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Κίνδυνος

• Ως κίνδυνο θα µπορούσαµε να ορίσουµε την πιθανότητα
το πραγµατικό αποτέλεσµα από µια επένδυση να διαφέρει
από το αναµενόµενο. 

• Όλοι οι επενδυτές ανησυχούν για την περίπτωση εκείνη
κατά την οποία το πραγµατικό αποτέλεσµα µιας
επένδυσης θα είναι µικρότερο από το αναµενόµενο.

• Γενικά όσο περισσότερα είναι τα πιθανά αποτελέσµατα
από µια επένδυση τόσο µεγαλύτερος είναι και ο κίνδυνος
τον οποίο αυτή ενέχει.

• Εάν δεν υπάρχει διασπορά των πιθανών αποτελεσµάτων
µιας επένδυσης γύρω από το αναµενόµενο, δεν υπάρχει
και κίνδυνος. 

• Εποµένως ο κίνδυνος µιας επένδυσης ορίζεται ως ο
βαθµός µεταβολής (µεταβλητότητα) των πιθανών
αποδόσεων γύρω από την αναµενόµενη απόδοση. 
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Ο ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΣΤΗΝ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ

• Οι τρόποι ενσωµάτωσης κινδύνου στην

διαδικασία αξιολόγησης επενδύσεων είναι δύο :

• Στατιστικά υπολογίζοντας τον κίνδυνο ως τη

µέση τυπική απόκλιση (ή διακύµανση) των

Καθαρών Ταµειακών Ροών της επένδυσης

• Εµπειρικά, προσαρµόζοντας το επιτόκιο

προεξόφλησης των Καθαρών Ταµειακών Ροών

µε ένα πριµ / ασφάλιστρο κινδύνου που θέτει η

αγορά, για επενδύσεις που ανήκουν σε

συγκεκριµένη κατηγορία κινδύνου. 
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Κίνδυνος

• Συστηµατικός Κίνδυνος ή Κίνδυνος της Αγοράς

Είναι οι παράγοντες που επηρεάζουν όλες τις
επιχειρήσεις (επιτόκια, πληθωρισµός, 
συναλλαγµατικές ισοτιµίες , γενική οικονοµική
κατάσταση, µαζικοί ψυχολογικοί παράγοντες)

• Ειδικός Κίνδυνος ή µη συστηµατικός κίνδυνος

είναι οι παράγοντες που αφορούν µια συγκεκριµένη
επένδυση ή εταιρία (εργασιακές σχέσεις, δανειακή
επιβάρυνση, η σχέση µεταξύ σταθερών και
µεταβλητών δαπανών της επιχείρησης, κατάσταση
κλάδου, προϊόν, κλπ.)

• Συστηµατικός Κίνδυνος + Ειδικός Κίνδυνος = 
Συνολικός Κίνδυνος = σ
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Μέση απόδοση και Κίνδυνος

• Μέση απόδοση επένδυσης

• Xi κάθε απόδοση i του δείγµατος.

• Τυπική απόκλιση ή µέση απόκλιση τετραγώνου

• σ η τυπική απόκλιση του δείγµατος, Xi κάθε απόδοση i
του δείγµατος, Σ ο αριθµητικός µέσος των αποδόσεων
και n ο αριθµός των αποδόσεων του δείγµατος.
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Εκτίµηση της απόδοσης και του κινδύνου µε

πιθανότητες

• Αναµενόµενη απόδοση: ο σταθµικός µέσος όρος όλων των
δυνητικών αποδόσεων µιας επένδυσης, όπου κάθε δυνητική
απόδοση σταθµίζεται από την αντίστοιχη πιθανότητα να συµβεί.

• Απόλυτη µέτρηση κινδύνου: Τυπική απόκλιση

Αποτελεί µια αποτελεσµατική µέτρηση του κινδύνου όταν
πρόκειται για µια συγκεκριµένη επένδυση ή για συγκρίσιµες
επενδύσεις των οποίων όµως η αναµενόµενη απόδοση είναι η
ίδια.

• Σχετική µέτρηση κινδύνου: Συντελεστής Μεταβλητότητας

Ο ΣΜ αποτελεί ορθότερη µέτρηση του κινδύνου όταν πρόκειται
για επενδύσεις στις οποίες η αναµενόµενη απόδοση δεν είναι η
ίδια.
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Μέση Αναµενόµενη ΚΤΡ

• Συνήθως οι µελλοντικές ΚΤΡ κάθε περιόδου δεν είναι
γνωστές µε βεβαιότητα.

• Ένας τρόπος να βελτιωθούν οι προβλέψεις των ΚΤΡοών
είναι να τις υπολογίσοµε κάτω από εναλλακτικές
συνθήκες και στη συνέχεια να υπολογίσοµε την µέση
αναµενόµενη ΚΤΡ

• Όταν µπορεί να υπάρξει περισσότερη από µία πιθανή
έκβαση στην τιµή των ΚΤΡ κάτω από διαφορετικές
συνθήκες εκάστη,  χρησιµοποιούνται κατανοµές
πιθανοτήτων για την περιγραφή τους και υπολογίζεται η
µέση αναµενόµενη τιµή (ΚΤΡ)
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Κίνδυνος και επενδύσεις

• Υπολογίζοµε την αναµενόµενη ΚΤΡ και στη

συνέχεια τον κίνδυνο των ΚΤΡ δηλ. την
απόκλιση τους από την αναµενόµενη ΚΤΡ µε

το σ2  και το σ

• Όσο µεγαλύτερο το σ τόσο λιγότερο

αντιπροσωπευτική είναι η αναµενόµενη ΚΤΡ

δηλ. υπάρχει µικρή πιθανότητα επίτευξης

τιµής = = E(KTR)ΚΤΡ
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Τυπική Απόκλιση και Κανονική

Κατανοµή

Αν η κατανοµή πιθανοτήτων των ΚΤΡ είναι κανονική τότε: 
α) Το 68,26% των περιπτώσεων βρίσκεται µεταξύ, Ε(ΚΤΡ) ± σ

β) Το 95,44% των περιπτώσεων βρίσκεται µεταξύ, Ε(ΚΤΡ) ± 2σ
γ) Το 99,74% των περιπτώσεων βρίσκεται µεταξύ, Ε(ΚΤΡ) ± 3σ
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P

NPV

ΑνάλυσηΑνάλυση κινδύνουκινδύνου ((33//33))

Β

Α

Ποιά επένδυση είναι προτιµότερη;
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Παράδειγµα 10

Μια εταιρεία πετρελαίου εξετάζει την περίπτωση επένδυσης
1.000.000 Euro για την άντληση πετρελαίου σε συγκεκριµένη
περιοχή της ευρωζώνης. Η διάρκεια ζωής της επένδυσης θα
είναι ένα έτος. Οι σχετικές έρευνες από οµάδα ειδικών
γεωλόγων έχουν δείξει ότι υπάρχει πιθανότητα 50% για την
άντληση πετρελαίου αξίας 1.800.000 Euro και πιθανότητα
επίσης 50% για την άντληση πετρελαίου αξίας 500.000 
Euro.To πετρέλαιο θα αντληθεί και θα πωληθεί σε ένα έτος
από σήµερα. 

ΚΤΡ Επένδυσης σε 000 Euro 

T0 T1

Κεφάλαιο (Κο) ∆υνατές ΚΤΡi Πιθανότητα Πi
(1000) 1800                0,5

500 0,5
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∑
=

Π×ΚΤΡ=ΚΤΡ
N

i
ii

1

= (1.800Χ0,5)+(500Χ0,5) = 1.150

(1) (2)      (3) (4) (5)

ΚΤΡi ΚΤΡ (ΚΤΡi-ΚΤΡ)      (ΚΤΡi-ΚΤΡ)2 (ΚΤΡi-ΚΤΡ)2 Πi

1800     1150 +650 422,500     422500χ0,5
500      1150 -650  422,500        422500χ0,5

σ2 = 422500  ή
Συντελεστής µεταβλητότητας =650/1150

σ = 650
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Η έννοια της προσαρµοσµένης για κίνδυνο

απόδοσης

• Η απόδοση (επιτόκιο) που αναµένουν από κρατικές
οµολογίες αποτελεί την απαιτούµενη απόδοση από τις
νέες σίγουρες επενδύσεις. Αυτό ονοµάζεται επιτόκιο
µηδενικού κινδύνου.

• Για επενδύσεις µε κίνδυνο η αγορά κεφαλαίου απαιτεί
επιπλέον απόδοση πέραν αυτής που µπορεί να
επιτευχθεί από Κρατικές οµολογίες. 

• Η επιπλέον αυτή απόδοση γνωστή και ως πριµ για
κίνδυνο ή ασφάλιστρο κινδύνου απαιτείται από τους
επενδυτές ως ανταµοιβή για το γεγονός ότι η απόδοση
που θα πραγµατοποιηθεί από την επένδυση µπορεί να
είναι διαφορετική από αυτήν που αναµένεται. 
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Μέτρα µέτρησης του κινδύνου

συντελεστής µεταβλητότητας = σ/Ε(ΚΤΡ)

Προτιµάται η επένδυση µε τον µικρότερο συντελεστή
µεταβλητότητας

• Έχοµε δύο επενδυτικά έργα το Α και το Β.
• Αν το επιτόκιο οµολόγων του ∆ηµοσίου ίσης διάρκειας

είναι 3% και ο συντελεστής µεταβλητότητας είναι 1,5  
για την Α επένδυση και 1,0 για την Β, 

• οι δε επενδυτές απαιτούν 0,5% επί πλέον απόδοση για
κάθε µονάδα κινδύνου

• Να υπολογίσετε την απαιτούµενη απόδοση για κάθε
επένδυση
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Απάντηση
• Η απαιτούµενη απόδοση θα είναι ίση µε:
Επιτόκιο µηδενικού κινδύνου + πριµ κινδύνου

• Το πριµ κινδύνου εδώ είναι

• Επένδυση Α = 1,5 Χ 0,5% = 0,75%
• Επένδυση Β = 1,0 Χ 0,5% = 0,5%

• Απαιτούµενη απόδοση :
• RA = 3 + 0,75 = 3,75%
• RB = 3 + 0,5 = 3,5%

• Οι ανωτέρω καθορισθείσες απαιτούµενες αποδόσεις
θα αποτελέσουν τα προεξοφλητικά επιτόκια για τον
υπολογισµό των ΚΠΑ
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Υπολογισµός µέσης αναµενόµενης

ΚΤΡ και του κινδύνου της

• Υπολογίζοµε την αναµενόµενη ΚΤΡ

• Ο Γενικός Τύπος είναι

Και για την ΚΤΡ
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Υπολογισµός Ε(ΚΤΡ) και σ

• Παράδειγµα

• Μια επιχείρηση εξετάζει την περίπτωση κατασκευής δύο
εργοστασίων ως αµοιβαίως αποκλειόµενα έργα. Το
εργοστάσιο Ε1 για την παραγωγή του προϊόντος Χ και το
εργοστάσιο Ε2 για το προϊόν Ψ.

• Οι δύο βασικοί παράγοντες που δηµιουργούν
αβεβαιότητα εδώ είναι ο όγκος πωλήσεων και οι τιµές
των προϊόντων. Η διοίκηση, βάση των πληροφοριών και
της εµπειρίας της καταλήγει στις ακόλουθες πιθανότητες:
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Πιθανά συµβάντα Κ.Π.Α. για κάθε συµβάν Πιθανότητα πραγµ/σης 
του συµβάντος 

 Επένδυση Ε1  
Ύφεση 550 0,35 
Κανονικές συνθήκες 650 0,45 
Ανάκαµψη 700 0,20 
 Επένδυση Ε2  
Ύφεση 500 0,40 
Κανονικές συνθήκες 640 0,35 
Ανάκαµψη 670 0,30 
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Επένδυση Ε1

Κατάσταση 
οικονοµίας 

Pα 

(1) 
Aα 

(2) 
Pα . Aα 

(3)=(1)Χ(
2) 

(Aα - αA ) 

(4) 

(Aα - αA )2 

(5) 

P. (Aα - αA )2 

(6)= (1)Χ(5) 

ύφεση 0,35 550 192,5 -75 5625 1.968,75 
κανονική 0,45 650 292,5 25 625 281,25 
ανάκαµψη 0,20 700 140,0 75 5625 1.968,75 
   

αA = 625   σα
2 = 4.218,75 

      σα = 64,95 
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Επένδυση Ε2

Κατάσταση 
οικονοµίας 

Pβ 

(1) 
Aβ 

(2) 
Pβ . Aβ 

(3)=(1)Χ(
2) 

(Aβ - βA ) 

(4) 

(Aα - βA )2 

(5) 

P. (Aα - βA )2 

(6)= (1)Χ(5) 

ύφεση 0,40 500 200 -125 15625 6.250 
κανονική 0,35 640 224 15 225 78,75 
ανάκαµψη 0,30 670 201 45 2025 607,25 
   

βA = 625   σβ
2 = 6.936,25 

      σβ =   83,28 
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• Βάση των αναµενόµενων ΚΠΑ και τα δύο έργα είναι
συµφέροντα, αλλά είµαστε αδιάφοροι στο ποιο θα
πραγµατοποιηθεί. Βάση όµως της τυπικής απόκλισης
προτιµάται το Ε1 επειδή χαρακτηρίζεται από χαµηλότερο
κίνδυνο.

• Στο ίδιο συµπέρασµα καταλήγοµε υπολογίζοντας και τον
συντελεστή µεταβλητότητας =  ο οποίος µας παρέχει
ένα µέτρο κινδύνου ανά µονάδα απόδοσης. 

• Εδώ:  συντελεστής µεταβλητότητας για Ε1=
• για Ε2 =  

104,0
625

95,64
=

 
104,0

625

95,64
=

 
133,0

625

28,83
=
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Άλλος τρόπος υπολογισµού του πριµ

κινδύνου

Interest Coverage Ratio Ή ∆είκτης

κάλυψης τόκων

= Κέρδη προ τόκου και φόρου / τόκοι
δανείων
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Πίνακας αξιολόγησης

(Standard and Poor –Moody)
∆είκτης Κάλυψης Αξιολόγηση πριµ κινδύνου

τόκων
> 8.50 AAA 0.20%
6.50 - 8.50 AA 0.50%
5.50 - 6.50 A+ 0.80%
4.25 - 5.50 A 1.00%
3.00 - 4.25 A– 1.25%
2.50 - 3.00 BBB 1.50%
2.00 - 2.50 BB 2.00%
1.75 - 2.00 B+ 2.50%
1.50 - 1.75 B 3.25%
1.25 - 1.50 B – 4.25%
0.80 - 1.25 CCC 5.00%
0.65 - 0.80 CC 6.00%
0.20 - 0.65 C 7.50%
< 0.20 D 10.00%
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∆είκτης κάλυψης τόκων

• Το πριµ κινδύνου δίδεται στην τελευταία στήλη του

πίνακα. Υπολογίζεται από τους αξιολογικούς οίκους.

• Μπορούµε να το υπολογίσοµε και εµείς από τον

αναφερόµενο τύπο.

• Προστίθεται στο επιτόκιο των οµολόγων του

δηµοσίου για να βρούµε το επιτόκιο µε κίνδυνο.
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Συνδιακύµανση
• Η Συνδιακύµανση αποτελεί ένα απόλυτο µέτρο του

βαθµού µε τον οποίο δύο µεταβλητές κινούνται µαζί
διαχρονικά. 

• Στη θεωρία χαρτοφυλακίου οι µεταβλητές που
ενδιαφερόµαστε είναι συνήθως οι αποδόσεις των
αξιόγραφων

• Τυποποίηση της συνδιακύµανσης µας δίδει τον
συντελεστή συσχέτισης

• Correlation coefficient = συντελεστής συσχέτισης :
ρ = σΑΒ/ σΑσΒ

• Όπου σΑΒ =  η συνδιακύµανση των περιουσιακών
στοιχείων A and B και σΑ και σΒ είναι οι τυπικές
αποκλίσεις τους
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Υπολογισµός Συνδιακύµανσης

Έστω δύο αξιόγραφα Μ και Ν 
Αναµενόµενες ετήσιες αποδόσεις των επενδύσεων Μ και Ν και της 
αγοράς (Α) 

Οικονοµικές 
συνθήκες 

Πιθανότητες πραγµατοποίησής 
των 

RΜ RΝ RΑ 

Ανάκαµψη 0,3 0,30 0,60 0,25 
Στάσιµη 0,5 0,20 0,25 0,20 
Ύφεση 0,2 0,15 -0,20 0,08 

 
Υπολογίζουµε την µέση αναµενόµενη τιµή και την απόκλιση 
τετραγώνου των δύο αξιόγραφων 
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Υπολογισµός Μέσης τιµής και τυπικής

απόκλισης

j Pj RMj PJRMj (RMj - 

MR ) 
(RMj - 

MR )2 
Pj(RMj - MR )2 

1 0,30 0,30 0,09 0,080 0,024 0,0072 
2 0,50 0,20 0,10 -0,020 0,0004 0,0002 
3 0,20 0,15 0,03 -0,070 0,0049 0,00098 
  MR = 0,22       σ2

Μ = 0,00838 

j Pj RNj PJRNj (RNj - 

NR ) 
(RNj - 

NR )2 
Pj(RNj - NR )2 

1 0,30 0,60 0,180 0,335 0,115 0,0345 
2 0,50 0,25 0,125 -0,015 0,000225 0,00011 
3 0,20 -0,20 -0,040 -0,465 0,216 0,0432 
  NR = 0,265     σ

2
Ν = 0,0778 

        σ = 0,279 
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Υπολογισµός της

συνδιακύµανσης

Pj (RMj - MR ) (RNj - NR ) Pj(RMj - MR )(RNj - NR ) 
0,30 0,080 0,335 0,0080 
0,50 -0,020 -0,015 0,00015 
0,20 -0,070 -0,465 0,00651 

   σΜΝ = 0,01466 

σΜΝ  = ∑
=

N

i
ip

1
(RΜ - MR ) (RΝ - NR ) 
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• Αν σΜΝ = 0,01466 = Covar(MN)
• σΜ =0,0915 και σΝ = 0,279
• Ο συντελεστής συσχέτισης θα είναι

ρ = 
ΝΜσσ

ΜΝσ
 = 

279009150

014660

,,

,

x
 = 

0,01466

0,0255
 = 0,575 
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Συνδιακύµανση και συντ. συσχέτισης

• Ο συντελεστής συσχέτισης λαµβάνει τιµές στο
διάστηµα -1 < ρ < +1

• Αν ρ = +1 τότε υπάρχει πλήρης θετική γραµµική
συσχέτιση, δηλ οι αποδόσεις των αξιογράφων
κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση.

• Αν ρ = -1 υπάρχει πλήρης αρνητική γραµµική
συσχέτιση δηλ. οι αποδόσεις των δύο αξιογράφων
τείνουν να κινούνται αντίστροφα.

• Αν ρ = 0 δεν υπάρχει συσχέτιση δηλ. δεν µπορείς
βάσει του ενός να προβλέψεις τις κινήσεις του άλλου
αξιόγραφου.
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Κίνδυνος χαρτοφυλακίου

σ
2 
χ = jιijι

 2
ι σσ ρ wσ ∑

=
∑
=

∑
=

+
N

i
j

N

i

N

i
i ww

111

2  
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CAPM
• Correlation coefficient = συντελεστής συσχέτισης :

ρ = σΜΝ/ σΜσΝ

• Όπου σΜΝ =  η συνδιακύµανση των περιουσιακών
στοιχείων Μ and Ν

• Αν αντί του περιουσιακού στοιχείου Ν πάροµε τον
Χρηµατιστηριακό ∆είκτη Α, έχοµε τον συντελεστή βήτα

• Beta i =

• Όπου σΑΜ = συνδιακύµανση της µετοχής Μ µε την
αγορά Α και σ2 =διακύµανση της αγοράς

• Το beta (µπέτα) ή βήτα, ευρίσκεται µε απλή
παλινδρόµηση των αποδόσεων της επένδυσης προς
τις αποδόσεις της αγοράς, όπου η απόδοση µετράται
ως

0

01

P

DPP
R

+−
=

2
A

σ
σ
ΑΜ
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CAPM
• Η εξίσωση παλινδρόµησης είναι

• Rj = a + b Rm + εi
• Όπου

• Rj = αποδόσεις του περιουσιακού στοιχείου

• Rm =αποδόσεις της αγοράς (Χρηµατιστηριακός
∆είκτης)

• α είναι ο σταθερός όρος της ευθείας δηλ. είναι το
ποσοστό απόδοσης το οποίο είναι ανεξάρτητο από
την κίνηση της κεφαλαιαγοράς.

• b = ο συστηµατικός κίνδυνος του περ. στοιχείου = η
κλίση της γραµµής παλινδρόµησης και µετρά την
ευαισθησία των αποδόσεων του χρεογράφου i σε
σχέση µε το Rm.

• εi είναι το σφάλµα ή η απόκλιση του πραγµατικού
(Ri) από την απόδοση που προβλέφθηκε µε βάση
την ανωτέρω εξίσωση
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Γραµµή των ελαχίστων τετραγώνων, ή

Χαρακτηριστική γραµµή
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Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών

Στοιχείων CAPM
• Μπορεί να χρησιµοποιηθεί για τον υπολογισµό της

απαιτούµενης απόδοσης µιας επένδυσης έργου ή µετοχής µε
βάση τον κίνδυνο που εµπεριέχει

• Ερώτηµα: Ποιο ύψος απόδοσης (%) απαιτείται για να
αντισταθµίσει ένα δεδοµένο βαθµό κινδύνου;

• Η απόδοση και εδώ ισούται µε το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο ( rf)+ 
πρίµ κινδύνου

• Το πριµ κινδύνου σύµφωνα µε το υπόδειγµα CAPM = βi (rm-r f)
• Εποµένως απαιτούµενη απόδοση = Ri = r f + βi (rm-r f)

• όπου βi ορίζεται ως η συνδιακύµανση των αποδόσεων της
µετοχής της εταιρίας i µε αυτή του µέσου όρου της αγοράς
µετρούµενη µε το χρηµατιστηριακό δείκτη

• Αν β = 1 κίνδυνος ίσος µε τον µ.ο. της αγοράς

β > 1 κίνδυνος > από τον µ.ο. της αγοράς
(επιθετική µετοχή)

β < 1 κίνδυνος < από τον µ.ο. της αγοράς
(αµυντική µετοχή) 
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• Αποτελεί την κλίση της Χαρακτηριστικής

γραµµής

2
m

i
σ

),(
β    im RRCOV
=
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Κίνδυνος και Απόδοση

• Γραµµή Αγοράς Χρεογράφων

R 

%

Rm

Γραµµή αγοράς χρεογράφων
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Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών

Στοιχείων (CAPM)

• Το υπόδειγµα Capital Assets Pricing Model (CAPM)
• ∆είχνει τη σχέση της προσδοκώµενης απόδοσης ενός

χρεογράφου i, Ε(ri), µε βάση τον συστηµατικό του
κίνδυνο, που µετριέται µε τον συντελεστή βήτα, βi.  
Θεωρούµε ότι η προσδοκώµενη απόδοση ενός
χρεογράφου που φέρει κίνδυνο, είναι ίση µε το επιτόκιο
µηδενικού κινδύνου, συν ένα ασφάλιστρο κινδύνου, ο
οποίος είναι χαρακτηριστικός για το συγκεκριµένο
χρεόγραφο.  

• Το ασφάλιστρο αυτό του κινδύνου καθορίζεται από τον
συστηµατικό κίνδυνο του χρεογράφου βι, και από το
ασφάλιστρο κινδύνου της αγοράς, [Ε(RM) – Rf].

Ε(Ri) = Rf + βi [E(RM) – Rf] 
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Εφαρµογές

• Ευρίσκουµε την απαιτούµενη απόδοση της µετοχής
σε ισορροπία, συγκρίνοµε µε την αναµενόµενη και
ανάλογα αποφασίζοµε αν θα αγοράσοµε ή θα
πουλήσοµε την µετοχή.

• Παράδειγµα

• Έστω ότι ο συντελεστής βήτα της µετοχής Α είναι
1,15, η απόδοση της αγοράς, είναι 14% και το
επιτόκιο µηδενικού κινδύνου είναι 8%. Ποιά είναι η
απαιτούµενη απόδοση της Α; 

• Επίλυση

• Με αντικατάσταση στην Εξίσωση της Γραµµής
Αγοράς Αξιογράφων, έχουµε: 

• Ε(RA) = 0,08 + 1,15 (0,14 - 0,08) = 14,9%
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Εφαρµογή του CAPM στην Αποτίµηση

Περιουσιακών Στοιχείων

Για να βρούµε την ΚΠΑ µιας επένδυσης µε τη

βοήθεια του β (συντελεστή beta), προεξοφλούµε
τις αναµενόµενες ΚΤΡ της επένδυσης µε το

επιτόκιο το προσαρµοσµένο στον κίνδυνο µε

βάση τον τύπο του CAPM
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Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών

Στοιχείων CAPM
Παράδειγµα:
Για µια εταιρία το rf = 6% rm = 13% και β = 0,932
Να υπολογισθεί η απαιτούµενη απόδοση για την εταιρία.
Αν η επιχείρηση σκέπτεται να επενδύσει σε έργο µε

Κ0 = 200.000€ και ετήσια ΚΤΡ = 30.000€ για 8 έτη, συµφέρει η
επένδυση;

Απάντηση

Με βάση τον τύπο: rf + βi (rm-rf)
Απαιτούµενη απόδοση ri = 0,06 + 0,932 ( 0,13-0,06) = 12,52%
ΚΠΑ = 30000Χ (ΣΠΑΡ) – 200.000
για ν =8 και r=12,52
30000Χ4,8787-200000= -53640
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Εύρεση ΚΠΑ µε το CAPM
• Για µια επένδυση έχουν δοθεί τα ακόλουθα

στοιχεία:ΚΤΡ1 = 1000€ ΚΤΡ2 1200 ΚΤΡ3 = 1300 και
Κο = 2500

• Το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο είναι 4% ενώ το
ασφάλιστρο κινδύνου (πριµ κινδύνου) είναι 6%. 
Ζητείται η ΚΠΑ της επένδυσης

• Λύση:
• Ασφάλιστρο κινδύνου της επένδυσης= β(Rm-Rf)
• Όπου: Rm = η µέση απόδοση της αγοράς (του Χ. 

∆είκτη) και Rf = η απόδοση των οµολόγων του
∆ηµοσίου

• Απαιτούµενη απόδοση επενδυτών :R = 4 + 6= 10%
• Εποµένως, προεξοφλούµε τις ΚΤΡ µε 10% και

έχοµε ΚΠΑ = 377,5€
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Χρήση Υποδείγµατος του ενός ∆είκτη

• Η προσδοκώµενη απόδοση, ή η µέση απόδοση ενός

χρεογράφου µπορεί να οριστεί σύµφωνα µε το µοντέλο του

απλού δείκτη:

Ε(Ri) = αi + βi E(Rm)
• ∆ιακύµανση ενός χρεογράφου

σi
2 = βi

2 σm
2 + σεi

2 

Ο συνολικός κίνδυνος ενός χρεογράφου είναι ίσος µε το άθροισµα

του συστηµατικού κινδύνου, ή του κινδύνου αγοράς και του µη-
συστηµατικού κινδύνου.  Ο πρώτος τύπος δεν µπορεί να

διαφοροποιηθεί και να µειωθεί, διότι βρίσκεται σε όλα τα

χρεόγραφα που φέρουν κίνδυνο.  O δεύτερος τύπος είναι

διαφοροποιήσιµος και µπορεί σ’ ένα χαρτοφυλάκιο να µηδενιστεί

εντελώς.
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Συστηµατικός και Μη-συστηµατικός
Κίνδυνος

σ

σρ
2

σερ
2

βρσm
2

0

Συστηµατικός ή

Μη-∆ιαφοροποιήσιµος Κίνδυνος

Μη-Συστηµατικός ή
∆ιαφοροποιήσιµος Κίνδυνος

Αριθµός Χρεογράφων

Συνολικός Κίνδυνος
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ΠΗΓΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΚΑΙ ΚΟΣΤΟΣ

ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ

• Η ανάλυση του κόστους κεφαλαίου αποτελεί, µία
ενδελεχή εννοιολογική προσέγγιση για τον ακριβή
προσδιορισµό του επιτοκίου προεξόφλησης για την
αξιολόγηση επενδύσεων. 

• Γενικά το κόστος κεφαλαίου, το οποίο
προσδιορίζεται στην αγορά κεφαλαίου, είναι ήδη
προσαρµοσµένο για τον κίνδυνο. Μ’ άλλα λόγια, 
αποτελείται από το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο και από
µια επιπλέον απόδοση για τον κίνδυνο των
περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας.

• Βασικό σηµείο για την κατανόηση της διαδικασίας
µέτρησης του κόστους κεφαλαίου είναι η κατανόηση
υποδειγµάτων αποτίµησης αξιογράφων. 
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ΠΗΓΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ

• Εξωτερικές Πηγές:
Έµµεση Χρηµατοδότηση (Τραπεζικός

∆ανεισµός, Χρηµατοδοτική Μίσθωση)
Άµεση Χρηµατοδότηση (έκδοση οµολογιών / 

µετοχών)
• Εσωτερικές Πηγές:
Παρακρατηθέντα Κέρδη

Αποσβέσεις
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ΑΓΟΡΕΣ
• Η αγορά Χρήµατος είναι η αγορά στην οποία διακινούνται

χρεόγραφα βραχυχρόνιας διάρκειας, µε τα εξής
χαρακτηριστικά : 

• α) Η διάρκεια (συνήθως µέχρι ένα έτος).
• β) Ο χαµηλός κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων των

εκδοτών χρεογράφων.
• γ) Ο υψηλός βαθµός ρευστοποίησής τους.
• Στην Αγορά Κεφαλαίου διακινούνται αξιόγραφα

µακροχρόνιας διάρκειας (µε διάρκεια ζωής µεγαλύτερη του
έτους), µε τα εξής βασικά χαρακτηριστικά:

• α) Ο υψηλότερος κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων των
εκδοτών των χρεογράφων

• β) Η σηµαντική διακύµανση των τιµών των αξιογράφων

• γ) Η µεγάλη διάρκεια ζωής

• Η Πρωτογενής αγορά κεφαλαίου είναι η αγορά στην οποία
πραγµατοποιούνται εκδόσεις νέων αξιογράφων. 

• Αντίθετα, στην ∆ευτερογενή Αγορά Κεφαλαίου, διακινούνται
αξιόγραφα τα οποία έχουν ήδη εισαχθεί στο σύστηµα της
κεφαλαιαγοράς, µέσω των υπηρεσιών της πρωτογενούς
αγοράς.
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Προσδιορισµός ∆εικτών σχετικών µε

Υποδείγµατα Αποτίµησης Μετοχών

 Πωλήσεις 20000 

Μείον: Κόστος Πωληθέντων (8000) 

 Μικτό Κέρδος 12000 

Μείον:                             Έξοδα ∆ιοίκησης και Πωλήσεων (2000) 

 Λειτουργικά Κέρδη 10000 

Μείον: Τόκοι (2000) 

 Κέρδη προ Φόρων 8000 

Μείον: Φόροι (4000) 

 Καθαρά Κέρδη 4000 

 Μέρισµα 2000 
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• Επίσης γνωρίζουµε ότι η εταιρεία έχει εκδώσει 100 
µετοχές. Η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής είναι 200 
Euro. 

• Οι δείκτες που µας ενδιαφέρουν είναι οι εξής:

• ΚΑΜ (Κέρδη ανά µετοχή) 4000/100=40 Euro.
• ΜΑΜ (Μέρισµα ανά µετοχή) 2000/100=20 Euro.
• Μερισµατική απόδοση 20/200=0,10
• Απόδοση µετοχής 40/200=0,20

• Υπάρχει και ένας άλλος γνωστός όρος, ο
πολλαπλασιαστής κερδών, ή λόγος Ρ/Ε, όπου Ρ είναι
η τιµή της µετοχής και Ε είναι τα κέρδη ανά µετοχή. 

• Το Ρ/Ε µιας µετοχής δείχνει πόσες φορές τα κέρδη ανά
µετοχή αξίζει µια µετοχή. Με τα δεδοµένα του
παραδείγµατός µας, το Ρ/Ε είναι: 200/40=5.


