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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Σκοπός της συγκεκριµένης εργασίας είναι να εξετάσει το θεσµικό πλαίσιο που υπαγορεύει τη 
λογιστική διαχείριση των χρηµατοπιστωτικών µέσων (ΧΜ), µέσω της ανάλυσης των ∆ιεθνών 
Λογιστικών Προτύπων (∆ΛΠ) 32 και 39 και στη συνέχεια να µελετήσει τη συνάφεια (value-relevance) 
του Αποθεµατικού Χρεογράφων και του Αποθεµατικού Παραγώγων ως προς την τιµή της µετοχής 
µιας επιχείρησης, µέσω της διενέργειας µιας εµπειρικής µελέτης. Το δείγµα της έρευνας απαρτίζεται 
από τις επιχειρήσεις του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.), εκτός των εισηγµένων Τραπεζών, 
Ασφαλιστικών Εταιριών και Εταιριών που παρέχουν χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες, για τα έτη 2005-
2010. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι υπάρχει αρκετά µεγάλη συσχέτιση µεταξύ της τιµής της µετοχής 
των εταιριών και του Αποθεµατικού Παραγώγων, πράγµα που σηµαίνει ότι το Αποθεµατικό 
Παραγώγων πιθανότατα επηρεάζει την τιµή της µετοχής. Από την άλλη, το Αποθεµατικό Χρεογράφων 
δε φαίνεται να είναι συναφές ως προς την τιµή της µετοχής µιας επιχείρησης, από τη στιγµή που δεν 
υπάρχουν ενδείξεις συσχέτισης των δύο µεταβλητών ακόµη και µετά την αφαίρεση ακραίων 
παρατηρήσεων από το δείγµα. 
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα είναι από τα σηµαντικότερα εργαλεία για τη λειτουργία µιας επιχείρησης, 
ξεκινώντας από τα ταµειακά διαθέσιµα, δηλαδή τα µετρητά, τα οποία είναι και το πιο δηµοφιλές 
χρηµατοπιστωτικό µέσο που χρησιµοποιούν όλες οι οικονοµικές οντότητες που δραστηριοποιούνται 
ανά τον κόσµο, φτάνοντας µέχρι τα παράγωγα, που αποτελούν πολυσύνθετα χρηµατοπιστωτικά µέσα ο 
χειρισµός των οποίων απαιτεί εξειδικευµένες και πολύπλευρες γνώσεις οικονοµικών.  

Στόχος της συγκεκριµένης εργασίας είναι αρχικά να ασχοληθεί µε τον τρόπο που µια 
επιχείρηση θα χειριστεί τα χρηµατοπιστωτικά της µέσα και στη συνέχεια, βασιζόµενη στο θεσµικό 
πλαίσιο που συνοδεύει τα χρηµατοπιστωτικά µέσα και στην επισκόπηση της διεθνούς βιβλιογραφίας,  
να εξετάσει την ύπαρξη συνάφειας µεταξύ των Αποθεµατικών (Χρεογράφων και Παραγώγων) µε την 
τιµή της µετοχής µιας επιχείρησης. 

Όσον αφορά στην επίτευξη του πρώτου στόχου, στην ουσία, θα αναλυθούν όλα τα λογιστικά 
στάδια από τα οποία δύναται να περάσει ένα χρηµατοπιστωτικό µέσο από τη στιγµή που θα εισέλθει 
στην επιχείρηση µέχρι και τη στιγµή που θα πάψει να υφίσταται ως χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό 
στοιχείο ή ως χρηµατοοικονοµική υποχρέωση στις καταστάσεις αυτής. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η 
ανάλυση της λογιστικής χρήσης των χρηµατοπιστωτικών µέσων θα αναλυθεί υπό το πρίσµα των 
∆.Λ.Π. (∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων) 32 και 39. 

Θα πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη σηµασία στις κατηγορίες των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών 
στοιχείων (ΧΠΣ) που ορίζονται µε βάση το ∆.Λ.Π. 39 γιατί η εµπειρική ανάλυση της εργασίας 
στηρίζεται σε αυτήν την διάκριση. Ενδεικτικά, αναφέρουµε ότι τα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά 
στοιχεία διακρίνονται στις εξής κατηγορίες: (1) ∆άνεια και Εισπρακτέες Αξίες, (2) ∆ιακρατούµενες 
Μέχρι τη Λήξη Επενδύσεις, (3) ∆ιαθέσιµες Προς Πώληση Επενδύσεις και (4) Στοιχεία Αποτιµώµενα 
στην Εύλογη Αξία Μέσω των Αποτελεσµάτων. 

Η εµπειρική ανάλυση της εργασίας ασχολείται µε τα «Στοιχεία Αποτιµώµενα στην Εύλογη 
Αξία Μέσω των Αποτελεσµάτων» και τα Παράγωγα. Πιο συγκεκριµένα, στην έρευνα 
χρησιµοποιούνται τo Αποθεµατικό Χρεογράφων, και τo Αποθεµατικό των Παραγώγων. Τα ποσά των 
Αποθεµατικών προέρχονται από την Κατάσταση µεταβολής των Ιδίων Κεφαλαίων της εκάστοτε 
επιχείρησης.  

Σε αυτό το σηµείο θα ήταν χρήσιµο να τονιστεί ότι τα Αποθεµατικά δεν εξετάζονται 
παράλληλα αλλά ξεχωριστά. Όσον αφορά στο σύνολο της έρευνας, έχει εξεταστεί ο βαθµός 
συσχέτισης του συνόλου των Ιδίων Κεφαλαίων, του Αποθεµατικού Χρεογράφων και του 
Αποθεµατικού των Παραγώγων µε την τιµή της µετοχής των επιχειρήσεων. Στην ουσία, δηλαδή, για τη 
διεξαγωγή της έρευνας έχουν χρησιµοποιηθεί 3 δείγµατα ανισοµεγεθή µεταξύ τους. Τέλος, θα πρέπει 
να σηµειωθεί ότι η έρευνα που διεξήχθη αφορά τις εµποροβιοµηχανικές του Χ.Α.Α. (Χρηµατιστηρίου 
Αξιών Αθηνών) για το διάστηµα 2005-2010.   
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Στο επόµενο κεφάλαιο ακολουθεί η βιβλιογραφική επισκόπηση. Η σηµασία του συγκεκριµένου 
κεφαλαίου είναι ιδιαίτερα κρίσιµη γιατί περιέχει σηµαντικές έρευνες που έχουν πραγµατοποιηθεί στο 
παρελθόν από διάφορους αναλυτές για τα χρηµατοπιστωτικά µέσα. Συνιστά ένα κοµβικό σηµείο για 
την εξέλιξη της έρευνας, αφού αποτέλεσε τη βάση για να αποφασιστεί το αντικείµενο και να 
διεκπεραιωθεί η εµπειρική ανάλυση. Τέλος, στα µετέπειτα κεφάλαια ακολουθεί το Θεσµικό Πλαίσιο 
του Λογιστικού Χειρισµού των Χρηµατοπιστωτικών Μέσων (Κεφάλαιο 3), η εµπειρική ανάλυση 
(Κεφάλαιο 4) και η διατύπωση του συµπεράσµατος της εργασίας καθώς επίσης, και νέα ερευνητικά 
ερωτήµατα, τα οποία θα µπορούσαν να τεθούν υπό έρευνα (Κεφάλαιο 5).    
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2. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ 

 

2.1 Συνάφεια των γνωστοποιήσεων της εύλογης αξίας των χρηµατοπιστωτικών 
µέσων, εκτός των παραγώγων  

 Το συγκεκριµένο κεφάλαιο της εργασίας αποτελεί  ένα πολύ σηµαντικό σηµείο για την εξέλιξη του 
εµπειρικού µέρους. Στόχος του συγκεκριµένου κεφαλαίου είναι η παρουσίαση και η ανάλυση 
επιστηµονικών άρθρων που αφορούν στο πληροφοριακό περιεχόµενο των γνωστοποιήσεων της 
εύλογης αξίας των χρηµατοπιστωτικών µέσων, καθώς επίσης και στη σύγκριση αυτού µε το 
πληροφοριακό περιεχόµενο που παρέχεται από το ιστορικό κόστος. Όπως θα γίνει κατανοητό στη 
συνέχεια, οι περισσότερες έρευνες για τα παραπάνω ζητήµατα  επικεντρώνονται στις Τράπεζες και 
αυτό γιατί στον συγκεκριµένο κλάδο παρουσιάζεται µεγάλη συγκέντρωση χρηµατοπιστωτικών µέσων 
(ΧΜ), η κατοχή των οποίων επηρεάζει σηµαντικά και βαθύτατα την οικονοµική κατάσταση των 
Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµάτων. 

Ένα σηµαντικό ζήτηµα, λοιπόν, που αφορά στα (ΧΜ) είναι ο αντίκτυπος που έχει η χρήση της 
εύλογης αξίας των επενδύσεων σε κινητές αξίες στη µεταβλητότητα των κερδών των Τραπεζών, στα 
επίπεδα του εποπτικού κεφαλαίου (regulatory capital levels), στις διαστρωµατικές ταµιακές ροές που 
έχουν σχέση µε τις επενδύσεις σε κινητές αξίες και στο πώς αυτά τα ζητήµατα επηρεάζουν τις τιµές 
των µετοχών των Τραπεζών. Αφορµή για τη διεξαγωγή της συγκεκριµένης έρευνας, η οποία 
πραγµατοποιήθηκε από την Barth(1995), έχοντας ως δείγµα Τράπεζες των Η.Π.Α  που επιβίωσαν από 
1971 - 1990,  ήταν η καθιέρωση του SFAS 115 «Λογιστική για Ορισµένες Επενδύσεις σε Χρεόγραφα 
και Μετοχές» και συγκεκριµένα ο λογιστικός χειρισµός όλο και περισσότερων κινητών αξιών στην 
εύλογη αξία, ενώ παλαιότερα αυτό  γινόταν µέσω του ιστορικού κόστους. Μια τέτοια κίνηση λοιπόν, 
προκάλεσε ανησυχία στους χρηµατοοικονοµικούς µάνατζερς των Τραπεζών, οι οποίοι υποστήριξαν 
πως µια τέτοια αλλαγή (ως προς την αναγνώριση των ΧΜ) θα επηρέαζε ευθέως την οικονοµική 
κατάσταση των Τραπεζών. Ο προβληµατισµός τους συνοψίστηκε σε 3 σηµεία.  

1. Τα κέρδη που βασίζονται στην εύλογη αξία των κινητών αξιών είναι πιο ευµετάβλητα από αυτά 
που προκύπτουν από το ιστορικό κόστος.  

2. Η χρήση της εύλογης αξίας για τον υπολογισµό των κινητών αξιών µπορεί να οδηγήσει τις 
Τράπεζες στο να παραβιάζουν τις κανονιστικές κεφαλαιακές απαιτήσεις πιο συχνά απ’ ότι 
ενδείκνυται από οικονοµικής απόψεως. Αυτό θα µπορούσε να έχει ως αποτέλεσµα την 
υπερβολική ρυθµιστική παρέµβαση ή την κατεύθυνση των µάνατζερς σε δαπανηρές ενέργειες 
µε σκοπό να µειώσουν τον κίνδυνο που προκύπτει από µια ρυθµιστική παρέµβαση.  

3. Οι αλλαγές στην εύλογη αξία των διακρατούµενων µέχρι τη λήξη επενδύσεων είναι άσχετες µε 
την αποτίµηση των Ιδίων Κεφαλαίων της Τράπεζας. Γι’ αυτό λοιπόν αυτές οι αλλαγές δεν θα 
πρέπει να αποτελούν συστατικό στοιχείο των προαναφερθέντων κερδών  

Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι µε τη χρήση της εύλογης αξίας των κερδών/ζηµιών των επενδύσεων 
σε κινητές αξίες τα κέρδη των Τραπεζών είναι πιο ευµετάβλητα σε σχέση µε τα κέρδη/ζηµίες των 
επενδύσεων σε κινητές αξίες που έχουν υπολογιστεί µε βάση το ιστορικό κόστος. Βέβαια, αν και οι 
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επενδυτές έχουν την αντίληψη ότι η µεταβλητότητα των κερδών στο ιστορικό κόστος αντανακλά 
καλύτερα τον οικονοµικό κίνδυνο των Τραπεζών σε σχέση µε τη µεταβλητότητα των κερδών στην 
εύλογη αξία φαίνεται ότι κατά την αποτίµηση των µετοχών των Τραπεζών, αυτή η υπερτιµηµένη 
µεταβλητότητα δε σχετίζεται µε τις τιµές των µετοχών των Τραπεζών. 

Επίσης, η έρευνα έδειξε ότι εάν κατά τη διάρκεια που εξεταζόταν το δείγµα είχε 
χρησιµοποιηθεί η εύλογη αξία των επενδύσεων σε κινητές αξίες για τον καθορισµό του εποπτικού 
κεφαλαίου, οι Τράπεζες θα παραβίαζαν πιο συχνά τους κανόνες των κεφαλαιακών απαιτήσεων απ’ ότι 
µε τη χρήση του ιστορικού κόστους. Βέβαια, οι παραβιάσεις των κεφαλαιακών απαιτήσεων µέσω της 
εύλογης αξίας θα µπορούσαν να βοηθήσουν στο να προβλεφτούν µελλοντικές παραβιάσεις των 
κεφαλαιακών απαιτήσεων. Πάντως, η ενδεχόµενη αύξηση του εποπτικού κινδύνου δε φαίνεται να 
επηρεάζει τις τιµές των µετοχών των Τραπεζών. Τέλος, τα στοιχεία της έρευνας δείχνουν ότι για τις 
υποθετικές  παραβιάσεις της εύλογης αξίας δεν ενηµερώνεται το επενδυτικό κοινό, κάτι το οποίο δεν 
ισχύει για το ιστορικό κόστος. 

Όσον αφορά στην 3η ανησυχία των τραπεζικών µάνατζερς, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι σε 
αντίθεση µε αυτά που ισχυρίζονται οι υποστηρικτές του ιστορικού κόστους, οι µεταβολές των 
επιτοκίων µεταβάλλουν τις εύλογες αξίες των επενδύσεων σε κινητές αξίες (investment securities) και 
αυτό αποτυπώνεται στις τιµές των µετοχών των Τραπεζών. Πιο συγκεκριµένα, όταν τα επίπεδα των 
επιτοκίων µεταβάλλονται αλλάζουν τα πολλαπλάσια των κερδών που επηρεάζουν τα «έσοδα από 
τόκους», ακόµη και αν οι διαστρωµατικές ταµιακές ροές των επενδύσεων σε κινητές αξίες δεν 
αλλάζουν. Γι΄ αυτό το λόγο, λοιπόν,  οι µεταβολές των επιτοκίων θεωρούνται συναφείς. 

Στο τέλος η αναλύτρια σηµειώνει ότι κανείς δεν µπορεί να δώσει µία σίγουρη απάντηση στις 
ανησυχίες των τραπεζικών µάνατζερς µέχρι την αναγνώριση των εύλογων αξιών των κινητών αξιών 
στις οικονοµικές καταστάσεις των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και την παρατήρηση των 
αντιδράσεων των ρυθµιστών και των επενδυτών στα νέα δεδοµένα.  

Ένα σηµαντικό θέµα µε το οποίο ασχολήθηκαν και ασχολούνται πολλοί αναλυτές µέχρι και 
σήµερα είναι η µελέτη της συνάφειας των γνωστοποιήσεων της εύλογης αξίας των χρηµατοπιστωτικών 
µέσων σε σχέση µε αυτήν του ιστορικού κόστους, καθώς επίσης, και το πώς αυτή (η εύλογη αξία) 
επηρεάζει τις τιµές των µετοχών των Τραπεζών. Έτσι λοιπόν, η Barth(1994) επικεντρώθηκε στο πώς οι 
γνωστοποιηµένες εύλογες αξίες των επενδύσεων σε κινητές αξίες των Τραπεζών και η εύλογη αξία 
των κερδών/ζηµιών των κινητών αξιών αποτυπώνονται στις τιµές των τιµών των µετοχών εν συγκρίσει 
µε το ιστορικό κόστος, έτσι ώστε να καθοριστεί ποιο από τα δύο είναι πιο συναφές και πιο αξιόπιστο 
για τους επενδυτές ως προς την αξιολόγηση των µετοχών.  

Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι οι εύλογες αξίες των επενδύσεων σε κινητές αξίες έχουν 
µεγαλύτερη συνάφεια σε σχέση µε το ιστορικό κόστος. Αυτά αποκτούν µεγαλύτερη ισχύ µε τη χρήση 
διαδοχικών εναλλακτικών προδιαγραφών. Το εάν τα αποτελέσµατα των κερδών/ζηµιών των κινητών 
αξιών σε εύλογη αξία υπερέχουν έναντι του ιστορικού κόστους εξαρτάται από την εξίσωση εκτίµησης 
που χρησιµοποιείται. Αυξηµένη συνάφεια της εύλογης αξίας εντοπίστηκε σε ισχυρές προδιαγραφές, 
υπονοώντας ότι η εύλογη αξία των κερδών/ζηµιών των κινητών αξιών παρέχει στους επενδυτές 
στοιχεία για την αξιολόγηση της καθαρής θέσης της Τράπεζας, αλλά µε τις γνωστοποιήσεις SFAS 33 
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και 39, οι ετήσιες εύλογες αξίες κερδών/ζηµιών που έχουν εκτιµηθεί µε αρκετά λάθη κάνουν δύσκολο 
τον καθορισµό της συνάφειας. 

Υπάρχουν δύο τρόποι ερµηνείας των ευρηµάτων.  

1ος τρόπος, τα λάθη στην εκτίµηση της εύλογης αξίας των κερδών/ζηµιών των επενδύσεων σε 
κινητές αξίες είναι τόσο µεγάλα που η εύλογη αξία δεν µπορεί να είναι συναφής. Φάνηκε ότι οι 
«αδύναµες» εύλογες αξίες των κερδών/ζηµιών µπορούν να συµψηφιστούν µε τις σωστές εκτιµήσεις 
της εύλογης αξίας, εάν πράγµατι ισχύει κάτι τέτοιο. 

2ος τρόπος, τα κέρδη/ζηµίες των εύλογων αξιών των κινητών αξιών αντισταθµίζονται από µη 
πραγµατοποιηθέντα κέρδη/ζηµίες άλλων περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων (που 
συσχετίζονται µε παραλειπόµενες µεταβλητές).  

Βέβαια, καµία από τις δύο ερµηνείες δεν µπορεί να επαληθευτεί άµεσα. Ωστόσο, στοιχεία από 
επιπλέον αναλύσεις που έχουν γίνει έδειξαν ότι µάλλον η ύπαρξη λάθους εκτίµησης (δηλαδή, 1ος 
τρόπος ερµηνείας) είναι πιο πιθανή. Επιπλέον, τα αποτελέσµατα που βασίζονται σε ένα υπόδειγµα 
µέτρησης σφαλµάτων δείχνουν ότι η εύλογη αξία των κερδών/ζηµιών των επενδύσεων σε κινητές 
αξίες έχει περισσότερα λάθη στην εκτίµησή της από τα πραγµατοποιηθέντα κέρδη/ζηµίες όσον αφορά 
στις τιµές των µετοχών, ενώ η εύλογη αξία των επενδύσεων σε κινητές αξίες έχει λιγότερα λάθη 
εκτίµησης σε σχέση µε τα ιστορικά κόστη. Η αναλύτρια στην έρευνά της τονίζει ότι η εύλογη αξία των 
επενδύσεων σε κινητές αξίες είναι από τις πιο αξιόπιστες σε σχέση µε τις εύλογες αξίες των υπόλοιπων 
περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων.   

Έτσι, ανακύπτει το ερώτηµα του εάν λιγότερο αξιόπιστες εκτιµήσεις της εύλογης αξίας θα 
έπρεπε να συµπεριλαµβάνονται στα κέρδη.  

Παρεµφερές είναι και το θέµα  της έρευνας που πραγµατοποιεί η Nelson(1995), η οποία 
εξετάζει το εάν οι γνωστοποιήσεις των εύλογων αξιών (σύµφωνα µε το SFAS 107: Γνωστοποιήσεις 
Για Την Εύλογη Αξία Των Χρηµατοπιστωτικών Μέσων) σχετίζονται µε την τιµή των κοινών µετοχών 
των Τραπεζών. Το δείγµα απαρτίζεται από τις 146 και τις 133 µεγαλύτερες Τράπεζες Συµµετοχών των 
Η.Π.Α. για τα έτη 1992 και 1993. Το κριτήριο για την επιλογή του δείγµατος ήταν το ποιες Τράπεζες 
παρείχαν πληροφορίες για τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν στην έρευνα. Συγκεκριµένα, το 
εµπειρικό µοντέλο περιλαµβάνει 4 είδη ΧΜ που περιλαµβάνονται στον Ισολογισµό: (1) τις επενδύσεις 
σε κινητές αξίες, (2) τα καθαρά δάνεια, (3) τις καταθέσεις και (4) τα µακροπρόθεσµα χρέη. Επίσης, 
περιλαµβάνεται και η καθαρή εύλογη αξία των εκτός Ισολογισµού ΧΜ. Το ιδιαίτερο σε αυτήν την 
έρευνα είναι η χρήση του δείκτη ROE (Returns on Equity – Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων) και η αύξηση 
της λογιστικής αξίας ως διαµεσολαβητής των µελλοντικών ευκαιριών ανάπτυξης των Τραπεζών. 
Βλέπουµε δηλαδή, ότι η αναλύτρια απευθύνεται και σε άλλες σηµαντικές πηγές που θα µπορούσαν να 
επηρεάσουν την αξία της επιχείρησης. 

Γενικά θα πρέπει να τονιστεί πως οι έρευνες που εξετάζουν συµπληρωµατικά την εύλογη αξία 
των στοιχείων που παρέχονται από τις Τράπεζες είναι πιο καρποφόρες. Μάλιστα, όπως αναφέρθηκε 
και παραπάνω, η Barth(1994)  παρατήρησε ότι οι εκτιµήσεις της εύλογης αξίας των επενδύσεων σε 
κινητές αξίες αποτυπώνονται στις τιµές των µετοχών, αν και η εύλογη αξία των κερδών/ζηµιών των 
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επενδυτικών τίτλων δε συσχετίζεται σηµαντικά µε τις αποδόσεις των µετοχών. Στο ίδιο συµπέρασµα 
καταλήγουν και οι Petroni και Wahlen(1995) για τις εύκολα ρευστοποιήσιµες επενδύσεις. 

Τα αποτελέσµατα της έρευνας έδειξαν ότι οι εκτιµήσεις της εύλογης αξίας των δανείων, των 
καταθέσεων, των µακροπρόθεσµων χρεών, των εξωισολογισµικών ΧΜ, αλλά και των επενδύσεων σε 
κινητές αξίες δεν παρουσιάζουν µεγάλη συνάφεια ως προς τη λογιστική τους αξία και τις µεταβλητές 
των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων για τη µελλοντική κερδοφορία. Η σηµασία του ελέγχου για τη 
µελλοντική κερδοφορία φαίνεται εάν οι µεταβλητές του ROE και της αύξησης της λογιστικής αξίας 
παραλειφθούν από την εκτίµηση. Σε αυτή λοιπόν, την περίπτωση η εύλογη αξία των επενδύσεων σε 
κινητές αξίες συσχετίζεται σηµαντικά µε την αγοραία αξία . Γι’ αυτό χωρίς έλεγχο της µελλοντικής 
κερδοφορίας, η ύπαρξη συνάφειας θα αποδίδονταν λανθασµένα στην εύλογη αξία των επενδύσεων σε 
κινητές αξίες απ’ ότι στην πραγµατική πηγή που παρέχει τις πληροφορίες. Επίσης, ο αναλυτής 
υποστηρίζει ότι οι προηγούµενες έρευνες γι’ αυτό κατέληγαν στο γεγονός ότι η εύλογη αξία των 
κινητών αξιών είναι συναφής, γιατί είχε παραλειφθεί η µελλοντική κερδοφορία. Τέλος, τα 
αποτελέσµατα που έχουν να κάνουν µε την αποδοτικότητα, τα οποία εµµέσως κάνουν έλεγχο και για 
την ύπαρξη παραλειπόµενων µεταβλητών, υποστηρίζουν ότι δεν υπάρχουν αξιόπιστα δεδοµένα για την 
ύπαρξη σηµαντικής και αυξηµένης συνάφειας των εκτιµήσεων των εύλογων αξιών.  

Τη συνάφεια των εκτιµήσεων των εύλογων αξιών ως προς τις τιµές των µετοχών µελετά και η 
Barth(1996). Το ίδιο, επίσης, εξετάζεται και για τη λογιστική αξία των τριών από τις πέντε µεγάλες 
κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι διαφορές 
µεταξύ των γνωστοποιηµένων εύλογων αξιών και λογιστικών αξιών των χρεογράφων, των δανείων και 
των µακροπρόθεσµων χρεών είναι συναφείς, αλλά αυτές των καταθέσεων και των εξωισολογισµικών 
στοιχείων δεν είναι. Όσον αφορά στα αποτελέσµατα για τη συνάφεια των δανείων, οι Eccher και 
Nelson(1996) δε φαίνεται να ενστερνίζονται τη συγκεκριµένη άποψη µέσω της έρευνας που διεξάγουν. 

Στην πρώτη βασική εξίσωση εκτίµησης που χρησιµοποιείται στην έρευνα, η Barth(1996) 
συνυπολογίζει τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια και τα επιτοκιακά ευαίσθητα περιουσιακά στοιχεία και 
υποχρεώσεις, όπου και παρατηρείται ότι η εύλογη αξία των δανείων έχει σηµαντική συνάφεια σε 
σχέση µε τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια και τα επιτοκιακά ευαίσθητα περιουσιακά στοιχεία και 
υποχρεώσεις. Βέβαια, τα ευρήµατα δείχνουν ότι οι γνωστοποιήσεις των εύλογων αξιών των δανείων 
δεν αντανακλούν πλήρως την αθέτηση των δανείων και τον επιτοκιακό κίνδυνο, αν και η σηµαντικά 
επαυξηµένη συσχέτισή τους µε τις τιµές των µετοχών των Τραπεζών είναι σύµφωνη µε τις εύλογες 
αξίες των δανείων, οι οποίες αντανακλούν πληροφορίες που δεν παρέχονται από τα µη 
εξυπηρετούµενα δάνεια και τα επιτοκιακά ευαίσθητα περιουσιακά στοιχεία και υποχρεώσεις. Τέλος, 
µια προσεχτική µατιά στους συντελεστές της εύλογης αξίας των δανείων δείχνουν ότι αυτοί διαφέρουν 
µεταξύ των Τραπεζών, και µάλιστα είναι υψηλότεροι για τις Τράπεζες µε υψηλότερο εποπτικό 
κεφάλαιο , κάτι το οποίο δείχνει ότι οι λιγότερο υγιείς Τράπεζες που συµµετέχουν στην αγορά 
γνωστοποιούν µειωµένα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη. 

Και οι Eccher, et.al.(1996) ασχολήθηκαν µε τη συνάφεια των γνωστοποιήσεων της εύλογης 
αξίας σύµφωνα µε το SFAS 107. Το δείγµα της έρευνας αποτελείται από 300 Τράπεζες Συµµετοχών 
των Η.Π.Α. και αφορά στα έτη 1992, 1993. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι οι εύλογες αξίες των 
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χρεογράφων, των καθαρών δανείων, των µακροπρόθεσµων χρεών και των εξωισολογισµικών 
στοιχείων που σχετίζονται µε την αγορά είναι  συναφή είτε για ολόκληρο το δείγµα µας είτε για 
µικρότερα σε µέγεθος δείγµατα (τα οποία προκύπτουν από το ολόκληρο δείγµα) µε τη χρήση ενός ή 
περισσοτέρων προδιαγραφών παλινδρόµησης. Τα αποτελέσµατα που αφορούν στα χρεόγραφα 
συµβαδίζουν µε τα αποτελέσµατα της Barth (1994). Στα αποτελέσµατα για τα καθαρά δάνεια 
αναφέρεται ότι αν και σε αυτά τα γενικώς µη εµπορεύσιµα περιουσιακά στοιχεία υπάρχει σφάλµα 
επιµέτρησης, που είναι µεγαλύτερο σε σχέση µε το σφάλµα επιµέτρησης των εµπορεύσιµων 
χρεογράφων, αυτό δεν είναι και τόσο σοβαρό. 

Το µοντέλο που έχει χρησιµοποιηθεί περιλαµβάνει και µεταβλητές του ιστορικού κόστους, και 
εξηγεί σχεδόν το ήµισυ της µεταβολής του MB (δηλαδή, αγοραία αξία των τιµών των 
µετοχών/λογιστική αξία των τιµών των µετοχών) για τα χρόνια που γίνεται η εκτίµηση. Για να 
εξεταστεί η ισχυρότητα των αποτελεσµάτων χρησιµοποιούνται δύο εναλλακτικές προδιαγραφές 
παλινδρόµησης, ένα αποπληθωρισµένο µοντέλο και ένα µοντέλο αποδόσεων. Τα αποτελέσµατα που 
προκύπτουν από το αποπληθωρισµένο µοντέλο µοιάζουν µε τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων 
που είχαν τρέξει οι αναλυτές καθ’ όλη τη διάρκεια της έρευνας. Το µοντέλο των αποδόσεων πάντως 
δίνει ισχυρότερα δεδοµένα για όλες τις εύλογες αξίες των µεταβλητών. Τα αποτελέσµατα της 
επιπρόσθετης έρευνας που έγινε δείχνουν ότι οι µεταβλητές του ιστορικού κόστους είναι πιο συναφείς 
σε σχέση µε τις γνωστοποιήσεις της εύλογης αξίας. Συγκεκριµένα, το 1992 οι εύλογες αξίες 
δικαιολογούν µόνο το 17% της µεταβολής του λόγου της αγοραίας αξίας προς τα Ι.Κ. (market-to book-
ratio), το οποίο αυξάνει σε 28% όταν οι ονοµαστικές (notional) αξίες προστίθενται στο µοντέλο. Αλλά 
όταν προστίθεται το ιστορικό κόστος ο προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού (adjusted R2) 

ανεβαίνει στο 63%. Το ίδιο ισχύει και για το 1993. Αξίζει να σηµειωθεί η χειροτέρευση της σηµασίας 
της εύλογης αξίας το 1993. Αυτό φυσικά θα µπορούσε να µελετηθεί σε µελλοντική έρευνα. 

Τέλος, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι και για τα δύο χρόνια τα επιτόκια βρίσκονταν σε χαµηλά 
επίπεδα, κάτι που εξηγεί το ότι οι εκτιµήσεις της εύλογης αξίας είναι υψηλότερες σε σχέση µε τις 
λογιστικές αξίες. Οι υποστηρικτές της εύλογης αξίας είναι περισσότερο ανήσυχοι για το ενδεχόµενο 
που οι εύλογες αξίες είναι χαµηλότερες του ιστορικού κόστους, κάτι το οποίο θα µπορούσε να 
αποτελέσει πρώιµη ένδειξη για την ύπαρξη προβληµάτων ρευστότητας στις Τράπεζες. Είναι 
κατανοητό ότι η λειτουργικότητα των εύλογων αξιών αλλάζει ανάλογα µε το τρέχον περιβάλλον που 
επικρατεί κάθε φορά. Αυτή η υπόθεση µπορεί να εξεταστεί στο µέλλον όταν θα υπάρξει µεταβολή των 
επιτοκίων.  

Επίσης, και ο Khurana(2003) εξετάζει τη συνάφεια της εύλογης αξίας των χρηµατοπιστωτικών 
µέσων κάνοντας σύγκριση µε τη συνάφεια που προσφέρει το ιστορικό κόστος προσπαθώντας να 
διερευνήσει ποια από τις δύο µεθόδους είναι πιο αποτελεσµατική ως προς το συγκεκριµένο θέµα. Το 
δείγµα της έρευνας αποτελείται από 302 Τράπεζες Συµµετοχών για την περίοδο 1995-1998. Η έρευνα 
εστιάζει στις Τράπεζες Συµµετοχών για 3 λόγους. 1ον οι Τ.Σ. βασίζονται σε µεγάλο βαθµό στα ΧΜ και 
υπόκεινται στις διατάξεις των λογιστικών προτύπων τα οποία έχουν καθιερωθεί από το Συµβούλιο 
Λογιστικών Προτύπων (FASB), 2ον οι γνωστοποιήσεις των εύλογων αξιών είναι πιο περιεκτικές και 
τυποποιηµένες για τις Τ.Σ. απ’ ότι για επιχειρήσεις άλλου κλάδου και 3ον οι Τ.Σ. δίνουν τη δυνατότητα 
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στο να εκτιµηθεί ποια ΧΜ έχουν µεγαλύτερη σχέση µεταξύ της εύλογης αξίας τους και των τιµών των 
µετοχών.  

Τα αποτελέσµατα που προέκυψαν δείχνουν ότι  (1) Η συσχέτιση της εύλογης αξίας µε την τιµή 
της µετοχής, καθώς επίσης, και η συσχέτιση του ιστορικού κόστους  µε την τιµή των µετοχών δεν 
επιτρέπει να διακριθεί το ποιο από τα δύο µεγέθη είναι πιο αποτελεσµατικό. (2) Στις µικρές Τ.Σ., που 
δεν διακρίνονται για πλήρη διαφάνεια του πληροφοριακού περιβάλλοντος, το ιστορικό κόστος 
υπερισχύει έναντι της εύλογης αξίας. (3) Στα δάνεια και τις καταθέσεις, που δεν διαπραγµατεύονται σε 
καλά οργανωµένες αγορές, το ιστορικό κόστος θεωρείται πιο αποτελεσµατικό από την εύλογη αξία. (4) 
Στα ∆ΠΠ στοιχεία, που διαπραγµατεύονται σε καλύτερα οργανωµένες αγορές η εκτίµηση των 
εύλογων αξιών θεωρείται πιο αξιόπιστη σε σχέση µε αυτήν του ιστορικού κόστους. (5) Από τα 
παραπάνω προκύπτει ότι η εύλογη αξία είναι λιγότερο συναφής όταν αυτή δεν µπορεί να εκτιµηθεί 
αξιόπιστα. (6) Συλλογικά για ολόκληρο το δείγµα των Τ.Σ. προκύπτει ότι δεν είναι ευδιάκριτη η 
υπεροχή κάποιου από τα δύο µεγέθη. Ωστόσο, ο ισχυρισµός του FASB (Συµβούλιο 
Χρηµατοοικονοµικών Λογιστικών Προτύπων) για την ανωτερότητα της εύλογης αξίας µπορεί είναι πιο 
έγκυρος σε περιόδους µεγάλων διακυµάνσεων των επιτοκίων. (7) Η αποτελεσµατικότητα της εύλογης 
αξίας θεωρείται µεγαλύτερη όταν αυτή µπορεί να επιµετρηθεί αξιόπιστα. (8) Τα συγκεκριµένα 
συµπεράσµατα, εννοείται, ότι µπορεί να µην ισχύουν για εταιρίες σε άλλους κλάδους  

Πάντως η διαφορά της συγκεκριµένης έρευνας σε σχέση µε προηγούµενες είναι το ότι εδώ το 
ζητούµενο είναι η σχετική πληροφόρηση (relative information) που µας παρέχει το περιεχόµενο της 
εύλογης αξίας σε σχέση µε το ιστορικό κόστος και όχι η αυξηµένη πληροφόρηση (incremental) πάνω 
από το ιστορικό κόστος. Συγκεκριµένα στις έρευνες που αναζητούν το αυξηµένο πληροφοριακό 
περιεχόµενο εξετάζεται το εάν το ιστορικό κόστος και η εύλογη αξία είναι πιο περιεκτικά µαζί απ’ ότι 
το καθένα ξεχωριστά. Στα τεστ που αναζητούν την αυξηµένη πληροφόρηση εξετάζεται το εάν η 
εύλογη αξία µόνη της είναι πιο αποτελεσµατική σε σχέση µε το ιστορικό κόστος και το αντίθετο. 

Σε έρευνα που διενήργησε ο Mozes(2002) µελέτησε τη συνάφεια των γνωστοποιήσεων των 
εύλογων αξιών µέσω της χρήσης του  µοντέλου υπολειµµατικού εισοδήµατος (residual income 
valuation model). Το δείγµα αφορά σε Τράπεζες και σε άλλους ενδιάµεσους χρηµατοπιστωτικούς 
οργανισµούς οι οποίοι (1) παρέχουν εµπορικές και καταναλωτικές πιστώσεις, (2) στο τέλος του έτους 
(1996) η κεφαλαιοποίησή τους ανέρχεται σε $500 εκ. και (3) ήταν ανεξάρτητες εταιρείες για το 
σύνολο της εταιρικής χρήσης 1996. Από τη δειγµατοληψία εξαλείφονται οι  χρηµατιστηριακές 
εταιρείες και οι ασφαλιστικές εταιρείες. 

Το κύριο συµπέρασµα που προκύπτει είναι ότι µε το µοντέλο υπολειµµατικού εισοδήµατος ο 
εκτιµώµενος συντελεστής για τη σχέση µεταξύ των διαφορών της εύλογης – λογιστικής αξίας και της 
αγοραίας αξίας των µετοχών λειτουργούν αντίστροφα από την αποτίµηση των πολλαπλών 
υπολειµµατικών κερδών (the valuation multiple for residual earnings). Αυτό έχει ως αποτέλεσµα ο 
εκτιµώµενος συντελεστής να είναι µη στατιστικά σηµαντικός ή αρνητικός, ακόµη και αν οι διαφορές 
µεταξύ εύλογης και λογιστικής αξίας αυξάνουν την αγοραία αξία των µετοχών της επιχείρησης. Η 
βασική διαίσθηση είναι ότι ενώ η διαφορά µεταξύ εύλογης - λογιστικής αξίας καταλήγει στην ύπαρξη 
µελλοντικών αυξανόµενων κερδών, επίσης αυτό επιβαρύνει το υπολειµµατικό εισόδηµα (residual 
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income) µε το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου και όχι µε αυτό που διαφαίνεται από τη λογιστική αξία 
της επιχείρησης. 

Όταν χρησιµοποιείται ένα µοντέλο υπολειµµατικού εισοδήµατος τα µη πραγµατοποιηθέντα 
κέρδη/ζηµίες των στοιχείων που περιλαµβάνονται στον Ισολογισµό µε την αγοραία αξία τους (market 
value) π.χ. τα ∆ΠΠ στοιχεία, θα σχετίζονται µε τις αγοραίες αξίες (market values) µε διάφορους 
τρόπους σε σχέση µε τα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη/ζηµίες των στοιχείων που δεν περιλαµβάνονται 
στον Ισολογισµό στην αγοραία αξία τους. 

Έτσι λοιπόν, στα πλαίσια του µοντέλου υπολειµµατικού εισοδήµατος ένας µη στατιστικά 
σηµαντικός ή αρνητικός συντελεστής της εκτιµώµενης µεταβλητής που αντιπροσωπεύει τη διαφορά 
µεταξύ της εύλογης – λογιστικής αξίας των χρηµατοπιστωτικών µέσων δεν θα έπρεπε να οδηγήσει 
στην απόρριψη της υπόθεσης ότι οι διαφορές µεταξύ της εύλογης – λογιστικής αξίας των 
χρηµατοπιστωτικών µέσων σχετίζονται θετικά µε την τιµή των µετοχών της επιχείρησης.     

Τέλος, σε έρευνά τους οι Barth και Clinch(1998) εξετάζουν το κατά πόσον οι διαφορετικοί 
τύποι των επανεκτιµηµένων περιουσιακών στοιχείων αυστραλέζικων εταιριών σχετίζονται µε τις τιµές 
των µετοχών και µε τις εκτιµήσεις της αξίας της επιχείρησης που δεν βασίζονται στην αγορά, αλλά 
στην παρούσα αξία των προβλέψεων των αναλυτών για µελλοντικά κέρδη. Στα πλαίσια της έρευνας 
εξετάζονται τα συγκεντρωτικά στοιχεία των αναπροσαρµογών µε σκοπό να διερευνηθεί εάν η 
συνάφεια, η αξιοπιστία και η χρονικότητα των περιουσιακών στοιχείων ποικίλλουν συστηµατικά 
ανάλογα µε την κατηγορία στην οποία ανήκει ένα περιουσιακό στοιχείο, ή από την  πηγή ή την 
ηλικία του αναπροσαρµοσµένου ποσού  και εάν οι συσχετίσεις µε τις τιµές και τις αποδόσεις 
αντιπροσωπεύουν την ικανότητα των αναπροσαρµοσµένων ποσών να αντανακλούν την αναµενόµενη 
µελλοντική κερδοφορία. Επίσης, διερευνάται το εάν ένας τύπος επανεκτίµησης που επιτρέπεται 
σύµφωνα µε το U.S. G.A.A.P. παρουσιάζει διαφορετικές συσχετίσεις µε την αξία της επιχείρησης σε 
σχέση µε άλλα είδη επανεκτίµησης που δεν υπαγορεύονται από το U.S. G.A.A.P.. Το δείγµα της 
έρευνας αποτελείται από τις 100 µεγαλύτερες επιχειρήσεις του Χρηµατιστηρίου της Αυστραλίας και 
από άλλες 250 τυχαία επιλεγµένες επιχειρήσεις του Χρηµατιστηρίου, στις οποίες η αγοραία αξία των 
µετοχών είναι πάνω από $10 εκ. 

Τα αποτελέσµατα της έρευνας δείχνουν ότι τα επανεκτιµηµένα χρηµατοοικονοµικά, ενσώµατα 
και ασώµατα, περιουσιακά στοιχεία είναι συναφή. Τα αποτελέσµατα για τα άυλα περιουσιακά στοιχεία 
είναι εντυπωσιακά όσον αφορά στη δύναµη και τη συνοχή τους. Τα αποτελέσµατα για τα ακίνητα, τις 
εγκαταστάσεις και τον εξοπλισµό (PPE) έχουν λιγότερη συνοχή, αν και η συνάφεια των 
εγκαταστάσεων και του εξοπλισµού είναι µεγαλύτερη σε σχέση µε αυτή των ακινήτων, κάτι που 
υποδηλώνει ότι τα επανεκτιµηµένα λειτουργικά περιουσιακά στοιχεία είναι πιο συναφή σε σχέση µε τα 
περιουσιακά στοιχεία τα οποία δεν συνδέονται τόσο άµεσα µε τις λειτουργίες της επιχείρησης. 
Υπάρχουν λίγα σχετικά στοιχεία, τα οποία δείχνουν ότι οι αποτιµήσεις του διευθυντή και του 
ανεξάρτητου εκτιµητή αντιµετωπίζονται διαφορετικά από τους επενδυτές. Μάλιστα, φαίνεται ότι η 
ιδιωτική πληροφόρηση των διευθυντών ενισχύει τις εκτιµήσεις της αξίας παρά τα πιθανά ατοµικά και 
ιδιοτελή συµφέροντα αυτών. Επίσης, τα επανεκτιµηµένα ποσά διαδοχικών χρόνων είναι συναφή, κάτι 
που δείχνει ότι η χρονικότητα δεν είναι κρίσιµης σηµασίας για τις µακροπρόθεσµες επανεκτιµήσεις 
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περιουσιακών στοιχείων. Τέλος, φαίνεται από την έρευνα ότι οι ανοδικές και καθοδικές 
αναπροσαρµογές είναι συναφείς, αν και η διακριτική φύση των περιουσιακών στοιχείων µέσω των 
κερδών µπορεί να επηρεάσει τη συνάφειά τους.   

2.2. Έρευνες για τις γνωστοποιήσεις παραγώγων και οι λόγοι για τους οποίους 
χρησιµοποιούνται παράγωγα. 

Ένα άλλο αλλά εξίσου σηµαντικό κεφάλαιο που χαρακτηρίζει τις επιχειρήσεις, και κυρίως τις 
Τράπεζες είναι η χρήση των παραγώγων. Τα επιστηµονικά άρθρα που ακολουθούν ασχολούνται µε την 
εξέταση της συνάφειας των γνωστοποιήσεων που αφορούν στα παράγωγα, καθώς επίσης και τους 
λόγους για τους οποίους γίνεται χρήση αυτών. Μάλιστα, όπως θα αντιληφθούµε στη συνέχεια έχουν 
γίνει έρευνες για να εξεταστεί το κατά πόσον οι επιχειρήσεις χρησιµοποιούν τα παράγωγα για να 
αντισταθµίσουν τον κίνδυνο στον οποίο εκτίθενται ή για να αυξήσουν την έκθεσή τους σε αυτόν µε 
απώτερο στόχο την κερδοσκοπία τους.  

Έτσι λοιπόν, ο Venkatachalam(1996) διεξήγαγε µια έρευνα ως προς τη σηµασία των 
γνωστοποιήσεων για τα παράγωγα, σύµφωνα µε το SFAS 119 « Γνωστοποιήσεις Για Τα Παράγωγα 
Χρηµατοοικονοµικά Μέσα και Εύλογη Αξία Των Χρηµατοοικονοµικών Μέσων». Ένα σηµαντικό 
σηµείο στην έρευνα έχει να κάνει µε το εάν οι νέες και µεγαλύτερες  σε έκταση γνωστοποιήσεις που 
προβάλλει το συγκεκριµένο πρότυπο είναι χρήσιµες για τους επενδυτές και συγκεκριµένα όσον αφορά 
στην τιµή των µετοχών. Επιπροσθέτως, στην έρευνα περιλαµβάνονται δεδοµένα για τις πρακτικές 
διαχείρισης κινδύνων που ακολουθούν οι Τράπεζες µετά από την εξέταση της σχέσης µεταξύ των 
κερδών/ζηµιών των παραγώγων και των εσωισολογισµικών κερδών/ζηµιών. Σε αυτό το σηµείο θα 
πρέπει να σηµειωθεί ότι το δείγµα που χρησιµοποιήθηκε αφορούσε σε 99 Τράπεζες των Η.Π.Α., οι 
οποίες επιλέχθηκαν µε βάση 2 κριτήρια. 1ον αυτές έπρεπε να έχουν στην κατοχή τους περιουσιακά 
στοιχεία $150 εκ και άνω και 2ον έπρεπε να χρησιµοποιούν εξωισολογισµικά παράγωγα. 

Όσον αφορά στα αποτελέσµατα της έρευνας αυτά δείχνουν ότι οι γνωστοποιηµένες εύλογες αξίες 
των εξωισολογισµικών παραγώγων χρησιµοποιούνται για σκοπούς διαχείρισης κινδύνων. Μάλιστα, 
αυτές βοηθούν στην επεξήγηση των διαστρωµατικών διαφορών που παρατηρούνται στις τιµές των 
µετοχών των Τραπεζών.  Επιπλέον, προκύπτει ότι τα ονοµαστικά ποσά των παραγώγων παρέχουν 
αυξηµένες πληροφορίες στις εύλογες αξίες τους, και το αντίθετο. Όσον αφορά στις αναλυτικές 
γνωστοποιήσεις για τα ονοµαστικά ποσά των εξωισολογισµικών µέσων τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι 
περιέχουν σηµαντικές πληροφορίες. Οι αναλυτικές γνωστοποιήσεις που έχουν να κάνουν µε τα 
παράγωγα διαχείρισης κινδύνου βοηθούν στην εξέταση των στρατηγικών διαχείρισης κινδύνων που 
ακολουθούν οι Τράπεζες του δείγµατος.  

Όσον αφορά στην αντιστάθµιση του εσωισολογισµικού κινδύνου, η έρευνα έδειξε ότι οι Τράπεζες 
χρησιµοποιούν µερικώς τα παράγωγα για αυτόν το σκοπό. Μάλιστα, µια περαιτέρω ανάλυση επί του 
θέµατος µας δείχνει ότι περίπου το 50% του δείγµατος των Τραπεζών όχι µόνο δε χρησιµοποιεί τα 
παράγωγα για να αντισταθµίσει τον κίνδυνο, αλλά για τον αυξήσει. Το εάν βέβαια αυτές ο Τράπεζες 
θεωρούνται πιο ριψοκίνδυνες από την αγορά αυτό θα µπορούσε να αποτελέσει θέµα επόµενης έρευνας, 
όπως επίσης, και η αξιολόγηση των στρατηγικών διαχείρισης κινδύνων που η κάθε Τράπεζα εφαρµόζει 
ατοµικά.  
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 Σε έρευνά του ο Mian(1996) δίνει έµφαση στην εταιρική πολιτική αντιστάθµισης κινδύνων. Οι 
βασικές πτυχές της µελέτης είναι οι εξής: 1ον, η χρήση των γνωστοποιήσεων των οικονοµικών 
καταστάσεων για την άντληση πληροφοριών που αφορούν στην εταιρική απόφαση αντιστάθµισης, 2ον, 
χρήση των δεδοµένων, µετά την καθιέρωση του SFAS 105, για την κατάταξη των επιχειρήσεων σε 
αυτές που αντισταθµίζουν και σε αυτές που δεν αντισταθµίζουν και 3ον χρήση ενός δείγµατος της 
τάξεως των 3.022 εταιριών, το οποίο βέβαια είναι κατά πολύ µεγαλύτερο σε σχέση µε  προηγούµενες 
έρευνες που έχουν πραγµατοποιηθεί πάνω στην αντιστάθµιση. Από τις 3002 επιχειρήσεις του 
δείγµατος οι 228 κατατάσσονται στην κατηγορία των χρηστών των παραγώγων (δηλαδή, ενώ 
χρησιµοποιούν παράγωγα δεν γνωστοποιούν πληροφορίες για την αντιστάθµιση). Το ερώτηµα που 
προκύπτει είναι το εάν αυτές οι 228 εταιρίες κατατάσσονται σε αυτές που χρησιµοποιούν τακτικές 
αντιστάθµισης ή που δεν χρησιµοποιούν.  

Υπάρχουν δυνατά στοιχεία που δείχνουν ότι οι µεγαλύτερες επιχειρήσεις είναι πιο πιθανόν να 
προχωρούν σε αντισταθµίσεις. Τα στοιχεία αυτά υποστηρίζουν ότι υπάρχουν οικονοµίες κλίµακας στις 
αντισταθµίσεις και ότι οι πληροφορίες και οι εκτιµήσεις των συναλλαγών έχουν µεγαλύτερη επιρροή 
στις δραστηριότητες αντιστάθµισης κινδύνου απ’ ότι το κόστος άντλησης κεφαλαίων. 

Τέλος, όσον αφορά στα αποτελέσµατα των συσχετίσεων ανάλογα µε τις επιλογές στις οποίες 
κλίνει η κάθε επιχείρηση δείχνουν ότι η αντιστάθµιση δεν συσχετίζεται µε τη µόχλευση, σχετίζεται 
θετικά µε την απόδοση του µερίσµατος και τις πληρωµές του µερίσµατος, και σχετίζεται αρνητικά µε 
τη ρευστότητα, όπως µετράται από την τρέχουσα αναλογία. Τα αποτελέσµατα αντιστάθµισης του 
νοµισµατικού κινδύνου διαφέρουν σηµαντικά σε σχέση µε τα αποτελέσµατα αντιστάθµισης του 
επιτοκιακού κινδύνου. Οι επιχειρήσεις που επικεντρώνονται στην αντιστάθµιση του επιτοκιακού 
κινδύνου έχουν υψηλότερη µόχλευση και µακροπρόθεσµα χρέη, ενώ οι επιχειρήσεις που 
επικεντρώνονται στην αντιστάθµιση του νοµισµατικού κινδύνου έχουν χαµηλότερη µόχλευση και 
µικρότερα ληξιπρόθεσµα χρέη.      

Έχοντας ως βάση τον ίδιο προβληµατισµό, δηλαδή τους λόγους για τους οποίους 
χρησιµοποιούνται τα παράγωγα, αλλά και το πώς τα παράγωγα επηρεάζουν τον κίνδυνο της εταιρίας ο 
Guay(1998) διεξήγαγε µια έρευνα που αφορούσε σε 335 µη χρηµατοοικονοµικές εταιρίες (δηλαδή, όχι 
Τράπεζες) που αποτελούσαν νέους χρήστες παραγώγων.  

Τα αποτελέσµατα που προκύπτουν δείχνουν ότι οι εταιρείες που χρησιµοποιούν για πρώτη φορά 
παράγωγα σηµειώνουν µια στατιστικά και οικονοµικά σηµαντική µείωση στη µεταβλητότητα των 
αποδόσεων των µετοχών, στην έκθεση στον επιτοκιακό κίνδυνο και στον συναλλαγµατικό κίνδυνο σε 
σχέση µε δείγµατα επιχειρήσεων που δεν χρησιµοποιούν παράγωγα. Επίσης, οι τύποι των 
παραγώγων που έχουν επιλεχθεί φαίνεται να εξαρτώνται από την έκθεση σε κινδύνους που 
αντιµετωπίζουν αυτές οι επιχειρήσεις µε τρόπους που υποδεικνύουν την ύπαρξη αντισταθµιστικής 
συµπεριφοράς. Τέλος, η διαστρωµατική ανάλυση δείχνει ότι οι πραγµατοποιηθείσες µειώσεις του 
κινδύνου των εταιριών και η απόφαση για την υιοθέτηση ενός προγράµµατος παραγώγων ποικίλλουν 
ανάλογα µε τα αναµενόµενα οφέλη αντιστάθµισης.  

Τα αποτελέσµατα της έρευνας τονίζουν τη σηµαντικότητα των λογιστικών κανόνων, οι οποίοι 
προβλέπουν την ταυτόχρονη αναγνώριση των µεταβολών στην αξία των παραγώγων και των στοιχείων 
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που αντισταθµίζονται.  Όταν οι εταιρίες κάνουν χρήση παραγώγων για να µειώσουν την έκθεσή τους 
στον κίνδυνο, η οικονοµική θέση  του υποκειµένου της αντιστάθµισης αντανακλάται καλύτερα στον 
Ισολογισµό και στην Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης όταν τα κέρδη/ζηµίες των παραγώγων 
αναγνωρίζονται ταυτόχρονα µε τα κέρδη/ζηµίες του/των αντισταθµιζόµενου/νων στοιχείου/ων. Τέλος, 
τα στοιχεία δείχνουν ότι η αντισταθµιστική συµπεριφορά κυµαίνεται διαστρωµατικά µε διάφορους και 
προβλέψιµους τρόπους, κάτι που σηµαίνει ότι τα παράγωγα δεν θα πρέπει να λογίζονται για όλες τις 
εταιρίες µε τον ίδιο τρόπο.  

Ο αναλυτής στο τέλος της έρευνας σηµειώνει ότι ο εντοπισµός των χαρακτηριστικών που 
συνδέονται µε διάφορες αντισταθµιστικές συµπεριφορές µπορούν να βοηθήσουν τους φορείς 
καθορισµού των λογιστικών προτύπων να θέσουν τέτοιους κανόνες που να επιτρέπουν στις εταιρίες να 
αντανακλούν τις οικονοµικές επιπτώσεις της υιοθέτησης στρατηγικών αντιστάθµισης.  

Σε µια άλλη σηµαντική έρευνα των Guay και Kothari(2002), πάνω στην ίδια πτυχή του θέµατος, 
οι αναλυτές χρησιµοποίησαν ένα δείγµα της τάξεως των 234 τυχαία επιλεγµένων µη 
χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων για τις οποίες παρουσιάζονται λεπτοµερή δεδοµένα ως προς τις 
ταµιακές ροές και την ευαισθησία της αγοραίας αξίας των παράγωγων χρηµατοοικονοµικών 
χαρτοφυλακίων σε ακραίες µεταβολές των τιµών των περιουσιακών στοιχείων. Για τις περισσότερες 
εταιρίες του δείγµατος αυτές οι ευαισθησίες στις ταµιακές ροές και στην αξία αγοράς είναι µικρές σε 
σχέση µε το µέγεθος των παραδοσιακών µέτρων της οικονοµικής έκθεσης σε κινδύνους ή των µέτρων 
σε λειτουργικές και επενδυτικές ταµιακές ροές. Για παράδειγµα, η µέση εταιρία έχει στην κατοχή της 
παράγωγα, τα οποία θα µπορούσαν να αντισταθµίσουν µόνο από 3% έως 6% του συνολικού 
επιτοκιακού και συναλλαγµατικού κινδύνου στους οποίους είναι εκτεθειµένη η επιχείρηση. 

Τα αποτελέσµατα της έρευνας δείχνουν ότι το µέγεθος των παραγώγων που κατέχουν οι 
επιχειρήσεις είναι οικονοµικά µικρό σε σχέση µε το συνολικό επίπεδο κινδύνου στο οποίο αυτές είναι 
εκτεθειµένες. Ωστόσο, τα οφέλη που αποκοµίζουν οι εταιρίες από την κατοχή παραγώγων λογικά 
υπερβαίνουν τα κόστη που αυτά συνεπάγονται. Μάλιστα, σε µια έρευνα που διενήργησε ο Brown το 
2001, για µια µεγάλη πολυεθνική εταιρία, τα στοιχεία που συνέλεξε έδειξαν ότι το κόστος αγοράς και 
κατοχής παραγώγων δεν ήταν σηµαντικό, αναλογικά πάντα µε το µέγεθος της επιχείρησης. Βέβαια, 
στην περίπτωση του δείγµατος του Guay και Kothari η µέση εταιρία είναι κατά πολύ µικρότερη, και 
εποµένως και το αποτέλεσµα µεταξύ του κόστους και του οφέλους της ύπαρξης παραγώγων θα είναι 
µικρότερο. Η διατήρηση ενός προγράµµατος παραγώγων, το οποίο έχει σχετικά µικρό αντίκτυπο στο 
συνολικό επίπεδο κινδύνου, το οποίο αντιµετωπίζουν οι εταιρίες του δείγµατος πιθανότατα να 
οφείλεται στις επιχειρήσεις που: 

1. Χρησιµοποιούν τα παράγωγα για να τελειοποιήσουν τη συνολική διαχείριση κινδύνου, που 
ίσως να περιλαµβάνει και άλλα µέσα αντιστάθµισης (π.χ. λειτουργικές αντισταθµίσεις µέσω 
διαφοροποιηµένων εγκαταστάσεων παραγωγής) 

2. Παίρνουν αποκεντρωµένες αποφάσεις για τη χρήση παραγώγων ως προς τον εσωτερικό 
προϋπολογισµό ή την αξιολόγηση των επιδόσεων των σκοπών τους  

3. Η χρησιµοποιούν τα παράγωγα για σκοπούς πέραν αυτών που υποστηρίζει η παραδοσιακή 
θεωρία διαχείρισης κινδύνου, όπως η κερδοσκοπία από τις τιµές των περιουσιακών στοιχείων 
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ή για να µετριάσουν την πιθανότητα ότι οι αλλαγές στις τιµές των στοιχείων του ενεργητικού 
θα αυξήσουν τα σφάλµατα στις προβλέψεις των αναλυτών   

 Οι Guay – Kothari(2003) διεξήγαγαν µια έρευνα µε αφορµή την ανησυχία από µέρους των 
ρυθµιστικών οργανισµών αλλά και των επενδυτών που αφορούσε στο ότι πολλές επιχειρήσεις 
πιθανότατα να χρησιµοποιούν τα παράγωγα µε σκοπό την αύξηση της µεταβλητότητας των 
αποδόσεων, δηλαδή την κερδοσκοπία.   Το δείγµα που χρησιµοποιήθηκε αφορούσε σε  234 µεγάλες µη 
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις των Η.Π.Α. 

Τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται για την έρευνα δείχνουν τους περιορισµούς στους οποίους 
υπόκεινται οι γνωστοποιήσεις για τα παράγωγα σύµφωνα µε τα λογιστικά πρότυπα που ίσχυαν εκείνη 
την εποχή. Οι επιχειρήσεις δεν υποχρεούνται να γνωστοποιήσουν το σηµείο ή το µέγεθος των 
ανοιγµάτων τους στα παράγωγα, αλλά µόνο τις ενδεικτικές θέσεις των παραγώγων που έχουν. Η 
πληροφορία για την αγοραία αξία στην Κατάσταση του Λογαριασµού Αποτελεσµάτων είναι 
δυσδιάκριτη λόγω της αγοράς ή πώλησης παραγώγων κατά τη διάρκεια της χρονιάς. Έτσι, είναι 
δύσκολο να διακριθεί αν οι επιχειρήσεις µειώνουν ή αναλαµβάνουν επιπλέον κίνδυνο 
χρησιµοποιώντας παράγωγα. 

Από τη στιγµή που ήταν δύσκολο να γίνει διακριτό το πώς οι επιχειρήσεις χρησιµοποιούν τα 
παράγωγα, οι αναλυτές αποφάσισαν να µελετήσουν τα αποτελέσµατα που έχει η χρήση των 
παραγώγων στα χαρακτηριστικά κινδύνου των επιχειρήσεων. Αν πολλές από τις επιχειρήσεις του 
δείγµατος γνωστοποιούν την ύπαρξη πολλών παραγώγων, τα χαρακτηριστικά κινδύνου αυτών των 
επιχειρήσεων είναι όµοια µε αυτά των επιχειρήσεων που χρησιµοποιούν πολύ λίγα ή και καθόλου 
παράγωγα. Το δείγµα δείχνει να µην υπάρχει καµία σχέση µεταξύ της µεταβλητότητας των τιµών των 
µετοχών και του µεγέθους των παραγώγων που οι επιχειρήσεις έχουν στην κατοχή τους. Επιπλέον, η 
έκθεση µιας επιχείρησης στις µεταβολές των επιτοκίων και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών δεν 
συνδέεται άµεσα µε τα παράγωγα που η επιχείρηση έχει στη διάθεσή της. Εάν οι επιχειρήσεις 
χρησιµοποιούσαν τα παράγωγα για σκοπούς κερδοσκοπίας, θα αναµένονταν πιο ευµετάβλητες 
αποδόσεις και µεγαλύτερες εκθέσεις στον κίνδυνο για τις επιχειρήσεις που χρησιµοποιούν µεγάλες 
ποσότητες παραγώγων. Αυτό βέβαια δε σηµαίνει ότι οι επιχειρήσεις δεν µπορούν να πάρουν µεγάλα 
ρίσκο όταν χρησιµοποιούν παράγωγα ή ότι δεν µεταβάλλουν τις εκθέσεις τους στον κίνδυνο ή τις 
µεταβλητότητές τους µέσω των παραγώγων. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι αυτά τα περιστατικά είναι 
λίγα για τις περισσότερες επιχειρήσεις, ακόµη και γι’ αυτές που έχουν στην κατοχή τους µεγάλες 
ποσότητες παραγώγων.  

Η απάντηση ,λοιπόν, στην ερώτηση  του εάν οι επιχειρήσεις µειώνουν ή αναλαµβάνουν 
περισσότερο κίνδυνο µε τη χρήση παραγώγων  είναι «όχι και τόσο πολύ και για τις δύο εκδοχές». 
Πάντως η εµπειρική απουσία υψηλότερων επιπέδων κινδύνου λόγω της ύπαρξης παραγώγων, ακόµη 
και σε επιχειρήσεις που έχουν στην κατοχής τους µεγάλες ποσότητες παραγώγων, δείχνει ότι η 
εκτεταµένη ανησυχία για κερδοσκοπία µέσω των παραγώγων είναι αβάσιµη.      

Τέλος, οι Haushalter,et.al(2007) διερευνούν τη δυνατότητα αυτοχρηµατοδότησης µιας 
επιχείρησης µέσω των ρευστών διαθεσίµων και της χρήσης παραγώγων. Για τη διεξαγωγή της έρευνας 
χρησιµοποιούνται δύο είδη δειγµάτων. Για τα τεστ που έχουν σχέση µε τα παράγωγα 
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χρησιµοποιούνται οι S&P 500 κατασκευαστικές από το 1993 έως το 1997 και για τα τεστ που έχουν να 
κάνουν µε τις ταµιακές ροές χρησιµοποιήθηκαν οι κατασκευαστικές από τη βάση δεδοµένων του 
Compustat για την περίοδο 1993 – 2001. 

 Οι αναλυτές σηµειώνουν ότι µέσω της έρευνας έχουν αποδείξει ότι ο βαθµός στον οποίο µια 
εταιρία έχει αλληλεξαρτώµενες προοπτικές ανάπτυξης µε τους αντιπάλους της συνδέεται θετικά µε τη 
χρήση παραγώγων και µε τα ταµιακά διαθέσιµα αυτής. Επίσης, δείχνουν ότι η έκταση αυτής της 
αλληλεξάρτησης εξηγεί την ύπαρξη διαστρωµατικών διαφορών ως προς τη χρήση των παραγώγων και 
των ταµιακών διαθεσίµων τόσο εντός όσο και µεταξύ των βιοµηχανιών. Τέλος, µια ανάλυση πάνω 
στην επενδυτική συµπεριφορά δείχνει ότι, για τις επιχειρήσεις που ο βαθµός αλληλεξάρτησης είναι 
υψηλός, η διαχείριση του κινδύνου θήρευσης (predation risk) παρέχει στρατηγικά οφέλη.  

Συνολικά, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι τα εταιρικά ταµιακά διαθέσιµα και η χρήση των 
παραγώγων καθορίζονται ταυτόχρονα από τη χρηµατοδότηση µιας επιχείρησης, από τις επενδύσεις της 
και από το κλίµα της αγοράς προς το προϊόν. Για τη διεξαγωγή των συγκεκριµένων συµπερασµάτων, 
βέβαια, θα πρέπει να ληφθεί υπόψη ο κίνδυνος θήρευσης της επιχείρησης στην ανάλυση των 
προσδιοριστικών παραγόντων για τις αποφάσεις της οικονοµικής πολιτικής της επιχείρησης. Επίσης, 
κατά την αξιολόγηση των πολιτικών αντιστάθµισης και των ταµιακών διαθεσίµων θα πρέπει να 
εξεταστεί εάν αυτές οι πολιτικές δίνουν την ευκαιρία στις επιχειρήσεις να κερδίσουν ανταγωνιστικά 
πλεονεκτήµατα.      

2.3 Το Μοντέλο Ohlson  

Σε έρευνά του ο Morel(2003) εξετάζει το εµπειρικό περιεχόµενο του µοντέλου του Ohlson(1995) µε 
τρεις τρόπους. Αρχικά µετά από την αφαίρεση από τη µη γραµµική σχέση των µεταβλητών, τα 
πρόσηµα των εκτιµώµενων συντελεστών και οι αξίες εξετάζονται σε σχέση µε τις προβλέψεις του 
µοντέλου του Ohlson. ∆εύτερον, αναγνωρίζοντας τις µη γραµµικές σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών, 
το µοντέλο Ohlson αξιολογείται για την εσωτερική του συνοχή µέσω της σύγκρισης των εκτιµώµενων 
συντελεστών, των κερδών και των εξισώσεων αποτίµησης. Για τη διατήρηση της εσωτερικής συνοχής 
του µοντέλου, οι δύο εξισώσεις θα πρέπει να δίνουν εκτιµήσεις για τους συντελεστές, οι οποίοι δεν 
διαφέρουν σηµαντικά µεταξύ τους. Τρίτον, το µοντέλο εκτιµάται ως ένα σύστηµα περιορισµένων µη 
γραµµικών εξισώσεων, όπου γίνεται δεκτό ότι οι συντελεστές είναι ίσοι µεταξύ τους στις εξισώσεις. 
Τα αποτελέσµατα των εκτιµώµενων συντελεστών ελέγχονται για να εξακριβωθεί αν είναι στατιστικά 
σηµαντικοί.    

Τα αποτελέσµατα του πρώτου τεστ φαίνεται να απορρίπτουν το µοντέλο Ohlson. Αγνοώντας τα 
διάφορα πιθανά προβλήµατα πολυσυγγραµικότητας που µπορεί να υπάρχουν, τα πρόσηµα και οι αξίες 
των συντελεστών του µοντέλου και στα εκτιµώµενα κέρδη και στην εξίσωση αποτίµησης δε συνάδουν 
µε τις προβλέψεις για τα πρόσηµα που υπαγορεύει το µοντέλο του Ohlson. Ακόµη και αν ληφθεί 
υπόψη η πολυσυγγραµικότητα, αυτή πιθανότατα επηρεάζει τη δυναµική των εκτιµώµενων κερδών 
αλλά όχι και τα αποτελέσµατα της εξίσωσης αποτίµησης.  

Όσον αφορά στα αποτελέσµατα του δεύτερου τεστ αυτά είναι, επίσης, αρνητικά. Όταν υπολογιστούν 
οι µη γραµµικές σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών, το µοντέλο δεν εξασφαλίζει την εσωτερική συνοχή 
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για τις εκτιµώµενες µεταβλητές. Οι µεταβλητές της εξίσωσης των κερδών είναι σηµαντικά 
διαφορετικές από τις αντίστοιχες της εξίσωσης της αποτίµησης.  

Στο τρίτο τεστ οι µεταβλητές υποτίθεται ότι είναι ίσες στις εξισώσεις, αλλά είναι και εξίσου 
προβληµατικές. Από τις δύο πιο σηµαντικές µεταβλητές του µοντέλου, µόνο η µία είναι σηµαντική σε 
συµβατικά επίπεδα, ενώ το εκτιµώµενο ασφάλιστρο κινδύνου (risk premium) δεν είναι σηµαντικό σε 
οποιοδήποτε επίπεδο σηµαντικότητας για τις περισσότερες εταιρίες του δείγµατος. Ωστόσο, οι 
εκτιµήσεις των ασφάλιστρων κινδύνου συνάδουν σε µεγάλο βαθµό µε τις εκτιµήσεις αυτών που έχουν 
προκύψει από άλλες µεθόδους. 

Τέλος, παρά το γεγονός ότι οι µεταβλητές του µοντέλου είναι ενδογενώς εκτιµηµένες τα αποτελέσµατα 
δείχνουν ότι το µοντέλο Ohlson (1995) είναι προβληµατικό στην πράξη. Βέβαια, τα συγκεκριµένα 
αποτελέσµατα ενδεχοµένως να προκύπτουν για τη συγκεκριµένη περίοδο που έχει εξεταστεί ή να 
οφείλονται σε αδυναµίες των τεστ που πραγµατοποιήθηκαν. Ενδεχοµένως, βέβαια, άλλες εκδοχές του 
µοντέλου του Ohlson να είναι πιο αποτελεσµατικές. Αυτό θα µπορούσε να εξεταστεί σε επόµενη 
έρευνα.     

Οι έρευνες των Ohlson (1995) και των Feltham και Ohlson(1995) αποτελούν σηµαντικά βήµατα στο 
χώρο των ερευνών της αγοράς κεφαλαίου. Οι συγκεκριµένες έρευνες, λοιπόν, παρέχουν τα θεµέλια για 
τον επαναπροσδιορισµό του σκοπού των ερευνών που εξετάζουν τη σχέση µεταξύ των δεδοµένων των 
χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων και της αξίας της αγοράς. Συγχρόνως, παρέχουν στοιχεία για τη 
δοµή της µοντελοποίησης σε ένα πεδίο όπου η δοµή λείπει αισθητά. 

Η προσέγγιση των Feltham-Ohlson(FO) και του Ohlson βασίζονται σε µια «προοπτική 
µέτρησης», αντίθετα µε την παραδοσιακή πρακτική, η οποία βασίζεται σε µια «προοπτική 
πληροφόρησης». Στη νέα περίπτωση όµως η δοµή είναι αποτελεσµατικότερη σε σχέση µε την 
προηγούµενη οπτική. Επίσης, η νέα εκδοχή παρέχει ένα θεωρητικό υπόβαθρο µακριά από την 
επεξήγηση της τιµής, ως το κυρίαρχο σηµείο αναφοράς, και κλίνοντας περισσότερο σε σχέδια ερευνών 
τα οποία βασίζονται σε θεµελιώδη στοιχεία, όπως τα κέρδη.  

Η αξία του πλαισίου που προσφέρουν οι Feltham-Ohlson θα είναι πιο εµφανής όταν αναπτυχθεί 
περαιτέρω της εµβρυικής του µορφής. Βέβαια, και στην τωρινή του µορφή το µοντέλο έχει έναν 
σηµαντικό αντίκτυπο στην έρευνα για τις αγορές κεφαλαίου.     

Στην έρευνα των Ohlson και Liu(1999) οι αναλυτές προσπαθούν να δείξουν τις εµπειρικές 
συνέπειες του µοντέλου Feltham – Ohlson, το οποίο συσχετίζει την αγοραία αξία µιας επιχείρησης µε 
τα λογιστικά της στοιχεία και τα αναµενόµενα αποτελέσµατά τους. Φαίνεται ότι η αξία αγοράς της 
επιχείρησης µπορεί να εκφραστεί µε όρους (1) χρηµατοπιστωτικών περιουσιακών στοιχείων 
(υποχρεώσεων) µε έναν συντελεστή συσχέτισης της τάξεως του 1, (2) της αναµενόµενης µεταβολής 
των λειτουργικών κερδών µε έναν µη αρνητικό συντελεστή συσχέτισης, (3) των αναµενόµενων 
λειτουργικών κερδών µε έναν θετικό συντελεστή, (4) των τρεχόντων (καθαρών) λειτουργικών 
περιουσιακών στοιχείων µε έναν µη αρνητικό συντελεστή και (5) της αναµενόµενης µεταβολής των  
(καθαρών)  λειτουργικών περιουσιακών στοιχείων µε έναν µη αρνητικό συντελεστή συσχέτισης. 
Κάποιος που προσδιορίζει την αναµενόµενη ανάπτυξη µιας επιχείρησης κάνοντας αναγωγή στην 



16 

 

µεταβλητή των τρεχόντων (καθαρών) λειτουργικών περιουσιακών στοιχείων, αυτή η µεταβλητή θα 
είναι συναφής εάν και µόνο αν η λογιστική είναι συντηρητική. Το FO µοντέλο επιτρέπει την εφαρµογή 
της συντηρητικής λογιστικής και συνεπώς αναγνωρίζει την αύξηση των (καθαρών) λειτουργικών 
κερδών ως βασική ανεξάρτητη µεταβλητή. Το µοντέλο ασχολείται αποκλειστικά και µόνο µε την 
αναµενόµενη εξέλιξη των λογιστικών δεδοµένων χωρίς προηγούµενες πολιτικές µερίσµατος, ή 
σκηνοθετηµένους περιορισµούς σχετικά µε δυναµικές προσδοκίες. Επίσης, το µοντέλο αναγνωρίζει 
πιθανές παραλειπόµενες µεταβλητές στην έρευνα, η οποία σχετίζει τις τιµές της αγοράς των κερδών µε 
τις λογιστικές αξίες. Μέτρα για την αναµενόµενη αύξηση των κερδών και το µέγεθος της επιχείρησης 
δεν θα πρέπει να παραλείπονται σε µοντέλα αποτίµησης. 

Τέλος το µοντέλο δείχνει ότι ένα δολάριο χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων θα 
πρέπει να έχει αξία αγοράς ίση του ενός δολαρίου. Το FO µοντέλο χειρίζεται τη διχοτόµηση µεταξύ 
των χρηµατοοικονοµικών και των λειτουργικών δραστηριοτήτων, και γι’ αυτό µπορεί να χρησιµεύσει 
ως αφετηρία για να αξιολογηθεί κατά πόσον στην εµπειρική πραγµατικότητα ένα δολάριο 
χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων ισούται µε την αξία ενός δολαρίου. Μετά από µια 
τέτοια εµπειρική αξιολόγηση κάποιος θα µπορούσε να θέσει το πρόβληµα του εάν τα διάφορα στοιχεία 
που εµφανίζονται στον ισολογισµό και στην κατάσταση του λογαριασµού αποτελεσµάτων έχουν 
πληροφοριακό περιεχόµενο πέραν των αριθµών που παρουσιάζουν, ως προς τα λειτουργικά κέρδη και 
τα καθαρά λειτουργικά περιουσιακά στοιχεία. 

Σε έρευνα που πραγµατοποιούν οι Callen και Segal(2005) προσπαθούν να διερευνήσουν το 
εµπειρικό περιεχόµενο του µοντέλου Feltham-Ohlson (1995) ακολουθώντας τις προτάσεις των Liu-
Ohlson(2000). Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι το µοντέλο Ohlson (1995) απορρίπτεται από το µοντέλο 
Feltham-Ohlson δείχνοντας τη σηµασία της συντηρητικής λογιστικής αποτίµησης. Τα πρόσηµα των 
εκτιµώµενων µεταβλητών της παλινδρόµησης συµφωνούν µε τις θεωρητικές προβλέψεις του µοντέλου 
των Feltham-Ohlson για σχεδόν όλες τις εµπειρικές διακυµάνσεις του µοντέλου, το οποίο 
περιλαµβάνει πίνακες τεχνικών δεδοµένων, µη παραµετρικές εκτιµήσεις, αντίστροφες παλινδροµήσεις  
και παλινδροµήσεις χαρτοφυλακίου. Από την άλλη ο εκτιµώµενος συντελεστής µόχλευσης, για τον 
οποίο το µοντέλο προβλέπει την τιµή 1, έχει την τιµή 3 για όλες τις εµπειρικές διακυµάνσεις του 
µοντέλου. Επιπλέον, οι προβλέψεις του µοντέλου των FO για την τιµή των Ι.Κ. του επόµενου χρόνου 
δεν είναι και τόσο συχνά ακριβείς σε σχέση µε τις προβλέψεις του µοντέλου του Ohlson.  

Υπάρχουν διάφορες πιθανές εξηγήσεις για τα αποτελέσµατα της έρευνας. Μια πιθανή εξήγηση, 
λοιπόν, θα ήταν η έλλειψη επαρκών εµπειρικών δεδοµένων για τις µεταβλητές που χρησιµοποιούνται 
στο µοντέλο.  Βέβαια, αν και αυτό ακούγεται εφικτό, στην ουσία είναι και πιθανό δεδοµένου ότι η 
ανάλυση ευαισθησίας σε αυτήν τη µελέτη είναι πλήρης και  τα ποιοτικά αποτελέσµατα που 
προκύπτουν από τις διάφορες µεθόδους εκτίµησης και τις µεταβλητές είναι παρόµοια. Μια άλλη 
πιθανή εξήγηση είναι ότι η πολυσυγγραµικότητα διαστρεβλώνει τα αποτελέσµατα της έρευνας. 
Βέβαια, και αυτό είναι απίθανο επειδή  η πολυσυγγραµικότητα δεν θα έπρεπε να επηρεάζει τη 
συνολικά προβλεπτική ικανότητα του µοντέλου. Επιπλέον, οι συντελεστές συσχέτισης είναι σχεδόν 
σταθεροί κατά µήκος των εµπειρικών µεταβλητών. Τέλος, αν και το µοντέλο FO περιέχει συντηρητική 
λογιστική, περιέχει και άλλα σηµαντικά στοιχεία που ενδέχεται να επηρεάσουν την τιµή των Ι.Κ., όπως 
το κόστος πτώχευσης, φόρους, κ.ά. Τα εµπειρικά στοιχεία σε αυτήν τη µελέτη δείχνουν ότι 
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οποιοδήποτε µοντέλο που αδυνατεί να επιµετρήσει αυτές τις τριβές είναι αδύνατο να µπορεί να έχει 
καλές επιδόσεις στην επεξήγηση της τιµής των χρεογράφων.   

Στο συγκεκριµένο κεφάλαιο λοιπόν, µέσω των ερευνών που αναλύθηκαν υπάρχουν ενδείξεις 
για τον τρόπο συσχέτισης της εύλογης αξίας των χρεογράφων µε την τιµή των µετοχών. Συνοπτικά, 
υπερίσχυσε το γεγονός ότι η εύλογη αξία των εµπορεύσιµων χρεογράφων (π.χ. των διαθέσιµων προς 
πώληση) φαίνεται να έχει µεγαλύτερη πληροφοριακή ικανότητα σε σχέση µε το ιστορικό κόστος. 
Βέβαια, αυτό υφίσταται στην περίπτωση που η εύλογη αξία µπορεί να υπολογιστεί µε αξιοπιστία χωρίς 
την ύπαρξη σηµαντικών λαθών. Ως προς τα µη εµπορεύσιµα περιουσιακά στοιχεία (π.χ. δάνεια 
φαίνεται ότι η εύλογη αξία αµβλύνει τη συνάφειά τους. Μάλιστα, οι αναλυτές υποστηρίζουν πως για 
αυτά τα περιουσιακά στοιχεία είναι προτιµότερη η χρήση του ιστορικού κόστους. Όσον αφορά στα 
παράγωγα, οι µελετητές καταλήγουν στο ότι αυτά χρησιµοποιούνται είτε για σκοπούς αντιστάθµισης, 
δηλαδή για να µειώσουν οι επιχειρήσεις την έκθεσή τους στον κίνδυνο (και κυρίως, στον επιτοκιακό 
και τον συναλλαγµατικό κίνδυνο), είτε για λόγους κερδοσκοπίας. Τέλος, γίνεται ανάλυση του 
µοντέλου Ohlson, το οποίο χρησιµοποιείται για να διερευνήσει τη σχέση µεταξύ των ποσών που 
απεικονίζονται στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις και της τιµής των µετοχών. Βέβαια, το µοντέλο 
έχει υποστεί διάφορες αλλαγές προκειµένου να γίνει πιο αποτελεσµατικό και να ξεφύγει της εµβρυικής 
του µορφής.        
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3. ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 

3.1 Εννοιολογική Προσέγγιση 

3.1.1. Χρηµατοοικονοµικό Μέσο 

Είναι κάθε σύµβαση που δηµιουργεί ταυτόχρονα ένα χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο (ή ένα 
χρηµατοοικονοµικό στοιχείο ενεργητικού) για µια οικονοµική οντότητα και µια χρηµατοοικονοµική 
υποχρέωση ή έναν συµµετοχικό τίτλο σε µια άλλη οικονοµική οντότητα.Tα χρηµατοοικονοµικά µέσα 
διακρίνονται σε χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού, σε χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις και σε 
παράγωγα.  
 

3.1.2. Χρηµατοοικονοµικό Στοιχείο Ενεργητικού1 

Είναι κάθε περιουσιακό στοιχείο που αφορά σε: 

α) ταµιακά διαθέσιµα 
β) κάθε τίτλο συµµετοχής σε άλλη επιχείρηση 
γ) συµβατικό δικαίωµα: 
        i) για την παραλαβή µετρητών ή άλλου ΧΠΣ από µια άλλη οικονοµική οντότητα ή 
       ii) για την ανταλλαγή ΧΠΣ ή ΧΥ µε µια άλλη οικονοµική οντότητα υπό όρους δυνητικά ευνοϊκούς 
για την οικονοµική οντότητα  
δ) σύµβαση που δύναται ή πρόκειται να διακανονιστεί µε Ίδιους Συµµετοχικούς Τίτλους της 
οικονοµικής οντότητας2 και είναι: 

i) µη παράγωγο για το οποίο η οικονοµική οντότητα υποχρεούται ή µπορεί να υποχρεούται να 
λάβει µεταβλητή ποσότητα ιδίων συµµετοχικών τίτλων της οικονοµικής οντότητας ή 

ii) παράγωγο που δύναται ή πρόκειται να διακανονιστεί εκτός από την ανταλλαγή 
συγκεκριµένου ποσού µετρητών ή άλλου ΧΠΣ µε συγκεκριµένη ποσότητα Ιδίων 
Συµµετοχικών Τίτλων της οικονοµικής οντότητας. Για τον σκοπό αυτόν στους Ίδιους 
Συµµετοχικούς Τίτλους της οικονοµικής οντότητας δεν συµπεριλαµβάνονται µέσα τα οποία 
είναι καθαυτά συµβόλαια για τη µελλοντική παραλαβή ή παράδοση ιδίων συµµετοχικών 
τίτλων της οικονοµικής οντότητας. 

                                                           
1 Τα στοιχεία του ενεργητικού, είτε ενσώµατα είτε ασώµατα, δεν αποτελούν χρηµατοοικονοµικά στοιχεία για την επιχείρηση και αυτό 
γιατί δεν της παρέχουν άµεσα δικαιώµατα είσπραξης µετρητών. Για την ακρίβεια, της παρέχουν τη δυνατότητα απόκτησης µετρητών. 
Αυτό ισχύει και για τις προπληρωµές των εξόδων έσω των οποίων η επιχείρηση έχει ή αναµένει να έχει έσοδα, χωρίς όµως να της 
παρέχεται το δικαίωµα είσπραξης µετρητών.   

2 Στο παρόν Πρότυπο, η λέξη «οικονοµική οντότητα» περιλαµβάνει φυσικά πρόσωπα, προσωπικές εταιρείες, νοµικά πρόσωπα και 
κρατικούς οργανισµούς. 
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Τα παρακάτω αποτελούν παραδείγµατα χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού: 

I. χρηµατικά διαθέσιµα (µετρητά), καταθέσεις σε χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα δηλαδή, σε 
Τράπεζες (είναι χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού επειδή συνιστούν συµβατικό 
δικαίωµα είσπραξης µετρητών) 

II.  Γραµµάτια εισπρακτέα, ∆άνεια Εισπρακτέα, Επιταγές Εισπρακτέες, Απαιτήσεις Εισπρακτέες 
από Πελάτες ( είναι χρηµατοοικονοµικά στοιχεία επειδή συνιστούν συµβατικό δικαίωµα 
είσπραξης µετρητών) 

III.  Πελάτες (είναι χρηµατοοικονοµικό στοιχείο ενεργητικού επειδή συνιστούν συµβατικό 
δικαίωµα είσπραξης µετρητών)  

IV.  Μετοχές σε άλλες Α.Ε., Μερίδια Συµµετοχής σε Ε.Π.Ε., Ο.Ε. και λοιπές επιχειρήσεις (οι 
µετοχές και λοιποί τίτλοι συµµετοχής στα κεφάλαια άλλης οικονοµικής µονάδας συνιστούν 
χρηµατοοικονοµικά στοιχεία)   

V. Οµολογίες, Κρατικά Οµόλογα (είναι χρηµατοοικονοµικά στοιχεία επειδή συνιστούν συµβατικό 
δικαίωµα είσπραξης µετρητών ή πληρωµής µετρητών) 

VI.  Ληφθείσες χρηµατοοικονοµικές εγγυήσεις (χαρακτηρίζονται ως χρηµατοδοτικά στοιχεία, 
εφόσον η επιχείρηση θα εισπράξει µετρητά)   

Για αυτά τα περιουσιακά στοιχεία, συνήθως η επιχείρηση ενηµερώνει τον πελάτη της µε σαφήνεια 
ότι κατά την εκτέλεση εντολών του ή τη λήψη και διαβίβαση εντολών που αφορούν σε µη σύνθετα 
χρηµατοπιστωτικά µέσα δεν υποχρεούται να ελέγχει τη συµβατότητα των επιλογών του πελάτη όσον 
αφορά τις κινήσεις που αυτός επιλέγει να ακολουθήσει µε τις γνώσεις και την εµπειρία του πελάτη ως 
προς καθένα από τα ανωτέρω χρηµατοπιστωτικά µέσα. Ο πελάτης δεν καλύπτεται από την αντίστοιχη 
προστασία των κανόνων επαγγελµατικής συµπεριφοράς από τον Περί Επενδυτικών Υπηρεσιών και 
∆ραστηριοτήτων και Ρυθµιζόµενων Αγορών Νόµο του 2007. Οι ανωτέρω υπηρεσίες παρέχονται στον 
πελάτη κατόπιν δικής του πρωτοβουλίας και αιτήµατος και στη συνέχεια ο ίδιος ο πελάτης αξιολογεί 
την επένδυσή του στα παραπάνω ΧΜ, καθώς και τους κινδύνους που συνδέονται µε αυτά.     

3.1.3. Χρηµατοοικονοµική Υποχρέωση 

Είναι κάθε υποχρέωση που αφορά: 

α) παράδοση µετρητών ή άλλου ΧΠΣ σε µια άλλη οικονοµική οντότητα ή 

 
β) για την ανταλλαγή ΧΠΣ ή ΧΥ µε µια άλλη οικονοµική οντότητα υπό όρους δυνητικά δυσµενείς για 
την οικονοµική οντότητα 

 
γ) σύµβαση που δύναται ή πρόκειται να διακανονιστεί µε Ίδιους Συµµετοχικούς Τίτλους της 
οικονοµικής οντότητας και είναι: 



20 

 

i) µη παράγωγο για το οποίο η οικονοµική οντότητα υποχρεούται ή µπορεί να υποχρεωθεί να 
παραδώσει µεταβλητή ποσότητα των ιδίων συµµετοχικών τίτλων της οικονοµικής οντότητας ή 

ii) παράγωγο που δύναται ή πρόκειται να διακανονιστεί εκτός από την ανταλλαγή 
συγκεκριµένου ποσού µετρητών ή άλλου ΧΠΣ µε συγκεκριµένη ποσότητα Ιδίων Συµµετοχικών 
Τίτλων της οικονοµικής οντότητας. Για τον σκοπό αυτόν στους Ίδιους Συµµετοχικούς Τίτλους της 
οικονοµικής οντότητας δεν συµπεριλαµβάνονται µέσα τα οποία είναι καθαυτά συµβόλαια για τη 
µελλοντική παραλαβή ή παράδοση Ιδίων Συµµετοχικών Τίτλων της οικονοµικής οντότητας. 

Τα παρακάτω αποτελούν παραδείγµατα χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων: 

I. Γραµµάτια πληρωτέα,  Επιταγές Πληρωτέες, (είναι χρηµατοοικονοµικά στοιχεία επειδή 
συνιστούν συµβατική υποχρέωση πληρωµής µετρητών) 

II.  Τραπεζικός ∆ανεισµός (είναι χρηµατοοικονοµικό στοιχείο επειδή συνιστά συµβατική 
υποχρέωση πληρωµής µετρητών) 

III.  Υποχρεώσεις προς Προµηθευτές (είναι χρηµατοοικονοµικό στοιχείο επειδή συνιστά συµβατική 
υποχρέωση πληρωµής µετρητών) 

IV.  Οµολογίες πληρωτέες (είναι χρηµατοοικονοµικό στοιχείο επειδή συνιστά συµβατική 
υποχρέωση πληρωµής µετρητών) 

V. Υποχρεώσεις από ∆οθείσες Χρηµατοοικονοµικές Εγγυήσεις (χαρακτηρίζονται ως 
χρηµατοδοτικά στοιχεία, εφόσον η επιχείρηση θα πληρώσει µετρητά σε περίπτωση που 
καταπέσουν οι εγγυήσεις)   

Παραδείγµατα περιπτώσεων που δεν αποτελούν ούτε ΧΠΣ ούτε ΧΥ, τα οποία όµως θα µπορούσαν 
να προκαλέσουν σύγχυση σε κάποιον που θα προσπαθούσε να κάνει διάκριση των στοιχείων σε 
χρηµατοπιστωτικά και µη. 

Γενικά, θα πρέπει να τονίσουµε ότι στην κατηγορία των µη ΧΜ ανήκουν τα στοιχεία που δεν 
αποτελούν µετρητά ή συµβατικό δικαίωµα είσπραξης µετρητών ή συµβατική υποχρέωση πληρωµής 
µετρητών. 

Από τον παραπάνω ορισµό προκύπτει ότι τα ακίνητα, τα µηχανήµατα, τα αποθέµατα, το λογισµικό 
δεν συνιστούν ΧΜ.  

Επιπλέον, 

• Οι προκαταβολές από τους Πελάτες έχουν ληφθεί για µελλοντική πώληση αποθεµάτων ή 
παροχή υπηρεσιών, άρα δεν αποτελούν ΧΜ 

• Οι προκαταβολές προς Προµηθευτές έχουν δοθεί για λήψη αποθεµάτων και υπηρεσιών, άρα 
δεν αποτελούν ΧΜ 

• Η χρηµατοδοτική µίσθωση και οι προκαταβολές για λειτουργική µίσθωση δεν αποτελούν 
µετρητά ή συµβατικό δικαίωµα είσπραξης ή πληρωµής µετρητών και εποµένως δεν αποτελούν 
ΧΜ.     
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• Τα έξοδα επόµενων χρήσεων συνιστούν απαίτηση για λήψη υπηρεσιών και όχι µετρητών και 
τα έσοδα από επόµενες χρήσεις αποτελούν υποχρέωση που θα εξοφληθεί µε παράδοση 
αποθεµάτων ή υπηρεσιών και όχι µε καταβολή µετρητών ή µε παράδοση άλλων ΧΜ 

• Ο οφειλόµενος φόρος εισοδήµατος αποτελεί νοµική και όχι συµβατική υποχρέωση. Άρα δεν 
αποτελεί ΧΜ. Πιο συγκεκριµένα, ο φόρος διέπεται από το ∆.Λ.Π. 12 και οι ασφαλιστικές 
εισφορές από το ∆.Λ.Π. 19. 

• Το κόστος αγοράς Ιδίων Κεφαλαίων δεν αποτελεί ΧΜ αλλά µειωτικό στοιχείο των Ιδίων 
Κεφαλαίων 

•  Οι µεταβατικοί λογαριασµοί Ενεργητικού και Παθητικού, δεν ανήκουν στην κατηγορία των 
ΧΜ από τη στιγµή που αφορούν σε προπληρωθέντα έξοδα ή σε προεισπραχθέντα έσοδα  ή σε 
αποθέµατα υπό παραλαβή και, επίσης, δεν αποτελούν συµβατικές υποχρεώσεις για λήψη ή 
καταβολή µετρητών ή για παράδοση άλλων χρηµατοοικονοµικών στοιχείων.  

• Οι προβλέψεις, στο βαθµό που δεν συνιστούν συµβατικές υποχρεώσεις για παράδοση µετρητών 
ή άλλων ΧΠΣ, δεν αποτελούν ΧΜ.     

Ο εκδότης ενός ΧΜ θα πρέπει να κατατάσσει το στοιχείο, κατά την αναγνώρισή του, ως ΧΠΣ ή ως 
ΧΥ. Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να αναφερθούµε σε µια ιδιαίτερη κατηγορία ΧΜ στους 
Συµµετοχικούς Τίτλους. Ο Σ.Τ. αποτελεί λογιστικά τµήµα των Ιδίων κεφαλαίων της Τράπεζας. 

Ένα ΧΜ αποτελεί συµµετοχικό τίτλο3 όταν ισχύουν τα παρακάτω: 

� Το ΧΜ δεν περιέχει συµβατική υποχρέωση να παραδοθούν µετρητά ή άλλο ΧΠΣ σε άλλη 
επιχείρηση. 

� Το ΧΜ δεν περιέχει συµβατική υποχρέωση για την ανταλλαγή ΧΠΣ ή ΧΥ µε µία άλλη 
επιχείρηση 

� Στην περίπτωση που το ΧΜ έχει διακανονιστεί ή ενδέχεται να διακανονιστεί µε Σ.Τ. του εκδότη 
(µετοχές), τότε πρέπει να είναι:  

 i) µη παράγωγο για το οποίο η οικονοµική οντότητα υποχρεούται ή µπορεί να υποχρεούται 
να λάβει µεταβλητή ποσότητα Ιδίων Σ.Τ. της οικονοµικής οντότητας ή 

ii) παράγωγο που δύναται ή πρόκειται να διακανονιστεί εκτός από την ανταλλαγή 
συγκεκριµένου ποσού µετρητών ή άλλου ΧΠΣ µε συγκεκριµένη ποσότητα Ιδίων Σ.Τ. της 
οικονοµικής οντότητας. Για τον σκοπό αυτόν στους Ίδιους Σ.Τ. της οικονοµικής οντότητας 
δεν συµπεριλαµβάνονται µέσα τα οποία είναι καθαυτά συµβόλαια για τη µελλοντική 
παραλαβή ή παράδοση Ιδίων Σ.Τ. της οικονοµικής οντότητας. 

Πολλές φορές ανακύπτει το πρόβληµα της διάκρισης ενός Σ.Τ. από µια Χ.Υ.. Το κύριο σηµείο 
διάκρισης είναι η ύπαρξη µιας συµβατικής δέσµευσης ενός εκ των συµβαλλόµενων του ΧΜ (του 

                                                           
3
 ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα & ∆ιερµηνείες, Πρωτοψάλτης Νικόλαος, Βρουστούρης Κ. Παναγιώτης, Σώµα Ορκωτών Ελεγκτών 
Λογιστών, 2002 
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εκδότη) να παραδώσει στον άλλο συµβαλλόµενο (στον κάτοχο) µετρητά ή άλλο ΧΠΣ ή να ανταλλάξει 
ΧΠΣ ή ΧΥ µε τον κάτοχο, µε όρους που είναι δυνητικά δυσµενείς για τον εκδότη. Μολονότι, ο 
κάτοχος ενός Σ.Τ. δικαιούται κατ’ αναλογία µερίδιο µερισµάτων ή άλλων διανοµών των Ιδίων 
Κεφαλαίων, η επιχείρηση δεν έχει συµβατική υποχρέωση να προβεί σε τέτοιου είδους διανοµές. 

Για την κατάταξη ενός ΧΜ ως υποχρέωση ή Σ.Τ., λαµβάνονται πάντοτε υπ’ όψη οι όροι 
εκπλήρωσης του µέσου και όχι ο νοµικός τύπος βάσει του οποίου έχει εκδοθεί. Ιδιαίτερη προσοχή θα 
πρέπει να δίνεται στα ΧΜ που λαµβάνουν την νοµική µορφή Σ.Τ., αλλά στην ουσία συνιστούν 
υποχρεώσεις. 

 

3.1.4. Παράγωγο Χρηµατοοικονοµικό Μέσο4 

Είναι ένα  ΧΜ που έχει τα παρακάτω χαρακτηριστικά: 

 
α) η αξία του µεταβάλλεται λόγω της µεταβολής ενός καθορισµένου επιτοκίου, της τιµής ενός 
χρεογράφου ή προϊόντος, της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, των δεικτών τιµών ή επιτοκίων, µιας 
πιστωτικής διαβάθµισης ή πιστωτικού δείκτη ή άλλης παρόµοιας µεταβλητής η οποία µερικές φορές 
καλείται το «υποκείµενο».    

β) δεν απαιτείται αρχική καθαρή επένδυση ή η αρχική επένδυση είναι ελάχιστη σε σύγκριση µε άλλα 
είδη συµβάσεων που θα αναµένονταν να είχαν παρόµοια συµπεριφορά µε τις  µεταβολές των 
συνθηκών της αγοράς   

γ) πρόκειται να διακανονιστεί σε µια µελλοντική ηµεροµηνία 

Οι συµβάσεις επί εµπορευµάτων οι οποίες επιτρέπουν στα συµβαλλόµενα µέρη το δικαίωµα 
διακανονισµού µε µετρητά ή µε κάποιο άλλο ΧΜ θεωρούνται Παράγωγα ΧΜ, εκτός και αν 
συντρέχουν οι εξής προϋποθέσεις:   

I.  Αν, δηλαδή, έχουν συναφθεί για να καλύψουν και εξακολουθούν να καλύπτουν τις ανάγκες της 
επιχείρησης σε σχέση µε µια προβλεπόµενη αγορά, πώληση ή χρήση 

II.  Αν συνάφθηκαν εξ’ αρχής γι’ αυτόν το σκοπό 
III.  Αν αναµένεται να διακανονιστούν µε παράδοση των εµπορευµάτων 

Τα Παράγωγα ΧΜ δηµιουργούν δικαιώµατα και υποχρεώσεις τα οποία οδηγούν σε µεταβίβαση 
µεταξύ των εµπλεκόµενων µερών ενός ή περισσότερων χρηµατοοικονοµικών κινδύνων που 
συνδέονται µε ένα ΧΜ. Τα παράγωγα δεν καταλήγουν σε µεταβίβαση του υποκείµενου ΧΜ κατά την 
έναρξη της σύµβασης ούτε γίνεται κατ’ ανάγκη τέτοια µεταβίβαση κατά τη λήξη της σύµβασης.      

                                                           
4 ΕΜΜΑΝΟΥΗΛ Ι. ΣΑΚΕΛΛΗ, «Ο ΠΑΝ∆ΕΚΤΗΣ ΤΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗ», Εκδόσεις Ε. ΣΑΚΕΛΛΗ, Γ΄ Έκδοση  Βελτιωµένη, σελ. 1251 - 1255 
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Οι πιο συνηθισµένες µορφές παράγωγων προϊόντων είναι (1) τα δικαιώµατα προαίρεσης 
(financial options), (2) τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (futures contracts), (3) τα προθεσµιακά 
συµβόλαια (forwards) και (4) οι συµφωνίες ανταλλαγής νοµισµάτων (currency swaps). 

 

3.1.4.1. Συµβόλαιο ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης (option)5 

Είναι µια συµφωνία για µελλοντική εκπλήρωση που δίνει το δικαίωµα σε ένα από τα συµβαλλόµενα 
µέρη να ζητήσει την εκπλήρωση µιας συµφωνίας από το άλλο µέρος, µέχρι ενός συγκεκριµένου 
µελλοντικού χρονικού σηµείου ή µετά την πάροδο µιας συγκεκριµένης περιόδου.  

Στην περίπτωση των options ο αγοραστής του δικαιώµατος έχει δικαίωµα επιλογής για το εάν 
θα αγοράσει ή θα πωλήσει το υποκείµενο στοιχείο, ενώ ο πωλητής έχει την υποχρέωση να αγοράσει ή 
να πωλήσει το υποκείµενο στοιχείο εφόσον του το ζητήσει ο αγοραστής. Ο πωλητής είναι 
υποχρεωµένος να ενεργεί σύµφωνα µε την επιθυµία του αγοραστή. 

Τα options διακρίνονται σε χρηµατιστηριακά και εξωχρηµατιστηριακά. 

Αν η πράξη είναι εξωχρηµατιστηριακή, ο πωλητής είναι συνήθως Τράπεζα. 

Αν η πράξη είναι χρηµατιστηριακή, ο πωλητής είναι το Χρηµατιστήριο Παραγώγων. 

Αγοραστές δικαιωµάτων είναι συνήθως επιχειρήσεις οι οποίες επιδιώκουν να κλείσουν 
ανοικτές θέσεις που δηµιουργούνται στα πλαίσια των δραστηριοτήτων τους.  

Και ο αγοραστής και ο πωλητής είναι αγοραστές δικαιωµάτων. Το δικαίωµα που έχει ο 
αγοραστής για να αγοράσει λέγεται call option. Το δικαίωµα που έχει ο πωλητής για να πουλήσει 
λέγεται put option. 

Όταν ένα δικαίωµα έχει στη λήξη του γι’ αυτόν που το κατέχει αρνητική αξία, τότε λέµε ότι 
είναι out of money. Σε αυτήν την περίπτωση δεν συµφέρει στον κάτοχο να ασκήσει το δικαίωµα. Αν το 
δικαίωµα στη λήξη του έχει θετική αξία, τότε λέµε ότι το δικαίωµα είναι in the money και συµφέρει 
στον κάτοχο να το ασκήσει. Αν το δικαίωµα στη λήξη του έχει µηδενική αξία, τότε λέµε ότι το 
δικαίωµα είναι at the money και ο κάτοχος είναι αδιάφορος ανάµεσα στις επιλογές άσκησης ή µη 
άσκησης του δικαιώµατος. 

Όσον αφορά στο χρόνο εξάσκησης του δικαιώµατος, αν το δικαίωµα εξάσκησης είναι µόνο στη 
λήξη τότε κάνουµε λόγο για δικαίωµα ευρωπαϊκού τύπου (european option). Αν το δικαίωµα µπορεί να 
ασκηθεί οποιαδήποτε στιγµή, από την έναρξη µέχρι τη λήξη, τότε το δικαίωµα λέγεται αµερικάνικου 
τύπου (american option).          

 

    
                                                           
5
  Κόντος Γ.,  (2010), «ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΩΝ και εταιρειών Leasing & Factoring», Εκδόσεις ∆ΙΠΛΟΓΡΑΦΙΑ, β΄ Έκδοση, σελ. 561 

- 562   
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3.1.4.2. Προθεσµιακή Συναλλαγή (forward) 

Επιβάλλει την υποχρέωση σε δύο συναλλασσόµενους να εκπληρώσουν µια προθεσµία σε µία 
προκαθορισµένη µελλοντική χρονική στιγµή. Ο βασικότερος τύπος συµφωνιών στη αγορά είναι η 
«συναλλαγή τοις µετρητοίς», η οποία αποτελεί τη συνηθέστερη µορφή συναλλαγής σε ξένα νοµίσµατα 
και υποδηλώνει την αγορά ή την πώληση νοµισµάτων. Η κύρια διαφορά µεταξύ των προθεσµιακών 
συµφωνιών (forwards) και των συµφωνιών µελλοντικής εκπλήρωσης (futures), που θα δούµε 
παρακάτω, βρίσκεται στον τρόπο διακανονισµού.  

 
Οι προθεσµιακές συµφωνίες διακανονίζονται κατά το κλείσιµο της συµφωνίας, ενώ οι συµφωνίες 
µελλοντικής εκπλήρωσης διακανονίζονται στο τέλος της κάθε ηµέρας. Αυτή η µέθοδος ονοµάζεται 
"ηµερήσιος διακανονισµός" (mark to market): οι ηµερήσιες αλλαγές διακανονίζονται κάθε ηµέρα, έως 
τον τερµατισµό της συµφωνίας. Εάν έχει παρουσιαστεί κάποια διακύµανση στην αγορά που να 
προκαλεί απώλεια, ζητείται από τον επενδυτή να πραγµατοποιήσει µια κατάθεση για να καλύψει την 
απώλεια αυτή. 

 

3.1.4.3. Συµβόλαιο Μελλοντικής Εκπλήρωσης (future) 

Είναι µια συµφωνία κατά την οποία ο πωλητής αναλαµβάνει την υποχρέωση να πουλήσει και ο 
αγοραστής να αγοράσει σε µια µελλοντική χρονική στιγµή και σε µια ορισµένη τιµή το 
χρηµατοοικονοµικό προϊόν. Στο διάστηµα που µεσολαβεί µεταξύ του χρονικού σηµείου απόκτησης 
του συµβολαίου και του χρονικού σηµείου που ο πωλητής πρέπει να παραδώσει στον αγοραστή το 
προϊόν ή το χρηµατικό ισοδύναµό του, ο αγοραστής ή ο πωλητής µπορεί να πουλήσει ή να αγοράσει 
οποτεδήποτε το προϊόν που αποτέλεσε αντικείµενο συναλλαγής (προϊόν αποτελεί το δικαίωµα του 
αγοραστή να απαιτήσει παράδοση του προϊόντος στην τιµή που έχει κανονιστεί και κατά τη χρονική 
στιγµή που συµφωνήθηκε να δοθεί σε τρίτους που το ζητούν). Η τιµή στην οποία θα πουληθεί το 
προϊόν από τον αγοραστή µπορεί να είναι ίση, µικρότερη ή µεγαλύτερη από την τιµή στην οποία το 
αγόρασε. Η διαφορά µεταξύ της τιµής αγοράς και της τιµής πώλησης είναι το αποτέλεσµα που 
επιτυγχάνει ο αγοραστής. Τόσο ο αγοραστής όσο και ο πωλητής µπορούν να κλείσουν τις θέσεις τους 
οποιαδήποτε στιγµή. Από την πλευρά του αγοραστή αυτό γίνεται µε την πώληση futures τα οποία είναι 
αντίστοιχα µε τα αγορασθέντα και έχουν την ίδια λήξη µε τα αγορασθέντα και από την πλευρά του 
πωλητή αυτό γίνεται µε την αγορά futures αντίστοιχων µε τα πωληθέντα και ίδιας λήξης µε αυτά. Όσο 
δεν γίνεται αυτό ο αγοραστής και ο πωλητής έχουν ανοιχτές θέσεις και η τιµή του future µεταβάλλεται. 
Εάν η τιµή µεταβάλλεται ο πωλητής καταβάλει στον αγοραστή την προκύπτουσα διαφορά, εάν η τιµή 
µειώνεται η διαφορά καταβάλλεται από τον αγοραστή στον πωλητή. Όταν ο επενδυτής κλείσει τη θέση 
του έχει ήδη πραγµατοποιηθεί το όποιο αποτέλεσµα των συναλλαγών που έγιναν. Αν ο επενδυτής δε 
διενεργήσει άλλη συναλλαγή µέχρι τη λήξη του future δεν καταβάλλει τίποτα άλλο. Εισπράττει το 
περιθώριο που έχει προκαταβάλει στη χρηµατιστηριακή εταιρία. 
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3.1.4.4. Συµφωνία Ανταλλαγής (swap)6 

Ανήκει στα παράγωγα της προθεσµιακής αγοράς και διακρίνεται σε τρεις βασικές κατηγορίες:  

η 1η είναι: συµφωνία ανταλλαγής ροών σε διαφορετικά νοµίσµατα (currency swap)  

η 2η είναι: συµφωνία ανταλλαγής επιτοκίων (interest rate swap/ IRS) 

η 3η είναι: συµφωνία ανταλλαγής συναλλάγµατος και επιτοκίου ( cross-currency interest- rate swap, 
cross – currency IRS) 

Τα swaps, όπως άλλωστε και όλα τα παράγωγα, µπορεί να χρησιµοποιηθούν τόσο για σκοπούς 
αντιστάθµισης όσο και για κερδοσκοπικούς. Το σηµαντικό τους πλεονέκτηµα έγκειται στο γεγονός ότι 
χρησιµοποιούνται για την αποτελεσµατική διαχείριση του επιχειρηµατικού κινδύνου, αφού επιτρέπουν 
το µετασχηµατισµό των υπαρχόντων κινδύνων και τη διάρθρωση της δοµής του Ισολογισµού στη 
µορφή που η επιχείρηση επιθυµεί κάθε φορά.  

Παραδείγµατος χάριν, στην περίπτωση ενός currency swap δίνεται η δυνατότητα στην 
Τράπεζα να αλλάξει τη φυσιογνωµία του Ισολογισµού της, µετατρέποντας τις υπάρχουσες απαιτήσεις 
ή υποχρεώσεις που υφίστανται σε ένα συγκεκριµένο νόµισµα σε απαιτήσεις ή υποχρεώσεις σε άλλο 
νόµισµα, που η Τράπεζα θεωρεί ότι ταιριάζουν περισσότερο στις επιχειρηµατικές της επιδιώξεις και 
στη γενικότερη δοµή εισροών – εκροών που τηρεί η επιχείρηση.      

Κάτι παρόµοιο συµβαίνει και µε την περίπτωση ενός IRS, το οποίο δίνει στην επιχείρηση τη 
δυνατότητα να µεταβάλλει το είδος του επιτοκίου που φέρουν τα τοκοφόρα στοιχεία του ενεργητικού 
ή των υποχρεώσεων. Αν τα τοκοφόρα στοιχεία έχουν ροές µε σταθερό επιτόκιο, µε τη χρήση ενός IRS 
οι ροές µπορούν να µετατραπούν σε ροές µε κυµαινόµενο επιτόκιο ή και το αντίθετο.     

Το cross – currency IRS δίνει τη δυνατότητα σε µια οικονοµική οντότητα όχι µόνο να 
µεταβάλλει το νόµισµα στο οποίο είναι καταχωρηµένες οι απαιτήσεις ή οι υποχρεώσεις (κάτι το οποίο 
κάνει ένα currency swap) αλλά ταυτόχρονα και το είδος του επιτοκίου (κάτι το οποίο κάνει ένα IRS) 
µε το οποίο έχουν συναφθεί οι σχετικές συµφωνίες.  

Ένα άλλο χαρακτηριστικό τους είναι ότι δεν διαπραγµατεύονται σε οργανωµένη αγορά, είναι 
εξωχρηµατιστηριακά προϊόντα. Το υπέρ αυτού του πράγµατος είναι ότι φτιάχνονται έτσι ώστε να 
ικανοποιούν συγκεκριµένες ανάγκες των συναλλασσοµένων, είναι δηλαδή προϊόντα που φτιάχνονται 
κατά παραγγελία του κάθε πελάτη, όπως και τα futures. Το µειονέκτηµά τους είναι ότι περικλείουν 
πιστωτικό κίνδυνο που προκαλείται όταν το ένα µέρος της συµφωνίας δεν τηρήσει τους όρους της 
συµφωνίας, αν διαπιστώσει ότι τον συµφέρει να αγοράσει ή να πωλήσει την υποκείµενη αξία στην 
αγορά όψεως και να µην υποστεί έτσι το κόστος ευκαιρίας. 

 

                                                           
6 Κόντος Γ. (2010), «ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΩΝ και εταιρειών Leasing & Factoring», Εκδόσεις  ∆ΙΠΛΟΓΡΑΦΙΑ, β΄ Έκδοση, σελ. 565 - 
566   
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Γενικά τα ∆ΛΠ που πραγµατεύονται τα ΧΜ, δηλαδή, κυρίως το ∆ΛΠ 32 και το ∆ΛΠ 39 
επικεντρώνονται σε 4 βασικές αρχές. Αυτές είναι: 

 

 

 

  

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

∆ιάγραµµα 1. Βασικές Αρχές του ∆ΛΠ 32  και του ∆ΛΠ 39. 
Πηγή:http://www.intercol.edu/media/GLOBAL/TOMOI%20SAMPLE%20PAGES/TOMOS%20B/DLP39.pdf  

 

 

 

 

 

 

Εύλογη αξία: είναι η καταλληλότερη 
µέθοδος για την αποτίµηση των ΧΠΣ 
και η µοναδική για την αποτίµηση 
των παραγώγων 

Είναι ο µόνος τρόπος για να 
γίνουν τα παράγωγα 

«εµφανή» στην Κατάσταση 
Χρηµατοοικονοµικής Θέσης 

(ΚΧΘ) καθώς και η 
«καλύτερη πρακτική» για 

επιµέτρηση των ΧΜ 

Στοιχεία ενεργητικού και 
υποχρεώσεις: 
τυγχάνουν χειρισµού ως τέτοια µόνο 
τα στοιχεία που πληρούν τους 
ορισµούς του 
Προτύπου  

Απαγορεύεται η αναβολή 
αναγνώρισης αυξήσεων ή 
ζηµιών και ο χειρισµός τους 
ως στοιχείων ενεργητικού ή 

ως υποχρεώσεων 
 

Παράγωγα: θα πρέπει να 
λογιστικοποιούνται ως ΧΠΣ ή ως 
ΧΥ 

Αφορούν σε συµβόλαια 
που δηµιουργούν 

δικαιώµατα ή ευθύνες 
που πληρούν τους 

ορισµούς του στοιχείου 
ενεργητικού και της 

υποχρέωσης 

Αντισταθµιστική Λογιστική: 
εφαρµόζεται για να µειώσει τη 

µεταβλητότητα στα κέρδη και στα 
Ίδια Κεφάλαια από αντισταθµίσεις 

κινδύνων 

Είναι προαιρετική, 
πολύπλοκη και έχει 

αυστηρές προϋποθέσεις 
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3.2 Λογιστικός Χειρισµός των Χρηµατοπιστωτικών Μέσων 

 
3.2.1. Αρχική Αναγνώριση 
 
Η οικονοµική οντότητα αναγνωρίζει ένα ΧΠΣ ή µια ΧΥ στον ισολογισµό της, όταν, και µόνον όταν, η 
οικονοµική οντότητα καθίσταται ένας εκ των συµβαλλοµένων του ΧΜ. 

Το ∆.Λ.Π. 39 µας δίνει δυο διαφορετικές µεθόδους τις οποίες και µπορεί µια επιχείρηση να 
χρησιµοποιήσει για την αναγνώριση και την παύση αναγνώρισης (διαγραφή) των συµβάσεων 
κανονικής παράδοσης χρηµατοοικονοµικών µέσων7: 

o Τη λογιστική της Ηµεροµηνίας Εµπορικής Συναλλαγής 

Με την έννοια Ηµεροµηνία Εµπορικής Συναλλαγής εννοούµε την ηµεροµηνία κατά την οποία η 
επιχείρηση δεσµεύεται να αγοράσει ή να πουλήσει ένα ΧΠΣ. Στην περίπτωση αγοράς ενός ΧΜ η 
επιχείρηση το αναγνωρίζει και καθώς επίσης αναγνωρίζει και την υποχρέωση εξόφλησής του. Στην 
περίπτωση πώλησης του ΧΜ, η επιχείρηση το διαγράφει και αναγνωρίζει το αντίστοιχο κέρδος ή τη 
ζηµία και την αντίστοιχη απαίτηση για εξόφληση από τον αγοραστή. Η εξόφληση θα γίνει κατά την 
ηµεροµηνία της συναλλαγής. 

o Τη λογιστική της Ηµεροµηνίας ∆ιακανονισµού 

Με την έννοια της Ηµεροµηνίας ∆ιακανονισµού εννοούµε την ηµεροµηνία παράδοσης του ΧΠΣ 
στην επιχείρηση ή από την επιχείρηση. Σε αυτήν λοιπόν την περίπτωση η επιχείρηση αναγνωρίζει το 
στοιχείο του ενεργητικού την ηµέρα που αυτή το λαµβάνει, ενώ διαγράφει το στοιχείο την ηµέρα που 
αυτό παραδίδεται από την επιχείρηση και αναγνωρίζει ανάλογα το κέρδος ή τη ζηµία.  

Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι πολλές φορές η Ηµεροµηνία της Εµπορικής 
Συναλλαγής συµπίπτει µε την Ηµεροµηνία του ∆ιακανονισµού, βέβαια, στις περισσότερες των 
περιπτώσεων οι δύο Ηµεροµηνίες διαφέρουν µεταξύ τους. Παραδείγµατος χάριν, δύο εταιρείες 
υπογράφουν µια σύµβαση για αγορά και πώληση µετοχών στις 10/10/2010 (αυτή καλείται ηµεροµηνία 
συναλλαγής) και η πληρωµή τους θα λάβει χώρα στις 10/11/2010 (αυτή καλείται ηµεροµηνία 
διακανονισµού). Επίσης, όταν εφαρµόζεται η λογιστική της Ηµεροµηνίας ∆ιακανονισµού τότε υπάρχει 
µεγάλη πιθανότητα να προκύψει διαφορά όσον αφορά στην εύλογη αξία του στοιχείου µεταξύ της 
Ηµεροµηνίας της Εµπορικής Συναλλαγής και της Ηµεροµηνίας ∆ιακανονισµού. Όταν η αποτίµηση 
γίνεται στο αναπόσβεστο κόστος η µεταβολή στην εύλογη αξία δεν αναγνωρίζεται. Αντιθέτως, όταν η 
αποτίµηση γίνεται στην εύλογη αξία, τότε η αξία του στοιχείου του ενεργητικού αναπροσαρµόζεται. 
Το κέρδος ή η ζηµία καταχωρούνται είτε στα Α/Χ είτε στα Ι/Κ. Αυτό εξαρτάται από το που εντάσσεται 
το στοιχείο. 

                                                           
7 www.grant-thornton.gr  
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Το παρακάτω διάγραµµα θα βοηθήσει στο να ξεκαθαρίσουµε την έννοια της Ηµεροµηνίας 
Εµπορικής Συναλλαγής από την Ηµεροµηνία ∆ιακανονισµού. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

∆ιάγραµµα 2. Ηµεροµηνία Εµπορικής Συναλλαγής VS Ηµεροµηνία ∆ιακανονισµού. Πηγή:           
http://www.intercol.edu/media/GLOBAL/TOMOI%20SAMPLE%20PAGES/TOMOS%20B/DLP39.pdf  

ΛΟΓΙΣΤΙΚΟΣ ΧΕΙΡΙΣΜΟΣ 

ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ«ΕΜΠΟΡΙΚΗΣ 

ΣΥΝΑΛΛΑΓΗΣ» 

Είναι η ηµεροµηνία που η 
επιχείρηση δεσµεύεται να 
αγοράσει ή να πωλήσει το 

ΧΣΕ 
 

ΑΓΟΡΑΣΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣΤΗΣ ΠΩΛΗΤΗΣ ΠΩΛΗΤΗΣ 

Αναγνώριση του 
ΧΠΣ και της 

σχετικής ΧΥ την 
ηµεροµηνία της 
συναλλαγής 

∆ιαγραφή 
του ΧΠΣ και 

αναγνώριση του 
εισπρακτέου 
ποσού και του 
κέρδους/ζηµιάς 
από την εκποίηση 
την ηµεροµηνία 
της συναλλαγής 

ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ 

«ΔΙΑΚΑΝΟΝΙΣΜΟΥ» 

Είναι η ηµεροµηνία 
παράδοσης του ΧΣΕ από/ 

προς την οντότητα 
 

Αναγνώριση του 
ΧΠΣ την 

ηµεροµηνία 
µεταφοράς στην 

οντότητα 

∆ιαγραφή 
του ΧΠΣ και 

αναγνώριση του 
κέρδους/ζηµιάς 
από την εκποίηση 
την ηµεροµηνία 
µεταφοράς από 
την οντότητα 

 
 

Η µεταβολή στη 
δίκαιη αξία του 
ΧΣΕ (που θα 
αποκτηθεί) από 
την ηµεροµηνία 
της συναλλαγής 
µέχρι την 
ηµεροµηνία 
διακανονισµού 

 

∆ΕΝ ΑΝΑΓΝΩΡΙΖΕΤΑΙ 
για στοιχεία που 

καταχωρίζονται στο 
κόστος/χρεολυµένο 

κόστος 
 

ΑΝΑΓΝΩΡΙΖΕΤΑΙ 
στο κέρδος/ζηµιά 
για 
ΧΠΣ - ∆ΑΚΗΖ 

 

ΑΝΑΓΝΩΡΙΖΕΤΑΙ 
στα Ί/Κ 
για ΧΠΣ - ∆ΠΠ 
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3.2.2. Αναγνώριση Σύνθετου Χρηµατοοικονοµικού Μέσου 

Όταν το ένα µέρος ενός ΧΜ ταξινοµείται ως ΧΥ και το άλλο ως Σ.Τ., αυτό ονοµάζεται σύνθετο ΧΜ. 
Κάθε φορά ο εκδότης ενός ΧΜ θα πρέπει να το αξιολογεί για να προσδιορίσει αν αυτό περιέχει κατά 
την έκδοσή του  στοιχείο υποχρέωσης, ή/και στοιχεία Ι/Κ. Η κατάταξη ενός τέτοιου µέσου γίνεται 
κατά την έκδοσή του και δεν αλλάζει ανεξάρτητα από το ποιες οικονοµικές συνθήκες επικρατούν. 

 

3.2.2.1   Λογιστικός Χειρισµός Σύνθετου Χρηµατοοικονοµικού Μέσου 

 
Στην περίπτωση των σύνθετων ΧΜ η µεγαλύτερη δυσκολία που ανακύπτει είναι αυτή του 
προσδιορισµού του ποσού της υποχρέωσης, του ποσού των Ι/Κ, αλλά και του ποσού που θα 
αναγνωριστεί ως χρηµατοοικονοµικό κόστος και θα επιβαρύνει τα Α/Χ.      

Προσδιορισµός του ποσού της υποχρέωσης 

1. Προσδιορισµός της λογιστικής αξίας του στοιχείου της ΧΥ, που είναι η εύλογη αξία της, κατά 
την ηµεροµηνία έκδοσης του ΧΜ. 

Η εύλογη αξία είναι η παρούσα αξία των µελλοντικών ταµειακών ροών. Οι ταµειακές ροές 
προεξοφλούνται µε επιτόκιο που εφαρµόζεται εκείνη τη στιγµή στην αγορά. 

2. Στην περίπτωση που το ΧΜ εκτός από τα Ι/Κ συµπεριλαµβάνει και παράγωγα στοιχεία (π.χ. 
δικαίωµα προαίρεσης αγοράς µετοχών…), η αξία αυτών των παραγώγων περιλαµβάνεται στο 
στοιχείο της υποχρέωσης. 

Προσδιορισµός του συµµετοχικού τίτλου 

3. Η λογιστική αξία του Σ.Τ. υπολογίζεται αν από τη συνολική εύλογη αξία του ΧΜ αφαιρέσω 
την εύλογη αξία της ΧΥ.     

Προσδιορισµός του συνολικού χρηµατοοικονοµικού µέσου  

4. Το άθροισµα της λογιστικής αξίας των Ι/Κ και της υποχρέωσης, είναι ίσο µε τη συνολική 
εύλογη αξία µε την οποία θα µπορούσε να εµφανίζεται το µέσον ως ένα σύνολο. Η συνολική 
εύλογη αξία του µέσου θεωρείται ίση µε την καθαρή ταµειακή εισροή από την έκδοση του 
µέσου. Κατά την αρχική αναγνώριση του σύνθετου ΧΜ δεν προκύπτει κέρδος ή ζηµία. 

Γενικά, η κατάταξη ενός ΧΜ σε υποχρέωση ή σε Σ.Τ. έχει ιδιαίτερη σηµασία και αυτό γιατί όταν 
χειριζόµαστε µια ΧΥ οι τόκοι, τα µερίσµατα, τα κέρδη και οι ζηµίες που απορρέουν από αυτήν 
µεταφέρονται στα Α/Χ και αναγνωρίζονται ως έξοδα.  
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Στην περίπτωση µερισµάτων και λοιπών διανοµών από την  Τράπεζα προς τους κατόχους ένας Σ.Τ. 
χρεώνεται απ’ ευθείας στα Ι/Κ, καθαρά από κάθε σχετικό όφελος φόρου εισοδήµατος. 

 

3.2.3. Συµψηφισµός Χρηµατοοικονοµικών Στοιχείων Ενεργητικού & Χρηµατοοικονοµικών 
Υποχρεώσεων 

Τα ΧΠΣ και οι ΧΥ πρέπει να απεικονίζονται ξεκάθαρα στις οικονοµικές καταστάσεις της επιχείρησης. 
Ωστόσο, αυτά τα δύο στοιχεία θα πρέπει να συµψηφίζονται και να απεικονίζονται στον Ισολογισµό 
στην καθαρή τους αξία στις περιπτώσεις που η Τράπεζα 

(α) έχει το νοµικό δικαίωµα να συµψηφίσει τα αναγνωρισµένα ποσά και 
 
(β) προτίθεται να τακτοποιήσει την απαίτηση και την υποχρέωση σε συµψηφισµένη βάση ή να 
εισπράξει το ποσό της απαίτησης εξοφλώντας ταυτόχρονα την υποχρέωση.  

Όταν η επιχείρηση έχει το δικαίωµα να καταβάλει ή να εισπράξει ένα καθαρό ποσό και 
επιθυµεί να το κάνει, τότε ορθώς προβαίνει σε συµψηφισµένη παρουσίαση. Σε οποιαδήποτε άλλη 
περίπτωση τα ΧΜ θα πρέπει να απεικονίζονται χωριστά8.   

 

3.2.4. Μεταβίβαση Χρηµατοοικονοµικών Στοιχείων 

Η Τράπεζα µεταβιβάζει ένα ΧΜ   

1. είτε όταν µεταβιβάζει τα συµβατικά δικαιώµατα επί των ταµειακών ροών του στοιχείου 
2. είτε όταν κρατάει τα συµβατικά δικαιώµατα επί του στοιχείου αλλά έχει την υποχρέωση να 

καταβάλει τις ταµειακές ροές σε έναν ή περισσότερους παραλήπτες 

Σε κάθε περίπτωση µεταβίβασης η επιχείρηση θα πρέπει να καθορίζει την έκταση  των κινδύνων 
που αναλαµβάνει ,καθώς επίσης, και τα οφέλη της ιδιοκτησίας της όσον αφορά στο ΧΜ.  

Ως προς την έκταση των κινδύνων και των ωφελειών της ιδιοκτησίας ενός ΧΜ η επιχείρηση 
µπορεί: 

1. να µεταβιβάσει όλους τους κινδύνους και όλα τα οφέλη της ιδιοκτησίας του στοιχείου 
2. να διατηρήσει όλους τους κινδύνους και όλα τα οφέλη ιδιοκτησίας του στοιχείου 
3. να µην µεταβιβάσει αλλά και να µην διατηρήσει όλους τους κινδύνους και τα οφέλη της 

ιδιοκτησίας του στοιχείου 

                                                           
8
 ΣΗΜΕΙΩΣΗ! Ο συµψηφισµός των χρηµατοοικονοµικών µέσων διαφέρει από τη διαγραφή. Στην περίπτωση της διαγραφής το 
χρηµατοοικονοµικό µέσο δεν εµφανίζεται πλέον στον Ισολογισµό, αλλά καταχωρείται ως κέρδος ή ζηµία στα Αποτελέσµατα Χρήσης. 
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Σε αυτό εδώ το σηµείο θα ήταν αρκετά χρήσιµο να αναφέρουµε ότι στην 1η περίπτωση όπως 
φαίνεται και παραπάνω η επιχείρηση µεταβιβάζει όλους τους κινδύνους και τα στοιχεία της. Τότε στην 
ουσία αυτή διαγράφει το εν λόγω ΧΜ και αναγνωρίζει ως στοιχεία του ενεργητικού ή ως υποχρεώσεις 
εκείνα τα στοιχεία και εκείνες τις υποχρεώσεις οι οποίες δηµιουργήθηκαν µετά τη µεταβίβαση του εν 
λόγω στοιχείου ή εκείνες που διατηρήθηκαν σταθερές και µετά την πάροδο της µεταβίβασης του 
στοιχείου.  Σε αυτήν, λοιπόν, την περίπτωση ο αγοραστής αποκτά τον έλεγχο του ΧΜ, το οποίο και 
µπορεί να πουλήσει σε κάποιο τρίτο µη συνδεδεµένο µέρος της εταιρίας χωρίς να απαιτείται η 
συγκατάθεση της επιχείρησης από την οποία έγινε η αγορά του ΧΜ. Ο πρώην κάτοχος δεν έχει κανένα 
δικαίωµα ελέγχου πάνω στο στοιχείο. 

Κατά τη διαγραφή ενός χρηµατοοικονοµικού στοιχείου στα Αποτελέσµατα Χρήσης εµφανίζονται τα 
παρακάτω ποσά: 

� Η διαφορά µεταξύ της λογιστικής αξίας και του αντιτίµου που λαµβάνεται 
(συµπεριλαµβανοµένου κάθε νέου στοιχείου του ενεργητικού  µείον κάθε νέας υποχρέωσης) 

� Κάθε συσσωρευµένο κέρδος ή ζηµία που είχε αναγνωριστεί απ’ ευθείας στα Ι/Κ 

Στην 2η περίπτωση στην οποία η επιχείρηση που διενεργεί τη µεταβίβαση διατηρεί όλους τους 
κινδύνους και τα οφέλη της ιδιοκτησίας του ΧΜ, το χρηµατοοικονοµικό στοιχείο του ενεργητικού δε 
διαγράφεται αλλά συνεχίζει να υπάρχει στις οικονοµικές καταστάσεις της εταιρίας. Η επιχείρηση 
διατηρεί όλους τους κινδύνους και τα οφέλη της ιδιοκτησίας εάν η έκθεση στον κίνδυνο, λόγω της 
µεταβλητότητας της καθαράς παρούσας αξίας των µελλοντικών ταµειακών ροών δεν µεταβάλλεται 
ουσιαστικά λόγω της µεταβίβασης. 

Στην 3η περίπτωση στην οποία η επιχείρηση δεν έχει µεταβιβάσει αλλά ούτε και διατηρήσει τους 
κινδύνους και τα οφέλη της ιδιοκτησίας του ΧΜ θα πρέπει να προσδιορίσει αν έχει διατηρήσει τον 
έλεγχο αυτού. Εάν δεν έχει διατηρήσει τον έλεγχο θα πρέπει να προβεί σε διαγραφή του ΧΜ. Όµως, αν 
η επιχείρηση διατηρήσει τον έλεγχο τότε θα συνεχίσει την αναγνώριση του ΧΜ στο βαθµό που 
συνεχίζεται η ανάµειξή της σε αυτό. Η οικονοµική οντότητα διατηρεί την ανάµειξη στο 
χρηµατοοικονοµικό µεταβιβαζόµενο στοιχείο όταν: 

o Πωλεί το ΧΜ χορηγεί εγγύηση επ’ αυτού. Η επιχείρηση αναγνωρίζει ως ΧΜ το ποσόν που 
αντιπροσωπεύει τον βαθµό της συνεχιζόµενης ανάµειξης της επιχείρησης 

o Πωλεί το ΧΜ και ταυτόχρονα αγοράζει ή πωλεί ή και τα δύο το δικαίωµα προαίρεσης επ’ αυτού 
o Η συνεχιζόµενη ανάµειξη της επιχείρησης λαµβάνει τη µορφή του δικαιώµατος προαίρεσης, το 

οποίο διακανονίζεται είτε µε µετρητά ή µε παρόµοιους όρους επί του µεταβιβαζόµενου στοιχείου 

Στην 2η και στην 3η περίπτωση (όταν η επιχείρηση διατηρεί το έλεγχο του ΧΣ), η επιχείρηση 
προβαίνει σε µεταβίβαση του ΧΜ χωρίς αυτή να ακολουθείται από διαγραφή του στοιχείου. Σε ένα 
τέτοιο ενδεχόµενο, λοιπόν, η εταιρία θα πρέπει να γνωστοποιήσει τη φύση του/ ή των ΧΣ,  τη φύση 
των κινδύνων και των ωφελειών που συνεπάγεται η ιδιοκτησία τους για την επιχείρηση. 
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Όταν η οικονοµική οντότητα, παρόλο που µεταβιβάζει ένα ΧΣ, συνεχίζει να το αναγνωρίζει εις 
ολόκληρον, τότε αυτή θα πρέπει να γνωστοποιήσει τις  λογιστικές αξίες των περιουσιακών στοιχείων 
και των συνδεδεµένων υποχρεώσεων. 

 

3.2.4.1. Μεταβίβαση Ενός Μέρους Του Χρηµατοοικονοµικού Στοιχείου 

Μέχρι τώρα είδαµε ότι µια επιχείρηση µπορεί να µεταβιβάσει ολόκληρο το ΧΜ. Ωστόσο, θα πρέπει να 
γνωρίζουµε ότι µια επιχείρηση µπορεί να µεταβιβάσει ένα µέρος αυτού και να διατηρήσει το υπόλοιπο 
στην κατοχή της. Το πιο δηµοφιλές παράδειγµα αυτού του τύπου αποτελεί η µεταβίβαση των 
τοκοµεριδίων ενός οµολόγου και η διατήρηση του κεφαλαίου. Η επιχείρηση θα πρέπει πάντοτε να 
προσδιορίζει αν η µεταβίβαση αφορά σε ολόκληρο στοιχείο του ενεργητικού ή σε µέρος αυτού. 

Οι ακόλουθες περιπτώσεις έχουν να κάνουν µε τη διαγραφή µέρους του ΧΠΣ: 

o Το µέρος αποτελείται µόνο από ειδικώς προσδιοριζόµενες ταµειακές ροές του ΧΜ οι οποίες 
διαχωρίζονται πλήρως από τις υπόλοιπες ταµειακές ροές του στοιχείου 

o Το µέρος αποτελείται µόνο από το κατ’ αναλογία µερίδιο των ταµειακών ροών από το ΧΜ 
o Το µέρος αποτελείται µόνο από το κατ’ αναλογία µερίδιο των ειδικώς προσδιοριζόµενων 

ταµειακών ροών του ΧΜ 

Στην περίπτωση της µεταβίβασης µέρους του ΧΜ, η επιχείρηση πρέπει να κατανείµει τη 
λογιστική αξία του ΧΜ ανάµεσα στο µέρος που συνεχίζει να αναγνωρίζεται και στο µέρος που έχει 
διαγραφεί. Η κατανοµή γίνεται αναλογικά µε βάση τις εύλογες αξίες κατά την ηµεροµηνία της 
µεταβίβασης. Αντιστοίχως, κατανέµεται και το συσσωρευµένο κέρδος ή ζηµία που είχε αναγνωριστεί 
στα Ι/Κ αναφορικά µε το στοιχείο αυτό. 

Για το µέρος του ΧΜ που συνεχίζει να αναγνωρίζεται και δεν έχει διαγραφεί η επιχείρηση θα 
πρέπει να γνωστοποιήσει τη συνολική λογιστική αξία των αρχικών περιουσιακών στοιχείων, την αξία 
των περιουσιακών στοιχείων που αυτή συνεχίζει να αναγνωρίζει, καθώς επίσης, και τη λογιστική αξία 
των συνδεδεµένων υποχρεώσεων. 

 

3.2.4.2. Μεταβίβαση Ωφελειών & Κινδύνων Των Χρηµατοπιστωτικών Μέσων 

Παραπάνω διαπιστώθηκε ότι όταν µια  επιχείρηση κάνει µεταβίβαση των ΧΜ έχει το δικαίωµα να 
επιλέξει το πώς θα µεταβιβαστούν οι ανάλογες υποχρεώσεις και τα οφέλη από τα εν λόγω 
χρηµατοπιστωτικά της µέσα. 

Παρακάτω αναλύονται τα σηµαντικότερα και δηµοφιλέστερα ΧΜ τα οποία διαχειρίζονται οι 
επιχειρήσεις. 
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Μετοχές 

Η µετοχή αποτελεί ένα αξιόγραφο το οποίο ενσωµατώνει τα δικαιώµατα του µετόχου τα οποία και 
πηγάζουν από τη συµµετοχή του στην ανώνυµη εταιρία. Τα δικαιώµατα αυτά αντιστοιχούν στον 
αριθµό των µετοχών που κατέχει ο µέτοχος. 

Η κοινή µετοχή είναι ο πιο συνηθισµένος τύπος µετοχής και περιλαµβάνει τα δικαιώµατα του 
µετόχου όπως δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη, έκδοση νέων µετοχών, προϊόν εκκαθάρισης και 
δικαίωµα στη Γενική Συνέλευση της  επιχείρησης. Η προνοµιούχος µετοχή προσφέρει προνόµιο έναντι 
των κοινών µετοχών το οποίο έχει να κάνει µε την προνοµιακή είσπραξη µερίσµατος ή το προνοµιακό 
δικαίωµα στο προϊόν της εκκαθάρισης σε περίπτωση λύσης της επιχείρησης, αλλά µπορεί να στερείται 
του δικαιώµατος ψήφου. Επίσης, ανάλογα µε την πορεία της επιχείρησης και τα αποτελέσµατα αυτής, 
οι µέτοχοι µπορούν να απολάβουν µερίσµατα από τα τυχόν κέρδη της και οφέλη που σχετίζονται µε 
την αύξηση της εσωτερικής αξίας της µετοχής της εταιρίας. Βέβαια, τα παραπάνω γεγονότα δεν 
µπορούν να υπολογιστούν µε ακρίβεια. Η επένδυση σε µετοχές ενδέχεται να σχετίζεται µε τους 
παρακάτω κινδύνους. 

Κίνδυνος αγοράς: οι µετοχές ως επενδυτικά προϊόντα τα οποία διαπραγµατεύονται σε 
οργανωµένες αγορές αντιµετωπίζουν κινδύνους που έχουν να κάνουν µε τις δυνάµεις της ζήτησης και 
της προσφοράς. Βασιζόµενοι, λοιπόν, σε αυτό το δεδοµένο θα πρέπει οι επενδυτές να είναι 
προετοιµασµένοι για µειώσεις στις τιµές των µετοχών, οι οποίες κα µπορούν να οδηγήσουν σε µικρές 
ή µεγαλύτερες απώλειες της επένδυσης. Αν και κατά κύριο λόγο ή τιµή της µετοχής µιας επιχείρησης 
εξαρτάται από την οικονοµική κατάσταση της εκδότριας εταιρίας, υπάρχουν και άλλοι παράγοντες 
όπως φήµες, δηµιουργία κλίµατος υπέρ ή κατά της εκάστοτε επιχείρησης που µπορούν να 
δηµιουργήσουν µικρές ή µεγαλύτερες διακυµάνσεις στις τιµές.    

Πιστωτικός κίνδυνος: όταν ο επενδυτής είναι και µέτοχος της εταιρίας πέρα από τα οφέλη που 
του αναλογούν σε περίπτωση κερδοφορίας της επιχείρησης αυτός βαρύνεται και µε τις ανάλογες 
ζηµιές. Για παράδειγµα, το εάν ένας µέτοχος θα λάβει µέρισµα και το ποιο θα είναι το ύψος αυτού, 
αυτό εξαρτάται από το µέγεθος των καθαρών κερδών που θα έχει η επιχείρηση. Επιπλέον, σε 
περίπτωση πτώχευσης χάνεται το ποσόν της επένδυσης, ενώ σε περίπτωση εκκαθάρισης υπάρχει και 
πάλι ο κίνδυνος απώλειας της επένδυσης καθώς δίνεται προτεραιότητα στην ικανοποίηση των 
δανειστών και το υπόλοιπο προϊόν της εκκαθάρισης (εάν αυτό υπάρχει) επιστρέφεται στους µετόχους 
ή τουλάχιστον κάποιο µέρος αυτού. 

Κίνδυνος εκκαθάρισης-διακανονισµού: ο κίνδυνος αυτός είναι µειωµένος σε περίπτωση 
µετοχών που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε οργανωµένες αγορές λόγω της αυξηµένης 
εποπτείας των αγορών αυτών, αυξάνεται όµως σε περίπτωση εξωχρηµατιστηριακών συναλλαγών.       

Κίνδυνος ρευστότητας: ο κίνδυνος αυξάνεται όταν οι µετοχές διαπραγµατεύονται σε ξένες 
οργανωµένες αγορές µε τις οποίες δεν υπάρχει η δυνατότητα άµεσης διασύνδεσης και είναι πιθανόν οι 
εκτελέσεις των εντολών ρευστοποίησης να πραγµατοποιούνται εκτός των χρονικών ορίων που 
απαιτούνται. 
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Συναλλαγµατικός κίνδυνος: ο κίνδυνος αυτός έχει να κάνει µε την τιµή των µετοχών, οι οποίες 
διαπραγµατεύονται σε ξένες οργανωµένες αγορές σε διαφορετικό νόµισµα. Σε περίπτωση πώλησης 
αυτών των µετοχών µπορεί να υπάρξουν απώλειες λόγω της διαφοράς στην ισοτιµία.  

Κίνδυνος κράτους: ο κίνδυνός αυτός έχει ως αποτέλεσµα την µείωση της τιµής της µετοχής 
λόγω της µεταβολής των πολιτικών και οικονοµικών συνθηκών του κράτους στο οποίο και έγινε η 
επένδυση 

Φορολογικός κίνδυνος: έχει να κάνει µε τη µεταβίβαση µετοχών εντός ή εκτός του 
χρηµατιστηρίου. Ανάλογα µε την κείµενη φορολογική νοµοθεσία και το είδος των µετοχών που 
µεταβιβάζονται κάθε φορά διαφέρουν και οι φορολογικές υποχρεώσεις των επενδυτών.   

Οµόλογα/ Οµολογίες  

Το οµόλογο (οµολογία) είναι αξιόγραφο που ενσωµατώνει υπόσχεση χρηµατικής παροχής του εκδότη 
προς τον εξ’ αυτού δικαιούχο. Η υποχρέωση συνίσταται στην πληρωµή κεφαλαίου κατά τη λήξη και 
του τόκου στις περιόδους που ορίζονται στους όρους της έκδοσης. Τα βασικά χαρακτηριστικά κάθε 
οµολόγου είναι: 

α) η ονοµαστική του αξία, που δεν ταυτίζεται µε την τιµή διαπραγµάτευσης, αλλά είναι το ποσό 
που υποχρεούται να καταβάλει ο εκδότης κατά τη λήξη του οµολόγου.  

β) το επιτόκιο/κουπόνι9: είναι το επιτόκιο βάσει του οποίου υπολογίζονται οι τόκοι του 
οµολόγου σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο (µήνας, τρίµηνο, εξάµηνο ή έτος), και εκφράζεται ως 
ποσοστό επί τοις %, επάνω στην ονοµαστική αξία του οµολόγου. Το κουπόνι, το οποίο ορίζεται κατά 
την έκδοση του οµολόγου, µπορεί να είναι σταθερό ή κυµαινόµενο.  

γ) τιµή10: η τιµή του οµολόγου ορίζεται µε βάση το εκατό (100), που αντιστοιχεί στην ονοµαστική 
του αξία. Όταν η τιµή του οµολόγου είναι υψηλότερη από την ονοµαστική του αξία, δηλαδή, υπέρ το 
άρτιον (100), το οµόλογο διαπραγµατεύεται µε ανατίµηση (premium). Όταν η τιµή του οµολόγου είναι 
χαµηλότερη από την ονοµαστική του αξία, δηλαδή, υπό το άρτιον  (100), το οµόλογο 
διαπραγµατεύεται σε έκπτωση (discount). Έτσι, διακρίνουµε τις εξής τιµές: 

• Τιµή Έκδοσης (Issue Price): είναι η τιµή στην οποία διατίθεται το οµόλογο από τον εκδότη 
του, κατά την έκδοσή του 

• Τιµή Αγοράς: είναι η τιµή στην οποία ο επενδυτής αγοράζει το οµόλογο 

• Τιµή Πώλησης: είναι (redemption price): είναι η τιµή στην οποία ο εκδότης αποπληρώνει τον 
επενδυτή, κατά τη λήξη του οµολόγου    
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δ) ∆εδουλευµένος τόκος (accrued interest): είναι ο οφειλόµενος από τον εκδότη αλλά µη 
απαιτητός ακόµα από τον επενδυτή (κάτοχο του οµολόγου) τόκος που έχει συσσωρευτεί µεταξύ της 
ηµεροµηνίας τελευταίας πληρωµής τοκοµεριδίου και της ηµεροµηνίας πώλησης του οµολόγου.  

ε) Εύλογη αξία: είναι το άθροισµα της παρούσας αξίας των µελλοντικών χρηµατοροών του 
οµολόγου (κουπόνια και ονοµαστικό ποσό στη λήξη)  

στ) Απόδοση µέχρι τη λήξη (yield to maturity): είναι η απόδοση που θα αποκοµίσει ο επενδυτής 
ενός οµολόγου κρατώντας το µέχρι τη λήξη του και εκφράζεται ως ποσοστό επί τοις εκατό (%). 

Οµόλογα µπορούν να εκδίδονται είτε από κρατικούς φορείς είτε από εταιρίες. Από αυτήν την 
οπτική γωνία τα αυτά αποτελούν µορφή κρατικού ή εταιρικού δανεισµού. Τα οµόλογα εκδίδονται µε 
διάφορες µορφές: 

I. Οµόλογα άνευ εξασφαλίσεως. Οι οµολογιούχοι (αυτοί που έχουν αγοράσει οµολογίες) έχουν 
απαίτηση κατά του εκδότη, όπως και οι λοιποί πιστωτές του. 

II.  Ως οµόλογα που συνδέονται µε ασφάλεια που παρέχεται υπέρ των οµολογιούχων: Η απαίτηση 
των οµολογιούχων ασφαλίζεται στην περίπτωση αυτή i) µε εµπράγµατη ασφάλεια υπέρ αυτών 
που παρέχεται επί συγκεκριµένων στοιχείων του ενεργητικού του εκδότη, ii) µε εγγυήσεις 
τρίτων, iii) µε εκχώρηση απαιτήσεων κλπ. Περαιτέρω, οι οµολογιούχοι µπορεί να 
απολαµβάνουν επιπρόσθετης προστασίας σύµφωνα µε ειδικές συµφωνίες µε τον εκδότη ή λόγω 
προνοµιακής τους τοποθέτησης έναντι λοιπών οµολογιούχων ή πιστωτών.  

III.  Οµόλογα/οµολογίες µειωµένης εξασφάλισης: Σε περίπτωση πτώχευσης του εκδότη ο 
οµολογιούχος ικανοποιείται ύστερα από όλους τους άλλους πιστωτές του εκδότη, αν υπάρχει, 
εννοείται, ακόµη περιουσία, όπως ειδικότερα ορίζεται στο οµολογιακό δάνειο.  

IV.  Μετατρέψιµες ή ανταλλάξιµες οµολογίες, που εµπεριέχουν δικαιώµατα µετατροπής σε µετοχές 
ή άλλα χρηµατοπιστωτικά µέσα ή ανταλλαγής µε άλλα χρηµατοπιστωτικά µέσα.  

V. Σύνθετα οµόλογα. Εκείνα, των οποίων το επιτόκιο προσδιορίζεται βάσει σύνθετων δεικτών 
συνισταµένων από παράγωγα συµβόλαια. Οι δείκτες αυτοί, που προσδιορίζουν το επιτόκιο 
βάσει παραγώγων χρηµατοπιστωτικών µέσων ή άλλων τεχνικών αντιστάθµισης κινδύνων ή 
βελτιστοποίησης αποδόσεων, ενσωµατώνονται κατ’ αυτόν τον τρόπο στην όλη δοµή του 
οµολόγου. Τα οµόλογα αυτά εντάσσονται στην κατηγορία των πολύπλοκων 
χρηµατοπιστωτικών µέσων και η επένδυση σ’ αυτά απαιτεί µεγάλη προσοχή και εξειδίκευση. 
Η αγοραία αξία των οµολόγων αυτών επηρεάζεται ουσιωδώς από τους ενσωµατωµένους σ’ 
αυτά δείκτες που διαµορφώνουν το επιτόκιο. ∆εν ενδείκνυνται, εποµένως, σε µη 
εξειδικευµένους επενδυτές. Ο τόκος καταβάλλεται, συνήθως, σε προκαθορισµένα χρονικά 
σηµεία (µηνιαίως, τριµηνιαίως, εξαµηνιαίως, ετησίως ή και κατά τη λήξη του οµολογιακού 
δανείου).  

VI.  Οµόλογα χωρίς τοκοµερίδιο (κουπόνι). Στα οµόλογα αυτά ο τόκος ενσωµατώνεται στην αξία 
του οµολόγου. Οι επενδυτές δεν εισπράττουν, δηλαδή, τόκο κατά τη διάρκεια του οµολόγου, 
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αλλά αποκτούν το οµόλογο µε έκπτωση ως προς την ονοµαστική του αξία, η οποία έκπτωση 
αναλογεί στον τόκο.  

Οι εκδότες αναλαµβάνουν την υποχρέωση να καταβάλλουν επιτόκιο που µπορεί να είναι: α) 
σταθερό, β) κυµαινόµενο επιτόκιο, προσδιοριζόµενο βάσει ενός γενικά διαδεδοµένου δείκτη επιτοκίου 
(π.χ. EURIBOR, FIBOR, LIBOR κλπ).  

Η επένδυση κεφαλαίου σε οµόλογα, όπως άλλωστε και σε οποιαδήποτε κατηγορία 
χρηµατοπιστωτικών µέσων συνεπάγεται την ύπαρξη κάποιων κινδύνων. Για τα οµόλογα οι κίνδυνοι 
που ελλοχεύουν είναι οι εξής: 

1. Κίνδυνος Πτώχευσης (Insolvency risk): Ο εκδότης των οµολόγων (οµολογιών) µπορεί να 
πτωχεύσει, µε αποτέλεσµα να µη δύναται να καταβάλλει στους δανειστές του τον τόκο ή, 
ακόµα, και το κεφάλαιο που τους αντιστοιχεί  

2. Κίνδυνος Επιτοκίου (Interest rate risk): Όσο µεγαλύτερη είναι η διάρκεια ενός οµολογιακού 
δανείου, τόσο αυτό κινδυνεύει έναντι τυχόν ανόδου των επιτοκίων στην αγορά, ιδίως σε 
περίπτωση που έχει χαµηλό επιτόκιο. Υπογραµµίζεται ότι οι µεταβολές στο επιτόκιο µπορεί να 
επιδράσουν σηµαντικά στην αγοραία τιµή του οµολόγου. Π.χ. σε περίπτωση ανόδου των 
επιτοκίων, µειώνονται στις αγορές οι τιµές οµολόγων προηγουµένων εκδόσεων µε χαµηλότερο 
επιτόκιο.  

3. Πιστωτικός Κίνδυνος (Credit risk): Η αξία του οµολόγου φθίνει σε περίπτωση που µειωθεί η 
πιστοληπτική ικανότητα του εκδότη.  

4. Κίνδυνος Πρώιµης Εξόφλησης: Είναι πιθανό, οι εκδότες των οµολόγων να προβλέπουν στο 
πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου τη δυνατότητα πρώιµης εξόφλησης, σε περίπτωση 
πτώσης των επιτοκίων, οπότε υφίσταται µεταβολή του προσδοκώµενου κέρδους από τα 
οµόλογα.  

5. Κίνδυνος Ρευστότητας Αγοράς: Ο κίνδυνος αυτός είναι σηµαντικός σε περίπτωση που ο 
επενδυτής επιθυµεί να ρευστοποιήσει το οµόλογο πριν από τη λήξη του. Στην περίπτωση αυτή, 
ελλείψει εµπορευσιµότητας, µπορεί να επιτύχει τιµή χαµηλότερη της ονοµαστικής αξίας του 
οµολόγου. Συνιστάται στον Πελάτη, πριν από τη διενέργεια οιασδήποτε συναλλαγής επί 
οµολόγου να: α) µελετήσει την ετήσια οικονοµική έκθεση ή, κατά περίπτωση, και τις 
εξαµηνιαίες οικονοµικές εκθέσεις και τριµηνιαίες οικονοµικές καταστάσεις που δηµοσιεύει ο 
εκδότης προς εκπλήρωση των υποχρεώσεών του για περιοδική πληροφόρηση του επενδυτικού 
κοινού, καθώς και το τυχόν υπάρχον ενηµερωτικό δελτίο που έχει εκδοθεί ως προς το οµόλογο 
στο οποίο ο Πελάτης πρόκειται να διενεργήσει την επένδυση και β) αναζητήσει τυχόν 
δηµοσιεύσεις / ανακοινώσεις σηµαντικών γεγονότων, στις οποίες έχει προβεί ο εκδότης προς 
έκτακτη ενηµέρωση του επενδυτικού κοινού, κυρίως µέσω του διαδικτυακού τόπου του 
χρηµατιστηρίου στο οποίο οι µετοχές είναι εισηγµένες προς διαπραγµάτευση ή και στον 
διαδικτυακό τόπο του ίδιου του εκδότη.  
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Αµοιβαία Κεφάλαια 

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια (Α/Κ) είναι οµάδες περιουσίας οι οποίες αποτελούνται από µετρητά και 
κινητές αξίες, τα οποία βρίσκονται υπό καθεστώς συλλογικής διαχείρισης και κατατίθενται σε 
θεµατοφύλακα προς φύλαξη. Σε κάθε ένα από τα στοιχεία των οµάδων αυτών περιουσίας υφίσταται 
συγκυριότητα των επενδυτών (µεριδιούχων). Ταυτόχρονα ο κάθε µεριδιούχος έχει αυτοτελές δικαίωµα 
κυριότητας στα συγκεκριµένα µερίδια τα οποία έχει αγοράσει. Η συλλογική διαχείριση του συνόλου 
του ενεργητικού των Αµοιβαίων Κεφαλαίων γίνεται από την εταιρεία διαχείρισης πάντα προς το 
συµφέρον των µεριδιούχων, οι οποίοι µοιράζονται αµοιβαία όλα τα κέρδη ή τις ζηµίες που µπορεί να 
επιβαρύνουν το αµοιβαίο κεφάλαιο.  

Τα Α/Κ δεν είναι Νοµικά Πρόσωπα, έχουν αόριστη διάρκεια και οι µεριδιούχοι 
εκπροσωπούνται δικαστικώς και εξωδίκως ως προς τις έννοµες σχέσεις από τη διαχείρισή τους και τα 
δικαιώµατά τους επί του ενεργητικού τους από την εταιρία διαχείρισης (Α.Ε.∆.Α.Κ) 

Την ευθύνη για τη διαχείριση των Α.Κ. έχει η διαχειρίστρια εταιρία, που έχει την ευθύνη να 
διαχειρίζεται το ενεργητικό των Α/Κ ανάλογα µε το σκοπό και την επενδυτική τους πολιτική. Η 
µελλοντική απόδοση ενός Α/Κ δεν µπορεί να υπολογισθεί εκ των προτέρων. Η αξία του ενεργητικού 
κάθε Α/Κ αυξοµειώνεται, αφού εξαρτάται άµεσα τόσο από τα χαρακτηριστικά των αγορών και τις 
ανάλογες διακυµάνσεις που αυτές εµφανίζουν όσο και από τις τρέχουσες συγκυρίες που 
παρουσιάζονται. Το καθαρό ενεργητικό του Α/Κ, ο αριθµός των µεριδίων του, η καθαρή τιµή του 
µεριδίου του, η τιµή διάθεσης και η τιµή εξαγοράς του υπολογίζονται κάθε εργάσιµη ηµέρα και 
δηµοσιεύονται στον ηµερήσιο τύπο της µεθεπόµενης ηµέρας, µε µέριµνα της Α.Ε.∆.Α.Κ.       

Η επένδυση σε Αµοιβαία Κεφάλαια µπορεί να είναι κατά δύο τρόπους κερδοφόρα για τον 
επενδυτή. Μπορεί να εισπράττει µερίσµατα, εφόσον βέβαια πρόκειται για Α/Κ τα οποία µοιράζουν 
µέρισµα. Ο επενδυτής µπορεί ακόµα να επωφεληθεί από τυχόν αύξηση του ενεργητικού του 
Αµοιβαίου Κεφαλαίου λόγω αύξησης της αξίας των τίτλων στους οποίους επενδύουν τα Α/Κ στην 
αγορά.  

Στην αγορά υπάρχουν διάφορες κατηγορίες Α/Κ/. Οι πιο συνηθισµένες µορφές τους είναι οι εξής:  

I. Α/Κ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων: επενδύουν κυρίως σε µέσα της χρηµαταγοράς και 
δευτερευόντως σε σταθερούς τίτλους εισοδήµατος 

II.  Οµολογιακά Α/Κ: επενδύουν κυρίως σε κρατικά, εταιρικά οµόλογα και δευτερευόντως σε µέσα 
χρηµαταγοράς 

III.  Μετοχικά Α/Κ: επενδύουν κυρίως σε µετοχικούς τίτλους εισηγµένους σε οργανωµένες αγορές 
είτε εσωτερικού είτε εξωτερικού 

IV.  Μικτά Α/Κ: επενδύουν το ενεργητικό τους τόσο σε οµολογιακές όσο και σε µετοχικές 
τοποθετήσεις 

V. Fund of Funds: είναι Α/Κ που επενδύουν σε µερίδια άλλων Α/Κ. πρόκειται για «καλάθια» Α/Κ 
που στοχεύουν στην ευρεία διασπορά τόσο σε επίπεδο επενδύσεων (µετοχές, οµόλογα…) όσο 
και σε γεωγραφικό επίπεδο. 

VI.  ∆ιαπραγµατεύσιµα Α/Κ (ETFs): τα µερίδια αυτών των Α/Κ διαπραγµατεύονται σε 
οργανωµένες αγορές καθ’ όλη τη διάρκεια της ηµέρας. Τυπικά η διάρθρωσή τους ακολουθεί 
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κάποιον τύπο µετοχών όπως τον S & P 500 ή έναν τοµέα αγοράς (market sector) όπως 
ενέργεια, τεχνολογία, εµπορεύµατα (χρυσός, πετρέλαιο, κ.ά) 

VII.  Α/Κ σε εµπορεύµατα (commodity funds): είναι Α/Κ εναλλακτικών µορφών επένδυσης. Η 
συγκεκριµένη κατηγορία δραστηριοποιείται στην αγορά εµπορευµάτων χρησιµοποιώντας 
παράγωγα τα οποία έχουν ως υποκείµενα µέσα εµπορεύµατα ή δείκτες εµπορευµάτων. Η 
απόδοσή τους εξαρτάται από την πορεία των υποκείµενων µέσων  
 

Ο κίνδυνος ενός Α/Κ εξαρτάται από τη σύνθεση του ενεργητικού του, την ακολουθούµενη 
επενδυτική στρατηγική και την ικανότητα του διαχειριστή. Ο επενδυτικός τους κίνδυνος διαφέρει 
δηλαδή ανάλογα µε το είδος τους.  

Αναλυτικές πληροφορίες αναφορικά µε τους κινδύνους που σχετίζονται µε την επένδυση στο 
εκάστοτε Α/Κ υπάρχουν στο σχετικό πληροφοριακό δελτίο του κάθε Α/Κ. Σε κάθε περίπτωση ο 
επενδυτής πρέπει να έχει κατά νου ότι οι επενδύσεις σε Α/Κ δεν προσφέρουν εγγυηµένη απόδοση και 
ενέχουν σηµαντικό κίνδυνο απώλειας σηµαντικού µέρους ή ολόκληρης της αρχικής επένδυσης. 

 

3.2.5 Αποτίµηση Χρηµατοπιστωτικών Μέσων 

3.2.5.1. Αποτίµηση Μετά Την Αρχική Αναγνώριση 
Μετά την αρχική αναγνώριση ενός ΧΜ (είτε ως ΧΠΣ είτε ως ΧΥ) ως τέτοιου η επιχείρηση το αποτιµά 
στην εύλογη αξία του συν το κόστος συναλλαγών που αναλογεί στην απόκτηση ή την έκδοση του 
ΧΠΣ ή της ΧΥ.  

Εύλογη αξία είναι το ποσό για το οποίο ένα περιουσιακό στοιχείο µπορεί να ανταλλαχθεί ή µια 
υποχρέωση να διακανονιστεί στα πλαίσια µιας εµπορικής συναλλαγής µεταξύ δύο µερών που ενεργούν 
µε τη θέλησή τους και µε πλήρη γνώση των συνθηκών της αγοράς.   

Στο Προσάρτηµα Α του ∆ΛΠ 39 δίνονται οι απαιτήσεις του Προτύπου και χρήσιµες οδηγίες 
για το πώς θα πρέπει να προσδιορίζεται η εύλογη αξία ενός χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού 
στοιχείου και µιας χρηµατοοικονοµικής υποχρέωσης.  

Η τιµή αγοράς11 (market price) αποτελεί µια καλή λύση για τον προσδιορισµό της εύλογης 
αξίας, αν η αγορά στην οποία διαπραγµατεύεται το ΧΜ είναι ενεργός και διαθέτει ρευστότητα (active 
and liquid). 

Αν δεν υπάρχει ενεργός αγορά µε ρευστότητα µπορεί να υπολογιστεί αξιόπιστα η εύλογη αξία: 

                                                           

11 http://news.kathimerini.gr/4dcgi/_w_articles_economy_2_13/08/2005_153323,  Γεώργιος Κόντος 
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I. ενός οµολόγου, όταν αυτό έχει αξιολογηθεί από ανεξάρτητο οίκο αξιολογήσεως και οι ροές που 
θα προκύψουν από το οµόλογο θα µπορούν να υπολογισθούν µε αξιοπιστία.  
Η εύλογη αξία υπολογίζεται µε προεξόφληση των µελλοντικών ταµειακών ροών, 
χρησιµοποιώντας ως επιτόκιο προεξοφλήσεως αυτό που αναλογεί στον έκαστο τύπο των ΧΜ, 
στο νόµισµα που γίνονται οι ροές, και σε άλλους σχετικούς παράγοντες (πιστωτική διαβάθµιση 
του εκδότη κ.λπ.). 

II.  άλλων ΧΜ, όταν υπάρχει ένα ανάλογο µοντέλο αποτιµήσεως και οι τιµές των 
µεταβλητών που περιέχονται στο µοντέλο µπορούν να επιµετρηθούν αξιόπιστα µέσω των 
ενεργών αγορών 

Κατά τον υπολογισµό της εύλογης αξίας δεν θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη τα έξοδα που 
µπορεί να προκύψουν από την πώληση στοιχείου του ενεργητικού, ή από τον διακανονισµό ενός 
στοιχείου του παθητικού, π.χ. έξοδα δικηγόρων κ.ά.  

Τέλος, η εύλογη αξία µπορεί να υπολογισθεί µε οποιαδήποτε άλλη τεχνική εκτίµησης που η 
επιχείρηση θεωρεί κατάλληλη. Βέβαια, θα πρέπει να το συµπεριλάβει στις γνωστοποιήσεις της και να 
αναφέρει τις διάφορες υποθέσεις που έκανε ως προς τις µεταβλητές που περιέχονται στην τεχνική 
αποτίµησης. Η µορφή των γνωστοποιήσεων θα πρέπει να επιτρέπει τη σύγκριση της εύλογης αξίας των 
ΧΠΣ και των ΧΥ µε τη λογιστική τους αξία. Όταν οι λογιστικές αξίες µιας οµάδας ΧΠΣ ή/και ΧΥ 
συµψηφίζονται θα πρέπει να παρουσιάζονται συµψηφισµένες και οι εύλογες αξίες τους για λόγους 
σύγκρισης. 

Σε πολλές περιπτώσεις η εύλογη αξία των ΧΜ δεν µπορεί να αποτιµηθεί αξιόπιστα. Για τα ΧΜ 
που συµβαίνει αυτό, η επιχείρηση θα πρέπει να προβαίνει σε χαρακτηρισµό αυτών, σε γνωστοποίηση 
της λογιστικής τους αξίας και σε ανάλυση του λόγου (ή των λόγων) που ο υπολογισµός της εύλογης 
αξίας είναι αδύνατος. Σε περίπτωση παύσης αναγνώρισης ΧΜ των οποίων η εύλογη αξία δεν 
µπορούσε παλαιότερα να αποτιµηθεί αξιόπιστα, αυτό θα πρέπει να γνωστοποιηθεί, όπως επίσης και η 
λογιστική τους αξία κατά τον χρόνο παύσης της αναγνώρισης και το ποσό των αναγνωρισθέντων 
αποτελεσµάτων. Παρακάτω το διάγραµµα θα µας βοηθήσει να κατανοήσουµε το πώς υπολογίζεται η 
εύλογη αξία. 
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∆ιάγραµµα 3. Γενικός Οδηγός Επιµέτρησης Της Εύλογης Αξίας. 
Πηγή:http://www.intercol.edu/media/GLOBAL/TOMOI%20SAMPLE%20PAGES/TOMOS%20B/DLP39.pdf 

Υπάρχει δηµοσιευµένη αγοραία τιµή; 
 

Η τιµή είναι από 
ενεργό αγορά 

 

Χρησιµοποίησε 
τη δηµοσιευµένη 

τιµή 
 

 
Για ΧΠΣ που 

κατέχονται ή ΧΥ 
που θα εκδοθούν 
 

 
Για ΧΠΣ που θα 
αποκτηθούν ή 

ΧΥ που 
κατέχονται 

 

Τιµή εξαγοράς 
(bid price) 

 

Τιµή προσφοράς 
(offer price) 

 

Για ΧΠΣ και ΧΥ 
µε 

συµψηφιστικούς 
αγοραίους 
κινδύνους 

 

Μέση τιµή 
(middle price) 

 

Η τιµή δεν είναι 
από 

ενεργό αγορά 

Παραδείγµατα 
α. ∆εν υπάρχει συχνή 
δραστηριότητα 
β. Οι όγκοι 
διαπραγµάτευσης είναι 
µικροί 
γ. Οι τιµές δεν είναι από 
συναλλαγές ίσων 
αποστάσεων 

∆εν υπάρχει δηµοσιευµένη αγοραία 
τιµή; 

Χρησιµοποίησε 
µια τεχνική 
αποτίµησης 

Παραδείγµατα 
α. Τιµές πρόσφατων συναλλαγών για το ίδιο ΧΠΣ 
β. Τρέχουσες αγοραίες τιµές ουσιαστικώς 
παρόµοιων ΧΜ 
γ. Προεξοφληµένες ταµειακές ροές (DCF) 
δ. Μοντέλα αποτίµησης δικαιωµάτων προαίρεσης 
ε. Αναφορά σε δεσµευτικές τιµές συµβολαίων 
πώλησης/αγοράς των εν λόγω εργαλείων 
στ. Άλλες τεχνικές αποτίµησης της 
χρηµατοοικονοµικής επιστήµης που είναι γενικά 
αποδεκτές π.χ. 
µοντέλο αποτίµησης µε βάση τα µερίσµατα, 
µέθοδος Ρ/Ε κ.λπ. 

ΕΠΙΜΕΤΡΗΣΗ ΤΗΣ ΕΥΛΟΓΗΣ ΑΞΙΑΣ 
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Κόστη συναλλαγής12 (άµεσα έξοδα) είναι τα διαφορικά κόστη που αφορούν άµεσα την 
απόκτηση, έκδοση ή διάθεση ενός ΧΜ. ∆ιαφορικό κόστος είναι εκείνο που η επιχείρηση (ή και 
οποιαδήποτε άλλη οικονοµική οντότητα) δεν θα είχε υποστεί αν δεν είχε αποκτήσει, εκδώσει ή 
διαθέσει το ΧΜ.   

Τα κόστη συναλλαγής περιλαµβάνουν έξοδα και προµήθειες που καταβάλλονται σε 
πρακτορεία, συµβούλους, µεσίτες και διαπραγµατευτές, εισφορές που επιβάλλονται από τα 
καταστατικά όργανα και τα Χρηµατιστήρια Αξιών, καθώς και φόρους µεταβίβασης και δασµούς. 

Τα κόστη συναλλαγής δεν περιλαµβάνουν τα υπό ή υπέρ το άρτιο ποσά, κόστη 
χρηµατοδότησης ή κατανοµές των εσωτερικών εξόδων διοικητικής λειτουργίας ή κόστη διαφύλαξης.     

Όταν η οικονοµική οντότητα κάνει χρήση της λογιστικής της Ηµεροµηνίας ∆ιακανονισµού για 
ένα ΧΠΣ το οποίο στη συνέχεια πρόκειται να αποτιµηθεί  στο κόστος ή στο αποσβεσµένο κόστος, το 
περιουσιακό στοιχείο αναγνωρίζεται αρχικά στην εύλογη αξία του κατά την Ηµεροµηνία της 
Εµπορικής Συναλλαγής. 

 

3.2.5.2. Μεταγενέστερη Αποτίµηση Των Χρηµατοοικονοµικών Περιουσιακών Στοιχείων 

 
Σύµφωνα µε το ∆.Λ.Π. 39 τα ΧΠΣ διακρίνονται σε 4 κατηγορίες: 

(1) ∆άνεια και εισπρακτέες αξίες: είναι µη παράγωγα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά 
στοιχεία µε σταθερές ή προσδιοριστέες καταβολές που δεν έχουν χρηµατιστηριακή τιµή σε ενεργό 
αγορά και δηµιουργούνται από την επιχείρηση εκτός από: 

α) εκείνα που η οικονοµική οντότητα σκοπεύει να πωλήσει άµεσα ή στο εγγύς µέλλον, και τα οποία 
έχουν χαρακτηριστεί ως κατεχόµενα για εµπορικούς σκοπούς 

β) εκείνα που η οικονοµική οντότητα προσδιορίζει ως διαθέσιµα προς πώληση κατά την αρχική 
αναγνώριση ή 

γ) εκείνα των οποίων ο κάτοχος δεν µπορεί να ανακτήσει ολόκληρη την αρχική επένδυση, θα 
καταταχθούν ως διαθέσιµα προς πώληση. 

(2) ∆ιακρατούµενες µέχρι τη λήξη επενδύσεις είναι µη παράγωγα χρηµατοοικονοµικά 
περιουσιακά στοιχεία µε καθορισµένες ή προσδιοριστέες πληρωµές και καθορισµένη λήξη τα οποία η 
οικονοµική οντότητα έχει την πρόθεση και τη δυνατότητα να διακρατήσει µέχρι τη λήξη, εκτός από: 

α) εκείνα που η οικονοµική οντότητα προσδιορίζει στην εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων κατά 
την αρχική αναγνώριση 

                                                           
12

 ΕΜΜΑΝΟΥΗΛ Ι. ΣΑΚΕΛΛΗ, «Ο ΠΑΝ∆ΕΚΤΗΣ ΤΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗ», Εκδόσεις Ε. ΣΑΚΕΛΛΗ, Γ΄ Έκδοση  Βελτιωµένη, σελ. 1237 
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β) εκείνα που η οικονοµική οντότητα προσδιορίζει ως διαθέσιµα προς πώληση και 

γ) εκείνα που ανταποκρίνονται στον ορισµό των δανείων και απαιτήσεων. 

Η οικονοµική οντότητα δεν κατατάσσει κανένα ΧΠΣ ως διακρατούµενο µέχρι τη λήξη, εάν 
κατά τη διάρκεια του τρέχοντος οικονοµικού έτους ή των δύο προηγούµενων οικονοµικών ετών, έχει 
πωλήσει ή επανακατατάξει σηµαντικού ύψους διακρατούµενες µέχρι τη λήξη επενδύσεις (σε σχέση µε 
το συνολικό χαρτοφυλάκιο επενδύσεων που διακρατούνται µέχρι τη λήξη) πριν από τη λήξη τους, µε 
εξαίρεση των πωλήσεων και επανακατατάξεων που: 

i) βρίσκονται σε µικρή χρονική απόσταση από την ηµεροµηνία λήξης ή άσκησης του 
δικαιώµατος πρόωρης εξόφλησης (για παράδειγµα, λιγότερους από τρεις µήνες πριν τη λήξη), έτσι 
ώστε µεταβολές στο ισχύον επιτόκιο της αγοράς να µην έχουν ουσιαστική επίδραση στην εύλογη αξία 
του ΧΠΣ, 

ii) συµβαίνουν αφού η οικονοµική οντότητα έχει ήδη εισπράξει ουσιαστικά το σύνολο του 
αρχικού κεφαλαίου του ΧΠΣ µέσω προγραµµατισµένων καταβολών ή προκαταβολών ή 

iii) οφείλονται σε µεµονωµένο µη επαναλαµβανόµενο γεγονός πέραν του ελέγχου της 
επιχείρησης το οποίο δεν θα µπορούσε ευλόγως να αναµένεται από αυτήν. 

(3) Χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία και υποχρεώσεις παρακολουθούµενες στην 
εύλογη αξία τους µέσω αποτελεσµάτων είναι ένα ΧΠΣ ή µια ΧΥ που παρακολουθείται στην εύλογη 
αξία µέσω των αποτελεσµάτων είναι το ΧΠΣ ή η ΧΥ που ανταποκρίνεται σε κάποια από τις επόµενες 
προϋποθέσεις: 

(1) Αναγνωρίζεται ως κατεχόµενο για εµπορικούς σκοπούς. Ένα ΧΠΣ ή µια ΧΥ κατατάσσεται ως 
κατεχόµενη για εµπορική εκµετάλλευση εάν: 

i) αποκτήθηκε ή πραγµατοποιήθηκε κυρίως για σκοπούς πώλησης ή επαναγοράς στο εγγύς 
µέλλον, 

ii) αποτελεί µέρος χαρτοφυλακίου εξατοµικευµένων ΧΜ που είχαν κοινή διαχείριση και για τα 
οποία υπάρχουν τεκµηριωµένες ενδείξεις πρόσφατου σχεδίου βραχυπρόθεσµης αποκόµισης κερδών ή 

iii) είναι παράγωγο (εκτός από παράγωγο που είναι συµβόλαιο χρηµατοοικονοµικής εγγύησης 
ή προσδιορισµένο και αποτελεσµατικό µέσο αντιστάθµισης) 

(2) Κάθε ΧΠΣ που εµπίπτει στο πεδίο εφαρµογής του ∆ΛΠ 39 µπορεί να προσδιοριστεί στην εύλογη 
αξία µέσω των αποτελεσµάτων εκτός από επενδύσεις σε Σ.Τ. που δεν έχουν χρηµατιστηριακή τιµή σε 
ενεργό αγορά και των οποίων η εύλογη αξία δεν µπορεί να επιµετρηθεί αξιόπιστα. 
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Στην ουσία σε αυτήν την κατηγορία εντάσσονται ΧΠΣ και ΧΥ που αποκτήθηκαν µε κύριο σκοπό 
το κέρδος από τις βραχυχρόνιες διακυµάνσεις των τιµών τους. 

Σε αυτήν την κατηγορία εντάσσονται: 

1. οι µετοχές που αγοράζονται για κερδοσκοπία 
2. οι επενδύσεις µε καθορισµένη λήξη και καθορισµένες πληρωµές, εφόσον η Τράπεζα δεν έχει 

σκοπό να τις κρατήσει µέχρι τη λήξη τους, αλλά θέλει να βγάλει κέρδος από αυτές  
3. τα παράγωγα, από τη στιγµή που δεν αποκτήθηκαν για λόγους αντιστάθµισης  
4. οποιοδήποτε ΧΠΣ ή ΧΥ, εάν κατά την αρχική του/της αναγνώριση εντάχθηκε στα βιβλία της 

Τράπεζας σε αυτήν την κατηγορία 

Σε αυτήν την κατηγορία δεν εντάσσονται  

1. τα δάνεια και οι απαιτήσεις 
2. οι κοινές υποχρεώσεις (προµηθευτές, γραµµάτια πληρωτέα, κ.τ.λ.) 
3. οι επενδύσεις σε συµµετοχικούς τίτλους που δεν έχουν χρηµατιστηριακή τιµή και η εύλογη 

αξία τους δεν µπορεί αν αποτιµηθεί αξιόπιστα 
4. µια επιχείρηση δεν πρέπει να επαναταξινοµεί κατεχόµενα για εµπορικούς σκοπούς 

χρηµατοοικονοµικά µέσα σε άλλες κατηγορίες, διότι αναιρείται ο σκοπός για τον οποίο τα 
αγόρασε. 

Αντίθετα, επιτρέπεται η µεταφορά άλλων ΧΜ στην κατηγορία των κατεχόµενων για εµπορικούς 
σκοπούς εφόσον υπάρχει απόδειξη ενός πρόσφατου προγράµµατος απολήψεως κερδών,     

(4) ∆ιαθέσιµα προς πώληση χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία είναι εκείνα τα µη 
παράγωγα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία που δεν κατατάσσονται ως α) δάνεια και 
απαιτήσεις β) επενδύσεις διακρατούµενες µέχρι τη λήξη ή γ) ΧΠΣ στην εύλογη αξία µέσω των 
αποτελεσµάτων.  



 

 

 Πηγή: ΕΜΜΑΝΟΥΗΛ Ι. ΣΑΚΕΛΛΗ, «Ο ΠΑΝ∆ΕΚΤΗΣ ΤΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗ», Εκδόσεις Ε. ΣΑΚΕΛΛΗ,Γ΄  Έκδοση Βελτιωµένη, σελ. 1245 

Πίνακας 1. ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 

∆ΑΝΕΙΑ Κ΄ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 

ΚΑΤΕΧΟΜΕΝΕΣ ΜΕΧΡΙ ΤΗ 
ΛΗΞΗ 

∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ ΠΡΟΣ ΠΩΛΗΣΗ ΑΠΟΤΙΜΩΜΕΝΑ ΣΤΗΝ ΕΥΛΟΓΗ ΑΞΙΑ ΜΕΣΩ 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 

είναι: είναι: είναι: είναι: 
Εκείνα που δημιουργούνται από 

την επιχείρηση παρέχοντας 

χρήματα, εμπορεύματα ή 

υπηρεσίες. Έχουν καθορισμένες 

ή προσδιορισμένες πληρωμές 

και δεν είναι εισηγμένα σε μια 

ενεργό αγορά. 

Οι επενδύσεις που έχουν 

καθορισμένες ή 

προσδιορισμένες πληρωμές ή 

καθορισμένες λήξεις και η 

επιχείρηση έχει την πρόθεση 

και τη δυνατότητα να τις 

κρατήσει μέχρι τη λήξη τους 

Εκείνα που δεν μπορούν να 

ταξινομηθούν σε μία από τις άλλες 

κατηγορίες 

ή 

εκείνα που προσδιορίζονται ως 

ανήκοντα σε αυτήν την κατηγορία 

Εκείνα που αποκτώνται από την επιχείρηση με 

κύριο σκοπό το κέρδος από τις βραχυχρόνιες 

διακυμάνσεις τω τιμών τους και εκείνα που, κατά 

την απόκτησή τους ταξινομούνται σε αυτήν την 

κατηγορία 

εκτός από: εκτός από:  εκτός από: 

α) εκείνα που η επιχείρηση 

προτίθεται να πωλήσει αμέσως ή 

στο εγγύς μέλλον, ή 

α) εκείνες που η επιχείρηση 

κατά την απόκτησή τους 

ταξινομεί ως αποτιμώμενες 

στην εύλογη αξία μέσω 

αποτελεσμάτων, και 

 

Τους μη εισηγμένους στο Χρηματιστήριο 

συμμετοχικούς τίτλους των οποίων η εύλογη αξία 

δεν μπορεί να προσδιοριστεί αξιόπιστα 

β) εκείνα που η επιχείρηση, κατά 

την απόκτησή τους, ταξινομεί ως 

διαθέσιμα προς πώληση ή ως 

αποτιμώμενα στην εύλογη αξία 

μέσω αποτελεσμάτων 

β) εκείνες που η επιχείρηση 

ταξινομεί ως διαθέσιμες προς 

πώληση 

  

π.χ. π.χ. π.χ. π.χ.  

πελάτες ομόλογα/ ομολογίες μακροπρόθεσμα ΧΠΣ (π.χ. μετοχές) 
Παράγωγα 

 

χρεώστες έντοκα γραμμάτια 

ΧΠΣ που δεν είναι σαφής η πρόθεση 

της επιχείρησης για την κατοχή τους 

μέχρι τη λήξη ή για κερδοσκοπία 

(π.χ. ομόλογα) 

Οποιοδήποτε ΧΠΣ αποφασιστεί να ενταχθεί εκεί 

κατά την αρχική του καταχώριση (εξαιρούνται τα 

δάνεια και οι απαιτήσεις) 



 

 

Μετά την αρχική αναγνώριση  η οικονοµική οντότητα αποτιµά τα ΧΠΣ (συν τα παράγωγα), 
στην εύλογη αξία τους, εκτός από: 

α) τα δάνεια και τις απαιτήσεις που αποτιµώνται στο αποσβεσµένο κόστος µε τη µέθοδο του 
αποτελεσµατικού επιτοκίου (αυτό συµβαίνει όταν είναι καθορισµένης λήξης) 

β) διακρατούµενες µέχρι τη λήξη επενδύσεις που αποτιµώνται στο αποσβεσµένο κόστος µε τη 
µέθοδο του αποτελεσµατικού επιτοκίου (αυτό συµβαίνει όταν είναι καθορισµένης λήξης)  

γ) οι Σ.Τ. που δεν διαπραγµατεύονται σε µια ενεργό αγορά και η εύλογη αξία τους δεν µπορεί 
να αποτιµηθεί αξιόπιστα, καθώς επίσης και τα παράγωγα που συνδέονται µε τέτοιους Σ.Τ., 
αποτιµώνται στο κόστος 

Όλα τα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία υπόκεινται σε έλεγχο για αποµείωση της 
αξίας τους εκτός από εκείνα που αποτιµώνται στην εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων.  

Μέθοδος του πραγµατικού επιτοκίου13: είναι η µέθοδος υπολογισµού του αποσβεσµένου 
κόστους ενός ΧΜ (ή µιας οµάδας χρηµατοπιστωτικών µέσων) και επιµερισµού των εσόδων ή εξόδων 
από τόκους κατά τη διάρκεια της σχετικής περιόδου. 

Πραγµατικό επιτόκιο είναι το επιτόκιο που προεξοφλεί τις µελλοντικές ταµειακές ροές (τοις 
µετρητοίς ή εισπράξεις) για τη διάρκεια της αναµενόµενης ζωής του ΧΜ. Η  επιχείρηση υπολογίζει τις 
ταµειακές ροές λαµβάνοντας υπόψη όλους τους συµβατικούς όρους που διέπουν το ΧΜ (π.χ. 
προπληρωµές, δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς), αλλά δεν λαµβάνει υπόψη τις µελλοντικές πιστωτικές 
ζηµιές. Στον υπολογισµό του πραγµατικού επιτοκίου περιλαµβάνονται: 

� Όλες οι αµοιβές και οι µονάδες που καταβλήθηκαν µεταξύ των συµβαλλοµένων που 
αποτελούν αναπόσπαστο µέρος του πραγµατικού επιτοκίου (∆ΛΠ 18 – Έσοδα) 

� Τα κόστη συναλλαγής  
� Κάθε επαύξηση ή έκπτωση 

Αποσβεσµένο κόστος: είναι το ποσό στο οποίο έγινε η αρχική αποτίµηση του ΧΜ µετά την 
αφαίρεση των αποπληρωµών κεφαλαίου, προσαυξηµένο ή µειούµενο της συσσωρευµένης απόσβεσης 
κάθε διαφοράς µεταξύ του αρχικού ποσού και του καταβλητέου στη λήξη ποσού υπολογιζόµενη µε τη 
µέθοδο του πραγµατικού επιτοκίου και µετά την αφαίρεση κάθε υποτίµησης (είτε µέσω διαγραφής είτε 
µέσω σχετικής πρόβλεψης) για αποµείωση ή µη εισπραξιµότητα. 

Συνοπτικά το αποσβεσµένο κόστος υπολογίζεται ως εξής: 

 

                                                           
13

 ΕΜΜΑΝΟΥΗΛ Ι. ΣΑΚΕΛΛΗ, «Ο ΠΑΝ∆ΕΚΤΗΣ ΤΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗ», Εκδόσεις Ε. ΣΑΚΕΛΛΗ, Γ΄ Έκδοση  Βελτιωµένη, σελ. 
1235,1236 



46 

 

Πίνακας 2. ΑΠΟΣΒΕΣΜΕΝΟ ΚΟΣΤΟΣ ΓΙΑ ΤΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ        ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΑ 
ΣΤΟΙΧΕΙΑ. 

Ποσόν αρχικής καταχώρισης 

 

ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ 

µείον: Εισπράξεις/Πληρωµές 

 

(ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ) 

πλέον ή µείον: συσσωρευµένη απόσβεση 
της διαφοράς µεταξύ του αρχικού ποσού 
και του ποσού λήξης 

 

(+/- ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ) 

µείον: οποιαδήποτε µείωση της αξίας του 
ΧΣΕ ή αδυναµίας είσπραξης (είτε µε 
άµεση διαγραφή είτε µέσω λογαριασµού 
πρόβλεψης) 

 

(ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ) 

Αποσβεσµένο Κόστος ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ 

Πηγή: ΕΜΜΑΝΟΥΗΛ Ι. ΣΑΚΕΛΛΗ, «Ο ΠΑΝ∆ΕΚΤΗΣ ΤΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗ», Εκδόσεις Ε. ΣΑΚΕΛΛΗ, Γ΄ Έκδοση  Βελτιωµένη, σελ. 1235 

 

3.2.5.3. Μεταγενέστερη Αποτίµηση Των Χρηµατοοικονοµικών Υποχρεώσεων 

 
Μετά την αρχική αναγνώριση η επιχείρηση αποτιµά τα ΧΠΣ (συν τα παράγωγα, που συνιστούν 
χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις), στο αποσβεσµένο κόστος µε τη µέθοδο του αποτελεσµατικού 
επιτοκίου, εκτός από:  

α) τις ΧΥ στην εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων (κατεχόµενες για εµπορικούς σκοπούς). 
Αυτές αποτιµώνται στην εύλογη αξία τους µε εξαίρεση τις  παράγωγες ΧΥ που συνδέονται µε 
συµµετοχικούς τίτλους που δεν διαπραγµατεύονται σε µια ενεργό αγορά και η εύλογη αξία τους δεν 
µπορεί να αποτιµηθεί αξιόπιστα. Αυτές αποτιµώνται στ κόστος 

β) οι ΧΥ που προκύπτουν από τη µεταβίβαση ενός ΧΠΣ το οποίο δεν πληροί τις προϋποθέσεις 
για διαγραφή 

γ) τα συµβόλαια χρηµατοοικονοµικής εγγύησης. Μετά την αρχική αναγνώριση αυτού του 
είδους τα συµβόλαια αποτιµώνται στο υψηλότερο ποσό µεταξύ του ποσού που προέκυψε βάσει του 
∆ΛΠ 37 και του ποσού που προέκυψε κατά την αρχική αναγνώριση αποµειωµένο κατά τη 
συσσωρευµένη απόσβεση (∆ΛΠ 18) 
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δ) δεσµεύσεις παροχής δανείου οι οποίες επιβάλλουν επιτόκια χαµηλότερα από αυτά που 
επικρατούν στην αγορά. Αυτές, λοιπόν, αποτιµώνται στο υψηλότερο ποσό µεταξύ του ποσού  που 
προέκυψε βάσει του ∆ΛΠ 37 και του ποσού που προέκυψε κατά την αρχική αναγνώριση αποµειωµένο 
κατά τη συσσωρευµένη απόσβεση (∆ΛΠ 18) 

Οι παράγωγες ΧΥ που χρησιµεύουν ως αντισταθµισµένα στοιχεία ακολουθούν αυτά που ορίζει 
η λογιστική της αντιστάθµισης.  

Συνοπτικά το αποσβεσµένο κόστος υπολογίζεται ως εξής: 

Πίνακας 3. ΑΠΟΣΒΕΣΜΕΝΟ ΚΟΣΤΟΣ ΓΙΑ ΤΙΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

 

Ποσόν αρχικής καταχώρισης 

 

ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ 

µείον: Εισπράξεις/Πληρωµές 

 

(ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ) 

πλέον ή µείον: συσσωρευµένη απόσβεση 
της διαφοράς µεταξύ του αρχικού ποσού 
και του ποσού λήξης 

 

(+/- ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ) 

µείον: οποιαδήποτε µείωση της αξίας του 
ΧΣΕ ή αδυναµίας είσπραξης (είτε µε 
άµεση διαγραφή είτε µέσω λογαριασµού 
πρόβλεψης) 

 

(ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ) 

Αποσβεσµένο Κόστος ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ 

Πηγή: ΕΜΜΑΝΟΥΗΛ Ι. ΣΑΚΕΛΛΗ, «Ο ΠΑΝ∆ΕΚΤΗΣ ΤΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗ», Εκδόσεις Ε. ΣΑΚΕΛΛΗ, Γ΄ Έκδοση  Βελτιωµένη, σελ. 1235 

 

3.2.5.4. Γνωστοποιήσεις 

Η επιχείρηση θα πρέπει να γνωστοποιεί πληροφορίες που επιτρέπουν στους χρήστες των οικονοµικών 
της καταστάσεων να αξιολογήσουν τη σηµασία των ΧΜ για την οικονοµική της θέση και την επίδοσή 
της. 

Σύµφωνα, λοιπόν, µε το ∆.Π.Χ.Α. 7,  όταν αυτό απαιτεί γνωστοποιήσεις ανά κατηγορία ΧΜ, η 
επιχείρηση θα πρέπει να προχωρά σε οµαδοποίηση των ΧΜ σε κατηγορίες οι οποίες ανταποκρίνονται 
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στη φύση των γνωστοποιούµενων πληροφοριών και λαµβάνουν υπόψη τα χαρακτηριστικά των υπόψη 
ΧΜ.  

Η λογιστική αξία κάθε µιας κατηγορίας ΧΠΣ  και ΧΥ περιλαµβάνεται και γνωστοποιείται είτε 
στον Ισολογισµό της Τράπεζας είτε στο Προσάρτηµα. 

Ας δούµε, συνοπτικά, τα ΧΠΣ, τα οποία βέβαια τα έχουν προαναφερθεί αναλυτικότερα σε 
προηγούµενες σελίδες:   

1. δάνεια και απαιτήσεις 
2. επενδύσεις που διακρατούνται µέχρι τη λήξη 
3. ΧΠΣ στην εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων, εµφανίζοντας χωριστά  

i) όσα προσδιορίσθηκαν στην εύλογη αξία κατά την αρχική αναγνώριση και  
ii)  όσα κατατάσσονται ως προοριζόµενα για εµπορική εκµετάλλευση σύµφωνα µε το ∆ΛΠ 

39 

Εάν µια  επιχείρηση έχει αποτιµήσει ένα δάνειο ή µια απαίτηση σε εύλογη αξία µέσω των 
αποτελεσµάτων θα πρέπει να γνωστοποιήσει τη µέγιστη έκθεση στον πιστωτικό κίνδυνο του δανείου ή 
της απαίτησης (ή της οµάδας δανείων ή απαιτήσεων) , καθώς επίσης και τα πιστωτικά παράγωγα ή 
παρόµοια µέσα που ελαττώνουν τη µέγιστη έκθεση στον πιστωτικό κίνδυνο. Επίσης, θεωρείται 
απαραίτητη η γνωστοποίηση του ποσού της µεταβολής της εύλογης αξίας του δανείου ή της απαίτησης 
(ή της οµάδας δανείων ή απαιτήσεων), το οποίο οφείλεται σε µεταβολές του πιστωτικού κινδύνου που 
περιέχει το χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο. Τέλος, θα πρέπει να µεριµνείται η 
γνωστοποίηση  του ποσού µεταβολής της εύλογης αξίας  πιστωτικών παραγώγων ή παρόµοιων µέσων 
που σηµειώθηκε τόσο κατά την περίοδο όσο και σωρευτικά από τότε που προσδιορίστηκε το δάνειο ή 
η απαίτηση.  

4. διαθέσιµα προς πώληση ΧΠΣ 

Όσον αφορά στις ΧΥ αυτές αποτελούν τις: 

1. ΧΥ στην εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων, εµφανίζοντας χωριστά  
i) όσες προσδιορίσθηκαν στην εύλογη αξία κατά την αρχική αναγνώριση και  
ii)  όσες κατατάσσονται ως προοριζόµενες για εµπορική εκµετάλλευση σύµφωνα µε το 

∆ΛΠ 39  
2. χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις επιµετρώµενες στο αποσβεσµένο κόστος 

Εάν µια επιχείρηση έχει αποτιµήσει µια ΧΥ στην εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων, αυτή θα 
πρέπει να γνωστοποιήσει το ποσό της µεταβολής, τόσο κατά την περίοδο αναφοράς όσο και σωρευτικά 
η οποία οφείλεται σε µεταβολές του πιστωτικού κινδύνου. Επίσης, θα πρέπει να γνωστοποιήσει  τη 
διαφορά ανάµεσα στη λογιστική αξία της ΧΥ και του ποσού που η οικονοµική οντότητα θα είχε 
συµβατική υποχρέωση να καταβάλει στη λήξη στον κάτοχο της δέσµευσης.  
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Και στην περίπτωση των ΧΠΣ και  των ΧΥ, αν η επιχείρηση θεωρεί ότι το ποσό µεταβολής της 
εύλογης αξίας για στοιχεία τα οποία έχουν αποτιµηθεί σε εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων δεν 
έχει υπολογιστεί αξιόπιστα, θα πρέπει να το γνωστοποιεί καθώς επίσης και τους λόγους που την 
οδήγησαν σε αυτό το συµπέρασµα.  

Παρακάτω παρατίθεται ένας πίνακας που µας δείχνει συνοπτικά της αποτίµηση των ΧΠΣ, στις 
κατηγορίες που αυτά διακρίνονται κατά τη µεταγενέστερη αποτίµησή τους, σύµφωνα µε το ∆ΛΠ 39. 
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Πίνακας 4. ΚΑΤΑΧΩΡΙΣΗ  ΚΑΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ 
ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

Πηγή: ΕΜΜΑΝΟΥΗΛ Ι. ΣΑΚΕΛΛΗ, «Ο ΠΑΝ∆ΕΚΤΗΣ ΤΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗ», Εκδόσεις Ε. ΣΑΚΕΛΛΗ, Γ΄ Έκδοση  Βελτιωµένη, σελ. 1246 

(1) ∆άνεια και απαιτήσεις χωρίς τακτή λήξη αποτιµώνται στο κόστος τους, ενώ οι έχουσες λήξη ή 
καθορισµένη ηµεροµηνία λήξης αποτιµώνται στο κόστος τους µε τη χρησιµοποίηση της 
µεθόδου του πραγµατικού επιτοκίου 

(2)  Οι τίτλοι µετοχών των οποίων η εύλογη αξία δεν µπορεί να εκτιµηθεί αξιόπιστα αποτιµώνται 
στο κόστος 
 

3.2.6. Μεταφορά Στοιχείων Από Μια Κατηγορία Σε Μια Άλλη / Επαναταξινοµήσεις 

 
Ένα ΧΜ το οποίο έχει αναγνωριστεί και έχει αποτιµηθεί σύµφωνα µε τα όσα ισχύουν για τα ΧΜ στην 
εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων δεν µπορεί να µεταπηδήσει σε άλλη κατηγορία. Επίσης, και ένα 
παράγωγο ΧΜ το οποίο ανήκει στην κατηγορία των ΧΜ στην εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων 
δεν µπορεί να καταχωρηθεί σε άλλη κατηγορία από τη στιγµή που βρίσκεται υπό το καθεστώς της 
κατοχής ή έκδοσης. 

Εάν ένα ΧΠΣ που δεν κατέχεται πλέον για πώληση ή επαναγορά στο εγγύς µέλλον (µολονότι το 
ΧΠΣ µπορεί να έχει αποκτηθεί ή να διατηρείται κυρίως µε σκοπό την πώληση ή επαναγορά του στο 

 
ΔΑΝΕΙΑ ΚΑΙ 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 

ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ 

ΚΑΤΕΧΟΜΕΝΕΣ 

ΜΕΧΡΙ ΤΗ ΛΗΞΗ 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ ΠΡΟΣ 

ΠΩΛΗΣΗ 

ΑΠΟΤΙΜΩΜΕΝΑ 

ΣΤΗΝ ΕΥΛΟΓΗ ΑΞΙΑ 

ΜΕΣΩ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 

Αρχική 

καταχώριση 

Εύλογη αξία της 

δοθείσας 

αντιπαροχής 

+ 

Άμεσα έξοδα της 

συναλλαγής 

Εύλογη αξία της 

δοθείσας 

αντιπαροχής 

+ 

Άμεσα έξοδα της 

συναλλαγής 

Εύλογη αξία της 

δοθείσας 

αντιπαροχής 

+ 

Άμεσα έξοδα της 

συναλλαγής 

Εύλογη αξία της 

δοθείσας 

αντιπαροχής 

 

Μεταγενέστερη 

αποτίμηση 

Αναπόσβεστο 

κόστος με τη 

μέθοδο του 

πραγματικού 

επιτοκίου (1) 

Αναπόσβεστο 

κόστος με τη μέθοδο 

του πραγματικού 

επιτοκίου 

Εύλογη αξία 

(2) 

Εύλογη αξία 

(2) 

Διαφορές 

επανεκτίμησης 

στην εύλογη 

αξία 

-  -  Ίδια Κεφάλαια 
Αποτελέσματα 

Χρήσεως 

Απόσβεση 
Αποτελέσματα 

Χρήσεως 

Αποτελέσματα 

Χρήσεως 
-  - 

Απομείωση 
Αποτελέσματα 

Χρήσεως 

Αποτελέσματα 

Χρήσεως 

Αποτελέσματα 

Χρήσεως 
- 
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εγγύς µέλλον), η επιχείρηση µπορεί να το επαναταξινοµήσει σε οποιαδήποτε άλλη κατηγορία εκτός 
της κατηγορίας των επιµετρώµενων στην εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων. Εδώ θα πρέπει να 
σηµειώσουµε ότι επιτρέπεται η µεταφορά ΧΠΣ από άλλες κατηγορίες στην κατηγορία των 
κατεχόµενων για εµπορικούς σκοπούς εφόσον υπάρχει απόδειξη ενός πρόσφατου προγράµµατος 
απολήψεως κερδών. 

Ένα ΧΠΣ µπορεί να επαναταξινοµηθεί από την κατηγορία της εύλογης αξίας µέσω των 
αποτελεσµάτων µόνο σε σπάνιες περιπτώσεις.  

Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί η περίπτωση ενός ΧΠΣ το οποίο εάν πληροί τον ορισµό των 
δανείων και των απαιτήσεων (αλλά δεν είχε ταξινοµηθεί ως κατεχόµενο για εµπορική εκµετάλλευση 
κατά την αρχική αναγνώριση) µπορεί να επαναταξινοµηθεί από την κατηγορία της εύλογης αξίας µέσω 
των αποτελεσµάτων εάν η επιχείρηση έχει την πρόθεση και τη δυνατότητα να διατηρήσει το ΧΠΣ για 
το προσεχές µέλλον ή µέχρι τη λήξη του. 

Εάν, λοιπόν, η επιχείρηση επαναταξινοµήσει ένα ΧΠΣ από την κατηγορία της εύλογης αξίας µέσω 
των αποτελεσµάτων  το ΧΠΣ θα επαναταξινοµηθεί στην εύλογη αξία του κατά την ηµεροµηνία της 
επαναταξινόµησης. Τυχόν κέρδη ή ζηµίες που έχουν ήδη αναγνωριστεί στα αποτελέσµατα δεν 
αντιλογίζονται. Η εύλογη αξία του ΧΠΣ κατά την ηµεροµηνία της επαναταξινόµησης καθίσταται το 
νέο ή το αποσβεσµένο του κόστος, ανάλογα µε την περίπτωση.  

Ένα ΧΜ το οποίο υπάγεται σε µια από τις υπόλοιπες κατηγορίες, πέραν των ΧΜ στην εύλογη αξία 
µέσω των αποτελεσµάτων µπορεί να µεταφερθεί σε άλλες κατηγορίες ΧΜ.  

Παρακάτω γίνεται κατανοητότερη η περίπτωση της µεταφοράς ΧΜ από µια κατηγορία σε µια 
άλλη.  

Ένα ΧΜ το οποίο υπάγεται στην κατηγορία των διαθέσιµων προς πώληση αλλά δεν κατέχεται 
πλέον για πώληση ή δεν προβλέπεται η αγορά του από κάποιον τρίτον µπορεί να καταχωρηθεί σε µια 
άλλη κατηγορία εκτός αυτής που αφορά στα ΧΜ στην εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων.   

Τέτοια περίπτωση είναι η επαναταξινόµηση ενός ΧΜ από την κατηγορία των διαθέσιµων προς 
πώληση στην κατηγορία των δανείων και απαιτήσεων εάν η οικονοµική οντότητα έχει την πρόθεση 
και τη δυνατότητα να διατηρήσει το ΧΠΣ για το προσεχές µέλλον ή µέχρι τη λήξη. Η νέα εύλογη αξία 
καθορίζεται σύµφωνα µε την ηµεροµηνία της επαναταξινόµησης. Η εύλογη αξία του ΧΠΣ κατά την 
ηµεροµηνία επαναταξινόµησης καθίσταται το νέο του κόστος ή το αποσβεσµένο κόστος, κατά 
περίπτωση.   

Μια επένδυση η οποία έχει χαρακτηριστεί διακρατούµενη µέχρι τη λήξη, αλλά στην ουσία έχει 
παύσει να πληροί τα κριτήρια ως τέτοια, αυτή µπορεί να επαναταξινοµηθεί ως διαθέσιµη προς 
πώληση. Η αποτίµησή της γίνεται στην εύλογη αξία η διαφορά  µεταξύ της λογιστικής αξίας και της 
εύλογης αξίας πηγαίνει απευθείας στα Ι/Κ. Όταν το ΧΜ πάψει να αναγνωρίζεται η διαφορά πηγαίνει 
στα αποτελέσµατα.  
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3.2.6.1. Γνωστοποιήσεις 

Εάν η επιχείρηση έχει επαναταξινοµήσει ένα ΧΠΣ ως επιµετρώµενο 

(α) στο κόστος ή στο αποσβεσµένο κόστος αντί της εύλογης αξίας ή 

(β) στην εύλογη αξία του αντί στο κόστος ή στο αποσβεσµένο κόστος, 

γνωστοποιεί το ποσόν που έχει επαναταξινοµηθεί από τη µια κατηγορία στην άλλη, καθώς επίσης 
και τους λόγους που οδήγησαν σε αυτήν την επαναταξινόµηση. 

Εάν η επιχείρηση έχει επαναταξινοµήσει ΧΠΣ από την κατηγορία της εύλογης αξίας µέσω των 
αποτελεσµάτων ή από την κατηγορία των διαθέσιµων προς πώληση θα πρέπει να γνωστοποιήσει: 

I. Το ποσόν που έχει επαναταξινοµηθεί από τη µια κατηγορία στην άλλη 
II.  Για κάθε περίοδο αναφοράς µέχρι την παύση της αναγνώρισης, τις λογιστικές αξίες και 

τις εύλογες αξίες όλων των ΧΠΣ, τα οποία επαναταξινοµήθηκαν στην τρέχουσα και σε 
προηγούµενες περιόδους αναφοράς  

III.  Εάν ένα ΧΠΣ, που έχει αναγνωριστεί στην εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων και 
έχει επαναταξινοµηθεί από αυτήν την κατηγορία σε άλλη, την σπάνια κατάσταση που 
επικρατούσε, καθώς επίσης και τα γεγονότα που τεκµηριώνουν τον σπάνιο χαρακτήρα 
της κατάστασης  

IV.  Για την περίοδο αναφοράς στην οποία επαναταξινοµήθηκε το ΧΠΣ, την εύλογη αξία 
του κέρδους ή της ζηµίας επί του ΧΠΣ που αναγνωρίστηκε στα αποτελέσµατα ή σε 
άλλα συνολικά έσοδα κατά τη συγκεκριµένη περίοδο αναφοράς αλλά και σε 
προηγούµενες περιόδους αναφοράς 

V. Για κάθε περίοδο αναφοράς µετά την επαναταξινόµηση (συµπεριλαµβανοµένης και της 
περιόδου αναφοράς στην οποία επαναταξινοµήθηκε το ΧΠΣ) µέχρι την παύση 
αναγνώρισης του ΧΠΣ, την εύλογη αξία του κέρδους ή της ζηµίας που θα είχε 
αναγνωριστεί στα αποτελέσµατα ή σε άλλα συνολικά έσοδα εάν το ΧΠΣ δεν είχε 
επαναταξινοµηθεί, και το κέρδος, τη ζηµία, το έσοδο και τη δαπάνη που 
αναγνωρίστηκαν στα αποτελέσµατα 

VI.  Το αποτελεσµατικό επιτόκιο και τα εκτιµώµενα ποσά των ταµειακών ροών που 
αναµένει να εισπράξει η επιχείρηση, κατά την ηµεροµηνία επαναταξινόµησης του ΧΠΣ 

Κατά τη διενέργεια µιας επαναταξινόµησης η επιχείρηση θα πρέπει να γνωστοποιήσει τα στοιχεία 
που αφορούν στην µεταφορά κατηγορίας, το ποσόν µεταφοράς από τη µια κατηγορία στην άλλη, το 
πώς αυτά έχουν αποτιµηθεί, καθώς επίσης, και τους λόγους της επαναταξινόµησης. ∆ηλαδή, εάν έχουν 
αποτιµηθεί στο αποσβεσµένο κόστος ή στην εύλογη αξία. 

Στην περίπτωση που η επιχείρηση έχει επαναταξινοµήσει ένα περιουσιακό στοιχείο από την 
κατηγορία της εύλογης αξίας µέσω των αποτελεσµάτων  ή από την κατηγορία των διαθέσιµων προς 
πώληση, αυτή θα πρέπει να γνωστοποιήσει το ποσόν της µεταφοράς από τη µια κατηγορία στην άλλη 



53 

 

και µέχρι τη διαγραφή του ΧΠΣ ( ή των ΧΠΣ)  τις λογιστικές αξίες και τις εύλογες αξίες όλων αυτών 
(των ΧΠΣ) τα οποία επαναταξινοµήθηκαν στην τρέχουσα και σε προηγούµενες περιόδους αναφοράς. 

Για την περίοδο που διενεργήθηκε η µεταφορά από µια κατηγορία στοιχείων σε µια άλλη θα πρέπει 
να γνωστοποιείται η εύλογη αξία του κέρδους ή της ζηµίας επί του χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού 
στοιχείου που αναγνωρίστηκε στα αποτελέσµατα ή σε άλλα συνολικά έσοδα κατά την εν λόγω περίοδο 
αναφοράς και στις προηγούµενες περιόδους αναφοράς. Επίσης, θα πρέπει να γνωστοποιείται εύλογη 
αξία του κέρδους ή της ζηµίας που θα είχε αναγνωριστεί στα αποτελέσµατα ή σε άλλα συνολικά έσοδα 
εάν το χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο δεν είχε επαναταξινοµηθεί, και το κέρδος, τη ζηµία, 
το έσοδο και τη δαπάνη που αναγνωρίστηκαν στα αποτελέσµατα. Τέλος, το ∆.Π.Χ.Α. 7 προβλέπει την 
γνωστοποίηση του αποτελεσµατικού επιτοκίου και των εκτιµώµενων ταµειακών ροών που αναµένει να 
εισπράξει η επιχείρηση, κατά την ηµεροµηνία επαναταξινόµησης του χρηµατοοικονοµικού 
περιουσιακού στοιχείου. Το διάγραµµα παρακάτω µας δείχνει τις τροποποιήσεις που έχουνε γίνει στον 
τοµέα των επαναταξινοµήσεων το 2008. 
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∆ιάγραµµα 4. Επίπτωση Των Τροποποιήσεων Που Έγιναν Στο ∆ΛΠ 39 Τον Οκτώβριο 2008 Στον Τοµέα Των Επαναταξινοµήσεων.  
Πηγή:http://www.intercol.edu/media/GLOBAL/TOMOI%20SAMPLE%20PAGES/TOMOS%20B/DLP39.pdf   

Τ.Σ. = Τίτλος Συμμετοχής σε άλλη επιχείρηση   

Κ.Ε.Ε.= Κατεχόμενο για Εμπορική Εκμετάλλευση 

Δ.Π.Π.= Διαθέσιμο Προς Πώληση 

Δ.Κ.Α.= Δάνεια και Εισπρακτέες Αξίες 

Ε.Δ.Μ.Λ.= Επενδύσεις Κρατούμενες Μέχρι τη Λήξη 

Σ.Α.Ε.Α.Μ.Α.= Στοιχεία Αναγνωρισμένα στην Εύλογη Αξία Μέσω των Αποτελεσμάτων   

 

 

 

ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΣΕ Τ.Σ. 

Π.Χ. ΜΕΤΟΧΕΣ 

Μπορούν να 

αναταξινομηθούν 

από Κ.Ε.Ε 

Στην κατηγορία 

Δ.Π.Π. 

Μόνο σε σπάνιες 

περιπτώσεις 

ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΣΕ ΕΡΓΑΛΕΙΑ 

ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ ΠΟΥ 

ΠΛΗΡΟΥΝ ΤΟΝ ΟΡΙΣΜΟ 

ΤΩΝ ΔΚΑ Π.Χ. ΟΜΟΛΟΓΑ 

Μπορούν να 

αναταξινομηθούν από 

Κ.Ε.Ε. ή Δ.Π.Π. 

Στην κατηγορία 

Δ.Κ.Α. 

Εάν η Τράπεζα έχει την 

πρόθεση και τη 

δυνατότητα να τα 

κρατήσει μέχρι να λήξουν 

ΑΛΛΑ ΕΡΓΑΛΕΙΑ 

ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ ΠΟΥ 

ΤΑΞΙΝΙΜΗΘΗΚΑΝ ΩΣ 

Κ.Ε.Ε 

Μπορούν να 

αναταξινομηθούν από 

Κ.Ε.Ε. 

Στις κατηγορίες ΔΠΠ ή 

Ε.Δ.Μ.Λ. 

Εάν δεν κατέχονται πλέον 

για πώληση στο εγγύς 

μέλλον και σε σπάνιες 

περιπτώσεις 

ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΧΠΣ ΠΟΥ 

ΕΙΧΑΝ ΤΑΞΙΝΟΜΙΘΕΙ ΩΣ 

Σ.Α.Ε.Α.Μ.Α.  ΚΑΤΑ ΤΗΝ 

ΑΡΧΙΚΗ ΑΝΑΓΝΩΡΙΣΗ 

Δεν μπορούν να 

αναταξινομηθούν 
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3.2.7. Αποµείωση Χρηµατοπιστωτικών Μέσων 

Κατά την ηµεροµηνία σύνταξης του Ισολογισµού η επιχείρηση θα πρέπει να προβαίνει σε διαπίστωση 
αποµείωση ή µη των ΧΜ της. 

Ενδείξεις για αποµείωση αξίας των ΧΠΣ της επιχείρησης αποτελούν: 

1. σηµαντική οικονοµική δυσχέρεια του εκδότη ή του υπόχρεου 
2. µη σωστή τήρηση του συµβολαίου, π.χ. αθέτηση ή πληµµέλεια στις καταβολές τόκου ή 

κεφαλαίου 
3. παροχή έκπτωσης από το δανειστή προς τον οφειλέτη, για λόγους οικονοµικούς ή νοµικούς 

που αφορούν την οικονοµική δυσχέρεια του οφειλέτη, την οποία ο δανειστής δεν θα εξέταζε σε 
διαφορετική περίπτωση 

4. η αύξηση του ενδεχοµένου ότι ο οφειλέτης θα πτωχεύσει ή θα προβεί σε άλλη οικονοµική 
αναδιοργάνωση 

5. η εξαφάνιση µιας ενεργούς αγοράς για το υπόψη χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο 
λόγω οικονοµικών δυσχερειών ή 

Επίσης, µια σηµαντική ή παρατεταµένη µείωση της εύλογης αξίας µιας επένδυσης σε συµµετοχικό 
τίτλο κάτω του κόστους του αποτελεί αντικειµενική απόδειξη αποµείωσης αξίας. 

Η οικονοµική οντότητα αξιολογεί αρχικά αν υφίσταται αντικειµενική απόδειξη για την αποµείωση 
αξίας µεµονωµένα για ΧΠΣ που είναι από µόνα τους σηµαντικά, και µεµονωµένα ή συλλογικά για 
ΧΠΣ που δεν είναι σηµαντικά από µόνα τους.  

 

3.2.7.1. Αποµείωση Αξίας 

� σε ∆άνεια & Απαιτήσεις, και 
� σε ∆ιακρατούµενες Μέχρι Τη Λήξη Επενδύσεις 

Το ποσό της ζηµίας επιµετράται ως η διαφορά µεταξύ της λογιστικής αξίας του περιουσιακού 
στοιχείου και της παρούσας αξίας των εκτιµώµενων µελλοντικών ταµιακών ροών (εξαιρώντας 
µελλοντικές πιστωτικές ζηµίες που δεν έχουν πραγµατοποιηθεί) προεξοφληµένες µε το αρχικό 
αποτελεσµατικό επιτόκιο του περιουσιακού στοιχείου (ήτοι το αποτελεσµατικό επιτόκιο που 
υπολογίστηκε κατά την αρχική αναγνώριση). Η λογιστική αξία του περιουσιακού στοιχείου µειώνεται 
είτε απευθείας είτε µέσω της χρήσης ενός λογαριασµού πρόβλεψης. Το ποσό της ζηµίας αναγνωρίζεται 
στα αποτελέσµατα. 

Όσον αφορά στις πιστωτικές ζηµιές, όταν ένα ΧΠΣ αποµειώνεται εξαιτίας αυτών,  και η 
οικονοµική οντότητα καταχωρεί την αποµείωση σε χωριστό λογαριασµό (π.χ. λογαριασµό πρόβλεψης 
που χρησιµεύει για την καταχώριση µεµονωµένων αποµειώσεων ή παρεµφερή λογαριασµό που 
χρησιµεύει για την καταχώριση µιας συλλογικής αποµείωσης περιουσιακών στοιχείων) αντί να µειώσει 
απευθείας τη λογιστική αξία του περιουσιακού στοιχείου, τότε γνωστοποιεί συµφωνία των µεταβολών 
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στον υπόψη λογαριασµό κατά την διάρκεια της περιόδου αναφοράς για κάθε κατηγορία περιουσιακών 
στοιχείων. 

Αν µετά την αναγνώριση της ζηµίας αποµείωσης διαπιστωθεί µείωση αυτής, τότε η επιχείρηση 
θα πρέπει να καταφύγει σε αναστροφή της ζηµίας αποµείωσης. Η ζηµία αποµείωσης που είχε 
αναγνωριστεί πριν αναστρέφεται είτε απευθείας είτε µε προσαρµογή του σχετικού λογαριασµού 
πρόβλεψης. Η αναστροφή δεν µπορεί  να οδηγήσει σε αύξηση της λογιστικής αξίας του ΧΜ, σε τέτοιο 
σηµείο που αυτή να είναι µεγαλύτερη από τη λογιστική αξία που είχε το ΧΜ πριν την αποµείωσή του.   

 

3.2.7.2. Αποµείωση Αξίας 

� σε Συµµετοχικούς Τίτλους Που ∆εν ∆ιαπραγµατεύονται Σε Ενεργό Αγορά 
� σε Παράγωγα Χρηµατοοικονοµικά Περιουσιακά Στοιχεία Που Συνδέονται Με Τέτοιους 

Συµµετοχικούς Τίτλους 

Το ποσόν της αποµείωσης ορίζεται ως η διαφορά µεταξύ της λογιστικής αξίας του 
χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου και της παρούσας αξίας των εκτιµώµενων µελλοντικών 
ταµιακών ροών προεξοφληµένων µε το ισχύον επιτόκιο της αγοράς για παρόµοια χρηµατοοικονοµικά 
περιουσιακά στοιχεία. 

Για τέτοιες ζηµίες αποµείωσης δεν υφίσταται αναστροφή της ζηµίας αποµείωσης. 

 

3.2.7.3. Αποµείωση Αξίας Σε ∆ιαθέσιµα Προς Πώληση Χρηµατοοικονοµικά Περιουσιακά 
Στοιχεία 

Όταν υπάρξει µείωση της εύλογης αξίας του ΧΜ η οποία αναγνωρίζεται στα Ίδια Κεφάλαια και στη 
συνέχεια διαπιστωθεί η ύπαρξη αποµείωσης της αξίας του ΧΜ, τότε η σωρευτική ζηµία που είχε 
καταχωρηθεί στα Ίδια Κεφάλαια, αφαιρείται από τα Ίδια Κεφάλαια και πηγαίνει στα αποτελέσµατα 
(έστω και αν το στοιχείο δεν έχει πάψει να αναγνωρίζεται).    
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Πίνακας 5. ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΣΩΡΕΥΤΙΚΗΣ ΖΗΜΙΑΣ 

 

 

 

 

  

 
 
 
 

� Αν το κόστος κτήσης (µειούµενο κατά τις αποπληρωµές κεφαλαίου και τις αποσβέσεις) είναι 
µικρότερο από την τρέχουσα εύλογη αξία, τότε θα το αφαιρέσω από την τρέχουσα εύλογη αξία.  

Εάν µετά την αναγνώριση της ζηµίας αποµείωσης στα αποτελέσµατα διαπιστωθεί η αύξηση της 
εύλογης αξίας του ΧΜ, τότε θα υπάρξει αναστροφή της ζηµίας αποµείωσης. Αυτή η αναστροφή 
αναγνωρίζεται στα αποτελέσµατα. 

Η επιχείρηση θα πρέπει να προβαίνει σε γνωστοποίηση της ζηµίας που προέκυψε από αποµείωση 
οποιασδήποτε κατηγορίας ΧΠΣ.    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Κόστος Κτήσης 

         (-) αποπληρωµές κεφαλαίου 

         (-) αποσβέσεις 

(-) Τρέχουσα Εύλογη Αξία 

(-) Κάθε ζηµία αποµείωσης που 
προηγουµένως είχε αναγνωριστεί 
στα αποτελέσµατα 

Σωρευτική ζηµία 
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Το παρακάτω διάγραµµα θα µας βοηθήσει στο να κατανοήσουµε καλύτερα τον τρόπο µε τον οποίο 
γίνεται ο έλεγχος της αποµείωσης 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

∆ιάγραµµα 5. Έλεγχος Αποµείωσης. 
Πηγή:http://www.intercol.edu/media/GLOBAL/TOMOI%20SAMPLE%20PAGES/TOMOS%20B/DLP39.pdf 

 

3.2.7.4. Πρόταση Για ∆ιαφορετικό Χειρισµό Της Αποµείωσης14 

Τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς (∆.Π.Χ.Α.) ( καθώς επίσης, και οι γενικώς 
παραδεκτές λογιστικές αρχές (Γ.Π.Λ.Α.) των Η.Π.Α.) χρησιµοποιούν το µοντέλο των υφιστάµενων 
ζηµιών (κάτι το οποίο αναλύσαµε και παραπάνω) για την αποµείωση των ΧΠΣ. Το µοντέλο, λοιπόν, 
προϋποθέτει ότι όλα τα δάνεια θα πρέπει να αποπληρώνονται έως ότου υπάρξουν ενδείξεις για το 
αντίθετο (“trigger event” ή περιστατικό ενεργοποίησης). Μόνο σε µια τέτοια περίπτωση, µπορεί να 
υποτιµηθεί το αποµειωµένο δάνειο ( ή το χαρτοφυλάκιο δανείων). 

                                                           
14 http://www.taxheaven.gr/news/news/view/id/5308  
 

1
Ο
 ΒΗΜΑ 

ΚΕΧΩΡΙΣΜΕΝΟΣ 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΑΡΧΙΚΑ ΓΙΝΕΤΑΙ ΕΛΕΓΧΟΣ ΓΙΑ ΝΑ 

ΔΙΑΠΙΣΤΩΘΕΙ ΤΟ ΚΑΤΑ ΠΟΣΟΝ 

ΥΠΑΡΧΟΥΝ ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΙΚΕΣ ΕΝΔΕΙΞΕΙΣ 

ΑΠΟΜΕΙΩΣΗΣ ΓΙΑ: 

1. ΧΠΣ που είναι από 
µόνα τους σηµαντικά, 
και 

2. συλλογικά, για ΧΠΣ που 
δεν είναι από µόνα τους 
σηµαντικά 
 

2
Ο
 ΒΗΜΑ 

ΣΥΛΛΟΓΙΚΟΣ 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

Εάν δεν υπάρχει ένδειξη αποµείωσης 
για ένα κεχωρισµένο ελεγχόµενο 
ΧΠΣ, είτε αυτό είναι σηµαντικό είτε 
όχι, το ΧΠΣ συµπεριλαµβάνεται σε 
µία οµάδα ΧΠΣ µε παρόµοια 
χαρακτηριστικά κινδύνου και γίνεται 
συλλογικός έλεγχος αποµείωσης 

 

Ο συλλογικός έλεγχος δεν 
συµπεριλαµβάνει ΧΣΕ για τα οποία 
έχει αναγνωριστεί, κεχωρισµένα, 
ζηµιά αποµείωσης 
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            Η τρέχουσα, παγκόσµια, χρηµατοοικονοµική κρίση έχει ως αποτέλεσµα την αποδοκιµασία  του 
µοντέλου των υφιστάµενων ζηµιών, επειδή παρουσιάζει µια αρχική εκτίµηση µη ύπαρξης πιστωτικών 
απωλειών, που στη συνέχεια ακολουθείται από µεγάλη διόρθωση µόλις συµβεί το περιστατικό 
ενεργοποίησης.  

           Τον Ιούνιο του 2009, το Σ.∆.Λ.Π. (Συµβούλιο των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων) δηµοσίευσε 
Αίτηµα για Πληροφορίες για το κατά πόσο είναι εφικτή η χρήση του µοντέλου των αναµενόµενων 
ζηµιών. Σύµφωνα µε το συγκεκριµένο µοντέλο οι αναµενόµενες ζηµίες θα αναγνωρίζονται καθ’ όλη 
τη διάρκεια του δανείου (ή άλλου ΧΠΣ που αποτιµάται στο αποσβεσµένο κόστος) και όχι µετά από τη 
διαπίστωση ύπαρξης ένδειξης για αποµείωση του ΧΠΣ.  Έτσι θα µπορούσε να αποφευχθεί η 
προκαταβολική επιβάρυνση µε έσοδα τόκων πριν εξατοµικευτεί το ζηµιογόνο γεγονός, όπως συµβαίνει 
σήµερα, ενώ θα υποστηριζόταν µε καλύτερο τρόπο η απόφαση για χορήγηση δανείου.  Συνεπώς, η 
πρόβλεψη για πιστωτικές ζηµίες θα δηµιουργούνταν καθ’ όλη τη διάρκεια ζωής του ΧΠΣ.  Οι 
εκτεταµένες απαιτήσεις γνωστοποίησης θα παρείχαν στους επενδυτές πληροφορίες για τις εκτιµήσεις 
ζηµιών που µια επιχείρηση (ή γενικότερα µια οικονοµική οντότητα) κρίνει απαραίτητες. 

 
             Το Σ.∆.Λ.Π. θα συνεργαστεί στενά µε το Συµβούλιο των Αµερικανικών Λογιστικών 
Προτύπων  (FASB) µε σκοπό την συµφωνία για κοινή προσέγγιση ως προς την αποµείωση των 
χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων. 

 

3.2.7.5. Γνωστοποιήσεις 

Όσον αφορά στο λογαριασµό πρόβλεψης για πιστωτικές ζηµιές, όταν τα ΧΠΣ αποµειώνονται εξαιτίας 
πιστωτικών ζηµιών και η επιχείρηση καταχωρεί την αποµείωση σε ξεχωριστό λογαριασµό αντί να 
µειώσει απευθείας τη λογιστική αξία του ΧΠΣ, γνωστοποιεί συµφωνία των µεταβολών στον υπόψη 
λογαριασµό κατά τη διάρκεια της περιόδου αναφοράς για κάθε κατηγορία περιουσιακών στοιχείων.  

 

3.2.8 Παύση Αναγνώρισης/∆ιαγραφή Των Χρηµατοπιστωτικών Μέσων   

∆ιαγραφή είναι η αφαίρεση ενός αναγνωρισµένου χρηµατοοικονοµικού στοιχείου του ενεργητικού ή 
µιας χρηµατοοικονοµικής υποχρέωσης από τον Ισολογισµό της επιχείρησης. 

 

3.2.8.1. ∆ιαγραφή Χρηµατοπιστωτικών Περιουσιακών Στοιχείων 

Ένα χρηµατοοικονοµικό στοιχείο του ενεργητικού πρέπει να διαγράφεται από τις χρηµατοοικονοµικές 
καταστάσεις της επιχείρησης όταν συντρέχουν οι εξής περιπτώσεις: 

1. Όταν λήξουν τα συµβατικά δικαιώµατα επί των ταµειακών ροών του στοιχείου  
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ή 
2. Όταν η επιχείρηση µεταβιβάσει ένα χρηµατοοικονοµικό της στοιχείο και η µεταβίβαση αυτή 

ικανοποιεί τους όρους για διαγραφή 

Σε περίπτωση διαγραφής ενός χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου είναι πιθανό να 
προκύψει αποτέλεσµα το οποίο καταχωρείται στα αποτελέσµατα της περιόδου. 

Πίνακας 6. ΤΟ ΠΟΣΟΝ ΠΟΥ ΚΑΤΑΧΩΡΕΙΤΑΙ ΣΤΑ Α/Χ ΜΕΤΑ ΤΗ ∆ΙΑΓΡΑΦΗ ΤΟΥ ΧΠΣ 

Αντάλλαγµα που λαµβάνεται (συµπεριλαµβανοµένου κάθε νέου 
περιουσιακού στοιχείου που αποκτάται µείον κάθε νέας 
υποχρέωσης που αναλαµβάνεται) 

ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ 

πλέον: Κάθε σωρευτικό κέρδος ή ζηµία που τυχόν είναι 
καταχωρηµένα απευθείας στα Ίδια Κεφάλαια 

ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ 

µείον:      Λογιστική αξία του χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού 
στοιχείου 

(ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ) 

Προκύπτον Αποτέλεσµα ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ 
ΕΜΜΑΝΟΥΗΛ Ι. ΣΑΚΕΛΛΗ, «Ο ΠΑΝ∆ΕΚΤΗΣ ΤΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗ», Εκδόσεις Ε. ΣΑΚΕΛΛΗ, Γ΄ Έκδοση  Βελτιωµένη, σελ. 1235 
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Η διαγραφή των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων διαγραµµατικά θα µπορούσε να 
απεικονιστεί ως εξής: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

ΕΝΟΠΟΙΗΣΕ ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΘΥΓΑΤΡΙΚΕΣ ΚΑΙ ΟΛΕΣ ΤΙΣ ΟΝΤΟΤΗΤΕΣ ΕΙΔΙΚΟΥ 

ΣΚΟΠΟΥ 

ΚΑΘΟΡΙΣΕ ΚΑΤΑ ΠΟΣΟΝ ΟΙ ΠΙΟ ΚΑΤΩ ΑΡΧΕΣ ΠΑΥΣΗΣ ΑΝΑΓΝΩΡΙΣΗΣ  

ΕΦΑΡΜΟΖΟΝΤΑΙ ΣΕ ΕΝΑ ΜΕΡΟΣ  Ή ΣΕ ΟΛΟΚΛΗΡΟ ΤΟ ΧΠΣ  

Έχουν εκπνεύσει τα 
δικαιώµατα στις ταµειακές 

ροές του ΧΠΣ; 
ΝΑΙ 

ΝΑΙ 

ΝΑΙ 

∆ιέγραψε το XΠΣ 
 

ΟΧΙ 

ΟΧΙ 

ΟΧΙ 

ΟΧΙ 

H οντότητα έχει µεταφέρει 
τα δικαιώµατα είσπραξης 
των ταµειακών ροών του 

ΧΠΣ; 
 

 
Η οντότητα έχει αναλάβει 
υποχρέωση πληρωµής 

των ταµειακών ροών από 
το ΧΠΣ; 

ΟΧΙ 

ΟΧΙ 

Συνέχισε να 
αναγνωρίζεις το 

ΧΠΣ 
 

ΝΑΙ 

H οντότητα έχει µεταφέρει 
ουσιαστικώς όλους τους 
κινδύνους και τα οφέλη; 

∆ιέγραψε το XΠΣ 
 

ΝΑΙ 

H οντότητα έχει διατηρήσει 
ουσιαστικώς όλους τους 
κινδύνους και τα οφέλη; 

Συνέχισε να 
αναγνωρίζεις το 

ΧΠΣ 
 

H οντότητα έχει διατηρήσει 
τον έλεγχο του ΧΠΣ;  

 

∆ιέγραψε το XΠΣ 
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∆ιάγραµµα 6. ∆ιαγραφή Χρηµατοπιστωτικών Περιουσιακών Στοιχείων. 
Πηγή:http://www.intercol.edu/media/GLOBAL/TOMOI%20SAMPLE%20PAGES/TOMOS%20B/DLP39.pdf 

 

3.2.8.2. Γνωστοποιήσεις 

Στην περίπτωση που η επιχείρηση έχει µεταβιβάσει ΧΠΣ µε τέτοιο τρόπο που µέρος ή όλα τα ΧΠΣ δεν 
πληρούν τις προϋποθέσεις για παύση αναγνώρισης. Για κάθε κατηγορία, λοιπόν, τέτοιων ΧΠΣ η 
Τράπεζα γνωστοποιεί: 

(α) τη φύση των περιουσιακών στοιχείων 

(β) τη φύση των κινδύνων και των ωφελειών που συνεπάγεται η ιδιοκτησία τους, στους οποίους 
παραµένει εκτεθειµένη η επιχείρηση 

(γ) όταν η επιχείρηση συνεχίζει να αναγνωρίζει όλα τα περιουσιακά στοιχεία, τις λογιστικές αξίες 
των περιουσιακών στοιχείων και των συνδεδεµένων υποχρεώσεων 

(δ) όταν η επιχείρηση συνεχίζει να αναγνωρίζει τα ΧΠΣ κατά το µέτρο της συνεχιζόµενης 
ανάµειξής της, τη συνολική λογιστική αξία των αρχικών περιουσιακών στοιχείων, την αξία των 
περιουσιακών στοιχείων που η οικονοµική οντότητα συνεχίζει να αναγνωρίζει, καθώς και τη λογιστική 
αξία των συνδεδεµένων υποχρεώσεων.       

 
 

3.2.8.3. ∆ιαγραφή Χρηµατοπιστωτικών Υποχρεώσεων 

Η διαγραφή µιας χρηµατοοικονοµικής υποχρέωσης (ή µέρους αυτής) από τον Ισολογισµό γίνεται όταν 
εξοφλείται, δηλαδή, όταν η συµβατική υποχρέωση εκπληρώνεται, ακυρώνεται, ή εκπνέει. 

Η διαφορά µεταξύ της λογιστικής αξίας της υποχρέωσης (ή τµήµατος αυτής) που εξοφλείται ή 
µεταβιβάζεται σε έναν τρίτο και του ποσού που καταβάλλεται (συµπεριλαµβανοµένων και των 
µεταβιβαζόµενων εκτός µετρητών περιουσιακών στοιχείων και αναληφθεισών υποχρεώσεων), 
καταχωρείται στα αποτελέσµατα της περιόδου.    

 

 

 

ΝΑΙ 

Συνέχισε να αναγνωρίζεις το ΧΣΕ στο 
βαθµό της «συνεχιζόµενης ανάµιξης» 
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3.2.9. Λογιστικός Χειρισµός Των Κερδών/Ζηµιών Των Χ.Μ. 

Στην περίπτωση µεταβολής της εύλογης αξίας 

Το κέρδος/ζηµία ΧΠΣ που αναγνωρίζεται στην εύλογη αξία πηγαίνει στα αποτελέσµατα.  

Το κέρδος/ζηµία ενός διαθέσιµου προς πώληση ΧΠΣ πηγαίνει στα Ι.Κ.. Όταν αυτό διαγραφεί 
το σωρευτικό κέρδος/ζηµία που πριν είχε πάει στα Ι.Κ. τώρα µεταφέρεται στα αποτελέσµατα (∆ΛΠ 
18).  

Το κέρδος/ζηµία ΧΥ που αναγνωρίζεται στην εύλογη αξία πηγαίνει στα αποτελέσµατα. 

Στην περίπτωση ενός ΧΠΣ µε καθορισµένη λήξη,  

Το κέρδος ή η ζηµία αποσβένεται στα αποτελέσµατα κατά τη διάρκεια της εναποµένουσας 
ζωής της επένδυσης, µε τη µέθοδο του αποτελεσµατικού επιτοκίου. Κάθε διαφορά µεταξύ του νέου 
αποσβεσµένου κόστους και του ποσού εξόφλησης στη λήξη επίσης αποσβένεται κατά τη διάρκεια της 
υπολειπόµενης ζωής του χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου µε τη χρήση της µεθόδου της 
εύλογης αξίας. Αν το χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο αποµειωθεί µεταγενέστερα, κάθε 
κέρδος ή ζηµία που είχε αναγνωριστεί απευθείας στα Ι.Κ αναγνωρίζεται στα αποτελέσµατα.  

 

Στην περίπτωση ΧΠΣ που δεν έχει καθορισµένη λήξη,  

Το κέρδος ή η ζηµία παραµένει στα Ι.Κ έως ότου αυτό πωληθεί ή διατεθεί, οπότε και 
αναγνωρίζεται στα αποτελέσµατα. Αν το ΧΠΣ αποµειωθεί µεταγενέστερα, κάθε κέρδος ή ζηµία που 
είχε αναγνωριστεί απευθείας στα Ι.Κ αναγνωρίζεται στα αποτελέσµατα.  

 

3.2.9.1. Γνωστοποιήσεις 

Η επιχείρηση γνωστοποιεί τα ακόλουθα έσοδα, έξοδα, κέρδη ή ζηµιές στο προσάρτηµα ή στις 
οικονοµικές καταστάσεις: 

(1) Καθαρά κέρδη ή καθαρές ζηµιές σε : 

� ΧΠΣ ή ΧΥ στην εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων, εµφανίζοντας χωριστά εκείνα που 
αφορούν τα ΧΠΣ και τις ΧΥ που ορίστηκαν κατά την αρχική αναγνώριση  από εκείνα που 
έχουν να κάνουν µε ΧΠΣ ή ΧΥ που κατατάχτηκαν ως προοριζόµενα για εµπορική 
εκµετάλλευση 

� ∆ιαθέσιµα προς πώληση ΧΠΣ, εµφανίζοντας χωριστά τα κέρδη ή ζηµιές που αναγνωρίστηκαν 
απευθείας στα Ί/Κ για την περίοδο από τα κέρδη ή ζηµιές που έπαυσαν να αναγνωρίζονται στα 
Ί/Κ και αναγνωρίσθηκαν στα αποτελέσµατα για την περίοδο 

� Επενδύσεις που διακρατούνται µέχρι τη λήξη 
� ∆άνεια και απαιτήσεις, και 
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� ΧΥ στο αποσβεσµένο κόστος 

(2) Συνολικά έσοδα και έξοδα από τόκους (υπολογιζόµενα µε τη µέθοδο του πραγµατικού 
επιτοκίου) για ΧΠΣ και ΧΥ που δεν απεικονίζονται στην εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων 

(3)    Έσοδα και έξοδα από αµοιβές (πλην των ποσών που χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό 
του αποτελεσµατικού επιτοκίου) που προέρχονται από: 

� ΧΠΣ ή ΧΥ που δεν απεικονίζονται στην εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων 
� Καταπιστευµατικές και συναφείς δραστηριότητες που έχουν ως αποτέλεσµα την κατοχή ή 

επένδυση περιουσιακών στοιχείων εξ ονόµατος ιδιωτών, καταπιστευµάτων, προγραµµάτων 
συνταξιοδοτικών παροχών και άλλων ιδρυµάτων 

(4) Έσοδα από δεδουλευµένους τόκους αποµειωµένων ΧΠΣ 

(5) Το ποσόν οποιασδήποτε ζηµιάς εξαιτίας αποµείωσης για κάθε κατηγορία ΧΠΣ   

 

3.3 Αντιστάθµιση 

Το ∆ΛΠ 39 υπαγορεύει ότι, εάν υπάρχει µια σχέση αντιστάθµισης µεταξύ ενός µέσου αντιστάθµισης 
και ενός αντισταθµισµένου στοιχείου, τότε η εκάστοτε επιχείρηση µπορεί να κάνει χρήση της 
αντισταθµιστικής λογιστικής. Το εν λόγω Πρότυπο υποδεικνύει τον λογιστικό χειρισµό των κερδών ή 
ζηµιών που προκύπτουν για τα µέσα αντιστάθµισης και τα αντισταθµισµένα στοιχεία.   

 

3.3.1. Εννοιολογική Προσέγγιση 

Μέσα Αντιστάθµισης  αποτελούν  

1. όλα τα παράγωγα, εφόσον πληρούνται οι απαραίτητες προϋποθέσεις (τις οποίες και θα δούµε 
παρακάτω), εκτός από κάποια πωληθέντα από την επιχείρηση δικαιώµατα προαίρεσης   

2. µη παράγωγα ΧΜ, τα οποία χρησιµοποιούνται για την αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού 
κινδύνου (δηλαδή, του κινδύνου που προκύπτει από το ξένο συνάλλαγµα) 

Στην περίπτωση ενός οµίλου, η λογιστική αντιστάθµισης δεν απεικονίζεται στις Ενοποιηµένες 
Καταστάσεις του Οµίλου, αλλά στις επιµέρους καταστάσεις των οικονοµικών οντοτήτων που τον 
απαρτίζουν ή για την κατά τοµέα παρουσίαση, µε την προϋπόθεση ότι βρίσκονται εκτός της 
οικονοµικής οντότητας ή του τοµέα για τον οποίον γίνεται η αναφορά.  

Μια σχέση αντιστάθµισης προσδιορίζεται από την επιχείρηση για ένα µέσο αντιστάθµισης στο 
σύνολό του.  

Ωστόσο, υπάρχουν και κάποιες εξαιρέσεις, οι οποίες και είναι: 
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I. ο διαχωρισµός της εσωτερικής αξίας και της διαχρονικής αξίας ενός συµβολαίου δικαιώµατος 
προαίρεσης και ο προσδιορισµός ως µέσου αντιστάθµισης µόνο της µεταβολής της εσωτερικής 
αξίας ενός δικαιώµατος προαίρεσης, χωρίς τις µεταβολές στη διαχρονική αξία του και 

II.  ο διαχωρισµός του στοιχείου του επιτοκίου και της τρέχουσας τιµής ενός προθεσµιακού 
συµβολαίου 

Σε µια σχέση αντιστάθµισης µπορεί να καθοριστεί το ποσοστό συµµετοχής ενός µέσου 
αντιστάθµισης σε σχέση µε το συνολικό µέσο αντιστάθµισης, π.χ. 50% του τεκµαρτού του ποσού. Κάτι 
τέτοιο όµως δεν ισχύει για µέρος της διάρκειας του αντισταθµιστικού µέσου. 

Ένα µέσο αντιστάθµισης µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την αντιστάθµιση περισσότερων του ενός 
κινδύνων. Βέβαια, θα πρέπει να πληρούνται οι εξής προϋποθέσεις: 

I. οι προς αντιστάθµιση κίνδυνοι, θα πρέπει να µπορούν να προσδιοριστούν µε σαφήνεια 
II.  θα πρέπει να αποδεικνύεται η αποτελεσµατικότητα της αντιστάθµισης 

III.  να υπάρχει επιβεβαίωση ότι το εν λόγω µέσον αντιστάθµισης έχει ως σκοπό την αντιµετώπιση 
ή τη µείωση της ισχύος διαφόρων κινδύνων 

∆ύο ή περισσότερα παράγωγα ή τµήµατα αυτών (ή σε περίπτωση αντιστάθµισης 
συναλλαγµατικού κινδύνου, δύο ή περισσότερα παράγωγα ή τµήµατα αυτών ή ένας συνδυασµός 
παραγώγων και µη παραγώγων ή τµήµατα αυτών), µπορούν να συνδυαστούν και να δηµιουργήσουν 
ένα µέσο αντιστάθµισης, συµπεριλαµβανοµένης της περίπτωσης που ο κίνδυνος (οι κίνδυνοι) που 
ανακύπτει από κάποια παράγωγα αντισταθµίζει εκείνους που ανακύπτουν από άλλα.  

Όµως, ένα ανώτατο και κατώτατο όριο διακύµανσης επιτοκίων ή ένα άλλο µέσο αντιστάθµισης 
που συνδυάζει πωληθέν δικαίωµα προαίρεσης και αγορασθέν δικαίωµα προαίρεσης δε  θεωρείται µέσο 
αντιστάθµισης αν είναι, στην ουσία, καθαρό πωληθέν δικαίωµα προαίρεσης (για το οποίο λαµβάνεται 
καθαρό πριµ). Οµοίως, δύο ή περισσότερα µέσα (ή τµήµατα αυτών) µπορούν να προσδιοριστούν ως 
µέσο/α αντιστάθµισης µόνο αν κανένα από αυτά δεν είναι πωληθέν δικαίωµα προαίρεσης ή καθαρό 
πωληθέν δικαίωµα προαίρεσης. 

 

Αντισταθµισµένα στοιχεία  

Το αντισταθµισµένο στοιχείο µπορεί να είναι:  

α) ένα µοναδικό περιουσιακό στοιχείο, µια υποχρέωση, µια βέβαιη δέσµευση, µια πολύ πιθανή 
προσδοκώµενη συναλλαγή ή µια καθαρή επένδυση σε εκµετάλλευση στο εξωτερικό,  

β) µια οµάδα περιουσιακών στοιχείων, υποχρεώσεων, βέβαιων δεσµεύσεων, πολύ πιθανών 
προσδοκώµενων συναλλαγών ή καθαρών επενδύσεων σε εκµετάλλευση στο εξωτερικό µε παρεµφερή 
χαρακτηριστικά κινδύνου ή  
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γ) µόνο για αντιστάθµιση του κινδύνου επιτοκίου χαρτοφυλακίου, ένα τµήµα του 
χαρτοφυλακίου των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων ή υποχρεώσεων που µοιράζονται 
τον αντισταθµισµένο κίνδυνο.   

Επίσης: 

I. Μια επένδυση διακρατούµενη µέχρι τη λήξη, και αυτό γιατί υπάρχει η πρόθεση διατήρησης της 
επένδυσης µέχρι τη λήξη χωρίς να λαµβάνονται υπόψη οι µεταβολές στην εύλογη αξία ή τις 
ταµιακές ροές µιας τέτοιας επένδυσης που οφείλονται σε µεταβολές των επιτοκίων. Μια 
επένδυση διακρατούµενη µέχρι τη λήξη είναι δυνατό να αποτελεί αντισταθµισµένο στοιχείο ως 
προς τον κίνδυνο από µεταβολές στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες και τον πιστωτικό κίνδυνο. 
Αντιθέτως, δεν µπορεί να αποτελέσει αντισταθµισµένο στοιχείο για κίνδυνο επιτοκίου ή 
κίνδυνο προπληρωµής. 

II.  Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος ως αποτέλεσµα µιας ενδοεταιρικής συναλλαγής µπορεί να 
θεωρηθεί αντισταθµιζόµενο στοιχείο στις Ενοποιηµένες Οικονοµικές Καταστάσεις αν 
καταλήγει σε κέρδη ή ζηµιές από συναλλαγµατικές ισοτιµίες που δεν απαλείφονται πλήρως µε 
την ενοποίηση (∆ΛΠ 21: Οι επιδράσεις µεταβολών των τιµών συναλλάγµατος). Αυτό βέβαια 
συµβαίνει εάν οι οικονοµικές οντότητες του οµίλου διενεργούν στις ενδοεταιρικές συναλλαγές 
έχοντας διαφορετικά νοµίσµατα επιχειρηµατικής λειτουργίας. Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος 
µπορεί να χαρακτηριστεί ως αντισταθµιζόµενο µε την προϋπόθεση ότι εκφράζεται σε νόµισµα 
διαφορετικό από το λειτουργικό νόµισµα της οικονοµικής οντότητας που συνάπτει τη 
συναλλαγή και ο συναλλαγµατικός κίνδυνος θα επηρεάσει τα ενοποιηµένα αποτελέσµατα. 

Στον καθορισµό των αντισταθµισµένων στοιχείων υπάρχουν τρεις περιπτώσεις: 

Προσδιορισµός χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ως αντισταθµισµένα στοιχεία 

Ένα ΧΠΣ ή µία ΧΥ αποτελούν αντισταθµισµένο στοιχείο σε σχέση µε κινδύνους που έχουν να κάνουν 
µε ένα µέρος των ταµιακών ροών ή της εύλογης αξίας, από τη στιγµή που η αποτελεσµατικότητα της 
αντιστάθµισης είναι µετρήσιµη.  

Σε µια αντιστάθµιση εύλογης αξίας της έκθεσης στον κίνδυνο επιτοκίου ενός χαρτοφυλακίου 
χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων ή υποχρεώσεων (και µόνο σε τέτοια αντιστάθµιση), το 
σκέλος που αντισταθµίζεται µπορεί να προσδιοριστεί µε βάση ένα ποσό συναλλάγµατος (ήτοι ένα 
ποσό δολαρίων, ευρώ, λιρών ή ραντ) αντί για ένα συγκεκριµένο περιουσιακό στοιχείο ή µια 
συγκεκριµένη υποχρέωση. Βέβαια, το χαρτοφυλάκιο µπορεί, για λόγους διαχείρισης κινδύνου, να 
περιλαµβάνει περιουσιακά στοιχεία και υποχρεώσεις και το προσδιοριζόµενο ποσό να είναι ένα ποσό 
περιουσιακών στοιχείων ή ένα ποσό υποχρεώσεων. Ο προσδιορισµός καθαρού ποσού που 
περιλαµβάνει περιουσιακά στοιχεία και υποχρεώσεις δεν επιτρέπεται. Η οικονοµική οντότητα µπορεί 
να αντισταθµίσει ένα ποσοστό του κινδύνου επιτοκίου που συνδέεται µε αυτό το προσδιοριζόµενο 
ποσό. Για παράδειγµα, στην περίπτωση αντιστάθµισης ενός χαρτοφυλακίου που περιέχει 
προπληρωθέντα περιουσιακά στοιχεία, η οικονοµική οντότητα µπορεί να αντισταθµίσει τη µεταβολή 
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στην εύλογη αξία που αποδίδεται σε µεταβολή αντισταθµισµένου επιτοκίου βάσει αναµενόµενων, αντί 
συµβατικών, ηµεροµηνιών αναπροσαρµογής επιτοκίων.  

Προσδιορισµός µη χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ως αντισταθµισµένα στοιχεία 

Ένα µη χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο ή µια µη χρηµατοοικονοµική υποχρέωση, 
προσδιορίζεται ως αντισταθµισµένο στοιχείο  

α) έναντι του συναλλαγµατικού κινδύνου ή  

β) στο σύνολό του/της  έναντι παντός κινδύνου, λόγω της δυσκολίας να αποµονωθεί και να 
αποτιµηθεί το µέγεθος της µεταβολής των ταµιακών ροών ή της εύλογης αξίας που οφείλονται σε 
συγκεκριµένους κινδύνους, εκτός του συναλλαγµατικού κινδύνου. 

Προσδιορισµός οµάδων στοιχείων ως αντισταθµισµένα στοιχεία 

Παρεµφερή περιουσιακά στοιχεία ή υποχρεώσεις συναθροίζονται και αντισταθµίζονται ως 
οµάδα µόνο αν τα επιµέρους περιουσιακά στοιχεία ή οι επιµέρους υποχρεώσεις της οµάδας 
µοιράζονται την έκθεση σε κίνδυνο που προσδιορίζεται ως αντισταθµισµένη. Επιπρόσθετα, η αλλαγή 
της εύλογης αξίας που αποδίδεται στον αντισταθµισµένο κίνδυνο για κάθε επιµέρους στοιχείο της 
οµάδας αναµένεται να είναι περίπου ανάλογη προς τη συνολική αλλαγή της εύλογης αξίας που 
αποδίδεται στον αντισταθµισµένο κίνδυνο της οµάδας των στοιχείων. 

 

3.3.2 Λογιστική Αντιστάθµισης 

Υπάρχουν τρία είδη σχέσεων αντιστάθµισης: 

Αντιστάθµιση εύλογης αξίας: η εύλογη αξία του αντισταθµισµένου στοιχείου µεταβάλλεται 
λόγω της διακύµανσης των τιµών στην αγορά. Η µεταβολή µπορεί να επηρεάσει το κέρδος ή τη ζηµία. 
Το ∆ΛΠ 39 υπαγορεύει ότι η µεταβολή της εύλογης αξίας τόσο του µέσου αντιστάθµισης όσο και του 
αντισταθµισµένου στοιχείου αναγνωρίζεται στο κέρδος ή τη ζηµία. Παράδειγµα αντιστάθµισης της 
εύλογης αξίας είναι η αντιστάθµιση του κινδύνου µεταβολής της εύλογης αξίας ενός δανείου, το οποίο 
έχει σταθερό επιτόκιο και αυτό λόγω των διακυµάνσεων των επιτοκίων που επικρατούν στην αγορά.  

Αντιστάθµιση ταµειακών ροών: οι ταµειακές ροές µεταβάλλονται λόγω της διακύµανσης των 
τιµών στην αγορά. Η µεταβολή µπορεί να επηρεάσει το κέρδος ή τη ζηµία. Το ∆ΛΠ 39 υπαγορεύει ότι 
η µεταβολή της εύλογης αξίας του µέσου αντιστάθµισης στην αρχή πηγαίνει στα Ι/Κ και στη συνέχεια 
πηγαίνει στα Α/Χ. Παράδειγµα αντιστάθµισης ταµειακών ροών αποτελεί η χρήση swap, µε σκοπό να 
µετατρέψει το επιτόκιο δανεισµού από κυµαινόµενο σε σταθερό, δηλαδή, να µετατρέψει τις 
κυµαινόµενες ροές σε σταθερές. 

Σηµείωση: Μια αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου µιας βέβαιης δέσµευσης µπορεί 
να αντιµετωπιστεί λογιστικά ως αντιστάθµιση εύλογης αξίας ή ως αντιστάθµιση ταµιακών ροών.  
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Αντιστάθµιση καθαρής επένδυσης σε εκµετάλλευση στο εξωτερικό: ο λογιστικός χειρισµός 
είναι ίδιος µε αυτών της αντιστάθµισης των ταµειακών ροών. 

Παρακάτω απεικονίζονται διαγραµµατικά τα είδη των λογιστικών αντισταθµίσεων. 
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∆ιάγραµµα 7.Είδη Λογιστικής Αντιστάθµισης.                                                                                                                                     
Πηγή ://www.intercol.edu/media/GLOBAL/TOMOI%20SAMPLE%20PAGES/TOMOS%20B/DLP39.pdf, σελ. 90. 

 

 

 

ΕΙ∆Η ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗΣ 

Αντιστάθµιση 
εύλογης αξίας 

Αντιστάθµιση 
κινδύνου από 
µεταβολές στην 
εύλογη αξία ενός 

α. Αναγνωρισµένου 
ΧΠΣ 

β. Αναγνωρισµένης 
ΧΥ 

  γ. Καθορισµένου 
ποσοστού αυτών 

 δ. Μιας αµετάκλητης 
δέσµευσης 

οι όποιες µεταβολές 
είναι αποδοτέες σε 

συγκεκριµένο κίνδυνο 
ο οποίος θα 
µπορούσε να 

επηρεάσει το κέρδος 
ή ζηµία  

Αντιστάθµιση 
ταµιακών ροών 

Αντιστάθµιση 
κινδύνου από τη 

µεταβλητότητα των 
ταµειακών ροών 

η όποια 
µεταβλητότητα είναι 

αποδοτέα σε 
συγκεκριµένο κίνδυνο 

που σχετίζεται µε  

α. αναγνωρισµένο 
ΧΠΣ (π.χ. καταβολή 
τόκου µε κυµαινόµενο 

επιτόκιο) 

 β. αναγνωρισµένη 
ΧΥ 

γ. µια πολύ πιθανή 
προβλεπόµενη 
συναλλαγή (π.χ. 
αναµενόµενη 

αγορά/πώληση) 

ο οποίος (κίνδυνος) 
θα µπορούσε να 

επηρεάσει το κέρδος 
ή ζηµία  

Αντιστάθµιση 
καθαρής επένδυσης 
σε εκµετάλλευση 

εξωτερικού 

Όπως ορίζεται στο 
∆ΛΠ 21 
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3.3.3 Προϋποθέσεις Για Εφαρµογή Της Αντισταθµιστικής Λογιστικής, Έτσι Όπως Αυτή 
Ορίζεται Από Το ∆ΛΠ 39  

α. Κατά την έναρξη της αντιστάθµισης θα πρέπει να υπάρχει προσδιορισµός και τεκµηρίωση 
της αντισταθµιστικής σχέσης. Θα πρέπει να αναφέρεται ο σκοπός της επιχείρησης αναφορικά µε τη 
διαχείριση του κινδύνου καθώς επίσης και η  στρατηγική που αυτή πρόκειται να ακολουθήσει κατά 
την ανάληψη της αντιστάθµισης. Η τεκµηρίωση θα πρέπει να αναφέρεται:  

I. στο αντισταθµιστικό χρηµατοοικονοµικό µέσο,  
II.  στο αντισταθµισµένο στοιχείο ή συναλλαγή,  

III.  στη φύση του αντισταθµισµένου κινδύνου και  
IV.  στον τρόπο µε τον οποίο η επιχείρηση αξιολογεί την αποτελεσµατικότητα του µέσου 

αντιστάθµισης  

β. Η αντιστάθµιση θα πρέπει να είναι άκρως αποτελεσµατική ως προς τον συµψηφισµό των 
µεταβολών της εύλογης αξίας ή των ταµιακών ροών που αποδίδονται στον αντισταθµισµένο 
κίνδυνο, και να έχει ακολουθηθεί πιστά η στρατηγική διαχείρισης κινδύνου που η επιχείρηση είχε 
ορίσει εξ’ αρχής ότι θα ακολουθήσει. Άκρως αποτελεσµατική θεωρείται µια αντιστάθµιση όταν οι 
µεταβολές στην εύλογη αξία ή στις ταµειακές ροές ενός αντισταθµισµένου στοιχείου 
αντισταθµίζονται σχεδόν ολοκληρωτικά από τις µεταβολές στην εύλογη αξία ή στις ταµειακές ροές 
του ΜΑ.   

Επειδή µια οικονοµική οντότητα αξιολογεί την αποτελεσµατικότητα της αντιστάθµισης 
συγκρίνοντας τη µεταβολή της εύλογης αξίας ή της ταµιακής ροής ενός µέσου αντιστάθµισης (ή 
οµάδας συναφών µέσων αντιστάθµισης) και ενός αντισταθµισµένου στοιχείου (ή οµάδας συναφών 
αντισταθµισµένων στοιχείων), η σύγκριση ενός µέσου αντιστάθµισης µε τη συνολική καθαρή θέση 
(για παράδειγµα, το συµψηφιστικό υπόλοιπο όλων των απαιτήσεων και των υποχρεώσεων 
σταθερού επιτοκίου µε παρεµφερείς λήξεις) αντί µε συγκεκριµένο αντισταθµισµένο στοιχείο, δεν 
πληροί τις προϋποθέσεις της λογιστικής αντιστάθµισης. 

γ. Στην περίπτωση των αντισταθµίσεων  ταµιακών ροών, η συναλλαγή που αποτελεί το 
αντισταθµισµένο στοιχείο θα πρέπει να θεωρείται πολύ πιθανή και να χαρακτηρίζεται από τον 
κίνδυνο µεταβολής των ταµειακών ροών, που θα µπορούσαν να επηρεάσουν τα Α/Χ, δηλαδή, το 
κέρδος ή τη ζηµία. 

δ. Η αποτελεσµατικότητα της αντιστάθµισης θα πρέπει να µπορεί να αποτιµηθεί µε αξιοπιστία,  
δηλαδή τόσο η εύλογη αξία ή οι ταµιακές ροές του αντισταθµισµένου στοιχείου όσο και η εύλογη 
αξία του µέσου αντιστάθµισης να µπορούν να αποτιµηθούν αξιόπιστα.  

ε. Η αντιστάθµιση θα πρέπει αξιολογείται συνεχώς για την αποτελεσµατικότητά της καθ’ όλη 
τη διάρκεια της περιόδου αναφοράς που έχει οριστεί. 

 

3.3.4. Λογιστικός Χειρισµός Αντιστάθµισης Της Εύλογης Αξίας 

Από τη στιγµή που η αντιστάθµιση της εύλογης αξίας πληροί της προϋποθέσεις της 
αντισταθµιστικής  λογιστικής που αναπτύχθηκαν παραπάνω, αυτή λογιστικά χειρίζεται ως εξής: 
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Το κέρδος ή η ζηµία που προκύπτει από τη νέα αποτίµηση της εύλογης αξίας του µέσου 
αντιστάθµισης (παράγωγο µέσο αντιστάθµισης) ή το ποσοστό της λογιστικής του αξίας, που έχει να 
κάνει µε ξένο συνάλλαγµα, που αποτιµήθηκε σύµφωνα µε το ∆ΛΠ 21 (για µη παράγωγο µέσο 
αντιστάθµισης) αναγνωρίζεται στα Α/Χ 

Η αύξηση ή η µείωση του αντισταθµισµένου στοιχείου που έχει να κάνει µε τον 
αντισταθµισµένο κίνδυνο επηρεάζει τη λογιστική αξία του αντισταθµισµένου στοιχείου. Αυτή η 
αύξηση ή µείωση της λογιστικής αξίας αναγνωρίζεται στα Αποτελέσµατα. Το ίδιο ισχύει και στην 
περίπτωση που το αντισταθµισµένο στοιχείο αποτιµάται στο κόστος. Όταν το ΧΠΣ είναι ∆ιαθέσιµο 
προς Πώληση το κέρδος ή η ζηµία που αφορά στον αντισταθµισµένο κίνδυνο πηγαίνει στα Α/Χ.     

Όσον αφορά στην αντιστάθµιση εύλογης αξίας του κινδύνου του επιτοκίου ενός 
χαρτοφυλακίου ΧΠΣ ή ΧΥ η απαίτηση εµφάνισης του κέρδους ή της ζηµίας που προκύπτει για το 
αντισταθµισµένο στοιχείο µπορεί να καλυφθεί  

I. είτε σε ιδιαίτερο συγκεκριµένο κονδύλιο εντός των περιουσιακών στοιχείων, για εκείνες τις 
χρονικές περιόδους αναπροσαρµογής του επιτοκίου κατά τις οποίες το αντισταθµισµένο 
στοιχείο αποτελεί περιουσιακό στοιχείο 

II.  σε ιδιαίτερο συγκεκριµένο κονδύλιο εντός των υποχρεώσεων, για εκείνες τις χρονικές 
περιόδους αναπροσαρµογής του επιτοκίου κατά τις οποίες το αντισταθµισµένο στοιχείο 
αποτελεί υποχρέωση. 

Τα κονδύλια που έχουν να κάνουν µε τις παραπάνω περιπτώσεις παρουσιάζονται δίπλα στα 
ΧΠΣ ή τις ΧΥ. Τα ποσά που περιλαµβάνονται σε αυτά τα κονδύλια αφαιρούνται από τον 
Ισολογισµό όταν τα ΧΠΣ ή οι ΧΥ µε τις οποίες σχετίζονται παύσουν να αναγνωρίζονται. 

Παρακάτω βλέπουµε πως γίνεται ο χειρισµός της αντιστάθµισης εύλογης αξίας για τον κίνδυνο 
επιτοκίου ενός χαρτοφυλακίου. 
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∆ιάγραµµα 8. Αντιστάθµιση Εύλογης Αξίας Για Τον Κίνδυνο Επιτοκίου Ενός Χαρτοφυλακίου ΧΠΣ ή ΧΥ.                                      
Πηγή: ://www.intercol.edu/media/GLOBAL/TOMOI%20SAMPLE%20PAGES/TOMOS%20B/DLP39.pdf, σελ. 96 

Σε αυτήν την περίπτωση θα πρέπει να σηµειωθεί ότι όταν τίθεται το θέµα της αντιστάθµισης 
συγκεκριµένων κινδύνων οι µεταβολές της εύλογης αξίας ενός αντισταθµισµένου στοιχείου οι 
οποίες δεν έχουν καµία σχέση µε τον αντισταθµισµένο κίνδυνο, δηλαδή δεν υπάρχει καµία σχέση 

Α. Προσδιορισμός του χαρτοφυλακίου που πρόκειται να 

αντισταθμίσει τον κίνδυνο του επιτοκίου. Τα στοιχεία που θα 

απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο μπορεί να είναι μόνο ΧΠΣ, ή μόνο 

ΧΥ ή ΧΠΣ και ΧΥ. 

Β. Ανάλυση του χαρτοφυλακίου σε χρονικές περιόδους 

αναπροσαρμογής του χαρτοφυλακίου, βάσει αναμενόμενων 

ημερομηνιών αναπροσαρμογής.  

Γ.    Προσδιορισμός του ποσού που θα αντισταθμιστεί. 

Δ. Καθορισμός του κινδύνου επιτοκίου που πρόκειται να 

αντισταθμιστεί. Ο κίνδυνος μπορεί να αποτελεί ένα ποσοστό του 

επιτοκιακού κινδύνου που χαρακτηρίζει κάθε ένα από τα 

στοιχεία του χαρτοφυλακίου που βρίσκονται σε θέση 

αντιστάθμισης. 

Ε.   Καθορισμός ενός ή περισσοτέρων μέσων αντιστάθμισης για 

κάθε περίοδο αναπροσαρμογής του επιτοκίου.  

Ζ. Καθορισμός, τόσο κατά την έναρξη όσο και σε μετέπειτα 

περιόδους, του κατά πόσον η αντιστάθμιση αναμένεται να είναι 

πολύ αποτελεσματική για την περίοδο που έχει καθοριστεί ότι 

θα διαρκέσει.  

Η. Αποτίμηση της εύλογης αξίας (του αντισταθμισμένου 

στοιχείου) που αποδίδεται στον αντισταθμισμένο κίνδυνο (βήμα 

Δ), βάσει των αναμενόμενων ημερομηνιών αναπροσαρμογής 

(βήμα Β). Από τη στιγμή που η αντιστάθμιση προσδιορίζεται ως 

πολύ αποτελεσματική το κέρδος ή η ζημία που προκύπτει θα 

πρέπει να αναγνωρίζεται σε μία από τις δύο κατηγορίες 

κονδυλίων που αναφέρθηκαν πιο πάνω. Η μεταβολή της εύλογης 

αξίας δεν χρειάζεται να κατανεμηθεί σε ξεχωριστά στοιχεία. 
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αντιστάθµισης µεταξύ τους, αντιµετωπίζονται λογιστικά όπως τα κέρδη ή οι ζηµίες των υπόλοιπων 
χρηµατοπιστωτικών µέσων όπως αναφέρθηκε παραπάνω. 

 

3.3.4.1. Παύση Αντισταθµιστικής Λογιστικής Της Εύλογης Αξίας 

Υπάρχει διακοπή της αντισταθµιστικής λογιστικής στης εξής περιπτώσεις: 

I. το ΜΑ (δηλαδή το µέσο αντιστάθµισης) εκπνέει, πωλείται ή διακόπτεται. ΠΡΟΣΟΧΗ! Στην 
περίπτωση αντικατάστασης ή ανανέωσης του ΜΑ δεν έχω διακοπή της αντισταθµιστικής 
λογιστικής, καθώς αυτές οι περιπτώσεις αποτελούν µέρος της στρατηγικής αντιστάθµισης 
της εκάστοτε επιχείρησης.  

II.  ∆εν πληρούνται οι προϋποθέσεις της λογιστικής αντιστάθµισης που αναφέρθηκαν 
παραπάνω. 

III.  Η επιχείρηση ανακαλεί τον καθορισµό της αντιστάθµισης. 

 

3.3.5. Λογιστικός Χειρισµός Αντιστάθµισης Ταµειακών Ροών 

Από τη στιγµή που η αντιστάθµιση των ταµειακών ροών πληροί της προϋποθέσεις της 
αντισταθµιστικής  λογιστικής που αναπτύχθηκαν παραπάνω, αυτή λογιστικά χειρίζεται ως εξής: 

I. Το κέρδος ή η ζηµία του αντισταθµιστικού µέσου που προσδιορίζεται ως αποτελεσµατική 
αντιστάθµιση πηγαίνει στα Ι/Κ, στα Άλλα Πλήρη Εισοδήµατα (∆ΛΠ 1) 

II.  Το κέρδος ή η ζηµία του αντισταθµιστικού µέσου που προσδιορίζεται ως αποτελεσµατική 
αντιστάθµιση πηγαίνει στα Α/Χ. 

Ειδικότερα: 

Το συστατικό των Ι.Κ που έχει να κάνει µε το αντισταθµισµένο µέσο προσαρµόζεται στο 
χαµηλότερο από τα παρακάτω ποσά: 

1. το σωρευτικό κέρδος ή ζηµία του αντισταθµιστικού µέσου από την έναρξη της 
αντιστάθµισης 

2. τη σωρευµένη µεταβολή της εύλογης αξίας (παρούσας αξίας) των αναµενόµενων 
µελλοντικών ταµιακών ροών από το αντισταθµισµένο στοιχείο από την έναρξη της 
αντιστάθµισης 

Κάθε κέρδος ή ζηµία που προκύπτει από το µέσο αντιστάθµισης ή από συνθετικό στοιχείο 
αυτού αναγνωρίζεται στα Α/Χ. 

Στο πλαίσιο της διαχείρισης κινδύνων στην περίπτωση που η επιχείρηση έχει εξαιρέσει ένα 
συνθετικό στοιχείο από ένα µέσο αντιστάθµισης, τότε τα κέρδη ή οι ζηµιές που προκύπτουν από το 
µέσο αντιστάθµισης χειρίζονται λογιστικά όπως και τα κέρδη ή οι ζηµίες που προκύπτουν λόγω 
µεταβολής της εύλογης αξίας  ενός ΧΠΣ ή µιας ΧΥ, που δεν αποτελεί µέρος µιας αντισταθµιστικής 
σχέσης. 
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Παρακάτω θα δούµε την περίπτωση αντιστάθµισης της προσδοκώµενης συναλλαγής. Το 
διάγραµµα θα µας βοηθήσει στη γρήγορη κατανόηση του χειρισµού της.     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

  

 

 

 

∆ιάγραµµα 9. Αντιστάθµιση Προσδοκώµενης Συναλλαγής.         

Στην περίπτωση που η αντιστάθµιση της προσδοκώµενης συναλλαγής καταλήξει σε 
µεταγενέστερη αναγνώριση µη ΧΠΣ ή µη ΧΥ ή εάν αυτή (δηλαδή, η αντιστάθµιση της 
προσδοκώµενης συναλλαγής) µετατραπεί σε βέβαιη δέσµευση ή Τράπεζα θα πρέπει να επιλέξει τον 
έναν από τους δύο λογιστικούς χειρισµούς που φαίνονται και παραπάνω στο διάγραµµα.    

Γενικά πέραν των εξαιρέσεων που προαναφέρθηκαν, δηλαδή τις περιπτώσεις της 
αντιστάθµισης της προσδοκώµενης συναλλαγής, σε όλες τις άλλες περιπτώσεις που έχουν να 
κάνουν µε την αντιστάθµιση των ταµειακών ροών τα ποσά που έχουν αναγνωριστεί απευθείας στα 
Ί/Κ µεταφέρονται στα Α/Χ για περιόδους τις οποίες και αφορούν.    

  

3.3.5.1. Παύση Αντισταθµιστικής Λογιστικής  Ταµειακών Ροών 

Υπάρχει διακοπή της αντισταθµιστικής λογιστικής στης εξής περιπτώσεις: 

I. το ΜΑ (δηλαδή το µέσο αντιστάθµισης) εκπνέει, πωλείται ή διακόπτεται.  

ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ ΠΡΟΣΔΩΚΩΜΕΝΗΣ  ΣΥΝΑΛΛΑΓΗΣ 

Εάν καταλήξει σε 

μεταγενέστερη αναγνώριση 

ΧΠΣ ή ΧΥ 

Κέρδη ή ζημίες που είχαν 

αναγνωριστεί στα Άλλα 

Πλήρη Εισοδήματα 

μεταφέρονται στα Α/Χ (για 

την περίοδο που 

επηρεάζουν τα Α/Χ). 

Εάν όλο ή μέρος της ζημιάς 

δεν ανακτηθεί σε 

μελλοντικές περιόδους,  

στα Α/Χ μεταφέρεται το 

ποσόν που δεν θα 

ανακτηθεί.  

Εάν καταλήξει σε μεταγενέστερη 

αναγνώριση μη ΧΠΣ ή μη  ΧΥ ή εάν 

αυτή αφορά μη ΧΠΣ ή μη ΧΥ και 

μετατραπεί σε βέβαιη δέσμευση  

Κέρδη ή ζημίες που είχαν 

αναγνωριστεί στα Άλλα 

Πλήρη Εισοδήματα 

μεταφέρονται στα Α/Χ (για 

την περίοδο που 

επηρεάζουν τα Α/Χ). 

Εάν όλο ή μέρος της ζημιάς 

δεν ανακτηθεί σε 

μελλοντικές περιόδους,  

στα Α/Χ μεταφέρεται το 

ποσόν που δεν θα 

ανακτηθεί.  

Μεταφέρει τις σχετικές 

αυξήσεις ή ζημιές από τα 

Άλλα πλήρη Εισοδήματα 

(δηλαδή, από τα Ι.Κ) στο 

αρχικό κόστος ή σε άλλη 

λογιστική αξία του 
περιουσιακού στοιχείου ή 

της υποχρέωσης 
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ΠΡΟΣΟΧΗ! Στην περίπτωση αντικατάστασης ή ανανέωσης του ΜΑ δεν έχω διακοπή της 
αντισταθµιστικής λογιστικής, καθώς αυτές οι περιπτώσεις αποτελούν µέρος της στρατηγικής 
αντιστάθµισης της εκάστοτε Τράπεζας. Το συσσωρευµένο κέρδος ή η ζηµία του µέσου 
αντιστάθµισης, που είχε αναγνωριστεί στα Ί/Κ συνεχίζει να αναγνωρίζεται στα Ί/Κ µέχρι να 
πραγµατοποιηθεί η προσδοκώµενη συναλλαγή. Κατά τα χρόνο πραγµατοποίησης της συναλλαγής 
εφαρµόζονται τα όσα αναλύσαµε στο διάγραµµα, ανάλογα µε την περίπτωση. 

II.  ∆εν πληρούνται οι προϋποθέσεις της λογιστικής αντιστάθµισης που αναφέρθηκαν 
παραπάνω. Το συσσωρευµένο κέρδος ή η ζηµία του µέσου αντιστάθµισης, που είχε 
αναγνωριστεί στα Ί/Κ συνεχίζει να αναγνωρίζεται στα Ί/Κ µέχρι να πραγµατοποιηθεί η 
προσδοκώµενη συναλλαγή. Κατά το χρόνο πραγµατοποίησης της συναλλαγής 
εφαρµόζονται τα όσα αναλύθηκαν στο διάγραµµα, ανάλογα µε την περίπτωση. 

III.  Η προσδοκώµενη συναλλαγή δεν αναµένεται να πραγµατοποιηθεί, οπότε το συσσωρευµένο 
κέρδος που µέχρι τότε αναγνωριζόταν στα Ί/Κ, τώρα µεταφέρεται στα Α/Χ. Βέβαια, µια 
προσδοκώµενη συναλλαγή που δεν έχει πραγµατοποιηθεί µπορεί να συνεχίσει να 
αναµένεται να πραγµατοποιηθεί.  

IV.  Η επιχείρηση ανακαλεί τον καθορισµό της αντιστάθµισης. Το συσσωρευµένο κέρδος ή η 
ζηµία του µέσου αντιστάθµισης, που είχε αναγνωριστεί στα Ί/Κ συνεχίζει να αναγνωρίζεται 
στα Ί/Κ µέχρι να πραγµατοποιηθεί η προσδοκώµενη συναλλαγή.  Κατά το χρόνο 
πραγµατοποίησης της συναλλαγής εφαρµόζονται τα όσα αναλύθηκαν στο διάγραµµα, 
ανάλογα µε την περίπτωση. Μια προσδοκώµενη συναλλαγή που δεν έχει πραγµατοποιηθεί 
µπορεί να συνεχίσει να αναµένεται να πραγµατοποιηθεί. 

 

3.3.6. Αντισταθµίσεις Μιας Καθαρής Επένδυσης Σε Εκµετάλλευση Στο Εξωτερικό 
(Ε.∆.∆.Π.Χ.Α. 16)15 

Σύµφωνα µε το ∆ΛΠ 21/Οι Επιδράσεις Μεταβολών των Τιµών Συναλλάγµατος (αποτελεί 
παραποµπή της συγκεκριµένης ∆ιερµηνείας), εκµεταλλεύσεις στο εξωτερικό αποτελούν οι 
θυγατρικές, οι συγγενείς επιχειρήσεις, οι συµµετοχές σε κοινοπραξίες ή τα υποκαταστήµατα.  

Η εκάστοτε επιχείρηση θα πρέπει να προσδιορίζει ποιο είναι το νόµισµα που διέπει την κάθε 
εκµετάλλευση εξωτερικού. Όταν µετατρέπονται τα αποτελέσµατα και η οικονοµική θέση µιας 
εκµετάλλευσης εξωτερικού στο νόµισµα παρουσίασης, απαιτείται από την επιχείρηση να 
αναγνωρίζει τις συναλλαγµατικές διαφορές στα Λοιπά Συνολικά Έσοδα µέχρι να διαθέσει την 
εκµετάλλευση εξωτερικού. 

Η λογιστική αντιστάθµισης του συναλλαγµατικού κινδύνου από µια καθαρή επένδυση σε 
εκµετάλλευση εξωτερικού εφαρµόζεται µόνο όταν τα καθαρά περιουσιακά στοιχεία αυτής της 
εκµετάλλευσης εξωτερικού περιλαµβάνονται στις οικονοµικές καταστάσεις ( ∆ΛΠ 1 ). Το στοιχείο 
το οποίο αντισταθµίζεται σε σχέση µε τον συναλλαγµατικό κίνδυνο που προκύπτει από την καθαρή 
επένδυση σε εκµετάλλευση εξωτερικού , µπορεί να είναι ποσό καθαρών περιουσιακών στοιχείων 
ίσο ή µικρότερο από την λογιστική αξία των περιουσιακών στοιχείων της εκµετάλλευσης 
εξωτερικού. 

                                                           
15

 www.grant-thornton.gr   
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Για τη διενέργεια τέτοιου είδους αντισταθµίσεων θα πρέπει να πληρούνται οι προϋποθέσεις 
που αναφέρθηκαν παραπάνω (∆ΛΠ 39/αποτελεί παραποµπή της συγκεκριµένης ∆ιερµηνείας). 

Οι τέτοιου τύπου αντισταθµίσεις λογιστικά αντιµετωπίζονται όπως οι αντισταθµίσεις των 
ταµειακών ροών: 

I. το σκέλος του κέρδους ή της ζηµίας του αντισταθµιστικού µέσου που προσδιορίζεται ως 
αποτελεσµατική αντιστάθµιση αναγνωρίζεται απευθείας στα Άλλα Πλήρη Εισοδήµατα, 
δηλαδή στα Ί/Κ µέσω της Κατάστασης Μεταβολών των Ι/Κ (∆ΛΠ 1). Το κέρδος ή η ζηµία 
από το µέσο αντιστάθµισης που αφορά στο αποτελεσµατικό σκέλος της αντιστάθµισης που 
έχει αναγνωριστεί απευθείας στα Ί/Κ αναγνωρίζεται στα αποτελέσµατα κατά τη διάθεση 
της εκµετάλλευσης στο εξωτερικό (∆ΛΠ 21). Αυτό προϋποθέτει ότι η επιχείρηση θα πρέπει 
να παρακολουθεί ξεχωριστά τα κέρδη ή ζηµιές που δηµιουργήθηκαν από το κάθε ΜΑ 
ξεχωριστά και αναγνωρίστηκαν στα Ί/Κ (δηλαδή, στα Άλλα Πλήρη Εισοδήµατα) σε σχέση 
µε την αντιστάθµιση που προσδιορίζεται για κάθε εκµετάλλευση εξωτερικού ξεχωριστά. Με 
αυτόν τον τρόπο προσδιορίζεται εύκολα και γρήγορα το ποσόν που θα πρέπει να µεταφερθεί 
από τα Ί/Κ στα Α/Χ.  

II.  το αναποτελεσµατικό σκέλος αναγνωρίζεται στα αποτελέσµατα. 

Ένα παράγωγο ή µη παράγωγο µέσο (ή ένας συνδυασµός παράγωγων και µη παράγωγων 
µέσων) µπορούν να καθοριστούν ως µέσα αντιστάθµισης σε µια αντιστάθµιση καθαρής επένδυσης 
σε εκµετάλλευση εξωτερικού. Το/α µέσο/α αντιστάθµισης µπορεί να κατέχεται/ονται από 
οποιαδήποτε οικονοµική οντότητα ή οντότητες εντός του οµίλου (εκτός από την εκµετάλλευση 
εξωτερικού που και η ίδια αντισταθµίζεται), αρκεί να πληρούνται τα κριτήρια καθορισµού, 
τεκµηρίωσης και αποτελεσµατικότητας του ∆.Λ.Π. 39, που έχουν σχέση µε αντιστάθµιση καθαρής 
επένδυσης. Η στρατηγική αντιστάθµισης του οµίλου πρέπει να τεκµηριώνεται καθαρά λόγω της 
πιθανότητας διαφορετικών καθορισµών σε διαφορετικά επίπεδα του οµίλου. 
 
        Για σκοπούς αξιολόγησης της αποτελεσµατικότητας, η µεταβολή της αξίας του µέσου 
αντιστάθµισης σε σχέση µε τον συναλλαγµατικό κίνδυνο, υπολογίζεται µε αναφορά στο 
λειτουργικό νόµισµα της µητρικής εταιρείας έναντι του λειτουργικού νοµίσµατος της οποίας 
επιµετρείται ο αντισταθµισµένος κίνδυνος, σύµφωνα µε την τεκµηρίωση της λογιστικής 
αντιστάθµισης. Ανάλογα µε το που κρατείται το µέσο αντιστάθµισης, στην περίπτωση απουσίας 
λογιστικής αντιστάθµισης η συνολική µεταβολή της αξίας µπορεί να αναγνωρίζεται στα Α/Χ, στα 
Άλλα Πλήρη Εισοδήµατα, ή και στα δύο. Ωστόσο, η αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας δεν 
επηρεάζεται από το αν η µεταβολή της αξίας του µέσου αντιστάθµισης αναγνωρίζεται στα Α/Χ ή 
στα Άλλα Πλήρη Εισοδήµατα. 

Η αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας, δεν επηρεάζεται από το αν το µέσο αντιστάθµισης 
είναι παράγωγο ή µη παράγωγο µέσο ή από τη µέθοδο ενοποίησης. 

ΠΡΟΣΟΧΗ! Η λογιστική της αντιστάθµισης καθαρής επένδυσης στο εξωτερικό 
χρησιµοποιείται µόνο στη σύνταξη Ενοποιηµένων Οικονοµικών Καταστάσεων, καθώς µόνο σε 
αυτές αναγνωρίζονται καθαρά περιουσιακά στοιχεία εκµετάλλευσης στο εξωτερικό. 
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3.3.7 Γνωστοποιήσεις 

Η επιχείρηση γνωστοποιεί ξεχωριστά τα ακόλουθα για κάθε τύπο αντιστάθµισης: 

(1) περιγραφή των διαφόρων τύπων αντιστάθµισης 

(2) περιγραφή των ΧΜ που έχουν προσδιορισθεί ως αντισταθµιστικά µέσα και της εύλογης αξίας 
τους την ηµεροµηνία αναφοράς 

(3) τη φύση των αντισταθµιζόµενων κινδύνων 

Για τις αντισταθµίσεις ταµειακών ροών η επιχείρηση γνωστοποιεί: 

(1) τις περιόδους που αναµένεται να πραγµατοποιηθούν οι ταµειακές ροές και το πότε αναµένεται 
ότι θα επηρεάσουν τα αποτελέσµατα 

(2) περιγραφή των προσδοκώµενων συναλλαγών για τις οποίες παλαιότερα είχε εφαρµοστεί 
λογιστική αντιστάθµισης και οι οποίες δεν προβλέπεται ότι θα πραγµατοποιηθούν πλέον  

(3) το ποσό που αναγνωρίστηκε στα Ί/Κ κατά την περίοδο 

(4) το ποσό που αφαιρέθηκε από τα Ί/Κ και περιλήφθηκε στα Αποτελέσµατα για την περίοδο, 
εµφανίζοντας το ποσό που περιλαµβάνεται σε κάθε συγκεκριµένο κονδύλιο της κατάστασης 
λογαριασµού αποτελεσµάτων  

(5) το ποσό που αφαιρέθηκε από τα Ί/Κ κατά την περίοδο και περιλήφθηκε στο αρχικό κόστος ή σε 
άλλη λογιστική αξία ενός µη ΧΠΣ ή µιας µη ΧΥ, των οποίων η απόκτηση ή πραγµατοποίηση ήταν 
µια αντισταθµιζόµενη πολύ πιθανή προσδοκώµενη συναλλαγή     

Η οντότητα γνωστοποιεί ξεχωριστά: 

(1) κέρδη ή ζηµιές σε αντισταθµίσεις εύλογης αξίας 

I. επί του µέσου αντιστάθµισης 
II.  επί του αντισταθµιζόµενου στοιχείου που συνδέεται µε τον αντισταθµισµένο κίνδυνο 

(2) την αναποτελεσµατικότητα που αναγνωρίζεται στα αποτελέσµατα, η οποία οφείλεται σε 
αντισταθµίσεις ταµειακών ροών 

(3) την αναποτελεσµατικότητα που αναγνωρίζεται στα αποτελέσµατα, η οποία οφείλεται σε 
αντισταθµίσεις καθαρών επενδύσεων σε εκµεταλλεύσεις στο εξωτερικό  
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4. ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

4.1 Εισαγωγή 

Η συγκεκριµένη έρευνα εξετάζει και αναλύει το εάν η εύλογη αξία των χρεογράφων και 
των παραγώγων επηρεάζει τη γνώµη των επενδυτών για µια επιχείρηση. Η διερεύνηση του εν λόγω 
ερευνητικού ερωτήµατος θα γίνει µέσω της εξέτασης του αποθεµατικού χρεογράφων και του 
αποθεµατικού παραγώγων. Οι περισσότεροι ερευνητές που έχουν ασχοληθεί  µε τη µελέτη της 
συνάφειας των χρηµατοπιστωτικών µέσων συλλέγουν τα δεδοµένα τους από τις 
χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, δηλαδή το δείγµα τους 
αποτελείται από Τράπεζες. Η παρούσα έρευνα ασχολείται µε εµποροβιοµηχανικές επιχειρήσεις του 
Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών για το διάστηµα 2005-2010. Ο λόγος που το δείγµα αποτελείται 
από αυτού του είδους τις επιχειρήσεις είναι ότι οι περισσότερες έρευνες που ασχολούνται µε τη 
συνάφεια των ΧΜ λαµβάνουν ως δείγµα τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Έτσι, λοιπόν, θεωρήθηκε 
ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα η ενασχόληση µε εταιρίες που δεν υπάγονται στον τραπεζικό κλάδο. 
Βέβαια, όπως ήταν επόµενο πολλές επιχειρήσεις δεν διατηρούν ούτε Αποθεµατικό Χρεογράφων 
ούτε Αποθεµατικό Παραγώγων. Θα έλεγε κανείς ότι αυτό είναι κύριο χαρακτηριστικό των 
Τραπεζών. Έτσι, εξηγείται µάλιστα ότι από το σύνολο των 1218 παρατηρήσεων το δείγµα του 
Αποθεµατικού Παραγώγων αποτελείται από 64 παρατηρήσεις και το δείγµα του Αποθεµατικού 
Χρεογράφων από 251 παρατηρήσεις. Αυτός είναι και ο λόγος που στην έρευνα υπάρχουν τρία 
υποσύνολα του δείγµατος. 

4.2 Μεθοδολογία και Ερευνητικές Υποθέσεις 

Στη συγκεκριµένη έρευνα εξετάζεται το εάν οι αναπροσαρµογές των αποθεµατικών των 
χρεογράφων και των παραγώγων είναι συναφείς ως προς τις τιµές των µετοχών των εταιριών που 
έχουν χρησιµοποιηθεί ως δείγµα. Στην ουσία, δηλαδή, γίνεται προσπάθεια στο να διερευνηθεί αν 
αυτές οι αναπροσαρµογές  δίνουν πληροφορίες στους επενδυτές για την κατάσταση της εταιρίας µε 
αποτέλεσµα αυτό να επηρεάζει τις αποφάσεις και τις στρατηγικές τους. Η έρευνά βασίστηκε στο 
µοντέλο του Ohlson (1995), το οποίο χρησιµοποίησαν σε έρευνά τους οι Barth και Clinch (1996) 
για να µετρήσουν την ικανότητα των λογιστικών ποσών των επενδύσεων σε ακίνητα, 
εγκαταστάσεις και εξοπλισµούς και των ασώµατων περιουσιακών στοιχείων να ερµηνεύσουν τις 
τιµές των εταιριών που αποτελούσαν το δείγµα της έρευνας. 

Έτσι, λοιπόν, το µοντέλο του Ohlson (1995) έχει ως εξής: 

Pit= wo+wiBVE it+w2NI it+ε 

  όπου Pit είναι η τιµής µετοχής της εταιρίας i στο χρόνο t, BVE it (Book Value of Equity) είναι η 
λογιστική αξία των Ιδίων Κεφαλαίων (Ι.Κ) ανά µετοχή, και NI it (Net Operating Income) είναι το 
καθαρό λειτουργικό κέρδος ανά µετοχή. Το ε είναι τα κατάλοιπα και δείχνουν το µέρος της 
εξαρτηµένης µεταβλητής που δεν ερµηνεύεται από τις ανεξάρτητες. 

Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να σηµειωθεί ότι το καθαρό λειτουργικό εισόδηµα (ΝΙ) προκύπτει εάν 
από το λειτουργικό εισόδηµα µιας επιχείρησης αφαιρεθούν τα λειτουργικά έξοδα, χωρίς να 
αφαιρεθούν ο φόρος και ο τόκος του εισοδήµατος. Όταν λοιπόν, αυτό το αποτέλεσµα είναι θετικό, 
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τότε προκύπτει το καθαρό λειτουργικό εισόδηµα, όταν όµως αυτό το αποτέλεσµα είναι αρνητικό 
τότε προκύπτει η καθαρή λειτουργική ζηµιά (NOL – Net Operating Loss). 

Όσον αφορά στη λογιστική αξία των Ι.Κ. ανά µετοχή (BVE) αυτή   ισούται µε το πηλίκο της αξίας 
των κοινών µετοχών της επιχείρησης προς την αξία των µετοχών της επιχείρησης που βρίσκονται 
σε κυκλοφορία. ∆ηλαδή, BVE= Value of Common Equity/ Value of Shares Outstanding. 

Στην περίπτωση της συγκεκριµένης έρευνάς και έχοντας ως πρότυπο το µοντέλο του Ohlson (1995) 
το µοντέλο θα είναι το εξής: 

Pr i= a0 + a1EPS + a2BVPS+ε    (1) 

Όπου Pri η τιµή της µετοχής της εκάστοτε επιχείρησης, EPS, τα Κέρδη Ανά Μετοχή, τα οποία 
προκύπτουν εάν από το καθαρό εισόδηµα αφαιρεθούν τα µερίσµατα των µετοχών και το 
αποτέλεσµα που προκύπτει διαιρεθεί µε τον µέσο όρο των µετοχών που βρίσκονται σε κυκλοφορία. 
∆ηλαδή, EPS=(Net Income – Dividends on Preferred Stock)/Average Outstanding Shares. Τέλος, 
το BVPS είναι η λογιστική αξία των Ι.Κ. που παραπάνω αναφέρεται ως BVE και της οποίας ο 
υπολογισµός αναλύθηκε παραπάνω. Η γενική µορφή του µοντέλου δείχνει ότι και τα EPS (Κέρδη 
Ανά Μετοχή) και η BVPS (Λογιστική Αξία των Ι.Κ. Ανά Μετοχή) παρουσιάζουν συνάφεια ως 
προς το P (τιµή της µετοχής), αλλά τα EPS σχετίζονται πιο άµεσα µε την εξαρτηµένη µεταβλητή.  

Στη συνέχεια εξετάζεται ξεχωριστά το πώς το κάθε ένα από τα δύο αποθεµατικά επηρεάζει την τιµή 
της µετοχής των εταιριών. Αρχικά, λοιπόν, µελετάται το αποθεµατικό των παραγώγων και έχοντας 
ως βάση την εξίσωση (1), αφαιρείται από το BVPS το αποθεµατικό αναπροσαρµογής των 
παραγώγων και στη συνέχεια προστίθεται ως ξεχωριστή µεταβλητή στην παλινδρόµησή µε σκοπό 
να εξεταστεί το πώς αυτό επηρεάζει ξεχωριστά την τιµή της µετοχής των εταιριών. Έτσι, η 
παλινδρόµησή θα έχει ως εξής: 

                                 Pri= a0 + a1EPS + a2(BVPS-Deriv reserve) + α3 Deriv reserve + ε             (2) 

όπου Deriv reserve είναι το Αποθεµατικό Αναπροσαρµογής των Παραγώγων. Από την 
παλινδρόµηση φαίνεται ότι για να υπάρχει συσχέτιση µεταξύ των ανεξάρτητων µεταβλητών µε την 
εξαρτηµένη οι συντελεστές συσχέτισης θα πρέπει να είναι θετικοί και στατιστικά σηµαντικοί. 

Βέβαια, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι το δείγµα των παρατηρήσεων που περιλαµβάνονται στην 
παλινδρόµηση αποτελείται από εµποροβιοµηχανικές εταιρίες, οι οποίες διατηρούν στην καθαρή 
τους θέση Αποθεµατικό Αναπροσαρµογής Παραγώγων κατά τη διάρκεια των 6 ετών που 
µελετούµε, δηλαδή από το 2005-2010.    

Ο ίδιος συλλογισµός ισχύει και στην περίπτωση του αποθεµατικού χρεογράφων. Έτσι για να 
εντοπιστεί το εάν και κατά πόσον το αποθεµατικό χρεογράφων είναι συναφές ως προς την τιµή της 
µετοχής των εταιριών εκτελείται η εξής παλινδρόµηση: 

                                 Pri= a0 + a1EPS + a2(BVPS-Stock reserve) + α3 Stock reserve + ε             (3) 

όπου Stock reserve είναι το Αποθεµατικό των Χρεογράφων. Και σε αυτήν την περίπτωση ισχύει ότι 
και για το Αποθεµατικό Παραγώγων. Για την ύπαρξη ενδεχόµενης συσχέτισης οι συντελεστές των 
EPS, των BVPS-Stock reserve και του Stock reserve θα πρέπει να είναι θετικοί και στατιστικά 
σηµαντικοί. Το δείγµα για τη συγκεκριµένη παλινδρόµηση αποτελείται από 218 παρατηρήσεις και 
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περιλαµβάνει τις εισηγµένες εταιρίες που τα έτη 2005-2010 διατηρούσαν Αποθεµατικό 
Χρεογράφων.             

Παρακάτω ακολουθεί ένας πίνακας µε τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων:  

ΠΙΝΑΚΑΣ 7: ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 
 a0 t-stat a1 t-stat a2 t-stat a3 t-stat R2 

Basic Model 1,65 10,01 2,72 16,67 0,51 14,81   0,61 
Basic Deriv 

res 
0,89 1,75 3,31 6,82 0,45 4,52   0,82 

Deriv Res 1,25 2,39 3,22 6,79 0,36 3,44 4,15 2,05 0,83 
Basic Stock 

res 
1,12 3,52 2,20 7,84 0,54 9,13   0,56 

Stock Res 1,04 3,15 2,20 7,80 0,55 9,18 1,31 0,92 0,57 
 

4.3 Ανάλυση ∆είγµατος και Περιγραφική Στατιστική 

4.3.1. Το δείγµα και τα ∆εδοµένα της Μελέτης 

Το δείγµα της έρευνας αποτελείται από όλες τις εµποροβιοµηχανικές επιχειρήσεις του 
Χ.Α.Α. (Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών), δηλαδή από όλες τις επιχειρήσεις των οποίων οι µετοχές 
διαπραγµατεύονται στο ελληνικό χρηµατιστήριο, εκτός των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων 
(Τράπεζες), των εταιριών που παρέχουν χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες και των ασφαλιστικών 
εταιριών. Το συνολικό δείγµα, το οποίο και χρησιµοποιείται για να εφαρµοστεί το βασικό µοντέλο 
του Ohlson (1995) αποτελείται από 1218 παρατηρήσεις για το διάστηµα 2005-2010. Στη συνέχεια, 
το δείγµα διασπάται σε µικρότερα δείγµατα προκειµένου να πραγµατοποιηθεί µια ανάλυση 
διαστρωµατικών χρονοσειρών. Αυτό σηµαίνει ότι το δείγµα του Αποθεµατικού των Παραγώγων 
περιλαµβάνει µόνο τις εταιρίες για τις χρονιές εκείνες που διατηρούν Αποθεµατικό Παραγώγων. 
Για παράδειγµα, µια επιχείρηση που το 2005, 2006 έχει Αποθεµατικό Παραγώγων, ενώ το 2007, 
2008, 2009, 2010 δεν έχει, θα συµπεριληφθεί στο δείγµα µε τη µορφή δύο παρατηρήσεων για τις 
χρονιές που διατηρεί το Αποθεµατικό, δηλαδή για το 2005, 2006. Η ίδια προϋπόθεση βέβαια ισχύει 
και για τον σχηµατισµό του δείγµατος του Αποθεµατικού Χρεογράφων. Έτσι λοιπόν, προκύπτει ότι 
το δείγµα για το Αποθεµατικό Παραγώγων αποτελείται από 64 παρατηρήσεις, ενώ το δείγµα για το 
Αποθεµατικό Χρεογράφων από 251 παρατηρήσεις. Τα δεδοµένα της έρευνας προέρχονται από τις 
ενοποιηµένες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις της εκάστοτε επιχείρησης, µέσω της Hellastat και 
από τις βάσεις δεδοµένων του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, οι οποίες παρέχονται από το 
Πανεπιστηµίο Μακεδονίας.         

4.3.2. Περιγραφική Στατιστική 

Σε αυτό το σηµείο θα αναλυθεί µέσω της περιγραφικής στατιστικής το µέγεθος της 
εξαρτηµένης µεταβλητής, καθώς επίσης και των ανεξάρτητων µεταβλητών που χρησιµοποιούνται 
για την εκτέλεση των παλινδροµήσεων. Έτσι, όσον αφορά στο Ρ, δηλαδή την τιµή της µετοχής, 
προκύπτει ότι ο µέσος των τιµών των µετοχών των εταιριών του δείγµατος από το 2005-2010 
ισούται µε 4,08. Όπως φαίνεται και παρακάτω στον πίνακα ο µέσος βρίσκεται πιο κοντά στην 
κατώτατη τιµή των αξίας των µετοχών µε διαφορά µόλις 4,04, σε σχέση µε την ανώτατη τιµή όπου 
η διαφορά τους ισούται µε 110,07. Ενδεχοµένως αυτό οφείλεται στην πληθώρα των χαµηλών τιµών 
των µετοχών σε σχέση µε τις υψηλές, και ιδιαίτερα θα µπορούσε να συµπεράνει κάποιος µετά το 
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2008, όπου ξέσπασε η παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση και εξαπλώθηκε η εθνική 
δηµοσιονοµική κρίση. Η τυπική απόκλιση είναι ένα πολύ σηµαντικό µέγεθος το οποίο δείχνει τη 
διασπορά των τιµών της µετοχής γύρω από τον µέσο όρο. Μέσω της τυπικής απόκλισης µπορεί να 
διαπιστωθεί αν οι τιµές της µεταβλητής απέχουν σηµαντικά από τον µέσο όρο. Όσο µικρότερη 
είναι η τιµή της τυπικής απόκλισης, τόσο ο µέσος όρος αποτελεί αντιπροσωπευτικό στατιστικό 
µέτρο για την κατανοµή της µεταβλητής. Στην περίπτωση της τιµής της µετοχής φαίνεται ότι 
υπάρχει µια ιδιαίτερα µεγάλη τυπική απόκλιση κάτι βέβαια το οποίο δικαιολογείται από τη µεγάλη 
διασπορά που διακρίνει το δείγµα.  

Όσον αφορά στο Αποθεµατικό των Χρεογράφων, η µέση τιµή του δείγµατος ισούται µε 
0,05 και απέχει σχεδόν το ίδιο από την ανώτατη και κατώτατη τιµή. Από αυτό θα µπορούσε να 
υποθέσει κάποιος ότι ο µέσος είναι αρκετά αντιπροσωπευτικός του δείγµατος. Επίσης, το γεγονός 
ότι ο µέσος και η διάµεσος του δείγµατος βρίσκονται πολύ κοντά ως µεγέθη βοηθάει στο να 
διαπιστωθεί ότι το δείγµα είναι σχεδόν ισορροπηµένο, δηλαδή ότι οι παρατηρήσεις που βρίσκονται 
αριστερά και δεξιά του µέσου είναι σχεδόν οι ίδιες σαν ποσότητα (το ίδιο ισχύει και για το 
Αποθεµατικό των Παραγώγων). Τέλος, θα ήταν καλό να σηµειωθεί ότι και για τα δύο δείγµατα των 
αποθεµατικών η τυπική απόκλιση είναι σχετικά καλή (0,18), αφού βρίσκεται µεταξύ 0 και 1, 
πράγµα που σηµαίνει ότι ο µέσος µου δίνει µια αντιπροσωπευτική τιµή για τα δείγµατά της 
έρευνας. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8: ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΗ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ 
 

Τιµή Κέρδη/µετοχή Ι.Κ./µετοχή 
Αποθ. 

Χρεογράφων 
Αποθ. 

Παραγώγων 
Μέσος 4,08 0,26 3,24 0,05 0,02 

∆ιάµεσος 1,52 0,10 2,07 0,00 0,00 
Μέγιστο 114,15 14,23 79,04 1,07 0,63 
Ελάχιστο 0,04 -9,51 -4,24 -0,58 -0,33 
Τυπική 

Απόκλιση 
8,23 1,20 5,70 0,18 0,18 

∆ιακύµανση 67,70 1,43 32,54 0,03 0,03 
 

4.4 Εµπειρικά Αποτελέσµατα - Συµπεράσµατα 

Η συγκεκριµένη έρευνα έχει διεξαχθεί µε σκοπό να εξετάσει εάν και κατά πόσο τα Αποθεµατικά 
των Παραγώγων και των Χρεογράφων είναι συναφή ως προς την τιµή της µετοχής των εταιριών.  

Όσον αφορά στη γενική µορφή του µοντέλου που χρησιµοποιήθηκε τα αποτελέσµατα 
έδειξαν ότι και οι δύο συντελεστές των µεταβλητών του µοντέλου, δηλαδή και η EPS (Κέρδη ανά 
Μετοχή) και η  BVPS (Λογιστική Αξία των Ι.Κ) είναι στατιστικά σηµαντικοί σε επίπεδο 
σηµαντικότητας 1%. Αυτό είναι πολύ θετικό γιατί φαίνεται να υπάρχει µειωµένο περιθώριο λάθους 
σε σχέση µε τα άλλα επίπεδα σηµαντικότητας (5%, 10%). Στην ουσία, το επίπεδο σηµαντικότητας 
µετράει πόσο συχνά το συµπέρασµα θα είναι εσφαλµένο. Για παράδειγµα, στην έρευνά η 
µεταβλητή EPS είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%, που σηµαίνει ότι 
µακροπρόθεσµα, αυτό το συµπέρασµα θα είναι λανθασµένο στο 1% των φορών. Αντιστοίχως, το 
ίδιο ισχύει και για το BVPS.  Όπως φαίνεται και από τον πίνακα που παρουσιάζεται παρακάτω οι 
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συντελεστές των EPS (a1) και BVPS (a2) είναι θετικοί που σηµαίνει ότι τα αναπροσαρµοσµένα 
ποσά των αποθεµατικών που εξετάζονται φαίνεται να είναι συναφή ως προς την τιµή των µετοχών 
των εταιριών.    

Στη συνέχεια εξετάζεται το εάν το Αποθεµατικό Παραγώγων φαίνεται να είναι συναφές ως 
προς την τιµή της µετοχής. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι το Αποθεµατικό των Παραγώγων 
φαίνεται να έχει αυξηµένη επεξηγηµατική ικανότητα. Αυτό προκύπτει από το γεγονός ότι ο 
συντελεστής συσχέτισης είναι θετικός (a3=4,15) και στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο 
σηµαντικότητας 5% (t-stat=2,05). Επιπλέον, από τη στιγµή που το ∆.Λ.Π. 39 ορίζει ότι τα 
παράγωγα που προορίζονται για σκοπούς αντιστάθµισης καταχωρούνται στα Ί.Κ. θα µπορούσε να 
υποθέσει κάποιος ότι οι επιχειρήσεις χρησιµοποιούν το Αποθεµατικό Παραγώγων για σκοπούς 
αντιστάθµισης. Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να σηµειωθεί ότι και το µέγεθος του R2 είναι πολύ 
καλό αφού κυµαίνεται στο 83%. Το  R2 

µας δείχνει το ποσοστό της διακύµανσης της εξαρτηµένης 
µεταβλητής που εξηγείται από τη διακύµανση στην ανεξάρτητη µεταβλητή. Αν λοιπόν, εξεταστεί 
το R2 

σε συνδυασµό µε τις διακυµάνσεις της εξαρτηµένης µεταβλητής (της τιµής της µετοχής) και 
των ανεξάρτητων (Αποθεµατικό Παραγώγων) θα µπορούσε να υποστηρίξει ότι το 83% της 
διακύµανσης του P (τιµή της µετοχής) εξηγείται από τη διακύµανση των κερδών ανά µετοχή          
(EPS), των Ι.Κ. από τα οποία έχει αφαιρεθεί το αποθεµατικό παραγώγων (BVPS – Deriv reserve) 
και από το Αποθεµατικό Παραγώγων (Deriv reserve) . Άρα, υπάρχουν ενδείξεις ότι το 
Αποθεµατικό Παραγώγων επηρεάζει τους εξωτερικούς επενδυτές των επιχειρήσεων που διατηρούν 
παράγωγα, κάτι το οποίο πιθανότατα αποτυπώνεται στην αξία της µετοχής των εταιριών. 

Όσον αφορά στην τρίτη παλινδρόµηση, όπου εξετάζεται η συνάφεια του Αποθεµατικού 
Χρεογράφων µε την τιµή της µετοχής στον Πίνακα 7: «Εµπειρική Ανάλυση», φαίνεται ότι ο 
συντελεστής της µεταβλητής EPS είναι θετικός και στατιστικά σηµαντικός, άρα πιθανότατα τα 
κέρδη ανά µετοχή επηρεάζουν την τιµή της µετοχής. Από την άλλη, το Αποθεµατικό Χρεογράφων 
(Stock reserve), δηλαδή το Αποθεµατικό των ∆ΠΠ κινητών αξιών δε φαίνεται να είναι συναφές ως 
προς το P (την τιµή της µετοχής των εταιριών). Αυτό προκύπτει από τον συντελεστή του 
Αποθεµατικού Χρεογράφων (a3=1,31), ο οποίος είναι θετικός αλλά µη στατιστικά σηµαντικός, 
αφού t-stat=0,92. Τέλος, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι το δείγµα του αποθεµατικού χρεογράφων δεν 
ισούται µε αυτό του αποθεµατικού παραγώγων. Απεναντίας το µέγεθος του δείγµατος του 
Αποθεµατικού Χρεογράφων αποτελείται από 251 παρατηρήσεις, για τα έτη 2005-2010. Όσον 
αφορά στο R2, αυτό κυµαίνεται στο 53%, κάτι το οποίο θα µπορούσε να σηµαίνει την ύπαρξη µιας 
ελαφριάς συσχέτισης µεταξύ της τιµής της µετοχής (P) και των ανεξάρτητων µεταβλητών του 
µοντέλου. Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να τονιστεί ότι έχουν αφαιρεθεί δύο ακραίες µεταβλητές οι 
οποίες ενδεχοµένως να επηρέαζαν το αποτέλεσµα της παλινδρόµησής, αλλά και πάλι προέκυψε το 
ίδιο αποτέλεσµα. Ενδεχοµένως, οι λόγοι για τους οποίους φαίνεται ότι το Αποθεµατικό των 
Χρεογράφων δεν είναι συναφές ως προς το P (τιµή της µετοχής) να είναι: .  

(1) Η ύπαρξη ανοµοιογενούς δείγµατος. ∆ηλαδή, το δείγµα της έρευνας αποτελείται από 
όλες εκείνες τις εταιρείες του ελληνικού χρηµατιστηρίου οι οποίες διατηρούσαν το αποθεµατικό 
και για τις χρονιές που το διατηρούσαν. Ενδεχοµένως, εάν εξετάζονταν οι εισηγµένες ανά κλάδο 
(Πετρέλαιο & Αέριο, Χηµικά, Πρώτες Ύλες, Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών, Βιοµηχανικά 
Προϊόντα και Υπηρεσίες, Τρόφιµα & Ποτά, Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά, Υγεία, Εµπόριο, Μέσα 
Ενηµέρωσης, Ταξίδια & Αναψυχή, Τηλεπικοινωνίες, Υπηρεσίες Κοινής Ωφέλειας, Ακίνητη 
Περιουσία και Τεχνολογία)  τα αποτελέσµατα της συσχέτισης να ήταν διαφορετικά. 
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(2) Επίσης, θα πρέπει να ληφθεί υπόψη το γεγονός ότι οποιαδήποτε συναλλαγή που αφορά 
στα χρεόγραφα ή στα παράγωγα αναγνωρίζεται στα αποτελέσµατα χρήσης και όχι στα Ί.Κ.   

Βέβαια, θα πρέπει να ληφθεί σοβαρά υπόψη το γεγονός ότι τα συγκεκριµένα αποτελέσµατα 
αφορούν αποκλειστικά και µόνο το δείγµα που έχει χρησιµοποιηθεί για τα έτη 2005-2010. 
Ενδεχοµένως εάν το δείγµα µας απαρτίζονταν από άλλες επιχειρήσεις ή για τις ίδιες επιχειρήσεις σε 
άλλο εύρος χρόνου τα αποτελέσµατα να ήταν διαφορετικά.  

    Τέλος, θα ήταν χρήσιµο να τονιστεί ότι σε µελλοντική βάση θα µπορούσε να τεθεί το 
ζήτηµα διαχωρισµού των εισηγµένων εταιριών ανά κλάδο και να ερευνηθεί η συνάφεια που 
παρουσιάζουν το Αποθεµατικό Παραγώγων και το Αποθεµατικό Χρεογράφων ως προς την τιµή 
των µετοχών των εταιριών. Άλλωστε, βάσει της στατιστικής όσο πιο οµοιογενές είναι ένα δείγµα 
τόσο πιο αντιπροσωπευτικά θεωρούνται και τα αποτελέσµατα που το συνοδεύουν. 
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5. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ - ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΙ ΕΡΕΥΝΑΣ – ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 
ΓΙΑ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗ ΕΡΕΥΝΑ 

 

Τα ΧΜ είναι ένας από τους σηµαντικότερους τοµείς που χαρακτηρίζουν µια επιχείρηση. Ο 
παγκόσµιος οικονοµικός κλάδος στηρίζεται στη διαχείριση των χρηµατοπιστωτικών µέσων. Το 
θεσµικό πλαίσιο που χαρακτηρίζει τον λογιστικό τους χειρισµό καθορίζεται από το ∆ΛΠ 39. Αυτό 
είναι ένα αρκετά δυσνόητο πρότυπο, το οποίο το Σ∆ΛΠ έχει προσπαθήσει αρκετές φορές να 
τροποποιήσει και συνεχίζει µέχρι και σήµερα. Πολλοί, µάλιστα, είναι αυτοί που ισχυρίζονται ότι το 
∆ΛΠ 39, αλλά και άλλα πρότυπα που επικρατούν εκτός της Ευρώπης, και είναι παρεµφερή µε το 
∆ΛΠ 39, έχουν µερίδιο ευθύνης για την παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση.   

 Όσον αφορά στο κοµµάτι της έρευνας, στην αρχή είχε αποφασιστεί να διερευνηθεί η 
ύπαρξη συσχέτισης µεταξύ των κερδών/ζηµιών των ΧΜ στην εύλογη αξία µέσω των 
αποτελεσµάτων και των παραγώγων µε την τιµή της µετοχής µιας επιχείρησης, καθώς επίσης, και η 
ύπαρξη συσχέτισης µεταξύ του Α.Π. (Αποθεµατικού Παραγώγων) και του Α.Χ. (Αποθεµατικού 
Χρεογράφων) και της τιµής της µετοχής µιας επιχείρησης. ∆υστυχώς, οι  περισσότερες 
επιχειρήσεις δεν εµφάνιζαν κέρδη/ζηµίες στα αποτελέσµατα γιατί προφανώς δεν είχαν στην κατοχή 
τους τέτοιου είδους ΧΜ, αλλά και πολλές από αυτές που είχαν, εµφάνιζαν τα αποτελέσµατα στην 
εύλογη αξία µαζί µε τα αποτελέσµατα των παραγώγων και συνεπώς δεν µπορούσε να γίνει ο 
διαχωρισµός τους.  

Στο σηµείο αυτό θα µπορούσε να γίνει µια αναφορά στους περιορισµούς που έχουν τεθεί 
στην έρευνα. Αρχικά, λοιπόν, θα ήταν καλό να σηµειωθεί  ότι το δείγµα της έρευνας αποτελείται 
από όλες τις επιχειρήσεις που συµµετέχουν στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, εκτός των 
τραπεζών, των εταιριών που παρέχουν χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες και των ασφαλιστικών 
εταιριών. Επίσης, όσον αφορά στα περιουσιακά στοιχεία που απαρτίζουν το αποθεµατικό 
χρεογράφων, αυτά ανήκουν στην κατηγορία των ∆ιαθέσιµων προς Πώληση στοιχείων, 
αποκλείοντας τις υπόλοιπες τρεις κατηγορίες των ΧΜ. Τέλος, όσον αφορά στα παράγωγα, η έρευνα 
ασχολείται µε τα παράγωγα για σκοπούς αντιστάθµισης και όχι µε τα παράγωγα για εµπορικούς 
σκοπούς, τα οποία καταχωρούνται απευθείας στα αποτελέσµατα χρήσης. 

Στην παρούσα έρευνα εξετάστηκε η συσχέτιση του Α.Χ (Αποθεµατικού Χρεογράφων, 
δηλαδή, των ∆ΠΠ στοιχείων) και του Α.Π (Αποθεµατικού Παραγώγων) µε την τιµή της µετοχής 
των εταιριών. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι το Α.Π. σχετίζεται µε την τιµή της µετοχής, κάτι το 
οποίο µπορεί να σηµαίνει ότι το Α.Π. χρησιµοποιείται ως µέσο αντιστάθµισης έναντι του κινδύνου 
στον οποίο είναι εκτεθειµένη µια επιχείρηση. Από την άλλη, το Α.Χ φαίνεται να µη συσχετίζεται. 
Οι λόγοι που ενδεχοµένως το Α.Χ δε συσχετίζεται µε την τιµή της µετοχής θα µπορούσαν να είναι 
η ανοµοιογένεια του δείγµατος ή η µη αυτόµατη ενηµέρωση του αποθεµατικού για τις όποιες 
συναλλαγές αφορούν στις ∆ιαθέσιµες προς Πώληση Επενδύσεις.  

Βέβαια, στο µέλλον θα µπορούσε να τεθεί το ίδιο ερευνητικό ερώτηµα αλλά να 
ακολουθηθεί µια διαφορετική διαδικασία στη µελέτη. Για παράδειγµα, το δείγµα των εισηγµένων 
θα ήταν καλό να διαιρεθεί σε εισηγµένες ανά κλάδο, και έτσι θα εξασφαλιζόταν η οµοιογένεια σε 
κάθε επιµέρους δείγµα.  
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