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ʆˇ ʆ˃ʺ˃ʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰʽ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺˌ ˍˇˎ ʃʰπ
˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʾˇˎ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʾʵˊˎˋʺ ˍˇˎΣ ˍˇ мффлΣ ʶ˒ʰ˂π
ˍʺˊʽˇ ʴʽʰ ʶˉʽˍˎ˔ʹ˃ʷ˄ʹ ˁʰʽ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʽˁʺ ˋˍʰʵʽˇʵˊˇ˃ʾʰ ˒ʽ˂ˈʵˇ˅˖˄ ˁʰʽ 
ʶˊʴʰˍʽˁ˗˄ ˄ʷ˖˄ ʰ˄ʻˊ˗ˉ˖˄Φ ɳʾ˄ʰʽ ʷ˄ʰ ʆ˃ʺ˃ʰ ˋˍʹ˄ ˎˉʹˊʶˋʾʰ ˍʹˌ ˁˇʽπ
˄˖˄ʾʰˌΣ ʷ˄ʰˌ ζ˃ˇ˔˂ˈˌη ʴʽʰ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʺ ˉˊˈˇʵˇ ˁʰʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʰ˄ʱπ
ˉ̱ ˎ˅ʹΦ 

ɶ ˉˇʽˈˍʹˍʱ ˍˇˎ ˁʰʽ ʹ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʺ ˍˇˎΣ ˍˈˋˇ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋˍˇ 
ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΣ ʰ˄ˍʰ˄ʰˁ˂ʱˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʹ˃ʷ˄ʹ ˉˇˊʶʾʰ ˍ˖˄ ˉˊˇˉˍˎ˔ʽʰπ
ˁ˗˄ ˁʰʽ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁ˗˄ ʰˉˇ˒ˇʾˍ˖˄ ˍˇˎΦ ʃˇ˂˂ˇʾ ˁʰˍʷ˔ˇˎ˄ ˎ˕ʹ˂ˈπ
ʲʰʻ˃ʶˌ ʻʷˋʶʽˌ ˋˍˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ -ˁʰʽ ˈ˔ʽ ˃ˈ˄ˇ- ˍˇ˃ʷʰ ˋˍʹ˄ 
ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˋˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΦ ɯ˂˂ˇʽ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˄ ˍʽˌ ˋˉˇˎʵʷˌ ˍˇˎˌ ˃ʶ 
ˎˉˇˍˊˇ˒ʾʰ ˋʶ ˁˇˊˎ˒ʰʾʰ ˉʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽʰ ˍˇˎ ˁˈˋ˃ˇˎΦ ʁʽ ʵʶ ʰˉˈ˒ˇʽˍˇʽ 
ˍˇˎ ʵʽʵʰˁˍˇˊʽˁˇˏ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʷ˔ˇˎ˄ ˁʶˊʵʾˋʶʽΣ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍˇ ʶˊʶˎ˄ʹπ
ˍʽˁˈ ʲʽˇʴˊʰ˒ʽˁˈ ˍˇˎˌΣ ʻʷˋʶʽˌ ˋʶ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʱ ˁʰʽ ˅ʷ˄ʰ ˉʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽʰΦ 

ʆˇ ʆ˃ʺ˃ʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ˁʰ˂ˏˍʶˊʰ ʵʽʶʻ˄ʺ ˉˊˈˍˎˉʰΦ  

V ɲʾ˄ʶʽ ˃ʶʴʱ˂ʹ ʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍʹ˄ ˉˇʽˈˍʹˍʰ ʵʽʵʰˋˁʰ˂ʾʰˌΣ ˍˈˋˇ ˋʶ ˉˊˇπ
ˉ̱ ˎ˔ʽʰˁˈ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋʶ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇΣ ˋˍʹ˄ ʷˊʶˎ˄ʰΣ ʹ ˇπ
ˉˇʾʰ ʵʹ˃ˇˋʽʶˏʶˍʰʽ ˋʶ ʵʽʶʻ˄ʺ ʶˉʽˋˍʹ˃ˇ˄ʽˁʱ ˉʶˊʽˇʵʽˁʱ ˁˏˊˇˎˌΣ 
ˁʰʽ ˋˍʹ ˋˎ˄ʶ˔ʺ ʶˉʰ˒ʺ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ  

V ɳ˄ʻʰˊˊˏ˄ʶʽ ˍʹ˄ ʱ˃ʽ˂˂ʰ ˁʰʽ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʶʾ ˄ˇˇˍˊˇˉʾʰ ʰˊʽˋˍʶʾʰˌ 
ˋˍˇˎˌ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ˃ʶ ˎˉˇˍˊˇ˒ʾʶˌ ʰˉˈ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˁʰʽ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˃ʶ 
ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁʺ ʶˉʾʵˇˋʹΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˃ʶ ʶ˄ʶˊʴʺ ˉˊˇ˗ʻʹˋʹ 
ˍ˖˄ ˁʰ˂ˏˍʶˊ˖˄ ˒ˇʽˍʹˍ˗˄ ʴʽʰ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁʷˌ ˋˉˇˎʵʷˌ ˋʶ ˁˇˊˎπ
˒ʰʾʰ ˉʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽʰΦ 

V ʃˊˇˋˉʰʻʶʾ ʶ˄ʶˊʴʱ ˄ʰ ˉˊˇˋʶ˂ˁˏˋʶʽ ˍˇˎˌ ˁʰ˂ˏˍʶˊˇˎˌ ʶˊʶˎ˄ʹˍʷˌκ 
ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁˇˏˌ ʵʽʵʰˋˁʱ˂ˇˎˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΦ 

V ʋˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽ˗˄ˍʰˌ ˍˇˎˌ ˉˈˊˇˎˌ ʰˉˈ ˍʰ ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁʱ ˁʰʽ ˍʰ ˃ʶˍʰπ
ˉ̱ ˎ˔ʽʰˁʱ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍʰΣ  

Á ʶˉʶ˄ʵˏʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˉˇˋʱ ˁʰˍΩ ʷˍˇˌ ˋʶ ˎˉˇʵˇ˃ʷˌ ˁʰʽ ʲʱˋʶʽˌ 
˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄Σ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ 
ʰˉˈ ˉˊˇˉˍˎ˔ʽʰˁˇˏˌ ˁʰʽ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˇˏˌ ˒ˇʽˍʹˍʷˌΣ  

Á ʷ˔ʶʽ ʶʽˋʱʴʶʽ ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ˇ ˁˏˁ˂ˇ ˃ʰʻʹ˃ʱˍ˖˄ ˋˍˇ ʵʽʵʰˁˍˇˊʽˁˈ 
ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰΣ ˔˖ˊʾˌ ˁʰ˄ʷ˄ʰ ˁˈˋˍˇˌ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˒ˇʽˍʹˍʷˌΦ ɮˊˁʶπ
ˍˇʾ ʵʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ ˉˊˇʷˊ˔ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˉʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽʰ ˍʹˌ ʰ˂˂ˇπ
ʵʰˉʺˌΦ 

Á ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʶʾ ˍʹ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˃ʶ˂˗˄ ɲɳʃ ˁʰʽ ʵʽʵʰˁˍˇˊʽˁ˗˄ 
˒ˇʽˍʹˍ˗˄ ˋʶ ʵʽʶʻ˄ʺ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁʱ ˋˎ˄ʷʵˊʽʰΣ 

Á ʶ˄ʻʰˊˊˏ˄ʶʽ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʶʾ ˍʹ˄ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁʺ ʷˊʶˎ˄ʰΣ 

Á ʵʽˇˊʴʰ˄˗˄ʶʽ ʶʲʵˇ˃ʰʵʽʰʾʰ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁʱ ˋʶ˃ʽ˄ʱˊʽʰ ˃ʶ ˉˊˇπ
ˋˁ ʶˁ˂ʹ˃ʷ˄ˇˎˌ ˇ˃ʽ˂ʹˍʷˌ ʰˉˈ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʱΣ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʱ ˁʰʽ ɮ˃ʶπ
ˊ̔ˁ ʰ˄ʽˁʱ ˉʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽʰΣ 

Á ʵʽˇˊʴʰ˄˗˄ʶʽ ʺ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ʶʽ ˋˍʹ˄ ˇˊʴʱ˄˖ˋʹ ʵʽʶʻ˄˗˄ ʶˉʽˋˍʹπ
˃ˇ˄ʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʶʵˊʾ˖˄Σ 

Á ʰˉʰˋ˔ˇ˂ʶʾ ˉˊˇˉˍˎ˔ʽʰˁˇˏˌ ˁʰʽ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˇˏˌ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ 
ˋˍʹ˄ ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁʺ ˁʰʽ ˍʹ ʵʽʵʰˁˍʽˁʺ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰΦ 

ʁ ʃˊˈʶʵˊˇˌ ˍˇˎ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ 

ɮ˄Φɼʰʻʹʴʹˍʺˌ ɿʽˁˈ˂ʰˇˌ ɼˇˎˊˇʴʷ˄ʹˌ 
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ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʅˉˇˎʵ˗˄             

ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍʰ ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁ˗˄ ʅˉˇˎʵ˗˄    

ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˋˍʹ 
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ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌηΣ όζFinance and Investments)                                                    

ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ  ζʆˇ 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˁʰʽ ɸʶˋ˃ʽˁˈ ʃ˂ʰʾˋʽˇ ˍ˖˄ 

ɮʴˇˊ˗˄ ʋˊʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎη            
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ɳ˒ʶ˄ˍʱˁʹ ʋˊʽˋˍʾ˄ʰ 
ʃʰ˔ʺ ɰʰˋʽ˂ʽˁʺ 

ʋʰ˂ˁʽʱ ʃʰ˄ʰʴʽ˗ˍʰ 

 

8 https://bankfin.unipi.gr 
 

ɩʍʝɾʍɻʈʈɻ ɫʌʋʑɿʡʉ 
ʆˇ ˋˏʴ˔ˊˇ˄ˇΣ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ˁʰ˂ˏˍʶˊʰ ʵʽʶʻ˄ʺ ˉˊˈˍˎˉʰΣ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˋˉˇˎʵ˗˄ ˉˊˇʶˍˇʽ˃ʱʸʶʽ ˍˇˎˌ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʴʽʰ ˋˍʰʵʽˇʵˊˇπ
˃ʾʰ ˋˍˇ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁˈ ˁʰʽ ˋˎ˄ʶ˔˗ˌ ʶ˅ʶ˂ʽˋˋˈ˃ʶ˄ˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰ ˖ˌ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ˎ˕ʹ˂ʺˌ ʶ˅ʶʽʵʾˁʶˎˋʹˌΣ ˋʶ ˂ˇʴʽˋˍʽπ
ˁʷˌκʶ˂ʶʴˁˍʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌΣ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄Σ ˎˉˇˎˊʴʶʾʰΣ ʶˉˇˉˍʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌΣ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁʷˌ 
ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ɹ ʽʰ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁʷˌ ˋˉˇˎʵʷˌ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ aΦ{ŎΦ ʺ tƘΦ5Φ ˋˍʰ ˁˇˊˎ˒ʰʾʰ ˉʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽʰ ˍˇˎ ˁˈˋ˃ˇˎΦ  
ʆʰ ˃h ʻʺ˃ʰˍʰ ˁˇˊ˃ˇˏ ˉʰˊʷ˔ˇˎ˄ ˋ˒ʰʽˊʽˁʺ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ ˃ʽʰˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌ ʺ ˍˊʱˉʶʸʰˌ ˁʰʽ ʶ˒ˇʵʽʱʸˇˎ˄ ˍˇˎˌ 
˒ˇʽˍʹˍʷˌ ˃ʶ ˍʰ ˂ˇʴʽˁʱ ʻʶ˃ʷ˂ʽʰ ˁʰʽ ˍʰ ʰ˄ʰ˂ˎˍʽˁʱ ʶˊʴʰ˂ʶʾʰ ˍ˖˄ ˍʶˋˋʱˊ˖˄ ʴ˄˖ˋˍʽˁ˗˄ ˉˎ˂˗˄˖˄ ˍˇˎ ʰ˄ˍʽˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˍˇˎ 
ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌΣ ʺˍˇʽ: 

¶ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ 

¶ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ 

¶ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺ 

¶ ʃˇˋˇˍʽˁʷˌ ˃ʷʻˇʵˇʽ 
ʆh ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌΣ ʶˉʽˍˊʷˉˇˎ˄ ˋˍˇˎˌ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ˄ʰ ˋ˔ʶʵʽʱʸˇˎ˄ ʶ˅ʰˍˇ˃ʽˁ ʶˎ˃ʷ˄ʰ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍʰ ˋˉˇˎʵ˗˄ ˍʰ ˇˉˇʾʰ 
ʶʾ˄ʰʽ ˉ˂ʹˋʽʷˋˍʶˊʰ ˉˊˇˌ ˍʰ ʶ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄ˍʱ ˍˇˎˌ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ˋˍˈ˔ˇˎˌ ˍˇˎˌ ʴʽʰ ˋˍʰʵʽˇʵˊˇ˃ʾʰ ʺ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁʷˌ ˋˉˇˎʵʷˌΦ 
ʆʰ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˁʰ˂ˏˉˍˇˎ˄ Ψˁ˂ʰˋʽˁʱΩ ˔ˊ́˃ʰ̱̌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ʻʷ˃ʰˍʰΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˉˇ˂ˏ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄ʰ ʻʷ˃ʰˍʰ -ˈˉ˖ˌ 
ˉˇˋˇˍʽˁʷˌ ˃ʶʻˈʵˇˎˌ- ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˋˎ˄ʺʻ˖ˌ ʵʽʵʱˋˁˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇΣ ˁʰʻ˗ˌ ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ ˋˏʴ˔ˊˇ˄ʰ ʻʷ˃ʰˍʰΣ 
ˈˉ˖ˌ ʃʶˊʽʲʰ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰʽ .ŜƘŀǾƛƻǊŀƭ CƛƴŀƴŎŜΦ 
ɱʾ˄ʶˍʰʽ ˋˎ˄ʶʽʵʹˍʺ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʰ ʴʽʰ ˁʰ˂˂ʽʷˊʴʶʽʰ ˁˊʽˍʽˁʺˌ ˋˁʷ˕ʹˌΣ ʴʽΩ ʰˎˍˈ ˁʰʽ ʵʾ˄ʶˍʰʽ ˃ʶʴʱ˂ʹ ʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍʰ ˂ˇʴʽˁʱ ʻʶ˃ʷπ
˂ʽʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ʻʶ˖ˊʾʰˌ ˁʰʽ ˉˊʱ˅ʹˌΦ ɼʰʽ ˋˍʰ ʵˏˇ ˋˎ˃ʲʱ˂˂ʶʽ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ ʹ ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ˍ˖˄ ɼʰʻʹʴʹπ
ˍ˗˄ ˍˇˎ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ ʷ˔ʶʽ ˃ʶʴʱ˂ʹ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ˖ˌ ˎ˕ʹ˂ˈʲʰʻ˃ʰ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄Σ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ ˁʶ˄ˍˊʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Φ 
ɮˉˈ ˍˇ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁˈ ʷˍˇˌ нлмт-му ˍʾʻʶˍʰʽ ˋˍʰʵʽʰˁʱ ˋʶ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍˇ ɿʷˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʅˉˇˎʵ˗˄ ˍˇˎ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ ˍˇ ˇˉˇʾˇ 
ʰ˒ˇˊʱ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ˉˇˎ ʶʽˋʱʴˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ʆ˃ʺ˃ʰ ʰˉˈ ˍˇ ɮˁʰʵʹ˃ʰʿˁˈ ʷˍˇˌ нлмт-2018.  
 
ʁ ʰˊʽʻ˃ˈˌ ˃ʰʻʹ˃ʱˍ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ʃˍˎ˔ʾˇˎ ʶʾ˄ʰʽ пл ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ˋˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˁʰʽ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˉˊˇˋ˒ʷˊʶʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ 
240 ECTS. 
 
ɾʶ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˋˉˇˎʵ˗˄ ˍˇˎˌ ˇʽ ʰˉˈ˒ˇʽˍˇʽ ˍˇˎ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰʽ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺˌ 
ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ʽˁʰ˄ˇʾ κʷˌ: 
V ˄ʰ ˁʰˍʰ˄ˇˇˏ˄ ˍˇ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˁʰʽ ˍʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˇˊʴʰπ

˄ʽˋ˃˗˄ 

https://bankfin.unipi.gr/


 5  ǱŭȄȂȕȎ ǴɸȌȏŭȗȊ 2019-2020 - ǵȉǾȉŬ ǷȍȄȉŬŰȌȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ & ǵȍŬɸŮȃȆȇǾȎ 

ǧȆȌȆȇȄŰȆȇǾȎ 
                                               

 

ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ɼʰˊʰˇ˂ʺ ϧ ɲʹ˃ʹˍˊʾˇˎ улΣ мур оп ʃʶʽˊʰʽʱˌΣ '  210-4142000  www.unipi.gr 

 

V ˄ʰ ʶ˅ˇʽˁʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˋˎ˂˂ˇʴʺΣ ʶˉʶ˅ʶˊʴʰˋʾʰ ˁʰʽ ˋˎˋˍʹ˃ʰˍʽˁʺ ˉʰˊʱʻʶˋʹ ʶ˃ˉʶʽˊʽˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʱπ
ˍ˖˄ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˄ʰ ˋˎ˄ˍʱˋˋˇˎ˄ ˃ʶ˂ʷˍʶˌ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ˃ʶ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰʽ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʶˉʽˋˍʺ˃ʹ 

V ˄ʰ ˃ʰʻʰʾ˄ˇˎ˄Σ ˄ʰ ʶˊʶˎ˄ˇˏ˄ ˁʰʽ ˄ʰ ʶ˃ʲʰʻˏ˄ˇˎ˄Σ ˄ʰ ˁʰ˂˂ʽʶˊʴˇˏ˄ ˍʹ˄ ˁˊʽˍʽˁʺ ˍˇˎˌ ˋˁʷ˕ʹ ˁʰʽ ˍʽˌ ʰ˄ʰ˂ˎˍʽˁʷˌ ˍˇˎˌ 
ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʶˌ  ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ˋˎʴʴˊʰ˒ʺˌ όʺκˁʰʽ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹˌύ ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁ˗˄ ʶˊʴʰˋʽ˗˄Σ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˃ʰʻʹ˃ʱˍ˖˄ ˍˇˎ ʃʃʅΣ 
ˁʰʽ ˄ʰ ʶ˅ˇʽˁʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ʰ ˃ʶ ˍʰ ʶˊʴʰ˂ʶʾʰ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁʷˌ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʶˌ όˉ˔  ˃ʷˋ˖ ˍ˖˄ ˃ʰʻʹ˃ʱˍ˖˄ 
ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ɲʽʶʻ˄˗˄ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄, ʃʶˊʽʲʰ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ, ɳʽʵʽˁʱ ɸʷ˃ʰˍʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌΣ 
ɳ˒ʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʹ ɲʽʶʻ˄ʺˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺΣ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʶˍˊʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ʋˊˇ˄ˇˋʶʽˊ˗˄Σ ɳˊʴʰˋˍʺˊʽˇ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺˌΣ ɿʶˎˊˇ-
ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ)  

V ˄ʰ ˁʰˍʰ˄ˇˇˏ˄ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˂ˇʴʽˁʺ ˍʹˌ ˍʽ˃ˇ˂ˇʴʺˋʶ˖ˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ 
V ˄ʰ ʰ˄ʰ˂ˏˇˎ˄ ˍʽˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌΣ ˍʰ ˁˏˊʽʰ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˍ˖˄ ʰ˄ˍʽˋˎ˃ʲʰ˂˂ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽπ

ˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ 
V ˄ʰ ʶ˃ʲʰʻˏ˄ˇˎ˄ ˍʽˌ ʴ˄˗ˋʶʽˌ ˍˇˎˌ ʺκˁʰʽ ˄ʰ ʶˋˍʽʱˋˇˎ˄ ˍʽˌ ˋˉˇˎʵʷˌ ˍˇˎˌ ˋʶ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄ˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌΣ ˈˉ˖ˌ ˉˇˋˇˍʽˁʺ 

˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺΣ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄Σ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʺˋʶʽˌΣ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˁʰʽ 
ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ 

V ˄ʰ ʶ˄ʹ˃ʶˊ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˍʽˌ ˋˏʴ˔ˊˇ˄ʶˌ ˍʱˋʶʽˌ ˋʶ ʻʷ˃ʰˍʰ ʰʽ˔˃ʺˌ ˈˉ˖ˌ ʹ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄Σ ʹ ʵʽʰπ
˔ʶʾˊʽˋʹ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾ˖˄ ˁʰʽ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Σ ʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁʺ ˁʰʽ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺΣ ʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇπ
˄ˇ˃ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʶˍˊʾʰ ˁʰʽ ʹ ˃ʽˁˊˇʵˇ˃ʺ ʰʴˇˊ˗˄ 

V ˄ʰ ʵʽʶˎˊˏ˄ˇˎ˄ ˍʽˌ ʴ˄˗ˋʶʽˌ ˍˇˎˌ ˋʶ ʶˉʾˁʰʽˊʰ ʸʹˍʺ˃ʰˍʰ ˉˇˎ ʱˉˍˇ˄ˍʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʽˋˍʹ˃ˇ˄ʽˁ˗˄ ʶ˄ʵʽʰ˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ ˍʹˌ ʶˉʽπ
ˋˍʺ˃ʹˌ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰʽ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˄ʰ ˁʰʻˇʵʹʴʹʻˇˏ˄ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʽˌ ˋˏʴ˔ˊˇ˄ʶˌ ˍʱˋʶʽˌ ˋˍˇˎˌ 
ˇʽˁʶʾˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˁʰʽ ˍʰ ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ʰ ˍˎˉʽˁʱ ˉˊˇˋˈ˄ˍʰ ʶˊʴʰˋʾʰˌ 

V ˄ʰ ˋˎ˄ʶˊʴʱʸˇ˄ˍʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʱ ˋˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʰʽ ʶˁˍʷ˂ʶˋʹ ˇ˃ʰʵʽˁ˗˄ ʷˊʴ˖˄  
V ˄ʰ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸˇˎ˄ ʰˎˋˍʹˊˇˏˌ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˋ˃ˇˏ ˁʰʽ ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌΣ ˋˍʰ ˉˊˈˍˎˉʰ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʺˌ 

ʶˎʻˏ˄ʹˌ (corporate social responsibility) 
V ˄ʰ ʶˉʶˁˍʶʾ˄ˇˎ˄ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ʴ˄˖ˋˍʽˁˇˏ ˍˇˎˌ ʰ˄ˍʽˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ʻʶˋ˃ˇˏ ˍʹˌ ˉˊʰˁˍʽˁʺˌ ʱπ

ˋˁʹˋʹˌ ʰˎ˅ʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺˌ ʰˉˇˁʰˍʱˋˍʰˋʹˌ 
V ˄ʰ ʶˉʽʵʽ˗ˁˇˎ˄ ˍʹ˄ ʰˊʽˋˍʶʾʰΣ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ʻʶˋ˃ˇˏ ˍ˖˄ ʲˊʰʲʶʾ˖˄κˎˉˇˍˊˇ˒ʽ˗˄ 
 

ʂ˂ʰ ˍʰ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ˍ˖˄ ʃˊˇʴʶ˄ʶˋˍʷˊ˖˄ ʃˊˇʴˊʰ˃˃ʱˍ˖˄ ʅˉˇˎʵ˗˄Σ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊʱ ˋˍˇˎˌ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ˉˇˎ ʶʽˋʺ˔ʻʹˋʰ˄ ˃ʷ˔ˊʽ 
ˁʰʽ ˍˇ ɮˁʰʵʹ˃ʰʿˁˈ ʷˍˇˌ нлмс-нлмтΣ ʵʽʰˍʹˊˇˏ˄ ˍʽˌ ʽʵʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎˌ όʇˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁˈ-ɳˉʽ˂ˇʴʺˌΣ ʵʽʵʰˁˍʽˁʷˌ ˃ˇ˄ʱʵʶˌΣ 9/¢{Σ 
ʶ˅ʱ˃ʹ˄ʰύΦ ʍˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎΣ ˇʽ ʶʽˋʰ˔ʻʷ˄ˍʶˌ ˃ʷ˔ˊʽ ˁʰʽ ˍˇ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁˈ ʷˍˇˌ нлмс-нлмтΣ ʻʰ ʰˁˇ˂ˇˎʻʺˋˇˎ˄ ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ 
ʅˉˇˎʵ˗˄ ˃ʶ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʶʽˋʺ˔ʻʹˋʰ˄ ˋˍˇ ʆ˃ʺ˃ʰΦ  ʆ̌  ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʻʰ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻʶʾκˉˊˇˋ˒ʶˊʻʶʾΣ ˁʰˍʱ ˍˇ ʰˁʰπ
ʵʹ˃ʰʿˁˈ ʷˍˇˌ нлм8-2019Σ ˈˉž ˎ ˃ˈ˄ˇ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ˁʰʽ ʵʶˏˍʶˊˇ ʷˍˇˌ ʻʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍʶʾ ˍˇ ɿɳʁ ʃʄʁɱʄɮɾɾɮΣ ʶ˄˗ ˍʰ ʶˉˈ˃ʶ˄ʰ 
ʷˍʹ ʻʰ ʰˁˇ˂ˇˎʻʺˋˇˎ˄ ˍˇ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ˇΣ ʻʰ ʁ ʾ˄ʰʽ ˍˇ ʶ˅ʺˌΥ 

ȾȾ ɥɻʃʙʈɻʐɻ  
ʃˊ˗ˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ɾˇπ
˄ʱʵʶˌ 

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ɾʽˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɹ ʇ 4 6 ʋΦ ʅˍʶ˒ʰ˄ʱʵʹˌ 

ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ ɹ ʇ 4 6 ɱΦ ʌʰˊˊʱˁˇˌ 

ɾʰʻʹ˃ʰˍʽˁʱ ɹ ʇ 4 6 bΦ ɳʴʴ˂ʷʸˇˌ 

ɸʶˋ˃ʽˁˈ ʃ˂ʰʾˋʽˇ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽπ

ˁ˗˄ ɮʴˇˊ˗˄ 

ʇ 4 6 
ʃΦ ʅˍʰʿˁ̌ ˏˊʰˌ 

 
 

ɲʶˏˍʶˊˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ɾˇπ
˄ʱʵʶˌ 

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ɾʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɹ ʇ 4 6 ʋΦ ʅˍʶ˒ʰ˄ʱʵʹˌ 

ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ ɹɹ ʇ 4 6 ɱΦ ʆʸʰʲʶ˂ʱˌ 
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ɮˊ˔ʷˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɽˇʴʽπ

ˋ̱ ʽˁʺˌ 

ʇ 4 6 
ʅΦ ɮ˄ʰʴ˄˖ˋˍˇˉˇˏ˂ˇˎ 

ɾʰʻʹ˃ʰˍʽˁʱ ɹɹ ʇ 4 6 ɾΦ ɮ˄ʻˊ˖ˉʷ˂ˇˌ 

 
 

ʆˊʾˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ 
ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ɶκʇ όҌʶˊʴʰˋˍʺˊʽˇύ 
ʇ 4 6 ɿΦ ɼˇˎˊˇʴʷ˄ʹˌΣ ʅΦ ʋˊˎˋʽˁˈπ

ˉˇˎ˂ˇˌ 

ɳ˃ˉˇˊʽˁˈ ɲʾˁʰʽˇ ʇ 4 6 ʃ. ʅˍʰʿˁˇˏˊʰˌ 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺ ʇ 4 6 ɲΦ ɼˎˊʽʰʸʺˌ 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ɽˇʴʽπ

ˋ̱ ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 

ʇ 4 6 
ʅΦ ɮ˄ʰʴ˄˖ˋˍˇˉˇˏ˂ˇˎ 

ɮɹ ʴ˂ʽˁʱ ɹɹɹ ʺ ʇ 4 6 ʋΦ ʆˈ˃ˉˊˇˎ 

ɱʰ˂˂ʽˁʱ ɹɹɹ ʺ ʇ 4 6 ʋΦ ɱˁˇˏˋʽˇˌ 

ɱʶˊ˃ʰ˄ʽˁʱ ɹɹɹ ʇ 4 6 ɳΦ ɮ˂ʶ˅ʽʱʵˇˎ-ɼˈˍʽˇˎ 

 

 

 

   

 

ʆʷˍʰˊˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ 
ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ʋˊʺ˃ʰ ˁʰʽ ʆˊʱˉʶʸʶˌ 
ʇ 4 6 ɱΦ ʋʰˊʵˇˏʲʶ˂ʹˌΣ ɳΦ ʆˋʽˊʽπ

ˍʱˁʹˌ 

ʃˊˇʿˈ˄ˍʰ ʅˍʰʻʶˊˇˏ ɳʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ  ʇ 4 6 ɲΦ ɰˇ˂ʽ˗ˍʹˌ  

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʶˍˊʾʰ ʇ 4 6 ɿΦ ɼˇˎˊˇʴʷ˄ʹˌ  

ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ʇ 4 6 ɲΦ ɼˎˊʽʰʸʺˌ 

ɮʴʴ˂ʽˁʱ ɹ± ʺ ʇ 4 6 ʋΦ ʆˈ˃ˉˊˇˎ 

ɱʰ˂˂ʽˁʱ ɹ± ʺ ʇ 4 6 ʋΦ ɱˁˇˏˋʽˇˌ 

ɱʶˊ˃ʰ˄ʽˁʱ ɹ± ʇ 4 6 ɳΦ ɮ˂ʶ˅ʽʱʵˇˎ-ɼˈˍʽˇˎ 

 
 

ʃʷ˃ˉˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ 
ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ɲʽʶʻ˄ʺˌ ɾʰˁˊˇ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʇ 4 5 ɮΦ ɮ˄ˍʸˇˎ˂ʱˍˇˌ 

ʃʰˊʱʴ˖ʴʰ ɮ˅ʽˈʴˊʰ˒ʰ ʇ 4 5 ɿΦ ɳʴʴ˂ʷʸˇˌ 

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 5  

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 5  

ɮʴʴ˂ʽˁʱ ± ʺ ʇ 4 5 ʃΦ ɾˈˊ˃ˇˊʹ 

ɱʰ˂˂ʽˁʱ ± ʺ ʇ 4 5 ɮΦ ɰˇˎʴʽˇˎˁ˂ʾʵˇˎ 
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ɱʶˊ˃ʰ˄ʽˁʱ ± ʇ 4 5 ɳΦ ɮ˂ʶ˅ʽʱʵˇˎ-ɼˈˍʽˇˎ 

 
 

ɴˁˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰ̱ʹɹˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ 
ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɸʶ˖ˊʾʰ ʇ 4 5 ɱΦ ʅˁʽʰʵˈˉˇˎ˂ˇˌ 

ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ ʇ 4 5 ɮΦ ɮ˄ˍʸˇˎ˂ʱˍˇˌ 

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 5  

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 5  

ɮʴʴ˂ʽˁʱ ±ɹ ʺ ʇ 4 5 ʃΦ ɾˈˊ˃ˇˊʹ 

ɱʰ˂˂ʽˁʱ ±ɹ ʺ ʇ 4 5 ɮΦ ɰˇˎʴʽˇˎˁ˂ʾʵˇˎ 

ɱʶˊ˃ʰ˄ʽˁʱ ±ɹ ʇ 4 5 ɳΦ ɮ˂ʶ˅ʽʱʵˇˎ-ɼˈˍʽˇˎ 

 
 
 
 

ɴʲʵˇ˃ˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ 
ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɲʽɻʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖π

ˍʽˁ˗˄ ɹʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ 

ʇ 4 Ҍ н ˒ˊˇ˄ˍΦ 5 
ɱΦ ʋʰˊʵˇˏʲʶ˂ʹˌ 

ɲʽʶʻ˄ʶʾˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɮʴˇˊʷˌ ʇ 4 5 ɿΦ ɮˉʷˊʴʹˌ 

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 5  

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 5  

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 5  

ɮʴʴ˂ʽˁʱ ±ɹɹ ʺ ʇ 4 5 ʋΦ ʆˈ˃ˉˊˇˎ 

ɱʰ˂˂ʽˁʱ ±ɹɹ ʺ ʇ 4 5 ɮΦ ɰˇˎʴʽˇˎˁ˂ʾʵˇˎ 

ɱʶˊ˃ʰ˄ʽˁʱ ±ɹɹ ʇ 4 5 ɳΦ ɮ˂ʶ˅ʽʱʵˇˎ-ɼˈˍʽˇˎ 

 

ʂʴʵˇˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ 
ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʇ 4 5 ɿΦ ʃʽˍˍʺˌ 

ɳˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁʺ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺ ˁʰʽ ʅˍˊʰˍʹʴʽπ

ˁ ̋

ʇ 4 5 
ɲΦ ɼˎˊʽʰʸʺˌ 

ɳˉ̔˂ˇʴʺ ɳ 4 5  

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 5  

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 5  

ɮʴʴ˂ʽˁʱ ±ɹɹɹ ʺ ʇ 4 5 ʋΦ ʆˈ˃ˉˊˇˎ 

ɱʰ˂˂ʽˁʱ ±ɹɹɹ ʺ ʇ 4 5 ɮΦ ɰˇˎʴʽˇˎˁ˂ʾʵˇˎ 
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ɱʶ́˃h˄ʽˁʱ ±ɹɹɹ ʇ 4 5 ɳΦ ɮ˂ʶ˅ʽʱʵˇˎ-ɼˈˍʽˇˎ 

 
 

ɾɮɸɶɾɮʆɮ ɳʃɹɽʁɱɶʅ ʋɳɹɾɳʄɹɿʍɿ ɳʀɮɾɶɿʍɿ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ 
ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ɿʶˎˊˇʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɳ 4 5 ɳΦ ʆˋʽˊʽˍʱˁʹˌ 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʶˍˊʾʰ ɳ 4 5 ɮΦ ɮ˄ˍˏ̄ ʰˌ 

ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍʹ˄ ɮˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ɳ 4 5 ɾΦ ɿʶˁˍʱˊʽˇˌ 

ɸʶ˖ˊʾʰ ɽʺ˕ʹˌ ɮˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ɳ 4 5 ɿΦ ʃʽˍˍʺˌ 

ʊˇˊˇ˂ˇʴʽˁʺ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺ ɳ 4 5 ɱΦ ʃʰˉʰ˄ʰˋˍʰˋˈˉˇˎ˂ˇˌ 

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺ ɳ 4 5 ɹΦ ʅ˗ˊˊˇˌ 

ɸʶ˖ˊʾʰ ɾʽˁˊˇʵˇ˃ʺˌ ɮʴˇˊ˗˄ ɳ 4 5 ɸΦ ʅˍʰ˃ʰˍʾˇˎ 

ɾʷˍˊʹˋʹ ˁʰʽ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʃʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ 

ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ 

ɳ 4 5 
ɲΦ ɼʰˊʰ˄ʰˋˍʱˋʹˌ 

ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ ɾʽˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɳ 4 5 ɲΦ ɰˇ˂ʽ˗ˍʹˌ 

ɾʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɹɹ ɳ 4 5 ɿΦ ɮˉʷˊʴʹˌ 

ɮ˄ʰ˂ˇʴʽˋˍʽˁʱ ɾʰʻʹ˃ʰˍʽˁʱ ό˃ʶˍˇ˄ˇπ

˃ʰˋʾʰ ˍʹˌ ɸʶ˖ˊʾʰˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎύ 

ɳ 4 5 
ɳΦ ʋʰˍʸʹˁ˖˄ˋˍʰ˄ˍʽ˄ʾʵʹˌ 

ɳʽʵʽˁʱ ɸʷ˃ʰˍʰ ɲʽʶʻ˄˗˄ ʃˊˇˍˏˉ˖˄ 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱˌ 

ɳ 4 5 
ʅΦ ɮ˄ʰʴ˄˖ˋˍˇˉˇˏ˂ˇˎ 

     

ɾɮɸɶɾɮʆɮ ɳʃɹɽʁɱɶʅ ɳɮʄɹɿʍɿ ɳʀɮɾɶɿʍɿ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃ̔ ˋˍ˖ˍʽˁʷˌ 
ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ɸʶ˖ˊʾʰ ʃʰʽʴ˄ʾ˖˄ ɳ 4 5 ɲΦ ɰˇ˂ʽ˗ˍʹˌ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˍʹˌ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʰˌ ɳ 4 5 ɸΦ ʅˍʰ˃ʰˍʾˇˎ 

ʁˊʴʰ˄˖ˋʽʰˁʺ ʅˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ɳ 4 5 ʊΦ ɿˍʰ˂ʽʱ˄ʹˌ 

ʃʶˊʽʲʰ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɳ 4 5 ɮΦ ɮ˄ˍʸˇˎ˂ʱˍˇˌ  

ɳʽʵʽˁʱ ɸʷ˃ʰˍʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɳ 4 5 ɱΦ ʋʰˊʵˇˏʲʶ˂ʹˌ 

ɮˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ɮ˅ʽˇʴˊʱ˒˖˄ ɳ 4 5 ɲΦ ɾʰ˂˂ʽʰˊˈˉˇˎ˂ˇˌ 

ʅˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶʽˌ ˁʰʽ ɳ˅ʰʴˇˊʷˌ ɳ 4 5 ɲΦ ɼˎˊʽʰʸʺˌ 

ʃˊˇ˔˖ˊʹ˃ʷ˄ʹ ɸʶ˖ˊʾʰ  

ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ 

ɳ 4 5 ɮΦ ɮ˄ˍˏˉʰˌ 

ɳ˒ʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʹ ɲʽʶʻ˄ʺˌ ɾʰˁˊˇ˔ˊʹ˃ʰπ

ˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ɳ 4 5 ɲΦ ɼʰˊʰ˄ʰˋˍʱˋʹˌ 

ʅˍˇ˔ʰˋˍʽˁʷˌ ɾʷʻˇʵˇʽ ˋˍʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽπ

ˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ 

ɳ 4 5 ɾΦ ɮ˄ʻˊ˖ˉʷ˂ˇˌ 

ɳ˒ʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʹ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʶˍˊʾʰ ɳ 4 5 ɮΦ ɮ˄ˍˏˉʰˌ 

ɳˊʴʰˋˍʺˊʽˇ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ɳ 4 5 ɲΦ ɼʰˊʰ˄ʰˋˍʱˋʹˌ 

ʃˊʰˁ̱̔ˁʺ ɮˋˁʹˋʹ ˋˍʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇπ

˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰʽ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺ 

ɳ 4 5 ʃΦ ʅˍʰʿˁˇˏˊʰˌ 
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ʅˍˇ˔ʰˋˍʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ɳ 4 5 ʅˉΦ ʆʸʰ˄ʾ˄ʹˌ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʶˍˊʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ʋˊˇ˄ˇˋʶʽˊ˗˄ ɳ 4 5 ɿΦ ɼˇˎˊˇʴʷ˄ʹˌ 

ɾʽˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɹɹ    ʋΦ ʅˍʶ˒ʰ˄ʱʵʹˌ 

ʇˉˇ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ    ɿΦ ɳʴʴ˂ʷʸˇˌ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 ɄɅɃȷɄȷȽɇɃɈɀȺɁȷ ɀȷŪȼɀȷɇȷ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˃ʶ 
ʃˊˇʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ˇ 

ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 
ʆʾˍ˂ˇˌ ʃˊˇʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ˇˎ 

ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ ɹɹ 2 ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ ɹ 1 

ɾʰʻʹ˃ʰˍʽˁʱ ɹɹ 2 ɾʰʻʹ˃ʰˍʽˁʱ ɹ 1 

ɾʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɹ 2 ɲʽʶʻ˄ʺ ɾʰˁˊˇ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 5 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ɽˇʴʽπ

ˋ̱ ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 
3 ɮˊ˔ʷˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺˌ 2 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʶˍˊʾʰ 4 ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ ɹɹ 2 

ʃʰˊʱʴ˖ʴʰ ɮ˅ʽˈʴˊʰ˒ʰ  6 ʃˊˇʿˈ˄ˍʰ ʅˍʰʻʶˊˇˏ ɳʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ 4 

ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ 4 ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺ 3 
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ʆˇ ɿɳʁ ʃʄʁɱʄɮɾɾɮ ʻ  hˍʶ̒ʁ ʾ ˋʶ ˉ˂ʺˊʹ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˁʰʽ ˋˍʰ ˍʷˋˋʶˊʰ ʷˍʹ ˁʰˍʱ ˍˇ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁˈ ʷˍˇˌ 2020-2021 ˁʰʽ ˍˇ 

ˇˉˇʾˇ ʻʰ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʰ ʶ˅ʺˌ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʰ˄ʱ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ: 

ȾȾ ɥɻʃʙʈɻʐɻ  
ʃˊ˗ˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ɾˇπ
˄ʱʵʶˌ 

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ɾʽˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɹ ʇ 4 7,5 - 

ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ ɹ ʇ 4 7,5 - 

ɾʰʻʹ˃ʰˍʽˁʱ ɹ ʇ 4 7,5 - 

ɸʶˋ˃ʽˁˈ ʃ˂ʰʾˋʽˇ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽπ

ˁ˗˄ ɮʴˇˊ˗˄ 

ʇ 4 7,5 
- 

 

ɲʶˏˍʶˊˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ɾˇπ
˄ʱʵʶˌ 

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ɾʰˁ́ˇˇ̔ˁ ˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɹ ʇ 4 7,5 - 

ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ ɹɹ ʇ 4 7,5 - 

ɮˊ˔ʷˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɽˇʴʽπ

ˋ̱ ʽˁʺˌ 

ʇ 4 7,5 
- 

ɾʰʻʹ˃ʰˍʽˁʱ ɹɹ ʇ 4 7,5 - 

 

ʆˊʾˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ 
ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ɶκʇ όҌʶˊʴʰˋˍʺˊʽˇύ ʇ 4 7,5 - 

ɳ˃ˉˇˊʽˁˈ ɲʾˁʰʽˇ ʇ 4 7,5 - 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺ ʇ 4 7,5 - 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ɽˇʴʽπ

ˋ̱ ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 

ʇ 4 7,5 
- 

     

ʆʷˍʰˊˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ 
ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ʋˊʺ˃ʰ ˁʰʽ ʆˊʱˉʶʸʶˌ ʇ 4 7,5 - 

ʃˊˇʿˈ˄ˍʰ ʅˍʰʻʶˊˇˏ ɳʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ  ʇ 4 7,5 -  

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʶˍˊʾʰ ʇ 4 7,5 -  

ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ʇ 4 7,5 - 

 

ʃʷ˃ˉˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ 
ɾˇ˄ʱʵʶ ̩

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ɲʽʶʻ˄ʺˌ ɾʰˁˊˇ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʇ 4 7,5 - 
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ʃʰˊʱʴ˖ʴʰ ɮ˅ʽˈʴˊʰ˒ʰ ʇ 4 7,5 - 

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 7,5 - 

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 7,5 - 

 

ɴˁˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ 
ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɸʶ˖ˊʾʰ ʇ 4 7,5 - 

ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ ʇ 4 7,5 - 

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 7,5 - 

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 7,5 - 

 

ɴʲʵˇ˃ˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ 
ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖π

ˍʽˁ˗˄ ɹʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ 

ʇ 4  7,5 
- 

ɲʽʶʻ˄ʶʾˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɮʴˇˊʷˌ ʇ 4 7,5 - 

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 7,5 - 

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 7,5 - 

 

ʂʴʵˇˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ 
ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɲʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 

ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʇ 4 7,5 - 

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 7,5 - 

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 7,5 - 

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ɳ 4 7,5 - 
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/ / ɩʀʍʅʀʔʝʈʀʉʋ ɥɻʃʂʈʗʐʖʉ 

 
ʃˊ˗ˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

 

ɾʽˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɹ 

 
ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

1. ʁʽ ɲʷˁʰ ɮˊ˔ʷˌ ˍʹˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 
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ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ʆˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ ˁʰˍΩ ʰˊ˔ʺ˄ ʶʽˋʱʴʶʽ ˍˇˎˌ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ˋˍʹ˄ ʰ˄ˍʾ˂ʹ˕ʹ ˍˇˎ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˁˈˋ˃ˇΦ ɳ˅ʶˍʱʸʶʽ ˃ʶ ˉˇʽˇ ˍˊˈˉˇ 
ˇʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ˇ˂ˈʴˇʽ ˉˊˇˋʶʴʴʾʸˇˎ˄ ˍʹ ˃ʶ˂ʷˍʹ ˍˇˎˌΦ ɲʽʶˊʶˎ˄ʱˍʰʽ ˇ ˊˈ˂ˇˌ ˍ˖˄ ˎˉˇʻʷˋʶ˖˄ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˃ʽʰˌ ʻʶ˖ˊʾʰˌ ˁʰʽ 
ʶʽˋʱʴʶʽ ˍʹ˄ ʷ˄˄ˇʽʰ ˍˇˎ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˎˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍˇˌΦ ɳ˅ʹʴʶʾ ʴʽʰˍʾ ʵʽʶ˄ʶˊʴʶʾˍʰʽ ʶ˃ˉˈˊʽˇ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʰ˄ʻˊ˗ˉ˖˄ ˃ʽʰˌ ˔˗ˊʰˌ 
ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˔˖ˊ˗˄Σ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽ˗˄ˍʰˌ ˍʹ ʻʶ˖ˊʾʰ ˍˇˎ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁˇˏ ˉ˂ʶˇ˄ʶˁˍʺ˃ʰˍˇˌΦ ɳʽˋʱʴˇ˄ˍʰʽ ˍʰ ʲʰˋʽˁʱ ʶˊʴʰ˂ʶʾʰ 
ˍʹˌ ʸʺˍʹˋʹˌ ˁʰʽ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱˌΣ ʰ˄ʰˉˍˏˋˋʶˍʰʽ ʹ ʷ˄˄ˇʽʰ ˍʹˌ ʽˋˇˊˊˇˉʾʰˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ʶʽˋʱʴʶˍʰʽ ʹ ʷ˄˄ˇʽʰ ˍʹˌ ʶ˂ʰˋˍʽˁˈˍʹπ
ˍʰˌΦ ʋˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˍʰ ʶˊʴʰ˂ʶʾʰ ˍʹˌ ʸʺˍʹˋʹˌΣ ˍʹˌ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶ˂ʰˋˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ʴʽʰ ˄ʰ ʶ˅ʶˍʰˋˍˇˏ˄ ˍˇ ʰˉˇˍʷ˂ ʶπ
ˋ˃ʰ ˍ˖˄ ˁˊʰˍʽˁ˗˄ ˉʰˊʶ˃ʲʱˋʶ˖˄ ˋˍʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʶ˅ʶˍʱʸˇ˄ˍʰˌΥ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˍ˖˄ ʶ˄ˇʽˁʾ˖˄Σ ˍˇ ˄ˈ˃ˇ ʴʽʰ ˍʰ ˁʰπ
ˍ˗ˍʰˍʰ ʹ˃ʶˊˇ˃ʾˋʻʽʰ ˁʰʽ ˃ʽˋʻˇˏˌΣ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ˒ˈˊ˖˄ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ʰˉˇˍˎ˔ʾʰˌ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ όʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈ̱ ʹπ
ˍʶˌύΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶˍʰʽ ʹ ɸʶ˖ˊʾʰ ɳˉʽ˂ˇʴ˗˄ ɼʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍˇˏ ˁʰʽ ʰ˄ʰ˂ˏʶˍʰʽ ʹ ˂ʺ˕ʹ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍ˗˄ ˃ʶ 
ˍʹ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʾʹˋʹ ʶʽˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˁʰ˃ˉˎ˂˗˄ ʰʵʽʰ˒ˇˊʾʰˌ ˁʰʽ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗˄ʶˍʰʽ ˁʰʽ ʻʶ˖ˊʹˍʽˁʱ ʹ ˁʰπ
˃ˉˏ˂ʹ ʸʺˍʹˋʹˌΦ ʅˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ʶ˅ʶˍʱʸʶˍʰʽ ʹ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄Φ ɳ˅ʶˍʱʸʶˍʰʽ ˍˇ ˁˈˋˍˇˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ ˁʰʽ ʻʶ˃ʶπ
˂ʽ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ˁʰ˃ˉˏ˂ʶˌ ˁˈˋˍˇˎˌΦ ɳ˅ʶˍʱʸʶˍʰʽ ʹ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱΥ ƛύ ˍʹˌ ˍʷ˂ʶʽʰˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁʺˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌ ˁʰʽ ˉˊˇˋɻ ʽˇˊʾπ
ʸʶˍʰʽ ʹ ˁʰ˃ˉˏ˂ʹ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱˌΣ ƛƛύ ˍˇˎ ˃ˇ˄ˇˉ˖˂ʾˇˎΣ ƛƛƛύ ˍʹˌ ˇ˂ʽʴˇˉ˖˂ʽʰˁʺˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌ ˁʰʽ ƛǾύ ˍʹˌ ˃ˇ˄ˇˉ˖˂ʽʰˁʺˌ ʰ˄ˍʰʴ˖π
˄ʽˋˍʽˁʺˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌΦ ʆʷ˂ˇˌΣ ʶ˅ʶˍʱʸˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ʰʴˇˊʷˌ ˍ˖˄ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍ˗˄ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ ˁʰʽ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗˄ʶˍʰʽ ʹ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ̱ ʰ˅ˏ ˍʽπ
˃˗˄ ˍ˖˄ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍ˗˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ˇˊʽʰˁʺˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁˈˍʹˍʰˌΦ 

ɾʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰΥ 

ω ɴ˔ˇˎ˄ ʴ˄˗ˋʹ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ʶˊʴʰ˂ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ˍʶ˔˄ʽˁ˗˄ ˍʹˌ ˃ʽˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌΦ 
ω ɴ˔ˇˎ˄ ˁʰˍʰ˄ˈʹˋʹ ˍ˖˄ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˍʹˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌ ˍ˖˄ ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄Σ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄Φ 
ω ɴ˔ˇˎ˄ ˁ ʰˍʰ˄ˈʹˋʹ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʶˉʶʽ˗˄ όʻʶˍʽˁ˗˄ ʺ ʰˊ˄ʹˍʽˁ˗˄ύ ʵʽʰ˒ˈˊ˖˄ ˁˊʰˍʽˁ˗˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄Φ 

ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 
ɿ. Gregory Mankiw ˁ ʰʽ Mark P. Taylor. ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺΣ оʹ ɴˁʵˇˋʹΣ ɳˁʵˈˋʶʽˌ ʆʸʽˈ˂ʰΣ нлмтΦ 
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¶ ɳ˃ˉʁ̔ ˊʽˁʷˌ ɼʰˍʰ˄ˇ˃ʷˌ ʅˎ˔˄ˇˍʺˍ˖˄ ˃ʽʰˌ ɾʶˍʰʲ˂ʹˍʺˌΥ ɲʽʰˁˊʽˍʷˌ ˁʰʽ ʅˎ˄ʶ˔ʶʾˌ ɼʰˍʰ˄ˇ˃ʷˌ ʅˎ˔˄ˇˍʺˍ˖˄ ˁʰʽ ɮπ
ʻˊ̌̔ ˋˍʽˁ˗˄ ʅˎ˔˄ˇˍʺˍ˖˄ ς ɱ́ ʰ˒ʽˁʷˌ ɾʷʻˇʵˇʽ ʃʰˊˇˎˋʾʰˋʹˌ ʃˇʽˇˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ʃʰˋˇˍʽˁ˗˄ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁ˗˄ ɲʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ 
ς ɹ̱̀ ˈʴˊʰ˃˃ʰ ʅˎ˔˄ˇˍʺˍ˖˄ ˁʰʽ ɮʻˊˇʽˋˍʽˁ˗˄ ʅˎ˔˄ˇˍʺˍ˖˄ 

¶ ʃʰˊʱ˃ʶˍˊˇʽ ɾˇ˄ˇ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍ˗˄ ʃ˂ʹʻˎˋ˃˗˄Υ ʃʰˊʱ˃ʶˍˊˇʽ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺˌ ʆʱˋʹˌ ς ʃʰˊʱ˃ʶˍˊˇʽ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺˌ ɸʷˋʹˌ ς 
ɾʷˍˊʰ ɲʽʰˋˉˇˊʱˌ ς ɾʶˍʰˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˇʾ ɲʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ˃ʶ ɼ˖ʵʽˁˇˉˇʾʹˋʹ ς ʃʰˊʱ˃ʶˍˊˇʽ ɮˋˎ˃˃ʶˍˊʾʰˌ ς  ʄˇˉʷˌ ɼʰπ
ˍʰ˄ˇ˃ʺˌ ʅˎ˔˄ˇˍʺˍ˖˄ ς ʃʰˊʱ˃ʶˍˊˇʽ ɼˏˊˍ˖ˋʹˌ 

¶ ɰʰˋʽˁʷˌ ɴ˄˄ˇʽʶˌ ˍ˖˄ ɳ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄˖˄Υ ʃʶʾˊʰ˃ʰ ʆˏ˔ʹˌ ς ɲʶʽʴ˃ʰˍʽˁˈˌ ʋ˗ˊˇˌ ς ɳ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʰ ς ʃˊʱ˅ʶʽˌ ˃ʶ ɳ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶπ
˄ h

¶ ʅˎ˄ʵˎʰˋˍʽˁʺ ɸʶ˖ˊʾʰΥ ɾʶˍʰʻʷˋʶʽˌ ˄ ʅˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ς ɲʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ɾʶ ʺ ʋ˖ˊʾˌ ɳˉʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹ ˄ ʅˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ɮ˄ʱ ˃ ς ʅˎ˄π
ʵˎʰˋ˃ˇʾ ɾʶ ʺ ʋ˖ˊʾˌ ɳˉʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹ ˄ ʅˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ɮ˄ʱ ˃ ς ɲʽ˗˄ˎ˃ˇ ˍˇˎ ɿʶˏˍ˖˄ʰ 

¶ ɶ ɴ˄˄ˇʽʰ ˍʹˌ ʃʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰˌΥ ɼ˂ʰˋʽˁˈˌΣ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁˈˌ ˁʰʽ ɮ˅ʽ˖˃ʰˍʽˁˈˌ ʁˊʽˋ˃ˈˌ ˍʹˌ ʃʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ς ɹʵʽˈˍʹˍʶˌ ˍ˖˄ 
ʃʽʻʰ˄ˇˍʺˍ˖˄ ς ɲʶˋ˃ʶˎ˃ʷ˄ʹ ʃʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰ ς ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍʰ ɳ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʰ ς ɸʶ˗ˊʹ˃ʰ ʁ˂ʽˁʺˌ ʃʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ς ʆˏˉˇˌ 
ˍˇˎ .ŀȅŜǎ 

¶ ɾˇ˄ˇʵʽʱˋˍʰˍʶˌ ʆˎ˔ʰʾʶˌ ɾʶˍʰʲ˂ʹˍʷˌΥ ɲʽʰˁˊʽˍʺ ˁʰʽ ʅˎ˄ʶ˔ʺˌ ʆˎ˔ʰʾʰ ɾʶˍʰʲ˂ʹˍʺ ς ʅˎ˄ʱˊˍʹˋʹ ˁʰʽ ʃˎˁ˄ˈˍʹˍʰ 
ʃʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ς ɾʷˋʹ ʆʽ˃ʺ ς ɮʻˊˇʽˋˍʽˁʺ ʅˎ˄ʱˊˍʹˋʹ ɼʰˍʰ˄ˇ˃ʺˌ ς ɲʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹ ς ʄˇˉʷˌ ɲʽʰ˒ˈˊ˖˄ ʆʱ˅ʶ˖˄ ς 
ɲ̔ɦ ˃ʶˋˇˌ ˁʰʽ ʆʶˍʰˊˍʹ˃ˈˊʽʰ ς ɮˋˎ˃˃ʶˍˊʾʰ ˁʰʽ ɼˏˊˍ˖ˋʹ ς ʄˇˉˇʴʶ˄˄ʺˍˊʽʰΣ ɱʶ˄˄ʺˍˊʽʰ ˁʰʽ ʋʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʺ ʅˎπ
˄ʱ̱́ ʹˋʹ 

¶ ɸʶ˖ˊʹˍʽˁʷˌ ɼʰˍʰ˄ˇ˃ʷˌΥ .ŜǊƴƻǳƭƭƛ ς ɲʽ˖˄ˎ˃ʽˁʺ ς ɱʶ˖˃ʶˍˊʽˁʺ ς Poisson ς ʁ˃ˇʽˈ˃ˇˊ˒ʹ ς ɳˁʻʶˍʽˁʺ ς ɼʰ˄ˇ˄ʽˁʺ ς 
ɽˇʴʰˊʽʻ˃ˇˁʰ˄ˇ˄ʽˁʺ 

¶ ɲˎˋʵʽʱˋˍʰˍʶˌ ʆˎ˔ʰʾʶˌ ɾʶˍʰʲ˂ʹˍʷˌΥ ɲʽʰˁˊʽˍʷˌ ˁʰʽ ʅˎ˄ʶ˔ʶʾˌ ʆˎ˔ʰʾʶˌ ɾʶˍʰʲ˂ʹˍʷˌ ς ɮˉˈ ɼˇʽ˄ˇˏ ʅˎ˄ʱˊˍʹˋʹ ˁʰʽ 
ʃˎˁ˄ˈˍʹˍʰ ʃʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ς ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍʶˌ ʆˎ˔ʰʾʶˌ ɾʶˍʰʲ˂ʹˍʷˌ ς ɾʽˁˍʺ ɾʷˋʹ ʆʽ˃ʺ ς ɮˉˈ ɼˇʽ˄ˇˏ ɮʻˊˇʽˋˍʽˁʺ ʅˎπ
˄ʱˊˍʹˋʹ ɼʰˍʰ˄ˇ˃ʺˌ ς ʃʶˊʽʻ˗ˊʽʰ ʅˎ˄ʱˊˍʹˋʹ ˁʰʽ ʃˎˁ˄ˈˍʹˍʰ ʃʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰˌ 

 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ʆˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ ʰˎˍˈ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˃ʾʰ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍʹ˄ ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʽˁʺ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ ˁʰʽ ˍʹ ɸʶ˖ˊʾʰ ʃʽʻʰ˄ˇˍʺˍ˖˄Φ ɾʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇπ
˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ʴ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ ˍʰ ʲʰˋʽˁʱ ʶˊʴʰ˂ʶʾʰ ˍ˖˄ ʵˏˇ ʰˎˍ˗˄ ˁ˂ʱʵ˖˄ ˍʹˌ 
ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾˇʽ ʲˊʾˋˁˇˎ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʷˌ ˋˍʹ˄ ˁʰˍʰˋˁʶˎʺ ʰ˄ʰˊʾʻ˃ʹˍ˖˄ ʶˉʽˋˍʹ˃ˇ˄ʽˁ˗˄ ˎˉˇʵʶʽʴ˃ʱˍ˖˄Φ ɶ ʴ˄˗ˋʹ ʰˎπ
ˍ˗˄ ˍ˖˄ ˍʶ˔˄ʽˁ˗˄ ˍʹˌ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺˌ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʲʰˋʽˁʺ ʵʶ˅ʽˈˍʹˍʰ ˉˇˎ ˃ʰˌ ʶˉʽˍˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˉˇˋˇˍʽˁˇˉˇʽˇˏ˃ʶ ˉˊʰʴπ
˃ʰˍʽˁʱ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˉˊˇʲ˂ʺ˃ʰˍʰΣ ˄ʰ ˍʰ ʵʽʶˊʶˎ˄ˇˏ˃ʶ ʰ˄ʰ˂ˏˇ˄ˍʰˌ ˍʽˌ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʶˌ ʰˊʽʻ˃ʹˍʽˁʷˌ 
ˍˇˎˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌΣ ˁʰʽ ˄ʰ ˁʰˍʰ˂ʺʴˇˎ˃ʶ ˋʶ ˂ˇʴʽˁʱ ˋˎ˃ˉʶˊʱˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʷˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌΦ 
ɾʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˇ ˒ˇʽˍʹˍʺˌ κ ˍˊʽʰ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰΥ 

1. ɼh ˍʰ˄ˇʺ̀ʁ ʽ ̱ ʽˌ ʲʰˋʽˁʷˌ ʷ˄˄ˇʽʶˌ ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʽˁʺˌ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ɸʶ˖ˊʾʰ ̩ʃʽʻʰ˄ˇˍʺˍ˖˄ 
2. ʴ˄̟ˊʾʸʶʽ ̱  h̡ ʰˋʽˁ ɦʁ ˊʴʰ˂ʶʾ hˁʰʽ ˍʽˌ ̱ ʶ˔˄ʽˁʷ ̩̱ ʹˌ ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʽˁʺˌ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ɸʶ˖ˊʾʰˌ ʃʽʻʰ˄ˇˍʺˍ˖˄ 
3. ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺˋʶʽ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʶˌ ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʽˁʺˌ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ɸʶ˖ˊʾʰ ʃʽʻʰ˄ˇˍʺˍ˖˄ ˋˍʰ ˃ʰʻʺ˃ ʰˍʰ ˁʰˍʶˏʻˎ˄π
ˋʹˌ ˍʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɳˉʽˋˍʺ˃ʹˌ 

 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 

¶ ʃʷˍˊˇˌ ɮΦ ɼʽˈ˔ˇˌ ˁʰʽ ɮˉˈˋˍˇ˂ˇˌ ʃΦ ɼʽˈ˔ˇˌΣ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΣ ɳˁʵˈˋʶʽˌ ɳ˂ʷ˄ʹ 
ɼʽˈ˔ˇˎΣ ɮʻʺ˄ʰ нлмрΦ 

¶ ʆʱˁʹˌ ʃʰˉʰʿ˖ʱ˄˄ˇˎΣ ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍʽˌ ʃʽʻʰ˄ˈˍʹˍʶˌΣ ɳˁʵˈˋʶʽˌ ʅˍʰ˃ˇˏ˂ʹΣ нлллΦ 
 

ɾʰʻʹ˃ʰˍʽˁʱ ɹ 

 

ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʁʽ ʲʰˋʽˁʷˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌ  ̄ ˇˎ ʻʰ ˉʰˊˇˎˋʽʰˋˍˇˏ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ˖ˌ ʶ˅ʺˌΥ 

¶ ɾʰʻʹ˃ʰˍʽˁʺ ɳˉʰʴ˖ʴʺ ς ʅˎ˄ʰˊˍʺˋʶʽˌ ς ɱˊʰ˒ʽˁʷˌ ʃʰˊʰˋˍʱˋʶʽˌ ς ʂˊʽʰ ς ʅˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ς ɰʰˋʽˁʱ ʻʶ˖ˊʺ˃ʰˍʰ ʅˎ˄ʶπ
˔˗˄ ʅˎ˄ʰˊˍʺˋʶ˖˄ ς {ǳǇǊŜƳǳƳ ˁʰʽ LƴŦƛƳǳƳ 

¶ ʃʰˊʱʴ˖ʴˇʽ ς ɼʰ˄ˈ˄ʶˌ ʃʰˊʰʴ˗ʴʽˋʹˌ ς ɾˇ˄ˇˍˇ˄ʾʰ ˁʰʽ ɼˎˊˍˈˍʹˍʰ ς  ɸʶ˖ˊʺ˃ʰˍʰ wƻƭƭŜΣ ɾʷˋʹˌ ʆʽ˃ʺˌ ˁʰʽ 
[ΩIƻǇƛǘŀƭ ς ʃʰˊʱʴ˖ʴˇˌ ɮ˄ˍʾˋˍˊˇ˒ʹˌ ʅˎ˄ʱˊˍʹˋʹˌ 

¶ h˂ˇˁ˂ʹˊ˗˃ʰˍʰ ς ɸʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʶˌ ɸʶ˗ˊʹ˃ʰ ˍˇˎ ɮˉʶʽˊˇˋˍʽˁˇˏ ɽˇʴʽˋ˃ˇˏ ς ɶ ɽˇʴʰˊʽʻ˃ʽˁʺ ˁʰʽ ʹ ɳˁʻʶˍʽˁʺ ʅˎ˄ʱˊˍʹπ
ˋʹ ς ʅˍˇʽ˔ʶʽ˗ʵʶʽˌ ɾʷʻˇʵˇʽ ʁ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹˌ 

¶ ɮˁˇ˂ˇˎʻʾʶˌ ς ʅˏʴˁ˂ʽˋʹ ɮˁˇ˂ˇˎʻʽ˗˄ ς ɮˁˇ˂ˇˎʻʾʶˌ /ŀǳŎƘȅ 

¶ ʅʶʽˊʷˌ ς ʅˏʴˁ˂ʽˋʹ ʅʶʽˊ˗˄ ς ɼˊʽˍʺˊʽʰ ʅˏʴˁ˂ʽˋʹˌ 
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ɾʰ̒ ʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ʆˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˃ʽʰ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍʽˌ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʶʽˌ ʷ˄˄ˇʽʶˌ ˍʹˌ ˃ʰʻʹ˃ʰˍʽˁʺˌ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹˌ ˉˇˎ ˋˎ˄ʰ˄ˍ˗˄ˍʰʽ ʶˁˍʶ˄˗ˌ ˋʶ 
ˈ˂ˇ ˍˇ ʶˏˊˇˌ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʻʶ˖ˊʾʰˌ ˁʰʽ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹˌΦ ɾʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˇʽ ˒ˇʽˍʹπ
ˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ʴ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ ˍʽˌ ʰ˄ʰ˂ˎ̱ ʽˁʷˌ ʲʱˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ˉˇˋˇˍʽˁˇˉˇʽʹ˃ʷ˄˖˄ ˃ʰʻʹ˃ʱˍ˖˄ ˉˇˎ ˉˊˇπ
ˋ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˋˉˇˎʵ˗˄ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ˍʶ˔˄ʽˁʷˌ ˉˇˎ ʰˉʰʽˍˇˏ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˂ˏˋʹ ʶ˄ˈˌ ʶˏˊˇˎˌ ʻʶ˖ˊʹˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ 
ʰ˄ʰ˂ˎˍʽˁ˗˄ ˉˊˇʲ˂ʹ˃ʱˍ˖˄ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄̱ ʰʽ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ ʅˍˈ˔ˇ ʶˉʾˋʹˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ˄ʰ ʰˉˇˁˍʺˋˇˎ˄ ˃ʽʰ 
ʲʰʻˏˍʶˊʹ ˁʰˍʰ˄ˈʹˋʹ ˍ˖˄ ˃ʰʻʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʶ˄˄ ˇʽ˗˄ ˉˇˎ ʻʰ ˉʰˊˇˎˋʽʰˋˍˇˏ˄ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍ˖˄ ʵʽʰ˂ʷ˅ʶ˖˄Φ 
 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 

¶ aƛŎƘŀŜƭ {ǇƛǾŀƪΣ ɲʽʰ˒ˇˊʽˁˈˌ ʁ˂ˇˁ˂ʹˊ˖ˍʽˁˈˌ ɽˇʴʽˋ˃ˈˌΦ ɾʽʰ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍʹ˄ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹΣ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʽʰˁʷˌ ɳˁʵˈπ
ˋʁʽˌ ɼˊʺˍʹˌΣ ɶˊʱˁ˂ʶʽˇΣ нллт 

¶ ɮʻʰ˄ʱˋʽˇˌ ɼˎˊʽʰʸʺˌΣ ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ ɮˉʶʽˊˇˋˍʽˁˇˏ ɽˇʴʽˋ˃ˇˏΦ ʅˎ˄ʰˊˍʺˋʶʽˌ ˃ʽʰˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍʺˌΣ ɳˁʵˈˋʶʽˌ LƴǘŜǊōƻƻƪǎΣ 
2004 

 

ɸʶˋ˃ʽˁˈ ʃ˂ʰʾˋʽˇ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɮʴˇˊ˗˄ 

 
ʃʶˊ̔ʁ ˔̍˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

¶ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰΥ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ό˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˁʰʽ ˁʰʻʹ˃ʶˊʽ˄ˈˍʹˍʰΣ ˋˎˋˍʰˍʽˁʱ ˋˍˇʽπ
˔ʁʾʰ ˍˇˎ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌύ 

¶ ʋˊʺ˃ʰ ˁʰʽ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˉ˂ʹˊ˖˃˗˄ 

¶ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ʶˊʴʰ˂ʶʾʰ όˉ˔Σ ˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰΣ ˃ʶˊʾʵʽʰ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃˗˄ ˋˎ˂˂ˇʴʽˁ˗˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄Σ ˉʰˊʱʴ˖π
ʴʰΣ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʱ ˋˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰύΥ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱ ˁʰʽ ˔ˊʺˋʶʽˌ ˍˇˎˌ 

¶ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌΥ ʹ ʵˇ˃ʺ ˁʰʽ ˇ ˊˈ˂ˇˌ ˍˇˎˌ 

¶ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ-ʵʽʰ˃ʶˋˇ˂ʰʲʹˍʷˌ όˉ˔Σ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰΣ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌΣ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ 
ʶˍʰʽˊʾʶˌΣ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇʾ ˋˎ˂˂ˇʴʽˁ˗˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ύΥ ˍʰ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱ ˁʰʽ ˇ ˍˊˈˉˇˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍˇˎˌΣ ˃ʶ ʷ˃˒ʰˋʹ 
ˋˍʹ˄ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˍˇˎ ˍˊˈˉˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍ˖˄ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ̔ ʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ 

¶ ɳˉˇˉˍʶʾʰ ˍˇˎ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˇ ˊˈ˂ˇˌ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˊˏʻ˃ʽˋʹˌ 

¶ ɼʶ˄ˍˊʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˁʰʽ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʷ˄˖ˋʹ 
 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ʁ ʴʶ˄ʽˁˈˌ ˋˍˈ˔ˇˌ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˉʶˊʽʶˁˍʽˁʺ ˁʰʽ ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ˁʰˍʰ˄ˇʹˍʺ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ˍ˖˄ ʰˊ˔˗˄ ˍˇˎ ʻʶˋ˃ʽˁˇˏ 
ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˉˇˎ ʵʽʷˉʶʽ ˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌΦ ɾʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾπ
˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ʴ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ ˍʽˌ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʶʽˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʶˌΣ ˍʹ ʵˇ˃ʺ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ˉˇˎ ʵʽʷˉˇˎ˄ ˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ 
ʰʴˇˊʷˌ ˁʰʽ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇˏˌϊ ˍʹ˄ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˂ˇʴʽˁʺ ˁʰʽ ˍˇ ˄ˇ˃ʽˁˈ ˎˉˈʲʰʻˊˇ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʶˊʴʰπ
˂ʶʾ˖˄ϊ ˍʹ˄ ʲʰ̀ ʽˁʺ ʵˇ˃ʺ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʶˉˇˉˍʶʾʰˌ ˋʶ ʶʻ˄ʽˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇ ˁʰʽ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɴ˄˖ˋʹˌϊ ˍʽˌ 
ʰʽˍʾʶˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ˌ ˍˊˈˉˇˎˌ ʻʶˋ˃ʽˁʺˌ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁˊʾˋʶ˖˄Φ 
 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 
ʃˊˇˍʶʽ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰΥ 

¶ ʋΦ ɱˁˈˊˍˋˇˌΣ ζɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍˇ ɲʽʶʻ˄ʷˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ɲʾˁʰʽˇΥ ʆˇ ɲʽʶʻ˄ʷˌ ʆˊʰˉʶʸʽˁˈ ɲʾˁʰʽˇ ˃ʷˋʰ ˋˍˇ ʅˏˋˍʹ˃ʰ 
ˍˇˎ ɲʽʶʻ˄ˇˏˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ɲʽˁʰʾˇˎη όɿˇ˃ʽˁʺ ɰʽʲ˂ʽˇʻʺˁʹΣ нлммύ 

¶ Cecchetti S., {ŎƘƻŜƴƘƻƭǘȊ YΦΣ ζʋˊʺ˃ʰ-ʆˊʱˉʶʸʶˌ ˁʰʽ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ɮʴˇˊʷˌη όɳˁʵˈˋʶʽˌ ʃʰˋ˔ʰ˂ʾʵʹˌ ˁʰʽ 
Broken Hill, 2015) 

¶ ʃˊˈˋʻʶˍˇΣ ˋˎ˃ˉ˂ʹˊ˖˃ʰˍʽˁˈ ˎ˂ʽˁˈ ˃ʶ ˃ʶ˂ʷˍʶˌ ˁʰʽ ʶˁʻʷˋʶʽˌΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʵʽʰ˄ʷ˃ʶˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ 
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ɲʶˏˍʶˊˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 
 

ɾʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɹ 

 
ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

1. ʆˇ ɳʻ˄ʽˁˈ ɳʽˋˈʵʹ˃ʰ ˃ʽʰˌ ʋ˗ˊʰˌΦ 
2. ɾʷˍˊʹˋʹ ɼˈˋˍˇˎˌ ɵ˖ʺˌΦ 
3. ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɾʶʴʷʻˎ˄ˋʹΦ 
4. ɮʴˇˊʷˌ ˍ˖˄ ʅˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍ˗˄ ʃʰˊʰʴ˖ʴʺˌΦ 
5. ɮˉˇˍʰ˃ʾʶˎˋʹΣ ɳˉʷ˄ʵˎˋʹ ˁʰʽ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʅˏˋˍʹ˃ʰΦ 
6. ɮ˄ʶˊʴʾʰΦ 
7. ɸʶ˖ˊʾʰ ɳˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ɼˏˁ˂˖˄ ς ɾˇ˄ˍʷ˂ʰ ɼʶˎ˄ˋʽʰ˄ˇˏ ʅˍʰˎˊˇˏΣ L{κ[aΦ 
8. ʅˎ˄ʰʻˊˇʽˋˍʽˁʺ ɵʺˍʹˋʹ ˁʰʽ ʃˊˇˋ˒ˇˊʱΦΦ 
9. ʋˊʺ˃ʰ ˁʰʽ ʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌΦ 
10. ɮ˄ˇʽˁˍʺ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ 

 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ɾʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ɹ ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ ˍʰ ˃ˇ˄ˍʷ˂ʰ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽπ
ˇˏ˄ ˇʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ˇ˂ˈʴˇʽ ʴʽʰ ˄ʰ ʶ˅ʶˍʱˋˇˎ˄ ˍʹ ʴʶ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˃ʽʰˌ ˔˗ˊʰˌΣ ˈˉ˖ˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ˄ʰ ˉˊˇˍʶʾ˄ˇˎ˄ ˋˎπ
ʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ˃ʷˍˊʰ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ ʰˎˍʺˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹˌΦ ɮ˄ʰ˂ˏʶʽ ˍʽˌ ʰʽˍʾʶˌ ˁʰʽ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˇˏˌ ˍʹˌ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽʰˌ 
ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΦ ɳˉʾˋʹˌ ʶ˅ʶˍʱʸʶʽ ˍʽˌ ʰʽˍʾʶˌ ˁʰʽ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˇˏˌ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˎ˒ʷˋʶ˖˄ όʺ ˁˊʾˋʶ˖˄ύ ˁʰʽ ˍˇˎ ˉ˂ʹπ
ʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ˁˎʲʶˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌΦ 
ɾʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰΥ 
ω ɴ˔ˇˎ˄ ʴ˄˗ˋʹ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ʶˊʴʰ˂ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ˍʶ˔˄ʽˁ˗˄ ˍʹˌ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌΦ 
ω ɴ˔ˇˎ˄ ˁʰˍʰ˄ˈʹˋʹ ˍ˖˄ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˍʹˌ ˃ʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΦ 
ω ɴ˔ˇˎ˄ ˁʰˍʰ˄ˈʹˋʹ ˍ˖˄ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˍ˖˄ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁˏˁ˂˖˄Φ 
ω ɴ˔ˇˎ˄ ˁʰˍʰ˄ˈʹˋʹ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʶˉʶʽ˗˄ όʻʶˍʽˁ˗˄ ʺ ʰˊ˄ʹˍʽˁ˗˄ύ ʵʽʰ˒ˈˊ˖˄ ˁˊʰˍʽˁ˗˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄Φ 
 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 
N. Gregory Mankiw and Laurence M. Ball. ɾʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰʽ ˍˇ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʅˏˋˍʹ˃ʰΣ ɳˁʵˈˋʶʽˌ DǳǘŜƴōŜǊƎΣ 
2013. 
 

ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ ɹɹ 

 
ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɴ˄˄ˇʽʶˌ ˁʰʽ ˇˊʽˋ˃ˇʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɸʶ˖ˊʾʰ ʃʽʻʰ˄ˇˍʺˍ˖˄ 
ʋ˗ˊˇʽ ˉʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰˌΣ ɮ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰ ɳ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄˖˄ ˁʰʽ ɲʶˋ˃ʶˎ˃ʷ˄ʹ ʃʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰΣ ʄˇˉˇʴʶ˄˄ʺˍˊʽʶˌ ˁʰʽ    ̔ ʵʽˈˍʹˍʶˌ ˊˇˉˇʴʶ˄π
˄ʹˍˊʽ˗˄Σ ʆˎ˔ʰʾʰ ʵʽʰ˄ˏˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ʰˉˈ ˁˇʽ˄ˇˏ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʷˌΣ ʃʶˊʽʻ˗ˊʽʶˌ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʷˌΣ ɲʶˋ˃ʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʷˌΣ ʄˇˉˇʴʶ˄˄ʺπ
ˍ́ ʽʶˌ  ʆˎ˔ʰʾ˖˄ ʵʽʰ˄ˎˋ˃ʱˍ˖˄Φ 
  
ʅˍˇ˔ʰˋˍʽˁʷˌ ɮ˄ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ 
ʁˊʽˋ˃ˈˌ ˁʰʽ ɰʰˋʽˁʷˌ ɳ˄˄ˇʽʶˌΣ ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˃ʽʰˌ ˋˍˇ˔ʰˋˍʽˁʺˌ ʰ˄ʷ˂ʽ˅ʹˌΣ ʃˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺˋʶʽˌ ˍʹˌ ɮ˄ʷ˂ʽ˅ʹˌΣ ɲʽʰ˔ˊˇ˄ʽˁʺ ɳˍʶπ
ˊˇʴʷ˄ʶʽʰΣ  ɲʽʰ˔ˊˇ˄ʽˁʺ ɳ˅ʱˊˍʹˋʹΣ ɮ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰ ˁʰʽ ɲʶˋ˃ʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ˊˇˉʷˌΣ ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍʹ ˁ ʰʽ ʆʰˎˍˈ˄ˇ˃ʹ ʰ˄ʷ˂ʽ˅ʹΣ ʁˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ 
ɳʽʵʽˁʷˌ ʅˍˇ˔ʰˋˍʽˁʷˌ ɮ˄ʶ˂ʾ˅ʶʽˌΥ aŀǊǘƛƴƎŀƭŜǎΣ ɮ˄ʷ˂ʽ˅ʹ ɽʶˎˁˇˏ ɸˇˊˏʲˇˎΣ ²ƛŜƴŜǊ όɼʾ˄ʹˋʹ .ǊƻǿƴύΦ 
ɳˁˍʽ˃ʹˍʽˁʺ 
ɳˁˍʽ˃ʹˍʺˌ ˁʰʽ ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ ʰʴ˄˗ˋˍ˖˄ ˉʰˊʰ˃ʷˍˊ˖˄Φ ɹʵʽˈˍʹˍʶˌ ʶˁˍʽ˃ʹˍ˗˄Υ  ʃʶˉʶˊʰˋ˃ʷ˄ʶˌ ˁʰʽ ʰˋˎ˃ˉˍ˖ˍʽˁʷˌΦ ɾʷʻˇʵˇʽ ʶˁˍʾπ
˃ʹˋʹˌΥ ɾʷʻˇʵˇˌ ʵʶʽʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˊˇˉ˗˄Σ ɾʷʻˇʵˇˌ ʶ˂ʰ˔ʾˋˍ˖˄ ʆʶˍˊʰʴ˗˄˖˄Σ ɾʷʻˇʵˇˌ ɾʷʴʽˋˍʹˌ ʃʽʻʰ˄ˇ˒ʱ˄ʶʽʰˌΦ 
ɳˉʰʴ˖ʴʽˁʺ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ 
ɳ˂ʷʴ˔˖˄ ˎˉˇʻʷˋʶ˖˄Σ ʅ˒ʱ˂˃ʰ ʆˏˉˇˎ ɹ ˁʰʽ ʅ˒ʱ˂˃ʰ ʆˏˉˇˎ ɹɹ Σ ʶˉʾˉʶʵˇ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺˌ ʅʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʹˍʰˌΦ ɴ˂ʶʴ˔ˇˌ ˎˉˇʻʷˋʶ˖˄ 
ʴʽʰ ˉ˂ʹʻˎˋ˃ʽʰˁˈ  ˃ ʷˋˇΦ ɴ˂ʶʴ˔ˇˌ ˎˉˇʻʷˋʶ˖˄ ɹ ʽʰ ˍʹ ˉ˂ʹʻˎˋ˃ʽʰˁʺ ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹΦ 
 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ɾʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ɹ ˄˖ˊʾʸˇˎ ˄̄ ʽˇ ˉˊˇ˔˖ˊʹ˃ʷ˄ʶˌ ʷ˄˄ˇʽʶˌ 
ˍʹˌ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ˍʹ ˋˏ˄ʵʶˋʺ ˍˇˎˌ ˃ʶ ʶ˒ʰˊ˃ ˇʴʷˌ ʰˉˈ ˍʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʶˉʽˋˍʺ˃ʹΦ ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʹ ʶʽˋʰπ
ʴ˖ʴʺ ʶ˄˄ˇʽ˗˄ ˁʰʽ ˇˊʽˋ˃˗˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɸʶ˖ˊʾʰ ʃʽʻʰ˄ˇˍʺˍ˖˄Σ ʹ ˏ˂ʹ ʶˉʶˁˍʶʾ˄ʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʻʶ˖ˊʶʾʰ ʅˍˇ˔ʰˋˍʽˁ˗˄ ɮ˄ʶ˂ʾ˅ʶ˖˄ ʹ 
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ˇˉˇʾʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˍˇ˄ ʰˁˊˇʴ˖˄ʽʰʾˇ ˂ʾʻˇ ˋˍʹ˄ ˃ˇ˄ˍʶ˂ˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁ˗˄ ˃ʶˍʰʲ˂ʹ̱ ˗˄Φ ʅˍʹ˄ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ˉʰˊˇˎπ
ˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ʶʽˋʰʴ˖ʴʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɸʶ˖ˊʾʰ ˍʹˌ ɳˁˍʽ˃ʹˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ɳˉʰʴ˖ʴʽˁʺ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇʶˍˇʽ˃ʰπ
ˋʾʰ ˍˇˎ ˒ˇʽˍʹˍʺ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˉʽˋˍʺ˃ʹ ˍʹˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʶˍˊʾʰˌΦ 
ɾʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ 

¶ ʻʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˁʰˍʰ˄ˇʺˋʶʽ ˍʽˌ ʲʰˋʽˁʷˌ ˁʰʽ ˁˊʾˋʽ˃ʶˌ ʷ˄˄ˇʽʶˌ ˍ˖˄ ʃʽʻʰ˄ˇˍʺˍ˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˋˏ˄ʵʶˋʺ 
ˍʹˌ ˃ʶ ʵʽʱ˒ˇˊʶˌ ʱ˂˂ʶˌ ʶˉʽˋˍʺ˃ʶˌΦ 

¶ ʻʰ ʷ˔ʶʽ ʴ˄˗ˋʹ ˍ˖˄ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁ˗˄ ɾʶʻˈʵ˖˄ ɳˁˍʽ˃ʹˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ˉ˖ˌ ʰˎˍʷˌ ̝ ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˋʶ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ˉˊˇπ
ʲ˂ ʺ˃ʰˍʰ 

¶ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ˋˎ˂˂ʷʴˇˎ˄Σ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇˎ˄ ˁʰʽ ˄ʰ ʶ˅ʱʴˇˎ˄ ˋˎ˃ˉʶˊʱˋ˃ʰˍʰ ʰˉˈ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ʰ 

¶ ʻʰ ʴ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ ˍʹ˄ ˔ˊʺˋʹ ʶ˂ʷʴ˔˖˄ ˎˉˇʻʷˋʶ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶ˅ʰʴ˖ʴʺ ˋˍʰˍʽˋˍʽˁʱ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ 

¶ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʶʽ ˄ʰ ˋ˔ʶʵʽʱʸˇˎ˄Σ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸˇˎ˄ ˁʰʽ ʶˉʽʲ˂ʷˉˇˎ˄ ˃ʾʰ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ ɾʶ˂ʷˍʹ 

¶ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ʶˊ˃ʹ˄ʶˏˇˎ˄ ʵʽʱ˒ˇˊʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˁʰʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˒ʰʽ˄ˈ˃ʶ˄ʰ ˃ʶ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˋˍʰˍʽˋˍʽˁ˗˄ 
ʶˊʴʰ˂ʶʾ˖˄ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʱ ˍ˖˄ ˋˍˇ˔ʰˋˍʽˁ˗˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ 

¶ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˋˎ˄ʵˎʱʸˇˎ˄ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʶˌ ˁʰʽ ʶˊʴʰ˂ʶʾʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ˋˍʰˍʽˋˍʽˁ˗˄ ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ 
˂ʺ˕ʹ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄Φ 

 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 

1. ʃʶˍˊʱˁʹˌ ɮ˄ʵˊʷʰˌΣ ʃʶˍˊʱˁʹ ɲ˖ˊˇʻʷʰΣ ʃʶˍˊʱˁʹ ̩ ɽʶ˖˄ʽʵʰˌ  όнлмсύ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ ɮˎˍˇʷˁʵˇˋʹ ɮ˄ʵˊʷʰˌ ʃʶˍˊʱˁʹˌΣ 
ɸʶˋˋʰ˂ˇ˄ʾˁʹΦ 

2. DǳƴŘŜǊ .ŀƳōŜǊƎΣ CǊŀƴȊ .ŀǳǊΣ aƛŎƘŀŜƭ YǊŀǇǇ όнлмоύ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ ʶˁʵˈˋʶʽˌ ʃˊˇˉˇ˃ˉˈˌΣ ɮʻʺ˄ʰΦ 
3. ɾˎ˂˖˄ʱˌ ɿʾˁˇˌ όнлмнύ ʃʽʻʰ˄ˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ ʅˍʰʽˋˍʽˁʺ ʶˁʵˈˋʶʽΤˌ ʆʸʽˈ˂ʰ ɸʶˋˋʰ˂ˇ˄ʾˁʹ 

 

ɾʰʻʹ˃ʰˍʽˁʱ ɹɹ 

 
ʃʁˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ʃˊ˗ˍˇ ˃ʷˊˇˌ 
ɱˊʰ˃˃ʽˁʺ ʱ˂ʴʶʲˊʰ 
ω ʇˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇʾ ˃ʶ ˉʾ˄ʰˁʶˌ 
ω ʅˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ʴˊʰ˃˃ʽˁ˗˄ ʶ˅ʽˋ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˉʶˊʽˋˍˊʶ˒ˈ˃ʶ˄˖˄ ˃ʹˍˊ˗˄ 
ωɳ̀˖ˍʶˊʽˁˇ ʴʽ˄ˈ˃ʶ˄ˇ 
ω ʆʶˍˊʰʴ˖˄ʽˁʷˌ ˃ˇˊ˒ʷˌ 
ɲʶˏˍʶˊˇ ˃ʷˊˇˌ 
ʅˎ˄ʰˊˍʺˋʶʽˌ ˃ʶ ˉˇ˂˂ʷˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍʷˌ 
ω ɾʶˊʽˁʷˌ ˉʰˊʱʴ˖ʴˇʽ 
ω ʃʶ˃ˉ˂ʶʴ˃ʷ˄ʶˌ ˃ˇˊ˒ʷˌ 
ω ɰʶ˂ˍʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˃ʶ ˉˇ˂˂ʷˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍʷˌ 
ω ɰʶ˂ˍʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˃ʶ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌ 
ʆˊʾˍˇ ˃ʷˊˇˌ 
ɲʽʰ˒ˇˊʽˁʷˌ ʶ˅ʽˋ˗ˋʶʽˌ 
ω ɱˊʰ˃˃ʽˁʷˌ ʶ˅ʽˋ˗ˋʶʽˌ ˃ʶ ˋˍʰʻʶˊˇˏˌ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʷˌ 
ω ɲʽʰ˒ˇˊʽˁʷˌ ʶ˅ʽˋ˗ˋʶʽˌ ˋˎ˄ʺʻ˖˄ ˁʰʽ ˃ʶˊʽˁ˗˄ ʵʽʰ˒ˇˊʽˁ˗˄ ʵʶˏˍʶˊʹˌ ˍʱ˅ʹˌ 
 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ɾʶ ̱́ ˄ ʁ ˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ʴ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ ˃ʰʻʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵʶ˅ʽˈˍʹˍʶˌ ˉˇˎ 
˔ˊʶʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˉʽˇ ˉˊˇ˔˖ˊʹ˃ʷ˄˖˄ ˉˊˇʲ˂ʹ˃ʱˍ˖˄ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ ʆˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ ˉʰˊʷ˔ʶʽ 
˃ʽʰ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍʽˌ ˃ʰʻʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʷ˄˄ˇʽʶˌ ˁʰʽ ˃ʶʻˈʵˇˎˌ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˋˍʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˁʰʽ ˁʰ˂ˏˉˍʶʽ ˍˇ ˎ˂ʽˁˈ ʰˉˈ 
ˍˇ˄ ʰˉʶʽˊˇˋˍʽˁˈ ˂ˇʴʽˋ˃ˈΣ ˍʹ˄ ʱ˂ʴʶʲˊʰ ˉʽ˄ʱˁ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ ʻʶ˖ˊʾʰ ʲʶ˂ˍʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹˌΦ ɳˁˍˈˌ ʰˉˈ ˍʹ ʻʶ˖ˊʾʰΣ ʰ˄ʰˉˍˏˋˋˇ˄ˍʰʽ 
ˉˇ˂˂ʷˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʷˌ ʴʽʰ ˉˇ˂˂ˇˏˌ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁˇˏˌ ˁ˂ʱʵˇˎˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 
ɮˎˍˈ˄ˇ˃ʹ ʶˊʴʰˋʾʰ, ʁ˃ʰʵʽˁʺ ʵˇˎ˂ʶʽʱ, ɳˊʴʰˋʾʰ ˋˍˇ ʵʽʶˉʽˋˍʹ˃ˇ˄ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 
ω άaŀǘƘŜƳŀǘƛŎǎ ŦƻǊ 9ŎƻƴƻƳƛǎǘǎΥ !ƴ LƴǘǊƻŘǳŎǘƻǊȅ ¢ŜȄǘōƻƻƪέΣ aΦ tŜƳōŜǊǘƻƴ ŀƴŘ bΦ wŀǳΦ 
ω άaŀǘƘǎ ŦƻǊ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎέΣ DΦ wŜƴǎƘŀǿΦ 
 

ɮˊ˔ʷˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺˌ 
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ǧȆȌȆȇȄŰȆȇǾȎ 
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ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɶ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺ ʷ˔ʶʽ ˋʰ˄ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ˍʹ˄ ˉʰˊˇˎˋʽʱˋʹ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ʶ˄˄ˇʽ˗˄ ˍʹˌ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ 
ˍ́ ˄ ʽʵʽˈˍˎˉʹ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ˁʰˍʰʴˊʰ˒ʺˌ ˍʹˌ ʵˊʱˋʹˌ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˃ˇ˄ʱʵ˖˄ ˃ʶ ˍʽˌ ʴʶ˄ʽˁʱ ˉʰˊʰʵʶˁˍʷˌ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌΦ 
ɶ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʰˎˍʺ ˉʶˊˇʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽΥ 
ʆʹ˄ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ˁʰʽ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˍʹˌ ʷ˄˄ˇʽʰˌ ˍ˖˄ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃˗˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˍʺˊʹˋʹ ˍ˖˄ ˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ʲʽʲ˂ʾ˖˄ ˍˇˎ ɶ˃ʶˊˇ˂ˇʴʾˇˎ 
ˁʰʽ ˍˇˎ ɼʰʻˇ˂ʽˁˇˏ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ ˋˏ˄ˍʰ˅ʹ ˁʰʽ ʶˉʶ˅ʶˊʴʰˋʾʰ ˍ˖˄ ʽˋˇʸˎʴʾ˖˄Φ 
ʆʹ ˋˏ˄ˍʰ˅ʹ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄-˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ɮˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ʋˊʺˋʶ˖ˌΣ ˍʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽπ
ˁʺˌ ɸʷˋʹˌΣ ˍ˖˄ ɾʶˍʰʲˇ˂˗˄ ɹʵʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʆʰ˃ʽʰˁ˗˄ ʄˇ˗˄ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˍʹ˄ ˁˏˊʽʰ ˉʹʴʺ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰπ
ˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌΣ ʹ ʰ˄ʱʵʶʽ˅ʹ ˍʹˌ ˇˉˇʾʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ 
ɽˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Φ 
ʆˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ ʵʽʵʱˋˁʶˍʰʽ ˃ʶ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ʻʶ˖ˊʾʰˌ ˃ʶ ˍʹ ʲˇʺʻʶʽʰ ʶ˄ʵʶʽˁˍʽˁ˗˄ ʵʽʰ˒ʰ˄ʶʽ˗˄ ˁʰʽ ˃ʶ ˉˊʰˁˍʽˁʷˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʷˌ ˋˍʹ˄ 
ˍʱ˅ʹ ˁʰʽ ˋˍˇ ˋˉʾˍʽΦ 
 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ʅˁˇˉˈˌ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ʶʽˋʰ˔ʻˇˏ˄ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ˋˍʽˌ ʲʰˋʽˁʷˌ ʷ˄˄ˇʽʶˌ ˁʰʽ ʰˊ˔ʷˌ ˍʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɽˇʴʽˋˍʽπ
ˁʺˌ όˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Σ ˂ˇʴʽˋˍʽˁˈˌ ˁˏˁ˂ˇˌΣ ˁʰˍʰ˔˗ˊʽˋʹ ʶʴʴˊʰ˒˗˄Σ ʰˉˇˋʲʷˋʶʽˌΣ ʰˉˇʻʷ˃ʰˍʰΣ ʰˉʰʽπ
ˍʺˋʶʽˌύΦ ɶ ʵʽʵʰˋˁʰ˂ʾʰ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ʹ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˍ˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁ˗˄ ʶ˄˄ˇʽ˗˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ɲʽʶʻ˄ʺ ʃˊˈπ
ˍˎˉʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱˌ όLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ wŜǇƻǊǘƛƴƎ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ ς IFRS). 
ɾʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ʴ˄˖ˊʾʸˇˎ˄Υ 
ς ɼʰˍʰ˄ˇˇˏ˄ ˍˇ ʻʶˋ˃ʽˁˈ ˁʰʽ ʻʶ˖ˊʹˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺˌ ʲʱˋʶʽ ɲʽʶʻ˄˗˄ ʃˊˇˍˏˉ˖˄ ʋˊʹ˃ʰπ
ˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱˌΦ 
ς ɼʰˍʰ˄ˇˇˏ˄ ˍʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍ˖˄ ʵʽʰ˒ˈˊ˖˄ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃˗˄ ˉˇˎ ʰˉʰˊˍʾʸˇˎ˄ ˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ όˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˋˎπ
˄ˇ˂ʽˁʺˌ ʻʷˋʹˌ ς ɹˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈˌΣ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˔ˊʺˋʹˌΣ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˃ʶˍʰʲˇ˂˗˄ ʽʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Σ 
ˋʹ˃ʶʽ˗ˋʶʽˌ ʶˉʾ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ύ ˁʰʽ ˄ʰ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˁʰˍʰˊˍʾˋˇˎ˄ ˍʽˌ ʲʰˋʽˁʷˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˃ʶ 
ʲʱˋʹ ʰˉ˂ʱ ˉʰˊʰʵʶʾʴ˃ʰˍʰ. 
ς ɾˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ˉʶˊʽʴˊʱ˕ˇˎ˄ ˍʰ ʲʰˋʽˁʱ ˋˍʱʵʽʰ ˍˇˎ ˂ˇʴʽˋˍʽˁˇˏ ˁˏˁ˂ˇˎ ˁʰʽ ˍʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ʲʽπ
ʲ˂ʾ˖˄ όʹ˃ʶˊˇ˂ˈʴʽˇΣ ʴʶ˄ʽˁˈ ˁʰʻˇ˂ʽˁˈύΣ ˄ʰ ʰ˄ʰ˂ˏˋˇˎ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ʴʶʴˇ˄ˈˍʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʷˌ ˍˇˎˌ ˋˍʹ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺ ʽˋˈˍʹˍʰ 
ˁʰʽ ˄ʰ ˁʰˍʰ˔˖ˊʾˋˇˎ˄ ʲʰˋʽˁʷˌ ʹ˃ʶˊˇ˂ˇʴʽʰˁʷˌ ʶʴʴˊʰ˒ʷˌΣ ʶʴʴˊʰ˒ʷˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˁʰʽ ʶʴʴˊʰ˒ʷˌ ˁ˂ʶʽˋʾ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˉˊˇˋπ
ʵʽˇˊʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍˇˌΦ 
ς ɼʰˍʰˊˍʾˋˇˎ˄ ˉˊˇˋ˖ˊʽ˄ˈ ˁʰʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ˇ ʽˋˇʸˏʴʽˇΦ 

ς ɼʰˍʰ˄ˇˇˏ˄ ʲʰˋʽˁʱ ʻʷ˃ʰˍʰ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺˌ ɻʌʋʎɼʘʎʀʖʉ, ɻʌɻʅʐʙʎʀʖʉ ʆɻʅ ɻʌʋʃʀŦʗʐʖʉ. 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 
ς ɲʽʰ˒ʱ˄ʶʽʶˌ ˁ ʰʽ ʰˋˁʺˋʶʽˌ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ς Miller-bƻōƭŜǎΣ ¢ΦΣ aŀǘǘƛǎƻƴΣ .ΦΣ aŀǘǎǳƳǳǊŀΣ 9ΦaΦ όнлмтύΣ IƻǊƴƎǊŜƴΩǎ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺΣ с9Σ tŜŀǊǎƻƴ 
9ŘǳŎŀǘƛƻƴΣ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʷˁʵˇˋʹ .ǊƻƪŜƴ Iƛƭƭ tǳōƭƛǎƘŜǊǎΦ 
ς Needles, B.E., Powers, M., CǊƻǎǎƻƴΣ {Φ±Φ όнлмсύΦ ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍʹ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺΣ мн9Σ /ŜƴƎŀƎŜ [ŜŀǊƴƛƴƎΣ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʷˁʵˇˋʹ 
Broken Hill Publishers. 
ʅ˔ʶˍʽˁʺ ʲʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰΥ 
ς Alexander/Britton/Jorissen/Hoogendoorn/van Mourik (2017), International Financial Reporting and Analysis, 7th 
Edition, Cengage Learning. 
ς Harrison/Horngren/Thomas (2017), Financial Accounting, 10E/11E, Pearson. 
ς Stolowy/Ding (2015), Financial Accounting and Reporting ς A global perspective, 5th Edition, Cengage Learning. 
 

 

ʆˊʾˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 
 

 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ɽˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 
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ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ʅˍˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ ʰˎˍˈ ʰ˄ʰ˂ˏˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ʲʰˋʽˁʷˌ ˂ˇʴʽˋˍʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˃ˇ˄ʱʵ˖˄ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˍʹˌ 
ˍˊʷ˔ˇˎˋʰˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˍˇˎˌ ʻʷˋʹˌ ˁʰʽ ʰˉˈʵˇˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉˊˈʲ˂ʶ˕ʹ ˍʹˌ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺˌ ˍˇˎˌ ˉˇˊʶʾʰˌΦ 
ʁʽ ʰ˄ʰ˂ˏˋʶʽˌ ʰˎˍʷˌ ʶʾ˄ʰʽ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʴʽʰˍʾ ʰ˄ʰʵʶʽˁ˄ˏˇˎ˄ ˍˇ ˉˇʽˇˍʽˁˈ ˉʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˍ˖˄ ˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱπ
ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˉʰˊʱʴˇˎ˄ ˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ˁʰʽ ˇˎˋʽʰˋˍʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʶˌ ʴʽʰ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁ˗˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʹ 
ʵʽʵʰˁˍʷʰ ˏ˂ʹ ˍˇˎˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽΥ 
ʃʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ɮˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ʋˊʺˋʶ˖ˌΣ ˍʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɸʷˋʹˌΣ ˍ˖˄ 
ɾʶˍʰʲˇ˂˗˄ ɹʵʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʆʰ˃ʽʰˁ˗˄ ʄˇ˗˄ 
ʃʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶ˖˄ ʶˉʾ ˍ˖˄ ˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ɹˋˍˇˊʽˁˇˏ ɼˈˋˍˇˎˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ɲʽʶʻ˄˗˄ 
ɽˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ʃˊˇˍˏˉ˖˄Φ ɮ˄ʰ˂ˎˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶ˖˄ ʰˎˍ˗˄ ʶˉʾ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˍ˃ʹ˃ʱˍ˖˄ ˍʹˌ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽπ
ˁʺˌ ɸʷˋʹˌΦ 
ʃʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ˍ˖˄ ˍʶ˔˄ʽˁ˗˄ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˋˎ˃ʲˇ˂ʺˌ ˍ˖˄ ʰˊʽʻ˃ˇʵʶʽˁˍ˗˄Φ 
ɮ˄ʰ˂ˎˍʽˁʺ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ˁʰʽ ˁʰˍʰʴˊʰ˒ʺ ʰˊʽʻ˃ˇʵʶʽˁˍ˗˄ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΣ ʰˉˇʵˇˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊʽʰˁʺˌ ˍʰ˔ˏˍʹˍʰˌ ˃ʶ 
ˉˊʰˁˍʽˁʷˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʷˌΦ 
 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 
 

ɳ˃ˉˇˊʽˁˈ ɲʾˁʰʽˇ 

 
ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

¶ ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍˇ ʵʾˁʰʽˇ ˁʰʽ ʶ˃ˉˇˊʽˁˈ ʵʾˁʰʽˇ ς ʁ ˃ˉˇˊʽˁˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ʵʾˁʰʽˇ 

¶ ʃʹʴʷˌ ˍˇˎ ʶ˃ˉˇˊʽˁˇˏ ʵʽˁʰʾˇˎΣ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ʶ˃ˉˇˊʽˁˈˍʹˍʰΣ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ ˍʹˌ ʶ˃ˉˇˊʽˁʺˌ ʽʵʽˈˍʹˍʰˌ 

¶ ɶ ʷ˄˄ˇʽʰ ˍʹˌ ζʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌη 

¶ ɳ˄˗ˋʶʽˌ ˉˊˇˋ˗ˉ˖˄ ς ʁ ˍʰʽˊʾʶˌ ˁʰʽ ʲʰˋʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌ ˉˇˎ ʵʽʷˉˇˎ˄ ˍʰ ˄ˇ˃ʽˁʱ ˉˊˈˋ˖ˉʰ 

¶ ʆˇ ˋ˖˃ʰˍʶʾˇ ˁʰʽ ʹ ʰˋˍʽˁʺ ʶˍʰʽˊʾʰΥ ̒ ʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʶʽˌ ʰˊ˔ʷˌ 

¶ ɶ ˇ˃ˈˊˊˎʻ˃ʹ ʶˍʰʽˊʾʰ 

¶ ɶ ʶˍʶˊˈˊˊˎʻ˃ʹ ʶˍʰʽˊʾʰ 

¶ ɶ ʰ˄˗˄ˎ˃ʹ ʶˍʰʽˊʾʰ όʹ ʷ˄˄ˇʽʰ ˍʹˌ ζ˃ʶˍˇ˔ʺˌηΣ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄Σ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ˋˎ˃ʲˇˏπ
˂̔̌ Σ ʴʶ˄ʽˁʺ ˋˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹΣ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˃ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰˌύ 

¶ ɶ ʶˍʰʽˊʾʰ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹˌ ʶˎʻˏ˄ʹˌ 

¶ ɶ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˎ˔ʽˁʺ ʶˍʰʽˊʾʰ 
 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ʁ ʴʶ˄ʽˁˈˌ ˋˍˈ˔ˇˌ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˉʶˊʽʶˁˍʽˁʺ ˁʰʽ ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ˁʰˍʰ˄ˇʹˍʺ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ˍˇˎ ʻʶˋ˃ʽˁˇˏ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ 
ˉʶˊʾ ˍ˖˄ ʶ˃ˉˇˊʽˁ˗˄ ˉˊʱ˅ʶ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶ˃ˉˈˊ˖˄ ό˒ˎˋʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉˊˇˋ˗ˉ˖˄ύΦ ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˇʽ 
˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʰˉˇˁˍˇˏ˄ ʴ˄˗ˋʶʽˌ ʴʽʰΥ 
ω ˍʹ˄ ʷ˄˄ˇʽʰ ˁʰʽ ˍʰ ˋˎˋˍʰˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ʶ˃ˉˇˊʽˁʺˌ ʵˊʱˋʹˌ 
ω ˍʽˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ ˍʹˌ ʶ˃ˉˇˊʽˁʺˌ ʽʵʽˈˍʹˍʰˌ 
ω ˍʹ˄ ʷ˄˄ˇʽʰ ˍʹˌ ζʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌη ˁʰʽ ˍˇˎ ζʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʾʰη 
ω ˍʰ ʲʰˋʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ς ̔ ʵ˖˃ʷ˄ʰ ʰˉˈ ˃ʽʰ ʻʶ˖ˊʹˍʽˁʺ ˈˋˇ ˁʰʽ ˉˊʰˁˍʽˁʺ ˉˊˇˋʷʴʴʽˋʹ ς ̄ ˇˎ ʵʽʷˉˇˎ˄ ˍʹ˄ ʾʵˊˎˋʹΣ ˇˊʴʱ˄˖ˋʹ 
ˁʰʽ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄Σ ˃ʶ ʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍʹ˄ 

¶ ˇ˃ˈˊˊˎʻ˃ʹ ʶˍʰʽˊʾʰ 

¶ ʶˍʶˊˈˊˊˎʻ˃ʹ ʶˍʰʽˊʾʰ 

¶ ʰ˒ʰ˄ʺ ʶˍʰʽˊʾ h

¶ ˁˇʽ˄ˇˉˊʰ˅ʾʰ 

¶ ʰ˄˗˄ˎ˃ʹ ʶˍʰʽˊʾʰ 

¶ ʶˍʰʽˊʾʰ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹˌ ʶˎʻˏ˄ʹˌ 

¶ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˎ˔ʽˁʺ ʶˍʰʽˊʾʰ 
 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 

¶ ɮΦ ʅʽ˄ʰ˄ʽ˗ˍʹΣ ζɳ˃ˉˇˊʽˁˈ ɲʾˁʰʽˇ ς ɳʆɮɹʄɹɳʅη όɿˇ˃ʽˁʺ ɰʽʲ˂ʽˇʻʺˁʹΣ нлмнύ 

¶ ɹΦ ʄˈˁʰˌΣ ζɳˍʰʽˊʾʶˌη όɿˇ˃ʽˁʺ ɰʽʲ˂ʽˇʻʺˁʹΣ нлмтύ 
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ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺ 

 
ʃʁ ˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

1. ɶ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹ ˁʰʽ ˍˇ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˍʹˌΣ ˁʰʽ ˇˊˈ˂ˇˌ ˍˇˎ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˁˇˏ ʵʽʶˎʻˎ˄ˍʺΦ 
2. ɶ ɲʽʰ˔ˊˇ˄ʽˁʺ ɮ˅ʾʰ ̱ ˇˎ ʋˊʺ˃ʰˍˇˌ- ʃˊ̌ʶ˅ˈ˒˂ʹˋʹ ˁʰʽ ʃʰˊˇˏˋʰ ɮ˅ʾʰ 
3. ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˎˉˈ ˁʰʻʶˋˍ˗ˌ ʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ 
4. ɾʶˍˇ˔ʷˌ ˁʰʽ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ 
5. ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍʹ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɼʾ˄ʹˋʹˌ 
6. ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ɿʶˁˊˇˏ ʅʹ˃ʶʾˇˎ ό.ǊŜŀƪ-9ǾŜƴ tƻƛƴǘ !ƴŀƭȅǎƛǎύ ˁʰʽ ɽʶʽˍˇˎˊʴʽˁʺˌ ɾˈ˔˂ʶˎˋʹˌ όhǇŜǊŀǘƛƴƎ [ŜǾŜǊŀƎŜ 

Analysis). 
 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ɮˉˇˍʶ˂ʶʾ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ʶʽˋʰʴ˖ʴʽˁˈ ˃ʱʻʹ˃ʰ ˋˍʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺ όCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘύ ʶˋˍʽʱʸˇ˄ˍʰˌ ˋˍʽˌ 
ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʷˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌΦ 
ɾʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ɹ ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ : 

¶ ʆ˖˄ ʰˊ˔˗˄ ̱ ʹˌ ˉˊˇʶ˅ˈ˒˂ʹˋʹˌ ˍʰ˃ʶʽʰˁ˗˄ ˊˇ˗˄ ˁʰʽ ˍʶ˔˄ʽˁ˗˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ όˉΦ˔Φ ˁˊʽˍʺˊʽʰ 
ɼʰʻʰˊʺˌ ʃʰˊˇˏˋʰˌ ɮ˅ʾʰˌΣ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɰʰʻ˃ˇˏ ɮˉˈʵˇˋʹˌΣ ˁΦʱύ ˎˉˈ ˁʰʻʶˋˍ˗ˌ ʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˍʰ˃ʶʽʰˁ˗˄ ˊˇ˗˄ 
ˉˇˎ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏˌ ʵʽʶˎʻˎ˄ˍʷˌ ˍ˖˄ ̀ ˏʴ˔ˊˇ˄˖˄ ʽʵʽ˖ˍʽˁ˗˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˇˊʴʰπ
˄ʽˋ˃˗˄Φ 

¶ ʆ˖˄ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˉˇˎ ʶˁʵʾʵʶʽ ˃ʽʰ ʰ˄˗˄ˎ˃ʹ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʹ ʶˍʰʽˊʾʰΦ 

¶ ʆ˖˄ ʻʶ˃ʱˍ˖˄ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍˇˎ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁʾ˄ʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹˌ ˄ʶˁˊˇˏ ˋʹ˃ʶʾˇˎ ˁʰʽ ˂ʶʽπ
ˍˇˎˊʴʽˁʺˌ ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌΦ 

ɳˉʾˋʹˌΣ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌκˍˊʽʶˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ʻʰ ʰˉˇˁˍʺˋˇˎ˄ ʲʰˋʽˁʷˌ ʵʶ˅ʽˈˍʹˍʶˌ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˋˍʹ˄ ʶˉʾ˂ˎˋʹ ˉˊˇʲ˂ʹ˃ʱˍ˖˄ 
ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ Υ 

¶ ʶ˒ʰˊ˃̌ʴʷˌ ˍˇˎ ɼʰ˄ˈ˄ʰ ˍʹˌ ʃʰˊˇˏˋʰˌ ɮ˅ʾʰˌ ϧ ʃˊˇʶ˅ˈ˒˂ʹˋʹˌΣ ˍˈˋˇ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ʽʵʽ˖ˍ˗˄ 
όˉΦ˔Φ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈˌ ʵˈˋʶ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄Σ ʵˈˋʶ˖˄ ˋˎ˄ˍʰ˅ʽˇʵˇˍʽˁ˗˄ ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʱˍ˖˄ύ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ 
όˉΦ˔Φ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˋ˔ʶʵʾ˖˄ ˃ʶ ̱ ˇ ˁˊʽˍʺˊʽˇ ˍʹˌ ɼʰʻʰˊʺˌ ʃʰˊˇˏˋʰˌ ɮ˅ʾʰˌ ˁʰʽ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ʲʰʻ˃ˇˏ ɮˉˈπ
ʵˇˋʹˌύ 

¶ ˍʽˌ ʲʰˋʽˁʷˌ ˍʶ˔˄ʽˁʷˌ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˁʰʽ ʶˏˊʶˋʹ ˍ˖˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ 
ʆʷ˂ˇˌΣ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌκˍˊʽʶˌ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˈˍʽ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʽˌ ˃ʰʻʹˋʽʰˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍˇˎ ˉʶˊʽʶ˔ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ʻʰ ʰπ
˄ʰ̱̄ ˏ˅ˇˎ˄ ˋʶ ʲʰˋʽˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇ όŜƭŜƳŜƴǘŀǊȅ ƭŜǾŜƭύ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʶˌ: 

¶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˇˏ ˉˊʰˁˍʽˁˇˏ ˍˊˈˉˇˎ ˋˁʷ˕ʹˌ ˁʰʽ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˃ʶ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʻʶ˖ˊʾʰ 

¶ ˋ˖ˋˍʺˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˔ˊˈ˄ˇˎ ˁʰʽ 

¶ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˋ˃ˇˏ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎˌ όˉΦ˔Φ ˍʺˊʹˋʹ ˔ˊˇ˄ˇʵʽʰʴˊʰ˃-˃ʱˍ˖˄ ˉʰˊʱʵˇˋʹˌ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ύ 
 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 
ɮΦ ɰʰˋʽˁʺ 
Brealey, R., Myers, S., Allen, F. (2013). ζɮˊ˔ʷˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˍ˖˄ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ηΣ млʹ ɮ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁʺ ʷˁʵˇˋʹ- 
1ʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʷˁʵˇˋʹΣ ɳˁʵΦ ¦ǘƻǇƛŀΣ ɮʻʺ˄ʰΦ 
ɰΦ ʃˊˇʰʽˊʶˍʽˁʺ 
Damodaran, A. (2014). ζɳ˒ʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʴʽʰ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌηΣ оʹ ɮ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁʺ ʷˁʵˇˋʹ- 1ʹ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʷˁπ
ʵˇˋʹΣ ɳˁʵΦ ʃʰˋ˔ʰ˂ʾʵʹ, ɽʶˎˁ˖ˋʾʰ, ɼˏˉˊˇˌ. 
Brealey, R., Myers, S. Marcus. A. (2009). άCǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭǎ ƻŦ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ CƛƴŀƴŎŜέΦ aŎDǊŀǿ Iƛƭƭ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ 9ŘƛǘƛƻƴΣ сǘƘ 
edition. 
ɰʰˋʽ˂ʶʾˇˎ. ɲ. ˁ ʰʽ ɶˊʶʽ˗ˍʹˌ, ɿ. (2008). ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɲʽˇʾˁʹˋʹΦ ɸʶ˖ˊʾʰ ϧ ʃˊʰˁˍʽˁʺηΣ ɳˁʵΦ wƻǎƛƭƛΣ ɮʻʺ˄ʰ 
 

 

ʆʷˍʰˊˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 
 

ʋˊʺ˃h  ˁh ʽ ʆˊʱˉʶʸʶˌ 

 
ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 



 20  ǱŭȄȂȕȎ ǴɸȌȏŭȗȊ 2019-2020 - ǵȉǾȉŬ ǷȍȄȉŬŰȌȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ & ǵȍŬɸŮȃȆȇǾȎ 

ǧȆȌȆȇȄŰȆȇǾȎ 
                                               

 

ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ɼʰˊʰˇ˂ʺ ϧ ɲʹ˃ʹˍˊʾˇˎ улΣ мур оп ʃʶʽˊʰʽʱˌΣ '  210-4142000  www.unipi.gr 

 

1. ɶ ʷ˄˄ˇʽʰ ˍˇˎ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ 
I. ʁˊʽˋ˃ˈˌ ˁʰʽ ʽʵʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ 
II. ɳʾʵʹ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ 
III. ɾʷˍˊʹˋʹ ˍˇˎ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ 
IV. ʅ˔ʷˋʹ ˍˇˎ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ ˃ʶ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˁʰʽ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈ 

2. ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ʅˏˋˍʹ˃ʰ 
I. ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌ 
II. ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ʽʵˊˏ˃ʰˍʰ 
III. ʋˊ́˃hˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʱ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ 

3. ʃˊˇˋʵʽˇˊʽˋ˃ˈˌ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ 
I. ɸʶ˖ˊʾʰ ʵʰ˄ʶʽʰˁ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ 
II. ɸʶ˖ˊʾʰ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ 

4. ɲʽʱˊʻˊ˖ˋʹ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ 
I. ɳ˄ˋ˖˃ʱˍ˖ˋʹ ˍˇˎ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˋˍʹ˄ ʵˇ˃ʺ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ 
II. ɲʽʰ˔ˊˇ˄ʽˁʺ ʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˁʰʽ ˁʰ˃ˉˏ˂ʹ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ 

5. ɮˋˏ˃˃ʶˍˊʹ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹ ˁʰʽ ʵʽʰ˃ʶˋˇ˂ʱʲʹˋʹ 
I. ʆʰ ˁˈˋˍʹ ˍʹˌ ʰˋˏ˃˃ʶˍˊʹˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ 
II. ʁ ˊˈ˂ˇˌ ˍʹˌ ʵʽʰ˃ʶˋˇ˂ʱʲʹˋʹˌ ˋˍʹ˄ ʶˉʾ˂ˎˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʹ˃ʱˍ˖˄ ʰˋˏ˃˃ʶˍˊʹˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ 
III. ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁˊʾˋʶʽˌ 

6. ɰʰˋʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʵʽˇʾˁʹˋʹˌ 
I. ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ 
II. ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ 
III. ʆˊʰˉʶʸʽˁˇʾ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ 

7. ɿˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˁʰʽ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ 
I. ɲʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ ʰˉˈ ˍˇ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˁʰʽ ˇ ˉˇ˂˂ʰˉ˂ʰˋʽʰˋˍʺˌ 
II. ɳˊʴʰ˂ʶʾʰ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌΣ ˉˊʱ˅ʶʽˌ ʰ˄ˇʽˁˍʺˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʱ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˁʰʽ ˉʱʴʽʶˌ ʵʽʶˎπ

ˁˇ˂ˏ˄ˋʶʽˌ 
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ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ʆˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ 

¶ ʃʰˊˇˎ̀ʽʱʸʶʽ ˁʰʽ ʰ˄ʰ˂ˏʶʽ  ̱ ˇ˄ ˊˈ˂ˇ ˍˇˎ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΣ 

¶ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ ˁʰʽ ʰ˄ʰ˂ˏʶʽ ˍˇ˄ ˊˈ˂ˇ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄  ˋˍʹ˄ ˊˇʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˉ˂ʶˇ˄ʰπ
ˋ˃ ʰˍʽˁˇˏˌ ˋˍˇˎˌ ʶ˂˂ʶʽ˃˃ʰˍʽˁˇˏˌ ˒ˇˊʶʾˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣ 

¶ ʰ˄ʰ˂ˏʶʽ ˍˇ˄ ˉˊˇˋʵʽˇˊʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ 

¶ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ ˁʰʽ ʰ˄ʰ˂ˏʶʽ ˍˇ˄ ˊˈ˂ˇ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˋˍʹ˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ 
ʵ̔h ˃ʶˋˇ˂ʱʲʹˋʹˌΣ 

¶ ʰ˄ʰ˂ˏʶʽ ˍˇ˄ ˊˈ˂ˇ ˍˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˋˍʹ˄ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌΣ 

¶ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ ˁʰʽ ʰ˄ʰ˂ˏʶʽ ˍʰ ʲʰˋʽˁʱ ʶˊʴʰ˂ʶʾʰ ˍʹˌ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌΣ 

¶ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ ˁʰʽ ʰ˄ʰ˂ˏʶʽ ˍʹ˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍʹˌ ʵʽʰˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌ ʵʽʰʻʶˋʾ˃˖˄Σ 

¶ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ ˁʰʽ ʰ˄ʰ˂ˏʶʽ ˍˇ˄ ˊˈ˂ˇ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍ˖˄ ˁʶ˄ˍˊʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ 
ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌΣ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ 

¶ ˁʰˍʰ˄ˇˇˏ˄ ˍʹ˄ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍʹˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ʵʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˋˎʴˁˎˊʾʰˌΣ 

¶ ˁʰˍʰ˄ˇˇˏ˄ ˍʹ˄ ʵʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˍʹˌ ˁʰ˃ˉˏ˂ʹˌ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ˉˇˎ ʰˉˇˊˊʷˇˎ˄ ʰˉˈ ʰˎˍʺ˄Σ 

¶ ˁʰˍʰ˄ˇˇˏ˄ ˍˇˎˌ ˍˊˈˉˇˎˌ ˉˇˎ ʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʵʽʰ˃ʶˋˇ˂ʱʲʹˋʹ ʶˉʽ˂ˏʶʽ ˍʰ ˉˊˇʲ˂ʺ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʰˋˏ˃˃ʶˍˊʹˌ 
ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌΣ 

¶ ˁʰˍʰ˄ˇˇˏ˄ ˍʰ ʰʾˍʽʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁˊʾˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶ˗˄ ˍˇˎˌ ˋˍʹ˄ ˉˊʰʴ˃ʰπ
ˍʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΣ 

¶ ˁʰˍʰ˄ˇˇˏ˄ ˍʽˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˋˍʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˍˇ˄ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈ ˁʰʽ ˍʹ˄ 
ʰˉʰˋ˔ˈ˂ʹˋʹ 

 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 
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ʋˊʺ˃ʰ ˁʰʽ ʆˊʱˉʶʸʶˌΣ ɮΦ ɿˇˏ˂ʰΣ нлмрΦ 
 

ʃˊˇʿˈ˄ˍʰ ʅˍʰʻʶˊˇˏ ɳʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ 

 
ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
1) ɳʽˋʰʴ˖ʴʺΦ ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ʁ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ς ɳˁʵˈˍʶˌ ʁ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ -ʋʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱ ˂ʺ˅ʹˌ ς ʅˍʰʻʶˊˈ ˁʰʽ ɼˎ˃ʰʽ˄ˈ˃ʶ˄ˇ ˍˇˁˇ˃ʶˊʾπ
ʵʽˇ ς ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ ˃ʶ ɳ˄ˋ˖˃ʰˍ˖˃ʷ˄ʰ ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ  ς ʁʽ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ 
нύ ɮˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄Φ ɸʶ˖ˊʹˍʽˁʺ ˍʽ˃ʺ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ς  ʇˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈˌ ˃ʶ ˔ˊʺˋʹ ˍʹˌ ˉʰˊˇˏˋʰˌ ʰ˅ʾʰˌ ˂ʹ˅ʽˉˊˈʻʶˋ˃ʹˌ ˊʱπ
˄̱ ʰˌ ς ʆˊʷ˔ˇ˄ ˁʰʽ ʃˊˇʻʶˋ˃ʽʰˁˈ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ˖ˌ ʶˉʽˍˈʽʰ ˉˊˇʶ˅ˈ˒˂ʹˋʹˌ ς ʇˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈˌ ʰ˄ʰ˂ˇʴˇˏ˄ˍ˖˄ ˍˈˁ˖˄ 
оύ ɮˉˈʵˇˋʹ ˋˍʹ˄ ɽʺ˅ʹΦ ɶ ɮˉˈʵˇˋʹ ˋˍʹ˄ ɽʺ˅ʹ ˖ˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ ς ʅ˔ʷˋʹ ˍʽ˃ʺˌ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ˃ʶ ɮˉˈʵˇˋʹ ˋˍʹ ɽʺ˅ʹ ς  
ʅˎ˃ʲʰˍʽˁʱ ˃ʷˍˊʰ ˃ʷˍˊʹˋʹˌ ɮˉˈʵˇˋʹˌ ς ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ɮˉˈʵˇˋʹ 
пύ ɾʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ ˍʽ˃ʺˌ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎΦ  ɾʷˍˊʹˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʰˉˈ ˃ʶʰˍʰʲˇ˂ʺ ˍˇˎ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ ˃ʶ ˔ˊʺˋʹ ˍˇˎ 5±лмΩ ς ɲʽʱˊˁʶʽʰ ς 
ɲʽʱˊˁʶʽʰ aŀŎŀǳƭŀȅ -ʆˊˇˉˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʹ ɲʽʱˊˁʶʽʰ ς ɼˎˊˍˈˍʹˍʰ ς ʇˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈˌ ɲʽʱˊˁʶʽʰˌ ˁ ʰʽ ɼˎˊˍˈˍʹˍʰˌ ʴʽʰ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽʰ 
ʁ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ 
рύ ʃʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˉˇˎ ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ˍʽˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌΦ  ɲʽʰ˒ˇˊʱ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱˌ ς ʅ˔ʶˍʽˁʺ ɲʽʰ˒ˇˊʱ ɮˉˈʵˇˋʹˌ ς ɽˈʴˇˌ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ 
ς ʃʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ʵʽʰ˒ˇˊʱˌ ɮˉˇʵˈˋʶ˖˄ 
сύ ɮ˅ʽˈʴˊʰ˒ʰ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎΦ ɼʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ˉˊˇʽˈ˄ˍ˖˄ ˋˍʰʻʶˊˇˏ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˍˇˎ ɲʹ˃ˇˋʾˇˎ ς ʆʽ˃ʰˊʽʻ˃ˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʰ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ 
(TIPS) ς ɲʹ˃ˇˉˊʰˋʾʶˌ ɮ˅ʽʽˇʴˊʱ˒˖˄ ς  ʆʽ˃ʺ ɳ˄ˍˈˁ˖˄ ς ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ ˔˖ˊʾˌ ˁˇˎˉˈ˄ʽ 
тύ ɳˍʰʽˊʽˁʱ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰΦ ɳ˃ˉˇˊʽˁʱ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ς ɳ˃ˉˇˊʽˁʱ ɮ˅ʽˈʴˊʰ˒ʰ ς ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ ˃ʶ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ς ̄ ʽˋˍ˖π
ˍʷˌ ˔ʰ˃ʹ˂ʺˌ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ς ɲʽʰʲʰʻ˃ʾˋʶʽˌ ʃʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ʋˊʷˇˎˌ ς ɾʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ʰ ɱˊʰ˃˃ʱˍʽʰ ς ɳ˃ˉˇˊʽˁʱ ʋˊʶˈʴˊʰ˒ʰ 
уύ ʇˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍʰ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎΦ ɾˇ˄ˇˉʰˊʰʴˇ˄ˍʽˁʱ ˎˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍʰ -ɲʽ˖˄ˎ˃ʽˁʱ ˎˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍʰ -ʇˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍʰ ˋˎ˄ʶ˔ˇˏˌ ˔ˊˈ˄ˇˎ ς 
ɲʽ˖˄ˎ˃ʽˁʷˌ ˉˊˇˋʶʴʴʾˋʶʽˌ ˎˉˇʵʶʽʴ˃ʰˍ˖˄ ˋˎ˄ʶ˔ˇˏˌ ˔ˊˈ˄ˇˎ όIƻ-Lee, Vasicek, CIR) 
фύ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ ˃ʶ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ʰ˄ʱˁ˂ʹˋʹˌΦ ʅˍʰˍʽˁʺ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ς ɲˇ˃ʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˃ʶ ʰ˄ʱˁ˂ʹˋʹ ς ʇˉ̍π
ʵʶʽʴ˃ʰ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ Yŀƭƻǘŀȅ -Williams ς Fabozzi ς ɮˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ˃ʶ ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ʰ˄ʱˁ˂ʹˋʹˌ 
млύ ʅˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰ ɮ˄ˍʰ˂˂ʰʴʺˌ ʃʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎΦ /5{ ς ɼʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ʃʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ɱʶʴˇ˄ˈˍ˖˄ ς /5{ ˃ʶ˃ˇ˄˖˃ʷ˄ˇˎ ˇ˒ʶʽπ
˂ʷˍʹ ς /5{ ˋˍʰʻʶˊʺˌ ʰ˄ʱˁˍʹˋʹˌ ς ɮˉˇˍʾ˃ʹˋʹ /5{ 
 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ʆˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˃ʽʰ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˍ˖˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˋˍʰʻʶˊˇˏ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌΣ ˃ʶ ʽʵʽʰʾˍʶˊʹ ʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍʽˌ ˇ˃ˇπ
˂ˇʴʽʰˁʷˌ ʶˁʵˈˋʶʽˌΦ ɾʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ɹ ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ ̱ ʰ ʲʰˋʽˁʱ 
˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʱ ʶˊʴʰ˂ʶʾʰ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄  ̝ ˊʷˇˎˌ ˁʰʽ ʶ˅ʹʴʶʾ ˍʰ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱ ˍˇˎˌΦ ɾʶ ʽʵʽʰʾˍʶˊʹ ʷ˃˒ʰˋʹ ˄ʰ 
ʵʾ˄ʶˍʰʽ ˋˍʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰΣ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ˁʰˍʰ˄ˇʺˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄Σ 
˄ʰ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸˇˎ˄ ˍʹ˄ ʻʶ˖ˊʹˍʽˁʺ ˍʽ˃ʺ ˍˇˎˌ ˁʰʽ ˄ʰ ʵʽʰˁˊʾ˄ˇˎ˄ ˍˇˎˌ ʲʰˋʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˉˇˎ ˎˉʰʴˇˊʶˏˇˎ˄ ˍʹ˄ ˍʽ˃ʺ ˍˇˎˌ 
ˋˍʹ˄ ʵʶˎˍʶˊˇʴʶ˄ʺ ʰʴˇˊʱΦ 
ʅˎ˃ˉ˂ʹˊ˖˃ʰˍʽˁʱΣ ˇʽ ˒ ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ˎˉˇ˂ˇʴʾˋˇˎ˄ ˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˍʹˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌ ˍʹˌ ˍʽ˃ʺˌ 
ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ʰˉˈ ˍʽˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˍ˖˄ ʁ ˉʽˍˇˁʾ˖˄Σ ˈˉ˖ˌ ʶˉʾˋʹˌ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ ˉˊˇˍʶʾ˄ˇˎ˄ ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʽˋˍʽˁʱ ˃ʷˍˊʰ 
ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ˍˇˎ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʰˎˍˇˏΦ 
ʆʷ˂ˇ̩Σ  ̌ ʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ˁʰ˂ˇˏ˄ˍʰʽ ˄ʰ ˁʰˍʰ˄ˇʺˋˇˎ˄ ˍʰ ʲʰˋʽˁʱ ˎˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍʰ ʵʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˍʹˌ ˔ˊˇ˄ʽˁʺˌ ʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ 
ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄Σ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˁʰˍʰ˄ˇʺˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ʶˉʾʵˊʰˋʺ ˍʹˌ ˋˍʽˌ ʴʶ˄ʽˁˈˍʶˊʶˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˉˇˎ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰʽ  ̀ ˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ˇ˃ˇπ
˂ˈʴ˖˄Φ 
 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 

¶ CǊŀƴƪ WΦ CŀōƻȊȊƛΦ ɮʴˇˊʱ ʁ˃ˇ˂ˈʴ˖˄Φ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ˁʰʽ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʷˌΣ όнлмсύΦ ɳˁʵˈˋʶʽˌ .ǊƻƪŜƴ Iƛƭƭ 

¶ .ǊǳŎŜ ¢ǳŎƪƳŀƴΦ ʋˊʶˈʴˊʰ˒ʰ ʅˍʰʻʶˊˇˏ ɳʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌΣ όнлмлύΣ ɳˁʵˈˋʶʽˌ ʃʰˉʰʸʺˋʹ 
 

ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ 

 
ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

1. ɳˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ 
I. ɮˉˇ˒ˎʴʺ ˍˇˎ ˊʾˋˁˇˎΣ ˋ˔ʷˋʹ ˊʾˋˁˇˎ ˁʰʽ ʰˉˈʵˇˋʹˌ 
II. ɮˋˏ˃˃ʶˍˊʹ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹ 
III. ʃˊˈʲ˂ʹ˃ʰ ʰ˄ˍʾʻʶˍʹˌ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˁʰʽ ʹʻʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ς  ɼˈˋˍˇˌ ʰ˄ˍʽˉˊˇˋ˗ˉʶˎˋʹˌ 

2. ʅˍˈ˔ˇʽ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌ 
I. ɾʶʴʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌ 
II. ɾʶʴʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍˇˎ ˉ˂ˇˏˍˇˎ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ 
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III. ɾʶʴʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍʹˌ ˍʽ˃ʺˌ ˍʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʺˌ 
3. ʇˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍʰ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌΣ ɮˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌ ˁʰʽ ʅˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʽˁʺ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

I. ʇˉˈʵʶʽʴ˃ʰ /!ta 
II. ʇˉˈʵʶʽʴ˃ʰ ɮʄʆ 
III. ɾˇˊ˒ʷˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰˌ 
IV. ʅˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʽˁʷˌ ˃ʶˊˇ˂ʹ˕ʾʶˌ 

4. ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ʵˇ˃ʺ 
I. ʇˉˈʵʶʽʴ˃ʰ aƻŘƛƎƭƛŀƴƛ-Miller (MM) 
II. ʇˉˈʵʶʽʴ˃ʰ ¢ǊŀŘŜ-off 
III. ʇˉˈʵʶʽʴ˃ʰ tŜŎƪƛƴƎ ƻǊŘŜǊ 

5. ɾʶˊʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ̄ ˇ˂ʽˍʽˁʺ 
I. ɳˉʽˋˍˊˇ˒ʺ ˃ʶˍˊʹˍ˗˄ ˋˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌ 
II. ɳˉʰ˄ʰʴˇˊʱ ˃ʶˍˇ˔˗˄ 
III. ɮ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʹ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ʺ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍˇˌ 

6. ɯ˄ˍ˂ʹˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ 
I. Venture capital 
II. ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍˇ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇ 
III. ɲʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʴʶ˄ʽˁʺˌ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱˌ 
IV. ɲʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹˌ 

7. ɾʷʻˇʵˇʽ ˁʰʽ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ 
I. ɾʷʻˇʵˇˌ !t± 
II. ʇˉˈʵʶʽʴ˃ʰ C/9 
III. ʇˉˈʵʶʽʴ˃ʰ C/C-WACC 

 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ʆˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ 

¶ ʃʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ ˁʰʽ ʰ˄ʰ˂ˏʶʽ ˍʽˌ ˁˎˊʽˈˍʶˊʶˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌΣ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺΣ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʽˁʺ ˁʰʽ ˃ʶˊʽˋ˃ʰπ
ˍʽˁʺ ˋʶ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˊʾˋˁˇˎ ˁʰʽ ʰˋˏ˃˃ʶˍˊʹˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ, 

¶ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ʶʽ ˍʽˌ ˁˏˊʽʶˌ ˋˎʴˁˊˇˏˋʶʽˌ ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˃ʶˍˈ˔˖˄ ˍ˖˄ ʵʰ˄ʶʽˋˍ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁ˗˄ 
ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʷˌ ˍˇˎˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ˄ ˁʶ˄ˍˊʽˁˈ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʹ 
˃ʶʴʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍʹˌΣ 

¶ ʰ˄ʰ˂ˏʶʽ ˍʽˌ ʶˉʽʵˊʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˋˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌΣ 

¶ ʰ˄ʰ˂ˏʶʽ ˍʽˌ ʶˉʽʵˊʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˃ʶˊʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˋˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌΣ 

¶ ʰ˄ʰ˂ˏʶʽ ˍʹ˄ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺˌ ˋˍˇ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇΦ 
ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌΣ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ 

¶ ˁʰˍʰ˄ˇˇˏ˄ ˍʹ˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˂ʺ˕ʶ˖ˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˋˍʽˌ ˋˏʴ˔ˊˇ˄ʶˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΣ 

¶ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˇ˂ˈˁ˂ʹˊʹˌ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʾˊʹˋʹˌΣ 

¶ ˄ʰ ˁʰˍʰ˄ˇˇˏ˄ ˍʽˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ˍʽ˃ʷˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ʰ˄ʰˁˇʽ˄˗ˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʰπ
˒ˇˊˇˏ˄ ˍʹˌ ʶʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍˇ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽˇΣ ˍʰ ˁʷˊʵʹΣ ˍʰ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʵˇ˃ʺˌΣ ˁ˂ˉΦ 

 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 
ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˍ˖˄ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄Σ wƻǎǎΣ ²ŜǎǘŜǊŦƛŜƭŘΣ WŀŦŦŜΣ ɳˁʵˈˋʶʽˌ .ǊƻƪŜƴ IƛƭƭΣ ʁˁˍ˗ʲˊʽˇˌ нлмтΦ 
 

 

ʃʷ˃ˉˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 
 

ɲʽʶʻ˄ʺˌ ɾʰˁˊˇ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

 
ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

1. ɰʰˋʽˁʱ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˃ʶʴʷʻʹ 
I. ɮɳʃ ˁʰʽ ˋˎ˄ʽˋˍ˗ˋʶˌ ˍˇˎ 
II. ɳ˅˖ˍʶˊʽˁˇʾ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃ˇʾ ˃ʾʰˌ ˔˗ˊʰˌ όʽˋˇʸˏʴʽˇ ˍˊʶ˔ˇˎˋ˗˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄Σ ʽˋˇʸˏʴʽˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄Σ ʽˋˇʸˏʴʽˇ ˉ˂ʹˊ˖˃˗˄ύ 
III. ʆʰˎˍˈˍʹˍʰ ʰˉˇˍʰ˃ʽʶˏˋʶ˖˄-ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ 
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2. ɲʶʾˁˍʶˌ ˍʽ˃˗˄ ˁʰʽ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈ ̩
I. ɶ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ 
II. ʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ˁʰʽ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ς ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ʶˉʽˍˈˁʽˇ 
III. ʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌΣ ˎˉʶˊˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌΣ ʰ˄ˍʽˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ 

3. ʆˇ ˎˉˈʵʶʽʴ˃ʰ L{κ[a 
I. ɽˇʴʽˁʺ ʻʶ˃ʶ˂ʾ˖ˋʹΣ ˃ʶ ʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍˇ˄ ˊˈ˂ˇ ˍˇˎ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ 
II. ɲʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰʽ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ̄ ˇ˂ʽˍʽˁʺ 
III. ɮ˄ʰ˂ˏˋʶʽˌ ˋʶ˄ʰˊʾ˖˄ ˁʰʽ ʵʽʰˍʰˊʰ˔˗˄ 
IV. ɲˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍˇˎ ʵʹ˃ˇˋʾˇˎ ˔ˊʷˇˎˌ 

4. ɿˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ 
I. ʅˍˈ˔ˇʽΣ ʶˊʴʰ˂ʶʾʰ ˁʰʽ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇʾ 
II. ɯˋˁʹˋʹ ˍʹˌ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ 
III. ɿˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ 

5. ʁ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʺ ˁʰʽ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ 
6. ʆˇ ʽˋˇʸˏʴʽˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ όɹʋʅύ 

I. ɳˉʽˍˈˁʽʰ ˁʰʽ ʽˋˇˍʽ˃ʾʶˌ ς ɶ ̀ ˎ˄ʻʺˁʹ ʽˋˇʵˎ˄ʰ˃ʾʰˌ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ 
II. ʃˊˇˋʵʽˇˊʽˋˍʽˁˇʾ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˍˇˎ ɹʋʅ 

7. ʆ̌  ˎˉˈʵʶʽʴ˃ʰ aǳƴŘŜƭƭ-Fleming 
I. ɹˋˇʸˏʴʽˇ ˉ˂ʹˊ˖˃˗˄ ˁʰʽ ʶʴ˔˗ˊʽʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ 
II. ɲʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰʽ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˎˉˈ ˋˍʰʻʶˊʺ ˁʰʽ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍʺ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ 
III. ɮ˄ʰ˂ˏˋʶʽˌ ˃ʶ ʱ˂˂ʰ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʽˋˇˍʽ˃ʽ˗˄ 
IV. ɲʽʰˍʰˊʰ˔ʷˌ ʰˉˈ ˍʹ ʵʽʶʻ˄ʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʰʴˇˊʷˌ 
V. ɶ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˁˊʾˋʶ˖˄ 
VI. ɶ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍ˖˄ ʵʾʵˎ˃˖˄ ˁˊʾˋʶ˖˄ ς ̀ ˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ 

8. ɳʽʵʽˁʱ ʻʷ˃ʰˍʰ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ʶ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄ˍˇˌ 
 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ʆˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ 

¶ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ ˍˇ ʴʶ˄ʽˁˈ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˎˉˈʲʰʻˊˇ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ ˇˉˇʾˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏ˄ ˈ˂ˇʽ ˇʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇʾ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌΥ 
˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱΣ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΣ ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΣ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˁʰʽ ˁʶ˄ˍˊʽˁʺ ˍˊʱˉʶʸʰΣ 

¶ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ʶʽ ˍʽˌ ˁˏˊʽʶˌ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽˌ ˉˇˎ ʶˉʶ˄ʶˊʴˇˏ˄ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌΣ 

¶ ʰ˄ʰ˂ˏʶʽ ˍʽˌ ˋˏ˄ʻʶˍʶˌ ʰ˂˂ʹ˂ʶˉʽʵˊʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˃ʶ ˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʰʴˇˊʷˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ʰˊ˔ʷˌ όˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˁʰʽ 
ˁʶ˄ˍˊʽˁʺ ˍˊʱˉʶʸʰύΣ 

¶ ʰ˄ʰ˂ˏʶʽ ˍʰ ˁʾ˄ʹˍˊʰ ˁʰʽ ˍʰ ʵʽ˂ʺ˃˃ʰˍʰ ˍ˖˄ ˁˏˊʽ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉʰˊʰʴˈ˄ˍ˖˄Σ 

¶ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʶʾ ˍʽˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˋˍʹ˄ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˖ˌ ˈ˔ʹ˃ʰ ʴʽʰ ˋˏ˄ʵʶˋʹ ˍʹˌ ʻʶ˖ˊʾʰˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊʱ˅ʹΦ 
ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌΣ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ 

¶ ˁʰˍʰ˄ˇˇˏ˄ ˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌΣ 

¶ ʵʽʰʲʱʸˇˎ˄ ˁˊʽˍʽˁʱ ˍˇ˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˍˏˉˇΣ 

¶ ˄ʰ ˁʱ˄ˇˎ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖˃ʷ˄ʶˌ ʰ˄ʰ˂ˏˋʶʽˌΣ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌΣ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˉˊʰˁˍʽˁʺ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺΣ 

¶ ʲ˂ʷˉˇˎ˄ ˍʹ ζ˃ʶʴʱ˂ʹ ʶʽˁˈ˄ʰη ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄Σ ʹ ˇˉˇʾʰ ʻʰ ˍˇˎˌ ʲˇʹʻʺˋʶʽ ˋˍʰ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ʶπ
˅ʁ̔ ʵʽˁʶˎ˃ʷ˄ʰ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΦ 

 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾ h
ɼˎʲʶˊ˄ʺˋʶʽˌΣ ʋˊʹ˃ʰˍʰʴˇˊʷˌ ˁʰʽ ɾʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΣ ɯʴʴʶ˂ˇˌ ɮΦ ɮ˄ˍʸˇˎ˂ʱˍˇˌΣ ɳˁʵˈˋʶʽˌ ɲʽˉ˂ˇʴˊʰ˒ʾʰΣ ʁˁˍ˗ʲˊʽˇˌ нлммΦ 
 

ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ 

 
ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɳ˄ˈˍʹˍʰ мʹ 
ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ 

¶ ʅˏ˄ˍˇ˃ʹ ˉʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍˇˎ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌΦ 

¶ ʁ ˊˈ˂ˇˌ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˁʰʽ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄Φ 

¶ ɾʽʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˍʹˌ ʵˇ˃ʺˌ όˁˈˋˍʹ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄Σ ʹ ʰˋˏ˃˃ʶˍˊʹ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹύΦ 

¶ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁˊʾˋʶʽˌ ˁʰʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹΦ 
ɳ˄ˈˍʹˍʰ нʹ 
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ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍʹ˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ 

¶ ɹˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈˌΣ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʵʽˇʾˁʹˋʹΦ 

¶ ʆʰ˅ʽ˄ˈ˃ʹˋʹ ˁʰʽ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΦ 

¶ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʰΦ 

¶ ɶ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʾʰ ˁʰʽ ˇ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋ˃ˈˌ ˍʹˌΦ 
ɳ˄ˈˍʹˍʰ оʹ 
ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ όLƴǾŜǎǘƳŜƴǘ Banking) 

¶ ɶ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ˋʰ˄ ˅ʶ˔˖ˊʽˋˍʺ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄Φ 

¶ ɹˋˍˇˊʽˁʺ ʰ˄ʰʵˊˇ˃ʺ ˋˍˇ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ banking. 

¶ ɶ ˄ʷʰ ʵˇ˃ʺ ˍˇˎ όˍ˃ʺ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌύΦ 
ɳ˄ˈˍʹˍʰ пʹ 
ɰʰˋʽˁʷˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ 

¶ Private Investment. 

¶ ʅˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶʽˌ & ɳ˅ʰʴˇˊʷˌ (Mergers & Acquisitions, M&A). 

¶ ʇˉʹˊʶˋʾʶˌ ʰ˄ʰʵˈ˔ˇˎ ˁʰʽ 

¶ ɴˁʵˇˋʹ ˇ˃ˇ˂ˇʴʽ˗˄Φ 
ɳ˄ˈˍʹˍʰ рʹ 
ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ 

¶ ɮ˃ˇʽʲʰʾʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ 

¶ ʇˉʹˊʶˋʾʶˌ ʶ˄ʵʽʱ˃ʶˋˇˎΦ 

¶ aŀǊƪŜǘ ƳŀƪƛƴƎ ˁʰʽ 

¶ ʁ ˊˈ˂ˇˌ ˋˍʰ ƘŜŘƎŜ ŦǳƴŘǎΦ 
ɳ˄ˈˍʹˍʰ сʹ 
ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰʽ˄ˇˍˇ˃ʾʰ όŦƛƴŀƴŎƛŀƭ innovation) 

¶ ʆʽˍ˂ˇˉˇʾʹˋʹΦ 

¶ !.{ ˁʰʽ /.hΩ 

¶ ʁ ˊˈ˂ˇˌ ˍˇˎˌ ˋˍʹ˄ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹ нллт-2009 
 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ʆˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ ˁˏˊʽˇ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ˍˇ˄ ˁ˂ʱʵˇ ˍʹˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ όƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ōŀƴƪƛƴƎύ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ 
ˉˊ˖ˍʾˋˍ˖ˌ ˋˍʽˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˍˇˎ ʰ˄ʰʵˈ˔ˇˎ όǳƴŘŜǊǿǊƛǘƛƴƎύΣ ˍʹˌ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁʺˌ ˋˍʹ˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˋˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʶ˅ʰπ
ʴˇˊ˗˄ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Φ ʆˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ ʶˉʽˁʶ˄ˍˊ˗˄ʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʻʶ˖ˊʹˍʽˁʺ ˋˎ˄ʶʽˋ˒ˇˊʱ ˍ˖˄ 
ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸʽˍ˗˄ ˋˍʹ˄ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰˋˏ˃˃ʶˍˊʹˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌΣ ˍʹ˄ ʵʽʶˎˁˈ˂ˎ˄ˋʹ ˋˍʹ˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʶˊʹ ˊˇʺ 
ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Σ ˍʹ˄ ˉʽˇ ʵʾˁʰʽʹ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺ ˍ˖˄ ʵʽʰʻʷˋʽ˃˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁʺ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˁʰʻ˗ˌ 
ˁʰʽ ˍʹ˄ ˋˎ˄ʶʽˋ˒ˇˊʱ ˍˇˎˌ ˋˍʹ˄ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˃ʹ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Φ 
ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ˇ ˒ˇʽˍʹˍʺˌκˍˊʽʰ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰΥ 
ω ɼʰˍʰ˄ˇʺˋʶʽ ˍˇˎˌ ʲʰˋʽˁˇˏˌ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ˉˇˎ ʵʽʷˉˇˎ˄ ˍʹ˄ ˊˇʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˋˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʰʴˇˊʷˌΦ 
ω ɮ˅ʽˇ˂ˇʴʶʾ ˍʹ˄ ˋˎ˄ʶʽˋ˒ˇˊʱ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʵˈ˔˖˄ ˋˍʹ˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʷˁʵˇˋʹˌ ˁʰʽ ˃ʶˍʰˉ˗˂ʹˋʹˌ ˇ˃ˇ˂ˇʴʽ˗˄ ˁʰʽ ˃ʶˍˇ˔˗˄ 
ω ɮ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸʶʽ ˍˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˉˇˎ ʵʽʷˉˇˎ˄ ˍʹ˄ ˊˇʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˍʽˌ ˋˎʴˁˊˇˏˋʶʽˌ ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ ʰ˄ʱ˃ʶˋʰ ˋˍˇˎˌ ˋˎ˃π
˃ʶˍʷ˔ˇ˄ˍʶˌ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ʰˎˍʺΦ 
ω ɱ˄˖ˊʾʸʶʽ ˍʽˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ʴʽʰ ʵʽʰˊˁʺ ʰ˄ʰ˄ʷ˖ˋʹ ˁʰʽ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹ ˍ˖˄ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃˗˄ ˉˇˎ ʵʽʷˉˇˎ˄ ˍʽˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʷˌΦ 
 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 
ω aƛǎƘƪƛƴΣ CΦ {ǘŀƴƭŜȅΣ 9ΦΥ άCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ LƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎέΦ 
ω {ǘƻǿŜƭƭΣ 5ΦΥ ά!ƴ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ǘƻ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ .ŀƴƪǎΣ IŜŘƎŜ CǳƴŘǎ ŀƴŘ tǊƛǾŀǘŜ 9ǉǳƛǘȅέΦ 
ω [ƛŀǿΣ ¢ΦΥ ά¢ƘŜ .ǳǎƛƴŜǎǎ ƻŦ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ .ŀƴƪƛƴƎέΦ 
ω ²ƛƭƭƛŀƳǎƻƴΣ tΦΥ ά¢ƘŜ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ .ŀƴƪƛƴƎ IŀƴŘōƻƻƪέΦ 
ω ²ƛƭƭƛǎΣ tΦ ŀƴŘ .ƻƎŜƴΣ WΦΥ άLƴǾŜǎǘƳŜƴǘ .ŀƴƪƛƴƎέΦ 
 

ɳˉʽ˂ˇʴʷˌ όнύ 

 

 

ɴˁˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 



 25  ǱŭȄȂȕȎ ǴɸȌȏŭȗȊ 2019-2020 - ǵȉǾȉŬ ǷȍȄȉŬŰȌȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ & ǵȍŬɸŮȃȆȇǾȎ 

ǧȆȌȆȇȄŰȆȇǾȎ 
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ʃʰˊʱʴ˖ʴʰ ɮ˅ʽˈʴˊʰ˒ʰ 

 
ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ʁʽ ʲʰˋʽˁʷˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌ ˉˇˎ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰʽ ʷ˔ˇˎ˄ ˖ˌ ʶ˅ʺˌΥ 
ω ʅˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰ ɾʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ʃˊˇʻʶˋ˃ʽʰˁʺˌ ɳˁˉ˂ʺˊ˖ˋʹˌ όʅɾɳΣ ʅʃɳύ Υ ʁˊˇ˂ˇʴʾʰ ς ɮˉˇ˂ʰʲʷˌ ς ʆˎˉˇˉˇʾʹˋʹ ς ɽʶʽˍˇˎˊπ
ʴʾʰ ʃʶˊʽʻ˖ˊʾ˖˄ ς ɮˉ̌ˍʾ˃ʹˋʹ ς ɼʶˊʵˇˋˁˇˉʾʰ ς ɮ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ 
ω ɮʴˇˊʷˌ ɲʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ʃˊˇʰʾˊʶˋʹˌΥ ɲʽˁʰʾ˖˃ʰ ɮʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ʃ˗˂ʹˋʹˌ ς ɰʰˋʽˁʷˌ ɸʷˋʶʽˌ ς ɲʽʰʴˊʱ˃˃ʰˍʰ ɮˉˇ˂ʰʲ˗˄ ˁʰʽ 
ɼκɵ ς ʆˎˉˇˉˇʾʹˋʹ ς ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ς ʃˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ ς ʃʶˊʽʻ˗ˊʽʰ ς ʆʾˍ˂ˇʽ ɳˉʽ˂ˇʴʺˌ ς ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʱ ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ɾʶˍˇ˔˗˄ ς 
ɾʶˍʰˍˊʷ˕ʽ˃ʰ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ 
ω ɹʵʽˈˍʹˍʶˌ ɲʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄Υ ɰʰˋʽˁʷˌ ʇˉˇʻʷˋʶʽˌ ς ʃʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˉˇˎ ɳˉʽʵˊˇˏ˄ ˋˍʹ˄ ɮ˅ʾʰ ˍ˖˄ ɲʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ς 
ʊˊʱʴ˃ʰˍʰ ɼʶˊʵˇˋˁˇˉʾʰˌ ς ɹˋˇˍʽ˃ʾʰ ɼ˂ʺˋʹˌ ɳˉʾʵˇˋʹˌ ς ʃˊˈ˖ˊʹ ɳ˅ʱˋˁʹˋʹ ɮ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁ˗˄ ɲʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ς ɶ ɳˉʾʵˊʰˋʹ 
ˍ˖˄ ɾʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄ 
ω ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ʃˊˇʰʾˊʶˋʹˌ ˁʰʽ ɼʶˊʵˇˋˁˇˉʽˁʷˌ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʷˌΥ ɸʷˋʶʽˌ ˋʶ ʷ˄ʰ ɲʽˁʰʾ˖˃ʰ ˁʰʽ ˋˍˇ˄ ʇˉˇˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ʆʾˍ˂ˇ ς ɳˊ˃ʹπ
˄ʶʾʰ ˍʹˌ ɹˋˇˍʽ˃ʾʰˌ ɼ˂ʺˋʹˌ ɳˉʾʵˇˋʹˌ ς ɮ˄ˇʵʽˁˈ ɯ˄ˇʽʴ˃ʰ ς ɼʰʻˇʵʽˁˈ ɯ˄ˇʽʴ˃ʰ ς ɯ˄ˇʽʴ˃ʰ ʃʶˍʰ˂ˇˏʵʰˌ ς ʆˊʽʴ˖˄ˇʶʽʵʷˌ ɯπ
˄ˇʽʴ˃ʰ ς ʆˊʰˉʶʸˇʶʽʵʷˌ ɯ˄ˇʽʴ˃  h
ω ɲʽ˖˄ˎ˃ʽˁˈ ʇˉˈʵʶʽʴ˃ʰΥ ɲʽ˖˄ˎ˃ʽˁʱ ɲʷ˄ˍˊʰ ɳ˄ˈˌ ɰʺ˃ʰˍˇˌ ς ɲʽ˖˄ˎ˃ʽˁʱ ɲʷ˄ˍˊʰ ɲˏˇ ɰʹ˃ʱˍ˖˄ ς ɮˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ˃ʶ ɮˁʾ˄ʵˎ˄ʰ 
ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽʰ ς ɮˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ʁˎʵʷˍʶˊˇˎ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ς ɮˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁ˗˄ ɲʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ʃˊˇʰʾˊʶˋʹˌ ς ɮˉˇˍʾ˃ʹˋʹ 
ɮ˃ʶˊʽˁʱ˄ʽˁ˖˄ ɲʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ʃˊˇʰʾˊʶˋʹˌ ς ɮ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ɲʷ˂ˍʰ 
ω ʅˍˇ˔ʰˋˍʽˁʷˌ ɲʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ˁʰʽ ɽʺ˃˃ʰ ˍˇˎ LǘƾΥ ɳʾʵʹ ʅˍˇ˔ʰˋˍʽˁ˗˄ ɲʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ς ɾʰˊˁˇʲʽʰ˄ʺ ɹʵʽˈˍʹˍʰ ς ɮˋʻʶ˄ʺˌ ɳˉʱˊπ
ˁʶʽʰ ̱ ʹˌ ɮʴˇˊʱˌ ς ʅˍˇ˔ʰˋˍʽˁʷˌ ɲʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ʅˎ˄ʶ˔ˇˏˌ ʋˊˈ˄ˇˎ ς ɲʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ²ƛŜƴŜǊ ς ɱʶ˄ʽˁʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ɲʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ²ƛŜƴŜǊ 
ς ɲʽʰɻ̔ ˁʰˋʾʶˌ Lǘƾ ς ɶ ɲʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʴʽʰ ˍʽˌ ʆʽ˃ʷˌ ˍ˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ɳˊ˃ʹ˄ʶʾʰ ˍ˖˄ ʃʰˊʰ˃ʷˍˊ˖˄ ς ɽʺ˃˃ʰ ˍˇˎ Lǘƾ ˁʰʽ ɳ˒ʰˊπ
˃ˇʴʷˌ 
ω ʇˉˈʵʶʽʴ˃ʰ ˍ˖˄ .ƭŀŎƪ ϧ {ŎƘƻƭŜǎΥ ɽˇʴʰˊʽʻ˃ˇˁʰ˄ˇ˄ʽˁʺ ɹʵʽˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʆʽ˃˗˄ ˍ˖˄ ɾʶˍˇ˔˗˄ ς ɼʰˍʰ˄ˇ˃ʺ ʄˎʻ˃ˇˏ ɮˉˈʵˇˋʹˌ 
ς ɹˋˍˇˊʽˁʺ ɾʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ ς ɶ ɾɲɳ ˍ˖˄ .ƭŀŎƪΣ {ŎƘƻƭŜǎ ϧ aŜǊǘon ς ɮˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ʁˎʵʷˍʶˊˇˎ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ς ʆˏˉˇʽ ɮˉˇˍʾ˃ʹπ
ˋʹˌ ˍ˖˄ .ƭŀŎƪ ϧ {ŎƘƻƭŜǎ ς ʆʶˁ˃ʰˊˍʺ ɾʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ ς ɶ ʅˎ˃ʲˇ˂ʺ ˍ˖˄ ɾʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄ 
ω ʅˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʷˌ ɳˎʰʽˋʻʹˋʾʰˌΥ ɼʰ˂ˎ˃˃ʷ˄ʶˌ ˁʰʽ ɮˁʱ˂ˎˉˍʶˌ ɸʷˋʶʽˌ ς ɶ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ʆʶˊ˃ʰˍʽˋ˃ˇˏ ɮˉ˗˂ʶʽʰˌ ς ɲʷ˂ˍʰ ς ɮ˄ˍʽπ
ˋˍʱʻ˃ʽˋʹ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ɲʷ˂ˍʰ ς ɸʺˍʰ ς ɱʱ˃˃ʰ ς ʅ˔ʷˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ɲʷ˂ˍʰΣ ɸʺˍʰ ˁʰʽ ɱʱ˃˃ʰ ς ɰʷʴʰ ς ɲʷ˂ˍʰΣ ɱʱ˃˃ʰ ˁʰʽ ɰʷʴʰ ʁˎπ
ʵʷˍʶˊʰ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽʰ ς ʄ  ̌
 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ʆˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ ʶˋˍʽʱʸʶʽ ˋˍˇˎˌ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˇˏˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ˉˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˋʺ˃ʶˊʰ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˈ ˍ˃ʺ˃ʰ 
ˍ˖˄ ʵʽʶʻ˄˗˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄Φ ʅˁˇˉˈˌ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱˋʶʽ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˍ˖˄ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ 
ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄Σ ˈˉ˖ˌ ˍʰ ʅˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰ ɾʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺˌ ɳˁˉ˂ʺˊ˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˍʰ ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ʃˊˇʰʾˊʶˋʹˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ˍʶ˔˄ʽˁʷˌ ʰˉˇπ
ˍʾ˃ʹˋʺˌ ˍˇˎˌ ˋʶ ʶ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʱ ˃ʰʻʹ˃ʰˍʽˁʱ ˎˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍʰΦ ɳˉʾˋʹˌ ʻʰ ˉʰˊˇˎˋʽʰˋˍˇˏ˄ ˁʶˊʵˇˋˁˇˉʽˁʷˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʷˌΣ ˋˍˊʰπ
ˍʹʴʽˁʷˌ ʰ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ˁʰʽ ˃ʷˍˊʰ ˉˇˋˇˍʽˁˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰ˄ʰπ
ʴˁʰʽˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄Φ 
 
ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌΣ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ 
ω ʴ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ ˍʰ ˁˏˊʽʰ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ʰ˅ʽˇʴˊʱ˒˖˄Σ ˈˉ˖ˌ ˍʰ ɾʶ˂˂ˇ˄ˍʽπ
ˁʱκʃˊˇʻʶˋ˃ʽʰˁʱ ʅˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰ ˁʰʽ ˍʰ ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ʃˊˇʰʾˊʶˋʹˌΦ 
ω ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ ʲʰˋʽˁʱ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˉʰˊʱʴ˖ʴʰ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ʴʽʰ ˍʹ ˋ˔ʶʵʾʰˋʹ ˁʶˊʵˇˋˁˇˉʽˁ˗˄ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁ˗˄Σ ˋˍˊʰπ
ˍʹʴʽˁ˗˄ ʰˁʾ˄ʵˎ˄ˇˎ ˁʷˊʵˇˎˌΣ ˁʰʽ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁ˗˄ ʰ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΦ 
ω ʰˉˇˍʽ˃ˇˏ˄ ʲʰˋʽˁʱ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˉʰˊʱʴ˖ʴʰ ʰ˅ʽˈʴˊʰ˒ʰ ˃ʶ ˍˇ ʵʽʰˁˊʽˍˇˏ ˔ˊˈ˄ˇˎ ɲʽ˖˄ˎ˃ʽˁˈ ɾˇ˄ˍʷ˂ˇΦ 
ω ʰˉˇˍʽ˃ˇˏ˄ ʲʰˋʽˁʱ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˉʰˊʱʴ˖ʴʰ ʰ˅ʽˈʴˊʰ˒ʰ ˃ʶ ˍˇ ˋˎ˄ʶ˔ˇˏˌ ˔ˊˈ˄ˇˎ ɾˇ˄ˍʷ˂ˇ .ƭŀŎƪ-{ŎƘƻƭŜǎ ˍʹˌ ɱʶ˖π
˃ʶˍˊʽˁʺˌ ɼʾ˄ʹˋʹˌ .ǊƻǿƴΦ 
ω ʶˊ˃ʹ˄ʶˏˇˎ˄ ˍʽˌ ˁˏˊʽʶˌ ˋˎ˄ʽˋˍ˗ˋʶˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ˈˉ˖ˌ ˇʽ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʷˌ ʶˎʰʽˋʻʹˋʾʰˌΣ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉʰˊʰπ
ʴ˗ʴ˖˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˁʰʽ ˄ʰ ˍʽˌ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʹˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁ˗˄ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾ˖˄Φ 
 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 
ω WΦ /Φ IǳƭƭΣ ɰʰˋʽˁʷˌ ɮˊ˔ʷˌ ˍ˖˄ ɮʴˇˊ˗˄ ʅˎ˃ʲˇ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ɲʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄Σ ɳˁʵˈˋʶʽˌ ɼ˂ʶʽʵʱˊʽʻ˃ˇˌ ɳʃɳΣ ɮʻʺ˄ʰΣ нлмтΦ 
ω ɸΦ ʃˇˎ˒ʽ˄ʱˌ ς ʋˊΦ ʊ˂˗ˊˇˌΣ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ʃʰˊʱʴ˖ʴʰΣ ɳˁʵˈˋʶʽˌ ɹ˖ʱ˄˄ʹˌ ɾˇˏˊʴˁˇˌΣ ɮʻʺ˄ʰΣ нлмпΦ 
 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɸʶ˖ˊʾʰ 
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ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ʆˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ɳˉˍʱ ʲʰˋʽˁʷˌ ɳ˄ˈˍʹˍʶˌΥ 
ɳ˄ˈˍʹˍʰ мΥ ɮ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ʋˊʹˋʽ˃ˈˍʹˍʰΣ ɮˉˇˋˍˊˇ˒ʺ ˋˍˇ˄ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇ ϧ ˍˇ wƛǎƪ-Premium 

¶ ɮ˅ʽ˗˃ʰˍʰ ʅˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʺ 

¶ ɸʶ˃ʶ˂ʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ʱˊˍʹˋʹˌ ɮ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹˌ ʋˊʹˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ 

¶ ʁˊʽˋ˃ˈˌ ˍʹˌ ʰˉˇˋˍˊˇ˒ʺˌ ˋˍˇ˄ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇ ˁʰˍʱ aŀǊƪƻǿƛǘȊ ˁʰʽ ʹ ʰ˄ʽˋˈˍʹˍʰ ˍˇˎ WŜƴǎŜƴΦ 

¶ ɹˋˇʵˏ˄ʰ˃ˇ ʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˇˊʽˋ˃ˇʾ ˍˇˎ Ǌƛǎƪ-premium 

¶ ɾʷˍˊʹˋʹ ˍˇˎ Ǌƛǎƪ-ǇǊŜƳƛǳƳ ˃ʶ ˍˇ ˃ʷˍˊˇ ˍ˖˄ tǊŀǘǘ-Arrow 

¶ ɮˉˈ˂ˎˍʹ ˁʰʽ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʰˉˇˋˍˊˇ˒ʺ ˋˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ 

¶ ʅˎ˄ʺʻʶʽˌ ˋˎ˄ʰˊˍʺˋʶʽˌ ˔ˊʹˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ 
 ɳ˄ˈˍʹˍʰ нΥ ʅˍˇ˔ʰˋˍʽˁʺ ɼˎˊʽʰˊ˔ʾʰ ό{ǘƻŎƘŀǎǘƛŎ 5ƻƳƛƴŀƴŎŜύ 

¶ ʅˍˇ˔ʰˋˍʽˁʺ ˁˎˊʽʰˊ˔ʾʰ ˉˊ˗ˍˇˎ ʲʰʻ˃ˇˏ 

¶ ʅˍˇ˔ʰˋˍʽˁʺ ˁˎˊʽʰˊ˔ʾʰ ʵʶˎˍʷˊˇˎ ʲʰʻ˃ˇˏ 

¶ ʅˍˇ˔ʰˋˍʽˁʺ ˁˎˊʽʰˊ˔ʾʰ ʵʶˎˍʷˊˇˎ ʲʰʻ˃ˇˏ ˁʰʽ ƳŜŀƴ-preserving spreads 
 ɳ˄ˈˍʹˍʰ оΥ ɳˉʽ˂ˇʴʺ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˁʰʽ ɮˉˇˋˍˊˇ˒ʺ ˋˍˇ˄ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇ 

¶ ʆˇ Ǌƛǎƪ ǇǊŜƳƛǳƳ ˁʰʽ ʹ ʵʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ !ǊǊƻǿ όмфтмύ 

¶ ɳˉʷ˄ˎˋʹ ˃ˈ˄ˇ ˋʶ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˃ʶ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΥ ɳ˂ʱ˔ʽˋˍˇ ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ˇ Ǌƛǎƪ premium 

¶ ɲʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˁʰʽ ʰˉˈ˂ˎˍʹ όˋ˔ʶˍʽˁʺύ ʰˉˇˋˍˊˇ˒ʺ ˋˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ 

¶ ɮ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎΥ ʅ˔ʷˋʹ ʰˉˈ˂ˎˍʹˌ όˋ˔ʶˍʽˁʺˌύ ʰˉˇˋˍˊˇ˒ʺˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ-ˉ˂ˇˏˍˇˎ 
 ɳ˄ˈˍʹˍʰ пΥ ɳˉʽ˂ˇʴʺ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎΥ ɸʶ˖ˊʾʰ ˁʰˍʱ aŀǊƪƻǿƛǘȊ 

¶ ɴˁ˒ˊʰˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹˌ ˔ˊʹˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˖ˌ ˋˎ˄ʱˊˍʹˋʹ ˍˇˎ ˃ʷˋˇˎ ˉ˂ˇˏˍˇˎ ˁʰʽ ˍʹˌ ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹˌ ʰˎˍˇˏΥ 
ʃˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ 

¶ ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʱ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˁʰʽ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʾʹˋʹ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ 

¶ ʅˏ˄ˇˊˇ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ 

¶ ʅˏ˄ˇˊˇ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˖ˌ ˋˎ˄ʱˊˍʹˋʹ ˍˇˎ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺ ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹˌΣ ˍʹˌ ˏˉʰˊ˅ʹˌκ˃ʹ ˏˉʰˊ˅ʹˌ ʰ˄ˇʽˁˍ˗˄ ˉ˖˂ʺπ
ˋʶ˖˄Σ ˁʰʽ ˍʹˌ ˏˉʰˊ˅ʹˌ ˉʶˊʽˇˎˋʽʰˁˇˏ ˋˍˇʽ˔ʶʾˇˎ ˃ʶκ˔˖ˊʾˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΥ ɲʽʰʴˊʰ˃˃ʰˍʽˁʺ ʰˉʶʽˁˈ˄ʽˋʹ όƳŜŀƴ-variance 
diagrams) 

¶ ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ʶˎˁʰʽˊʽ˗˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍʹ ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹΥ ɾʰʻʹ˃ʰˍʽˁˈˌ ˉˊˇˋʵʽˇˊʽˋ˃ˈˌ 

¶ ɮˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈ ˋˏ˄ˇˊˇ 

¶ Two funds separation theorem 

¶ ɳˉʽ˂ˇʴʺ ʱˊʽˋˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ 

¶ ʅˏʴ˔ˊˇ˄ʶˌ ɳ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ-ɳ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁˇʾ ˍˊˈˉˇʽ ˃ʷˍˊʹˋʹˌ ˍˇˎ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ 
 ɳ˄ˈˍʹˍʰ рΥ ʇˉˈʵʶʽʴ˃ʰ ɮˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ʃʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ʅˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ό/ŀǇƛǘŀƭ !ǎǎŜǘ tǊƛŎƛƴƎ aƻŘŜƭύ 

¶ ʇˉˇʻʷˋʶʽˌ ˍˇˎ ʇˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍˇˌ 

¶ ɮˉˈʵʶʽ˅ʹ ˍˇˎ ʇˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍˇˌ 

¶ ʋˊʺˋʶʽˌ ̱ ˇˎ ʇˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍˇˌ: Risk-adjusted rate of return formula, certainty equivalent valuation formula 

¶ ʃʶˊʽˋˋˈˍʶˊʰ ˋˍˇ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺ ɰʺˍʰ 

¶ ʆˇ ˎˉˈʵʶʽʴ˃ʰ ȊŜǊƻ-beta CAPM (Black, 1972) 
 ɳ˄ˈˍʹˍʰ с: Arbitrage Pricing Theory 

¶ ʁˊʽˋ˃ˈˌ ˍˇˎ ŀǊōƛǘǊŀƎŜ 

¶ ʇˉˇʻʷˋʶʽˌ ˍˇˎ ʇˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ʹ ˋʹ˃ʰˋʾʰ ʰˎˍ˗˄ 

¶ ɮˉˈʵʶʽ˅ʹ ˍˇˎ ʇˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍˇˌ 

¶ ʇ˂ˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ʇˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍˇˌ 

¶ ʅ˔ʷˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ /!ta ˁʰʽ ˍˇˎ !t¢ 
 ɳ˄ˈˍʹˍʰ тΥ ʃ˂ʺˊʶʽˌ ɮʴˇˊʷˌ ό/ƻƳǇƭŜǘŜ aŀǊƪŜǘǎύ 

¶ ʁˊʽˋ˃ˈˌ 

¶ ɮˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ϧ ɮ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ 

¶ Arrow-5ŜōǊŜǳ ʰ˅ʽˈʴˊʰ˒ʰ 
 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌΣ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰ 

¶ ɱ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ ˍʰ ʲʰˋʽˁʱ ʻʷ˃ʰˍʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʻʶ˖ˊʾʰˌΣ ʵʾ˄ˇ˄ˍʰˌ ʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍʹ ˃ʰʻʹ˃ʰˍʽˁʺ ʻʶ˃ʶ˂ʾ˖̀ ʹ ʰˎπ
ˍ˗˄Φ ɸʶ˖ˊʶʾˍʰʽ ˋˎ˄ʶˉ˗ˌ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ʶ˅ˇʽˁʶʽ˖˃ʷ˄ˇʽ ˃ʶ ˃ʰʻʹ˃ʰˍʽˁˈ ˂ˇʴʽˋ˃ˈ όˉΦ˔Φ ʰ́ ʽˋˍˇπ
ˉˇʾʹˋʹ ˃ʶκ˔˖ˊʾˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌΣ ʴˊʰ˃˃ʽˁʺ ʱ˂ʴʶʲˊʰΣ ʰ˄ʰˉˍˏʴ˃ʰˍʰ ¢ŀȅƭƻǊύ ˁʰʽ ˋˍʰˍʽˋˍʽˁʺ όˉΦ˔Φ ˍˎ˔ʰʾʶˌ ˃ʶ̱ ʰʲ˂ʹπ
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ˍʷˌΣ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʷˌ ˉʽʻʰ˄ˇˍʺˍ˖˄ ˁʰʽ ˊˇˉʷˌ ʰˎˍ˗˄ύΦ 

¶ ɿʰ ˉˊˇʶˍˇʽ˃ʱˋʶʽ ˍˇˎˌ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˃ʰʻʹ˃ʱˍ˖˄ ˋʶ ˃ʶˍʰʴʶ˄ʷˋˍʶˊʰ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ʰΦ 

¶ ɿʰ ʶ˅ˇʽˁʶʽ˗ˋʶʽ ˍˇˎˌ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ˃ʶ ʷ˄˄ˇʽʶˌ ˁʰʽ ˍʶ˔˄ʽˁʷˌ ˉˇˎ ʻʰ ˍˇˎˌ ʵʽʶˎˁˇ˂ˏ˄ˇˎ˄ ˋˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ʶʾˍʶ ˄ʰ ʰˉʰˋ˔ˇπ
˂ʹʻˇˏ˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʱ ˋˍˇ ˔˗ˊˇ ˍʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌΣ ʶʾˍʶ ˄ʰ ʰˁˇ˂ˇˎʻʺˋˇˎ˄ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁʷˌ ˋˉˇˎʵʷˌ 
όɾʱˋˍʶˊΣ ɲʽʵʰˁˍˇˊʽˁˈύ ˋʶ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽʰ ˎ˕ʹ˂ˇˏ ˁˏˊˇˎˌΦ 
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¶ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ʶʽ ˍʰ ˁˏˊʽʰ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ˁˏˊʽʶˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʶˌ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰπ
˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ˇʽ ˍˊʱˉʶʸʶˌ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˋˎ˃ʲˇ˂ʺ ˋˍʹ˄ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʺ ʶˎʹ˃ʶˊʾʰΣ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽ˗˄ˍʰˌ ˖ˌ ˈ˔ʹ˃ʰ 
ˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ 

¶ ʵʽʶˊʶˎ˄ʱ ˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʹ˃ʱˍ˖˄ ˍʹˌ ʰˋˏ˃˃ʶˍˊʹˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌ 
ʰˉˈ ˍʽˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ 

¶ ʰ˄ʰ˂ˏʶʽ ˍʽˌ ˋˏ˄ʻʶˍʶˌ ʰ˂˂ʹ˂ʶˉʽʵˊʱˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˃ʶ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΣ ˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍʰʴˇˊʷˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ʰˊ˔ʷˌ όˁˎπ
ʲʷˊ˄ʹˋʹ ˁʰʽ ˁʶ˄ˍˊʽˁʺ ˍˊʱˉʶʸʰύΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍˇ ʶˎˊˏ ʵʾ˔ˍˎ ˉˊˇˋˍʰˋʾʰˌ ̱ ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ 
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ˉˇˉˍʽˁ˗˄ ʰˊ˔˗˄Σ 

¶ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ʶʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁ˗˄ ˁˊʾˋʶ˖˄Σ 
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ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ˁʰʽ ˍʹ ʵˎ˄ʹˍʽˁʺ ˋˎ˃ʲˇ˂ʺ ˍˇˎ ˋˍʹ˄ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʺ ʶˎʹ˃ʶˊʾʰΣ 

¶ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ʶʽ ˍˇ˄ ˊˈ˂ˇ ˍʹˌ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰˌ ˍʹˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʱ˂˂˖˄ ʵˎ˄ʱ˃ʶ˖˄ ʰ˂˂ʰʴʺˌ ˋˍˇ ˍˊʰˉʶʸʽˁˈ ˋˏπ
ˋ̱ ʹ˃ʰΣ 

¶ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʶʾ ˍʽˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˋˍʹ˄ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˖ˌ ˈ˔ʹ˃ʰ ʴʽʰ ˋˏ˄ʵʶˋʹ ˍʹˌ ʻʶ˖ˊʾʰˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊʱ˅ʹΦ 
ɾʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌΣ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰΥ 

¶ ʰ˄ʰ˂ˏˇˎ˄ ˁˊʽˍʽˁʱ ˍʽˌ ʵʹ˃ˇˋʽʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ̱ ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ 

¶ ˁʰˍʰ˄ˇˇˏ˄ ˍʽˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʶˌ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ 

¶ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ ˍˇ˄ ˊˈ˂ˇ ˍˇˎ ʻʶˋ˃ʽˁˇˏ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˁˏˊʽ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˍˇˎΣ 

¶ ˉˊˇʲ˂ʷˉˇˎ˄ ˍʽˌ ʶˉʽʵˊʱˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˍˇˎ ʻʶˋ˃ʽˁˇˏ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˋˍʹ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ 

¶ ˋˎ˄ʵˎʱʸˇˎ˄ ˍʹ˄ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ˂ˇʴʽˁʺ ˃ʶ ˍʽˌ ʴ˄˗ˋʶʽˌ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʴʽʰ ˉ˂ʹˊʷˋˍʶˊʶˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʰπ
˄ʰ˂ˏˋʶʽˌΦ 

 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 
ʅʹ˃ʶʽ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎ ʵʽʵʱˋˁˇ˄ˍˇˌΣ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁʱ ʱˊʻˊʰ ˁʰʽ ʰ˄ʰ˂ˏˋʶʽˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳɼʆΣ ˍʹ˄ CŜŘ ˁʰʽ ˍʹ˄ .L{Φ 
 

ɳˉʽ˂ˇʴʷˌ όнύ 

 

 

ɴʲʵˇ˃ˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 
 

ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ɹʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ 

 
ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

1. ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ʅˏˋˍʹ˃ʰΣ ɼˊʾˋʹ ˁʰʽ ʆˊʱˉʶʸʶˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ  
Á ʁ ʵʽʰ˃ʶˋˇ˂ʰʲʹˍʽˁˈˌ ˊˈ˂ˇˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˋˍˇ ʵʽʶʻ˄ʷˌ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ 
Á ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌΥ  ɼˊʾˋʹ ˁʰʽ ʰʴˇˊʷˌΣ ʵʱ˄ʶʽʰ ˁʰʽ ˁʰˍʰʻʷˋʶʽˌ 
Á ʆˇ PSI ˁ ʰʽ ˇʽ ˍˊʶʽˌ ʰ˄ʰˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʽʺˋʶʽˌ 
Á ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ̝ ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˁʰʽ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ʴʽʰ ˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄  

 
  2Φ     ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ɳˉʽˍˇˁʾˇˎ              
     όʰύ    ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍˇ˄ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇ ɳˉʽˍˇˁʾˇˎ 
Á ʅˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ʹ ɲʽʱˊˁʶʽʰ όDuration)  
Á Duration Gap 
Á ʃˊˇʰʽˊʶˍʽˁˈ ʃɮʄɮʄʆɶɾɮΥ ɼˎˊˍˈˍʹˍʰΣ ʆʽ˃ˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍ˖˄ Brady Bonds 

 ό)̡   ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˉʰˊʰʴ˗ʴ˖˄ ʰ˅ʽˇʴˊʱ˒˖˄ 
Á ɮ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹ ˃ʶ ʅˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰ ɾʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺˌ ɳˁˉ˂ʺˊ˖ˋʹˌ όFuturesύΣ ɮ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹ ˃ʶ ʅˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰ ɮ˄ˍʰ˂˂ʰʴʺˌ 

(SwapsύΣ ʆʽˍ˂ˇˉˇʽʺˋʶʽˌ όSecuritization) 
3.  ʃʽˋˍ˖ˍʽˁˈˌ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ 
Á ʃˇʽˈˍʹˍʰ ϧ ʋʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱ ʵʰ˄ʶʾ˖˄Σ ɮˉˈʵˇˋʹ  
Á ʇˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍʰ ɾʷˍˊʹˋʹˌ ʃʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ 
Á ɮ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹ ʃʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ  

4.   ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁˈˌ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˁʰʽ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʋ˗ˊʰˌ  
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ǧȆȌȆȇȄŰȆȇǾȎ 
                                               

 

ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ɼʰˊʰˇ˂ʺ ϧ ɲʹ˃ʹˍˊʾˇˎ улΣ мур оп ʃʶʽˊʰʽʱˌΣ '  210-4142000  www.unipi.gr 

 

Á ɮ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˃ʶ ʰ˂˂ʰʴʺ ˋˍˇ˄ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˁʰʽ ˃ʶ ˉˊˇʻʶˋ˃ʽh ˁʷˌ ˉˊʱ˅ʶʽˌ 
Á ɾˇˊ˒ʷˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˔˗ˊʰˌ ʺ ʶˉʽˁˊʱˍʶʽʰˌΣ ˉˊˈˋ˒ʰˍʹ ʽˋˍˇˊʽˁʺ ʰ˄ʰʵˊˇ˃ʺ 
Á ʁ˒ʷ˂ʹ ˁʰʽ ˁˈˋˍʹ ˊˏʻ˃ʽˋʹˌ ʵʰ˄ʶʾˇˎ 
Á ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˔˗ˊʰˌ ˁʰʽ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˃ʶ ʰ˄ˍʰ˂˂ʰʴʺ ˔ˊʷˇˎˌ ˃ʶ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽ̌ Σ ʺ ˃ʶ ˉˇ˂ˎʶˍʺ ˋˎ˃˒˖π
˄ʾʰ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˇ˒ʶʽ˂˗˄ 

5.   ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ɮʴˇˊʱˌ  
Á ʋˊʹˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ɮʴˇˊʱˌΣ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ 
Á ɾʷˍˊʹˋʹ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ɮʴˇˊʱˌ όVARΣ ˃ʷʻˇʵˇʽ ʃˊˇˋˇ˃ˇʽ˗ˋʶ˖˄Σ Credit Metrics & Expected Shortfall) 
Á ɼʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ɮʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺ ʶˉˇˉˍʶʾʰ  

6.   ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ɳˉʱˊˁʶʽʰ 
Á Stress tests ̀ ʶ ɶΦʃΦɮΦ ϧ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ς ɿʷʶˌ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʶˌ ʶˉˇˉˍʶʾʰˌ 
Á ɰʰˋʽ˂ʶʾʰ - ɹ   (1992) ς ɲʶʾˁˍʹˌ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ 
Á ɮ˄ʰʻʶ˖ˊʹ˃ʷ˄ʹ ʅˎ˃˒˖˄ʾʰ ɰʰˋʽ˂ʶʾʰˌ - ɹ όмффсύ ˁʰʽ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ɮʴˇˊʱˌΣ ɲʶʾˁˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ 
Á ɰʰˋʽ˂ʶʾʰ - ɹɹ όнллтύ 
Á ɰʰˋʽ˂ʶʾʰ - ɹɹɹ  όнлмоύ ˁʰʽ ʵˊʰˋˍʽˁʺ ʰˎˋˍʹˊˇˉˇʾʹˋʹ ˍʹˌ ʶˉˇˉˍʶʾʰˌ 

ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ɾʶˍʱ ̱ ʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌΣ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʻʷˋʹ ˄ʰΥ 
˃ʰʻʰʾ˄ˇˎ˄ ˍʽˌ ˃ˇ˄ˍʷˊ˄ʶˌ ˍʶ˔˄ʽˁʷˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ ʵˏ˄ ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄Σ ˍʹ ʵʽʰˊˁʺ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍˇˎˌ ˋˍˇ 
˔ˊˈ˄ˇ ˁʰʽ ˍʹ ˋ˔ʷˋʹ ˍˇˎˌ ˃ʶ ˍʽˌ ˃ʶˍʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʶˉˇˉˍʽˁ˗˄ ʰˊ˔˗˄ 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 
ɲʽˇʾˁʹˋʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ɹʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄Σ  ˍ˖˄ Anthony Saunders & Marcia Millon Cornett, 
Broken Hill PublishersΣ нлмтΣ ˃ʶˍʱ˒ˊʰˋʹ ˍʹˌ уʹˌ ̫ ˁʵˇˋʹˌ ˍˇˎ нлмпΦ 
ʃʷˊʰ ʰˉˈ ˍʹ ɽʽˍˈˍʹˍʰ όɰɰɾʃύΣ ʶˉʽ˃ʷ˂ʶʽʰΥ  ɲΦ ɰʰʴʽʰ˄ˈˌΣ ɿΦ ɰʷˍˍʰˌΣ ɼΦ ɾʶʴʺˊΣ ʋˊΦ ʃʽˋˋʰˊʾˋʹˌΣ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʽʰˁʷˌ ɳˁʵˈπ
ˋʁʽˌ ɼˊʺˍʹˌΣ  ɶˊʱˁ˂ʶʽˇΣ нлмтΦ 
 

 

 

ʂʴʵˇˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 
 

ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ 

 
ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ʆˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ ʰˎˍˈ ˁʰ˂ˏˉˍʶʽ ˍʽˌ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ʻʶ˖ˊʾʶˌ ˁʰʽ ˍʰ ʶ˃ˉʶʽˊʽˁʱ ˉˇˊʾˋ˃ʰˍʰ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ ˋˏ˄ʻʶˋʹΣ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʰʽ 
ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ʰ˅ʽˇʴˊʱ˒˖˄Φ ʅΩ ʰˎˍˈ ˍˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ ˍˇ 9·/9[ 
ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˉʾ˂ˎˋʹ ʰˋˁʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ʶ˄ˈˌ ˉʰʽ˔˄ʽʵʽˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎΦ 
ɮ˄ʰ˂ˎˍʽˁʺ ʃʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍˇˎ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˋˍʹ˄ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ˁʰʽ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ɮ˅ʽˇʴˊʱ˒˖˄ 
ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˃ʶ ·˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁˇˏˌ ɲʶʾˁˍʶˌ 
ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ɾʶˍˇ˔˗˄ ˃ʶ ˍʰ ɼˊʽˍʺˊʽʰ ˍˇˎ aŀǊƪƻǿƛǘȊ 
ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾ˖˄ L 
ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾ˖˄ LL 
ʇˉˈʵʶʽʴ˃ʰ ˍʹˌ ɮʴˇˊʱˌ 
ɸʶ˖ˊʾʰ ˍʹˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊʱˌ 
ɳ˃ˉʶʽˊʽˁʷˌ ɾʶ˂ʷˍʶˌ ˍˇˎ ʇɮɼʅ 
ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ ˍʹˌ ɮˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ 
ɴ˄ʰ ʆˊʽˋʵʽʱˋˍʰˍˇ ʇˉˈʵʶʽʴ˃ʰ ɮ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹˌ ɮˉˈʵˇˋʹˌ ς ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ 
 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍ˖˄ ʵʽʰ˂ʷ˅ʶ˖˄Σ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰΥ 
ς h ˅ʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ ˃ʶˍˇ˔ʷ ̩ˁ ʰʽ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽʰ ˃ʶˍˇ˔˗˄ 
ς ˃ ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸˇˎ˄ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ 
ς ˃ ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸˇˎ˄ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽʰ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇˎ ˁʽ˄ ʵˏ˄ ˇˎ 
ς ˃ ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺˋˇˎ˄ ˍˇ excel ɹ ʽʰ ˄ʰ ˂ˏ˄ˇˎ˄ ˉˊˇʲ˂ʺ˃ʰˍʰ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 



 30  ǱŭȄȂȕȎ ǴɸȌȏŭȗȊ 2019-2020 - ǵȉǾȉŬ ǷȍȄȉŬŰȌȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ & ǵȍŬɸŮȃȆȇǾȎ 

ǧȆȌȆȇȄŰȆȇǾȎ 
                                               

 

ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ɼʰˊʰˇ˂ʺ ϧ ɲʹ˃ʹˍˊʾˇˎ улΣ мур оп ʃʶʽˊʰʽʱˌΣ '  210-4142000  www.unipi.gr 

 

Basu, S. (1977) Investment performance of common stocks in relation to their price earnings ratios: A test for market 
efficiency, Journal of Finance, 32, 663-682.  
Black, F., M.C. Jensen and  M. Scholes, 1972, The capital asset pricing model: Some empirical tests, in: M. Jensen, ed., 
Studies in the theory of capital markets, (Praeger Publishers, Inc., New York), 79-121. 
Blume, M.E. and I. Friend, 1973, A new look at the capital asset pricing model, Journal of Finance, 28,  19-33. 
Diacogiannis G. (1986) Arbitrage Pricing Model: A Critical Examination of its Empirical Applicability for the London Stock 
Exchange, Journal of Business Finance and Accounting, 13, 489-504. 
Diacogiannis G. (1999) A Three-Dimensional Risk-Return Relationship Based Upon the Inefficiency of a Portfolio: Deriva-
tion and Implications, European Journal of Finance, 5, 225-235.  
Diacogiannis G. and P. Makri (2008) Estimating Betas in Thinner Markets: The Case of the Athens Stock Exchange (with P. 
Makri), International Research Journal of Finance and Economics, 13, 108-122.   
Fama, E. F. and MacBeth (1973) Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests,  Journal of Political Economy 81: 607ς636. 

ɳˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁʺ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺ ˁʰʽ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

 
ʃʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

1. ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ς ɰʰˋʽˁʷˌ ʷ˄˄ˇʽʶˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ˁʰʽ ˇˊʽˋ˃ˇʾ 
2. ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ˍˇˎ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˇˏ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ όt9{¢ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹΣ ʇˉˈʵʶʽʴ˃ʰ р ɲˎ˄ʱ˃ʶ˖˄ ˍˇˎ tƻǊǘŜǊύ 
3. ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ όɸʶ˖ˊʾʰ ʃˈˊ˖˄ ϧ ɹˁʰ˄ˇˍʺˍ˖˄Σ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ɮ˂ˎˋʾʵʰˌ ɮ˅ʾʰˌύ 
4. ɲʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍˇ ʁˊʻˇ˂ˇʴʽˁˈ ɾˇ˄ˍʷ˂ˇ ό{²h¢ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹύ 
5. ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ʃˊˈʻʶˋʹ 
6. ʆʶ˔˄ʽˁʷˌ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʴʽʰ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁ˗˄ ɮˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ό./D ϧ McKinsey Matrices) 
7. ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ɳˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ɾˇ˄ʱʵ˖˄ όʋʰ˃ʹ˂ˇˏ ˁˈˋˍˇˎˌΣ ɲʽʰ˒ˇˊˇ-ˉˇʾʹˋʹΣ ɳˋˍʾʰˋʹΣ ɾʶʽˁˍʺΣ 
ʅˍˊʰˍʹʴʽˁˈ ʄˇ˂ˈʿΣ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʷˌ ˋʶ ˉʶˊʾˇʵˇ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌύ 

8. ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ɳˍʰʽˊʾʰˌ όʅˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌΣ ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΣ ɲʽʱˋ˖ˋʹˌύ 
9. ʅ˔ʷˋʹ ʁˊʴʰ˄˖ˍʽˁʺˌ ɲˇ˃ʺˌ ˁʰʽ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ 

 
ɾʰʻʹˋʽʰˁʱ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 
ʆˇ ˃ʱʻʹ˃ʰ ʰˋ˔ˇ˂ʶʾˍʰʽ ˃ʶ ˍˇ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁˈ ˋ˔ʶʵʽʰˋ˃ˈ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˃ʶ ˁˏˊʽˇ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ ˁʰˍʰ˄ˈʹˋʹ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˒ˇʽˍʹπ
ˍʷˌ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˃ʶʻˈʵ˖˄ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹˌ ˁʰʽ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁ˗˄ ʶˉʽ˂ˇʴ˗˄ ˉˇˎ ʰˉʰʽˍˇˏ˄ ˇʽ ˋˏʴ˔ˊˇ˄ʶˌ 
ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΦ 
ʁʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌκˍˊʽʶˌ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʺ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ʻʰ ʷ˔ˇˎ˄ ʰˉˇˁˍʺˋʶʽ ʴ˄˗ˋʶʽˌ Υ 
ω ʆ˖˄ ʶ˄˄ˇʽ˗˄ ˍˇˎ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁˇˏ ˋ˔ʶʵʽʰˋ˃ˇˏ ˁʰʽ ʴʽʰˍʾ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˉʽʲʾ˖ˋʹ ˁʰʽ ʵʽʰˍʹˊʺˋʽ˃ʹ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ 
ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˃ʶ ʶˁˉ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ʶ˄ʵʽʰ˒ʶˊˇ˃ʷ˄˖˄ ˇ˃ʱʵ˖˄ όǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ƎǊƻǳǇǎύΦ 
ω ʆ˖˄ ʵʽʰ˒ˈˊ˖˄ ˃ˇˊ˒˗˄ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ˁʰʽ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˇˏ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ όˉΦ˔Φ 
t9{¢ !ƴŀƭȅǎƛǎΣ ʇˉˈʵʶʽʴ˃ʰ р ɲˎ˄ʱ˃ʶ˖˄ ˍˇˎ tƻǊǘŜǊΣ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ɮ˂ˎˋʾʵʰˌ ɮ˅ʾʰˌΣ ./D ϧ aŎYƛƴǎŜȅ aŀǘǊƛȄΣ {²h¢ !ƴŀƭȅǎƛǎΣ 
ah{¢ !ƴŀƭȅǎƛǎ ˁΦ˂ˉύ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁ˗˄ ˍˈˋˇ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ 
ʶˍʰʽˊʾʰˌ όʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁʷˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʷˌύ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇˏ όʶˍʰʽˊʽˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇύΦ 
ω ʆ˖˄ ʵʽʰ˒ˈˊ˖˄ ʶʽʵ˗˄ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁʺˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ˁʰˍʱ tƻǊǘŜǊ ό˔ʰ˃ʹ˂ˇˏ ˁˈˋˍˇˎˌΣ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʾʹˋʹˌΣ ʶˋˍʾʰˋʹˌ ˁʰʽ 
˃ʶʽˁˍʺˌύ ˉˇˎ ʰˉˇˋˁˇˉˇˏ˄ ˋˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˇˏ ˉ˂ʶˇ˄ʶˁˍʺ˃ʰˍˇˌΦ 
ω ʆ˖˄ ʵʽʰ˒ˈˊ˖˄ ʶʽʵ˗˄ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ˃ʶ ʵʽʱˁˊʽˋʹ ˋʶ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʷˌ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌΣ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ όˉΦ˔Φ ˇˊʴʰ˄ʽˁʺ 
ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˋˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʶ˅ʰʴˇˊ˗˄ύ ˁʰʽ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʷˌ ʵʽʱˋ˖ˋʹˌκʰ˄ʰˋˍˊˇ˒ʺˌ ʴʽʰ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖π
ˉʾʸˇˎ˄ ˉˊˇʲ˂ʺ˃ʰˍʰ ʶˉʽʲʾ˖ˋʹˌΦ 
ω ʆ˖˄ ʵʽʰ˒ˈˊ˖˄ ˃ˇˊ˒˗˄ ˍʹˌ ˇˊʴʰ˄˖ˍʽˁʺˌ ʵˇ˃ʺˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʰ˂˂ʹ˂ʶ˅ʱˊˍʹˋʺˌ ˍʹˌ ˃ʶ ˍʹ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺΦ 
ɳˉʾˋʹˌΣ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌκˍˊʽʶˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ʻʰ ʰˉˇˁˍʺˋˇˎ˄ ʵʶ˅ʽˈˍʹˍʶˌ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˋˍʹ˄ Υ 
ς ̀ ˎ˂˂ˇʴʺ ˁʰʽ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˉˇˋˇˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˉˇʽˇˍʽˁ˗˄ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ˃ʶ ˁˊʽˍʽˁˈ ˁʰʽ ʰ˒ʰʽˊʶˍʽˁˈ ˍˊˈˉˇ ˋˁʷ˕ʹˌ 
ς ̀ ˏ˄ʻʶˋʹ ˋˎ˃ˉʶˊʰˋ˃ʱˍ˖˄ ˃ʶ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ʴ˄˗ˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ʰˉˇˁˍʹʻʶʾ ʰˉˈ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʱ ʶˉʽˋˍʹ˃ˇ˄ʽˁʱ ˉʶʵʾʰ ˋˍˇ ˔˗π
ˊˇ ˍʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʶˉʽˋˍʺ˃ʹˌ 
ς ʁ ˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺˌ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹˌ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˋʶ ˁˇʽ˄ˈ ˋˍˇ tƻǿŜǊtƻƛƴǘ 
ς ˂ ʺ˕ʹˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁ˗˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˎˉˈ ˃ʶˍʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˍˇˎ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ˁʰʽ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˇˏ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ ˍ˖˄ 
ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ 
ʆʷ˂ˇˌΣ ̌ ʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌκˍˊʽʶˌ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˈˍʽ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʽˌ ˃ʰʻʹˋʽʰˁʷˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍˇˎ ˉʶˊʽʶ˔ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˍˇˎ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ʻʰ ʰ˄ʰπ
ˉ̱ ˏ˅ˇˎ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʶˌΥ 
ς ʁ ˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˇˏ ˍˊˈˉˇˎ ˋˁʷ˕ʹˌ 
ς ̀ ˍˊʰˍʹʴʽˁˇˏ ˍˊˈˉˇˎ ˋˁʷ˕ʹˌ ˁʰʽ ˋ˒ʰʽˊʽˁʺˌ ʰ˄ˍʾ˂ʹ˕ʹˌ ˍ˖˄ ˉˊʰʴ˃ʱˍ˖˄ ˋʶ ʷ˄ʰ ˋˏʴ˔ˊˇ˄ˇ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˈ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˈ 
ς ̌ ˃ʰʵʽˁʺˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ 
ς ̀ ˖ˋˍʺˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˔ˊˈ˄ˇˎ ˁʰʽ 
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ς ʁ ˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˋ˃ˇˏ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎˌ όˍʺˊʹˋʹ ˔ˊˇ˄ˇʵʽʰʴˊʰ˃˃ʱˍ˖˄ ˉʰˊʱʵˇˋʹˌ ʶˊʴʰˋʽ˗˄Σ ˁΦ˂ˉΦύ 
 
ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰ 
ς ʃˊˇˍʶʽ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ɰʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰΥ 
ɮΦ ɰʰˋʽˁʺ 
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ʃʄʁɱʄɮɾɾɮʆɮ ɾɳʆɮʃʆʇʋɹɮɼʍɿ ʅʃʁʇɲʍɿ  
8 bankfin.unipi.gr 

 

ʆʰ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍʰ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁ˗˄ ˋˉˇˎʵ˗˄Υ 

Á ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˋˍʹ ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰʽ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺη ˃ʶ ʶʽʵʾˁʶˎˋʹΥ 

V ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰʽ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺηΣ 

V ζʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌη 

Á ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ζʆˇ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˁʰʽ ɸʶˋ˃ʽˁˈ ʃ˂ʰʾˋʽˇ ˍ˖˄ ɮʴˇˊ˗˄ ʋˊʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾπ

ˇηˎ 

ˉˊˇʶˍˇʽ˃ʱʸˇˎ˄ ˄ʷˇˎˌ ʰˉˇ˒ˇʾˍˇˎˌΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇˎˌΣ ʴʽʰ ˋˍʰʵʽˇʵˊˇ˃ʾʰ ˖ˌ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄ʰ ˎ˕ʹ˂ˈʲʰʻ˃ʰ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ 

ˍˇˎ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰΣ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄κ˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄Σ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˋˎ˃ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˄ˇ˃ʽπ

ˁ˗˄ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄Σ ˎˉˇˎˊʴʶʾ˖˄Σ ʶˉˇˉˍʽˁ˗˄ ʰˊ˔˗˄ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃˗˄ ˍˇˎ ʵʹ˃ˈˋʽˇˎ ˍˇ˃ʷʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁ˗˄ 

ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄Φ 

ʅˍʶ˂ʷ˔ʹ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˈ˔ʽ ˃ˈ˄ˇ˄ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇˎ˄ ˍˇˎˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄Σ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄Σ ˍ˖˄ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄Σ ˍ˖˄ ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄Σ ʰ˂˂ʱΣ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ˋˎ˃ʲʱ˂˂ˇˎ˄ ˋˍʹ˄ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʺ ˍˇˎˌ ʺ ʰˁˈ˃ʹ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʰπ

˅̔̌ ˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ʶˎˁʰʽˊʽ˗˄ ˉˇˎ ˉʹʴʰʾ˄ˇˎ˄ ˔ʷˊʽ-˔ʷˊʽ ˃ʶ ʰˎˍˇˏˌΦ 

ʅˍʶ˂ʷ˔ʹ ˃ʶ ʶˎˊʶʾʰ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍˇˎ ʰ˄ˍʽˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰʽ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ζʲ˂ʷˉˇˎ˄ ˍʰ ό˔ˊʹ˃ʰπ

ˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱύ ʵʷ˄ʵˊʰηΣ ˔˖ˊʾˌ ˈ˃˖ˌ ˄ʰ ˔ʱ˄ˇˎ˄ ˍˇ ζʵʱˋˇˌη όˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˁˇʽ˄˖˄ʾʰˌύΦ ɶ ˁˊʾˋʹ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʲʽ˗π

˄ʶʽ ʹ ˔˗ˊʰ ˃ʰˌΣ ˈˉ˖ˌ ˁʰʽ ˉˇ˂˂ʷˌ ʱ˂˂ʶˌΣ ʰ˄ʰʵʶʽˁ˄ˏʶʽ ˍʹ˄ ʶˉʽˍʰˁˍʽˁʺ ʰ˄ʱʴˁʹ ʴʽʰ ˍʷˍˇʽʰ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹΦ 

ɶ ʵˇ˃ʺ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˍˇ ˉʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˍ˖˄ ˃ʰʻʹ˃ʱˍ˖˄ ʶʾ˄ʰʽ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ˁʰ˂ˏˍʶˊʰ ʵʽʶʻ˄ʺ ˉˊˈˍˎˉʰΦ ɲʾ˄ˇˎ˄ 

˃ʶʴʱ˂ʹ ʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍʹ ˂ˇʴʽˁʺ ̒ ʶ˃ʶ˂ʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶˊʴʰ˂ʶʾ˖˄ ˁʰʽ ʶ˄˄ˇʽ˗˄ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌΣ ˋˍʹ˄ ˁʰ˂˂ʽʷˊʴʶʽʰ ˁˊʽˍʽˁʺˌ 

ˋˁʷ˕ʹˌΣ ˋˍˇ˄ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ʻʶ˖ˊʾʰˌ ˁʰʽ ˉˊʱ˅ʹˌΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˉˊˇˋʰˊ˃ˈʸˇ˄ˍʰʽ ˋˎ˄ʶ˔˗ˌ ˋˍʽˌ ˄ʷʶˌ ʶˉʽˋˍʹ˃ˇ˄ʽˁʷˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌΦ 

ʆʰ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ˁ ˇˊ˃ˇˏ ˉʰˊʷ˔ˇˎ˄ ʴʶˊʱ ˂ˇʴʽˁʱ ʻʶ˃ʷ˂ʽʰ ˋˍˇˎˌ ʴ˄˖ˋˍʽˁˇˏˌ ζˉˎ˂˗˄ʶˌη ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌΣ 

V ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ 

V ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ 

V ɽˇʴʽˋˍʽˁʺ 

V ʃˇˋˇˍʽˁʷˌ ˃ʷʻˇʵˇʽ 

ʶ˄˗Σ ˍʰ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˉʰˊʷ˔ˇˎ˄ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ʶ˅ʶʽʵʾˁʶˎˋʹΦ ʃʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ʶ˅ʶʽʵʾˁʶˎˋʹ ˉʰˊʷ˔ʶʽ 

ʹ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁʺ ʵʽˉ˂˖˃ʰˍʽˁʺ ʶˊʴʰˋʾʰ όˋˍʰ ʵˏˇ ˉˊ˗ˍʰ ɾκʃύΦ 

ɲʾ˄ʶˍʰʽ ʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍʹ ˂ˇʴʽˁʺ ʻʶ˃ʶ˂ʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶˊʴʰ˂ʶʾ˖˄ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌΣ ˋˍʹ˄ ˁʰ˂˂ʽʷˊʴʶʽʰ ˁˊʽˍʽˁʺˌ ˋˁʷ˕ʶ˖ˌ ˁʰʽ 

ˋˍˇ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ʻʶ˖ˊʾʰˌ ˁʰʽ ˉˊʱ˅ʶ˖ˌΣ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇˎˌ ˍʹ˄ ʱ˃ʶˋʹ ʷ˄ˍʰ˅ʹ ˋˍʹ˄ ʰˉʰʽˍʹˍʽˁʺ ʰʴˇˊʱ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˍʹˌ ˋʺ˃ʶˊˇ˄ ˁʰʽ 

ˋˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˋˎ˄ʶ˔ˇˏˌ ˃ʶ˂ʷˍʹˌ ˍ˖˄ ʰˉˇ˒ˇʾˍ˖˄ ʴʽʰ ʶˉʽˁʰʽˊˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ʴ˄˗ˋʶ˗˄ ˍˇˎˌΦ 

ɲʾ˄ʶˍʰʽΣ ʶˉʾˋʹˌΣ ʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍʹ˄ ˉˇʽˈˍʹˍʰ ʵʽʵʰˋˁʰ˂ʾʰˌΣ ˋˍʹ˄ ʰ˂˂ʹ˂ʶˉʾʵˊʰˋʹ ʵʽʵʰˋˁˈ˄ˍ˖˄ ˁʰʽ ʵʽʵʰˋˁˇ˃ʷ˄˖˄Σ ˁʰʽ ˋˍʹ 

ˋˎ˄ʶ˔ʺ ʶˉʰ˒ʺ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ ɳʾ˄ʰʽ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁˈ ˈˍʽ ʹ ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ˍ˖˄ ˃ʰʻʹ˃ʱˍ˖˄Σ ˈˉ˖ˌ ˁʰʽ ˇʽ ˉʰπ

ˊˇˎˋʽʱˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˒ˇʽˍʹˍ˗˄Σ ʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˔ˊʺˋʹ ˍ˖˄ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽ˗˄ ˍʹˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌΦ  

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˇʽ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶˊʴʰˋʾʶˌ ˍˇˎˌ ɶκʇΣ  on-line  ʲʱˋʶʽˌ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ˁʰʽ ʹ˂ʶˁˍˊˇπ

˄ʽˁʷˌ ˉʹʴʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ όˈˉ˖ˌ ˍˇ  Bloomberg). 

http://web.xrh.unipi.gr/
http://web.xrh.unipi.gr/
http://web.xrh.unipi.gr/
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ʅˍʹ˄ ˎ˕ʹ˂ʺ ˉˇʽˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁ˗˄ ˋˉˇˎʵ˗˄Σ ˋˎ˃ʲʱ˂˂ˇˎ˄ ˍʰ ˃ʷʴʽˋˍʰ ˁʰʽ ˇʽ ʵʽʶʻ˄ˇˏˌ ˒ʺ˃ʹˌ ˁʰʻʹʴʹˍʷˌ ˍˇˎ 

ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌΦ ʅˎ˄ʵˎʱʸˇˎ˄ ˍʹ ʻʶ˖ˊʹˍʽˁʺ ʴ˄˗ˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊʰˁˍʽˁʺ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ς ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ˉˇˎ ʰˉʷˁˍʹˋʰ˄ ˖ˌ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ˁʰʽ ʶˊʶˎπ

˄ʹˍʷˌ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇˎˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˇˏˌ ˁʰʽ ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁˇˏˌ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇˏˌ ˁʰʽ ˁʶ˄ˍˊʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˍˇ ʶπ

˅˖ˍʶˊʽˁˈΦ ɴ˔ˇˎ˄Σ ʶˉʾˋʹˌΣ ˉ˂ˇˏˋʽˇ ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁˈ ˁʰʽ ˋˎʴʴˊʰ˒ʽˁˈ ʷˊʴˇΦ 

ʂ˂ʰ ʰˎˍʱΣ ˋʶ ʷ˄ʰ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸʶʽΣ ʶˁˍʽ˃ʱ ˁʰʽ ˉˊˇʱʴʶʽ ˍʹ˄ ʱ˃ʽ˂˂ʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁʺ 

ʰˊʽˋˍʶʾʰΦ ʁ ʻʶˋ˃ˈˌ ˍ˖˄ ˎˉˇˍˊˇ˒ʽ˗˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʹ ʶ˄ʶˊʴʺ ˉˊˇ˗ʻʹˋʹ ˍ˖˄ ˁʰ˂ˏˍʶˊ˖˄ ˒ˇʽˍʹˍ˗˄ ʴʽʰ ʵʽʵʰˁˍˇˊʽˁʷˌ ˋˉˇˎπ

ʵʷˌ ˋʶ ˁˇˊˎ˒ʰʾʰ ˉʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽʰ ˍˇˎ ˁˈˋ˃ˇˎ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ʶˊʴʰˋʾʰˌΣ ˍˇ ʰˉˇʵʶʽˁ˄ˏˇˎ˄Φ 

ɼ˂ʶʾ˄ˇ˄ˍʰˌΣ ʹ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˁʰʽ ˇ ˉˊˇˋʰ˄ʰˍˇ˂ʽˋ˃ˈˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁ˗˄ ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʱˍ˖˄ ʰ˄ˍʰ˄ʰˁ˂ˇˏ˄ ˍˇˎˌ ˋˍˈ˔ˇˎˌ ˍˇˎ 

ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌΥ ɿʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋʶʽ ʶ˒ʰ˂ˍʺˊʽˇ ʴʽʰ ʶˉʽˍˎ˔ʹ˃ʷ˄ʹ ˁʰʽ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʽˁʺ ˋˍʰʵʽˇʵˊˇ˃ʾʰ ˒ʽ˂ˈʵˇ˅˖˄ ˁʰʽ ʶˊʴʰˍʽˁ˗˄ ˄ʷ˖˄ 

ʰ˄ʻˊ˗ˉ˖˄Σ ˋˎ˃ʲʱ˂˂ˇ˄ˍʰˌ ʷˍˋʽ ˋˍʹ˄ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʺ ˉˊˈˇʵˇ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌΦ ɿʰ ʶʾ˄ʰʽ ʷ˄ʰ ʆ˃ʺ˃ʰ 

ˋˍʹ˄ ˎˉʹˊʶˋʾʰ ˍʹˌ ˁˇʽ˄˖˄ʾʰˌΦ 
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ɾɳʆɮʃʆʇʋɹɮɼʁ ʃʄʁɱʄɮɾɾɮ  
ʅʆɶ ζʋʄɶɾɮʆʁʁɹɼʁɿʁɾɹɼɶ ɼɮɹ ʆʄɮʃɳɵɹɼɶη  
(MASTER OF SCIENCE (M.S.C.) IN ζ.ANKING AND FINANCEηύ  
ɾɳ ɳɹɲɹɼɳʇʅɶ  
ζʋʄɶɾɮʆʁʁɹɼʁɿʁɾɹɼɶ ɼɮɹ ʆʄɮʃɳɵɹɼɶ ɲɹʁɹɼɶʆɹɼɶη, 
όζ.ANKING AND FINANCIAL MANAGEMENTηύ 
 

 
 

8 bankfin.unipi.gr 

ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ˍˇˎ ʃɾʅ  Υ  
ɮ˄Φ ɼʰʻʹʴʹˍʺˌ ɿʽˁˈ˂ʰˇˌ ɼˇˎˊˇʴʷ˄ʹˌ 

' 210 4142153, 210 4142323  *  bankfin@unipi.gr 
 

ɮ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇΣ ˒ʽ˂ˇˋˇ˒ʾʰ ϧ ˋˁˇˉˈˌ 

ʊʽ˂ˇˋˇ˒ʾʰ 
ɶ ʊʽ˂ˇˋˇ˒ʾʰ ˍˇˎ ʃɾʅ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ˃ʶˍʰʵ˗ˋʶʽ ˋˍˇˎˌ 
ˋˉˇˎʵʰˋˍʷˌ ˍˇˎ ʴ˄˗ˋʶʽˌΣ ˃ʶʻˈʵˇˎˌ ˁʰʽ ʲʰˋʽˁʷˌ 
ʰˊ˔ʷˌ ˉˇˎ ʻʰ ˍˇˎˌ ˁʰˍʰˋˍʺˋˇˎ˄ ʽˁʰ˄ˇˏˌ ʴʽʰ ˋˎ˄ʶ˔ʺ 
ʶˁ˃ʱʻʹˋʹ ˁʰʽ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹΦ 

ɰʰˋʽˋ˃ʷ˄ˇʽ ˋϥ ʰˎˍʺ ˍʹ ˒ʽ˂ˇˋˇ˒ʾʰΣ ˇʽ ʵʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 
˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ ˋˏʴ˔ˊˇ˄ʶˌ ʶˉʽˋˍʹ˃ˇ˄ʽˁʷˌ ˃ʶʻˈʵˇˎˌ 
ˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʹ ʷˊʶˎ˄ʰΣ ˃ʶ˂ʷˍʶˌ 
ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶ˖˄Σ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁʱ ˉʰʾʴ˄ʽʰΣ ˉˊˇˋˇ˃ˇʽ˗-
ˋʶʽˌ ˃ʶ ˍʹ ʲˇʺʻʶʽʰ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋˍ˗˄ ˁΦ˂ˉΦ 

 

ʅˁˇˉˈˌ 
ʅˁˇˉˈˌ ˍˇˎ ʃɾʅ ʶʾ˄ʰʽΥ 
 

» ɶ ˉˊˇʰʴ˖ʴʺ ˍ˖˄ ʴ˄˗ˋʶ˖˄ ˋˍʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇ-
ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰʽ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺ. 

» ɶ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˋˍʽˌ ʻʶ˃ʰˍʽˁʷˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌ 
ˉˇˎ ˁʰ˂ˏˉˍʶʽΦ 

» ɶ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʴˁ˗˄ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ 
ʴʽʰ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˇˏ ʶˉʽˉʷʵˇˎΣ ʽˁʰ˄ʱ ˄ʰ 
ˉˊˇ˖ʻʺˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ 
ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˍˈˋˇ ˋˍˇ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˈ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋˍˇ 
ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʹ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ ʴʽʰ ˍʹ 
ʵʹ˃ˈˋʽʰ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ˁʰʽ ˍˇ˄ ʶˎˊˏˍʶˊˇ ʵʹ˃ˈˋʽˇ 
ˍˇ˃ʷʰΦ 

 

 

 

 

 

ʋˊˇ˄ʽˁʺ ɲʽʱˊˁʶʽʰ 

ɶ ˔ˊˇ˄ʽˁʺ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˋˉˇˎʵ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˇ˄ˇ˃ʺ ˍˇˎ 

ɾʶˍʰˉˎ˔ʽʰˁˇˏ ɲʽˉ˂˗˃ʰˍˇˌ ɳʽʵʾˁʶˎˋʹˌ ˇˊʾʸʶˍʰʽ ˋʶ 

ˍˊʾʰ όоύ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ʰ ʴʽʰ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˉ˂ʺˊˇˎˌ ˒ˇʾˍʹˋʹˌ 

ˁʰʽ ˋʶ ˍʷˋˋʶˊʰ όпύ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ʰ ʴʽʰ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˃ʶˊʽˁʺˌ 

˒ˇʾˍʹˋʹˌΦ 

ʆʷ˂ˇˌ ʊˇʾˍʹˋʹˌ 

ʆˇ ˍʷ˂ˇˌ ˒ˇʾˍʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍˇ ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ 

ʅˉˇˎʵ˗˄ ˇˊʾʸʶˍʰʽ ˋˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ рΦолл ɳˎˊ˗ ˁʰʽ 

ˉˊˇˁʰˍʰʲʱ˂˂ʶˍʰʽ ˋʶ ɳʽʵʽˁˈ ɽˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ˍˇˎ ɼʷ˄ˍˊˇˎ 

ɳˊʶˎ˄˗˄ ˍˇˎ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʾˇˎ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌΦ ɱʽʰ ˍˇ 

ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˉ˂ʺˊˇˎˌ ˒ˇʾˍʹˋʹˌ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˒ˇʾˍʹˋʹˌ 

ˁʰˍʰʲʱ˂˂ʶˍʰʽ ˋʶ о ʵˈˋʶʽˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍˇ ˃ʶˊʽˁʺˌ ˋʶ п 

ʵˈˋʶʽˌΦ 

ɼʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ˉˍˎ˔ʽˇˏ˔˖˄ ˉˇˎ ʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʵʶˁˍˇʾΥ 

ʅˍˇ ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʅˉˇˎʵ˗˄ ˍˇˎ ʅˍˇ 
ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʅˉˇˎʵ˗˄ ˍˇˎ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ 
ʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʵʶˁˍˇʾ όʃʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʽʰˁˇˏ ˁʰʽ ʆʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽˁˇˏ 
ʆˇ˃ʷʰύ ˍʹˌ ʹ˃ʶʵʰˉʺˌ ʺ ˇ˃ˇˍʰʴ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˍʹˌ 
ʰ˂˂ˇʵʰˉʺˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ оп 
ˍˇˎ ˄Φ ппурκнлмтΦ  

ɱʽʰ ˈˋˇˎˌ ˎˉˇ˕ʺ˒ʽˇˎˌ ˁʰʽ ʶʽʵʽˁʱ ˇʽ ˉˍˎ˔ʽˇˏ˔ˇʽ ˃ʹ 
ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋ˔ˇ˂˗˄Σ ˁˊʾ˄ʶʽ ʹ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɳˉʽ˂ˇʴʺˌΣ 
ˎˉˇ˔ˊʶˇˏ˄ˍʰʽ ˄ʰ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʺˋˇˎ˄ ˁʰʽ ˄ʰ 
ʶ˅ʶˍʰˋˍˇˏ˄ ˉˊʽ˄ ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΣ ˍʰ 
ˉˊˇˉʰˊʰˋˁʶˎʰˋˍʽˁʱ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ζʃˇˋˇˍʽˁʷˌ ɾʷʻˇʵˇʽ-
ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺη ˁʰʽ ζɾʽˁˊˇ-ɾʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺη ʺ ʷ˄ʰ ʶ˅Ω 
ʰˎˍ˗˄Φ 
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ǧȆȌȆȇȄŰȆȇǾȎ 
                                               

 

ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʺ˃ʽˇ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ɼʰˊʰˇ˂ʺ ϧ ɲʹ˃ʹˍˊʾˇˎ улΣ мур оп ʃʶʽˊʰʽʱˌΣ '  210-4142000  www.unipi.gr 

 

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ˒ˇʽˍʹˍ˗˄ ς ̄ ˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʶʴʴˊʰ˒ʺˌ 

» ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˁʰʽ ʶˉʽ˂ˇʴʺ ˍ˖˄ ˎˉˇ˕ʹ˒ʾ˖˄ 
ʻʰ ˋˎ˄ʶˁˍʽ˃˗˄ˍʰʽ ˍʰ ʶ˅ʺˌ ʲʰˋʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΥ 

o ʁ ʴʶ˄ʽˁˈˌ ʲʰʻ˃ˈˌ ˍˇˎ ˉˍˎ˔ʾˇˎΦ 

o ɲˏˇ ˋˎˋˍʰˍʽˁʷˌ ʶˉʽˋˍˇ˂ʷˌ ʰˉˈ ʵʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌΦ  

o ɶ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈˍʹˍʰ όʹ ˇˉˇʾʰ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʶʾˍʰʽ ˃ʶ 
ˉˊˇˋ˖ˉʽˁʺ ˋˎ˄ʷ˄ˍʶˎ˅ʹύΦ 

o ʆˇ  ˍʶˋˍ DΦɾΦɮΦʆΦ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁˈ όʶʱ˄ 
ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˁˊʾ˄ʶˍʰʽ ʻʶˍʽˁʱ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˎˉˇ˕ʺ˒ʽˇύΦ 

o ɶ ˁʰ˂ʺ ʴ˄˗ˋʹ ˍʹˌ ʰʴʴ˂ʽˁʺˌ ʴ˂˗ˋˋʰˌΣ 
ʶˉʽˉʷʵˇˎ ɰнΦ  

ɶ ʴ˄˗ˋʹ ˍʹˌ ʰʴʴ˂ʽˁʺˌ ʽˋ˔ˏʶʽ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍˇˎˌ 
˅ʷ˄ˇˎˌ ˋˉˇˎʵʰˋˍʷˌ όʶ˄˗ ʴʽʰ ʰˎˍˇˏˌ ʻʰ ʽˋ˔ˏʶʽ 
ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ʵʽʰˉʾˋˍ˖ˋʹ ʴ˄˗ˋʹˌ ˍʹˌ 
ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ʴ˂˗ˋˋʰˌ ˉˇˎ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʲʱˋʶʽ ˍ˖˄ 
ʵʽʰˍʱ˅ʶ˖˄ ˉˇˎ ʽˋ˔ˏˇˎ˄ ʴʽϥ ʰˎˍʷˌ ˍʽˌ 
ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌύΦ 

» ɶ ˍʶ˂ʽˁʺ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ 
ˁˊʽˍʺˊʽʰ ʻʰ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ˖ˌ ʶ˅ʺˌΥ 

o ʁ ʴʶ˄ʽˁˈˌ ʲʰʻ˃ˈˌ ˍˇˎ ˉˍˎ˔ʾˇˎ ˒ʷˊʶʽ 
ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺ ʲʰˊˏˍʹˍʰˌ сл҈Φ 

o ɽˇʽˉʱ ˁˊʽˍʺˊʽʰ όˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈˍʹˍʰ ˎˉˇ˕ʹ˒ʾˇˎΣ 
ˋˎˋˍʰˍʽˁʷˌ ʶˉʽˋˍˇ˂ʷˌΣ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁʷˌ ˋˉˇˎπ
ʵʷˌΣ ʲʰʻ˃ˇ˂ˇʴʾʰ ˋˍʰ ˉˊˇˉˍˎ˔ʽʰˁʱ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ 
ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʰ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ʃɾʅΣ ʹ 
ʶˉʾʵˇˋʹ ˋʶ ʵʽˉ˂˖˃ʰˍʽˁʺ ʶˊʴʰˋʾʰΣ ˈˉˇˎ ʰˎˍʺ 
ˉˊˇʲ˂ʷˉʶˍʰʽ ˋˍˇ ˉˊˇˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇΣ ɺʵˊˎπ
˃ʰ ˁʰʽ ʆ˃ʺ˃ʰ ˉˊˇʷ˂ʶˎˋʹˌΣ ʹ ʴ˄˗ˋʹ ʱ˂˂ʹˌ ʺ 
ʱ˂˂˖˄ ˅ʷ˄˖˄ ʴ˂˖ˋˋ˗˄ ˁʰʽ ʹ ˍˎ˔ˈ˄ ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁʺ 
ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ˎˉˇ˕ʹ˒ʾˇˎύ ˒ʷˊˇˎ˄ ˋˎπ
˄̱ ʶ˂ʶˋˍʺ ʲʰˊˏˍʹˍʰˌ пл%. 

» ʅˍˇ ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʅˉˇˎʵ˗˄ ˍˇˎ 
ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ  ʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʵʶˁˍˇʾ ˈˋˇʽ ˋˎʴˁʶ˄ˍˊ˗˄ˇˎ˄ ˍʹ 
˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʲʰʻ˃ˇ˂ˇʴʾʰ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ˉʽˇ ˉʱ˄˖ 
ˁˊʽˍʺˊʽʰΦ 

ɶ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁ˗˄ ˒ˇʽˍʹˍ˗˄ 

˅ʶˁʽ˄ʱʶʽ ˃ʶ ˍʹ ˋˎ˃ˉ˂ʺˊ˖ˋʹ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˎˉˇ˕ʺ˒ʽˇ ˍʹˌ 

ʹ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁʺˌ ʰʾˍʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʱ˂˂˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁ˗˄ ʶʴπ

ʴˊʱ˒˖˄  ˁʰʽ ˉʶˊʰˍ˗˄ʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˋˍˇ˂ʺ ʰˉˇʵˇπ

˔ʺˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺ ˍˇˎ ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˇˏ ʃˊˇπ

ʴ́ ʱ˃˃ʰˍˇˌΦ 

 

 

ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɾʰʻʹ˃ʱˍ˖˄ 

ʆˇ ʃɾʅ ʴʽʰ ˍˇ ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ɲʾˉ˂˖˃ʰ ɳʽʵʾˁʶˎˋʹˌ ˋˍʹ 

ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰʽ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺη 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʵʷˁʰ όмлύ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʱ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰΣ ʵˏˇ 

όнύ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˁʰʽ ˍʹ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁʺ 

ʵʽˉ˂˖˃ʰˍʽˁʺ ʶˊʴʰˋʾʰΦ 

ʆʰ ʵˏˇ ˉˊ˗ˍʰ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ʰ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ʵʽʵʰˋˁʰ˂ʾʰ 

˃ʰʻʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˍˇ ˍˊʾˍˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʹ 

ʵʽʵʰˋˁʰ˂ʾʰ ʵˏˇ ˃ʰʻʹ˃ʱˍ˖˄ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˁʰʽ ˍʹ 

˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁʺ ʵʽˉ˂˖˃ʰˍʽˁʺ ʶˊʴʰˋʾʰΦ 

ɶ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˁʱʻʶ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ол ˗ˊʶˌΦ ʆʰ 

˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʰˎˍʱ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ʰ˄ʰ˂ˎˍʽˁʱ ˉʰˊʰˁʱˍ˖Φ 

ʆʰ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˉˇˎ ˉˊˇˋ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˁʱʻʶ ˔ˊˈ˄ˇ 

ʰˉˇ˒ʰˋʾʸˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˍˇˎ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌΦ 
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ɩʍʝɾʍɻʈʈɻ ɩʇʙʍʋʑʏ ɮʋʚʐʂʎʂʏ 

ȾȾ ɥɻʃʙʈɻʐɻ 

 

ʃˊ˗ˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 
ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 

ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽ̀ˍ˖ˍʽˁʷˌ ɾˇ˄ʱπ
ʵʶˌ 

ɼˎʲʶˊ˄ʺˋʶʽˌΣ ʋˊʹ˃ʰˍʰʴˇˊʷˌ ˁʰʽ ɾʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʇ 3 6 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʶˍˊʾʰ  ʇ 3 6 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺ ʇ 3 6 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺ ɹ ʇ 3 6 

ɸʶ˖ˊʾʰ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʇ 3 6 

 

ɲʶˏˍʶˊˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 
ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 

ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ɾˇ˄ʱπ
ʵʶˌ 

ʃʰˊʱʴ˖ʴʰ ɮ˅ʽˈʴˊʰ˒ʰ  ʇ 3 6 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʶˍˊʾʰ  ʇ 3 6 

ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺ  ʇ 3 6 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺ ɹɹ ʇ 3 6 

ɮʴˇˊʷˌ ʋˊʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ʇ 3 6 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

ʃˊˇˉʰˊʰˋˁʶˎʰˋˍʽˁʱ ɾʰʻʺ˃ʰˍʰ 
ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ    

ɾʽˁˊˇ ς ɾʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ    

ʃˇˋˇˍʽˁʷˌ ɾʷʻˇʵˇʽ - ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ    
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ʆˊʾˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 
ɮˉˈ ˍʰ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˇ ˒ˇʽˍʹˍʺˌ ʶˉʽ˂ʷʴʶʽ ʵˏˇ όнύ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ 
ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɾɳʆɮʃʆʇʋɹɮɼɶ ɲɹʃɽʍɾɮʆɹɼɶ ɳʄɱɮʅɹɮ ʇ  18 

ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ɽˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ɳ 3 6 

ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ʋˊˇ˄ˇˋʶʽˊ˗˄ ɳ 3 6 

ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʅˎ˂˂ˇʴʽˁ˗˄ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˁʰʽ ɳ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʷˌ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ɳ 3 6 

ɲʽʶʻ˄ʶʾˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʺˋʶʽˌ ɳ 3 6 

ɲʽʶʻ˄ʺ ɽˇʴʽˋˍʽˁʱ ʃˊˈˍˎˉʰ ɳ 3 6 

ɳʽʵʽˁʱ ɸʷ˃ʰˍʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɳ 3 6 

ɳʽʵʽˁʱ ɸʷ˃ʰˍʰ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ɳ 3 6 

ɳʽʵʽˁʱ ɸʷ˃ʰˍʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʶˍˊʾʰˌ ɳ 3 6 

ɳʽʵʽˁʱ ɸʷ˃ʰˍʰ ʃˇˋˇˍʽˁ˗˄ ɾʶʻˈʵ˖˄ ˋˍʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɳ 3 6 

ɳ˂ʶʴˁˍʽˁʺ ɳ 3 6 

ɳˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁʺ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺ ˁʰʽ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ɳ 3 6 

ɳ˒ʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʹ ɾʽˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ς ɸʶ˖ˊʾʰ ʃʰʽʴ˄ʾ˖˄ ɳ 3 6 

ɸʷ˃ʰˍʰ ɾʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰˌ ˍʹˌ ɴˊʶˎ˄ʰˌ ɳ 3 6 

ɸʶˋ˃ʽˁˈ ʃ˂ʰʾˋʽˇ ˍ˖˄ ɮʴˇˊ˗˄ ʋˊʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɳ 3 6 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˍˇˎ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ɳ 3 6 

ɿʶˎˊˇ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɳ 3 6 

ʃʶˊʽʲʰ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɳ 3 6 

ʅˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶʽˌ ˁʰʽ ɳ˅ʰʴˇˊʷˌ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ɳ 3 6 

ʆʽ˃ˇ˂ˈʴʹˋʹ ʃʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ʅˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ɳ 3 6 

ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺ ɳ 3 6 

ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˁʰʽ ɮʴˇˊʷˌ ɳ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ɳ 3 6 

ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˁʰʽ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ɮˁʽ˄ʺˍ˖˄ ɳ 3 6 
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ɾɳʆɮʃʆʇʋɹɮɼʁ ʃʄʁɱʄɮɾɾɮ  
ʅʆɶ ζʋʄɶɾɮʆʁʁɹɼʁɿʁɾɹɼɶ ɼɮɹ ʆʄɮʃɳɵɹɼɶη  
(MASTER OF SCIENCE (M.S.C) IN ζBANKING AND FINANCEηύ  
ɾɳ ɳɹɲɹɼɳʇʅɶ  
ζʋʄɶɾɮʆʁɲʁʆɶʅɳɹʅ ɼɮɹ ɳʃɳɿɲʇʅɳɹʅη, 
όζFINANCE AND INVESTMENTSηύ 

 
 
 

8 bankfin.unipi.gr 

ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ˍˇˎ ʃɾʅ  Υ  
ɮ˄ ɼʰʻʹʴʹˍʺˌ ɿʽˁˈ˂ʰˇˌ ɼˇˎˊˇʴʷ˄ʹˌ 

' 210 4142153, 210 4142323  *  bankfin@unipi.gr 

 

ɮ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇΣ ˒ʽ˂ˇˋˇ˒ʾʰ ϧ ˋˁˇˉˈˌ 

ʊʽ˂ˇˋˇ˒ʾʰ 

ɶ ʊʽ˂ˇˋˇ˒ʾʰ ˍˇˎ ʃɾʅ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ˃ʶˍʰʵ˗ˋʶʽ ˋˍˇˎˌ 
ˋˉˇˎʵʰˋˍʷˌ ˍ̌ ˎ ʴ˄˗ˋʶʽˌΣ ˃ʶʻˈʵˇˎˌ ˁʰʽ ʲʰˋʽˁʷˌ 
ʰˊ˔ʷˌ ˉˇˎ ʻʰ ˍˇˎˌ ˁʰˍʰˋˍʺˋˇˎ˄ ʽˁʰ˄ˇˏˌ ʴʽʰ ˋˎ˄ʶ˔ʺ 
ʶˁ˃ʱʻʹˋʹ ˁʰʽ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹΦ 

ɰʰˋʽˋ˃ʷ˄ˇʽ ˋϥ ʰˎˍʺ ˍʹ ˒ʽ˂ˇˋˇ˒ʾʰΣ ˇʽ ʵʽʵʱˋˁˇ˄ˍʶˌ 
˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ ˋˏʴ˔ˊˇ˄ʶˌ ʶˉʽˋˍʹ˃ˇ˄ʽˁʷˌ ˃ʶʻˈʵˇˎˌ 
ˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʹ ʷˊʶˎ˄ʰΣ ˃ʶ˂ʷˍʶˌ 
ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶ˖˄ Σ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁʱ ˉʰʾʴ˄ʽʰΣ ˉˊˇˋˇ˃ˇʽ˗-
ˋʶʽˌ ˃ʶ ˍʹ ʲˇʺʻʶʽʰ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋˍ˗˄ ˁΦ˂ˉΦ 

 

ʅˁˇˉˈˌ 

ʅˁˇˉˈˌ ˍˇˎ ʃɾʅ ʶʾ˄ʰʽΥ 

 

» ɶ ˉˊˇʰʴ˖ʴʺ ˍ˖˄ ʴ˄˗ˋʶ˖˄ ˋˍʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇ-
ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁʰʽ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺ. 

» ɶ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˋˍʽˌ ʻʶ˃ʰˍʽˁʷˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌ 
ˉˇˎ ˁʰ˂ˏˉˍʶʽΦ 

» ɶ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʴˁ˗˄  ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ 
ʴʽʰ ˋˍʶ˂ʷ˔ʹ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˇˏ ʶˉʽˉʷʵˇˎΣ ʽˁʰ˄ʱ ˄ʰ 
ˉˊˇ˖ʻʺˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ 
ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˍˈˋˇ ˋˍˇ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁˈ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋˍˇ 
ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʹ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˋˍʶ˂ʶ˔˗˄ ʴʽʰ ˍʹ 
ʵʹ˃ˈˋʽʰ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ˁʰʽ ˍˇ˄ ʶˎˊˏˍʶˊˇ ʵʹ˃ˈˋʽˇ 
ˍˇ˃ʷʰΦ 

 

 

 

 

ʋˊˇ˄ʽˁʺ ɲʽʱˊˁʶʽʰ 

ɶ ˔ˊˇ˄ʽˁʺ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˋˉˇˎʵ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˇ˄ˇ˃ʺ ˍˇˎ 

ɾʶˍʰˉˎ˔ʽʰˁˇˏ ɲʽˉ˂˗˃ʰˍˇˌ ɳʽʵʾˁʶˎˋʹˌ ˇˊʾʸʶˍʰʽ ˋʶ 

ˍˊʾʰ όоύ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ʰ ʴʽʰ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˉ˂ʺˊˇˎˌ ˒ˇʾˍʹˋʹˌ 

ˁʰʽ ˋʶ ˍʷˋˋʶˊʰ όпύ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ʰ ʴʽʰ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˃ʶˊʽˁʺˌ 

˒ˇʾˍʹˋʹˌΦ 

ʆʷ˂ˇˌ ʊˇʾˍʹˋʹˌ 

ʆˇ ˍʷ˂ˇˌ ˒ˇʾˍʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍˇ ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ 

ʅˉˇˎʵ˗˄ ˇˊʾʸʶˍʰʽ ˋˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ рΦолл ɳˎˊ˗ ˁʰʽ 

ˉˊˇˁʰˍʰʲʱ˂˂ʶˍʰʽ ˋʶ ɳʽʵʽˁˈ ɽˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ˍˇˎ ɼʷ˄ˍˊˇˎ 

ɳˊʶˎ˄˗˄ ˍˇˎ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʾˇˎ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌΦ ɱʽʰ ˍˇ 

ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˉ˂ʺˊˇˎˌ ˒ˇʾˍʹˋʹˌ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˒ˇʾ ˍʹˋʹˌ 

ˁʰˍʰʲʱ˂˂ʶˍʰʽ ˋʶ о ʵˈˋʶʽˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍˇ ˃ʶˊʽˁʺˌ ˋʶ п 

ʵˈˋʶʽˌΦ 
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ɳ̄ ʽ˂ˇʴʺ ˒ˇʽˍʹˍ˗˄ ς ̄ ˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʶʴʴˊʰ˒ʺˌ 

» ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˁʰʽ ʶˉʽ˂ˇʴʺ ˍ˖˄ ˎˉˇ˕ʹ˒ʾ˖˄ 
ʻʰ ˋˎ˄ʶˁˍʽ˃˗˄ˍʰʽ ˍʰ ʶ˅ʺˌ ʲʰˋʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΥ 

o ʁ ʴʶ˄ʽˁˈˌ ʲʰʻ˃ˈˌ ˍˇˎ ˉˍˎ˔ʾˇˎΦ 

o ɲˏˇ ˋˎˋˍʰˍʽˁʷˌ ʶˉʽˋˍˇ˂ʷˌ όʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ʹ 
˃ʾʰ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉˈ ʶˊʴˇʵˈˍʹύΦ  

o ɶ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈˍʹˍ hόʹ ˇˉˇʾʰ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʶʾˍʰʽ ˃ʶ 
ˉˊˇˋ˖ˉʽˁʺ ˋˎ˄ʷ˄ˍʶˎ˅ʹύΦ 

o ʆˇ  ˍʶˋˍ DΦɾΦɮΦʆΦ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁˈ όʶʱ˄ 
ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˁˊʾ˄ʶˍʰʽ ʻʶˍʽˁʱ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˎˉˇ˕ʺ˒ʽˇύΦ 

o ɶ  ˁʰ˂ʺ ʴ˄˗ˋʹ ˍʹˌ ʰʴʴ˂ʽˁʺˌ ʴ˂˗ˋˋʰˌΣ 
ʶˉʽˉʷʵˇˎ ɰнΦ  

ɶ ʴ˄˗ˋʹ ˍʹˌ ʰʴʴ˂ʽˁʺˌ ʽˋ˔ˏʶʽ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍˇˎˌ 
˅ʷ˄ˇˎˌ ˋˉˇˎʵʰˋˍʷˌ όʶ˄˗ ʴʽʰ ʰˎ ˍˇˏˌ ʻʰ ʽˋ˔ˏʶʽ 
ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ʵʽʰˉʾˋˍ˖ˋʹ ʴ˄˗ˋʹˌ ˍʹˌ 
ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ʴ˂˗ˋˋʰˌ ˉˇˎ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʲʱˋʶʽ ˍ˖˄ 
ʵʽʰˍʱ˅ʶ˖˄ ˉˇˎ ʽˋ˔ˏˇˎ˄ ʴʽϥ ʰˎˍʷˌ ˍʽˌ 
ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌύΦ 

» ɶ ˍʶ˂ʽˁʺ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ 
ˁˊʽˍʺˊʽʰ ʻʰ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ˖ˌ ʶ˅ʺˌΥ 

o ʁ ʴʶ˄ʽˁˈˌ ʲʰʻ˃ˈˌ ˍˇˎ ˉˍˎ˔ʾˇˎ ˒ʷˊʶʽ 
ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺ ʲʰˊˏˍʹˍʰˌ сл҈Φ 

o ɽˇʽˉʱ ˁˊʽˍʺˊʽʰ όˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈˍʹˍʰ ˎˉˇ˕ʹ˒ʾˇˎΣ 
ˋˎˋˍʰˍʽˁʷˌ ʶˉʽˋˍˇ˂ʷˌΣ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁʷˌ ˋˉˇˎπ
ʵʷˌΣ ʲʰʻ˃ˇ˂ˇʴʾʰ ˋˍʰ ˉˊˇˉˍˎ˔ʽʰˁʱ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ 
ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʰ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ʃɾʅΣ ʹ 
ʶˉʾʵˇˋʹ ˋʶ ʵʽˉ˂˖˃ʰˍʽˁʺ ʶˊʴʰˋʾʰΣ ˈˉˇˎ ʰˎˍʺ 
ˉˊˇʲ˂ʷˉʶˍʰʽ ˋˍˇ ˉˊˇˉˍˎ˔ʽh ˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇΣ ɺʵˊˎπ
˃ʰ ˁʰʽ ʆ˃ʺ˃ʰ ˉˊˇʷ˂ʶˎˋʹˌΣ ʹ ʴ˄˗ˋʹ ʱ˂˂ʹˌ ʺ 
ʱ˂˂˖˄ ˅ʷ˄˖˄ ʴ˂˖ˋˋ˗˄ ˁʰʽ ʶʾʵˇˌ ˁʰʽ ʶˏˊˇˌ ʶˊπ
ʴʰˋʽʰˁʺˌ ʺκˁʰʽ ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁʺˌ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰˌ ˍˇˎ 
ˎˉˇ˕ʹ˒ʾˇˎύ ˒ʷˊˇˎ˄ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺ ʲʰˊˏˍʹˍʰˌ 
40%. 

» ʅˍˇ ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʅˉˇˎʵ˗˄ ˍˇˎ 
ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ ʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʵʶˁˍˇʾ ˈˋˇʽ ˋˎɹ ˁʶ˄ˍˊ˗˄ˇˎ˄ ˍʹ 
˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʲʰʻ˃ˇ˂ˇʴʾʰ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ˉʽˇ ˉʱ˄˖ 
ˁˊʽˍʺˊʽʰΦ 

ɶ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁ˗˄ ˒ˇʽˍʹˍ˗˄ ˅ʶˁʽπ

˄ʱʶʽ ˃ʶ ˍʹ ˋˎ˃ˉ˂ʺˊ˖ˋʹ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˎˉˇ˕ʺ˒ʽˇ ˍʹˌ ʹ˂ʶπ

ˁ̱ ˊˇ˄ʽˁʺˌ ʰʾˍʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʱ˂˂˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁ˗˄ ʶʴʴˊʱ˒˖˄  

ˁʰʽ ˉʶˊʰˍ˗˄ʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˋˍˇ˂ʺ ʰˉˇʵˇ˔ʺˌ ʰˉ̍  ˍˇ˄ 

ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺ ˍˇˎ ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˇˏ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΦ 

 

ɼʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ˉˍˎ˔ʽˇˏ˔˖˄ ˉˇˎ ʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʵʶˁˍˇʾΥ 

ʅˍˇ ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʅˉˇˎʵ˗˄ ˍˇˎ ʅˍˇ 
ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʅˉˇˎʵ˗˄ ˍˇˎ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ 
ʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʵʶˁˍˇʾ όʃʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʽʰˁˇˏ ˁʰʽ ʆʶ˔˄ˇ˂ˇʴʽˁˇˏ 
ʆˇ˃ʷύh ˍʹˌ ʹ˃ʶʵʰˉʺˌ ʺ ˇ˃ˇˍʰʴ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˍʹˌ 
ʰ˂˂ˇʵʰˉʺˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ оп 
ˍˇˎ ˄Φ ппурκнлмтΦ  

ɱʽʰ ˈˋˇˎˌ ˎˉˇ˕ʺ˒ʽˇˎˌ ˁʰʽ ʶʽʵʽˁʱ ˇʽ ˉˍˎ˔ʽˇˏ˔ˇʽ ˃ʹ 
ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋ˔ˇ˂˗˄Σ ˁˊʾ˄ʶʽ ʹ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɳˉʽ˂ˇʴʺˌΣ 
ˎˉˇ˔ˊʶˇˏ˄ˍʰʽ ˄ʰ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʺˋˇˎ˄ ˁʰʽ ˄ʰ 
ʶ˅ʶˍʰˋˍˇˏ˄ ˉ́ ʽ˄ ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΣ ˍʰ 
ˉˊˇˉʰˊʰˋˁʶˎʰˋˍʽˁʱ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ζʃˇˋˇˍʽˁʷˌ ɾʷʻˇʵˇʽ-
ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺη ˁʰʽ ζɾʽˁˊˇ-ɾʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺη ʺ ʷ˄ʰ ʶ˅Ω 
ʰˎˍ˗˄Φ 

 

ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɾʰʻʹ˃ʱˍ˖˄ 

ʆˇ ʃɾʅ ʴʽʰ ˍˇ ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ɲʾˉ˂˖˃ʰ ɳʽʵʾˁʶˎˋʹˌ ˋˍʽˌ 

ζʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌη ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶ ̔

ˇˁˍ˗ όуύ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁʱ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰΣ ˍʷˋˋʶˊʰ όпύ 

˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˁʰʽ ˍʹ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁʺ ʵʽˉ˂˖˃ʰˍʽˁʺ 

ʶˊʴʰˋʾʰΦ 

ɶ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˁʱʻʶ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ол ˗ˊʶˌΦ ʆʰ 

˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʰˎˍʱ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ʰ˄ʰ˂ˎˍʽˁʱ ˉʰˊʰˁʱˍ˖Φ 

ʆʰ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˉˇˎ ˉˊˇˋ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˁʱʻʶ ˔ˊˈ˄ˇ 

ʰˉˇ˒ʰˋʾʸˇ˄ˍʰʽ h ˉˈ ˍʹ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˍˇˎ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌΦ 
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ɩʍʝɾʍɻʈʈɻ ɥʀʍʅʆʙʏ ɮʋʚʐʂʎʂʏ 

ȾȾ ɥɻʃʙʈɻʐɻ  

ʃˊˇˉʰˊʰˋˁʶˎʰˋˍʽˁʱ ɾʰʻʺ˃ʰˍʰ 
ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ    

ɾʽˁˊˇ ς ɾʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ    

ʃˇˋˇˍʽˁʷˌ ɾʷʻˇʵˇʽ - ʅˍʰˍʽˋˍʽˁʺ    

 

ʃˊ˗ˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰ̩  ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ʃˇˋˇˍʽˁʷˌ ɾʷʻˇʵˇʽ ʇ 3 7,5 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺ ʇ 3 7,5 

ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ɮˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ʇ 3 7,5 

 

ɲʶˏˍʶˊˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺ ˁʰʽ ɲʽʰ˔ʁ ʾˊʽˋʹ ʆˊʰˉʶʸʽˁ˗˄ ɼʽ˄ʵˏπ

˄˖˄  

ʇ 3 7,5 

ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ˁʰʽ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʇ 3 7,5 

ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ʇ 3 7,5 

 

ʆˊʾˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɼˎʲʶˊ˄ʺˋʶʽˌΣ ʋˊʹ˃ʰˍʰʴˇˊʷˌ ˁʰʽ ɾʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾ  h ʇ 3 7,5 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ʃʰˊʱʴ˖ʴʰ ˁʰʽ ɳ˒ʰˊ˃ˇʴʷˌ ʇ 3 7,5 

ɾʱʻʹ˃ʰ ɳˉʽ˂ˇʴʺˌ м ɳ 3 5 
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ʆʷˍʰˊˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰπ
ˋˁ ʰ˂ʾʰˌ ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɾʱʻʹ˃ʰ ɳˉʽ˂ˇʴʺˌ н ɳ 3 5 

ɾʱʻʹ˃ʰ ɳˉʽ˂ˇʴʺˌ о ɳ 3 5 

ɾʱʻʹ˃ʰ ɳˉ̔ ˂ˇʴʺˌ п ɳ 3 5 

ɾɳʆɮʃʆʇʋɹɮɼɶ ɲɹʃɽʍɾɮʆɹɼɶ ɳʄɱɮʅɹɮ ʇ - 10 

 
 

ɾʰʻʺ˃ʰˍʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˍˊʾˍˇˎ ˁʰʽ ˍʷˍʰˊˇˎ ʶ˅ʰ˃ʺ˄ˇˎ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰˋˁʰ˂ʾʰˌ 
ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ɾˇπ
˄ʱʵʶˌ 

ɮʴˇˊʷˌ ʋˊʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɳ 3 5 

ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ɽˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ɳ 3 5 

ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ʃˊˇʴˊʰ˃˃ʱˍ˖˄ ɳ 3 5 

ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ʅˎ˂˂ˇʴʽˁ˗˄ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˁʰʽ ɳ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʷˌ 

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ 

ɳ 3 5 

ɲʽʶʻ˄ʶʾˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʺˋʶʽˌ ɳ 3 5 

ɲʽʶʻ˄ʺ ɽˇʴʽˋˍʽˁʱ ʃˊˈˍˎˉʰ ɳ 3 5 

ɳʽʵʽˁʱ ɸʷ˃ʰˍʰ ɳ˒ʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɳ 3 5 

ɳʽʵʽˁʱ ɸʷ˃ʰˍʰ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺ̩ ɳ 3 5 

ɳʽʵʽˁʱ ɸʷ˃ʰˍʰ ʃˇˋˇˍʽˁ˗˄ ɾʶʻˈʵ˖˄ ˋˍʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇπ

˄ˇ˃ʽˁʺ 

ɳ 3 5 

ɳʽʵʽˁʱ ɸʷ˃ʰˍʰ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ɳ 3 5 

ɳʽʵʽˁʱ ɸʷ˃ʰˍʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʶˍˊʾʰˌ ɳ 3 5 

ɳ˂ʶʴˁˍʽˁʺ ɳ 3 5 

ɳˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁʺ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺ ˁʰʽ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ɳ 3 5 

ɳ˒ʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʶ̱ ˊʾʰ ɳ 3 5 

ɸʶˋ˃ʽˁˈ ʃ˂ʰʾˋʽˇ ˍ˖˄  ɮʴˇˊ˗˄ ʋˊʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ɳ 3 5 

ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ɼʽ˄ʺˋʶ˖ˌ ˁʰʽ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈˌ ʃˊˇʴˊʰ˃π

˃ʰˍʽˋ˃ˈˌ 

ɳ 3 5 

ɿʶˎˊˇ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɳ 3 5 

ʃʶˊʽʲʰ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɳ 3 5 

ʅˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶʽˌ ˁʰʽ ɳ˅ʰʴˇˊʷˌ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ɳ 3 5 

ʆʽ˃ˇ˂ˈɹ ʹˋʹ ʃʶˊʽˇˎˋʽʰˁ˗˄ ʅˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ɳ 3 5 

ʆˊʰˉʶʸʽˁˈ ɾʱˊˁʶˍʽ˄ʴˁ ɳ 3 5 

ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˁʰʽ ɮʴˇˊʷˌ ɳ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ɳ 3 5 

ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˁʰʽ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ɮˁʽ˄ʺˍ˖˄ 
ɳ 3 5 
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ɾɳʆɮʃʆʇʋɹɮɼʁ ʃʄʁɱʄɮɾɾɮ  
ζʆʁ ʋʄɶɾɮʆʁʁɹɼʁɿʁɾɹɼʁ ɼɮɹ ɸɳʅɾɹɼʁ ʃɽɮɹʅɹʁ ʆʍɿ 
ɮɱʁʄʍɿ ʋʄɶɾɮʆʁʅ ɼɮɹ ɼɳʊɮɽɮɹʁʇηΣ  
όζaASTER IN BANKING AND FINANCE LAWηύ 
 

 
 

8 bankfin.unipi.gr 

ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺˌ ˍˇˎ ʃɾʅΥ 
ɮ˄Φ ɼʰʻʹʴʹˍʺˌ ɿʽˁˈ˂ʰˇˌ ɼˇˎˊˇʴʷ˄ʹˌ 

' 210 4142153, 210 4142323  *  bankfin@unipi.gr 
 

ɮ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇΣ ˒ʽ˂ˇˋˇ˒ʾʰ ϧ ˋˁˇˉˈˌ 

ʊʽ˂ˇˋˇ˒ʾʰ 
ʆˇ ˉʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˍˇˎ ʃɾʅ ʷ˔ʶʽ ʵʽʰˍˇ˃ʶʰˁˈΣ 
ʵʽʶˉʽˋˍʹ˃ˇ˄ʽˁˈ ˔ʰˊʰˁˍʺˊʰΣ ˎˉˈ ˍʹ˄ ʷ˄˄ˇʽʰ ˈˍʽ 
ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˋˍˇˎˌ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ʴ˄˗ˋʶʽˌ ˍˈˋˇ 
˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˈˋˇ ˁʰʽ ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰˍʶˏʻˎ˄̀ ʹˌ 
ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʰʴˇˊ˗˄ ˁʰʽ 
ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊ˗˄Σ ʻʶˊʰˉʶˏˇ˄ˍʰˌ ˁʰˍΩ ʰˎˍˈ ˍˇ˄ ˍˊˈˉˇ 
ˍʽˌ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʶˌ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʷˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍ˖˄ ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 
ˍˇˎ ˇʽˁʶʾˇˎ ˔˗ˊˇˎ ˋʶ ˈ˂ʰ ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰΦ  

ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʰˎˍˈΣ ˍˇ ʃɾʅ ʶ˅ˇʽˁʶʽ˗˄ʶʽ ˍˇˎˌ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ 
˃ʶ ˍʹ˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁ̌ ˄ˇ˃ʽˁʺ ˂ˇʴʽˁʺ ˁʰʽ ʻʶ˖ˊʾʰ ˍ˖˄ 
ʰʴˇˊ˗˄ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎΣ ˍʽˌ ʻʶˋ˃ʽˁʷˌ 
ˉˍˎ˔ʷˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 
ʰʴˇˊ˗˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉʰˊʰʵˇˋʽʰˁʷˌ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ 
ˋˏʴ˔ˊˇ˄ʶˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˁʰʽ 
ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΦ 

 

ʅˁˇˉˈˌ 
ʁʽ ˋˁˇˉˇʾ ˍˇˎ ʃɾʅ ʶʾ˄ʰʽΥ 
 

» ɶ ˉˊˇʰʴ˖ʴʺ ˍ˖˄ ʴ˄˗ˋʶ˖˄ ˋˍˇ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇ ʰ˄ˍʽπ
ˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ. 

» ɶ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ ʷˊʶˎ˄ʰˌ όʵʹ˃ˇˋʽʶˏˋʶʽˌ ˋʶ ʵʽʶπ
ʻ˄ˇˏˌ ˒ʺ˃ʹˌ ˉʶˊʽˇʵʽˁʱ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰ˂˂ʹ˂ʶˉʾπ
ʵ́ ʰˋʹ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰʽ ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʶˉʽπ
ˋˍ̋˃ ʹˌ ˋˍˇ ˔˗ˊˇ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˁʶ˒ʰπ
˂ʰʾ̌ ˎύ ˁʰʽ  ́ʰˉʰˋ˔ˈ˂ʹˋʹ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ɲɳʃ ˍˇˎ ʆ˃ʺπ
˃hˍˇˌ ˋʶ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍʰ ʷˊʶˎ˄ʰˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʰ ʰπ
˄̟ˍʷˊ˖ ʻʷ˃ʰˍʰ ʻʶˊʰˉʶʾʰˌ. 

ɶ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄˖˄ ʰ˄ʰʴˁ˗˄ ˋʶ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄ʶˌΣ 
ʵʽʶˉʽˋˍʹ˃ˇ˄ʽˁʷˌ ʴ˄˗ˋʶʽˌ ˍˈˋˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 
ˈˋˇ ˁʰʽ ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰˍʶˏʻˎ˄ˋʹˌ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˄ˇ˃ʽˁˇˏˌ ˉˇˎ 
ʵˊʰˋˍʹ́ ʽˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ʺ ʶˉʽʻˎ˃ˇˏ˄ ˄ʰ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʹπ
ʻˇˏ˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʱ ˋˍˇ˄ ˔˗ˊˇ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʰʴˇˊ˗˄ 
ˁʰʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊ˗˄. 

 
 

 

ʋˊˇ˄ʽˁʺ ɲʽʱˊˁʶʽʰ 

ɶ ˔ˊˇ˄ʽˁʺ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˋˉˇˎʵ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˇ˄ˇ˃ʺ ˍˇˎ 

ɾʶˍʰˉˎ˔ʽʰˁˇˏ ɲʽˉ˂˗˃ʰˍˇˌ ɳʽʵʾˁʶˎˋʹ̩  ˇˊʾʸʶˍʰʽ ˋʶ 

ʵˏˇ όнύ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ʰ ʴʽʰ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˉ˂ʺˊˇˎˌ ˒ˇʾˍʹˋʹˌ 

ˁʰʽ ˋʶ ˍˊʾʰ όоύ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ʰ ʴʽʰ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˃ʶˊʽˁʺˌ 

˒ˇʾˍʹˋʹˌΦ  

ʆʷ˂ˇˌ ʊˇʾˍʹˋʹˌ 

ʆˇ ˍʷ˂ˇˌ ˒ˇʾˍʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍˇ ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ 

ʅˉˇˎʵ˗˄ ˇˊʾʸʶˍʰʽ ˋˍˇ ˉˇˋˈ ˍ˖˄ пΦулл ɳˎˊ˗ ˁʰʽ ˉˊˇπ

ˁʰˍʰʲʱ˂˂ʶˍʰʽ ˋʶ ˋʶ ɳʽɻ ʽˁˈ ɽˇʴʰˊʽʰˋ˃ˈ ˍˇˎ ɼʷ˄ˍˊˇˎ 

ɳˊʶˎ˄˗˄ ˍˇˎ ʃʰ˄ʶˉʽˋˍʹ˃ʾˇˎ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌΦ ɱʽʰ ˍˇ 

ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˉ˂ʺˊˇˎˌ ˒ˇʾˍʹˋʹˌ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˒ˇʾˍʹˋʹˌ 

ˁʰˍʰʲʱ˂˂ʶˍʰʽ ˋʶ н ʵˈˋʶʽˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍˇ ˃ʶˊʽˁʺˌ ˋʶ о 

ʵˈˋʶʽˌΦ 

ɼʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ˉˍˎ˔ʽˇˏ˔˖˄ ˉˇˎ ʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʵʶˁˍˇʾΥ 

ʅˍˇ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇ ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʅˉˇˎπ

ʵ˗˄ ̱̌ ˎ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ ʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʵʶˁˍˇʾ ˁʱˍˇ˔ˇʽ ˍʾˍ˂ˇˎ 

ˉˊ˗ˍˇˎ ˁˏˁ˂ˇˎ ˋˉˇˎʵ˗˄ ˍ˖˄ ʆ˃ʹ˃ʱˍ˖˄ ɿˇ˃ʽˁʺˌΣ 

ʆ˃ʹ˃ʱˍ˖˄ ɱʶ˄ʽˁˇˏ ɲʽˁʰʾˇˎΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʱ˂˂˖˄ ʆ˃ʹ˃ʱπ

ˍ˖˄ ɮΦɳΦɹΦ ˋˎ˄ʰ˒ˇˏˌ ʴ˄˖ˋˍʽˁˇˏ ʰ˄ˍʽˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˍʹˌ ʹ˃ʶπ

ʵʰˉʺˌ ʺ ˇ˃ˇˍʰʴ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ˍʹˌ ʰ˂˂ˇʵʰˉʺˌ ˋˏ˃˒˖π

˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶ̔ ˌ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ оп ˍˇˎ ˄Φ ппурκнлмтΦ 

ɶ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˁʱʻʶ ˃ʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ол ˗ˊʶˌΦ ʆʰ ˃ʰʻʺπ

˃ʰˍʰ ʰˎˍʱ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʶˉˈ˃ʶ˄ʹ ˋʶ˂ʾʵʰΦ 

ʆʰ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˉˇˎ ˉˊˇˋ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˁʱʻʶ ˔ˊˈ˄ˇ 

ʰˉˇ˒ʰˋʾʸˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˍˇˎ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌΦ 
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ɳˉʽ˂ˇʴʺ ˒ˇʽˍʹˍ˗˄ ς ̄ ˊˇːˉˇʻʷˋʶʽˌ ʶʴʴˊʰ˒ʺˌ 

» ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˁʰʽ ʶˉʽ˂ˇʴʺ ˍ˖˄ ˎˉˇ˕ʹ˒ʾ˖˄ 
ʻʰ ˋˎ˄ʶˁˍʽ˃˗˄ˍʰʽ ˍʰ ʶ˅ʺˌ ʲʰˋʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΥ 

o ʁ ʴʶ˄ʽˁˈˌ ʲʰʻ˃ˈˌ ˍ̌ ˎ ˉˍˎ˔ʾˇˎΦ 

o ɲˏˇ ˋˎˋˍʰˍʽˁʷˌ ʶˉʽˋˍˇ˂ʷˌ όʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ʹ 
˃ʾʰ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉˈ ʶˊʴˇʵˈˍʹύΦ  

o ɶ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈˍʹˍʰ όʹ ˇˉˇʾʰ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʶʾˍʰʽ ˃ʶ 
ˉˊˇˋ˖ˉʽˁʺ ˋˎ˄ʷ˄ˍʶˎ˅ʹύΦ 

o ʆˇ  ˍʶˋˍ DΦɾΦɮΦʆΦ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁˈ όʶʱ˄ 
ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˁˊʾ˄ʶˍʰʽ ʻʶˍʽˁʱ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˎˉˇ˕ʺ˒ʽˇύΦ 

o ɶ  ˁʰ˂ʺ ʴ˄ ˗ˋʹ ˍʹˌ ʰʴʴ˂ʽˁʺˌ ʴ˂˗ˋˋʰˌΣ 
ʶˉʽˉʷʵˇˎ ɰнΦ  

ɶ ʴ˄˗ˋʹ ˍʹˌ ʰʴʴ˂ʽˁʺˌ ʽˋ˔ˏʶʽ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍˇˎˌ 
˅ʷ˄ˇˎˌ ˋˉˇˎʵʰˋˍʷˌ όʶ˄˗ ʴʽʰ ʰˎˍˇˏˌ ʻʰ ʽˋ˔ˏʶʽ 
ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ʵʽʰˉʾˋˍ˖ˋʹ ʴ˄˗ˋʹˌ ˍʹˌ 
ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ʴ˂˗ˋˋʰˌ ˉˇˎ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʲʱˋʶʽ ˍ˖˄ 
ʵʽʰˍʱ˅ʶ˖˄ ˉˇˎ ʽˋ˔ˏˇˎ˄ ʴʽϥ ʰˎˍʷˌ ˍʽˌ 
ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽ̩ ύΦ 

» ɶ ˍʶ˂ʽˁʺ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ 
ˁˊʽˍʺˊʽʰ ʻʰ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ˖ˌ ʶ˅ʺˌΥ 

o ʁ ʴʶ˄ʽˁˈˌ ʲʰʻ˃ˈˌ ˍˇˎ ˉˍˎ˔ʾˇˎ ˒ʷˊʶʽ 
ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺ ʲʰˊˏˍʹˍʰˌ сл҈Φ 

o ɽˇʽˉʱ ˁˊʽˍʺˊʽʰ όˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈˍʹˍʰ ˎˉˇ˕ʹ˒ʾˇˎΣ 
ˋˎˋˍʰˍʽˁʷˌ ʶˉʽˋˍˇ˂ʷˌΣ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁʷˌ ˋˉˇˎπ
ʵʷˌΣ ʲʰʻ˃ˇ˂ˇʴʾʰ ˋˍʰ ˉˊˇˉˍˎ˔ʽʰˁʱ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ 
ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʰ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ʃɾʅΣ ʹ 
ʶˉʾʵˇˋʹ ˋʶ ʵʽˉ˂˖˃ʰˍʽˁʺ ʶˊʴʰˋʾʰΣ ˈˉˇˎ ʰˎˍʺ 
ˉˊˇʲ˂ʷˉʶˍʰʽ ˋˍˇ ˉˊˇˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇΣ ɺʵˊˎπ
˃ʰ ˁʰʽ ʆ˃ʺ˃ʰ ˉˊˇʷ˂ʶˎˋʹˌΣ ʹ ʴ˄˗ˋʹ ʱ˂˂ʹˌ ʺ 
ʱ˂˂˖˄ ˅ʷ˄˖˄ ʴ˂˖ˋˋ˗˄ ˁʰʽ ʶʾʵˇˌ ˁʰʽ ʶˏˊˇˌ ʶˊπ
ʴʰˋʽʰˁʺˌ ʺκˁʰʽ ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁʺˌ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰˌ ˍˇˎ 
ˎˉˇ˕˒́ʾˇˎύ ˒ʷˊˇˎ˄ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺ ʲʰˊˏˍʹˍʰˌ 
40%. 

» ʅˍˇ ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʅˉˇˎʵ˗˄ ˍˇˎ 
ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ ʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʵʶˁˍˇʾ ˈˋˇʽ ˋˎʴˁʶ˄ˍˊ˗˄ˇˎ˄ ˍʹ 
˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʲʰʻ˃ˇ˂ˇʴʾʰ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ˉʽˇ ˉʱ˄˖ 
ˁˊʽˍʺˊʽʰΦ 

ɶ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁ˗˄ ˒ˇʽˍʹˍ˗˄ ˅ʶˁʽπ

˄ʱʶʽ ˃ʶ ˍʹ ˋˎ˃ˉ˂ʺˊ˖ˋʹ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˎˉˇ˕ʺ˒ʽˇ ˍʹˌ ʹ˂ʶπ

ˁ̱ ˊˇ˄ʽˁʺˌ ʰʾˍʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʱ˂˂˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁ˗˄ ʶʴʴˊʱ˒˖˄  

ˁʰʽ ˉʶˊʰˍ˗˄ʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˉʽˋˍˇ˂ʺ ʰˉˇʵˇ˔ʺˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ 

ɲʽʶˎʻˎ˄ˍʺ ˍˇˎ ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˇˏ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΦ 

 

ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɾʰʻʹ˃ʱˍ˖˄ 

ʆˇ ʃɾʅ ʴʽʰ ˍ̌  ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ɲʾˉ˂˖˃ʰ ɳʽʵʾˁʶˎˋʹˌ 

ζʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˁʰʽ ɸʶˋ˃ʽˁˈ ʃ˂ʰʾˋʽˇ ˍ˖˄ ɮʴˇπ

ˊ˗˄ ʋˊʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎη ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˇ˔ˍ˗ 

όуύ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʶˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄ ˍʰ ʷ˅ʽ όсύ ʶʾ˄ʰʽ ˎˉˇ˔ˊʶ˖π

ˍʽˁˇˏ ˔ʰˊʰˁˍʺˊʰ ˁʰʽ ʵˏˇ όнύ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌΣ ʷ˄ʰ 

όмύ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˁʰʽ ʷ˄ ʰ όмύ ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˉʶˊʽʶ˔ˇπ

˃ʷ˄ˇˎΦ ʅʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˃ʰʻʹ˃ʱˍ˖˄ ʵʶ˄ 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʹ˄ ʶˁˉˈ˄ʹˋʹ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁʺˌ ʵʽˉ˂˖˃ʰπ

ˍʽˁʺˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌΦ 

ɲʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ: 

όʰύ ˍˇˎ ʽʵʽʰʽˍʷˊ˖ˌ ʶ˄ˍʰˍʽˁˇˏ ˔ʰˊʰˁˍʺˊʰ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃π

˃ʰˍˇˌ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗˄ʶˍʰʽ ˋʶ ʷ˄ʰ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿπ

ˁˈ ʷˍˇˌ ˁʰʽ ˍˇ ˇ̄ ˇʾˇ ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˖ʻʶʾ ˋʶ ʰπ

˄̱ ʽˋˍˇʽ˔ʾʰ ˏ˂ʹˌ ˁʰʽ ʵʽʱˊˁʶʽʰˌ ˃ʶ ʵʽʶʻ˄˗ˌ ʰ˄ʰʴ˄˖π

ˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁʱ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍʰΣ 

ʲύ  ˍˇˎ ˒ˈˊˍˇˎ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˉˇˎ ˋˎ˄ʶˉʱʴʶˍʰʽ ʴʽʰ ˍˇˎˌ 

˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʹ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˃ʰʻʹ˃ʱˍ˖˄ ˉˇˎ ˋˎ˄π

ʵˎʱʸˇˎ˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʵˎˇ ʶˉʽˋˍʹ˃ˇ˄ʽˁ˗˄ ˁ˂ʱʵ˖˄ 

ό˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰʽ ˄ˇ˃ʽˁʺˌύ ˁʰʽ  

όʴύ ˈˍʽ ʺʵʹ ˋˍˇ ˉʶˊʽʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˋˋˇˍʷˊ˖˄ ˃ʰʻʹπ

˃ʱˍ˖˄ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶˍʰʽ ʹ ʶˁπ

ˉˈ˄ʹˋʹ ˇ˃ʰʵʽˁ˗˄ ʺ ʰˍˇ˃ʽˁ˗˄ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˁʰʽ ˉʰπ

ˊˇˎˋʽʱˋʶ˖˄ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ʵʽʵʰˋˁʰ˂ʾʰˌ ˁʰʽ ˉʰπ

ˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹˌΣ ˁˊʾ˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ʹ ʶˁˉˈ˄ʹˋʹ ʵʽˉ˂˖˃ʰπ

ˍʽˁʺˌ ʶ́ ʴʰˋʾʰˌ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ˍʽˁʰˍʰˋˍʰʻʶʾ ˉ˂ʺˊ˖ˌ ˁʰʽ 

ʽˋˇʵˎ˄ʱ˃˖ˌ ˃ʶ ˍˇ˄ ˉ˂ʷˇ˄ ˉˊˈˋ˒ˇˊˇ ʶˉʽˋˍʹ˃ˇ˄ʽπ

ˁˈ ˍˊˈˉˇΦ 

ʆˇ ˉˊ˗ˍˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʷˋˋʶˊʰ όпύ ˃ʰʻʺ˃ʰπ

ˍʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʶʾ˄ʰʽ ˁˇʽ˄ʱ ʴʽʰ ˈ˂ˇˎˌ ˍˇˎˌ ˒ˇʽˍʹˍʷˌΦ ʆˇ 

ʵʶˏˍʶˊˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʷˋˋʶˊʰ όпύ ˃ʰʻʺ˃ʰπ

ˍʰΦ ɮˉˈ ʰˎˍʱ ˍʰ ˍ̫ ˋˋʶˊʰ όпύ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰΣ ʵˎˇ όнύ ʶʾ˄ʰʽ 

ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁˇˏ ˔ʰˊʰˁˍʺˊʰ ˁʰʽ ˍʰ ˎˉˈ˂ˇʽˉʰ ʵˏˇ όнύ 

˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌΣ ˁʰʽ ʶʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ 

ʷ˄ʰ όмύ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʱʻʹ˃ʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽπ

ˁˇˏ ˉʶˊʽʶ˔ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˁʰʽ ʷ˄ʰ όмύ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʱʻʹ˃ʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ 

ˁʰʽ ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˉʶˊʽʶ˔ˇ˃ʷ˄ˇ.ˎ 
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ɩʍʝɾʍɻʈʈɻ ɩʇʙʍʋʑʏ ɮʋʚʐʂʎʂʏ 

ȾȾ ɥɻʃʙʈɻʐɻ  

ʃˊ˗ˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 
ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 

ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ʎˊʶˌ ɲʽʵʰˋˁʰ˂ʾʰˌ 

ʶʲʵΦ 
ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɮˊ˔ʷˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɲʽʰ˃ʶˋˇ˂ʱπ

ʲʹˋʹˌ 

ʇ 3 7,5 

ʆˊʰˉʶʸʽˁˈ ɲʾˁʰʽˇ ʇ 3 7,5 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ʴʽʰ ɿˇ˃ʽˁˇˏˌ ʇ 3 7,5 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ ˇ˃ʽˁʺ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺ ʇ 3 7,5 

 
 

ɲʶˏˍʶˊˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 
ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 

ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ʎˊʶˌ ɲʽʵʰˋˁʰ˂ʾʰˌ 

ʶʲʵΦ 
ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɸʶˋ˃ʽˁˈ ʃ˂ʰʾˋʽˇ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ʇˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʇ 3 7 

ɮˊ˔ʷˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺˌ ʇ 3 7 

ɾʱʻʹ˃ʰ ɳˉʽ˂ˇʴʺˌ 1  

(ɿˇ˃ʽˁˇˏ ʃʶˊʽʶ˔ˇ˃ʷ˄ˇˎ) 

ɳ 3 8 

ɾʱʻʹ˃ʰ ɳˉʽ˂ˇʴʺˌ 2  

(ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˉʶˊʽʶ˔ˇ˃ʷ˄ˇˎ) 

ɳ 3 8 

 
 

ɾʰʻʺ˃ʰˍʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ʵʶˏˍʶˊˇˎ ʶ˅ʰ˃ʺ˄ˇˎ 
ɮˉˈ ˍʰ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˇ ˒ˇʽˍʹˍʺˌ ʶˉʽ˂ʷʴʶʽ ʷ˄ʰ όмύ ˃ʱʻʹ˃ʰ ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˉʶˊʽʶ˔ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˁʰʽ ʷ˄ʰ όмύ ˃ʱʻʹ˃ʰ ˔ˊʹ˃ʰπ
ˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˉʶˊʽʶ˔ˇ˃ʷ˄ˇˎ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ɼhˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰˋˁʰ˂ʾʰˌ 
ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɾʰʻʺ˃ʰˍʰ ɳˉʽ˂ˇʴʺˌ ɿˇ˃ʽˁˇˏ ˉʶˊʽʶ˔ˇ˃ʷ˄ˇˎ 
 

ʅˎʴ˔˖˄ʶˏˋʶʽˌ ˁʰʽ ɳ˅ʰʴˇˊʷˌ  ɳ 3 8 

ɳʽʵʽˁʱ ɸʷ˃ʰˍʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ  

ɲʽˁʰʾˇˎ 

ɳ 3 8 

ɳˍʰʽˊʽˁʺ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ɳ 3 8 

ɲʾˁʰʽˇ ɮ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋ˃ˇˏ ɳ 3 8 

ɾʰʻʺ˃ʰˍʰ ɳˉʽ˂ˇʴʺ̩  ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˉʶˊʽʶ˔ˇ˃ʷ˄ˇˎ 
 

ʊˇˊˇ˂ˈʴʹˋʹ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄  ɳ                    3 8 

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˁʰʽ ɸʶˋ˃ʽˁˇʾ ɳˉʶ˄ʵˎˍʷˌ  ɳ 3 8 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ʃʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˍ˖˄ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄  ɳ 3 8 

ɳʽʵʽˁʱ ɸʷ˃ʰˍʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˇˍʺˋʶ˖˄   ɳ 3 8 

ɳ˂ʶʴˁˍʽˁʺ  ɳ 3 8 

ɲʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶʽˌ ˋˍˇ ʃ˂h ʾˋʽˇ ˍʹˌ  

ɸʶ˖ˊʾʰˌ ʃʰʽʴ˄ʾ˖˄ 

ɳ 3 8 

ʃʰˊʱʴ˖ʴʰ ɮ˅ʽˈʴˊʰ˒ʰ ɳ 3 8 
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ɲɹɲɮɼʆʁʄɹɼʁ ʃʄʁɱʄɮɾɾɮ  
8 bankfin.unipi.gr 

ʅˍˈ˔ˇˌ 
 
ʆˇ ɲʽʵʰˁˍˇˊʽˁˈ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˍˇˎ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇπ
ˇ̔ ˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰ̔  ʆˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʺˌ ˍˇˎ ʃʰ˄ʶˉʽπ
ˋˍ́˃ ʾˇˎ ʃʶʽˊʰʽ˗ˌ ˉˊˇʶˍˇʽ˃ʱʸʶʽ ˒ʽ˂ˈʵˇ˅ˇˎˌ ˁʰʽ ʶˊʴʰπ
ˍʽˁˇˏ ˌ ˒ˇʽˍʹˍʷˌ ʴʽʰ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁʺ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʰʵʽˇʵˊˇ˃ʾʰ 
ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ ˍˇ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈ ˁʰʽΣ ʵʶˎˍʶˊʶˎˈ˄ˍ˖ˌΣ ʴʽʰ 
ˋˍʰʵʽˇʵˊˇ˃ʾʰ ˋʶ ˎ˕ʹ˂ˈʲʰʻ˃ʶˌ ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁʷˌ ʻʷˋʶʽˌ ˋʶ 
ˍˊʱˉʶʸʶˌΣ ˎˉˇˎˊʴʁ ʾʰ ˁʰʽ ʱ˂˂ˇˎˌ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇˏˌ ˍˇˎ ʵʹπ
˃ˇˋʾˇˎ ˁʰʽ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰΦ 
 

ɮˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ʰ ʵʽˁʰʽˇ˂ˇʴʹˍʽˁʱ 
 
1. ɮʾˍʹˋʹΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʵʺ˂˖π
ˋʹ ˁʽ˄ʺˍˊ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˁˉˈ˄ʹˋʹ ˍˇˎ ʵʽʵʰˁˍˇˊʽˁˇˏ 
ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˉʶˊʽʴˊʰ˒ʺ ˍ˖˄ ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁ˗˄ ʶ˄ʵʽʰ˒ʶ́ ˈπ
˄ˍ˖˄ ˁʰʽ ˉˊˇˍʶˊʰʽˇˍʺˍ˖˄ ˍˇˎ ˎ̄ ˇ˕ʹ˒ʾˇˎΦ ʅˍʹ˄ ʰʾπ
ˍʹˋʹ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˏ˃˒˖˄ ʰ 
˃ʶ ˍʰ ˇˊʽʸˈ˃ʶ˄ʰ ˋˍˇ ʱˊʻˊˇ оу ˉʰˊΦ н ˍˇˎ 
ɿΦппурκнлмт ˁʰʽ ˋˍˇ ʱˊʻˊˇ с ˍˇˎ ˉʰˊˈ˄ˍˇˌ ɼʰ˄ˇπ
˄ʽˋ˃ˇˏΦ 

a.  ʁ ˉˊˇˍʶʽ˄ˈ˃ʶ˄ˇˌ ˍʾˍ˂ˇˌ ˁʰʽ ʹ ʴ˂˗ˋˋʰ ˋˎʴπ
ʴˊʰ˒ʺˌ ˍʹˌ ʵʽʵʰˁˍˇˊʽˁʺˌ ʵʽʰˍˊʽʲʺˌΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʵˏπ
˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ  ́ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʺ ʹ ɮʴʴ˂ʽˁʺΦ 
b. ʁ ˉˊˇˍʶʽ˄ˈ˃ʶ˄ˇˌ ˖ˌ ʶˉʽʲ˂ʷˉ˖˄ ˍʹˌ ʵʽʵʰˁˍˇπ
ˊʽˁʺˌ ʵʽʰˍˊʽʲʺˌ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ʰ˄ʺˁʶʽ ˋʶ ˈˋˇˎˌ ʷ˔ˇˎ˄ 
ʵʽˁʰʾ˖˃ʰ ʶˉʾʲ˂ʶ˕ʹˌ ɲʽʵʰˁˍˇˊʽˁʺˌ ɲʽʰˍˊʽʲʺˌ 
ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʱˊʻˊˇ оф ˉʰˊΦ м ˍˇˎ 
ɿΦппурκнлмтΦ 

 
2. ɮ˄ʰ˂ˎˍʽˁˈ ʲʽˇʴˊʰ˒ʽˁˈ ˋʹ˃ʶʾ˖˃ʰΦ 
 
3. ɮ˄ˍʾʴˊʰ˒ˇ ˉˍˎ˔ʾˇˎ ʺ ʵʽˉ˂̠ ˃ʰˍˇˌ ɮɳɹ ˍʹˌ ʹ˃ʶʵʰˉʺˌ 
ʺ ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʽˋ˃ʷ˄ˇˎ ˖ˌ ʽˋˈˍʽ˃ˇˎ ˍʹˌ ʰ˂˂ˇʵʰˉʺˌ   

 
4. ɮ˄ˍʾʴˊʰ˒ˇ ɲʽˉ˂˗˃ʰˍˇˌ ɾʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁ˗˄ ʅˉˇˎʵ˗˄ ʺ 
ɲʽʵʰˁˍˇˊʽˁˇˏ ɲʽˉ˂˗˃ʰˍˇˌ ɮɳɹ  ˍʹˌ ʹ˃ʶʵʰˉʺˌ ʺ ʰπ
˄ʰʴ˄˖ˊʽˋ˃ʷ˄ˇˎ ˖ˌ ʽˋˈˍʽ˃ˇˎ ˍʹˌ ʰ˂˂ˇʵʰˉʺˌΦ   

 
5. ɮ˄ʰ˂ˎˍʽˁʷˌ ʲʰʻ˃ˇ˂ˇʴʾʶˌ ˍ˖˄ ˍʾˍ˂˖˄ ˋˉˇˎʵ˗˄Φ 
 
6. ʃʽˋˍˇˉˇʽ́ ˍʽˁˈ ʶˉʰˊˁˇˏˌ ʴ˄˗ˋʹˌ ˍʹˌ ʰʴʴ˂ʽˁʺˌ 
ʴ˂˗ˋˋʰˌ ʶˉʽˉʷʵˇˎ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ Cм ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ 
ɼˇʽ˄ˈ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ʃ˂ʰʾˋʽˇ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱˌΣ ʺ ʵʾˉ˂˖˃ʰ 
1ˇˎ, 2ˇˎ ʺ оˇˎ ˁˏˁ˂ˇˎ ˋˉˇˎʵ˗˄ ˉˇˎ ʻʰ ˍʶˁ˃ʹˊʽ˗˄ʶʽ 
ˋˉˇˎʵʷˌ ˋʶ ˔˗ˊʰ ʹ ˇˉˇʾʰ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ ʶˉʾˋʹ˃ʹ ʴ˂˗ˋˋʰ 
ˍʹ˄ ɮʴʴ˂ʽˁʺΦ 

 
7. ɳˊʶˎ˄ʹˍʽˁʺ ˉˊˈˍʰˋʹκˉˊ̌ ˋ˔ʶʵʾˇ ˍʹˌ ˉˊˇˍʶʽ˄ˈ˃ʶ˄ʹˌ 
ʵʽʵʰˁˍˇˊʽˁʺˌ ʵʽʰˍˊʽʲʺˌΣ ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʻʰ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱπ
˄ʶˍʰʽ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˋʶ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʲʽʲ˂ʽˇʴˊʰ˒ʾʰΦ 

 
8. ɲˏˇ ˋˎˋˍʰˍʽˁʷˌ ʶˉʽˋˍˇ˂ʷˌ ˁʰˍʱ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹ ʰˉˈ 
˃ʷ˂ʹ ɲΦɳΦʃΦ ɮΦɳΦɹΦΣ ˃ʷ˂ʹ ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁˇˏ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ 
ʶˊʶˎ˄ʹˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ ʺ ʰˉˈ ʶˉʽˋˍʺ˃ˇ˄ʶˌ ˉˇˎ 
ˋˍˇ ˉʰˊʁ ˂ʻˈ˄ ˁʰˍʶʾ˔ʰ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʶˌ ʻʷˋʶʽˌΣ ˋʶ ˒ʱπ
ˁʶ˂ˇ ˁ˂ʶʽˋˍˈ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˋˎ˄ˍʶʾ˄ˇ˄ˍʶˌΦ ʆˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ʹ 
˃ʾʰ ˋˎˋˍʰˍʽˁʺ ʶˉʽˋˍˇ˂ʺ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˉˊˇʷˊ˔ʶˍʰʽ ʰˉˈ 
ʵʽʵʱˋˁˇ˄ˍʰ ˋˍˇ ˉˊˇˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ʺ ˃ʶˍʰˉˍˎ˔ʽʰˁˈ ˉˊˈπ
ʴˊʰ˃˃ʰ ˉˇˎ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʶ ˇ ˎˉˇ˕ʺ˒ʽˇˌΦ 

 

ɮʽˍʺˋʶʽˌ ς ɲʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ɳʴʴˊʰ˒ʺˌ 
 
ɶ ˎˉˇʲˇ˂ʺ ʰʽˍʺˋʶ˖˄ ʴʽʰ ʶˁˉˈ˄ʹˋʹ ʵʽʵʰˁˍˇˊʽˁʺˌ ʵʽʰπ
ˍ́ ʽʲʺˌ ʶʾ˄ʰʽ ʵˎ˄ʰˍʺ ˁʰʻΩ ˈ˂ʹ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌΦ 
 
ʁʽ ʰʽˍʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍʰ ˋˎ˄ˎˉˇʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄ʰ ʷʴʴˊʰ˒ʰ ʶ˅ʶˍʱπ
ʸˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ʆˊʽ˃ʶ˂ʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɼʰʻʹʴʹˍ˗˄ ʹ ˇˉˇʾʰ ˁh π
˂ʶʾ ˍˇˎˌ ˎˉˇ˕ʺ˒ʽˇˎˌ ˋʶ ˋˎ˄ʷ˄ˍʶˎ˅ʹΦ ɼʰˍˈˉʽ˄ ˎˉˇʲʱπ
˂ʁ ʽ ʰ˄ʰ˂ˎˍʽˁ̍  ˎˉˈ˃˄ʹ˃ʰ ˋˍʹ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˍˇˎ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ 
ˋˍˇ ˇˉˇʾˇ ʰ˄ʰʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ˂ˈʴˇʽ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˇˉˇʾˇˎˌ 
ˁʱʻʶ ˎˉˇ˕ʺ˒ʽˇˌ ˉˊʷˉʶʽ ʺ ʵʶ˄ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʴʾ˄ʶʽ ʵʶˁˍˈˌΦ 
 

ʋˊˇ˄ʽˁʺ ɲʽʱˊˁʶʽʰ 
 
ɶ ˔ˊˇ˄ʽˁʺ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ʴʽʰ ˍˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ɲʽʵʰˁˍˇˊʽˁˇˏ 
ɲ̔ ˉ˂˗˃ʰˍˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ˍˊʾʰ όоύ ˉ˂ʺˊʹ 
ʹ˃ʶ́̌˂ˇʴʽʰˁʱ ʷˍʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˇˊʽˋ˃ˇˏ ˍʹˌ 
ʆˊʽ˃ʶ˂ˇˏˌ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌΦ ɶ ˃ʷʴʽˋˍʹ 
ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˃ʷ˔ˊʽ ˍʹ˄ ˎˉˇʲˇ˂ʺ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˎˉˇ˕ʺ˒ʽˇ 
ʵʽʵʱˁˍˇˊʰ ʰʾˍʹˋʹˌ ʴʽʰ ʵʹ˃ˈʴʽʰ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ ˁʰʽ 
ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ʵʽʵʰˁˍˇˊʽˁʺˌ ˍˇˎ ʵʽʰˍˊʽʲʺˌ ˇˊʾʸʶˍʰʽ 
ˋ̱ ʰ ˉʷ˄ˍʶ (5) ˉ˂ʺˊʹ ʹ˃ʶˊˇ˂̌ ʴʽʰˁʱ ʷˍʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ 
ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˇˊʽˋ˃ˇˏ ˍʹˌ ʆˊʽ˃ʶ˂ˇˏˌ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʶˎˍʽˁʺˌ 
ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ. 
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ɼʱʻʶ ʰˁʰʵʹ˃ʰʿˁˈ ʷˍˇˌ ˉˊˇˋ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˇˁˍ˗ όуύ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ʵʽʵʰˁˍˇˊʽˁˇˏ ʶˉʽˉʷʵˇˎΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʰˉʶˎʻˏ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ˉˊ˖π
ˍˇʶˍʶʾˌ ˎˉˇ˕ʺ˒ʽˇˎˌ ʵʽʵʱˁˍˇˊʶˌΦ ʆʰ ˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ˉˊ˗ˍˇˎ ʷˍˇˎˌ ʻʷˍ̌ ˎ˄ ˍʽˌ ʲʱˋʶʽˌ ʴʽʰ ʻʶ˖ˊʹˍʽˁʺ ˁʰʽ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʹ 
ʷˊʶˎ˄ʰ ˎ˕ʹ˂ˇˏ ʶˉʽˉʷʵˇˎΣ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ˉˊˇˁˏˉˍˇˎ˄ ʵʹ˃ˇˋʽʶˏˋʶʽˌ ˋʶ ʵʽʶʻ˄ʺ ʶˉʽˋˍʹ˃ˇ˄ʽˁʱ ˉʶˊʽˇʵʽˁʱ ˁˏˊˇˎˌΦ ʆʰ 
˃ʰʻʺ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ˉˊ˗ˍˇˎ ʷˍˇˎˌ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏ˄ ˋʶ тΣр ˉʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ˃ˇ˄ʱʵʶˌ ʷˁʰˋˍˇΣ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ˍʰ ʰˁˈ˂ˇˎʻʰΥ 
 

ȾȾ ɥɻʃʙʈɻʐɻ  

 
ʃˊ˗ˍˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰˋˁʰ˂ʾʰˌ 
ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɸʶ˖ˊʾʰ ʇ 3 7,5 

ʃˇˋˇˍʽˁʷˌ ɾʷʻˇʵˇʽ ʇ 3 7,5 

ɸʶ˖ˊʾʰ ɮˉˇˍʽ˃ʺˋʶ˖ˌ ɮ˅ʽˇʴˊʱ˒˖˄ ʇ 3 7,5 

ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʶˍˊʾʰ ʇ 3 7,5 

 
 

ɲʶˏˍʶˊˇ ɳ˅ʱ˃ʹ˄ˇ 

ʆʾˍ˂ˇˌ ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 
ɼʰˍʹʴ̌ ˊʾʰ 
ɾʰʻʺ˃ʰˍˇˌ 

ʎˊʶˌ ɲʽʵʰˋˁʰ˂ʾʰˌ 
ʶʲʵΦ 

ʃʽˋˍ˖ˍʽˁʷˌ ɾˇ˄ʱʵʶˌ 

ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ʋˊˇ˄ˇˋʶʽˊ˗˄ ʇ 3 7,5 

ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺ ʇ 3 7,5 

ʃˊˇ˔˖ˊʹ˃ʷ˄ʰ ɸʷ˃ʰˍʰ ʃˇˋˇˍʽˁʺˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽπ

ˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʇ 3 7,5 

ʃˊˇ˔˖ˊʹ˃ʷ˄ʰ ɸʷ˃ʰˍʰ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʇ 3 7,5 
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ɩʍʋɾʍɻʈʈɻʐɻ ɝʅɻ ɛʅʋʑ ɥɻʃʂʎʂʏ 

8 http:// elearning.xrh.unipi.gr 
ʃʄʁɱʄɮɾɾɮ ɲɹɮ ɰɹʁʇ ɾɮɸɶʅɶʅ ɼɮɹ 
ɳʃɮɱɱɳɽɾɮʆɹɼɶʅ ɳɼʃɮɹɲɳʇʅɶʅ E-LEARNING   
ʆɾɶɾɮʆʁʅ ʋʄɶɾɮʆʁʁɹɼʁɿʁɾɹɼɶʅ & 

ʆʄɮʃɳɵɹɼɶʅ ɲɹʁɹɼɶʆɹɼɶʅ 
 
8 http:// elearning.xrh.unipi.gr 
  *  learnxrh@unipi.gr 
  ' 210-4142186, 6949476064 
 
 

 

 
ʁʽ ˍʰ˔ˏˍʰˍʶˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ˍˇ˄ ˔ˊʹ˃ʰπ
ˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰ ˁʰʻʽˋˍˇˏ˄ ʰ˄ʰʴˁʰʾʰ ˍʹ ˋˎ˄ʶ˔ʺ 
ʶˉʽˁʰʽˊˇˉˇʾʹˋʹ ˁʰʽ ʵʽʰˊˁʺ ʰ˄ʰʲʱʻ˃ʽˋʹ ˍ˖˄ ʴ˄˗ˋʶπ
˖˄ ˁʰʽ ʵʶ˅ʽˇˍʺˍ˖˄ ˍ˖˄ ʰˍˈ˃˖˄Σ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʰ˄ˍʰˉʶ˅ʷˊπ
˔ˇ˄ˍʰʽ ˋˍ̌  ˋˏʴ˔ˊˇ˄ˇ ˁʰʽ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ʰˉʰʽˍʹˍʽˁˈ ʶˊʴʰπ
ˋʽʰˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Φ 
 
ʆˇ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ɲʽʰ ɰʾˇˎ ɾʱʻʹˋʹˌ ˁʰʽ ɳˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽπ
ˁʺˌ ɳˁˉʰʾʵʶˎˋʹˌ όe-ƭŜŀǊƴƛƴƎύ ˍˇˎ ʆ˃ʺ˃ʰˍˇˌ ˂ʶʽˍˇˎˊπ
ʴʶʾ ʰˉˈ нллу ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ˋ˔ʶʵʽʰˋ˃ʷ˄ˇ ˄ʰ ˁʰ˂ˏ˕ʶʽ ˉ˂ʺπ
ˊ˖ˌ ʰˎˍʷˌ ˍʽˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˋˍˇ˄ ˍˇ˃ʷʰ ˍʹˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇπ
˄ˇ˃ʽˁʺ̩  ˁʰʽ ʆˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ɳˉʽˋˍʺ˃ʹˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˋʶ ˋˎπ
˄ʰ˒ʶʾˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˍ˖˄ 
ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺΣ 
ʰ˄ʰ˂ˏˇ˄ˍʰˌ ʷ˄ʰ ʶˎˊˏ ˒ʱˋ˃ʰ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ 
˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ ˍˇˎ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ 
ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌΦ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂h Σ ʰ˄ˍʰˉˇˁˊʽ˄ˈ˃ʶ˄ˇ ˋˍʽˌ ʰ˄ʱπ
ʴˁʶˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ʷ˔ʶʽ ʵʽʶˎˊˏ˄ʶʽ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˋˉˇˎπ
ʵ˗˄ ˍˇˎ ˉˊˇˋ˒ʷˊˇ˄ˍʰˌ ʶˁˉʰʽʵʶˎˍʽˁʱ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ʰ 
ˋˍˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ɲʽˇʾˁʹˋʹˌ ˁʰʽ ʋˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ɾʶʴʱ˂˖˄ 
ɴˊʴ˖˄ (Project Management), ʅˎˋˍʹ˃ʱˍ˖˄ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽπ
ˋʹˌ ˁʰʽ ʅˏʴ˔ˊˇ˄ʹˌ ɳˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰ ̩όˋʶ ˋˎ˄ʶˊπ
ʴʰˋʾʰ ˃ʶ ˍʹ˄ TUV ACADEMY), ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɳ˒ˇʵʽʰπ
ˋˍʽˁʺˌ ɮ˂ˎˋʾʵʰˌΣ  ʃʶˊʽʲʰ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺˌ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇπ
˃ʽˁʺˌ ˁʰʽ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˋˍˇ˄ ʆˇ˃ʷʰ ˍʹˌ ʃˊʱˋʽ˄ʹˌ ɳπ
˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˁʰʽ ɳ˅ˇʽˁˇ˄ˈ˃ʹˋʹˌ ɳ˄ʷˊʴʶʽʰˌΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʶπ
˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄ʰ ˋʶ˃ʽ˄ʱˊʽʰ ʀʷ˄˖˄ ɱ˂˖ˋˋ˗˄ ˁʰʽ ʃ˂ʹˊˇπ
˒ˇˊʽˁʺˌΦ  
 
ʅ ʁˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ˍʹˌ ʶˉʽˍˎ˔ʹ˃ʷ˄ʹˌ ˍˇˎ ˉˇˊʶʾʰˌ, ˁʰʽ ˉʱ˄ˍʰ 
ˉˊˇˋʰ˄ʰˍˇ˂ʽˋ˃ʷ˄ˇ ˋˍʽˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ʴʽʰ ʶˉʽ˃ˈˊ˒˖ˋʹ ʶˊπ
ʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄Σ ˒ˇʽˍʹˍ˗˄ ˁʰʽ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄Σ ˍˇ ʃˊˈʴˊʰ˃π
˃ʰ ʁ̔ ˋʱʴʶʽ ʵʽʰˊˁ˗ˌ ˄ʷʶˌ ʶ˄ˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ ˄ʷʰ ʶˁˉʰʽʵʶˎπ
ˍʽˁʱ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ʰ ˁʰ˂ˏˉˍˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʶˏˊˇˌ ʶˉʾˁʰʽπ
ˊ˖˄ ˁʰʽ ˋˏʴ˔ˊˇ˄̟ ˄ ʶˉʽˋˍʹ˃ˇ˄ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˉˊʰˁˍʽˁ˗˄ 
ˉʶʵʾ˖˄ ˈˉ˖ˌ ɰʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ɲʶ˅ʽˇˍʺˍ˖˄Σ ʁ˂ˇˁ˂ʹˊ˖˃ʷ˄ʹ 
ɳˁˉʰʾʵʶˎˋʹ SAPΣ ɾʹ˔ʰ˄ˇʴˊʰ˒ʹ˃ʷ˄ʹ ɽˇʴʽˋˍʽˁʺΦ 
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