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ΔΕΟ 31 
 Επιμέλεια: Κώστας Σολδάτος 
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Τόμος Β & Δ 

 

Καθαρές ταμειακές ροές ΚΤΡ και καθαρή παρούσα αξία 

ΚΠΑ  NPV: Μεθοδολογία 

 

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 

  Φόρος = Φορολογητέα Κέρδη ΦΣ 

  ΦΚ = λειτουργικά έσοδα – λειτουργικά έξοδα – αποσβέσεις – τόκοι 

  Ευθεία ή Σταθερή μέθοδος απόσβεσης: 

  Ετήσια Απόσβεση = 
𝛫𝜊𝜎𝜏𝜊𝜍 𝜀𝛾𝜅𝛼𝜏𝛼𝜎𝜏𝛼𝜎𝜂𝜍−𝛶𝜋𝜊𝜆𝜆𝜀𝜄𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅𝜂 𝛼𝜉𝜄𝛼 

𝜀𝜏𝜂
 

4 Υπολογισμός κερδών προ φόρων ή φορολογητέων κερδών 

  Οι τόκοι= 0 καθώς δεν έχω δάνειο 

  Ευθεία ή Σταθερή μέθοδος Απόσβεσης: 

  Ετήσιες αποσβέσεις= 
𝜶𝝆𝝌𝜾𝜿𝛈 𝜶𝝃𝛊𝜶 𝝁𝜼𝝌𝜶𝝂𝛈𝝁𝜶𝝉𝝄𝝇−𝝊𝝅𝝄𝝀𝜺𝜾𝝁𝝁𝜶𝝉𝜾𝜿𝛈 𝜶𝝃𝛊𝜶

𝛆𝝉𝜼 𝝎𝝋𝛆𝝀𝜾𝝁𝜼𝝇 𝜻𝝎𝛈𝝇
 

5 Κεφάλαιο Κίνησης  

Το Κεφάλαιο Κίνησης μιας  επιχείρησης είναι η διαφορά ανάμεσα στο Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό και τις Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις (που απορρέουν από επένδυση): 

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

Υποχρεώσεις (πχ υποχρεώσεις σε προμηθευτές) 

 

Ουσιαστικά το Κεφάλαιο Κίνησης δημιουργείται λόγω της χρονικής υστέρησης που 

προκύπτει ανάμεσα στη στιγμή της παραγωγής ενός προϊόντος και τη στιγμή πώλησής του ή 

εξόφλησης της αξίας του τιμολογίου. 

 

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

Κεφαλαίου Κίνησης ως Ταμειακή Εισροή. 

 

2015-2016 Τελικές – Θέμα 2 
 

Η εταιρεία «Ατλαντίς Α.Ε.Β.Ε.» εξετάζει το ενδεχόμενο να αυξήσει τις μονάδες του 

παραγόμενού προϊόντος της μέσα από την αγορά ενός επιπλέον μηχανήματος 

παραγωγής. Για την αγορά του μηχανήματος αυτού απαιτούνται €100.000, και επιπλέον 

€2.000 για έξοδα μεταφοράς και εγκατάστασης του μηχανήματος. Η διάρκεια ζωής της 

νέας επένδυσης και η ωφέλιμη διάρκεια ζωής του μηχανήματος ορίζεται στα δύο έτη. 

Εκτιμάται ότι στο τέλος του δεύτερου έτους το μηχάνημα θα πωληθεί αντί €10.000. Η 

αξία των πωλήσεων προβλέπονται στις €150.000 για το πρώτο έτος και στις €200.000 

για το δεύτερο έτος. Τα μεταβλητά έξοδα για το πρώτο και το δεύτερο έτος εκτιμώνται 

στις €50.000 και €70.000 αντίστοιχα, ενώ τα έξοδα διάθεσης υπολογίζονται στις €3.000 

και €2.500 για το πρώτο και το δεύτερο έτος λειτουργίας αντίστοιχα. Για την εύρυθμη 

λειτουργία της εταιρείας απαιτείται κεφάλαιο κίνησης €20.000 για το πρώτο έτος και 

€25.000 για το δεύτερο έτος. Ο φορολογικός συντελεστής ανέρχεται σε 25%. Η εταιρία 

θα χρηματοδοτήσει την επένδυση κατά το 1/3 με νέο μετοχικό κεφάλαιο (με έκδοση 

μετοχών) και κατά τα 2/3 με νέο ομολογιακό δάνειο (με έκδοση ομολόγων). Το κόστος 

του μετοχικού κεφαλαίου είναι 9% και το κόστος του ομολογιακού δανεισμού είναι 7% 

και η εταιρία εφαρμόζει την ευθεία μέθοδο στον υπολογισμό των αποσβέσεων. 

Ζητείται: 
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Ερώτημα Α 

Α) Να υπολογίσετε τις καθαρές ταμειακές ροές ανά έτος. 

Λύση: 

Οι ΚΤΡ υπολογίζονται ως εξής: 

ΚΤΡ= Ταμειακές Εισροές – Ταμειακές Εκροές 

Και πιο αναλυτικά: 

  ΚΤΡ= 

  + Έσοδα ( ταμειακές εισροές)  

  – Κόστος Λειτουργίας  

  – φόροι  

  – Μεταβολές στο ΚΚ  

  – Κόστος Επένδυσης ( αρχικό κόστος επένδυσης Κο ή κόστος εγκατάστασης)  

  + Καθαρή επίδραση Υπολειμματικής αξίας. 

 

Αρχικό Κόστος Επένδυσης=  

Αγορά μηχανήματος +  Έξοδα μεταφορά =  

100.000 + 2.000= 102.000€ 

Υπολειμματική αξία= 10.000€ 

Αποσβέσεις =
𝜅ό𝜎𝜏𝜊𝜍 𝜀𝛾𝜅𝛼𝜏ά𝜎𝜏𝛼𝜎𝜂𝜍 − 𝛶𝜋𝜊𝜆𝜀𝜄𝜇𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅ή 𝛼𝜉𝜄𝛼

𝜀𝜏𝜂 𝜆𝜀𝜄𝜏𝜊𝜐𝜌𝛾ί𝛼𝜍
 

Αποσβέσεις =
102.000 − 10.000

2
= 46.000€ 
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Πίνακας: Υπολογισμός Τελικών Καθαρών Ταμειακών Ροών ανά Έτος 

  0 Έτος 1 Έτος 2 

(Α) Έσοδα       

Πωλήσεις   150.000 200.000 

(Β)  Έξοδα       

Μεταβλητό κόστος   50.000 70.000 

Έξοδα διάθεσης   3.000 2.500 

(Γ) Αποσβέσεις   46.000 46.000 

Φορολογητέα κέρδη = [(A) - (Β) - (Γ)]   51.000 81.500 

(Δ) Φόρος (25%)   12.750 20.375 

ΚΤΡ μετά φόρου = [(Α)-(Β)-(Δ)]   84.250 107.125 

(Ε) (-) Μεταβολή σε κεφάλαιο κίνησης   20.000 5.000 

(ΣΤ) (+) Προβλεπόμενη υπολειμματική αξία μηχανήματος      10.000 

(Ζ) (+) Απελευθέρωση κεφαλαίου κίνησης      25.000 

Τελικές ΚΤΡ = ΚΤΡμετά φόρου - (Ε)+(ΣΤ)+(Ζ) -102.000 64.250 137.125 

 

Ερώτημα Β 

Β) Να υπολογίσετε το συνολικό κόστος (ή μέσο σταθμικό κόστος) κεφαλαίου και να 

σχολιάσετε το αποτέλεσμα. 

Λύση: 

𝑊𝑎𝑐𝑐 =
1

3
∗ 𝜅𝜇 +

2

3
∗ 𝜅𝛿 ∗ (1 − 𝐹𝑆) 

 

𝑊𝑎𝑐𝑐 =
1

3
∗ 0,09 +

2

3
∗ 0,07 ∗ (1 − 0,25) = 6,5% 

Ερώτημα Γ 

Γ) Να αξιολογήσετε την επένδυση με την μέθοδο της Καθαρής Παρούσας Αξίας (ΚΠΑ) 

και να σχολιάσετε το αποτέλεσμα. 

Λύση:𝛫𝛱𝛢 ή NPV=-102.000+64.250*
1

1+𝑟
+ 137.125 ∗

1

(1+𝑟)2 

𝛫𝛱𝛢 ή NPV=-102.000+64.250*
1

1 + 0,065
+ 137.125 ∗

1

(1 + 0,065)2
 

𝛫𝛱𝛢 ή NPV=-102.000+64.250*
1

1,065
+ 137.125 ∗

1

1,0652
= 79.226,1720 > 0 

Αρά πραγματοποιείται 
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2018-2019 Τελικές – Θέμα 2 
 

Μια εταιρία φωτοβολταϊκών εξετάζει την παραγωγή ενός νέου φωτοβολταϊκού 

κυττάρου στέγης το οποίο αναμένεται να είναι κατά 10% αποδοτικότερο, από τα μέχρι 

σήμερα αντίστοιχα συστήματα. Για την ανάπτυξη του προγράμματος αυτού προχώρησε 

στην πιλοτική τοποθέτηση πάνελ 10 κιλοβάτ με στόχο να καταγράψει την απόδοση και 

το κόστος του νέου κυττάρου. Το κόστος κατασκευής αυτής της πιλοτικής έρευνας ήταν 

€30.000. Για την παραγωγή των νέων κυττάρων απαιτείται αγορά τεχνολογικού 

εξοπλισμού (μηχανήματα) αξίας €70.000 και έξοδα εγκατάστασης €3.000. Η ωφέλιμη 

διάρκεια ζωής των μηχανημάτων ορίζεται από τον κατασκευαστή στα 2 έτη, ο κύκλος 

ζωής του προϊόντος εκτιμάται στα 2 έτη και στο τέλος αυτής της περιόδου θα πωληθούν 

τα μηχανήματα ως ανταλλακτικά αντί €5.000. Στον Πίνακα 1 παρουσιάζονται τα 

προβλεπόμενα οικονομικά στοιχεία για τις πωλήσεις, το μεταβλητό κόστος, την τιμή 

πώλησης, τα έξοδα διοίκησης και διάθεσης και τις ανάγκες σε κεφάλαιο κίνησης. Στο 

τέλος του 2ου έτους θα αποδεσμευθεί το κεφάλαιο κίνησης. Ο συντελεστής εταιρικής 

φορολογίας είναι 29%, το κόστος κεφαλαίου είναι 10% σε ετήσια βάση και η εταιρία 

εφαρμόζει την ευθεία (ή σταθερή) μέθοδο στον υπολογισμό των αποσβέσεων. 

 Έτη 

1° 2° 

Πωλήσεις σε τεμάχια 60 100 

Μεταβλητό κόστος ανά μονάδα προϊόντος €1.000 €1.000 

Τιμή πώλησης ανά μονάδα προϊόντος €1.600 €1.700 

Έξοδα διοίκησης και διάθεσης €1.000 €1.500 

Κεφάλαιο κίνησης €10.000 €15.000 

Πίνακας 1Προβλεπόμενα Οικονομικά Στοιχεία 
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Ζητείται:  

Α. Να υπολογίσετε τις αναμενόμενες καθαρές ταμειακές ροές για κάθε ένα από τα 2 έτη.  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  

Ερώτημα Α. 

Στο πρώτο μέρος της άσκησης μας δίνονται πληροφορίες ΓΙΑ ΕΣΟΔΑ, ΕΞΟΔΑ 

ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ ΚΑΙ ΑΡΧΙΚΟ ΚΟΣΤΟΣ της ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ ενώ στο δεύτερο μέρος θα 

δίνονται στοιχεία ώστε να προσδιορισθεί ο φόρος καθώς και το επιτόκιο της ΚΠΑ της 

επένδυσης, ώστε αφενός να δημιουργήσω  τον γνωστό πίνακα μου αφετέρου, να προσδιορίσω 

τα στοιχεία του με σαφήνεια, για να υπολογίσω τις ΚΤΡ βάσει τις ακολουθίας που γνωρίζω 

και είναι:  

ΚΤΡ= Ταμειακές Εισροές – Ταμειακές Εκροές 

Και πιο αναλυτικά: 

 

ΚΤΡ= Έσοδα – Αρχικό Κόστος Επένδυσης – Κόστος Λειτουργίας – Φόροι – 

Μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης + Καθαρή Επίδραση Υπολειμματικής Αξίας 

 

Το κόστος εγκατάστασης των μηχανημάτων σε μετρητά περιλαμβάνει ότι παγιοποιείται 

δηλαδή, η τιμή αγοράς και τα έξοδα εγκατάστασης. Επομένως:  

Κόστος εγκατάστασης (Κ0) = 70.000 + 3.000 = €73.000.  

Το κόστος της πιλοτικής έρευνας δεν υπολογίζονται, διότι δεν συνδέονται άμεσα με την 

επένδυση και είναι ανεξάρτητα από την πραγματοποίηση ή όχι της προτεινόμενης επένδυσης. 

Επειδή η εταιρεία εφαρμόζει την ευθεία ή σταθερή μέθοδο απόσβεσης, η απόσβεση Α 

δίνεται από τον τύπο 

 𝛢 =
𝜅𝜊𝜎𝜏𝜊𝜍 𝜀𝛾𝜅𝛼𝜏𝛼𝜎𝜏𝛼𝜎𝜂𝜍 − 𝛶𝛢

2
=

73000−5000

2
= 34.000. 

Υπολογισμός εσόδων: 

Προσοχή έχω πωλήσεις σε τεμάχια  και τιμή πώλησης ανά μονάδα προϊόντος επομένως για 

το πρώτο έτος θα έχω έσοδα από τις πωλήσεις 60τμχ*1.600=96.000  

Αντίστοιχα για το δεύτερο έτος θα έχω 100τμχ*1.700=170.000. 
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Υπολογισμός εξόδων: 

Επόμενη κίνηση είναι να βρω τα έξοδα. Παρατηρώ ότι έχω πωλήσεις σε τεμάχια και 

μεταβλητό κόστος ανά μονάδα προϊόντος. Παράλληλα βλέπω στον πίνακα μου έξοδα 

διοίκησης και διάθεσης που αφορούν την επένδυση  και θα πρέπει να τα λάβω υπόψη μου 

στον υπολογισμό των ΚΤΡ.  

Επομένως, τα έξοδα θα είναι 60.000 και 100.000 κατ’ έτος αντίστοιχα ως μεταβλητό κόστος 

και μπορώ να προσθέσω και τα έξοδα διοίκησης και διάθεσης κατ’ έτος που είναι 1000 και 

1500 αντίστοιχα και να παρουσιάσω στον πίνακα μου συνολικά έξοδα . 

Κεφάλαιο Κίνησης ΚΚ: 

Η εταιρεία χρειάζεται €10.000 για κεφάλαιο κίνησης το 1ο έτος της επένδυσης. Η ανάγκη 

αυτή σημαίνει ότι η εταιρία πρέπει να δεσμεύσει επιπλέον κεφάλαια τα οποία θα επηρεάσουν 

αρνητικά την Καθαρή Ταμειακή Ροή του 1ου έτους. Επίσης, το 2ο έτος προβλέπεται μια 

αύξηση κατά €5.000 (€15.000 - €10.000 = €5.000) του κεφαλαίου κίνησης που θα θεωρηθεί 

ως επιπλέον ταμειακή εκροή και θα αφαιρεθεί από την ταμειακή ροή της επένδυσης για το 

2ο έτος.  

 

 

 

ΣΟΣ ΠΡΟΣΟΧΗ ΣΤΟ ΠΡΟΣΗΜΟ ΤΩΝ Μ.Κ.Κ . 
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 Έτος  0 Έτος 1  Έτος 2  

Έσοδα -πωλήσεις σε 

ευρώ =Α 

 96.000 170.000 

Συνολικά  έξοδα Β   61.000 101.500 

Αποσβέσεις Γ  34.000 34.000 

Φορολογικά κέρδη 

Δ=Α-Β-Γ 

 1000 34.500 

Φόροι 

Ε=ΦΚ*ΦΣ=Δ*29% 

 290 10.005 

Μεταβολή  του Κ 

Κίνησης  

 -10.000 -5.000 

Αποδέσμευση του 

Κεφαλαίου κίνησης  

  15.000 

ΥΠΟΛΕΙΜΑΤΙΚΗ -

ΠΩΛΗΣΗ ΤΟΥ 

ΜΗΧ/ΤΟΣ  

  5.000 

ΚΤΡ   24.710 73.495 

 

Επομένως: 

Η ΚΤΡ του πρώτου έτους είναι : 

ΚΤΡέτος 1=  Έσοδα – Έξοδα – φόροι + ΜΚΚ + Αποδέσμευση + ΥΑ=  

96.000 - 61.000 – 290 - (+10.000) + 0 + 0= 24.710€ 

Η ΚΤΡ του δεύτερου έτους είναι : 

ΚΤΡέτος 2=  Έσοδα – Έξοδα – φόροι + ΜΚΚ + Αποδέσμευση + ΥΑ =  

170.000 - 101.500 - 10.005 - (+5.000) + 15.000 + 5.000= 73.495€ 
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Ερώτημα Β. 

Β. Να αποφασίσετε αν συμφέρει ή όχι η υλοποίηση της νέας επιχειρηματικής πρότασης 

με τη μέθοδο της Καθαρής Παρούσας Αξίας (ΚΠΑ). 

Λύση: 

Έχουμε βρει τις ΚΤΡ και Από Εκφώνηση μας δίνεται ότι το κόστος κεφαλαίου είναι 10% 

σε ετήσια βάση επομένως:  

 

𝜥𝜫𝜜 =
𝟐𝟒.𝟕𝟏𝟎

(𝟏+𝒊)
+

𝟕𝟑.𝟒𝟗𝟓

(𝟏+𝒊)𝟐 − 𝟕𝟑. 𝟎𝟎𝟎 ⇔  

ΚΠΑ =
24.710

(1 + 10%)
+

73.495

(1 + 10%)2
− 73.000 ⇔ ΚΠΑ = 10.203,31 > Ο 

Ερώτημα Γ 
 

Γ. Σχολιάσετε τις βασικές διαφορές μεταξύ Καθαρής Παρούσας Αξίας (ΚΠΑ) και 

Εσωτερικού Βαθμού Απόδοσης (ΕΒΑ). 

Λύση: 

Οι βασικές διαφορές μεταξύ των δύο μεθόδων εστιάζονται  

α) Διαφορετικά προεξοφλητικά επιτόκια.  

β) Διαφορετική αντιμετώπιση του προβλήματος των εναλλαγών στα πρόσημα των ΚΤΡ.  

γ) Το κριτήριο της ΚΠΑ εκφράζεται σε απόλυτους όρους ευρώ (€), ενώ ο ΕΒΑ είναι ένα 

ποσοστό (%). 
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Τραπεζικό Δάνειο – απόσβεση δανείου 

Άσκηση  
Έστω ότι δανειστήκατε $10.000 και απαιτείται να το αποπληρώσετε σε τρεις ετήσιες 

δόσεις. Το επιτόκιο είναι 10%. 

- Ποια θα πρέπει να είναι η δόση; 

- Δημιουργείστε τον πίνακα απόσβεσης δανείου 

PV = $10.000, η = 3, r = 10% 

Λύση: 

Από τον τύπο της παρούσας αξίας, θα υπολογίσουμε τη δόση του δανείου: 

𝑃𝑉 =
𝐶𝐹

1 + 𝑟
+

𝐶𝐹

(1 + 𝑟)2
+

𝐶𝐹

(1 + 𝑟)3
 

1.000 =
𝐶𝐹

1 + 0,1
+

𝐶𝐹

(1 + 0,1)2
+

𝐶𝐹

(1 + 0,1)3
 

1.000 = 𝐶𝐹 ∗ 𝛴𝛱𝛢𝛲 

1.000 = 𝐶𝐹 ∗
(1 + 𝑟)𝑛 − 1

𝑟 ∗ (1 + 𝑟)𝑛
 

1.000 = 𝐶𝐹 ∗
(1 + 0,1)3 − 1

0,1 ∗ (1 + 0,1)3
 

𝐶𝐹 = 4.021,15€ 
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Παρούσα αξία PV, μελλοντική αξία FV, ράντα, Ομόλογο, 

ετησιοποιημένη απόδοση, εσωτερικός βαθμός απόδοσης 

ΕΒΑ IRR 

Άσκηση 
 

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   

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  

Γ Τρόπος: Με χρήση Πίνακα Παρούσας Αξίας σειράς πληρωμών μιας νομισματικής 

Μονάδας (Ράντας) 
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𝑷𝑽 = 𝜜 ∗ [
𝟏−

𝟏

(𝟏+𝒓)𝒏

𝒓
]  

𝑷𝑽 = 𝟒. 𝟎𝟎𝟎 ∗ 𝟒, 𝟑𝟐𝟗𝟓 = 𝟏𝟕. 𝟑𝟏𝟖  

Επειδή: 

PVτιμής μετρητοίς= 18.000 < 17.317,91=  Pvδόσεων 

Συμφέρει να αγοράσουμε το αυτοκίνητο με δόσεις! 

Άσκηση 
 

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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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     

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) 

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 = √
𝟏.𝟐𝟎𝟎,𝟕𝟑

𝟏.𝟏𝟑𝟓,𝟏𝟎

𝟐
− 𝟏 = 𝟎, 𝟎𝟐𝟖𝟓𝟎𝟑𝟑𝟖𝟏 ή 2,85% 
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Άσκηση 
 

Έχουμε  ένα διετές ομόλογο  ονομαστικής αξίας FV=1.000€ με επιτόκιο έκδοσης 10%, 

ενώ η απόδοση του ομολόγου είναι 8% ετήσια και το τοκομερίδιο καταβάλλεται ανά 

εξάμηνο. 

Α) να βρεθεί η αξία του ομολόγου σήμερα 

Λύση: 

Το επιτόκιο έκδοσης είναι c= 0,10 

Συνεπώς, το επιτόκιο έκδοσης  σε όρους εξαμήνου: c= 0,10* 𝟔/𝟏𝟐= 0,05 

Οπότε, το κουπόνι μου  που καταβάλλεται ανά εξάμηνο είναι: C= 1.000*0,05= 50€ 

εξαμηνιαίως 

Η απόδοση σε εξάμηνη βάση: k= 0,08 * 𝟔/𝟏𝟐= 0,04 

Προσοχή! Τα 2 χρόνια είναι 4 εξάμηνα 

  𝑃0 =
50

1+4%
+

50

(1+4%)2 +
50

(1+4%)3 +
50

(1+4%)4

1.000

(1+4%)4 ⇔ 

  𝑃0 = 1.036,30 

Θα μπορούσα να βρω  την τιμή  χρησιμοποιώντας ράντα 

𝑃0 = 50 ∗ [
1 −

1
(1 + 4%)4

4%
] +

1.000

(1 + 4%)4
 

ή τους πίνακες και να έλεγα: 

  50*ΣΠΑΡ(n=4,k=4%)+1000ΣΠΑ(n=4,k=4%) 

Παρατηρούμε ότι η τιμή είναι μεγαλύτερη από την ονομαστική άρα το ομόλογο πωλείται 

υπέρ το άρτιο. 

Β) ποια η τιμή του ομολόγου  μετά την είσπραξη  των 2 πρώτων τοκομερίδιων; 

Λύση: 

𝑃2 =
50

1 + 4%
+

1050

(1 + 4%)2
⇔ 𝑃2 = 1018,86 

Γ) ποια η τιμή του ομολόγου  εάν η απόδοση κ=10% ετήσια ή 5% εξαμηνιαία 

Λύση: 

Στο ερώτημα γ μπορώ να απαντήσω χωρίς να κάνω πράξεις  γιατί το ομόλογο παρατηρώ ότι 

είναι στο άρτιο καθώς c=k  και επομένως P=FV= 1.000 
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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 

 

Για R1= 5% έχουμε: 

𝛫𝛱𝛢1 =
8

1 + 0,05
+

8

(1 + 0,05)2
+

8

(1 + 0,05)3
+

8

(1 + 0,05)4
+

8

(1 + 0,05)5

+
8

(1 + 0,05)6
+

100

(1 + 0,05)6
− 110 = 5,23 

Επομένως, θα πρέπει να δοκιμάσουμε ένα υψηλότερο επιτόκιο προκειμένου να μηδενίσουμε 

την ΚΠΑ 

Για R2= 6% έχουμε: 

𝛫𝛱𝛢2 =
8

1 + 0,06
+

8

(1 + 0,06)2
+

8

(1 + 0,06)3
+

8

(1 + 0,06)4
+

8

(1 + 0,06)5

+
8

(1 + 0,06)6
+

100

(1 + 0,06)6
− 110 = −0,17 

Συνεπώς προσεγγιστικά η απόδοση k του εξαετούς  ομολόγου θα είναι: 

𝑘 = 𝛦𝛣𝛢 = 𝑅1 +
𝑅2 − 𝑅1

𝛫𝛱𝛢1 + ⌊𝛫𝛱𝛢2⌋
∗ 𝛫𝛱𝛢1 

𝑘 = 𝛦𝛣𝛢 = 0,05 +
0,06 − 0,05

5,23 + ⌊−0,17⌋
∗ 5,23 

𝑘 = 0,0597 𝑜𝑟 5,97% 
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Άσκηση 
 

Η ομολογία της εταιρείας ΑΑΑ λήγει σε 3 χρόνια. Η απόδοση στη λήξη και το εκδοτικό 

επιτόκιο είναι 5%, ενώ η ονομαστική της αξία είναι 1.000€. Τα κουπόνια της ομολογίας 

καταβάλλονται στους κατόχους στο τέλος του κάθε έτους. 

i. Σε ποια τιμή πρέπει να διαπραγματεύεται η ομολογία; 

Λύση: 

Επειδή: 

 η Απόδοση στη λήξη YTM (ή το γνωστό προεξοφλητικό επιτόκιο r, εναλλακτική ορολογία)= 

εκδοτικό επιτόκιο i= 0,05, η ομολογία πωλείται στο άρτιο που σημαίνει ότι: 

η οικονομική αξία = ονομαστική αξία (δηλαδή η τιμή της ομολογίας) = 1.000€ 

ii. υπολογίστε τη διάρκεια (duration) της ομολογίας 

Λύση: 

Διάρκεια ομολογίας: ο σταθμικός μέσος όρος των ετών  που ο επενδυτής παίρνει πίσω τα 

χρήματα του.  

𝐷 =

1 ∗ 𝐶1

(1 + 𝑌𝑇𝑀)1 +
2 ∗ 𝐶2

(1 + 𝑌𝑇𝑀)2 +
3 ∗ 𝐶3

(1 + 𝑌𝑇𝑀)3 +
𝑛 ∗ 𝐹

(1 + 𝑌𝑇𝑀)3

𝑃
 

Όμως: 

C1=C2=C3 =0,05 *1000 = 50  

Και YTM= k= 0,05 

Mε αντικατάσταση βρίσκω: 

D= 2,86 έτη είναι ο χρόνος επανάκτησης των 1.000€ που έδωσε ο επενδυτής για να αγοράσει 

την ομολογία και των κουπονιών δηλαδή για να πάρει τα λεφτά που επένδυσε 

iii. Να βρεθεί η μεταβολή στην τιμή της κάθε ομολογίας, χρησιμοποιώντας τη 

διάρκεια του υποερωτήματος ii), αν το επιτόκιο αυξηθεί κατά 1% (δηλαδή από 

5% σε 6%). 
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Λύση: 

Η Ποσοστιαία μεταβολή της τιμής μιας ομολογίας 
𝛥𝑃

𝑃
 δίνεται από: 

𝛥𝑃

𝑃𝑜
=  

−𝐷

(1+
𝐾𝑜

𝑚
)

∗ 𝛥𝛫 ∗ 100  

Όπου: 

ΔP= ( P1-P0) μεταβολή στη τιμή ομολογίας 

Po= αρχική τιμή ομολογίας  

P1= νέα τιμή ομολογίας που αντιστοιχεί στο Κ = 6% 

Κ0=0,05  

m= αριθμός πληρωμών μέσα σε ένα έτος 

𝛥𝑃

𝑃𝑜
=

−2,86

1+
0,05

1

∗ ( 0,06 − 0,05) ∗ 100 = −2,72%   

iv. Να υπολογίσετε την πραγματική μεταβολή στην τιμή της ομολογίας αν το 

επιτόκιο αυξηθεί κατά 1% (δηλαδή από 5% σε 6%). 

Λύση: 

Στο προηγούμενο ερώτημα ακολουθήσαμε την προσεγγιστική μέθοδο 

Σε αυτό το ερώτημα θα βρούμε την πραγματική μεταβολή στην τιμή  

Για k = 0,06 η τιμή ή οικονομική αξία της ομολογίας είναι :  

  𝐼𝑉 =
50

1,06
+

50

1,062 +
1.000+50

1,063 = 973,27€  

Πραγματική ποσοστιαία μεταβολή: 
973,27−1.000

1.000
= −2,67% 

v. Αν η ομολογία αγορασθεί σήμερα και πωληθεί στη λήξη της, ποια θα είναι η 

ποσοστιαία απόδοση της περιόδου διακράτησης; Υποθέστε ότι τα κουπόνια που 

θα εισπραχθούν επανεπενδύονται με σταθερό ετήσιο επιτόκιο 10%. 

Λύση: 

Ποσοστιαία απόδοση της περιόδου δια κράτησης των 3 ετών:  

𝐻𝑃𝑌:
Τελική - αρχική

αρχική
∗ 100 

Αρχική αξία που έδωσα για να πάρω ομολογία = 1.000 
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Η ετήσια διάρθρωση των κουπονιών μου και της ονομαστικής αξίας είναι: 

 

Έτη                                               0 1 2 3 

Ετήσιες Χρηματοροές   50 50 50+1.000 

Δεδομένου ότι τα κουπόνια επανεπενδύονται με ετήσιο επιτόκιο 10%, η τελική τους αξία το 

έτος 3 θα είναι: 

𝐹𝑉𝑡=3 = 50 ∗ 1, 12 + 50 ∗ 1, 11 + 50 + 1.000 = 1.165,50  

𝐻𝑃𝑌:
1.165,50 - 1000

1000
= 16,55%  

Αυτή είναι η απόδοση μεταξύ έτους 0 και έτους 3  

Αν θέλω να δω σε ετήσια βάση τι απόδοση επιτυγχάνω: 

𝛨𝑃𝑌ΕΤΗΣΙΟ = √
𝜏𝜀𝜆𝜄𝜅𝜂

𝛼𝜌𝜒𝜄𝜅𝜂

𝑛
− 1 = √

1165,50

1000

3
− 1 = 1,0524 − 1 = 0,0524 → 5,24%  
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Ομόλογα: αποτίμηση (εύρεση τιμής), διάρκεια (duration) 

και μεταβολή τιμής ομολόγου 

 

ΓΕ 2 2016 – 2017 θέμα 2 
 

Α) Σας δίδονται οι ακόλουθες πληροφορίες για δύο ομόλογα του ίδιου εκδότη: 

Ομόλογο 
Έτη μέχρι τη λήξη Years 

to Maturity 

Απόδοση στη λήξη Yield 

to Maturity 

Εκδοτικό επιτόκιο 

Coupon rate 

Α 4 11% 1% 

Β 5 9% 2,5% 

 

Και τα δύο ομόλογα έχουν ονομαστική αξία 1.000 ευρώ. Οι αποδόσεις στη λήξη και τα 

εκδοτικά επιτόκια είναι σε ετήσια βάση, και τα τοκομερίδια (κουπόνια) αποδίδονται 

ετησίως. Ζητείται: 

 

 

Ερώτημα 2Α) i) 

i) Να υπολογιστούν οι τιμές των ομολόγων Α και Β. 

Λύση:  

 

Η τιμή ή οικονομική αξία ή δίκαιη τιμή ή ΠΑ εσόδων ενός ομολόγου δίνεται από: 

𝑃0 =
𝐶

(1+𝑌𝑇𝑀)1 +
𝐶

(1+𝑌𝑇𝑀)2 + ⋯ +
𝐶

(1+𝑌𝑇𝑀)𝑛 +
𝐹𝑉

(1+𝑌𝑇𝑀)𝑛  

Ομολογία Α: 

C= c*FV= 0,01*1000= 10 

YTM= 0,11 

n= 4 

FV= 1000 

𝑃0𝐴 =
10

(1+0,11)1
+

10

(1+0,11)2
+

10

(1+0,11)3
+

1010

(1+0,11)4
= 10 ∗ 0,9009 + 10 ∗ 0,8116 + 10 ∗

0,7312 + 1010 ∗ 0,6587 →  

 𝑃0𝐴 = 689,76  
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Ομολογία Β: 

C= ic*F= 0,025*1000= 25 

YTM= 0,09 

n= 5 

F= 1000 

𝑃0𝛣 =
25

(1+0,09)1 +
25

(1+0,09)2 +
25

(1+0,09)3 +
25

(1+0,09)4 +
1025

(1+0,09)5 = 25 ∗ 0,9174 + 25 ∗

0,8417 + 25 ∗ 0,7722 + 25 ∗ 0,7084 + 1025 ∗ 0,6499 →  

𝑃0𝛣 = 747,17   

 

Παρατήρηση: 

Και στις δυο ομολογίες βλέπουμε ότι ισχύει YTM > i και άρα Pομολογίας < Ονομαστική αξία. 

Άρα οι ομολογίες πωλούνται με έκπτωση  ή υπό το άρτιο. 

Ερώτημα 2Α) ii) 

ii) Να υπολογιστεί η διάρκεια των ομολόγων Α και Β. 

Λύση: 

 

Η διάρκεια D ενός ομολόγου δείχνει το μέσο χρονικό διάστημα που ο επενδυτής εισπράττει 

το κεφάλαιο (ονομαστική αξία) και τους τόκους (κουπόνια). Με άλλα λόγια πόσο καιρό κάνει 

για να πάρει πίσω τα χρήματά του. 

Η διάρκεια D ενός ομολόγου δίνεται από τον τύπο: 

𝐷 =

1∗𝐶

(1+𝑌𝑇𝑀)1+
2∗𝐶

(1+𝑌𝑇𝑀)2+⋯+
𝑛∗𝐶

(1+𝑌𝑇𝑀)𝑛+
𝑛∗𝐹

(1+𝑌𝑇𝑀)𝑛

𝑃
  

Ομολογία Α: 

Για P= 689,74, C= 10, YTM= 0,11, n= 4 και F=1000 ο παραπάνω 

τύπος γίνεται: 

𝐷𝐴 =

1∗10

(1+0,11)1+
2∗10

(1+0,11)2+
3∗10

(1+0,11)3+
4∗10

(1+0,11)4+
4∗1000

(1+0,11)4

689,76
=

10∗0,9009+20∗0,8116+30∗0,7312+4040∗0,6587

689,76
→  

𝐷𝐴 = 3,93 έ𝜏𝜂   
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Ομολογία Β: 

Για P= 744,14, C= 25, YTM= 0,09, n= 5 και F=1000 ο παραπάνω 

τύπος γίνεται: 

𝐷𝛣 =

1∗25

(1+0,09)1+
2∗25

(1+0,09)2+
3∗25

(1+0,09)3+
4∗25

(1+0,09)4+
5∗1025

(1+0,09)5

747,17
=

25∗0,9174+50∗0,8417+75∗0,7722+100∗0,7084+5125∗0,6499

747,17
→  

𝐷𝐵 = 4,72 έ𝜏𝜂   

Ερώτημα 2Α) iii) 

iii) Έστω ότι αυξάνεται η απόδοση στη λήξη των δύο ομολόγων κατά +1%. Υπολογίστε 

τις ποσοστιαίες μεταβολές των τιμών των ομολόγων Α και Β. Για ποιο ομόλογο η 

μεταβολή αυτή είναι μεγαλύτερη; 

Λύση: 

 

Ομολογία Α: 

Η ποσοστιαία μεταβολή στην τιμή των ομολόγων δίνεται από: 

𝛥𝑃

𝑃
≈

−𝐷𝐴

1+
𝑌𝑇𝑀𝐴0

𝑚

∗ 𝛥𝑌𝑇𝑀  

𝑌𝑇𝑀𝐴0 = 0,11  

𝑌𝑇𝑀𝐴1 = 0,11 + 0,01 = 0,12  

𝛥𝑌𝑇𝑀 = 𝑌𝑇𝑀𝐴1 − 𝑌𝑇𝑀𝐴0 = 0,12 − 0,11 = 0,01  

m= 1 καθώς το κουπόνι – τοκομερίδιο είναι ετήσιο 

𝐷𝐴 = 3,93  

Με αντικατάσταση έχουμε: 

𝛥𝑃

𝑃
≈

−3,93

1+
0,11

1

∗ 0,01 ∗ 100 = −3,54%  

Άρα η τιμή της ομολογίας Α θα μειωθεί κατά 3,54% 

Ομολογία Β: 

Η ποσοστιαία μεταβολή στην τιμή των ομολόγων δίνεται από: 

𝛥𝑃

𝑃
≈

−𝐷𝛣

1+
𝑌𝑇𝑀𝛣0

𝑚

∗ 𝛥𝑌𝑇𝑀  

𝑌𝑇𝑀𝛣0 = 0,09  
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𝑌𝑇𝑀𝛣1 = 0,09 + 0,01 = 0,10  

𝛥𝑌𝑇𝑀 = 𝑌𝑇𝑀𝛣1 − 𝑌𝑇𝑀𝛣0 = 0,10 − 0,09 = 0,01  

m= 1 καθώς το κουπόνι – τοκομερίδιο είναι ετήσιο 

𝐷𝛣 = 4,72  

Με αντικατάσταση έχουμε: 

𝛥𝑃

𝑃
≈

−4,72

1+
0,09

1

∗ 0,01 ∗ 100 = −4,33%  

Άρα η τιμή της ομολογίας Β θα μειωθεί κατά 4,33% 

Κατά συνέπεια, μεγαλύτερη μείωση θα επέλθει στην τιμή της Ομολογίας Β. Αυτό συμβαίνει 

καθώς η ομολογία Β έχει μεγαλύτερη διάρκεια (duration) πράγμα που σημαίνει ότι η τιμή της 

έχει μεγαλύτερη ευαισθησία στις μεταβολές των επιτοκίων: 

𝐷𝐵 = − 

𝑑𝑃
𝑃

𝑑𝑌𝑇𝑀

1 +
𝛶𝛵𝛭

𝑚

 

 

Ερώτημα 2Β) 

Β) Πως επηρεάζεται η διάρκεια ενός ομολόγου από το ύψος του κουπονιού του, όταν τα 

άλλα χαρακτηριστικά του παραμένουν σταθερά; 

Υπόδειξη: Απαντήστε χωρίς να κάνετε πράξεις. 

Λύση: 

Από τον τύπο της τιμής της ομολογίας παρατηρούμε ότι μια ενδεχόμενη αύξηση του 

κουπονιού C θα οδηγήσει σε αύξηση της τιμής. 

𝑃0 =
𝐶

(1+𝑌𝑇𝑀)1 +
𝐶

(1+𝑌𝑇𝑀)2 + ⋯ +
𝐶

(1+𝑌𝑇𝑀)𝑛 +
𝐹

(1+𝑌𝑇𝑀)𝑛  

Από τον παρακάτω τύπο της διάρκειας της ομολογίας παρατηρούμε ότι υπάρχει αντίστροφη 

σχέση μεταξύ της μεταβολής της τιμής και της διάρκειας D.  

Κατά συνέπεια μια αύξηση του C επιφέρει αύξηση στην P η οποία με της σειρά της επηρεάζει 

μειωτικά τη διάρκεια. 

𝛥𝑃

𝑃
≈

−𝐷𝐴

1+
𝑌𝑇𝑀𝐴0

𝑚

∗ 𝛥𝑌𝑇𝑀  

Πρακτικά, ένα μεγαλύτερο κουπόνι σημαίνει ότι ο κάτοχος (επενδυτής) του ομολόγου 

εισπράττει μεγαλύτερο μέρος των χρημάτων του νωρίτερα. Οπότε, η διάρκεια D μειώνεται. 
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Ερώτημα 2Γ) 

Γ) Ποιος ο ρόλος της ταχύτητας και της ποιότητας προσαρμογής των τιμών των 

μετοχών στην εμφάνιση νέα πληροφορίας για την υπόθεση της αποτελεσματικής 

λειτουργίας της αγοράς (Efficient Market Hypothesis - EMH); 

Υπόδειξη: Απάντηση που παραθέτει τις τρεις μορφές αποτελεσματικότητας δεν 

θεωρείται σωστή. 

Λύση: 

Μια μετοχή τιμολογείται με βάση την πληροφορία που είναι διαθέσιμη στην αγορά σχετικά 

με την εταιρεία που την έχει εκδώσει, ωστόσο υπάρχει πιθανότητα η αγορά να μην 

μεταφράζει πάντα σωστά την πληροφορία που δέχεται. Πλήρως αποτελεσματική θεωρείται 

μια αγορά εάν οι τιμές των αξιογράφων αντανακλούν όλη την πληροφόρηση, αντιδρούν 

δηλαδή με ταχύτητα και ακρίβεια σε αυτήν. Η προσαρμογή θα πρέπει να είναι άμεση και 

ταυτόχρονη με τη διάχυση της νέας πληροφορίας. Η έλλειψη της ταχύτητας ή/και της 

ακρίβειας (ποιότητας) ενσωμάτωσης της πληροφορίας στις τιμές των αξιογράφων δηλώνει 

αναποτελεσματικότητα της αγοράς και δυνατότητα κερδοσκοπίας. 

Μετοχές, WACC, P/E 

ΓΕ 1 2017-2018 θέμα 2 

Ερώτημα 2Α  

 

Α) Σύμφωνα με τα οικονομικά στοιχεία της ΜΙΝΩΑ Α.Ε., η εταιρία παρουσιάζει ένα 

μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου 15%. Το κόστος προ φόρων του ομολογιακού δανείου 

είναι 10%, η οικονομική αξία της μετοχής είναι €4 ενώ το μέρισμα ανά μετοχή του 

επόμενου έτους εκτιμάται ότι θα είναι €0.5 το οποίο αναμένεται να αυξάνεται με σταθερό 

ποσοστό g για πάντα. Η εταιρία έχει μια κεφαλαιουχική διάρθρωση που αποτελείται από 

60% μετοχικό κεφάλαιο και 40% ομολογιακό δανεισμό. Ο φορολογικός συντελεστής 

των κερδών είναι 25%. Να υπολογίσετε το σταθερό ποσοστό αύξησης g των μερισμάτων 

της επιχείρησης. 

Λύση: 

Μας δίνεται ότι: 

Μέσο σταθμικό  κόστος κεφαλαίου WACC= 0,15 

Κόστος προ φόρων ομολογιακών δανείων κδ= 0,1 

Οικονομική αξία της μετοχής P0= 4€ 

Μέρισμα ανά μετοχή επόμενου χρόνου d1= 0,5 

Κεφαλαιουχική διάρθρωση: 



 

Επιμέλεια ύλης: Κώστας Σολδάτος           Σελίδα 25 από 79 
 

 Ποσοστό Μετοχικού Κεφαλαίου 
𝛭𝛫

𝛭𝛫+𝛥𝛫
= 0,6 

 Ποσοστό Ομολογιακού Δανείου 
𝛥𝛫

𝛭𝛫+𝛥𝛫
= 0,4 

Φορολογικός Συντελεστής ΦΣ= 0,25 

Από τη στιγμή που προβλέπεται παντοτινή αύξηση μερισμάτων με σταθερό ρυθμό g, 

πρόκειται για μια δυναμική εταιρεία. Συνεπώς, το υπόδειγμα Gordon είναι  κατάλληλο για 

την αποτίμηση της μετοχής: 

𝑃0 =
𝑑1

𝜅𝜇−𝑔
 (1) 

Όπου κμ: κόστος μετοχικού κεφαλαίου (απόδοση που απαιτούν οι μέτοχοι) το οποίο θα το 

βρούμε κάνοντας χρήση του τύπου: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝜅𝜇 ∗
𝛭𝛫

𝛭𝛫+𝛥𝛫
+ 𝜅𝛿 ∗ (1 − 𝛷𝛴) ∗

𝛥𝛫

𝛭𝛫+𝛥𝛫
  

Αντικαθιστώντας έχουμε: 

0,15 = 𝜅𝜇 ∗ 0,6 + 0,1 ∗ (1 − 0,25) ∗ 0,4  

0,15 = 𝜅𝜇 ∗ 0,6 + 0,03  

𝜅𝜇 = 0,2  

Κατά συνέπεια, η (1) γίνεται: 

4 =
0,5

0,2−𝑔
→ 0,8 − 4𝑔 = 0,5 → 0,3 = 4𝑔 → 𝑔 = 0,075 ή 𝑔 = 7,5%  

Ερώτημα 2Β  

 

Β) Η εταιρεία ΤΕΜΕΝΙΑ ΑΕ θεωρεί ότι μια άριστη σύνθεση του δείκτη συνολικών 

υποχρεώσεων προς ίδια κεφάλαια είναι της τάξης του 0.60. Το κόστος των ιδίων 

κεφαλαίων είναι 17% ενώ το προ-φόρων κόστος δανεισμού είναι 8%. Ο φορολογικός 

συντελεστής της εταιρίας είναι 40%. Υπολογίσετε το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου 

(WACC) της εταιρίας. 

Λύση: 

Το συνολικό κεφάλαιο της εταιρείας αποτελείται από Δανειακά ΔΚ και Ίδια Κεφάλαια ΙΚ. 
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Μας δίνεται ότι: 

𝛥𝛫

𝛪𝛫
= 0,6 → 𝛥𝛫 = 0,6 ∗ 𝛪𝛫 (1)  

Γνωρίζουμε ότι το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου της εταιρείας υπολογίζεται από τον 

παρακάτω τύπο: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝜅𝜇 ∗
𝛪𝛫

𝛪𝛫+𝛥𝛫
+ 𝜅𝛿 ∗ (1 − 𝛷𝛴) ∗

𝛥𝛫

𝛪𝛫+𝛥𝛫
  

Όπου: 

κμ: το κόστος των ΙΚ 

κδ: το προ φόρων κόστος δανεισμού 

ή από (1): 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝜅𝜇 ∗
𝛪𝛫

𝛪𝛫+0,6∗𝛪𝛫
+ 𝜅𝛿 ∗ (1 − 𝛷𝛴) ∗

0,6∗𝛪𝛫

𝛪𝛫+0,6∗𝛪𝛫
  

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 0,17 ∗
𝛪𝛫

1,6∗𝛪𝛫
+ 0,08 ∗ (1 − 0,4) ∗

0,6∗𝛪𝛫

1,6∗𝛪𝛫
  

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 0,10625 + 0,018  

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 0,12425 ή 12,425%  

Ερώτημα 2Γ  

 

Γ) Σχολιάστε τις βασικές προϋποθέσεις για την ορθή χρησιμοποίηση του μέσου 

σταθμικού κόστους κεφαλαίου στην αξιολόγηση επενδύσεων. 

Απάντηση: 

Το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου WACC αντιπροσωπεύει την απόδοση που απαιτούν οι 

μέτοχοι και οι δανειστές (ομολογιούχοι) από την εταιρεία.  

Επίσης, το WACC αποτελεί το προεξοφλητικό επιτόκιο για τον υπολογισμό της ΚΠΑ σε 

περίπτωση που η εταιρεία θελήσει να χρηματοδοτήσει νέες επενδύσεις στην ίδια κατηγορία 

κινδύνου με τις υπάρχουσες επενδύσεις με τα ίδια ποσοστά συμμετοχής μετοχών και 

ομολογιών.  

Τέλος θα μπορούσε κανείς να πει ότι το WACC μπορεί να ιδωθεί και ως το μέσο κόστος των 

επιμέρους πηγών χρηματοδότησης της εταιρείας. 
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Ο WACC προκειμένου να χρησιμοποιηθεί με ορθό τρόπο πρέπει οι νέες επενδύσεις να είναι 

της ίδιας κατηγορία κινδύνου με τις ήδη υπάρχουσες. 

Επιπλέον, η εταιρεία πρέπει να έχει πετύχει άριστη διάρθρωση κεφαλαίου. Με άλλα λόγια, 

σχέση μεταξύ Μετοχικού Κεφαλαίου και Δανειακού Κεφαλαίου είναι τέτοια ώστε η εταιρεία 

επιτυγχάνει την ελαχιστοποίηση του WACC. 

Τέλος, η υπάρχουσα χρηματοδότηση της επιχείρησης δεν μεταβάλλεται σημαντικά από τη 

χρηματοδότηση των νέων επενδύσεων. Όταν η επιχείρηση αντλεί νέα κεφάλαια για την 

χρηματοδότηση νέων επενδυτικών προγραμμάτων, προσπαθεί η δομή των κεφαλαίων αυτών 

να είναι παρόμοια με την κεφαλαιακή της διάρθρωση έτσι ώστε αυτή να παραμένει σχετικά 

σταθερή διαχρονικά και η τιμή της μετοχής της επιχείρησης να διατηρείται αμετάβλητη.  

Επομένως, για να προσδιορίσουμε το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου πρέπει να έχουμε 

υπολογίσει προηγουμένως το κόστος της κάθε πηγής χρηματοδότησης. Στη συνέχεια, το 

κόστος των πηγών αυτών σταθμίζεται σύμφωνα με την ποσοστιαία συμμετοχή καθεμιάς στην 

κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης. Άρα, το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου μιας 

επιχείρησης αποδίδεται ως ο σταθμικός μέσος όρος του κόστους των διαφόρων πηγών 

χρηματοδότησης με συντελεστές στάθμισης τα ποσοστά συμμετοχής της κάθε πηγής στη 

σύνθεση του κεφαλαίου – κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης 

ΓΕ 1 2017-2018 θέμα 2 
 

Ερώτημα 3Α  

 

Η επιχείρηση «INFO» κατά τη χρήση 2016 είχε πωλήσεις αξίας €366.400 και κόστος 

πωληθέντων €98.000. Τα έξοδα διοίκησης ήταν €32.700 και κατέβαλε για τόκους 

€27.250. Ο φορολογικός συντελεστής επί των κερδών της «INFO» ήταν 40% ενώ, είχε 

σε κυκλοφορία 56.840 μετοχές. Η χρηματιστηριακή τιμή της μετοχής (στο τέλος του 

έτους) είναι €12,60 και το κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης είναι 12%. Αν η «INFO» 

διανείμει στους μετόχους μέρισμα το 50% των καθαρών κερδών της χρήσης 2016: 

Α) Να υπολογίσετε τα κέρδη ανά μετοχή, το μέρισμα ανά μετοχή, την μερισματική 

απόδοση και τον πολλαπλασιαστή κερδών (λόγο τιμής της μετοχής προς κέρδη ανά 

μετοχή) Ρ/Ε στο τέλος του έτους. 

Λύση: 
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Πωλήσεις     366.400,00    

Κόστος Πωληθέντων -     98.000,00    

Μεικτό Κέρδη     268.400,00    

Έξοδα Διοίκησης -     32.700,00    

Λειτουργικά Κέρδη     235.700,00    

Τόκοι -     27.250,00    

Κέρδη Προ Φόρων     208.450,00    

Φόροι=ΚπΦ*0,4 -     83.380,00    

Καθαρά Κέρδη     125.070,00    

Μέρισμα 50%        62.535,00    
  

Αριθμός Μετοχών        56.840,00    

P μετοχής                12,60    
  

ΚΑΜ                  2,20    

ΜΑΜ                  1,10    

Μερισματική Απόδοση 0,09 

P/E 5,73 

 

𝛫𝛢𝛭 =
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝛫έ𝜌𝛿𝜂

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇ό𝜍 𝛭𝜀𝜏𝜊𝜒ώ𝜈
=

125.070

56.840
= 2,2€/𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή  

𝛭𝛢𝛭 =
𝛫έ𝜌𝛿𝜂 𝜋𝜊𝜐 𝛿𝜄𝛼𝜈έ𝜇𝜊𝜈𝜏𝛼𝜄 ή 𝜇𝜀𝜌ί𝜎𝜇𝛼𝜏𝛼

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇ό𝜍 𝛭𝜀𝜏𝜊𝜒ώ𝜈
=

62.535

56.840
= 1,10€/𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή   

𝛭𝜀𝜌𝜄𝜎𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅ή 𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜎𝜂 =
𝛭𝛢𝛭

𝜏𝜌έ𝜒𝜊𝜐𝜎𝛼 𝜏𝜄𝜇ή 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή𝜍
=

1,10

12,60
= 0,087 ή 8,7%  

𝜋𝜊𝜆𝜆𝛼𝜋𝜆𝛼𝜎𝜄𝛼𝜎𝜏ή𝜍 𝜅𝜀𝜌𝛿ώ𝜈 =
𝑃

𝐸
=

12,60

2,2
= 5,73  

𝛼𝜋ό𝛿𝜊𝜎𝜂 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή𝜍 =
𝛫𝛢𝛭

𝜏𝜌έ𝜒𝜊𝜐𝜎𝛼 𝜏𝜄𝜇ή 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή𝜍
=

2,20

12,60
= 0,175 ή 17,5%  

 

 

 



 

Επιμέλεια ύλης: Κώστας Σολδάτος           Σελίδα 29 από 79 
 

Ερώτημα 3Β  

 

Β) Αν η «INFO» διανέμει στους μετόχους μέρισμα το 50% των καθαρών κερδών της (D1 

από το ερώτημα Α) και προβλέπει ότι τα κέρδη και τα μερίσματα θα αυξάνονται τα 

επόμενα τρία έτη (D2, D3 και D4) κατά 25% ετησίως και στη συνέχεια από το πέμπτο 

έτος (D5) και μετά θα αυξάνονται σταθερά κατά 5%, να υπολογίσετε την σημερινή (στο 

τέλος του 2016) οικονομική αξία της μετοχής της «INFO». 

Σχόλιο: Η διοίκηση θα διανείμει στους μετόχους μέρισμα από τα κέρδη της χρήσης 

2016, αλλά στην πράξη το μέρισμα (D1) διανέμεται το 2017.  

Λύση: 

𝑃 =
1,1

1,12
+

1,1∗1,25

1,122 +
1,1∗1,252

1,123 +
1,1∗1,253

1,124 +
1,1∗1,253∗1,05

1,124∗(0,12−0,05)
= 0,9821 +

1,375

1,2544
+

1,71875

1,4049
+

2,1484

1,5734
+

2,2558

0,1101
= 0,9821 + 1,09614 + 1,2234 + 1,3655 + 20,4886 = 25,1558  

Ερώτημα 3Γ  

 

Γ) Σε συνέχεια του ερωτήματος Β), αν κάποιος επενδυτής κατέχει σήμερα μετοχές της 

«INFO» τι θα προτείνατε να κάνει; 

Λύση: 

Επειδή P=25,1558>12,60 = χρηματιστηριακή αξία, άρα είναι υποτιμημένη από την αγορά 

οπότε ο επενδυτής κρατάει τις μετοχές με προοπτική να τις πουλήσει στο μέλλον σε 

υψηλότερη τιμή. 
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Ο δείκτης P/E (Price to Earning ratio – P/E) ή 

Πολλαπλασιαστής Κερδών (Earnings Multiplier) 

 

Άσκηση 
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 υπολογιστεί:  

1) ο λόγος Ρ/Ε με τον οποίο πρέπει να διαπραγματεύεται σήμερα η μετοχή  

Λύση: 

𝑃𝛦𝛴𝛺𝛵𝛦𝛲𝛪𝛫𝛨

𝐸1
=

1 − 𝑏

𝑘𝜇 − 𝑔
 

 

𝑃𝛦𝛴𝛺𝛵𝛦𝛲𝛪𝛫𝛨

𝐸1
=

0,4

0,125 − 0,09
= 11,4 

να υπολογιστεί:  

2) η θεωρητικά σωστή τιμή της εάν τα φετινά κέρδη της είναι 2€ ανά μετοχή. Λύση: 

Γνωρίζοντας από το προηγούμενο ερώτημα ότι: 

𝑃ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ

𝐸1
= 11,4 

η θεωρητικά σωστή τιμή 𝑃ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ = Ε1*11,4 (1) 

Όμως, 𝐸1= Ε*(1+g)= 2*(1+0,09)= 2,18 

Οπότε, η (1) γίνεται:𝑃ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ = 2,18 ∗ 11,4 = 24,852 

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:  

 

𝑃

𝐸
= 10 

𝑃 = 10 ∗ 2 = 20€ 
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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 

Αναμενόμενη απόδοση και κίνδυνος αξιογράφου και  

χαρτοφυλακίου 

 

ΓΕ 2 2016 – 2017 θέμα 1 
 

Η εταιρία Άλφα Α.Ε. σχεδιάζει να επενδύσει σε δύο χρεόγραφα x και y τα οποία έχουν 

τις ακόλουθες πιθανές μελλοντικές αποδόσεις, ανάλογα με την εκτιμώμενη μελλοντική 

πορεία της οικονομίας: 

Εκτιμώμενη Μελλοντική 

Πορεία Οικονομίας i 

Pi (Πιθανότητα επίτευξης 

σεναρίου 1ης στήλης) 

Μελλοντική 

Απόδοση rx 

Μελλοντική 

Απόδοση ry 

1. Εξαιρετικά 

Υπερβολική Ανάπτυξη 
5% 25% 18% 

2. Υπερβολική Ανάπτυξη 10% 20% 12% 

3. Κανονική Ανάπτυξη 40% 10% 9% 

4. Ύφεση 45% -10% 2% 

 

Ζητούνται: 

Ερώτημα 1Α 

 

Α) Να υπολογισθεί η προσδοκώμενη (αναμενόμενη) απόδοση για κάθε χρεόγραφο. 

Λύση: 

Η προσδοκώμενη απόδοση για το χρεόγραφο x δίνεται από το τύπο: 

𝐸(𝑟𝑥) = ∑ 𝑃𝑖 ∗ 𝑟𝑥𝑖 = 0,05 ∗ 0,25 + 0,10 ∗ 0,20 + 0,4 ∗ 0,10 − 0,45 ∗ 0,10 = 0,0125 +4
𝑖=1

0,02 + 0,04 − 0,045 = 0,0275 ή 2,75%   

Η προσδοκώμενη απόδοση για το χρεόγραφο y δίνεται από το τύπο: 

𝐸(𝑟𝑦) = ∑ 𝑃𝑖 ∗ 𝑟𝑦𝑖 = 0,05 ∗ 0,18 + 0,10 ∗ 0,12 + 0,4 ∗ 0,09 + 0,45 ∗ 0,02 = 0,009 +4
𝑖=1

0,012 + 0,036 + 0,009 = 0,066 ή 6,6%   
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Ερώτημα 1Β 

 

Β) Να υπολογισθεί ο αναμενόμενος κίνδυνος (τυπική απόκλιση) για κάθε χρεόγραφο. 

Λύση: 

Ο αναμενόμενος κίνδυνος δηλαδή η τυπική απόκλιση για το χρεόγραφο x δίνεται από: 

𝜎𝑥 = √𝜎𝑥
2  

Όμως: 

𝜎𝑥
2 = ∑ 𝑃𝑖(𝑟𝑥𝑖 − 𝐸(𝑟𝑥))24

𝑖=1 = 0,05(0,25 − 0,0275)2 + 0,10(0,2 − 0,0275)2 + 0,4(0,1 −

0,0275)2 + 0,45(−0,1 − 0,0275)2 = 0,0149  

άρα 

𝜎𝑥 = √0,0149 = 0,1219 ή 12,19%  

Ο αναμενόμενος κίνδυνος για το χρεόγραφο y δίνεται από: 

𝜎𝑦 = √𝜎𝑦
2  

Όμως: 

𝜎𝑦
2 = ∑ 𝑃𝑖(𝑟𝑦𝑖 − 𝐸(𝑟𝑦))24

𝑖=1 = 0,05(0,18 − 0,066)2 + 0,10(0,12 − 0,066)2 + 0,4(0,09 −

0,066)2 + 0,45(0,02 − 0,066)2 = 0,002124  

Άρα 

𝜎𝑦 = √0,002124 = 0,046 ή 4,61%  

Ερώτημα 1Γ 

Γ) Ποιό από τα δύο χρεόγραφα θα επιλέγατε εάν επρόκειτο για αμοιβαίως αποκλειόμενες 

επενδύσεις; Εξηγείστε γιατί. 

Λύση: 

CV: λύνει το πρόβλημα της συγκρισιμότητας των αποδόσεων και των κινδύνων μεταξύ 

διαφορετικών επενδύσεων ειδικά σε εκείνες τις επενδύσεις που έχουν σημαντικές διαφορές 

στις αναμενόμενες αποδόσεις. 

Από τη στιγμή που έχουμε δυο αμοιβαία αποκλειόμενες επενδύσεις, θα επιλέξουμε εκείνη με 

το μικρότερο κίνδυνο ανά μονάδα απόδοσης. Με άλλα λόγια θα συγκρίνουμε τους 

συντελεστές μεταβλητότητας CV (Coefficient of Variation) και θα επιλέξουμε εκείνη την 

επένδυση με το μικρότερο συντελεστή: 

𝐶𝑉𝑥 =
𝜎𝑥

𝐸(𝑟𝑥)
=

0,1219

0,0275
= 4,43  

𝐶𝑉𝑦 =
𝜎𝑦

𝐸(𝑟𝑦)
=

0,046

0,0066
= 0,6982  

Άρα θα επιλέγαμε το χρεόγραφο y. 
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Ερώτημα 1Δ 

 

Δ) Εάν χρησιμοποιήσετε το 30% του προς επένδυση κεφαλαίου σας για την αγορά του 

χρεογράφου x και το υπόλοιπο για την αγορά του χρεογράφου y, υπολογίστε την 

προσδοκώμενη απόδοση και τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου που θα σχηματιστεί. 

Λύση: 

Η προσδοκώμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι: 

𝐸(𝑟𝑝) = 𝑤𝑥 ∗ 𝐸(𝑟𝑥) + 𝑤𝑦 ∗ 𝐸(𝑟𝑦) = 0,3 ∗ 0,0275 + 0,7 ∗ 0,066 = 0,05445 = 5,445%  

Ο κίνδυνος ή η τυπική απόκλιση σρ του χαρτοφυλακίου είναι η τετραγωνική ρίζα της 

διακύμανσης σρ
2 του χαρτοφυλακίου: 

𝜎𝜌
2 = 𝑤𝑥

2 ∗ 𝜎𝑥
2 + 𝑤𝑦

2 ∗ 𝜎𝑦
2 + 2 ∗ 𝑤𝑥 ∗ 𝑤𝑦 ∗ 𝐶0𝑉(𝑟𝑥, 𝑟𝑦)  

Η συνδιακύμανση 𝐶0𝑉(𝑟𝑥, 𝑟𝑦) είναι ένα απόλυτο μέτρο του βαθμού με τον οποίο οι δύο 

αποδόσεις κινούνται μαζί σε σχέση με τις αναμενόμενες τιμές τους διαχρονικά. Η 

συνδιακύμανση των δύο αξιογράφων δίνεται από τον τύπο: 

𝐶0𝑉(𝑟𝑥, 𝑟𝑦) = ∑ 𝑃𝑖(𝑟𝑥𝑖 − 𝐸(𝑟𝑥)) ∗ (𝑟𝑦𝑖 − 𝐸(𝑟𝑦))4
𝜄=1 = 0,05(0,25 − 0,0275)(0,18 −

0,066) + 0,1(0,2 − 0,0275)(0,12 − 0,066) + 0,4(0,1 − 0,0275)(0,09 − 0,066) +

0,45(−0,1 − 0,0275)(0,02 − 0,066) = 0,005535  

 

Σημείωση: 

 

Αντί της συνδιακύμανσης σxy, θα μπορούσε να μας δίνει τον συντελεστή συσχέτισης 

ρ: 

 

𝜌 =
𝜎𝑥𝑦

𝜎𝑥 ∗ 𝜎𝑦
 

 

Οπότε η διακύμανση γίνεται: 

𝜎𝜌
2 = 0,32 ∗ 0,12192 + 0,72 ∗ 0,04612 + 2 ∗ 0,3 ∗ 0,7 ∗ 0,0055 = 0,0047  

Κατά συνέπεια ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου είναι: 

𝜎𝜌 = √𝜎𝜌
2 = √0,0047= 0,06858= 6,86%  
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Ερώτημα 1Ε 

 

Ε) Εάν το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου είναι 1%, η προσδοκώμενη απόδοση του γενικού 

δείκτη της κεφαλαιαγοράς είναι 5% και ο συντελεστής βήτα του χαρτοφυλακίου που 

σχηματίσατε στο ερώτημα Δ) είναι 1,2 ποιά είναι η προσδοκώμενη απόδοση του 

χαρτοφυλακίου αυτού σύμφωνα με το CAPM; 

Λύση: 

Η προσδοκώμενη απόδοση σύμφωνα με το Υπόδειγμα Αποτίμησης Κεφαλαιουχικών 

Περιουσιακών Στοιχείων CAPM είναι: 

𝐸(𝑅𝑝) = 𝑅𝑓 + (𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓)𝛽𝑃 = 0,01 + (0,05 − 0,01) ∗ 1,2 = 0,058 ή 5,8% 

β: είναι ο συντελεστής που μετρά την ευαισθησία των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου σε 

σχέση με την απόδοση της αγοράς Rm.  

Ο β λοιπόν είναι ο συστηματικός κίνδυνος ή αλλιώς ο προερχόμενος από την αγορά  κίνδυνος 

που επηρεάζει την απόδοση του χαρτοφυλακίου πχ ειδήσεις για την μελλοντική πορεία της 

οικονομίας.  

 

Ερώτημα 1ΣΤ 

ΣΤ) Να σχεδιάσετε την Γραμμή Αγοράς Αξιογράφων και να τοποθετήσετε στο σχετικό 

διάγραμμα τις δύο αποτιμήσεις των προσδοκώμενων αποδόσεων του χαρτοφυλακίου 

σας που υπολογίσατε στα ερωτήματα Δ) και Ε). Είναι υπερτιμημένο ή υποτιμημένο από 

την αγορά το χαρτοφυλάκιό σας; 

Λύση: 

β Rp 

0 0,01 

0,1 0,014 

0,2 0,018 

0,3 0,022 

0,4 0,026 

0,5 0,03 

0,6 0,034 

0,7 0,038 

0,8 0,042 

0,9 0,046 

1 0,05 

1,1 0,054 

1,2 0,058 

1,3 0,062 

1,4 0,066 
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Από το διάγραμμα παρατηρούμε ότι το χαρτοφυλάκιό μας είναι υπερτιμημένο από την 

αγορά καθώς η αναμενόμενη απόδοσή του είναι χαμηλότερη από εκείνη που ορίζει το 

CAPM  για το επίπεδο συστηματικού κινδύνου β= 1,2. Έχουμε δηλαδή 5,45% (δική μας 

εκτίμηση για την απόδοση του χαρτοφυλακίου μας) < 5,8% (αποτίμηση της απόδοσης του 

χαρτοφυλακίου μας από αγορά) 

 

 

 

ΓΕ 2 2016 – 2017 θέμα 3 
 

Ερώτημα 3Α) 

 

Δίνονται οι παρακάτω πληροφορίες για τις μετοχές Α και Β. 

 Αναμενόμενη Απόδοση Τυπική Απόκλιση Αναμενόμενης Απόδοσης 

Μετοχή Α 10% 15% 

Μετοχή Β 8% 10% 

 

Α) Εάν τα ποσοστά σύνθεσης του χαρτοφυλακίου σας που αποτελείται από τις μετοχές 

Α και Β είναι wA = 0,3916 και wB = 0,6084, υπολογίστε την αναμενόμενη απόδοση και 

τον κίνδυνο (τυπική απόκλιση) του χαρτοφυλακίου. Δίνεται ότι η συνδιακύμανση των 

αποδόσεων των δυο μετοχών είναι 0,002. 

 

1,2; 0,058
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β
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Λύση: 

 

Αναμενόμενη απόδοση χαρτοφυλακίου με αξιόγραφα i και j:  

Για Ν αξιόγραφα είναι:  

E(RP) = ∑ Wi ∗ E(Ri)
𝑁
𝑖=1   E(RP) = W1 ∗ E(R1) + W2 ∗ E(R2) + … + W𝑁 ∗ E(RN)  όπου 

E(Ri):  

η αναμενόμενη απόδοση των i αξιογράφων (i = 1,…,Ν) και Wi: το ποσοστό κάθε αξιογράφου 

στο χαρτοφυλάκιο (όπου W1 +  W2+…+ W𝑁 = 1). 

Αν  WA  = 0,3916 και WB = 0,6084 η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι: E(RP) 

= WΑ ∗ E(RΑ) + WΒ ∗ E(RΒ) = 0,3916 * 0,10 + 0,6084 * 0,08    

E(RP) = 0,0878 ή 8,78%. 

Τυπική απόκλιση – Κίνδυνος Χαρτοφυλακίου με αξιόγραφα i και j:  

𝜎𝑝= [∑ 𝑤𝑖
2𝜎𝑖

2𝑁
𝑖=1 +  ∑ ∑ Wi ∗ Wj ∗ σij

N
j=1

Ν
𝑖=1 ]1/2 και ακριβώς επειδή το εν λόγω 

χαρτοφυλάκιο περιλαμβάνει μόνο 2 αξιόγραφα – μετοχές έχουμε: 

𝜎𝑝= [𝑤𝛢
2 ∗ 𝜎𝛢

2 + 𝑤𝛣
2 ∗ 𝜎𝛣

2 + 2 ∗ WΑ ∗ WΒ ∗ σΑΒ ]1/2  

𝜎𝑝= [0,39162 ∗ 0,152 + 0,60842 ∗ 0,102 + 2 ∗ 0,3916 ∗ 0,6084 ∗ 0,002 ]1/2  

𝜎𝑝= √0,0082  𝜎𝑝= 0,0905 ή 9,05% 

Ερώτημα 3Β)  

 

Β) Ποια είναι η τιμή του συντελεστή συσχέτισης των αποδόσεων των μετοχών του 

χαρτοφυλακίου; Τι συμπεράσματα μπορείτε να βγάλετε από αυτήν την τιμή του 

συντελεστή συσχέτισης; 

Λύση: 

αφού Pij = 
σij

σi∗σj 
  όπου σij: η συνδιακύμανση των αποδόσεων των αξιογράφων i και j με 

κίνδυνο  σi και σj αντιστοίχως έχουμε: 

PAB = 
𝜎𝐴𝐵

𝜎𝐴∗𝜎𝐵
 = 

0,002

0,15∗0,10 
  PAB = 0,1333 
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Ο συντελεστής συσχέτισης PAB = 0,1333 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.  

Αφού δεν υφίσταται πλήρης-ισχυρή συσχέτιση μεταξύ των αποδόσεών τους, ο κίνδυνος ανά 

μονάδα απόδοσης του χαρτοφυλακίου είναι μικρότερος από ότι εκείνος των μεμονωμένων 

μετοχών Α και Β που το συνθέτουν. (επαλήθευση: 
σP 

E(RP)
 = 

0,0905

0,0878
 = 1,0308, 

σΑ 

E(RA)
=  

0,15

0,10
=

1,5,
σΒ

E(RB)
 = 

0,10

0,08
= 1,25).  Άλλωστε, όσο πιο μικρός είναι ο συντελεστής συσχέτισης μεταξύ 

των αποδόσεων των μετοχών που συνθέτουν ένα χαρτοφυλάκιο, τόσο πιο μεγάλη είναι η 

μείωση του κινδύνου του χαρτοφυλακίου. Όσο για το ότι η συσχέτιση είναι θετική, αυτό 

σημαίνει πως οι αποδόσεις των μετοχών Α και Β έχουν την τάση να κινούνται προς την ίδια 

κατεύθυνση κατά το ίδιο χρονικό διάστημα και αυτό συντελεί στο να είναι εφικτή η πρόβλεψη 

της απόδοσης της μιας μετοχής αν είναι γνωστή η απόδοση της άλλης, αφού λόγω της θετικής 

τους σχέσης όταν η μία αυξάνεται, αυξάνεται κι η άλλη ή όταν η μία μειώνεται, μειώνεται κι 

η άλλη. 

 

Ερώτημα 3Γ) 

Γ) Εάν επιθυμείτε η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου σας να είναι ίση με 9,5%, 

να υπολογίσετε τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου σας, δηλαδή τι ποσοστό του κεφαλαίου 

σας θα πρέπει να επενδύσετε στην μετοχή Α και τι στην Β. 

Λύση: 

 

Σύμφωνα με το ερώτημα, θέλουμε ένα χαρτοφυλάκιο με προσδοκώμενη απόδοση: 

E(RP) = 0,095→ WΑ ∗ E(RΑ) + WΒ ∗ E(RΒ) = 0,095 

Ισχύει ότι WΑ +  WΒ = 1 → WΒ = 1 − WΑ 

Οπότε έχουμε: 

 WΑ ∗ E(RΑ) + (1 − WΑ) ∗ E(RΒ) =  0,095 → WΑ ∗ 0,1 +  (1 − WΑ) ∗ 0,08 = 0,095 →

WΑ = 0,75   

Οπότε: WΒ = 1 − WΑ = 1 − 0,75 → WΒ = 0,25  

Άρα το χαρτοφυλάκιό μας για να έχει απόδοση 9,5% πρέπει να αποτελείται 75% από τις 

μετοχές Α και 25% από μετοχές Β. 
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Ερώτημα 3Ε) 

 

Ε) Εξηγείστε την έννοια της Διαχείρισης Χαρτοφυλακίου. Ποιο χαρτοφυλάκιο 

θεωρείται αποτελεσματικό; 

Λύση: 

Ε) Ως διαχείριση χαρτοφυλακίου θεωρούμε τις απαραίτητες ενέργειες που ο κάθε επενδυτής 

πρέπει να πραγματοποιήσει, για κάθε χαρτοφυλάκιο που δημιουργεί, έτσι ώστε να 

διασφαλιστεί το επενδυόμενο κεφάλαιο και η απαιτούμενη απόδοση ανάλογα με το προφίλ 

κινδύνου του επενδυτή. Με άλλα λόγια, είναι η διαδικασία συνδυασμού διαφόρων 

αξιογράφων σε ένα χαρτοφυλάκιο, το οποίο δημιουργείται ανάλογα με το προφίλ του κάθε 

επενδυτή, η παρακολούθηση του χαρτοφυλακίου αυτού και η εκτίμηση της αναμενόμενης 

απόδοσης και του κινδύνου του.  

Ένα αποτελεσματικό χαρτοφυλάκιο, για δεδομένο επίπεδο κινδύνου μας δίνει τη μέγιστη 

δυνατή απόδοση ή για δεδομένη απόδοση μας δίνει τον ελάχιστο δυνατό κίνδυνο. 
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Υπόδειγμα: ενός δείκτη (Single Index), Γραμμή 

Κεφαλαιαγοράς (CML), Αποτίμησης Περιουσιακών 

Στοιχείων (CAPM) 

Άσκηση Αυτοαξιολόγησης 1 Κεφάλαιο 6 
 

Η αναμενόμενη απόδοση ενός δείκτη της αγοράς είναι 12% και η τυπική απόκλιση των 

αποδόσεών του είναι 20%. Δίνονται, επίσης, οι παρακάτω πληροφορίες για τις μετοχές 

Κ και Η. 

Μετοχές αi βi σ2 ei 

Κ 15% 1,2 720 

Η 4% 0,8 320 

Χρησιμοποιώντας το υπόδειγμα του ενός δείκτη, απαντήστε στις παρακάτω ερωτήσεις: 

α) Να υπολογίσετε την αναμενόμενη απόδοση κάθε μετοχής. 

Λύση: 

Ε(Ri) = αi + βi Ε(Rm) 

E(RK) = 15 + (1,2) x (12) = 29,4% 

E(RΗ) = 4 + (0,8) x (12) = 13,6% 

β) Να υπολογίσετε τη διακύμανση και την τυπική απόκλιση των αποδόσεων κάθε 

μετοχής, καθώς επίσης τη συνδιακύμανση και τον συντελεστή συσχέτισης των 

αποδόσεών τους.  

 

 

Λύση: 
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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 

σκ
2 = (1,2)2χ(20)2 + 720 = 1.296 

σκ = 36%.  

σΗ
2 = (0,8)2χ(20)2 + 320 = 576  

σΗ = 24%. 

Σύμφωνα με το υπόδειγμα του ενός δείκτη, η συνδιακύμανση σΚΗ μεταξύ Κ και Η είναι: 

𝜎𝛫𝛨 = 𝛽𝛫𝛽𝛨𝜎𝑚
2   

σΚΗ = (1,2) χ (0,8) χ (20)2 = 384 

Συντελεστής Συσχέτισης ρ δύο χρεογράφων i και j: 

𝜌𝑖,𝑗 =
𝜎𝑖,𝑗

𝜎𝑖 ∗ 𝜎𝑗
 

ρΚΗ = [384/(36) χ (24)] = 0,4444 

γ) Ποια από τις δύο μετοχές έχει μεγαλύτερο κίνδυνο, εάν επενδύσετε το σύνολο των 

κεφαλαίων σας σε μία από τις δύο μετοχές; 

Λύση: 

γ) Εάν επενδύσουμε το σύνολο των κεφαλαίων μας σε μία μετοχή, η Κ έχει τον μεγαλύτερο 

κίνδυνο, καθώς σK {= 36%) > σΗ (= 24%). 

δ) Ποια μετοχή προσθέτει λιγότερο κίνδυνο, εάν προστεθεί σε ένα καλά 

διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο; 
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Λύση: 

Σύμφωνα με το υπόδειγμα του ενός δείκτη, η διακύμανση δηλαδή ο συνολικός κίνδυνος σ 

ενός χρεογράφου i δίνεται από: 

𝜎𝑖
2 = 𝛽𝑖

2𝜎𝑚
2 + 𝜎𝜀𝑖

2   

Όπου: 

𝛽𝑖
2𝜎𝑚

2  : ο συστηματικός κίνδυνος του αξιογράφου i και: 

𝜎𝜀𝑖
2  : ο μη συστηματικός κίνδυνος του αξιογράφου i 

Ένα πλήρως διαφοροποιημένου χαρτοφυλάκιο είναι εκείνο που έχει εξαλείψει το μη 

συστηματικό κίνδυνο που προέρχεται από χρεόγραφα που περιλαμβάνει. 

Συνεπώς, ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου αυξάνεται μόνο κατά τον συστηματικό κίνδυνο της 

μετοχής. 

Έτσι λοιπόν, θα υπολογίσουμε τον συστηματικό κίνδυνο σsyst,i του κάθε χρεογράφου i: 

Ο συστηματικός κίνδυνος σsyst,Κ του χρεογράφου Κ είναι: 

𝜎𝑠𝑦𝑠𝑡,𝛫
2 = 𝛽𝛤

2𝜎𝑚
2   

𝜎𝑠𝑦𝑠𝑡,𝛫
2 = 1,22 ∗ 0,202  

𝜎𝑠𝑦𝑠𝑡,𝛫
2 = 0,0576  

𝜎𝑠𝑦𝑠𝑡,𝛫 = √0,0576  

𝝈𝒔𝒚𝒔𝒕,𝜥 = 𝟎, 𝟐𝟒  

Ο συστηματικός κίνδυνος σsyst, του χρεογράφου Η είναι: 

𝜎𝑠𝑦𝑠𝑡,𝛨
2 = 0,82 ∗ 0,202  

𝜎𝑠𝑦𝑠𝑡,𝛨
2 = 0,0256  

𝜎𝑠𝑦𝑠𝑡,𝛨 = √0,0256   

𝝈𝒔𝒚𝒔𝒕,𝜥 = 𝟎, 𝟏𝟔  

άρα, η μετοχή Η έχει μικρότερο συστηματικό κίνδυνο και, κατά συνέπεια, προσθέτει λιγότερο 

κίνδυνο εάν προστεθεί σε ένα καλά διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο. 
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ε) Να υπολογίσετε την αναμενόμενη απόδοση και την τυπική απόκλιση των αποδόσεων 

ενός χαρτοφυλακίου του οποίου το 30% έχει επενδυθεί στη μετοχή Κ και το υπόλοιπο 

70% στη μετοχή Η. 

Λύση: 

Αναμενόμενη Απόδοση Χαρτοφυλακίου  

Ε(Rp) = αp + βp Ε(Rm) 

Όπου: 

βp = ο συντελεστής βήτα του χαρτοφυλακίου,  

βp= w1β1 + w2β2 

και 

αp= w1α1 + w2α2 

είναι: 

βp= w1β1 + w2β2 

βp= 0,30*1,12 + 0,7*0,8= 0,92 

και 

αp= w1α1 + w2α2 

αp= 0,30*0,15 + 0,70*0,04= 7,3 

οπότε, η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου θα είναι: 

Ε(Rp) = αp + βp Ε(Rm) 

Ε(Rp) = 7,3 + 0,92*0,12= 0,1834 ή 18,34% 

Κίνδυνος χαρτοφυλακίου  

σp
2 = βp

2 σm
2 + σεi

2 

όμως: 

𝜎𝜀𝑝
2 = 𝑤1

2 ∗ 𝜎𝜀1
2 + 𝑤2

2 ∗ 𝜎𝜀2
2   
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Άρα: 

𝜎𝑝
2 = 𝛽𝑝

2 ∗ 𝜎𝑚
2 + 𝑤1

2 ∗ 𝜎𝜀1
2 + 𝑤2

2 ∗ 𝜎𝜀2
2   

𝜎𝑝
2 = 0,922 ∗ 0,202 + 0,302 ∗ 720 + 0,702 ∗ 320  

𝜎𝑝
2 = 560  

𝜎𝑝 = 0,2367 ή 23,67% 

Άσκηση  
Δίνονται οι παρακάτω πληροφορίες (τυπικές αποκλίσεις) για 5 μετοχικά αμοιβαία 

κεφάλαια, τα οποία είναι αποτελεσματικά 

s(A)=10%, s(B)=14%, s(Γ)=18%, s(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 

Λύση:  

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

χαρτοφυλάκια στην αγορά) 

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

στη γραμμή κεφαλαιαγοράς 

Λύση:  

E(Rp) = Rf+ {[E(Rm)-Rf]/σm}x(σp) 

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

Ομοίως: Ε(Rβ) = 10,2%, E(Rγ)=11,4%, E(Rδ) = 12,6%, E(Rε) = 13,8% 
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Δείκτες αποτελεσματικότητας: Treynor, Sharpe 

 

Παράδειγμα 
 

Έστω ότι η προσδοκώμενη απόδοση της αγοράς για 10 έτη είναι E(rm) = 14% και το 

επιτόκιο μηδενικού κινδύνου είναι rf = 8%, κι ότι τα αποτελέσματα τριών διαχειριστών 

επενδύσεων τα τελευταία 10 χρόνια για ένα αμοιβαίο συνταξιοδοτικό κεφάλαιο (pension 

fund) είναι τα εξής: 

 

Διαχ. 

Επενδύσεων E(ri) βi 

W 0,12 0,90 

X 0,16 1,05 

Υ 0,18 1,20 

Ποιος διαχειριστής είχε καλύτερη απόδοση ώστε να επανεπιλεγεί για την διαχείριση του 

αμοιβαίου κεφαλαίου (pension fund)? 

Λύση: 

Το Μέτρο Treynor είναι ο λόγος της πρόσθετης απόδοσης (E(RA) – RF) που έχει η μετοχή 

Α από την απόδοση ενός περιουσιακού στοιχείου χωρίς κίνδυνο προς τον συντελεστή β της 

μετοχής 

𝑇𝛢 =
𝑅̅𝛢−𝑅̅𝐹

𝛽𝛢
  

Δείχνει την ανταμοιβή του κινδύνου (απόδοση του ασφαλίστρου κινδύνου – risk premium) 

της εξεταζόμενης μετοχής Α ανά μονάδα συστηματικού κινδύνου β. Όσο μεγαλύτερη τιμή 

έχει ο δείκτης, τόσο καλύτερη απόδοση έχει πετύχει η μετοχή κατά την εξεταζόμενη περίοδο. 
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Υπολογίζουμε τους δείκτες Τ για όλους: 

𝑇𝑚 =
0,14 − 0,08

1
= 0,060 

𝑇𝑤 =
0,12 − 0,08

0,90
= 0,044 

𝑇𝑥 =
0,16 − 0,08

1,05
= 0,076 

𝑇𝑦 =
0,18 − 0,08

1,2
= 0,083 

Άρα, ο χειρότερος είναι ο διαχειριστής W, που βρίσκεται κάτω κι από την αγορά. Οι X και Υ 

νίκησαν την αγορά, με τον διαχειριστή Υ που είναι ο καλύτερος καθώς επιτυγχανει 

περισσότερες μονάδες απόδοσης ανά μονάδα συστηματικού κινδύνου 

Παράδειγμα 
 

Έστω ότι η προσδοκώμενη απόδοση της αγοράς είναι E(Rm) = 14%, το επιτόκιο 

μηδενικού κινδύνου είναι Rf = 8% και η τυπική απόκλιση της αγοράς είναι σm = 20%. 

Να αξιολογήσετε τα παρακάτω χαρτοφυλάκια χρησιμοποιώντας το μέτρο Sharpe. 

Χαρτοφυλάκιο Ε(η) SDi 

D 0,13 0,18 

Ε 0,17 0,22 

F 0,16 0,23 

 

Λύση: 

β) Το μέτρο του Sharpe υπολόγιζει την ανταμοιβή του κινδύνου του εξεταζόμενου 

χαρτοφυλακίου (risk premium) ανά μονάδα συνολικού του κινδύνου. Το μέτρο του Sharpe 

είναι ίσο με: 

𝑆𝛣 =
𝑅̅𝛣 − 𝑅̅𝐹

𝜎𝛣
 

Υπολογίζουμε τους δείκτες S για όλα τα χαρτοφυλάκια: 
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Το χαρτοφυλάκιο D έχει τη χαμηλότερη απόδοση για το ασφάλιστρο κινδύνου, κάτω κι από 

την αγορά. Τα χαρτοφυλάκια Ε και F είναι καλύτερα από την αγορά, όπου το χαρτοφυλάκιο 

Ε καλύτερο. 
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ΤΟΜΟΣ Γ 

Ελάχιστο περιθώριο ασφάλισης (margin) 

 

ΓΕ 3 2016 – 2017 Θέμα 2 

Ερώτημα 2Α  

α) Υποθέστε ότι είναι 1η Φεβρουάριου 2017 και ότι ένας επενδυτής αγοράζει ένα 

προθεσμιακό συμβόλαιο future το οποίο αναφέρεται σε 1.000 βαρέλια πετρελαίου τύπου 

Brent με ημερομηνία παράδοσης την 11η Φεβρουάριου 2017. Η τιμή παράδοσης έχει 

ορισθεί στα $56,00 και το ελάχιστο περιθώριο ασφάλισης στο 8%. Επίσης το 

χρηματιστήριο προθεσμιακών συμβολαίων δεν έχει ορίσει ανώτατο όριο μεταβολής των 

τιμών. 

Υπολογίστε το ελάχιστο ποσό ασφάλισης που πρέπει να κατατεθεί στους λογαριασμούς 

περιθωρίου του αγοραστή και του πωλητή. Επίσης, για τις τιμές κλεισίματος του 

πετρελαίου (ανά βαρέλι) που αναφέρονται στο παρακάτω πίνακα, συμπληρώστε το 

ημερήσιο κέρδος/ζημιά και το ύψος του λογαριασμού περιθωρίου του αγοραστή και του 

πωλητή του συμβολαίου αυτού για κάθε ημέρα. Σε περίπτωση που απαιτείται επιπλέον 

κατάθεση στο λογαριασμό περιθωρίου του αγοραστή και του πωλητή του συμβολαίου, 

συμπληρώστε το ποσό αυτής στη στήλη 'Επιπλέον κατάθεση'. Ποιο είναι το συνολικό 

κέρδος ή ζημιά του αγοραστή μετά το κλείσιμο του χρηματιστηρίου την 11η 

Φεβρουάριου 2017; 
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Λύση: 

Μέγεθος ΣΜΕ: 1.000 βαρέλια 

Τιμή ανά βαρέλι: 56$ 

Συνολική αξία πετρελαίου= 1.000*56= 56.000$ 

Ελάχιστο περιθώριο ασφάλισης που θα πρέπει ο αγοραστής και ο πωλητής αρχικά να 

καταβάλουν είναι= 56.000*0,08= 4.480$ 

Η αξία των 1.000 βαρελιών πετρελαίου υπολογίζεται αν πολλαπλασιάσουμε την ημερήσια 

τιμή του βαρελιού με 1.000. ενδεικτικά για την 1/02/2017 έχουμε: 56*1.000= 56.000 

Το κέρδος ή η ζημιά από τις καθημερινές διακυμάνσεις της τιμής του βαρελιού πετρελαίου 

προκύπτει αν από την τρέχουσα αξία των βαρελιών αφαιρέσουμε την αξία της προηγούμενης 

μέρας. Ενδεικτικά για την 2/02/2017 έχουμε:  

Κέρδος/Ζημιά= 55.000-56.000= -1.000 

Το αθροιστικό κέρδος/ζημιά προκύπτει αν στο τρέχον κέρδος/ζημιά προστεθεί το 

κέρδος/ζημιά των προηγούμενων ημερών. Ενδεικτικά στην 4/02/2017 έχουμε: 

Συνολικό κέρδος/ζημιά: -1.000+(-1.000)+1.500= -500 

Την 11η Φεβρουαρίου 2017 παρουσιάζει ζημία -1.400$ 

Το υπόλοιπο του λογαριασμού περιθωρίου σε ημερήσια βάση υπολογίζεται αν στο περιθώριο 

ασφάλειας της προηγούμενης μέρας προσθέσουμε το τρέχον κέρδος/ζημιά. Σε περίπτωση που 

προκύψει υπόλοιπο στο λογαριασμό ασφάλειας μικρότερο από το ποσό που είχε ο αγοραστής 

αρχικά καταβάλει τότε ενεργοποιείται η επιπλέον κατάθεση που είναι ίση με το ποσό κατά 

το οποίο το τρέχον περιθώριο ασφάλειας υπολείπεται του αρχικού. Ενδεικτικά την 9/02/2017 

ο λογαριασμό περιθωρίου παρουσιάζει υπόλοιπο 4.380$ (=5.280+(-900)) < 4.480$. Θα γίνει 

λοιπόν επιπλέον κατάθεση 100$ (=4.480-4.380). 
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Αγοραστής 

Ημερομην
ία 

Τιμή ανά 
βαρέλι 
πετρελαί
ου 

 Αξία 1000 
Βαρελιών 
Πετρελαίου  

Κέρδος/Ζημ
ιά 

Αθροιστικό 
Κέρδος/Ζημ
ιά 

 
Λογαριασμ
ός 
Περιθωρίο
υ  

Επιπλέο
ν 
κατάθεσ
η 

1/2/2017 56,00            
56.000,00    

                      
-      

                      
-      

         
4.480,00    

 

2/2/2017 55,00            
55.000,00    

-        
1.000,00    

-        
1.000,00    

         
3.480,00    

   
1.000,00    

3/2/2017 54,00            
54.000,00    

-        
1.000,00    

-        
2.000,00    

         
3.480,00    

   
1.000,00    

4/2/2017 55,50            
55.500,00    

         
1.500,00    

-           
500,00    

         
5.980,00    

                
-      

5/2/2017 56,80            
56.800,00    

         
1.300,00    

             
800,00    

         
7.280,00    

                
-      

6/2/2017 57,35            
57.350,00    

             
550,00    

         
1.350,00    

         
7.830,00    

                
-      

7/2/2017 56,10            
56.100,00    

-        
1.250,00    

             
100,00    

         
6.580,00    

                
-      

8/2/2017 54,80            
54.800,00    

-        
1.300,00    

-        
1.200,00    

         
5.280,00    

                
-      

9/2/2017 53,90            
53.900,00    

-           
900,00    

-        
2.100,00    

         
4.380,00    

       
100,00    

10/2/2017 54,60            
54.600,00    

             
700,00    

-        
1.400,00    

         
5.180,00    

                
-      

 

Η παραπάνω ανάλυση εφαρμόζεται και για τον πωλητή. Στον παρακάτω πίνακα παρατηρούμε 

την συμμετρία στις χρηματοροές του αγοραστή και του πωλητή. Όταν ο αγοραστής 

παρουσιάζει κέρδος, ο πωλητής παρουσιάζει ζημία κατά το ίδιο ποσό. Έτσι σε ημερήσια βάση 

το συνολικό κέρδος ή ζημιά μεταξύ των δυο είναι μηδέν.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Επιμέλεια ύλης: Κώστας Σολδάτος           Σελίδα 50 από 79 
 

Πωλητής 

Ημερομην
ία 

Τιμή ανά 
βαρέλι 
πετρελαί
ου 

 Αξία 1000 
Βαρελιών 
Πετρελαίου  

Κέρδος/Ζημ
ιά 

Αθροιστικό 
Κέρδος/Ζημ
ιά 

 
Λογαριασμ
ός 
Περιθωρίο
υ  

Επιπλέο
ν 
κατάθεσ
η 

1/2/2017 56,00            
56.000,00    

  
         
4.480,00    

 

2/2/2017 55,00            
55.000,00    

         
1.000,00    

         
1.000,00    

         
5.480,00    

                
-      

3/2/2017 54,00            
54.000,00    

         
1.000,00    

         
2.000,00    

         
6.480,00    

                
-      

4/2/2017 55,50            
55.500,00    

-        
1.500,00    

             
500,00    

         
4.980,00    

                
-      

5/2/2017 56,80            
56.800,00    

-        
1.300,00    

-           
800,00    

         
3.680,00    

       
800,00    

6/2/2017 57,35            
57.350,00    

-           
550,00    

-        
1.350,00    

         
3.930,00    

       
550,00    

7/2/2017 56,10            
56.100,00    

         
1.250,00    

-           
100,00    

         
5.730,00    

                
-      

8/2/2017 54,80            
54.800,00    

         
1.300,00    

         
1.200,00    

         
7.030,00    

                
-      

9/2/2017 53,90            
53.900,00    

             
900,00    

         
2.100,00    

         
7.930,00    

                
-      

10/2/2017 54,60            
54.600,00    

-           
700,00    

         
1.400,00    

         
7.230,00    

                
-      

 

Ερώτημα 2Β  

β) Ποιο το κέρδος ή η ζημιά του επενδυτή εάν αντί για συμβόλαιο future είχε 

χρησιμοποιήσει συμβόλαιο forward με τα ίδια ακριβώς χαρακτηριστικά (χωρίς φυσικά 

την ύπαρξη του ελάχιστου περιθωρίου ασφάλισης); Ποια είναι η κύρια διαφορά μεταξύ 

των δύο επενδύσεων; 

Λύση: 

β) Εάν ο επενδυτής χρησιμοποιήσει συμβόλαιο forward αντί για future, το τελικό αποτέλεσμα θα είναι ακριβώς 

το ίδιο. Δηλαδή, στο κλείσιμο της αγοράς την 11η Φεβρουάριου 2017, ο αγοραστής του future θα έχει χάσει 

$1.400 [=(54.60-56.00) x 1.000], ενώ ο πωλητής θα έχει κερδίσει $1.400 [=(56.00-54.60) x 1.000]. 

Η διαφορά μεταξύ των δύο διαφορετικών επενδύσεων έγκειται στο γεγονός ότι με τα futures ο κίνδυνος 

αθέτησης των όρων του συμβολαίου εκμηδενίζεται καθημερινά λόγω της υποχρέωσης των συναλλασομένων να 

τακτοποιήσουν τις οφειλές τους με το κλείσιμο της αγοράς. Στην περίπτωση των forwards, κάτι τέτοιο δεν 

ισχύει, οπότε είναι δυνατόν οι ζημιές να αθροίζονται καθημερινά φτάνοντας έτσι σε πολύ μεγάλο μέγεθος που 

θα ήταν αδύνατον για τον επενδυτή να τακτοποιήσει, κάτι που θα μπορούσε να τον οδηγήσει σε πτώχευση. 
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Ερώτημα 2Γ   

 

γ) Να αναφέρετε (με δικά σας λόγια) τις κύριες διαφορές μεταξύ των προθεσμιακών 

συμβολαίων forwards και futures. 

Λύση: 

γ) (Δείτε Ενότητα 3.2, σελίδες 81-85). Οι κύριες διαφορές μεταξύ των forwards και futures 

είναι: 

ί) Διαπραγμάτευση σε οργανωμένα χρηματιστήρια 

Τα futures διαπραγματεύονται σε οργανωμένα χρηματιστήρια όπου αγοράζονται και 

πωλούνται από επενδυτές οι οποίοι δεν γνωρίζονται αναγκαστικά μεταξύ τους. Για την 

διευκόλυνση των συναλλαγών σε συμβόλαια futures, χρησιμοποιείται είτε ένα σύστημα 

ανοικτής εκφώνησης-αντιφώνησης (open outcry), είτε ηλεκτρονική πλατφόρμα. 

ii) Τυποποίηση συμβολαίων 

Τα forwards σχεδιάζονται για να ανταποκριθούν στις ιδιαίτερες ανάγκες των 

συμβαλλομένων. Αντιθέτως τα futures έχουν τυποποιημένα χαρακτηριστικά τα οποία 

παραμένουν αμετάβλητα και ισχύουν για όλους. 

iii) Κατάθεση ελάχιστου ποσού ασφάλισης 

Το ελάχιστο ποσού ασφάλισης κατατίθεται στην εταιρία εκκαθάρισης από όλους που θέλουν 

να διαπραγματευτούν στην αγορά futures και λειτουργεί ως εγγύηση ότι δύναται να 

ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις που απορρέουν από τα futures. Απομένως το ελάχιστο ποσό 

ασφάλισης λειτουργεί ως ασφάλεια έναντι τις πιθανότητας πτώχευσης ορισμένων από τους 

συμμετέχοντες. Στην περίπτωση των forwards δεν απαιτείται η κατάθεση ελάχιστου ποσού 

ασφάλισης. 

ίν) Ανώτατα ημερήσια όρια μεταβολών στις τιμές 

Λόγω τις πιθανότητας τεράστιων μεταβολών στην αξία θέσεων των προθεσμιακών 

συμβολαίων μέσα σε μια ημέρα, σε πολλές περιπτώσεις τα χρηματιστήρια futures θέτουν μια 

ανώτατη και αντίστοιχα κατώτατη ημερήσια μεταβολή της τιμής από την τιμή κλεισίματος 

της προηγούμενης ημέρας συναλλαγών. Στην περίπτωση των forwards δεν τίθεται όριο στην 
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ανώτατη πιθανή μεταβολή των τιμών με αποτέλεσμα ο κίνδυνος αθέτησης των όρων του 

συμβολαίου να είναι υπαρκτός. 

ν) Δυνατότητα αναίρεσης της υποχρέωσης 

Τα forwards δεν είναι μεταβιβάσιμα σε τρίτους εκτός εάν αναφέρεται ρητά στους όρους του 

συμβολαίου. Επομένως τα αρχικά μέρη του συμβολαίου υποχρεούνται να ανταποκριθούν 

στους όρους της συμφωνίας. Αντίθετα, στην περίπτωση των futures υπάρχει μεγαλύτερη 

ευελιξία διότι μέσω της δευτερογενούς αγοράς οι κάτοιχοι των futures μπορούν να τα 

αγοράσουν ή να τα πωλήσουν όποτε θέλουν πριν από την λήξη τους. Με αυτό τον τρόπο 

μπορούν να αποδεσμευτούν από τις υποχρεώσεις που απορρέουν από το συμβόλαιο. 

 

Θεωρητική τιμή  προθεσμιακού συμβολαίου 

ΓΕ 3 2016 – 2017 Θέμα 1 

Ερώτημα 1Αα 

 

Ένας επενδυτής παίρνει σήμερα (στο t=0) θέση πώλησης (short) σε ένα προθεσμιακό 

συμβόλαιο (forward contract) διάρκειας ενός έτους που αναφέρεται σε 5 μετοχές της 

εταιρίας ΑΒΓ. Η τιμή της μετοχής σήμερα είναι €300 και το επιτόκιο είναι σταθερό 4% 

με ετήσιο ανατοκισμό. 

(Α) Απαντήστε στα παρακάτω ερωτήματα: 

(α) Ποια είναι σήμερα η θεωρητική τιμή (ή τιμή παράδοσης) του προθεσμιακού 

συμβολαίου; 

Λύση: 

Η θεωρητική τιμή του προθεσμιακού συμβολαίου forward είναι:  

Ft,T = Ct *(1+Rt,T)→ F0,1= 1.500 * (1 + 0,04)= 1.560€ 

Όπου F0,1: η θεωρητική τιμή του forward σήμερα που λήγει μετά από ένα χρόνο 

Ct: η τιμή του υποκείμενου τίτλου στην αγορά μετρητοίς (Spot) (σήμερα) 

και αφού το συμβόλαιο αναφέρεται σε 5 μτχ. της εταιρείας ΑΒΓ (προς 300€/μτχ σήμερα)  

C=300*5=1.500€, 𝑟= 4% ή 0,04 (επιτόκιο χωρίς κίνδυνο), T= 1 έτος (συμβόλαιο ετήσιας 

διάρκειας) 
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Ερώτημα 1Αβ   

 

(β) Αν μετά από 6 μήνες (στο t=l/2) η τιμή της μετοχής είναι €280 και το επιτόκιο έχει 

παραμείνει το ίδιο, ποια θα είναι τότε η θεωρητική τιμή (ή τιμή παράδοσης) του 

προθεσμιακού συμβολαίου; 

Λύση: 

Εδώ υποθέτουμε ότι το σήμερα είναι μετά από 6 μήνες. Οπότε μας απομένουν άλλοι 6 

μήνες μέχρι τη λήξη του συμβολαίου 

Η θεωρητική τιμή του forward σήμερα (μετά από έξι μήνες) θα είναι:  

Ft,T = Ct *(1+Rt,T) → F1/2,1 = C1/2 *(1+R1/2,1)= 5*280*(1+
0,04

2
)= 1.428 

Ερώτημα 1Αγ  

 

(Γ) Αν υπάρχουν ευκαιρίες arbitrage ποιες είναι οι κινήσεις που πρέπει να κάνουν οι 

επενδυτές για να αποκομίσουν κέρδος και τι θα συμβεί τόσο στην αγορά παραγώγων όσο 

και στην υποκείμενη αγορά; Για να απαντήσετε χρησιμοποιήστε τα ευρήματά σας από 

τα προηγούμενα ερωτήματα αλλά και την αντίστοιχη θεωρία. 

Υποθέτουμε ότι δεν υπάρχουν κόστη συναλλαγών και το short-selling (ανοικτή πώληση) 

μπορεί να γίνει χωρίς κόστος. 

Λύση: 

(γ) Επειδή από τα δεδομένα της άσκησης η θεωρητική τιμή συμπίπτει με την πραγματική 

(αγοραία) τιμή του προθεσμιακού συμβολαίου και ο επενδυτής έχει θέση short, η πτώση της 

τιμής οδηγεί σε κέρδος, το οποίο είναι ίσο με €132. Αυτό προκύπτει αν ο επενδυτής λάβει 

θέση long, ώστε να κλείσει τη θέση short που αρχικά είχε, η οποία και οδηγεί σε κέρδος ως 

εξής: 

Κέρδος = 1.560 -1.428 = €132 

 

 

 



 

Επιμέλεια ύλης: Κώστας Σολδάτος           Σελίδα 54 από 79 
 

Ερώτημα 1Βδ 

 

(Β) Ο επενδυτής παρατηρεί σήμερα (στο t=0) ότι η πραγματική τιμή του προθεσμιακού 

συμβολαίου στην (over-the-counter) αγορά είναι €320 ανά μετοχή (ενώ η τιμή της 

μετοχής παραμένει στα €300). Δεν έχει επιλέξει ακόμα αν θα πάρει θέση short ή long στο 

προθεσμιακό συμβόλαιο. 

(δ) Συμφωνεί η πραγματική τιμή με την αρχική θεωρητική τιμή του προθεσμιακού 

συμβολαίου; 

Λύση: 

Η πραγματική τιμή του forward στην (εκτός χρηματιστηρίου, OTC) αγορά είναι: 

forward =320 * 5 =1.600€,  

ενώ η αρχική θεωρητική τιμή του συμβολαίου αυτού είναι: F=1.560€.  

Επομένως, αφού F=1.560  ≠  forward=1.600 δεν συμφωνεί η πραγματική τιμή (1.600) με την 

αρχική θεωρητική τιμή του συμβολαίου (1.560), γεγονός που σημαίνει ότι υπάρχουν 

ευκαιρίες κερδοσκοπίας. Δηλαδή ισχύει F=1.560<πραγματική τιμή forward 

Ερώτημα 1Βε 

(ε) Υπάρχουν ευκαιρίες arbitrage (εξισορροπητικής κερδοσκοπίας ή αγοραπωλησίας); 

Λύση: 

Άρα,  αφού  F=1.560  ≠  forward=1.600 υφίσταται δυνατότητα εξισορροπητικής 

κερδοσκοπίας (arbitrage). Αδυναμία εξισορροπητικής κερδοσκοπίας (arbitrage) θα είχαμε 

στην περίπτωση που η πραγματική τιμή του προθεσμιακού συμβολαίου ήταν 1.560, δηλαδή 

όσο η θεωρητική τιμή του. 

Ακριβώς, επειδή η θεωρητική τιμή 1.560€ είναι μικρότερη από την τρέχουσα (πραγματική) 

1.600€  (F=1.560 < forward=1.600) το forward είναι υπερτιμημένο στην αγορά. Σε αυτήν 

την περίπτωση όλοι οι εξισορροπιστές έχουν κίνητρο να προβούν σε εξισορροπητική 

αγοραπωλησία και αυτό με την σειρά του θα οδηγήσει τις δύο προαναφερθείσες τιμές σε 

ισορροπία. Οπότε, οι εξισορροπιστές θα επιδιώξουν αφενός (στην OTC αγορά) την πώληση 

προθεσμιακού συμβολαίου forward που αναφέρεται σε 5μτχ της εταιρείας ΑΒΓ και αφετέρου 

(στην αγορά spot) την αγορά των συγκεκριμένων τίτλων-μετοχών αντίστοιχης ποσότητας 
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συνάπτοντας δάνειο ύψους ίσου με την αξία S (S = 300€ *  5μτχ = 1500€). Με αυτό τον τρόπο, 

την ημέρα της λήξης του συμβολαίου οι εξισορροπιστές παραδίδοντας τον υποκείμενο τίτλο 

θα εισπράξουν τα χρήματα από το forward, με τα οποία θα πληρώσουν τις προκύπτουσες από 

τον δανεισμό υποχρεώσεις και επίσης θα επιτύχουν απόδοση μεγαλύτερη του επιτοκίου, που 

κατέβαλαν για το δάνειο. 

Ερώτημα 1Βστ 

(στ) Πως μπορεί να τις εκμεταλλευτεί ο επενδυτής αν μπορεί να δανείζει και να 

δανείζεται στο ίδιο επιτόκιο; 

Λύση: 

Ο επενδυτής μπορεί να εκμεταλλευτεί την υπάρχουσα δυνατότητα arbitrage ως εξής: 

Εφόσον το forward είναι υπερτιμημένο στην αγορά, αφού η πραγματική τιμή του (1.600) 

είναι μεγαλύτερη της δίκαιης/θεωρητικής τιμής του (1.560) ο επενδυτής μπορεί σήμερα να 

πάρει αρνητική θέση, θέση πώλησης (short) στο προθεσμιακό συμβόλαιο forward και θετική 

θέση, θέση αγοράς (long) στις μτχ της εταιρείας ΑΒΓ ακολουθώντας τα εξής βήματα: 

Σήμερα (t = 0) 

 Παίρνει δάνειο ύψους 1.500€ (αφού C = 300€ *  5μτχ = 1500€) με επιτόκιο 𝑟=4% για 

ένα χρόνο και  

 με το χρηματικό αυτό ποσό αγοράζει 5μτχ της εταιρείας ΑΒΓ προς 300€/μτχ (θέση 

long στην spot αγορά)  

 Πουλάει ένα προθεσμιακό συμβόλαιο forward πάνω στις 5μτχ της εταιρείας ΑΒΓ 

προς 1.600€, αφού η πραγματική τιμή του forward είναι (320 * 5=)1600€ (θέση short 

στην over-the-counter αγορά). Τα χρήματα θα τα εισπράξει στη λήξη του συμβολαίου 

(σε ένα έτος) εκπληρώνοντας την υποχρέωσή του και παραδίδοντας τον υποκείμενο 

τίτλο, δηλαδή τις 5μτχ. 

Ένα χρόνο μετά (T=1) 

 Παραδίδει τις μετοχές για να κλείσει την θέση forward και λαμβάνει 1.600€ 

 Αποπληρώνει το δάνειο, το οποίο αφού έχουν παρέλθει 12 μήνες μαζί με τον τόκο 

ανέρχεται σε  1500(1+0,04)12/12 = 1.560€ 

Άρα, το Κέρδος χωρίς κίνδυνο του επενδυτή (arbitrageur) θα είναι ίσο με 40€ (1.600-1.560) 
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ΓΕ 3 2013 – 2014 Θέμα 2Β 

Ερώτημα 2Β1 

 

Β) Ένας επενδυτής παίρνει θετική θέση σε ένα Συμβόλαιο Μελλοντικής Εκπλήρωσης 

(ΣΜΕ) διάρκειας ενός έτους πάνω στο δείκτη FTSE/ Large Caps όταν το ύψος του 

δείκτη είναι 400 μονάδες και το επιτόκιο είναι 10% με συνεχή ανατοκισμό. Ο 

πολλαπλασιαστής στο παραπάνω συμβόλαιο είναι €5 ανά μονάδα δείκτη. 

(1)Ποια είναι η αρχική (χρηματική) αξία του ΣΜΕ; 

Λύση: 

Τιμή Δείκτη τη στιγμή 0: 400 μονάδες 

Πολλαπλασιαστής: €5 

(1) Γνωρίζουμε ότι η τιμή του ΣΜΕ είναι: 

𝐹0 = 𝐶0𝑒𝑟𝑇 = 400 ∗ 𝑒0,10∗1 = 442,0684 

Η χρηματική του αξία είναι λοιπόν 442,0684 * €5 = €2.210,34. 

Ερώτημα 2Β2 

 

(2) Αν μετά από 6 μήνες η τιμή του δείκτη είναι 375 μονάδες και το επιτόκιο έχει 

παραμείνει το ίδιο ποια θα είναι τότε η (χρηματική) αξία του ΣΜΕ;  

Λύση: 

Τιμή Δείκτη τη στιγμή 1/2 έτους (= 6 μήνες): 375 μονάδες 

Επιτόκιο: 10% 

 

𝐹6 = 𝐶6𝑒𝑟(𝑇−
1
2

) = 375 ∗ 𝑒0,10∗
1
2 = 394,2267 

Η χρηματική του αξία είναι λοιπόν 394,2267 * €5 = €1.971,13. 

Ερώτημα 2Β3 

 

(3)Αν ο επενδυτής κλείσει τη θέση του μετά από 6 μήνες, ποιο θα είναι το κέρδος ή η 

ζημία του;  

Λύση: 

Ο επενδυτής θα έχει ζημιά αν κλείσει τη θέση του αφού ο δείκτης υποχώρησε και έχει πάρει 

θετική θέση. Η συνολική ζημία του είναι: 

€2.210,34 - €1,971,13 = €239,21. 
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Αντιστάθμιση με ΣΜΕ 

Τελικές 2003 – 2004 Θέμα 3 
 

Ερώτημα 3I 

 

Ας υποθέσουμε ότι στις 25 Μαρτίου 2004 μια εταιρεία ευρείας διανομής μπανάνας στην 

Ελλάδα (η «Λα Μπαν») παραγγέλνει από ένα διεθνή εξαγωγέα 750 τόνους προϊόντος 

στην τιμή των 32,50€ ανά τόνο. 

Λόγω της μεταφοράς του εμπορίου από το τόπο καλλιέργειας στην Ελλάδα θα περάσει 

κάποιο χρονικό διάστημα, έστω ενάμισι μήνα, και ελλοχεύει, σύμφωνα με τις εκτιμήσεις 

των εμπειρογνωμόνων του χώρου, ο κίνδυνος να μεταβληθεί η τιμή της μπανάνας στην 

διεθνή αγορά. 

I. Προκειμένου να εξουδετερώσει τον κίνδυνο που αντιμετωπίζει από τις αυξομειώσεις 

της τιμής, περιγράψτε σε ποιες πράξεις πρέπει να προχωρήσει η «Λα Μπαν» 

προκειμένου να πετύχει το στόχο της. 

Διευκρινίζουμε ότι ο κάθε προθεσμιακός τίτλος αντιστοιχεί σε 100 τόνους μπανάνας και 

προσφέρεται στην τιμή των 33,50€. Μετά από το πέρασμα του ενάμισι μήνα, η διεθνής 

τιμή της μπανάνας καθορίζεται στα 35,00€ ενώ η εκείνη του προθεσμιακού τίτλου 

διαμορφώνεται στα 38,00€. 

Λύση: 

I. 

Κόστος-1: 32,50 € 

ΠΣ,τιμή-1: 33,50 € 

Κόστος-2: 35,00 € 

ΠΣ, τιμή-2: 38,00 € 

Ποσότητα= 750 

1 ΠΣ= 100 τ. 
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Αριθ. Προθεσμιακών συμβολαίων: 7,5 

Αρχικό κόστος αγοράς= 32,50*750= 24.375,00 € 

 Αγορά μετρητοίς Προθεσμιακή αγοράς 

Κατά τον χρόνο 

της παραγγελίας ή 

25 Μαρτίου 

Π 

Πρόβλεψη αγοράς 750 τόνους 

μπανάνας στην τιμή: 32,50€ 

Α 

Αγορά 7,5 ΠΣ Μαΐου προς 

την τιμή των 33,50€ 

Κατά τον χρόνο 

της παραλαβής ή 

10 Μαΐου 

Α 

Αγορά των 750 τόνων 

μπανάνας προς 

35,00€ 

Π 

Πώληση 7,5 ΠΣ Μαΐου προς 

την τιμή των 38,00€ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ 

ΤΗΣ 

ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣ

ΗΣ 

Τιμή αγοράς : 35,00 € 

μείον Προθεσμιακό κέρδος= 

4,50 € 

Καθαρή τιμή αγοράς =30,50 € 

ή συνολικά=30,50*750 

=22.875,00 € 

Προθεσμιακό κέρδος=38,00-

33,50 = 4,50 € 

 

Μεταβολή του πραγματικού κόστους κατά= 22.875 - 24.375= -1.500,00 € 

Ερώτημα 3II 

 

II. Δώστε σε 5 γραμμές τον ορισμό της στρατηγικής που υιοθετεί. 

Λύση: 

II. Αντιστάθμιση είναι η αγορά ή πώληση παράγωγων αξιογράφων με σκοπό την 

εξουδετέρωση των κινδύνων από τις αυξομειώσεις των τιμών των αγαθών ή αξιογράφων 

στην αγορά μετρητοίς. Έτσι, θα μπορούσαμε να πούμε ότι ταυτίζεται ως μια διαδικασία 
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μείωσης των ήδη υπαρχόντων κινδύνων που δημιουργούνται στην προσπάθεια επίτευξης 

κέρδους μέσα από τον κύκλο εργασιών. 

Ερώτημα 3III 

III. Διευκρινίστε αν κατά την άποψη σας κατόρθωσε ή όχι η «Λα Μπαν» να διατηρήσει 

το αρχικό κόστος και γιατί. 

Λύση: 

III. Παρά το ευχάριστο γεγονός ότι η «Λα Μπαν» βγήκε ευνοημένη από την αντιστάθμιση, 

πρόκειται και σε αυτή την περίπτωση για κίνδυνο. Από τη μία η βάση μεταβλήθηκε από 1,00€ 

(33,50-32,50) στις 25 Μαρτίου σε 3,00€ (38,00-35,00) στις 10 Μαΐου. Η αύξηση της βάσης 

κατά 2,00€ οδήγησε σε ελάφρυνση της τιμής κατά το ίδιο ποσό (=30,50-32,50). Αυτό παρά 

το γεγονός ότι η αναλογία αντιστάθμισης (ΑΑ) ισούται με 1. 

Προκειμένου να μην υπάρχει κίνδυνο πρέπει το Μάιο τα ΠΣ να έχουν την τιμή των 36,00€ 

 Αγορά μετρητοίς Προθεσμιακή αγοράς 

Κατά τον χρόνο 

της παραγγελίας ή 

25 Μαρτίου 

Π 

Πρόβλεψη αγοράς 750 τόνους 

μπανάνας στην τιμή: 32,50€ 

Α 

Αγορά 7,5 ΠΣ Μαΐου προς 

την τιμή των 33,50€ 

Κατά τον χρόνο 

της παραλαβής ή 

10 Μαΐου 

Α 

Αγορά των 750 τόνων 

μπανάνας προς 

35,00€ 

Π 

Πώληση 7,5 ΠΣ Μαΐου προς 

την τιμή των 36,00€ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ 

ΤΗΣ 

ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣ

ΗΣ 

Τιμή αγοράς : 35,00 € 

μείον Προθεσμιακό κέρδος= 

2,50 € 

Καθαρή τιμή αγοράς =32,50 € 

ή συνολικά= 32,50*750 

= 24.375,00 € 

Προθεσμιακό κέρδος=36,00-

33,50 = 2,50 € 
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Μεταβολή του πραγματικού κόστους κατά= 24.375 - 24.375= 0,00 

Άσκηση  
Έστω η ελληνική εταιρεία ΕΞΑΓΩΓΙΚΗ ΑΕ η οποία έχει σημαντική εξαγωγική 

δραστηριότητα που συνεισφέρει το 45% των συνολικών της κερδών.  

Η ελληνική εταιρεία αναζητά στέλεχος ικανό να βρει τρόπο αντιστάθμισης της πώλησης 

προϊόντων στις ΗΠΑ, αξίας 1.200.000 δολαρίων που θα παραδοθούν και θα εξοφληθούν 

σε 2 μήνες. 

Υποθέτουμε ότι τον Οκτώβριο, το μήνα εφαρμογής της αντιστάθμισης, το ΣΜΕ 

USD/EUR με λήξη Δεκεμβρίου έχει τιμή 1,20 τη στιγμή που η ισοτιμία μετρητοίς είναι 

1,18.  

Με αναλογία αντιστάθμισης 100%, δημιουργήστε αντιστάθμιση:  

Α) Η τιμή ΣΜΕ στη λήξη του συμβολαίου είναι 1,11 USD/EUR και ταυτίζεται με την 

ισοτιμία τοις μετρητοίς.  

Λύση: 

Με τη σύναψη ΣΜΕ, θέλουμε να αντισταθμίσουμε και άρα να διατηρήσουμε σταθερή την 

ισοτιμία στα 1,20$/€ και να ξέρουμε ότι όταν μετατρέψουμε τα δολάρια θα έχουμε: 

1.200.000* (1/1,20)=1.000.000 EUR 
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  Άμεση αγορά Προθεσμιακή αγορά 

Οκτώβριος 

Π 

S= 1,18$/€ 

Καμία ενέργεια 

Σκέφτομαι ότι θα χρειαστεί να αγοράσω 

ευρώ € και φοβάμαι για άνοδο τιμής 

Α 

Σύναψη  ΣΜΕ λήξης 

Δεκεμβρίου για αγορά προς  

F= 1,20$/€ 

θέλει να εξασφαλίσει ότι 

πουλήσει 1.200.000$ στην 

ισοτιμία 1,20$/€ και θα 

αγοράσει 1.200.000/1,20= 

1.000.000€ 

    

Δεκέμβριος 
Α 

S= 1,11$/€ 

Π 

Σύναψη  ΣΜΕ λήξης 

Δεκεμβρίου πώλησης προς 

F= 1,11$/€ 

Αποτέλεσμα 

Αντιστάθμισης 

Καθαρή τιμή αγοράς: 1,11$/€ - (-0,09)= 

1,20$/€ 

Προθεσμιακή ζημιά ανά 

ευρώ: 1,11 - 1,20= -0,09$/€ 

  1,00 € 

$                                                

1,20 

  
χ 

$                                

1.200.000,00 

  χ= 1.000.000,00 € 

 

 

Β) Η τιμή ΣΜΕ κατά τη λήξη του συμβολαίου στις 16 Δεκεμβρίου είναι 1,25 USD/EUR, 

ίση με την ισοτιμία στην αγορά μετρητοίς.  
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Λύση: 

  Άμεση αγορά Προθεσμιακή αγορά 

Οκτώβριος 

Π 

S= 1,18$/€ 

Καμία ενέργεια 

Σκέφτομαι ότι θα χρειαστεί να αγοράσω 

ευρώ € και φοβάμαι για άνοδο τιμής 

Α 

Σύναψη  ΣΜΕ λήξης 

Δεκεμβρίου για αγορά προς  

F= 1,20$/€ 

θέλει να εξασφαλίσει ότι 

πουλήσει 1.200.000$ στην 

ισοτιμία 1,20$/€ και θα 

αγοράσει 1.200.000/1,20= 

1.000.000€ 

    

Δεκέμβριος 
Α 

S= 1,25$/€ 

Π 

Σύναψη  ΣΜΕ λήξης 

Δεκεμβρίου πώλησης προς 

F= 1,25$/€ 

Αποτέλεσμα 

Αντιστάθμισης 
Καθαρή τιμή αγοράς: 1,25 - 0,05= 1,20$/€ 

Προθεσμιακό κέρδος ανά 

ευρώ: 1,25 - 1,20= 0,05$/€ 

  1,00 € 

$                                                

1,20 

  
χ 

$                                

1.200.000,00 

  χ= 1.000.000,00 € 
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Αριθμός ΣΜΕ, Αναλογία Αντιστάθμισης (ΑΑ) 

 

ΓΕ 3 2013 – 2014 Θέμα 2Α 

Ερώτημα 2Α1  

Α) Μία εταιρία γνωρίζει ότι θα χρειαστεί να αγοράσει 1 εκατομμύριο γαλόνια καυσίμου 

σε 6 μήνες. Η τυπική απόκλιση της μεταβολής της τιμής ανά γαλόνι του καυσίμου για 

το διάστημα 6 μηνών είναι 0,016. Η εταιρία θέλει να αντισταθμίσει τον κίνδυνο με αγορά 

Συμβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) σε πετρέλαιο θέρμανσης. Η τυπική 

απόκλιση της μεταβολής της τιμής ΣΜΕ για το διάστημα 6 μηνών είναι 0,020 και ο 

συντελεστής συσχέτισης μεταξύ των παραπάνω μεταβολών της τιμής του καυσίμου και 

της τιμής ΣΜΕ του πετρελαίου θέρμανσης είναι 0,8. Ένα συμβόλαιο ΣΜΕ σε πετρέλαιο 

θέρμανσης είναι για παράδοση 21.000 γαλονιών. 

(1) Τι θέση πρέπει να πάρει η εταιρία ώστε να αντισταθμίσει τον κίνδυνο της μεταβολής 

της τιμής; 

Λύση: 

Η εταιρία γνωρίζει ότι θα χρειαστεί να αγοράσει 1 εκατομμύριο γαλόνια καύσιμου σε 6 μήνες. 

Για να αντισταθμίσει τον κίνδυνο της μεταβολής της τιμής αποφασίζει να πάρει θετική θέση 

σε ΣΜΕ σε πετρέλαιο θέρμανσης (διαφορετικό υποκείμενο προϊόν). 

Ερώτημα 2Α2 

 

(2) Πόσα συμβόλαια ΣΜΕ θα πρέπει να χρησιμοποιήσει η εταιρία; Σχολιάστε την 

απάντησή σας για τον αριθμό αναφορικά με την αντιστάθμιση του κινδύνου της 

μεταβολής της τιμής.  

Λύση: 

Ο αριθμός Ν των ΣΜΕ που θα χρειαστεί για να αντισταθμίσει τη θέση μετρητοίς, προκύπτει 

άμα διαιρέσουμε την αξία μετρητοίς που αντισταθμίζεται (ή αλλιώς το μέγεθος της 

προθεσμιακής θέσης ΠF) με την ποσότητα (ή αξία) που αντιστοιχεί σε ένα ΣΜΕ: 
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  𝛮 =
ΑΞΙΑ ΘΕΣΗΣ ΜΕΤΡΗΤΟΙΣ ΠΟΥ ΑΝΤΙΣΤΘΜΙΖΕΤΑΙ

𝛱𝛰𝛴Ο𝛵𝛨𝛵𝛢 Ή ΑΞΙΑ ΕΝΟΣ 𝛴𝛭𝛦
  

  𝛮 =
ΠC * AA

𝛱𝛰𝛴Ο𝛵𝛨𝛵𝛢 Ή ΑΞΙΑ ΕΝΟΣ 𝛴𝛭𝛦
 

 

Ο λόγος αντιστάθμισης ΑΑ δίδεται από τη σχέση: 

𝐴𝐴 =
𝜎𝛥𝐶,𝛥𝐹

𝜎𝛥𝐹
2  (1) 

Όπου: 

σ2
ΔF = η διακύμανση των μεταβολών της προθεσμιακής τιμής και 

σΔC,ΔF = η συνδιακύμανση των μεταβολών της προθεσμιακής τιμής με τις μεταβολές των 

τιμών μετρητοίς. 

Γνωρίζουμε ότι: 

𝜌𝛥𝐶,𝛥𝐹 =
𝜎𝛥𝐶,𝛥𝐹

𝜎𝛥𝐶 ∗ 𝜎𝛥𝐹
 

𝜎𝛥𝐶,𝛥𝐹 = 𝜌𝛥𝐶,𝛥𝐹 ∗ 𝜎𝛥𝐶 ∗ 𝜎𝛥𝐹 

 

Οπότε η (1) γίνεται: 

𝐴𝐴 =
𝜎𝛥𝐶,𝛥𝐹

𝜎𝛥𝐹
2  

𝐴𝐴 =
𝜌𝛥𝐶,𝛥𝐹 ∗ 𝜎𝛥𝐶 ∗ 𝜎𝛥𝐹

𝜎𝛥𝐹
2  

𝐴𝐴 =
𝜌𝛥𝐶,𝛥𝐹 ∗ 𝜎𝛥𝐶

𝜎𝛥𝐹
 

𝐴𝐴 =
0,8 ∗ 0,016

0,020
= 0,64 
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Κατά συνέπεια, ο αριθμός ΣΜΕ είναι: 

𝛮 =
ΠC * AA

𝛱𝛰𝛴Ο𝛵𝛨𝛵𝛢 Ή ΑΞΙΑ ΕΝΟΣ 𝛴𝛭𝛦
 

𝛮 =
1.000.000 * 0,64

21.000
= 30,48 𝜎𝜐𝜇𝛽𝜊𝜆𝛼𝜄𝛼 

Αφού όμως είναι δυνατόν να αγοραστεί μόνο ακέραιος αριθμός συμβολαίων θα αγοράσει 30 

συμβόλαια, αναλαμβάνοντας η ίδια το μέρος του κινδύνου που δε μπορεί να αντισταθμιστεί. 

Σημείωση: Θα μπορούσε η εταιρεία να αγοράσει 31συμβόλαια, οπότε σε αυτήν την 

περίπτωση θα είναι υπερβάλλουσα αντιστάθμιση. Έτσι θα αναλάβει μεγαλύτερο μέρος του 

κινδύνου από το παράγωγο αντί για τον κίνδυνο του υποκείμενου προϊόντος. 

Δικαιώματα: Τιμή 

 

Τελικές 2013 – 2014 Θέμα 3Α 
 

Υποθέστε ότι κατέχετε μια μετοχή της εταιρίας Α της οποίας η τιμή είναι €500. Στην 

αγορά υπάρχουν δικαιώματα αγοράς και πώλησης (call και put options) πάνω στη 

μετοχή Α με διάρκεια ζωής 90 ημέρες και τιμή εξάσκησης €480. Επιπλέον γνωρίζετε ότι 

το ετήσιο επιτόκιο ενός κρατικού ομολόγου χωρίς κίνδυνο είναι 3% και ότι η ετήσια 

τυπική απόκλιση των αποδόσεων της μετοχής Α είναι 18%. 

Α. Να υπολογίσετε την τιμή του δικαιώματος αγοράς και δικαιώματος πώλησης στην 

μετοχή Α με τιμή εξάσκησης €480. Δίνεται ότι οι ποσότητες N(d1) και N(d2) που 

χρησιμοποιούνται στο μοντέλο αποτίμησης δικαιωμάτων Black-Scholes έχουν τιμές 

0,7204 και 0,6896, αντίστοιχα. 

Λύση: 

Για τον υπολογισμό της τιμής C του δικαιώματος αγοράς θα κάνουμε χρήση του μοντέλου 

αποτίμησης των Black-Scholes: 

𝐶 = 𝑆 ∗ 𝑁(𝑑1) − 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟𝑓∗𝜏 ∗ 𝑁(𝑑2) 

𝐶 = 500 ∗ 0,7204 − 480 ∗ 𝑒−0,03∗
90

365 ∗ 0,6896 

𝐶 = 31,64€ 
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Για τον υπολογισμό της τιμής P του δικαιώματος πώλησης, θα κάνουμε χρήση του μοντέλου 

αποτίμησης των Black-Scholes: 

𝑃 = 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟𝑓∗𝜏 ∗ 𝑁(−𝑑2) − 𝑆 ∗ 𝑁(−𝑑1) 

Όμως: 

N(-d1)=1- N(d1)= 1 – 0,7204= 0,2796 

N(-d2)=1- N(d2)= 1-0,6896 = 0,3104 

Οπότε: 

𝑃 = 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟𝑓∗𝜏 ∗ 𝑁(−𝑑2) − 𝑆 ∗ 𝑁(−𝑑1) 

𝑃 = 480 ∗ 𝑒−0,03∗0,247 ∗ 0,3104 − 500 ∗ 𝑁(−𝑑1) ∗ 0,2796 

𝑃 = 8,11€ 

Εναλλακτικά, επειδή το δικαίωμα αγοράς και πώλησης αφορούν την ίδια μετοχή και έχουν 

την ίδια τιμή εξάσκησης, για τον υπολογισμό της τιμής του δικαιώματος πώλησης θα 

μπορούσαμε να είχαμε κάνει χρήση της σχέσης ισοδυναμίας τιμών δικαιωμάτων αγοράς και 

πώλησης (Put-Call parity): 

𝑃 = 𝐶 − 𝑆 + 𝑋𝑒−𝑟𝑓∗𝜏  

𝑃 = 31,64 − 500 + 480 ∗ 𝑒−0,03∗0,247 

𝑃 = 8,11€ 

Δικαιώματα: Πίνακας κερδών/ζημιών στρατηγικών με 

δικαιώματα ή/και μετοχές 

 

Επαναληπτικές Θέμα 3Α 
 

Α) Ένας κερδοσκόπος αγοράζει ταυτόχρονα ένα δικαίωμα αγοράς προς 3€ με τιμή 

εξάσκησης 25€ και ένα δικαίωμα πώλησης προς 4€ με τιμή εξάσκησης 20€. Τα δύο 

δικαιώματα αγοράς και πώλησης είναι στη μετοχή ΑΒΓ και λήγουν την ίδια χρονική 

στιγμή. Συμπληρώστε τον παρακάτω Πίνακα με το κέρδος ή ζημία από το κάθε 

δικαίωμα, καθώς και το συνολικό κέρδος/ζημία των δύο θέσεων για κάθε ένα από τα 

τρία σενάρια τιμών του υποκειμένου τίτλου St την ημέρα λήξης των δικαιωμάτων. 
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Θέση στην Αγορά 

Δικαιωμάτων 

Κέρδος/Ζημία που θα προκόψει την ημέρα 

λήξης των δικαιωμάτων εάν η τιμή 

μετρητοίς στη λήξη (St) είναι: 

1) ST<= 20€ 2) 20€<St<=25€ 3) ST>25€ 

Αγορά δικαιώματος 

αγοράς 

   

Αγορά δικαιώματος 

πώλησης 

   

Συνολική θέση    

Λύση: 

A) 

Θέση στην Αγορά 

Δικαιωμάτων 

Κέρδος/Ζημία που θα προκύψει την ημέρα 

λήξης των δικαιωμάτων εάν η τιμή μετρητοίς 

στη λήξη (St) είναι: 

1) ST<= 20€ 2) 20€<ST<=25€ 3) ST>25€ 

Αγορά δικαιώματος 

αγοράς -C= -3€ -C= -3€ 

ST – X – C 

ST – 25 – 3= 

ST-28€ 

Αγορά δικαιώματος 

πώλησης 

X - ST – P= 

20 - ST – 4= 

16- ST -4€ -4€ 

Συνολική θέση 13€-ST -7€ ST-32€ 
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ΓΕ 3 2017 – 2018 Θέμα 3Β 
 

 

Β. Προσπαθείτε να δημιουργήσετε μια επενδυτική στρατηγική. Από την μια πλευρά, 

πιστεύετε ότι υπάρχει μεγάλη πιθανότητα το χρηματιστήριο αξιών να κινηθεί ανοδικά, 

από την άλλη πλευρά όμως, δεν έχετε τη δυνατότητα να δεχτείτε τον κίνδυνο μεγάλων 

ζημιών εάν το χρηματιστήριο αξιών κινηθεί αρκετά καθοδικά. Έχετε να αποφασίσετε 

ανάμεσα σε δύο Στρατηγικές. Τη Στρατηγική 1, σύμφωνα με την οποία θα αγοράσετε 

μετοχές/μερίδια από το καλά διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο, το οποίο μιμείται τον 

δείκτη FTSE/X.A. Large Cap, και ταυτόχρονα θα αγοράσετε δικαιώματα πώλησης στον 

δείκτη FTSE/X.A. Large Cap με ένα μήνα διάρκεια και τιμή εξάσκησης 1.980. Η τιμή 

του κάθε μεριδίου από το χαρτοφυλάκιο είναι 1.980. Εναλλακτικά, τη Στρατηγική 2, 

όπου θα αγοράσετε ένα δικαίωμα αγοράς στον FTSE/X.A. Large Cap με τιμή εξάσκησης 

2.040 και θα αγοράσετε μηνιαία ομόλογα άνευ κινδύνου με ονομαστική αξία 2.040. 

Συμπληρώστε τους παρακάτω πίνακες με τις χρηματοροές των δύο στρατηγικών. 

Δευκρίνηση: Να μην ληφθεί υπόψιν η τιμή αγοράς (κόστος) των δικαιωμάτων αγοράς 

και πώλησης. 

 

 

 



 

Επιμέλεια ύλης: Κώστας Σολδάτος           Σελίδα 69 από 79 
 

Λύση: 

ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ Ι 

Μελλοντική τιμή 

μετοχής 
ST≤1980 ST>1980  

Αγορά 

χαρτοφυλακίου 
ST ST  

Αγορά δικαιώματος 

πώλησης 

X-S=1980-

ST 
0  

Σύνολο 1980 ST  

    

    

    

ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΙΙ 

Μελλοντική τιμή 

Δείκτη 
ST≤2040 ST>2040  

Αγορά δικαιώματος 

αγοράς 
0 ST-2040  

Αγορά ομολόγων 2040 2040  

Σύνολο 2040 ST  

 

Στη Στρατηγική Ι βλέπουμε ότι αν η τιμή του υποκείμενου τίτλου είναι μεγαλύτερη από 1980 

δεν μας συμφέρει να ασκήσουμε το δικαίωμα πώλησης και έχουμε μηδενικές χρηματοροές. 

Το ίδιο συμβαίνει στην Στρατηγική ΙΙ όταν ST≤2040: δεν μας συμφέρει να ασκήσουμε το 

δικαίωμα αγοράς και έτσι έχουμε μηδενικές χρηματοροές. 

Αν ST≤1980 ασκούμε το δικαίωμα πώλησης καθώς τότε έχω χρηματοροή ίση με τη διαφορά 

της τιμής εξάσκησης και της τρέχουσας τιμής του υποκείμενου τίτλου. 

Αν ST>2040 τότε ασκώ δικαίωμα αγοράς έχοντας έτσι χρηματοροή ίση ST-2040 

Οι μετοχές που έχω στο χαρτοφυλάκιό μου μου δίνουν μια αξία ST που είναι συνάρτηση της 

πορείας του δείκτη FTSE  

 

Οι ομολογίες είναι σταθερού εισοδήματος 2.040€ 

 

Η τελευταία γραμμή σε κάθε πίνακα δίνει τη συνολική χρηματοροή. 
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Δικαιώματα: συνολικό κόστος αγοράς, αριθμός 

δικαιωμάτων, δέλτα 

 

Τελικές 2012 – 2013 Θέμα 4Α 

Ερώτημα 4Αi 

Α. Κατέχετε 5.000 μετοχές της εταιρείας ΙΒΧ. Η τιμή της μετοχής σήμερα είναι €50, ενώ 

η ετήσια διασπορά (σ2) των αποδόσεών της είναι 0,1. Πιστεύετε ότι υπάρχει μεγάλη 

πιθανότητα να μειωθεί η τιμή της μετοχής ΙΒΧ τον επόμενο μήνα. Για το λόγο αυτό 

αποφασίζετε να αντισταθμίσετε τη συνολική αξία του χαρτοφυλακίου σας από τον 

κίνδυνο πτώσης της τιμής της μετοχής ΙΒΧ, χρησιμοποιώντας δικαιώματα πώλησης 

ενός μήνα με τιμή εξάσκησης ίση με την τιμή της μετοχής σήμερα. Δίνεται ότι η τιμή 

του d1 είναι d1=0,l19 ενώ του d2 είναι d2=0,027. Οι σωρευτικές κανονικές κατανομές είναι 

N(d1)=0,547 και N(d2)=0,511, αντίστοιχα. Το επιτόκιο του αξιογράφου άνευ κινδύνου 

είναι 8% σε ετήσια βάση (με συνεχή ανατοκισμό). Ο πολλαπλασιαστής στην αγορά 

δικαιωμάτων είναι 100. 

i. Ποιο είναι το συνολικό κόστος της αγοράς των δικαιωμάτων πώλησης; 

Λύση: 

 

Συνολικό κόστος αγορά δικαιωμάτων πώλησης= τιμή δικαιώματος*αριθμός 

δικαιωμάτων*πολλαπλασιαστής 

 

Εύρεση τιμής δικαιώματος πώλησης: 

 

Για τον υπολογισμό της τιμής P του δικαιώματος πώλησης, θα κάνουμε χρήση του μοντέλου 

αποτίμησης των Black-Scholes: 

𝑃 = 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟𝑓∗𝜏 ∗ 𝑁(−𝑑2) − 𝑆 ∗ 𝑁(−𝑑1) 

Όμως: 

N(-d1)=1- N(d1)= 1 – 0,547= 0,453 

N(-d2)=1- N(d2)= 1 - 0,511 = 0,489 

Οπότε: 

𝑃 = 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟𝑓∗𝜏 ∗ 𝑁(−𝑑2) − 𝑆 ∗ 𝑁(−𝑑1) 
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𝑃 = 50 ∗ 𝑒−0,08∗
1

12 ∗ 0,489 − 50 ∗ 0,453 

𝑃 = 1,653 

Εύρεση αριθμού δικαιωμάτων 

Ο αριθμός των δικαιωμάτων πώλησης που πρέπει να αγοράσω είναι: 

𝛭 =
𝛼𝜉𝜄𝛼 𝜋𝜌𝜊𝜍 𝛼𝜈𝜏𝜄𝜎𝜏𝛼𝜃𝜇𝜄𝜎𝜂

𝛿𝜋 ∗ 𝜋𝜊𝜆𝜆𝛼𝜋𝜆𝛼𝜎𝜄𝛼𝜎𝜏𝜂𝜍 ∗ 𝑋
 

 

Αξία προς αντιστάθμιση= αριθμός μετοχών*τρέχουσα τιμή μετοχής= 5.000*50= 250.000€ 

Δέλτα δικαιώματος πώλησης δπ: 

δπ= N(d1) – 1= 0,547 – 1= -0,453 

οπότε: 

𝛭 =
250.000

−0,453 ∗ 100 ∗ 50
= −110,4 

Το αρνητικό πρόσημο σημαίνει ότι θα πρέπει να αγοράσουμε 110 δικαιώματα πώλησης. Αν 

η αξία του κάθε δικαιώματος πώλησης είναι €1,653, τότε: 

 η αγορά των δικαιωμάτων πώλησης στοιχίζει: 110 x 100 x €1,653 = €18.182,5. 

 

Ερώτημα 4Αii 

 

ii. Ποιά είναι η αξία του συνολικού χαρτοφυλακίου σας (μετοχές και δικαιώματα) 

εάν σε ένα μήνα η αξία της μετοχής σας μειωθεί στα €40; Να λάβετε υπόψη και 

το κόστος της αγοράς δικαιωμάτων.  

Λύση: 

 

Αν η τιμή της μετοχής Α πέσει στα €40 σε ενα μήνα, αυτό σημαίνει οτι η αξία του 

χαρτοφυλακίου θα μειωθεί στα 

 5.000 x €40 = €200.000. 

Θα εξασκήσουμε όμως τα δικαιώματα πώλησης, αφού η τιμή του υποκείμενου τίτλου είναι 

χαμηλότερη από την τιμή εξάσκησης στη λήξη. Τα χρήματα που θα πάρουμε από τα 

δικαιώματα πώλησης είναι:  
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(X – S – P)*πολλαπλασιαστής*αριθμός δικαιωμάτων= 

(50 – 40 – 1,653)*100*110= 91.817,50€ 

Τελικά, η αξία του συνολικού χαρτοφυλακίου (μετοχές και δικαιώματα) σε ένα μήνα θα είναι:  

€200.000 + €91.817,5= €291.817,5 

Σημείωση: 

Το κέρδος (50 – 40 – 1,653) αντιστοιχεί σε μία μετοχή. Επειδή όμως έχω 110 δικαιώματα 

που το καθένα αναφέρεται σε 100 μετοχές (πολλαπλασιαστής), το συνολικό κέρδος από τα 

δικαιώματα είναι: (50 – 40 – 1,653)*100*110= 91.817,50€ 
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ΤΟΜΟΣ Α 

Πολλαπλασιαστής χρήματος, προσφορά χρήματος, 

νομισματική βάση 

Τελικές 2016 – 2017 Θέμα 1 
 

Σε μια υποθετική οικονομία το επίπεδο της προσφοράς χρήματος Μ είναι ίσο με 750 

νομισματικές μονάδες. Το ποσοστό των δεσμευμένων διαθεσίμων (rr) είναι 11%, ενώ το 

ποσοστό των ελευθέρων διαθεσίμων (er) που διατηρούν οι τράπεζες ανέρχεται στο 10%. 

Οι καταθέτες παρακρατούν κατά μέσο όρο το 30% των καταθέσεών τους με τη μορφή 

τραπεζογραμματίων (c). 

Ερώτημα 1.1 

 

1. Να υπολογιστεί ο πολλαπλασιαστής χρήματος (mm). 

Λύση: 

 

Ο πολλαπλασιαστής χρήματος mm δίνεται από τον τύπο: 

𝑚𝑚 =
𝑐 + 1

𝑐 + 𝑒𝑟 + 𝑟𝑟
 

𝑚𝑚 =
0,3 + 1

0,3 + 0,1 + 0,11
 

𝑚𝑚 = 2,55 

 

 

Ερώτημα 1.2 

 

2. Να υπολογιστεί η ποσοστιαία μεταβολή της νομισματικής βάσης Η στην περίπτωση 

που η κεντρική τράπεζα αυξήσει την προσφορά χρήματος Μ στις 780 μονάδες. 

Λύση: 

Η ποσοστιαία μεταβολή της νομισματικής βάσης δίνεται από: 

𝛥𝛨

𝛨1
∗ 100 =

𝛨2 − 𝛨1

𝛨1
∗ 100 
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Η αρχική προσφορά χρήματος Μ1 είναι: 

𝛭1 = 𝑚𝑚 ∗ 𝐻1 

𝐻1 =
𝛭1

𝑚𝑚
=

750

2,55
= 294 

H νέα νομισματική βάση Η2 θα είναιQ 

𝐻2 =
𝛭2

𝑚𝑚
=

780

2,55
= 306 

Επομένως, η ποσοστιαία μεταβολή της νομισματικής βάσης είναι: 

𝛥𝛨

𝛨1
∗ 100 =

𝛨2 − 𝛨1

𝛨1
∗ 100 =

306 − 294

294
∗ 100 = 4,08% 

Ερώτημα 1.3 

 

3. Εξηγήστε τις επιπτώσεις στην προσφορά χρήματος Μ, και πως αυτές θα προκληθούν, 

εάν λάβουν χώρα τα παρακάτω (ένα κάθε φορά): (α) μειωμένη διάθεση εκ μέρους των 

τραπεζών να χορηγούν δάνεια, (β) αύξηση της υποχρεωτικής διακράτησης διαθεσίμων 

παπά τις τράπεζες. (Σημ. Δεν χρειάζεται να κάνετε υπολογισμούς). 

Λύση: 

Από τον τύπο της προσφοράς χρήματος: 

𝑀 = Η ∗
(c + 1)

c + er + rr
 

Συμπεραίνω ότι: 

Η μειωμένη διάθεση για χορήγηση δανείων εκ μέρους των τραπεζών θα εκφραστεί ως αύξηση 

των ελευθέρων διαθεσίμων (er), ενώ αύξηση της υποχρεωτικής διακράτησης θα αυξήσει το 

rr. Και οι δύο αυτές αλλαγές θα οδηγήσουν σε μείωση του πολλαπλασιαστή χρήματος mm 

και ως εκ τούτου σε μείωση της προσφοράς χρήματος Μ. 

Ερώτημα 1.3 

 

4. Ποια είναι η διαφορά μεταξύ εισοδήματος και χρήματος; 

Λύση: 
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4. Το εισόδημα είναι ένα μέγεθος ‘ροή’ (flow item) καθώς αναφέρεται στα χρήματα που 

κερδίζει ο οικονομικός παράγοντας στη διάρκεια ενός χρονικού διαστήματος. Το χρήμα είναι 

μέγεθος ‘απόθεμα’ (stock item) και αναφέρεται στην ποσότητα χρήματος που κατέχει ένας 

οικονομικός παράγοντας, ή υπάρχει στο σύνολο της οικονομίας, σε μια συγκεκριμένη 

χρονική στιγμή. 

 

Σταυροειδής ισοτιμία, τριγωνικό αρμπιτράζ: βήματα 

Επαναληπτικές 2016-2017 Θέμα 1 
 

Βρίσκεστε κοντά σε δύο ανταλλακτήρια συναλλάγματος έχοντας 2.000 Ευρώ. 

Στο πρώτο ανταλλακτήριο παρατηρείτε ότι η συναλλαγματική ισοτιμία Ευρώ-Δολαρίου 

Η.Π.Α. είναι 1 € προς 1,50 $ ενώ η συναλλαγματική ισοτιμία Ευρώ-Λίρας Αγγλίας είναι 1€ 

προς 0,90£. 

Στο δεύτερο ανταλλακτήριο παρατηρείτε ότι η συναλλαγματική ισοτιμία Λίρας Αγγλίας-

Δολαρίου Η.Π.Α. είναι 1£ προς 1,50 $. 

Ερώτημα 1.1 

1.Ελέγξτε εάν υπάρχουν ευκαιρίες arbitrage μεταξύ των ισοτιμιών που προσφέρουν τα 

δύο ανταλλακτήρια. 

Λύση: 

1ο ανταλλακτήριο 

S1= 1,5$/€ 

S2=0,90₤/€ 

2ο ανταλλακτήριο 

S3=1,50$/ ₤ 

 

Όπως φαίνεται παρακάτω, στο ανταλλακτήριο 1 προκύπτει η σταυροειδής ισοτιμία: 

1,67$/₤>1,50$/₤ που σημαίνει ότι στο 2ο ανταλλακτήριο η ₤ είναι φθηνότερη, οπότε υπάρχει 

δυνατότητα Arbitrage 
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1,5$ αξίζουν 0,90₤ 

Χ$? 1₤ 

Χ= 1,5/0,9= 1,67$/₤ 
 

 

Ερώτημα 1.2 

 

2.Πώς μπορείτε να εκμεταλλευτείτε τις ευκαιρίες αυτές; Περιγράψτε αναλυτικά τις 

κινήσεις σας. 

Λύση: 

Επειδή στο 2ο ανταλλακτήριο η ₤ είναι φθηνότερη, μπορούμε να αγοράσουμε ₤ από το 2ο 

ανταλλακτήριο και να την πουλήσουμε στο 1ο ανταλλακτήριο. Τα αντίθετα ισχύουν για το $. 

Καταρτίζω τον παρακάτω πίνακα εμφανίζοντας τα συμπεράσματά μου: 

1ο ανταλλακτήριο 2ο ανταλλακτήριο 

Πώληση ₤ Αγορά ₤ 

Αγορά $ Πώληση $ 

 

Για να εκμεταλλευτούμε τις ευκαιρίες για arbitrage, προβαίνουμε στις ακόλουθες ενέργειες: 

1. 1ο ανταλλακτήριο 

Εδώ έχω ισοτιμίες που συμπεριλαμβάνουν το € και από πίνακα βλέπω ότι αφού θα δώσω € 

στο 1ο ανταλλακτήριο με συμφέρει η αγορά $ 

Πουλάω (δίνω) 2.000€ και παίρνω (αγοράζω) $: 

 

1€ 1,5$ 

2.000€ Χ$? 

Χ= 2.000*1,5= 3.000$ 
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2. Στο 2ο ανταλλακτήριο δίνω 3.000$ και παίρνω ₤ 

1₤ 1,50$ 

Χ₤? 3.000$ 

Χ= 3.000/1,5= 2.000₤ 
 

3. Στο 1ο ανταλλακτήριο δίνω ₤ και αγοράζω € 

1€ 0,9₤ 

Χ€? 2.000₤ 

Χ= 2.000/0,9= 2.222,22€ 
 

   

  Άρα κέρδος= 2.222,22 – 2.000= 222,22€ 

Σημείωση: με το νόμισμα που πούλησα στο 1ο βήμα με το ίδιο νόμισμα καταλήγω στο 

τελευταίο βήμα 

Ερώτημα 1.3 

 

3.Γιατί στην πράξη είναι δύσκολο να εκμεταλλευτεί κάποιος τέτοιες ευκαιρίες; 

Λύση: 

3. Στην πράξη δεν είναι εύκολο να εκμεταλλευτούμε τέτοιες ευκαιρίες arbitrage επειδή, εάν 

υπάρχουν, οι συναλλασσόμενοι (κερδοσκόποι) κινούνται πολύ γρήγορα για να τις 

εκμεταλλευτούν. Αναπόφευκτα με τις κινήσεις τους αυτές οι τιμές άμεσα θα ισορροπήσουν. 

Επίσης στις ανταλλαγές νομισμάτων στην πραγματικότητα υπάρχει spread, δηλαδή υπάρχει 

διαφορά ανάμεσα στην τιμή αγοράς και στην τιμή πώλησης ενός νομίσματος. Η ύπαρξη 

αυτής της διαφοράς μεταξύ της τιμής αγοράς και της τιμής πώλησης ενός νομίσματος 

συνεπάγεται κόστος για το συναλλασσόμενο, που είναι αποτρεπτικό για να εκμεταλλευτεί τις 

ευκαιρίες arbitrage. 
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Καλυμμένο Αρμπιτραζ Επιτοκίων και Προθεσμιακά 

Συμβόλαια σε ισοτιμία 

 

Επαναληπτικές 2015 – 2016 Θέμα 1 
 

Ερώτημα 1Α 

A) Αν στην αγορά όψεως ένα ευρώ κοστίζει $1,40, το ετήσιο επιτόκιο του δολαρίου 

ισούται με 5% και το ετήσιο επιτόκιο του ευρώ ισούται με 4%, να υπολογίσετε την 

ετήσια προθεσμιακή ισοτιμία του ευρώ F$/€ ($ ανά 1 €). 

Λύση: 

Κάνοντας χρήση της συνθήκης του Καλυμμένου Αρμπιτράζ Επιτοκίου (ΚΑΕ) λύνω ως προς 

τη ζητούμενη προθεσμιακή ισοτιμία F: 

  1 + 𝑅 =
1

𝑒𝑡
(1 + 𝑅∗)𝐹𝑡+1 

  𝐹𝑡+1 = 𝑒𝑡 ∗
1+𝑅

1+𝑅∗ 

  𝐹𝑡+1 = 1,40 ∗
1+0,05

1+0,04
= 1,4135$/€ 

Ερώτημα 1Γi 

 

Γ) Έστω ότι η τρέχουσα ισοτιμία ανάμεσα στο ευρώ και στο δολάριο είναι 2 ευρώ ανά 

δολάριο και η προθεσμιακή τρίμηνη ισοτιμία είναι 2,02 ευρώ ανά δολάριο. Ένας 

Ευρωπαίος εισαγωγέας θα χρειασθεί 10.000 δολάρια σε 3 μήνες για να εισάγει 

αυτοκίνητα. 

i) Πώς ο εισαγωγέας θα χρησιμοποιήσει την προθεσμιακή αγορά για να καλυφθεί; 

Λύση: 

Ο Ευρωπαίος εισαγωγέας θα χρειαστεί να πουλήσει ευρώ για να αγοράσει δολάρια 

προκειμένου να μπορέσει να εισάγει αυτοκίνητα (ενδεχομένως από ΗΠΑ) 

Ο Ευρωπαίος εισαγωγέας θα αγοράσει 10.000 δολάρια σήμερα στην προθεσμιακή αγορά που 

θα του παραδοθούν σε 3 μήνες και θα πληρώσει 2,02*10.000 = 20.200 ευρώ 

Ερώτημα 1Γii 
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ii) Εάν σε 3 μήνες η τρέχουσα ισοτιμία είναι 2,22 ευρώ ανά δολάριο, πώς αξιολογείτε την 

απόφαση του εισαγωγέα; Ήταν συμφέρουσα ή όχι; 

Λύση: 

 Στην περίπτωση που η τρέχουσα ισοτιμία σε 3 μήνες θα είναι 2,22 ευρώ ανά δολάριο και δεν 

είχε χρησιμοποιήσει την προθεσμιακή αγορά, θα έπρεπε να πληρώσει 2,22*10.000 = 22.200 

ευρώ. Άρα, η επιλογή του να χρησιμοποιήσει την προθεσμιακή αγορά ήταν σωστή και 

γλύτωσε 22.200-20.200 = 2000 ευρώ. 

 

 


