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Ππϋλογορ 

Η Φπημασοοικονομική είναι η επιςσήμη ποτ αςφολείσαι με 

ση φπημασοοικονομική διοίκηςη (corporate finance), ση μελέ-

ση σψν αποδϋςεψν σψν αξιογπάυψν και σψν επενδόςεψν 

φαπσουτλακίοτ (investment theory), ση μελέση σψν αγοπύν 

και σψν μηφανιςμύν σοτρ (financial markets), και σην αποσί-

μηςη παπαγύγψν (asset pricing). Μέςα ςσα πλαίςια ατσά, η 

φπημασοοικονομική καλείσαι να δύςει απανσήςειρ ςε επψ-

σήμασα ϋπψρ: 

 Ποιέρ είναι οι διαυοπέρ σψν δανείψν με κτμαινϋμενο 

και ςσαθεπϋ επισϋκιο. 

 Πψρ σα spreads σοτ Ελληνικοό δημοςίοτ θα επηπεά-

ςοτν σο κϋςσορ δανειςμοό για σην επιφείπηςη. 

 Ποια είναι η (μέςη) διάπκεια σψν τποφπεύςεψν σηρ 

επιφείπηςηρ και ποια η έκθεςη ςε κινδόνοτρ επισοκί-

ψν. 

 Πϋςο ακπιβή είναι η μεσοφή σηρ επιφείπηςηρ ςε ςφέςη 

με άλλερ εσαιπίερ σοτ κλάδοτ και σι ςημαίνει ατσϋ 

για σο ςσαθμικϋ κϋςσορ κευαλαίοτ (Weighted Average 

Cost of Capital, WACC). 

 Πψρ διαμοπυύνονσαι οι σιμέρ ςσα δικαιύμασα (op-

tions). 

 Πύρ μποποόν να ετθτγπαμμιςσοόν σα κίνησπα σψν 

ςσελεφύν με σα ςτμυέπονσα σηρ επιφείπηςηρ με ση 

φπήςη δικαιψμάσψν. 
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 Πύρ μέςψ σηρ πποθεςμιακήρ αγοπάρ  μποποόν να 

εξοτδεσεπψθοόν κίνδτνοι απϋ ατξομειύςειρ ςσιρ σι-

μέρ. 

Η πποςπάθεια να αναπστφθοόν σα επγαλεία ύςσε να δο-

θοόν απανσήςειρ ςε σέσοια επψσήμασα αποσέλεςε σο ςη-

μείο εκκίνηςηρ σοτ επιςσημονικοό κλάδοτ ποτ ςήμεπα ονο-

μάζοτμε Φπημασοοικονομική Ανάλτςη. 

Πέπα απϋ σα παπαπάνψ «κλαςικά» πποβλήμασα, σιρ σελετ-

σαίερ δόο δεκαεσίερ παποτςιάςσηκαν νέα και ιδιαισέπψρ 

ςημανσικά πποβλήμασα φπημασοοικονομικήρ, η επίλτςη σψν 

οποίψν καθίςσασαι ολοένα και πιο επισακσική. Μεπικέρ απϋ 

σιρ αισίερ ποτ διαμοπυύνοτν σο νέο φπημασοοικονομικϋ πε-

πιβάλλον ςσο οποίο καλείσαι να λεισοτπγήςει η ςόγφπονη 

επιφείπηςη είναι: 

 Οι αγοπέρ βάθτναν με σην αόξηςη σοτ ϋγκοτ ςτναλ-

λαγύν και διετπόνθηκαν με σην πποςθήκη ςημανσι-

κύν νέψν πποωϋνσψν ϋπψρ σα ςόνθεσα παπάγψγα. 

 Κασά σην ίδια πεπίοδο οι ανσαγψνιςσικέρ πιέςειρ ο-

δήγηςαν ςσην ανάγκη για παγκοςμιοποίηςη σψν λει-

σοτπγιύν σηρ επιφείπηςηρ, και ςσην αόξηςη σϋςο σηρ 

πολτπλοκϋσησαρ σψν φπημασοοικονομικύν ανοιγμά-

σψν σηρ, ϋςο και σψν επιλογύν φπημασοδϋσηςήρ σηρ. 

 Κασά ση διάπκεια σηρ ςτγγπαυήρ σοτ παπϋνσορ, σο 

διεθνέρ φπημασοπιςσψσικϋ ςόςσημα κλτδψνιζϋσαν 

απϋ ση μεγαλόσεπη ίςψρ ςόγφπονη κπίςη σοτ. Σο πύρ 

ατσϋ ποτ ξεκίνηςε ψρ μία μικπή πσύςη ςσιρ σιμέρ 

σψν ακινήσψν ςσιρ ΗΠΑ δημιοόπγηςε ένα σςοτνάμι 

ποτ ςσο πέπαςμά σοτ κασέππετςαν πανίςφτπερ σπά-
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πεζερ επενδόςεψν αλλά και οικονομίερ ολϋκληπψν 

κπασύν θα αναλόεσαι για πολλά φπϋνια. 

 Σο ςίγοτπο είναι ϋσι η κπίςη ανέδειξε βαθιέρ παθογέ-

νειερ σοτ φπημασοπιςσψσικοό ςτςσήμασορ, αλλά και 

σην ανάγκη μιαρ ολοκληπψμένηρ πποςέγγιςηρ και ϋφι 

απλήρ διαφείπιςηρ σοτ φπημασοοικονομικοό κινδόνοτ 

(financial risk management). 

Καθύρ οι παλιέρ διαφψπιςσικέρ γπαμμέρ ανάμεςα ςση 

«ππαγμασική οικονομία» και σο φπημασοπιςσψσικϋ ςόςσημα 

κασαππέοτν,  η ΢όγφπονη Φπημασοοικονομική σίθεσαι πλέον 

ςσο επίκενσπο σψν Οικονομικύν Επιςσημύν, και σψν επι-

ςσημύν σηρ Διοίκηςηρ σψν Επιφειπήςεψν. ΢σον 21ο αιύνα η 

ςσαθεπή ανάπστξη και η τγεία σοτ φπημασοπιςσψσικοό ςτ-

ςσήμασορ ςτνδέονσαι με άππηκση ςφέςη.  

Μποποόμε να παπομοιάςοτμε σον μάνασζεπ ποτ δεν κασα-

λαβαίνει σιρ απφέρ σηρ φπημασοοικονομικήρ με πιλϋσο ποτ 

δεν είναι εξοικειψμένορ με σα ϋπγανα σοτ αεποςκάυοτρ 

σοτ. Σο φειπϋσεπο είναι ϋσι, ϋπψρ κι ο πιλϋσορ, έσςι και ατ-

σϋρ θα νομίζει πψρ “πιλοσάπει” επιστφημένα, μέφπι να πέ-

ςει ςε άςφημερ καιπικέρ ςτνθήκερ. 

Σο παπϋν βιβλίο υιλοδοξεί να καλόχει σο μεγαλόσεπο μέπορ 

σψν αναγκύν ενϋρ μαθήμασορ ςση ΢όγφπονη Φπημασοοικο-

νομική Ανάλτςη. Σο επίπεδο σοτ βιβλίοτ ςσοφεόει να καλό-

χει σιρ ανάγκερ ενϋρ ειςαγψγικοό μαθήμασορ ςσα ππύσα 

δόο έση σψν σμημάσψν Οικονομίαρ και Διοίκηςηρ. Κάποια 

απϋ σα κευάλαια μποποόν να καλόχοτν και ανάγκερ ενϋρ 

πιο πποφψπημένοτ μαθήμασορ επιλογήρ. Ένα πλήθορ απϋ 

παπαδείγμασα διετκολόνοτν σον αναγνύςση να εμπεδύςει 
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σην ςφεσική θεψπία. Η όλη σοτ βιβλίοτ ανά κευάλαιο έφει 

ψρ εξήρ: 

Στο πρώτο κεφάλαιο παποτςιάζονσαι πολό επιγπαμμασικά 

μεπικέρ βαςικέρ έννοιερ σηρ επιφείπηςηρ ποτ φπειάζεσαι να 

γνψπίζοτμε για σα επϋμενα κευάλαια ϋπψρ η έννοια σοτ 

ιςολογιςμοό, σψν παπαμέσπψν ποτ καθοπίζοτν σην απϋδο-

ςη μιαρ επιφείπηςηρ, σοτ κϋςσοτρ παπαγψγήρ και σηρ λει-

σοτπγικήρ μϋφλετςηρ. ΢σϋφορ δεν είναι βέβαια να καλτυ-

θοόν ατσέρ οι έννοιερ αυοό καλόπσονσαι ςσα μαθήμασα σηρ 

Λογιςσικήρ και Μικποοικονομικήρ αλλά να διαςυαλιςσεί η 

πληπϋσησα σηρ όληρ. Στο δεύτερο κεφάλαιο ειςάγεσαι η έν-

νοια σψν επισοκίψν, σοτ ανασοκιςμοό, και αναλόεσαι σο 

όχορ σηρ δϋςηρ σοκοφπεολτσικοό δανείοτ. Στο τρίτο κεφά-

λαιο ειςάγονσαι σα ομϋλογα, οι σιμέρ σοτρ, οι αποδϋςειρ 

σοτρ και η διαφείπιςη σοτ κινδόνοτ επισοκίψν. Στο τέταρτο  

κεφάλαιο ειςάγονσαι οι βαςικέρ σεφνικέρ αποσίμηςηρ μεσο-

φύν, η έννοια σοτ κϋςσοτρ κευαλαίοτ, και η ανάλτςη σηρ 

αόξηςηρ μεσοφικοό κευαλαίοτ και σψν εξαγοπύν και ςτγ-

φψνεόςεψν. Στο πέμπτο κεφάλαιο θεμελιύνεσαι η θεψπία 

επενδόςεψν μέςα απϋ σην πποςέγγιςη σηρ θεψπίαρ φπηςι-

μϋσησαρ (utility theory). Έσςι ειςάγεσαι με κασανοησϋ σπϋπο 

η έννοια σοτ ππιμ κινδόνοτ (risk premium) ποτ αποσελεί θε-

μελιύδη έννοια για σην κασανϋηςη σηρ ςόγφπονηρ φπημασο-

οικονομικήρ. Στο έκτο κεφάλαιο ςτζησιοόνσαι σα φαπσουτ-

λάκια, αναπσόςςεσαι η ανάλτςη διακόμανςηρ (mean-

Variance Analysis) και σο Κλαςικϋ Μονσέλο Αποσίμηςηρ 

(CAPM). Στο έβδομο κεφάλαιο ειςάγονσαι σα παπάγψγα 

ϋπψρ πποθεςμιακέρ ππάξειρ, ΢τμβϋλαια μελλονσικήρ εκ-

πλήπψςηρ και δικαιύμασα. Στο όγδοο κεφάλαιο ειςάγεσαι 

η ςόγφπονη θεψπία αποσίμηςηρ παπαγύγψν ποτ βαςίζεσαι 
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ςση ςτνθήκη έλλειχηρ παπεκκλίςεψν ςσιρ εόπτθμερ αγοπέρ 

(the no arbitrage condition). Επίςηρ εδύ ειςάγεσαι η δτναμι-

κή σψν μεσοφύν ϋσαν ακολοτθοόν κίνηςη Μππάοτν (Brow-

nian motion) και αναλόεσαι η ςφέςη σψν Black-Scholes. Στο 

ένατο κεφάλαιο παποτςιάζεσαι η αγοπά ςτναλλάγμασορ. 

Εξηγείσαι η σπιγψνοποίηςη (triangulation), ιςοδτναμία ππο-

θεςμιακύν επισοκίψν (interest rate parity) και σα παπάγψγα 

ςσα νομίςμασα. Δίνεσαι ιδιαίσεπη έμυαςη ςσην κασανϋηςη 

σηρ λεισοτπγίαρ σηρ μϋφλετςηρ ςσα νομίςμασα και σψν πε-

πιθψπίψν αςυάλιςηρ (margin). Σέλορ ςσο παράρτημα γίνε-

σαι μια επιλεκσική και ςόνσομη παποτςίαςη κάποιψν βαςι-

κύν γνύςεψν απϋ σην ςσασιςσική, και σην άλγεβπα μησπύν. 
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Λίγα λϋγια για σην ελληνική οπολογία 

Ψρ ατσοδόναμη γνψςσική πεπιοφή, η ςόγφπονη φπημασοοι-

κονομική επιςσήμη έφει ειςαφθεί ςφεσικά ππϋςυασα ετπέψρ 

ςσοτρ οδηγοόρ ςποτδύν σψν πεπιςςοσέπψν ελληνικύν πα-

νεπιςσημίψν. ΢ε ςόνσομο φπονικϋ διάςσημα, με σην εξαίπεση 

δοτλειά ποτ έφει γίνει απϋ ςτναδέλυοτρ έφει αποδοθεί ςσα 

ελληνικά ένα πλήθορ απϋ φπημασοοικονομικοόρ ϋποτρ. Η 

σαφεία εξέλιξη σηρ φπημασοοικονομικήρ θεψπίαρ ϋμψρ έφει 

ψρ ςτνέπεια για κάποιερ ςημανσικέρ έννοιερ να μην τπάπ-

φει ακϋμα γενικά αποδεκσϋρ ελληνικϋρ ϋπορ. ΢σο παπϋν κεί-

μενο γίνεσαι μια πποςπάθεια να ειςαφθοόν κάποιοι νέοι 

ϋποι ποτ θα καλόχοτν σέσοια κενά: 

 Ειςάγεσαι ο ϋπορ αναυοπά για κάλτχη σοτ τπάπφο-

νσορ κενοό ςσην μεσάυπαςη σοτ πολό ςημανσικοό ϋ-

ποτ quote και quotation. Ο ϋπορ αναυοπά λοιπϋν μαρ 

επισπέπει να διαφψπίςοτμε σην αναυεπϋμενη σιμή 

(quoted price) ςσην οποία πποσείνεσαι να γίνει μια 

ππάξη, απϋ σην σιμή εκσέλεςηρ (transacted price) ςσην 

οποία εκσελείσαι η ενσολή. 

o Πποσείνεσαι ο ϋπορ εόπορ αναυοπάρ ψρ μεσά-

υπαςη σοτ bid/ask spread. 

 Καλόπσεσαι ατσϋ ποτ νομίζψ είναι ένα μεγάλο κενϋ 

ςσην ελληνική οπολογία, με σην ειςαγψγή σοτ ϋποτ 

παπέκκλιςη ψρ μεσάυπαςη σοτ ςημανσικϋσασοτ 

arbitrage condition. Ο ϋπορ θεψπείσαι δϋκιμορ ευϋςον 

ςση ςόγφπονη διεθνή βιβλιογπαυία ο ϋπορ arbitrage 

δηλύνει ϋσι κάποιερ σιμέρ παπεκκλίνοτν απϋ σα θε-

ψπησικά σοτρ επίπεδα. 
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o Ειςάγεσαι ο ϋπορ απαπέγκλιση σιμή για σον ϋπο 

no arbitrage price ποτ ςημαίνει σην σιμή ςσην 

οποία δεν τπάπφει παπέκκλιςη. 

o Παπάλληλα τιοθεσείσαι (ϋπψρ και αλλοό ςσην 

ελληνική βιβλιογπαυία) ο ϋπορ εξιςοπποπησική 

κεπδοςκοπία γι‟ ατσϋ ποτ ςσην αγγλική λέγε-

σαι arbitrage trade  δηλαδή σο ςόνολο σψν ππά-

ξεψν ποτ εκμεσαλλεόονσαι σην όπαπξη παπέκ-

κλιςηρ και έφοτν σην σάςη να επαναυέποτν σιρ 

σιμέρ ςσο ςημείο ιςοπποπίαρ. 

o Επαναπποςδιοπίζεσαι ο ϋπορ κεπδοςκοπικϋ 

φαπσουτλάκιο ή απλά κεπδοςκοπία ψρ μεσά-

υπαςη σοτ ϋποτ arbitrage portfolio ποτ ακαδη-

μαωκά φπηςιμοποιείσαι για να αποδύςει σην 

έννοια ςειπάρ ςτναλλαγύν με μηδενικϋ κϋςσορ, 

δηλαδή φαπσουτλακίοτ, ςσο οποίο οι αγοπέρ 

φπημασοδοσοόνσαι εξ‟ ολοκλήποτ με ανοικσέρ 

πψλήςειρ ή δανειςμϋ. Σονίζεσαι ϋσι ατσή η 

φπήςη είναι διαυοπεσική σηρ μέφπι σύπα φπή-

ςηρ σοτ ϋποτ κεπδοςκοπία ςσην ελληνική βι-

βλιογπαυία ψρ (μη δϋκιμηρ κασά ση γνύμη μοτ) 

μεσάυπαςηρ σοτ ϋποτ speculation για σον ο-

ποίο εδύ πποσείνεσαι ο νέορ ϋπορ στφοδιψκσι-

κή κεπδοςκοπία. 

 Πποσείνεσαι ο ϋπορ νϋμιςμα θέςηρ ψρ μεσάυπαςη 

σοτ αμεπικάνικοτ base currency. Θεψποόμε σον ϋπο 

νϋμιςμα θέςεψρ σο πλέον δϋκιμο ευϋςον σο base 

currency είναι σο νϋμιςμα ςσο οποίο “φσίζοτμε” ση θέ-

ςη. Είναι ατσϋ ποτ πολλέρ υοπέρ θεψπείσαι σο “ξένο” 

νϋμιςμα σηρ ιςοσιμίαρ. 
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o Πποσείνεσαι ο ϋπορ νϋμιςμα αναυοπάρ ψρ με-

σάυπαςη σοτ αμεπικάνικοτ ϋποτ quote 

currency. Ο ϋπορ είναι ατσονϋησα δϋκιμορ ευϋ-

ςον έφοτμε ήδη πποσείνει σον ϋπο αναυοπά ψρ 

μεσάυπαςη σοτ ϋποτ quote. Είναι ατσϋ ποτ 

(λανθαςμένα) πολλέρ υοπέρ καλείσαι σο «εγ-

φύπιο νϋμιςμα» σηρ ιςοσιμίαρ. 

 Για παιδαγψγικοόρ λϋγοτρ, παπάλληλα με ση φπήςη 

σοτ ςτνσελεςσή πποεξϋυληςηρ, ςσο βιβλίο επιλέγεσαι 

και η φπήςη σηρ ςτμπληπψμασικήρ ποςϋσησαρ 

 

 Για εξοικείψςη με σιρ μονάδερ βάςηρ γίνεσαι φπήςη 

σοτ ςτμβϋλοτ ‱. 

Θέλονσαρ μϋνο να ςτμβάλοτμε ςσην βαθμιαία ανσικασά-

ςσαςη σηρ (δτςστφύρ ετπείαρ) καθημεπινήρ φπήςηρ ξενικύν 

ϋπψν για ςημανσικέρ έννοιερ, σολμάμε να πποσείνοτμε και 

κάποιοτρ νέοτρ ϋποτρ ςσιρ ελάφιςσερ πεπιπσύςειρ ποτ πι-

ςσεόοτμε ϋσι μποπεί να τπάπξει μια απλοόςσετςη σηρ ήδη 

τπάπφοτςαρ οπολογίαρ. Ζησάμε εκ πποοιμίοτ σην επιείκεια 

σψν εξαιπεσικύν ςτναδέλυψν ποτ έφοτν τιοθεσήςει άλλοτρ 

δϋκιμοτρ ϋποτρ ςσα ςτγγπάμμασα σοτρ. Ειδικϋσεπα:   

 Πποσείνεσαι ο ϋπορ κλήςη για σην απϋδοςη σοτ call 

option. Ο ϋπορ «δικαίψμα πποαίπεςηρ αγοπάρ», ποτ 

ήδη φπηςιμοποιείσαι για σο ίδιο παπάγψγο, είναι βέ-

βαια ακπιβήρ, αλλά δεν είναι ππακσικϋρ. Ο πποσεινϋ-

μενορ ϋπορ κλήςη απανσά ςσην καθημεπινή ανάγκη 

για απλοόςσετςη, και επιπλέον μποπεί να φπηςιμο-

ποιηθεί σϋςο για σο παπάγψγο πποωϋν σοτ δικαιύμα-

σορ αγοπάρ, ϋςο και για σην ππάξη σηρ εξάςκηςηρ 



 

 

 

                                                   ~ 27 ~ 

σοτ δικαιύμασορ ανάλογα με σα ςτμυπαζϋμενα (ϋ-

πψρ ακπιβύρ και οι αμεπικάνικοι ϋποι). Πποσείνοτμε 

λοιπϋν ϋσι ο ιδιοκσήσηρ σοτ δικαιύμασορ αγοπάρ έφει 

σην κλήςη, και ϋσαν εξαςκεί σο δικαίψμα θα λέμε ϋσι 

καλεί σην μεσοφή. 

o Παπϋμοια πποσείνεσαι ο ϋπορ θέςη για σην α-

πϋδοςη σοτ put option. Επίςηρ λέμε ϋσι ο επεν-

δτσήρ θέσει σην μεσοφή ϋσαν εξαςκεί σο δικαί-

ψμα πύληςηρ. 

 Σο διεθνύρ γνψςσϋ ψρ Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) αποδίδεσαι εδύ ψρ Κλαςικϋ Μονσέλο Αποσί-

μηςηρ


