 0,05 + 0,06 ∗ 0,40 = 0,074

• 𝐸(𝑅𝛣) = 0,05 + 0,06 ∗ 1 = 0,11

• 𝐸(𝑅𝛤) = 0,05 + 0,06 ∗ 1,37 = 0,1322

• 𝐸(𝑅𝛥) = 0,05 + 0,06 ∗ 1,75 = 0,155

• 𝐸(𝑅𝛦) = 0,05 + 0,06 ∗ −0,20 = 0,038
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 4Αii)

ii) Να συγκρίνετε τις απαιτούμενες και αναμενόμενες αποδόσεις κάθε μετοχής και να βρείτε ποιες

μετοχές είναι υπερτιμημένες ή υποτιμημένες.
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Μετοχή Συντελεστής βήτα (β)

Αναμενόμενη 

απόδοση Απαιτούμενη απόδοση CAPM

A 0,4 0,13 0,074 ΥΠΟΤΙΜΗΜΕΝΗ

Β 1 0,11 0,11 ΙΣΟΡΡΟΠΙΑ

Γ 1,37 0,09 0,1322 ΥΠΕΡΤΙΜΗΜΕΝΗ

Δ 1,75 0,13 0,155 ΥΠΕΡΤΙΜΗΜΕΝΗ

Ε -0,2 0,02 0,038 ΥΠΕΡΤΙΜΗΜΕΝΗ



ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 4Αiii)

iii) Να παρουσιάσετε τις αναμενόμενες αποδόσεις σε ένα διάγραμμα όπου θα φαίνεται ποιες

αναμενόμενες αποδόσεις είναι πάνω ή κάτω από την Γραμμή Αγοράς Αξιογράφου.
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 4Βi)

Β) Ας υποθέσουμε ότι έχουμε ένα χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από τρεις (3) μετοχές με τα κάτωθι

στοιχεία:

Η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου της αγοράς είναι 11 %,η απόδοση του χαρτοφυλακίου της

αγοράς είναι 7%, και το ετήσιο επιτόκιο μηδενικού κινδύνου είναι 4%.

ί) Υπολογίστε τον συστηματικό κίνδυνο (βήτα) και την απαιτούμενη απόδοση κάθε μετοχής.
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Μετοχή Στάθμιση Τυπική απόκλιση (σ)

Συσχέτιση με το 

χαρτοφυλάκιο αγοράς

A 0,3 0,12 0,38

Β 0,3 0,24 0,62

Γ 0,4 0,11 0,51



ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 4Βi)
• Ο συντελεστής βi κάθε μετοχής δίνεται από τη σχέση:

• 𝛽𝑖 =
𝐶𝑂𝑉(𝑟𝑖,𝑟𝑚)

𝜎𝑚
2

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

αγοράς m

• Όμως:

• 𝐶𝑂𝑉 𝑟𝑖,𝑟𝑚 = 𝜌𝑖,𝑚 ∗ 𝜎𝑖 ∗ 𝜎𝑚

• οπότε:

• 𝛽𝑖 =
𝐶𝑂𝑉(𝑟𝑖,𝑟𝑚)

𝜎𝑚
2 =

𝜌𝑖,𝑚∗𝜎𝑖∗𝜎𝑚

𝜎𝑚
2

• Άρα:
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 4Βi)
• 𝛽𝑖 =

𝜎𝑖

𝜎𝑚
∗ 𝜌𝑖,𝑚

• Επειδή:

• Η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου της αγοράς σm είναι:

• 𝜎𝑚 = 0,11

• Για τη μετοχή Α έχουμε:

• 𝛽𝛢 =
𝜎𝛢

𝜎𝑚
∗ 𝜌𝛢,𝑚

• 𝜷𝜜 =
𝟎,𝟏𝟐

𝟎,𝟏𝟏
∗ 𝟎, 𝟑𝟖 = 𝟎, 𝟒𝟏𝟒𝟓

• Σύμφωνα με το υπόδειγμα CAPM, η απαιτούμενη απόδοση της μετοχής Α είναι:

• 𝐸(𝑅𝛢) = 𝑅𝑓 + (𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓)𝛽𝛢

• Επειδή η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς E(Rm) είναι:

• 𝐸(𝑅𝑚) = 0,07
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 4Βi)
• Και το ετήσιο επιτόκιό μηδενικού κίνδυνου Rf είναι:

• 𝑅𝑓 = 0,04

• Έχουμε:

• 𝐸(𝑅𝛢) = 0,04 + 0,07 − 0,04 ∗ 0,4145

• 𝑬(𝑹𝜜) = 𝟎, 𝟎𝟓𝟐𝟒𝟑𝟓
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 4Βi)
• Για τη μετοχή Β έχουμε:

• 𝛽𝛣 =
𝜎𝛣

𝜎𝑚
∗ 𝜌𝛣,𝑚

• 𝜷𝜝 =
𝟎,𝟐𝟒

𝟎,𝟏𝟏
∗ 𝟎, 𝟔𝟐 = 𝟏, 𝟑𝟓𝟐𝟕

• 𝑬(𝑹𝜝) = 𝟎, 𝟎𝟒 + 𝟎, 𝟎𝟕 − 𝟎, 𝟎𝟒 ∗ 𝟏, 𝟑𝟓𝟐𝟕 = 𝟎, 𝟎𝟖𝟎𝟓𝟖𝟏

•

• Για τη μετοχή Γ έχουμε:

• 𝛽𝛤 =
𝜎𝛤

𝜎𝑚
∗ 𝜌𝛤,𝑚

• 𝜷𝜞 =
𝟎,𝟏𝟏

𝟎,𝟏𝟏
∗ 𝟎, 𝟓𝟏 = 𝟎, 𝟓𝟏

• 𝑬(𝑹𝜞) = 𝟎, 𝟎𝟒 + 𝟎, 𝟎𝟕 − 𝟎, 𝟎𝟒 ∗ 𝟎, 𝟓𝟏 = 𝟎, 𝟎𝟓𝟓𝟑
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 4Βii)

ii) Υπολογίστε την απόδοση του χαρτοφυλακίου των τριών μετοχών.

Λύση:

• Η απόδοση του χαρτοφυλακίου P θα είναι ο σταθμισμένος μέσος όρος των αποδόσεων των
μετοχών που το απαρτίζουν:

• 𝐸(𝑅𝑃) = 𝑤𝛢𝐸(𝑅𝛢) + 𝑤𝛣𝐸(𝑅𝛣) + 𝑤𝛤𝐸(𝑅𝛤) =

• 𝐸(𝑅𝑃) = 0,3 ∗ 0,0524 + 0,3 ∗ 0,080581 + 0,4 ∗ 0,0553

• 𝐸(𝑅𝑃) = 0,01572 + 0,0241743 + 0,4 ∗ 0,02212

• 𝑬(𝑹𝑷) = 𝟎, 𝟎𝟔𝟐𝟎
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 4Βiii)

iii) Υπολογίστε τον συστηματικό κίνδυνο (συντελεστή β) του χαρτοφυλακίου των τριών μετοχών.

Λύση:

• Ο συντελεστής βp του χαρτοφυλακίου είναι ο σταθμισμένος μέσος όρος των συντελεστών β των
μετοχών που το απαρτίζουν:

• 𝛽𝑃 = 𝑤𝛢𝛽𝛢 + 𝑤𝛣𝛽𝛣 + 𝑤𝛤𝛽𝛤 =

• 𝛽𝑃 = 0,3 ∗ 0,4145 + 0,3 ∗ 1,3527 + 0,4 ∗ 0,51 =

• 𝜷𝑷 = 𝟎, 𝟕𝟑𝟒𝟏𝟖𝟏𝟖𝟏𝟖

Ε
Π

ΙΜ
Ε

Λ
Ε

ΙΑ
: 
Κ

ώ
σ

τα
ς
 Σ

ο
λ
δ

ά
το

ς

c
o

s
ta

s
.e

c
la

s
s
4

u
@

g
m

a
il.

c
o

m
  
  
  
 e

c
la

s
s
4

U
.g

r

12



ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 4Γ)

Γ) Έστω ότι θέλουμε να αξιολογήσουμε τέσσερα αμοιβαία κεφάλαια με αποδόσεις και κινδύνους που

παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα. Η απόδοση του αξιογράφου μηδενικού κινδύνου είναι 10%.

Αξιολογήστε τα αμοιβαία κεφάλαια με τους δείκτες Sharpe και Treynor. Σχολιάστε τα αποτελέσματα.

Λύση:
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Αμοιβαία Κεφάλαια

A Β Γ Δ

Απόδοση (r) 12,30% 15,40% 11,00% 17%

Τυπική Απόκλιση (σ) 22% 24% 26% 17%

Συντελεστής βήτα (β) 1,05 0,95 1,15 1



ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 4Γ)
• Δείκτης Treynor:

• Το Μέτρο Treynor είναι ο λόγος της πρόσθετης απόδοσης (E(Rp) – RF) που έχει το χαρτοφυλάκιο P
από την απόδοση ενός περιουσιακού στοιχείου χωρίς κίνδυνο προς τον συντελεστή β του
χαρτοφυλακίου

• 𝑇𝑃 =
 𝑅𝑃−  𝑅𝐹

𝛽𝑃

• Δείχνει την ανταμοιβή του κινδύνου (απόδοση του ασφαλίστρου κινδύνου – risk premium) του
εξεταζόμενου χαρτοφυλακίου ανά μονάδα συστηματικού κινδύνου β. Όσο μεγαλύτερη τιμή έχει ο
δείκτης, τόσο καλύτερη απόδοση έχει πετύχει το χαρτοφυλάκιο κατά την εξεταζόμενη περίοδο.

• 𝑇𝛢 =
 𝑅𝛢−  𝑅𝐹

𝛽𝛢
=

0,1230 −0,1

1,05
= 0,0219

• 𝑇𝛣 =
 𝑅𝛣−  𝑅𝐹

𝛽𝛣
=

0,1540−0,1

0,95
= 0,05684

• 𝑇𝛤 =
 𝑅𝛤−  𝑅𝐹

𝛽𝛤
=

0,1100 −0,1

1,15
= 0,008695652

• 𝑇𝛥 =
 𝑅𝛥−  𝑅𝐹

𝛽𝛥
=

0,1700 −0,1

1
= 0,07
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 4Γ)
• Δείκτης Sharpe

• Το Μέτρο Sharpe είναι ο λόγος της πρόσθετης απόδοσης (E(Rp) – RF) που έχει το χαρτοφυλάκιο P από
την απόδοση ενός περιουσιακού στοιχείου χωρίς κίνδυνο προς την τυπική απόκλιση των αποδόσεων του
χαρτοφυλακίου.

• Με άλλα λόγια, το μέτρο αυτό υπολόγιζει την ανταμοιβή του κινδύνου του εξεταζόμενου
χαρτοφυλακίου (risk premium) ανά μονάδα συνολικού του κινδύνου. Το μέτρο του Sharpe είναι ίσο
με:

• 𝑆𝑃 =
 𝑅𝑃−  𝑅𝐹

𝜎𝑃

• 𝑆𝛢 =
 𝑅𝛢−  𝑅𝐹

𝜎𝛢
=

0,1230 −0,1

0,22
= 0,1045

• 𝑆𝛣 =
 𝑅𝛣−  𝑅𝐹

𝜎𝛣
=

0,1540−0,1

0,24
= 0,225

• 𝑆𝛤 =
 𝑅𝛤−  𝑅𝐹

𝜎𝛤
=

0,11−0,1

0,26
= 0,03846

• 𝑆𝛥 =
 𝑅𝛥−  𝑅𝐹

𝜎𝛥
=

0,17−0,1

0,17
= 0,41176
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ΓΕ 2 2021-2022 Θέμα 4Γ)

Κατάταξη βάσει Sharpe

Κατάταξη Αμοιβαία Κεφάλαια Δείκτης Sharpe

1 Δ 0,41176

2 Β 0,225

3 A 0,1045

4 Γ 0,0384
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Κατάταξη βάσει Treynor

Κατάταξη Αμοιβαία Κεφάλαια Δείκτης Treynor

1 Δ 0,07

2 Β 0,0568

3 A 0,0219

4 Γ 0,0086

Παρατηρούμε ότι και με τα δύο μέτρα τα αμοιβαία κεφάλαια έχουν την ίδια κατάταξη. Το Δ έχει την καλύτερη

αξιολόγηση και το Γ τη χειρότερη.


