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∆ιδάσκουσα:∆ιδάσκουσα: Φωτεινή ΨιµάρνηΦωτεινή Ψιµάρνη--
ΒούλγαρηΒούλγαρη

Εαρινό Εξάµηνο 2013-14



Αντικείµενο Αντικείµενο --Στόχος της Στόχος της 
Χρηµατοοικονοµικής ∆ιοίκησηςΧρηµατοοικονοµικής ∆ιοίκησης

��Η κατανόηση των παραγόντων που είναι Η κατανόηση των παραγόντων που είναι 
σηµαντικοί στη λήψη ορθολογικών  σηµαντικοί στη λήψη ορθολογικών  
αποφάσεωναποφάσεων
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αποφάσεωναποφάσεων

��Η µεγιστοποίηση της τρέχουσας αξίας των Η µεγιστοποίηση της τρέχουσας αξίας των 
µετοχών µιας επιχείρησης, ήτοι του µετοχών µιας επιχείρησης, ήτοι του 
πλούτου των µετόχων ή της αξίας της πλούτου των µετόχων ή της αξίας της 
επιχείρησηςεπιχείρησης



ΑντικείµενοΑντικείµενο--Στόχος της Στόχος της 
Χρηµατοοικονοµικής ∆ιοίκησηςΧρηµατοοικονοµικής ∆ιοίκησης

Επιτυγχάνεται µε:Επιτυγχάνεται µε:

�� Αποφάσεις ΕπενδύσεωνΑποφάσεις Επενδύσεων
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�� Αποφάσεις ΕπενδύσεωνΑποφάσεις Επενδύσεων
�� Αποφάσεις ΧρηµατοδοτήσεωνΑποφάσεις Χρηµατοδοτήσεων
�� Μερισµατική ΠολιτικήΜερισµατική Πολιτική
�� Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση (αριθµοδείκτες, Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση (αριθµοδείκτες, 
ΠηγέςΠηγές--ΧρήσειςΧρήσεις Κεφαλαίων)  Κεφαλαίων)  



Βασικές Χρηµατοοικονοµικές Βασικές Χρηµατοοικονοµικές 
Αποφάσεις Αποφάσεις 

�� Στόχος : η µεγιστοποίηση της αξίας της µετοχής ή της αξίας της Στόχος : η µεγιστοποίηση της αξίας της µετοχής ή της αξίας της 
επιχείρησηςεπιχείρησης

�� Αποφάσεις ΕπενδύσεωνΑποφάσεις Επενδύσεων
�� Η εύρεση αξιολόγηση και επιλογή των διαφόρων επενδυτικών Η εύρεση αξιολόγηση και επιλογή των διαφόρων επενδυτικών 

προγραµµάτων και η αποτελεσµατική επένδυση των κεφαλαίων  προγραµµάτων και η αποτελεσµατική επένδυση των κεφαλαίων  
ώστε να επιτυγχάνεται η µέγιστη δυνατή αποδοτικότητα ώστε να επιτυγχάνεται η µέγιστη δυνατή αποδοτικότητα 
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�� Αποφάσεις ΧρηµατοδοτήσεωνΑποφάσεις Χρηµατοδοτήσεων
�� Η ανεύρεση των παραπάνω κεφαλαίων µε όσο το δυνατόν Η ανεύρεση των παραπάνω κεφαλαίων µε όσο το δυνατόν 

ευνοϊκότερους όρους, ώστε η ρευστότητα της επιχείρησης να είναι ευνοϊκότερους όρους, ώστε η ρευστότητα της επιχείρησης να είναι 
εξασφαλισµένη και ο κατάλληλος συνδυασµός των κεφαλαίων της εξασφαλισµένη και ο κατάλληλος συνδυασµός των κεφαλαίων της 
επιχείρησης ώστε να επιτυγχάνεται η ελαχιστοποίηση του κόστους επιχείρησης ώστε να επιτυγχάνεται η ελαχιστοποίηση του κόστους 
χρηµατοδότησης της και η άριστη κεφαλαιακή δοµήχρηµατοδότησης της και η άριστη κεφαλαιακή δοµή

�� Μερισµατική πολιτικήΜερισµατική πολιτική
�� Τι ποσοστό των κερδών θα πρέπει να διανέµεται ως µέρισµαΤι ποσοστό των κερδών θα πρέπει να διανέµεται ως µέρισµα



Βασικές Χρηµατοοικονοµικές Βασικές Χρηµατοοικονοµικές 
ΑποφάσειςΑποφάσεις

�� Μερισµατική πολιτικήΜερισµατική πολιτική
Είναι η απόφαση της επιχείρησης να διανέµει κέρδη ως Είναι η απόφαση της επιχείρησης να διανέµει κέρδη ως 
µέρισµα ή να τα επενδύσει σε επενδυτικά προγράµµατα µέρισµα ή να τα επενδύσει σε επενδυτικά προγράµµατα 
Επιδρά στη χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής και Επιδρά στη χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής και 
συνδέεται µε την άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση της συνδέεται µε την άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση της 
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συνδέεται µε την άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση της συνδέεται µε την άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση της 
εταιρίαςεταιρίας



Περίγραµµα Ύλης:Περίγραµµα Ύλης:
�� Νόηµα Χρηµατοοικονοµικών Αποφάσεων. Νόηµα Χρηµατοοικονοµικών Αποφάσεων. 
�� το Χρηµατοοικονοµικό σύστηµα και οι συντελεστές του. το Χρηµατοοικονοµικό σύστηµα και οι συντελεστές του. 
�� ∆ιαχρονική Αξία Χρήµατος, ∆ιαχρονική Αξία Χρήµατος, 
�� Μελλοντική και Παρούσα Αξία. Εφαρµογές Μελλοντική και Παρούσα Αξία. Εφαρµογές 
�� Ανάλυση Καθαρών Ταµειακών Ροών προ και µετά φόρωνΑνάλυση Καθαρών Ταµειακών Ροών προ και µετά φόρων
�� Μέθοδοι Αξιολόγησης Επενδύσεων. Μέθοδοι Αξιολόγησης Επενδύσεων. 
�� Σύγκριση Μεθόδων Αξιολόγησης. Σύγκριση Μεθόδων Αξιολόγησης. 
�� Αξιολόγηση Επενδύσεων σε καθεστώς πληθωρισµού. Αξιολόγηση Επενδύσεων σε καθεστώς πληθωρισµού. 
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�� Αξιολόγηση Επενδύσεων σε καθεστώς πληθωρισµού. Αξιολόγηση Επενδύσεων σε καθεστώς πληθωρισµού. 
�� Έννοια και Μέτρηση του Κινδύνου.Έννοια και Μέτρηση του Κινδύνου.
�� Αξιολόγηση Επενδύσεων σε καθεστώς αβεβαιότητας Αξιολόγηση Επενδύσεων σε καθεστώς αβεβαιότητας -- Τεχνικές. Τεχνικές. 
�� Ανάλυση µόχλευσηςΑνάλυση µόχλευσης
�� Πηγές χρηµατοδότησης και Κόστος Κεφαλαίου. Πηγές χρηµατοδότησης και Κόστος Κεφαλαίου. 
�� Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου. Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου. 
�� Κεφαλαιακή ∆ιάρθρωση Εταιριών και επιπτώσεις στο κόστος Κεφαλαιακή ∆ιάρθρωση Εταιριών και επιπτώσεις στο κόστος 

κεφαλαίουκεφαλαίου

�� Μερισµατική ΠολιτικήΜερισµατική Πολιτική



ισολογισµόςισολογισµός

ΕνεργητικόΕνεργητικό ΠαθητικόΠαθητικό

∆ιαθέσιµα∆ιαθέσιµα Βραχ. ∆άνειαΒραχ. ∆άνεια
Γραµµ. ΕισπρακτέαΓραµµ. Εισπρακτέα ΠροµηθευτέςΠροµηθευτές

ΧρεώστεςΧρεώστες Εργ. ΕισφορέςΕργ. Εισφορές
Αποθέµατα Αποθέµατα Φόροι πληρωτέοι Φόροι πληρωτέοι 

Μερίσµατα πληρΜερίσµατα πληρ
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ΠάγιαΠάγια

Συµµετοχές Συµµετοχές Μ/Μ δάνειαΜ/Μ δάνεια
Οµολογιακά ∆άνειαΟµολογιακά ∆άνεια
Κοινό µετοχ. Κεφ.Κοινό µετοχ. Κεφ.
ΑποθεµατικάΑποθεµατικά

ΚέρδηΚέρδη



Βασικά Συγγράµµατα:Βασικά Συγγράµµατα:
�� Θάνος Γεώργιος και Θάνος Ιωάννης (Θάνος Γεώργιος και Θάνος Ιωάννης (2012) 2012) 

« Χρηµατοδοτική των Επιχειρήσεων» , Έκδοση Θάνος « Χρηµατοδοτική των Επιχειρήσεων» , Έκδοση Θάνος 
Γεώργιος, ΑθήναΓεώργιος, Αθήνα

�� Βασιλείου ∆. και Ν. Βασιλείου ∆. και Ν. ΗρειώτηςΗρειώτης (2008) (2008) 
«Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση» , Εκδόσεις «Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση» , Εκδόσεις RossiliRossili, , 
Αθήνα Αθήνα 
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Αθήνα Αθήνα 

�� ΚαραθανάσηςΚαραθανάσης Γεώργιος «Γεώργιος «Χρηµατοοικονοµική Χρηµατοοικονοµική 
∆ιοίκηση και Χρηµατιστηριακές Αγορές», ∆ιοίκηση και Χρηµατιστηριακές Αγορές», Γ΄έκδοσηΓ΄έκδοση, , 
Εκδόσεις Εκδόσεις ΜπένουΜπένου, Αθήνα 1999, Αθήνα 1999

�� Σηµειώσεις Φ. Σηµειώσεις Φ. ΨιµάρνηΨιµάρνη--Βούλγαρη (Βούλγαρη (ee--class)class)



∆ιδασκαλία:∆ιδασκαλία:

44 ώρεςώρες εβδοµαδιαίως,εβδοµαδιαίως, οιοι οποίεςοποίες

περιλαµβάνουνπεριλαµβάνουν 22 ώρεςώρες θεωρία,θεωρία, 22 ώρεςώρες
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περιλαµβάνουνπεριλαµβάνουν 22 ώρεςώρες θεωρία,θεωρία, 22 ώρεςώρες

φροντιστήριοφροντιστήριο



Οικονοµικές µονάδεςΟικονοµικές µονάδες

�� ΙδιωτικέςΙδιωτικές

�� ∆ηµόσιες∆ηµόσιες

��ΜικτέςΜικτές

Μορφές επιχειρήσεων:Μορφές επιχειρήσεων:
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Μορφές επιχειρήσεων:Μορφές επιχειρήσεων:
�� Ατοµικές, (βιβλία Β΄κατηγ.)Ατοµικές, (βιβλία Β΄κατηγ.)
��Προσωπικές (οµόρρυθµες, ετερόρρυθµες)Προσωπικές (οµόρρυθµες, ετερόρρυθµες)
�� ΕΠΕΕΠΕ

�� Α.Ε.Α.Ε.
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Οικονοµικός ∆ιευθυντήςΟικονοµικός ∆ιευθυντής

Chief Financial Officer (CFO)Chief Financial Officer (CFO)
Λαµβάνει αποφάσεις που αφορούν:Λαµβάνει αποφάσεις που αφορούν:
�� Την άντληση κεφαλαίων από τους επενδυτέςΤην άντληση κεφαλαίων από τους επενδυτές
�� Τον τρόπο επένδυσης τους στην επιχείρησηΤον τρόπο επένδυσης τους στην επιχείρηση
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�� Τον τρόπο επένδυσης τους στην επιχείρησηΤον τρόπο επένδυσης τους στην επιχείρηση
�� Τις χρηµατικές ροές από τις δραστηριότητες της Τις χρηµατικές ροές από τις δραστηριότητες της 
εταιρίαςεταιρίας

�� Την επανεπένδυση των κεφαλαίων στην εταιρίαΤην επανεπένδυση των κεφαλαίων στην εταιρία
�� Την επιστροφή των κεφαλαίων στους επενδυτέςΤην επιστροφή των κεφαλαίων στους επενδυτές



Σύνολο Καθηκόντων του Οικονοµικού ∆ιευθυντή Σύνολο Καθηκόντων του Οικονοµικού ∆ιευθυντή 
((CFOCFO))

TreasurerTreasurer (ασχολειται µε εξωτερικά θέµατα χρηµατοδότησης)(ασχολειται µε εξωτερικά θέµατα χρηµατοδότησης)
�� ∆ιαχείριση µετρητών∆ιαχείριση µετρητών
�� Τραπεζικές εργασίεςΤραπεζικές εργασίες
�� ΠιστώσειςΠιστώσεις

�� Χρηµατοδότηση της επιχείρησηςΧρηµατοδότηση της επιχείρησης--Κεφαλαιακή δοµήΚεφαλαιακή δοµή
�� Κόστος κεφαλαίουΚόστος κεφαλαίου
�� Μερισµατική ΠολιτικήΜερισµατική Πολιτική
�� Αξιολόγηση ΕπενδύσεωνΑξιολόγηση Επενδύσεων
�� ΑνάλυσηΑνάλυση--ΠρογραµµατισµόςΠρογραµµατισµός
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�� ΑνάλυσηΑνάλυση--ΠρογραµµατισµόςΠρογραµµατισµός

�� Σύνταξη προϋπολογιστικών καταστάσεωνΣύνταξη προϋπολογιστικών καταστάσεων
�� Ταµιακό Πρόγραµµα της επιχείρησηςΤαµιακό Πρόγραµµα της επιχείρησης
(Συνέλευση Μετόχων, ∆ιοικητικό Συµβούλιο)(Συνέλευση Μετόχων, ∆ιοικητικό Συµβούλιο)

ControllerController (Υπεύθυνος Λογιστηρίου(Υπεύθυνος Λογιστηρίου-- εσωτερικά θέµατα χρηµατοδότησης)εσωτερικά θέµατα χρηµατοδότησης)
�� ΛογιστικήΛογιστική

�� ΚοστολόγησηΚοστολόγηση

�� ΦοροτεχνικάΦοροτεχνικά
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Χρηµατοοικονοµικό ΠεριβάλλονΧρηµατοοικονοµικό Περιβάλλον

Χρηµατιστηριακές ΑγορέςΧρηµατιστηριακές Αγορές
Πρωτογενείς Αγορές  Πρωτογενείς Αγορές  (πραγµατοποιούνται (πραγµατοποιούνται 
εκδόσεις νέων χρεογράφων)εκδόσεις νέων χρεογράφων)

∆ευτερογενείς αγορές∆ευτερογενείς αγορές (διαπραγµατεύονται (διαπραγµατεύονται 
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∆ευτερογενείς αγορές∆ευτερογενείς αγορές (διαπραγµατεύονται (διαπραγµατεύονται 
υπάρχοντα αξιόγραφα)υπάρχοντα αξιόγραφα)

�� Αγορές παραγώγωνΑγορές παραγώγων
�� Αγορές Χρήµατος και ΚεφαλαίουΑγορές Χρήµατος και Κεφαλαίου



∆ιαδικασία Μεταφοράς Πόρων∆ιαδικασία Μεταφοράς Πόρων

�� Άµεσες µεταφορέςΆµεσες µεταφορές
Επιχειρήσεις     Επιχειρήσεις     ------------------------------------------------------ Αποταµιευτές Αποταµιευτές 

αξιόγραφααξιόγραφα--κεφάλαιακεφάλαια

�� Έµµεσες µεταφορέςΈµµεσες µεταφορές
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ΕπιχειρήσειςΕπιχειρήσεις----------Τράπεζες ΕπενδύσεωνΤράπεζες Επενδύσεων------ΑποταµιευτέςΑποταµιευτές

�� Έµµεσες µεταφορές δια µέσου Χρηµατοοικονοµικών Έµµεσες µεταφορές δια µέσου Χρηµατοοικονοµικών 
ΜεσολαβητώνΜεσολαβητών

ΕπιχειρήσειςΕπιχειρήσεις----------ΜεσολαβητήςΜεσολαβητής----------------ΑποταµιευτέςΑποταµιευτές

αξιόγραφα επιχειρήσεωναξιόγραφα επιχειρήσεων------αξιόγραφα µεσολαβητήαξιόγραφα µεσολαβητή



Άµεση και Έµµεση ΧρηµατοδότησηΆµεση και Έµµεση Χρηµατοδότηση

Επιχειρήσεις Μεσολαβητής Αποταµιευτές
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Άµεση και Έµµεση ΧρηµατοδότησηΆµεση και Έµµεση Χρηµατοδότηση

Μεσολαβητές:Μεσολαβητές:
�� Εµπορικές ΤράπεζεςΕµπορικές Τράπεζες
�� Ασφαλιστικές ΕταιρίεςΑσφαλιστικές Εταιρίες
Ταµεία ΣυντάξεωνΤαµεία Συντάξεων
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�� Ταµεία ΣυντάξεωνΤαµεία Συντάξεων
�� Αµοιβαία ΚεφάλαιαΑµοιβαία Κεφάλαια



ΑΝΑΚΑΙΦΑΛΑΙΩΣΗΑΝΑΚΑΙΦΑΛΑΙΩΣΗ

��Με τι ασχολείται η Χρηµατοοικονοµική Με τι ασχολείται η Χρηµατοοικονοµική 
∆ιοίκηση∆ιοίκηση

��Ποιος είναι ο Ρόλος του Ποιος είναι ο Ρόλος του 
Χρηµατοοικονοµικού ∆ιευθυντή ή Χρηµατοοικονοµικού ∆ιευθυντή ή 
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Χρηµατοοικονοµικού ∆ιευθυντή ή Χρηµατοοικονοµικού ∆ιευθυντή ή 
στελέχουςστελέχους

�� Το Χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον Το Χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον 
(αγορές, επιτόκια, πληθωρισµός, κατάσταση της (αγορές, επιτόκια, πληθωρισµός, κατάσταση της 
οικονοµίας)οικονοµίας)



Η έννοια της επένδυσηςΗ έννοια της επένδυσης

�� Παραγωγικές Παραγωγικές 
�� ΧρηµατοοικονοµικέςΧρηµατοοικονοµικές

�� Θα ασχοληθούµε µε παραγωγικές επενδύσειςΘα ασχοληθούµε µε παραγωγικές επενδύσεις
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�� Θα ασχοληθούµε µε παραγωγικές επενδύσειςΘα ασχοληθούµε µε παραγωγικές επενδύσεις
�� Κριτήρια πραγµατοποίησης τουςΚριτήρια πραγµατοποίησης τους
�� Φάσεις υλοποίησηςΦάσεις υλοποίησης
�� Μελέτη εφικτότητας ( αναγκαιότητα και Μελέτη εφικτότητας ( αναγκαιότητα και 
βιωσιµότητα της επένδυσης)βιωσιµότητα της επένδυσης)



Η έννοια της απόδοσηςΗ έννοια της απόδοσης

�� ∆είχνει τι ποσοστό είναι το οικονοµικό ∆είχνει τι ποσοστό είναι το οικονοµικό 
αποτέλεσµα στο τέλος της επένδυσης σε σχέση αποτέλεσµα στο τέλος της επένδυσης σε σχέση 
µε το ποσό που επενδύθηκε. µε το ποσό που επενδύθηκε. 

�� Χρησιµοποιείται για τη σύγκριση µεταξύ των Χρησιµοποιείται για τη σύγκριση µεταξύ των 
επενδύσεωνεπενδύσεων
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επενδύσεωνεπενδύσεων

�� Γενική απόδοση = συνολικός πλούτος στο τέλος Γενική απόδοση = συνολικός πλούτος στο τέλος 
/αρχικού πλούτου/αρχικού πλούτου

�� 1200/1000 = 120%1200/1000 = 120%
�� Καθαρή απόδοση = αφαιρούµε πρώτα το ποσό Καθαρή απόδοση = αφαιρούµε πρώτα το ποσό 
που επενδύθηκεπου επενδύθηκε

�� = (1200= (1200--1000) / 1000 = 20%1000) / 1000 = 20%



�� Συνολική απόδοσηΣυνολική απόδοση : : 
��Παράδειγµα: Επενδύω 20Παράδειγµα: Επενδύω 20..000000€€ και σε 4 και σε 4 
έτη έχω 30.000έτη έχω 30.000€€

�� Συνολική καθαρή απόδοση:Συνολική καθαρή απόδοση:
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�� Συνολική καθαρή απόδοση:Συνολική καθαρή απόδοση:
�� =(30.000=(30.000--20.000) / 20.000 = 50%20.000) / 20.000 = 50%
��Μέση ετήσια καθαρή απόδοση: Μέση ετήσια καθαρή απόδοση: 
�� = 50% / 4 = 12,5%= 50% / 4 = 12,5%



��Ο σωστός τρόπος υπολογισµού της µέσης Ο σωστός τρόπος υπολογισµού της µέσης 
ετήσιας µεταβολής είναι ετήσιας µεταβολής είναι 

�� 4 1,5 1 1,1067 1 0,1067 10,67%i 0,25=  − 1 = 1,5  − = − = =
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Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκησηΧρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση

22η Εισήγησηη Εισήγηση

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΑΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΑ
–– ΑΝΑΤΟΚΙΣΜΟΣΑΝΑΤΟΚΙΣΜΟΣ
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–– ΑΝΑΤΟΚΙΣΜΟΣΑΝΑΤΟΚΙΣΜΟΣ
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Μέλλουσα αξίαΜέλλουσα αξία

ΜΑΜΑνν = µελλοντική αξία, = µελλοντική αξία, 
ΠΑ  = αρχικό κεφάλαιοΠΑ  = αρχικό κεφάλαιο
rr = επιτόκιο περιόδου,= επιτόκιο περιόδου,
ν  = αριθµός περιόδωνν  = αριθµός περιόδων
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ν  = αριθµός περιόδωνν  = αριθµός περιόδων

Απλή κεφαλαιοποίησηΑπλή κεφαλαιοποίηση
απλός Τόκος = Τ = ΠΑ.ν.απλός Τόκος = Τ = ΠΑ.ν.r r 



ΜΑ ΜΑ –– Απλός ΤόκοςΑπλός Τόκος

Ποσό χρηµάτων ΠΑΠοσό χρηµάτων ΠΑ κατατίθεται σε λογαριασµό κατατίθεται σε λογαριασµό 
ταµιευτηρίου όπου οι τόκοι πληρώνονται στο τέλος της ταµιευτηρίου όπου οι τόκοι πληρώνονται στο τέλος της 
περιόδου χωρίς ανατοκισµόπεριόδου χωρίς ανατοκισµό

ΜΑΜΑ = = ΠΑΠΑ + + ΠΑΠΑ..νν.r.r
ΜΑΜΑ = = ΠΑΠΑ (1+(1+νν.r).r)
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ΜΑΜΑ = = ΠΑΠΑ (1+(1+νν.r).r)
Όπου ν = χρονικοί περίοδοιΌπου ν = χρονικοί περίοδοι
r =r = επιτόκιοεπιτόκιο

ΠαράδειγµαΠαράδειγµα: : €€ 100 επενδυόµενα για 2 έτη µε 10% ετήσιο 100 επενδυόµενα για 2 έτη µε 10% ετήσιο 
επιτόκιο θα αυξηθούν σε :επιτόκιο θα αυξηθούν σε :
ΜΑ = 100 (1+2 Χ 0,10) = 120ΜΑ = 100 (1+2 Χ 0,10) = 120



ΜΑ ΜΑ –– Απλός τόκοςΑπλός τόκος

Αν ν< 1 έτους,  τότε ν = κ/λ, όπου Αν ν< 1 έτους,  τότε ν = κ/λ, όπου 
κ = αριθµός περιόδων  καικ = αριθµός περιόδων  και
λ = αριθµός περιόδων εντός του έτουςλ = αριθµός περιόδων εντός του έτους
ΜΑΜΑ = = ΠΑΠΑ + + ΠΑ.ΠΑ.r. r. (κ/λ)(κ/λ) =  =  ΠΑΠΑ (1+(κ/λ) . (1+(κ/λ) . rr) ) 

λ

κ

λ

κ
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Παράδειγµα:  Παράδειγµα:  Καταθέτης τοποθετεί σε τράπεζα 400 Ευρώ Καταθέτης τοποθετεί σε τράπεζα 400 Ευρώ 
µε ετήσιο επιτόκιο 10% για 45 ηµέρες.µε ετήσιο επιτόκιο 10% για 45 ηµέρες.

Τόκος = 400 (45/360)(0,10) = 5 ΕυρώΤόκος = 400 (45/360)(0,10) = 5 Ευρώ
MAMA=400 [1+(45/360)(0,10)] = 405 Ευρώ.=400 [1+(45/360)(0,10)] = 405 Ευρώ.
Σε 3 µήνες: 400 (1+(3/12)(0,10) = 410Σε 3 µήνες: 400 (1+(3/12)(0,10) = 410€€



ΑνατοκισµόςΑνατοκισµός

Υποθέσεις:Υποθέσεις:
�� Επιτόκια σταθεράΕπιτόκια σταθερά
�� ∆εν έχοµε πληθωρισµό∆εν έχοµε πληθωρισµό
�� Επιτόκιο= η αµοιβή του κεφαλαίου για Επιτόκιο= η αµοιβή του κεφαλαίου για 
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�� Επιτόκιο= η αµοιβή του κεφαλαίου για Επιτόκιο= η αµοιβή του κεφαλαίου για 
κάθε µονάδα χρόνουκάθε µονάδα χρόνου

�� Τελική αξία = η αξία που θα έχει στο Τελική αξία = η αξία που θα έχει στο 
µέλλον ένα χρηµατικό ποσό που µέλλον ένα χρηµατικό ποσό που 
επενδύεται σήµεραεπενδύεται σήµερα



ΜΑ ΜΑ -- ΑνατοκισµόςΑνατοκισµός
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ΣυµπεράσµαταΣυµπεράσµατα
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Πίνακας Συντελεστών ΑνατοκισµούΠίνακας Συντελεστών Ανατοκισµού
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ΜΑ – Συχνός Ανατοκισµός

• όταν έχοµε περιόδους ανατοκισµού <1 = q
• Ο τύπος του ανατοκισµού γίνεται:

• MA = ΠA (1+ )
r

nXq

33

• MA = ΠA (1+ )q

r



ΜΑ ΜΑ –– Συχνός ΑνατοκισµόςΣυχνός Ανατοκισµός
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Συνεχής ανατοκισµόςΣυνεχής ανατοκισµός

�� Στην περίπτωση του συνεχούς ανατοκισµού Στην περίπτωση του συνεχούς ανατοκισµού 
το το qq τείνει στο άπειρο και η αξία του  τείνει στο άπειρο και η αξία του  

�� Προσεγγίζει τοΠροσεγγίζει το
�� όπου ε η βάση των φυσικών λογαρίθµων = 2,718όπου ε η βάση των φυσικών λογαρίθµων = 2,718

rXqerXqe

rXqe
1

nxq
r

q

 
+ 

 

1
,
2
2
1
3
7
7
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�� Στο προηγούµενο παράδειγµα έχοµε µε συνεχή ανατοκισµό:Στο προηγούµενο παράδειγµα έχοµε µε συνεχή ανατοκισµό:
�� ΜΑ = 100 Χ 2,718 ^0,10*2 = 100Χ1,2214 = 122,14ΜΑ = 100 Χ 2,718 ^0,10*2 = 100Χ1,2214 = 122,14



�� Με συνεχή ανατοκισµό, η ΜΑ είναι πολύ κοντά Με συνεχή ανατοκισµό, η ΜΑ είναι πολύ κοντά 
στην πραγµατική µέλλουσα αξία µε ανατοκισµό στην πραγµατική µέλλουσα αξία µε ανατοκισµό 
διακριτού χρόνου.διακριτού χρόνου.

�� ∆ηλ. για µια επένδυση 1∆ηλ. για µια επένδυση 1€€ διάρκειας 1 έτους µε διάρκειας 1 έτους µε 
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�� ∆ηλ. για µια επένδυση 1∆ηλ. για µια επένδυση 1€€ διάρκειας 1 έτους µε διάρκειας 1 έτους µε 
τριµηνιαίο ανατοκισµό και επιτόκιο 8% , η ΜΑ τριµηνιαίο ανατοκισµό και επιτόκιο 8% , η ΜΑ 
αξία είναι 1,08243αξία είναι 1,08243

�� Για την ίδια επένδυση και τον ίδιο χρόνο  µε Για την ίδια επένδυση και τον ίδιο χρόνο  µε 
συνεχή ανατοκισµό η ΜΑ θα είναι συνεχή ανατοκισµό η ΜΑ θα είναι e e εις την 0,08 εις την 0,08 
= 1,0833, δηλ η διαφορά είναι ελάχιστη.= 1,0833, δηλ η διαφορά είναι ελάχιστη.



�� Ετησιοποιηµένο επιτόκιο ή ισοδύναµο ετήσιοΕτησιοποιηµένο επιτόκιο ή ισοδύναµο ετήσιο
�� Αν η συνολική περίοδος ανατοκισµού είναι το Αν η συνολική περίοδος ανατοκισµού είναι το 
έτοςέτος

�� 1+i = 1+i = 1
q

r

q

 
+ 
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�� 1+i = 1+i = 

�� 1+i =1+i = µεµε εξαµην. ανατοκεξαµην. ανατοκ..

�� 1+i = 1+i = 1,1,10471047 ii=> => 0,10470,1047 αν ο ανατοκισµός είναι αν ο ανατοκισµός είναι 
µηνιαίοςµηνιαίος

1
q

+ 
 

2
0 ,1 0

1 0 ,1 0 2 5
2

i + = > = 
 



ΜΑ ΜΑ -- ΣυµπεράσµαταΣυµπεράσµατα
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Παρούσα ΆξίαΠαρούσα Άξία
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ΠΑ ΠΑ –– Συντελεστής ΠροεξόφλησηςΣυντελεστής Προεξόφλησης
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Πίνακας Συντελεστών ΠροεξόφλησηςΠίνακας Συντελεστών Προεξόφλησης
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Παρούσα αξίαΠαρούσα αξία

�� Είναι το µέγιστο ποσό που είναι Είναι το µέγιστο ποσό που είναι 
διατεθειµένος να καταβάλλει επενδυτής διατεθειµένος να καταβάλλει επενδυτής 
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διατεθειµένος να καταβάλλει επενδυτής διατεθειµένος να καταβάλλει επενδυτής 
σήµερα για την απόκτηση του σήµερα για την απόκτηση του 
δικαιώµατος στο µελλοντικό αυτό δικαιώµατος στο µελλοντικό αυτό 
ποσόποσό



Εύρεση ΠΑΕύρεση ΠΑ
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Προεξόφληση Συχνότερη του ΈτουςΠροεξόφληση Συχνότερη του Έτους
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Εύρεση του επιτοκίου 

• Από τον τύπο: MA = ΠA (1+ i)

• Λύνουµε ως προς (1+i)n = και αναζητούµε MA

ΠΑ

45

το επιτόκιο στους πίνακες.

• Αν δεν υπάρχει, κάνουµε γραµµική παρεµβολή.

ΠΑ



Εύρεση του επιτοκίου

Παράδειγµα: 
Επενδύοµε σήµερα 1000€ για 2 έτη και λαµβάνοµε 1300€ στο τέλος των 
2 ετών µε ετήσιο ανατοκισµό. Τι ετήσια απόδοση έχοµε;

Λύση: ΜΑ = ΠΑ . (1+i)2

46

(1+i)2 = ΜΑ/ΠΑ = 1300/1000 = 1,3
Από τους πίνακες βρίσκοµε i = 14%

Ή (1+i)  =           

i = 1,14-1 = 0,14

2/1

1000

1300











Εύρεση επιτοκίου

• Επενδυτής αγοράζει σήµερα οµολογία 100€ και θα 
εισπράξει 126€ σε 2 έτη µε εξαµηνιαίο ανατοκισµό. Ποια 
η απόδοση του αξιόγραφου;

• Απάντηση

47

• Απάντηση

• i = 6% εξαµηνιαίο = 6 Χ 2 = 12% ετήσιο επιτόκιο

2 2

100 1 126
2

x
i + = 

 



Ανάλογα Επιτόκια Ανάλογα Επιτόκια 

Όταν το πηλίκο τους είναι ίσο µε το πηλίκο των περιόδων Όταν το πηλίκο τους είναι ίσο µε το πηλίκο των περιόδων 
αναφοράς τους, τότεαναφοράς τους, τότε

Ετήσιο 20%  Ετήσιο 20%  ⇒⇒ εξαµηνιαίο 20/2 = 10%εξαµηνιαίο 20/2 = 10%
Ετήσιο 20%Ετήσιο 20% ⇒⇒ τριµηνιαίο  20/4 =  5%τριµηνιαίο  20/4 =  5%
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Ετήσιο 20%Ετήσιο 20% ⇒⇒ τριµηνιαίο  20/4 =  5%τριµηνιαίο  20/4 =  5%
Ετήσιο 20% Ετήσιο 20% ⇒⇒ διµηνιαίο   20/6  = 3,33%διµηνιαίο   20/6  = 3,33%

Με ανάλογα επιτόκια, λόγω του συχνότερου ανατοκισµού Με ανάλογα επιτόκια, λόγω του συχνότερου ανατοκισµού 
η τελική αξία (ΜΑ) θα είναι µεγαλύτερη όσο συχνότερος ο η τελική αξία (ΜΑ) θα είναι µεγαλύτερη όσο συχνότερος ο 
ανατοκισµός και το αντίστροφο ισχύει για την ΠΑανατοκισµός και το αντίστροφο ισχύει για την ΠΑ



Ισοδύναµα Επιτόκια Ισοδύναµα Επιτόκια 

Όταν Όταν 
µε  διαφορετικές περιόδους ανατοκισµού από το ίδιο µε  διαφορετικές περιόδους ανατοκισµού από το ίδιο 
αρχικό κεφάλαιο λαµβάνουµε το ίδιο τελικό κεφάλαιο, τα αρχικό κεφάλαιο λαµβάνουµε το ίδιο τελικό κεφάλαιο, τα 
επιτόκια λέγονται επιτόκια λέγονται ισοδύναµαισοδύναµα
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Παράδειγµα Παράδειγµα 
Αν ΠΑ= 100,   Αν ΠΑ= 100,   rr = 20%, ν = 1, = 20%, ν = 1, qq ή (µ) = 2, τότε ή (µ) = 2, τότε 
FVFV = ΜΑ = 100*(1+0,20) = 120 = ΜΑ = 100*(1+0,20) = 120 
FVFV = ΜΑ =100*(1+0,0954)= ΜΑ =100*(1+0,0954)22 = 120= 120
Το 0,20 ετήσιο και το 0,0954 εξαµηνιαίο είναιΤο 0,20 ετήσιο και το 0,0954 εξαµηνιαίο είναι
ισοδύναµα επιτόκιαισοδύναµα επιτόκια



Εύρεση ισοδύναµου επιτοκίου:Εύρεση ισοδύναµου επιτοκίου:
Αν  Αν  iioo = ετήσιο επιτόκιο και = ετήσιο επιτόκιο και iiqq = επιτόκιο= επιτόκιο περιόδου, τότε περιόδου, τότε 

χρησιµοποιούµε τον τύπο: χρησιµοποιούµε τον τύπο: 
(1+ (1+ ii qq ))qq = (1+ = (1+ ii oo))

απ' όπου βρίσκουµε:απ' όπου βρίσκουµε:
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το επιτόκιο περιόδουτο επιτόκιο περιόδου =   i=   iqq == (1+ (1+ iioo))1/q 1/q –– 11

το ετήσιο ή ετησιοποιηµένο επιτόκιο το ετήσιο ή ετησιοποιηµένο επιτόκιο = = 
iio o =  (1+ i=  (1+ iqq))q q -- 11



�� Έστω 6µηνιαίο επιτόκιο = 2%Έστω 6µηνιαίο επιτόκιο = 2%
�� Ποιο είναι το ετήσιο ισοδύναµο του;Ποιο είναι το ετήσιο ισοδύναµο του;

�� ΑπάντησηΑπάντηση
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�� ΑπάντησηΑπάντηση

�� 1,0404 1,0404 --1 = 4,041 = 4,04

( )2
1 0,02 1oi = + −



Εύρεση ισοδύναµου επιτοκίου:Εύρεση ισοδύναµου επιτοκίου:

Παράδειγµα :Παράδειγµα :
Η Τράπεζα Α µας δίνει ετήσιο επιτόκιο 5% µε Η Τράπεζα Α µας δίνει ετήσιο επιτόκιο 5% µε 
ετήσιο ανατοκισµό. Η Τράπεζα Β µας δίνει ετήσιο ανατοκισµό. Η Τράπεζα Β µας δίνει 
εξαµηνιαίο επιτόκιο 2,5% µε εξαµηνιαίο εξαµηνιαίο επιτόκιο 2,5% µε εξαµηνιαίο 
ανατοκισµό. Ποια τράπεζα συµφέρει καλύτερα;ανατοκισµό. Ποια τράπεζα συµφέρει καλύτερα;
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ανατοκισµό. Ποια τράπεζα συµφέρει καλύτερα;ανατοκισµό. Ποια τράπεζα συµφέρει καλύτερα;
Απάντηση:Απάντηση:
Βρίσκουµε το ισοδύναµο ετήσιο της τράπεζας Β, Βρίσκουµε το ισοδύναµο ετήσιο της τράπεζας Β, 
και το συγκρίνουµε µε της Τράπεζας Α. Τράπεζα και το συγκρίνουµε µε της Τράπεζας Α. Τράπεζα 
Β: Β: ii00 = (1+0,025)= (1+0,025)22 -- 1 = 1,0506 1 = 1,0506 --1 =0,0506 1 =0,0506 ⇒⇒
5,06%5,06%



ΣΥΝΟΨΗΣΥΝΟΨΗ
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ΜΑΜΑ
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