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Α. ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Αντικείμενο αυτής της εργασίας είναι οι μέθοδοι αποτίμησης των 
χρεογράφων (πρόκειται για τον πρωτοβάθμιο λογ/μό 34 του Ε.Γ.Λ.Σ.) και 
των συμμετοχών (λογ/μός 18 Ε.Γ.Λ.Σ.) μίας επιχείρησης, οι διαφοροποιήσεις 
που επέρχονται σε αυτές τις μεθόδους στην Ελλάδα λόγω της αναμενόμενης 
εφαρμογής των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων (Δ.Λ.Π.) και η επιρροή που 
συνεπάγονται οι διαφοροποιήσεις αυτές στην αποτίμηση της αξίας (Ρ/Ε) των 
εν λόγω εταιρειών. Σημειώνεται ότι πέραν των διαφοροποιήσεων που 
επιφέρουν τα Δ.Λ.Π. στις μεθόδους αποτίμησης των συμμετοχών και 
χρεογράφων, ιδιαίτερη προσοχή δίνεται και στον ομοιόμορφο υπολογισμό 
των κερδών ανά μετοχή (του γνωστού μας Ρ/Ε), καθώς υπάρχει και ιδιαίτερο 
Πρότυπο (No 33) το οποίο ασχολείται με αυτό. Σκοπός της εργασίας είναι να 
αναδείξει την συνεισφορά που αναμένεται να έχει η υιοθέτηση των Δ.Λ.Π. 
στην σωστή αποτίμηση της αξίας των εταιρειών στην Ελλάδα, στην αύξηση 
του βαθμού συγκρισιμότητας των Ελληνικών εταιρειών με ομοειδείς εταιρείες 
του εξωτερικού και συνεπώς στην αύξηση του «κύρους» των Ελληνικών 
εταιρειών στις διεθνείς αγορές με όλα τα θετικά αποτελέσματα που αυτό 
συνεπάγεται για την πορεία τους.

Όσον αφορά τον τρόπο παρουσίασης των θεμάτων που θα απασχολήσουν 
την παρούσα εργασία (κυρίως στο κεφάλαιο Δ), σημειώνουμε ότι μετά την 
ανάλυση κάθε ενότητας ακολουθούν παραδείγματα εφαρμογής καθώς και 
σύγκριση με τους ισχύοντες κανόνες χειρισμού στην Ελλάδα. Με αυτόν τον 
τρόπο νομίζουμε ότι οι αλλαγές παρουσιάζονται πιο κατανοητά καθώς σε 
πολλές περιπτώσεις απαιτούνται δύσκολοι χειρισμοί ενώ εισάγονται νέες 
έννοιες στην Ελληνική πραγματικότητα. Σημειώνεται επίσης ότι γίνεται 
αναφορά σε είδη χρεογράφων (π.χ. παράγωγα) τα οποία έχουν εισαχθεί 

πρόσφατα στις Ελληνικές αγορές, γεγονός που καθιστά επιτακτική την 
ανάγκη άμεσων διευκρινίσεων και παραδειγμάτων για την πληρέστερη 
κατανόηση των επερχόμενων αλλαγών.
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Β. ΟΡΙΣΜΟΙ

Αρχίζοντας θεωρούμε ότι είναι σκόπιμο να ορίσουμε ποιες ακριβώς 
απαιτήσεις περιλαμβάνονται στους ανωτέρω λογαριασμούς (18 & 34) του 
Ε.Γ.Λ.Σ.
Όσον αφορά τον λογαριασμό των συμμετοχών εκεί περιλαμβάνονται οι 
μακροπρόθεσμες συμμετοχές μίας εταιρείας είτε σε συνδεδεμένες 
επιχειρήσεις (ΔΛΠ 22,27,28) είτε σε λοιπές επιχειρήσεις, καθώς και οι 
μακροπρόθεσμες απαιτήσεις έναντι των παραπάνω επιχειρήσεων και οι 
τίτλοι με χαρακτήρα ακινητοποιήσεων. Οι συμμετοχές στις Α.Ε. πρέπει να 
έχουν χαρακτήρα διαρκούς κατοχής, να ασκείται επιρροή στις αντίστοιχες 
εταιρείες και το ποσοστό συμμετοχής να υπερβαίνει το 10% του κεφαλαίου 

της κάθε εταιρείας. «Συνδεδεμένες επιχειρήσεις», σύμφωνα με το αρθρ. 42ε 
παρ. 5 του ν. 2190/20 είναι οι επιχειρήσεις στις οποίες άμεσα ή έμμεσα 
υπάρχει σχέση μητρικής προς θυγατρική (με τους όρους της διατάξεως 
αυτής). Όσον αφορά τα εταιρικά μερίδια των Ε.Π.Ε. και των προσωπικών 
εταιρειών λόγω του ότι εκ φύσεως υπάρχει δυσκολία μεταβίβασης 
τεκμαίρεται ότι η διάρκεια της κατοχής είναι πάντα μεγάλη και έτσι αρκεί το 
άλλο κριτήριο (μερίδιο>10%) ώστε να «καταταγούν» στον λογαριασμό 18.

Ο λογαριασμός των χρεογράφων (34) αναφέρεται σε μετοχές, ομολογίες, 
ΕΓΕΔ, ομόλογα Ελληνικού Δημοσίου, μερίδια αμοιβαίων κεφαλαίων, 
παράγωγα, τραπεζικά ομόλογα, repos και ίδιες μετοχές που έχει στην κατοχή 
της η επιχείρηση. Γενικά χρεόγραφα υπό την έννοια που χρησιμοποιείται ο 
όρος αυτός από το Ε.Γ.Λ.Σ. και τον ν. 2190/20 είναι ανώνυμα ή ονομαστικά 
έγγραφα («τίτλοι») περιέχοντα υπόσχεση ορισμένης χρηματικής παροχής και 
διαπραγματευόμενα στο χρηματιστήριο αξιών ή δυνάμενα να εισαχθούν 
προς διαπραγμάτευση, με αποτέλεσμα να διαμορφώνεται κυμαινόμενη 

μεταβιβάσιμη αξία τους, η οποία είναι διαφορετική από την αξία που 
αναγράφεται στον τίτλο (στο έγγραφο).
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Σημειώνουμε εδώ ότι στις συμμετοχές σε συγγενείς και θυγατρικές 
εταιρείες αναφέρονται αναλυτικά τα ΔΛΠ 22,27,28 και για τις 
κοινοπραξίες το ΔΛΠ 31. Όσον αφορά τις υπόλοιπες απαιτήσεις από 
«χρηματοπιστωτικά μέσα» όπως αναφέρονται χαρακτηριστικά, τα 
σχετικά ΔΛΠ είναι τα 32 και 39.

Γ. ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ - ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΣΥΜΦΩΝΑ 
ΜΕ ΤΟΝ Κ.Β.Σ. ΚΑΙ ΤΟΝ Ν. 2190/20 (ΙΣΧΥΟΥΣΕΣ ΔΙΑΤΑΞΕΙΣ)

Στην Ελληνική πραγματικότητα και σύμφωνα με την τελευταία 
κωδικοποίηση των διατάξεων του Κ.Β.Σ. (Π.Δ. 186/92) η οποία 

περιλαμβάνει όλες τις τροποποιήσεις μέχρι και τον ν. 3052/2002 (Φ.Ε.Κ. 221 
Α' 24.9.2002) στον άρθρο 28 παρ. 5 προβλέπονται τα εξής:

« Για την αποτίμηση των συμμετοχών και χρεογράφων ισχύουν τα ακόλουθα:

α) οι μετοχές, οι ομολογίες και τα λοιπά χρεόγραφα που είναι εισηγμένα στο 
Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών ή σε αλλοδαπό χρηματιστήριο ή σε άλλο 
διεθνώς αναγνωρισμένο χρηματιστηριακό θεσμό, καθώς και τα μερίδια 
αμοιβαίων κεφαλαίων, αποτιμώνται στην κατ' είδος χαμηλότερη τιμή μεταξύ 
της τιμής κτήσης και της τρέχουσας τιμής τους. Ειδικότερα οι τράπεζες και 
γενικά τα πιστωτικά ιδρύματα του ν. 2076/92 αποτιμούν τις συμμετοχές και τα 
χρεόγραφά τους στη συνολικά χαμηλότερη τιμή μεταξύ της τιμής κτήσης και 
της τρέχουσας τιμής τους.

β) για τα χρεόγραφα της πιο πάνω περίπτωσης α' ως τρέχουσα τιμή 
θεωρείται ο μέσος όρος της χρηματιστηριακής τιμής τους κατά τον τελευταίο 
μήνα της χρήσης. Ειδικά, για τα αμοιβαία κεφάλαια ως τρέχουσα τιμή 
θεωρείται ο μέσος όρος της καθαρής τιμής τους κατά τον τελευταίο μήνα της 
ΧΡήσης.
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γ) Οι μετοχές ανωνύμων εταιρειών που δεν έχουν εισαχθεί στο 
χρηματιστήριο και οι συμμετοχές σε επιχειρήσεις που δεν έχουν την μορφή 
της ανώνυμης εταιρείας αποτιμώνται στην κατ' είδος χαμηλότερη τιμή μεταξύ 
της τιμής κτήσεώς τους και της τρέχουσας τιμής τους. Ως τρέχουσα τιμή 
θεωρείται η εσωτερική λογιστική αξία των μετοχών ή των συμμετοχών ή των 
τίτλων των επιχειρήσεων αυτών, όπως προκύπτει από τον νόμιμα 
συνταγμένο τελευταίο ισολογισμό τους.

δ) τα κάθε φύσεως χρεόγραφα και οι τίτλοι, που έχουν χαρακτήρα 
προθεσμιακής κατάθεσης και δεν έχουν εισαχθεί στο Χρηματιστήριο, 
αποτιμώνται στην κατ' είδος παρούσα αξία τους κατά την ημέρα κλεισίματος 
του ισολογισμού. Η αξία αυτή προσδιορίζεται με βάση το ετήσιο επιτόκιο του 
κάθε χρεογράφου ή τίτλου.»

Αξίζει να σημειώσουμε εδώ ότι παραπάνω διατάξεις είναι διαφοροποιημένες 
(αντίθετες) από το Ε.Γ.Λ.Σ. (παρ.2.2.112, περ. 6) και τον Ν. 2190/20 (αρ. 43, 
παρ.6) με συνέπεια να επίκειται αλλαγή των σχετικών σημείων και 
προσαρμογή στον Κ.Β.Σ. που εκκρεμεί όμως από το 1996.
Σημειώνουμε εδώ ότι πολλές φορές στο παρελθόν έχει φανεί από την 
νομολογία και από διάφορες υπουργικές αποφάσεις η «υπεροχή» των 
διατάξεων του Κ.Β.Σ. έναντι των άλλων νομοθετημάτων λόγω της 
φορολογικής διάστασης που έχουν αυτές οι διατάξεις. Χαρακτηριστική είναι η 
Εγκύκλιος 1039650/270 ΠΟΑ. 1101/16-3-1993 η οποία επισημαίνει ότι 
«επιτρέπεται ο ισολογισμός και ο λογαριασμός των αποτελεσμάτων χρήσης 
να συντάσσεται με βάση την αποτίμηση που θα διενεργείται με τις διατάξεις 
του ν. 2190/20, με την προϋπόθεση όμως ότι σε ιδιαίτερο χώρο του 
τηρούμενου βιβλίου απογραφών θα καταχωρείται διακεκριμένα και η 
αποτίμηση με βάση τις διατάξεις του αρθρ. 28 του Κ.Β.Σ.. Είναι αυτονόητο 
ότι η διαμόρφωση των φορολογικών αποτελεσμάτων θα γίνεται με 
βάση την αποτίμηση που διενεργείται σύμφωνα με τις διατάξεις του 

Κ.Β.Σ.». Αυτή η καθοδήγηση έχει ως συνέπεια την «αποδυνάμωση» του ν.
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2190/20 καθώς οι επιχειρήσεις στην συντριπτική τους πλειοψηφία 

ακολουθούν τις διατάξεις του Κ.Β.Σ..

Αναφέροντας τα ανωτέρω θέλουμε να τεκμηριώσουμε την προσωπική μας 
άποψη ότι κακώς πολλοί συγγραφείς συγκρίνουν τα Δ.Λ.Π. μόνο με τις 
διατάξεις του ν. 2190/20 αφού ουσιαστικά στην πρακτική έχει επικρατήσει η 
αποτίμηση με βάση τον Κ.Β.Σ. και άρα η σύγκριση πρέπει να γίνει και με 
αυτές τις διατάξεις.

Δ. ΔΙΕΘΝΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΑ ΠΡΟΤΥΠΑ - ΝΕΕΣ ΔΙΑΚΡΙΣΕΙΣ ΚΑΙ 
ΕΝΝΟΙΕΣ - ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑΤΑ ΚΑΙ ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΜΕ ΤΗΝ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ

Όπως θα δούμε αναλυτικά παρακάτω, στα Δ.Λ.Π. υπάρχει μεγαλύτερη 
σαφήνεια και ακρίβεια αποτίμησης ανάλογα με το είδος των 
χρηματοοικονομικών στοιχείων που αναφερόμαστε και επιπρόσθετα 
υπάρχουν και νέες έννοιες - διακρίσεις αυτών με σκοπό την σωστότερη 
αποτίμησή τους. Έτσι σύμφωνα με τα Δ.Λ.Π. τα χρηματοοικονομικά στοιχεία 
του ενεργητικού (σε αυτά όπως προαναφέραμε δεν περιλαμβάνονται οι 
συμμετοχές σε συγγενείς και θυγατρικές εταιρείες) αναφερόμαστε 
διακρίνονται σε τέσσερις κατηγορίες:

α) Δάνεια και εισποακτέε<: atiec που δηυιουονούνται από την επιγείοηση και 
δεν κατένονται via ευποοικούα σκοπούΓ.

Τέτοιες απαιτήσεις δημιουργούνται από την επιχείρηση, παρέχοντας σε 
κάποιον, χρήματα, εμπορεύματα, ή υπηρεσίες, με την προϋπόθεση ότι οι 
απαιτήσεις δεν κατέχονται για εμπορικούς σκοπούς. Παραδείγματα τέτοιων 
χρηματοοικονομικών στοιχείων είναι, οι απαιτήσεις από πελάτες, οι 

απαιτήσεις από δάνεια στο προσωπικό, δάνεια Τραπεζών προς τους 
πελάτες τους κ.λ.π.
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Όπως είναι κατανοητό οι απαιτήσεις αυτές δεν αποτελούν αντικείμενο της 
παρούσης εργασίας. Για την αποτίμησή τους, εν ολίγοις, μπορούμε να πούμε 
ότι τα κονδύλια εκείνα που έχουν καθορισμένη διάρκεια λήξης αποτιμώνται 
στο αναπόσβεστο κόστος χρησιμοποιώντας το πρωταρχικό πραγματικό 
επιτόκιο, ενώ όσα δεν είναι καθορισμένης λήξης αποτιμώνται στο κόστος 
λήξης τους. Σε περίπτωση που η αναπόσβεστη αξία ή το κόστος ενός 
στοιχείου υπερβαίνει το ανακτήσιμο ποσό (δηλ. έχουμε απομείωση αξίας) το 
στοιχείο αυτό θα πρέπει να αποτιμάται στο ανακτήσιμο ποσό. Ως ανακτήσιμο 
ποσό ορίζεται η παρούσα αξία των μελλοντικών ροών του στοιχείου του 
ενεργητικού, υπολογιζόμενη με το αρχικό πραγματικό επιτόκιο. Ο έλεγχος 
αυτός γίνεται σε κάθε ημερομηνία Ισολογισμού. Σημειώνουμε ότι η σχετική 
ζημία ή κέρδος μεταφέρεται απευθείας στα αποτελέσματα χρήσης (στην 
περίπτωση της ζημίας μπορεί να χρησιμοποιηθεί και λογαριασμός 
προβλέψεων).

Στις περιπτώσεις που μόλις αναφερθήκαμε δεν περιλαμβάνονται:
■ Απαιτήσεις από προκαταβολές για αγορά αγαθών ή υπηρεσιών
■ Απαιτήσεις που σχετίζονται με δοσοληψίες φόρων οι οποίοι έχουν 

επιβληθεί με νόμο από το κράτος
■ Οτιδήποτε δεν καλύπτεται από σύμβαση (τυπικής ή άτυπης μορφής) 

που δημιουργεί δικαίωμα στην επιχείρηση για λήψη μετρητών ή άλλων 
χρηματοοικονομικών στοιχείων του ενεργητικού.

β) Κοατούυενεσ ωσ την λήΕη επενδύσει

Τα χρηματοοικονομικά αυτά στοιχεία έχουν καθορισμένη λήξη και πληρωμές 
και για να καταχωρηθούν στην κατηγορία αυτή η επιχείρηση πρέπει να έχει 
την πρόθεση αλλά και την ικανότητα να τα κρατήσει ως την λήξη τους. Στην 

κατηγορία αυτή βεβαίως δεν μπορούμε να περιλάβουμε τα δάνεια και τις 
εισπρακτέες αξίες που περιλάβαμε στην προηγούμενη κατηγορία. Η ένταξη 
σε αυτήν την κατηγορία είναι η πλέον περίπλοκη, αφού υπεισέρχονται τα
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κριτήρια της πρόθεσης και της δυνατότητας της επιχείρησης στο να κρατήσει 
τα χρηματοοικονομικά στοιχεία που κατατάχθηκαν σε αυτή ως την λήξη τους.

Σχολιασμός της πρόθεσης

Σύμφωνα με το πρότυπο 39 μία επιχείρηση δεν έχει την πρόθεση να 
κρατήσει μέχρι την λήξη του ένα χρηματοοικονομικό στοιχείο με καθορισμένη 
λήξη, αν οποιαδήποτε από τις κατωτέρω προϋποθέσεις πληρούται:

■ έχει την πρόθεση να το κρατήσει για απροσδιόριστο χρόνο
■ η επιχείρηση είναι ανά πάσα στιγμή έτοιμη (παρακολουθεί) να 

πουλήσει το χρηματοοικονομικό περιουσιακό στοιχείο, όταν μεταβολές 
συμβαίνουν στην αγορά, όπως μεταβολές επιτοκίων, ανάγκες 
ρευστότητας, μεταπήδηση σε εναλλακτικές επενδύσεις, αλλαγές σε 
πηγές χρηματοδότησης και όρους ή αλλαγές σε κινδύνους ξένων 
νομισμάτων.

■ ο εκδότης του μέσου έχει το δικαίωμα να το διακανονίσει σε ποσό 
κάτω από το αναπόσβεστο κόστος του

Κατά συνέπεια, μια επιχείρηση δεν πρέπει να ταξινομεί τέτοια περιουσιακά 
στοιχεία ως κρατούμενα μέχρι την λήξη τους, αν, διαρκούντος του τρέχοντος 
έτους ή των δύο προηγούμενων ετών, πωλήσει, μεταβιβάσει, ή ασκήσει 
δικαίωμα προαίρεσης πώλησης, σε ένα σημαντικό ποσό των κατεχόμενων 
μέχρι την λήξη επενδύσεων πριν από την λήξη τους.

Αυτό δεν ισχύει αν:
■ οι πράξεις αυτές έλαβαν χώρα, αρκετά κοντά στην λήξη των 

χρηματοοικονομικών στοιχείων

■ η επιχείρηση έχει ουσιαστικά εισπράξει όλο το αρχικό κεφάλαιο του 
χρηματοοικονομικού περιουσιακού στοιχείου

9



■ οι πράξεις αυτές είναι ένα μεμονωμένο γεγονός που είναι πέραν από 
τον έλεγχο της επιχείρησης, δεν αναμένονταν από αυτήν και δεν θα 
ξανασυμβούν

Παραδείγματα τέτοιων πωλήσεων (πριν τη λήξη), τα οποία δεν δηλώνουν 
θετική εξ' αρχής πρόθεση της εταιρείας να πωλήσει πριν την λήξη τους τα 
χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία είναι:

■ Ουσιαστικός περιορισμός στην πιστοληπτική ικανότητα του εκδότη

■ Μεταβολές στο φορολογικό νόμο οι οποίες μειώνουν το καθεστώς των 
φορολογικών απαλλαγών και κατά συνέπεια θίγουν τον κάτοχο του 
χρηματοοικονομικού στοιχείου

■ Μία πώληση που οφείλεται σε ενοποίηση επιχειρήσεων ή διάθεση 
ενός ολόκληρου τομέα σύμφωνα με τα ΔΛΠ 22 και 35 αντίστοιχα.

■ Καταστατικές ή Κανονιστικές διατάξεις που τροποποιούν το μέγιστο 
επίπεδο τέτοιων επενδύσεων και επιφέρουν μεταβολές στις 
κεφαλαιακές προϋποθέσεις της επιχείρησης και κατά συνέπεια την 
εξαναγκάζουν σε διαθέσεις τέτοιων χρηματοοικονομικών στοιχείων

■ Μία ουσιώδης αύξηση στους κινδύνους των επενδύσεων αυτών οι 
οποίες κρατούνται ως την λήξη τους, για να ρυθμίζουν τον κίνδυνο του 
κεφαλαίου

Σχολιασμός της ικανότητας

Μία επιχείρηση δεν έχει αποδεδειγμένη ικανότητα να κρατήσει μέχρι την 
λήξη της μία επένδυση σε ένα χρηματοοικονομικό στοιχείο με καθορισμένη 
λήξη όταν συντρέχει μία από τις παρακάτω προϋποθέσεις:

■ Δεν έχει τους διαθέσιμους χρηματοοικονομικούς πόρους να συνεχίσει 
να χρηματοδοτεί (διατηρεί) την επένδυση μέχρι την λήξη της
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■ Υπόκειται σε μία υπάρχουσα νομική ή άλλου είδους δέσμευση, που θα 
ματαίωνε την πρόθεσή της να κρατήσει το χρηματοοικονομικό 
περιουσιακό στοιχείο μέχρι την λήξη του.

Παραδείγματα χρηματοοικονομικών στοιχείων που περιλαμβάνονται στις 
κρατούμενες μέχρι την λήξη τους επενδύσεις, εφόσον δεν συντρέχουν 
κάποιες από τις ανωτέρω αναιρετικές προϋποθέσεις είναι οι ομολογίες 
εκδόσεως άλλων εταιρειών, τα ομόλογα εκδόσεως Ελληνικού Δημοσίου 
κ.λ.π.

ν) Χοηυατοοικονουικά στοιχεία κατενόυενα via eunooiKoCic σκοπούς

Τα χρηματοοικονομικά αυτά περιουσιακά στοιχεία, είναι αυτά που 
αποκτούνται, με σκοπό τη δημιουργία κέρδους από βραχυχρόνιες 
διακυμάνσεις στην τιμή τους. Επίσης ανεξάρτητα γιατί αποκτήθηκε ένα 
χρηματοοικονομικό στοιχείο, θεωρείται ως κατεχόμενο για εμπορικούς 
σκοπούς αν είναι μέρος ενός χαρτοφυλακίου για το οποίο υπάρχει απόδειξη 
ότι κατέχεται για βραχυχρόνια λήψη κέρδους. Παραδείγματα τέτοιων 
χρηματοοικονομικών στοιχείων είναι και τα παράγωγα (αυτά θεωρούνται ως 
αποκτηθέντα για εμπορικού σκοπούς σε κάθε περίπτωση) και οι μετοχές που 
διαπραγματεύονται σε Χρηματιστήρια, εφόσον αποκτώνται για βραχυχρόνια 
αποκόμιση κέρδους π.χ. αγορές και πωλήσεις μέσα σε σύντομα χρονικά 
διαστήματα ακόμη και την ίδια μέρα (trading). Σε αυτή τη κατηγορία 
περιλαμβάνονται κυρίως στοιχεία που αποκαλούνται «χρεόγραφα» με βάση 
το Ε.Γ.Λ.Σ..

δ) Διαθέσιυα nooc πώληση νοηυατοοικονουικά στοιγεία

Στην κατηγορία αυτή εντάσσονται όλα τα χρηματοοικονομικά περιουσιακά 
στοιχεία που δεν μπορούν να ενταχθούν σε μία από τις παραπάνω 

κατηγορίες. Τέτοια χρηματοοικονομικά στοιχεία είναι όλοι οι συμμετοχικοί 
τίτλοι (λογ. 18 Ε.Γ.Λ.Σ.) ανεξαρτήτως της μορφής της εταιρείας η οποία τους
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εξέδωσε, μετοχές, μερίδια κλπ. πλην βεβαίως αυτών που εντάσσονται στην 
κατηγορία των κατεχόμενων για εμπορικούς σκοπούς και αυτών που 

κρατούνται μέχρι την λήξη τους.

Όπως προαναφέραμε το Δ.Λ.Π. 39 δεν εφαρμόζεται για τις συμμετοχές 
σε συγγενείς και θυγατρικές εταιρείες (για τις οποίες ισχύουν τα Δ.Λ.Π. 
22,27,28), παρέχεται όμως η δυνατότητα, όπως θα δούμε και 
παρακάτω, αυτές να αποτιμώνται (εναλλακτικά) σύμφωνα με τις 
διατάξεις αυτού του προτύπου. Ομοίως δεν εφαρμόζεται για τις 
κοινοπραξίες όπου ισχύει το Δ.Λ.Π. 31.

Επιπλέον πρέπει να σημειωθεί, ότι αν κάποιες συμμετοχές δεν πληρούν τον 
ορισμό της συγγενούς εταιρείας, θεωρούνται όμως ως στρατηγική επένδυση, 
μπορούν να μην υπάγονται στις περί καταχώρησης και αποτίμησης διατάξεις 
αυτού του προτύπου, αλλά είναι στην κρίση της εταιρείας να ακολουθήσει 
την, προβλεπόμενη από το Δ.Λ.Π. 28 λογιστική για επενδύσεις σε συγγενείς 
εταιρείες, μέθοδο της καθαρής θέσης.

ΤΕΧΝΙΚΑ ΘΕΜΑΤΑ

> ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ - ΑΡΧΙΚΗ ΑΞΙΑ ΚΑΤΑΧΩΡΗΣΗΣ

Όλα τα χρηματοοικονομικά στοιχεία καταχωρούνται στον Ισολογισμό όταν και 
μόνο όταν, αυτά γίνουν μέρος μίας σύμβασης κανονικής παράδοσης. Ως 
τέτοια σύμβαση θεωρείται μία σύμβαση, που απαιτεί παράδοση των 
περιουσιακών στοιχείων, στον τόπο της αγοράς μέσα σε ένα χρονικό πλαίσιο 
που είναι γενικώς καθιερωμένο από Κανονισμό ή Συμφωνία. Στην λογιστική 
υπάρχουν δύο ημερομηνίες όσον αφορά την καταχώρηση των περιουσιακών 
στοιχείων, η ημερομηνία της εμπορικής συναλλαγής που είναι η ημερομηνία 
που η επιχείρηση δεσμεύεται π.χ. να αγοράσει ένα περιουσιακό στοιχείο και 

η ημερομηνία διακανονισμού, που είναι η ημερομηνία που το περιουσιακό 
στοιχείο παραδίδεται στην επιχείρηση και καταχωρείται. Έτσι με βάση τις
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αρχές αυτού του προτύπου, μία κανονικής παράδοσης αγορά ή πώληση 
χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων, πρέπει να καταχωρείται είτε 
με την ημερομηνία της εμπορικής συναλλαγής, είτε με την ημερομηνία του 
διακανονισμού αρκεί αυτή η μέθοδος να ακολουθείται πάγια για κάθε μία από 
τις τέσσερις κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων.

Η αρχική αξία καταχώρησης των χρηματοοικονομικών περιουσιακών 
στοιχείων γίνεται στο κόστος, που είναι η πραγματική αξία της δοθείσας 
αντιπαροχής για την απόκτηση, στην οποία συμπεριλαμβάνονται και όλα τα 
έξοδα.

> ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ

α) Δάνεια και εισπρακτέες a£iec που δηυιουονούνται από την επιγείοηση και 
δεν κατένονται via ευποοικούα σκοπούς.

Η περίπτωση αυτή δεν θα αναλυθεί καθώς όπως προαναφέραμε δεν 
αποτελεί αντικείμενο της παρούσης. Σημειώνουμε εντούτοις ότι οι αξίες αυτής 
της κατηγορίας αποτιμώνται ακριβώς όπως και αυτές της επόμενης 
κατηγορίας, δηλαδή στο αναπόσβεστο κόστος τους και υπολογίζονται 
προβλέψεις υποτίμησης αν η λογιστική τους αξία υπερβεί τη ανακτήσιμη αξία 
τους.

β) Κοατούυενεσ cue την λή£η επενδύσει

Έχουμε ήδη περιγράψει την έννοια της ανακτήσιμης αξίας στον ορισμό της 
παραπάνω κατηγορίας αξιών. Παρακάτω παραθέτουμε παραδείγματα 
(συγκριτικά με τις ισχύουσες διατάξεις) για την ευκολότερη κατανόηση των 
ανωτέρω:
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Παράδειγμα Ιο

Η επιχείρηση Α' αγοράζει στις 1/1/00 ομολογίες αξίας 2.000 € 
(πρωτοβάθμιος λογαριασμός Ε.Γ.Λ.Σ. 34) και καταβάλει επίσης έξοδα 30 €. 
Η διάρκεια ορίζεται σε τρία έτη, οι τόκοι καταβάλλονται στο τέλος κάθε έτους 

και υπολογίζονται με 4%.
Η επιχείρηση θα πρέπει αρχικά να βρει το πραγματικό επιτόκιο, το οποίο 
εξισώνει το κόστος απόκτησης με τις μελλοντικές ροές. Το επιτόκιο αυτό 
υπολογίζεται σε 3,465% και απεικονίζει την πραγματική απόδοση της 
εταιρείας λαμβάνοντας υπόψη πληθωρισμό, επιτόκια και ρυθμό ανάπτυξης.
Ο υπολογισμός γίνεται με τον ακόλουθο τύπο:
2.030 = 80/(1+0,03465) + 80/(1+0,03465)2+ 2.080/(1+0,03465)3 
Εφαρμόζοντας το πραγματικό επιτόκιο, οι εγγραφές οι οποίες θα πρέπει να 
γίνουν μέχρι την λήξη των ομολογιών είναι οι ακόλουθες:

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΥ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Ομολογίες

Διαθέσιμα

1/1/2000

Λογισμός αγοράς ομολογιών

Στο κόστος περιλαμβάνονται και τα έξοδα

2030

2030

Διαθέσιμα 

Εσοδα από τόκους 

Ομολογίες

31/12/2000

Είσπραξη τόκων 2.000*4%

Υπολογισμός με βάση το προεξ.επιτόκιο 2030*3,465% 

Μείωση αναπ. αξίας ομολογιών (2030-9,67=2020,33)

80

70,33

9,67

Διαθέσιμα

Εσοδα από τόκους

Ομολογίες

31/12/2001

Είσπραξη τόκων 2.000*4%

Υπολογισμός με βάση το προεξ.επιτόκιο 2020,33*3,465% 

Μείωση αναπ. αξίας ομολογιών 2010,33

80

70

10

Διαθέσιμα 

Έσοδα από τόκους 

Ομολογίες

31/12/2002

Είσπραξη τόκων 2.000*4% και κεφαλαίου 

Υπολογισμός με βάση το προεξ.επιτόκιο 2010,33*3,465% 

Κλείσιμο λογαριασμού ομολόγων

2080

69,67

2010,33
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Σημειώνουμε εδώ ότι σύμφωνα με τα Ελληνικά Πρότυπα (ν. 2190/20) στα 
ομόλογα η απόσβεση της υπεραξίας αγοράς, γίνεται με το ονομαστικό 
επιτόκιο του τίτλου.

Παράδειγμα 2ο

Η εταιρεία Α' στις 01/01/2001 έδωσε ένα έντοκο δάνειο στην συγγενή της 
επιχείρηση Β' το ύψος του οποίου ανήλθε σε 2.000 € με ετήσιο επιτόκιο 5%, 
εξοφλητέο σε πέντε ισόποσες δόσεις. Οι τοκοχρεολυτικές δόσεις 
καταβάλλονται στο τέλος του χρόνου. Μέχρι και την 31/12/03 το δάνειο 
εξυπηρετείται κανονικά, λόγω όμως οικονομικών δυσκολιών της Β' 
αποφασίζεται να εξοφληθεί το μισό από το αναπόσβεστο κεφάλαιο. Με βάση 
αυτά τα δεδομένα, ο πίνακας εξυπηρέτησης του δανείου και οι εγγραφές που 
θα πρέπει να γίνουν στις 31/12/03 είναι οι κατωτέρω:

ΗΜ/ΝΙΑ ΔΟΣΗ ΤΟΚΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟ
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΟ
ΥΠΟΛΟΙΠΟ

31/12/2001 461,95 100,00 361,95 1638,05

31/12/2002 461,95 81,90 380,05 1258,00

31/12/2003 461,95 62,90 399,05 858,95

ΗΜ/ΝΙΑ ΤΙΤΛΟΣ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΥ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

31/12/2003 Χρηματικά διαθέσιμα 

Απαιτήσεις από δάνεια

461,95

399,05

Αποτελέσματα Χρήσης (Έσοδα)

Αποτελέσματα Χρήσης (Έξοδα)

Απαιτήσεις από δάνεια (2000-361,95-380,05-399,05)/2

429,47

62,90

429,47
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ν) Χοηυατοοικονουικά στοιγεία κατενόυενα via eunooiKoiic okouqijc

Η αρχική καταχώρησή τους γίνεται στο κόστος, όπως και για τα άλλα 
χρηματοπιστωτικά μέσα, αλλά η μεταγενέστερη αποτίμησή τους γίνεται στην 
πραγματική (εύλογη) αξία τους χωρίς καμία έκπτωση για έξοδα συναλλαγής 
που μπορεί να πραγματοποιούνται κατά την πώληση, ή άλλη διάθεση. Η 
πρακτική αυτή διαφέρει από αυτή που ακολουθείται μέχρι σήμερα στην 
Ελλάδα.

Γενικά για την έννοια της εύλογης αξίας σημειώνουμε τα εξής:

Με τον όρο πραγματική (εύλογη) αξία εννοούμε ένα ποσό για το οποίο ένα 
περιουσιακό στοιχείο θα μπορούσε να ανταλλαγεί μεταξύ δύο μερών που 

ενεργούν με επίγνωση και με την θέλησή τους, σε μία αντικειμενική 
συναλλαγή. Μία εκτίμηση της πραγματικής αξίας ενός χρηματοοικονομικού 
μέσου για να είναι αξιόπιστη και κατά συνέπεια χρήσιμη, θα πρέπει οι 
πιθανότητες που χρησιμοποιούνται να μπορούν να προσδιορίζονται λογικά 
και επιπλέον οι εκτιμήσεις αυτές να μην υπόκεινται σε σημαντική 
μεταβλητότητα.
Ένα χρηματοοικονομικό περιουσιακό στοιχείο είναι αποτιμήσιμο αξιόπιστα 
όταν:

> Διαπραγματεύεται σε μία ενεργό αγορά. Με τον όρο ενεργό αγορά 
εννοούμε μία αγορά στην οποία ισχύουν αθροιστικά:

■ διαπραγματεύονται ομοιογενή στοιχεία
■ οι αγοραστές και οι πωλητές είναι οποτεδήποτε διαθέσιμοι
■ δημοσιεύονται τιμές των στοιχείων.

Τέτοιες αγορές είναι προφανώς τα χρηματιστήρια.

> Έχει διαβαθμισθεί από ένα ανεξάρτητο όργανο διαβάθμισης (π.χ. 

διεθνείς επενδυτικοί οίκοι) και του οποίου οι ταμιακές ροές μπορούν να 
εκτιμηθούν λογικά.
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> Υπάρχει μία κατάλληλη μέθοδος εκτιμήσεως η οποία χρησιμοποιεί 

δεδομένα από ενεργούς αγορές.

Κέρδη και ζημίες από αποτίμηση χρηματοοικονομικών στοιχείων που 
κρατούνται για εμπορικούς σκοπούς σε πραγματικές αξίες, καταχωρούνται 
στα αποτελέσματα της χρήσεως στην οποία πραγματοποιήθηκαν.

Ακολουθούν παραδείγματα τέτοιων κινήσεων:

Παράδειγμα Ιο

Η εταιρεία Α την 25/12/01 αγόρασε 20.000 μετοχές της εταιρείας X οι οποίες 
διαπραγματεύονται στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών έναντι 2,4 € έκαστη 
(συμπεριλαμβάνονται έξοδα απόκτησης). Την 31/12/01 η τιμή της μετοχής 
έχει ανέλθει σε 2,65 €. Οι εγγραφές της Α θα είναι:

25/12/01 Κατεχόμενα για εμπορικούς σκοπούς 
αξιόγραφα (εταιρεία X 20.000 * 2,4) 

Διαθέσιμα

48.000

48.000

31/12/01 Κατεχόμενα για εμπορικούς σκοπούς 
αξιόγραφα (εταιρεία X 20.000 * 0,25) 

Αποτελέσματα Χρήσης (κέρδη)

5.000

5.000

Παράδειγμα 2ο

Η εταιρεία Α την 18/11/2001 αγόρασε 20 συμβόλαια μελλοντικής 

εκπλήρωσης (Σ.Μ.Ε. - FUTURES) του δείκτη FTSE/ASE 20 του
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Χρηματιστηρίου Παραγωγών Αθηνών, με τιμή του δείκτη 1970 μονάδες. 
Σημειώνουμε ότι κάθε συμβόλαιο αξίζει 5 € διαπραγματεύεται μέχρι 3 μήνες 
και απαιτεί προκαταβολή (premium) 12% της αξίας του. Επομένως το κόστος 
του ανέρχεται σε € 20*5*1970=197.000 και το καταβαλλόμενο margin είναι 
197.000*12%=23.640. Την 31/12/01 ο δείκτης FTSE/ASE20 έχει μειωθεί στις 

1910 μονάδες. Οι εγγραφές θα είναι:

18/11/01 (ΑΧΕΧ*)
Διαθέσιμα

23.640
23.640

18/11/01 Κατεχόμενα για εμπορικούς σκοπούς 
αξιόγραφα (FUTURES FTSE/ASE20 

20 συμβόλαια)
Πιστωτές (ΑΧΕΧ)

197.000

197.000

31/12/01 Αποτελέσματα Χρήσης (ζημίες) 6.000

Κατεχόμενα για εμπορικούς σκοπούς 
αξιόγραφα (FUTURES FTSE/ASE20 

20 συμβόλαια)
[αποτίμηση=5*20*(1910-1970)]

6.000

* ΑΧΕΧ= Ανώνυμη Χρηματιστηριακή Εταιρεία X

Μερικές φορές ένα παράγωγο, μπορεί να είναι συνθετικό στοιχείο ενός 
υβριδικού (συνδυασμένου) χρηματοοικονομικού μέσου το οποίο (μέσο) 

περιλαμβάνει και τα δύο, δηλ. το παράγωγο και ένα κύριο συμβόλαιο. Τέτοια 
παράγωγα είναι γνωστά ως ενσωματωμένα παράγωγα.
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Ένα τέτοιο παραγωγό πρέπει να διαχωρίζεται από το κύριο συμβόλαιο και να 
λογιστικοποιείται ως παράγωγο σύμφωνα με το πρότυπο αυτό, αν οι 

παρακάτω όροι πληρούνται αθροιστικά:

> Τα οικονομικά χαρακτηριστικά και οι κίνδυνοι του ενσωματωμένου 
παράγωγου δεν είναι στενά συνδεδεμένα, προς τα οικονομικά 
χαρακτηριστικά και τους κινδύνους του κύριου συμβολαίου

> Ένα ξεχωριστό χρηματοοικονομικό μέσο με τους ίδιους όρους, όπως 
το ενσωματωμένο παράγωγο, θα πληρούσε τον ορισμό ενός 
παραγώγου

> Το συνδυασμένο χρηματοοικονομικό μέσο, δεν αποτιμάται στην 
πραγματική αξία με μεταβολές που απεικονίζονται στα αποτελέσματα 

ΧΡήσης

Αν λοιπόν ένα ενσωματωμένο παράγωγο διαχωρίζεται, το ίδιο το κύριο 
συμβόλαιο λογιστικοποιείται σύμφωνα με αυτό το πρότυπο αν είναι 
χρηματοοικονομικό μέσο, και σύμφωνα με το αρμόδιο πρότυπο αν αυτό δεν 
είναι χρηματοοικονομικό μέσο.

Παραδείγματα στα οποία το παράγωγο δεν θεωρείται στενά συνδεδεμένο με 
τον κύριο τίτλο είναι ένα δικαίωμα προαίρεσης, είτε αγοράς (call option) είτε 
πώλησης (put option) σε συμμετοχικό τίτλο που κατέχεται από μία 
επιχείρηση.

Αντίστοιχα παραδείγματα ενσωματωμένου παράγωγου που θεωρείται στενά 
συνδεδεμένο με το κύριο συμβόλαιο και δεν θα πρέπει να λογιστικοποιείται 
ιδιαιτέρως από το κύριο συμβόλαιο, είναι η περίπτωση που το παράγωγο 
συνδέεται προς ένα επιτόκιο ή δείκτη επιτοκίων που μπορεί να μεταβάλει το 
ποσό του τόκου, ο οποίος θα πληρωνόταν διαφορετικά, ή θα λαμβανόταν 
πάνω από το κύριο συμβόλαιο χρέους.
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Ένα παράδειγμα που αναφέρεται στην πρώτη περίπτωση (όχι στενά 
συνδεδεμένο με το κύριο συμβόλαιο παράγωγο), είναι μία εταιρεία να κατέχει
10.000 μετοχές της εταιρείας X με κόστος 10,8 € ανά μετοχή και ένα 
δικαίωμα προαίρεσης αγοράς των μετοχών αυτών (call option) π.χ. 1.000 
μετοχών στην τιμή των 11 €. Αντίστοιχα ένα παράδειγμα που αναφέρεται 
στην δεύτερη περίπτωση είναι η περίπτωση ενός FRA (forward rate 
agreement), όπου ο δανειστής ενός κεφαλαίου με κυμαινόμενο επιτόκιο, 
αγοράζει καταβάλλοντας ένα premium, επιτόκιο floor, επί του οποίου 
συμφωνεί δικαίωμα άσκησης (rate) για να προστατευθεί από τυχόν πτώση 
των επιτοκίων. Το ύψος του premium εκτιμάται με το μοντέλο Black-Scholes. 
Καθώς οι περιπτώσεις των παραγώγων χρήζουν μεγάλης ανάλυσης για να 
γίνουν κατανοητές θα ασχοληθούμε με αυτές εκτενέστερα στις επόμενες 
σελίδες.

δ) Διαθέσιυα nooc πώληση γοηυατοοικονουικά στοιγεία

Αποτιμώνται στην πραγματική τους αξία (εξαιρούνται οι συμμετοχικού τίτλοι 
που δεν διαπραγματεύονται στα Χρηματιστήρια, οι οποίοι αποτιμώνται στο 
κόστος). Το κέρδος ή ζημία από την αποτίμηση σε πραγματικές τιμές πρέπει

> είτε να περιλαμβάνεται στα αποτελέσματα χρήσης στην οποία 
προέκυψε

> είτε να καταχωρείται κατ' ευθείαν στην καθαρή θέση μέσω της 
καταστάσεως μεταβολών των ιδίων κεφαλαίων, μέχρις ότου το 
χρηματοοικονομικό στοιχείο πωληθεί, εισπραχθεί, ή διατεθεί ή 
προσδιοριστεί ότι έχει υποστεί μείωση της αξίας του, οπότε το 
σωρευμένο στην καθαρή θέση κέρδος ή ζημία πρέπει να μεταφερθεί 
στα αποτελέσματα χρήσης.

Η επιχείρηση πρέπει να διαλέξει μέθοδο και να την εφαρμόζει παγίως για 
όλα τα διαθέσιμα προς πώληση περιουσιακά στοιχεία.
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Σε κάθε ημερομηνία Ισολογισμού η επιχείρηση πρέπει να προσδιορίζει, αν 
υπάρχει κάποια αντικειμενική απόδειξη, για το αν κάποιο χρηματοοικονομικό 
περιουσιακό στοιχείο της διαθέσιμο προς πώληση, έχει υποστεί μείωση της 
αξίας του. Μία τέτοια απόδειξη μπορεί να είναι επί μετοχών για παράδειγμα, 
μία διαφαινόμενη πιθανότητα πτώχευσης του εκδότη των μετοχών αυτών, ή 
ουσιαστικοί περιορισμοί στην χώρα εγκατάστασης μίας συμμετοχής ή πιο 
σπάνια, εξαφάνιση της ενεργούς αγοράς στην οποία το χρηματοοικονομικό 
περιουσιακό στοιχείο διαπραγματεύεται.

Στις περιπτώσεις μείωσης της αξίας ενός χρηματοοικονομικού περιουσιακού 
στοιχείου διαθέσιμου για πώληση, οι λογιστικοί χειρισμοί έχουν ως 
ακολούθως:

Αν μία ζημία, ενός περιουσιακού στοιχείου απεικονιζόμενου στην πραγματική 
αξία (το ανακτήσιμο ποσό είναι κάτω από την αξία κτήσης), έχει καταχωρηθεί 
κατ' ευθείαν στην καθαρή θέση και υπάρχει αντικειμενική απόδειξη ότι το 

στοιχείο έχει υποστεί μείωση της αξίας του, η σωρευμένη ζημία πρέπει να 
μεταφερθεί από την καθαρή θέση στα αποτελέσματα χρήσης. Το ποσό της 
ζημίας που πρέπει να μεταφερθεί, είναι η διαφορά μεταξύ του κόστους 
κτήσεώς του και της τρέχουσας πραγματικής αξίας του, αν πρόκειται για 
συμμετοχικούς τίτλους, ή του ανακτήσιμου ποσού του, αν πρόκειται για 
χρεωστικούς τίτλους, μείον κάθε ζημία υποτίμησης σε αυτό το περιουσιακό 
στοιχείο, που προηγουμένως είχε καταχωρηθεί στα αποτελέσματα χρήσης. 
Αν σε μία μεταγενέστερη χρήση η πραγματική αξία ή το ανακτήσιμο ποσό 
του χρηματοοικονομικού περιουσιακού στοιχείου, που απεικονίζεται σε 
πραγματική αξία αυξάνει και η αύξηση αυτή συσχετίζεται αντικειμενικά με ένα 
γεγονός, που συμβαίνει μετά την ζημία που είχε καταχωρηθεί στα 
αποτελέσματα χρήσης, η ζημία πρέπει να αντιστρέφεται και το ποσό της 
αναστροφής να περιλαμβάνεται στα αποτελέσματα χρήσης.

Ακολουθούν σχετικά παραδείγματα για να γίνουν πιο κατανοητά τα ανωτέρω:
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Παράδειγμα Ιο

Η εταιρεία Α την 1/1/01 αγόρασε το 10% των μετοχών της εταιρείας X έναντι
100.000 € (10.000 μτχ X 10 €). Οι μετοχές της X διαπραγματεύονται στο ΧΑΑ 
και την 31/12/01 η τρέχουσα τιμή τους ανερχόταν σε € 8,9.

Η εταιρεία Α θα διενεργήσει τις εξής εγγραφές:

01/01/01 Διαθέσιμα προς πώληση
Χρηματοοικονομικά στοιχεία (λογ.34) 

(εταιρεία X 10.000 XI 0€)

100.000

Διαθέσιμα 100.000

Την 31/12/01 η εταιρεία θα πρέπει να επιλέξει μέθοδο απεικόνισης του 
αποτελέσματος αποτίμησης (ζημίας) και έστω ότι προκρίνει τη μέθοδο της 
καταχώρησης στην καθαρή θέση. Η εγγραφή θα είναι:

31/12/01 Ίδια κεφάλαια 11.000

Διαθέσιμα προς πώληση 
Χρηματοοικονομικά στοιχεία (λογ.34) 
[εταιρεία X 10.ΟΟΟχ (10-8,9 €)]

11.000

Αν επιλέξει τη μέθοδο της καταχώρησης του αποτελέσματος της αποτίμησης 
στα αποτελέσματα χρήσης η εγγραφή θα είναι:

31/12/01 Αποτελέσματα χρήσης (ζημίες) 11.000

Διαθέσιμα προς πώληση 
Χρηματοοικονομικά στοιχεία (λογ.34) 
[εταιρεία X ΙΟ.ΟΟΟχ (10-8,9 €)]

11.000
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Αν υποτεθεί ότι οι μετοχές της εταιρείας X δεν διαπραγματεύονται στο ΧΑΑ 
τότε θα αποτιμηθούν στην τιμή κτήσης τους δηλ. 100.000 €.

Θα πρέπει εδώ να σημειωθεί, ότι οι επενδύσεις σε συγγενείς και θυγατρικές 
εταιρείες, ανεξάρτητα αν εμφανίζονται σε διαφορετικά κονδύλια του 
Ισολογισμού (λογ.18), μπορούν πλέον να αποτιμηθούν σε πραγματικές αξίες 
(εφόσον διαπραγματεύονται σε χρηματιστήρια). Οι άλλες μέθοδοι 
αποτίμησης, είναι η μέθοδος της καθαρής θέσης και η μέθοδος του κόστους 
κτήσης.

Παράδειγμα 2ο

Η εταιρεία Α την 1/1/01 αγόρασε ομόλογα ονομαστικής αξίας 100.000 €με 

προεξοφλητικό επιτόκιο 4% ετησίως, τριετούς διάρκειας, (λήξεως 1/1/04) 
έναντι 88.899,64 €. Την 31/12/01 η πραγματική αξία της επένδυσης ήταν 
91.703,20 € (κάτω από την προεξοφλημένη αξία). Σημειώνεται ότι τούτο 
μπορεί να συμβεί, αν για παράδειγμα μεταγενέστερα εκδόθηκαν ομόλογα με 
μεγαλύτερο επιτόκιο.
Οι εγγραφές της Α θα είναι:

01/01/01 Διαθέσιμα προς πώληση 89.899,64
Χρηματοοικονομικά στοιχεία (λογ.34)
(ομόλογα X λήξεως ... ,κλπ)

Διαθέσιμα 89.899,64

31/12/01 Διαθέσιμα προς πώληση 3.555,99

Χρηματοοικονομικά στοιχεία (λογ.34)
Αποτελέσματα Χρήσης 3.555,99

(λογισμός τόκων χρήσης Ό1 88.899,64 χ4%)
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Στην συνέχεια το περιουσιακό στοιχείο αποτιμάται στην πραγματική αξία του 
και έστω ότι το αποτέλεσμα της αποτίμησης καταχωρείται απ' ευθείας στα 
ίδια κεφάλαια.
Η εγγραφή θα είναι:

31/12/01 Ίδια κεφάλαια 752,42

Διαθέσιμα προς πώληση 752,42
Χρηματοοικονομικά στοιχεία (λογ.34)

(Αποτίμηση στην πραγματική αξία (88.899,64 + 3.555,99 - 91.703,20)

Παράδειγμα 3ο
Η επιχείρηση Α' στις 10/1/2000 αγοράζει το 10% του μετοχικού 

κεφαλαίου της Β' η οποία δεν είναι εισηγμένη στο Χ.Α. καταβάλλει ποσό
2.000 ευρώ πλέον έξοδα αγοράς 40 ευρώ (φόρος μεταβίβασης). Στο 
επόμενο διάστημα η Β' εισάγεται στο Χ.Α. και στις 31/12/2000 η τιμή της έχει 
διαμορφωθεί στα 2.010 ευρώ.

Κατά τη διάρκεια της επόμενης χρονιάς η τιμή της μετοχής της Β' έχει 
συνεχή πτώση και στις 31/12/2001 η τιμή της έχει διαμορφωθεί στα 1.500 
ευρώ. Τέλος, στις 31/01/2002 η Α' πουλά το σύνολο των μετοχών της Β' 
έναντι ποσού 1.400 ευρώ.

Εάν η Β' είχε καταχωρηθεί ως «Διαθέσιμο προς πώληση περιουσιακό 
στοιχείο» οι λογιστικές εγγραφές στις ατομικές οικονομικές καταστάσεις της 
Α' θα ήταν οι ακόλουθες: (Παρατίθενται όλοι οι επιτρεπόμενοι λογιστικοί 
χειρισμοί).
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Εάν η Β' είχε καταχωρηθεί ως «Κατεχόμενο για εμπορικούς σκοπούς» οι 
λογιστικές εγγραφές στις ατομικές οικονομικές καταστάσεις της Α' δεν θα 
περιελάμβαναν καμία εγγραφή στα ίδια κεφάλαια είτε ως αρνητική 
αποθεματικό (περίπτωση μείωσης της αξίας) είτε ως θετικό (περίπτωση 
αύξησης της αξίας).

Σύγκριση με τα Ε.Λ.Π.
Η σύγκριση των διατάξεων των Δ.Λ.Π. με τις διατάξεις που 

εφαρμόζονται και ακολουθούνται στην ελληνική πρακτική καθίσταται δυσχε­
ρής λόγω κυρίως των φορολογικών διατάξεων οι οποίες τα τελευταία κυρίως 
χρόνια έχουν επιφέρει σημαντικές επιδράσεις στην σύνταξη των Οικονομικών 
Καταστάσεων. Ενδεικτικά αναφέρουμε τις διατάξεις του άρθρου 2 του Ν. 
2992/2002 με τον οποίο δίνεται η δυνατότητα αποτίμησης σε τρέχουσες 
τιμές, γεγονός που έρχεται σε πλήρη αντίθεση με τις ισχύουσες διατάξεις του 
2190/1920. Επίσης, προϊσχύουσα διάταξη (άρθρο 37 Ν. 2874) έδινε τη 
δυνατότητα στις επιχειρήσεις να αποσβέσουν ζημιές που προέρχονται από 
αποτίμηση ή πώληση μετοχών εισηγμένων στο Χ.Α. σε πέντε έτη.

Στη συνέχεια του παρόντος παραθέτουμε ενδεικτικό παράδειγμα 
προσαρμογής Οικονομικών Καταστάσεων με βάση τα Δ.Λ.Π.

Παράδειγμα 4ο
Έστω η επιχείρηση Α' στη χρήση του 1999 απέκτησε το 10% της 

εισηγμένης στο Χ.Α. εταιρίας Β' έναντι του ποσού των 2.000 ευρώ. Η 
τρέχουσα αξία της Β' στις 31/12/1999, 2000, 2001 ήταν 1.800, 1.000 και 300 
αντίστοιχα. Οι ζημιές από την αποτίμηση είχαν καταχωρηθεί για τη χρήση του 
1999 απευθείας στα Ίδια κεφάλαια της Α' ενώ στις επόμενες χρήσεις 
καταχωρήθηκαν στο ενεργητικό και αποσβένονται σε πέντε χρήσεις. Στη 
συνέχεια παραθέτουμε συγκριτικό πίνακα με τις επιδράσεις στα 
αποτελέσματα σε κάθε μία περίπτωση.



ΠΙΝΑΚΑΣ
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΛΟΓΙΣΤΙΚΑ ΠΡΟΤΥΠΑ
ΧΡΗΣΗ 1999 2000 2001

Ίδια κεφάλαια 200
Αποτελέσματα χρήσης 0 -160

(800/5)
-300
(800/5+700/5)

ΔΙΕΘΝΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΑ ΠΡΟΤΥΠΑ 
ΚΑΤΕΧΟΜΕΝΟ ΓΙΑ ΕΜΠΟΡΙΚΟΥΣ ΣΚΟΠΟΥΣ

Αποτελέσματα χρήσης -200 -800 -700
ΔΙΑΘΕΣΙΜΟ ΠΡΟΣ ΠΩΛΗΣΗ (ΙΔΙΑ ΚΕΦΑ/ΙΑΙΑ)

Ίδια κεφάλαια -200 -800 -700
ΔΙΑΘΕΣΙΜΟ ΠΡΟΣ ΠΩΛΗΣΗ (ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ)
Αποτελέσματα -200 -800 -700

Εάν η συμμετοχή πληρεί τα κριτήρια για να χαρακτηρισθεί ως 
κατεχόμενα για εμπορικούς σκοπούς η ζημιά από την αποτίμηση μεταφέρεται 
άμεσα στα αποτελέσματα των χρήσεων 1999, 2000 και 2001.

Εάν όμως εντάσσεται στην κατηγορία διαθέσιμα προς πώληση 
περιουσιακά στοιχεία η ζημιά μπορεί να καταχωρηθεί είτε στα αποτελέσματα 
της χρήσης είτε στα ίδια κεφάλαια.

Στην περίπτωση όμως που σε κάποια χρήση κριθεί ότι η συμμετοχή 
έχει υποστεί απομείωση της αξίας της τότε το σωρευτικό υπόλοιπο 
μεταφέρεται από τα Ίδια Κεφάλαια στα αποτελέσματα της χρήσεως.

Παράδειγμα 5ο
Έστω ότι στις 31/12/2002 η αξία της παραπάνω συμμετοχής εκτιμάται 

βάσει μελέτης ειδικού εκτιμητή ότι ανέρχεται στα 200 ευρώ ενώ η τρέχουσα 
αξία της μετοχής ανέρχεται στα 400 ευρώ βάσει των τιμών κλεισίματος τις 
31/12/2002.
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> ΑΝΑΤΑΞΙΝΟΜΗΣΕΙΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ (υεταωοοά 
από υία κατηνορία σε άλλη)

Τα θέματα αναταξινομήσεων μεταξύ των ανωτέρω αναφερομένων 
κατηγοριών χρηματοπιστωτικών μέσων αποτελούν ιδιαίτερη ενότητα καθώς 
είναι καθορισμένες οι κινήσεις που επιτρέπονται ώστε να μην υπάρχει 
καταστρατήγηση της φιλοσοφίας που διέπει τα Δ.Λ.Π..
Σε γενικές γραμμές προβλέπονται τα εξής:

Μία επιχείρηση δεν πρέπει να επαναταξινομεί κατεχόμενα για εμπορικούς 
σκοπούς χρηματοοικονομικά μέσα σε άλλες κατηγορίες, διότι τότε, αναιρείται 
ο σκοπός για τον οποίο τα αγόρασε (εμπορικός σκοπός).

Αντίθετα, χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία που περιλαμβάνονται σε 
άλλες κατηγορίες, πρέπει να επαναταξινομούνται στην κατηγορία των 
κατεχόμενων για εμπορικούς σκοπούς, εφ' όσον υπάρχει απόδειξη ενός 
πρόσφατου προγράμματος απολήψεως βραχυπρόθεσμων κερδών.

Στις περιπτώσεις μεταφοράς χρηματοοικονομικών μέσων από μία κατηγορία 
σε μία άλλη, ισχύουν τα εξής:

• Μεταφορά από την κατηγορία κατεχόμενες ως την λήξη επενδύσεις 
στην κατηγορία διαθέσιμα προς πώληση.

Στην περίπτωση αυτή γίνεται επανεκτίμηση στην πραγματική αξία, από το 
αναπόσβεστο κόστος που παρακολουθούνταν και η προκύπτουσα διαφορά 
καταχωρείται είτε στα αποτελέσματα χρήσης είτε στην καθαρή θέση, ανάλογα 
με την μέθοδο που έχει επιλεγεί για τα όμοια στοιχεία.

• Μεταφορά από την κατηγορία Διαθέσιμα προς πώληση στην 
κατηγορία, κατεχόμενες ως την λήξη επενδύσεις.



Στην περίπτωση αυτή η πραγματική αξία που έχει το χρηματοοικονομικό 
στοιχείο, θεωρείται του λοιπού ως αναπόσβεστο κόστος. Κάθε προηγούμενο 
κέρδος ή ζημία που είχε καταχωρηθεί στην καθαρή θέση αποσβένεται μέσα 
στον χρόνο λήξης του χρηματοοικονομικού μέσου.

Παράδειγμα

Η εταιρεία Α την 1/1/01 αγόρασε ένα ομόλογο (π.χ. ZERO CUPON BOND) 
ονομαστικής αξίας 100.000 € τριετούς διάρκειας (λήξεως 1/1/04) έναντι 
91.514,17 € και το κατέταξε στην κατηγορία «κατεχόμενες ως τη λήξη 
επενδύσεις». Την 31/12/02 η εταιρεία άλλαξε πρόθεση και μετέφερε την 
επένδυση στην κατηγορία «Διαθέσιμα προς πώληση», επιλέγοντας την 
μέθοδο της καταχώρησης του αποτελέσματος της αποτίμησης στην
πραγματική αξία κατευθείαν στην καθαρή θέση. 
(31/12/02) η επένδυση είχε πραγματική αξία 97.500 €.

Την ημερομηνία αυτή

Οι εγγραφές θα έχουν ως εξής:

01/01/01 Κατεχόμενες ως τη λήξη 
επενδύσεις

(ομόλογα)

91.514,17

Διαθέσιμα 91.514,17

31/12/01 Κατεχόμενες ως τη λήξη 
επενδύσεις

(ομόλογα)

2.745,43

Αποτελέσματα χρήσης 

(καταχώρηση της απόδοσης χρήσης Ό1, 
ομολόγου στο αναπόσβεστο κόστος)

2.745,43

αποτίμηση
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31/12/02 Κατεχόμενες ως τη λήξη 2.827,79
επενδύσεις

(ομόλογα)

Αποτελέσματα χρήσης 2.827,79
(καταχώρηση της απόδοσης χρήσης Ό2, αποτίμηση 
ομολόγου στο αναπόσβεστο κόστος)

31/12/02 Διαθέσιμα προς πώληση 412,62
Χρηματοοικονομικά στοιχεία (λογ.34)(ομόλογα)

Ίδια κεφάλαια 412,62
(μεταφορά ομολόγου στην κατηγορία «διαθέσιμα προς πώληση», αποτίμηση 
στην πραγματική αξία = 97.500 - 91.514,17- 2.745,43 - 2.827,79)

Παοάνωνα και Τεγνικές αντιστάθυισης

Στόχος αυτής της κατωτέρω ανάλυσης είναι η θεωρητική προσέγγιση των 
παραγώγων χρηματοοικονομικών μέσων των τεχνικών αντιστάθμισης 
κινδύνου, καθώς και η παράθεση πρακτικών παραδειγμάτων για την λογιστική 
αντιμετώπισης τους σύμφωνα με τις αρχές των ΔΛΠ 32 και 39. Τόσο η 
πολυπλοκότητα των εννοιών που θα εξετάσουμε όσο και η έλλειψη εμπειρίας 
στην Ελλάδα σε τέτοιου είδους χρηματοπιστωτικά μέσα καθιστούν αναγκαία 
την ιδιαίτερη εξέταση των θεμάτων που προκύπτουν με την εφαρμογή των 
Δ.Λ.Π.. Εξάλλου παρά το σχετικά μικρό διάστημα ύπαρξης των προϊόντων 
αυτών στην Ελλάδα, η δυναμική της αγοράς παραγώγων είναι 
αδιαμφισβήτητη. Στην αρχή της κατωτέρω ανάλυσης εξηγούμε βασικές 
έννοιες ώστε να γίνονται πιο κατανοητά τα παραδείγματα εφαρμογής των 
Δ.Λ.Π. που ακολουθούν.
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OPTIONS - FUTURES

Αρχικά θα αναφερθούμε στην λογιστική των Δικαιωμάτων προαίρεσης 
(options) και των Συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης (Futures). Κατά την 
ανάπτυξη των θεμάτων που προκύπτουν σχετικά με την λογιστική των 
παραγώγων δεν λαμβάνονται υπόψη οι επιδράσεις στην αναβαλλόμενη 
φορολογία.

Εννοιολονική ποοσέννιση των παοάνωνων γοηυατοπιστωτικών υέσων 
(Derivatives)

Παράγωγο είναι ένα Χρηματοοικονομικό μέσο:
(α) του οποίου η αξία αλλάζει σε αντιστοιχία με τη μεταβολή προς ένα 

καθορισμένο επιτόκιο, τιμή αξιόγραφου, εμπορεύματος, συναλλαγματική 
ισοτιμία, δείκτη τιμών ή επιτοκίων,
(β) που δεν απαιτεί αρχική καθαρή επένδυση ή απαιτεί ελάχιστη 
επένδυση οικεία σε άλλους τύπους συμβολαίων που έχουν μια όμοια 
ανταπόκριση σε μεταβολές και συνθήκες της αγοράς,
(γ) που διακανονίζεται σε μια μελλοντική ημερομηνία.

Τα παράγωγα μπορεί να διαπραγματεύονται σε κάποια αγορά όπως το 
χρηματιστήριο παραγώγων (χρηματιστηριακά παράγωγα προϊόντα) ή να 
δημιουργούνται από χρηματοπιστωτικά ιδρύματα για την εξυπηρέτηση 
αναγκών των πελατών τους (έξω χρηματιστηριακά παράγωγα προϊόντα). 
Παραδείγματα παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων αποτελούν:
- οι Futures προθεσμιακές χρηματοπιστωτικές συμβάσεις (Futures),
- τα προθεσμιακά συμβόλαια επιτοκίου (FRA’s),
- συμβάσεις ανταλλαγής (swaps) π.χ. επιτοκίων, συναλλάγματος, μετοχών,
- συμβόλαια δικαιωμάτων προαιρέσεως (options). Τα παράγωγα μπορεί να 

λειτουργούν ως επενδυτικά εργαλεία ή ως εργαλεία αντιστάθμισης 
κινδύνων.

Το σχετικό πρότυπο προσδιορίζει τέσσερα βασικά χαρακτηριστικά 
τα οποία θα πρέπει να πληρούνται προκειμένου ένα χρηματοπιστωτικό μέσο 
να χαρακτηρισθεί ως παράγωγο.
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1. Ένα παραγωγό έχει μια τεκμαρτή αξία η οποία υπολογίζεται επάνω σε 
ένα δείκτη, ο οποίος μπορεί να είναι ένα ποσό νομίσματος, μετοχών ή 
άλλων μονάδων που καθορίζονται στο συμβόλαιο χωρίς όμως να 

υπάρχει πραγματική κίνηση αυτού του ποσού.
2. Τα παράγωγα υπολογίζονται επάνω στην τεκμαρτή αξία ή εναλλακτικά 

μπορεί να προβλέπουν μια συγκεκριμένη πληρωμή σαν αποτέλεσμα 

ενός μελλοντικού γεγονότος.
3. Τα παράγωγα δεν απαιτούν αρχική πληρωμή ή απαιτούν ελάχιστη σε 

σχέση με την συνολική επένδυση (π.χ. η εγγύηση των δικαιωμάτων 
προαίρεσης).

4. Εκπληρώνονται στο μέλλον.
Σημειώνεται οι δεσμεύσεις για αγορά ή πώληση μη 

χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων ή υποχρεώσεων που 
προορίζονται να διακανονιστούν κατά τη συνήθη πορεία της επιχείρησης δεν 
λογιστικοποιούνται ως παράγωγα αλλά μάλλον ως εκτελεστέες συμβάσεις.

Παραδείγματα
α) Μία επιχείρηση αγοράζει μια σύμβαση ανταλλαγής επιτοκίου σε ποσό
1.000 ευρώ (interest rate swap) με βάση το οποίο πληρώνει σε σταθερό 
επιτόκιο 4% και εισπράττει στο τρίμηνο EURIBOR πλέον 0,25%.

Με βάση αυτά τα δεδομένα ο υποκείμενος δείκτης είναι το τρίμηνο 
EURIBOR ενώ η τεκμαρτή αξία είναι το ποσό των 1.000 ευρώ με βάση την 
οποία θα προκύψει το πραγματικό ποσό πληρωμής. Εάν σε τρεις μήνες το 
EURIBOR+0,25>4% θα εισπράξει τη διαφορά επί την τεκμαρτή αξία ενώ σε 
αντίθετη περίπτωση θα την καταβάλλει.
β) Έστω ότι η ίδια επιχείρηση έχει ένα συμβόλαιο future για αγορά 100 
μετοχών της εταιρίας Α' στην τιμή των 3 ευρώ μετά από τρεις μήνες.

Σε αυτή τη περίπτωση δεν προσδιορίζεται ένα τεκμαρτό ποσό, αντίθετα 
με βάση το συμβόλαιο έχει καθορισθεί συγκεκριμένη πληρωμή (300 ευρώ).

Λογιστική των παραγωγών

Τα παράγωγα χρηματοοικονομικά προϊόντα θεωρούνται ότι κρατούνται
πάντα για εμπορικούς σκοπούς πλην της περίπτωσης των παραγωγών
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που κρατούνται για αντιστάθμιση οπότε παρακολουθούνται σύμφωνα 
με τα όσα προβλέπονται στην λογιστική της αντιστάθμισης.

Στην συνέχεια της παρούσας ανάλυσης οι λογιστικοί χειρισμοί που 
παρατίθενται δεν αφορούν την περίπτωση της αντιστάθμισης με την οποία θα 

ασχοληθούμε παρακάτω.

Αρχική καταχώριση
Τα Χρηματοοικονομικά στοιχεία ενεργητικού και παθητικού αρχικά 

καταχωρούνται στο κόστος κτήσης το οποίο προσδιορίζεται από την εύλογη 
αξία του τιμήματος το οποίο πληρώθηκε ή εισπράχθηκε και συμπεριλαμβάνει 
όλα τα παρεπόμενα έξοδα αγοράς ή πληρωμής.

Η Αναγνώριση (καταχώρηση) των χρηματοοικονομικών στοιχείων 
ενεργητικού και παθητικού γίνεται όταν και μόνο όταν η επιχείρηση καθίσταται 
συμβατικό μέρος (με δικαίωμα ή υποχρέωση προς / από τον 
αντισυμβαλλόμενο) της σύμβασης, η οποία δεσμεύει τα δύο μέρη.

Δηλαδή με την υπογραφή της σύμβασης και ανεξάρτητα πότε αυτή θα 
τεθεί εν ισχύ στο μέλλον, η εγγραφή πρέπει να γίνει στον ισολογισμό, 
εκφράζοντας την παρούσα αξία των μελλοντικών ενδεχόμενων απαιτήσεων ή 
υποχρεώσεων, που απορρέουν από τη σύμβαση.

Για καθεμία από τις 4 κατηγορίες χρηματοοικονομικών στοιχείων 
ενεργητικού για τα οποία υπάρχει και κανονική παράδοση
χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων, η ημερομηνία καταχώρησης 
κατά την αγορά, δύναται να είναι είτε:

(α) η ημερομηνία της εμπορικής συναλλαγής (ημερομηνία δέσμευσης) είτε 
(β) η ημερομηνία διακανονισμού (ημερομηνία παράδοσης).

Η μέθοδος που θα χρησιμοποιηθεί θα πρέπει να ακολουθείται πάγια 
για όλες τις κατηγορίες χρηματοοικονομικών στοιχείων ενώ τυχόν πώληση 
του στοιχείου αναγνωρίζεται μόνο κατά την ημερομηνία διακανονισμού.

Μεταγενέστερη αποτίμηση

Τα παράγωγα προϊόντα ως κατεχόμενα για εμπορικούς σκοπούς 

απεικονίζονται στις Οικονομικές Καταστάσεις στην πραγματική τους αξία 
χωρίς καμία έκπτωση για έξοδα συναλλαγής που μπορεί να
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πραγματοποιούνται κατά την πώληση ή άλλη διάθεσή τους. Κάθε αλλαγή 
στην πραγματική τους αξία απεικονίζεται στα αποτελέσματα της χρήσεως.

Options (Δικαιώματα προαίρεσης)
Τα δικαιώματα προαίρεσης (Options) είναι συμφωνίες αγοράς ή 

πώλησης ενός δικαιώματος σε μια προκαθορισμένη μελλοντική χρονική 
περίοδο ή ημερομηνία και σε ορισμένη τιμή. Το δικαίωμα αυτό μπορεί να 
αφορά ένα ποσό συγκεκριμένου χρηματοοικονομικού μέσου ή ποσότητας 
κάποιου προϊόντος.

Το βασικό τους χαρακτηριστικό τους ο αγοραστής έχει την ευχέρεια να 
εξασκήσει το δικαίωμα προαίρεσης ή όχι. Από την άλλη όμως αν ο αγοραστής 
εξασκήσει το δικαίωμά του ο πωλητής είναι υποχρεωμένος να προβεί στην 
τήρηση των όρων του συμβολαίου.

Επιπρόσθετα τα options διαχωρίζονται σε δύο κατηγορίες, τα call 
options που είναι ένα δικαίωμα αγοράς ενός ποσού μιας χρηματοοικονομικής 
αξίας σε μελλοντική ημερομηνία και τα put options που είναι ένα δικαίωμα 
πώλησης ποσού μιας χρηματοοικονομικής αξίας σε μελλοντική ημερομηνία

Οι δυνατές θέσεις που μπορεί να πάρει ένας επενδυτής σε ένα 
δικαίωμα προαίρεσης παρουσιάζονται στο ακόλουθο σχήμα.

ΔΙΚΑΙΩΜΑ
ΠΡΟΑΙΡΕΣΗΣ

ΑΓΟΡΑΣ ΠΩΛΗΣΗΣ

Αγοραστής
Δικαιώματος

Long call
Αποκτά το δικαίωμα να 

αγοράσει έστω 100 
μετοχές σε 

συγκεκριμένη τιμή

Long Put
Αποκτά το δικαίωμα να 

πουλήσει έστω 100 
μετοχές σε 

συγκεκριμένη τιμή

Αναμένει αύξηση τιμών Αναμένει πτώση τιμών

35



Short call Short call
Αναλαμβάνει την Αναλαμβάνει την

υποχρέωση να υποχρέωση να

Πωλητής Δικαιώματος
πουλήσει έστω 100 

μετοχές σε
αγοράσει έστω 100 

μετοχές σε
συγκεκριμένη τιμή συγκεκριμένη τιμή

Αναμένει πτώση των Αναμένει αύξηση των
τιμών τιμών

ΑιιοιΒή του πωλητή (Premium): Έναντι της δέσμευσης του πωλητή να 
εκπληρώσει την σύμβαση εισπράττει από τον αγοραστή μια αμοιβή, κατά την 
σύναψη της σύμβασης. Αυτή η αμοιβή αποτελεί αναπόσπαστο στοιχείο στον 
υπολογισμό της απόδοσης και δεν επιστρέφεται στον αγοραστή του 
δικαιώματος αν αυτός αποφασίσει να μην το ασκήσει.
Εισόδηυα του συυβαλλουένου: Η θετική διαφορά της τιμής του προϊόντος 
κατά την ημερομηνία λήξης του προϊόντος από την τεκμαρτή αξία του.

Οι κυριότερες αξίες επί των οποίων συνάπτονται συμβόλαια 
προαίρεσης είναι οι εξής:

Επί ιιετογών: Στην περίπτωση ενός τέτοιου συμβολαίου ο κάτοχος ενός call 
option έχει το δικαίωμα αλλά όχι την υποχρέωση να αγοράσει συγκεκριμένο 

αριθμό μετοχών ενώ ο κάτοχος ενός put option έχει το δικαίωμα αλλά όχι την 
υποχρέωση να πουλήσει συγκεκριμένο αριθμό μετοχών.
Επί συναλλάνυατοο: Σε αυτό το συμβόλαιο το αντικείμενο είναι
συγκεκριμένη ποσότητα ενός νομίσματος π.χ. δικαίωμα αγοράς 1.000.000 
U.S.D. σε συγκεκριμένη ισοτιμία επί του εγχώριου νομίσματος.
Επί χρηματιστηριακών δεικτών: Τα συμβόλαια αυτά δεν περιλαμβάνουν 
στην ουσία αγορά ή πώληση ενός συγκεκριμένου αντικειμένου όπως στις 
προηγούμενες δύο κατηγορίες, αντίθετα η εξάσκηση τους σημαίνει την 

παράδοση μετρητών τα οποία υπολογίζονται στο πολλαπλάσιο του δείκτη 
Π.χ. 200πλάσιο.
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Παράδειγμα (options θέση long)
Έστω αγοραστής δικαιώματος προαίρεσης αγοράς συναλλάγματος 

(θέση long call) U.S.D. 100.000 με τα ακόλουθα στοιχεία:
Ημερομηνία πράξης: 20/11/2002, Ημερομηνία άσκησης: 20/03/2003. 
Τιμή άσκησης: U.S.D./EURO 1,1, Premium = 0,01 EURO/U.S.D. =

1.000 ευρώ (0,01*100.000 ευρώ).
Η χρονική αξία του δικαιώματος εξελίσσεται στον χρόνο ως εξής: 

20/11/2002 = 1.000 ευρώ, 31/12/2002 = 350 ευρώ και 20/03/2003 = 0 ευρώ.

Λύση
(α) Αρχική καταχώρηση.

Κατά την αγορά του δικαιώματος (20/11/2002) η εταιρία θα πρέπει να 

διενεργήσει την ακόλουθη εγγραφή:

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Απόκτηση συμβολαίου
Δικαιώματος προαίρεσης 
(στοιχείο ενεργητικού)

Λογιστικοποίηση
αγοράς
δικαιώματος

1.000
Διαθέσιμα 1.000

Σημειώνουμε ότι με τη σύναψη της σύμβασης η εταιρία έχει μια 
ταυτόχρονη και ισόποση απαίτηση και υποχρέωση αγοράς 100.000 ευρώ ως 
εκ τούτου δεν καταχωρείται καμία αξία στα βιβλία της εταιρίας.

(β) Κατά την διάρκεια του συμβολαίου.
Οι εγγραφές που θα διενεργηθούν στην συνέχεια και μέχρι την λήξη 

του συμβολαίου εξαρτώνται από την ισοτιμία που θα ισχύει κατά τον χρόνο 
κατάρτισης των οικονομικών καταστάσεων.

Έστω την 31/12/2002 η ισοτιμία έχει διαμορφωθεί USD/EURO = 1,2. 
Επομένως ο αγοραστής θα ασκήσει το δικαίωμα καταβάλλοντας 110.000 
ευρώ (1,10*100.000). Και το κέρδος που θα ανέλθει σε 10.000 ευρώ [(1,2-
1,1 )*100.000],
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Επομένως η εγγραφή που θα πρέπει να κάνει η εταιρία στην 
ημερομηνία του ισολογισμού είναι η ακόλουθη:

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Αποτελέσματα χρήσεως 
(ζημιά) Λογιστικοποίηση 

χρονικής μείωσης 
της αξίας prem^ 

(1.000-350)

650

Απόκτηση συμβολαίου 
Δικαιώματος 
προαίρεσης (στοιχείο 
ενεργητικού) 650

Δικαιώματα προαίρεσης 
(στοιχείο ενεργητικού)

Λογιστικοποίηση
αύξησης

εσωτερικής αξίας 
του δικαιώματος

10.000

Αποτελέσματα χρήσεως 
(κέρδη) 10.000

Εάν η ισοτιμία στην 31/12/2002 ήταν USD/EURO = 0,9 τότε η εταιρία 
δεν θα ασκούσε το δικαίωμα και επομένως θα έκανε μόνο την εγγραφή της 
χρονικής μείωσης της αξίας του ρΓθπιίυηη.

(γ) Στη λήξη του συμβολαίου.
Στις 20/03/2003 η ισοτιμία έχει διαμορφωθεί σε USD/EURO = 0,9 

επομένως η εταιρία δεν θα ασκήσει το δικαίωμα, οι εγγραφές που θα πρέπει 
να διενεργηθούν είναι οι ακόλουθες:

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Αποτελέσματα χρήσεως 
(ζημιά)

Λογιστικοποίηση 
χρονικής μείωσης 

preriium

350

Απόκτηση συμβολαίου 

Δικαιώματος 
προαίρεσης (στοιχείο 
ενεργητικού)

350
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Αποτελέσματα χρήσεως 
(ζημιά)

Κλείσιμο
λογαριασμού
δικαιώματος

10.000

Δικαιώματα προαίρεσης 
(στοιχείο ενεργητικού)

10.000

Παράδειγμα (options θέση short)
Έστω τα δεδομένα του προηγούμενου παραδείγματος με την διαφορά 

ότι έχουμε πωλητή δικαιώματος αγοράς (θέση short call) U.S.D. 100.000.

Λύση

α) Αρχική καταχώρηση
Κατά την αγορά του δικαιώματος η εταιρία θα πρέπει να διενεργήσει 

την ακόλουθη εγγραφή:

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Διαθέσιμα

Λογιστικοποίηση
πώλησης
δικαιώματος

1.000

Πώληση συμβολαίου 
Δικαιωμάτων 
προαίρεσης (στοιχείο 
παθητικού) 1.000

Το ποσό που έχει εισπραχθεί ως premium θα μεταφέρεται στα 
αποτελέσματα με βάση την χρονική απομείωσή του. 
β) Κατά τη διάρκεια

Οι εγγραφές αποτίμησης που θα διενεργηθούν στην συνέχεια μέχρι την 
λήξη του συμβολαίου εξαρτώνται από την ισοτιμία που θα διαμορφώνεται. 

Έστω την 31/12/2002 η ισοτιμία έχει διαμορφωθεί USD/EURO 1,2. Ο 
αγοραστής αναμένεται ότι θα ασκήσει το δικαίωμα καταβάλλοντας 110.000 

ευρώ. Επομένως ο πωλητής έχει υποστεί ζημιά 10.000 ευρώ. Η εγγραφή που 
θα πρέπει να κάνει ο πωλητής στην ημερομηνία του ισολογισμού είναι η 
ακόλουθη:
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ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Πώληση συμβολαίου 
Δικαιώματος 
προαίρεσης (στοιχείο 
παθητικού)

Πραγματοποιημένο 
έσοδο από τη 

χρονική μεταβολή της 
αξίας του premium

650

Αποτελέσματα 

χρήσεως (κέρδη) 650

Αποτελέσματα 
χρήσεως (ζημίες) Λογιστικοποίηση 

ζημίας από άσκηση 
δικαιώματος

10.000

Δικαιώματα 
προαίρεσης (στοιχείο 
παθητικού)

10.000

Εάν η ισοτιμία στην 31/12/2002 ήταν USD/EURO 0,9 τότε ο αγοραστής 
δεν αναμένεται να ασκήσει το δικαίωμα επομένως ο πωλητής δεν διενεργεί 
καμία εγγραφή.

γ) Στην λήξη

Στις 20/03/2003 η ισοτιμία έχει διαμορφωθεί σε USD/EURO 0,9 ο 
αγοραστής δεν θα ασκήσει το δικαίωμά του οι εγγραφές που θα πρέπει να 
διενεργήσει ο πωλητής είναι οι ακόλουθες:

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Πώληση συμβολαίου 
Δικαιωμάτων 
προαίρεσης (στοιχείο 
παθητικού)

Πραγματοποιημένο 
έςοδο από τη χρονική 
μεταβολή της αξίας 

του premium

650

Αποτελέσματα 
χρήσεως (κέρδη) 650
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Δικαιώματα 
προαίρεσης (στοιχείο 
παθητικού)

Αποτελέσματα
χρήσεως

Κλείσιμο
λογαριασμού
δικαιώματος
(Αντιστροφή

εγγραφής
αποτίμησης)

10.000

10.000

Σύγκριση με τα ΕΛΠ

Ο λογιστικός χειρισμός των options καθορίζεται από την γνωμάτευση 
του Ε.Σ.Υ.Λ. 304/15.7.1999 σύμφωνα με την οποία θα πρέπει να 
διενεργούνται οι ακόλουθες εγγραφές σε κάθε περίπτωση.

- Κατά την αγορά γίνονται εγγραφές μόνο σε λογαριασμούς τάξεως. Το 
ποσό που καταβάλλεται ως ρΓθΓηίυπι για το μεν αγοραστή του συμβολαίου 
αποτελεί δαπάνη ενώ για τον πωλητή αποτελεί έσοδο.

- Κατά την εξάσκηση ή την λήξη γίνεται η εκκαθάριση και προκύπτει το 
αποτέλεσμα τόσο για τον αγοραστή όσο και για τον πωλητή.

- Τα συμβόλαια αποτιμώνται κατά την ημερομηνία του ισολογισμού στην 
πραγματική τους αξία και το αποτέλεσμα που προκύπτει από την 
διακύμανση των τιμών του ενεργητικού του συμβολαίου καταχωρείται μόνο 
σε λογαριασμούς τάξεως γνωστοποιείται δε στο προσάρτημα.

Συνοψίζοντας οι διαφορές μεταξύ των Δ.Λ.Π. και των Ε.Λ.Π. είναι οι 
κατωτέρω:
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Premium
Μεταφέρεται στα
αποτελέσματα με βάση τη 
χρονική απομείωσή του

Μεταφέρεται στα αποτελέσματα 
κατά τη σύναψη του συμβολαίου

Τεκμαρτή
Αξία
Συμβολαίου

Δεν καταχωρείται διότι 
δημιουργείται ταυτόχρονη 
υποχρέωση και απαίτηση

Καταχωρείται σε λογαριασμούς 
τάξεως

Αποτίμηση

Γίνεται αποτίμηση στις 
ημερομηνίες του
Ισολογισμού. Οι επιδράσεις 
από τις μεταβολές
μεταφέρονται στα
αποτελέσματα

Γίνεται αποτίμηση στις
ημερομηνίες του Ισολογισμού. Οι 
επιδράσεις από τις μεταβολές 
καταχωρούνται σε λογαριασμούς 
τάξεως και γνωστοποιούνται στο 
προσάρτημα

Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) (Futures)

Futures ή προθεσμιακά συμβόλαια είναι μια συμφωνία αγοράς ή 
πώλησης σε μια προκαθορισμένη ημερομηνία και σε ορισμένη τιμή, ενός 
συγκεκριμένου ποσού ενός χρηματοοικονομικού μέσου.

Οι κυριότεροι τύποι futures είναι:
-Currency futures είναι ένα συμβόλαιο αγοράς ή πώλησης ορισμένου 
ποσού συναλλάγματος σε μελλοντική ισοτιμία. Ως εισόδημα θεωρείται η 
εισπραττόμενη διαφορά κατά την ημερομηνία διακανονισμού και 
υπολογίζεται από τη διαφορά μεταξύ της συμφωνημένης ισοτιμίας και της 
τρέχουσας (μέση τιμή fixing) πολλαπλασιαζόμενη επί το ποσό του 
συμβολαίου.
-Interest rate future είναι ένα συμβόλαιο αγοράς ή πώλησης 

συγκεκριμένου επιτοκίου κάποιου νομίσματος σε μελλοντική ημερομηνία 
και επί προκαθορισμένου ποσού. Ως εισόδημα θεωρείται η εισπραττόμενη 
διαφορά κατά την ημερομηνία διακανονισμού και υπολογίζεται από τη 

διαφορά μεταξύ συμφωνηθέντος επιτοκίου και τρέχοντος 
πολλαπλασιαζόμενη επί το ποσό του συμβολαίου.
-Index future είναι ένα συμβόλαιο αγοράς ή πώλησης ορισμένων 

μονάδων πάνω σε ένα χρηματιστηριακό δείκτη (FTSE/ASE-20,
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FTSE/ASE-MID40) σε μια μελλοντική ημερομηνία. Τα συμβόλαια είναι 
τυποποιημένα με εκ των προτέρων καθορισμένη διάρκεια και με 
καθημερινή διαπραγμάτευση και εκκαθάριση. Ως εισόδημα θεωρείται η 
εισπραττόμενη διαφορά κατά την ημερομηνία λήξεως του συμβολαίου και 
υπολογίζεται από τη διαφορά μεταξύ του τρέχοντος επιπέδου του δείκτη 
και του συμφωνηθέντος επιπέδου επί την τιμή κάθε. Το τελικό αποτέλεσμα 
θα προκύψει την ημερομηνία λήξεως του συμβολαίου.

Η θεωρητική τιμή (F) του συμβολαίου πάνω σε ένα χρηματιστηριακό 

δείκτη υπολογίζεται από τον τύπο:
F = S + S χ (i-d) χ T-t/360 όπου 
S = Τιμή κλεισίματος του δείκτη 

ί = Επιτόκιο
d = Μερισματική απόδοση του δείκτη
T-t = Διάρκεια που υπολείπεται μέχρι τη λήξη του συμβολαίου

Τρεις είναι οι έννοιες στις οποίες θα πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη σημασία 
ως προς την διαχείριση των συγκεκριμένων προϊόντων.
1. Περιθώριο Margin) είναι το ποσό το οποίο θα πρέπει να καταθέσει ο 

κάθε αντισυμβαλλόμενος προκειμένου να συμμετάσχει στο συμβόλαιο, 

σαν εγγύηση. Το περιθώριο αυτό προκύπτει ως ποσοστό επί της αξίας 
του συμβολαίου και περιλαμβάνεται στους όρους π.χ. περιθώριο 5% 
για αγορά ενός συμβολαίου μεγέθους 100.000 ευρώ στην τιμή 0,90 
ευρώ ανέρχεται στο ποσό των (100.000*0,90)*5% = 4.500.

2. Η καθημερινή αποτίμηση του συμβολαίου και η καθημερινή εκκαθάριση 
του κέρδους (mark to market).

3. Το περιθώριο ασφαλείας (maintenance margin) είναι το ποσό κάτω 
από το οποίο δεν μπορεί να μειωθεί το ποσό της αρχικής κατάθεσης 
(initial margin) κατά την διαδικασία της καθημερινής αποτίμησης. Στα 
δεδομένα του προηγούμενου παραδείγματος έστω το maintenance 
margin ορίζεται σε 3% αυτό σημαίνει ότι το ποσό των 100.000 ευρώ 
δεν μπορεί να πέσει κάτω από 2.700 ευρώ (100.000*0,90)*3%.

Ο επενδυτής σε ένα συμβόλαιο μελλοντικής εκπλήρωσης μπορεί να 
επιλέξει μεταξύ δύο θέσεων ως εξής:
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Θέση αγοράς (long position) Θέση πώλησης (short position)

Παίρνει ο επενδυτής ο οποίος εκτιμά 
ότι η τιμή του υποκειμένου τίτλου θα 
αυξηθεί στο μέλλον π.χ. αύξηση ενός 
δείκτη τιμών του χρηματιστηρίου ή 
της τιμής μιας μετοχής.

Παίρνει ο επενδυτής ο οποίος εκτιμά 
ότι η τιμή του υποκείμενου τίτλου θα 

μειωθεί στο μέλλον.

Το αποτέλεσμα στο οποίο θα καταλήξει ένα χρηματοπιστωτικό μέσο 
αυτής της κατηγορίας προκύπτει από την σύγκριση μεταξύ της τιμής που 
ορίζει το συμβόλαιο και της τιμής που έχει διαμορφωθεί για το ενεργητικό 
στοιχείο την ίδια ημερομηνία. Έστω αγορά ενός συμβολαίου μελλοντικής 
εκπλήρωσης στον δείκτη FTSE-ASE 20 με πολλαπλασιαστή 100 ευρώ στις 
1.300 μονάδες εάν στην λήξη του συμβολαίου ο δείκτης έχει διαμορφωθεί στις 
1.460 μονάδες τότε ο επενδυτής έχει κερδίσει 16.000 ευρώ ή (1.460- 
1.300)Ί 00.

Παράδειγμα (future επί χρηματιστηριακού δείκτη)
Έστω η εταιρία Α' στις 01/10/2002 αγοράζει ένα συμβόλαιο future επί 

του δείκτη FTSE-ASE 20 στις 3.000 μονάδες με λήξη τον Δεκέμβριο. Ο 
δείκτης αποτιμάται 10 φορές την αξία του δηλαδή η αξία του συμβολαίου είναι 
10*3.000 = 30.000. Η εγγύηση (margin) έχει ορισθεί σε 10%. Στη λήξη του 
συμβολαίου η αξία του δείκτη έχει διαμορφωθεί στις 2.900 μονάδες επομένως 
η εταιρία έχει υποστεί μια ζημιά η οποία υπολογίζεται ως εξής:

ΤΙΜΗ ΔΕΙΚΤΗ ΑΞΙΑ ΣΥΜΒΟΛΑΙΟΥ

Πώληση 2.900*10 29.000

Αγορά 300*10 30.000

Αποτέλεσμα
(ζημιά) (1.000)
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Οι εγγραφές που θα πρέπει να γίνουν από την αγορά μέχρι την 
πώληση είναι οι ακόλουθες:

ΚΑΤΑ ΤΗΝ ΑΓΟΡΑ

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Αγορά
μελλοντικών
συμβολαίων

Λογιστικοποίηση 
αγοράς δικαιώματος και 
καταβολής εγγύησης 3.000

Διαθέσιμα (30.000*10%) 3.000

ΚΑΤΑ ΤΗΝ EKKAGΙΑΡΙΣΗ

Αγορά
μελλοντικών
συμβολαίων Εκκαθάριση συμβολαίου

μελλοντικής
εκπλήρωσης

3.000

Αποτελέσματα
χρήσεως 1.000

Διαθέσιμα 2.000

Σύγκριση με τα ΕΛΠ
Σύμφωνα με την γνωμοδότηση του ΕΣΥΛ, κατά την απόκτηση του 

συμβολαίου, γίνεται εγγραφή στους λογαριασμούς Τάξεως στην αξία αυτό 
που αγοράσθηκε.

Οι διαφορές που προκύπτουν από τη διακύμανση της τιμής του 
συμβολαίου, σε σχέση με την τιμή αγοράς ή πώλησης, καταχωρούνται στα 
αποτελέσματα χρήσης.
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• Forwards (Προθεσμιακά Συμβόλαια)
Μετά την αναφορά μας στα options και futures που είναι και από τις πιο απλές 
μορφές παραγώγων περνάμε σε πιο σύνθετα χρηματιστηριακά προϊόντα 
όπως τα Forwards, τα F.R.A., τα swaps και τέλος στο λογιστικό χειρισμό των 
κινήσεων αντιστάθμισης ολοκληρώνοντας έτσι την αναφορά μας σε όλα τα 
είδη χρηματοπιστωτικών μέσων και στο χειρισμό τους σύμφωνα με τα Δ.Λ.Π..

Τα προθεσμιακά συμβόλαια forwards contracts όπως και τα συμβόλαια 
μελλοντικής εκπλήρωσης (futures) είναι συμβόλαια που υποχρεώνουν τον ένα 
αντισυμβαλλόμενο να αγοράσει και τον άλλο να πουλήσει το υποκείμενο 
προϊόν.

Υποκείμενο προϊόν ενός μελλοντικού συμβολαίου μπορεί να είναι ένα 
φυσικό προϊόν π.χ. πετρέλαιο, ζάχαρη ή ένα χρηματοοικονομικό π.χ. επιτόκιο, 
συνάλλαγμα.

Ο επενδυτής ενός προθεσμιακού συμβολαίου μπορεί να επιλέξει 
μεταξύ δύο θέσεων ως εξής:

Θετική θέση (long position): Η θέση την οποία παίρνει ο αγοραστής 
του συμβολαίου ο οποίος υποχρεούται να παραλάβει (αγοράσει) το 
υποκείμενο προϊόν.

Θέση πώλησης (short position): Η θέση την οποία παίρνει ο 
πωλητής του συμβολαίου ο οποίος υποχρεούται να παραδώσει (πουλήσει) 
το υποκείμενο προϊόν.

Η κύρια διαφορά μεταξύ forwards και futures συνίσταται στο ότι τα 
πρώτα δημιουργούνται από τις τράπεζες για την εξυπηρέτηση των αναγκών 
των πελατών τους με όρους που να εξυπηρετούν τον κάθε πελάτη (tailored- 
customer oriented). Αντίθετα τα futures αναπτύσσονται σε επίπεδο 
χρηματιστηρίου παραγώγων. Επίσης η είσοδος σε ένα future συμβόλαιο 
απαιτεί την καταβολή μικρού ποσού (margin) το οποίο ενέχει θέσει εγγύησης.
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Παράδειγμα (Forward foreign exchange contract)
Η εταιρία X' συνάπτει ένα forward συμβόλαιο την 01/07/2002 και 

συμφωνεί να πουλήσει στην τράπεζα Ψ' στις 31/01/2003 ποσό 100.000 δολ. 
με ισοτιμία 1 δολ. = 1,1 ευρώ.

Κατά την ημερομηνία σύναψης του συμβολαίου η εταιρία δεν διενεργεί 

καμία εγγραφή.
Θα πρέπει όμως να αποτιμήσει το συμβόλαιο στην ημερομηνία 

σύνταξης του ισολογισμού, δηλαδή στις 31/12/2002.
Έστω ότι η ισοτιμία την ημερομηνία αυτή ήταν 1 δολ. = 1,3 ευρώ και 

προσδιορίζεται επιτόκιο 4%. Η εταιρία θα πρέπει θεωρητικά για να εκτελέσει 
τους όρους του συμβολαίου να κάνει τις εξής ενέργειες. Αγοράζει 100.000 
δολ. καταβάλλοντας 130.000 ευρώ, στη συνέχεια πουλάει τα 100.000 δολ. 
στην τράπεζα η οποία του δίνει πίσω 110.000 ευρώ. Έχει επομένως υποστεί 
μία ζημιά 20.000 ευρώ το ποσό θα πρέπει να προεξοφληθεί στην ημερομηνία 
λήξης του συμβολαίου που είναι 31/-01/2003 (ένας μήνας) 20.000 / 
(1+0,4*1/12) = 19.933,56.

Η εγγραφή στην 31/12/2002 είναι:

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Αποτελέσματα 
χρήσεως (ζημίες)

Λογιστικοποίηση 
αγοράς δικαιώματος

19.933,56

Προθεσμιακά
συμβόλαια
(υποχρεώσεις) 19.933,56

Στις 31/01/2003 η ισοτιμία έχει διαμορφωθεί σε 1 δολ. = 0,99 ευρώ. Η 
εταιρία θα πρέπει να κάνει τις εξής ενέργειες. Αγοράζει 100.000 δολ. 

καταβάλλοντας 99.000 ευρώ, στη συνέχεια πουλάει τα 100.000 δολ. στην 
τράπεζα η οποία του δίνει πίσω 110.000 ευρώ. Έχει επομένως ένα κέρδος 

11.000 ευρώ. Στην πράξη το συμβόλαιο θα κλείσει με καταβολή από την 
πλευρά της τράπεζας ποσού 11.000 ευρώ στην εταιρία.
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Η εγγραφή στην 31/12/2003 είναι:

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Προθεσμιακά
συμβόλαια
(Απαιτήσεις) 11.000,00

Προθεσμιακά
συμβόλαια
(υποχρεώσεις)

Λογιστικοποίηση 
αγοράς δικαιώματος

19.933,56

Αποτελέσματα 
χρήσεως (κέρδη) 30.933,56

• Forward Rage Agreement (F.R.A.)

Μεταξύ των αντισυμβαλλομένων μερών δεν υπάρχει κίνηση του 
κεφαλαίου παρά μόνο εισπράττεται ή καταβάλλεται το ποσό που θα προκόψει 
από τη διαφορά των επιτοκίων (τρέχον επιτόκιο μείον συμφωνηθέν).

Η αγορά ενός μελλοντικού επιτοκίου σημαίνει ότι ο αγοραστής θέλει να 
προστατευθεί από τυχόν άνοδο των επιτοκίων και θα εισπράξει από τον 
πωλητή, τη διαφορά των τόκων.

Αντίστοιχα ο πωλητής προστατεύεται από πτώση των επιτοκίων και θα 
πληρώσει στον αγοραστή τη διαφορά των τόκων.

Τα προθεσμιακά συμβόλαια F.R.A. είναι συμβόλαια μεταξύ δύο μερών 
με τα οποία το ένα μέρος καλύπτεται από την άνοδο των επιτοκίων ενώ το 
άλλο από την μείωση. Αυτό γίνεται καθώς το ένα μέρος της σύμβασης 
πληρώνει βάσει ενός σταθερού επιτοκίου ενώ το άλλο βάσει ενός 
κυμαινόμενου. Το ποσό της πληρωμής προκύπτει με βάση τη διαφορά των 
επιτοκίων επάνω σε ένα τεκμαρτό κεφάλαιο (notional amount).

Ως προς την αποτίμηση του συμβολαίου ισχύουν τα εξής:

-Ο αγοραστής του συμβολαίου εισπράττει στην περίπτωση που το μελλοντικό 
επιτόκιο είναι μεγαλύτερο από το επιτόκιο του συμβολαίου F.R.A.
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-Ο αγοραστής πληρώνει στην περίπτωση που το μελλοντικό επιτόκιο είναι 
μικρότερο από το επιτόκιο του συμβολαίου.
-Τα αντίθετα ισχύουν για τον πωλητή του συμβολαίου.
-Το ποσό που πληρώνεται (εισπράττεται) προκύπτει από το γινόμενο του 
τεκμαρτού ποσού (notional amount) επί την διαφορά επιτοκίων.

Παράδειγμα (Forward Rage Agreement F.R.A.)

Η επιχείρηση εκτιμά ότι τα επιτόκια θα κινηθούν ανοδικά και για τον 
λόγο αυτό αγοράζει στις 01/11/2002 ένα τρίμηνης διάρκειας F.R.A. με βάση το 
τρίμηνο EURIBOR με τα εξής στοιχεία:
-Σταθερό επιτόκιο συμβολαίου 6%

-Κυμαινόμενο επιτόκιο τρίμηνο EURIBOR 
-Τεκμαρτό ποσό 5.000 ευρώ

Εάν το EURIBOR είναι στις 31/12/2002 7% και στις 28/02/2002 7,5% η 
αποτίμηση του συμβολαίου είναι η ακόλουθη.

Κατά τη σύναψη του συυβολαίου:
Δεν διενεργείται καμία εγγραφή.
Κατά τη διάρκεια του συυβολαίου:
Στις 31/12/2002 η εταιρία αποτιμά το συμβόλαιο από το οποίο λόγω 

της αύξησης των επιτοκίων έχει αποκομίσει ένα κέρδος ποσού 12,50 ευρώ το 
οποίο υπολογίζεται ως εξής [5.000 (7%-6%) * 90/360],

Η εγγραφή που θα διενεργηθεί είναι η εξής:
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ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΥ

ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Απαιτήσεις από
Προθεσμιακά 
συμβόλαια F.R.A.

Λογιστικοποίηση 
κερδών από
αποτίμηση συμβολαίου 
F.R.A.

12,50

Αποτελέσματα 
χρήσεως (Κέρδη) 12,50

Στη λήξη:
Στις 28/02/2003 η εταιρία έχει αποκομίσει ένα κέρδος ποσού 18,75 

ευρώ το οποίο υπολογίζεται ως εξής [5.000 (7,5%-6%) * 90/360],
Η εγγραφή που θα διενεργηθεί είναι η εξής:

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΥ
Χρηματικά
διαθέσιμα 18,75

Απαιτήσεις από
Προθεσμιακά 
συμβόλαια F.R.A.

Λογιστικοποίηση λήξης 
συμβολαίου F.R.A.

12,50

Αποτελέσματα 
χρήσεως (Κέρδη) 6,25

Στην περίπτωση που στις 28/2/2002 το τρίμηνο EURIBOR είχε 
διαμορφωθεί σε 5,5% η εταιρία θα είχε ζημία ποσού 6,25 ευρώ [5.000 (5,5%- 
6%) * 90/360] και η εγγραφή που θα διενεργούνταν θα ήταν:
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ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΥ
Αποτελέσματα 
χρήσεως (ζημιές) 18,75

Απαιτήσεις από
Προθεσμιακά 
συμβόλαια F.R.A.

Λογιστικοποίηση λήξης 
συμβολαίου F.R.A.

12,50

Χρηματικά
διαθέσιμα 6,25

• Ανταλλαγές - (Swaps)

Οι ανταλλαγές - (swaps) είναι συμφωνίες μεταξύ δύο μερών για την 
ανταλλαγή στο μέλλον κεφαλαίων ή αξιών με όρους οι οποίοι έχουν 
προσυμφωνηθεί. Οι ανταλλαγές δεν αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης 
οργανωμένων αγορών, αντίθετα είναι προϊόντα τα οποία αναπτύσσονται με 
τρόπο ευέλικτο ώστε να καλύπτουν μεγάλο εύρος αναγκών.

Ομαδοποιώντας τις ανταλλαγές με βάση το χρηματοπιστωτικό μέσο με 
το οποίο συνδέονται οι σημαντικότερες κατηγορίες είναι οι ακόλουθες:

α) Ανταλλαγές νομισμάτων (currency swaps)

Τα συμβαλλόμενα μέρη συμφωνούν να ανταλλάξουν πληρωμές σε 
συγκεκριμένο νόμισμα. Η ανταλλαγή για το κάθε αντισυμβαλλόμενο μέρος 
περιλαμβάνει το σύνολο των πληρωμών του άλλου (κεφάλαιο και τόκοι με 
βάση το επιτόκιο του κάθε νομίσματος).

β) Ανταλλαγές επιτοκίων (Interest rate swaps)

Η ανταλλαγή επιτοκίων - Interest rate swap είναι μια σύμβαση βάσει 

της οποίας οι δύο αντισυμβαλλόμενοι συμφωνούν να ανταλλάξουν σειρές 
χρηματοροών πάνω σε ένα υποθετικό κεφάλαιο, όπου η μια σειρά 
χρηματοροών υπολογίζεται με σταθερό επιτόκιο και η άλλη με κυμαινόμενο.
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Το υποθετικό κεφάλαιο που αναφέρεται στη σύμβαση δεν 
ανταλλάσσεται μεταξύ των αντισυμβαλλομένων και το χρονικό διάστημα των 
δύο χρηματοροών είναι το ίδιο ή διαφορετικό.

Το νόμισμα του υποθετικού κεφαλαίου μπορεί να είναι κάποιο από το 
βασικό δελτίο fixing, ενώ οι χρηματοροές μπορεί να είναι στο ίδιο νόμισμα 
(single cumency interest rate swap) ή σε διαφορετικό. Επίσης το νόμισμα του 
υποθετικού κεφαλαίου μπορεί να είναι το ίδιο των χρηματοροών ή 

διαφορετικό.
Η πραγματική χρηματοροή μεταξύ των αντισυμβαλλομένων είναι η 

διαφορά μεταξύ των δύο σειρών χρηματοροών, ενώ το ύψος της καθώς και το 
αποτέλεσμα της ανταλλαγής θα καθορισθούν κατά τη λήξη της σύμβασης.

Οι ανταλλαγές αυτής της μορφής αποτελούν βασικό εργαλείο 
αντιστάθμισης των κινδύνων που προέρχονται από τα επιτόκια. Τα 
συμβαλλόμενα μέρη ανταλλάσσουν σειρά πληρωμών οι οποίες αφορούν 
τόκους.

Η αποτίμηση ενός συμβολαίου ανταλλαγής αφορά στην ουσία τον 
προσδιορισμό της παρούσας αξίας του ποσού των μελλοντικών καθαρών 
πληρωμών που προκύπτουν ως αποτέλεσμα της υπογραφείσας σύμβασης 
ανταλλαγής. Το βασικό πρόβλημα που προκύπτει στην ακριβή αποτίμηση 
αυτού του ποσού είναι η εκτίμηση της εξέλιξης των μελλοντικών επιτοκίων.

Παράδειγμα 1° (Interest rate swap)
Η εταιρία Α' συνάπτει τριετή σύμβαση με την τράπεζα Β' στις 

01/07/2002 η οποία προβλέπει την ανταλλαγή πληρωμών ως εξής:
- Επί τεκμαρτού ποσού (notional amount) 20.000 ευρώ η Α' πληρώνει ανά 

εξάμηνο στο EURIBOR + 0,25 και η τράπεζα πληρώνει επίσης ανά 
εξάμηνο με σταθερό επιτόκιο 5%.

Εάν στις 31/12/2002 το EURIBOR είχε διαμορφωθεί σε 5%, η 
αποτίμηση του συμβολαίου από τις οικονομικές καταστάσεις της Α' θα γινόταν 
ως εξής:

Η εταιρία με βάση τα δεδομένα που έχουν διαμορφωθεί στην 
ημερομηνία του ισολογισμού θα πληρώσει ποσό 525 ευρώ και θα εισπράξει 

500 ευρώ έχει επομένως μία ζημιά από την σύμβαση η οποία ανέρχεται στο 
ποσό των 25 ευρώ. Η αποτίμηση του συμβολαίου στην ημερομηνία του
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ισολογισμού ισούται με την παρούσα αξία των μελλοντικών πληρωμών 
υποθέτοντας ότι το επιτόκιο παραμένει σταθερό στο παράδειγμα και οι 
μελλοντικές πληρωμές προεξοφλούνται με επιτόκιο 5,25%.

Στον πίνακα που ακολουθεί παρατίθεται η προεξόφληση των 

μελλοντικών πληρωμών.

ΕΙΣΠΡΑΞΕΙΣ ΠΛΗΡΩΜΕΣ ΔΙΑΦΟΡΑ
ΕΠΙΤΟΚΙΑ

ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗΣ

ΠΑΡΟΥΣΑ
ΑΞΙΑ

500,00 525,00 -25,00 0,2625 -24,36

500,00 525,00 -25,00 0,0532 -23,74

500,00 525,00 -25,00 0,0808 -23,13

500,00 525,00 -25,00 0,1092 -22,14

500,00 525,00 -25,00 0,1383 -21,96

-125,00 -115,73

Οι λογιστικές εγγραφές που θα πρέπει να γίνουν είναι οι ακόλουθες:

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Αποτελέσματα 
χρήσεως (interest 
expenses) Καταβολή πληρωμής 

I.R.S. στις 31/12/2002
25,00

Χρηματικά
διαθέσιμα 25,00

Αποτελέσματα 
χρήσεως (ζημίες)

Αποτίμηση
συμβολαίου I.R.S. στις 

31/12/2002
115,73

Υποχρεώσεις από 
I.R.S. 115,73
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Συνεχίζοντας τη λογιστική παρακολούθηση του συμβολαίου η επόμενη 
ημερομηνία αποτίμησής του με βάση τις πληρωμές (στο παράδειγμα 
ταυτίζονται με την ημερομηνία σύνταξης των ενδιάμεσων οικονομικών 
καταστάσεων) το επιτόκιο EURIBOR είχε διαμορφωθεί σε 4,5% και η 
αποτίμηση του συμβολαίου από τις οικονομικές καταστάσεις της Α' θα γινόταν 
με βάση τα ακόλουθα δεδομένα ως εξής: Πληρωμή ποσού 475 ευρώ και θα 
εισπράξει 500 ευρώ, έχει επομένως ένα κέρδος από τη σύμβαση το οποίο 

ανέρχεται στο ποσό των 25 ευρώ.
Η αποτίμηση του συμβολαίου στην ημερομηνία του ισολογισμού 

ισούται με την παρούσα αξία των υπολειπόμενων (τεσσάρων) μελλοντικών 
πληρωμών υποθέτοντας ότι το επιτόκιο παραμένει σταθερό στο παράδειγμα 

και οι μελλοντικές πληρωμές προεξοφλούνται με επιτόκιο 4,75%.

Ο πίνακας προεξόφλησης διαμορφώνεται ως εξής:

ΕΙΣΠΡΑΞΕΙΣ ΠΛΗΡΩΜΕΣ ΔΙΑΦΟΡΑ
ΕΠΙΤΟΚΙΑ

ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗΣ

ΠΑΡΟΥΣΑ
ΑΞΙΑ

500,00 475,00 25,00 0,2625 24,42

500,00 475,00 25,00 0,0532 23,85

500,00 475,00 25,00 0,0808 23,30

500,00 475,00 25,00 0,1092 22,76

100,00 94,33

Οι λογιστικές εγγραφές που θα πρέπει να γίνουν είναι οι ακόλουθες:
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ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Χρηματικά διαθέσιμα Είσπραξη ποσού 
από I.R.S. στις 

30/06/2002

25,00

Αποτελέσματα χρήσεως 
(interest income) 25,00

Απαιτήσεις από I.R. S. Αποτίμηση 
συμβολαίου I.R.S. 
στις 30/06/2002

210,06

Αποτελέσματα χρήσεως 
(κέρδη) (115,73+94,33) 210,06

Ακολουθεί η ανάλυση ενός ακόμα σύνθετου χρηματοοικονομικού προϊόντος 
με χαρακτηριστικά ενός swap επιτοκίου και ενός option παραθέτοντας ένα 
παράδειγμα σύναψης μίας σύμβασης ανταλλαγής με δικαίωμα προαίρεσης
«option rate swap» (swaption).

Παράδειγμα (Interest Rate Swap)

Έστω η εταιρία A' αγοράζει στις 01/07/2002 ένα δικαίωμα αξίας 2000 
ευρώ να εξασκήσει μία σύμβαση ανταλλαγής στις 30/06/2004 η οποία 
προβλέπει:
-σταθερές εξαμηνιαίες πληρωμές για τέσσερα έτη 
-σταθερό επιτόκιο πληρωμών 4% και 
-μεταβλητό επιτόκιο εισπράξεων EURIBOR +0,5%
-ονομαστικό ποσό πληρωμών 100.000 ευρώ
-την ημερομηνία σύναψης της σύμβασης το επιτόκιο EURIBOR είναι 3,5%.

Αγορά Δικαιώματος

Η εταιρία με την σύναψη της σύμβασης θα πρέπει να λογιστικοποιήσει 
το ποσό που κατέβαλε για την αγορά του δικαιώματος ανταλλαγής. Η 
εγγραφή είναι η εξής:
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ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Απαιτήσεις από
συμβόλαια swaption

Λογιστικοποίηση 
της αγοράς του 
δικαιώματος

2.000

Χρηματικά διαθέσιμα 2.000

Η χρονική αξία του δικαιώματος αποσβένεται στη διάρκεια εξάσκησης 

του δικαιώματος δηλαδή μέσα δύο χρόνια.

Κατά τη διάρκεια

Έστω ότι στις 31/12/2002 το EURIBOR έχει διαμορφωθεί στο 3,5% αυτό 
σημαίνει ότι δεν θα εξασκήσει το δικαίωμά του γιατί δεν έχει κανένα όφελος 
(το επιτόκιο αυτό εξισώνει τις πληρωμές και τις εισπράξεις).

Η εγγραφή που θα πρέπει να κάνει η εταιρία στην ημερομηνία αυτή 
είναι η λογιστικοποίηση της απόσβεσης της χρονικής αξίας του δικαιώματος. 
Έστω ότι η απόσβεση γίνεται αναλογικά (2.000:4 = 500).

Στις 30/6/2003 το EURIBOR έχει διαμορφωθεί στο 4%.

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Αποτελέσματα 
χρήσεως (ζημίες) Λογιστικοποίηση 

απόσβεσης 
χρονικής αξίας 
δικαιώματος

500

Απαιτήσεις από
συμβόλαια swaption 500

Αυτό σημαίνει ότι εάν η εταιρία εξασκήσει το δικαίωμα μετά από ένα 
έτος θα εισπράττει ετησίως ποσό 500 ευρώ [100.000*(4,5%-4%)] για τέσσερα 

χρόνια. Στον πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζεται η αποτίμηση του swaption 
στις 30/6/04 (ημ/νία εξάσκησης):
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ΕΙΣΠΡΑΞΕΙΣ ΠΛΗΡΩΜΕΣ ΔΙΑΦΟΡΑ
ΕΠΙΤΟΚΙΑ

ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗΣ
ΠΑΡΟΥΣΑ

ΑΞΙΑ

2.250.00 2.000.00 250,00 0,01020 245,10

2.250.00 2.000.00 250,00 0,01040 240,29

2.250.00 2.000.00 250,00 0,01061 235,58

2.250.00 2.000.00 250,00 0,01082 230,96

2.250.00 2.000.00 250,00 0,01104 226,43

2.250.00 2.000.00 250,00 0,01126 221,99

2.250.00 2.000.00 250,00 0,01149 217,64

2.250.00 2.000.00 250,00 0,01172 213,37

2.000,00 1.831,37

Το ποσό των 1,831.27 ευρώ θα πρέπει να προεξοφληθεί με 
ημερομηνία 30/06/2003 (1.831,37 / 1 + 0,8) = 1.760,93. Η εγγραφή που θα 
γίνει είναι η ακόλουθη:

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Απαιτήσεις από
συμβόλαια swaption Αποτίμηση 

δικαιώματος στις 
30/06/2003

1.760,93

Αποτελέσματα
χρήσεως(κέρδη) 1.760,93

Συνεχίζοντας την λογιστική παρακολούθηση του swaption έστω ότι στις 
31/12/2003 το EURIBOR έχει διαμορφωθεί στο 3%, γεγονός έχει σαν 
αποτέλεσμα οι πληρωμές να είναι μεγαλύτερες από τις εισπράξεις. Σε αυτή 
την περίπτωση και με δεδομένο ότι η εταιρία δεν θα ασκήσει ένα ζημιογόνο
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συμβόλαιο καμία υποχρέωση δεν λογιστικοποιείται. Θα πρέπει όμως στην 
ημερομηνία αυτή να αντιλογήσει την αποτίμηση που έκανε στις 30/06/2003 
και να λογιστικοποιήσει επίσης την χρονική απόσβεση του δικαιώματος.

Οι λογιστικές εγγραφές είναι οι ακόλουθες:

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Αποτελέσματα 
χρήσεως (ζημίες)

Αντιλογισμός 
αποτίμησης 

δικαιώματος στις 
30/06/2003

1.760,93

Απαιτήσεις από
συμβόλαια swaption 1.760,93

Αποτελέσματα 
χρήσεως (ζημίες)

Αογιστικοποίηση 
απόσβεσης 

χρονικής αξίας 
δικαιώματος

1.500

Απαιτήσεις από
συμβόλαια swaption 1.500

Στη λήξη

Η κρίσιμη ημερομηνία για την αποτίμηση και την λογιστική 
παρακολούθηση αυτού του δικαιώματος είναι η 30/06/2004 (ημερομηνία 
εξάσκησης). Έστω ότι σε αυτή την ημερομηνία το EURIBOR έχει διαμορφωθεί 
στο 4% και η εταιρία αποφασίζει να εξασκήσει το δικαίωμα τότε θα αποτιμήσει 
το δικαίωμα με βάση την παρούσα αξία των αναμενόμενων εισροών. Ο 
πίνακας προεξόφλησης των μελλοντικών εισροών στην προκειμένη 
περίπτωση είναι ίδιος με τον πίνακα που συντάχθηκε για την αποτίμηση στις 
30/06/2003.

Οι λογιστικές εγγραφές που θα διενεργήσει η εταιρία είναι οι 
ακόλουθες:
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ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Απαιτήσεις από
συμβόλαια swaption Αποτίμηση 

δικαιώματος στις 
31/12/2004

1.831,37

Αποτελέσματα 
χρήσεως (κέρδη) 1.831,37

Αποτελέσματα 
χρήσεως (ζημίες)

Αογιστικοποίηση 
απόσβεσης 

χρονικής αξίας 

δικαιώματος

500

Απαιτήσεις από
συμβόλαια swaption 500

Από την ημερομηνία αυτή και μέχρι την λήξη του συμβολαίου η εταιρία 
με δεδομένο ότι το έχει εξασκήσει θα πρέπει να το αποτιμά στις ημερομηνίες 
του ισολογισμού ανεξάρτητα εάν προκύπτει υποχρέωση ή απαίτηση.

• Αντισταθμιστική Λογιστική

Εισαγωγή

Τρία είναι τα σημεία, στα οποία θα πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη έμφαση 
κατά την εξέταση του θέματος της αντισταθμιστικής λογιστικής.

-Τι είναι αντιστάθμιση, ποιες από τις πράξεις που διενεργεί η επιχείρηση 
έχουν τα χαρακτηριστικά αυτά.
-Ποια είναι τα κριτήρια που εφαρμόζονται για την κατάταξη ενός 
χρηματοπιστωτικού μέσου ως αντισταθμιστικού, καθώς και τα κριτήρια που 
θέτει το πρότυπο για να χαρακτηριστεί ένα περιουσιακό στοιχείο ως 
αντισταθμισμένο.

-Πώς γίνεται η λογιστική παρακολούθηση αυτών των περιπτώσεων.
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Εννοιολογική προσέγγιση
Αντιστάθμιση είναι ο προσδιορισμός ενός ή περισσότερων μέσων 

αντισταθμίσεως π.χ. παραγώγων, έτσι ώστε η μεταβολή τους να συμψηφίσει 
συνολικά ή εν μέρει τη μεταβολή ενός αντισταθμισμένου στοιχείου.

Αντισταθμισμένο στοιχείο είναι περιουσιακό στοιχείο, υποχρέωση, 
βέβαιη δέσμευση ή προβλεπόμενη μελλοντική συναλλαγή που εκθέτει την 
επιχείρηση σε κίνδυνο. Ένα αντισταθμισμένο στοιχείο μπορεί να είναι ένα 
περιουσιακό στοιχείο, μια υποχρέωση της εταιρίας ή μια προβλεπόμενη 
συναλλαγή. Παραδείγματα χρηματοοικονομικών μέσων και δραστηριοτήτων 
που πληρούν τους όρους για να χαρακτηριστούν ως αντισταθμισμένα, 
παρατίθενται πιο κάτω:

Αντισταθμισμένα χρηματοοικονομικά μέσα και δραστηριότητες
-Δεσμεύσεις της εταιρίας
-Προβλεπόμενες συναλλαγές
-Χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία
-Μη χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία (π.χ. αγορά παγίου)
-Μέρος μη χρηματοοικονομικών στοιχείων ενεργητικού και παθητικού που 
έχει σχέση με συναλλαγματικό κίνδυνο
-Κατεχόμενα μέχρι τη λήξη χρηματοοικονομικά μέσα (π.χ. ομόλογα) 
-Περιουσιακό στοιχείο ή υποχρέωση που ενέχει διάφορους κινδύνους 
(συναλλαγματικών διαφορών, μεταβολής ισοτιμιών) που μπορούν να 
αντισταθμιστούν με ένα εργαλείο.
-Αντιστάθμιση χαρτοφυλακίων.

Μη Αντισταθμισμένα χρηματοοικονομικά μέσα και δραστηριότητες
-Παράγωγα χρηματοοικονομικά εργαλεία που κρατούνται για εμπορικούς 
σκοπούς
-Περιουσιακά στοιχεία που δεν επηρεάζουν τα αποτελέσματα χρήσης της 
εταιρίας καθώς και οι διεταιρικές συναλλαγές στις ενοποιημένες οικονομικές 
καταστάσεις

-Επενδύσεις σε συνδεδεμένες με τη μέθοδο της καθαρής θέσης 
-Επενδύσεις σε θυγατρικές

-Δεσμεύσεις για αγορά θυγατρικών (εκτός από θυγατρικές του εξωτερικού)

60



-Αντιστάθμιση μη βεβαιωμένων μελλοντικών γεγονότων (μελλοντικές 

πωλήσεις προϊόντων)
-Μη αναγνωριζόμενα περιουσιακά στοιχεία (όπως ορισμένα άυλα 

περιουσιακά στοιχεία)
Μέσο αντιστάθμισης είναι ένα προσδιορισμένο παράγωγο του οποίου 

η πραγματική αξία ή οι ταμιακές ροές αναμένεται να συμψηφίσουν μεταβολές 
στην πραγματική αξία ή τις ταμιακές ροές ενός αντισταθμισμένου στοιχείου.

Αποτελεσματικότητα αντισταθμίσεως είναι ο βαθμός στον οποίο 

συμψηφίζονται οι μεταβολές στο αντισταθμισμένο στοιχείο από το μέσο 
αντιστάθμισης.

Το πρότυπο θέτει τρεις τύπους σχέσεων αντιστάθμισης:
Εύλογης και ακριβοδίκαιης αξίας αντιστάθμιση - Πρόκειται για μία 

αντιστάθμιση η οποία χρησιμοποιεί παράγωγα ή άλλα χρηματοοικονομικά 
στοιχεία για να συμψηφίσει αρνητικές μεταβολές στην πραγματική αξία 
καταχωρημένων περιουσιακών στοιχείων ή υποχρεώσεων εκτεθειμένων σε 

συγκεκριμένους κινδύνους που θα επηρεάσουν αρνητικά τα αποτελέσματα 
της χρήσης. Π.χ. μεταβολές σε επιτόκιο ή συναλλαγματική ισοτιμία ενός 
δανείου με σταθερό επιτόκιο ή μιας επένδυσης σε ομόλογα.

Ταμιακής ροής αντιστάθμιση - Πρόκειται για αντιστάθμιση σε 
μεταβολές ταμιακών ροών σχετικά με καταχωρημένα περιουσιακά στοιχεία ή 
υποχρεώσεις ή προβλεπόμενων συναλλαγών εκτεθειμένων σε 
συγκεκριμένους κινδύνους που θα επηρεάσουν αρνητικά τα αποτελέσματα 
της χρήσης. Π.χ. μεταβολές σε επενδύσεις χρηματοοικονομικών μέσων ή 
μεταβολές σε επιτόκια και συναλλαγματική ισοτιμία δανείου με μεταβλητό 
επιτόκιο.

Αντιστάθμιση μιας καθαρής επένδυσης σε μια αλλοδαπή 
επιχείρηση - Χρησιμοποιώντας χρηματοοικονομικά μέσα επιτυγχάνεται ο 
συμψηφισμός ή και η εξάλειψη συναλλαγματικών κινδύνων από μια επένδυση 
σε θυγατρική του εξωτερικού.

Παράδειγμα 1°

Η επιχείρηση Α' συνάπτει σύμβαση μακροπρόθεσμου δανείου με την 
τράπεζα X' ποσού 1.000.000 ευρώ εξοφλητέο σε δέκα ισόποσες εξαμηνιαίες 
δόσεις πληρωτέες δύο έτη μετά τη σύναψη του δανείου. Το επιτόκιο
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υπολογίζεται με βάση EURIBOR πλέον 0,25%. Η εταιρία συνάπτει μία 
σύμβαση swap με βάση το οποίο πληρώνει 4% επί ονομαστικού ποσού 
1.000.000 ευρώ και εισπράττει EURIBOR πλέον 0,25%.

Με βάση αυτά τα δεδομένα μέσο αντιστάθμισης είναι το αγοραζόμενο 
swap, αντισταθμισμένο στοιχείο (υποχρέωση) είναι το μακροπρόθεσμο 
δάνειο, αποτέλεσμα της αντιστάθμισης είναι η επιχείρηση να εκμηδενίσει 

τον κίνδυνο από τις μεταβολές των επιτοκίων μετατοπίζοντας τον πλήρως στο 
αντισυμβαλλόμενο μέρος του swap. Η επιχείρηση τελικά εξοφλεί το δάνειο με 
επιτόκιο 4%. Η αντισταθμιστική σχέση αφορά ταμιακής ροής αντιστάθμιση 
αφού η εταιρία αντισταθμίζει τον κίνδυνο μεταβολής του κυμαινόμενου 
επιτοκίου με το σταθερό επιτόκιο.

Παράδειγμα 2°

Η επιχείρηση Α' αγοράζει 1.000 μετοχές της εισηγμένης στο Χ.Α.Α. 
εταιρίας Β\ Η τιμή αγοράς είναι 0,75 ευρώ ανά μετοχή. Η εταιρία επειδή 
εκτιμά πτώση των τιμών αγοράζει ένα δικαίωμα πώλησης για 1.000 μετοχές 
της εταιρίας Β' στην τιμή των 0,75 ευρώ.

Με βάση αυτά τα δεδομένα μέσο ανπστάθμισης είναι το αγοραζόμενο 
δικαίωμα, αντισταθμισμένο στοιχείο (περιουσιακό στοιχείο) είναι οι 
κατεχόμενες μετοχές, αποτέλεσμα της αντιστάθμισης είναι η επιχείρηση να 
καλυφθεί πλήρως από τις ζημιές στην περίπτωση πτώσης της τιμής της 
μετοχής. Σε μία τέτοια περίπτωση η μόνη απώλειά της είναι το ποσό που 
κατέβαλε για την αγορά του δικαιώματος. Η αντισταθμιστική σχέση καλύπτει 
την μεταβολή της πραγματικής αξίας της μετοχής.

Κριτήρια Αναγνώρισης

Το Δ.Λ.Π. No. 39 αναγνωρίζει ένα χρηματοπιστωτικό μέσο ως 
αντισταθμιστικό μόνο εάν ικανοποιούνται οι ακόλουθες πέντε προϋποθέσεις:
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1. Κατά την έναρξη της πράξης αντιστάθμισης θα πρέπει να υπάρχει τυπική 
τεκμηρίωση ως προς τη σχέση μεταξύ στρατηγικής διαχείρισης του 
κινδύνου που εφαρμόζει η επιχείρηση και του επιδιωκόμενου 
αποτελέσματος από τη συγκεκριμένη πράξη αντιστάθμισης. Θα πρέπει να 
τονίσουμε ότι η πράξη αντιστάθμισης αξιολογείται ως τέτοια πάντα εκ των 
προτέρων και όχι κατά τη διάρκεια ή κατά τη λήξη (εκ του αποτελέσματος). 
Π.χ. η πολιτική ρίσκου της εταιρίας επιβάλλει παράλληλα με την αγορά 

μετοχών την αγορά δικαιώματος πώλησης για τη μείωση του ρίσκου.

2. Προσδοκία υψηλής αποτελεσματικότητας.
Π.χ. Η εταιρία Α' δανείζεται με σταθερό επιτόκιο, καθώς επιτυγχάνει 
καλύτερους όρους χρηματοδότησης. Η στρατηγική της εταιρίας είναι η 
σύναψη ενός swap επιτοκίου με βάση το EURIBOR προκειμένου να 
καλυφθεί από τους κινδύνους των μεταβολών των επιτοκίων. Για τον λόγο 
αυτό συνάπτει ένα συμβόλαιο ανταλλαγής (swap) χρηματοροών, 
σύμφωνα με το οποίο η εταιρία θα πληρώνει με βάση το EURIBOR και θα 
εισπράττει με βάση σταθερό επιτόκιο 4%.

3. Για αντισταθμίσεις ταμιακών ροών θα πρέπει να υπάρχει μεγάλη 
πιθανότητα επέλευσης της μελλοντικής συναλλαγής. Η συναλλαγή αυτή 
επίσης θα πρέπει να εκθέτει την επιχείρηση σε κίνδυνο μεταβολών στις 
ταμιακές της ροές, οι οποίες να επηρεάζουν τελικά τα αποτελέσματα 
χρήσεως.

Π.χ. Αντιστάθμιση για τη μεταβολή της αξίας μιας μετοχής που αναμένεται 
να πουληθεί βραχυχρόνια καλύπτει αυτό το κριτήριο. Αντίθετα η 
περίπτωση μεταβολής της αξίας μιας θυγατρικής, την οποία η επιχείρηση 
δεν προτίθεται να πουλήσει, δεν καλύπτει το παραπάνω κριτήριο.

4. Η αποτελεσματικότητα της αντισταθμίσεως μπορεί να αποτιμηθεί 
αξιόπιστα.

Π.χ. Η αντιστάθμιση ενδεχόμενης απομείωσης ενός περιουσιακού 
στοιχείου ή αντιστάθμιση ενδεχόμενης κρατικής απαλλοτρίωσης ενός 
οικοπέδου δεν μπορεί να μετρηθεί αξιόπιστα και ως εκ τούτου δεν πληρεί 
τα κριτήρια της αντιστάθμισης.
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5. Η αντιστάθμιση αναμένεται να είναι αποτελεσματική καθ’ όλη την διάρκεια 
της περιόδου που θα χρησιμοποιείται. Αποτελεσματική είναι η 
αντιστάθμιση η οποία συμψηφίζει σχεδόν το σύνολο των επιδράσεων από 

τις μεταβολές είτε στην πραγματική αξία είτε στις ταμιακές ροές των 
αντισταθμισμένων στοιχείων. Το πρότυπο ποσοτικοποιεί αυτή τη σχέση σε 
ένα εύρος 80% έως 120%.
Π.χ. Έστω η επιχείρηση έχει ζημιές από την αποτίμηση μετοχών που 
κατέχει ποσού 1.000 ευρώ και κέρδη από συμβόλαιο μελλοντικής 
εκπλήρωσης επί των μετοχών αυτών ποσού 900 ευρώ. Η 
αποτελεσματικότητα μετριέται είτε ως 1.000/900 = 111% ή 900/1000 = 
90%. Επομένως η αντιστάθμιση κρίνεται αποτελεσματική.

Η μέτρηση της αποτελεσματικότητας στις περιπτώσεις που οι όροι του 
μέσου αντιστάθμισης δεν είναι ίδιοι με το αντισταθμιζόμενο στοιχείο δεν είναι 
πάντοτε εύκολη υπόθεση και οι μέθοδοι που χρησιμοποιούνται ξεφεύγουν 
από τους σκοπούς της παρούσας ανάλυσης.

Λογιστικός χειρισμός Αντιστάθμισης

Σε ό,τι αφορά τον λογιστικό χειρισμό θα πρέπει καταρχήν να 
επιβεβαιωθεί ότι το αντισταθμιστικό μέσο καλύπτει τις προϋποθέσεις που 
τίθενται από το σχετικό πρότυπο για να χαρακτηρισθεί ως τέτοιο. Στην 
περίπτωση που δεν ικανοποιούνται ακολουθούνται οι λογιστικοί χειρισμοί που 
ισχύουν για τα παράγωγα όπως αυτοί αναλύθηκαν στις προηγούμενες 
σελίδεα.

Στην περίπτωση που το μέσο πληρεί τις προϋποθέσεις οι λογιστικοί 
χειρισμοί εξαρτώνται από το είδος του αντισταθμιστικού μέσου.

Αντιστάθμιση εύλογης (τρέχουσας) αξίας (Fair value hedging):

Ως αντιστάθμιση εύλογης αξίας ορίζεται κάθε ενέργεια για την κάλυψη 

από κινδύνους που οφείλονται σε αλλαγές στην τρέχουσα αξία υφιστάμενων 
περιουσιακών στοιχείων ή υποχρεώσεων.
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Για αυτή την κατηγορία ισχύουν τα ακόλουθα ως προς τον λογιστικό 

χειρισμό:
-Οι διαφορές που προκύπτουν κατά την αποτίμηση του μέσου αντιστάθμισης 

μεταφέρονται στα αποτελέσματα.

-Επίσης οι διαφορές που προκύπτουν κατά την αποτίμηση του 

αντισταθμισμένου στοιχείου μεταφέρονται στα αποτελέσματα. Αυτό πρακτικά 

σημαίνει ότι ακόμη και για τα «διαθέσιμα προς πώληση περιουσιακά στοιχεία» 

για τα οποία υπάρχει η δυνατότητα μεταφοράς των επιδράσεων της 

αποτίμησης απευθείας στην καθαρή θέση, εάν εφαρμόζονται αντισταθμιστικά 

εργαλεία, τότε μεταφέρονται υποχρεωτικά στα αποτελέσματα.

Παράδειγμα

Η εταιρία Α' στις 15/8/02 αγοράζει 1.000 μετοχές της εισηγμένης στο 

Χ.Α.Α. εταιρίας Β' έναντι 1 ευρώ. Στις 01/09/02 αγοράζει ένα δικαίωμα 

πώλησης για 1.000 μετοχές της Β' με τιμή εξάσκησης στα 1,5 ευρώ και 

ημερομηνία εξάσκησης στις 15/03/03. Για την αγορά του δικαιώματος 

καταβλήθηκε ως premium ποσό 230 ευρώ. Οι μετοχές της Β' αποτελούν ένα 

κατεχόμενο για εμπορικούς σκοπούς περιουσιακό στοιχείο. Έστω ότι οι τιμές 

της Β' εξελίσσονται ως εξής:

Σενάριο Α': 01/09/02: 1,5 ευρώ. 31/12/02: 1,3 ευρώ. 15/03/03: 1,2

ευρώ.

Σενάριο Β': 01/09/02: 1,5 ευρώ. 31/12/02: 1,8 ευρώ. 15/03/03: 2 ευρώ.

Οι λογιστικές εγγραφές που θα πρέπει να γίνουν με βάση το πρώτο 
σενάριο είναι οι ακόλουθες:
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ΗΜΕΡ. ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

15/8/02 Κατεχόμενα για εμπορικούς 

σκοπούς περιουσιακά στοιχεία

1.000

Χρηματικά διαθέσιμα 1.000

Λογιστικοποίηση αγοράς μετοχών

01/9/02 Δικαιώματα (περιουσιακό στοιχείο) 230

Χρηματικά διαθέσιμα 230

Λογιστικοποίηση αγοράς δικαιώματος

31/12/02 Αποτελέσματα χρήσεως 110

Δικαιώματα 110

Λογιστικοποίηση απόσβεσης χρονικής αξίας δικαιώματος

Δικαιώματα 200

Αποτελέσματα χρήσεως 200

Αποτίμηση δικαιώματος στις 31/12/2002

Κατ.για εμπ. σκοπούς περ. στοιχεία 300

Αποτελέσματα χρήσεως 300

Αποτίμηση μετοχών στις 31/12/2002
15/03/03 Αποτελέσματα χρήσεως 120

Δικαιώματα 120

Λογιστικοποίηση απόσβεσης χρονικής αξίας δικαιώματος
Δικαιώματα 100

Αποτελέσματα χρήσεως 100

Αποτίμηση δικαιώματος στις 31/12/2002
Αποτελέσματα χρήσεως 100

Κατεχόμενα για εμπορικούς 

σκοπούς περιουσιακά στοιχεία
100

Αποτίμηση μετοχών στην λήξη του δικαιώματος
15/03/03 Χρηματικά διαθέσιμα 1.500

Κατεχόμενα για εμπορικούς 

σκοπούς περιουσιακά στοιχεία

1.200

Δικαιώματα 300

Λογιστικοποίηση εξάσκησης δικαιώματος με πώληση των μετοχών
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Οι λογιστικές εγγραφές που θα πρέπει να γίνουν με βάση το δεύτερο 
σενάριο είναι οι ακόλουθες:

ΗΜΕΡ. ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

15/8/02 Κατεχόμενα για εμπορικούς 
σκοπούς περιουσιακά στοιχεία 1.000

Χρηματικά διαθέσιμα 1.000

Λογιστικοποίηση αγοράς μετοχών
01/9/02 Δικαιώματα (περιουσιακό στοιχείο) 230

Χρηματικά διαθέσιμα 230
Λογιστικοποίηση αγοράς δικαιώματος

31/12/02 Αποτελέσματα χρήσεως 110

Δικαιώματα 110

Λογιστικοποίηση απόσβεσης χρονικής αξίας δικαιώματος
Κατεχόμενα για εμπορικούς 
σκοπούς περιουσιακά στοιχεία 800

Αποτελέσματα χρήσεως 800
Αποτίμηση μετοχών στις 31/12/2002

15/03/03 Αποτελέσματα χρήσεως 120
Δικαιώματα 120

Λογιστικοποίηση απόσβεσης χρονικής αξίας δικαιώματος
Κατεχόμενα για εμπορικούς 
σκοπούς περιουσιακά στοιχεία 200
Αποτελέσματα χρήσεως 200
Αποτίμηση μετοχών στην λήξη του δικαιώματος

Η εταιρία εάν δεν είχε προβεί στην πράξη αντιστάθμισης θα είχε 
συνολικά κέρδη 1.000 ευρώ τα οποία θα προέκυπταν από την άνοδο της 

τιμής της μετοχής. Με την πράξη αντιστάθμισης τα κέρδη μειώνονται σε 770 

ευρώ, καθώς θα πρέπει να εκπέσει από αυτά το ρΓθΓπίυπι ποσού 230 ευρώ.

Αντιστάθμιση Ταμιακών Ροών (Cash flow hedging):

Πρόκειται για την κάλυψη των κινδύνων που προέρχονται από την 

μεταβολή των ταμιακών ροών που προέρχονται από ένα περιουσιακό 

στοιχείο ή υποχρέωση, ή μια μελλοντική συναλλαγή, και η μεταβολή αυτή θα 

επηρεάσει το αποτέλεσμα της χρήσεως.
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Ως προς τον λογισμικό χειρισμό ισχύουν τα ακόλουθα:

-Το μέρος των κερδών ή των ζημιών που προέρχονται από το μέσο 

αντιστάθμισης, το οποίο είναι αποτελεσματικό, μεταφέρεται απευθείας στην 

καθαρή θέση της εταιρίας.
-Το μέρος που αφορά μη αποτελεσματική αντιστάθμιση μεταφέρεται στα 

αποτελέσματα.

Παράδειγμα
Έστω ότι υπάρχει υποχρέωση 100 δολ. στις 30/11/2002 στα βιβλία της 

εταιρίας η οποία θα εξοφληθεί στις 31/12/2002. Η εταιρία αγοράζει ένα 

συμβόλαιο Future για αγορά συναλλάγματος στις 31/12/2002 στην ισοτιμία 

USD/0,9 ευρώ με σκοπό την αντιστάθμιση του κινδύνου από μεταβολή της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας.
USD/ευρώ = 31/12/2002: 1,3.

Αποτίμηση υποχρέωσης 31/12/2002: 130 ευρώ.

Αποτίμηση Future 31/12/2002: 90 ευρώ.

Στις 31/12/2002 οι εγγραφές θα είχαν ως εξής:
Η αποτίμηση του δικαιώματος κατά το μέρος που συμψηφίζει τη ζημιά 

αποτίμησης μεταφέρεται απευθείας στην καθαρή θέση (30 ευρώ) ενώ το 

υπόλοιπο μέρος εμφανίζεται στα αποτελέσματα χρήσης (10 ευρώ).

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Αποτελέσματα χρήσης 
(ζημιά)

Αποτίμηση
υποχρέωσης
31/12/2002

30

Υποχρεώσεις 30

Απαίτηση από Future
Αποτίμηση

αντισταθμιστικού
Future

40

Καθαρή θέση 30

Αποτέλεσμα χρήσης 
(κέρδος) 10

Στην περίπτωση που το Future δεν πληρούσε τις προϋποθέσεις της 

αντιστάθμισης, το σύνολο του κέρδους (40 ευρώ) θα επιβάρυνε το 
αποτέλεσμα.
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ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΙΤΙΟΛΟΓΙΑ ΧΡΕΩΣΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Υποχρεώσεις Εξόφληση 
υποχρέωσης και 

καταχώρηση 
αποτελέσματος

130

Αποτ.χρήσης (κέρδος) 10

Διαθέσιμα 120

Αποτ. χρήσης (ζημιά)
Αποτέλεσμα

αντισταθμιστικού
Future

10

Διαθέσιμα 30

Απαιτήσεις από Future 40

Αντιστάθμιση επένδυσης σε εταιρία του εξωτερικού

Κατά κανόνα ακολουθείται το Δ.Λ.Π. 21, όμως, το ποσοστό που 

εμπίπτει μέσα στο αποδεκτό εύρος αποτελεσματικότητας μεταφέρεται στην 

καθαρή θέση, ενώ κάθε υπέρβαση αυτού μεταφέρεται στα αποτελέσματα.

Παράδειγμα

Η εταιρία X αγοράζει την εταιρία Ψ με έδρα στις ΗΠΑ. Η επένδυση της 

X ανέρχεται σε 3.000.000 ευρώ και καταχωρήθηκε στα βιβλία της εταιρίας. Για 

την αντιστάθμιση του κινδύνου ζημιάς από μεταβολή της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας η X σύναψε μακροπρόθεσμο δάνειο ύψους 3.000.000 δολ. Συνεπώς 

κάθε μεταβολή της ισοτιμίας θα συμψηφίζεται αφού υπάρχει παράλληλη 

απαίτηση και υποχρέωση σε ξένο νόμισμα (USD).

Σύγκριση με τα Ε.Λ.Π.

Σύμφωνα με τη γνωμοδότηση No. 268, 2272 & 2274/1996 του ΕΣΥΛ:

• Το τεκμαρτό ποσό της σύμβασης καταχωρείται σε λογαριασμούς τάξεως.

• Το αποτέλεσμα από την πράξη hedging καταχωρείται εξ ολοκλήρου στα 
αποτελέσματα της χρήσεως.

Παρατηρούμε ότι σε αντίθεση με τα ΔΛΠ δεν προβλέπεται καμία 

διάκριση στον λογιστικό χειρισμό ανάλογα με τον τύπο της πράξης 

αντιστάθμισης (π.χ. αντιστάθμιση για ταμιακές ροές, αντιστάθμιση μείωσης 

εύλογης αξίας). Επίσης δεν προβλέπονται κριτήρια αναγνώρισης 

αντισταθμιστικών εργαλείων και διαχωρισμού τους από τα παράγωγα 
χρηματοοικονομικά μέσα.
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Κέρδη ανά «μετοχή» - ΔΛΠ 33

Εισαγωγή
Μέχρι στιγμής εξετάσαμε τον χειρισμό όλων των ειδών συμμετοχών και 

χρεογράφων που μπορεί να βρίσκονται στην κατοχή μιας εταιρείας σύμφωνα 

με τα Δ.Λ.Π. και τις διαφοροποιήσεις από τα Ε.Λ.Π.. Πριν αναφερθούμε στη 

συνεισφορά των Δ.Λ.Π. (λόγω των ανωτέρω χειρισμών) στη σωστότερη 

αποτίμηση της εταιρείας και στον ακριβή υπολογισμό του δείκτη κέρδη ανά 

μετοχή ή του γνωστού μας P/E (price per share/earnings per share) αξίζει να 

αναφερθούμε και στις αλλαγές που επέρχονται στον δείκτη Ρ/Ε αυτό 

καθεαυτό, δηλαδή στα όσα προβλέπονται από το Δ.Λ.Π. No αλλαγών που θα 

επέλθουν στην Ο υπολογισμός των κερδών ανά μετοχή καθορίζεται από το 

Δ.Λ.Π. No. 33.

Σκοπός αυτού του Λογιστικού Προτύπου είναι να καθορίσει τις αρχές 

με βάση τις οποίες υπολογίζονται τα κέρδη ανά μετοχή με τρόπο τέτοιο ώστε 

να παρέχεται στον χρήστη των Οικονομικών Καταστάσεων η ευχέρεια να 

συγκρίνει την απόδοση της εταιρίας τόσο χρονολογικά (σύγκριση μεταξύ 

διαφορετικών λογιστικών περιόδων της ίδιας εταιρίας) όσο και κλαδικά 

(σύγκριση με άλλες εταιρίες για την ίδια λογιστική περίοδο).

Εννοιολογική προσέγγιση
Βασικά κέρδη ανά μετοχή (Basic earnings per share) είναι τα κέρδη 

που προκύπτουν διαιρώντας το κέρδος ή τη ζημιά της χρήσεως με τον 

σταθμισμένο μέσο όρο των σε κυκλοφορία κοινών μετοχών κατά την διάρκεια 
της χρήσης. Τα βασικά κέρδη που αναλογούν στους κοινούς μετόχους είναι το 

καθαρό κέρδος ή ζημιά της χρήσης μετά την αφαίρεση των προνομιούχων 

μερισμάτων.

Μειωμένα κέρδη ανά μετοχή (Diluted earnings per share) είναι τα 

κέρδη ή ζημιές ανά μετοχή που προκύπτουν διαιρώντας το κέρδος ή την 

ζημιά της χρήσεως με τον προσαρμοσμένο σταθμισμένο μέσο όρο των σε 

κυκλοφορία κοινών μετοχών κατά την διάρκεια της χρήσης αφού ληφθούν 

υπόψη οι επιδράσεις των δυνητικών τίτλων (π.χ. μετατρέψιμα ομολογιακά 

δάνεια σε μετοχές, δικαιώματα προαίρεσης μετοχών κλπ.).
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Δυνητικός τίτλος μετατρέψιμος σε κοινή μετοχή (potential 
ordinary share) είναι ένα χρηματοπιστωτικό μέσο ή άλλη σύμβαση που 

μπορεί να παρέχει στο κάτοχό του δικαίωμα για κοινές μετοχές. Παραδείγματα 

δυνητικών τίτλων μετατρέψιμων σε κοινές μετοχές ενδεικτικά είναι οι 

εκδοθείσες ομολογίες μετατρέψιμες σε κοινές μετοχές και οι προνομιούχες 

μετοχές μετατρέψιμες σε κοινές μετοχές.
Δικαιώματα μετοχών (warrants) ή δικαιώματα προαιρέσεως 

(options) είναι χρηματοπιστωτικά μέσα που παρέχουν στον κάτοχο δικαίωμα 

να αγοράσει κοινές μετοχές.

Υπολογισμοί των δεικτών
Δύο είναι οι δείκτες που προβλέπονται από το σχετικό πρότυπο για τον 

υπολογισμό των κερδών ανά μετοχή. Στη συνέχεια του παρόντος 

παρουσιάζουμε με ενδεικτικά παραδείγματα τον τρόπο υπολογισμού των 

βασικών και μειωμένων κερδών ανά μετοχή.

Βασικά κέρδη ανά μετοχή
Ο υπολογισμός των βασικών κερδών ανά μετοχή σύμφωνα με το 

πρότυπο προκύπτει από τη παρακάτω διαίρεση:

Βασικά κέρδη ανά μετοχή = Κέρδη ή ζημιές χρήσεως / Σταθμισμένος 

αριθμός μετοχών

Ως καθαρό κέρδος χρήσεως λαμβάνεται το καθαρό κέρδος (μετά από 

φόρους) μετά την αφαίρεση των μερισμάτων που αναλογούν στους 

προνομιούχους μετόχους και πριν την αφαίρεση των μερισμάτων των κοινών 
μετόχων.

Ο σταθμισμένος αριθμός των μετοχών υπολογίζεται από τον αριθμό 

των μετοχών που βρίσκονται σε κυκλοφορία κατά την έναρξη της χρήσεως 

στον οποίο γίνονται οι ακόλουθες προσαρμογές:

-Αφαιρούνται οι ίδιες μετοχές που αγοράσθηκαν κατά την διάρκεια της 

ΧΡήσης.

-Προστίθενται οι μετοχές που εκδόθηκαν κατά την διάρκεια της χρήσης 

σταθμισμένες με συντελεστή χρόνου. Στους υπολογισμούς λαμβάνεται υπόψη 

η ημερομηνία είσπραξης των χρημάτων που αφορούν στην αύξηση του 

κεφαλαίου και όχι η ημερομηνία έκδοσης των μετοχών.
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-Οι μερικώς εξοφλούμενες μετοχές λαμβάνονται ως κλάσμα μιας κοινής 
μετοχής στην έκταση που είχαν του δικαιώματος συμμετοχής στα μερίσματα, 

σε σχέση με μια πλήρως εξοφλημένη μετοχή.

Παράδειγμα

Να υπολογισθούν τα βασικά κέρδη ανά μετοχή για την εταιρία 

«Χ.Ψ.Ζ.» Α.Ε. για την χρήση 2001 αφού ληφθεί υπόψη ότι το καθαρό κέρδος 

της χρήσης ανήλθε σε ευρώ 2.500 και δεν υπάρχουν προνομιούχες μετοχές. 

Η εξέλιξη του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας για την χρήση 2002 είναι η 

ακόλουθη:

ΕΚΔΟΘΕΙΣΕΣ
ΜΕΤΟΧΕΣ

ΚΑΤΕΧΟΜΕΝΕΣ 
ΙΔΙΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ

ΣΥΝΟΛΟ
ΜΕΤΟΧΩΝ

ΣΕ
ΚΥΚΛΟΦΟ­

ΡΙΑ

1/1/2001 Υπόλοιπο
έναρξης 1.000 100 900

28/2/2001 Αύξηση
μετοχικού
κεφαλαίου

(με
καταβολή
μετρητών) 700 0 1.600

30/9/2001 Αγορά ιδίων 
μετοχών 0 100 1.500

31/12/2001 Υπόλοιπο
λήξης 1.700 200 1.500

Χειρισμός

Ο υπολογισμός του σταθμισμένου μέσου όρου των σε κυκλοφορία κοινών 

μετοχών είναι ο ακόλουθος:
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A' τρόπος

(α)

ΜΗΝΕΣ
ΚΥΚΛΟ­
ΦΟΡΙΑΣ

(Ρ)
ΣΤΑΘΜΙΣΗ

ΜΗΝΩΝ

(Υ)

ΑΡΙΘΜΟΣ
ΜΕΤΟΧΩΝ

(δ)

ΣΤΑΘΜΙΣΗ

(Υ)(δ)

1/1/01 Υπόλοιπο

έναρξης 12 12/12 900 900

28/2/01 Αύξηση

μετοχικού

κεφαλαίου

(με

καταβολή

μετρητών) 10 10/12 700 583

30/9/01 Αγορά ιδίων

μετοχών 3 3/12 -100 -25

ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΟ ΣΥΝΟΛΟ 1.458

Π
Β' τρόπος

ΧΡΟΝΙΚΗ

ΠΕΡΙΟΔΟΣ
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ

(α)

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΕ 
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑ

(Ρ)
ΜΗΝΕΣ

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ

(Υ)

ΣΤΑΘΜΙΣΗ
(α)·(ρ/12)

1/1/2001-28/2/2001 900 2/12 150

1/3/2001-30/9/2001 1.600 7/12 933

1/10/2001-

31/12/2001 1.500 3/12 375

ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΟ ΣΥΝΟΛΟ 1.458
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Συνεπώς με βάση τα παραπάνω δεδομένα τα κέρδη ανά μετοχή της 

εταιρίας «Χ.Ψ.Ζ.» Α.Ε. για την χρήση 2001 ανέρχονται σε 1,71 ευρώ/μτχ 

(2.400,00 ευρώ/1.458 μτχ).

Μεταβολή στον αριθμό των μετοχών χωρίς μεταβολή στην αξία 
των ιδίων κεφαλαίων. Το ΔΛΠ 33 προβλέπει ειδικές ρυθμίσεις για τις 

περιπτώσεις που αυξάνεται ή μειώνεται ο αριθμός των μετοχών χωρίς να 

υπάρχει μεταβολή στην καθαρή περιουσία της εταιρίας. Σε αυτές τις 

περιπτώσεις γίνεται αναδρομική αναπροσαρμογή του υπολογισμένου δείκτη 

κερδών ανά μετοχή για όλες τις περιόδους που παρουσιάζονται στις 

οικονομικές καταστάσεις. Ο αριθμός κυκλοφορίας των μετοχών που ήταν σε 

κυκλοφορία πριν από το γεγονός αναπροσαρμόζεται κατά την αναλογική 

μεταβολή στον αριθμό των σε κυκλοφορία μετοχών, ως αν το γεγονός είχε 

συμβεί στην παλαιότερη από τις παρουσιαζόμενες χρήσεις. Παραδείγματα 

τέτοιων περιπτώσεων είναι η κεφαλαιοποίηση αποθεματικών με έκδοση 

δωρεάν μετοχών, η υποδιαίρεση (split) μετοχών, η αντίστροφη υποδιαίρεση 

μετοχών (reverse split).

Παράδειγμα

Να υπολογισθούν τα βασικά κέρδη ανά μετοχή για την εταιρία «X» Α.Ε. 

για την χρήση 2001 αφού ληφθεί υπόψη ότι το καθαρό κέρδος της χρήσης 

ανήλθε σε 3.500 ευρώ της προηγούμενης χρήσης σε 2.500 ευρώ και δεν 

υπάρχουν προνομιούχες μετοχές.

Πρέπει να σημειώσουμε ότι στην προηγούμενη χρήση 2000 δεν είχαμε 

μεταβολή του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας και του αριθμού των μετοχών.

Η εξέλιξη του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας στην χρήση 2001 είναι 
η ακόλουθη:
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ΕΚΔΟΘΕΙΣΕΣ
ΜΕΤΟΧΕΣ

ΣΥΝΟΛΟ 
ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΕ 
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑ

1/1/2001 Υπόλοιπο έναρξης 1.000 1.000

31/1/2001 Αύξηση μετοχικού 
κεφαλαίου (με 
καταβολή μετρητών) 600 1.600

31/10/01 Δωρεάν μετοχές από 
κεφαλαιοποίηση 
διαφοράς υπέρ το 
άρτιο (1 νέα μετοχή για 
κάθε 4 παλιές ήτοι 
1.600/4 = 400 νέες 
μετοχές) 400 2.000

31/12/01 Υπόλοιπο λήξης 2.000

Χειρισμός
Ο υπολογισμός του σταθμισμένου μέσου όρου των σε κυκλοφορία 

κοινών μετοχών είναι ο ακόλουθος:

(α)
ΜΗΝΕΣ
ΚΥΚΛΟ­
ΦΟΡΙΑΣ

(Ρ)
ΣΤΑΘΜΙΣΗ

ΜΗΝΑ

(Υ)
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΜΕΤΟΧΩΝ

(δ)
ΣΤΑΘΜΙΣΗ

(ΥΗΡ)

1/1/2001 Υπόλοιπο
έναρξης 12 12/12 1.250 1.250

31/1/01 Αύξηση
μετοχικού
κεφαλαίου
(με
καταβολή
μετρητών) 11 11/12 750 688

ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΟ ΣΥΝΟΛΟ 1.938

Ο προσδιορισμός του αριθμού των μετοχών στην στήλη (γ) του πίνακα 

λόγω της αύξησης του μετοχικού κεφαλαίου από την δωρεάν έκδοση μετοχών 

από κεφαλαιοποίηση αποθεματικών έχει ως εξής:
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Υπόλοιπο έναρξης 1/1/2001 1.000 κοινές μετοχές

Δικαιούμενες δωρεάν μετοχές από την 

αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου της 

31/10/2001 (1 νέα δωρεάν μετοχή για 

κάθε 4 παλιές)

250 κοινές μετοχές (1.000 μτχ/4)

Αναπροσαρμοσμένος αριθμός 
μετοχών 1/1/2001 λαμβανομένης 
υπόψη της παραπάνω αύξησης

1.250 κοινές μετοχές

Αύξηση μετοχικού κεφαλαίου 31/1/2001 600 κοινές μετοχές

Δικαιούμενες δωρεάν μετοχές από την 

αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου της 

31/10/2001 (1 νέα δωρεάν μετοχή για 

κάθε 4 παλιές)

150 κοινές μετοχές (600 μτχ/4)

Αναπροσαρμοσμένος αριθμός 
μετοχών της αύξησης 31/1/2001 
λαμβανομένης υπόψη της δωρεάν 
μετοχές

750 κοινές μετοχές

Τα κέρδη ανά μετοχή του 2000 θα πρέπει να αναπροσαρμοστούν ώστε 

να περιλαμβάνουν και τις δωρεάν μετοχές που εκδόθηκαν το 2001 και 

αναλογούσαν στον αριθμό των μετοχών που υπήρχαν το 2000.
Δεδομένου ότι στην χρήση 2000 δεν είχαμε μεταβολή του μετοχικού 

κεφαλαίου και του αριθμού των μετοχών της εταιρίας ο προσδιορισμός του 

σταθμισμένου μέσου όρου των σε κυκλοφορία κοινών μετοχών για την χρήση 

2000 ανέρχεται σε 1.250 κοινές μετοχές, δηλαδή 1.000 κοινές μετοχές, πλέον 

250 κοινές μετοχές που αναλογούν από την αύξηση της 31/10/2001 με την 

έκδοση δωρεάν μετοχών (1 νέα μετοχή για κάθε 4 παλιές).

Με βάση τα παραπάνω τα κέρδη ανά μετοχή της εταιρίας για τις 

χρήσεις 2000 και 2001 ανέρχονται σε 1,80 ευρώ/μτχ (3.500 ευρώ / 1.938 μτχ) 

και 2,00 (2.500 ευρώ /1.250 μτχ) αντίστοιχα.
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Οι μετοχές περιλαμβάνονται στον υπολογισμό από την ημερομηνία 

κατά την οποία το αντάλλαγμα γίνεται απαιτητό. Για παράδειγμα:
-Οι κοινές μετοχές που εκδόθηκαν από την κεφαλαιοποίηση μερισμάτων, 

περιλαμβάνονται από την ημερομηνία πληρωμής του μερίσματος.

-Κοινές μετοχές που εκδόθηκαν από την μετατροπή ενός χρεωστικού τίτλου 

(π.χ. μετατρέψιμη ομολογία), περιλαμβάνονται από την ημερομηνία 

μετατροπής (συνήθως την ημερομηνία διακοπής υπολογισμού των τόκων). 

-Κοινές μετοχές που εκδόθηκαν αντί τόκου και κεφαλαίου επί 

χρηματοπιστωτικών μέσων, περιλαμβάνονται από την ημερομηνία διακοπής 

των τόκων.

-Κοινές μετοχές που εκδόθηκαν σε ανταλλαγή για ρύθμιση υποχρέωσης μιας 

εταιρίας, περιλαμβάνονται από την ημερομηνία της ρύθμισης.

-Κοινές μετοχές που εκδόθηκαν ως αντάλλαγμα για την απόκτηση ενός 

περιουσιακού στοιχείου, περιλαμβάνονται από την ημερομηνία καταχώρησης 

του περιουσιακού στοιχείου.

Μειωμένα κέρδη ανά μετοχή (Diluted earnings per shares)

Ο δείκτης αυτός παρουσιάζει τα κέρδη ανά μετοχή αφού ληφθούν 

υπόψη για τον προσδιορισμό των μετοχών του παρονομαστή, οι επιδράσεις 

των δυνητικών τίτλων (μετατρέψιμων σε κοινές μετοχές) που μειώνουν τα 

κατά μετοχή κέρδη. Παράδειγμα τέτοιων τίτλων είναι τα μετατρέψιμα 

ομολογιακά δάνεια.

Για τον λόγο αυτό απαιτούνται ορισμένες προσαρμογές στα μεγέθη του 
αριθμητή και του παρονομαστή.

Σχετικά με τα κέρδη αυτά υπολογίζονται όπως και στο βασικό δείκτη 

αλλά θα προσαρμοστούν με τα εξής μεγέθη (μετά φόρου):

-Οι χρεωστικοί τόκοι που αφορούν τους μετατρέψιμους τίτλους.

-Τα μερίσματα τα οποία αφαιρέθηκαν για τον υπολογισμό των καθαρών 

κερδών και αφορούν τους μετατρέψιμους τίτλους.
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-Οποιοδήποτε άλλο έσοδο ή έξοδο που θα προέρχονταν από την μετατροπή 

των μετατρέψιμων τίτλων σε μετοχές.

Σε ό,τι αφορά τις μετοχές ο μέσος σταθμισμένος αριθμός των σε 

κυκλοφορία μετοχών, θα πρέπει να αυξηθεί με τον μέσο σταθμισμένο αριθμό 

κοινών μετοχών οι οποίες θα ήταν σε κυκλοφορία στην περίπτωση 

μετατροπής όλων των δυνητικών τίτλων σε μετοχές.

Ως ημερομηνία μετατροπής των δυνητικών τίτλων σε κοινές μετοχές 

λαμβάνεται η αρχή του έτους εάν πρόκειται για τίτλους που υπήρχαν κατά την 

έναρξη της χρήσης ή η ημερομηνία έκδοσης των τίτλων εάν εκδόθηκαν κατά 

την διάρκεια της χρήσης υπολογισμού.

Σημειώνεται ότι για τον υπολογισμό του δείκτη χρησιμοποιείται ο 

ευνοϊκότερος λόγος μετατροπής ή τιμή εξάσκησης για τον κάτοχο του τίτλου 

και όχι για την εταιρία.

Παράδειγμα
Να υπολογισθούν τα βασικά και τα μειωμένα κέρδη ανά μετοχή για την 

εταιρία «Ζ» Α.Ε. αφού ληφθούν υπόψη τα εξής δεδομένα:

Τα καθαρά κέρδη της χρήσης ανήλθαν σε ευρώ 2.000 και ο αριθμός 

των σταθμισμένων κοινών μετοχών σε κυκλοφορία ήταν 700 μετοχές. Στις 

1/10/2001 η εταιρία εξέδωσε μετατρέψιμο ομολογιακό δάνειο 120 ομολογιών 
και η σχέση μετατροπής καθορίσθηκε σε μία μετοχή για κάθε ομολογία. Οι 

τόκοι του ομολογιακού δανείου ανήλθαν σε ευρώ 60,00. Η εταιρία 
φορολογείται με συντελεστή 35%.

Χειρισμός

Οι υπολογισμοί με βάση τα δεδομένα του παραδείγματος έχουν ως
εξής:
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ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΣΜΕΝΟΥ ΚΑΘΑΡΟΥ
ΚΕΡΔΟΥΣ

Καθαρό κέρδος χρήσεως 2.000,00 0

Πλέον: Τόκοι χρήσης 60,00 0

Μείον: Αναλογούν φόρος τόκων (60,00 χ 35%) 21,00 0

Προσαρμοσμένο καθαρό κέρδος 2.039,00 0

Υπολογισμός αριθμού μετοχών (σταθμισμένος)

Κοινές μετοχές σε κυκλοφορία 700

Αριθμός μετοχών (σταθμισμένος) που προκύπτει από τις 

μετατρέψιμες ομολογίες

30

Συνολικός αριθμός κοινών μετοχών (σταθμισμένος) 730

Μειωμένα κέρδη ανά μετοχή (2.039,00 C / 730 μτχ) 2,79 0/μτχ

Βασικά κέρδη ανά μετοχή (2.000,00 6 / 700 μτχ) 2,86 0/μτχ

Ιδιαίτερη προσοχή στους παραπάνω υπολογισμούς θα πρέπει να 

δοθεί στην τιμή εξάσκησης που έχει ορισθεί για τα δικαιώματα. Στις 

περιπτώσεις αυτές λαμβάνεται ως σταθμισμένος αριθμός μετοχών ο αριθμός 

που προκύπτει από την διαφορά της μέσης πραγματικής αξίας της μετοχής 
μείον την τιμή εξάσκησης.

Οι μετοχές που αντιστοιχούν στην διαφορά της τιμής εκδόσεως και της 
τρέχουσας τιμής, θεωρούνται ως εκδοθείσες χωρίς αντάλλαγμα και συνεπώς 
μειώνουν τα κατά μετοχή κέρδη.

Παράδειγμα

Να υπολογισθούν τα βασικά και τα μειωμένα κέρδη ανά μετοχή για την 

εταιρία «ΧΨ» Α.Ε. αφού ληφθούν υπόψη ότι τα καθαρά κέρδη της χρήσης 

ανέρχονται σε 7.000,00 ευρώ οι κοινές μετοχές σε κυκλοφορία είναι 10.000 

και η μέση τρέχουσα αξία της κοινής μετοχής για τη χρήση ανέρχεται σε 15,00 

ευρώ. Επιπλέον υπάρχουν 1.000 μετατρέψιμοι τίτλοι με τιμή εξάσκησης 11 €.
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Χειρισμός

Κατά την μετατροπή των δικαιωμάτων μετοχών σε κοινές μετοχές 

υπάρχει εισροή μετρητών στην εταιρία, σε τιμές όμως μικρότερες της 

τρέχουσας τιμής των ήδη υφιστάμενων μετοχών. Επιπλέον δεν υπάρχει καμία 

επίδραση στα αποτελέσματα της εταιρίας.

Ο υπολογισμός των βασικών και των μειωμένων κερδών ανά μετοχή 

στο παράδειγμά μας έχει ως εξής:

ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΑΥΞΗΣΗΣ 

ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΑΠΟ ΤΗ ΜΕΤΑΤΡΟΠΗ

ΑΥΞΗΣΗ ΑΡΙΘΜΟΥ 

ΜΕΤΟΧΩΝ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΗΝ 

ΤΡΕΧΟΥΣΑ ΑΞΙΑ

Options:

Αύξηση μετοχικού κεφαλαίου σε τρέχουσες 

αξίες

(1.000 μτχ *11 τρ. αξία)/15,00 733,33

Κοινές μετοχές μετά την εξάσκηση 1.000,00

Νέες δωρεάν μετοχές 266,67

Οι 266,67 μετοχές θεωρούνται εκδοθείσες μετοχές χωρίς αντάλλαγμα λόγω 

της διαφοράς της τιμής εξάσκησης με την τρέχουσα τιμή. Ο παραπάνω 

υπολογισμός θα μπορούσε να απεικονιστεί ως εξής:
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ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΚΕΡΔΩΝ ANA ΜΕΤΟΧΗ

ΚΑΘΑΡΑ
ΚΕΡΔΗ

ΑΡΙΘΜΟΣ
ΚΟΙΝΩΝ

ΜΕΤΟΧΩΝ

ΚΕΡΔΗ
ΑΝΑ

ΜΕΤΟΧΗ

Options: 7.000,00 10.000,00

266,67

0,70 Βασικά κέρδη ανά 

μετοχή

7.000,00 10.266,67 0,68 Μειωμένα κέρδη 

ανά μετοχή

Εκδοθείσες μετοχές χωρίς αντάλλαγμα: 266,67 μτχ [ευρώ 4 / ευρώ 15 

= 0,26667 * 1.000 μτχ Option]

Εκδοθείσες μετοχές ευρώ 11 ανταλλάγματος: 733,33 μτχ [1.000 μτχ - 

266,67 = 733,33]

Σημειώνεται ότι εάν τα μειωμένα κέρδη ανά μετοχή, λαμβάνοντας 

υπόψη τις επιδράσεις των δυνητικών τίτλων της εταιρίας που είναι 

μετατρέψιμοι σε κοινές μετοχές είναι μεγαλύτερα από τα βασικά κέρδη ανά 

μετοχή, τότε οι επιδράσεις των τίτλων αυτών αγνοούνται κατά τον υπολογισμό 

των μειωμένων κερδών ανά μετοχή.

Παρουσίαση στις Οικονομικές Καταστάσεις
Σύμφωνα με το Δ.Λ.Π. 33 η εταιρία θα πρέπει να παρουσιάζει τα 

βασικά και τα μειωμένα κέρδη ανά μετοχή στον πίνακα της Κατάστασης 
Αποτελεσμάτων.

Η παρουσίαση των στοιχείων αυτών θα πρέπει να γίνεται με τον ίδιο 

τρόπο για όλες τις χρήσεις που παρουσιάζονται στις οικονομικές καταστάσεις.

Η εταιρία για την καλύτερη πληροφόρηση των χρηστών των 

Οικονομικών Καταστάσεων θα πρέπει να γνωστοποιεί τα ακόλουθα:
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-Τα ποσά που χρησιμοποιήθηκαν ως αριθμητές στον υπολογισμό των 

βασικών και των μειωμένων κερδών ανά μετοχή και μια συμφωνία αυτών των 

ποσών με το καθαρό κέρδος ή ζημιά της χρήσεως.

-Το σταθμισμένο μέσο όρο των κοινών μετοχών που χρησιμοποιήθηκε ως 

παρονομαστής στον υπολογισμό των βασικών και των μειωμένων κερδών 

ανά μετοχή και μια συμφωνία αυτών των παρονομαστών μεταξύ τους.

Σύγκριση με τα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα

Κατά την σύνταξη των οικονομικών καταστάσεων με βάση τα Ελληνικά 

Λογιστικά Πρότυπα δεν υπάρχει υποχρέωση για τον υπολογισμό και την 

παρουσίαση τέτοιων στοιχείων.

82



Ε. ΕΠΙΡΡΟΕΣ ΤΩΝ ΕΠΕΡΧΟΜΕΝΩΝ ΑΛΛΑΓΩΝ
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ - ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ

Στο παρόν κεφάλαιο, αναφέροντας μία σύνοψη των ανωτέρω, 

παρουσιάζουμε τα συμπεράσματά μας για τις επερχόμενες αλλαγές λόγω της 

εφαρμογής των Δ.Λ.Π. στην χώρα μας, αλλά και γενικότερα στην Ευρώπη, 

καθώς και εκτιμήσεις μας για την αποτελεσματικότητα εφαρμογής τους αλλά 

και την συνεισφορά της εφαρμογής τους στην σωστή αποτίμηση της αξίας 

μίας εταιρείας.

> ΣΥΝΟΨΙΖΟΝΤΑΣ ΤΙΣ ΔΙΑΦΟΡΕΣ ΜΕΤΑΞΥ ν. 2190/20 ΚΑΙ Δ.Λ.Π.

Όπως είδαμε και παραπάνω, στα χρηματοοικονομικά μέσα που αναφέρονται 

στο Δ.Λ.Π. 39 περιλαμβάνονται τόσο τα παραδοσιακά όσο και τα σύγχρονα. 

Ο ν. 2190/20, για τα σύγχρονα χρηματοοικονομικά μέσα δεν κάνει ρητή 

αναφορά, γιατί αυτά εισήχθησαν στη χώρα μας στο κοντινό παρελθόν. Όμως 

ακόμη και αυτά υπόκεινται στις γενικές αρχές του νόμου περί καταχώρησης 

και αποτίμησης.

Για να εντοπίσουμε καλύτερα τις διαφορές μεταξύ του ν. 2190/20 και Δ.Λ.Π. 

39 θα πρέπει καταρχήν να γίνουν οι παρακάτω ομαδοποιήσεις σε 4 

κατηγορίες:

α) Δάνεια και εισποακτέεο α£ίεο και κατεγόυενεο ωο τη λη£η επενδύσειο υε 
συνκεκριυένη λή£η.

Για τα ανωτέρω χρηματοοικονομικά στοιχεία, δεν υπάρχει διαφορά. 

Συγκεκριμένα ο ν. 2190/20 ορίζει ότι καταχωρούνται στο κόστος, (άρθρο 43 

παρ. 1 εδάφιο 1) και αποτιμώνται στην παρούσα αξία τους κατά την ημέρα 

κλεισίματος του Ισολογισμού η οποία προσδιορίζεται με βάση το ετήσιο 

επιτόκιο (άρθρο 43 παρ.6 στ). Ο ίδιος ακριβώς χειρισμός προβλέπεται από το 

Δ.Λ.Π. 39, το οποίο ορίζει ότι τα στοιχεία αυτά καταχωρούνται στην τιμή 

κτήσης τους και αποτιμώνται στο αναπόσβεστο κόστος με το πραγματικό
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επιτόκιο. Θα πρέπει να σημειωθεί όμως ότι στην αξία κτήσης, σύμφωνα με 

τον ν. 2190/20 δεν περιλαμβάνονται τα ειδικά έξοδα αγοράς τα οποία 

βαρύνουν τα αποτελέσματα χρήσης(άρθρο 43 παρ.6 περ. γ), ενώ κατά το 

Δ.Λ.Π. 39 τα έξοδα αυτά θεωρούνται αυξητικό στοιχείο του κόστους κτήσεως.

3) Εισπρακτέες αξίεο νωοίο συνκεκριυένη λήξη.

Και για αυτά τα χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία δεν υπάρχει 

διαφορά, αφού και στις δύο περιπτώσεις, αποτιμώνται στο κόστος, 

υποκείμενα όμως σε εξέταση για μείωση της αξίας τους (άρθρο 43 παρ. 8.α ). 

Η διαφορά για τα έξοδα κτήσης ισχύει και εδώ, όπως αναφέρθηκε 

προηγούμενα.

ν) Συυυετογές σε εταιοείεο

Εδώ υπάρχει σημαντική διαφοροποίηση:

-Σύμφωνα με το ν. 2190/20 άρθ.43 παρ.6, όλες ανεξαρτήτως οι συμμετοχές 

αποτιμώνται στην χαμηλότερη (συνολικώς χαμηλότερη για τα πιστωτικά 

ιδρύματα και κατ'είδος χαμηλότερη για τις λοιπές ανώνυμες εταιρείες) τιμή 

μεταξύ κτήσεως και τρέχουσας, όπου τρέχουσα τιμή είναι:

• για τους εισηγμένους στο χρηματιστήριο τίτλους η μέση τιμή του μηνός 
Δεκεμβρίου (ή Ιουνίου αν η χρήση λήγει στις 30/06/ΧΧ).

• για τους μη εισηγμένους στο χρηματιστήριο τίτλους, η τιμή τους, όπως 

αυτή προκύπτει, από το πηλίκο, του συνόλου των ιδίων κεφαλαίων με 
το συνολικό αριθμό των τίτλων

Η δεύτερη περίπτωση είναι υπερσυντηρητική και μάλλον τίθεται μη 

υπάρχουσας άλλης εναλλακτικής και εύκολα προσδιορίσιμης αξίας.

-Σύμφωνα με τα Δ.Λ.Π. 22,27,28,39 οι συμμετοχές διακρίνονται σε δύο 

μεγάλες κατηγορίες:

84



I) Θυγατρικές και συγγενείς.

Οι έννοιες αυτές, είναι σχεδόν ταυτόσημες με τις αντίστοιχες του ν. 2190/20.

Οι συμμετοχές αυτές επιτρέπεται να αποτιμώνται:

• Στην τιμή κτήσης, η οποία υπόκειται βεβαίως στα περί μειώσεως της 

αξίας τους (πρόβλεψη υποτίμησης), που προβλέπονται από το Δ.Λ.Π. 

36, όταν υπάρχει εμφανής ένδειξη, ότι η ανακτήσιμη αξία τους είναι 

μικρότερη της λογιστικής (τιμής κόστους).

• Με τη μέθοδο της καθαρής θέσης

• Στην πραγματική αξία (τρέχουσα) εφόσον οι τίτλοι αυτοί, 

διαπραγματεύονται σε Χρηματιστήρια

Στις δύο πρώτες περιπτώσεις το αποτέλεσμα της αποτίμησης (κέρδος ή 

ζημία) καταχωρείται στα αποτελέσματα χρήσης. Στην τρίτη περίπτωση το 

αποτέλεσμα της αποτίμησης μπορεί να καταχωρείται είτε στα αποτελέσματα 

χρήσης, είτε απευθείας στην καθαρή θέση (ανάλογα με την κατηγορία που 

εντάσσονται οι τίτλοι), της επιλεγείσας μεθόδου ακολουθούμενης παγίως.

II) Λοιπές συμμετοχές

Οι τίτλοι αυτοί αποτιμώνται στην πραγματική αξία εφόσον είναι εισηγμένοι σε 

χρηματιστήρια και στην τιμή κτήσης εφόσον δεν είναι εισηγμένοι. Στην πρώτη 

περίπτωση το αποτέλεσμα της αποτίμησης (κέρδος ή ζημία) μπορεί να 
καταχωρείται είτε στα αποτελέσματα είτε απευθείας στην καθαρή θέση 

(ανάλογα με την κατηγορία που εντάσσονται οι τίτλοι), της επιλεγείσας 

μεθόδου ακολουθούμενης παγίως.

Για τα έξοδα κτήσης ισχύει και εδώ ότι αναφέρθηκε προηγούμενα.

δ) Σύνγρονα νοηυατοοικονουικά υέσα ενεονπτικού (παράνωνα)

Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω ο ν. 2190/20 ως παλαιότερος της 

υπάρξεως αυτών στην αγορά, δεν κάνει ρητή αναφορά.
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Πρακτικά, το θέμα των παραγωγών ρυθμίζεται από την Γνωμάτευση του 

ΕΣΥΛ (Εθνικού Συμβουλίου Λογιστικής) No 304, που προβλέπει την 

καταχώρηση της αξίας τους σε λογαριασμού τάξεως και την καταχώρηση του 

κέρδους ή της ζημίας στα αποτελέσματα χρήσεως με το κλείσιμο της θέσης ή 

την εκπνοή του συμβολαίου. Τούτο πάντως δεν είναι συμβατό με το άρθρο 43 

παρ.1 εδαφ. πρώτο και περ.γ του ν.2190/20 αφού δεν λογίζονται ζημίες από 

αποτίμηση (για το κέρδος δεν γεννάται θέμα), κατά το κλείσιμο του 

Ισολογισμού.

Σύμφωνα με το Δ.Λ.Π. 39, όλα τα παράγωγα καταχωρούνται στον 

Ισολογισμό, θεωρούνται ως αποκτηθέντα για εμπορικούς σκοπούς, 

αποτιμώνται στην πραγματική αξία και το κέρδος ή η ζημία καταχωρείται στα 

αποτελέσματα χρήσης.
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> ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ - ΚΡΙΤΙΚΗ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ ΤΩΝ Δ.Α.Π.

Λαμβάνοντας υπόψη τα ανωτέρω αναφερθέντα αναφορικά με τα Δ.Α.Π. δεν 

υπάρχει αμφιβολία ότι αυτά είναι προσανατολισμένα στην απεικόνιση της 

πραγματικής εικόνας της περιουσιακής κατάστασης των επιχειρήσεων, 

εισάγοντας καινοτόμες διατάξεις (σε σύγκριση με τον ν. 2190/20) ως προς την 

αποτίμηση όλων των περιουσιακών στοιχείων και απαιτήσεων αλλά και των 

υποχρεώσεων σε «πραγματικές τιμές».

Θέλοντας να εστιάσουμε ιδιαίτερα στα θετικά βήματα που πραγματοποιούνται 

λόγω της εφαρμογής των Δ.Α.Π. στην αποτίμηση των συμμετοχών και 

χρεογράφων μπορούμε να αναφέρουμε τα παρακάτω:

Α) Καταρχήν τα Δ.Α.Π. διέπονται από μία διαφορετική φιλοσοφία σε σχέση 

με τα Ε.Λ.Π. και γενικότερα τα ισχύοντα στην χώρα μας. Βασική φιλοσοφία, 

αλλά και στόχος των Δ.Α.Π., είναι η σωστή αποτίμηση της αξίας της 

επιχείρησης. Καθορίζοντας με αποκλειστικά επιστημονική προσέγγιση αλλά 

και ακρίβεια όλα τα θέματα τα οποία ανακύπτουν στην προσπάθεια 

ανεύρεσης της “fair value” για κάθε απαίτηση και υποχρέωση της επιχείρησης, 

καταλήγουν σε μία πολύ αξιόπιστη αποτίμηση της πραγματικής καθαρής 

θέσης της εταιρείας, λαμβάνοντας υπόψη τις τιμές που αναφέρονται στις 

δημοσιευμένες οικονομικές της καταστάσεις. Όπως όλοι γνωρίζουμε στην 

προσπάθεια πρακτικής προσέγγισης της αποτίμησης μίας επιχείρησης 

υπάρχουν δύο βασικές τάσεις. Η Asset Based Valuation και η Income Based 

Valuation. Η πρώτη, που είναι και η πιο διαδεδομένη, καταλήγει στην 

αποτίμηση της αξίας μίας επιχείρησης βασιζόμενη στις δημοσιευμένες 

οικονομικές καταστάσεις της και στον υπολογισμό της καθαρής θέσης της 

βάσει αυτών. Η αποτίμηση των συμμετοχών και χρεογράφων βάσει των 

Δ.Α.Π. αντιμετωπίζει με ορθολογικότητα την προσπάθεια αυτή και καταλήγει 

σε μία πιο αξιόπιστη αποτίμηση των συγκεκριμένων απαιτήσεων και άρα σε 

μία ακριβέστερη αποτίμηση της αξίας της καθαρής θέσης της εταιρείας. Σε 

περίπτωση επιλογής της δεύτερης μεθόδου (Income Based Valuation) βασικό 

στοιχείο υπολογισμού της αξίας της επιχείρησης είναι τα προσδοκώμενα 

κέρδη από αυτήν. Καθώς ο υπολογισμός αυτός γίνεται βάσει των ιστορικών 

αποτελεσμάτων της εταιρείας αντιλαμβανόμαστε ότι και εδώ είναι σημαντική η

87



υιοθέτηση των Δ.Λ.Π. ώστε τα αποτελέσματα της εταιρείας (τα οποία 

ενδέχεται να επηρεάζονται και από τις συμμετοχές και τα χρεόγραφά της) να 

είναι ορθολογικά υπολογισμένα.

Αντίθετα στην Ελληνική πρακτική και φιλοσοφία ανέκαθεν προεξέχουν 

άλλοι στόχοι, παραγκωνίζοντας στους σωστούς χειρισμούς, και 

αποσκοπώντας συνήθως σε φορο-εισπρακτικές σκοπιμότητες ή με στόχο την 

παροχή αναπτυξιακών κινήτρων. Αποτέλεσμα αυτών των ενεργειών είναι η μη 

σωστή απεικόνιση της αξίας των απαιτήσεων αυτών (συμμετοχές και 

χρεόγραφα) και κατά συνέπεια η λανθασμένη εκτίμηση της αξίας της 

εταιρείας.

Β) Τα Δ.Λ.Π. εξετάζοντας με σαφήνεια και ακρίβεια όλες τις περιπτώσεις 

δεν αφήνουν χώρο για υποκειμενικές αξιολογήσεις και άρα δυνατότητες 

επηρεασμού του υπολογισμού της αξίας της εταιρείας από την Οικονομική της 

Διεύθυνση. Αυτό το σημείο είναι πολύ σημαντικό καθώς οποιαδήποτε 

υποκειμενική προσέγγιση μπορεί να ανατρέψει την ορθότητα της αποτίμησης. 

Είναι άλλωστε χαρακτηριστικό ότι πολλά σημεία τα οποία θίγονται με 

λεπτομέρεια από τα Δ.Λ.Π. (όπως π.χ. οι χειρισμοί που αφορούν τα swaps, 

derivatives κλπ), δεν θίγονται καθόλου ή αντιμετωπίζονται ελλιπώς από τα 

Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα.

Γ) Μία βασική συνεισφορά των Δ.Λ.Π. στην Ελληνική πραγματικότητα είναι η 

υποχρέωση υπολογισμού και παρουσίασης του δείκτη κέρδη ανά μετοχή (ο 

οποίος είναι στην ουσία ο ίδιος με τον γνωστό μας Ρ/Ε. Ως γνωστόν ο 

ανωτέρω δείκτης αποτελεί ένα από τα πιο συνήθη «μέτρα» σύγκρισης της 

αξίας των εταιρειών, ιδιαίτερα αυτών των οποίων οι μετοχές 

διαπραγματεύονται στις Χρηματιστηριακές Αγορές.

Άρα πέραν των θετικών βημάτων που αναφέρθηκαν ανωτέρω ως συνέπεια 

της εφαρμογής των Δ.Λ.Π. στον ορθό υπολογισμό της καθαρής θέσης της 

εταιρείας και των αποτελεσμάτων της (άρα του αριθμητή και του 

παρονομαστή του ανωτέρω κλάσματος), υπάρχει ιδιαίτερο λογιστικό πρότυπο 

το οποίο καθορίζει τον τρόπο υπολογισμού αλλά και την υποχρέωση
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παρουσίασης αυτού του δείκτη από την εταιρεία. Η σημαντικότητα του 

συγκεκριμένου Δ.Λ.Π. είναι μεγάλη αρκεί να αναλογιστούμε ότι ένας 
υποκειμενικός υπολογισμός του θα οδηγούσε σε λάθος συμπεράσματα για 

την συγκριτική αξία δύο εταιρειών, ακόμη και αν όλοι οι άλλοι υπολογισμοί και 

αποτιμήσεις γίνονταν σωστά. Άλλωστε αυτός είναι και ο λόγος ύπαρξης 

ιδιαίτερου Λογιστικού Προτύπου αναφορικά με τον δείκτη αυτόν.

Παρά την προφανή σημασία του ανωτέρω δείκτη τα Ελληνικά Λογιστικά 

Πρότυπα δεν κάνουν καμία αναφορά σε αυτόν με αποτέλεσμα να μην υπάρχει 

υποχρέωση υπολογισμού και παρουσίασής του από τις Ελληνικές εταιρείες, 

ούτε καν από τις εισηγμένες. Αποτέλεσμα αυτού είναι οι υποψήφιοι επενδυτές 

να αρκούνται στην μη επαρκή και πολλές φορές λανθασμένη πληροφόρηση 

που παρέχουν αναφορικά με το θέμα οι στήλες των οικονομικών εφημερίδων. 

Χαρακτηριστικό είναι εξάλλου ότι ο συγκεκριμένος δείκτης της ίδιας εταιρείας 

δεν είναι κοινός από εφημερίδα σε εφημερίδα καθώς έχει υπολογισθεί 

υποκειμενικά και με βάση την πληροφόρηση των εκάστοτε 

δημοσιογράφων.

Συνοψίζοντας τα ανωτέρω θεωρούμε ότι η συνεισφορά των Δ.Λ.Π. στη σωστή 

αποτίμηση της αξίας των εταιρειών είναι πολύ σημαντική, ιδιαίτερα όταν 

αναφερόμαστε σε θέματα με τα οποία έχουμε ασχοληθεί πλημμελώς στην 

Ελλάδα όπως είναι τα χρεόγραφα, οι συμμετοχές και ο υπολογισμός του 

δείκτη Ρ/Ε. Το μεγαλύτερο κέρδος της συνεισφοράς αυτής είναι 

αναμφισβήτητα η αύξηση της δυνατότητας σύγκρισης της αξίας των 

εταιρειών μεταξύ τους. Έτσι δίνεται η δυνατότητα αξιολόγησης των 

επενδυτικών ευκαιριών όχι μόνο μεταξύ εταιρειών του ίδιου κλάδου αλλά και 

γενικότερα μεταξύ εταιρειών διαφορετικών κλάδων ή και άλλων μορφών 

επενδύσεων. Άλλωστε στην ουσία ο ανωτέρω δείκτης δεν δείχνει τίποτα 

περισσότερο παρά την αναμενόμενη απόδοση από μία επένδυση στην 
αντίστοιχη εταιρεία.

Η συνεισφορά αυτή γίνεται ακόμη σημαντικότερη αν αναλογισθούμε τον ρόλο 

που παίζει η δυνατότητα σύγκρισης και αξιολόγησης επενδύσεων στην
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προσέλκυση νέων επενδυτών και κεφαλαίων και στην γενικότερη ανάπτυξη 

της χώρας μας.

Παρότι είναι προφανή τα πλεονεκτήματα εφαρμογής των Δ.Λ.Π. δεν υπάρχει 

καμία αμφιβολία επίσης ότι τα Δ.Λ.Π. δεν μπορούν να θεωρηθούν 
πανάκεια για την επίλυση όλων των προβλημάτων διαφάνειας και αλήθειας 

των οικονομικών καταστάσεων που τώρα συντάσσονται με βάση τα Ελληνικά 

Λογιστικά Πρότυπα. Άλλωστε θεωρούμε ότι γενικότερα οι αρχές με τις οποίες 

συντάσσονται οι οικονομικές καταστάσεις στην Ελλάδα αν δεν «νοθεύονταν» 

με ορισμένες φορολογικές διατάξεις και «ρυθμίσεις», οι οποίες καταπατούν 

βασικές λογιστικές αρχές, εκφράζουν με τρόπο επιστημονικό και συνεπή τις 

αρχές της λογιστικής επιστήμης. Επίσης είναι χαρακτηριστικά πρόσφατα 

παραδείγματα χρεοκοπιών στις Η.Π.Α. λόγω κακής εφαρμογής και ελέγχου 

των Δ.Λ.Π. από τους διαχειριστές κολοσσιαίων εταιρειών. Σημειώνεται ότι οι 

Η.Π.Α. είναι πρωτοπόρος στην εφαρμογή και εξέλιξη των Δ.Λ.Π. (F.A.S.B.)

Επίσης η αποτίμηση των συμμετοχών και των χρεογράφων, και ιδιαίτερα των 

σύγχρονων χρηματοπιστωτικών προϊόντων (swaps, derivatives κτλ) απαιτεί 

τη χρήση τεχνικών και μοντέλων που ξεφεύγουν από τα όρια της οικονομικής 

διεύθυνσης και απαιτούν τη χρήση ειδικών. Επομένως στο πεδίο αυτό (όπως 

και σε άλλες εφαρμογές των Δ.Λ.Π.) πρέπει να θεσμοθετηθεί η έννοια του 

«ειδικού». Απαιτείται γενικότερα η δημιουργία ενός ισχυρού θεσμικού 

πλαισίου που να διέπει την εφαρμογή των Δ.Λ.Π. έτσι ώστε να ξεπεραστούν 

προβλήματα και ερωτήματα που ανακύπτουν στην προσπάθεια εφαρμογής 

των κανόνων αυτών. Σε διαφορετική περίπτωση οι συντασσόμενες 

οικονομικές καταστάσεις θα βασίζονται σε «κρίσεις των διοικήσεων - best 

management estimations» των επιχειρήσεων, μεταθέτοντας το βάρος της 

αξιολόγησης ξανά στους επενδυτές και υποβαθμίζοντας την αξιοπιστία 
τους.

Απαιτείται σίγουρα αναδιάρθρωση του τρόπου οργάνωσης και γενικότερα της 

φιλοσοφίας βάσει της οποίας λειτουργούν οι οικονομικές διευθύνσεις στην 

Ελλάδα. Το μεγάλο θέμα που ανακύπτει εδώ είναι ότι οι επιχειρήσεις θα κληθούν
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να επενδύσουν σημαντικούς πόρους επωμιζόμενες το κόστος που απαιτούν 

τέτοιες προσαρμογές.

Άλλωστε πρέπει σίγουρα να μας προβληματίζει το γεγονός ότι ορισμένες 

χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης έχουν ζητήσει παράταση εφαρμογής των 

Δ.Λ.Π. μέχρι το 2007 (η εφαρμογή των Δ.Λ.Π. είναι συνέπεια κοινοτικής 

οδηγίας), ενώ στην Ελλάδα δεν ισχύει κάτι τέτοιο.

Γράφοντας τον επίλογο της παρούσας εργασίας θεωρούμε αναμφισβήτητη τη 

θετική συμβολή των Δ.Λ.Π. (ιδιαίτερα αυτών που αναφέρονται στις 

συμμετοχές, τα χρεόγραφα και τον δείκτη Ρ/Ε) στην σωστή αποτίμηση της 

αξίας μίας επιχείρησης, με ότι περαιτέρω θετικές συνέπειες αυτό συνεπάγεται 

γενικότερα για την οικονομία της χώρας μας. Είναι επίσης σίγουρο όμως ότι 

παράλληλα με την εφαρμογή των Δ.Λ.Π. πρέπει να θεσμοθετηθεί γενικότερα 

ένα πλαίσιο πάνω στο οποίο θα λειτουργούν οι υποκείμενοι και άρα πρέπει 

έστω και καθυστερημένα να συστηθούν ομάδες εμπειρογνωμόνων και ειδικών 

από όλους τους συναφείς χώρους με στόχο τον καθορισμό αυτού του 

πλαισίου. Έτσι θα αυξηθεί η αποτελεσματικότητα των Δ.Λ.Π. ενώ δύναται να 

περιορισθεί στο ελάχιστο το κόστος εφαρμογής τους. Καθώς όμως η 

εφαρμογή των Δ.Λ.Π. αποτελεί μονόδρομο στις σημερινές συνθήκες της 

παγκοσμιοποίησης και του αυξανόμενου ανταγωνισμού θεωρούμε ότι οι 

ανωτέρω ενέργειες είναι απαραίτητες και επιβάλλεται η, κατά το δυνατό 
ταχύτερη, υιοθέτησή τους.
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