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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

Ο βαζηθφο ζθνπφο ηεο  παξνχζα δηπισκαηηθήο εξγαζίαο  είλαη ε αλάιπζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ ζηνηρείσλ ,ε  απνηχπσζε ηεο ελλνηνινγηθήο  ηνπο 

πξνέθηαζεο, θαη  ε  παξνπζηάζεη ησλ κεζφδσλ απνηίκεζεο ηνπο ζπκθψλα κε ηελ ειιεληθή θαη 

μέλε βηβιηνγξαθία. 

ην πξψην θεθάιαην πεξηιακβάλεηαη  ε εηζαγσγή, ν ζθνπφο θαη ηα εξεπλεηηθά εξσηήκαηα 

θαζψο θαη ε δνκή  φπνπ  επηρεηξείηαη ε ζπλνπηηθή  παξάζεζε  ηεο ζπιινγηζηηθήο ηνπ ζέκαηνο  

ηεο εξγαζίαο. 

ην δεχηεξν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη πξνγελέζηεξεο κειέηεο(βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε) 

αλαθνξηθά κε ηελ απνηίκεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ ζηνηρείσλ κέζα απφ ηελ 

μέλε  θαη ειιεληθή βηβιηνγξαθία. 

ην ηξίην θεθάιαην αλαιχνληαη  νη ηέζζεξηο θαη πιένλ   θαηεγνξίεο  ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ (πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο, αληαιιαγέο) ,ε ρξήζε ηνπο  θαη ε ζεκαζίαο ηνπο ζην πιαίζην ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ   αγνξψλ . 

ην ηέηαξην θεθάιαην παξαηίζεληαη ηα θπξηφηεξα ζηνηρεηά ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

παξαγψγσλ  κε έκθαζε ζηελ ρξεζηκφηεηαο ηνπο κέζα απφ ην πξίζκα ηνπ λνκηθνχ θαη 

ινγηζηηθνχ ζρεδηαζκνχ .Δπηπιένλ αλαθέξεηαη ην ζεζκηθφ πιαίζην (ΓΛΠ) πνπ δηέπεη ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα  κε ζηφρν   ηελ θαηαγξαθή   ηεο (ινγηζηηθήο επηκέηξεζεο 

,απνηίκεζεο, κεηαβίβαζεο, δηαγξαθήο ) ηνπο. Αθφκε γίλεηαη αλάιπζε ηεο ρξήζεο  ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ κέζα απφ  ηηο νπνίεο ιεηηνπξγνχλ , κε ζηφρν ηελ  

αληηζηάζκηζε θίλδπλνπ θαη ηελ θεξδνζθνπία. 

ην πέκπην θεθάιαην γίλεηαη αλαθνξά ηεο κειέηεο πεξίπησζεο ηεο ηξάπεδαο BARINGS κε 

γλψκνλα  ηελ απνηππψζεη ηεο ρξήζεο ησλ παξαγψγσλ ζηνηρείσλ ησλ σθειεηψλ θαη ησλ 

επηπηψζεσλ πνπ κπνξεί ε ρξήζε ηνπο λα πξνθαιέζεη .  

Σέινο ζην έθην θεθάιαην παξνπζηάδεηαη ην γεληθφ ζπκπέξαζκα ηνπ ζέκαηνο πνπ αλαιχζεθε ζην 

ζχλνιν ηεο ,ζηελ εξγαζία.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

ΔΗΑΓΧΓΖ 

1.1 Διζαγωγικέρ παπαηηπήζειρ 

ήκεξα ηα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα απνηεινχλ έλα βαζηθφ ζηνηρεηφ ηεο νηθνλνκίαο 

κε νινέλα απμαλφκελεο ηάζεηο αλάπηπμεο . Η πξψηε θαηαγεγξακκέλε ρξήζε παξαγψγσλ 

ζηνηρείσλ εληνπίδεηαη ζηελ αξραία Διιάδα ζπγθεθξηκέλα  ζην βηβιίν  ηνπ Πνιηηηθά ν  

Αξηζηνηέιεο εμηζηνξεί ηελ αγνξά  δηθαησκάησλ ειαηνηξηβείσλ απφ ηνλ Θαιή ηνλ Μηιήζην  

θαηφπηλ πξφβιεςεο ηνπ ,φηη ε ζνδηάο ειηάο ηνπ επφκελνπ έηνπο ζα είλαη απμεκέλε .Τπφ ηελ 

παξαδνρή – πξφβιεςε ηνπ  πέηπρε ζπκθέξνπζεο   ζπκθσλίεο κε ηνπο ηδηνθηήηεο ησλ 

ειαηνηξηβείσλ ηεο πεξηνρήο ηνπ θαηαβάιινληαο κηθξφ αληίηηκν  γηα λα ηνπ παξαρσξήζνπλ ηα 

απνθιεηζηηθά δηθαηψκαηα ησλ ειαηνηξηβείσλ.  

Η αγνξά ρξεκαηννηθνλνκηθψλ  παξαγψγσλ ζήκεξα έρεη αλαπηπρζεί  ζε κεγάιν  βαζκφ. Η 

αικαηψδεο  απηή αλάπηπμε ησλ παξαγψγσλ ζηνηρείσλ νδήγεζε ζηελ δεκηνπξγία 

ζεζκνζεηεκέλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ εηδηθά γηα ηελ παξαθνινχζεζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

πξντφλησλ .Η πξψηε νξγαλσκέλε αγνξά παξαγψγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ 

ιεηηνχξγεζε ζην ηθάγν  ην 1973 

Καηά ην παξειζφλ ηα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεηά έρνπλ ζηνρνπνηεζεί θαζψο 

ζεσξνχληαη ππεχζπλα γηα ζεκαληηθέο νηθνλνκηθέο θξίζεο(Barings 1995 ,Lehman brothers 2008) 

.O Warren Buffet,  δήισζε φηη «Σα παξάγσγα είλαη ρξεκαηννηθνλνκηθά φπια καδηθήο 

θαηαζηξνθήο, ηα νπνία εγθπκνλνχλ θηλδχλνπο, πνπ κπνξεί ηειηθψο λα απνδεηρζνχλ 

ζαλαηεθφξνη»
1
. Όκσο ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα απνηεινχλ ζήκεξα έλα ζεκαληηθφ κέζν 

-εξγαιείν κέζνπ ηνπ νπνίνπ ηφζν ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα φζν θαη νη επελδπηέο 

επσθεινχληαη απφ  ηεο επεξγεηηθέο ηνπο ηδηφηεηεο  ρξεζηκνπνηψληαο ηα  θπξίσο σο κέζα 

αληηζηάζκηζεο θίλδπλνπ  ή γηα ζθνπνχο θεξδνζθνπίαο. 

Δηδηθφηεξα ε  αγνξά ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ αλαπηχζζεηαη κε ξαγδαίνπο ξπζκνχο 

ην  1998  ελδεηθηηθά   ην ζχλνιν ηεο άμηαο ησλ παξαγψγσλ άμηδαλ  80 ηξηο δνι ελψ ην 2016 ε 

ζπλνιηθή ηνπο άμηαο αλήιζε ζηα 544 ηξηο δνι.  

 

                                                 
1
 Lucinda Shen 2016 

https://fortune.com/author/lucinda-shen/
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1.2 ΚΟΠΟ ΚΑΗ ΔΡΔΤΝΖΣΗΚΑ ΔΡΧΣΖΜΑΣΑ 

Ο βαζηθφο ζθνπφο ηεο  παξνχζα δηπισκαηηθήο εξγαζίαο  είλαη ε αλάιπζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ ζηνηρείσλ, ε  απνηχπσζε ηεο ελλνηνινγηθήο  ηνπο 

πξνέθηαζεο, θαη  ε  παξνπζηάζεη ησλ κεζφδσλ απνηίκεζεο ηνπο ζπκθψλα κε ηελ ειιεληθή θαη 

μέλε βηβιηνγξαθία. 

Δξεπλεηηθά εξσηήκαηα  

 Πνηα είλαη ηα θπξηφηεξα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα  

 Πνηνη είλαη νη ιφγνη ρξήζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγσγψλ ζηα πιαίζηα κηαο 

νξγαλσκέλεο νηθνλνκίαο  

 Πνηνη είλαη νη ηξφπνη θαη νη κέζνδνη απνηππψζεηο – απνηίκεζεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ 

 Πνηεο είλαη  νη κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηεί ε ινγηζηηθή επηζηήκε  γηα ηελ νξζή απνηίκεζε 

ηεο ηηκήο ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνί παξαγψγνπ ζηνηρείνπ  

 Πνηεο είλαη  νη κέζνδνη πνπ  ρξεζηκνπνηεί ε ρξεκαηννηθνλνκηθή επηζηήκε  γηα ηελ νξζή 

απνηίκεζε ηεο ηηκήο ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ παξαγψγνπ ζηνηρείνπ  

1.3 ΓΟΜΖ 

ηελ παξνχζα εξγαζία παξνπζηάδεηαη κηα εθηελήο αλάιπζε ησλ παξαγψγσλ  

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ  ζηνηρείσλ ησλ θαηεγνξηψλ ηνπο, ηεο ρξήζεο ηνπο θαζψο θαη  ησλ  

κεζφδσλ απνηίκεζεο ηνπ. 

Αλαιπηηθφηεξα ζην δεχηεξν θεθάιαην αλαιχνληαη  νη ηέζζεξηο θαη πιένλ   θαηεγνξίεο  ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ (πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο, αληαιιαγέο) ,ε ρξήζε ηνπο  θαη ε ζεκαζίαο ηνπο ζην πιαίζην ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ   αγνξψλ . 

Δπίζεο πεξηγξάθεηαη ην ζεζκηθφ πιαίζην ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ ζπκθψλα κε ηα 

ΓΛΠ,ΓΠΥΑ  .Αθφκε   πξαγκαηνπνηείηαη εθηελήο αλάιπζε ηεο ινγηζηηθήο  θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθή απνηίκεζεο ησλ παξαγψγσλ θαζψο θαη ηα ζεκειηψδε ππνδείγκαηα 

απνηίκεζεο παξαγψγσλ.   

Σέινο γίλεηαη αλαθνξά ηεο κειέηεο πεξίπησζεο ηεο ηξάπεδαο BARINGS κε γλψκνλα  ηελ 

απνηππψζεη ηεο ρξήζεο ησλ παξαγψγσλ ζηνηρείσλ ησλ σθειεηψλ θαη ησλ επηπηψζεσλ πνπ 

κπνξεί ε ρξήζε ηνπο λα πξνθαιέζεη  . 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2: 

ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΚΖ ΑΝΑΚΟΠΖΖ 

2.1 ΔΗΑΓΧΓΖ  

ηελ παξνχζα ελφηεηα γίλεηαη αλαθνξά ζε άξζξα θαη έξεπλεο πνπ έρνπλ ζρέζε κε ην ζέκα ηεο 

δηπισκαηηθήο εξγαζίαο .Αλαιπηηθφηεξα  ζα εμεηαζηνχλ  νη ζεσξεηηθέο πξνζεγγίζεηο κειεηεηψλ 

αλαθνξηθά  κε ηελ απνηίκεζε παξαγψγσλ ζηνηρείσλ.  

2.2 ΑΝΑΚΟΠΖΖ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ 

 Xiamen Yan(2002) εξεπλά ηελ απνηίκεζε παξαγψγσλ επί εκπνξεπκάησλ ζχκθσλα κε ην  

κνληέιν πνιιαπιψλ παξαγφλησλ .Ο θχξηνο ζθνπφο ηεο  κειέηεο  είλαη   ν θαζνξηζκφο ηνπ 

κνληέινπ απνηίκεζεο βαζηθψλ πξντφλησλ ζπλππνινγίδνληαο παξακεηξηθέο κεηαβιεηέο ,ηηο 

ζηνραζηηθέο  απνδφζεηο  επθνιίαο ,ηελ ζηνραζηηθή κεηαβιεηφηεηα θαη ην ηαπηφρξνλν άικα 

ζηελ ηηκή spot θαη ηελ  spot κεηαβιεηφηεηα). Η κέζνδνο  απνηίκεζεο ησλ παξαγψγσλ ζηνηρείσλ 

ηεο  παξνχζαο κειέηεο ζηεξίδεηαη ζηελ  δηαδηθαζία  κνληεινπνίεζεο  κεηαβιεηψλ ηεο 

ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο γηα ηελ εμαγσγή  ησλ πξνεμνθιεηηθψλ ηηκψλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

πιεξσκήο. χκθσλα κε ηα επξήκαηα ηεο κειέηεο πξνηείλνληαη δπν λέεο  κεηαβιεηέο ζην 

κνληέιν απνηίκεζεο παξαγψγσλ (ηελ ζηνραζηηθή κεηαβιεηφηεηα  θαη ην ηαπηφρξνλν άικα ζηελ 

ηηκή spot θαη ηελ  spot κεηαβιεηφηεηα) γηα ηελ  εμαγσγή  πην αληηπξνζσπεπηηθψλ ηηκψλ θαηά 

ηελ δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο παξαγψγσλ επί εκπνξεπκάησλ . 

Παξνκνίνπ ηχπνπ έξεπλα  ζπλέζεζε ν Mellios(2016) .Πην ζπγθεθξηκέλα  αζρνιείηαη κε ηελ 

απνηίκεζε παξαγψγσλ επί εκπνξεπκάησλ κε ηελ ρξήζε κε παξαηεξεζηκεο απφδνζεο επθνιίαο. 

Ο βαζηθφο ζθνπφο ηεο κειέηεο είλαη ε νηθνδφκεζε ελφο κνληέινπ απνηίκεζεο παξαγψγσλ  

κεησκέλεο κνξθήο γηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα εκπνξεπκάησλ ,ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο  θαζψο θαη πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ ιακβάλνληαο ππνςηλ κε παξαηεξήζακα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο απφδνζεο επθνιίαο. Η ζχληαμε ηεο έξεπλαο ιακβάλεη σο κέζνδνο αλάιπζεο 

ην κνληέιν schwa θαη ην ειιηπή κνληέιν  πιεξνθνξηψλ κε βάζε ην δηαθξηηφ ρξφλν .Η κειέηε 

θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη νη ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζπκθψλα κε 

ην κνληέιν Schwartz's απνδίδνπλ θαιπηέξα απφ φηη ην ειιηπή κνληέιν πιεξνθνξηψλ. 

Ο Brockett (2006) εμεηάδεη ηηο επηδξάζεηο  ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηελ απνηίκεζε παξαγσληψλ 

θαηξνχ .Η κειέηε επηθεληξψλεηαη ζηελ πηνζέηεζε ελφο κνληέινπ ηηκνιφγεζεο ηεο αγνξάο 

,αλαιπηηθφηεξα,  κηα πξνζέγγηζε αδηαθνξίαο γηα λα θαζνξίζεη ηελ αμία ησλ παξαγψγσλ θαηξνχ 

.Έπεηηα απφ ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ, ε  έξεπλα θαηαιήγεη ζην  ζπκπέξαζκα φηη ην κέγεζνο 
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ησλ επηδξάζεσλ -επηπηψζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ έρεη ζηλάθηα κε ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο  

ηνπ θαηξνχ . 

Ο Mencia (2013) εμεηάδεη ηελ απνηίκεζε VIX
2
 παξαγψγσλ.H έξεπλα ζέηεη σο  βαζηθφ 

αληηθείκελν ηεο κειέηεο, ηελ ηθαλφηεηα ησλ πθηζηακέλσλ  εκπεηξηθψλ κνληέισλ απνηίκεζεο 

παξαγψγσλ ζε ζρέζε κε ηελ αζηάζεηα ησλ δεηθηψλ –ηηκψλ ησλ παξαγψγσλ ζηνηρείσλ πξηλ θαη 

κεηά ηε πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. Σν δείγκα πεξηιακβάλεη σο δεδνκέλα ηηο ηηκέο ησλ 

ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ην Φεβξνπάξην ηνπ 2006 

έσο ην Γεθέκβξην 2010. Η έξεπλα θαηαδεηθλχεη  φηη ζχκθσλα κε ηηο θαηαγεγξακκέλεο 

παξαηεξήζεηο  ζπλδπάδνληαο ηελ θεληξηθή θαη ζρεηηθή κεηαβιεηφηεηα  απνηηκψληαη αμηφπηζηα 

νη ηηκέο ησλ παξαγψγσλ ζηνηρείσλ .Αθφκε απνδεηθλχεηαη, ε επίδξαζε ησλ αζθαιίζηξσλ 

θηλδχλνπ ζηελ κεηάζεζε  ηνπ καθξνπξφζεζκνπ κεηαβιεηνχ επηπέδνπ ηηκψλ. 

Ο Issengger  (2009) κειέηεζε ηελ απνηίκεζε ησλ παξαγψγσλ ηνπ άλζξαθα κε ηελ κέζνδν 

Garch.θνπφο ηεο  κειέηεο είλαη ε εχξεζε ελφο θαηάιιεινπ κνληέινπ ηηκνιφγεζεο-απνηίκεζεο 

γηα ηα νηθνλνκηθά παξάγσγα ησλ εθπνκπψλ ηνπ δηνμεηδίνπ ηνπ άλζξαθα. Σν δείγκα πνπ 

ρξεζηκνπνηεί  ε παξνχζα κειέηε  πεξηιακβάλεη 770 παξαηεξήζεηο πξνζεζκηαθψλ ηηκψλ απφ ηεο 

22 Απξηιηνπ2005 έσο ηηο 24 Απξηιίνπ ηνπ 2008.Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο θαηαδεηθλχνπλ 

φηη ε εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ απφ ηελ ζπλερή αλάιπζε ησλ απνδφζεσλ θαηαιήγεη  ζηελ 

δηακφξθσζε ελφο κνληέινπ  Garch (1,1) σο ην ελδεδεηγκέλν κνληέιν  πνπ αλαπαξάγεη νξζά ηελ 

δπλακηθή ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο  .Αθφκε  ε ηηκνιφγεζε –απνηίκεζε ησλ 

παξαγψγσλ ζηνηρείσλ γηα ην δεδνκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα ηεο έξεπλαο  παξνπζηάδεη  κηθξέο 

απνθιίζεηο κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ παξαηεξήζεσλ θαη απηψλ ηεο αγνξάο  γεγνλφο πνπ 

απνδεηθλχεη ηελ δίθαηε απνηίκεζε ηνπο. 

Ο LO (2000) έξεπλα ηελ απνηίκεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ρξνληθέο παξακέηξνπο. Η εξγαζία ρξεζηκνπνηεί σο θχξην εξγαιείν γηα ηελ αλάιπζε ησλ 

δεδνκέλσλ ην ζεψξεκα ηνπ WEI-NORMAN , ηελ αιγεβξηθή ηερληθή ηηκνιφγεζεο  ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ. Η κειέηε θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα  φηη ε αιγεβξηθή 

ηερληθή ηηκνιφγεζεο παξέρεη θαιχηεξε ηηκνιφγεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ. 

Ο Sormav (2007) έξεπλα  ηελ απνηίκεζε παξαγψγσλ  βαζηδφκελνο  ζηνλ εληαίν ζπληειεζηή 

επηηνθίνπ. ηελ κειέηε έρεη εηζαρηεί έλα λέν κνληέιν ην -αξηζκεηηθφ ζχζηεκα- BOX κε ζθνπφ 

ηελ ζχγθξηζε κε ην ήδε πθηζηάκελν ζχζηεκα Granin Nicolco.Έπεηηα απφ ηελ αλάιπζε  πνπ 

                                                 
2
 Γείθηεο κεηαβιεηφηεηαο – θφβνπ (VIX) είλαη έλαο ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο πνπ δείρλεη ηελ αλακελφκελε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο ηηο επφκελεο 30 εκέξεο θαη ππνινγίδεηαη απφ ηηο επί κέξνπο κεηαβιεηφηεηεο ελφο 

κεγάινπ αξηζκνχ options ηνπ δείθηε S&P-500. 

https://www.euretirio.com/2010/06/agores-xrimatos.html
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πξαγκαηνπνηείηαη  ζηελ  έξεπλα ην λέν κνληέιν παξέρεη αθξηβέζηεξα απνηειέζκαηα ζε ζρέζε 

κε ην ππάξρνλ .Δπηπιένλ δηαπηζηψλεηαη φηη νη ηηκέο ησλ νκνιφγσλ κε βάζε ην ζχζηεκα Granin 

Nicolco θαη ην κνληέιν box παξνπζίαδαλ κεδακηλέο απνθιίζεηο ζηε ηηκή ησλ νκνιφγσλ .Όκσο 

ζε απηή ηελ πεξίπησζε  παξαηεξήζεθε φηη νη ηηκέο νθεηιήο επαιεζεχνπλ ηηο ηηκέο πψιεζεο  

θαηά ην κνληέιν  BOX ελψ νη ηηκέο Granin Nicolco  ήηαλ πνιχ πςειέο. 

Ο   ην 2010 εμεηάδεη ηελ απνηίκεζε παξαγψγσλ κε ηελ ρξήζε απηνπαιηλδξνκεζεο θαη  ηνπ 

θηλεηνχ κέζνπ φξνπ. Σν δείγκα ηεο έξεπλαο  απνηειείηαη απφ ηηκέο ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο  αξγνχ πεηξειαίνπ θαηά ηελ πεξίνδν 1/1/2009 έσο ηεο 12/10/2008 εθ ησλ νπνίσλ 

κφλν νη 24 πξψηεο ιακβάλνληαη ππφςηλ ζηελ δηαδηθαζία ηεο αλάιπζεο. Ο θπξίσο ζθνπφο ηεο 

κειέηεο αθνξά ηελ δεκηνπξγία ελφο κνληέινπ κε ηελ ηθαλφηεηα λα αληιεί θαη λα πξνζδηνξίδεη 

ελδεδεηγκέλνπο νηθνλνκηθνχο φξνπο ηηκνιφγεζεο ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο. 

χκθσλα κε ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ ζηνηρείσλ ε έξεπλα θαηαιήγεη ζ έλα                

βέιηηζην κνληέιν ηηκνιφγεζεο ζπκβνιαίσλ καθξάο δηάξθεηαο θαη γηα ηνλ βξαρππξφζεζκσλ 

πξνζεζκηαθψλ ηηκψλ . 

Ο Bielech (2008) εξεπλά ηελ απνηίκεζε θαη αληηζηάζκηζε πηζησηηθψλ παξαγψγσλ .θνπφο ηεο 

κειέηεο είλαη ε παξνπζίαζε κηαο λέαο κεζνδνινγίαο κε ζηφρν ηελ απνηίκεζε θαη αληηζηάζκηζε 

ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ θαζψο θαη ην ραξηνθπιάθην πηζηψζεσλ ζην πιαίζην ησλ δηάθνξσλ 

πηζαλφλ αμηνινγήζεσλ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ ππνθείκελσλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ 

.Η κέζνδνο ζηεξίδεηαη ζην κνληέιν  ησλ  ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ  

Ο Nauta (2012) εμεηάδεη ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηελ απνηίκεζε παξαγψγσλ. Η κέζνδνο 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ έξεπλα  βαζίδεηαη ζην κνληέιν  blach-scholes.Ο θχξηνο ζθνπφο ηεο 

εξγαζίαο είλαη ε δηεξεχλεζε ησλ επηδξάζεσλ ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο θαηά ηελ δηαδηθαζία 

ηεο απνηίκεζεο παξαγψγσλ ζηνηρείσλ.Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ επηρεηξείηαη ε ζχγθξηζε ηνπ 

ζηαζεξνχ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο κε ηελ παξαδνρή φηη ην θφζηνο  ρξεκαηνδφηεζεο 

ππφθεηληαη ζε ζπλερήο κεηαβνιέο γηα θάζε λέα ζπλαιιαγή.Η κειέηε θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα 

φηη ε ειαζηηθή ρξεκαηνδφηεζε απνηππψλεη  κε κεγαιχηεξε ζαθήλεηα ηελ αμία ησλ παξαγψγσλ 

ζηνηρείσλ γηα ηα νκνιφγα κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ θαη παξαγψγσλ ζχκθσλα κε ην κνληέιν 

blach-scholes. 

Ο Melanie Cao (2004) εξεπλά ηελ απνηίκεζε παξαγψγσλ θαηξνχ θαη ηελ αγνξαίν θφζηνο ηνπ 

θηλδχλνπ .Η εξεπλά εζηηάδεη ζηελ δηακφξθσζε ελφο κνληέινπ γηα ηελ απνηίκεζε ησλ 

παξαγψγσλ θαηξνχ θαζψο θαη ηελ ζεκαζία ηεο ηηκήο αγνξάο ζε ζρέζε κε ηνλ  θίλδπλν ησλ 

θαηξηθψλ ζπλζεθψλ .χκθσλα κε ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ ζηνηρεηνζεηείηαη έλα λέν κνληέιν 

απνηίκεζεο  ηζνξξνπίαο γηα ηα παξάγσγα θαηξνχ 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

ΣΑ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΠΑΡΑΓΧΓΑ  

3.1 ΟΡΗΜΟ ΣΧΝ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΠΑΡΑΓΧΓΧΝ  

Παξάγσγν νξίδεηαη σο έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ ηνπ νπνίνπ ε ηηκή  εμαξηάηαη απφ ηελ 

αμία άιισλ ππνθεηκέλσλ ηίηισλ. 

Αλαιπηηθφηεξα ν νξνο παξάγσγν ππνδειψλεη ηελ νπζηψδεο ζρέζε δεκηνπξγίαο-παξάγσγε ελφο 

πξντφληνο π.ρ απφ  κεηνρέο ηνπ νπνίνπ ε αμία  δηακνξθψλεηαη απφ απηέο θαη άιινπο 

ππνθείκελνπο ηίηινπο π.ρ (επηηφθηα ,δείθηεο ή λφκηζκα).
3
 

Πην ζπγθεθξηκέλα ηα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα είλαη ζπκβφιαηα ηα νπνία 

εμαξηψληαη ή ησλ φπνησλ ε αμία  θαζνξίδεηαη απφ ηελ αμία  ελφο ππνθεηκέλνπ ηίηινπ .Σα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα ελ ηη γελέζεηο ηνπ δελ απνηεινχλ απζχπαξθηα ζηνηρεία  θαζψο ε 

αμία ηνπο πξνθχπηεη ιφγν ηεο ζρέζεο εμάξηηζεο πνπ παξνπζηάδνπλ κε έλαλ νπνηνδήπνηε 

ππνθείκελν ηίηιν ζπκπεξηιακβάλνληαο φηη  νη κεηαβνιέο ζηελ αμία ηνπο ,επηδξνχλ άκεζα θαη 

αθνινπζνχλ  ηηο κεηαβνιέο ησλ ζπλδεφκελσλ ηίηισλ .Δπίζεο ε δηάξθεηα ησλ παξαγψγσλ 

ζηνηρείσλ   παξνπζηάδεηαη κηθξφηεξε απφ ηε δηάξθεηα ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ. 

Με άιια ιφγηα  ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία  είλαη εξγαιεία κε ηα νπνία κπνξεί θαλείο λα  

επηηπρή θέξδνο  ή δεκία πξνβιέπνληαο ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ δηαθφξσλ αμηφγξαθσλ ή πξντφλησλ 

θαζψο θαη λα αληηζηαζκίζνπλ ηνλ θίλδπλν ηνπ ελ ιφγν πξντφληνο θπζηθνχ ή άπινπ .
4
  

 

 

 

3.2 Ζ  ΥΡΖΖ ΚΑΗ Ζ ΖΜΑΗΑ ΣΧΝ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΠΑΡΑΓΧΓΧΝ  

 

Με ηελ αλάπηπμε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ νη  ρξήζεο ηνπο θαζψο θαη ηα σθέιεη πνπ 

απνξξένπλ απφ απηά είλαη πνιιαπιά. Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά σθέιεη απφ ηελ ρξήζε 

αληηθαηνπηξίδνληαη ζηελ εχξπζκε θαη απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγηά ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο θαη 

θεθαιαίνπ εμαζθαιίδνληαο θαη δηαηεξψληαο ελδεηθηηθά  ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο νηθνλνκίαο 

κηαο ρψξαο θαη ηελ αχμεζε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο.
5
 

 

 

                                                 
3
   Ληβάλεο(2002) 

4
  Αιεμαθεο(2005) 

5
  Μπισλάο(2005) 
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Οη βαζηθφηεξνη ιφγνη ρξήζεο ησλ  ρξεκαηννηθνλνκηθψλ  παξαγψγσλ  είλαη νη εμήο 

Γιασείπιζη κίνδςνος 

ήκεξα ιφγν ησλ ζπλερνκέλσλ κεηαβνιψλ ησλ ζπλζεθψλ ηεο νηθνλνκίαο είλαη κείδνλ ζεκαζίαο 

ε δηαρείξηζε ησλ πνιιψλ θαη δηαθφξσλ θηλδχλσλ  κέζα  ζηελ ζπλζεηφηεηα ηνπ νηθνλνκηθνχ 

νηθνδνκήκαηνο .Γη απηφ πνιιέο νηθνλνκηθέο νληφηεηεο θάλνπλ ρξήζε ησλ παξαγψγσλ ζηνηρείσλ 

κε ζθνπφ ηελ κείσζε ηνπ θίλδπλνπ .Δλ παξαδείγκαηη θάπνηνο πσιεηήο ελφο αγαζνχ ζπλάπηεη 

έλα ζπκβφιαην κε ην νπνίν νξίδεηαη φηη ζα πιεξσζεί έλα ζπγθεθξηκέλν πνζφ ζηελ πεξίπησζε 

πνπ ε ηηκή ηνπ αγαζνχ κεησζεί .Καηά ζπλέπεηα ην ζπκβφιαην έρεη σο ζηφρν ηελ κείσζε ηνπ 

θηλδχλνπ απφ κηα ελδερφκελε δεκία γηα ηνλ πσιεηή ,κε ην νπνίν  νπζηαζηηθά επηηπγράλεηαη ε 

αληηζηάζκηζε-δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ.
6
 

Κεπδοζκοπία 

Σα παξάγσγα ζηνηρεία ελέρνπλ ηελ έλλνηα ηεο αληηζηάζκηζεο θαζψο θαη ηελ έλλνηα ηεο 

επίηεπμεο άςηινπ θέξδνπο. Δπνκέλσο ηα παξάγσγα σο επελδπηηθφ εξγαιείν ησλ επελδπηψλ 

παξνπζηάδνπλ κηα ηδηάδνπζα κνξθή κφριεπζεο ε νπνία  απνθέξεη πςεια θέξδε ή δεκίεο  

αληηζηξφθσο αλάινγεο  ηνπο χςνπο ηεο αξρηθήο επέλδπζεο ρσξίο θίλδπλν. Καηά απηφ ησλ ηξφπν 

νη επελδπηέο –θεξδνζθφπνη ρξεζηκνπνηνχλ ηα παξάγσγα ζηνηρεία σο θεξδνζθνπηθά κέζα θαη φρη 

σο κέζα  αληηζηάζκηζεο  ηνπ θηλδχλνπ ησλ επελδχζεσλ ηνπο απνβιέπνληαο θέξδε ρσξίο θίλδπλν 

κέζν ηεο αληζνξξνπίαο ησλ ηηκψλ ελφο ε πεξηζζνηέξσλ αγαζψλ.
7
 

Μείωζη ηος κόζηοςρ ζςναλλαγών 

Σα παξάγσγα ζηνηρεία ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ .Δλ 

παξαδείγκαηη ν ρξήζηεο ελφο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ πνπιήζεη κεηνρέο θαη αγνξάδεη νκνινγίεο 

.Γηα ηελ απνθχγεη ησλ εμφδσλ πνπ απνξξένπλ απφ ηηο ζπλαιιαγέο  δειαδή θαηαβνιή 

πξνκεζεηψλ θαη εμφδσλ ζπλαιιαγψλ  κπνξεί λα θάλεη ρξήζε ησλ παξαγψγσλ ζηνηρείσλ   ψζηε  

ην θεθάιαην λα ηνπ απνθέξεη ηηο ίδηεο απνδφζεηο  ζηελ  πεξίπησζε πψιεζεο ησλ κεηνρψλ θαη 

αγνξάο νκνινγηψλ .Δπίζεο ν απμεκέλνο αξηζκφο ζπλαιιαγψλ δηακνξθψλεη ζπλζήθεο 

ξεπζηφηεηαο κε απνηέιεζκα ηα θφζηε ησλ ζπλαιιαγψλ λα πεξηνξίδνληαη ζεκαληηθά 

                                                 
6
 Μπισλάο(2005) 

7
 Ληβάλεο(2002) 
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απνηειψληαο ηελ ρξήζε παξαγψγσλ ζηνηρείσλ ειθπζηηθή σο πξνο ηελ επίηεπμεο θαη δηαρείξηζε 

θίλδπλνπ γηα έλα επίπεδν ηεο νηθνλνκίαο.
8
 

 

Ρςθμιζηική εξιζοπποπηηική αγοπαπωληζία 

Σα παξάγσγα ζηνηρεία ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ ξπζκηζηηθή εμηζνξξφπεζε απφ κηα ελδερφκελε 

αγνξαπσιεζία. Ο ζθνπφο ηεο έλλνηαο  εμηζνξξφπεζε κέζν παξαγψγσλ ζηνηρείσλ  πεγάδεη απφ 

ηελ αλάγθε ηνπ επελδχηε  λα παξαθάκςεη ηελ θαηαβνιή κηαο ζεηξάο εμφδσλ . 

Δλ παξαδείγκαηη  ν επελδπηήο   ζηνρεχεη ζηελ επίηεπμεο απνηειέζκαηνο , κέζσ ησλ παξαγψγσλ 

ζηνηρείσλ, αληίζηνηρν κε απηφ πνπ ζα ηνπ πξνζδψζεη κηα ελδερφκελε πψιεζε κεηνρψλ ελψ 

παξάιιεια λα είλαη  θάηνρνο ησλ κεηνρψλ .Μηα ηέηνηνπ είδνπο ζπλαιιαγή κπνξεί λα ηνπ 

απνθέξεη θαζπζηέξεζε  ηεο θαηαβνιήο ησλ εμφδσλ  εμππεξεηψληαο  απνηειεζκαηηθφηεξα ηνπο 

επελδπηηθνχο ηνπ ζθνπνχο. 

 

Αύξηζη ηηρ πεςζηόηηηαρ 

Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα αλαπηχζζνπλ θαη δηακνξθψλνπλ ζπλζήθεο ξεπζηφηεηαο ζηηο 

αγνξέο θαζψο κηα ζπκβαηή  επέλδπζε  π.ρ ζε κεηνρέο   ζα απαηηνχζε δέζκεπζε κεγάινπ πνζνχ 

θεθαιαίσλ ελψ κε ηελ ρξήζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγσγψλ δεζκεχεηαη κηθξφηεξν πνζφ 

θεθαιαίνπ  πνπ αληίζηνηρε κφλν ζην πεξηζψξην (margin).
9
 

3.3 ΣΑ ΔΗΓΖ ΣΧΝ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΠΑΡΑΓΧΓΧΝ  

 

 Βαζηθή δηάθξηζε ησλ  ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξάγσγσλ ζηνηρείσλ  

 

1. Πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα(Forward Contracts) 

2. Μειινληηθά ζπκβφιαηα  ή πκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο(Future Contracts) 

3. Γηθαηψκαηα πξναίξεζεο(Options) 

4. Αληαιιαγέο(Swaps) 

5. Λνηπά παξάγσγα(FRAs,Caps,Floors,Collars,Warrants) 

6. Πηζησηηθά παξάγσγα(Credit Derivatives) 

                                                 
8
 Μπισλάο(2005) 

9
 Αιεμαθεο (2005) 
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3.3.1 ΓΗΚΑΗΧΜΑΣΑ ΠΡΟΑΗΡΔΖ -(Options) 

 

Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο  (options) είλαη ζπκβάζεηο νη νπνίεο  δίλνπλ ζην θάηνρν ην δηθαίσκα 

θαη φρη ηελ  δέζκεπζε λα πξνβεί εθφζνλ ην επηζπκεί ζε κηα ζπλαιιαγή ππφ φξνπο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα απνηεινχλ ηελ ζχλαςε ζπκθσλίαο κεηαμχ δπν κεξψλ γηα ηελ αληαιιαγή, 

πξνθαζνξηζκέλεο πνζφηεηαο θαη ηηκήο ζε πξνθαζνξηζκέλε  κειινληηθή εκεξνκελία. 

Γηαθξίλνληαη ζε δπν εηδή. 

 Γηθαίσκα αγνξάο  

 Γηθαίσκα πψιεζεο 

Αλαιπηηθφηεξα ηα δηθαηψκαηα  πξναηξέζεηο παξέρνπλ ζην αγνξαζηή  ην δηθαίσκα  ηεο επηινγήο 

, λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη επί ηνπ ππνθεηκέλνπ ζηνηρείνπ ζε θαζνξηζκέλε ηηκή εληνο 

νξηζκέλεο ρξνληθήο πεξηφδνπ ή   κειινληηθήο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Αληίζεηα ν πσιεηήο ηνπ 

δηθαηψκαηνο  είλαη αλαγθαζκέλνο λα ηεξήζεη ηνπο φξνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ είηε ηεο αγνξά είηε 

ηεο πψιεζεο ηνπ ππνθεηκέλνπ ζηνηρείνπ. 

Δπίζεο  σο παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηα δηαθαίαηε πξναίξεζεο κπνξεί λα είλαη 

κεηνρέο ,ζπλάιιαγκα, ρξεφγξαθα  ,επηηφθηα ,δείθηεο, αγξνηηθά πξντφληα θ.ι  .
10

 

Δπηπιένλ ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο σο ηππνπνηεκέλα παξάγσγα δηαθέξνπλ έλαληη ησλ 

ζπκθσληψλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο σο πξνο ηελ δπλαηφηεηα λα παξέρνπλ ζην θάηνρν ηνπο 

ηελ ηθαλφηεηα λα κελ αζθήζεη  ην ζπκβφιαην ηνπ, κε ηελ απνπζία νπνηαζδήπνηε επίπησζεο γηα 

ηνλ ίδην . Αληίζεηα ν πσιεηήο ηνπ ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο είλαη αλαγθαζκέλνο λα 

ηεξεί ηνπ φξνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ απαξέγθιηηα ή λα ην ζπάζεη κε ηελ ζχλαςε αληηζέηνπ 

ζπκβνιαίνπ.
11

Αθφκε σο πξνο ηνλ ρξφλν άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο απφ ηνλ αγνξαζηή ,ην 

δηθαίσκα πνπ  ε άζθεζε  ηνπ δχλαηαη λα ζπκβεί αλά πάζα ζηηγκή απφ ηνλ ρξφλν ζχλαςεο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ έσο ηε ιήμε θαιείηαη σο δηθαίσκα  ακεξηθαληθνχ ηχπνπ ελψ φηαλ ε άζθεζε ηνπ 

δηθαηψκαηνο κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί κφλν ζηελ ιήμε ηνπ ηφηε ην δηθαίσκα είλαη 

επξσπατθνχ ηχπνπ.
12

  

Σα    δηθαηψκαηα πξναίξεζεο δηαθξίλνληαη ηέζζεξηο θαηεγνξίεο  κε βάζεη ηνλ ππνθείκελν ηίηιν. 

Γηθαηψκαηα ζε κεηνρέο ,ζε ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο ,ζε ζπλάιιαγκα θαη ζε επηηφθην 

.Αληίζηνηρα γηα θάζε έλα δηθαίσκα πξναίξεζεο ζην νπνίν  νη  ελ δπλάκεη επελδπηέο  ζέινπλ λα 

ζπλαιαγνπλ κπνξνχλ λα ιάβνπλ  ηέζζεξηο δηαθνξεηηθέο ζέζεηο. 

 

 

                                                 
 
10

  Αιεμαθεο (2005) 

 
11

  Αγγειφπνπινο(2005)   
12

 Βαξβηηζηψηεο(2005) 
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 Αγνξαζηήο δηθαηψκαηνο αγνξάο 

Ο θάηνρνο έρεη ηελ δπλαηφηεηα  αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο ηνπ 

έλαληη ηνπ πσιεηή εθρσξεηή ηνπ δηθαηψκαηνο  παξάδνζεο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζε 

θαζνξηζκέλε ηηκή θαη ρξνληθή πεξίνδν. 

 Αγνξαζηήο δηθαηψκαηνο πψιεζεο 

Ο θάηνρνο έρεη ηελ δπλαηφηεηα αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε  λα εθρσξήζεη ή λα πνπιήζεη ηνλ 

ππνθείκελν ηίηιν ζε θαζνξηζκέλε ηηκή θαη έσο ηνπ, ηελ ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 Πσιεηήο δηθαηψκαηνο αγνξάο 

Ο εθρσξεηήο  απφ ηελ άιιε πιεπξά είλαη ππνρξεσκέλνο λα παξαρσξήζεη ζηνλ αγνξαζηή 

ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ζε θαζνξηζκέλε ηηκή θαη έσο ηελ εθπλνή ηελ ιήμεο ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 Πσιεηήο δηθαηψκαηνο πψιεζεο 

Ο εθρσξεηήο έρεη ηελ λφκηκε ππνρξέσζε λα ζπκθσλήζεη ζηελ παξαρψξεζε ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ ζηελ θαζνξηζκέλε ηηκή θαη ρξφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ν αγνξαζηήο 

άζθεζε ην δηθαίσκα ηνπ.
13

 

 

Βαζικά σαπακηηπιζηικά ηων δικαιωμάηων πποαίπεζηρ 

Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο είλαη ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπκβάζεηο  κε ζπγθεθξηκέλεο ηδηφηεηεο θαη 

ραξαθηεξηζηηθά .Καηά ζπλέπεηα ηα δηθαηψκαηα ζεκειηψλνληαη βάζε νξηζκέλσλ κεηαβιεηψλ 

φπσο 

 

a. Τπνθείκελνο ηίηινο :είλαη  ν ηίηινο πάλσ ζηνλ νπνίν ζπλάπηεηαη ην δηθαίσκα ,φπνπ ν 

επελδπηήο πνπ θέξεη ην δηθαίσκα  έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη. 

b. Σηκή άζθεζεο δηθαηψκαηνο :είλαη ε ηηκή πνπ έρεη θαζνξηζηεί ην δηθαίσκα  θαη δίλεη ην 

δηθαίσκα ζην αγνξαζηή ή ζηνλ πσιεηή λα ζθίζνπλ ην λφκηκν δηθαίσκα ηνπο επί ηνπ ηίηινπ. 

c. Μέγεζνο ζπκβνιαίνπ :είλαη ηα δηθαηψκαηα πνπ πεγάδνπλ  απφ ζπγθεθξηκέλν έθηαζεο 

ζπκβφιαην 

d. Γηάξθεηα :ππνδειψλεη ηελ ρξνληθή δηάξθεηα εληνο ηνπ νπνίνπ είλαη εθηθηφ λα αζθεζεί ην 

δηθαίσκα ή ηελ ρξνληθή δηάξθεηα πνπ απνκέλεη  έσο φηνπ αζθεζεί  ην δηθαίσκα 

e. Κιάζε δηθαηψκαηνο: είλαη ην δηθαίσκα ηνπ ίδηνπ είδνπο  πψιεζεο ή αγνξάο  πνπ εδξεχεη απφ 

ην ίδην ππνθείκελν ηίηιν. 

f. εηξά δηθαηψκαηνο :είλαη ην δηθαίσκα ηεο ίδηαο ζεηξάο  ζηελ πεξίπησζε πνπ είλαη ηεο ίδηαο 

θιάζε θαζψο δηαηεξνχλ ηελ ίδηα ηηκή θαη εκεξνκελία ιήμεο.
14
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 Ληβάλεο(2002) 
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 Αιεμαθεο(2005) 
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3.3.2 AΝΣΑΛΛΑΓΔ ΑΠΑΗΣΖΔΧΝ (swap) 

 

 Αληαιιαγή απαηηήζεσλ νξίδεηαη σο ε ζπκθσλία κεηαμχ δπν αληηζπκβαιιφκελσλ νηθνλνκηθψλ 

κνλάδσλ  γηα ηελ αληαιιαγή κειινληηθά κηαο ζεηξάο πιεξσκψλ (εηζξνψλ-εθξνψλλ) ζε 

θαζνξηζκέλε εκεξνκελία θαη ηνπ ηξφπνπ πνπ απηέο ππνινγίδνληαη. 

Πην ζπγθεθξηκέλα νη αληαιιαγέο  απαηηήζεσλ είλαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο 

παξαγσγψλ  ζηνηρείσλ φπνπ   δπν νηθνλνκηθέο κνλάδεο ζπλάπηνπλ ζπκθσλία γηα ηελ αληαιιαγή 

κεηαμχ ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ  ζπλδεφκελεο   κε θάπνην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ κέζν ρσξίο ηελ χπαξμε θπζηθήο παξάδνζεο ηνπ ππνθείκελνπ  αγαζνχ ή 

ηίηινπ  .Πξφθεηηαη νπζηαζηηθά γηα ηελ κεηαβαιιφκελε ηηκή   κηαο πνζφηεηαο  ελφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ  κέζνπ  ή αγαζνχ  ε νπνία γίλεηαη αληηθείκελν αληαιιαγήο ζε κε 

θπκαηλνκέλε ηηκή γηα ην ίδην αγαζφ ή ρξεκαηννηθνλνκηθφ κέζν γηα νξηζκέλε πεξίνδν. 

Οη αληαιιαγέο δελ απνηεινχλ ηππνπνηεκέλα  ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα θαη 

δηαπξαγκαηεχνληαη εθηφο ησλ νξγαλσκέλσλ αγνξψλ .Πιένλ  ε ξαγδαία αλάπηπμε ησλ αγνξψλ 

ρξήκαηνο έρεη δεκηνπξγήζεη κηα ζεηξά απφ λένπο ηχπνπο αληαιιαγψλ,  ζπλερψο απμαλφκελνπο 

ζε αξηζκφ  γηα λα ηθαλνπνηνχλ  παξάιιεια ηηο νινέλα απμεκέλεο αλάγθεο  ησλ νηθνλνκηθψλ 

κνλάδσλ.
15

 

 

Οη θχξηεο θαηεγνξίεο ησλ (swap) είλαη δπν. 

 

 Αληαιιαγέο επηηνθίνπ 

Οη αληαιιαγέο επηηνθίσλ αθνξνχλ δπν αληηζπκβαιιφκελνπο νη φπνηνη ζπλάπηνπλ ζχκβαζε-

ζπκθσλία αληαιιαγήο κεηαβαιιφκελνπ επηηνθίνπ πιεξσκψλ  κε πιεξσκέο νξηζκέλνπ 

επηηνθίνπ. 

Ο πξνζδηνξηζκφο ησλ ηφθσλ δηακνξθψλεηαη επί ηνπ κεγέζνπο ηνπ θεθαιαίνπ ζε αληίζηνηρν 

λφκηζκα . Όκσο γηα θάζε έλα αληηζπκβαιιφκελν ν ηφθνο είλαη δηαθνξεηηθφο θαζψο 

ππνινγίδεηαη  γηα ηνλ έλαλ ζε ζηαζεξφ ελψ γηα ηνλ άιιν ζε θπκαηλφκελν επηηφθην κε εμίζνπ 

δηαθνξεηηθή βάζε αλαθνξάο θαη γηα ηνπο δπν. 

Τπάξρνπλ δπν πεξηπηψζεηο αληαιιαγήο επηηνθίνπ ζηαζεξνχ /θπκαηλνκέλνπ φπνπ ην πνζφ 

πνπ θαηαβάιιεηαη ππνινγίδεηαη αλαθνξηθά κε ην θπκαηλφκελν επηηφθην θαη παξνπζηάδεηαη 

δηαθνξεηηθφ γηα θάζε πεξίνδν ελψ ην θαηαβαιιφκελν πνζφ πξνθχπηεη βάζε ζηαζεξνχ 

επηηνθίνπ θαη είλαη ζε θάζε πεξίνδν ζηαζεξφ .
16
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Η  αληαιιαγή επηηνθίνπ ζηεξίδεηαη ζηελ κεηαηξνπή ηνπ δάλεηνπ κε ζηαζεξφ επηηφθην ζε 

θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ή  ην αληίζεην δίδνληαο ηελ δπλαηφηεηα ζηα αληηζπκβαιιφκελα 

κχξνη λα δηακνξθψλνπλ ζπλζήθεο ρακειφηεξνπ θφζηνπο γηα ηα ίδηα.
17

 

 

 Αληαιιαγέο ζπλαιιάγκαηνο 

Οη αληαιιαγέο ζπλαιιάγκαηνο είλαη ζπκβφιαηα φπνπ νξίδεηαη ε αληαιιαγή ελφο 

θαζνξηζκέλνπ πνζνχ ζπλαιιάγκαηνο ζε λνκηζκαηηθέο κνλάδεο ελφο άιινπ λνκίζκαηνο. 

Αλαιπηηθφηεξα πξφθεηηαη γηα ζπκβφιαηα κεηαμχ δπν αληηζπκβαιιφκελσλ κεξψλ ζχκθσλα 

κε ηα νπνία  ην έλα κέξνο δεζκεχεηαη  λα θαηαβάιεη     πιεξσκέο  ζε έλα  λφκηζκα θαη ην 

άιιν κέξνο ζε δηαθνξεηηθφ λφκηζκα αλά ηαθηά ρξνληθά δηάζηεκα ιακβάλνληαο εηπνχλ ηελ 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαηά ηνλ ρξφλν επηθχξσζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

Δπηπξφζζεηα νη αληαιιαγέο ζπλαιιάγκαηνο πεξηιακβάλνπλ  ηφζν ηελ θαηαβνιή ηφθσλ πνπ 

δηακνξθψλνληαη βάζεη δηαθνξεηηθψλ επηηνθίσλ, δηαθνξεηηθψλ λνκηζκάησλ φζν θαη ζε 

θεθάιαηα. 
18

 

Σέινο νη αληαιιαγέο ζπλαιιάγκαηνο επηβνεζνχλ ηηο νηθνλνκηθέο κνλάδεο  ζηελ απνθηήζεη 

ελφο λνκίζκαηνο ζε θαιπηέξνπο φξνπο  απφ κηα άιιε νηθνλνκηθή κνλάδα.
19

 

 

3.3.3 ΠΡΟΘΔΜΗΑΚΑ ΤΜΒΟΛΑΗΑ (Forward contracts) 

 

Σα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα είλαη κηα ζπκθσλία κεηαμχ δπν κεξψλ γηα ηελ αγνξά ή ηελ πψιεζε 

ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ ζε θαζνξηζκέλε ηηκή εθηειέζηκε ζε κειινληηθή 

εκεξνκελία .Ωο ππνθείκελν ζηνηρείν θαηά ηελ ζχλαςε ζπκθσλίαο ελφο πξνζεζκηαθνχ 

ζπκβνιαίνπ κπνξεί λα  είλαη έλα θπζηθφ πξντφλ(π.ρ πεηξέιαην) ή έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

πξντφλ( π.ρ κεηνρέο, ζπλάιιαγκα).
20

 

Αλαιπηηθφηεξα ηα Π ζπλάπηεηαη σο έλα αηνκηθφ ζπκβφιαην  ,ην νπνίν δελ δχλαηαη λα 

κεηαβηβαζηή,  θαη δηακνξθψλεηαη   εμαηνκηθεπκέλα αλάινγα ησλ  εθάζηνπ ηδηαίηεξσλ αλαγθψλ 

πνπ θέξεη ν επελδπηήο ζε ζρέζε κε ηελ επηζπκεηή αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ πνπ απνζθνπεί. Σα 

ζπκβφιαηα απηνχ ηνπ ηχπνπ απνηεινχλ ηελ πην απιή κνξθή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξάγσλ 

ζηνηρείσλ θαη δηαθαλνλίδνληαη  εθηφο ηεο νξγαλσκέλεο αγνξάο (over the counter products).
21
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 Ληβάλεο(2005) 
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 Αιεμαθεο (2005) 
19

 Ληβάλεο(2002) 
20

 Αγγειφπνπινο (2005) 
21

 Αιεμαθεο(2005) 



17 

 

Πην αλαιπηηθά ηα ζπκβαιιφκελα κέξε ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ  ηα απαξηίδνπλ  ν 

αγνξαζηήο θαη ν πσιεηήο .Ο επελδπηήο κπνξεί λα λα επηιέμεη κεηαμχ δπν ζέζεσλ  

 

 Θέζε αγνξάο(long position) 

 Θέζε πψιεζεο(Spot position) 

 

 .Δλ παξαδείγκαηη  ν αγνξαζηήο πνπ βξίζθεηαη ζε   ζέζε αγνξάο θαη απνδέρεηαη λα αγνξάζεη έλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζηνηρείν ζε  εθ ηνλ πξνηέξσλ θαζνξηζκέλε  ηηκή θαη ρξνληθή ζηηγκή . Δλψ ν 

πσιεηήο  απφ ηελ άιιε πιεπξά  βξίζθεηαη ζε ζέζε  πψιεζεο θαη απνδέρεηαη  λα πνπιήζεη ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζηνηρείν ζε ρξνληθή ζηηγκή θαη ηηκή πξνθαζνξηζκέλε. Η εθ ηνλ πξνηέξσλ 

νξηζκέλε ηηκή ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ νλνκάδεηαη ηηκή παξάδνζεο.
22

 

Καηά ηελ ρξνληθή ζηηγκή πνπ ην  πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην  ηίζεηαη ζε ηζρχεη  ε αμία ηνπ θαη γηα 

ηα δπν ζπκβαιιφκελα κέξε  είλαη κεδεληθή. Σν γεγνλφο απηφ απνξξέεη απφ ην φηη ε 

δηαπξαγκάηεπζε απηνχ ηνπ είδνπο ζπκβνιαίνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζηελ ιήμε ηνπ. ηελ ζπλερεία 

ην ζπκβφιαην απνθηάεη είηε ζεηηθή είηε αξλεηηθή  αμία κε θξηηήξην πξνζδηνξηζκνχ απηνχ  ηελ 

ηηκή ηνπ θαη ηελ ηξέρνπζα  ηηκή ηνπ αγαζνχ θαηά ηνλ ρξφλν ιήμε  ηνπ .ηελ πεξίπησζε πνπ 

ζηελ ιήμε ηνπ  ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ  ζηελ ηξέρνπζα αγνξά  είλαη πςειφηεξε ηεο  

ηηκήο παξάδνζεο ηφηε ν αγνξαζηήο απνθνκίδεη  θέξδνο δηφηη απνθηά ην αγαζφ ζε ηηκή 

κηθξφηεξεο απφ απηήλ ηεο αγνξάο .
23

 

Σα θπξία ραξαθηεξηζηηθά ηνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ   , είλαη  παξαδνηέα ζε νξηζκέλε ηηκή 

θαη κειινληηθή εκεξνκελία  ζηελ αγνξά ησλ Π. Δπηπιένλ ην ρξεκαηηθφ πνζφ πνπ απνξξέεη 

απφ ηα Π  δελ δχλαηαη λα αληαιιαρηεί  πξηλ  παξειζεη ε εκεξνκελία παξάδνζεο ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ.
24

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
22

 Ληβάλεο(2002) 
23
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3.3.4 ΤΜΒΟΛΑΗΑ ΜΔΛΛΟΝΣΗΚΖ ΔΚΠΛΖΡΧΖ (FUTURES) 

 

A. Eηζαγσγή ζηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

 

Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο είλαη δεζκεπηηθέο ζπκβάζεηο αλάκεζα ζε δπν κέξε γηα 

ηελ αγνξά απφ ην έλα κέξνο θαη   ηελ πψιεζε   απφ ην άιιν ελφο ππνθείκελνπ ηίηινπ  ζε 

θαζνξηζκέλε ηηκή θαη ρξφλν ζην κέιινλ. Σα ζπκβφιαηα απηνχ ηνπ είδνπο    δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κε κνλαδηθή κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπο  λα είλαη ε ηηκή ηνπο. Γηα ηα 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο φπσο θαη ηα αληίζηνηρα παξάγσγα ν ππνθείκελνο ηίηινο  

κπνξεί λα πεξηθιείεη  δηάθνξα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ή αγαζά φπσο(έληνθα γξακκάηηα 

,δάλεηα, εκπνξεχκαηα ,ρξεφγξαθα, επηηφθηα θ.η.ι. 
25

 

Δπηπξφζζεηνο  γηα  ηελ  επίηεπμεο  ζπλαιιαγψλ κε ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο  ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαζνξίδνληαη ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά πνπ πξνζδίδνπλ 

ηππνπνηεκέλε κνξθή ζηα ζπκβφιαηα αληίζηνηρα ησλ πξνζεζκηαθψλ  ζπκβνιαίσλ π.ρ (δηάξθεηα 

,ιήμε ,κέγεζνο, θ.η.ι.). 

Καηά ζπλέπεηα ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ιεηηνπξγνχλ ζαλ πξνζεζκία ζπκβφιαηα 

κε ηελ κνλαδηθή δηάθνξα κεηαμχ ηνπο λα είλαη φηη ,ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε  νξγαλσκέλεο αγνξέο ελψ  ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα φρη .
26

 

Δπηπιένλ ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ελέρνπλ ζπγθεθξηκέλνπο φξνπο θαη 

πξνυπνζέζεηο  νη φπνηνη θαζνξίδνληαη κέζα απφ ην ζπκβφιαην πνπ ζπλάπηεηαη απφ ην ζχλνιν 

ησλ ζπκκεηερφλησλ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. 

Πιένλ ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο  ρξεζηκνπνηνχληαη σο κέζνδνη  αληηζηάζκηζεο  

ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο κεηαθέξνληαο ηνλ θίλδπλν απφ ηηο νηθνλνκηθέο νληφηεηεο πνπ 

επηζπκνχλ  ηελ κείσζε ηεο έθζεζεο ηνπο ζε απηφλ , ζε φζεο νηθνλνκηθέο  νληφηεηεο είλαη 

δηαηεζεηκέλεο λα  απμήζνπλ ηελ  έθζεζε  ηνπο ζηνλ θίλδπλν είηε γηα ινγνχο θεξδνζθνπίαο. 
27

 

Σέινο νη νηθνλνκηθέο νληφηεηεο γηα λα έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ αγνξά 

ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο ηίζεηαη  βαζηθφο Όξνο  ε θαηάζεζε απφ κέξνπο ηνπο 

ελφο  ειάρηζηνπ πεξηζσξίνπ, κε   βαζηθή πξνυπφζεζε  ε εθηέιεζε ησλ  δηαδηθαζηψλ αξρηθά ηεο 

θαζεκεξηλήο απνηίκεζεο ηεο ζέζεο θαη  ηεο εθθαζάξηζεο ηνπ θέξδνπο ή ηεο δεκηάο ηηο νπνίεο 

ππνρξενχηαη λα εθηεινχλ απαξέγθιηηα.
28

 

 

 

                                                 
 
26

 Αγγειφπνπινο(2005)   
27

 Ληβάλεο(2002) 
28
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B. Η ρξήζε ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

Ο βαζηθφο ιφγνο ηεο δεκηνπξγίαο θαη  ρξήζεο ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη  

ζπλνιηθά ησλ παξαγψγσλ ζηνηρείσλ είλαη ε αληηζηάζκηζε θίλδπλνπ  σο  απφξξνηα ησλ 

ζπλαιιαγψλ.  

Σν πεδίν εθαξκνγήο  ηεο αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ αθφξα άκεζα ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ηνπ 

ζπκβνιαίνπ . 

Αλαιπηηθφηεξα ε αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ επηηπγράλεηαη φηαλ κηα νηθνλνκηθή νληφηεηα κέζσ ηνπ 

αλνίγκαηνο ζέζεο αγνξάο ή πψιεζεο  ελφο ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο , δηαζθαιίδεη  

ην επίπεδν ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ πνπ κειινληηθά ζα παξαδνζεί. Καη απηφ ηνλ ηξφπν 

ε νηθνλνκηθή νληφηεηα δελ εθηίζεηαη ζηηο αθξαίεο δηαθίλεζεο ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ , ηνπ ππφ 

παξάδνζε ή παξαιαβή ππνθείκελνπ ηίηινπ. 

Δπηπιένλ αμίδεη λα ζεκεησζεί ε ρξήζε ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο γηα ζθνπνχο 

θεξδνζθνπίαο. Οη ρξήζηεο ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο γηα  θεξδνζθνπηθνχο 

ζθνπνχο αληίζεηα κε ηνπο ππφινηπνπο ρξήζηεο  πνπ επηδηψθνπλ αληηζηάζκηζε  ηνπ θηλδχλνπ, 

ιακβάλνπλ  απμεκέλν θίλδπλν κε ζηφρν ην πςειφηεξν θέξδνο ζην κηθξφηεξν δπλαηφ δηάζηεκα 

κε ηελ ρξήζε ηεο κφριεπζεο  ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο. 

Αθφκε νη θεξδνζθφπνη ππφθεηληαη ζηελ ζρέζε ηεο πςειφηεξεο απφδνζεο κε ηελ αλαιήςεηο 

κεγαιπηέξνπ θηλδχλνπ πνπ έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα εκθαλίδνπλ δεκίεο φηαλ νη πξνβιέςεηο ηνπο 

γηα ηελ πνξεία ηεο ηηκήο ηνπ ζηνηρείνπ δελ επαιεζεπηνχλ.
29

 

C. Βαζηθά ζηνηρεία ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

 

Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο  σο ηππνπνηεκέλνη ηίηινη παξαγψγσλ ζηνηρείσλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο  δηαζέηνπλ νξηζκέλα  βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηα νπνία αλαιχνληαη θάησζη . 

 

 Αγνξαζηήο ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

Ο αγνξαζηήο είλαη εθείλνο πνπ αλνίγεη ζεηηθή ζέζε  φηαλ δηαθαίλεηαη άλνδνο ηεο 

πξνζεζκηαθήο αμίαο ηνπ  ππνθείκελνπ ηίηινπ 

 Πσιεηήο ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

Ο πσιεηήο είλαη εθείλνο  πνπ αλνίγεη αξλεηηθή ζέζε πξνζδνθψληαο  φηη ε πξνζεζκηαθή αμία 

ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζα κεησζεί 

                                                 
29

Αγγειφπνπινο (2005) 



20 

 

 Τπνθείκελνο ηίηινο 

Απνηειεί ην ζηνηρείν ηνπ ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο  πνπ νξίδεη ηελ ηηκή ηνπο 

 Σηκή ζπκβνιαίνπ 

Ο ηξφπνο πνπ επηιέγαηε γηα λα απνηππσζεί ε ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ π.ρ (επξψ).Όκσο κπνξεί 

λα απνηππσζεί θαη ζε αιιά κεγέζε φπσο κνλάδεο πρ  (δείθηεο) ή πνζνζηφ πρ  (επηηφθην) 

 Μνλάδα ζπλαιιαγήο 

Η πνζφηεηα ή ην κέγεζνο ηνπ ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

 Διάρηζηε δηαθχκαλζε ηηκήο 

Aθφξα ηελ ειάρηζηε δηαθχκαλζε  ηεο ηηκήο ηνπ ζπκβνιαίνπ πνπ θαζνξίδεηαη  απφ ην 

ρξεκαηηζηήξην 

 Όξηα ζέζεο 

Οξίδεηαη σο  ν κέγηζηνο αξηζκφο ζπκβνιαίσλ  πνπ έρεη ηελ δπλαηφηεηα  λα δηαπξαγκαηεπηή  

ν επελδπηήο 

 Ηκεξήζην φξην ηηκήο 

Δίλαη ην  κέγηζην φξην δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο πνπ επηηξέπεηαη ζε κηα ζπλέδξηα  

 Ηκεξνκελία ηειεπηαίαο πξνεηδνπνίεζεο 

Αθφξα ηελ εκεξνκελία θαηά ηελ νπνία ν πσιεηήο ιακβάλεη ελεκέξσζε φηη ππνρξενχηαη λα 

πξνβεί ζηελ παξάδνζε 

 Ηκεξνκελία ηειεπηαίαο ζπλαιιαγήο 

Δίλαη ε ηειεπηαία εκεξνκελία  πξηλ απφ ηελ ηειηθή παξάδνζε θαηά ηελ νπνία κπνξνχλ λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ νη ζπλαιιαγέο ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

 Σηκή δηαθαλνληζκνχ 

Δίλαη ε νξηζηηθή ηηκή  παξάδνζεο  ζηελ ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ 

 Σειεπηαία εκεξνκελία δηαθαλνληζκνχ 

Δίλαη ε ηειεπηαία εκεξνκελία θαηά ηελ νπνία έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα ηα ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο λα δηαθαλνληζηνχλ  κε θπζηθή παξάδνζε  ή ζε ρξεκαηηθνχο φξνπο 

 Ώξεο ζπλαιιαγψλ  

Δίλαη νη ψξεο πνπ  έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα πξαγκαηνπνηεζνχλ νη ζπλαιιαγέο 

 Γηαθαλνληζκφο 

Δίλαη ηα βήκαηα θαη νη ηξφπνη ηνπ πσο δηαθαλνλίδεηαη έλα ζπκβφιαην
30

 

D. Θέζεηο ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

                                                 
30

 Αιεμαθεο(2005) 
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Οη ζέζεηο ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο δηαθξίλνληαη ζε δπν θαηεγνξίεο 

 

Αγορά ζσμβολαίων μελλονηικής εκπλήρωζης(Long position) 

 

Ο αγνξαζηήο ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο δηαθξίλεη αλ  ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ ζα έρεη αλνδηθή πνξεία. ηελ  πεξίπησζε απηή ζπλάπηεη ζπκθσλία παξάδνζεο ελφο 

ππνθείκελνπ ηίηινπ ζε πξνζπκθσλεκέλε ηηκή  βάζε ηεο ηξέρνπζα αγνξάο ζε κηα κειινληηθή 

εκεξνκελία κε ζθνπφ λα πξνζηαηεπηεί απφ ηελ ελδερφκελε άλνδν ηεο ηηκήο .Δλ ζπλερεία θαηά 

ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ εάλ ε ηηκή φλησο έρεη απμεζεί ηφηε ν αγνξαζηήο  ζα έρεη 

επηηχρεη αξρηθά λα πξνζηαηεπηεί απφ ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο θαη λα πξνζθνκίζεη θέξδνο εθφζνλ  

ε αγνξά ηνπ αγαζνχ πξαγκαηνπνηήζεθε ζε κηθξφηεξε ηηκή απφ απηήλ πνπ ζα θαηέβαιε ζε 

κειινληηθή εκεξνκελία .Καηά ζπλέπεηα  ην νπνίν θέξδνο πξνζθνκίζεη είλαη απφξξνηα ηεο 

δηαθνξάο κεηαμχ ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο θαη ηεο πξνζπκθσλεκέλεο ηηκήο ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

 

Γηάγξακκα-Αγνξάο ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο  

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ1.1 

 

 

 

Πώληζη ζσμβολαίων μελλονηικής εκπληρωζης(Short position) 

 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά ν πσιεηήο ηνπ ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο  αλ αλακκέλε 

πηψζε ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζπλάπηεη ζπκθσλία παξάδνζεο -πψιεζεο ηνπ ηίηινπ  

ζε θάπνηα πξνζπκθσλεκέλε ηηκή θαη κειινληηθή εκεξνκελία .ηελ πεξίπησζε πνπ ε πξφβιεςε 

γηα πηψζε ηεο ηηκήο ηνπ ηίηινπ επαιεζεπηή  ηφηε ζα ην  πνπιήζεη ζε κεγαιχηεξε ηηκή  απφ ηε 
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ηεο ηξέρνπζαο αγνξάο απνθνκίδνληαο θέξδνο. Σν νπνίν θέξδνο ηνπ απνθέξεη ε ζπλαιιαγή ζα 

είλαη απφξξνηα ηεο δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο ηνπ ζπκβνιαίνπ  θαη ηεο ηξέρνπζεο ηηκή ηνπ.
31

 

 

 Γηάγξακκα-Πψιεζε ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο  

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ1.2 

 

 

 

E. Σα ήδε ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

 

Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο δηαθξίλνληαη ζε δπν θαηεγνξίεο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά 

θαη ζε ζπκβφιαηα αγαζψλ .Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο είλαη 

ζπλδεδεκέλα κε ηελ αμία ελφο ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη σο ζηφρν έρνπλ ηελ επέλδπζε ηνπο φπσο 

έλαο δείθηεο , έλα νκφινγν ,κηα κεηνρή. 

 

Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ρσξίδνληαη ζηηο εμήο θαηεγνξίεο 

 

 ηα ζσμβόλαια μελλονηικής εκπλήρωζης  επί μεηοτών  ν ππνθείκελνο ηίηινο είλαη κηα 

κεηνρή εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην .Σν κέγεζνο ζπλήζσο ηνπ ζπκβνιαίνπ  νξίδεηαη ζηηο 

100 κεηνρέο κε θαηψηαην φξην δηαθχκαλζεο ηα 0,01€ ελψ παξάιιεια ν δηαθαλνληζκφο 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ παξάδνζε απφ ηνλ πσιεηή πξνο ηνλ αγνξαζηή ηνπ ζπλφινπ ησλ 

κεηνρψλ ζε  θαζνξηζκέλε ηηκή  βάζεη ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

 ηα ζσμβόλαια μελλονηικής εκπλήρωζης επί δεικηών ν ππνθείκελνο ηίηινο είλαη έλαο 

δείθηεο θαη  ζηα νπνία αληαλαθινχληαη νη κέιινπζεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ  . 

                                                 
31

 Αιεμαθεο (2005) 
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 ηα ζσμβόλαια μελλονηικής εκπλήρωζης επί ομολόγων  ν ππνθείκελνο ηίηινο είλαη έλα 

νκφινγν ή έλα ζχλζεην νκφινγν. 

 ηα ζσμβόλαια μελλονηικής εκπλήρωζης επί επιηοκίων  ηα νπνία παξνπζηάδνπλ άςηιε 

πνηφηεηα  θαη ξεπζηφηεηα. Ο ππνθείκελνο ηίηινο ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

επί επηηνθίσλ είλαη   θαηά θνξψλ ηξηψλ κελψλ ελψ παξάιιεια ν ππνθείκελνο ηίηινο κπνξεί 

λα είλαη νπνπδήπνηε ρξεκαηννηθνλνκηθφ  ζηνηρείν -κέζν. 

 ηα ζσμβόλαια μελλονηικής εκπλήρωζης επί ζσναλλάγμαηος  ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη  

κε ζθνπφ ηελ αληαιιαγή ελφο νξηζκέλνπ πνζνχ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν λφκηζκα κε έλα άιιν  

,ζε θαζνξηζκέλε ηζνηηκία.
32
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ΛΟΓΗΣΗΚΖ ΚΑΗ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΑΠΟΣΗΜΖΖ  

ΣΧΝ ΠΑΡΑΓΧΓΧΝ ΣΟΗΥΔΗΧΝ 

 

Δηζαγσγή 

 

Έλαο εθηεηακέλνο  αξηζκφο κνληέισλ απνηίκεζεο, πνζνηηθψλ θαη αλαιπηηθψλ αξηζκεηηθψλ 

κεζφδσλ έρνπλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ αλαπηπρηεί θαη εθαξκνζηή γηα ηελ απνηίκεζε    ησλ 

παξαγσγψλ ζηνηρείσλ. ηα πιαίζηα  ηεο απνηίκεζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγσγψλ έρεη 

πξαγκαηνπνηεζεί έλαο επξχο αξηζκφο κειεηψλ ζηνηρεηνζεηψληαο ην επηζηεκνληθφ ππφβαζξν  κε 

γλψκνλα ηνλ  αμηφπηζην εληνπηζκφ θαη θαζνξηζκφ ηεο ηξέρνπζαο θαη ζεσξεηηθήο ηηκήο ελφο 

παξάγσγνπ ζηνηρείνπ κε απψηεξν ζηφρν ηελ αλίρλεπζε  ηνπ πεξηζσξίνπ θέξδνπο εθ κέξνπο ηνπ 

επελδχηε. 

Έηζη κειεηψληαο ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ηελ ηηκή ηνπ λα 

κπνξνχκε λα πξνζδηνξίδνπκε κε αθξίβεηα ηελ δίθαηε ηηκή (ζεσξεηηθή ηηκή) ηνπ παξάγσγνπ 

πξντφληνο γηα κηα νξηζκέλε ρξνληθή ζηηγκή t. ην ππάξρνλ θεθάιαην αλαιχνληαη θαη 

παξαζέηνληαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή πξνζέγγηζε απνηίκεζεο ησλ παξαγψγσλ ζηνηρείσλ θαζψο 

θαη ηα ινγηζηηθά πξφηππα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα-παξάγσγα. Αξρηθά  

ζα γίλεη κηα αλαιπηηθή παξάζεζε ηνπ ΓΛΠ 32.Καηνπηλ ζα παξνπζηαζηνχλ ην ΓΛΠ 39 θαη ην 

λέν ηζρχνλ πιαίζην  ΓΠΥΑ 9 .Σν παξφλ πξφηππν εζηηάδεη ζηελ αλαγλψξηζε θαη ζηελ 

επηκέηξεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ θαζψο θαη ζηηο κεζφδνπο απνηίκεζεο ησλ ελ ιφγν 

ζηνηρείσλ         .Σέινο  παξαηίζεηαη ε  παξνπζηάζεη ηνπ ΓΠΥΑ 7 :Γλσζηνπνηήζεηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ. 

 

4.1 Ζ ΥΡΖΜΑΣΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΠΡΟΔΓΓΗΖ ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΧΝ ΠΑΡΑΓΧΓΧΝ 

ΣΟΗΥΔΗΧΝ 

4.1.1 ΚΑΝΟΝΑ ΣΖ ΜΟΝΑΓΗΑΗΑ ΣΗΜΖ (LAW OF  ONE PRICE) 

ηα πιαίζηα ηεο ειεχζεξεο αγνξάο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο φπνπ επηθξαηεί ν αληαγσληζκφο θαη 

επηηξέπεηαη  ε  ρσξίο πεξηνξηζκνχο  πξφζβαζε , δηακνξθψλνληαη νη ηηκέο ησλ  αγαζψλ 

(παξαγσγψλ)  γεγνλφο πνπ απνηειεί ην πξσηαξρηθφ εξγαιείν απνηίκεζεο . 

Βαζηθή παξάκεηξνο δηαδξακαηίδεη ε δπλαηφηεηα εθαξκνγήο εμηζνξξνπεηηθήο  αγνξαπσιεζίαο 

ζην πεξηβάιινλ απηφ φπνπ φκνηα αγαζά  ε ηίηινη ε παξάγσγα  πνπ είλαη δηαπξαγκαηεχζηκα ζε  

δηαθνξεηηθέο αγνξέο  έρνπλ κηα θαη κφλν  κνλαδηαία ηηκή(θαλφλαο ηεο κνλαδηαίαο ηηκήο) 
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ζπλππνινγίδνληαο ην θφζηνο κεηαθνξάο απφ ηελ κηα ζηελ άιιε αγνξά .Παξάδεηγκα ζηηο αγνξέο 

πνπ δελ ηαπηίδνληαη νη ηηκέο ηνπ ίδηνπ αγαζνχ απηφκαηα δεκηνπξγνχλ επθαηξίεο  ζηνπο 

εμηζνξξνπεζηεο λα κεηέρνπλ  θαη λα έρνπλ παξεκβαηηθφ ξφιν ζηελ δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ 

δηάκεζνπ  εμηζζνξνπηζηηθψλ αγνξαπσιεζηψλ ,δηαδηθαζίαο πνπ ηνπο απνθέξεη θέξδε. 

Η εμηζνξξνπεηηθή αγνξαπσιεζία βξίζθεη πεδίν εθαξκνγήο  θαη ζηα παξάγσγα ζηνηρεία. ηελ 

πεξίπησζε παξαγσγψλ ζηνηρείσλ ε εμηζνξξνπεηηθή αγνξαπσιεζία  εθαξκφδεηαη κε ηελ αγνξά 

ή πψιεζε ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ  θαη παξάιιεια κε ηελ πψιεζε ή αγνξά ηνπ παξαγψγνπ  

πνπ αληηπξνζσπεχεη  ηελ ίδηα πνζφηεηα. ηελ πεξίπησζε εθείλε πνπ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ θαη ηνπ παξαγψγνπ είλαη πιήξσο πξνζαξκνζκέλεο κεηαμχ ηνπο ηφηε ε εμηζνξξνπεηηθή 

αγνξαπσιεζία δελ ζα επηθέξεη θέξδνο ελψ αληίζεηα  φηαλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη 

ηνπ παξαγψγνπ  δελ είλαη πιήξσο πξνζαξκνζκέλεο κεηαμχ ηνπο ηφηε ε εμηζνξξνπεηηθή 

αγνξαπσιεζία ζα επηθέξεη θέξδε κε ηελ απνπζία νπνηνπδήπνηε πξφζζεηνπ θηλδχλνπ. 

Αλαιπηηθφηεξα ε χπαξμε ράζκαηνο ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ηνπ παξαγψγνπ 

ζπληειεί ζηελ ζπλερή απμνκείσζε ηεο απνηίκεζεο ηνπ παξαγψγνπ ζηνηρείνπ θαζψο ν θαλφλαο 

ηεο κνλαδηαίνο ηηκήο νξίδεη ηελ χπαξμε κηαο θαη κφλνο ηηκήο κε ζθνπφ ηελ κειινληηθή 

εθαξκφζεη απηφλ ηνλ δπν. 
33

 

4.1.2 ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΠΡΟΘΔΜΗΑΚΧΝ ΤΜΒΟΛΑΗΧΝ  

ΣΖΝ ΛΖΞΖ  

 

Σα παξάγσγα ζηνηρεία  ζπλάπηνπλ ζρέζε κηαο θαηεχζπλζεο κε ην ππνθείκελν ζηνηρείν  βάζε 

ηεο νπνία θαζνξίδεηαη ε αμία ηνπο ,παξφιν απηά νη ηηκέο δελ παξνπζηάδνληαη πφηε απνιπηά ίδηεο 

κεηαμχ ηνπο .Γεγνλφο πνπ νθείιεηαη θαηά θχξην ιφγν  φηη ηα παξάγσγα ζηνηρεία δελ  

θαηαιήγνπλ άκεζα ζηελ απφθηεζε ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ αιιά  ζε θάπνηα κειινληηθή 

ρξνληθή ζηηγκή. Παξάγνληεο φπσο ε δηαρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο  ζην νξηζκέλν απηφ ρξνληθφ 

δηάζηεκα θαζψο θαη νη πξνζδνθίεο γηα ηηο κειινληηθέο ηηκέο  ζπληεινχλ θαζνξηζηηθά  ζηελ 

δεκηνπξγία απηήο απφθιηζε ηεο ηηκήο κεηαμχ ηνπ παξαγψγνπ ζηνηρείνπ θαη ηνπ ππνθείκελνπ 

ζηνηρείνπ(αγαζνχ).
34

 

ηελ πεξίπησζε  ηεο εκέξαο ιήμεηο ηνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ , ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

ζηνηρείνπ ζα είλαη φζε κε ηελ ηηκή ηνπ παξαγψγνπ ζηνηρείνπ(πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην).Απηφ 

νθείιεηαη  ζην φηη ε θαηνρή ηνπ ελφο ή ηνπ άιινπ ζηνηρείνπ  έρεη  αθξηβψο ηελ ίδηα σθειεία πνπ 

απνξξέεη απφ ην ππνθείκελν ζηνηρείν(αγαζφ). 

                                                 
33

 Μπισλάο  (2001) 
34

 Μπισλάο(2005) 
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Έηζη θαηά ηελ απνηίκεζε ελφο πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ  θαηά ηελ εκέξα  ιήμεηο ηνπ Σ, ηηκή 

ηνπ παξαγψγνπ(πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ)    ζα ηζνχηαη  κε ηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

ζηνηρείνπ (αγαζνχ)   . 

 

F =CT 

 

Όπνπ F  είλαη ε πξνζεζκηαθή ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ ζηελ εκέξα T πνπ ιήγεη επίζεο εθείλε ηελ 

εκέξα Σ , θαη  C ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ ηελ εκέξα  T  ηεο αγνξάο .Η ηζφηεηα 

απνηππψλεη ηελ απνηίκεζε ελφο πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ γηα ηελ εκέξα ιήμεο ηνπ. 

Δπίζεο ε ηζφηεηα  είλαη απαξαίηεηε ζπλζήθε γηα ηελ ξεπζηή θαη νκαιή ιεηηνπξγηά ηεο αγνξάο  

θαζψο ζα δηαηεξεζεί   ππφ ηελ πίεζε  ηεο εμηζνξξνπεηηθήο  αγνξαπσιεζίαο ζηελ αγνξά θαη ηελ 

πξνζεζκηαθή αγνξά.
35

 

ΠΡΗΝ ΣΖΝ ΛΖΞΖ  

 

Η ηζφηεηα F =CT  αληηπξνζσπεχεη ηελ  ζρέζε απνηίκεζε ελφο πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ 

απνθιεηζηηθά θαη κφλν γηα ηελ εκεξνκελία ιήμεο .Όκσο ε κεγάιε ρξνληθή πεξίνδνο πνπ δηαξθεί 

έλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην   απαηηεί ηνλ επαλαπξνζδηνξηζκφο ηεο ηηκήο ηνπ γηα θάζε κηα 

απηνηειή ρξνληθή ζηηγκή. Σν γεγνλφο απηφ θαζηζηά ηελ εμίζσζε απνηίκεζεο γηα φιεο ηηο ήκεξεο 

t πξηλ ηεο εκέξαο ηεο ιήμε ηνπ T ειιηπήο θαζψο  δίλαηε λα ηζρχεη  κφλν ππφ πεξηνξηζκνχο. 

 Δθφζνλ  ην θφζηνο κεηαθνξάο ηνπ αγαζνχ ζηνλ ρψξν ή ηνλ ρξφλν απαιείθεηαη 

 Σν αγαζφ δελ πθίζηαηαη θπζηθήο άισζεο ή θζνξάο(πνηφηεηα) θαηά ηελ κεηαθνξά ηνπ 

 Η πξνζθεξφκελε πνζφηεηα ηνπ αγαζνχ ή ηίηινπ παξακέλεη ζηαζεξή
36

 

Δπίζεο  ε αληηπαξάζεζε θαηά ηελ ρξνληθή ζηηγκή t  ελφο πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ κε απηήλ 

ηεο ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ Σ(t˂T) δεκηνπξγεί ηελ παξαδνρή ηεο χπαξμεο δπν δηαθνξεηηθψλ 

αγαζψλ. Σν έλα  αγαζφ είλαη ην ζπλδεδεκέλν  κε ην πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην  αγαζφ θαη είλαη 

άκεζα δηαζέζηκν  ζήκεξα γηα αγνξαπσιεζία ηεο κεηξεηήο .Αληίζεηα ην άιιν  αγαζφ είλαη 

απφξξνηα ηνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ θαη δελ δχλαηαη λα  θαηαλαισζεί λα απνζεθεπηή ή λα 

κεηαπσιεζεί .Σν αγαζφ απηφ ζήκεξα  ην αληηπξνζσπεχεη   έλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην ην 

νπνίν είλαη δηαζέζηκν θαη αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο γηα αγνξαπσιεζία ζηελ αγνξά 

παξαγσγψλ .Καζψο ηα δπν πξντφληα είλαη απηνηειή ζε ρξφλν T ,δεκηνπξγείηαη ε αλαγθαηφηεηα 

ηεο δηαθνξεηηθήο ηηκνιφγεζεο  κε γλψκνλα  ηελ ρξεζηκφηεηα ηνπο .Δπί πξφζζεηνο ε δηάθνξα 

                                                 
35

 Μπισλάο (2001)  
36

 Μπισλάο  (2001) 
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πνπ πξνθχπηεη είλαη αληίζηνηρε ηεο δαπάλεο πνπ απαηηείηε ψζηε ε ρξεζηκφηεηαο ηνπο λα είλαη 

ίδηα.                                                                         

Αθφκε ιακβάλνληαο ππνςηλ ηελ αλέθηθηε επηινγή ηεο κεηαθνξάο ηνπ αγαζνχ  ελφο  

εθπιεξσκέλνπ ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο   ζε ρξφλν t απφ ηνλ ρξφλν Σ , ε εμίζσζε 

ηεο σθέιεηαο απφ ηεο δπν δηαθνξεηηθέο επηινγέο επηηπγράλεηαη  κε ηελ κεηαθνξά ηνπ  αγαζνχ 

ηεο κεηξεηνίο ζην ρξφλν ιήμεο ηνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ. Η επίηεπμεο ηεο κεηαθνξάο  

απηήο επηβαξχλεηαη κε ην θφζηνο ηεο δηαρξνληθήο δηαηήξεζεο . Λακβάλνληαο ππνςηλ ην θφζηνο 

κεηαθνξάο ε εμίζσζε δηακνξθψλεηαη σο εμήο
37

 

𝐹𝑡 ,𝑇 = 𝐶𝑡 1 + 𝑅𝑡 ,𝑇  

Η ρξήζε ηεο εμίζσζεο εηζάγεη ην θφζηνο επθαηξίαο ην νπνίν απνηππψλεηαη κε  ην επηηφθην R 

ηελ ρξνληθή ζηηγκή t πνπ ηζρχεη  θαη γηα έλα ρξνληθφ νξίδνληα κέρξη ηελ εκέξα ιήμεο ηνπ  T.Με 

ηελ έλλνηα θφζηνο επθαηξίαο ππνδειψλεηαη ε  απφδνζε ηνπ θεθαιαίνπ  C αλ δελ δεζκεπφηαλ γηα 

ηελ αγνξά κηαο κνλάδαο  ηνπ αγαζνχ.
38

 

ηελ πεξίπησζε πνπ ε θαηνρή κηα κνλάδαο  αγαζνχ  ή ηίηινπ απνηειεί ηνλ ηειηθφ ζθνπφ καο ζε 

ρξφλν T  ηφηε αλαθχπηνπλ δπν επηινγέο γηα ηνλ ζπλαιιαζζφκελν 1) ηελ ήκεξα t λα αγνξάζεη 

έλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην κε  T ηελ εκεξνκελία ιήμεηο ηνπ ή 2) ηελ ήκεξα t  λα αγνξάζεη ην 

αγαζφ ή ην ηίηιν ζηελ αγνξά κεηξεηνίο θαη λα ην απνζήθεπζε κέρξη ηελ κέξα T.Καηά ηελ 

επηινγή κηα απφ ηεο δπν πεξηπηψζεηο δεκηνπξγείηαη απηφκαηα ε δηάθνξα ηνπ πνζνχ επελδχζεηο 

πνπ απαηηείηαη .Η πξψηε επηινγή ηεο αγνξάο ελφο  πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην  ν ελδηαθεξφκελνο 

επελδπηήο θαηαβάιεη έλα ειάρηζην πεξηζψξην αζθάιηζεο .Αληίζεηα θαηά ηελ δεχηεξε επηινγή ε 

αγνξά ηνπ αγαζνχ γίλεηαη κεηξεηνίο απφ ηνλ ελδηαθεξφκελν θαη θαηαβάιεη ην ζχλνιν ηεο αμίαο 

ηνπ αγαζνχ .Όκσο  ππφ ηελ παξαδνρή ηεο κε χπαξμεο ηνπ απαηηνχκελνπ θεθαιαίνπ επελδχζεηο 

απφ ηνλ επελδχηε απαηηεί ηελ ιείςεη ελφο βξαρππξφζεζκνπ δάλεηνπ έζν κε ηελ αμία ηνπ αγαζνχ  

C θαη κε επηηφθην R γηα ηελ ρξνληθή ζηηγκή t  έσο θαη ηελ ήκεξα  T. ηελ άλσζελ πεξίπησζε 

(εμίζσζε)  ιακβάλεηαη εηπνχλ ην θφζηνο δαλεηζκνχ γηα ρξφλν t  κε αλεθφξα ην ρξφλν T  θαζψο 

επηηπγράλεη ηελ ηζφηεηα ηνλ δπν επηινγψλ ηπρφλ απνθιείζεηο ζα θαηέιεγε ζε εμηζνξξνπεηηθέο 

αγνξαπσιεζίεο.
39
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Δάλ ηζφηεηα ηεο εμίζσζεο παξαβηαδφηαλ 

𝐹𝑡 ,𝑇 > 𝐶𝑡 1 + 𝑅𝑡 ,𝑇  

Σφηε  ζα  επηδησθφηαλ ε αγνξά ηνπ ηίηινπ ή αγαζνχ  ηεο κεηξεηνίο  κε έλα δάλεην ηζν κε ηελ 

αμία 𝐶𝑡ελψ παξάιιεια ζα γηλφηαλ πψιεζε ηνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ αληίζηνηρεο 

πνζφηεηαο..ην ρξφλν T ζα γίλεη ε παξάδνζε ηνπ  αγαζνχ εθπιεξψλνληαο έηζη ηελ ππνρξέσζε 

ηνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ. 

Η απφδνζε απφ ηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ 

 

𝑅𝑡 ,𝑇=
𝐴

𝐹𝑡 ,𝑇 − 𝐶𝑡
𝐶𝑡

> 𝑅𝑡 ,𝑇 

 

θαζίζηαηαη κεγαιχηεξε απφ ην επηηφθην 𝑅𝑡 ,𝑇  πνπ πξεπεη  θαηαβιηζεη γηα ην  δαλεηνπ.Σν 

νηθνλνκηθν νθεινο πεγαδεη απφ ηελ δηαθνξα  ηεο    𝑅𝑡 ,𝑇−
𝐴 𝑅𝑡 ,𝑇   γηα θάζε κηα δαλεηδνκελε  

κνλαδα . 

Δάλ ε ηζφηεηα παξαβηαδφηαλ αληίζηξνθα 

𝐹𝑡 ,𝑇 < 𝐶𝑡 1 + 𝑅𝑡 ,𝑇  

Σφηε ζα επηδησθφηαλ ε αγνξά ελφο πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ  θαη ε παξάιιειε  πξνπψιεζε 

ηνπ αγαζνχ ή ηίηινπ ζηελ αγνξά  κεηξεηνίο .Αλαιπηηθφηεξα ν επελδπηήο ζα πξνηίκεζε 

ηεξνχκελσλ ηνλ δεδνκέλσλ λα δαλεηζηή κηα κνλάδα ηνπ αγαζνχ ηελ νπνία πξνπσιεί ζε ηηκή 𝐶𝑡   

θαη ην ρξεκαηηθν νθεινο  ην παξερεη ζε κνξθε δαλεην γηα ρξνλν Σ πξνο έλα επηηνθην  𝑅𝑡 ,𝑇. 

Παξάιιεια ζα εμαζθάιηδε ην αγαζφ κέζν ελφο πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ  θαη ζα ην επέζηξεθε 

γηα λα θαιχςεη ηε ζεκαληηθή ζέζε ζηελ αγνξά κεηξεηήο. 

Η απφδνζε απφ ηελ κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ 

 

𝑅𝑡 ,𝑇=
𝛣

𝐹𝑡 ,𝑇 − 𝐶𝑡
𝐶𝑡

> 𝑅𝑡 ,𝑇 

 

θαζίζηαηαη κεγαιχηεξε απφ ην επηηφθην 𝑅𝑡 ,𝑇  πνπ πξεπεη  θαηαβιεζεί γηα ην  δαλείνπ. Σν 

νηθνλνκηθφ φθεινο πεγάδεη απφ ηελ δηάθνξα  ηεο    𝑅𝑡 ,𝑇−
𝐴 𝑅𝑡 ,𝑇   γηα θάζε κηα δαλεηδνκελε  

κνλαδα .
40
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4.1.3 ΣΟ ΚΟΣΟ ΣΖ ΓΗΑΥΡΟΝΗΚΖ ΓΗΑΣΖΡΖΖ  

Πξνζδηνξίδεηαη σο ην θφζηνο  ην νπνίν πεγάδεη απφ ηελ δαπάλε αλάιεςεο κηαο ζέζεο ζηελ 

αγνξά κεηξεηήο θαζψο θαη ε δηαηήξεζε ηεο έσο θαη ηελ ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ ΜΔ. Γηα ηελ 

δηαηήξεζε απηήο ηεο ζέζεο  κέρξη θάπνηα ρξνληθή ζηηγκή t ζεκαηνδνηεί  ηε δηαρξνληθή 

κεηαθνξά ηνπ αγαζνχ ή ηίηινπ ιακβάλνληαο ππφςε ηεο δηάθνξεο παξακέηξνπο πνπ ζα ην 

θαηαζηήζνπλ αλαιινίσην θαη κε ηηο ίδηεο ηδηφηεηεο. Δπηπιένλ αλαθεξφκελε ζηελ δηαρξνληθή 

δηαθνξά ηνπ αγαζνχ ή ηίηινπ επεμεγείηαη θαη σο θπζηθή κεηαθνξά απφ έλα ηφπν ζε έλα άιινλ. 

Δπνκέλσο ην ζχλνιν ησλ δαπαλψλ πνπ είλαη απαξαίηεην γηα ηελ χπαξμε ηεο δηαρξνληθήο 

δηαηήξεζεο ηεο ζέζεο δηαηξείηαη ζε ηέζζεξηο θαηεγνξίεο. 

 

i. Κφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο 

Ωο θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο νξίδεηαη ην θφζηνο επθαηξίαο  πνπ ζα απνιέζεη ν θάηνρνο 

ηεο ζέζεο  δεζκεχνληαο πνζφ  𝐶𝑡  απφ ηα ππαξρνλ θεθαιαηα ηνπ ψζηε λα δηαηεξεζε ηελ 

ζέζε απηή. 

ii. Κφζηνο απνζήθεπζεο 

Ωο θφζηνο απνζήθεπζεο νξίδεηαη  ην θφζηνο  πνπ απαηηεί ην πξνζδνθψκελν αγαζφ ή 

ηίηινο γηα απνζήθεπζε ηνπ ίδηνπ γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα .Η θχζε ηνπ αγαζνχ 

παξνπζηάδεη ην κέγηζην παξάγνληα γηα ηελ δηακφξθσζε ηνπ θφζηνπο απνζήθεπζεο 

.Όπσο εχινγα γίλεηαη αληηιεπηφ αγαζά κε  θπζηθή ππφζηαζε ελέρνπλ θαη ην πςειφηεξν 

θφζηνο απνζήθεπζεο θαζψο ελζσκαηψλνπλ ελ γέλη ηνλ θίλδπλν θαηαζηξνθήο θαη δελ 

δχλαηαη λα αληηθαηαζηαζνχλ φπσο έλαο ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηίηινο ηνπ νπνίνπ ε 

απψιεηα δελ ζπλάδεη ηελ νιηθή απψιεηα θαζψο κπνξνχλ λα αληηθαηαζηαζνχλ. 

iii. Κφζηνο αζθάιηζεο 

Ωο θφζηνο αζθάιηζεο νξίδεηαη  ην πνζφ ηεο δαπάλεο θαηά ηελ αγνξά ελφο αγαζνχ ή 

ηίηινπ πνπ θαζίζηαηαη απαηηεηφο γηα ηελ απνηξνπή ελ δπλακε θζνξψλ ή θινπψλ. 

iv. Κφζηνο κεηαθνξάο 

Ωο θφζηνο κεηαθνξάο νξίδεηαη ην πνζφ ηεο δαπάλεο γηα ηελ κεηαθνξά αγαζψλ απφ θαη 

πξνο ηελ απνζήθεπζε θαζψο θαη ε κεηαθνξά ζην ζπκθσλεζέλ ζεκείν παξάδνζεο ηνπ 

αγαζνχ φπσο νξίδεη ην ζπκβφιαην .Αληίζεηα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία δελ 

παξνπζηάδνπλ ηφζν κεγάιν θφζηνο κεηαθνξάο θαζψο ε ζπλαιιαγέο ηνπο γίλνληαη ζε 

ειεθηξνληθή βάζε. 
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Σν ζχλνιν ησλ άλσζελ παξακέηξσλ ηνπ θφζηνπο αζξνίδνληαη θαη απνηεινχλ ην θφζηνο ηεο 

δηαρξνληθήο δηαηήξεζεο 𝑅𝑡 ,𝑇 πνπ νξίδεηαη ζε έλα δηάζηεκα t έσο θαη ην ρξφλν T.
41

 

 

4.1.4 ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΤΜΦΧΝΑ  ΜΔ ΣΗ ΠΡΟΓΟΚΗΔ  

Λακβάλνληαο έλα παξακεηξνπνηεκέλν πξφβιεκα απνηίκεζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ 

ζηνηρείσλ θαη απνηχπσζεο  ηεο βαζηθήο  ζρέζεο απνηίκεζεο κεηαμχ ησλ ηίηισλ κεηξεηήο θαη 

ησλ αληηζηνηρψλ πξνζεζκηαθψλ ηηκψλ φπσο αλαθέξζεθε ζηα άλσζελ θεθάιαηα δελ 

ζπκπεξηιήθζεζαλ ε κε αζηάζκεηε παξάγνληεο πξνζδηνξηζκνχ ηεο ηηκήο ελφο πξνζεζκηαθνχ 

ζπκβνιαίνπ. Σν ππάξρνλ κνληέιν ηθαλνπνηεί ηηο πεξηπηψζεηο φπνπ ε παξαηεξνχκελε ηηκή ελφο 

πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ  ηζνχηαη κε ηελ ηηκή κεηξεηήο πξνζηεζέληνο ην θφζηνο δηαρξνληθήο 

δηαηήξεζεο ην νπνίν θαηαβάιιεηαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ελφο πνζνχ ίζνλ κε ηελ αμία 

κεηξεηήο  επηκεηξψληαο  ηελ απνζήθεπζε , κεηαθνξά ηνπ αγαζνχ έσο θαη ηελ ήκεξα ιήμεο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ. Όκσο ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ  ε δηαρξνληθή πξφζθνξα δελ παξακέλεη ζηαζεξή ησλ 

ππνζεθεχζηκσλ αγαζψλ είλαη  επηβεβιεκέλε ε δεκηνπξγία ζχλδεζεο ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ησλ 

πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ κε ηελ πξνζδνθψκελε πξφζθνξα θαη δήηεζε ζηελ ήκεξαT. ηελ 

πεξίπησζε πνπ νη επελδπηέο ηελ ήκεξα t  δηαζέηνπλ ηελ ηθαλφηεηα ζρεκαηηζκνχ ακεξφιεπησλ  

πξνζδνθηψλ γηα ηελ πξφζθνξα θαη ηελ δήηεζε  ζηελ ήκεξα T , ηφηε ζχκθσλα  κε ηνλ θαλφλα  

ησλ απιψλ πξνζδνθηψλ , ε ηηκή Π 𝐹𝑡 ,𝑇πνπ παξαηεξνπκε  ηελ εκεξα t ,ελφο ζπκβνιαίνπ πνπ 

ιήγεη ηελ εκέξα T  ζα ηζνχηαη κε ηελ πξνζδνθψκελε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ αγαζνχ ή ηίηινπ  

ζηελ εκέξα T. 

 

𝐹𝑡 ,𝑇 = 𝛦𝑡(𝑆𝑇) 

 

Όπνπ 𝛦𝑡  ζπκβνιηδεη ηηο πξνζδνθηεο πνπ ηζρπνπλ ηελ εκεξα t. 

 

Η λέα κνξθή ηεο εμίζσζεο δελ αλαηξεί ηελ ηζρχ ηεο εμίζσζεο ,φκσο  ε ηζρχνπζα ηηκή Π ζηελ 

πξνζεζκηαθή αγνξά ζα απνηππψλεη ηε κηθξφηεξε απφ ηηο ηηκέο ησλ εμηζψζεσλ. Απηφ εμαξηάηαη 

άκεζα απφ ηηο ηδηφηεηεο ηνπ απνζεθεπκέλνπ αγαζνχ απφ ην ρξφλν t  κέρξη ην ρξφλν T.Οη ηηκέο 

ησλ  Π ησλ απνζεθεπκέλσλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ  είλαη άκεζα ζπλδεδεκέλεο κε ηελ 

πξνζδνθψκελε κειινληηθή  πξφζθνξα θαη δήηεζε.
42
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4.1.5 ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΤΜΒΟΛΑΗΧΝ ΜΔΛΛΟΝΣΗΚΖ ΔΚΠΛΖΡΧΖ  

 

Η απνηίκεζε ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο ηαπηίδεηαη ελ γέλεη ηφζν ζε ζεσξεηηθφ φζν 

θαη καζεκαηηθφ επίπεδν κε ηελ πξνζεγγηζηηθή ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ  φπσο αλαιχζεθε 

ζηελ άλσζελ ππνελφηεηα.  

 ΑΠΟΣΗΜΖΖ  ΜΔ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΣΗΣΛΧΝ  

 

ην ζχλνιν ηνπο νη πξνζεζκηαθνί   ρξεκαηννηθνλνκηθνί ηίηινη είλαη ΜΔ θαζψο  θαη 

πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ζηα νπνία   ν ππνθείκελνο ηίηινο είλαη  ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο, 

κεηνρέο ,θξαηηθέο νκνινγίεο έληνθα γξακκάηηα δεκφζηνπ ,μέλν ζπλάιιαγκα, επξσδνιάξηα. Η 

θαηνρή αληίζηνηρσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηίηισλ ζπλεπάγεηαη  πιεξσκήο, δηαλνκήο  απφ ηνλ 

εθδφηε ζηνλ επελδχηε ζηνλ ελδηάκεζν ρξφλν  απφ ηελ εκέξα t  έσο ηελ εκέξα T . 

Γηα ηηο νκνινγίεο  θαη ηηο κεηνρέο  φπνπ απαηηείηαη θαηά ηελ εκέξα t  θαη γηα ηνλ δηάκεζν ρξφλν 

λα  θαηαβάινπλ πιεξσκή  ζηνλ θάηνρν ηεο νκνινγίαο ε εμίζσζε ιακβάλεη ηελ εμήο κνξθή 

𝐹𝑡 ,𝑇=𝑆𝑡 1 + 𝑅𝑡 ,𝑇 − 𝜀𝜋 1 + 𝑅𝑡 ,𝑇  

Όπνπ  𝑅𝑡 ,𝑇 είλαη ην επηηφθην πνπ ηζρχεη γηα ηελ πεξίνδν t έσο  T. 

ηελ πεξίπησζε πνπ ε πιεξσκή επ‟ είλαη δεδνκέλε  θαηά ην ρξφλν t ε ηζφηεηα  ηεο εμίζσζεο ζα 

δηαηεξεζεί  θαζψο  νη εμηζνξξνπεηηθέο δπλάκεηο  παξακέλνπλ αδξαλήο .Όκσο ε παξαβηάζεη ηεο 

ηζφηεηαο ζα δεκηνπξγήζεη  εμηζνξξνπεηηθή θεξδνζθνπία σζψληαο ηελ ηηκή ησλ ΜΔ θαζψο θαη 

ηελ ηηκή κεηξεηήο  ζηελ πξνγελέζηεξε ηηκή ηζνξξνπίαο. 

 

Αλ ππνζέζνπκε φηη ε εμίζσζε έπαπε λα ηζρχεη  

𝐹𝑡 ,𝑇>𝑆𝑡 1 + 𝑅𝑡 ,𝑇 − 𝜀𝜋 1 + 𝑅𝑡 ,𝑇  

Οη εμηζνξξνπεζηεο απνθηνχλ θίλεηξν λα αγνξάζνπλ ζε t ηνλ ππνθείκελν ηίηιν απφ ηελ αγνξά 

κεηξεηνίο ελψ παξάιιεια λα πσιήζνπλ έλα ΜΔ κε εκεξνκελία ιήμεο T. Η ρξεκαηνδφηεζε 

ηεο επέλδπζεο ρσξίο ηελ ρξήζε ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνζζέηεη επηπξφζζεην θφζηνο απφ ηελ ιήςε 

δαλείνπ γηα ηελ απφθηεζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηίηινπ. Σν θφζηνο ηνπ δαλείνπ ηζνχηαη κε 

R. Καηφπηλ ηεο εηζξνήο ηεο ηακεηαθήο  ξνήο επ‟ ζην ρξφλν t θαζίζηαηαη εθηθηφ ν δαλεηζκφο ηεο 

ρξεκαηηθήο πιεξσκήο κε απφδνζε R θαη κέρξη ην ρξφλν T. Η ζεηηθή θαζαξή δηαθνξά  

δηακνξθψλεηαη κεηά ηνλ ρξφλν T θαη  ζα ηζνχηαη :  

 

𝐹𝑡 ,𝑇−𝑆𝑡 1 + 𝑅𝑡 ,𝑇 + 𝜀𝜋 1 + 𝑅𝑡 ,𝑇 > 0 
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Δπίζεο ε θεξδνθνξία απηήο ηεο επελδπηηθήο ηαθηηθήο ρσξίο πςειφ θίλδπλν θαη ίδηα θεθάιαηα 

δεκηνπξγεί δπν αληίζεηα απνηειέζκαηα ηελ κείσζε ηεο ηηκήο ησλ ΜΔ εμαηηίαο ησλ εμεκκέλσλ 

πσιήζεσλ πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ θαη αχμεζεο ηεο  αγνξαίαο ηηκήο κεηξεηήο ιφγν ηεο 

πςειήο δήηεζεο. Σα δπν αληίζεηα απηά δηαλχζκαηα αλαδηακνξθψλνπλ ηηο ηηκέο κε ηέηνησλ 

ηξφπν ψζηε λα επηηεπρηεί ε ηζνξξνπία πνπ ελέρεη ε εμίζσζε. Αληίζεηα ε παξαβίαζε ηεο 

εμίζσζεο κε : 

 

𝐹𝑡 ,𝑇−𝑆𝑡 1 + 𝑅𝑡 ,𝑇 + 𝜀𝜋 1 + 𝑅𝑡 ,𝑇 < 0 

Σφηε ελδείθλπηαη ε εθαξκνγή ηεο αληίζεηεο εμηζνξξνπεηηθήο θεξδνζθνπίαο κε απνηέιεζκα ηελ 

επίηεπμε ηεο ηζνξξνπίαο ηεο εμίζσζεο.
43

 

 

4.1.6 ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΓΗΚΑΗΧΜΑΣΧΝ ΠΡΟΑΗΡΔΖ  

ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΓΗΚΑΗΧΜΑΣΧΝ ΠΡΟΑΗΡΔΔΗ ΚΑΣΑ ΣΖΝ ΖΜΔΡΑ ΛΖΞΖ ΣΟΤ  

 

Η απνηίκεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναηξέζεηο είλαη  κηα δηαδηθαζία θαηά ηελ νπνία 

πξνζδηνξίδεηαη ε ηηκή ηνπ θάζε ελφο δηθαηψκαηνο ζπλππνινγίδνληαο θάπνηνπο παξάγνληεο. Οη 

βαζηθφηεξνη παξάγνληεο νη νπνίνη επεξεάδνπλ  ηελ απνηίκεζε ησλ δηθαησκάησλ είλαη : 

 

1  S -ηηκή κηαο κνλάδαο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

2  Υ-ηηκή εμαζθήζεηο ή εθηέιεζεο ζηελ νπνία αγνξάδεηαη ή πσιείηε κηα κνλάδα ηνπ  

        αγαζνχ ή ηίηινπ‟ 

3 Σ-ν ρξφλνο ιήμεηο ηνπ ζπκβνιαίνπ. ε νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή t,ε δηάξθεηα   

       ηνπ ζπκβνιαίνπ κέρξη ηε ιήμε ηνπ νξίδεηαη  σο T-t 

4 𝒓𝒇-ην εηήζην επηηφθην ελφο αθίλδπλνπ αμηφγξαθνπ 

5𝝈𝟐-ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ ηηκψλ ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ή πξντφληνο 

 

(Σν ζχλνιν ησλ 5 παξαγφλησλ είλαη ζπλάξηεζε ηεο αμίαο ελφο δηθαηψκαηνο.) 
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Η απνηίκεζε ηνπ δηθαηψκαηνο θαηά ηελ εκέξα ιήμεο ηνπ (t=T) ηνπ φπνηνπ ε δηάξθεηα  έρεη 

κεδεληζηεί (η-Σ=0)  δηακνξθψλεη δπν επηινγέο γηα ηνλ επελδχηε : 

 

a. Σελ εμάζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάδνληαο (πνπιψληαο) ζηελ ηηκή Υ 

b. Να κελ εμαζθήζεη ην δηθαίσκα θαη λα εθπλεχζεη αλεθηέιεζην 

 

 Γηθαίσκα αγνξάο 

 

Καηά ηελ πεξίπησζε φπνπ ε ηηκή  ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ(S) είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή  

εμάζθεζεο(X) ,είλαη σθέιηκν γηα ηνλ επελδπηή  λα εμαζθεί ην δηθαίσκα απνθνκίδνληαο ηελ 

ζεηηθή δηαθνξά S-X. Σν θέξδνο ηνπ επελδπηή ππνινγίδεηαη  εάλ απφ ηε δηαθνξά απηή αθαηξεζεί  

ην πφζν πνπ θαηαβιήζεθε γηα ηελ αγνξά  ηνπ δηθαηψκαηνο. Αληίζεηα  εάλ ε ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο, ν επελδπηήο ζα πξνηηκήζεη λα 

κελ εμαζθήζεη ην δηθαίσκα γηα λα κελ επηβαξπλζεί κε ηελ δηαθνξά S-X ρσξίο λα ιακβάλεη 

ππφςε ην αξρηθφ θφζηνο ηνπ ζπκβνιαίνπ.
44

 

         𝑆𝑡 − 𝑋  𝜀𝛼𝜈  𝑆𝑇 > 𝑋   

                                𝐶𝑇= 

0    𝜀𝛼𝜈 𝑆𝑇 ≤ 𝑋   

 Γηθαίσκα πψιεζεο 

 

Καηά ηελ πεξίπησζε  δηθαησκάησλ πψιεζεο  φηαλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ (S) 

παξνπζηάδεηαη κηθξφηεξε ηεο ηηκήο εμάζθεζεο(X) είλαη σθέιηκν γηα ηνλ  επελδπηή λα 

εμαζθήζεη  ην δηθαίσκα   θαζψο απνθνκίδεη ηελ ζεηηθή δηαθνξά  S-X.Σν θέξδνο 

ππνινγίδεηαη γηα ηνλ επελδπηή εάλ απφ ηε δηαθνξά απηή αθαηξεζεί ην πφζν πνπ 

θαηαβιήζεθε γηα ηελ απφθηεζε ηνπ δηθαηψκαηνο. Αληίζεηα  ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

ππεξβαίλεη ηελ ηηκή εμάζθεζεο φηαλ ν επελδπηήο δελ ζα εμαζθήζεη ην δηθαίσκα πψιεζεο  

δηφηη ζα επηβαξπλφηαλ εθηφο ηνπ αξρηθνχ θφζηνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ κε ηελ αξλεηηθή δηαθνξά 

Υ-S.
45
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4.1.7 ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΓΗΚΑΗΧΜΑΣΧΝ ΠΡΟΑΗΡΔΔΗ ΜΔ ΣΟ ΓΗΧΝΤΜΗΚΟ 

ΜΟΝΣΔΛΟ  

 

Σν δησλπκηθφ κνληέιν απνηειεί κηα ηερληθή απνηίκεζεο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο πνπ 

ζηεξίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ κπνξεί λα πάξεη  κφλν δπν ηηκέο γηα 

θάζε ρξνληθή ζηηγκή. Λακβάλνληαο ππφςε απηφ ην δεδνκέλν θαζίζηαηαη δπλαηή ε δεκηνπξγία 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ  πνπ πεξηιακβάλεη κεηνρέο  θαη ηελ ζπκκεηνρή ελφο δαλείνπ  κε ηελ 

ζπλνιηθή ηνπο αμία λα ηζνχηαη κε ηελ αμία ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο  κε ηνλ ππνθείκελν ηίηιν 

ηνπ δηθαηψκαηνο λα είλαη νη κεηνρέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο   επελδπηήο  κέζν ηνπ δηθαηψκαηνο 

αγνξάο κπνξεί λα επηηχρεη πιήξε αληηζηάζκηζε  ηεο ζέζεο ηνπ  θαζφια ηελ δηάξθεηα ηζρχεηο ηνπ 

δηθαηψκαηνο πνπιψληαο ην δηθαίσκα θαη κε ηα  ρξήκαηα λα αγνξάζεη ην ζχλνιν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

Αλαιπηηθφηεξα ην 𝐶0 αληηπξνζσπεπεη ηελ αμηα ηνπ δηθαησκαηνο αγνξαο θαηά ηελ ελαξμε ηεο 

πεξηνδνπ,ην Ν  ν αξηζκνο ησλ κεηνρσλ πνπ απαξηηδνπλ ην ραξηνθπιαθην ,𝑆0 ε ηηκε ηεο κεηνρεο  

ζηελ αξρε ηεο πεξηνδνπ  θαη 𝐵0 ε αμία ηνπ δαλείνπ. Η εμίζσζε έρεη ηελ εμήο κνξθή  

 

𝐶0 = 𝛮𝑆0 −𝐵0   

 

Η αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (𝐶0) κε ηελ ρξεζε ηνπ ππνδεηγκαηνο κηα κνλν πεξηνδνπ  ζηελ αξρε 

ηεο πεξηνδνπ ζα εμαξηεζεη απφ ηελ  αμηα ηεο νκνινγηαο  αιιά θαη ηηκεο πνπ ζα ιακβαλεη  ε 

κεηνρε ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ .Λφγν ηεο ρξήζεο ηεο δπσληκηθήο θαηαλνκήο νη κεηαβνιέο ζην 

ηέινο ηεο πεξηφδνπ  δηακνξθψλεηαη πάλσ ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο  ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ ζε  

ζπλάξηεζε ελφο πνζνζηνχ αχμεζεο u ή πνζνζηνχ κείσζεο  d . 

πγθεθξηκέλα ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 𝑆0  ζα πάξεη ηηκέο 𝑆1𝑢  θαη 𝑆1𝑑  κερξη ην  ηέινο ηεο 

πεξηφδνπ : 

𝑆1𝑢 = (1 + 𝑢)𝑆0  

 

𝑆1𝑑 = (1 − 𝑑)𝑆0 

 

Παξφκνηα ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  πνπ ηζνχηαη κε ηελ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ηηκή 

εμάζθεζεο Υ ζα ιάβεη ηηκέο απφ 𝐶0 ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ ζε ή ζε ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ. 

𝐶1𝑢 = 𝜇𝜀𝛾𝜄𝜎𝜏𝜊[0;𝑁𝑆1𝑢 − 𝐵0 1 + 𝑟𝑓 ] 

𝐶1𝑑 = 𝜇𝜀𝛾𝜄𝜎𝜏𝜊[0;𝑁𝑆1𝑑 − 𝐵0 1 + 𝑟𝑓 ] 
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Η άλσζελ εμηζψζεηο ιχλνληαη σο πξνο ηνπο δπν αληίζηνηρα αγλψζηνπο Ν θαη Β 
46

 

 

𝑁 =
𝐶1𝑢 − 𝐶1𝑑

(𝑢 + 𝑑)𝑆0
 

 

𝐵0 =
𝐶1𝑢 1 − 𝑢 − (1 + 𝑑)𝐶1𝑑

 𝑢 + 𝑑 (1 + 𝑟𝑓)
 

 

AΠΟΣΗΜΖΖ ΓΗΚΑΗΧΜΑΣΧΝ ΠΡΟΑΗΡΔΖ ΠΟΛΛΧΝ ΠΔΡΗΟΓΧΝ  

 

Ο ππνινγηζκφο ηεο αμίαο ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο γηα ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο κφλν γηα κηα 

πεξίνδν κέρξη ηελ ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο απνηειεί κηα ζρεηηθά απιή δηαδηθαζία. Όκσο  ζηελ 

πεξίπησζε φπνπ  νη ηηκέο κεηαβάιινληαη κε κεγαιχηεξε ζπρλφηεηα είλαη κηα πην ζχλζεηε 

δηαδηθαζία  γηα ηελ απνηίκεζε ηνπ δηθαηψκαηνο. Έηζη ε πεξίνδνο ελφο έηνπο  ππνδηαηξείηαη ζε 

12 κήλεο ,52 εβδνκάδεο 365 ήκεξεο γηα ηελ πην ξεαιηζηηθή απνηίκεζε ηνπ δηθαηψκαηνο. 

Γηα ηελ επίηεπμε ηνπ  πξνζδηνξηζκνχ ηεο αμίαο ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε δπν πεξηφδνπο 

κέρξη ηελ  ιήμε ηνπ, απαηηεί ηνλ ππνινγηζκφ φισλ ην δπλαηφλ ηηκψλ ηνπ δηθαηψκαηνο  ζην ηέινο 

θάζε κηαο πεξηφδνπ. 

Η εχξεζε φισλ εθείλσλ ησλ πηζαλψλ ηηκψλ πνπ κπνξεί λα ιάβεη  ε πξνζδηνξηζκέλε κεηνρή 

θαζψο θαη ηηο πηζαλφηεηεο  ιακβαλφκελσλ θαη ρξεκαηνδνηψλ απνηππψλνληαη ζην θξαηεζέλ 

δηάγξακκα. 

 

 

 

 

 

 

Αθνινπζία ηηκψλ πξνζαλαηνιηζκέλε κε ηε δησλπκηθή θαηαλνκή 
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Λακβάλνληαο  ππφςε  ηηο ηηκέο ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο  ζην ηέινο ηεο 2 πεξηφδνπ 

ππνινγίδνπκε  ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο  ζηελ αξρή ηεο 1 πεξηφδνπ 

 

 

 

Η εμίζσζε απνηηκά ηελ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο κε δπν πεξηφδνπο κέρξη ηελ ιήμε ηνπ 

πξνθχπηεη απφ ηελ πξνζδνθψκελε αμία ηνπ δηθαηψκαηνο ζην ηέινο ηεο 2 πεξηφδνπ 

πξνεμνθιεκέλε ζην αθίλδπλν επηηφθην δπν πεξηφδσλ. 

ηελ πεξίπησζε φπνπ ππάξρνπλ n πεξίνδνη κέρξη ηελ ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο κε ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο λα ιακβάλεη αλνδηθέο ηηκέο ρ θνξέο θαη θαζνδηθέο ηηκέο n-x  νη πηζαλέο ηηκέο ηεο 

ππνθείκελεο κεηνρήο ζα πξνθχπηνπλ σο πξνο ηελ πηζαλφηεηα επηηεχμεηο ηνπο απφ ηνλ ηχπν :     

 

𝑛

𝑥(𝑛 − 𝑥)
 

 

Έηζη ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπο ζα δηακνξθψλεηαη έλα ζχλνιν n  ηηκψλ ηεο κεηνρήο θαζψο θαη 

αληίζηνηρεο  ρξεκαηαγνξέο  ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο . 
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Ωο πξνο ηελ εχξεζε ηεο ηηκήο ηνπ δηθαηψκαηνο γηα n πεξηφδνπο ε εμίζσζε είλαη ε εμήο : 

 

 

 

Σν ππφδεηγκα ηνπ δπσληκηθνχ κνληέινπ γεληθεχεηαη  κε γλψκνλα ηελ ζπκπεξίιεςε n πεξηφδσλ 

.Σν κνληέιν κε απηφλ ηνλ ηξφπν απνθηά ξεαιηζκφ  θαη απνηππψλεη κε κεγαιχηεξν βαζκφ 

αθξηβνχο ηηο ηηκέο κε ην ρξνληθφ εχξνο ηηο θάζε πεξηφδνπ  λα κεηψλεηαη. ην ππφδεηγκα γίλεηαη 

ζαθέο πσο  νη ηηκέο ηεο ππνθείκελεο  κεηνρήο βξίζθνληαη ζε δηαξθή δηαπξαγκάηεπζε ζε 

νξγαλσκέλεο αγνξέο κε ζπλερείο απμνκεηψζεηο ηεο ηηκήο  θαη κε εχξνο πεξηφδνπ πνπ θηάλεη θαη 

εθαηνζηψλ ηνπ ιεπηνχ. Δπίζεο ε κε αμηφπηζηε θαηαγξαθή ηεο κεηαβνιήο ησλ πνζνζηψλ ηεο  

κεηνρήο κε ηελ αιιαγή ηνπ εχξνπο ησλ πεξηφδσλ ηα πνζνζηά κεηαβνιήο ηηκήο νξίδνληαη σο 

εμήο : 

 

Ο πξνζδηνξηζκφο ησλ πνζνζηψλ κεηαβνιήο σο ζπλάξηεζε ηεο αθίλδπλεο απφδνζεο ηεο 

δηάξθεηαο ηνπ δηθαηψκαηνο θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο κεηνρήο επηηξέπεη ηελ  ζπξξίθλσζε ησλ 

πεξηφδσλ ζε ειάρηζην εχξνο θαη επηηξέπεη ηε απνηίκεζε ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο ππφ ζπλζήθεο 

ζπλέρσλ κεηαβνιψλ ηεο ηηκήο 
47

 

 

                                                 
47

 Μπισλάο(2005) 



38 

 

4.1.8 ΣΟ ΜΟΝΣΔΛΟ BLACK –SCHOLES 

 

Σν κνληέιν BLACK –SCHOLES είλαη έλα καζεκαηηθφ κνληέιν απνηίκεζεο  

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηθαησκάησλ  πψιεζεο ή αγνξάο .Μέρξη ην 1973 νη κέζνδνη απνηίκεζεο 

ζηεξηδφληνπζαλ ζε ππνθεηκεληθέο ζεσξήζεηο-θξηηήξηα άιινηε εκπεηξηθά θαη άιινηε βάζε 

ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ. Οη Fisher Black θαη Myron Scholes αλέπηπμαλ ηα ζηνραζηηθά κνληέια 

δηαθνξηθψλ εμηζψζεσλ γηα λα πεξηγξάςνπλ κε ηελ κεγαιχηεξε αθξίβεηα ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ 

κεηνρψλ  ν νπνίεο  απνηεινχλ   ηελ ππνθείκελε αμία   ησλ δηθαησκάησλ .Με ηελ ζπλεηζθνξά ηνπ 

Robert Metron  ηειεηνπνηήζεθε  ην  κνληέιν απνηίκεζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ επί 

δηθαησκάησλ  δηακνξθψλνληαο ηελ ηειηθή κνξθή ηνπ ηχπνπ .ηελ μέλε  βηβιηνγξαθία 

ζπλαληάκε ηελ κέζνδν απνηίκεζεο κε ηελ νλνκαζία BLACK –SCHOLES ελψ παξνπζηάδεηαη 

θαη σο κέζνδν απνηίκεζεο BLACK –SCHOLES-METRON.Η κνξθή ηνπ ηχπνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη αθφκα θαη ζήκεξα  ζηα δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα θαη απφ επαγγεικαηίεο .Σν 

κνληέιν  BLACK –SCHOLES απνηειεί ην πην δηαδεδνκέλν θαη δεκνθηιέο κέζν απνηίκεζεο 

δηθαησκάησλ. 

Ο ηχπνο καο παξέρεη ηελ ζεσξεηηθή ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο(C) ή πψιεζεο(P) φπνπ  ε 

ππνθείκελε αμία  είλαη κηα κεηνρή ή δείθηεο κεηνρψλ επξσπατθνχ ηχπνπ.
48

 

 

Γηα ην κνληέιν απνηίκεζεο ζηνηρεηνζεηήζεθαλ νξηζκέλεο ππνζέζεηο 

 

 Σα δηθαηψκαηα είλαη επξσπατθνχ ηχπνπ 

 Η ηππηθή απφθιηζε ζ παξακέλεη ζηαζεξή κέρξη ηε ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο 

 Σα επηηφθηα  δαλεηζκνχ παξακέλνπλ ζηαζεξά έσο ηελ ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο 

 Η ππνθείκελε κεηνρή δελ δίλεη κέξηζκα 

 Οη ηηκέο πνπ έρεη  ε ππνθείκελε  κεηνρή είλαη ζηνραζηηθέο θαη κεηαβάιινληαη ζπλερψο ελψ 

νη απνδφζεηο αθνινπζνχλ ηελ ινγαξηζκηθή θαηαλνκή κε κέζν κ θαη ηππηθή απφθιηζε ζ αλά 

κνλάδα ρξφλνπ 

 Οη αγνξέο  ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο θαη ησλ  δηθαησκάησλ  νη νπνίεο γίλνληαη αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο είλαη ηειείεο   δειαδή ηα θφζηε ζπλαιιαγήο απαιείθνληαη αιιά θαη ε 

πιεξνθφξεζε είλαη ειεχζεξε.  

 

Με βάζε ηηο ππνζέζεηο νη BLACK –SCHOLES  δεκηνχξγεζαλ κηαο κεξηθψο δηαθνξηθή εμίζσζε 

γηα ηελ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο .πλεπψο  θαηέιεμαλ φηη   θαηά ηελ αξρηθή θάζε 
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δεκηνπξγίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ε αμία ηεο ζεηηθήο ζέζεο ζηηο κεηνρέο εμηζνξξνπείηαη  πιήξσο 

απφ ηελ  αμίαο ηεο αξλεηηθήο  ζέζεηο ζην δηθαίσκα αγνξάο. Σελ επνκέλε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ζα 

κεηαβιεζεί ε ηηκή ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο ε αμία ηεο ζεηηθήο ζέζεο ζα κεηαβιεζεί παξφκνηα 

θαη ε αμία  ηεο αξλεηηθήο ζέζεηο ηνπ δηθαηψκαηνο .πλήζσο  ε κεηαβνιή ηεο αμίαο ζηελ 

αξλεηηθή ζέζε δελ είλαη αληίζηνηρε κε ηε κεηαβνιή ζηε ζεηηθή ζέζε κε ζπλέπεηα  λα ρξήδεη 

αληηζηάζκηζεο ην ραξηνθπιάθην κε ηελ αγνξά ή πψιεζε κεηνρψλ  απνζθνπψληαο ηελ ζπλερή 

αληηζηάζκηζε ηνπ. 

Η ζπλερή αλαπξνζαξκνγή ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ κε ζθνπφ ην ζπλζεηηθφ ραξηνθπιάθην λα 

απνδίδεη ηελ αθίλδπλε απφδνζε Rf απνιήγεη ζε κηα κεξηθψο δηαθνξηθή εμίζσζε ε νπνία 

ιχλνληαο ηελ  πξνθχπηεη ε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο  C σο ζπλάξηεζε ησλ πέληε 

κεηαβιεηψλ  

 

𝐶 = 𝑆 ∗ 𝑁 𝑑1 − 𝑋𝑒−𝑟𝑓(𝑇−𝑡) ∗ 𝑁(𝑑2) 

Oπνπ 

 

S     ε ηηκή ηεο ππνθείκελεο αμίαο  

X     ε ηηκή εμάζθεζεο 

Rf    ην αθίλδπλν επηηφθην 

S^2  ε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ  

T-t    ν ρξφλνο  ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ 

            𝑁 𝑑1  ε ηηκε απφ ηε ζσξεπηηθε θαλνληθε θαηαλνκε   

𝑁(𝑑2)  ε ηηκή απφ ηε ζσξεπηηθή θαλνληθή θαηαλνκή   

 

 

𝑑1 =
ln  

𝑠
𝑥

   +  {𝑟𝑓 +  
1
2 
 𝜎2 }(𝑇 − 𝑡)

𝜎 𝑇 − 𝑡
 

 

𝑑2 =
ln  

𝑠
𝑥

   +  {𝑟𝑓 +  
1
2 
 𝜎2 }(𝑇 − 𝑡)

𝜎 𝑇 − 𝑡
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Παξά ηελ πνιππινθφηεηα πνπ εκθαλίδεη ε εμίζσζε ην ππφδεηγκα θαηαιήγεη ζε κηα πνιχ απιή 

θαη θαηαλνεηή ζρέζε. ηελ πξάμε ε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο 

ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ηεο παξνχζαο αμίαο  ηεο ηηκήο εμάζθεζεο. Παξφιν απηά ζα 

πξέπεη λα ιεθζεη  ππνςηλ ε ρξνληθή αμία  πνπ αληηθαηνπηξίδεη ηηο πξνζδνθίεο ησλ 

ζπλαιιαζζνκέλσλ γηα ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαηά ηξφπν πνπ λα 

απνδψζεη κεγαιχηεξε αμία απφ ηελ  αλσηέξσ αμία .Οη πξνζδνθίεο απηέο εθθξάδνληαη σο 

πηζαλφηεηεο 𝑁 𝑑1  θαη 𝑁(𝑑2)   θαη ζηαζκίδνπλ  ηελ ηηκή αλάινγα ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη 

ηεο ηηκήο εμάζθεζεο. 

 

Η πνιππινθφηεηα πνπ παξνπζηάδεη ην ππφδεηγκα ησλ BLACK –SCHOLES   δελ παξεκπνδίδεη 

ηελ εχθνιε εθαξκνγή ηνπ ζηελ πξάμε θαζψο ηέζζεξηο απφ ηηο πέληε κεηαβιεηέο είλαη 

δηαζέζηκεο απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ δηθαηψκαηνο είηε είλαη εχθνια λα παξαηεξεζνχλ .Η κφλε 

εμαίξεζε αθνξά ηελ ηππηθή απφθιηζε.
49

 

 

Με ηνλ ίδην ηξφπν  δνκείηαη  ην ππφδεηγκα ησλ δηθαησκάησλ πσιεζεηο . Σν ππφδεηγκα  απηφ 

κπνξεί λα πξνθχςεη απφ ην ππφδεηγκα δηθαησκάησλ αγνξάο κε ηελ πξνυπφζεζε ηεο δεκηνπξγίαο 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζα έρεη ηα ίδηα ραξαθηεξηζηηθά θαη αμία  κε ην δηθαίσκα πψιεζεο. 

 

Σν ραξηνθπιάθην ζα πξέπεη  λα πεξηιακβάλεη 

 Θεηηθή ζέζε αγνξάο ζε έλα δηθαίσκα αγνξάο(C) 

 Αξλεηηθή ζέζε πξνπψιεζε ζε κηα κνλάδα ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ(-S) 

 Eπέλδπζε ζην αθίλδπλν αμηφγξαθν ηζε κε ηελ αμία ηεο ηηκήο εμάζθεζεο 

 

Απφ  ην ραξηνθπιάθην ζα πξνθχςεη έλα δηθαίσκα πψιεζεο πνπ έρεη ηελ ίδηα ιήμε θαη ηηκή 

εμάζθεζεο κε ην δηθαίσκα αγνξάο. 

 

𝑃 = 𝐶 − 𝑆 +  𝑋𝑒−𝑟𝑓(𝑇−𝑡) 

 

Oπνπ P  ε αμία ηνπ δηθαηψκαηνο πψιεζεο 

 

Έηζη κε ηελ αληηθαηάζηαζε ηνπ ηχπνπ ηεο ηηκήο ηνπ C πξνθχπηεη ην ππφδεηγκα BLACK –

SCHOLES    γηα ην δηθαίσκα πψιεζεο. 
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𝑃 =  𝑋𝑒−𝑟𝑓(𝑇−𝑡) ∗  𝑁 𝑑2 − 𝑆 ∗ 𝑁 𝑑1  

 

Όπνπ 

 

 

𝑑1 =
ln  

𝑠
𝑥

   +  {𝑟𝑓 +  
1
2 
 𝜎2 }(𝑇 − 𝑡)

𝜎 𝑇 − 𝑡
 

 

𝑑2 =
ln  

𝑠
𝑥

   +  {𝑟𝑓 +  
1
2 
 𝜎2 }(𝑇 − 𝑡)

𝜎 𝑇 − 𝑡
 

 

 

πκθψλα  κε ηνλ άλσζελ ηχπν  ε αμία ηνπ δηθαηψκαηνο πψιεζεο πξηλ ηε ιήμε ηζνχηαη κε ηελ 

εζσηεξηθή ηνπ αμία θαηά ηελ εκέξα εθπλνήο (=Υ-S) ζηελ νπνία  φκσο ε ηηκή εμάζθεζεο θαη ε 

ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζηαζκίδνληαη κε ηηο αλάινγεο πηζαλφηεηεο εμάζθεζεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο  𝑁 𝑑1  θαη 𝑁(𝑑2) . 
50

 

 

 

 

 

 

 

4.2 Ζ ΛΟΓΗΣΗΚΖ ΑΝΣΗΜΔΣΧΠΗΖ ΣΧΝ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ 

ΠΑΡΑΓΧΓΧΝ ΣΟΗΥΔΗΧΝ  

4.2.1  ΟΡΗΜΟΗ ΤΜΦΧΝΑ ΜΔ ΣΑ ΓΠΥΑ 
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1. Υξεκαηννηθνλνκηθφ κέζν είλαη θάζε ζχκβαζε πνπ δεκηνπξγεί παξάιιεια έλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ ζε κηα επηρείξεζε θαη κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ππνρξέσζε ή έλα ζπκκεηνρηθφ ηίηιν ζε κηα άιιε επηρείξεζε. 

 

2. Υξεκαηννηθνλνκηθφ ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ είλαη θάζε ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ 

πεξηιακβάλεη 

 

I. Σακεηαθά δηαζέζηκα 

II. πκβαηηθφ δηθαίσκα ιήςεο κεηξεηψλ ή αιινχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ απφ 

άιιε επηρείξεζε 

III. πκβαηηθφ δηθαίσκα αληαιιαγήο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ ζε κηα άιιε 

επηρείξεζε, κε φξνπο πηζαλά επλντθνχο 

IV. Κάζε ηίηινο ζπκκεηνρήο ζε άιιε επηρείξεζε 

V. Μηα ζχκβαζε ε νπνία ζα δηαθαλνληζηεί ή ελδερνκέλσο λα δηαθαλνληζηεί κε 

ζπκκεηνρηθνχο ηίηινπο ηεο επηρείξεζεο θαη είλαη 

 Έλα κε παξάγσγν γηα ην νπνίν ε επηρείξεζε είλαη ππνρξεσκέλε ή ελδέρεηαη 

λα ππνρξεσζεί λα ιάβεη κεηαβιεηφ αξηζκφ ηδίσλ ζπκκεηνρηθψλ ηίηισλ ηεο 

επηρείξεζεο 

 Έλα παξάγσγν ην νπνίν ζα δηαθαλνληζηεί ή ελδέρεηαη λα δηαθαλνληζηεί κε 

θάζε άιιν ηξφπν έθηνο απφ ηελ αληαιιαγή ελφο θαζνξηζκέλνπ ρξεκαηηθνχ 

πνζνχ ή άιιεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο απαίηεζεο κε έλα θαζνξηζκέλν αξηζκφ 

ζπκκεηνρηθψλ ηίηισλ ηεο επηρείξεζεο
51

 

 

3. Υξεκαηννηθνλνκηθή Τπνρξέσζε είλαη ζπκβαηηθή ππνρξέσζε γηα παξάδνζε κεηξεηψλ ή 

άιινπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ζε άιιε επηρείξεζε
52

 

I. Αληαιιαγή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ κε άιιε επηρείξεζε , κε φξνπο πηζαλά 

δπζκελείο 

II. Μηα ζχκβαζε ε νπνία ζα δηαθαλνληζηεί ή ελδέρεηαη λα δηαθαλνληζηεί κε 

ζπκκεηνρηθφ ηίηιν ηεο επηρείξεζεο θαη είλαη 

III. Έλα κε παξάγσγν γηα ην νπνίν ε επηρείξεζε είλαη ππνρξεσκέλε ή ελδέρεηαη λα 

ππνρξεσζεί λα παξαδψζεη κεηαβιεηφ αξηζκφ ηδίσλ ζπκκεηνρηθψλ ηίηισλ ηεο 

επηρείξεζεο 
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IV. Έλα παξάγσγν ην νπνίν ζα δηαθαλνληζηεί ή ελδέρεηαη λα δηαθαλνληζηεί κε θάζε 

άιιν ηξφπν εθηφο απφ ηελ αληαιιαγή ελφο θαζνξηζκέλνπ ρξεκαηηθνχ πνζνχ ή 

άιιεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο απαίηεζεο κε έλα θαζνξηζκέλν αξηζκφ ζπκκεηνρηθψλ 

ηίηισλ ηεο επηρείξεζεο 

 

4. πκκεηνρηθφο ηίηινο είλαη θάζε ζχκβαζε πνπ απνδεηθλχεη ην θαζαξφ δηθαίσκα ζηα ηδία 

θεθάιαηα κηαο άιιεο επηρείξεζεο
53

 

 

5. Παξάγσγν  είλαη έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ κέζν ή άιιν ζπκβφιαην πνπ εκπίπηεη ζην πεδίν 

εθαξκνγήο ηνπ ΓΛΠ39 θαη δηέπεηαη απφ ηα ηξία αθφινπζα ραξαθηεξηζηηθά 

 

 

I. ε αμία ηνπ κεηαβάιιεηαη ζε ζπλάξηεζε ησλ κεηαβάιισλ ελφο θαζνξηζκέλνπ 

επηηνθίνπ ,κηαο ηηκήο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κέζνπ, ελφο αγαζνχ, κηαο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, ελφο δείθηε ή κηα άιιεο κεηαβιεηήο. 

II. Γελ πξνυπνζέηεη αξρηθή θαζαξή επέλδπζε ή απαηηεί ειαρίζηε αξρηθή επέλδπζε 

ζε ζρέζε κε άιινπο ηχπνπο ζπκβάζεσλ πνπ έρνπλ παξφκνηα ζπκπεξηθνξά ζηηο 

κεηαβνιέο ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο  

III. Γηαθαλνλίδεηαη ζε κειινληηθή εκεξνκελία
54

 

 

 

6. Δλζσκαησκέλν παξάγσγν είλαη έλα ζηνηρείν ελφο ζχλζεηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κέζνπ πνπ 

πεξηιακβάλεη  θαη έλα  κε παξάγσγν -θχξην ζπκβφιαην , ψζηε νη ξνέο ησλ ζηνηρείσλ λα 

αιιεινεπεξεάδνληαη . Δπηπιένλ δελ κπνξεί ην ελζσκαησκέλν παξάγσγν λα κεηαβηβαζηεί 

αλεμάξηεηα.
55

 

7. Δχινγε αμία είλαη ην πνζφ κε ην νπνίν έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζα κπνξνχζε λα 

αληαιιαγεί  ή κηα ππνρξέσζε λα δηαθαλνληζηεί  κεηαμχ δπν κεξψλ  πνπ ελεξγνχλ κε ηε 

ζέιεζε ηνπο θαη κε πιήξε γλψζε ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο ,ζηα πιαίζηα κηαο ζπλαιιαγήο 

πνπ δηεμάγεηαη ζε θαζαξά εκπνξηθή βάζε
56
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4.2.2 ΓΗΔΘΝΔ ΛΟΓΗΣΗΚΟ ΠΡΟΣΤΠΟ –ΓΛΠ 32 

ΚΟΠΟ 

θνπφο ηνπ παξφληνο Πξνηχπνπ είλαη ε ζέζπηζε αξρψλ γηα ηελ παξνπζίαζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ σο ππνρξεψζεηο ή ίδηα θεθάιαηα θαη γηα ηνλ ζπκςεθηζκφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ  ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ. 

Αθνξά ηελ θαηάηαμε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ απφ ηελ πξννπηηθή ηνπ εθδφηε, σο 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο θαη ζπκκεηνρηθνχο 

ηίηινπο θαη ηελ θαηάηαμε ησλ ζρεηηθψλ ηφθσλ, κεξηζκάησλ, δεκηψλ θαη θεξδψλ, θαζψο θαη ηηο 

ζπλζήθεο ππφ ηηο νπνίεο ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ππνρξεψζεηο πξέπεη 

λα ζπκςεθίδνληαη. 

Οη αξρέο ηνπ παξφληνο Πξνηχπνπ ζπκπιεξψλνπλ ηηο αξρέο γηα ηελ αλαγλψξηζε θαη επηκέηξεζε 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ 

ηνπ ΓΛΠ 39 Υξεκαηννηθνλνκηθά κέζα: Αλαγλψξηζε θαη Δπηκέηξεζε, θαη γηα ηελ 

γλσζηνπνίεζε πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε απηά, ηνπ ΓΠΥΠ 7 Υξεκαηννηθνλνκηθά Μέζα: 

Γλσζηνπνηήζεηο. 
57

 

 

 

 

 

 

ΠΔΓΗΟ ΔΦΑΡΜΟΓΖ 

Η εθαξκνγή ηνπ παξφληνο Πξφηππνπ έρεη ηζρχ γηα φιεο ηηο νληφηεηεο θαη γηα φια ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα εθηφο απφ ηηο θαησζη εμαηξέζεηο  

(α) εθείλεο ηηο ζπκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο, ζπγγελείο εηαηξίεο θαη θνηλνπξαμίεο πνπ 

αληηκεησπίδνληαη ινγηζηηθά ζχκθσλα κε ην ΓΛΠ 27 Δλνπνηεκέλεο θαη Ιδηαίηεξεο Οηθνλνκηθέο 

Καηαζηάζεηο, ην ΓΛΠ 28 Δπελδχζεηο ζε πγγελείο Δπηρεηξήζεηο ή ην ΓΛΠ 31 πκκεηνρέο ζε 

Κνηλνπξαμίεο. Ωζηφζν ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, ην ΓΛΠ 27, ην ΓΛΠ 28 ή ην ΓΛΠ 31 

επηηξέπνπλ ζε κηα νληφηεηα λα αληηκεησπίδεη ινγηζηηθά κηα ζπκκεηνρή ζε ζπγαηξηθή, ζπγγελή 
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εηαηξεία ή ζε θνηλνπξαμία βάζεη ηνπ ΓΛΠ 39. ηηο πεξηπηψζεηο απηέο νη νληφηεηεο εθαξκφδνπλ 

ηηο απαηηήζεηο γλσζηνπνίεζεο ηνπ ΓΛΠ 27, ηνπ ΓΛΠ 28 ή ηνπ ΓΛΠ 31, επηπιένλ εθείλσλ ηνπ 

παξφληνο ΓΠΥΠ. Οη νληφηεηεο ζα εθαξκφζνπλ επίζεο ην παξφλ Πξφηππν ζε φια ηα παξάγσγα 

πνπ ζπλδένληαη κε ζπκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο, ζπγγελείο εηαηξείεο ή θνηλνπξαμίεο.  

(β) δηθαηψκαηα θαη ππνρξεψζεηο ηνπ εξγνδφηε ζχκθσλα κε πξνγξάκκαηα παξνρψλ ζε 

εξγαδνκέλνπο ζχκθσλα κε ΓΛΠ 19 Παξνρέο ζε Δξγαδνκέλνπο. 

(γ) ζπκβάζεηο γηα ελδερφκελε αληηπαξνρή ζε κία ζπλέλσζε επηρεηξήζεσλ ε νπνία αθνξά κφλν 

ηνλ απνθηψληα. 

(δ) αζθαιηζηήξηα ζπκβφιαηα φπσο νξίδνληαη ζην ΓΠΥΠ Αζθαιηζηήξηα ζπκβφιαηα. Όκσο, ην 

παξφλ Πξφηππν ζα εθαξκφδεηαη ζε παξάγσγα πνπ ελζσκαηψλνληαη ζε αζθαιηζηήξηα 

ζπκβφιαηα εάλ ην ΓΛΠ 39 απαηηεί απφ ηελ νληφηεηα λα ηνπο επηθπιάζζεη ρσξηζηή ινγηζηηθή 

κεηαρείξηζε. Δπηπιένλ, έλαο εθδφηεο εθαξκφδεη ην παξφλ Πξφηππν ζε ζπκβφιαηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο εγγχεζεο εάλ εθαξκφδεη ην ΓΛΠ 39 φζνλ αθνξά ηελ αλαγλψξηζε 

θαη ηελ επηκέηξεζε ησλ ζπκβνιαίσλ, αιιά εθαξκφδεη ην ΓΠΥΠ 4 εάλ επηιέμεη, βάζεη ηεο 

παξαγξάθνπ 4δ) ηνπ ΓΠΥΠ 4, λα εθαξκφζεη ην ΓΠΥΠ 4 φζνλ αθνξά ηελ αλαγλψξηζε θαη ηελ 

επηκέηξεζή ηνπο 

(ε) ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα πνπ εκπίπηνπλ ζην πεδίν εθαξκνγήο ηνπ Γ.Π.Υ.Π. 4 επεηδή 

πεξηέρνπλ ραξαθηεξηζηηθφ πξναηξεηηθήο ζπκκεηνρήο.  

.Δπηπιένλ , απηφ ην Πξφηππν εθαξκφδεηαη ζηα παξάγσγα πνπ είλαη ελζσκαησκέλα ζηα κέζα 

απηά (βιέπε ΓΛΠ 39). 

(ζη) ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα, ζπκβάζεηο θαη ππνρξεψζεηο ζχκθσλα κε ζπλαιιαγέο γηα ακνηβέο 

πνπ βαζίδνληαη ζηελ αμία ησλ κεηνρψλ ζηηο νπνίεο εθαξκφδεηαη ην Γ.Π.Υ.Π. 2 Παξνρέο πνπ 

Δμαξηψληαη απφ ηελ Αμία ησλ Μεηνρψλ, εθηφο απφζπκβάζεηο πνπ εκπίπηνπλ ζην πεδίν 

εθαξκνγήο ησλ παξαγξάθσλ 8-10 ηνπ παξφληνο Πξνηχπνπ, ζηηο νπνίεο εθαξκφδεηαη ην παξφλ 

Πξφηππν,νη παξάγξαθνη 33 θαη 34 ηνπ παξφληνο Πξνηχπνπ, πνπ ζα εθαξκφδνληαη ζηηο ίδηεο 

κεηνρέο πνπ αγνξάδνληαη, πσινχληαη, εθδίδνληαη ή αθπξψλνληαη ζε ζρέζε κε πξνγξάκκαηα 

κεηνρηθψλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο εξγαδνκέλσλ, πξνγξάκκαηα αγνξάο κεηνρψλ εξγαδνκέλσλ 

θαη θάζε άιιε ζπκθσλία πιεξσκήο πνπ βαζίδεηαη ζηελ αμία ησλ κεηνρψλ.»
58
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Υπημαηοοικονομικό μέζο  

Υξεκαηννηθνλνκηθφ Μέζν είλαη θάζε ζχκβαζε πνπ δεκηνπξγεί ηαπηφρξνλα έλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν γηα κία  νηθνλνκηθή νληφηεηα θαη κηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ππνρξέσζε ή ζπκκεηνρηθφ ηίηιν γηα κία άιιε νληφηεηα. 

Σν ΓΛΠ 32 θαηαηάζζεη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθέ κέζα ζε ηξεηο θαηεγνξίεο 

1. Υξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

2. Υξεκαηννηθνλνκηθή ππνρξέσζε 

3. ηνπο ζπκκεηνρηθνχο ηίηινπο  

Υπημαηοοικονομικό πεπιοςζιακό ζηοισείο είναι κάθε πεπιοςζιακό ζηοισείο πος αθοπά 

(α) ηακηαθά δηαζέζηκα 

(β) ζπκκεηνρηθφ ηίηιν άιιεο νληφηεηαο 

(γ) ζπκβαηηθφ δηθαίσκα 

(i) γηα παξαιαβή κεηξεηψλ ή άιινπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ απφ 

κηα άιιε νηθνλνκηθή νληφηεηα 

(ii) γηα ηελ αληαιιαγή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ή ππνρξεψζεσλ κε κία άιιε 

νληφηεηα ππφ φξνπο δπλεηηθά επλντθνχο γηα ηελ νληφηεηα 

(δ) ζπκβφιαην πνπ δχλαηαη λα ή ζα δηαθαλνληζηεί κε ηνπο ζπκκεηνρηθνχο ηίηινπο ηεο ίδηαο ηεο 

νληφηεηαο 

Υπημαηοοικονομική ςποσπέωζη είναι κάθε ςποσπέωζη πος αθοπά 

(α) ζπκβαηηθφ δηθαίσκα 

(i) γηα παξάδνζε κεηξεηψλ ή άιινπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε κηα 

άιιε νληφηεηα 

(ii) ηελ αληαιιαγή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ή ππνρξεψζεσλ κε κία άιιε 

νληφηεηα ππφ φξνπο δπλεηηθά δπζκελείο γηα ηελ νληφηεηα 

(β) ζπκβφιαην πνπ δχλαηαη λα ή ζα δηαθαλνληζηεί κε ηνπο ζπκκεηνρηθνχο ηίηινπο ηεο ίδηαο ηεο 

νληφηεηαο θαη είλαη 
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(i) κε παξάγσγν γηα ην νπνίν ε νληφηεηα ππνρξενχηαη ή κπνξεί λα ππνρξενχηαη λα 

παξαδψζεη κεηαβιεηή πνζφηεηα ησλ ίδησλ ζπκκεηνρηθψλ ηίηισλ ηεο νληφηεηαο 

(ii) παξάγσγν πνπ ζα ή κπνξεί λα δηαθαλνληζηεί εθηφο απφ ηελ αληαιιαγή 

ζπγθεθξηκέλνπ πνζνχ κεηξεηψλ ή άιινπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

κε ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα ησλ ίδησλ ζπκκεηνρηθψλ ηίηισλ ηεο νληφηεηαο 

ηοςρ ζςμμεηοσικούρ ηίηλοςρ 

Οη ζπκκεηνρηθνί ηίηινη είλαη θάζε ζχκβαζε πνπ απνδεηθλχεη έλα δηθαίσκα ζην ππφινηπν πνπ 

απνκέλεη, εάλ, απφ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο νληφηεηαο αθαηξεζνχλ νη ππνρξεψζεηο ηεο. 

 

ΠΑΡΟΤΗΑΖ 

Ο εθδφηεο ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κέζνπ ζα εληάζζεη, θαηά ηελ αξρηθή αλαγλψξηζε, ην φινλ 

ή ηα κέξε απφ ηα νπνία απνηειείηαη, ζηηο ππνρξεψζεηο, ζηα ίδηα θεθάιαηα ή ζηνπο 

ζπκκεηνρηθνχο ηίηινπο, ζχκθσλα κε ηελ νπζία ηεο ζρεηηθήο ζπκβάζεσο θαη ηνπο νξηζκνχο ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ππνρξέσζεο, ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαη ηνπ 

ζπκκεηνρηθνχ ηίηινπ. 

Όηαλ ν εθδφηεο γηα λα πξνζδηνξίζεη αλ έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ κέζν είλαη ζπκκεηνρηθφο ηίηινο 

θαη φρη ρξεκαηννηθνλνκηθή ππνρξέσζε πξέπεη λα πιεξνχληαη ακθφηεξνη νη φξνη (α) θαη (β) πνπ 

αθνινπζνχλ. 

(α) Σν κέζν δελ ζπκπεξηιακβάλεη θακία ζπκβαηηθή ππνρξέσζε 

(i) γηα παξάδνζε κεηξεηψλ ή άιινπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε κηα 

άιιε νληφηεηα 

(ii) γηα ηελ αληαιιαγή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ή ππνρξεψζεσλ κε κία άιιε 

νληφηεηα ππφ φξνπο δπλεηηθά δπζκελείο γηα ηνλ εθδφηε. 

(β) Αλ ην κέζν δχλαηαη λα ή ζα δηαθαλνληζηεί κε ηνπο ίδηνπο ζπκκεηνρηθνχο ηίηινπο ηνπ εθδφηε, 

είλαη 

(i) κε παξάγσγν ην νπνίν δελ πεξηιακβάλεη θακία ππνρξέσζε ε νληφηεηα λα παξαδψζεη 

κεηαβιεηή πνζφηεηα ησλ ίδησλ ζπκκεηνρηθψλ ηίηισλ ηεο 
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(ii) παξάγσγν πνπ κπνξεί λα δηαθαλνληζηεί κφλνλ απφ ηνλ εθδφηε κε ηελ αληαιιαγή 

ζπγθεθξηκέλνπ πνζνχ κεηξεηψλ ή άιινπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

κε ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα ησλ ίδησλ ζπκκεηνρηθψλ ηίηισλ ηεο νληφηεηαο. Γηα ηνλ 

ζθνπφ απηφ ζηνπο ίδηνπο ζπκκεηνρηθνχο ηίηινπο ηνπ εθδφηε δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη 

κέζα ηα νπνία είλαη ηα ίδηα ζπκβφιαηα γηα ηε κειινληηθή παξαιαβή ή παξάδνζε ησλ 

ίδησλ ζπκκεηνρηθψλ ηίηισλ ηνπ εθδφηε. 

Μία ζπκβαηηθή ππνρξέσζε, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο εθείλεο πνπ απνξξέεη απφ παξάγσγν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ κέζν, πνπ κπνξεί ή ζα θαηαιήμεη ζηε κειινληηθή παξαιαβή ή παξάδνζε 

ησλ ίδησλ ζπκκεηνρηθψλ ηίηισλ ηνπ εθδφηε, αιιά πνπ δελ πιεξνί ηνπο φξνπο (α) θαη (β) 

αλσηέξσ δελ είλαη ζπκκεηνρηθφο ηίηινο. 

Η εηδνπνηφο δηαθνξά ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ππνρξέσζεο απφ ην ζπκκεηνρηθφ ηίηιν είλαη ε 

χπαξμε ζπκβαηηθήο δέζκεπζεο ελφο εθ ησλ ζπκβαιινκέλσλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κέζνπ 

(ηνπ εθδφηε) λα παξαδψζεη ζηνλ άιινλ ζπκβαιιφκελν (ηνλ θάηνρν) κεηξεηά ή άιιν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή λα αληαιιάμεη ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ή ππνρξεψζεηο κε ηνλ θάηνρν κε φξνπο πνπ είλαη δπλεηηθά δπζκελείο γηα ηνλ εθδφηε.
59

 

 

4.2.3 ΓΗΔΘΝΔ ΛΟΓΗΣΗΚΟ ΠΡΟΣΤΠΟ-ΓΛΠ 39 

 ΚΟΠΟ 

Η θαζηέξσζε ηεο ππάξρνλ κνξθήο ηνπ δηεζλέο ινγηζηηθνχ πξνηχπνπ 39 κε ζηφρν ηελ νξζή 

ηήξεζε ησλ αξρψλ θαη ησλ θαλφλσλ ηεο αλαγλψξηζε θαη ηεο επηκέηξεζε ησλ  

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ εθαξκφδεηαη απφ ηηο νηθνλνκηθέο νληφηεηεο απφ ηελ 

1/1/2005.θνπνο ηνπ ΓΛΠ 39 είλαη λα δηεπθνιχλεη  ηνπο ρξεζηέο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ζηελ εθαξκνγή  θαη ηελ θαηαλφεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ  αιιά θαη λα 

απνηππψζεη  ηηο επηδξάζεηο ηνπο  ζηελ νηθνλνκηθή ζέζε, ζηα ζπλνιηθά έζνδα ησλ επηρεηξήζεσλ 

θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο. Αθφκε ζέηεη ηηο αξρέο πνπ δηέπνπλ ηελ αλαγλψξηζε θαη ηελ επηκέηξεζε 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ,ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ 

θαζψο θαη νξηζκέλσλ ζπκβνιαίσλ αγνξάο ή πψιεζεο  κε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ .
60
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 ΓΛΠ 32 
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ΠΔΓΗΟ ΔΦΑΡΜΟΓΖ 

Σν ππάξρνλ πξφηππν εθαξκφδεηαη γηα ην ζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ θαη γηα φια ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα. Δθηφο απφ  

 (α) εθείλεο ηηο ζπκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο, ζπγγελείο εηαηξίεο θαη θνηλνπξαμίεο πνπ 

αληηκεησπίδνληαη ινγηζηηθά ζχκθσλα κε ην ΓΛΠ 27 (Δλνπνηεκέλεο θαη Ιδηαίηεξεο Οηθνλνκηθέο 

Καηαζηάζεηο, θαη ην  ΓΛΠ 28 (Δπελδχζεηο ζε πγγελείο Δπηρεηξήζεηο ή ΓΛΠ 31 πκκεηνρέο ζε 

Κνηλνπξαμίεο). Παξφια απηά  νη νηθνλνκηθέο νληφηεηεο ζα εθαξκφδνπλ ην  παξφλ Πξφηππν γηα 

ηελ  ζπκκεηνρή ζε ζπγαηξηθή, ζπγγελήο εηαηξία ή θνηλνπξαμία πνπ ζχκθσλα κε ην ΓΛΠ 

27.Αθνκε , νη νληφηεηεο ζα εθαξκφδνπλ ην παξφλ Πξφηππν ζε παξάγσγα πνπ αθνξνχλ 

ζπκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο ή ζπγγελείο εηαηξίεο ή θνηλνπξαμίεο εθηφο αλ ην παξάγσγν 

αληαπνθξίλεηαη ζηνλ νξηζκφ ηνπ ζπκκεηνρηθνχ ηίηινπ ηεο νληφηεηαο ηνπ ζχκθσλα κε ην  ΓΛΠ 

32. 

(β) δηθαηψκαηα θαη ππνρξεψζεηο απφ κηζζψκαηα γηα ηα νπνία εθαξκφδεηαη ην ΓΛΠ 17.  

Ωζηφζν, 

(i) απαηηήζεηο απφ κηζζψκαηα πνπ αλαγλσξίδνληαη απφ εθκηζζσηή ππφθεηληαη ζηηο δηαηάμεηο πνπ 

αθνξνχλ ηε δηαγξαθή θαη ηελ απνκείσζε ηνπ ΓΛΠ 17  

(ii) απαηηήζεηο απφ ρξεκαηνδνηηθέο κηζζψζεηο πνπ αλαγλσξίδνληαη απφ εθκηζζσηή πνπ 

ππφθεηληαη ζηηο δηαηάμεηο πνπ αθνξνχλ ζηε δηαγξαθή ηνπ παξφλ πξνηχπνπ  

 (iii) παξάγσγα πνπ ελζσκαηψλνληαη ζε κηζζψζεηο πνπ ππφθεηληαη ζηηο δηαηάμεηο αθνξνχλ 

ελζσκαησκέλα παξάγσγα  

(γ) δηθαηψκαηα θαη ππνρξεψζεηο εξγνδνηψλ πνπ απνξξένπλ απφ  πξνγξάκκαηα παξνρψλ ζε 

εξγαδνκέλνπο  κε ινγηζηηθή βάζε ην ΓΛΠ 19. 

(δ) ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα εθδνζέληα απφ ηελ νληφηεηα πνπ ηθαλνπνηνχλ ηνλ νξηζκφ ηνπ 

ζπκκεηνρηθνχ ηίηινπ ζην ΓΛΠ 32 (πεξηιακβαλνκέλσλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο θαη 

δηθαησκάησλ αγνξάο κεηνρψλ). Ωζηφζν, ν θάηνρνο ηέηνησλ ζπκκεηνρηθψλ ηίηισλ ζα εθαξκφδεη 

απηφ ην Πξφηππν ζηα κέζα απηά, εθηφο αλ ηθαλνπνηνχλ ηελ εμαίξεζε ηνπ (α) πην πάλσ. (ΓΠΥΠ 3) 

(ε) δηθαηψκαηα θαη δεζκεχζεηο πνπ απνξξένπλ απφ αζθαιηζηήξηα ζπκβφιαηα. Αλαιπηηθφηεξα 

θαζνξίδνληαη ζην Γ.Π.Υ.Π. 4  σο αζθαιηζηήξηα πκβφιαηα ή βάζεη ζπκβνιαίνπ πνπ εκπίπηεη 

ζην πεδίν εθαξκνγήο ηνπ Γ.Π.Υ.Π. 4 δηφηη πεξηέρεη ραξαθηεξηζηηθφ πξναηξεηηθήο ζπκκεηνρήο. 

Παξφια απηά, ην Πξφηππν εθαξκφδεηαη ζε παξάγσγα πνπ ελζσκαηψλνληαη ζε ηέηνηα 
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ζπκβφιαηα αλ ην ίδην ην παξάγσγν δελ είλαη ζπκβφιαην πνπ εκπίπηεη ζην πεδίν εθαξκνγήο ηνπ 

Γ.Π.Υ.Π. 4 .Αθφκε , αλ έλα αζθαιηζηήξην ζπκβφιαην είλαη ζπκβφιαην ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

εγγχεζεο πνπ ζπλήθζεθε ή δηαηεξήζεθε θαηά ηε κεηαβίβαζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή ππνρξεψζεσλ ζε άιιν κέξνο, πνπ εκπίπηεη ζην πεδίν εθαξκνγήο ηνπ 

παξφληνο Πξνηχπνπ, ν εθδφηεο ππνρξενχηαη λα εθαξκφδεη  ην παξφλ  Πξφηππν  

(ζη) ζπκβάζεηο γηα ηε κειινληηθή αγνξά ή πψιεζε  κεηαμχ ελφο απνθηψληνο θαη ελφο πσιεηνχ 

κεηφρνπ κέζν απφ ηελ φπνηα ζα πξνθχςεη κηα λέα επηρείξεζε ζε κειινληηθή εκεξνκελία 

απφθηεζεο 

(δ) δαλεηαθέο δεζκεχζεηο εθηφο εθείλσλ πνπ αλαθέξνληαη ζηελ παξάγξαθν 4 ηνπ ΓΛΠ 39. Ο 

εθδφηεο δαλεηαθψλ δεζκεχζεσλ ζα εθαξκφδεη ην ΓΛΠ 37 ζε δαλεηαθέο δεζκεχζεηο πνπ δελ 

εκπίπηνπλ ζην πεδίν εθαξκνγήο ηνπ παξφληνο Πξνηχπνπ. Παξφια απηά, φιεο νη δαλεηαθέο 

δεζκεχζεηο ππφθεηληαη ζηηο δηαηάμεηο ηνπ παξφληνο Πξνηχπνπ πνπ αθνξνχλ ηε δηαγξαθή  

ζ) ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα, ζπκβάζεηο θαη δέζκεπζεο ζχκθσλα κε ζπκθσλίεο ακνηβψλ πνπ 

βαζίδνληαη ζε κεηνρέο ζηηο νπνίεο εθαξκφδεηαη ην Γ.Π.Υ.Π. 2 

η) δηθαηψκαηα ζε πιεξσκέο γηα ηελ απνδεκίσζε ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο γηα δαπάλεο ζηηο 

νπνίεο ππνρξενχηαη λα πξνβεί πξνθεηκέλνπ λα δηαθαλνλίζεη κία ππνρξέσζε πνπ αλαγλσξίδεη σο 

πξφβιεςε, ζχκθσλα  ην  παξφλ ΓΛΠ 37
61

 

 

ΑΡΥΗΚΖ ΑΝΑΓΝΧΡΗΖ  

  

Η αξρηθή αλαγλψξηζε ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή κηαο αληίζηνηρεο 

ππνρξέσζεο πξαγκαηνπνηείηαη  κφλν ζηελ πεξίπησζε φπνπ ε νηθνλνκηθή νληφηεηα  ζεσξείηαη 

έλαο απφ ηνπο ζπκβαιιφκελνπο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κέζνπ. Καηά ζπλέπεηα ζα πξέπεη ν 

νηθνλνκηθφο θνξέαο   λα αλαγλσξίζεη έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ ή κηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ππνρξέσζε ζηνλ ηζνινγηζκφ εθφζνλ ηζρχεη ε άλσζελ ζπλζήθε . Αθφκε  ην 

ζχλνιν ησλ  ζπκβαηηθψλ δηθαησκάησλ θαη δεζκεπηηθψλ ππνρξεψζεσλ  πνπ πεγάδνπλ απφ ηα 

παξάγσγα αλαγλσξίδνληαη απφ ηνλ νηθνλνκηθφ θνξέα ζηελ θαηάζηαζε νηθνλνκηθήο ζέζεο σο 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή ππνρξέσζε. 

To ΓΛΠ 39  εηζάγεη δπν δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο γηα ηελ αλαγλψξηζε  θαη απναλαγλψξηζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ.  
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 Λνγηζηηθή ηεο εκεξνκελίαο   εκπνξηθήο ζπλαιιαγήο . Η εκεξνκελία εκπνξηθήο ζπλαιιαγήο 

είλαη ε εκεξνκελία θαηά ηελ νπνία ε επηρείξεζε δεζκεχεηαη λα αγνξάζεη  ή λα πνπιήζεη έλα  

ή πεξηζζφηεξα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα ελεξγεηηθνχ . πλεπψο θαηά ηελ αγνξά ελφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ ε επηρείξεζε νθείιεη λα ην αλαγλψξηζε θαζψο θαη ηελ 

ππνρξέσζε  εμφθιεζεο ηνπ πνπ απνξξέεη  απφ  ηελ εκεξνκελία ηεο εκπνξηθήο 

ζπλδηαιιαγήο .Δλψ αληίζεηα ζηελ πεξίπησζε φπνπ πθίζηαηαη πψιεζε ελφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ ε επηρείξεζε έρεη σο ππνρξέσζε λα δηελεξγήζεη ηελ 

απναλαγλψξηζε ηνπ ζηνηρείνπ θαη λα εκθαλίζεη ην αλάινγν  θέξδνο  ή ηελ δεκία ηεο 

νηθνλνκηθήο απηήο πξάμεο αιιά θαη ηελ αληίζηνηρε απαίηεζε εμφθιεζεο απφ ηνλ αγνξαζηή 

θαηά ηελ εκεξνκελία ηεο ζπλαιιαγήο.
62

 

 Λνγηζηηθή ηεο εκεξνκελίαο δηαθαλνληζκνχ .Η εκεξνκελία δηαθαλνληζκνχ  απνηειεί ηελ 

εκεξνκελία παξάδνζεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κέζνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηελ ή  απφ ηελ 

επηρείξεζε θαηά ηελ νπνία ν νηθνλνκηθφο θνξέαο αλαγλσξίδεη ην ζρεηηθφ ζηνηρείν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη νξηζηηθνπνηεί  ηπρφλ κεηαβνιέο ηεο εχινγεο αμίαο ηνπ. Ωζηφζν ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ην απνθηψκελν ζηνηρείν  ηεξείηαη ινγηζηηθά ζην απνζβεζκέλν θφζηνο   ή 

ζην θφζηνο δελ αλαγλσξίδεηαη νπδεκία κεηαβνιή. Αληίζεηα φηαλ ην ζηνηρείν απνηηκάηαη 

ζηελ εχινγε αμία  κέζσ ησλ απνηειεζκάησλ , ηφηε ε κεηαβνιή αλαγλσξίδεηε 

αλαπξνζαξκφδνληαο  ηελ αμία ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ ελεξγεηηθνχ  κε 

παξάιιειε αλαγλψξηζε ηνπ θάδνπο ή ηεο δεκηάο ζηα απνηειέζκαηα .Δλψ γηα ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεηά δηαζέζηκα πξνο πψιεζε ε κεηαβνιή 

αλαγλσξίδεηαη ζηα ίδηα θεθάιαηα. 

Η επηινγή ηεο κεζφδνπ απφ ηνλ νηθνλνκηθφ θνξέα ππφθεηληαη ζε άκεζε εθαξκνγή γηα φιεο ηηο 

αγνξέο θαη πσιεζεηο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ πνπ θαηαηάζζνληαη  ζηελ ίδηα θαηεγνξία . 

Ωο απνηέιεζκα ηα ζηνηρεηά πνπ πξννξίδνληαη γηα εκπνξηθή εθκεηάιιεπζε δεκηνπξγνχλ 

δηαθεθξηκέλε θαηεγνξία απφ ηα ζηνηρεηά πνπ απνηηκψληαη ζηελ εχινγε αμία δηάκεζνπ ηεο 

θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο.
63

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               

ΑΠΟΑΝΑΓΝΧΡΗΖ –ΓΗΑΓΡΑΦΖ 

χκθσλα κε ην  ΓΛΠ 39 δηαγξαθή ή απναλαγλψξηζε είλαη ε αθαίξεζε ελφο ήδε 

αλαγλσξηζκέλνπ ππάξρνλ  ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ή κηαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ππνρξέσζεο  απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο. 
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Λνγηζηηθά ε παχζε αλαγλψξηζεο ελφο  ή πεξηζζνηέξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ  απφ ηηο  νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο εμαξηάηαη απφ ηνλ  πιήξε πξνζδηνξηζκφ  ηνπ 

κέξνπο  ή ηνπ ζπλφινπ  πνπ επεξεάδεη θαηά ηελ δηαδηθαζία   απναλαγλψξηζεο ην  ίδην ην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. 

1. Γηαγξάθεο-απναλαγλψξηζεο κέξνπο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ  ηίζεηαη βαζηθή 

πξνυπφζεζε φηη ην κέξνο πνπ ππφθεηληαη ζε δηαγξαθή –απνκείσζε λα απνηειείηαη  κφλν απφ 

ηα αθφινπζα 

 Μέξνο ηνπ ζηνηρείνπ απνηειείηαη  εηδηθέο πξνζδηνξηζκέλεο ηακεηαθέο ξνέο πξνεξρφκελεο 

απφ ην ίδην ην   πεξηνπζηαθφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ  ζηνηρείν 

 Μέξνο ηνπ αθφξα έλα θαη αλαινγία θνκκάηη ησλ ηακηαθψλ ξνψλ  απφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

 Σν  κέξνο ηνπ απνηειείηαη απφ θαη αλαιφγηα κεξίδην ηακεηαθψλ ξνψλ εηδηθά 

πξνζδηνξηζκέλσλ πξνεξρφκελεο απφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν.
64

 

2. Γηαγξαθή – απναλαγλψξηζε ηνπ ζπλφινπ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ απφ ηνπο 

νηθνλνκηθνχο θνξείο ζε νιφθιεξν  ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηνπζηαθφ κέζν κφλν  ζηηο 

παξαθάησ πεξηπηψζεηο 

 Σα ζπκβαηηθά δηθαηψκαηα  εθπλεχζνπλ επί ησλ ηακηαθψλ ξνψλ ηνπ ελ ιφγσ 

πεξηνπζηαθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ  ζηνηρείνπ 

 Ο νηθνλνκηθφο θνξέαο  κεηαβηβάζεη πεξηνπζηαθφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζηνηρείν  θαη ε 

δηαδηθαζία πιεξνί ηνπο φξνπο ηεο δηαγξαθήο-απναλαγλψξηζεο.
65

 

 

 

 

ΜΔΣΑΒΗΒΑΔΗ 

 

O νηθνλνκηθφο θνξέαο κπνξεί λα πξνβεί ζε κεηαβίβαζε ελφο ή πεξηζζνηέξσλ  πεξηνπζηαθψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ εθφζνλ πιεξνχληαη νη αθφινπζεο πξνυπνζέζεηο 

 

 Μεηαβηβαζηεί  ην ζχλνιν ησλ ζπκβαηηθψλ δηθαησκάησλ αλαθνξηθά κε ηηο ηακεηαθέο 

ξνέο ηνπ πεξηνπζηαθνχ  ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ. 

 Γηαθξαηεζνχλ  ηα ζπκβαηηθά δηθαηψκαηα πνπ απνξξένπλ  επί ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ θαζψο θαη ε απνδνρή ηνπ νηθνλνκηθνχ 
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θνξέα ηεο δεζκεπηηθήο ζχκβαζεο γηα ηελ  θαηαβνιή  ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζηνπο 

δηθαηνχρνπο φπσο νξίδεη ην παξφλ πξφηππν 
66

 

 

Δπίζεο ε δηαδηθαζία κεηαβίβαζεο ελφο ή πεξηζζφηεξσλ πεξηνπζηαθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ   πεξηθιείεη ηελ αμηνιφγεζε απφ κέξνπο  ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο ζρεηηθά κε ηνπο 

θηλδχλνπο θαη ηα σθέιεη  ,ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ,  πνπ δηαηεξεί  θαζψο θαη ηελ 

έθηαζε απηψλ.
67

 

 

Δπηπξφζζεηνο  ε νηθνλνκηθή νληφηεηα  δηαθξίλεη  ην κέγεζνο ησλ θηλδχλσλ  απηψλ ,πνπ δηαηεξεί 

απφ ηελ κεηαβίβαζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ  θαη ηηο δηαρσξίδεη ζε ηξεηο πεξηπηψζεηο 

 

 Μεηαβίβαζε  φισλ ησλ θηλδχλσλ θαη ησλ  σθειεηψλ πνπ απνξξένπλ απφ  ηελ θπξηφηεηα 

ηνπ ζηνηρείνπ 

 Γηαηήξεζε φισλ ησλ θηλδχλσλ θαη ησλ σθειεηψλ πνπ απνξξένπλ απφ ηελ  θπξηφηεηα 

ηνπ ζηνηρείνπ 

 Γελ κεηαβηβάδεη νχηε δηαηεξεί  ν νηθνλνκηθφο θνξέαο ηνπο θηλδχλνπο θαη ηα νθέιε πνπ 

απνξξένπλ   απφ ηελ θπξηφηεηα ηνπ ζηνηρείνπ
68

 

Βέβαηα  ζηελ πεξίπησζε φπνπ ε νηθνλνκηθή νληφηεηα εμαθνινπζεί λα αλαγλσξίδεη ην 

κεηαβηβαζκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν απαγνξεχεηαη ξεηά ζχκθσλα κε ην παξφλ πξφηππν ν 

ζπκςεθηζκφο  ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ  κε ηελ ζπλδεδεκέλε ππνρξέσζε .Οκνίσο  ε 

απαγφξεπζε ηνπ ζπκςεθηζκνχ  ηζρχεη  γηα ηηο ζεηηθέο ξνέο-έζνδα  πνπ απνξξένπλ απφ ην 

πεξηνπζηαθφ κεηαβηβαδφκελν ζηνηρείν  ζε ζρέζε κε ηα έμνδα πνπ δεκηνπξγνχληαη επί ηεο 

ππνρξέσζεο. 

Αθφκε ζηελ πεξίπησζε πνπ  έλαο νηθνλνκηθφο θνξέαο εθρσξεί έλα  ή πεξηζζφηεξα πεξηνπζηαθά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία   θαη ηαπηφρξνλα παξέρεη εμαζθαιίζεηο ζηνλ εθδνρεα  ν ινγηζηηθφο 

ρεηξηζκφο  ηεο εμαζθάιηζεο εμαξηάηαη  1) απφ ην εθδνρεα θαη ην δηθαίσκα ηνπ λα πνπιήζεη ή λα 

ελερπξίαζε ηελ εμαζθάιηζε  πνπ ηνπ δίλεηαη   θαη επηπιένλ 2) απφ ηελ ηπρφλ αζέηεζε ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπ εθρσξεηή 

Αξρηθά ζηελ πξψηε πεξίπησζε  ν εθδνρεαο αλαθαηαηάζζεη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζηελ 

θαηάζηαζε νηθνλνκηθήο ζέζεο θαη ην παξνπζηάδεη μερσξηζηά απφ ηα ππφινηπα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία .Παλνκνηφηππα ,εάλ ε εμαζθάιηζε ε νπνία έρεη παξαρσξεζεί ζηνλ εθδνρεα πνπιεζεί 

,ηφηε αλαιακβάλεη λα αλαγλσξίζεη ην ππάξρνλ πξντφλ ηεο πψιεζεο  θαη ηελ νπνία δέζκεπζε 
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απνξξέεη απφ απηήλ . Η απνηίκεζε ηεο δέζκεπζεο  πξαγκαηνπνηείηαη ζηελ εχινγε αμία  κε 

ζθνπφ λα αληαλαθιά ηε δέζκεπζε πνπ έρεη αλαιάβεη  γηα ηελ επηζηξνθή ηεο εμαζθάιηζεο. 

Σέινο ζηελ πεξίπησζε  φπνπ νη φξνη ηεο ππάξρνλ ζχκβαζεο αζεηεζνχλ απφ ηε λ πιεπξά ηνπ 

εθρσξεηή θαη ηαπηφρξνλα δελ πθίζηαηαη ην δηθαίσκα εμαγνξάο ηεο εμαζθάιηζεο ,ηφηε έρεη 

λφκηκε ππνρξέσζε λα δηαγξάςεη ηελ εμαζθάιηζε ,ελψ αληίζεηα ν εθδνρεαο λα ηελ αλαγλσξίζεη 

σο εθείλν ην  πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ έρεη απνηηκεζεί ζηελ εχινγε αμία .Όκσο ,εάλ ν 

εθδνρέαο έρεη πξαγκαηνπνίεζε ηελ πψιεζε ηεο εμαζθάιηζεο ,ηφηε παχεη λα αλαγλσξίδεη ηελ 

ππάξρνλ δέζκεπζε  . Ο εθρσξεηήο απφ ηελ άιιε εμαθνινπζεί λα ηελ απεηθνλίδεη ηελ 

εμαζθάιηζε σο πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ελψ ν εθδνρεαο φρη.
69

 

        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EΠΗΜΔΣΡΖΖ-ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΥΡΖΜΑΣΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΣΟΗΥΔΗΧΝ 

 

1. Αξρηθή απνηίκεζε  

 

Η αξρηθή επηκέηξεζε – απνηίκεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ  

θαζψο θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ πξαγκαηνπνηείηαη κε ηνπο θάηνζη 

ηξφπνπο 
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 Ο νηθνλνκηθφο θνξέαο  αξρηθά ινγίδεη έλα  πεξηνπζηαθφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζηνηρείν ή 

κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή ππνρξέσζε ζηελ εχινγε αμία 

 Ο νηθνλνκηθφο θνξέαο ζηελ πεξίπησζε  φπνπ έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν ή κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή ππνρξέσζε δελ ινγίδεηαη  αξρηθά ζηελ εχινγε αμία 

κέζσ ησλ απνηειεζκάησλ επηκεηξάηε ζε έηεξν ρξφλν ζηελ εχινγε αμία  πξνζαπμεκέλα 

κε ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ. 

 ηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ν νηθνλνκηθφο θνξέαο ρξεζηκνπνηεί ηε ινγηζηηθή ηεο 

εκεξνκελίαο  δηαθαλνληζκνχ γηα  ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ ελ ζπλερεία απνηηκάηαη 

ζην θφζηνο ή ζην απνζβεζκέλν θφζηνο ,ηφηε ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν αξρηθά 

αλαγλσξίδεηαη ζηελ εχινγε αμία θαηά ηελ εκεξνκελία ηεο ζπλαιιαγήο. 

 

2. Μεηαγελέζηεξε απνηίκεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ 

 

χκθσλα κε ην ΓΛΠ 39 γηα ηνπο ζθνπνχο  ηεο κεηαγελέζηεξεο απνηίκεζεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ εθφζνλ νινθιεξσζεί ε αξρηθή 

αλαγλψξηζε θαηαηάζζεη  ζε (4) ηέζζεξηο θαηεγνξίεο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ζπκπεξηιακβαλφκελνπ ησλ παξαγψγσλ   κε γλψκνλα  ηελ επηκέηξεζε θαη ηελ 

αλαγλψξηζε ηνπ θέξδνπο ή ηεο δεκηάο  θαζψο απνηειεί κείδνλνο ζεκαζίαο γηα ηηο 

νηθνλνκηθέο νληφηεηεο  ν νξζφο ινγηζηηθφο ρεηξηζκφο ηνπο. 

 

Καηεγνξίεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 

I. Γηαζέζηκα πξνο πψιεζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

II. Δπελδχζεηο δηαθξαηνχκελεο  έσο ηελ  ιήμε ηνπο 

III. Γάλεηα θαη απαηηήζεηο 

IV. Υξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απνηηκεκέλα ζηελ εχινγε αμία κέζσ 

ησλ απνηειεζκάησλ 

Αλαιπηηθφηεξα  

I. Γηαζέζηκα πξνο πψιεζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

 

χκθσλα κε ην παξφλ πξφηππν ηα δηαζέζηκα πξνο πψιεζε ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ρξεζηκνπνηνχλ σο κεηαγελέζηεξε απνηίκεζε ηελ εχινγε αμίαο 

ηνπο απφ ηελ νπνία  δελ εθπίπηνπλ ηα έμνδα   πνπ θαηαβάιεη ν νηθνλνκηθφο θνξέαο 

ζηελ πεξίπησζε  πψιεζεο  ηνπο .Όκσο ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ είλαη εθηθηφ ν 
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αμηφπηζηνο πξνζδηνξηζκφο ηεο εχινγεο αμίαο ησλ ζηνηρείσλ ηφηε απηά απνηηκνχληαη 

ζην θφζηνο θηήζεο ηνπο. 

Καηά ηελ επηκέηξεζε ησλ ζηνηρείσλ ην παξφλ πξφηππν νξίδεη φηη ηα θέξδε θαη νη 

δεκίεο πξνζηίζεληαη  άκεζα ζηα ίδηα θεθάιαηα  θαη παξακέλεη εθεί έσο ηελ ηειηθή 

ηνπ δηαγξάθε 

Αθφκε θαηά ηελ  ελδερφκελε δηαγξαθή ηνπ ζηνηρείνπ ηφηε ην ππφινηπν πνπ έρεη 

ζπζζσξεπηή απφ ηα θέξδε θαη ηηο δεκίεο  κεηαθέξεηαη απφ ηα ίδηα θεθάιαηα ζηελ 

θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο.  

 

II. Δπελδχζεηο δηαθξαηνχκελεο  έσο ηελ  ιήμε ηνπο 

 

ηελ πεξίπησζε φπνπ  ν νηθνλνκηθφο θνξέαο επηδεηθλχεη δηάζεζε λα δηαθξαηήζεη κηα 

επέλδπζε έσο ηελ ιήμε ηεο ηφηε κπνξεί λα ηελ θαηαηάζζεη ζην ραξηνθπιάθην 

δηαθξαηνχκελσλ επελδχζεσλ. 

Καηά ζπλέπεηα ε νηθνλνκηθή νληφηεηα εθηίζεηαη ζηνλ θίλδπλν  λα ππνζηεί κεηαβνιή 

ε εχινγε αμία ηνπ ζηνηρείνπ εθφζνλ είλαη δηαηηζέκελε λα ηελ ξεπζηνπνίεζε ζηελ 

ιήμε ηεο. Γη απηφ ην πξφηππν 39 νξίδεη σο ηελ ελδεδεηγκέλε κέζνδν απνηίκεζεο ηνπ 

ζηνηρείνπ ην αλαπφζβεζην θφζηνο. 

Δπίζεο ε αλαγθαηφηεηα ηνπ έιεγρνπ γηα ηπρφλ δεκία ιφγν κείσζεο ηεο αμίαο ηνπ ζε 

θάζε εκεξνκελία ηνπ ηζνινγηζκνχ ηελ επηβαξχλεηαη ν νηθνλνκηθφο θνξέαο ηνπ 

ζηνηρείνπ θαη ζηελ πεξίπησζε απηή ε ινγηζηηθά ε αμία ηνπ κεηψλεηαη ζηα επίπεδα 

ηνπ αλαθηήζηκνπ πνζνχ ηεο. 

 

III. Γάλεηα θαη απαηηήζεηο 

 

Όπσο νξίδεη ην ΓΛΠ 39 ηα δάλεηα θαη νη απαηηήζεηο απνηηκνχληαη ζην αλαπφζβεζην 

θφζηνο κε ηελ ρξήζε ηεο κεζφδνπ ηνπ πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ ηα νπνία έρνπλ 

θαζνξηζκέλε εκεξνκελία ιήμεο ελψ γηα δάλεηα θαη απαηηήζεηο πνπ δελ έρνπλ 

θαζνξηζκέλε ιήμε ηφηε απνηηκνχληαη ζην θφζηνο. 

Δπίζεο  φια ηα δάλεηα θαη νη απαηήζεηο  ππφθεηληαη ζε έιεγρν γηα ηελ πεξίπησζε 

δεκηάο ιφγν κεηψζεηο ηεο αμίαο ηνπο. 

Αθφκε φηαλ  ε αλαπφζβεζηε αμία  ππεξβαίλεη ηελ παξνχζα αμία  ησλ δαλείσλ ηφηε 

είλαη αλαγθαίν λα απνηηκεζεί ζην αλαθηήζηκν πνζφ θαζψο ε νπνία δεκία πξνθχπηεη 

κεηαθέξεηαη ζηα απνηειέζκαηα ρξήζεο. 
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IV. δηαθνξέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ πξνγελέζηεξεο απνηίκεζεο εκθαλίδνληαη 

αληίζηνηρα σο θέξδνο ή δεκία ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο. 

Αθφκε παξάγσγα ζηνηρεία πνπ έρεη ζηελ θαηνρή ηεο ε νηθνλνκηθή νληφηεηα 

δηαθαλνλίδνληαη σο ζπκκεηνρηθή ηίηινη θαη  απνηηκνχληαη ζηελ εχινγε αμία ηνπο 

κφλν ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ δελ κπνξνχλ λα απνηηκεζνχλ αμηφπηζηα ηφηε 

επηκεηξψληαη ζην θφζηνο. 

 

Οη άλσζελ θαηεγνξίεο πινπνηνχλ  ηελ αλάγθε γηα  επηκέηξεζε θαη  αλαγλψξηζε ηνπ θέξδνπο ή 

ηεο δεκηάο ησλ νηθνλνκηθψλ θνξέσλ .Όια ηα πεξηνπζηαθά ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία 

απνηηκνχληαη ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ παξαγψγσλ ζηνηρείσλ ζηελ εχινγε αμία ρσξίο λα 

εθπίπηεη ην θφζηνο ζπλαιιαγήο πνπ αθφξα ηελ πψιεζε ή ηελ δηάζεζε ηνπο .Παξφια απηά 

ππάξρνπλ  θαηεγνξίεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ πνπ απνηεινχλ εμαίξεζε θαη δελ 

αθνινπζνχλ  ηελ ζπγθεθξηκέλε κέζνδν απνηίκεζεο-επηκέηξεζεο θαη είλαη ηα θάησζελ : 

 

I. Γάλεηα θαη απαηηήζεηο πνπ αθνινπζνχλ ηελ κέζνδν ηνπ πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ θαη 

επηκεηξνχληαη  ζην αλαπφζβεζην θφζηνο 

II. Γηαθξαηνχκελεο κέρξη ηελ ιήμε ηνπο επελδχζεηο νη νπνίεο απνηηκψληαη ζην 

αλαπφζβεζην θφζηνο κε ηελ κέζνδν ηνπ πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ 

III. Δπελδχζεηο ζε ζπκκεηνρηθνχο ηίηινπο γηα ηα νπνία δελ ππάξρεη ρξεκαηηζηεξηαθή 

ηηκή ζηελ ππάξρνλ αγνξά θαη ε εχινγε αμία ηνπο δελ δχλαηαη λα επηκεηξεζεί  θαη 

επηκεηξνχληαη ζην θφζηνο 

IV. Παξάγσγα ηα νπνία δηαθαλνλίδνληαη κε ζπκκεηνρηθνχο ηίηινπο θαη επηκεηξνχληαη 

ζην θφζηνο.
70

 

 

 

ΚΔΡΓΖ ΚΑΗ ΕΖΜΗΔ  

 

Σα πεξηνπζηαθά ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ή ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο δεκηνπξγνχλ 

θέξδε ή δεκίεο  πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο κεηαβνιέο ηεο εχινγεο αμίαο  ινγηζηηθά  

αληηκεησπίδνληαη σο εμήο 

 

                                                 
70

 ΓΛΠ 39 
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Υξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απνηηκεκέλα ζηελ εχινγε αμία κέζσ ησ 

απνηειεζκάησλ 

 

χκθσλα κε ην ΓΛΠ 39 ηα πεξηνπζηαθά ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία απνηηκψληαη αξρηθά ζηελ 

εχινγε αμία ρσξίο λα πξνζκεηξνχληαη ηπρφλ έμνδα απφθηεζεο . 

Δλ ζπλερεία κε ηελ αξρηθή  αλαγλψξηζε ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία απνηηκνχληαη ζηελ 

εχινγε αμία   πξνζαπμεκέλα κε ηα έμνδα πψιεζεο ηνπο .  

 

 Σα θέξδε ή δεκίεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ  ζηνηρείσλ  ή ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ  ηαμηλνκνχληαη ζηελ εχινγε αμία κέζσ ησλ 

απνηειεζκάησλ θαη αλαγλσξίδνληαη ζηα απνηειέζκαηα 

 Σα θέξδε ή δεκίεο πνπ πξνθχπηνπλ  απφ ηα δηαζέζηκα πξνο πψιεζε πεξηνπζηαθά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ή απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο αλαγλσξίδνληαη 

ζηα ίδηα θεθάιαηα κέζσ ηεο θαηάζηαζεο κεηαβνιψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ .Οη δεκίεο 

απνκείσζεηο θαη ηα ζπλαιιαγκαηηθά θέξδε ή δεκίεο πιένλ ζα εκθαλίδεηαη ζηα 

απνηειέζκαηα θαη φρη ζηα ίδηα θεθάιαηα.
71

 

 

Δπίζεο πεξηνπζηαθά ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία  ή ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο πνπ 

αλαγλσξίδνληαη ζην αλαπφζβεζην θφζηνο, ηα θέξδε ή δεκίεο ηνπο  εκθαλίδνληαη ζηα 

απνηειέζκαηα  εθφζνλ έρνπλ δηαγξαθή ή απνκεησζεί κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο ηεο απφζβεζεο. 

Αθφκε ζηελ πεξίπησζε πνπ ν νηθνλνκηθφο θνξέαο  θάλεη ρξήζε ηεο ινγηζηηθήο ηνπ εκεξήζηνπ 

δηαθαλνληζκνχ θαηά ηελ θάζε αλαγλψξηζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ  

θάζε κεηαβνιή ζηελ εχινγε αμία δελ αλαγλσξίδεηαη  γηα ηελ πεξίνδν κεηαμχ  ηεο εκεξνκελίαο 

ηεο εκπνξηθήο ζπλαιιαγήο  θαη ηεο εκεξνκελίαο ηνπ δηαθαλνληζκνχ γηα ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ηα νπνία  εκθαλίδνληαη ζην θφζηνο ή ζην αλαπφζβεζην θφζηνο. Παξφια απηά  ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία  πνπ ήδε έρνπλ επηκεηξεζεί ζηελ εχινγε αμία, νη κεηαβνιέο ζηελ εχινγε 

αμία ζα απνηππψλνληαη ζηα απνηειέζκαηα ή ζηα ίδηα θεθάιαηα.
72

 

 

ΑΠΟΜΔΗΧΖ ΣΖ ΑΞΗΑ ΣΧΝ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΣΟΗΥΔΗΧΝ 

 

Η νηθνλνκηθή νληφηεηα πξνβαίλεη ζε  απνκείσζε ηεο αμίαο ελφο ή πεξηζζνηέξσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ  κε ζθνπφ λα δείμεη φηη  ε αμία  ηνπο ζηηο 
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 Νεγθάθεο(2015)  
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 Καξαγηψξγνο(2017) 
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νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο δηαθέξεη απφ ηελ αμία απφθηεζεο-αλάθηεζεο ηνπ .Σνλ έιεγρν  γηα ηελ 

αμηνιφγεζε  ηεο χπαξμεο  ελδείμεσλ απνκεησζεο ησλ αλαιακβάλεη εμνινθιήξνπ ε νηθνλνκηθή 

νληφηεηα γηα θάζε κηα εκεξνκελία αλαθνξάο ηελ πεξίπησζε φπνπ δηαπηζηψλεηαη  ελδείμεηο 

απνκεησζεο έπεηηα   απφ έλα ή πεξηζζφηεξα αξλεηηθά γεγνλφηα ε νηθνλνκηθή κνλάδα πξνρψξα 

άκεζα ζηελ θαηαρψξηζε  ησλ  δεκηψλ  πνπ απνξξένπλ απφ ηελ απνκεησζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ. 

Δλδεηθηηθά κεξηθέο απφ ηηο ελδείμεηο χπαξμεο απνκεησζεο ηεο αμίαο ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ  πνπ γλσζηνπνηνχληαη ζηελ νηθνλνκηθή κνλάδα απνηεινχλ ηα 

εμήο γεγνλφηα 

 

 εκαληηθή νηθνλνκηθή αδπλακία ηνπ εθδφηε ή ηνπ ππφρξενπ 

 Μεηαβνιέο ηεο ηερλνινγίαο 

 Απμεκέλε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ηνπ νθεηιέηε 

 Μεηαβνιέο ηνπ λνκηθνχ πεξηβάιινληνο 

 Μεηαβνιέο ηεο νηθνλνκίαο  

Η απνκείσζε ηεο αμίαο ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείν πξαγκαηνπνηείηαη 

ινγηάζηεθα κε ηξεηο κεζφδνπο 

 

a. Υξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απνζβεζκέλα ζην  θφζηνο 

 

Λνγηζηηθά  ε δεκία απνκεησζεο ηεο αμίαο ησλ ζηνηρείσλ πνπ επηκεηξνχληαη ζην 

αλαπφζβεζην θφζηνο   θαηαιήγεη ζην  λα αλαγλσξίδεη ε νηθνλνκηθή κνλάδα  ηελ δεκία 

απνκεησζεο σο ηελ δηαθνξά κεηαμχ  ηεο  ινγηζηηθήο αμίαο θαη  ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ 

κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ .Έπεηηα απφ 

ηελ  απνκείσζε ηεο αμίαο ηνπ, ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν  είηε άκεζα κέζσ ηεο  κείσζεο  ηεο 

πίζησζεο ,είηε  κέζσ απφ ηελ πίζησζε ελφο ινγαξηαζκνχ πξνβιέςεσλ θαηαιήγεη ην  ζχλνιν 

ηεο δεκηάο  λα απεηθνλίδεηαη ζηα απνηειέζκαηα. 

 

 

b. Υξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία  ζην  θφζηνο 

 

Η έλδεημε  δεκηάο απνκείσζεο κε ζπκκεηνρηθνχ ηίηινπ ή παξάγσγνπ ζηνηρείνπ  πνπ δελ 

απνηηκάηαη ζηελ εχινγε αμία  επαλαπξνζδηνξίδεη ην πνζφ ηεο δεκηάο απνκείσζεο σο ηελ 

δηαθνξά κεηαμχ ηεο ινγηζηηθήο αμίαο θαη ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ πξνεμνθιεκέλσλ 
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αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ κειινληηθψλ ξνψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ  

ζηνηρείσλ. 

 

c. Γηαζέζηκα πξνο πψιεζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία  

 

ηελ πεξίπησζε πνπ έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν έρεη ππνζηεί κείσζε ηεο 

εχινγεο αμίαο ηνπ θαη έρεη αλαγλσξηζηεί ζηα ίδηα θεθάιαηα έπεηηα απφ απνκείσζε ηεο αμίαο 

ηνπ ηφηε ε δεκία πνπ έρεη απεηθνληζηεί ζηα ίδηα θεθάιαηα ζα  κεηαθεξζεί θαη ζα 

αλαγλσξηζηεί ζηα απνηειέζκαηα εθφζνλ δελ ππάξρεη παχζε αλαγλψξηζεο ηνπ ζηνηρείνπ. Σν 

ζπλνιηθφ πνζφ ηεο δεκηάο πξνθχπηεη απφ ηελ δηάθνξα  κεηαμχ ηνπ θφζηνπο θηίζεο θαη ηεο 

ηξέρνλ εχινγεο αμίαο  απφ ηελ νπνία έρνπλ αθαηξεζεί ε απνγεησκέλε δεκία.
73

 

 

 

AΝΣΗΣΑΘΜΗΖ 

 

χκθσλα κε ην ΓΛΠ 39 αληηζηάζκηζε νξίδεηαη σο ην ζχλνιν ησλ ελεξγεηψλ κηαο νηθνλνκηθήο 

κνλάδαο πνπ σο ζθνπφ έρεη ηελ κείσζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θίλδπλνπ πνπ πξνθχπηεη απφ 

ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ κέζσ ηεο αγνξάο ή ηελ πψιεζε παξαγψγσλ. Αλαιπηηθφηεξα κε ηελ 

αληηζηάζκηζε  πξνζδηνξίδεηαη  ην πιήζνο ησλ κέζσλ αληηζηάζκηζεο έηζη ψζηε νη δηαθπκάλζεηο 

ησλ ζηνηρείσλ (παξάγσγα) λα ζπκςεθίδνπλ ηεο δηαθπκάλζεηο ελφο αληηζηαζκηζκέλνπ ζηνηρείνπ 

νιηθά ή κεκνλσκέλα. 

Αληηζηαζκηζκέλα ζηνηρεία  απνηεινχλ αλαγλσξηζκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ  ή 

ππνρξεψζεηο, βέβαηε δέζκεπζε ή κειινληηθή ζπλαιιαγή ή θαζαξή επέλδπζε ζην εμσηεξηθφ 

.Γηα ηελ επίηεπμε αληηζηαζκηζηηθήο ζρέζεο είλαη αλαγθαίν ε αληηζηάζκηζε λα είλαη 

απνηειεζκαηηθή  θαζψο θαη λα επηκεηξάηε   αμηφπηζηα  ε απνηίκεζε  ηεο απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηεο αληηζηαζκηζκέλεο.  

Αθφκε  ν βαζκφο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αληηζηάζκηζεο ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηελ επίηεπμε 

ζπκςεθηζκνχ ησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο εχινγεο αμίαο  ή ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ  νη νπνίεο 

νθείινληαη ζηνλ αληηζηαζκηζκέλν θίλδπλν  γηα ηελ αληηζηαζκηζκέλε ζρέζεο.
74

 

 

 

ΠΡΟΓΗΟΡΗΜΟ ΣΧΝ ΜΔΧΝ ΑΝΣΗΣΑΘΜΗΖ 
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 ΓΛΠ 39 
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χκθσλα κε ην ΓΛΠ 39 σο κέζα αληηζηάζκηζεο αλαγλψξηζε έλα κε πξνζδηνξηζκέλν παξάγσγν 

θαζψο  δελ πθίζηαηαη πεξηνξηζκφο ησλ ζπλζεθψλ πξνζδηνξηζκνχ  βάζε ηεο νπνίεο  έλα 

παξάγσγν  απνθηά ηελ ηδηφηεηα   ελφο αληηζηαζκηζκέλνπ ζηνηρείνπ κε κνλαδηθή πξνυπφζεζε λα 

πιεξνχληαη ηα ζρεηηθά θξηηήξηα εθηφο ησλ πεξηπηψζεσλ θάπνησλ πσιεζέλησλ  δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο .Παξφια απηά  έλα κε παξάγσγν πεξηνπζηαθφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζηνηρείν ή κηα  

κε παξάγσγε ρξεκαηννηθνλνκηθή ππνρξέσζε έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα ιεθζεη σο κέζν 

αληηζηάζκηζεο κφλν  ζηελ πεξίπησζε ηεο αληηζηάζκηζεο ζπλαιιαγκαηηθνχ θίλδπλνπ .
75

 

Καηά θαλφλα ε απνηίκεζε ηεο  εχινγεο αμίαο ελφο ή πεξηζζφηεξσλ αληηζηαζκηζκέλσλ κέζσλ 

απνηειεί κνλαδηθή  αξρή θαζψο νη παξάγνληεο πνπ κεηαβάινπλ ηελ εχινγε αμία είλαη 

αιιειέλδεηε .Έηζη ν νηθνλνκηθφο θνξέαο είλαη ππεχζπλνο λα πξνζδηνξίδεη  ηελ ζρέζε 

αληηζηάζκηζεο  γηα έλα κέζν αληηζηάζκηζεο. Δμαηξέζεηο απνηεινχλ  

 

 Ο δηαρσξηζκφο ηεο εζσηεξηθήο αμίαο θαη ηεο δηαρξνληθήο αμίαο  ελφο ζπκβνιαίνπ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαζψο θαη ν πξνζδηνξηζκφο κφλν ηεο κεηαβνιήο ηεο 

εζσηεξηθήο ηνπ αμίαο  σο κέζν αληηζηάζκηζεο  ρσξίο ηπρφλ  κεηαβνιέο ηεο 

δηαρξνληθήο ηνπ αμίαο. 

 Ο δηαρσξηζκφο ηνπ επηηνθηαθνχ ζηνηρείνπ θαζψο θαη ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ελφο 

πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ. 

 

Δπίζεο ην παξφλ πξφηππν  παξέρεη ηελ δπλαηφηεηα ηεο αλαγλψξηζεο ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζηνηρείνπ σο κέζσ αληηζηάζκηζεο γηα εηδή  θηλδχλσλ πεξηζζφηεξσλ ηνπ ελφο .Όκσο  κε βαζηθή 

πξνυπφζεζε  ην ζαθή πξνζδηνξηζκφ ησλ αληηζηαζκηζκέλσλ θηλδχλσλ ,ηελ βεβαίσζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αληηζηάζκηζεο θαζψο θαη ηελ απφδεημε αληηζηνίρηζεο ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κέζνπ ζε ζρέζε κε ηνπο δηαθφξνπο θηλδχλνπο. 

Αθφκε ν νηθνλνκηθφο θνξέαο γηα ζθνπνχο αληηζηάζκηζεο  πξνζδηνξίδεη πεξηζηεξψλα απφ έλα 

παξάγσγα  .Παξφκνηεο πεξηπηψζεηο απνηεινχλ  ε ρξήζε δπν ή πεξηζζφηεξσλ παξαγψγσλ 

ζπλδπαζηηθά  φπνπ   αληηζηαζκίδνπλ ην θίλδπλν ηνπ πξψηνπ κε ην δεχηεξν παξάγσγνπ.
76
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χκθσλα κε ην ΓΛΠ 39 ε ινγηζηηθή αληηζηάζκηζε έρεη σο θχξην ζθνπφ λα απεηθνλίζεη ηηο 

κεηαβνιέο ηεο εχινγεο αμίαο ηνπ αληηζηαζκηζκέλνπ ζηνηρείνπ θαη ηνπ κέζνπ αληηζηάζκηζεο 

αλαγλσξίδνληαο ηελ ζπκςεθηζηηθή επίδξαζε ηνπο ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ. 

Καηά ην παξφλ πξφηππν ππάξρνπλ ηξεηο δηαθνξεηηθέο ζρέζεο αληηζηάζκηζεο 

 

i. Αληηζηάζκηζε εχινγεο αμίαο :Αθφξα ηελ αληηζηάζκηζε ε νπνία βαζίδεηαη ζε παξάγσγα 

θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία  κε ζθνπφ λα ζπκςεθηζηνχλ νη αξλεηηθέο δηαθπκάλζεηο  

ζηελ εχινγε αμία αλαγλσξηζκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ή 

ππνρξεψζεσλ γηα νξηζκέλνπο θηλδχλνπο πνπ  επηδξνχλ  ζηα απνηειέζκαηα ρξήζεο. 

Λνγηζηηθά αληηκεησπίδεηαη απφ ην νηθνλνκηθφ θνξέα ε  αληηζηάζκηζε ηεο εχινγεο αμίαο  

ζε δπν θάζεο .Αξρηθά ην θέξδνο ή δεκία αλαγλσξίδεηαη ζηα απνηειέζκαηα ην νπνίν 

είλαη απφξξνηα ησλ κεηαβαιιψλ ηεο εχινγεο αμίαο ηνπ κέζνπ αληηζηάζκηζεο ή κέξνπο 

ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ηνπ κέζνπ αληηζηάζκηζεο πνπ ζρεηίδεηαη κε ζηνηρεία ζε μέλν 

λφκηζκα θαη απνηηκάηαη βάζε ηνπ ΓΛΠ 21. 

Δλ ζπλερεία ε ινγηζηή αμία ηνπ αληηζηαζκηζκέλνπ ζηνηρείνπ  αλαπξνζαξκφδεηαη  ζε 

ζπλάξηεζε ηνπ θέδξνπο ή ηεο δεκηάο πνπ πξνθχπηεη απφ απηφ θαη ζπλδέεηαη κε ηνλ 

αληηζηαζκηζκέλν θίλδπλν. 

ii. Αληηζηάζκηζε ηακεηαθψλ ξνψλ :Καιχπηεη ηελ αληηζηάζκηζε θηλδχλσλ πνπ επηδξνχλ ζηα 

απνηέιεζκα εμαηηίαο δηαθπκάλζεσλ ζηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη ζπλδένληαη κε 

αλαγλσξηζκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή ππνρξεψζεηο ή κε πξνζδνθψκελεο ζπλέιεγεο. 

Λνγηζηηθά ε αληηζηάζκηζε ηακεηαθψλ ξνψλ  εκθαλίδεη ην θέξδνο ή ηελ δεκία πνπ  

πξνέξρεηαη απφ ηνλ αληηζηαζκηζκέλν παξάγνληα θαη ηεθκεξηψλεηαη σο απνηειεζκαηηθή 

αληηζηάζκηζε .Η απεηθφληζε ηνπο πξαγκαηνπνηείηαη ζηα ίδηα θεθάιαηα κέζσ ηεο 

θαηάζηαζεο  κεηαβνιήο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ .Παξφκνηα ην ηκήκα εθείλν ηνπ κε 

απνηειεζκαηηθνχ θέξδνπο ή δεκηάο  ηνπ κέζνπ αληηζηάζκηζεο θαηαρσξείηαη ζηα 

απνηειέζκαηα. 

 

Ο νηθνλνκηθφο θνξέαο αληηκεησπίδεη ηελ αληηζηάζκηζε ηακεηαθψλ ξνψλ σο εμήο 

 Σν ζπλζεηηθφ ζηνηρείν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ  πξνζαξκφδεηαη  κε γλψκνλα ηελ 

απνηχπσζε ηνπ αληηζηαζκηζκέλνπ ζηνηρείνπ ζην κηθξφηεξν πνζφ κεηαμχ ηνπ 

θέδξνπο ή ηεο δεκηάο ηνπ αληηζηαζκηζκέλνπ κέζνπ αιιά θαζψο θαη ηελ ζπλνιηθή 

κεηαβνιή ηεο εχινγεο αμίαο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

 Σν ππφινηπν ηνπ αληηζηαζκηζκέλνπ κέζνπ απεηθνλίδεηαη ζηα απνηειέζκαηα σο 

θέξδνο ή δεκία. 
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 Δκθαλίδεηαη  ην ζπλζεηηθφ ζηνηρείν ηνπ θέξδνπο/δεκηάο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπ 

κέζνπ αληηζηάζκηζεο ζηα απνηειέζκαηα.
77

 

 

iii. Αληηζηάζκηζε θαζαξήο επέλδπζεο ζε εθκεηάιιεπζε ζην εμσηεξηθφ :ρεηίδεηαη κε ηελ 

εμάιεηςε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θίλδπλνπ κε ηελ ρξήζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ 

απφ επελδχζεηο ζε ζπγαηξηθέο εηαηξίεο ζην εμσηεξηθφ. 

Λνγηζηηθά ε αληηζηάζκηζε θαζαξήο επέλδπζεο ζε εθκεηάιιεπζε ζην εμσηεξηθφ  

παξνπζηάδεη παξφκνηα ινγηζηηθά ζηνηρεία κε ηελ αληηζηάζκηζε ηακεηαθψλ ξνψλ 

.Αλαιπηηθφηεξα ν νηθνλνκηθφο θνξέαο  

1)εκθαλίδεη απεπζείαο ηκήκα ηνπ θέξδνπο ή ηεο δεκηάο  ζηα ίδηα θεθάιαηα δηα κέζνπ ηεο 

θαηάζηαζεο ησλ ινηπψλ ζπλνιηθψλ εηζνδεκάησλ γηα ηελ επίηεπμε απνηειεζκαηηθήο 

αληηζηάζκηζεο 

2)ην αλαπνηειεζκαηηθφ κέξνο   πνπ αλαγλσξίδεηαη έλα ηκήκα ηνπ, θαηαρσξείηαη ζηα 

απνηειέζκαηα.
78

 

 

 

 

 

 

4.2.4 ΓΗΔΘΝΔ  ΠΡΟΣΤΠΟ  ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΑΝΑΦΟΡΑ 

ΓΠΥΑ 9  

  

ΔΗΑΓΧΓΖ  

 

Η ζχληαμε ηνπ ΓΠΥΑ 9 νινθιεξψζεθε ηνλ Ινχιην ηνπ 2014.Σν πξφηππν θαζνξίδεη ηηο αξρέο 

αλαγλψξηζεο   θαη επηκέηξεζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ  πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

,ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ θαζψο θαη νξηζκέλσλ ζπκβνιαίσλ αγνξάο  ή πψιεζεο κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ .Σν πξφηππν έξρεηαη λα αληηθαηαζηήζεη ην ππάξρνλ ΓΛΠ 3 

 

ΠΔΓΗΟ ΔΦΑΡΜΟΓΖ  
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 Νεγθάθεο(2015) 
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Σν πξφηππν εθαξκφδεηαη γηα φια ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα έθηνο απφ  

 

 ζε ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο, ζπγγελείο επηρεηξήζεηο θαη θνηλνπξαμίεο πνπ 

ινγηζηηθνπνηνχληαη αλαθνξηθά κε  ΓΠΥΑ 10 ΓΛΠ 27 θαη  ΓΛΠ 28  

  κηζζψζεηο νη νπνίεο εκπίπηνπλ ζην ΓΛΠ 17 Μηζζψζεηο 

 Πξνγξάκκαηα παξνρψλ ζε εξγαδφκελνπο, ηα νπνία εκπίπηνπλ ζην ΓΛΠ 19. 

  Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα πνπ εθδίδνληαη απφ ηελ νηθνλνκηθή νληφηεηα θαη ηα νπνία 

πιεξνχλ ηνλ νξηζκφ ελφο ζπκκεηνρηθνχ ηίηινπ κε βάζε ην ΓΛΠ 32 

 Γηθαηψκαηα θαη ππνρξεψζεηο πνπ απνξξένπλ απφ αζθαιηζηήξην ζπκβφιαην φπσο 

νξίδεηαη ζην ΓΠΥΑ 4 Αζθαιηζηήξηα πκβφιαηα 

 Πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην κειινληηθήο αγνξάο  ή πψιεζεο πνπ ζα έρεη σο απνηέιεζκα 

ηελ ζπλέλσζε επηρεηξήζεσλ εληνο ηνπ πεδίνπ εθαξκνγήο ηνπ ΓΠΥΑ 3ζε κειινληηθή 

εκεξνκελία 

 Γαλεηαθέο δεζκεχζεηο πνπ ζα δηαθαλνλίδνληαη κε κεηξεηά ή  κε αιιά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 

 Υξεκαηννηθνλνκηθά κέζα , ζπκβάζεηο θαη δεζκεχζεηο πνπ αθνξνχλ ζπκθσλίεο γηα 

παξνρέο πνπ εμαξηψληαη απφ ηελ αμία ησλ κεηνρψλ ζηηο νπνίεο εθαξκφδεηαη ην ΓΠΥΑ 2 

 Γηθαηψκαηα ζε πιεξσκέο γηα ηελ απνδεκίσζε ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο γηα δαπάλεο  

ζηηο νπνίεο ππνρξενχληαη λα πξνβεί πξνθεηκέλνπ λα δηαθαλνλίζεη κηα ππνρξέσζε  ηελ 

νπνία αλαγλσξίδεη σο πξφβιεςε ζπκθψλα κε ην ΓΛΠ 37 

 Γηθαηψκαηα θαη δεζκεχζεηο πνπ εκπίπηνπλ ζην πεδίν εθαξκνγήο ηνπ ΓΠΥΑ 15
79

 

 

Ο νηθνλνκηθφο θνξέαο αλαγλσξίζεη έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή κία 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ππνρξέσζε ζηελ θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο φηαλ θαη κφλν φηαλ ν 

νηθνλνκηθφο θνξέαο γίλεη ζπκβαιιφκελνο ζηε ζχκβαζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ηεο 

ππνρξέσζεο. 

 

1. Παύζη αναγνωπίζειρ σπημαηοοικονομικών πεπιοςζιακών ζηοισείων 

Η νηθνλνκηθή νληφηεηα παχεη λα αλαγλσξίδεη έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρεηφ  

εθφζνλ πιεξνχληαη θάπνηα θξηηήξηα 

                                                 
79

 ΓΠΥΑ 9  
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 Δθπλεχζνπλ ηα ζπκβαηηθά δηθαηψκαηα επί ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ  ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζηνηρείνπ 

 Μεηαβηβαζηή ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ κέζν  θαη ε κεηαβίβαζε πιεξνί ηνπ φξνπο ηεο 

δηαγξαθήο 

 

2. Παύζη αναγνωπίζειρ σπημαηοοικονομικών ςποσπεώζεων 

 

Η νηθνλνκηθή νληφηεηα δηαγξάθεη ρξεκαηννηθνλνκηθή ππνρξέσζε  απφ ηελ θαηάζηαζε 

νηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο  φηαλ ,θαη κφλνλ, εμνθιείηαη δειαδή φηαλ ε δέζκεπζε πνπ θαζνξίδεηαη 

ζηε ζχκβαζε εθπιεξψλεηαη αθπξψλεηαη ή εθπλέεη. Δπηπιένλ κηα αληαιιαγή κεηαμχ νθεηιέηε 

θαη δαλεηζηή  ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ  ιακβάλεηαη ππνςηλ σο  εμφθιεζε ηεο 

αξρηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ππνρξέσζεο  θαη αλαγλσξίδεηαη λέα ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ππνρξέσζε .  ηηο πεξηπηψζεηο φπνπ πξνθχπηεη ινγηζηηθή αμία  σο δηαθνξά κηαο πθηζηάκελεο 

ππνρξεψζεηο έλαληη  κηαο πξνγελέζηεξεο απηή ε δηαθνξά   αλαγλσξίδεηαη ζηα απνηειέζκαηα .
80

 

 

 

 

 

 

ΚΑΣΖΓΟΡΗΔ ΚΑΣΑΣΑΞΖ ΣΧΝ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΠΔΡΗΟΤΗΑΚΧΝ 

ΣΟΗΥΔΗΧΝ  

 

1. ηο αναπόζβεζηο κόζηορ  

 

Έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρεηφ επηκεηξάηε ζην αλαπφζβεζην θφζηνο  κε ηελ 

πξνυπφζεζε φηη ηζρχνπλ νη θαησζη ζπλζήθεο 

 Σν πεξηνπζηαθφ ζηνηρεηφ θαηέρεηαη κε ζθνπφ ηελ δηαθξάηεζή ηνπ θαη ηελ είζπξαμε ησλ 

ζπκβαηηθφ  ηακηαθψλ ξνψλ πνπ ελζσκαηψλεη  

 Καζψο  θαη ν θαζνξηζκφο ζπγθεθξηκέλσλ εκεξνκεληψλ ,ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ αθνξνχλ 

απνθιεηζηηθά ζε πιεξσκέο θεθαιαίνπ θαη ηφθσλ επί ηνπ  ππνινίπνπ ηνπ θεθαιαίνπ. 

Δπηζεκαίλεηαη φηη θεθάιαην λνείηαη ε εχινγε αμία ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κέζνπ θαηά 

ηελ αξρηθή αλαγλψξηζε  
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2. ηην εύλογη αξία μέζω ηων λοιπών ζςνολικών εζόδων   

 

Έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρεηφ επηκεηξάηε ζηελ εχινγε αμία κέζσ ησλ ινηπψλ 

ζπλνιηθψλ εζφδσλ  κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ηζρχνπλ νη θαησζη ζπλζήθεο 

 

 Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεηά θαηέρνληαη κε ζθνπφ ηελ είζπξαμε ησλ δεδνκέλσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ θαζψο θαη ηελ πψιεζε 

 Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεηά απνδίδνπλ ζε νξηζκέλεο εκεξνκελίεο ηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ 

αθνξνχλ ακηγψο πιεξσκέο θεθαιαίνπ θαη ηφθσλ επί ηνπ  ππνινίπνπ ηνπ θεθαιαίνπ 

ηελ θαηεγνξία εληάζζνληαη  ρξεσζηηθνί ηίηινη πνπ ηθαλνπνηνχλ ηηο άλσζελ ζπλζήθεο 

Όκσο θαηά ηελ αξρηθή αλαγλψξηζε ν νηθνλνκηθφο θνξέαο δχλαηαη λα θαηαηάμεη κηα επέλδπζε 

ζε ζπκκεηνρηθνχο ηίηινο ζηελ  θαηεγνξία απηή εθφζνλ δελ δηαθξαηεηηαη γηα εκπνξία. 

ηελ εχινγε αμία  κέζσ ησλ απνηειεζκάησλ 

Έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρεηφ επηκεηξάηε ζηελ εχινγε αμία κέζσ ησλ 

απνηειεζκάησλ  φηαλ δελ ηαμηλνκείηαη ζηηο δπν πην πάλσ θαηεγνξίεο δειαδή ζηελ πεξίπησζε 

πνπ νη πξνυπνζέζεηο δελ κπνξνχλ λα ηθαλνπνηεζνχλ 

Σν πξφηππν παξαρσξεί ηελ δπλαηφηεηα θαηά ηελ αξρηθή αλαγλψξηζε  ν νηθνλνκηθφο θνξέαο  λα 

πξνζδηνξίζεη ακεηάθιεηα έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ νηθνλνκηθφ ζηνηρεηφ  σο επηκεηξεκέλν  ζηελ 

επινγεί αμία κέζν ησλ απνηειέζκαηα  εάλ κε ηνλ ηξφπν απηφλ  απαιείθεη ή κεηψλεη ζε κεγάιν 

βαζκφ κηα αλαθνινπζία ζηελ επηκέηξεζε ή ζηελ αλαγλψξηζε πνπ ππφ άιιεο ζπλζήθεο ζα 

απφξξεε απφ ηελ επηκέηξεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή ππνρξεψζεσλ ή απφ ηελ 

αλαγλψξηζε ησλ θεξδψλ θαη δεκηψλ επί απηψλ ζε δηαθνξεηηθή βάζε
81

 

 

Σν θαησζελ δηάγξακκα εμεγεί ηηο δπλαηφηεηεο θαηάηαμεο θαη επηκέηξεζεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ1.3 
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ΚΑΣΖΓΟΡΗΔ ΚΑΣΑΣΑΞΖ ΣΧΝ ΤΠΟΥΡΔΧΔΧΝ  

ην ζχλνιν ηνπο  νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε δπν θαηεγνξίεο  

1. ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο πνπ απνηηκψληαη ζην απνζβεζκέλν θφζηνο 

2. ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο πνπ απνηηκψληαη ζηελ εχινγε αμία κέζσ ησλ 

απνηειεζκάησλ  

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο θαηαηάζζνληαη ζηελ εχινγε αμία κέζσ ησλ 

απνηειεζκάησλ  φηαλ  

 Καηέρνληαη γηα εκπνξία 

 Δίλαη παξάγσγν 
82
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Όπσο νξίδεη ην ΓΠΥΑ 9 θαηά ηελ αξρηθή αλαγλψξηζε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ππνρξεψζεηο 

επηκεηξνχληαη  ζηελ εχινγε αμία ηνπο πνπ θαζνξίδεηαη απφ ηελ ηηκή ζπλαιιαγήο πιένλ ηνπ 

θφζηνπο ζπλαιιαγήο. 

ηελ πεξίπησζε φπνπ  ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ππνρξεψζεηο επηκεηξνχληαη ζηελ εχινγε 

αμία ηνπο κέζσ ησλ απνηειεζκάησλ  ηφηε ηα θφζηε ζπλαιιαγήο επηβαξχλνπλ ηα απνηειέζκαηα. 

Δπηπιένλ γηα ην ζχλνιν ησλ πεξηπηψζεσλ πνπ ε εχινγε αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

ππνρξεψζεσλ  δηαθέξεη απφ ηελ ηηκή ηεο ζπλαιιαγήο ηφηε ππφ πξνυπνζέζεηο ε ζπλαιιαγή 

θαηαρσξείηαη ζηελ εχινγε αμία θαη ε δηαθνξά πνπ πξνθχπηεη κε ηελ ηηκή ζπλαιιαγήο 

εκθαλίδεηαη σο θέξδνο ή δεκηά αληίζηνηρα. 

 

ΜΔΣΑΓΔΝΔΣΔΡΖ ΔΠΗΜΔΣΡΖΖ ΣΧΝ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ 

ΠΔΡΗΟΤΗΑΚΧΝ ΣΟΗΥΔΗΧΝ  

 

χκθσλα κε ην παξφλ πξφηππν ε κεηαγελέζηεξε επηκέηξεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ  δηακνξθψλεηαη ζπκθψλα  κε ηελ αξρηθή ηνπο  θαηάηαμε  ,ζε ηξεηο  

θαηεγνξίεο,  θαηά ηελ αξρηθή αλαγλψξηζε  

 

 

 ην αλαπφζβεζην θφζηνο κε ηελ κέζνδν ηνπ πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ 

 

χκθσλα κε ην πξφηππν απνζβεζκέλν θφζηνο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

ή ρξεκαηννηθνλνκηθήο ππνρξεψζεηο είλαη ην πφζν ζην φπνην επηκεηξάηε ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ  πεξηνπζηαθφ ζηνηρεηφ ή ππνρξέσζε θαηά ηελ αξρηθή αλαγλψξηζε  κείνλ 

ηηο απνπιεξσκέο θεθαιαίνπ ζπλ ή κείνλ ηε ζπζζσξεπκέλε  απφζβεζε κε ηε ρξήζε ηεο 

κεζφδνπ ηνπ πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ .Ωο πξαγκαηηθφ επηηφθην  νξίδεηαη ην επηηφθην πνπ 

πξνεμνθιεί   κε αθξίβεηα κειινληηθέο ρξεκαηηθέο θαηαβνιέο ή εηζπξάμεηο  θαη αθνξά ην 

ζχλνιν ηεο αλακελφκελεο  δηάξθεηαο δσήο  ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ ή 

ππνρξέσζεο γηα ηελ  πξν απνζβέζεσλ ινγηζηηθή αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ  ή ζην 

απνζβεζκέλν θφζηνο κηα ρξεκαηννηθνλνκηθήο ππνρξέσζεο .Καηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ   ε νηθνλνκηθή νληφηεηα εθηηκά ην ζχλνιν ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ  

ιακβάλνληαο ππφςε φινπο ηνπο ζπκβαηηθνχο φξνπο  πνπ δηέπνπλ ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ  

κέζν  αιιά δελ ζπκπεξηιακβάλεηαη  νη αλακελφκελεο πηζησηηθέο δεκίεο. Δπηπξφζζεηα  

πεξηιακβάλνληαη  φιεο ν ακνηβέο θαη νη κνλάδεο  πνπ θαηαβιεζήθαλ   ή ιπθζεθαλ  κεηαμχ 

ησλ ζπκβαιιφκελσλ  πνπ απνηεινχλ βαζηθφ ζηνηρεηφ ηνπ πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ  ,ηνπ 

θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ  θαη θάζε επαχμεζε ή έθπησζε. 
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Αλαιπηηθφηεξα ην πξαγκαηηθφ επηηφθην  είλαη ν ζπληειεζηήο εζσηεξηθήο απφδνζεο  ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ  ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ  ή κηα ππνρξέσζεο  πνπ ελζσκαηψλνπλ ην 

αξρηθφ ηίκεκα πνπ πιεξψζεθε  ή ιεθζεθε  ,ηηο πιεξσκέο  ή ηηο εηζπξάμεηο  ηνπ ηφθνπ θαη 

ηνπ θεθαιαίνπ  

 

 ηελ εχινγε αμία κέζσ ησλ ινηπψλ  ζπλνιηθψλ εζφδσλ ή ζηελ εχινγε αμία κέζσ ησλ 

απνηειεζκάησλ 

 

Αξρηθά σο εχινγε αμία νξίδεηαη  ε ηηκή ιάκβαλε θάπνηνο γηα ηελ πψιεζε ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ  ΄ε πνπ ζα θαηέβαιε θάπνηνο γηα ηελ κεηαβίβαζε κηαο 

ππνρξέσζεο. 

Σα θέξδε ή δεκίεο  επί ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ 

επηκεηξάηε  ζηελ εχινγε αμία αλαγλσξίδεηαη ζηα απνηειέζκαηα έθηνο θαη εάλ  

 

a. Απνηειεί ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρεηφ  πνπ επηκεηξάηε  ζηελ εχινγε 

αμία κέζσ ησλ ινηπψλ ζπλνιηθψλ εζφδσλ  

 

b. Απνηειεί επέλδπζε ζε ζπκκεηνρηθφ ηίηιν θαη ε νηθνλνκηθή νληφηεηα έρεη επηιέμεη λα 

παξνπζηάδεη ηα  θέξδε ή  ηηο δεκίεο  ηεο ελ ιφγν επέλδπζεο ζηα ινηπά ζπλνιηθά 

έζνδα 

c. Απνηειεί κέξνο ζρέζεο αληηζηάζκηζεο  

 

Σα θέξδε ή δεκίεο ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείνπ πνπ επηκεηξάηε ζηελ 

εχινγε αμία κέζν ησλ ινηπψλ ζπλνιηθψλ  εζφδσλ αλαγλσξίδνληαη ζηα ινηπά ζπλνιηθά 

έζνδα  έθηνο απφ ηα θέξδε ή  ηηο απνκείσζεο θαη ηα ζπλαιιαγκαηηθά  θέξδε θαη δεκίεο 

κέρξη ηε  παχζε αλαγλψξηζεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ δεκίεο.
83
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Η κεηαγελέζηεξε επηκέηξεζε ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ πξαγκαηνπνηείηαη κε δπν 

κεζφδνπο  

 

 ην αλαπφζβεζην θφζηνο κε ηελ κέζνδν ηνπ πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ 

 ηελ εχινγε αμία κέζσ ησλ απνηειεζκάησλ  

Κέξδνο ή δεκία επί ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ  πνπ επηκεηξάηε ζηελ εχινγε 

αμία αλαγλσξίδνληαη ζηα απνηειέζκαηα  έθηνο θαη αλ 

a. Απνηειεί κέξνο ηεο ζρέζεο αληηζηάζκηζεο 

b. Απνηειεί  ρξεκαηννηθνλνκηθή ππνρξέσζε πνπ έρεη πξνζδηνξηζηεί σο επηκεηξεκέλε 

ζηελ εχινγε αμία κέζσ ησλ απνηειεζκάησλ θαη ε νηθνλνκηθή νληφηεηα ππνρξενχηαη 

λα παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα ησλ κεηαβνιψλ ηνπ πηζησηηθνχ θίλδπλνπ ηεο 

ππνρξέσζεο ζηα ινηπά ζπλνιηθά έζνδα
84

 

 

ΑΠΟΜΔΗΧΖ ΣΖ ΑΞΗΑ ΣΧΝ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΧΝ ΠΔΡΗΟΤΗΑΚΧΝ 

ΣΟΗΥΔΗΧΝ  

 

ΣΟ ΓΠΥΑ 9 εηζάγεη έλα λέν κνληέιν απνκείσζεηο γηα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία απηφ ησλ αλακελφκελσλ πηζησηηθψλ δεκηψλ  

Αλαιπηηθφηεξα κηα νηθνλνκηθή νληφηεηα αλαγλσξίδεη πξφβιεςε δεκίαο έλαληη πηζησηηθψλ 

δεκηψλ  

 ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία  πνπ επηκεηξνχληαη ζην αλαπφζβεζην 

θφζηνο 

 ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία  πνπ επηκεηξνχληαη ζηελ εχινγε αμία κέζσ 

ησλ ινηπψλ ζπλνιηθψλ εζφδσλ 

 ζηηο απαηηήζεηο απφ κηζζψκαηα 

 ζηηο δαλεηαθέο δεζκεχζεηο θαη ζπκβφιαηα ρξεκαηννηθνλνκηθήο εγγχεζεο φπνπ νη δεκίεο 

ινγηζηνθνπνηνπληαη ζχκθσλα κε ην ΓΛΠ 37 

 

Σν κνληέιν απνκεησζεηο πνπ εηζάγεη ην πξφηππν αθνινπζεη κηα πξνζέγγηζε ηξηψλ ζηαδίσλ πνπ 

βαζίδεηαη ζε αιιαγέο ζηηο αλακελφκελεο πηζησηηθέο δεκίεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη θαζνξίδεη ηφζν ηελ αλαγλψξηζε απνκεησζεηο φζν θαη ηελ 

αλαγλψξηζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ εζφδνπ 

ΣΑΓΙΟ 1 ΣΑΓΙΟ 2 ΣΑΓΙΟ 3 

                                                 
84

 ΓΠΥΑ 9 



71 

 

Καηά ηελ αξρηθή 

αλαγλψξηζε ελφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

κέζνπ αλαγλσξίδνληαη 

ζηελ θαηάζηαζε 

απνηειεζκάησλ νη 

αλακελφκελεο πηζησηηθέο 

δεκίεο δσδεθακήλνπ θαη 

θαζνξίδεηαη έλα επίπεδν 

δεκίαο. Απηφ ρξεζηκεχεη 

σο ππνθαηάζηαην ησλ 

αξρηθψλ πξνζδνθηψλ γηα 

πηζησηηθέο δεκίεο. Σα 

έζνδα απφ ηφθνπο 

ππνινγίδνληαη επί ηεο 

αθαζάξηζηεο ινγηζηηθήο 

αμίαο δειαδή ρσξίο 

αλαπξνζαξκνγή γηα ηηο 

αλακελφκελεο πηζησηηθέο 

δεκίεο 

Δάλ πηζησηηθφο θίλδπλνο 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

κέζνπ έρεη απμεζεί 

ζεκαληηθά απφ ηελ αξρηθή 

αλαγλψξηζε 

,αλαγλσξίδνληαη νη 

αλακελφκελεο πηζησηηθέο 

δεκίεο θαζ φιε ηε δηάξθεηα 

δσήο ηνπ. Ο ππνινγηζκφο 

ησλ εζφδσλ  απφ ηφθνπο 

παξακέλεη ν ίδηνο  κε ην 

ζηάδην 1 

Δάλ ν πηζησηηθφο θίλδπλνο 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ  

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

απμάλεηαη ζε ζεκείν πνπ 

λα ζεσξείηαη πηζησηηθά 

απνκεησκέλν ηα έζνδα απφ 

ηφθνπο ππνινγίδνληαη 

ζχκθσλα κε ην 

απνζβέζηκν 

θφζηνο(δειαδή επί ηεο 

αθαζάξηζηεο ινγηζηηθήο 

αμίαο κεησκέλεο κε ηελ 

πξφβιεςε δεκίαο).Σα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε 

απηφ ην ζηάδην  γεληθά ζα 

αμηνινγνχληαη 

κεκνλσκέλα.Οη 

αλακελφκελεο πηζησηηθέο 

δεκίεο θαζ φιε ηε 

δηάξθεηαο δσήο 

εμαθνινπζνχλ λα 

αλαγλσξίδνληαη 

 

Πηζησηηθή δεκία ζχκθσλα κε ην πξφηππν είλαη ε δηαθνξά αλάκεζα ζε φιεο ηηο ζπκβαηηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο πνπ είλαη απαηηεηέο απφ κηα νηθνλνκηθή νληφηεηα ζχκθσλα κε ηε ζχκβαζε θαη 

φιεο ηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ ε νηθνλνκηθή νληφηεηα πξνζδνθά λα ιάβεη ,πξνεμνθιεκέλε κε ην 

αξρηθφ πξαγκαηηθφ επηηφθην .Οη  αλακελφκελεο πηζησηηθέο δεκίεο είλαη ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο  

νξνο ησλ πηζησηηθψλ δεκηψλ κε ζπληειεζηή ζηάζκηζεο ηνπο αληίζηνηρνπο θηλδχλνπο αζέηεζεο 

.Δπίζεο θαηά ηελ επηκέηξεζε ησλ αλακελφκελσλ πηζησηηθψλ δεκηψλ  ε νηθνλνκηθή νληφηεηα  

ζα ιάβεη ππνςηλ ηεο ηα εμήο  

 

 Σν πηζαλφ ζηαζκηζκέλν απνηέιεζκα  

 Σε ρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο 

 Λνγηθέο θαη βάζηκεο πιεξνθνξίεο
85

  

 

ΔΝΧΜΑΣΑ ΠΑΡΑΓΧΓΑ  

 

Με ηνλ φξν ελζψκαηα παξάγσγα ελλνείηαη έλα παξάγσγν πνπ είλαη ελζσκαησκέλν ζε έλα άιιν 

ζπκβφιαην .ηελ πεξίπησζε πνπ έλα παξάγσγν είλαη ελζσκαησκέλν ζε έλα άιιν  κε παξάγσγν 
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 ΓΠΥΑ 9 
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ζπκβφιαην  ην παξάγσγν απνθαιείηαη  σο ελζσκαησκέλν παξάγσγν  θαη ην ζπκβφιαην ζην 

νπνίν είλαη ελζσκαησκέλν ην παξάγσγν νξίδεηαη  σο θχξην ζπκβφιαην  

χκθσλα κε ην ΓΠΥΑ 9 εάλ ην θχξην ζπκβφιαην  ζε έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ  πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρεηφ   πνπ πεξηιακβάλεη ελζψκαηα παξάγσγα  είλαη ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρεηφ ηφηε νη αξρέο θαηάηαμεο θαη επηκέηξεζεο πνπ αλαθέξζεθαλ αλψηεξν εθαξκφδνληαη 

εμνινθιήξνπ ζην πβξηδηθφ ζπκβφιαην . 

Σν πβξηδηθφ ζπκβφιαην  πνπ δελ άπηεηαη ησλ εθαξκνζηέσλ θαλφλσλ ηνπ παξφληνο πξνηχπνπ 

θαη πεξηιακβάλεη  έλα θχξην ζπκβφιαην  πνπ δελ ζπληζηά πεξηνπζηαθφ ζηνηρεηφ  ηφηε  ην 

ελζσκαησκέλν παξάγσγν  δηαρσξίδεηαη απφ ην θχξην ζπκβφιαην  θαη αληηκεησπίδεηαη ινγηζηηθά  

σο παξάγσγν  βάζεη ηνπ πξνηχπνπ εάλ θαη κφλν εάλ 

 Σα νηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά  θαη νη θίλδπλνη  ηνπ ελζσκαησκέλνπ παξαγψγνπ δελ 

είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλα κε ηα νηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά θαη ηνπο θηλδχλνπο ηνπ 

θχξηνπ ζπκβνιαίνπ  

 Έλα άιιν ρξεκαηννηθνλνκηθφ κέζν κε ηνπο  ίδηνπο φξνπο φπσο θαη ην ελζσκαησκέλν 

παξάγσγν ζα πιεξνχζε ηνλ νξηζκφ ελφο παξαγψγνπ 

 Σν πβξηδηθφ ζπκβφιαην δελ επηκεηξάηε ζηελ εχινγε αμία κε αλαγλψξηζε ησλ κεηαβνιψλ 

ηεο εχινγεο αμίαο ζηα απνηειέζκαηα 

 

ΛΟΓΗΣΗΚΖ ΑΝΣΗΣΑΘΜΗΖ 

 

Σν λέν κνληέιν αληηζηάζκηζεο  ηνπ ΓΠΥΑ 9 ζπλδέεη ηε ινγηζηηθή αληηζηάζκηζεο κε ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο δειαδή ηελ δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ  πνπ αλαιακβάλνπλ νη 

νηθνλνκηθέο νληφηεηεο θαηά ηελ αληηζηάζκηζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ  θαη κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ. Σν λέν κνληέιν εηζάγεη  κηα πην δηεπξπκέλε βάζε ρξήζεο ηεο 

ινγηζηηθήο αληηζηάζκηζεο θαη ζε νηθνλνκηθέο νληφηεηεο  πνπ δελ αλήθνπλ ζηνλ  

ρξεκαηνπηζησηηθφ θιάδν  λα απνηππψζνπλ ηηο πξαγκαηηθέο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο δηαρείξηζεο 

θηλδχλνπ. 

Σν πξνγελέζηεξν ΓΛΠ 39 πνπ αληηθαηαζηήζεθε απφ ην ΓΠΥΑ 9 δελ παξείρε πνιιέο επηινγέο 

κέζσλ αληηζηάζκηζεο .Η ινγηζηηθή αληηζηάζκηζεο γηλφηαλ είηε κε ηελ ρξήζε παξαγψγσλ ή κε 

θάπνηα  κε παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα γηα ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ 

θηλδχλνπ. ηνλ αληίπνδα ην ΓΠΥΑ 9 πξνζθέξεη  πεξηζζφηεξεο  ιχζεηο σο κέζα αληηζηάζκηζεο 

θαζψο πιένλ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ κε παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ή  ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο πνπ επηκεηξνχληαη ζηελ εχινγε αμία κέζσ ησλ 

απνηειεζκάησλ 
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Σν ΓΛΠ 39 παξείρε ηελ  δπλαηφηεηα ρξήζεο κε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ γηα 

αληηζηάζκηζε κε ηελ πξνυπφζεζε ηελ αληηζηάζκηζε ζην ζχλνιν ηνπο. Αληίζεηα ζην ΓΠΥΑ 9  ε 

αληηζηάζκηζε πξαγκαηνπνηείηαη γηα έλα ζπζηαηηθφ ζηνηρεηφ ελφο κε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζηνηρείνπ εάλ απηφ ην ζηνηρεηφ είλαη δηαθξηηά  αλαγλσξίζηκν θαη νη κεηαβνιέο ζηηο ηακεηαθέο 

ξνέο  ή ζηελ εχινγε αμία κπνξνχλ λα επηκεηξεζνχλ   

Όζν αλαθνξά ηνλ έιεγρν απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αληηζηάζκηζεο κε ην ΓΠΥΑ 9 απινπνηείηαη. 

Σν πξνγελέζηεξν πξφηππν  ν έιεγρνο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αληηζηάζκηζεο εθαξκνδφηαλ 

ηφζν κειινληηθά φζν θαη αλαδξνκηθά ελψ ην θαζαξφ απνηέιεζκα θπκαηλφηαλ ζε έλα εχξνο 80% 

θαη 125%.Σν ΓΠΥΑ 9 γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αληηζηάζκηζεο εθαξκφδεη θξηηήξηα 

αξρψλ ρσξίο ζπγθεθξηκέλα  αξηζκεηηθά φξηα. χκθσλα κε ην λέν κνληέιν  κηα ζρέζε 

αληηζηάζκηζεο νθείιεη λα θαιχπηεη κηα ζεηξά απαηηήζεσλ απνηειεζκαηηθφηεηαο 

 

 Τπάξρεη νηθνλνκηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηα αληηζηαζκηζκέλν ζηνηρεηφ θαη ην κέζν  

αληηζηάζκηζεο 

 Η επίδξαζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ δελ ππεξηζρχεη  ησλ κεηαβνιψλ ζηελ αμία πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ απηή ηελ νηθνλνκηθή ζρέζε 

 Ο ζπληειεζηήο αληηζηάζκηζεο νξίδεηαη κε βάζε ηηο πξαγκαηηθέο πνζφηεηεο ηνπ 

αληηζηαζκηδφκελνπ ζηνηρείνπ θαη ηνπ κέζνπ αληηζηάζκηζεο 

 

Ο επαλαθαζνξηζκφο ηεο ζρέζεο αληηζηάζκηζεο ζχκθσλα κε ην ΓΠΥΑ 9 αληηκεησπίδεηαη 

ινγηζηηθά σο ζπλερεία  ηεο ζρέζεο αληηζηάζκηζεο ελψ κε ην ΓΛΠ 39  έπξεπε  λα δηαθνπεί ε 

πθηζηάκελε ζρέζε αληηζηάζκηζεο θαη λα μεθηλήζεη κηα θαηλνχξγηα 

Σέινο ην ΓΛΠ 39 επέηξεπε ηελ δηαθνπή κηα ζρέζεο αληηζηάζκηζεο απφ ηελ νληφηεηα 

εζεινληηθά .Δλψ ην ΓΠΥΑ 9 επηηξέπεη ε ζρέζε αληηζηάζκηζε λα δηαθφπηεηαη κφλν φηαλ παχεη 

λα θαιχπηεη ηα θξηηήξηα εθιεμηκφηεηαο 
86

 

 

4.2.5 ΓΗΔΘΝΔ  ΠΡΟΣΤΠΟ  ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΑΝΑΦΟΡΑ -    

ΓΠΥΑ  7 

 

ΚΟΠΟ 

 

θνπφο ηνπ ΓΠΥΑ 7 είλαη ε παξνπζίαζε φισλ ησλ απαξαηηήησλ  γλσζηνπνηήζεσλ πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα  ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ  νηθνλνκηθψλ 
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 ΓΠΥΑ 9 
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νληνηήησλ .Βαζηθφο γλψκνλαο ηεο παξνπζίαζεο  φισλ ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη ε νινθιεξσκέλε θαη επαξθήο πιεξνθφξεζε ησλ ρξεζηψλ γηα λα 

αμηνινγνχλ 

 

 

 

 Σελ ζπνπδαηφηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ αλαθνξηθά κε ηελ νηθνλνκηθή ζέζε 

θαη ηελ απφδνζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θνξέα 

 Σελ  έθηαζε  θαη ηελ θχζε ησλ θηλδχλσλ πνπ πεγάδνπλ  απφ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

κέζα θαηά ηα νπνία  ε νηθνλνκηθή κνλάδα εθηέζεθε ηελ πεξίνδν αλαθνξάο  αιιά θαη 

ηνπο ηξφπνπο πνπ ε νηθνλνκηθή κνλάδα δηαρεηξίδεηαη ηνπο ελ ιφγν θηλδχλνπο.
87

 

 

ΠΔΓΗΟ ΔΦΑΡΜΟΓΖ 

 

Σν ΓΠΥΑ 7 εθαξκφδεηαη  γηα  φιεο  ηηο  νηθνλνκηθέο  κνλάδεο  θαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 

εθηφο  απφ  ηηο παξαθάησ πεξηπηψζεηο: 

 

A.  απηέο ηηο  ζπκκεηνρέο  ζε  ζπγαηξηθέο,  ζπγγελείο  εηαηξίεο  θαη  θνηλνπξαμίεο  πνπ  

αληηκεησπίδνληαη ζχκθσλα  κε  ην  ΓΛΠ  27,  ην  ΓΛΠ28   ή  ην  ΓΛΠ  31 .Παξφιν απηά 

ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο ην   ΓΛΠ 27, 28 θαη 31  δίλνπλ ηελ δπλαηφηεηα ζηνλ νηθνλνκηθή 

κνλάδα λα ρεηξίδεηαη  ινγηζηηθά κηα ζπκκεηνρηθή ζπγαηξηθή ,ζπγγελήο εηαηξία ή ζε 

θνηλνπξαμία ζηεξηδνκέλε ζην ΓΛΠ 39 . ηηο πεξηπηψζεηο  απηέο πνπ ηα άλσζελ πξφηππα 

επηηξέπνπλ ζε κηα νηθνλνκηθή κνλάδα λα εθαξκφζεη ηηο απαηηήζεηο γηα γλσζηνπνηήζεηο 

ηνπ ΓΛΠ 39, ηφηε νη ελ ιφγσ νληφηεηεο εθαξκφδνπλ ηηο απαηηήζεηο ησλ ΓΛΠ 27, 28 , 31  

θαη πιένλ εθείλεο ηνπ παξφληνο ΓΠΥΑ. Αθφκε, νη νηθνλνκηθέο κνλάδεο  εθαξκφδνπλ ην 

παξφλ ΓΠΥΑ ζε παξάγσγα πνπ αθνξνχλ ζπκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο ή ζπγγελείο εηαηξίεο 

ή θνηλνπξαμίεο εθηφο αλ ην παξάγσγν αληαπνθξίλεηαη ζηνλ νξηζκφ ηνπ ζπκκεηνρηθνχ 

ηίηινπ ηνπ ΓΛΠ 32. 

 

B. δηθαηψκαηα θαη ππνρξεψζεηο εξγνδνηψλ ζχκθσλα κε πξνγξάκκαηα παξνρψλ ζε 

εξγαδνκέλνπο, ζηα νπνία εθαξκφδεηαη ην ΓΛΠ 19 
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 Grant Thornton (2016) 
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a. ζπκβάζεηο γηα ελδερφκελε αληηπαξνρή ζε κηα ζπλέλσζε επηρεηξήζεσλ   ε εμαίξεζε απηή 

αθνξά κφλν ηνλ απνθηψληα. 

 

b. αζθαιηζηήξηα  ζπκβφιαηα  φπσο  ηα   νξίδεη  ην  ΓΠΥΑ4 παξφιν πνπ ην ΓΠΥΑ 7 

εθαξκφδεηαη ζε παξάγσγα ηα νπνία ελζσκαηψλνληαη ζε αζθαιηζηήξηα ζπκβφιαηα κε 

ηελ πξνυπφζεζε φηη ην ΓΛΠ 39 απαηηεί απφ ηελ νληφηεηα λα ηα θαηαρσξήζεη ινγηζηηθά 

μερσξηζηά. 

 

c. Υξεκαηννηθνλνκηθά κέζα ,ζπκβφιαηα, θαη ππνρξεψζεηο γηα ηηο πιεξσκέο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ αμία ησλ κεηνρψλ  φπσο αλαγξάθεηαη ζην ΓΠΥΑ 2.
88

 

 

 

ΔΠΗΠΔΓΟ ΓΝΧΣΟΠΟΗΖΔΧΝ ΚΑΗ ΚΑΣΖΓΟΡΗΔ 

 

Καηά ην παξφλ ΓΠΥΑ 7 θάζε νηθνλνκηθή κνλάδα νθείιεη λα γλσζηνπνηεί πιεξνθνξίεο έηζη 

ψζηε λα έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα νη ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ λα αμηνινγνχλ ηελ 

έθηαζε θαη ηελ θχζε ησλ θηλδχλσλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα . 

ηελ πεξίπησζε φπνπ είλαη αλαγθαίεο νη γλσζηνπνηήζεηο  αλά θαηεγνξία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

κέζσλ ηφηε  νη νηθνλνκηθέο κνλάδεο  ζπγθεληξψλνπλ ζε νκάδεο ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα  

θαη ηηο θαηεγνξηνπνηνχλ ψζηε λα παξαζέηνληαη κε ζαθήλεηα  

Δπίζεο θαηά ηελ θάζε θαζνξηζκνχ ησλ θαηεγνξηψλ  ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ νη 

νηθνλνκηθή κνλάδα μερσξίδεη ηα ζηνηρεία πνπ απνηηκψληαη ζην αλαπφζβεζην θφζηνο απφ εθείλα 

πνπ επηκεηξνχληαη ζηελ εχινγε αμία 

 Αθφκε γηα ην επίπεδν γλσζηνπνίεζεο ζεκαληηθή είλαη ε ηζνξξνπία κεηαμχ ηεο ππεξβνιηθήο 

απεηθνλίζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ε απφθξπςε 

πιεξνθνξηψλ ε νπνία  απνηειεί ζεκαληηθή παξάκεηξνο ησλ γλσζηνπνηήζεσλ.
89

 

 

ΓΗΑΦΟΡΔ ΑΝΑΜΔΑ Δ ΔΛΠ ΚΑΗ ΓΛΠ      ΣΟΤ Ν 4308/14 
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 Grant Thornton (2016) 
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 Νεγθάθεο(2015) 
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Καηά  ηα ΔΛΠ έσο θαη ηελ ςήθηζε ηνπ Ν 4308/14 δελ ππήξρε έλα  εληαίν  πιαίζην ινγηζηηθήο 

δηαρείξηζεο θαη αληηκεηψπηζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ, εθηφο κφλν απφ  ινγηζηηθνχο 

ρεηξηζκνχο μερσξηζηνχο γηα θάζε κηα θαηεγνξία  ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ. 

Οη βαζηθφηεξεο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ΔΛΠ θαη ΓΠΥΑ, νη νπνίεο αθνξνχλ ηε ινγηζηηθή 

αληηκεηψπηζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ είλαη νη   εμήο 

Αδπλακία  αληηκεηψπηζεο  ησλ  ρξεκαηννηθνλνκηθψλ  κέζσ  σο  κηα  νκάδα,  ζχκθσλα  κε  ηα 

ΔΛΠ,  αιιά  ζπγθεθξηκέλνη  ινγηζηηθνί  ρεηξηζκνί  κε  βάζε  ηνπο  ινγαξηαζκνχο  ηνπ  ΔΓΛ( 

Διιεληθφ  Γεληθφ  Λνγηζηηθφ  ρέδην).  Αθφκα,  ζε  αληίζεζε  κε  ην  ΓΛΠ  39  ηα  ΔΛΠ  δελ 

πεξηειάκβαλαλ  ηνλ  φξν  «αληηζηάζκηζε»  νχηε  θαλέλα  ινγηζηηθφ  πιαίζην  ρεηξηζκνχ  ησλ 

αληηζηαζκίζεσλ. 

Η  απνηίκεζε  ησλ  ρξεκαηννηθνλνκηθψλ  κέζσλ  βάζεη  ηα  ΓΛΠ  γίλεηαη  κε  ζπγθεθξηκέλεο 

κεζφδνπο απνηίκεζεο θαη ηα ίδηα ηα κέζα ρσξίδνληαη ζε ηέζζεξηο νκάδεο. ε αληίζεζε κε 

46απηφ, ζηα ΔΛΠ ηα ζηνηρεία θαηαρσξνχληαλ ζηε ρακειφηεξε αμία κεηαμχ αμίαο θηήζεο θαη 

ηξέρνπζαο αμίαο θαη ζηελ πεξίπησζε ππνηίκεζεο, ε δεκία ππνινγηδφηαλ κε άιιν ηξφπν. 

Σν ΓΠΥΠ 7 νξίδεη εθηελέζηεξα ην πιαίζην ησλ γλσζηνπνηήζεσλ πνπ πξέπεη λα γίλνληαη απφ ηηο 

νηθνλνκηθέο νληφηεηεο ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηνπο ζε αληίζεζε κε ηα ΔΛΠ. ε απηφ 

ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη νη γλσζηνπνηήζεηο αλαθνξηθά κε ηε ινγηζηηθή αληηζηάζκηζεο, θάηη πνπ 

απνπζίαδε απφ ηα ΔΛΠ.
90
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ην θεθάιαην απηφ γίλεηαη κηα εθηελήο αλαθνξά ζηελ πεξίπησζε θαηάξξεπζεο ελφο  

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, ηελ Barings Bank ηελ παιαηφηεξε εκπνξηθή ηξαπεδηθή 

εηαηξεία ζηελ Αγγιία πνπ ηδξχζεθε ην 1762 .Η Barings θαηέξξεπζε ζηηο 26 Φεβξνπαξίνπ 

1995 σο απνηέιεζκα ησλ δξαζηεξηνηήησλ ελφο ππαιιήινπ ηεο ηνπ Nick Leeson, ν νπνίνο 

έραζε 1,4 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα επελδχνληαο ζην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Υξεκαηηζηήξην 

ηεο ηγθαπνχξεο (SIMEX) ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα (ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο, ζπκβφιαηα πξναίξεζεο). Μεηά ηελ θαηάξξεπζε, ε Barings αγνξάζηεθε απφ ηελ 

νιιαλδηθή ηξάπεδα / αζθαιηζηηθή εηαηξεία ING  ε νπνία ήηαλ ζε ζέζε λα αγνξάζεη ηελ 

απνηπρεκέλε ηξάπεδα εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ γηα έλα ζπκβνιηθφ πνζφ £ 1, θαζψο έπξεπε λα 

πιεξψζεη ζπλνιηθά  £ 660 εθαηνκκχξηα γηα ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ηεο επηρείξεζεο .ήκεξα ε  

Barings Bank δελ ππάξρεη πιένλ σο νηθνλνκηθή νληφηεηα. 

 

5.2 ΣΟ ΗΣΟΡΗΚΟ ΣΖ ΚΑΣΑΡΔΤΖ  

Σν 1992, ε Barings απέζηεηιε ηνλ Nicholas Leeson, έλαλ ππάιιειν απφ ηα γξαθεία ηεο ζην 

Λνλδίλν, λα δηαρεηξηζηεί ηηο εξγαζίεο ινγηζηηθήο θαη δηαθαλνληζκνχ back-office ζηε ζπγαηξηθή 

ηεο ζηνλ ηνκέα ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο . Η εηαηξεία Baring Futures 

(ηγθαπνχξε), εθεμήο BFS, δεκηνπξγήζεθε γηα λα επηηξέςεη ζηελ Barings λα εθηειεί 

ζπλαιιαγέο ζηε Singapore International Monetary Exchange (SIMEX). Σα θέξδε ηεο 

ζπγαηξηθήο αλακελφηαλ λα πξνέξρνληαη θπξίσο απφ πξνκήζεηεο κεζηηείαο γηα ζπλαιιαγέο πνπ 

εθηεινχληαη γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ θαη άιιεο ζπγαηξηθέο ηεο εηαηξείαο Barings. χληνκα κεηά 

ηελ άθημή ηνπ ζηε ηγθαπνχξε, Leeson δήηεζε άδεηα λα ιάβεη κέξνο ζηεο  εμεηάζεηο SIMEX 

πνπ ζα ηνπ επέηξεπαλ λα εκπνξεχεηαη ρξεκαηηζηεξηαθά πξντφληα .Πέξαζε ηηο εμεηάζεηο θαη 

άξρηζε λα δηαπξαγκαηεχεηαη αξγφηεξα εθείλν ην έηνο. Γχξσ  ζηα ηέιε ηνπ 1992 ζηηο αξρέο ηνπ 

1993, ν Leeson νλνκάζηεθε γεληθφο δηεπζπληήο θαη δηεπζπληήο ηεο BFS.  

Καλνληθά νη ιεηηνπξγίεο ηεο δηαπξαγκάηεπζεο θαη ησλ δηαθαλνληζκψλ είλαη μερσξηζηέο κέζα ζε 

έλαλ νξγαληζκφ, θαζψο ν επηθεθαιήο ησλ δηαθαλνληζκψλ αλακέλεηαη λα παξέρεη αλεμάξηεηε 

επαιήζεπζε ησλ ζηνηρείσλ ηεο εκπνξηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Όκσο, ν Leeson δελ είρε απαιιαγεί 

απφ ηελ εμνπζία ηνπ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εξγαζηψλ ηνπ ππνθαηαζηήκαηνο ηεο ζπγαηξηθήο φηαλ 

νη αξκνδηφηεηέο ηνπ επεθηάζεθαλ γηα λα ζπκπεξηιάβνπλ θαη  ην θνκκάηη ησλ ζπλαιιαγψλ .  

Ο Leeson ήηαλ επηθνξηηζκέλνο κε αγνξαπσιεζίεο κηθξνχ ξίζθνπ, πξάγκα ην νπνίν δελ ηνλ 

εκπφδηζε λα αλνίμεη κηα ηξχπα πνιιψλ δνιαξίσλ ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο ηξάπεδαο. Ο έιεγρνο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπ Leeson ππήξμε πεξηνξηζκέλνο θη έηζη ν 28ρξνλνο ρξεκαηηζηήο άξρηζε ηα 
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παηρλίδηα θεξδνζθνπίαο παίδνληαο ζην Nikkei αιιά θαη θάλνληαο αγνξαπσιεζίεο ηαπσληθψλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ . 

Σα θέξδε ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ αλαθνίλσζε ν Leeson ήηαλ ζεακαηηθά. Σα θέξδε ηνπ έθηαζαλ 

ζχληνκα λα αληηπξνζσπεχνπλ έλα ζεκαληηθφ κεξίδην ησλ ζπλνιηθψλ θεξδψλ ηεο Barings < ε 

αλψηεξε δηνίθεζε ηεο ηξάπεδαο ηνλ ζεψξεζε θαιιηηέρλε - αζηέξη>. 

Μέρξη ηα ηέιε ηνπ 1992 - ιίγνπο κφιηο κήλεο κεηά ηελ έλαξμε ζπλαιιαγψλ ν Leeson είρε 

ζπζζσξεχζεη  κηα θξπθή απψιεηα ησλ £ 2 εθαηνκκπξίσλ. Απηφο ν αξηζκφο παξέκελε  

ακεηάβιεηνο κέρξη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1993, φηαλ νη απψιεηέο ηνπ άξρηζαλ λα απμάλνληαη 

έληνλα.Έραζε άιια £ 21 εθαηνκκχξηα ην 1993 θαη £ 185 εθαηνκκχξηα ην 1994. πλνιηθά 

ζσξεπηηθά νη απψιεηεο ζην ηέινο ηνπ 1994 αλήιζαλ ζε £ 208 εθαη. Σν πνζφ απηφ ήηαλ ειαθξψο 

κεγαιχηεξν απφ ηα θέξδε ησλ 205 εθαηνκκπξίσλ ιηξψλ πνπ αλέθεξε ν φκηινο Barings ζην 

ζχλνιφ ηνπ γηα ηνπο θφξνπο θαη γηα ηα πξνγξακκαηηζκέλα επηδφκαηα £ 102 εθαηνκκχξηα. 

(Kuprianov 1995) 

χκθσλα κε ηνλ Reincke, ε θαηάξξεπζε ζπλέβε ρσξίο θακία πξνεηδνπνίεζε θαη ζπλέβε 

γξήγνξα. Η ίδηα ε θαηάξξεπζε αθνξνχζε ηελ εθηεηακέλε ηδηνθηεζηαθή ρξήζε ησλ παξαγψγσλ 

γηα ηελ θαζηέξσζε κεγάισλ, πςειήο κφριεπζεο ζέζεσλ ζε ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο Nikkei 225 (Japanese equity) θαη αθνξνχζε ηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο ηγθαπνχξε θαη 

ηεο Οζάθα. (Reinicke, 1998). 

 

Μεηά ηελ απνηπρία ηεο  Barings νη εξεπλεηέο δηαπίζησζαλ φηη ηα αλαθεξφκελα θέξδε ηνπ 

Leeson ήηαλ πιαζκαηηθά απφ ηελ αξρή. Δπεηδή ηα θαζήθνληά ηνπ πεξηιάκβαλαλ ηελ επνπηεία 

ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ησλ δηαθαλνληζκψλ γηα ηε ζπγαηξηθή ηεο ηγθαπνχξεο, ν Leeson θαηάθεξε 

λα θαηαζθεπάζεη πιαζκαηηθέο εθζέζεηο ζρεηηθά κε ηηο εκπνξηθέο ηνπ δξαζηεξηφηεηεο. Δίρε 

δεκηνπξγήζεη έλαλ εηδηθφ ινγαξηαζκφ αξηζκφ ινγαξηαζκνχ 88888 - ηνλ Ινχιην ηνπ 1992 θαη 

αλέζεζε ζηνπο ππαιιήινπο ηνπ λα παξαιείςνπλ ηηο πιεξνθνξίεο γηα ην ινγαξηαζκφ απηφ απφ 

ηηο εθζέζεηο ηνπο  πξνο ζην θεληξηθφ γξαθείν ηνπ Λνλδίλνπ. Με ην ρεηξηζκφ ησλ πιεξνθνξηψλ 

ζρεηηθά κε ηελ εκπνξηθή ηνπ δξαζηεξηφηεηα, ν Leeson κπφξεζε λα απνθξχςεη ηηο εκπνξηθέο 

απψιεηέο ηνπ θαη λα αλαθέξεη κεγάια θέξδε. 

Σν πκβνχιην Σξαπεδηθήο Δπνπηείαο ηεο Σξάπεδαο ηεο Αγγιίαο (1995) δηεμήγαγε ζηε ζπλέρεηα 

έξεπλα ζρεηηθά κε ηελ θαηάξξεπζε ηνπ Barings. χκθσλα κε ηελ έθζεζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

πκβνπιίνπ, νη ζπλνιηθέο δεκίεο πνπ νθείινληαη ζηηο πξάμεηο ηεο Leeson αλήιζαλ ζε 927 εθαη. 

Λίξεο (πεξίπνπ 1,4 δηζ. Γνιάξηα), ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ εμφδσλ εθθαζάξηζεο. πνζφ πνπ 
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δελ ππεξβαίλεη ην ζπλνιηθφ κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο Barings χςνπο £ 440 εθαηνκκπξίσλ. Σν 

κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ θφζηνπο ηεο απνηπρίαο ησλ Barings βαξχλεη ηνπο κεηφρνπο ηεο θαη ηελ 

ING, ηελ εηαηξεία πνπ αγφξαζε ην Barings. (Kuprianov 1995) 

 

5.3 ΣΡΑΣΖΓΗΚΖ ΑΓΟΡΑΠΧΛΖΗΧΝ ΣΟΤ LEESON  

Έλα κεγάιν κέξνο ηεο ζηξαηεγηθήο δηαπξαγκάηεπζεο ηεο Leeson αθνξνχζε ηελ πψιεζε 

δηθαησκάησλ πξναηξέζεσο επί ζπκβνιαίσλ  κειινληηθήο εθπιήξσζεο Nikkei-225.Ο Leeson 

ζχληνκα άξρηζε λα αζρνιείηαη κε ηδηφθηεηεο ζπλαιιαγέο - δειαδή κε δηαπξαγκάηεπζε γηα ίδην  

φθεινο  . 

Η δηνίθεζε ηεο Barings θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ην ελ ιφγσ εκπφξην πεξηιάκβαλε ην 

αξκπηηξάδ  ζε ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο κεηνρηθνχ δείθηε Nikkei-225 θαη ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο επί δεθαεηνχο δηάξθεηαο (Japanese Government Bond).Καη ηα δχν 

ζπκβφιαηα δηαπξαγκαηεχνληαη ζην SIMEX θαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Οδάθα (OSE). 

Καηά θαηξνχο, δηαθνξέο ηηκψλ κπνξεί λα αλαπηπρζνχλ κεηαμχ ηεο ίδηαο ζχκβαζεο ζε 

δηαθνξεηηθά ρξεκαηηζηήξηα, αθήλνληαο πεξηζψξηα γηα έλαλ δηαηηεηή λα θεξδίδεη αγνξάδνληαο ηε 

ρακειφηεξε ηηκή ησλ ζπκβάζεσλ ζε έλα ρξεκαηηζηήξην ελψ πσινχλ ηε ζχκβαζε πςειφηεξσλ 

ηηκψλ απφ ηελ άιιε. Θεσξεηηθά, απηφο ν ηχπνο αξκπηηξάδ πεξηιακβάλεη κφλν ηέιεηα 

αληηζηαζκηζκέλεο ζέζεηο θαη επνκέλσο ζεσξείηαη ζπλήζσο δξαζηεξηφηεηα ρακεινχ θηλδχλνπ. 

Ωζηφζν, αγλνψληαο ηε δηνίθεζε ηεο ηξάπεδαο, ν Leeson άξρηζε ζχληνκα κηα πην επηθίλδπλε 

ζηξαηεγηθή δηαπξαγκάηεπζεο. Αληί λα αζθεί δηαηηεζία, φπσο πίζηεπε ε δηνίθεζε ηεο Barings, 

άξρηζε λα ηνπνζεηεί ζηνηρήκαηα ζηελ θαηεχζπλζε ησλ θηλήζεσλ ησλ ηηκψλ ζην ρξεκαηηζηήξην 

ηνπ Σφθην 

Έλα κεγάιν κέξνο ηεο ζηξαηεγηθήο δηαπξαγκάηεπζεο ηεο Leeson αθνξνχζε ηελ πψιεζε 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο επί ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο Nikkei-225. Ο πσιεηήο 

ελφο δηθαηψκαηνο θεξδίδεη έλα αζθάιηζηξν ζε αληάιιαγκα ηελ απνδνρή ηεο ππνρξέσζεο αγνξάο 

ή πψιεζεο ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ κε θαζνξηζκέλε ηηκή. Αλ ε επηινγή ιήμεη "εληνο ηνπ 

νξίνπ ", ην αζθάιηζηξν γίλεηαη ην θέξδνο ηνπ πσιεηή. Αλ νη ηηκέο απνδεηρηνχλ πην αζηαζείο απφ 

ηηο αλακελφκελεο, ηφηε, νη πηζαλέο δεκίεο ηνπ πσιεηή επηινγήο είλαη ζρεδφλ απεξηφξηζηεο 

Σν έηνο 1994, ν Leeson άξρηζε λα πσιεί κεγάινπο αξηζκνχο δηθαησκάησλ πξναηξέζεηο  αγνξάο 

θαη πψιεζεο  επί ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο  ηνπ Nikkei-225 κηα ζηξαηεγηθή  

γλσζηή θαη σο (top straddle ή πψιεζε straddle). Οη ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ πξνζδνθία ηεο αγνξάο γηα κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ηνπ ππνθείκελνπ 
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ζηνηρείνπ. Ο πσιεηήο ελφο πεξηζσξίνπ πεηπραίλεη θέξδνο κφλν εάλ ε αγνξά απνδεηθλχεηαη 

ιηγφηεξν αζηαζήο απφ ηελ πξνβιεπφκελε απφ ηηο ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

Αλαιπηηθφηεξα ε  ζηξαηεγηθή είλαη γλσζηή θαη σο top straddle ή πψιεζε straddle θαη βαζίδεηαη 

ζηελ πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο θαη ζηελ πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο κε ηελ ίδηα 

ηηκή εμάζθεζεο Κ. Κέξδνο ηψξα ππάξρεη φηαλ ε ST(ε ηηκή  ππνθεηκέλνπ ηίηινπ) παξακείλεη 

θνληά ζην(ηηκή εμάζθεζεο)  Κ (θξαγκέλν θέξδνο) ελψ δεκία εκθαλίδεηαη φηαλ ην ST δηαθέξεη 

αξθεηά απφ ην Κ. Η δηαθνξά ηεο top straddle απφ ηελ butterfly spread ηνπνζέηεζε είλαη φηη ζηελ 

top straddle ε δεκία είλαη κε θξαγκέλε (φζν «απφ καθξχλεηε» ην ST απφ ην Κ ηφζν απμάλεη ε 

δεκία) θαη επνκέλσο ε ηνπνζέηεζε απηή είλαη ηδηαίηεξα ξηςνθίλδπλε. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.4 

 

 

 

Έηζη θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο ζηξαηεγηθήο ηνπ Lesson πνπινχζε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο 

αγνξάο ή πψιεζεο ζε νξηζκέλε ηηκή ζηε Nikkei, ζηνηρεκαηίδνληαο φηη ε ηαπσληθή αγνξά 

κεηνρψλ ζα θπκαλζεί κέζα ζε έλα ζηαζεξφ εχξνο 

 Σελ 1ε Ιαλνπαξίνπ 1995, ν Leeson θαηείρε 37.925 δηθαησκάησλ πξναίξεζεο  αγνξάο Nikkei θαη 

32.967 Nikkei  δηθαησκάησλ πξναίξεζεο  πψιεζεο. Δπίζεο δηαηήξεζε επίζεο κηα ζέζε αγνξάο 

ιίγν πάλσ απφ 1.000 ζπκβφιαηα ζε ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζηνλ δείθηε κεηνρψλ 

Νikkei , ηα νπνία ζα θέξδηδαλ αμία αλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζα απμεζεί. 



81 

 

Μεηά ηνλ ζεηζκφ ηνπ Kobe ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1995, έζηεηιε ηελ ηαπσληθή ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ζε ηζηνξηθά ρακειά επίπεδα . 

Σηο επφκελεο πέληε εκέξεο, ν δείθηεο Nikkei ππνρψξεζε πάλσ απφ 1.500 κνλάδεο - νη ζέζεηο 

αγνξάο ηνπ Leeson ππέζηεζαλ απψιεηεο £ 68 εθαηνκκπξίσλ. Καζψο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

έπεζαλ, άξρηζε λα αγνξάδεη ηεξάζηηεο πνζφηεηεο ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

κεηνρηθνχ δείθηε Nikkei. Δπίζεο, έβαιε έλα δεπηεξεχνλ ζηνίρεκα ζηα ηαπσληθά επηηφθηα, πνπ 

πσινχζαλ πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ηαπσληθψλ  θξαηηθψλ  νκνιφγσλ , αλακέλνληαο ηελ αχμεζε 

ησλ επηηνθίσλ 

Απηή ε ζηξαηεγηθή θάλεθε λα ιεηηνπξγεί γηα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα. Μέρξη ηηο 6 

Φεβξνπαξίνπ, ε ηαπσληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είρε αλαθάκςεη κε πάλσ απφ 1.000 κνλάδεο, 

επηηξέπνληαο ζηνλ Leeson λα απνθαηαζηήζεη ηηο πεξηζζφηεξεο απψιεηεο πνπ πξνθιήζεθαλ απφ 

ηελ αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζην ζεηζκφ. Οη ζσξεπηηθέο απψιεηέο ηνπ θαηά ηελ εκεξνκελία απηή 

αλήιζαλ ζε 253 εθαη. Λίξεο, δειαδή πεξίπνπ 20% πςειφηεξεο απφ φ, ηη ζηελ αξρή ηνπ έηνπο. 

Αιιά κέζα ζε ιίγεο κέξεο ε αγνξά άξρηζε λα πέθηεη πάιη - νη απψιεηεο ηνπ Leeson άξρηζαλ λα 

πνιιαπιαζηάδνληαη. πλέρηζε λα απμάλεη ηελ έθζεζή ηνπ θαζψο ε αγνξά ζπλερίδεη λα 

κεηψλεηαη. Μέρξη ηηο 23 Φεβξνπαξίνπ, ν Leeson είρε αγνξάζεη πάλσ απφ 61.000 ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο Nikkei, πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ην 49% ηνπ ζπλνιηθνχ αλνηρηνχ 

ελδηαθέξνληνο ζε ζπκβνιαία κειινληηθήο εθπιήξσζεο Nikkei ηνπ Μαξηίνπ 1995 θαη ην 24% 

ηνπ αλνηρηνχ ελδηαθέξνληνο γηα ηε ζχκβαζε ηνπ Ινπλίνπ. Η ζέζε ηνπ ζηα ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο ησλ ηαπσληθψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ αλεξρφηαλ ζε πάλσ απφ 26.000 

πσιεζέληα ζπκβφιαηα, πνπ αληηπξνζσπεχαλ  ην 88% ηνπ αλνηρηνχ ελδηαθέξνληνο ζηε ζχκβαζε 

ηνπ Ινπλίνπ 1995. Ο Leeson αλέιαβε επίζεο ζέζεηο ζε ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

Euroyen. 

Ξεθίλεζε ην 1995 κε ζέζεηο  αγνξάο ζε ζπκβφιαηα Euroyen (έλα ζηνίρεκα φηη ζα κεησλφηαλ ηα 

ηαπσληθά επηηφθηα) αιιά ζηε ζπλέρεηα άιιαμε ηελ πψιεζε ησλ ζπκβάζεσλ. 

Μέρξη ηηο 23 Φεβξνπαξίνπ είρε ζπζζσξεχζεη κηα ζχληνκε ζέζε ζε ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο Euroyen πνπ ηζνδπλακνχζε κε ην 5% ηνπ αλνηθηνχ ζπκθέξνληνο ζηε ζχκβαζε ηνπ 

Ινπλίνπ 1995 θαη 1% ηνπ αλνηθηνχ ελδηαθέξνληνο ηφζν ζηηο ζπκβάζεηο ηνπ επηεκβξίνπ φζν 

θαη ηνπ Γεθεκβξίνπ. (Kuprianov 1995) 

 

5.4 ΟΗ ΛΟΓΟΗ ΚΑΣΑΡΔΤΔΗ ΣΖ BARINGS  
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Κάπνηνη βαζηθνί  ιφγνη πνπ νδήγεζαλ ζηελ θαηάξξεπζε ηεο Barings εληνπίδνληαη ζε νξηζκέλεο 

αδπλακίεο ζηηο δηεζλείο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο πνπ αθνξνχλ ηελ λνκηκφηεηα απφ ηνπο 

ππεχζπλνπο ράξαμεο πνιηηηθήο. Οη πην ζεκαληηθέο απφ απηέο ηηο αδπλακίεο αθνξνχλ ηελ  

(1) έιιεηςε επηθνηλσλίαο κεηαμχ ρξεκαηηζηεξίσλ αμηψλ θαη ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο θαη ξπζκηζηηθψλ αξρψλ ζε δηάθνξεο ρψξεο θαη (2)  ησλ αληηθξνπφκελσλ λφκσλ 

ζρεηηθά κε ην λνκηθφ θαζεζηψο ησλ ινγαξηαζκψλ πειαηψλ ζε κεζίηεο ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο θαη εθθαζαξηζηέο ζε πεξίπησζε αθεξεγγπφηεηαο .  

Απηέο νη αδπλακίεο κπνξνχλ λα αληηκεησπηζηνχλ κφλν κε ηελ αχμεζε ηεο δηεζλνχο ζπλεξγαζίαο 

κεηαμχ ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο, ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ θαη ησλ 

λνκνζέησλ. Σαπηφρξνλα, δελ θαίλεηαη φηη ε απζηεξφηεξε θπβεξλεηηθή ξχζκηζε ησλ 

πξνζεζκηαθψλ αγνξψλ ζα κπνξνχζε λα είρε εκπνδίζεη ηελ απνηπρία ηεο Barings. Ο Leeson 

ελήξγεζε εθηφο ησλ πθηζηάκελσλ ξπζκηζηηθψλ θαηεπζπληήξησλ γξακκψλ θαη εθηφο ηνπ λφκνπ 

γηα λα απνθξχςεη ηελ πξαγκαηηθή θχζε ησλ εκπνξηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπ θαη ηηο δεκίεο πνπ 

απνξξένπλ απφ απηέο. Οη ππάξρνληεο λφκνη θαη θαλνληζκνί ζα έπξεπε λα ήηαλ ζε ζέζε λα 

απνηξέςνπλ ή ηνπιάρηζηνλ λα αληρλεχζνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ Leeson πξνηνχ λα ππνζηεί 

ηέηνηεο αζηξνλνκηθέο απψιεηεο. Αιιά ε Barings, ε SIMEX θαη ε Σξάπεδα ηεο Αγγιίαο ήηαλ 

φινη ραιαξνί ζηελ επηβνιή απηψλ ησλ θαλφλσλ. Η Barings ήηαλ ραιαξή ζηελ επηβνιή βαζηθψλ 

ιεηηνπξγηθψλ ειέγρσλ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, παξαβίαζε φρη κφλν ηνπο επίζεκνπο θαλνληζκνχο 

αιιά θαη ηα θνηλά απνδεθηά πξφηππα ηεο αγνξάο γηα ηε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ. Παξνκνίσο, 

θαίλεηαη φηη ε SIMEX κπνξεί λα έρεη θηιειεχζεξν ραξαθηήξα θαηά ηε ρνξήγεζε απμήζεσλ ζηα 

φξηα ζέζεο ηεο BFS. Σέινο, ε Σξάπεδα ηεο Αγγιίαο ρνξήγεζε ζηελ Barings απαιιαγή πνπ 

βνήζεζε ηνλ Leeson λα ζπλερίζεη ην ζχλνιν ησλ παξάλνκσλ  δξαζηεξηνηήησλ ηνπ. 

Δπηπιένλ ε  θαηάξξεπζε ηεο ηξάπεδαο Barings απνθάιπςε ηξεηο ζεκειηψδεηο ειιείςεηο πνπ 

έπξεπε λα αληηκεησπηζηνχλ πξνθεηκέλνπ λα ζεζπηζηεί έλα αλαζεσξεκέλν πιαίζην γηα ηελ 

παγθφζκηα δεκφζηα  νηθνλνκηθή πνιηηηθή 

Μέρξη ην ηέινο ηνπ 1993, ε Barings είρε αλαινγία θεθαιαίνπ πνπ ππεξέβαηλε ηηο απαηηήζεηο 

8% ηεο ζπκθσλίαο ηεο Βαζηιείαο θαη ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1995 εμαθνινπζεί λα ζεσξείηαη 

αζθαιήο ηξάπεδα. Σν γεγνλφο φηη ν Barings βξέζεθε ζε θαηάζηαζε πηψρεπζεο κφλν δχν 

κήλεο αξγφηεξα δελ ζα κπνξνχζε παξά λα εγείξεη ζνβαξέο ακθηβνιίεο ζρεηηθά κε ηελ 

επάξθεηα ηνπ ξπζκηζηηθνχ ζπζηήκαηνο γηα θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο. 

Η θαηάξξεπζε έδεημε φηη νη εζσηεξηθνί έιεγρνη ζηε Barings ήηαλ εληειψο αλεπαξθείο γηα 

ηε ζηήξημε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ ρξεκαηηζηψλ ηνπ. 
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Απνδείρζεθε φηη νη ξπζκηζηηθέο αξρέο ζε δηάθνξεο ρψξεο δελ κπφξεζαλ λα  

επηθνηλσλήζνπλ κεηαμχ ηνπο ζε βαζκφ πνπ λα πεξηνξίδεη ηνπιάρηζηνλ ελ κέξεη ηελ 

αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο πνπ είρε πξνθιεζεί απφ ηελ παγθνζκηνπνίεζε 

Αθνκε ε  έξεπλα ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ δηαπίζησζε πξνεηδνπνηεηηθά ζεκάδηα, ηα νπνία 

ζα έπξεπε λα εηδνπνηήζνπλ ηε δηνίθεζε ηεο Barings γηα πξνβιήκαηα κε ηε ζπγαηξηθή ηεο 

αλαθνξηθά  κε ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζηε ηγθαπνχξε.  

Η έιιεηςε δηαρσξηζκνχ ησλ θαζεθφλησλ κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ ηκεκάησλ θαη ν κε νξζνινγηθφο 

θαηακεξηζκφο επζπλψλ πνπ ζα κπνξνχζε λα ιεηηνπξγήζεη σο εζσηεξηθή δηθιίδα αζθαιείαο  . 

Απηή ε έιιεηςε ραξαθηεξίζηεθε σο αδπλακία θαη  ν δπλεηηθφο πξνβιεκαηηθφο ηνκέαο ζε κηα 

έθζεζε εζσηεξηθνχ ειέγρνπ κεηά ηελ αλαζθφπεζε ησλ εξγαζηψλ ηεο BFS ην θαινθαίξη ηνπ 

1994. 

Σν πςειφ επίπεδν ρξεκαηνδφηεζεο πνπ δήηεζε ε Leeson. Μεηαμχ 31 Γεθεκβξίνπ 1994 θαη 24 

Φεβξνπαξίνπ 1995, ν Barings παξείρε ζηε Leeson 521 εθαη. Λίξεο ζηεξιίλεο γηα ηελ θάιπςε 

ησλ πεξηζσξίσλ θέξδνπο. Η ζπλνιηθή ρξεκαηνδφηεζε ηεο BFS αλεξρφηαλ ζε 742 εθαηνκκχξηα 

ιίξεο Αγγιίαο, πεξηζζφηεξν απφ ην δηπιάζην ηνπ αλαθεξζέληνο θεθαιαίνπ ηνπ νκίινπ Barings, 

φηαλ νη δξαζηεξηφηεηεο ηνπ Leeson αλαθαιχθζεθαλ ηειηθά ζηηο 24 Φεβξνπαξίνπ 

Η αλαθάιπςε δηαθνξψλ ζηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο ηεο Leeson απφ εμσηεξηθνχο ειεγθηέο Η 

ειεγθηηθή εηαηξεία ηεο Coiners & Lybrand ελεκέξσζε ηε δηνίθεζε ηεο ηξάπεδαο γηα δηαθνξά 50 

εθαηνκκπξίσλ ιηξψλ ζε ινγαξηαζκνχο ηεο BFS ηελ 1ε Φεβξνπαξίνπ 1995. Παξφηη απηή ε 

δηαθνξά ηειηθά ψζεζε ηνλ ηακία ηνπ Barings λα εξεπλήζεη Leeson, ην πκβνχιην Σξαπεδηθήο 

Δπνπηείαο θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε δηνίθεζε ήηαλ πνιχ αξγή γηα λα απαληήζεη ζε απηφ 

ην πξνεηδνπνηεηηθφ ζεκάδη 

Δπηθνηλσλίεο απφ ηε SIMEX. Η ηαρεία ζπζζψξεπζε ησλ ζέζεσλ ηνπ Leeson θαηά ηε δηάξθεηα 

ηνπ Ιαλνπαξίνπ 1995, θάιεζε ηε SIMEX λα δεηήζεη δηαβεβαηψζεηο απφ ηε δηνίθεζε ηεο Barings 

ζην Λνλδίλν ζρεηηθά κε ηελ ηθαλφηεηα ηεο BFS λα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο πεξηζσξηαθέο ηεο 

πξνζθιήζεηο. Αλαδξνκηθά, θαίλεηαη φηη ε δηνίθεζε ηνπ Barings ήηαλ πνιχ βηαζηηθή ζηελ 

παξνρή απηψλ ησλ δηαβεβαηψζεσλ. (Kuprianov 1995) 

 

5.5 ΤΜΠΔΡΑΜΑ 

ηελ πεξίπησζε ηεο Barings, ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηξαπεδηθήο επνπηείαο ηεο Σξάπεδαο ηεο 

Αγγιίαο θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη δελ ήηαλ ε πνιππινθφηεηα ηεο επηρείξεζεο, αιιά ε 
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απνηπρία κεγάινπ αξηζκνχ αηφκσλ λα θάλνπλ ζσζηά ηε δνπιεηά ηνπο, γεγνλφο πνπ θαζηζηνχζε 

ηελ ηξάπεδα επάισηε ζε θαηαζηξνθηθέο δεκίεο απφ έλαλ κφλν έκπνξν  . 

Γπζηπρψο, θαλέλαο θαλνληζκφο δελ κπνξεί λα απνκαθξχλεη ή λα εμαιείςεη  φινπο ηνπο 

θηλδχλνπο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ  αγνξψλ θαη δε ησλ παξαγψγσλ . Ο θίλδπλνο είλαη εγγελήο 

θαη αθνξά φιεο ηηο νηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο ,νη χπαξμε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ  αγνξψλ  

ζπλεπίθνπξε  γηα ην ζχλνιν ησλ νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ  ζηελ αγνξά παξαγψγσλ ζηνηρείσλ κε 

γλψκνλα ηελ  δηαθνξνπνίεζε  θηλδχλνπ , ηελ  επίηεπμε ξπζκηζηηθήο εμηζνξξνπεηηθήο 

αγνξαπσιεζίαο θαη  ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ.  

Βεβαίσο, ε απνηπρία ηνπ Barings θαηέδεημε ηελ αλάγθε γηα νξηζκέλεο λνκηθέο θαη θαλνληζηηθέο 

κεηαξξπζκίζεηο θαη γηα πεξηζζφηεξε δηεζλή ζπλεξγαζία κεηαμχ ησλ αληαιιαγψλ θαη ησλ 

ξπζκηζηηθψλ αξρψλ ηνπο. 

Δπηπιένλ νη πνιχ δεκνζηεπκέλνη ινγαξηαζκνί γηα ηηο δεκίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε παξάγσγα 

νδήγεζαλ πνιιέο επηρεηξήζεηο λα ειέγμνπλ ηηο πξαθηηθέο ηνπο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ - φρη κφλν 

ζηνλ ηνκέα ησλ παξαγψγσλ αιιά θαη ζε άιινπο ηνκείο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. 

Έηζη, παξφιν πνπ είλαη αιήζεηα φηη ηα παξάγσγα ζπζζσξεχνληαη ζπρλά απνθαιχπηνπλ ηελ 

χπαξμε ελνριεηηθψλ επηρεηξεζηαθψλ αδπλακηψλ κεηαμχ ησλ εκπιεθφκελσλ επηρεηξήζεσλ, 

ηέηνηα πεξηζηαηηθά κπνξνχλ επίζεο λα δηδάμνπλ καζήκαηα πνπ ζπκβάιινπλ ζηελ αζθαιέζηεξε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά καθξνπξφζεζκα.
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6 

ΤΜΠΔΡΑΜΑ ΠΔΡΗΟΡΗΜΟΗ ΚΑΗ ΠΡΟΣΑΔΗ ΓΗΑ 

ΜΔΛΛΟΝΣΗΚΖ ΔΡΔΤΝΑ  

 

 

ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή αλαιχζεθαλ εθηελψο ηα είδε  ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

παξαγψγσλ ην πσο απηά   ρξεζηκνπνηνχληαη  αιιά  θαη ηα βαζηθά ζηνηρεηά ηεο απνηίκεζεο  

ηνπο . 

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα ππήξμε ξαγδαία αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ  

.Βαζηθφο ππιψλαο απνηειέζαλ θαη  απνηεινχλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα ζηνηρεηά  

απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο  1980 φπνπ έθαλαλ θαη ηελ ζηαδηαθή εκθάληζε ηνπο φπσο θαη κηα 

πιεηάδα λέσλ αγνξψλ θαη πξντφλησλ. 

 

ήκεξα ζηα πιαίζηα ησλ λέσλ ζπλζεθψλ πνπ αλαπηχρηεθαλ ,έρνπλ κεηαβάιεη ηελ θχζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ  ηα φπνηα ραξαθηεξίδνληαη απφ απμεκέλε  

πνιππινθφηεηα. ην ζχλνιν ησλ λέσλ  απηψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ  πνπ είλαη 

άκεζα δηαζέζηκα  ζηνπο επελδπηέο , απαληνχλ ζε κηα κεγάιε κεξίδα  ησλ    

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ  ζηνπο νπνίνπο εθηεηζνληαη  αιιά  θαη ηαπηφρξνλα   

εμππεξεηνχλ  γηα ηελ θάιπςε θαη δηαρείξηζε  ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη επελδπηηθψλ  

ηνπο αλαγθψλ. 

 

Αλαιπηηθφηεξα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα ιεηηνπξγνχλ ζηα πιαίζηα ηεο ζπκκεηνρήο 

ηνπο, ζηηο αγνξέο θεθαιαίνπ θαη ρξήκαηνο  σο κέζα επίηεπμεο κείσζεο ηνπ επελδπηηθνχ 

ξίζθνπ  ,ηεο δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  δειαδή ηνπ βαζκνχ έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν 

θαζψο  θαη ηεο κείσζεο ηνπ  θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ .Όκσο  παξά ησλ επεξγεηηθψλ ηνπο 

ζηνηρείσλ  ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα ζηνηρεηά δχλαηαη λα επηθέξνπλ αλεπαλφξζσηα 

απνηειέζκαηα ζηνπο επελδπηέο   πξνθαιψληαο , ππέξ έθζεζε   ζην  θίλδπλν θαη αληίζηνηρα 

ζε δεκίεο. 

 

Αλάινγα κε ηελ νπηηθή πιεπξά πνπ επηιέγεηαη ,ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα ζηνηρεηά 

πξνζεγγίδνληαη κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν . 
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Οη νηθνλνκνιφγνη πξνζεγγίδνπλ ηα παξάγσγα σο κέζα αληηζηάζκηζεο   θαη δηαρείξηζεο ηνπ 

επελδπηηθνχ ξίζθνπ ,  νη επελδπηέο   σο κέζα είζπξαμεο ηεο δηάθνξα κεηαμχ ηηκήο αγνξάο 

θαη πψιεζεο ελψ γηα ηνπο δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ σο επελδπηηθά πξντφληα απνθφκηζεο  

απμεκέλσλ θεξδψλ. 

 

Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα ελ ηη γελέζεη ηνπο ραξαθηεξίδνληαη απφ επειημία θαηά ηελ 

επηινγή ηνπ ππνθεηκέλνπ αγαζνχ  , ηνπ νπνίνπ επηιέρηεθαλ  λα αληηζηαζκίζνπλ  θαζψο θαη 

ηνπο ελ δχλακε θηλδχλνπο πνπ απνξξένπλ απφ απηφ. Δπηπιένλ  ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

παξάγσγα  παξέρνπλ ηελ δπλαηφηεηα   δηελεξγείαο γξήγνξσλ θαη επέιηθησλ ζπλαιιαγψλ  

,ελψ κεηψλνληαο ησλ πηζησηηθφ θίλδπλν παξέρνπλ ζηνπο επελδπηέο ηελ επθαηξία λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ  πνιιαπιά  επελδπηηθά ζρεδία δηαθνξνπνηψληαο ην θίλδπλν θαη 

κεηψλνληαο ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο. 

 

Η δηάδνζε ησλ  καζεκαηηθψλ κνληέισλ  παξνπζίαζε ηδηαίηεξε άλζεζε   θαηά ηε δεθαεηία 

ηνπ 1950 θαη κεηά. Δθ ηφηε ην ζχλνιν ησλ καζεκαηηθψλ κνληέισλ  ηεο νηθνλνκεηξίαο θαη 

ηεο πιεξνθνξηθήο  ζπλεηέιεζαλ  θαζνξηζηηθά ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ νινέλα απμεκέλσλ 

πνιχπινθσλ πξνβιεκάησλ  πνπ απαληψληαη  ζην πεδίν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηζηήκεο 

θαη δε ζηελ απνηίκεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ .  

 Έλαο εθηεηακέλνο  αξηζκφο κνληέισλ απνηίκεζεο, πνζνηηθψλ θαη αλαιπηηθψλ αξηζκεηηθψλ 

κεζφδσλ έρνπλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ αλαπηπρηεί θαη εθαξκνζηή γηα ηελ απνηίκεζε    

ησλ παξαγσγψλ ζηνηρείσλ. ηα πιαίζηα  ηεο απνηίκεζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

παξαγσγψλ έρεη πξαγκαηνπνηεζεί έλαο επξχο αξηζκφο κειεηψλ ζηνηρεηνζεηψληαο ην 

επηζηεκνληθφ ππφβαζξν  κε γλψκνλα ηνλ  αμηφπηζην εληνπηζκφ θαη θαζνξηζκφ ηεο ηξέρνπζαο 

θαη ζεσξεηηθήο ηηκήο ελφο παξάγσγνπ ζηνηρείνπ κε απψηεξν ζηφρν ηελ αλίρλεπζε  ηνπ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο εθ κέξνπο ηνπ επελδχηε.  

ήκεξα ηα κνληέια απνηίκεζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ απνηεινχλ έλα 

ζεκαληηθφ παξάγνληα αμηφπηζηεο θαη αληηθεηκεληθήο πιεξνθφξεζεο ζηνπο ελδηαθεξφκελνπο 

νηθνλνκηθνχο  θνξείο . 

Ο ηνκέαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ παξέρεη έλα κεγάιν θάζκα αλαπάληεησλ 

εξεπλεηψλ πξνβιεκάησλ  δίδνληαο έηζη ηελ δπλαηφηεηα πεξαηηέξσ αλάιπζεο θαη 

δηεξεχλεζεο ζην κέιινλ . 
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