
Γενικά 
• Αξιολόγηση Επενδύσεων 
• Επενδύσεις 

Βασική έννοια: Κεφάλαιο 
Χαρακτηριστική έννοια: διάρκεια 
Κεφαλαιουχικά αγαθά 
∆ιαρκή Καταναλωτικά 

• Έκφρασή τους σε χρήµα 
Κεφάλαιο: ποσό ενός χρήµατος διαθέσιµο για διάρκεια. 

• Ποιο χρήµα; Αλλαγές χρηµατικής αξίας ιδίου αγαθού έχουν σηµασία 
• Αλλαγές αξίας νοµισµάτων έχουν σηµασία 
• Νεώτερες απόψεις: έλλειψη Arbitrage 
• Χαρακτηρισµός επενδύσεων ως προς στρατηγική 
• Παραγωγικές: κερδίζουν από έσοδα 
• Κερδοσκοπικές: κερδίζουν από εµπόριο κεφαλαιουχικού στοιχείου 

Παράδειγµα: Γη 
   Μεγάλα στοιχεία π.χ. Πλοία 

Ως προς κίνδυνο 
• Συµµετοχή  Προσωπική εταιρία 

Μέτοχος 
Οµολογιούχος 
Χαρτοφυλάκιο µετοχών 

Προσφορά Κεφαλαίου – Ζήτηση Κεφαλαίου 
• Τιµή Κεφαλαίου: Τόκος 
• ∆ιαθέσιµο Εισόδηµα 
• ∆ιαθέσιµες Ευκαιρίες 

Αγορές Χρήµατος και Κεφαλαίου 
• Τράπεζες 
• Χρηµατιστήρια 
• Εξειδικευµένες Αγορές 
 

 
Χρονικά ∆ιαγράµµατα 
Πράξη παρίσταται από σειρά ποσών στον χρόνο 
(t0, Χ0) (t1, Χ1)   … (tη, Χη) ως προς υποκείµενο 
 
                           |Χ1|           |Χ2| 
          t0                                            tη 
                         t1              t2 
              Χ1                                          |Χη| 
                                                  5 
Έκφραση 5 = Χ1 ≥ 0                                      ή             
                                                                                                  -5 
Αν έχουµε έναν αντισυµβαλλόµενο τότε το διάγραµµα αντίστροφης πράξης είναι 
το αντίθετο. 
 
Παράδειγµα: ∆άνειο 100 χιλ.€ εξοφλείται σε 1 έτος µε 10% επιτόκιο. 
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Σύνθετες πράξεις  Π = Π1 + Π2 
∆ανείζοµαι προς 10% ½ έτος 100 
Τοποθετώ προς 15% για 1 έτος 
Κάνω ενδιάµεσο δάνειο προς 25% 
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Απλός Τόκος           S=Κ+Τ 
   I=i Κ Τ 
 
Arbitrage 
∆εν µπορεί να υπάρχουν στην αγορά πράξεις Πi  i=1,2… µε µορφή 
 
 
               t0         t0+Τ 
 
Προσοχή: Ευκαιρίες µεµονωµένες φυσικά υπάρχουν αλλά ∆ΕΝ διαρκούν 

Σε οργανωµένες αγορές, µε καλά ενηµερωµένους επενδυτές, οι 
ευκαιρίες εµφανίζονται γρήγορα. 

Π.χ. Εισαγωγή καλού ασιατικού υπολογιστή 
 
 
Περιγραφή Θεσµών Χρηµατοδότησης 
 
Απλός Τόκος: Πιο σηµαντική µέθοδος 
                              S 
 
            t0                                                      Απλό δάνειο - Τοποθέτηση 
 
                K             t0+T 
 
S=K+I I: Τόκος Κ για διάρκεια Τ που έγινε το to 
I=I(K, t0, T) Γιατί είναι ενιαία η τιµή; 
Μόνο αν υπάρχει πληροφόρηση δηλ. αγορά. 
 
Ένας τρόπος 
 
Ι=it0  K T  it0: Ανεξ. Κ,Τ 
∆ηλαδή όλες οι πράξεις που γίνονται στο t0 έχουν αυτήν την σύµβαση. 
∆εν ισχύει πάντα! 
Αν Κ είναι 10 εκατ.€ το επιτόκιο είναι διαφορετικό από όταν Κ=1.000 €  
 
 
Παραδοχή 1. 
Για t0, T σταθερά Ι~Κ 
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Γιατί είναι εύλογη η παραδοχή; 
Εξετάζουµε Ι(Κ) και Ι(2Κ) 
-Αν έχω 2Κ και 2Ι(Κ)>Ι(2Κ) επιµερίζω  
 κόστος επιµερισµού: 2 πράξεις αντί για µία. 
-Αν Ι(2Κ)>2Ι(Κ) τότε τι γίνεται; 
Μπορεί να ισχύσει. Αλλά αν δάνειο = τοποθέτηση 
            Κ    2 δάνεια                   2Κ+Ι(2Κ)                           Ι(2Κ) – 2Ι(Κ)>0 
 
 

                  τοποθέτηση 
                  2Κ                            2Κ+2Ι(Κ)                                 Arbitrage 
Κόστη συγκέντρωσης ποσών! 
Ποιος κερδίζει χρήµατα έτσι;   (οι τράπεζες!) 
 
 
Παραδοχή 2. 
Για Κ,t0 σταθερά Ι~Τ 
∆εν ισχύει για µεγάλα χρονικά διαστήµατα. 
Εξετάζουµε Ι(t0,K,t0+∆Τ)=Κ φ(∆Τ) 
και το  Ι(t0,K,t0+2∆Τ)= Κ φ(2∆Τ) 
∆ιαδοχικές τοποθετήσεις 
                         Κ+Κφ(∆t)     [Κ+Κ φ(∆t)] [1+Φ(∆t)] 
 
              t0 
                           ∆t            2∆t 
                 Κ 
      Φ: ισχύει στο t0+∆t 
      φ: ισχύει στο t0 
Αποτέλεσµα  Κ[1+φ(∆t)] [1+Φ(∆t)] 
Αν φ(∆t) ≈ Φ(∆t) εφόσον είναι επιτόκια σε κοντινές χρονικές στιγµές έχουµε 
Κ[1+2φ(∆t) + φ2(∆t)] 
Ο όρος φ2(∆t) είναι µικρός αν το ∆t είναι µικρό 
Η τοποθέτηση για διάρκεια 2∆t δίνει Κ[1+φ(2∆t)] 
Άρα προσεγγιστικά φ(2∆t)=2φ(∆t) 
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Πρόταση: Αν ισχύουν οι δύο παραδοχές 
Ι(t0,K,T)=i(t0)KT 
    Ι=f(Τ)Κ [=f(Τ,t0)Κ] 
∆ικαιολόγηση:  
    Ι=g(K)T [=g(K,t0)T] 
 
  ή  f(T,t0)K = g(K,t0)T 
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Αλλά η συνάρτηση αυτή είναι ανεξάρτητη των Τ,Κ. Ονοµάζεται επιτόκιο και 
εξαρτάται µόνο από την στιγµή t0 της πράξης. 
 



Παρατηρήσεις: 
Μπορούµε τετριµµένα να γράφουµε: 
Ι(t,Κ,Τ) ≡ i(t,Κ,Τ)  Κ Τ 

µε ορισµό 
KT

)T,K,t(I
=)T,K,t(i   

αλλά τότε πρέπει να προσδιορίσουµε το επιτόκιο συναρτήσει Κ,Τ. 
 
Συνήθως αναλογικό ως προς Κ για µεγάλο εύρος Κ οπότε: 
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Άρα έχουµε επιτόκιο που εξαρτάται από διάρκεια. Πολύ σηµαντικό όπως θα δούµε 
αργότερα. 
 
Εφαρµογή Τύπου Α.Τ. 
Ι=i K T 
Θέµα χρόνου – ∆ιάρκειας 
i = % / χρόνος (συνήθως σε έτος) 
 
Παράδειγµα: 
Κ =1 εκατ.€  i = 5%/έτος  Τ = 1/2 έτους 
Ι=0,05 / έτος  · 1 εκατ.€ ·  0,5 έτος = 0,025 εκατ.€ 
S = Κ+Ι = 1,025 εκατ.€ 
 
Είναι σωστό; Τι θα πει ½ έτος; 183 ή 182 µέρες; Θα µετρηθούν όλες οι µέρες; 
 
Απλό παράδειγµα: 
Τ=3 µήνες. 

Ι = 0,05/έτος · 1 εκατ. · 3/12 έτους=
4

05,0
 = 0,0125  εκατ.€  

S=1,0125 εκατ.€ 
Είναι ΟΛΑ τα τρίµηνα ίδια; 
 
Χειρότερα: αν Τ:1 µήνας Ι=0,05 · 1/12= 0,00417 εκατ.€ 
Αλλά όλοι οι µήνες ∆ΕΝ είναι ίδιοι. 
 
Τόκος ηµέρας: Αν το ετήσιο επιτόκιο είναι το ίδιο για δίσεκτα και µη έτη;  
Τότε το σωστότερο είναι ηµερήσιο επιτόκιο, αλλά συµβατικά το έτος έχει 
µεγαλύτερη περιοδικότητα. 
Άρα: τα πάντα είναι θέµα σύµβασης. 
 
Πολιτικό έτος – Αστρονοµικό έτος – Εµπορικό έτος 
Πολιτικοί µήνες – Εµπορικοί µήνες 
 
Σύµβαση ακριβούς υπολογισµού 
 Μόνο ηµέρες 
 Ακριβής µέτρηση ηµερών 
 Ακριβής µέτρηση έτους 


