
ΔΕΟ41  
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ 



grammateia.eclass4u@gmail.com           eclass4u.gr                                                                          
ΤΗΛ.210-5711484        6970401981 2

ΕΥΡΕΣΗ ΑΠΟΔΟΣΗΣ  ΑΞΙΟΓΡΑΦΩΝ –ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ   ΠΕΡΙΠΤΩΣΕΙΣ 

ΑΝ ΜΟΥ  ΔΙΝΕΙ  ΠΙΘΑΝΟΤΗΤΕΣ 
ΑΝ ΜΟΥ ΔΙΝΕΙ ΜΕ ΠΟΣΟΣΤΑ 
CAPM
ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 

ΕΥΡΕΣΗ ΚΙΝΔΥΝΟΥ  
ΑΞΙΟΓΡΑΦΟΥ  -
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ  

ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΗ -ΠΡΟΣΔΩΚΟΜΕΝΗ

ΑΠΟΔΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ
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Αναμενομένη Απόδοση αξιόγραφου

𝜠 𝒓 = ෍ 𝑷𝒊

𝒏

𝒊ୀ𝟏

∗ 𝒓𝒊

E(r): Η προσδοκώμενη (αναμενομένη από τους

επενδυτές) απόδοση της επένδυσης

𝑷𝒊: H πιθανότητα να συμβεί η δυνητική απόδοση της

επένδυσης i

𝒓𝒊: Η δυνητική απόδοση της επένδυσης

Θα χρησιμοποιούμε αυτόν τον τύπο για να βρούμε το

μέσο όρο όλων των αποδόσεων που μπορούν να

πραγματοποιηθούν στο τέλος μιας χρονικής περιόδου

σταθμισμένος με την αντίστοιχη πιθανότητα που εχει

καθεμιά να συμβεί

ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ  ΟΤΑΝ  ΘΑ ΜΟΥ ΔΙΝΟΝΤΑΙ ΟΙ 
ΠΙΘΑΝΟΤΗΤΕΣ  ΚΑΙ ΟΙ ΔΥΝΗΤΙΚΕΣ ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ  ΚΑΙ  ΘΑ 
ΜΟΥ ΖΗΤΕΙΤΑΙ Η ΑΠΟΔΟΣΗ  ΚΑΘΕ ΜΕΤΟΧΗΣ 

Αναμενομένη Απόδοση αξιόγραφου 

𝒊

𝒏

𝒊ୀ𝟏

𝒊
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ΑΣΚΗΣΗ 1 

ΠΙΘΑΝΟΤΗΤΑ ΜΕΤΟΧΗ Α 
ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ 

ΜΕΤΟΧΗ Β 
ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ

0,2 -15% 12%

0,3 10% 5%
0,5 25% -5%

ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΩ ΤΥΠΟ

𝐸 𝑅஺ = ∑ 𝑃௜
௡
௜ୀଵ ∗ 𝑟௜⇔𝐸 𝑅஺ = 𝑂, 2 ∗ −0,15 + 0,3 ∗ 0,10 + 0,5 ∗ 0,25 = 0,125 = 12,5%

𝐸 𝑅஻ = ෍ 𝑃௜

௡

௜ୀଵ

∗ 𝑟௜⇔𝐸 𝑅஻ = 𝑂, 2 ∗ 0,12 + 0,3 ∗ 0,05 + 0,5 ∗ (−0,05) = 0,014 = 1,4%
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E R୅ = P୧ ∗ r୧⇔ E R୅ = 0,25 ∗ 0,40 + 0,5 ∗ 0,12 + 0,25 ∗ −0,18 ⇔ E R୅ = 0,115 ή 11,5%

E R୺ = (0,25 ∗ 0,20) + (0,50 ∗ 0,14) + 0,25 ∗ −0,12 ⇔ E R୺ = 9% Ή 0,09
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ΑΣΚΗΣΗ 

Ένας επενδυτής  εξετάζει  δυο μετοχές  Α,Β για το χαρτοφυλάκιο του. O παρακάτω πίνακας  δίνει τη κατανομή  
των αναμενόμενων αποδόσεων  των δυο μέτοχων  καθώς και του χαρτοφυλακίου της αγοράς

𝐸 𝑅஺ = ෍ 𝑃௜

௡

௜ୀଵ

∗ 𝑟௜⇔𝐸 𝑅஺ = 0,25 ∗ (−0,08 + 0,05 + 0,15 + 0,2) = 0,08

𝐸 𝑅௯ = ෍ 𝑃௜

௡

௜ୀଵ

∗ 𝑟௜⇔𝐸 𝑅௯ = 0,25 ∗ (0.12 + 0,8 + 0,02 + −0,04 ) = 0,225

𝛦 𝑅௹ = ෍ 𝑃௜

௡

௜ୀଵ

∗ 𝑟௜⇔𝐸 𝑅஺ = 0,25 ∗ (−0,05 + 0,09 + 0,04 + 0,14) = 0,055



grammateia.eclass4u@gmail.com           eclass4u.gr                                                                          
ΤΗΛ.210-5711484        6970401981 7

Η ΑΠΟΔΟΣΗ  ΣΥΜΠΟΡΕΥΕΤΑΙ ΜΕ ΤΟΝ ΚΙΝΔΥΝΟ  ΑΝΑΛΟΓΑ ΜΕ ΤΗ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΕΧΩ 

ΑΝ ΜΟΥ ΔΙΝΟΝΤΑΙ ΠΙΘΑΝΟΤΗΤΕΣ ΤΟΤΕ 

ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΩ ΤΥΠΟ

ΕΙΤΕ ΤΗΣ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ ΕΙΤΕ ΤΗΝ ΤΥΠΙΚΗ ΑΠΟΚΛΙΣΗ  ΜΕ ΤΗΝ ΟΠΟΙΑ ΜΕΤΡΩ ΤΟΝ ΚΙΝΔΥΝΟ

𝜎௜
ଶ = ∑ 𝑃௜ ∗ (𝑟௜ − 𝐸(𝑅௜ )

ଶ ΣΟΣ ΜΕ ΤΟ ΤΕΤΡΑΓΩΝΟ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗ
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ΑΣΚΗΣΗ 1 ΠΙΘΑΝΟΤΗΤΑ ΜΕΤΟΧΗ Α ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ ΜΕΤΟΧΗ Β ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ
0,2 -15% 12%

0,3 10% 5%
0,5 25% -5%

𝐸 𝑅஺ = ෍ 𝑃௜

௡

௜ୀଵ

∗ 𝑟௜⇔𝐸 𝑅஺ = 𝑂, 2 ∗ −0,15 + 0,3 ∗ 0,10 + 0,5 ∗ 0,25 = 0,125 = 12,5%

𝐸 𝑅஻ = ෍ 𝑃௜

௡

௜ୀଵ

∗ 𝑟௜⇔𝐸 𝑅஻ = 𝑂, 2 ∗ 0,12 + 0,3 ∗ 0,05 + 0,5 ∗ (−0,05) = 0,014 = 1,4%

𝜎௜
ଶ = ෍ 𝑃௜ ∗ (𝑟௜ − 𝐸(𝑅௜ )

ଶ ⇔𝜎௮
ଶ = 0,2 ∗ (−0,15 − 0,125)ଶ +0,3 ∗ (−0,10 − 0,125)ଶ +0,5 ∗ (0,25 − 0,125)ଶ= 0,0231

𝜎௯
ଶ = 0,2 ∗ (0,12 − 0,014)ଶ +0,3 ∗ (0,05 − 0,014)ଶ +0,5 ∗ (−0,05 − 0,014)ଶ= 0,0046

𝜎௮ = 𝜎௮
ଶ⇔𝜎௮ = 0,1519 = 15,19%

𝜎௯ = 𝜎௯
ଶ⇔𝜎௯ = 0,067 = 6,7%
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E R୅ = P୧ ∗ r୧⇔ E R୅ = 0,25 ∗ 0,40 + 0,5 ∗ 0,12 + 0,25 ∗ −0,18 ⇔ E R୅ = 0,115 ή 11,5%

E R୺ = (0,25 ∗ 0,20) + (0,50 ∗ 0,14) + 0,25 ∗ −0,12 ⇔ E R୺ = 9% Ή 0,09
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Για τη μέτρηση του κίνδυνου ενός χρεογράφου χρησιμοποιούμε την διακύμανση και την τυπική απόκλιση των αποδόσεων του

χρεόγραφού η διακύμανση δίνεται από τη μαθηματική σχέση.

𝜎ఐ
ଶ = ∑ 𝑃௜

௡
ఐୀଵ ∗ [𝑟௜ − 𝐸(𝑟௜)]ଶ για το χρεόγραφο Α είναι

𝜎௮
ଶ = ∑ 𝑃௜

௡
ఐୀଵ ∗ [𝑟௜ − 𝐸(𝑅௮)]ଶ ⇔𝜎௮

ଶ = 0,25 ∗ 0,40 − 0,115 ଶ + 0,50 ∗ 0,12 − 0,115 ଶ + 0,25 ∗ −0,18 − 0,115 ଶ⇔𝜎௮
ଶ =

0,04208
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𝜎஻
ଶ = ෍ 𝑃௜

௡

ఐୀଵ

∗ [𝑟௜ − 𝐸(𝑅஻)]ଶ ⇔𝜎஻
ଶ = 0,25 ∗ 0,20 − 0,09 ଶ + 0,50 ∗ 0,14 − 0,09 ଶ + 0,25 ∗ −0,12 − 0,09 ଶ⇔

𝜎௯
ଶ = 0,0153

Ο επενδυτής  επειδή  θέλει να ελαχιστοποιήσει τον κίνδυνο  θα προτιμήσει το χρεόγραφο Β

ΠΡΟΣΟΧΗ ΕΔΏ ΣΟΥ ΖΗΤΑ ΑΝ ΘΕΛΕΙ ΝΑ ΕΛΑΧΙΣΤΟΠΟΙΗΣΕΙ ΤΟΝ ΚΙΝΔΥΝΟ Η ΕΚΦΩΝΗΣΗ   ΚΑΙ ΕΊΝΑΙ ΞΕΚΑΘΑΡΟ 
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ΑΣΚΗΣΗ 2 

Εάν είχατε ερώτημα  ποια από τις δυο μετοχές έχει  μικρότερο σχετικό κίνδυνο  ή να βρεθεί ο συντελεστής 
μεταβλητότητας  των δυο μέτοχων τότε  θα πρέπει να υπολογίσετε  τον συντελεστή μεταβλητότητας  
ΕΠΟΜΕΝΩΣ   ΝΑ ΔΕΣΟΥΜΕ ΤΗΝ ΑΣΚΗΣΗ  ΜΕ ΑΥΤΆ ΠΟΥ ΕΧΟΥΜΕ ΠΕΙ Ένας επενδυτής θέλει να αγοράσει μια 
από τις δυο μετοχές  ποια θα πρέπει να διαλέξει ;
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ΑΣΚΗΣΗ 

Ένας επενδυτής  εξετάζει  δυο μετοχές  Α,Β για το χαρτοφυλάκιο του. O παρακάτω πίνακας  δίνει τη κατανομή  
των αναμενόμενων αποδόσεων  των δυο μέτοχων  καθώς και του χαρτοφυλακίου της αγοράς

𝐸 𝑅஺ = ෍ 𝑃௜

௡

௜ୀଵ

∗ 𝑟௜⇔𝐸 𝑅஺ = 0,25 ∗ (−0,08 + 0,05 + 0,15 + 0,2) = 0,08

𝐸 𝑅௯ = ෍ 𝑃௜

௡

௜ୀଵ

∗ 𝑟௜⇔𝐸 𝑅௯ = 0,25 ∗ (0.12 + 0,8 + 0,02 + −0,04 ) = 0,225

𝛦 𝑅௹ = ෍ 𝑃௜

௡

௜ୀଵ

∗ 𝑟௜⇔𝐸 𝑅஺ = 0,25 ∗ (−0,05 + 0,09 + 0,04 + 0,14) = 0,055
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ΝΑ ΒΡΕΘΕΙ  Ο ΚΙΝΔΥΝΟΣ  (Η ΤΥΠΙΚΗ ΑΠΟΚΛΙΣΗ )ΤΩΝ ΑΞΙΟΓΡΑΦΩΝ  Α,Β 

𝜎௜
ଶ = ෍ 𝑃௜ ∗ (𝑟௜ − 𝐸(𝑅௜ )

ଶ

𝜎௮
ଶ = 25% ∗ [(−0,08 − 0,08)ଶ + 0,03 − 0,08 ଶ + 0,15 − 0,08 ଶ + 0,2 − 0,08 ଶ]

⇔𝜎௮
ଶ = 0,01185

𝜎௮ = 𝜎௮
ଶ⇔𝜎௮ = 0,01185 = 0,10885



ΑΠΟΔΟΣΗ –
ΚΙΝΔΥΝΟΣ 
ΜΕ ΠΟΣΟΣΤΑ  ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ 
ΣΤΟ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ
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ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ  ΕΥΡΕΣΗΣ ΑΠΟΔΟΣΗΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ  ΟΠΟΥ ΘΑ ΜΑΣ ΔΙΝΟΝΤΑΙ ΤΑ ΠΟΣΟΣΤΑ  ΤΩΝ ΑΞΙΟΓΡΑΦΩΝ  
ΣΤΟ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ  ΠΡΟΣΟΧΗ  ΚΑΙ Ο ΑΝΤΙΣΤΟΙΧΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ  ΘΑ ΣΥΝΔΕΕΤΑΙ ΜΕ ΠΟΣΟΣΤΑ 

Μετοχή Α Β

Αναμενομένη  
απόδοση 

12,5% 1,4%

Τυπική Απόκλιση 15,19% 6,7%

Έστω  ότι θέλουμε να δημιουργήσουμε  ένα χαρτοφυλάκιο  όπου το 50% το επενδύουμε  στη μετοχή Α και  το 50% στη 
μετοχή Β

Γνωρίζουμε ότι  το ποσοστό συμμετοχής  της μετοχής A συμβολίζεται  με 𝑤஺

Γνωρίζουμε ότι  το ποσοστό συμμετοχής  της μετοχής B συμβολίζεται  με 𝑤஻

ΠΡΟΣΟΧΗ  ΙΣΧΥΕΙ ΠΑΝΤΑ 𝑤஺ + 𝑤஻ = 1
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Η ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΗ  ΑΠΟΔΟΣΗ  ΤΟΥ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

𝛦 𝑅௣ = ෍ 𝑤௜ ∗ 𝐸 𝑅௜ = 𝑤஺ ∗ 𝐸 𝑅஺ + 𝑤஻ ∗ 𝐸 𝑅஻ ⇔

𝛦 𝑅௣ = 0,5 ∗ 0,125 + 0,5 ∗ 0,014⇔𝛦 𝑅௣ = 0,0695 = 6,95%
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ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ  ΠΟΥ ΔΕΝ ΣΟΥ ΔΙΝΟΝΤΑΙ ΤΑ ΠΟΣΟΣΤΑ  ΑΛΛΑ ΣΟΥ ΔΙΝΕΤΑΙ  Η ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΗ ΑΠΟΔΟΣΗ ΤΟΥ 
ΧΑΡΤΟ ΦΥΛΑΚΙΟΥ  ΚΑΙ ΟΙ ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 

ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ 

Δίνονται οι μετοχές Α.Β των οποίων η αναμενομένη απόδοση είναι όπως φαίνεται στο παρακάτω πίνακα Αν η απόδοση
του χαρτοφυλακίου είναι ή ο επενδυτής επιθυμεί απόδοση 10% τότε ποιο είναι το χαρτοφυλάκιο που πρέπει να
δημιουργήσει ;

ΜΕΤΟΧΕΣ ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΗ ΑΠΟΔΟΣΗ 

Α 14%

Β 8%
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Προσοχή στην περίπτωση  όπου  μας δίνεται  Αριθμός μέτοχων  και τιμή αγοράς όπως   στον πίνακα 

Αριθμός μετοχών Τιμή Αγοράς Απόδοση 

100 ΜΕΤΟΧΗ Α 10€ 12%

300 ΜΕΤΟΧΗ Β 3€ 30%

Θα  υπολογίζω  από τον αριθμό των μετοχών  *την τιμή  αφενος μεν το συνολικό ποσοστό  βάσει της αξίας του 
χαρτοφυλακίου αλλα και κάθε μιας μετοχής. 

Η αξία του χαρτοφυλακίου θα υπολογισθεί ως εξής : 100*10+300*3=1000+900=1900

Δηλαδή 𝑤ଵ =
ଵ଴଴଴

ଵଽ଴଴
                    𝛵𝛰 1000 𝛱𝛲𝛰𝛦𝛫𝛶𝛹𝛦 𝛢𝛱𝛰 𝛢𝛲𝛪𝛩𝛭𝛰 𝛭𝛦𝛵𝛰𝛸𝛺𝛮 ∗ 𝛵𝛪𝛭𝛨 

και  𝑤ଶ =
ଽ଴଴

ଵଽ଴଴

Επομένως 𝛦(𝑅)௣ =
ଵ଴଴଴

ଵଽ଴଴
∗ 12% +

ଽ଴଴

ଵଽ଴଴
∗ 30% = 0,2052
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ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗ  ΤΥΠΙΚΗ ΑΠΟΚΛΙΣΗ  ΑΠΟΔΟΣΕΩΝ – ΚΙΝΔΥΝΟΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ

Η διακύμανση  των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου  δίνεται από τον τύπο 

𝜎௣
ଶ = 𝑤஺

ଶ ∗ 𝜎஺
ଶ + 𝑤஻

ଶ ∗ 𝜎஻
ଶ + 2𝑤஺ ∗ 𝑤஻ ∗ 𝐶𝑂𝑉(𝑅஺𝑅஻),

Όπου 𝐶𝑂𝑉(𝑅஺𝑅஻), η Συν διακύμανση  των αποδόσεων  των μετοχών .

Επομένως θα πρέπει να βρίσκουμε  την συν διακύμανση 

Την συν διακύμανση  θα την βρίσκουμε από τύπο   

είτε σε σχέση με πιθανότητες αν μας έχει δοθεί άσκηση με πιθανότητες   ΚΑΙ  ΕΠΙΠΛΕΟΝ ΔΕΔΟΜΕΝΟ  ΤΟ ΠΟΣΟΣΤΟ  
ΤΟΥ ΚΑΘΕ ΑΞΙΟΓΡΑΦΟΥ  ΕΣΤΩ 50% ΓΙΑ ΚΑΘΕ ΕΝΑ ΑΠΟ ΑΥΤΑ όπως :

𝜎ఘ = 𝑤௮
ଶ𝜎௮

ଶ + 𝑤௯
ଶ𝜎௯

ଶ + 2𝑤௮𝑤௯ ∗ 𝜌௮,௯ ∗ 𝜎஺ ∗ 𝜎஻

ଵ
ଶ

Η εύρεση  του κίνδυνου  θα μπορούσε να γίνει αν στα δεδομένα μας   δίνονταν  ο συντελεστής συσχέτισης 

Τύπος  𝜌௮,௯ =
஼ை௏ ோಲ,ோಳ

ఙಲ∗ఙಳ
⇔𝐶𝑂𝑉 𝑅஺,𝑅஻ = 𝜌௮,௯ ∗ 𝜎஺ ∗ 𝜎஻ ΓΙΑΤΙ  Ο ΤΥΠΟΣ  ΔΙΑΜΟΡΦΩΝΕΤΑΙ  ΩΣ ΕΞΗΣ 
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ΕΠΟΜΕΝΩΣ 𝜎௮,௯ = 𝐶𝑂𝑉(𝑅஺,𝑅஻) = ∑ 𝑃௜
௺
ఐୀଵ 𝑅஺ − 𝐸 𝑅஺ 𝑅஻ − 𝐸 𝑅஻
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ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗ ΤΟΥ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΜΕ 3 ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ
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𝐶𝑂𝑉(𝑟஺,𝑟௯) = 𝜎௮,௯ = ෍ 𝑃௜

௺

ఐୀଵ

𝑟஺ − 𝐸 𝑅஺ 𝑟஻ − 𝐸 𝑅஻

= 0,25 ∗ 0,40 − 0,115 ∗ 0,20 − 0,09 + 0,5 ∗ 0,12 − 0,115 ∗ 0,14 − 0,09 + 0,25 ∗ −0,18 − 0,115
∗ −0,12 − 0,09 = 0,02345

E R୺ = (0,25 ∗ 0,20) + (0,50 ∗ 0,14) + 0,25 ∗ −0,12 ⇔ E R୺ = 9% Ή 0,09

E R୅ = P୧ ∗ r୧⇔E R୅ = 0,25 ∗ 0,40 + 0,5 ∗ 0,12 + 0,25 ∗ −0,18 ⇔ E R୅ = 0,115 ή 11,5%
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𝐶𝑂𝑉(𝑟஺,𝑟௯) = 𝜎௮,௯ = ෍ 𝑃௜

௺

ఐୀଵ

𝑟஺ − 𝐸 𝑅஺ 𝑟஻ − 𝐸 𝑅஻

= 0,25 ∗ 0,40 − 0,115 ∗ 0,20 − 0,09 + 0,5 ∗ 0,12 − 0,115 ∗ 0,14 − 0,09 + 0,25 ∗ −0,18 − 0,115
∗ −0,12 − 0,09 = 0,02345

Ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου που είναι αποτελούμενο από 2 χρεόγραφα θα είναι

𝜎ఘ = 𝑤௮
ଶ𝜎௮

ଶ + 𝑤௯
ଶ𝜎௯

ଶ + 2𝑤௮𝑤௯𝜎௮,௯

ଵ
ଶ⇔

𝜎ఘ = (0,30ଶ∗ 0,04208) + (0,70ଶ ∗ 0,0153) + (2 ∗ 0,30 ∗ 0,70 ∗ 0,2345
ଵ
ଶ⇔𝜎ఘ = 0,1454 𝛨14,54%
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ΠΙΘΑΝΟΤΗΤΑ ΜΕΤΟΧΗ Α ΜΕΤΟΧΗ Β 

0,2 -15% 12%

0,3 10% 5%

0,5 25% -5%

ΒΡΕΣ ΤΗΝ ΣΥΝΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗ ΤΩΝ  ΜΕΤΟΧΩΝ 

Άρα αρχικά βρισκω  την αναμενομένη απόδοση της  κάθε μετοχής  

Είναι  𝛦 𝑅஺ = 0,2 ∗ −0,15 + 0,3 ∗ 0,10 + 0,5 ∗ 0,25 = 0,125 = 12,5%

Είναι  𝛦 𝑅௯ = 0,2 ∗ 0,12 + 0,3 ∗ 0,05 + 0,5 ∗ (−0,05) = 0,014 = 1,4%

𝐶𝑂𝑉(𝑟஺,𝑟௯) = 𝜎௮,௯ = ෍ 𝑃௜

௺

ఐୀଵ

𝑟஺ − 𝐸 𝑅஺ 𝑟஻ − 𝐸 𝑅஻

௮,௯ ஺, ஻
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ΕΠΟΜΕΝΩΣ ΜΕ ΑΥΤΗ ΤΗ ΔΙΑΔΙΚΑΣΙΑ  ΜΠΟΡΩ ΝΑ ΒΡΩ ΤΟΝ ΚΙΝΔΥΝΟ 

ΔΗΛΑΔΗ ΤΗΝ ΤΥΠΙΚΗ ΑΠΟΚΛΙΣΗ  ΚΑΙ ΤΗ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗ ΤΟΥ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

ΕΙΝΑΙ 
ΕΣΤΩ  ΌΤΙ  ΤΟ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ  50%  ΑΠΌ ΜΕΤΟΧΗ Α ΚΑΙ 50 % ΑΠΌ ΤΗ Β ΜΕΤΟΧΗ 

𝜎ఘ = 𝑤௮
ଶ𝜎௮

ଶ + 𝑤௯
ଶ𝜎௯

ଶ + 2𝑤௮𝑤௯𝜎௮,௯

ଵ
ଶ⇔𝜎ఘ

= (0,5ଶ∗ 0,1519ଶ) + (0,5ଶ ∗ 0,067)ଶ + (2 ∗ 0,5 ∗ 0,5 ∗ 0,01035
ଵ
ଶ⇔𝜎ఘ = 0,1095

Θα μπορούσατε να είχατε βρει τη διακύμανση πρώτα και να  υπολογίζατε τη  τυπική απόκλιση 𝜎 = 0,012
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Η εύρεση  του κίνδυνου  θα μπορούσε να γίνει αν στα δεδομένα μας   δίνονταν  ο συντελεστής συσχέτισης 

Τύπος  𝜌௮,௯ =
஼ை௏ ோಲ,ோಳ

ఙಲ∗ఙಳ
⇔𝐶𝑂𝑉 𝑅஺,𝑅஻ = 𝜌௮,௯ ∗ 𝜎஺ ∗ 𝜎஻ ΓΙΑΤΙ  Ο ΤΥΠΟΣ  ΔΙΑΜΟΡΦΩΝΕΤΑΙ  ΩΣ ΕΞΗΣ 

𝜎ఘ = 𝑤௮
ଶ𝜎௮

ଶ + 𝑤௯
ଶ𝜎௯

ଶ + 2𝑤௮𝑤௯ ∗ 𝜌௮,௯ ∗ 𝜎஺ ∗ 𝜎஻

ଵ
ଶ

ΣΤΗΝ ΑΣΚΗΣΗ  ΌΜΩΣ ΜΑΣ ΖΗΤΑ  ΝΑ ΒΡΟΥΜΕ  ΤΟΝ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ 

Ο συντελεστής συσχέτισης

δίνεται από τη σχέση

𝜌௮,௯ =
𝐶𝑂𝑉(𝑟஺,𝑟௯)

𝜎௮ ∗ 𝜎ఉ
=

𝜎௮,௯

𝜎௮ ∗ 𝜎ఉ

ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΑ ΘΑ ΜΠΟΡΟΥΣΑΜΕ ΝΑ ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΗΣΟΥΜΕ ΤΟΝ

ΤΥΠΟ ΣΤΗΝ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΗ ΑΣΚΗΣΗ

σ୮ = w୹
ଶσ୹

ଶ + w୺
ଶσ୺

ଶ + 2w୹w୹ ∗ ρ୹,୺ ∗ σ୹ ∗ σ୺

భ

మ⇔

σ୮

= [0,3ଶ ∗ 0,04208 + 0,7ଶ ∗ 0,0153 + 2 ∗ 0,3 ∗ 0,7 ∗ 0,9242 ∗ 0,2051 ∗ 0,1237]
ଵ
ଶ

⇔

𝛔𝐩 = 𝟎, 𝟏𝟒𝟓𝟒
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ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΤΩΝ ΑΠΟΔΟΣΕΩΝ ΤΟΥ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ

Τύπος συντελεστή συσχέτισης     𝜌ଵ,ଶ =
ఙభ,మ

ఙభ∗ఙమ ୀ
⇔𝜎ଵ,ଶ = 𝜌ଵ,ଶ ∗ 𝜎ଵ ∗ 𝜎ଶ 

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.𝜌ଵ,ଶ > 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.𝜌ଵ,ଶ = 1  τότε όσο αυξάνεται η απόδοση του ενός 

επενδυτικού στοιχείου θα αυξάνεται και η απόδοση του άλλου και αντίστροφα (̟πλήρης θετική συσχέτιση). 

3. Όταν ο συντελεστής συσχέτισης είναι αρνητικός δηλ. 𝜌ଵ,ଶ < 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 αρνητικός δηλ.𝜌ଵ,ଶ = −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.𝜌ଵ,ଶ = 0 τότε δεν υπάρχει καμία συσχέτιση των αποδόσεων 

μεταξύ των επενδύσεων π̟ου απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο.
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 Τύπος της τυπικής Απόκλισης χαρτοφυλακίου με το μικρότερο δυνατό κίνδυνο

𝜎ఘ = 𝑤஺ ∗ 𝜎௮ − 𝑤஻ ∗ 𝜎௯

 Τύπος της τυπικής Απόκλισης χαρτοφυλακίου με το μεγαλύτερο δυνατό κίνδυνο

 𝜎ఘ = 𝑤஺ ∗ 𝜎௮ + 𝑤஻ ∗ 𝜎௯

ΜΟΝΟ ΌΤΑΝ Ρ Α,Β=-1
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Προσοχή εάν από τα δυο στοιχεία του χαρτοφυλακίου το ένα είναι ομόλογο μηδενικού κίνδυνου τότε η

απόδοση και ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου θα βρεθούν από τον τύπο 𝜎ఘ = 𝑤஺ ∗ 𝜎௮

𝛦 𝑅௣ = ෍ 𝑤௜ ∗ 𝐸 𝑅௜ = 𝑤஺ ∗ 𝐸 𝑅஺ + 𝑤௹௷ ∗ 𝐸 𝑅௹௷

επειδή  το ΜΚ  είναι  μηδενικού κινδύνου 

Τότε  



Ασκήσεις κατανόησης 

• 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.

• Λύση 

ΜΕΤΟΧΕΣ ΑΝ ΑΜ ΕΝ ΌΜΕΝ Η

ΑΠΌΔΟ ΣΗ

Δ ΙΑΚΎΜΑΝΣΗ

Α 0,30 0,0625

Β 0,50 0,09
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Επομένως είναι 𝛦 𝑅஺ = 0,20 ∗ 0,60 + 0,30 ∗ 0,40 ⇔𝛦 𝑅஺ = 0,24

𝛦 𝑅஻ = 0,30 ∗ 0,60 + 0,05 ∗ 0,40 ⇔𝛦 𝑅௯ = 0,20
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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 π̟οσοστιαίες μονάδες
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ  ΕΛΑΧΙΣΤΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ 
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Άσκηση κατανόησης

Έστω ότι ένα χαρτοφυλάκιο απαρτίζεται από δύο μετοχές τη Γ και τη Δ µε Προσδοκώμενη απόδοση 0,25 και

0,40 αντίστοιχα και τυπικές αποκλίσεις 0,20 και 0,10 αντίστοιχα. Να βρεθεί το ποσοστό που έχει επενδυθεί

στη μετοχή Γ αν ο συντελεστής συσχέτισης των αποδόσεων των δύο μετοχών είναιρ୻,୼ = 0,40

ΛΥΣΗ

Μεθοδολογία

Υπολογίζουμε το ποσοστό συμμετοχής του επενδυμένου κεφαλαίου στη μετοχή Γ στη συνολική

αξία του κεφαλαίου από τον αντίστοιχο τύπο:



grammateia.eclass4u@gmail.com           eclass4u.gr                                                                          
ΤΗΛ.210-5711484        6970401981 45

ΕΠΑΝΑΛΗΠΤΙΚΕΣ  2017-18
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ΤΕΛΙΚΕΣ 2015-16
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ΜΟΝΟΠΑΡΑΓΟΝΤΙΚΟ ΥΠΟΔΕΙΓΜΑ Ή ΥΠΟΔΕΙΓΜΑ ΤΟΥ ΕΝΟΣ ΔΕΙΚΤΗ

Τύπος    𝑹𝒊= 𝒂 + 𝜷𝒊 ∗ 𝑹𝒎

𝑹𝒊: η απόδοση του i αξιόγραφου

i α : μετρά την απόδοση που είναι ανεξάρτητη από τις μεταβολές των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου

της αγοράς. Ουσιαστικά η απόδοση ενός αξιόγραφου όταν η απόδοση της αγοράς είναι μηδενική. Είναι

ένα τμήμα της απόδοσης του αξιόγραφου.

𝜷𝒊: ο συντελεστής βήτα του αξιόγραφου που μετρά την ελαστικότητα (ευαισθησία) των αποδόσεων του

αξιόγραφου στις μεταβολές της αγοράς, δηλαδή την κλίση της χαρακτηριστικής γραμμής

𝑹𝒎: η απόδοση του δείκτη της αγοράς



ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΗ ΓΡΑΜΜΗ ΑΞΙΟΓΡΑΦΩΝ 
(SECURITY CHARACTERISTIC LINE)

• Απεικονίζει διαγραμματικά το 
υπόδειγμα του ενός δείκτη 

• Μετρά την απόδοση ενός αξιόγραφου 
έναντι της απόδοσης του 
χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

• Καθορίζει πώς η απόδοση ενός 
αξιόγραφου συσχετίζεται µε την 
απόδοση του δείκτη της αγοράς.

• Έχει σαν κλίση το συντελεστή β, τον 
οποίο και εκτιμά. 

• Είναι µια γραμμή παλινδρόμησης που 
μετράει την αλληλεπίδραση δύο 
μεταβλητών
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ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ ΒΗΤΑ ΤΟΥ ΑΞΙΟΓΡΑΦΟΥ

ΣΟΣ ΘΕΩΡΙΑ

ΤΥΠΟΣ 𝛽ఐ =
஼ை௏(ோ೔,ோ೘)

ఙ೘
మ =

ఙ೔∗ఘ೔,೘

ఙ೘

Μετρά το συστηματικό ή µη διαφοροποιήσιµο κίνδυνο του αξιόγραφου.

Είναι ένα μέτρο της ευαισθησίας των αποδόσεων του αξιόγραφου στις μεταβολές των αποδόσεων της

αγοράς.

Δείχνει τη θετική ή αρνητική συστηματική κίνηση της απόδοσης του αξιόγραφου σε σχέση µε τον κίνδυνο

της αγοράς.

Δείχνει την κλίση της χαρακτηριστικής γραμμής του αξιόγραφου.
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ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ

Εάν 𝛽ఐ < 1 είναι μικρότερος από τη μονάδα, το αξιόγραφο χαρακτηρίζεται ως αμυντικό και έχει μικρότερη

απόδοση και μικρότερο συστηματικό κίνδυνο από τα αντίστοιχα της αγοράς.

Εάν 𝛽ఐ > 1 είναι μεγαλύτερος από τη μονάδα, το αξιόγραφο χαρακτηρίζεται ως επιθετικό και έχει

μεγαλύτερη απόδοση και μεγαλύτερο συστηματικό κίνδυνο από τα αντίστοιχα της αγοράς.

Το β=1 όταν σε εκφώνηση άσκησης θα λέει ότι το περιουσιακό στοιχείο εχει τον ίδιο συστηματικό

κίνδυνο με την αγορά, δηλαδή οι αποδόσεις έχουν τέλεια συσχέτιση με τις αποδόσεις τις αγοράς . Έτσι

άλλη έκφραση υπάρχει μετοχή με τέλεια συσχέτιση με την αγορά τότε για εσάς θα είναι β=1. Άλλη

έκφραση η μετοχή εχει τον ίδιο συστηματικό κίνδυνο με την αγορά.

𝛦(𝑅)௜ = 𝛦(𝑅௠)

Εάν το β =0 το περιουσιακό στοιχείο έχει μηδενικό συστηματικό κίνδυνο με την αγορά δηλαδή

οι αποδόσεις του δεν έχουν καμμιά συσχέτιση με τις αποδόσεις της αγοράς και θα ισχύει

Ε(Ri)=Rf
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ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ 1 ΣΟΣ

Ένα χαρτοφυλάκιο είναι αποτελεσματικό όταν αντικαθιστώντας στην εξίσωση της γραμμής CML κεφαλαιαγοράς

όπου σp και η αναμενόμενη απόδοση που προκύπτει ταυτίζεται με την αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου

μας

Παρατήρηση 2 ΣΟΣ θα λέει στην εκφώνηση ότι υπάρχει μια μετοχή με μηδενικό συστηματικό κίνδυνο ( τότε β=0

)και η απόδοση είναι 2% τότε 𝑅௙ = 2%

Άλλη έκφραση η απόδοση της αγοράς δεν συσχετίζεται καθόλου με τη αγορά (β=0) και είναι 3% τότε 𝑅௙ = 3%



Άσκηση
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ΓΡΑΜΜΗ ΑΓΟΡΑΣ ΑΞΙΟΓΡΑΦΩΝ SML

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.
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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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ΑΠΑΝΤΗΣΗ

Ο συντελεστής β είναι το μέγεθος μέτρησης του συστηματικού κίνδυνου ενός χρεόγραφού ή ενός χαρτοφυλακίου

και δίνεται από τη σχέση Λυρούδη ,2002,σελ.61)

𝛽ఐ =
ఙഈ,೘

ఙ೘
మ =

ఙഈ

ఙ೘
∗ 𝜌ఐ௠ Για τον υπολογισμό του συντελεστή β κάθε μετοχής  σε σχέση  με το χαρτοφυλάκιο της αγοράς 

υπολογίζεται  από τη σχέση (Λυρούδη .2002,σελ.61)

𝛽௜ =
𝜎௜,௠

𝜎௠
ଶ

ρ୧,୫ =
஢౟,ౣ

஢౟∗஢ౣ
⇒ σ୧,୫ =ρ୧,୫ ∗ σ୧ ∗ σ୫ τότε 

𝛽௜ =
𝜎௜,௠

𝜎௠
ଶ ⇒𝛽௜ =

ρ୧,୫ ∗ σ୧ ∗ σ୫

𝜎௠
ଶ ⇒𝛽௜ =

𝜎ఐ

𝜎௠
∗ 𝜌ఐ௠

Επομένως

𝛽௮௮௉௅ =
𝜎௮௮௉௅

𝜎ே஺ௌ஽஺஽
∗ 𝜌௮௮௉௅,ே஺ௌ஽஺஽ =

75934

41334
∗ 0,6876 = 1.2632

𝛽்ௌ௅஺ =
𝜎்ௌ௅஺

𝜎ே஺ௌ஽஺஽
∗ 𝜌௮௮௉௅ =

12.3953

41334
∗ 0,2314 = 0,6939
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Παρατηρούμε ότι  η  μετοχή της Apple εχει  συντελεστή  βήτα μεγαλύτερο από την μονάδα  και είναι ένα επιθετικό 
χρεόγραφο   και εχει μεγαλύτερο συστηματικό  κίνδυνο  από την αγορά  και κατά συνέπεια μεγαλύτερη αποδοση . Το 
χρεόγραφο της tesla εχει β μικρότερο της μονάδας  και είναι αμυντικό  και επομένως εχει μικρότερη αποδοση  από το 
χαρτοφυλάκιο της αγοράς

RF

ER(A)=4,75

E(Rm)=5,2%

E(RA)=7%

B10,8696 1,5217

SML

ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ ΒΗΤΑ 



rf

E(RA )

E(RM )

E(RΔ)

βΒ =0,80
ΒΜ=1

Β=1,12

SML

ΧΡΕΟΓΡΑΦΟ 
ΥΠΕΡΤΙΜΗΜΕΝΟ 

ΧΡΕΟΓΡΑΦΟ ΥΠΟΤΙΜΗΜΕΝΟ
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Παρατηρούμε το αξιόγραφο Α εχει μεγαλύτερο συστηματικό κίνδυνο καθώς εχει 𝛽௮ = 1,5217 αλλα και την

μεγαλύτερη απόδοση της αγοράς καθώς οι επενδυτές προσδοκούν μεγαλύτερη απόδοση για να αναλάβουν το ρίσκο

της επένδυσης

Από τη άλλη μεριά βλέπουμε το αξιόγραφο εχει μικρότερο συστηματικό κίνδυνο και είναι αναμενόμενο να εχει

μικρότερη απόδοση από την απόδοση της αγοράς.
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ΑΠΑΝΤΗΣΗ 

Προσδοκώμενη Απόδοση αξιόγραφου  ονομάζουμε τον μέσο όρο  της κατανομής των πιθανοτήτων  

όλων των πιθανών τιμών  απόδοσης του χρεογράφου(Λυρούδη ,2002,σελ.22)

𝜠 𝒓 = ∑ 𝑷𝒊
𝒏
𝒊ୀ𝟏 ∗ 𝒓𝒊 ⇔ E R୻ = ∑ 𝑃௜ ∗ 𝑟௜

௡
௜ୀଵ ⇔

E R୻ = 0,10 ∗ 0,09 + 0,60 ∗ 0,07 + 0,25 ∗ 0,04 + 0,05 ∗ −0,02 ⇔E R୻ = 0,06Η 6%
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Όμως η αποδοση του αξιογράφου σύμφωνα με το υπόδειγμα Αποτίμησης Κεφαλαιακών Περιουσιακών

Στοιχείων

𝐸 𝑅௰ = 𝑅௙ + 𝛦 𝑅௠ − 𝑅௙ ∗ 𝛽௰ ⇔𝐸 𝑅௰ = 0,0175 + 0,052 − 0,0175 ∗ 1,12⇔

𝐸 𝑅௰ = 0,05614Ή 5,614%

Παρατηρούμε ότι έχουμε διαφορετική απόδοση με το capm η οποία αποτυπώνει τον συστηματικό κίνδυνο ενώ

η αναμενομένη είναι υψηλότερη . Επομένως το χρεόγραφο είναι υποτιμημένο και θα πρέπει να το αγοράσουμε
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Για το χρεόγραφο Δ η αναμενομένη απόδοση είναι E R୼ = ∑ P୧ ∗ r୧
௡
ఐୀଵ ⇔

.E R୼ = 0,10 ∗ 0,08 + 0,60 ∗ 0,05 + 0,25 ∗ 0,025 + 0,05 ∗ −0,025 ⇔E R୼ = 0,043Η 4,3%

Για το χρεόγραφο Δ μέσω του capm έχουμε 𝐸 𝑅௱ = 𝑅௙ + 𝛦 𝑅௠ − 𝑅௙ 𝛽௱⇔

𝐸 𝑅௱ = 0,0175 + 0,052 − 0,0175 ∗ 0,80⇔𝐸 𝑅௱ = 0,0451 𝛹 4,51%

 Το χρεόγραφο  Δ είναι υπερτιμημένο  γιατί η αποδοση μέσω του CAPM  είναι 4,51%  ενώ η αναμενομένη αποδοση 
του είναι  μικρότερη  επομένως  θα πρέπει  να πουλήσουμε το χρεόγραφο Δ 



WACC
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 Το κόστος  κεφαλαίου  μιας επιχείρησης αντανακλά το κόστος  κάθε πηγής κεφαλαίου  που χρησιμοποιεί  η επιχείρηση.

 Το κόστος κεφαλαίου είναι ένας μέσος σταθμικός  όρος  του συστατικού κόστους  κάθε χρηματοδοτικής  πηγής κεφαλαίων  και δίνεται από τη 

σχέση (Λυρούδη ,2002,σελ.115).

𝑊𝐴𝐶𝐶 =

𝐾௔ = 𝑤଴ ∗ 𝑘଴ ∗ 1 − 𝛷 + 𝑤௽௹ ∗ 𝑘௽௹ + 𝑤௺௹ ∗ 𝑘௺௹ + 𝑤௽௷ ∗ 𝑘௽௷

 Όπου  𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾௔  το μέσο σταθμικό κόστος  κεφαλαίου

𝑘଴ το συστατικό κόστος  των δανειακών κεφαλαίων προ φόρων 

Φ ο  φορολογικός συντελεστής 

𝑘௽௹ το συστατικό κόστος  των προνομιούχων μέτοχων 

𝑘௺௹ το συστατικό κόστος των νεών μετοχών 

𝑘௽௷ είναι  το συστατικό κόστος των παρακρατηθεντων κερδών

Ενώ 𝑤଴,𝑤௽௹,𝑤௺௹, 𝑤௽௷  είναι  οι συντελεστές στάθμισης  δηλαδή τα ποσοστά  συμμέτοχης  κάθε πηγής κεφαλαίου στο συνολικό κεφάλαιο 
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Επομένως τα συνολικά κεφάλαια θα είναι τα δανειακά κεφάλαια μαζί με τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης .

Επομένως συνολικά κεφάλαια = 888.000.000+312.000.000=1.200.000.000€

Άρα μπορούμε να υπολογίσουμε το ποσοστό συμμετοχής των δανειακών κεφαλαίων στο συνολικό κεφάλαιο.

𝑤଴ =
ఋఈఔఌఐఈ఑ఈ ఑ఌఝఈఒఈఐఈ 

ఛఖ ఙజఔఖఒఖ 
=

଼଼଼.଴଴଴.଴଴଴

ଵ.ଶ଴଴.଴଴଴.଴଴଴
= 0,74 = 𝛹 74%

Επίσης μπορούμε να υπολογίσουμε το ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων στο συνολικό

𝑤గ఑ =
𝜄𝛿𝜄𝛼  𝜅𝜀𝜑𝛼𝜆𝛼𝜄𝛼 

𝜏𝜊 𝜎𝜐𝜈𝜊𝜆𝜊 
=

312.000.000

1.200.000.000
= 0,26 = 𝛹 26%
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Η επιχείρηση εχει δανεισθεί με επιτόκιο 6% και η αποδοση των ομολόγων είναι 6,5%

Όμως το κόστος των ιδίων κεφαλαίων θα βρεθεί από τον τύπο του Gordon καθώς γνωρίζουμε την τιμή και το

μέρισμα που μόλις καταβλήθηκε ενώ ο ρυθμός είναι σταθερός .

Είναι

P =
Dଵ

κ − g
⇔𝑃 =

𝐷଴(1 + 𝑔)

𝑘 − 𝑔

Παρατηρούμαι ότι έχουμε 2 αγνώστους και τόσο το g όσο και κ

Όμως γνωρίζουμε ότι το μέρισμα που μόλις καταβλήθηκε είναι 33,7 και πριν από 5 χρόνια ήταν 0,20 λεπτά του

ευρώ
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επομένως ισχύει ότι

P =
Dଵ

K௽௹ − g

Όμως το 𝐷ଵ = 𝐷଴ ∗ 1 + 𝑔 και 𝐷଴ =

𝐷ିହ ∗ 1 + 𝑔 ହ ⇔

0,337 = 20 ∗ 1 + 𝑔 ହ⇔ 1 + 𝑔 ହ =
0,337

20
⇔

𝑔 =
0,337

20

ఱ

− 1⇔

𝑔 = 11%

Όμως γνωρίζουμε ότι το μέρισμα που μόλις καταβλήθηκε

είναι 0,337 και πριν από 5 χρόνια ήταν 0,20 λεπτά του ευρώ

Επομένως 𝐷଴ = 𝐷ିହ ∗ 1 + 𝑔 ହ ⇔33,7 = 0,20 ∗ 1 + 𝑔 ହ ⇔

(1 + 𝑔)ହ=
0,337

0,20
⇔[(1 + 𝑔)ହ]

ଵ
ହ = [

0,337

0,20
]

ଵ
ହ⇔𝑔

= 1.1099 − 1⇔𝑔 = 0,1099⇔𝑔 = 11%

Α τρόπος Β τρόπος 
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Επομένως   μπορούμε να  βρούμε το κόστος  των ιδίων κεφαλαίων  εφόσον έχουμε και τον  

ρυθμό μεγέθυνσης  έτσι είναι 

P =
Dଵ

κ − g
⇔𝛫௽௹ =

𝐷ଵ

𝑃
+ 𝑔⇔𝛫௽௹ =

0,337 ∗ (1 + 0,11)

37,407
+ 0,11⇔𝛫௽௹ = 12%

𝑊𝐴𝐶𝐶 =

𝐾௔ = 𝑤଴ ∗ 𝑘଴ ∗ 1 − 𝛷ఀ + 𝑤௽௹ ∗ 𝑘௽௹ + 𝑤௺௹ ∗ 𝑘௺௹ + 𝑤௽௷ ∗ 𝑘௽௷⇒𝑊𝐴𝐶𝐶

= 𝑤଴ ∗ 𝐾଴ ∗ 1 − 𝛷ఀ + 𝑤௽௷ ∗ 𝐾௽௷⇒

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 0,74 ∗ 0,065 ∗ 1 − 0,25 + 0,26 ∗ 0,12⇒

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 0,067275 𝛹 6,73%
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Καθώς η επιχείρηση έχουν στην διάθεση τους 2 τρόπους να δημιουργούν ίδια μετοχικά

κεφάλαια. Ο πρώτος είναι να παρακρατούν ένα μέρος ή όλα τα καθαρά κέρδη που είναι

διαθέσιμα στους μέτοχους κοινών μετοχών τα κεφάλαια αυτά εκλέγονται

παρακρατηθέντα κέρδη ή εσωτερικά ίδια κεφάλαια Λυρούδη ,2002,σελ.113)

𝐾௔

= 𝑤଴ ∗ 𝑘଴ ∗ 1 − 𝛷 + 𝑤௽௷ ∗ 𝑘௽௷⇔ 𝐾௔ = 0,74 ∗ 0,065 ∗ 1 − 0,25 + 0,26 ∗ 0,12⇔

𝐾௔ = 0,067
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Απάντηση

Παρατηρούμε ότι έχουμε νέο δανεισμό οπότε

Επομένως συνολικά κεφάλαια = 888.000.000+312.000.000=1.200.000.000€ αρχικά

Τώρα θα έχουμε συνολικά 1.200.000.000+360.000.000=1.560.000.000€

Τα ίδια κεφάλαια παραμένουν σταθερά ενώ τα δανειακά κεφάλαια θα είναι 1.560.000.000€-

312.000.000€=1.248.000.000€

Άρα μπορούμε να υπολογίσουμε το ποσοστό συμμετοχής των δανειακών κεφαλαίων στο συνολικό κεφάλαιο.

𝑤଴ =
ఋఈఔఌఐఈ఑ఈ ఑ఌఝఈఒఈఐఈ 

ఛఖ ఙజఔఖఒఖ 
=

ଵ.ଶସ଼.଴଴଴.଴଴଴

ଵ.ହ଺଴.଴଴଴.଴଴଴
= 0,80 = 𝛹 80%

𝑤଴ =
ఐఋఐఈ  ఑ఌఝఈఒఈఐఈ 

ఛఖ ఙజఔఖఒఖ 
=

ଷଵଶ.଴଴଴.଴଴଴

ଵ.ହ଺଴.଴଴଴.଴଴଴
= 0,20 = 𝛹 20%
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𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾௔ = 𝑤଴ ∗ 𝑘଴ ∗ 1 − 𝛷 + 𝑤௽௷ ∗ 𝑘௽௷⇔ 𝐾௔ = 0,80 ∗ 0,068 ∗ 1 − 0,25 + 0,20 ∗ 0,12⇔

𝐾௔ = 0,0648𝛹 6,48%  
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Απάντηση

Το συστατικό κόστος των ιδίων κεφαλαίων ανεβαίνει στο 14% τότε

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾௔ = 𝑤଴ ∗ 𝑘଴ ∗ 1 − 𝛷 + 𝑤௽௷ ∗ 𝑘௽௷⇔ 𝐾௔ = 0,80 ∗ 0,068 ∗ 1 − 0,25 + 0,20 ∗ 0,14⇔

𝐾௔ = 0,0688𝛹 6,88%  
Παρατηρούμε ότι η επιχείρηση δανείζεται και με αυτό τον τρόπο αυξάνεται ο χρηματοδοτικός της κίνδυνος.

Ο κίνδυνος αυτός αποτελείται από τον πιστωτικό κίνδυνο αλλα και τον κίνδυνο πτώχευσης . Εάν ο βαθμός

χρηματοδοτικής μοχλεύσεις είναι μεγάλος σημαίνει ότι χρηματοδοτικός κίνδυνος είναι υψηλός . Ο κίνδυνος

αυτός σημαίνει ότι η επιχείρηση δεν μπορεί να καλύψει τις υποχρεώσεις της . Αυτό σημαίνει ότι οι επενδυτές

απαιτούν μεγαλύτερες αποδόσεις και τόσο θα αυξάνεται το κόστος της επιχείρησης . Επομένως είναι

πιθανότερη η περίπτωση που εξετάσαμε στην περίπτωση γ καθώς βλέπουμε ότι αυξάνεται το κόστος με την

αύξηση του κόστους των ιδίων κεφαλαίων.


