
Υπολογιςτικζσ Μζκοδοι ςτθν Οικονομία 

2. Δανειςμόσ:  Υπολογιςμόσ αξίασ μετοχϊν και ομολόγων   

Οι μεγάλοι οργανιςμοί ςτα πλαίςια ανάπτυξθσ τουσ χρειάηονται κεφάλαια 

προκειμζνου να χρθματοδοτιςουν τα ςχζδιά τουσ. Για να τθν εξεφρεςθ αυτϊν των 

κεφαλαίων καταφεφγουν ςτο δανειςμό. Υπάρχουν διάφορεσ μορφζσ δανειςμοφ και 

μερικζσ από αυτζσ είναι τα χρεόγραφα, τα οποία αποτελοφνται από μετοχζσ και 

ομόλογα. Αυτά τα 2 είδθ δανειςμοφ χαρακτθρίηονται ωσ τα πιο φκθνά ςε κόςτοσ 

δανειςμοφ, αυτό ςθμαίνει ότι ο τόκοσ που πρζπει να επιςτρζψουν ςτουσ δανειςτζσ 

κα είναι μικρότεροσ από άλλεσ μορφζσ δανειςμοφ και επιπλζον κακϊσ αποτελοφν 

«ζμμεςα ιδιοκτθςία» των εταιρειϊν που τα εκδίδουν τουσ δίνετε θ ευκαιρία να τα 

ελζγχουν ςε ζνα βακμό τον δανειςμό ςε αντίκεςθ με ζνα κλαςςικό δάνειο.  Ακόμα 

εδϊ κα πρζπει να προςκζςουμε ότι αυτζσ οι μορφζσ δανειςμοφ προςφζρουν το 

πλεονζκτθμα δανειςμοφ μεγάλων κεφαλαίων με πιο φκθνό κόςτοσ ςε ςχζςθ με 

άλλεσ μορφζσ δανειςμοφ, 

Μετοχέσ: κάκε οργανιςμόσ προκειμζνου να αντλιςει κεφάλαια για τθν ανάπτυξι 

του μοιράηει τθν «ιδιοκτθςία» του ςε μερίδια, αυτά τα μερίδια τα καλοφμε μετοχζσ, 

τισ οποίεσ για να αποκτιςει κάποιοσ πρζπει να δϊςει ζνα αντίτιμο. Αυτζσ 

αντιπροςωπεφουν ζνα μζροσ ιδιοκτθςίασ, για όποιον τισ ζχει, από τθν εταιρεία που 

τισ ζχει εκδϊςει.  Ζτςι ο οργανιςμόσ μαηεφει κάκε αντίτιμο από κάκε αγοραςτι και 

δθμιουργεί το κεφάλαιο για τθν ανάπτυξθ του. Όμωσ ο οργανιςμόσ ζχει τθν 

υποχρζωςθ ςε κάκε ιδιοκτιτθ μετοχϊν να επιςτρζφει ζνα ποςό κάκε χρόνο, το 

ποςό αυτό είναι το «μζριςμα» που αντιςτοιχεί ςτον εκάςτοτε ιδιοκτιτθ και δεν 

είναι τίποτε άλλο από «τον τόκο δανειςμοφ» για το κεφάλαιο που ζχει λάβει ο 

οργανιςμόσ.  

 

Οι εκάςτοτε ιδιοκτιτεσ μποροφν να μεταπουλοφν τισ μετοχζσ αυτζσ μζςω του 

χρθματιςτθρίου οποιαδιποτε χρονικι ςτιγμι κζλουν(εφόςον οι εταιρεία 

ςυμμετζχει ςτο χρθματιςτιριο) , ποια όμωσ είναι θ αξία τθσ μετοχισ μετά από πχ 

2,5 χρόνια και πωσ υπολογίηεται;  

 

FV = PV(1+r)n 

Στο παραπάνω τφπο το FV αντιπροςωπεφει τθν μελλοντικι αξία (Future Value) , το 

PV τθν παροφςα αξία (Present Value), το r αποτελεί τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ και το 

n ςυμβολίηει το χρονικό διάςτθμα το οποίο αποδίδεται αυτι θ απόδοςθ. Η 

απόδοςθ αυτι μπορεί να αποδίδεται είτε αν μινα, τρίμθνο, τετράμθνο, εξάμθνο ι 

χρόνο, ςυνικωσ θ απόδοςθ δίνεται για εξάμθνο ι χρόνο. 

Όπωσ φαίνεται από τον παραπάνω τφπο θ μελλοντικι αξία εξαρτάται από τθν 

παροφςα αξία και τθ απόδοςθ ςε ςυνάρτθςθ με το χρόνο.  



Ζςτω λοιπόν ότι ςιμερα αγοράηουμε μια μετοχι παροφςασ αξίασ PV = 100 

δολαρίων με ετιςια απόδοςθ  r = 5%, τότε ςφμφωνα με τον τφπο ςε ζνα χρόνο θ 

μελλοντικι αξία FV κα είναι 105 δολάρια.   

Ομόλογο: είναι μια μελλοντικι εγγφθςθ πλθρωμισ ςαφϊσ προςδιοριςμζνθ, με 

επιπλζον περιοδικζσ πλθρωμζσ (ςυνικωσ ετιςιεσ).  

Οι ομολογίεσ είναι τίτλοι που εκδίδονται από το δθμόςιο αλλά και τουσ ιδιωτικοφσ 

οργανιςμοφσ , με ςκοπό τθν άντλθςθ κεφαλαίων από το κοινό, για τθν κάλυψθ 

μακροπρόκεςμων αναγκϊν. Πρόκειται για τίτλουσ ελεφκερα μεταβιβάςιμουσ και 

διαπραγματεφςιμουσ ςτισ αγορζσ ομολόγων. Οι τόκοι των εγχϊριων ομολογιϊν 

φορολογοφνται με βάςθ τθν εγχϊρια νομοκεςία και ζχουν χαμθλότερθ 

φορολόγθςθ ςε ςχζςθ με τισ κατακζςεισ. Εκδίδονται τόςο ςε εκνικό νόμιςμα όςο 

και με ριτρα άλλου νομίςματοσ. 

Μία πρϊτθ διάκριςθ των ομολογιϊν με βάςθ τθ λιξθ τουσ: 

1. Βραχυπρόκεςμεσ εκδόςεισ –short term – με διάρκεια 1 ζτουσ ι μικρότερθ. 

Τζτοιεσ εκδόςεισ είναι τα γνωςτά Ζντοκα Γραμμάτια δθμοςίου (tresury bills)  

2. Μεςοπρόκεςμεσ εκδόςεισ –medium term- με διάρκεια 1-10 χρόνια (notes) 

3. Μακροπρόκεςμεσ εκδόςεισ –long term – με διάρκεια μεγαλφτερθ των 10 ετϊν 

(Bonds) . Κάποιεσ κυβερνιςεισ εκδίδουν και διθνεκείσ ομολογίεσ δθλαδι χωρίσ 

λιξθ (consols) 

Μια άλλθ ςθμαντικι διάκριςθ γίνεται με βάςθ τα χαρακτθριςτικά τοκομεριδίων: 

1. Στακερό επιτόκιο – fixed coupon bonds 

2. Κυμαινόμενο – Floating Rate Bonds 

3. Χωρίσ τοκομερίδιο – zero coupon bonds 

4. Τιμαρικμοποιθμζνα – State Bonds index linked 

 

Ο δανειηόμενοσ (εκδότθσ) ανταλλάςει το ομόλογο για μια ςυγκεκριμζνθ αξία (ζςτω 

Α) ςτο δανειςτι(αγοραςτι), και υποχρεοφται να του αποδίδει περιοδικζσ πλθρωμζσ 

(ζςτω Β ανά ζτοσ) μζχρι το τζλοσ του ομολόγου όπου υποχρεοφται να  επιςτρζψει 

τθν αξία του ομολόγου (Α). Το ποςό Α λζγεται τοκομερίδιο του ομολόγου με 

απόδοςθ i=A/B θ οποία ονομάηεται επιτόκιο απόδοςθσ (coupon rate). Για 

παράδειγμα, δανειηόμαςτε 10.000 ν.μ. (ν.μ. = νομιςματικζσ μονάδεσ) για μια 

περίοδο 10 χρόνων και δίνουμε ομόλογο ςτο δανειςτι μασ, ςτον οποίο 

υποχρεοφμαςτε να καταβάλουμε κάκε ζτοσ 10 ν.μ./ζτοσ ζωσ το τζλοσ τθσ 

ομολογίασ και επιπλζον πρζπει ςτο 10ο  ζτοσ να επιςτρζψουμε και τισ 10.000 ν.μ.. Η 

ονομαςτικι αξία Α(principal value ι face value ι maturity price) του ομολόγου είναι 

και θ τιμι ζκδοςθσ. 

Ο αγοραςτισ του ομολόγου μπορεί να το μεταπουλά ςτθν δευτερογενι αγορά, ενϊ 

κακϊσ ο χρόνοσ περνά και γίνονται οι ετιςιεσ πλθρωμζσ, θ αξία του ομολόγου 

μεταβάλλεται κακϊσ ζνα μζροσ τθσ χάνεται.  



Παρακάτω παρουςιάηεται ο τρόποσ υπολογιςμοφ τθσ παροφςασ αξίασ (PV, present 

value) του ομολόγου: 

 

Η τιμή (Ρ) ενόσ ομολόγου ιςοφται με την παροφςα αξία PV τησ μελλοντικήσ ροήσ 

πληρωμών που υπόςχεται το ομόλογο. 

Αν το ομόλογο δε ζχει χρονικό όριο (π.χ. 10ετζσ), δθλαδι τείνει ςτο άπειρο 

χρθςιμοποιείται θ ορολογία διθνεκζσ ομόλογο- perpetuity. 

Σθμείωςθ: Οι υποψιφιοι αγοραςτζσ μποροφν να αναπαράγουν τθν ροι πλθρωμϊν 

που υπόςχεται το ομόλογο: (i) επενδφοντασ ζνα ποςό ίςο με PV με επιτόκιο r (π.χ. 

ςε μια τραπεηικι κατάκεςθ), ι (ii) αγοράηοντασ το ομόλογο P. 

Αν P>PV, τα άτομα προτιμοφν να επενδφςουν ςτθν κατάκεςθ. Υπερβάλλουςα 

προςφορά ομολόγων, θ τιμι των ομολόγων μειϊνεται. 

Αν P<PV, Υπερβάλλουςα ηιτθςθ ομολόγων, θ τιμι των ομολόγων αυξάνεται. 

Όταν το επιτόκιο προεξόφλθςθσ r είναι ιςο με τθν απόδοςθ του ομολόγου ( i=Β/Α ) 

τότε θ τιμι του ομολόγου είναι ιςθ με τθν ονομαςτικι του αξία: P=A, (the bond sells 

at par) 

Η χαρακτθριςτικι καμπφλθ μεταξφ αξίασ ομολόγου και επιτοκίου δίνεται από το 

παρακάτω γράφθμα: 



 

Εικόνα 1. Αξία vs επιτόκιο ομολόγου 

 

Ο τφποσ υπολογιςμοφ παροφςασ αξίασ του ομολόγου εμφανίηει μεγάλεσ 

ομοιότθτεσ με αυτι των μετοχϊν με τον επιπλζον υπολογιςμό ςτο τζλοσ τθσ επιςτροφισ 

τθσ αξίασ τθσ ομολογίασ ςτον δανειςτι.  

 


