Αρχές Χρηματοοικονομικής Θεωρίας · Απαντήσεις
Η σωστή απάντηση κάθε ερώτησης είναι με έντονα γράμματα και σημάδι ✓, μαζί με σύντομη αιτιολόγηση από τη διάλεξη.
Μέρος Α΄ · Χρόνος, αξία, τόκος
1. Ποιος είναι ο λειτουργικός ορισμός της χρηματοοικονομικής που δίνει η διάλεξη;
Α. Η μελέτη των τιμών του χρηματιστηρίου
Β. Η κατανομή πόρων στον χρόνο, υπό αβεβαιότητα  ✓
Γ. Η τήρηση των λογιστικών βιβλίων μιας επιχείρησης
Δ. Η διαχείριση των μετρητών ενός νοικοκυριού
Αιτιολόγηση: «Κατανομή πόρων στον χρόνο, υπό αβεβαιότητα»: το χρήμα είναι μόνο η μονάδα μέτρησης.
2. Η συναλλαγή του Θαλή με τα ελαιοτριβεία της Μιλήτου και της Χίου αντιστοιχεί σήμερα σε:
Α. Ομολογιακό δάνειο
Β. Αγορά μετοχών
Γ. Δικαίωμα αγοράς (call option)  ✓
Δ. Προθεσμιακή κατάθεση
Αιτιολόγηση: Πλήρωσε μικρό ποσό για το δικαίωμα, όχι την υποχρέωση, χρήσης: περιορισμένη ζημία, ανοιχτό κέρδος.
3. Ποιος από τους παρακάτω ΔΕΝ είναι ένας από τους τέσσερις λόγους για τους οποίους ένα ευρώ σήμερα αξίζει περισσότερο από ένα ευρώ αύριο;
Α. Η προτίμηση χρόνου
Β. Η παραγωγικότητα του κεφαλαίου
Γ. Ο πληθωρισμός
Δ. Ο νόμος της προσφοράς και της ζήτησης  ✓
Αιτιολόγηση: Οι τέσσερις λόγοι είναι προτίμηση χρόνου, παραγωγικότητα κεφαλαίου, κίνδυνος και πληθωρισμός.
4. Σύμφωνα με τον κανόνα του 72, με επιτόκιο 6% ένα ποσό διπλασιάζεται σε περίπου:
Α. 6 έτη
Β. 12 έτη  ✓
Γ. 18 έτη
Δ. 72 έτη
Αιτιολόγηση: 72 ÷ 6 = 12 έτη.
5. Πόσο αξίζει σήμερα η υπόσχεση 10.000 € σε δέκα χρόνια, με προεξοφλητικό επιτόκιο 6%;
Α. 17.908 €
Β. 9.048 €
Γ. 5.584 €  ✓
Δ. 3.220 €
Αιτιολόγηση: 10.000 ÷ (1,06)¹⁰ ≈ 5.584 €. Τα 17.908 € είναι η μελλοντική αξία, η αντίστροφη πράξη.
6. Ένα διαμέρισμα αποφέρει 9.000 € καθαρό ενοίκιο τον χρόνο, για πάντα. Με απαιτούμενη απόδοση 3%, ποια είναι η αξία του;
Α. 300.000 €  ✓
Β. 180.000 €
Γ. 270.000 €
Δ. 90.000 €
Αιτιολόγηση: Αξία διηνεκούς ροής = ετήσια ροή ÷ επιτόκιο = 9.000 ÷ 0,03 = 300.000 €.
7. Γιατί το αθηναϊκό ναυτικό δάνειο είχε επιτόκιο 20–30% για ένα ταξίδι λίγων μηνών;
Α. Λόγω της τοκογλυφίας των τραπεζιτών της εποχής
Β. Επειδή ο τόκος ενσωμάτωνε και ασφάλιστρο: αν χανόταν το πλοίο, το δάνειο έσβηνε  ✓
Γ. Επειδή ο νόμος όριζε ελάχιστο επιτόκιο για τα θαλάσσια ταξίδια
Δ. Λόγω του υψηλού πληθωρισμού στην Αθήνα
Αιτιολόγηση: Ο δανειστής δεν είχε αξίωση σε ναυάγιο, άρα η τιμή περιλάμβανε και την ανάληψη του κινδύνου.
8. Σε ποια ιδέα στηρίζεται η αριστοτελική καταδίκη του τόκου;
Α. Ο τόκος είναι «χρήμα γεννημένο από χρήμα», άρα παρά φύσιν  ✓
Β. Ο δανειστής αναλαμβάνει υπερβολικό κίνδυνο
Γ. Ο δανειστής θυσιάζει τη χρήση του κεφαλαίου του
Δ. Το χρήμα είναι εμπόρευμα σαν όλα τα άλλα
Αιτιολόγηση: Το χρήμα θεσπίστηκε ως μέσο ανταλλαγής· όταν «γεννά» χρήμα προδίδει τη φυσική του λειτουργία (Πολιτικά Α΄ 1258b).
9. Κατά τον Keynes, ο τόκος είναι:
Α. Η αντικειμενική υπεροχή των παρόντων αγαθών έναντι των μελλοντικών
Β. Η τιμή ισορροπίας ανάμεσα στην ανυπομονησία και τις επενδυτικές ευκαιρίες
Γ. Η τιμή της εγκατάλειψης της ρευστότητας  ✓
Δ. Η αμοιβή της εργασίας του δανειστή
Αιτιολόγηση: Η πρώτη επιλογή είναι του Böhm-Bawerk και η δεύτερη του Fisher.
10. Η διαφορά Stern (περίπου 1,4%) και Nordhaus (περίπου 4–5%) για το προεξοφλητικό επιτόκιο της κλιματικής πολιτικής είναι κυρίως:
Α. Στατιστική, επειδή χρησιμοποιούν διαφορετικά δεδομένα
Β. Λογιστική, επειδή μετρούν διαφορετικά τα κόστη
Γ. Τεχνική, επειδή χρησιμοποιούν διαφορετικά κλιματικά μοντέλα
Δ. Ηθική: πόση στάθμιση έχουν οι μελλοντικές γενιές σε σχέση με εμάς  ✓
Αιτιολόγηση: Η επιλογή προεξοφλητικού επιτοκίου είναι κανονιστική, όχι τεχνική· κανένα δεδομένο δεν την επιλύει.


Μέρος Β΄ · Κίνδυνος και αβεβαιότητα
1. Σύμφωνα με τη διάκριση του Knight, ποια πρόταση είναι σωστή;
Α. Στον κίνδυνο η κατανομή των ενδεχομένων είναι γνωστή· στην αβεβαιότητα είναι άγνωστη  ✓
Β. Στον κίνδυνο η κατανομή είναι άγνωστη· στην αβεβαιότητα είναι γνωστή
Γ. Κίνδυνος και αβεβαιότητα είναι εξίσου μετρήσιμα
Δ. Ο κίνδυνος αφορά μόνο ζημίες και η αβεβαιότητα μόνο κέρδη
Αιτιολόγηση: Κίνδυνος: μετρήσιμο άγνωστο, άρα ασφαλίσιμο. Αβεβαιότητα: μη μετρήσιμο, απαιτεί κρίση.
2. Κατά τον Knight, από πού προκύπτει το επιχειρηματικό κέρδος;
Α. Από την εργασία του επιχειρηματία
Β. Από την ανάληψη μετρήσιμου κινδύνου
Γ. Από το κεφάλαιο που επενδύει
Δ. Από την ανάληψη γνήσιας αβεβαιότητας που κανείς δεν μπορεί να τιμολογήσει  ✓
Αιτιολόγηση: Ο μετρήσιμος κίνδυνος ασφαλίζεται και γίνεται σταθερό κόστος, άρα δεν αφήνει κέρδος.
3. Τι είναι το «βάρος του επιχειρήματος» στην Πραγματεία περί Πιθανότητας του Keynes;
Α. Πόσο πιθανό είναι ένα γεγονός
Β. Πόσο πλούσια είναι η βάση των στοιχείων που στηρίζει μια εκτίμηση  ✓
Γ. Το μέγεθος της πιθανής ζημίας
Δ. Ο αριθμός των δυνατών ενδεχομένων
Αιτιολόγηση: Δύο εκτιμήσεις μπορεί να δίνουν και οι δύο 60%, αλλά η μία να στηρίζεται σε χίλιες παρατηρήσεις και η άλλη σε δύο.
4. Τι εικονογραφεί η «γαλοπούλα του Russell»;
Α. Το όφελος της διαφοροποίησης
Β. Τον ηθικό κίνδυνο
Γ. Το πρόβλημα της επαγωγής  ✓
Δ. Την αποστροφή κινδύνου
Αιτιολόγηση: Ένα μεγάλο και σταθερό δείγμα μπορεί να είναι τελείως παραπλανητικό ως προς τη δομή του μέλλοντος.
5. Πώς έλυσε ο Daniel Bernoulli το παράδοξο της Αγίας Πετρούπολης;
Α. Με τη φθίνουσα οριακή χρησιμότητα  ✓
Β. Με την αύξηση του αριθμού των ρίψεων
Γ. Με τη διαφοροποίηση των στοιχημάτων
Δ. Με την προεξόφληση των μελλοντικών κερδών
Αιτιολόγηση: Δεν μετράει το ποσό αλλά η χρησιμότητά του· το δεύτερο εκατομμύριο προσθέτει λιγότερα από το πρώτο.
6. Στοίχημα: 50% να έχετε 40.000 € και 50% να έχετε 160.000 €. Αν το ισοδύναμο βεβαιότητας είναι 78.000 €, πόσο είναι το ασφάλιστρο κινδύνου;
Α. 78.000 €
Β. 100.000 €
Γ. 22.000 €  ✓
Δ. 60.000 €
Αιτιολόγηση: Αναμενόμενος πλούτος 100.000 € − ισοδύναμο βεβαιότητας 78.000 € = 22.000 €.
7. Σε ένα διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο, ποιο είναι το κρίσιμο μέγεθος για τη μείωση του κινδύνου;
Α. Ο αριθμός των μετοχών
Β. Το μέγεθος των εταιρειών
Γ. Η ηλικία των εταιρειών
Δ. Η συσχέτιση μεταξύ των στοιχείων  ✓
Αιτιολόγηση: Εκατό μετοχές τραπεζών δεν είναι διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο· μετράει η συσχέτιση, όχι το πλήθος.
8. Ποιο είδος κινδύνου αμείβεται με επιπλέον απόδοση;
Α. Ο ειδικός (μη συστηματικός) κίνδυνος
Β. Κάθε κίνδυνος, ανεξάρτητα από το είδος του
Γ. Ο συστηματικός κίνδυνος (κίνδυνος αγοράς)  ✓
Δ. Κανένας κίνδυνος
Αιτιολόγηση: Ο ειδικός κίνδυνος εξαλείφεται δωρεάν με διαφοροποίηση, άρα η αγορά δεν πληρώνει γι' αυτόν.
9. Με το CAPM, ακίνδυνο επιτόκιο 3% και ασφάλιστρο κινδύνου αγοράς 5%, ποια είναι η απαιτούμενη απόδοση κατασκευαστικής εταιρείας με β = 1,6;
Α. 8,0%
Β. 11,0%  ✓
Γ. 4,6%
Δ. 9,6%
Αιτιολόγηση: 3% + 1,6 × 5% = 11%.
10. Η αγορά των «λεμονιών» του Akerlof περιγράφει:
Α. Τη δυσμενή επιλογή  ✓
Β. Τον ηθικό κίνδυνο
Γ. Τον συστηματικό κίνδυνο
Δ. Τη διαφοροποίηση
Αιτιολόγηση: Όταν μόνο ο πωλητής γνωρίζει την ποιότητα, τα καλά αγαθά αποσύρονται και μένουν μόνο τα χειρότερα.


Μέρος Γ΄ · Επιχείρηση, κεφάλαιο, συμφέροντα
1. Όταν αγοράζετε μια μετοχή στο χρηματιστήριο (δευτερογενής αγορά), τι λαμβάνει η εταιρεία;
Α. Ολόκληρο το ποσό της αγοράς
Β. Μια προμήθεια από τη συναλλαγή
Γ. Τίποτα· πληρώνετε κάποιον άλλο επενδυτή  ✓
Δ. Το μισό ποσό
Αιτιολόγηση: Η εταιρεία εισπράττει χρήματα μόνο στην πρωτογενή αγορά, όταν εκδίδει τον τίτλο για πρώτη φορά.
2. Ποια είναι, κατά τη διάλεξη, η ουσιαστική διαφορά ομολογιούχου και μετόχου;
Α. Ο ομολογιούχος έχει υπόσχεση, ο μέτοχος έχει ελπίδα  ✓
Β. Ο ομολογιούχος έχει ψήφο, ο μέτοχος όχι
Γ. Ο μέτοχος πληρώνεται πρώτος, ο ομολογιούχος τελευταίος
Δ. Ο ομολογιούχος έχει απεριόριστο κέρδος
Αιτιολόγηση: Ο ομολογιούχος έχει προκαθορισμένους τόκους και προτεραιότητα· ο μέτοχος μερίδιο σε ό,τι απομείνει.
3. Τι συμβαίνει στις τιμές των υφιστάμενων ομολόγων όταν ανεβαίνουν τα επιτόκια της αγοράς;
Α. Ανεβαίνουν
Β. Πέφτουν  ✓
Γ. Μένουν ίδιες
Δ. Μηδενίζονται
Αιτιολόγηση: Στο παράδειγμα, ομόλογο 1.000 € με τοκομερίδιο 3% πέφτει στα 919,70 € όταν τα επιτόκια πάνε στο 6%.
4. Σύμφωνα με τη θεωρία της ιεράρχησης (pecking order) των Myers και Majluf, ποια είναι η τελευταία επιλογή χρηματοδότησης;
Α. Τα παρακρατηθέντα κέρδη
Β. Ο τραπεζικός δανεισμός
Γ. Η έκδοση ομολόγων
Δ. Η έκδοση νέων μετοχών  ✓
Αιτιολόγηση: Είναι ακριβότερη και στέλνει αρνητικό σήμα: η αγορά υποθέτει ότι η διοίκηση θεωρεί τις μετοχές υπερτιμημένες.
5. Τι υποστηρίζει το θεώρημα Modigliani–Miller (1958) για μια ιδανική αγορά;
Α. Το χρέος αυξάνει πάντα την αξία της επιχείρησης
Β. Τα ίδια κεφάλαια είναι πάντα φθηνότερα από το χρέος
Γ. Η αξία εξαρτάται από τα περιουσιακά στοιχεία, όχι από το πώς χρηματοδοτούνται  ✓
Δ. Η βέλτιστη διάρθρωση είναι 50% χρέος και 50% ίδια κεφάλαια
Αιτιολόγηση: «Κόβοντας μια πίτσα σε περισσότερα κομμάτια δεν παίρνετε περισσότερη πίτσα».
6. Αγοράζετε ακίνητο 1.000.000 € με 200.000 € ίδια κεφάλαια και 800.000 € δάνειο. Αν η αξία του ανέβει 10%, ποια είναι η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων σας;
Α. 10%
Β. 20%
Γ. 50%  ✓
Δ. 100%
Αιτιολόγηση: Κέρδος 100.000 € επί 200.000 € επενδυμένων = 50%. Η μόχλευση πενταπλασιάζει κέρδη και ζημίες.
7. Επιχείρηση με 60% ίδια κεφάλαια (κόστος 9%) και 40% χρέος (επιτόκιο 5%, φόρος 22%). Ποιο είναι το WACC;
Α. 6,96%  ✓
Β. 7,40%
Γ. 9,00%
Δ. 5,40%
Αιτιολόγηση: 0,60 × 9% + 0,40 × 5% × (1 − 0,22) = 5,4% + 1,56% = 6,96%.
8. Ποιο από τα παρακάτω ΔΕΝ είναι συνθήκη του προβλήματος εντολέα–εντολοδόχου;
Α. Αποκλίνοντα συμφέροντα
Β. Ασύμμετρη πληροφόρηση
Γ. Μη παρατηρησιμότητα της έκβασης
Δ. Πλήρης διαφάνεια των αποφάσεων  ✓
Αιτιολόγηση: Οι τρεις συνθήκες υπάρχουν σχεδόν πάντοτε· γι' αυτό το πρόβλημα διαχειρίζεται, δεν εξαλείφεται.
9. Τι λέει ο νόμος του Goodhart;
Α. Το χρέος πειθαρχεί τη διοίκηση
Β. Όταν ένα μέτρο γίνεται στόχος, παύει να είναι καλό μέτρο  ✓
Γ. Η αγορά αμείβει μόνο τον συστηματικό κίνδυνο
Δ. Οι διαχειριστές δεν φυλάσσουν τα ξένα χρήματα όπως τα δικά τους
Αιτιολόγηση: Παράδειγμα: περικοπή έρευνας που αυξάνει τα κέρδη τριετίας αλλά έχει NPV −52 εκατ. € για την επιχείρηση.
10. Τι είναι η «υποκατάσταση περιουσιακών στοιχείων» (asset substitution);
Α. Μετά τον δανεισμό οι μέτοχοι στρέφονται σε πιο ριψοκίνδυνα έργα: το κέρδος είναι δικό τους, τη ζημία την υφίστανται οι πιστωτές  ✓
Β. Η πώληση παγίων για την αποπληρωμή του χρέους
Γ. Η αντικατάσταση τραπεζικού δανείου με ομόλογα
Δ. Η μετατροπή ομολόγων σε μετοχές
Αιτιολόγηση: Η περιορισμένη ευθύνη κάνει τη θέση του μετόχου να μοιάζει με δικαίωμα προαίρεσης, που επωφελείται από τη μεταβλητότητα.


Μέρος Δ΄ · Αποφάσεις και γνώση
1. Έργο με αρχική δαπάνη 100.000 € και καθαρές εισροές 30.000 € τον χρόνο. Ποια είναι η περίοδος επανείσπραξης;
Α. 3 έτη και 4 μήνες  ✓
Β. 5 έτη
Γ. 2 έτη και 6 μήνες
Δ. 4 έτη
Αιτιολόγηση: 100.000 ÷ 30.000 = 3,33 έτη.
2. Ποια είναι η βασική αδυναμία της περιόδου επανείσπραξης;
Α. Είναι δύσκολη στον υπολογισμό
Β. Αγνοεί τη διαχρονική αξία του χρήματος και τις ροές μετά την επανείσπραξη  ✓
Γ. Απαιτεί γνώση του κόστους κεφαλαίου
Δ. Δίνει πολλαπλά αποτελέσματα
Αιτιολόγηση: Χρήσιμη ως πρώτο φίλτρο και έλεγχος ρευστότητας, ποτέ ως κριτήριο απόφασης από μόνη της.
3. Για το ίδιο έργο (100.000 € σήμερα, 30.000 € τον χρόνο για 5 έτη) με κόστος κεφαλαίου 8%, ποια είναι η καθαρή παρούσα αξία (NPV);
Α. +50.000 €
Β. +30.218 €
Γ. +19.782 €  ✓
Δ. −19.782 €
Αιτιολόγηση: Οι εισροές αξίζουν σήμερα 119.782 €· μείον 100.000 € = +19.782 €.
4. Τι είναι ο εσωτερικός βαθμός απόδοσης (IRR);
Α. Το κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης
Β. Η απόδοση του πρώτου έτους
Γ. Ο λόγος εισροών προς αρχική δαπάνη
Δ. Το επιτόκιο στο οποίο η NPV μηδενίζεται  ✓
Αιτιολόγηση: Δεχόμαστε το έργο όταν ο IRR υπερβαίνει το κόστος κεφαλαίου (στο παράδειγμα 15,2% έναντι 8%).
5. Ποια είναι μια βασική παγίδα του IRR;
Α. Αγνοεί την κλίμακα του έργου  ✓
Β. Αγνοεί τη διαχρονική αξία του χρήματος
Γ. Δεν επικοινωνείται εύκολα
Δ. Αγνοεί όλες τις ροές μετά το τρίτο έτος
Αιτιολόγηση: Έργο με IRR 40% και κέρδος 5.000 € φαίνεται καλύτερο από έργο με IRR 15% και κέρδος 2.000.000 €.
6. Πώς πρέπει να αντιμετωπίζεται ένα βυθισμένο κόστος σε μια μελλοντική απόφαση;
Α. Να προστίθεται στο κόστος του έργου
Β. Να αφαιρείται από την NPV
Γ. Να αγνοείται εντελώς  ✓
Δ. Να προεξοφλείται με το κόστος κεφαλαίου
Αιτιολόγηση: «Έχουμε ήδη επενδύσει 2 εκατ.» δεν είναι λόγος να συνεχίσουμε. Η μόνη ερώτηση: από εδώ και μπρος, αξίζει;
7. Τι είναι το κόστος ευκαιρίας;
Α. Τα χρήματα που δαπανώνται για μια επιλογή
Β. Η καλύτερη εναλλακτική που εγκαταλείπεται  ✓
Γ. Το κόστος που έχει ήδη πραγματοποιηθεί
Δ. Ο φόρος που πληρώνεται για ένα έργο
Αιτιολόγηση: Το κτίριο που «έχετε ήδη» δεν είναι δωρεάν: θα μπορούσε να ενοικιαστεί.
8. Ποια μορφή της υπόθεσης της αποτελεσματικής αγοράς απορρίπτεται εμπειρικά;
Α. Η ασθενής μορφή
Β. Η ημι-ισχυρή μορφή
Γ. Όλες στηρίζονται εμπειρικά
Δ. Η ισχυρή μορφή  ✓
Αιτιολόγηση: Τα στελέχη με εσωτερική πληροφορία μπορούν να κερδίσουν την αγορά· γι' αυτό η χρήση της είναι ποινικό αδίκημα.
9. Τι δείχνει το παράδοξο Grossman–Stiglitz;
Α. Η αγορά πρέπει να είναι μόνιμα λίγο αναποτελεσματική για να λειτουργεί  ✓
Β. Οι αγορές είναι πάντοτε τέλεια αποτελεσματικές
Γ. Η συλλογή πληροφορίας δεν έχει κόστος
Δ. Η τεχνική ανάλυση αποφέρει συστηματικά υπερκέρδη
Αιτιολόγηση: Αν οι τιμές αντανακλούσαν τέλεια κάθε πληροφορία, κανείς δεν θα είχε κίνητρο να την αναζητήσει.
10. Σύμφωνα με τον MacKenzie (επιτελεστικότητα των μοντέλων), τι συνέβη με το υπόδειγμα Black–Scholes;
Α. Απορρίφθηκε αμέσως από τους επαγγελματίες
Β. Περιέγραφε τέλεια τις τιμές από την αρχή
Γ. Καθώς όλοι το χρησιμοποιούσαν, οι τιμές συνέκλιναν προς αυτό  ✓
Δ. Αντικαταστάθηκε από το CAPM
Αιτιολόγηση: Η θεωρία δεν περιέγραψε την αγορά· την αναδιαμόρφωσε κατ' εικόνα της.
