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1 Φπημασοοικονομική Ανάλτςη 

Παπά σο όσι οι οικονομολόγοι είφαν από καιπό ςτνειδησο-

ποιήςει ση βαςική οικονομική λεισοτπγία σψν πιςσψσικών 

αγοπών και σψν αγοπών κευαλαίοτ η ςύγφπονη φπημασοοι-

κονομική θεψπία έφει ένα εκπληκσικά ςύνσομο ιςσοπικό 

ςσην  οικονομική επιςσήμη. ΢σιρ απφέρ σοτ 20οτ αιώνα κά-

ποιερ (ςε μεγάλο βαθμό) διαιςθησικέρ και εμπειπικέρ ιδέερ 

ςφεσικά με σιρ φπημασοπιςσψσικέρ αγοπέρ είφαν ψρ επί σο 

πλείςσον διαστπψθεί από επαγγελμασίερ.  

Ατσό δεν ςημαίνει όσι οι κοπτυαίοι οικονομολόγοι αγνόηςαν 

σιρ φπημασοπιςσψσικέρ αγοπέρ. ΢σην κοπτυαία σοτ επγαςία 

ο Irving Fisher (1930) αςφολήθηκε με σο ππόβλημα κασανο-

μήρ σψν πόπψν με σην πάποδο σοτ φπόνοτ και θεμελιώνει 

σιρ μονσέπνερ απόχειρ για σα επισόκια, ενώ αναλύει για 

ππώση υοπά σο ςημείο ιςοπποπίαρ για μια οικονομία με δτ-

νασόσησα διαφπονικού δανειςμού (inter-temporal exchange) 

και επενδύςεψν για παπαγψγή (production). ΢ση θεψπία σοτ 

Υίςεπ η ανάλτςη απλοποιείσαι λόγψ σηρ ύπαπξηρ ενόρ μό-

νο αγαθού (ςε ανσίθεςη με σην Βαλπαςιανή πποςέγγιςη) και 

σηρ νσεσεπμινιςσικήρ εξέλιξηρ (δηλαδή σηρ έλλειχηρ αβε-

βαιόσησαρ).  

Ο John Maynard Keynes (1930) είφε ήδη αςφοληθεί με σιρ βα-

ςικέρ λεισοτπγίερ σψν πποθεςμιακών αγοπών, ειδικά ψρ 

μέςο για σην ανσιςσάθμιςη σοτ κινδύνοτ. Με ςτναυή θέμα-

σα αςφολήθηκαν οι John Hicks (1939), και Nicholas Kaldor 

(1939). Τποςσήπιξαν όσι η σιμή σοτ ςτμβολαίοτ μελλονσικήρ 
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εκπλήπψςηρ θα είναι γενικά μικπόσεπη από σην αναμενόμε-

νη σιμή αγοπάρ σοτ εν λόγψ εμποπεύμασορ. Ατσή η διαυοπά 

τποςσήπιξε ο Keynes είναι σο ππιμ κινδύνοτ ποτ πληπώνοτν 

οι παπαγψγοί επειδή μεσασοπίςσηκε ο κίνδτνορ μεσαβολήρ 

σψν σιμών σοτρ.  

Ατσό όμψρ ποτ θα μποπούςε να φαπακσηπιςσεί ψρ η κλαςι-

κή πεπίοδορ σηρ φπημασοοικονομικήρ άπφιςε με σοτρ 

Markowitz (1952) και Roy (1952) ποτ ςσηπίφσηκαν ςσο όσι οι 

επενδτσέρ απεφθάνονσαι σον κίνδτνο για να διαστπώςοτν 

ση θεψπία σηρ βέλσιςσηρ επιλογήρ φαπσουτλακίοτ. Η  επι-

λογή φαπσουτλακίοτ ςύμυψνα με σοτρ Markowitz και Roy 

ππέπει να γίνει ςση βάςη σψν αλληλεπιδπάςεψν μεσαξύ 

κινδύνοτ και απόδοςηρ, με επίκενσπο σην ιδέα σηρ διαυο-

ποποίηςηρ φαπσουτλακίοτ ψρ μεθόδοτ μείψςηρ σοτ 

κινδύνοτ. 

Η σεφνική σοτ Markowitz δεν είναι πολύ ππακσική ευόςον 

για σην βέλσιςση διαυοποποίηςη απαισούςε σον τπολογι-

ςμό σηρ μήσπαρ ςτνδιακύμανςηρ σψν αποδόςεψν σψν 

διαυόπψν επενδύςεψν. Ατσή η δτςκολία λύθηκε με σο 

Capital Asset Pricing Model (CAPM), από σοτρ Sharpe (1964) 

και Lintner (1965) όσαν ατσοί έδειξαν όσι θα μποπούςε κα-

νείρ να επισύφει σο ίδιο αποσέλεςμα απλώρ και μόνο με σον 

τπολογιςμό σηρ ςτνδιακύμανςηρ σηρ κάθε απόδοςηρ με ένα 

γενικό δείκση σηρ αγοπάρ. Η θεψπία οδηγεί ςση φπήςη σψν 

ςτνσελεςσών β ψρ σψν οπθών παπαμέσπψν κινδύνοτ μιαρ 

επένδτςηρ.  

Μία από σιρ εναλλακσικέρ λύςειρ ήσαν σο «διαφπονικό 

CAPM» (ICAPM) σοτ Merton (1973) ο οποίορ ανοίγει σον δπό-
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μο ςση λεγόμενη θεψπία ςτνεφούρ φπόνοτ με σην ειςαγψγή 

μεθόδψν ςσοφαςσικού λογιςμού. Σο 1900, 73 ολόκληπα φπό-

νια ππιν από σον Merton, ςε μια αναπάνσεφα ππώιμη 

κίνηςη ο Bachelier έκανε σην ππώση ολοκληπψμένη κίνηςη 

ειςαγψγήρ σψν μαθημασικών διάφτςηρ σηρ Μππαοτνιανήρ 

κίνηςηρ ςσο διδακσοπικό σοτ με ςσόφο σην αποσίμηςη δι-

καιψμάσψν αγοπάρ.  

Μια ππψσοποπία σοτ παπόνσορ βιβλίοτ είναι όσι ειςάγεσαι1  

η ςτλλογιςσική σψν απαπέγκλισψν σιμών (no arbitrage pric-

ing) ποτ ςε μεγάλο βαθμό οδήγηςε ςση πεπίυημη θεψπία 

σηρ αποσίμηςηρ δικαιψμάσψν από σοτρ Black και Scholes 

(1973) και Merton (1973). Διαιςθησικά, αν οι πληπψμέρ ενόρ 

σίσλοτ (ή παπαγώγοτ) μποπούν να αναπαπαφθούν από ένα 

φαπσουτλάκιο άλλψν σίσλψν, σόσε η αξία σοτ παπαγώγοτ 

ππέπει να είναι ίςη με σην αξία σοτ εν λόγψ φαπσουτλακί-

οτ.  

Οι ςτνθεσικέρ σιμέρ ποτ τπολογίζοτμε για παπάγψγα αξιό-

γπαυα αναλύονσαρ αλγεβπικά σιρ ςτγκτπιακέρ πληπψμέρ 

σοτρ με βάςη σιρ πληπψμέρ σψν τπαπφόνσψν αξιόγπαυψν 

θα ππέπει να ιςφύοτν ςσην αγοπά απαπέγκλισα (no 

arbitrage pricing). Παπέκκλιςη από σιρ ςτνθεσικέρ σιμέρ (ar-

bitrage condition) οδηγεί ςε εξιςοπποπησική κεπδοςκοπία 

(arbitrage trade) η οποία με ση ςειπά σηρ θα σείνει να οδηγεί 

                                           

 

1 Εξ όςψν γνψπίζψ για ππώση υοπά ςσην ελληνική βιβλιογπαυία. 
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σιρ σιμέρ πίςψ ςσο επίπεδο ιςοπποπίαρ φψπίρ παπέκκλιςη 

(no arbitrage price). 
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1.1 Σο ατξανόμενο εύπορ σηρ Φπημασοοι-

κονομικήρ  

Η Φπημασοοικονομική επιςσήμη έφει πλέον ένα σεπάςσιο εύ-

πορ ευαπμογήρ ςση καθημεπινή επιφειπημασική 

δπαςσηπιόσησα. Πιο ςτγκεκπιμένα η φπημασοοικονομική α-

υοπά σόςο εσαιπείερ και οπγανιςμούρ παποφήρ 

επενδτσικών τπηπεςιών όςο και σοτρ φπήςσερ σέσοιψν τ-

πηπεςιών. ΢ση ππώση κασηγοπία ανήκοτν οπγανιςμοί όπψρ: 

 Πιςσψσικά ιδπύμασα 

 Φπημασιςσηπιακέρ εσαιπείερ 

 Εσαιπείερ Παποφήρ Επενδτσικών Τπηπεςιών (Α-

ΕΠΕΤ),  

 Ανώντμερ Εσαιπείερ Επενδτσικήρ Διαμεςολά-

βηςηρ (ΑΕΕΔ),  

 Οπγανψμένερ αγοπέρ και διαφειπιςσέρ αγοπάρ 

(π.φ. φπημασιςσήπια και εσαιπείερ εκκαθάπι-

ςηρ) 

 Ανώντμερ Εσαιπείερ Διαφείπιςηρ Αμοιβαίψν 

Κευαλαίψν (ΑΕΔΑΚ) 

Η δεύσεπη κασηγοπία σψν φπηςσών πεπιλαμβάνει 

 όλερ σιρ μη φπημασοοικονομικέρ εσαιπείερ 

 σα υτςικά ππόςψπα ποτ διενεπγούν ςτναλλα-

γέρ επί επενδτσικών πποωόνσψν 

 σα ππόςψπα ςσα οποία παπέφονσαι επενδτσι-

κέρ τπηπεςίερ 
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Σέλορ «φπήςσερ» σψν μεθόδψν σηρ φπημασοοικονομικήρ εί-

ναι οι κτβεπνήςειρ και οι κενσπικέρ σπάπεζερ ευόςον έφοτν 

εύλογο ςτμυέπον για σην εύπτθμη λεισοτπγία σψν αγοπών 

ποτ αποσελούν ςημανσικό μοφλό ανάπστξηρ. 

Η φπημασοοικονομική ανάλτςη είναι ο κλάδορ σηρ φπημασο-

οικονομικήρ ποτ αναπσύςςει σα επγαλεία και σιρ 

αναλτσικέρ μεθόδοτρ ποτ φπηςιμοποιούνσαι: 

 ΢ση φπημασοοικονομική διοίκηςη (corporate finance) 

 ΢ση μελέση σψν αποδόςεψν σψν αξιογπάυψν και 

σψν επενδύςεψν φαπσουτλακίοτ (investment theory)   

 ΢ση μελέση σψν αγοπών και σψν μηφανιςμών σοτρ 

(financial markets) 

 ΢σην αποσίμηςη παπαγώγψν φπημασοπιςσψσικών 

ςσοιφείψν (asset pricing) 

  



 

 

 

~ 44 ~ Βαςίληρ Πολτμένηρ   

1.2 Φπημασοοικονομική Διοίκηςη και Επι-

φείπηςη 

΢ε καθημεπινή βάςη ςτζησούμε για επιφειπήςειρ, σην κεπ-

δουοπία σοτρ, σιρ ςτμυψνίερ σοτρ, σιρ πψλήςειρ σοτρ, 

μεγάλα έπγα ποτ αναλαμβάνοτν κλπ. 

Σο ςημείο εκκίνηςηρ για σην φπημασοοικονομική είναι η επι-

φείπηςη ψρ ένα άθποιςμα κευαλαιοτφικών ςσοιφείψν 

απαπαίσησψν για σην παπαγψγή πποωόνσψν ή τπηπεςιών. 

Η εξαγοπά σψν απαπαίσησψν κευαλαιοτφικών ςσοιφείψν 

(capital assets) ποτ αποσελούν σο Ενεπγησικό σηρ εσαιπίαρ 

φπημασοδοσείσαι με διάυοπερ μεθόδοτρ και δημιοτπγεί σο 

παθησικό. 

Ατσή η πληπουοπία αποστπώνεσαι ςσον ιςολογιςμό σηρ ε-

πιφείπηςηρ (balance sheet), ςσο απιςσεπό ςκέλορ σοτ οποίοτ 

κασαγπάυονσαι σα πεπιοτςιακά/παπαγψγικά ςσοιφεία σοτ 

ενεπγησικού σηρ επιφείπηςηρ ενώ ςσο δεξί ςκέλορ κασαγπά-

υονσαι οι πηγέρ φπημασοδόσηςηρ ποτ δημιοτπγούν 

απαισήςειρ ένανσι σψν μελλονσικών σαμιακών ποών σηρ ε-

πιφείπηςηρ. 

Η Λογιςσική είναι η επιςσήμη ποτ αναπσύςςει μεθόδοτρ α-

ξιόπιςσηρ κασαγπαυήρ σψν ςσοιφείψν σοτ Ιςολογιςμού. Για 

να γίνει ατσό ππέπει ανομοιογενείρ δπαςσηπιόσησερ και 

ςσοιφεία να μεσαυπαςσούν (μέςψ αποδεκσών ππακσικών) 

ςε ένα ςύνολο από αξιόπιςσοτρ απιθμούρ ποτ πληπουο-

πούν (με ανσικειμενικό σπόπο) σοτρ επενδτσέρ και άλλοτρ 

ενδιαυεπόμενοτρ. 
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Η Φπημασοοικονομική ανάλτςη είναι φπήςιμη για ένα ςύ-

νολο ανθπώπψν ποτ ςτμμεσέφοτν ςσην Οικονομική ζψή 

(επενδτσέρ, αναλτσέρ, νομοθέσερ) αλλά ποτθενά δε γίνεσαι 

η ανάγκη σηρ σόςο επισακσική όςο ςση διοίκηςη σψν επιφει-

πήςεψν. Όσαν η φπημασοοικονομική ανάλτςη εξειδικεύει σιρ 

μεθόδοτρ και σα επγαλεία σηρ ςση διοίκηςη σψν επιφει-

πήςεψν μιλάμε για σον κλάδο σηρ Φπημασοοικονομικήρ 

Διοίκηςηρ. 

Ένα από σα ανσικείμενα σηρ Φπημασοοικονομικήρ Διοίκηςηρ 

είναι η ςψςσή επμηνεία σψν Λογιςσικών πληπουοπιών σόςο 

για σην αποσίμηςη σηρ απόδοςηρ σηρ επιφείπηςηρ όςο και 

για σο ςφεδιαςμό μελλονσικών επενδύςεψν. 

Η φπημασοοικονομική διοίκηςη εςσιάζει ςση μελέση θεμάσψν 

όπψρ: 

 Η ανάλτςη και εξέσαςη σψν μεθόδψν φπημασοδόση-

ςηρ σψν επενδύςεψν 

 Κευαλαιακή διάπθπψςη. Δανειςμόρ και φπήςη ιδίψν 

κευαλαίψν. Εδώ μελεσώνσαι θέμασα όπψρ 

 Φπεψκοπία και σα κόςση σηρ 

 Κόςσορ κευαλαίοτ 

 Πποβλήμασα εκπποςώπηςηρ, 

o ΢τγκπούςειρ ςτμυεπόνσψν ανάμεςα ςσοτρ με-

σόφοτρ και σοτρ δανειςσέρ 

o ΢τγκπούςειρ ςτμυεπόνσψν ανάμεςα ςσοτρ με-

σόφοτρ και σοτρ μάνασζεπρ 

 Μεπιςμασική πολισική 

 Αμοιβέρ ςσελεφών 

 Εξαγοπέρ και ςτγφψνεύςειρ   
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1.3 Επενδύςειρ  

Ένα δεύσεπο και εξίςοτ ςημανσικό ανσικείμενο σηρ Φπημα-

σοοικονομικήρ Επιςσήμηρ είναι η μελέση σψν 

φπημασοπιςσψσικών ςσοιφείψν, και σψν αγοπών ςσιρ ο-

ποίερ ατσά διαππαγμασεύονσαι. 

Εδώ η φπημασοοικονομική αυοπά ςσην αποσίμηςη σψν δια-

υόπψν σίσλψν και αξιογπάυψν. Αναπσύςςονσαι μέθοδοι 

εύπεςηρ σηρ εύλογηρ αξίαρ αξιογπάυψν για σα οποία δεν 

τπάπφοτν αξιόπιςσερ σιμέρ αγοπάρ.  

Επίςηρ γίνεσαι ανάλτςη σψν ςτνθηκών έκδοςηρ και δια-

ππαγμάσετςηρ σοτ ςτνόλοτ σψν επενδτσικών πποωόνσψν 

όπψρ:  

 Μεσοφέρ 

 Ομόλογα 

 Αμοιβαία κευάλαια 

 Διαππαγμασεύςιμα Αμοιβαία Κευάλαια 

 ΢τμβόλαια δικαιψμάσψν (options) 

 Πποθεςμιακέρ ππάξειρ  

 ΢τμβόλαια μελλονσικήρ εκπλήπψςηρ (futures) 

 ΢τμβάςειρ ανσαλλαγήρ (swaps) 

 ΢τμβάςειρ Repos 

 ΢ύνθεσα Παπάγψγα  

Εξίςοτ ςημανσική είναι η μελέση φπημασοοικονομικών ππο-

ωόνσψν ποτ δεν αποσελούν επενδτσικά πποωόνσα με ση 

ςσενή έννοια σοτ όποτ, όπψρ  
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 Κασαθέςειρ 

 Δάνεια 

 ΢τναλλαγέρ όχεψρ ςε ςτνάλλαγμα και εμπο-

πεύμασα 
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1.4 Εσαιπία και μεσπησά 

Ο λόγορ ποτ παπομοιάςαμε σον μάνασζεπ ποτ δε γνψπίζει 

Φπημασοοικονομική με πιλόσο ποτ δεν κασαλαβαίνει σα όπ-

γανα σοτ αεποςκάυοτρ είναι σα φπημασοοικονομικά μεγέθη 

και η λεισοτπγία μιαρ εσαιπίαρ είναι άππηκσα ςτνδεδεμένα. 

Η ππώση ςημανσική παπασήπηςη για σοτρ νεοειςαφθένσερ 

ςση φπημασοοικονομική είναι να κασαλάβοτν όσι σα μεσπησά 

είναι διαυοπεσικά από σα κέπδη σηρ εσαιπίαρ. 

Σα διαθέςιμα μεσπησά2 ςσο σαμείο (cash) είναι σο οξτγόνο 

σηρ εσαιπίαρ ευόςον ατσά μεσασπέπονσαι ςε αποθέμασα 

(inventory) μέςψ σηρ παπαγψγικήρ διαδικαςίαρ, σα οποία 

θα πψληθούν για να μεσασπαπούν ςε απαισήςειρ από πε-

λάσερ (accounts receivable) ποτ σέλορ θα ειςππαφθούν και 

θα ξαναγίνοτν μεσπησά. 

Από σην άλλη πλετπά η κεπδουοπία δε ςημαίνει ατσόμασα 

επιβίψςη μιαρ εσαιπίαρ. Για να σο κασαλάβοτμε ατσό μπο-

πούμε να υανσαςσούμε σην ακπαία πεπίπσψςη εσαιπίαρ 

ποτ κασαγπάυει κέπδη ατξάνονσαρ σεφνησά σιρ πψλήςειρ 

σηρ ενώ παπάλληλα επισπέπει ςσοτρ πελάσερ όλο και ελα-

ςσικόσεποτρ όποτρ πληπψμήρ. Ενώ ατσή η εσαιπία θα 

κασαγπάυει κέπδη, θα λεισοτπγεί με ένα ςτνεφώρ διογκού-

                                           

 

2 ΢τνήθψρ εδώ μεσπούμε μεσπησά ςσο σαμείο και κασαθέςειρ ό-

χεψρ. 
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μενο ςύνολο απαισήςεψν ποτ δε θα μεσασπέπονσαι έγκαιπα 

ςε μεσπησά με αποσέλεςμα να κασαππεύςει κάσψ από σο 

βάπορ σηρ φπημασοδόσηςηρ σψν απαισήςεψν σηρ. Ατσή η 

(ομολογοτμένψρ ακπαία) εσαιπία θα “αναπσύςςεσαι φπεο-

κοπώνσαρ”.3 

Παπά σο όσι η πεπίπσψςη εσαιπίαρ ποτ θα ακολοτθήςει 

παπόμοια σακσική είναι ακπαία, τπάπφοτν πολλέρ πεπι-

πσώςειρ όποτ μάνασζεπρ ελαφιςσοποιούν σιρ απαισήςειρ 

σοτρ ππορ σοτρ πελάσερ σοτρ ώςσε να κασαγπάχοτν (βπα-

φτππόθεςμα) ατξημένερ πψλήςειρ (και κέπδη). 

  

                                           

 

3 Οι Αμεπικάνοι μάνασζεπ λένε “…growing bankrupt.” 
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1.5  Ο ιςολογιςμόρ 

Είναι ππουανέρ από σην πποηγούμενη ςτζήσηςη όσι θα 

ππέπει ο ςύγφπονορ μάνασζεπ να ακονίςει σην ικανόσησα 

σοτ να αναλύει λογιςσικέρ πληπουοπίερ. Οι σπείρ πιο ςημα-

νσικέρ πηγέρ λογιςσικών πληπουοπιών  για ση 

Φπημασοοικονομική Διοίκηςη είναι: ο Ιςολογιςμόρ (balance 

sheet), σα Αποσελέςμασα Φπήςηρ (income statement) και οι 

Σαμειακέρ Ροέρ (cash flow statement). 

Είναι ςημανσικό να κασαλάβοτμε σην διαυοπά μεσαξύ σψν 

πληπουοπιών ςσον ιςολογιςμό ποτ αυοπούν ςε μια ςσιγμή 𝑡 

ςση ζψή σηρ εσαιπείαρ, και σψν αποσελεςμάσψν φπήςηρ 

ποτ αυοπούν ςε μια ολόκληπη πεπίοδο από ση ςσιγμή 𝑡 − 1 

ςση ςσιγμή 𝑡. 

Μποπούμε να υανσαςσούμε σον ιςολογιςμό ψρ μια φπημα-

σοοικονομική “υψσογπαυία” σηρ επιφείπηςηρ ευόςον ατσόρ 

απεικονίζει όλα σα ςσοιφεία σοτ Ενεπγησικού (assets) καθώρ 

και όλερ σιρ απαισήςειρ (claims) ποτ δημιοτπγήθηκαν για να 

φπημασοδοσηθούν ατσά σα ςσοιφεία. Η θεμελιώδηρ λογιςσι-

κή εξίςψςη είναι πψρ ο δανειςμόρ και σα ίδια κευάλαια 

ιςούνσαι με σο ενεπγησικό σηρ εσαιπίαρ 

Ενεπγησικό = Τποφπεώςειρ + ΢τμμεσοφή 

ή όπψρ είναι καλύσεπα να σο κασαλάβοτμε 

Καθαπή Θέςη = Ενεπγησικό – Τποφπεώςειρ 
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Δηλαδή αν μεσπήςοτμε ολόκληπη σην αξία μιαρ επιφείπηςηρ 

και αυαιπέςοτμε σο ύχορ σψν τποφπεώςεψν σηρ, η διαυο-

πά είναι η καθαπή θέςη σψν μεσόφψν (shareholder equity). 

Παπάδειγμα: η εσαιπία Cargo Bay Inc. έφει ςσο σέλορ σοτ 

2007 ύχορ ενεπγησικού 1020 εκ. € και ςτνολικέρ τποφπεώ-

ςειρ 630 εκ. €. Η καθαπή θέςη σψν μεσόφψν σηρ είναι 

Καθαπή Θέςη = 1020 εκ. – 630 εκ. = 390 εκ. € 

 ***  

Θέλονσαρ να αποδώςοτν μία απλή και ππακσική έννοια 

πετςσόσησαρ, οι λογιςσέρ φψπίζοτν σιρ απαισήςειρ ςε βπα-

φτππόθεςμερ ποτ πποβλέπεσαι να αποπληπψθούν σο πολύ 

ςε ένα φπόνο και ςε μακποππόθεςμερ τποφπεώςειρ. 

Παπόμοια σο ενεπγησικό ποτ πποβλέπεσαι να μεσασπαπεί 

ςε μεσπησά ονομάζεσαι κτκλουοπούν (current assets) και σο 

τπόλοιπο ενεπγησικό πάγιο. Οι κτπιόσεπερ ςτνιςσώςερ σοτ 

κτκλουοπούνσορ ενεπγησικού είναι σα σαμιακά διαθέςιμα 

και μεσπησά (cash), αξιόγπαυα (marketable securities), οι 

απαισήςειρ ππορ πελάσερ (accounts receivable) και σα απο-

θέμασα (inventory). 

Έσςι οπίζεσαι ο ςημανσικόρ δείκσηρ πετςσόσησαρ 

𝜌𝜀𝜐𝜍𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼 =
𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό

𝛽𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃𝜀𝜍𝜇𝜀𝜎 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜍𝜀𝜄𝜎
 

Ο δείκσηρ πετςσόσησαρ ππέπει να βπίςκεσαι πάνσα πάνψ 

από ση μονάδα.  
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Υτςικά ο βαθμόρ πετςσόσησαρ σψν ςσοιφείψν σοτ κτκλουο-

πούνσορ ενεπγησικού ποικίλει οπόσε οπίζεσαι ο 

ατςσηπόσεπορ δείκσηρ άμεςηρ πετςσόσησαρ 

ά𝜇𝜀𝜍𝜂 𝜌𝜀𝜐𝜍𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼 =
𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό − 𝛼𝜋𝜊𝜃έ𝜇𝛼𝜏𝛼

𝛽𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃𝜀𝜍𝜇𝜀𝜎 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜍𝜀𝜄𝜎
 

    

Παπάδειγμα: Η Cargo Bay Inc. ςσο σέλορ σοτ 2007 είφε ςε 

ένα ςύνολο ενεπγησικού ύχοτρ 1020 εκ. €, εκ σψν οποίψν σα 

660εκ. € ήσαν πάγια. Σο τπόλοιπο ήσαν κτκλουοπούν 

Κτκλουοπούν Ενεπγησικό = Ενεπγησικό – Πάγια 

= 1020 – 660 = 360 εκ. € 

Σο κτκλουοπούν ενεπγησικό αναλύεσαι πεπαισέπψ ψρ ακο-

λούθψρ (ποςά ςε εκ. €) 
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 2007 2008 

    

Μεσπησά   30 120 

Απαισήςειρ 150 190 

Αποθέμασα 

 

180 170 

Κτκλουοπούν 

Ενεπγησικό 

360 480 

 

 

  



 

 

 

~ 54 ~ Βαςίληρ Πολτμένηρ   

1.6  Οι ςτνιςσώςερ σηρ απόδοςηρ ιδίψν 

κευαλαίψν 

Η απόδοςη επί σοτ ςτνόλοτ σοτ ενεπγησικού μίαρ εσαιπίαρ 

ROΑ αποσελεί έναν από σοτρ ιςφτπόσεποτρ δείκσερ σηρ ετ-

ςσοφίαρ ποτ διακπίνει σην εσαιπία, ευόςον ςτγκενσπώνει 

σιρ δύο ςημανσικόσεπερ ςτνιςσώςερ επιστφίαρ: σο πεπιθώ-

πιο κέπδοτρ (profit margin) και ση κτκλουοπιακή σαφύσησα 

(γύπιςμα) σοτ ενεπγησικού (asset turnover).4 

𝑅𝑂𝐴 = 𝛿𝛦/𝛢 

⇒ 𝑅𝑂𝐴 =
𝜅έ𝜌𝛿𝜂

𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό
 

⇒ 𝑅𝑂𝐴 =
𝜅έ𝜌𝛿𝜂

𝜋𝜔𝜆ή𝜍𝜀𝜄𝜎
×

𝜋𝜔𝜆ή𝜍𝜀𝜄𝜎

𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό
 

Η ςημαςία σοτ πεπιθψπίοτ κέπδοτρ 

𝛭 =
𝜅έ𝜌𝛿𝜂

𝜋𝜔𝜆ή𝜍𝜀𝜄𝜎
 

ςσην αξιολόγηςη σηρ αποσελεςμασικόσησαρ σψν επγαςιών 

σηρ εσαιπίαρ είναι ππουανήρ. Σο πεπιθώπιο κέπδοτρ 𝑀 κα-

σαδεικνύει με σον πιο άμεςο και ςαυή σπόπο σόςο ση 

                                           

 

4 ΢τμβολίζοτμε εδώ με δΕ σην μεσαβολή ςσα ίδια κευάλαια. Ατσά 

είναι σα κέπδη σηρ εσαιπείαρ. 
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δύναμη ποτ έφοτν σα πποωόνσα σηρ εσαιπίαρ ςσην αγοπά 

ένανσι σοτ ανσαγψνιςμού, όςο και σην ικανόσησα σηρ εσαι-

πίαρ να σα παπάγει αποσελεςμασικά (με φαμηλό κόςσορ). 

Είναι ππουανέρ όσι επιφείπηςη φψπίρ δύναμη αγοπάρ θα 

αδτνασεί να πψλεί με μεγάλο πεπιθώπιο κέπδοτρ5 ευόςον 

ατσό θα μειώςει άμεςα σο μεπίδιο αγοπάρ ππορ ανσαγψνι-

ςμό. 

Είναι εξίςοτ ςημανσική (μα λιγόσεπο ππουανήρ) η παπακο-

λούθηςη σηρ κτκλουοπιακήρ σαφύσησαρ σοτ ενεπγησικού 

𝑅 =
𝜋𝜔𝜆ή𝜍𝜀𝜄𝜎

𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό
 

Ατσό κασαμεσπά σην αποσελεςμασικόσησα σηρ επιφείπηςηρ 

ςσο να παπάγει σιρ ςτγκεκπιμένερ πψλήςειρ με σην ελάφι-

ςση δτνασή επιςσπάσετςη κευαλαιακών ςσοιφείψν. 

΢τνήθψρ οι νεοειςαφθένσερ ςση φπημασοοικονομική πιςσεύ-

οτν όσι ένα μεγάλο ςτνολικό ενεπγησικό είναι καλό για μία 

εσαιπία. Η απλοωκή ςκέχη θεψπεί καλό για μια εσαιπία να 

έφει πολλά κσίπια, ςσόλο ατσοκινήσψν, επγοςσάςια κλπ. Σο 

ενδιαυέπον (ενάνσια ςσην απφική διαίςθηςη) είναι πψρ ένα 

                                           

 

5 Για σοτρ ςκοπούρ σοτ Μάνασζμενσ πολλέρ υοπέρ η πποςοφή ε-

ςσιάζεσαι ςσα λεγόμενα κέπδη ππο υόπψν και σόκψν, 

επενδτσικών αποσελεςμάσψν και ςτνολικών αποςβέςεψν 

(EBITDA). 
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«βαπύ» ενεπγησικό είναι ςτνήθψρ πηγή ανηςτφίαρ. Ατσό 

ςημαίνει όσι η επιφείπηςη φπειάζεσαι πολύ κευάλαιο για να 

τποςσηπίξει ση λεισοτπγία σηρ. Ατσό μποπεί να ςτμβαίνει 

είσε διόσι η επιφείπηςη δεν είναι αποσελεςμασική ςση λει-

σοτπγία σηρ, είσε διόσι ο σομέαρ σηρ είναι ενσάςεψρ 

κευαλαίοτ.  
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1.7 Απόδοςη ςσα ίδια κευάλαια 

Όσαν ςτζησούμε αποδόςειρ είναι ςημανσικό να διαφψπί-

ζοτμε αποδόςειρ ςσα ίδια κευάλαια από αποδόςειρ ςσο 

ςύνολο σοτ ενεπγησικού. Με σον όπο ίδια κευάλαια (equity) 

ενόρ λογαπιαςμού (E) ςε μία φπονική ςσιγμή θα εννοούμε ση 

ςτμμεσοφή σοτ ιδιοκσήση (μεσόφοτ) ςσο λογαπιαςμό ή επέν-

δτςη 

E = 𝛢 − D 

Όποτ σο ςύνολο σοτ ενεπγησικού ςτμβολίζεσαι με Α και με 

D ςτμβολίζονσαι οι τποφπεώςειρ (Debt or liabilities) ένανσι 

σοτ λογαπιαςμού. 

Η παπακολούθηςη σψν ιδίψν κευαλαίψν είναι η πλέον ςη-

μανσική για σοτρ μεσόφοτρ ευόςον είναι η απόδοςη ςσα 

ίδια κευάλαια (return on equity) ποτ ενδιαυέπει σον επενδτ-

σή και όφι η απόδοςη ςσο ςύνολο σοτ ενεπγησικού (return on 

assets) ROA =
𝛿𝛦

𝛢
 ποτ μελεσήθηκε ςση πποηγούμενη ενόσησα. 

Η απόδοςη ςσα ίδια κευάλαια είναι 

ROE =
𝛿𝐸

𝐸
 

⇒ 𝑅𝑂𝐸 = 𝛿𝛦
𝛢 × 𝐴

𝐸  

⇒ 𝑅𝑂𝐸 =
𝜅έ𝜌𝛿𝜂

𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό
×

𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό

𝜍𝜐𝜇𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή
 

⇒ 𝑅𝑂𝛦 =
𝜅έ𝜌𝛿𝜂

𝜋𝜔𝜆ή𝜍𝜀𝜄𝜎
×

𝜋𝜔𝜆ή𝜍𝜀𝜄𝜎

𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό
×

𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό

𝜍𝜐𝜇𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή
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Σελικά ο επιπλέον βαθμόρ ελετθεπίαρ ςσον καθοπιςμό σηρ 

απόδοςηρ ςσα ίδια κευάλαια είναι ο λεγόμενορ βαθμόρ 

φπημασοοικονομικήρ μόφλετςηρ 

𝓵 =
𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό

𝜍𝜐𝜇𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή
 

Ο πολύ ςημανσικόρ πόλορ σοτ ℓ είναι όσι κασαμεσπά πεπι-

ληπσικά σην σάςη  σηρ εσαιπίαρ να φπηςιμοποιεί δανειςμό 

ανσί για ίδια κευάλαια. Ατσό υαίνεσαι πιο ξεκάθαπα αν 

γπάχοτμε 

𝓵 =
𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜍𝜀𝜄𝜎 + ί𝛿𝜄𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼

𝜍𝜐𝜇𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή
 

⇒ ℓ =
𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜍𝜀𝜄𝜎

𝜍𝜐𝜇𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή
+ 1 
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𝑀 𝑅 ℓ 𝑅𝑂𝐸 

3% 5 1,2 18% 

4% 3 1,5 18% 

5% 3 1,2 18% 

6% 2 1,5 18% 

8% 2 1,125 18% 

12% 1 1,5 18% 

18% 0,5 2 18% 

Η απόδοςη ςσα ίδια κευάλαια και οι ςτνιςσώςερ σηρ. Η ςη-

μαςία σοτ λόγοτ πεπιθψπίοτ 𝐌 (profit margin) είναι 

ππουανώρ σεπάςσια ευόςον πποςμεσπά σα κέπδη ποτ δη-

μιοτπγεί κάθε ετπώ πψλήςεψν. Η κτκλουοπιακή σαφύσησα 

𝓡 (Asset turnover) είναι ένα πεπιληπσικό μέσπο ποτ πποςμε-

σπά σην ετςσοφία (efficiency) σηρ φπήςηρ σψν ςσοιφείψν σοτ 

ενεπγησικού ποτ απαισούνσαι για να ςσηπίξοτν σιρ πψλή-

ςειρ.  

Βλέποτμε από σα παπαπάνψ παπαδείγμασα πψρ απόδοςη 

18% μποπεί να επισετφθεί για μία εσαιπία ποτ λεισοτπγεί με 

εξαιπεσικά φαμηλά πεπιθώπια κέπδοτρ (Μ=3%) απκεί να 

ςτνδταςσούν με πολύ γπήγοπο γύπιςμα R=5. Η ίδια απόδο-

ςη ROE=18% επιστγφάνεσαι από μια εσαιπία σεφνολογίαρ 

λογιςμικού, η οποία λεισοτπγεί με πολύ τχηλό πεπιθώπιο 

κέπδοτρ M=18%, αλλά φπειάζεσαι να επιςσπασεύςει 2 ετπώ 

επενδύςεψν για κάθε 1 ετπώ πψλήςεψν (R=0,5) και φπηςι-

μοποιεί τχηλό δανειςμό ℓ. 
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Η απόδοςη ςσα ίδια κευάλαια αναλύεσαι ςσο πεπιθώπιο 

κέπδοτρ, σο Asset Turnover και σο βαθμό μόφλετςηρ 

  

φπημασοοικονομική 

μόφλετςη

σαφύσησα 

ενεπγησικού

πεπιθώπιο 

κέπδοτρ
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1.8  Η Νεοκλαςική πποςέγγιςη 

΢ύμυψνα με ση νεοκλαςική πποςέγγιςη η οποία αναπσύ-

φθηκε από ση ΢ύγφπονη Μικποοικονομική επιςσήμη κασά σον 

εικοςσό αιώνα, έμυαςη δίνεσαι ςσην εσαιπία από σεφνολο-

γική άποχη. Η εσαιπία μεσαςφημασίζει 𝑛 ειςόδοτρ ππώσερ 

ύλερ6 ςσο σελικό πποωόν μέςψ σηρ σεφνολογικήρ ςτνάπσηςηρ 

παπαγψγήρ 

𝑄 = 𝑓 𝑥1 , 𝑥2 , … , 𝑥𝑛  

όποτ 𝑥1 , 𝑥2 , … 𝑥𝑛  είναι σα επίπεδα σψν παπαγψγικών ςτνσε-

λεςσών και 𝑄 η ποςόσησα σοτ παπαφθένσορ πποωόνσορ. 

Ένα από σα κπίςιμα ςσοιφεία για ση Νεοκλαςική Θεψπία εί-

ναι όσι η επιφείπηςη είναι ένα αποσελεςμασικό μαύπο κοτσί 

(black box) ποτ λεισοτπγεί με μοναδικό ςσόφο ση μεγιςσο-

ποίηςη σοτ κέπδοτρ για σοτρ μεσόφοτρ σηρ. Η δεύσεπη 

κπίςιμη τπόθεςη είναι πψρ η εσαιπία δεν έφει ιςφύ ςσην α-

γοπά (market power) οπόσε ποτλά σο πποωόν ςε μια σιμή ποτ 

δε μποπεί να σην επηπεάςει. 

΢ε ατσή σην πεπίπσψςη, για δεδομένη ποςόσησα παπαγψ-

γήρ 𝑄, η μεγιςσοποίηςη σοτ κέπδοτρ ςτμπίπσει με σην 

ελαφιςσοποίηςη σοτ κόςσοτρ παπαγψγήρ. 

                                           

 

6 Πέπα από σιρ ππώσερ ύλερ φπηςιμοποιεί και επγαςία και κευά-

λαιο ψρ ειςόδοτρ. 
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Δηλαδή, για δεδομένη ση ποςόσησα παπαγψγήρ, ο μάνασζεπ 

λύνει σο 

min
{𝑥𝑖}

 𝑐𝑖𝑥𝑖

𝑖

 

ώςσε  

𝑓 𝑥1 , 𝑥2 , … 𝑥𝑛 ≥ 𝑄 

όποτ 𝑐𝑖 είναι η σιμή ςσην οποία η επιφείπηςη αγοπάζει μια 

μονάδα σοτ ςτνσελεςσή 𝑖, και 𝑥𝑖 η ποςόσησα σοτ 𝑖-οςσού 

ςτνσελεςσή ποτ φπηςιμοποιείσαι για ση βέλσιςση παπαγψγή 

𝑄 μονάδψν σοτ σελικού πποωόνσορ. 

Λύνονσαρ σο παπαπάνψ ππόβλημα σηρ επιφείπηςηρ για κά-

θε πιθανή ποςόσησα παπαγψγήρ Q, παίπνοτμε ση 

ςτνάπσηςη ολικού κόςσοτρ παπαγψγήρ (total cost curve) 

𝐶 𝑄 = min
 𝑥𝑖 

 𝑐𝑖𝑥𝑖

𝑖

 

ώςσε 𝑓 𝑥1 , 𝑥2 , … , 𝑥𝑛 ≥ 𝑄 

Ενδιαυέπον επίςηρ παποτςιάζει σο μέςο κόςσορ (average 

cost) ανά παπαγόμενη μονάδα 

𝜇έ𝜍𝜊 𝜅ό𝜍𝜏𝜊𝜎 = 𝐶(𝑄)/𝑄 

Σο πιο ενδιαυέπον μέγεθορ για σην απόυαςη ςε πιο ςημείο 

θα ππέπει να ςσαμασήςει η παπαγψγή είναι σο οπιακό κό-

ςσορ (marginal cost) ποτ εκυπάζει σο κόςσορ παπαγψγήρ 
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σηρ επόμενηρ μονάδαρ και οπίζεσαι ψρ η παπάγψγορ σοτ 

ολικού κόςσοτρ 

𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ό 𝜅ό𝜍𝜏𝜊𝜎 = 𝐶′ 𝑄  

Όςο σο οπιακό κόςσορ είναι μικπόσεπο από σο μέςο κόςσορ, 

η παπαγψγή πεπαισέπψ μονάδψν μειώνει σο μέςο κόςσορ. 

Σο οπιακό κόςσορ όμψρ είναι μονοσονικά αύξοτςα ςτνάπ-

σηςη σηρ ποςόσησαρ παπαγψγήρ Q. Ατσό ςτμβαίνει διόσι 

όςο ατξάνεσαι ο όγκορ παπαγψγήρ αυενόρ τπέπ-

υοπσώνονσαι οι μηφανέρ παπαγψγήρ (και αναγκάζονσαι έ-

σςι να λεισοτπγούν πέπα από σο βέλσιςσο ςημείο σηρ 

απόδοςηρ σοτρ) και αυεσέποτ η διοίκηςη και σα ςσελέφη 

σηρ εσαιπείαρ γίνονσαι λιγόσεπο παπαγψγικά. 

΢ε κάποια ποςόσησα 𝑄𝑜  λοιπόν, σο οπιακό κόςσορ ποτ ςτνε-

φώρ ατξάνεσαι θα ςτνανσήςει σο μέςο κόςσορ ποτ ςτνεφώρ 

μειώνεσαι με σην αύξηςη σηρ παπαγψγήρ. Όσαν σο οπιακό 

κόςσορ ξεπεπάςει σο μέςο κόςσορ, σο μέςο κόςσορ απφίζει 

να ατξάνεσαι. Σο ελάφιςσο λοιπόν μέςο κόςσορ επιστγφάνε-

σαι ςσο ςημείο ποτ εξιςώνεσαι με σο οπιακό 

𝐶′ 𝑄𝜊 =
𝐶 𝑄𝜊 

𝑄𝜊
 

Ευόςον η εσαιπία λεισοτπγεί ςε καθεςσώρ πλήποτρ ανσα-

γψνιςμού και θεψπεί σην σιμή 𝑃 σοτ πποωόνσορ σηρ 

δεδομένη, σο βέλσιςσο ςημείο παπαγψγήρ 𝑄∗ είναι εκείνο 

ποτ εξιςώνει σο οπιακό κόςσορ με σην σιμή. Δηλαδή 

𝑃 = 𝐶′ 𝑄∗  
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Ευόςον για κάθε ποςόσησα 𝑄 μικπόσεπη σοτ 𝑄∗ έφοτμε μι-

κπόσεπο οπιακό κόςσορ 

𝑄 < 𝑄∗ ⇒ 𝐶′ 𝑄 < 𝐶′ 𝑄∗  

μαρ ςτμυέπει να επεκσείνοτμε σην κεπδουόπα παπαγψγή ςε 

πεπιςςόσεπερ μονάδερ με κέπδορ 

𝑃 − 𝐶′ 𝑄 > 0 

Πέπα όμψρ από σο βέλσιςσο ςημείο παπαγψγήρ σο κόςσορ 

παπαγψγήρ σηρ επόμενηρ μονάδαρ είναι μεγαλύσεπο σηρ 

σιμήρ πώληςηρ και έσςι έφοτμε ζημιογόνα παπαγψγή. 
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Λεισοτπγική Μόφλετςη: Όςο η παπαγψγή ατξάνει, σο μεσα-

βλησό κόςσορ ατξάνει αλλά όφι και σο ςσαθεπό, οδηγώνσαρ 

ςε μέςο κόςσορ με καμπύλη κτπσού σύποτ (U-shaped).     

  

C'(Q)

C(Q)

C(Q)/Q
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1.9  Λεισοτπγική μόφλετςη 

΢ση υτςική ο μοφλόρ είναι η μηφανή ποτ επισπέπει να ατ-

ξήςοτμε ση δύναμη ποτ εξαςκούμε. Σο κόςσορ βέβαια είναι 

όσι θα φπειαςσεί να κάνοτμε μεγαλύσεπη κίνηςη. 

΢σιρ επιφειπήςειρ με σην έννοια σηρ Λεισοτπγικήρ Μόφλετ-

ςηρ (operating leverage) εννοούμε σην ανσικασάςσαςη 

μεθόδψν παπαγψγήρ μεσαβλησού κόςσοτρ με μεθόδοτρ ποτ 

έφοτν και παπάμεσπο ςσαθεπού κόςσοτρ.7 

Η στπική πεπίπσψςη είναι η αγοπά μηφανήρ ποτ θα ανσικα-

σαςσήςει ή θα μειώςει σην ανάγκη επγασοψπών. Η 

ειςαγψγή λεισοτπγικήρ μόφλετςηρ ςημαίνει πψρ πεπιςςό-

σεπερ πψλήςειρ φπειάζονσαι απλά και μόνο για να 

καλύχοτν σο ςσαθεπό κόςσορ σηρ αγοπάρ σηρ μηφανήρ. 

Από ση ςσιγμή όμψρ ποτ θα πποςπεπαςσεί σο νεκπό ςημείο 

(breakeven point) σηρ κάλτχηρ σψν εξόδψν αγοπάρ σηρ μη-

φανήρ, σα κέπδη θα ατξάνονσαι γπηγοπόσεπα με κάθε 

επιπλέον πώληςη. 

Ακπιβώρ ατσή η ςσαθεπή ςτνιςσώςα λεισοτπγικού κόςσοτρ 

ςε οποιαδήποσε επιφειπημασική ενέπγεια είναι ςτντυαςμέ-

νη με σον επιφειπημασικό κίνδτνο. Για να διετκπινίςοτμε 

                                           

 

7 ΢τνήθψρ ειςαγψγή νέαρ σεφνολογίαρ ςσην παπαγψγική διαδικα-

ςία. 
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πεπαισέπψ ατσή σην έννοια, αρ υανσαςσούμε σην ιδεασή 

πεπίπσψςη επιφείπηςηρ με μηδενικό ςσαθεπό λεισοτπγικό 

κόςσορ. Μία σέσοια επιφείπηςη, θα φαπακσηπίζονσαν από 

μηδενικό κίνδτνο, με σην έννοια όσι θα είφαν οτςιαςσικά γί-

νει μηδενικέρ επενδύςειρ και κασά ςτνέπεια, ακόμα και 

ελάφιςσερ πψλήςειρ θα δημιοτπγούςαν κέπδη. Πέπα από 

ελάφιςσερ εξαιπέςειρ (λιανοπψλησήρ υπούσψν ςσο πλάι σηρ 

εθνικήρ οδού) οι επιφειπήςειρ φπειάζεσαι να πποβούν ςε ε-

πενδύςειρ και τπόκεινσαι ςε ςσαθεπά κόςση λεισοτπγίαρ 

(πφ. ενοίκια, μιςθούρ, μηφανήμασα κσλ.) ποτ ππέπει να κα-

λτυθούν ππιν η επιφείπηςη δημιοτπγήςει κέπδη.  

Η λεισοτπγική μόφλετςη πποςμεσπά σην μεγεθτνσική επί-

δπαςη σψν μεσαβολών ςσιρ πψλήςειρ πάνψ ςσα κέπδη ππο 

σόκψν και υόπψν (EBIT)8 λόγψ σηρ ςσαθεπήρ ςτνιςσώςαρ 

σοτ λεισοτπγικού κόςσοτρ. Οτςιαςσικά ενδιαυεπόμαςσε για 

σην ποςοςσιαία αύξηςη σψν EBIT ςε αύξηςη 1% σψν πψλή-

ςεψν 

𝛿𝐸𝐵𝐼𝑇/𝐸𝐵𝐼𝑇

𝛿𝜋𝜔𝜆ή𝜍𝜀𝜄𝜎/𝜋𝜔𝜆ή𝜍𝜀𝜄𝜎
 

Ή ιςοδύναμα  

𝛿𝐸𝐵𝐼𝑇

𝛿𝜋𝜔𝜆ή𝜍𝜀𝜄𝜎
×

𝜋𝜔𝜆ή𝜍𝜀𝜄𝜎

𝐸𝐵𝐼𝑇
 

                                           

 

8 Earnings Before Interest and Taxes (EBIT). 
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Μποπούμε να βελσιώςομε σην εξίςψςη αναγνψπίζονσαρ όσι 

σα κέπδη ππο σόκψν και υόπψν (EBIT) ςφεσίζονσαι με σιρ 

πψλήςειρ μέςψ σηρ κάσψθι ςφέςηρ 

𝐸𝛣𝛪𝛵 =  1 − κ × πωλήςεισ − ςταθερό κόςτοσ 

όποτ 𝜅 είναι ο ποςοςσιαίορ ςτνσελεςσήρ μικσού κόςσοτρ ςε 

κάθε ετπώ πψλήςεψν. 

΢τνεφίζομε παπασηπώνσαρ όσι η ελαςσικόσησα σψν ΕΒΙΣ ψρ 

ππορ σιρ πψλήςειρ είναι ίςη με 

𝜕𝐸𝐵𝐼𝑇

𝜕𝜋𝜔𝜆ή𝜍𝜀𝜄𝜎
×

𝜋𝜔𝜆ή𝜍𝜀𝜄𝜎

𝐸𝐵𝐼𝑇
 

ποτ με ση ςειπά σοτ ιςούσαι με 

(1 − κ) × 𝜋𝜔𝜆ή𝜍𝜀𝜄𝜎

𝐸𝐵𝐼𝑇
 

Η ελπίδα βέβαια είναι όσι η ειςαγψγή λεισοτπγικήρ μόφλετ-

ςηρ (με ση φπήςη νέψν μηφανημάσψν) θα απουέπει 

αποδόςειρ για σοτρ μεσόφοτρ ποτ τπεπβαίνοτν σο απφικό 

κόςσορ σηρ. 

Από σην άλλη πλετπά βέβαια, η ειςαγψγή νέαρ σεφνολογίαρ 

και λεισοτπγικήρ μόφλετςηρ ενέφει κόςσορ με ση μοπυή σοτ 

ατξημένοτ κινδύνοτ για σοτρ μεσόφοτρ. Ευόςον οι πψλή-

ςειρ9  είναι αβέβαιερ, η ειςαγψγή μόφλετςηρ ςημαίνει πψρ 

                                           

 

9 Φπειαζόμαςσε πψλήςειρ με κέπδορ βέβαια. 
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τπάπφει ςημανσική πιθανόσησα να μην τπάπξει η δτνασό-

σησα κάλτχηρ σοτ ςσαθεπού κόςσοτρ παπά σην διενέπγεια 

πψλήςεψν. 
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1.10  Η θεψπία σηρ επιφείπηςηρ 

Παπά σο όσι σόςο από λογιςσική όςο και από νομική ςκοπιά 

η επιφείπηςη είναι μια καλά οπιςμένη ονσόσησα, η φπημασο-

οικονομική επιςσήμη δεν έφει ακόμα ςτμυψνήςει ςε μια 

καλά θεμελιψμένη θεψπία σηρ επιφείπηςηρ ποτ να απανσά 

ςσο βαςικό επώσημα σοτ «για πιο λόγο τπάπφοτν επιφειπή-

ςειρ (theory of the firm)». 

Ειδικά ςήμεπα ποτ όλο και μεγαλύσεπο μέπορ σηρ αξίαρ μι-

αρ ςύγφπονηρ επιφείπηςηρ αποσελείσαι από άτλα ςσοιφεία 

σοτ ενεπγησικού σηρ (intangible assets) όπψρ πασένσερ, 

ςτμυψνίερ, ςφέςειρ, ςσελέφη, διαδικαςίερ και λιγόσεπο ςε 

ενςώμασα πάγια πεπιοτςιακά ςσοιφεία (έπιπλα, μηφανήμα-

σα, κσίπια, γη) η νεοκλαςική οικονομική θεψπία απέφει από 

σο να εξηγήςει ση δτναμική σηρ. 

Μια από σιρ πιο ενδιαυέποτςερ πποςεγγίςειρ σηρ πολύ 

ππόςυασηρ βιβλιογπαυίαρ είναι να εξηγηθεί η αξία σηρ ε-

πιφείπηςηρ με βάςη σην αδτναμία ςύναχηρ αναλτσικών και 

εκσενών ςτμβάςεψν (incomplete contract theory). 
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1.11  Πποβλήμασα Εκπποςώπηςηρ (Prin-

cipal - Agent problems) 

Η ανάθεςη μίαρ επγαςίαρ δημιοτπγεί ένα κενό πληπουόπη-

ςηρ για σον ενσολέα έσςι ώςσε ο εκππόςψπορ ποτ έφει 

πποςληυθεί (ςτνήθψρ λόγψ σηρ εξειδικετμένηρ σοτ γνώςηρ) 

για σην τλοποίηςη εξειδικετμένηρ επγαςίαρ μποπεί να κάνει 

επγαςίερ ποτ επιδπούν ςσην πποςσιθέμενη αξία, και γενι-

κόσεπα ςσην απόδοςη σοτ ππάκσοπα.  

Από ση ςσιγμή σηρ ππόςληχηρ σοτ ειδικού, λόγψ σηρ εξειδι-

κετμένηρ γνώςηρ σοτ ςσο ανσικείμενο, ο ενσολέαρ φάνει σον 

έλεγφο ατσών σψν ενεπγειών οι οποίερ δεν κασαγπάυονσαι 

(non-observable). Σέσοιερ ενέπγειερ σοτ εκπποςώποτ δεν 

μποπούν να αναυεπθούν ςση ςύμβαςη ππόςληχηρ διόσι δεν 

αποδεικνύονσαι ςε δικαςσήπια (non-verifiable).  

΢ε ατσέρ σιρ πεπιπσώςειρ θα λέμε όσι τπάπφει κίνδτνορ ή-

θοτρ σηρ εκπποςώπηςηρ. 
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1.12  Κίνδτνορ αήθοτρ ςτμπεπιυοπάρ 

(moral hazard) 

Μία από σιρ πιο γνψςσέρ πεπιπσώςειρ κινδύνοτ αήθοτρ 

ςτμπεπιυοπάρ σοτ εκπποςώποτ είναι σο ύχορ σηρ ππο-

ςπάθειαρ ποτ ατσόρ αςκεί για σην πεπαίψςη σηρ επγαςίαρ, 

ευόςον η πποςπάθεια είναι μη παπασηπήςιμη. Για παπά-

δειγμα, ο ζήλορ με σον οποίο ςύμβοτλορ επενδύςεψν 

αναλύει σιρ αγοπέρ για εύπεςη επενδτσικών ετκαιπιών δεν 

μποπεί να μπει ςση ςύμβαςη σηρ ππόληχηρ σοτ ψρ παπά-

μεσπορ διόσι δεν αποδεικνύεσαι ςε δικαςσήπια ςε 

πεπίπσψςη κασαγγελίαρ σηρ ςύμβαςηρ. Επίςηρ, έναρ ςύμ-

βοτλορ επενδύςεψν μποπεί να φπηςιμοποιήςει φπήμασα για 

δώπα, σαξίδια, ακπιβά ξενοδοφεία (perks) ιςφτπιζόμενορ όσι 

ατσά είναι απαπαίσησα ςση δοτλειά σοτ γιασί ππέπει να 

παπακολοτθεί ςτνέδπια. 

Είναι ςημανσικό να κασαλάβοτμε όσι ατσόρ ο κίνδτνορ ή-

θοτρ μποπεί να τπάπφει μόνο όσαν σα κίνησπα σοτ ενσολέα 

και σοτ εκπποςώποτ σοτ διαυέποτν.  

Επίςηρ κίνδτνορ ήθοτρ τπάπφει μόνο όσαν τπάπφει αβε-

βαιόσησα ψρ ππορ σην έκβαςη σηρ δπαςσηπιόσησαρ η οποία 

όμψρ επιπλέον είναι ςε κάποιο βαθμό ενδογενήρ, ευόςον 

εξαπσάσαι από σο ζήλο σοτ εκπποςώποτ. Με άλλα λόγια η 

έκβαςη σηρ δπαςσηπιόσησαρ είναι ένα θοπτβώδερ ςήμα 

(noisy signal) σψν ενεπγειών σοτ εκπποςώποτ. Η ύπαπξη 

θοπύβοτ είναι σο ςημείο κλειδί για σην κασανόηςη σψν ςτν-

θηκών ευόςον ςσην ανσίθεση πεπίπσψςη, όποτ η ςφέςη 

μεσαξύ πποςπάθειαρ και απόδοςηρ θα ήσαν νσεσεπμινιςσι-
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κή, θα ήσαν εύκολο σόςο κασά ση ςύμβαςη σοτ ςτμβολαίοτ, 

όςο και απγόσεπα ςσα δικαςσήπια να αποδειφθεί σο ππαγ-

μασικό ύχορ σηρ πποςπάθειαρ (μέςψ σηρ παπασηπήςιμηρ 

απόδοςηρ). 

΢ε πεπιπσώςειρ ύπαπξηρ κινδύνοτ ήθοτρ, η απόδοςη σοτ 

εκπποςώποτ είναι αθποιςσική και πεπιλαμβάνει σόςο σην 

ελεγφόμενη παπάμεσπο σοτ ζήλοτ ποτ επιδεικνύει κασά σην 

επγαςία σοτ όςο και ση μη ελεγφόμενη στφαιόσησα σψν αγο-

πών. 

Παπόλα ατσά ευόςον ςσην ςύμβαςη ο ενσολέαρ μποπεί να 

αναυεπθεί μόνο ςση «θοπτβώδη» απόδοςη και όφι κασετ-

θείαν ςσην πποςπάθεια σοτ ππάκσοπα, θα ππέπει να 

οδηγήςει σον εκππόςψπο ώςσε να επιδείξει ζήλο. Η μη ικα-

νόσησα βέβαια σοτ ενσολέα να παπασηπήςει επακπιβώρ σιρ 

ενέπγειερ σοτ ππάκσοπα ςτνεπάγεσαι κόςσορ. 

  





2 Επισόκια και δανειςμόρ 

Ευόςον οι επενδτσέρ πάνσα θα πποσιμούν να έφοτν σα φπή-

μασα ςση διάθεςη σοτρ νψπίσεπα ςσο φπόνο, η αξία σοτ 

φπήμασορ είναι διαυοπεσική με σην πάποδο σοτ φπόνοτ. Ατ-

σό σο αξίψμα αποσελεί ένα βαςικό θεμέλιο σηρ 

φπημασοοικονομικήρ θεψπίαρ και η ανάλτςη σοτ ονομάζε-

σαι θεψπία σηρ φπονικήρ αξίαρ σοτ φπήμασορ (time value of 

money). 
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2.1 ΢ύμβολα κευαλαίοτ 

𝜋 ςτνσελεςσήρ πποεξόυληςηρ μελλονσικήρ αξί-

αρ, 𝜋 =
1

 1+𝑦 𝜈
 

𝜑 πποεξουλησική απομείψςη μελλονσικήρ αξίαρ,  

𝜑 = 1 − 𝜋 = 1 −
1

 1 + 𝑦 𝜈
 

𝑎 ςτνολική καθαπή απόδοςη 

𝛢 απφική αξία 

𝐶 μελλονσική πληπψμή (γενικά) 

𝑒 βάςη υτςικών λογαπίθμψν,  

𝑒 = 1 +
1

1!
+

1

2!
+

1

3!
+ ⋯ = 2,718281828… 

𝐹𝑉 σελική (ή επίςηρ μελλονσική) αξία ςε λογαπια-

ςμό με σόκο  

𝑟 εσήςιο ποςοςσιαίο επισόκιο (ονομαςσικό) 

𝑘 ςτφνόσησα εκσοκιςμού (ππόςθεςηρ σόκψν ςσο 

κευάλαιο) 

𝒾  επισόκιο ανά πεπίοδο ανασοκιςμού, 𝒾 =
𝑟

𝑘
 

𝐿 ύχορ σοκοφπεολτσικού δανείοτ 

𝐿𝜈  δανειακό τπόλοιπο μεσά σην νιοςσή δόςη 

𝛵(𝜈)  σόκοι δανείοτ κασά σην νιοςσή πεπίοδο 

PV παπούςα αξία μελλονσικήρ πληπψμήρ (present 

value of a future cash payment) 

𝑥 Τπολειπόμενη διάπκεια μέφπι ση λήξη ςε φπό-

νια (𝑥 =  𝛵 − 𝑡) 

𝓎  Εσήςια ππαγμασική απόδοςη (APY) 
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2.2 Απλόρ Σοκιςμόρ 

Ο σόκορ ποτ κεπδίζει σο απφικό κευάλαιο Α τπολογίζεσαι 

πάνσα με βάςη ένα εσήςιο επισόκιο 𝑟. ΢σο σέλορ σοτ έσοτρ ο 

σόκορ θα ιςούσαι με 

𝑟 × 𝐴 

και σο απφικό μαρ κευάλαιο σοκίζεσαι και γίνεσαι 

𝛢 + 𝑟𝐴 = 𝐴 1 + 𝑟  

Παπάδειγμα: ο Γιώπγορ κασαθέσει 2.500€ ππορ εσήςιο επι-

σόκιο r=4%. ΢σο σέλορ σοτ έσοτρ σο κευάλαιο σοτ Γιώπγοτ 

θα είναι 

2.500 + 2.500 × 4% = 2.500 + 2.500 × 0,04 = 2.500 + 100 = 2.600 

Δηλαδή κέπδιςε σόκο ίςο ππορ 100€. 

 ***  

΢ε πεπιόδοτρ μικπόσεπερ σοτ ενόρ έσοτρ τπολογίζοτμε σον 

σόκο με απλή αναγψγή επί σψν ημεπών ποτ σο κευάλαιο 

παπαμένει σοκιζόμενο 

𝛼𝜋𝜆ό𝜎 𝜏ό𝜅𝜊𝜎 =
𝛼𝜌𝜄𝜃𝜇ό𝜎 𝜂𝜇𝜀𝜌ώ𝜈

𝜂𝜇έ𝜌𝜀𝜎 𝜏𝜊𝜐 έ𝜏𝜊𝜐𝜎
× 𝜀𝜏ή𝜍𝜄𝜊 𝜀𝜋𝜄𝜏ό𝜅𝜄𝜊 × 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝜊 

Παπάδειγμα: σην 1η Ιανοταπίοτ ο Γιώπγορ κασέθεςε 2.500€ 

με εσήςιο επισόκιο 4%. Μεσά από 250 ημέπερ αναγκάζεσαι 

να αποςύπει όλα σα φπήμασα σοτ. 
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Οι δεδοτλετμένοι σόκοι θα είναι 

𝜏ό𝜅𝜊𝜄 =
250

365
× 4% × 2.500 

= 2,74% × 2.500 = 68,50€ 

Σο ςτνολικό κευάλαιο θα είναι 

2500 + 68,50 = 2568,50€ 

 ***  

  


