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Περίληψη 

Η παρούσα διπλωματική εργασία πραγματεύεται ένα πλαίσιο αποτίμησης των απαιτήσεων 

ευρωπαϊκών εταιριών, το οποίο έχει ως βασικό πυλώνα του τα δικαιώματα φράγματος. Είναι μια 

εναλλακτική προσέγγιση του παραδοσιακού πλαισίου αποτίμησης, το οποίο βασίζεται σε «απλά» 

δικαιώματα όπως έχει περιγραφεί από τους Black, Scholes και Merton (1973). Αυτό που 

εξετάζεται εν ολίγοις και η ειδοποιός διαφορά του πρώτου πλαισίου συγκριτικά με το δεύτερο 

έγκειται στο γεγονός ότι οι πιστωτές θέτουν ρήτρες, οι οποίες τους επιτρέπουν να παρεμβαίνουν 

πιο πριν από τη λήξη του χρέους, κι άρα δεν διατηρούν παθητική στάση μέχρι εκείνη την 

ημερομηνία, διακινδυνεύοντας να λάβουν τα «υπολειμματικά» περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας 

που διατηρεί κατά την ημερομηνία λήξης του χρέους, εάν δεν υπάρχουν επαρκή για την 

αποπληρωμή τους. 

Ένας τρόπος μαθηματικής απεικόνισης αυτών των ρητρών που τίθενται από πλευράς των 

πιστωτών είναι να απεικονιστεί το μετοχικό κεφάλαιο σαν ένα δικαίωμα φράγματος αγοράς «κάτω 

και έξω» επί της αξίας της εταιρίας.  

Ακόμη, σε αντίστοιχο κεφάλαιο παρατίθεται εμπειρική επικύρωση του γεγονότος ότι  τα εταιρικά 

«φράγματα» που περιγράφονται στην διπλωματική εργασία είναι στατιστικά και οικονομικά 

σημαντικά για την Ευρώπη. Ήδη οι Brockman και Turtle (2002) απέδειξαν το ανωτέρω για την 

Αμερική. 

Τέλος, γίνεται σύγκριση των δύο μοντέλων όσον αφορά τις πιθανότητες χρεοκοπίας και 

εξετάζεται ο ρόλος του φράγματος και κατά πόσο επηρεάζει τις πρώτες..
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Τεχνικές διευκρινίσεις: Οι κύριοι τύποι δικαιωμάτων φράγματος 

Τα δικαιώματα φράγματος είναι εξωτικά δικαιώματα επάνω σε υποκείμενα προϊόντα-τίτλους, των 

οποίων η ύπαρξη (τα «μέσα» δικαιώματα) ή η «καταστροφή» (τα «έξω» δικαιώματα) βασίζεται 

στο εάν η τιμή του υποκείμενου προϊόντος-τίτλου θα φτάσει μια προκαθορισμένη τιμή-φράγμα 

και μόνον. Λόγω αυτής της ιδιαιτερότητας, η τιμή τους είναι μικρότερη από αυτή ενός -με 

παρόμοια χαρακτηριστικά- «απλού» δικαιώματος προαίρεσης. 

 «πάνω και έξω» δικαίωμα: Η τιμή του υποκείμενου τίτλου ξεκινά από ένα επίπεδο, το 

οποίο βρίσκεται πιο κάτω από την προκαθορισμένη τιμή-φράγμα, κι αν κινηθεί προς τα 

πάνω και ξεπεράσει την τιμή-φράγμα, τότε το δικαίωμα «καταστρέφεται» 

 «κάτω και έξω» δικαίωμα: Η τιμή του υποκείμενου τίτλου ξεκινά από ένα επίπεδο, το 

οποίο βρίσκεται πιο πάνω από την προκαθορισμένη τιμή-φράγμα, κι αν κινηθεί προς τα 

κάτω και ξεπεράσει την τιμή-φράγμα, τότε το δικαίωμα «καταστρέφεται» 

 «πάνω και μέσα» δικαίωμα: Η τιμή του υποκείμενου τίτλου ξεκινά από ένα επίπεδο, το 

οποίο βρίσκεται πιο κάτω από την προκαθορισμένη τιμή-φράγμα, κι αν κινηθεί προς τα 

πάνω και ταυτιστεί με την τιμή-φράγμα ή το ξεπεράσει, τότε το δικαίωμα «ενεργοποιείται» 

 «κάτω και μέσα» δικαίωμα: Η τιμή του υποκείμενου τίτλου ξεκινά από ένα επίπεδο, το 

οποίο βρίσκεται πιο πάνω από την προκαθορισμένη τιμή-φράγμα, κι αν κινηθεί προς τα 

κάτω και ταυτιστεί με την τιμή-φράγμα ή το ξεπεράσει, τότε το δικαίωμα «ενεργοποιείται» 

Στο παρόν έργο εξετάζονται υπό το πρίσμα του πλαισίου αποτίμησης τα «κάτω και έξω» και 

«κάτω και μέσα» δικαιώματα αγοράς, και γι αυτό το λόγο παρατίθεται εκτενέστερη ανάλυση 

αυτών των δύο τύπων δικαιωμάτων. 

«Κάτω και έξω» δικαιώματα αγοράς 

Έστω ότι ορίζουμε για ένα «κάτω και έξω» δικαίωμα αγοράς την προκαθορισμένη τιμή- φράγμα, 

έστω HDO όπου κατά τη στιγμή του ορισμού είναι μικρότερη από την τιμή του υποκείμενου τίτλου, 

έστω S(0). Ο αγοραστής του δικαιώματος όπως αναφέρθηκε καταβάλλει την τιμή του 

δικαιώματος, που είναι μικρότερη ενός «απλού» δικαιώματος. Αρχικά το δικαίωμα έχει αξία, αφού 

HDO > S(0). Εάν ωστόσο οποιαδήποτε χρονική στιγμή t , όπου 0 < t < T, έχουμε ότι HDO =< S(t) 

τότε το δικαίωμα «καταστρέφεται». Εν τέλει, οι χρηματοοικονομικές ροές είναι οι εξής: 
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 fDO(t)= max (0,S(t)-K) , εάν η ελάχιστη τιμή του S(t) καθ’ όλο το διάστημα μέχρι το T , 

έστω minS(t), παραμείνει μεγαλύτερη από το HDO, δηλαδή minS(t) > HDO 

 fDO(t)= 0 , εάν η ελάχιστη τιμή του S(t) οποιαδήποτε στιγμή μέχρι το T , έστω minS(t) γίνει 

ίση ή μικρότερη από το HDO, δηλαδή minS(t) =< HDO 

Για λόγους ευκολίας στην αποτύπωση, η τιμή του δικαιώματος θεωρείται ίση με μηδέν. 

Έπειτα, παρουσιάζεται το ανάλογο γράφημα ενός «κάτω και έξω» δικαιώματος αγοράς, που 

αποσκοπεί στην καλύτερη κατανόηση των παραπάνω μέσω της οπτικοποίησής τους. 

Στο Σχήμα 1.α., θεωρούμε ένα «κάτω και έξω» δικαίωμα αγοράς, με S(0)=60. Επίσης, HDO=€50 

και η τιμή εξάσκησης Κ=€48, που είναι μικρότερη της τιμής-φράγματος. Στον οριζόντιο άξονα 

αποτυπώνεται η εξέλιξη της τιμής του υποκείμενου τίτλου (έστω ημερήσια) και στον κάθετο 

άξονα η εξέλιξη των χρηματοοικονομικών ροών του δικαιώματος. Έστω ότι όλα συμβαίνουν κατά 

τη διάρκεια του t, όπου κάθε στιγμή 0<t<T με Τ=10 ημέρες. 

 

Σχήμα 1.α.: Γραφική παράσταση χρηματοοικονομικών ροών ενός «κάτω και έξω» δικαιώματος αγοράς συναρτήσει της τιμής του 

υποκείμενου τίτλου 

Παρατηρείται ότι κάθε t μέχρι το S(t) να γίνει μικρότερο ή ίσο του €50, το δικαίωμα είναι «ενεργό» 

και μπορεί να εξασκηθεί και να αποφέρει χρηματοοικονομικές ροές max{S(t)-€48,0} κάθε φορά, 

δηλαδή συμπεριφέρεται σαν ένα «απλό» δικαίωμα αγοράς. Αφότου, την 5η ημέρα S(t) = €50, τότε 
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το δικαίωμα «καταστρέφεται». Ακόμη, δηλαδή και την 9η ημέρα που S(t)=€52 > €48, το δικαίωμα 

δεν αποφέρει χρηματοοικονομικές ροές αφού έχει καταστραφεί. 

«Κάτω και μέσα» δικαιώματα αγοράς 

Έστω ότι ορίζουμε για ένα «κάτω και μέσα» δικαίωμα αγοράς την προκαθορισμένη τιμή- φράγμα, 

έστω HDI όπου κατά τη στιγμή του ορισμού είναι μικρότερη από την τιμή του υποκείμενου τίτλου, 

έστω S(0). Ο αγοραστής του δικαιώματος όπως αναφέρθηκε καταβάλλει την τιμή του 

δικαιώματος, που είναι μικρότερη ενός «απλού» δικαιώματος. Αρχικά το δικαίωμα δεν έχει αξία, 

αφού HDI < S(0). Εάν ωστόσο οποιαδήποτε χρονική στιγμή t , όπου 0 < t < T, έχουμε ότι HDI >= 

S(t) τότε το δικαίωμα «ενεργοποιείται». Εν τέλει, οι χρηματοοικονομικές ροές είναι οι εξής: 

 fDI(t)= 0 , εάν η ελάχιστη τιμή του S(t) καθ’ όλο το διάστημα μέχρι το T , έστω minS(t), 

παραμείνει μεγαλύτερη από το HDI, δηλαδή minS(t) > HDΙ 

 fDI(t)= max (0,S(t)-K) , εάν η ελάχιστη τιμή του S(t) οποιαδήποτε στιγμή μέχρι το T , έστω 

minS(t), γίνει ίση ή μικρότερη από το HDI, δηλαδή minS(t) =< HDI 

Για λόγους ευκολίας στην αποτύπωση, η  τιμή του δικαιώματος θεωρείται ίση με μηδέν. 

Έπειτα, παρουσιάζεται το ανάλογο γράφημα ενός «κάτω και μέσα» δικαιώματος αγοράς, που 

αποσκοπεί στην καλύτερη κατανόηση των παραπάνω μέσω της οπτικοποίησής τους. 

Στο Σχήμα 1.β., θεωρούμε ένα «κάτω και μέσα» δικαίωμα αγοράς, με S(0)=60. Επίσης, HDI=€50 

και η τιμή εξάσκησης Κ=€48, που είναι μικρότερη της τιμής-φράγματος. Στον οριζόντιο άξονα 

αποτυπώνεται η εξέλιξη της τιμής του υποκείμενου τίτλου (έστω ημερήσια) και στον κάθετο 

άξονα η εξέλιξη των χρηματοοικονομικών ροών του δικαιώματος. Έστω ότι όλα συμβαίνουν κατά 

τη διάρκεια του t, όπου κάθε στιγμή 0<t<T με Τ=10 ημέρες. 
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Σχήμα 1.β.: Γραφική παράσταση χρηματοοικονομικών ροών ενός «κάτω και έξω» δικαιώματος αγοράς συναρτήσει της τιμής του 

υποκείμενου τίτλου 

Παρατηρούμε, ότι κάθε t μέχρι το S(t) να γίνει μικρότερο ή ίσο του €50, το δικαίωμα δεν είναι 

«ενεργό» και επομένως δε μπορεί να εξασκηθεί και να αποφέρει χρηματοοικονομικές ροές. 

Ακόμη, δηλαδή και την 3η μέρα που S(t)=€55 > €48, το δικαίωμα δεν αποφέρει 

χρηματοοικονομικές ροές αφού δεν είναι ενεργοποιημένο. Αφότου, την 5η μέρα S(t) = €50, τότε 

το δικαίωμα «ενεργοποιείται» και συμπεριφέρεται σαν ένα «συνηθισμένο» δικαίωμα αγοράς στο 

εξής, αποφέροντας χρηματοοικονομικές ροές max (0,S(t)-K).
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1. Εισαγωγή 

Οι εταιρικές απαιτήσεις στο παρελθόν έχουν αναλυθεί σε ένα πλαίσιο αποτίμησης με βασικό 

πυλώνα τα «απλά» Δικαιώματα (Black και Scholes, 1973). Εν ολίγοις, αυτό το πλαίσιο υποθέτει 

ότι  οι εταιρικές απαιτήσεις περιέχουν ή είναι ευρωπαϊκά Δικαιώματα επί της αξίας του 

ενεργητικού της εταιρίας. 

Η παρούσα διπλωματική εργασία πραγματεύεται ένα πλαίσιο αποτίμησης των απαιτήσεων, το 

οποίο έχει ως βασικό πυλώνα του τα δικαιώματα φράγματος. 

Τέλος, εξετάζονται οι διαφορές των δύο πλαισίων και αναλύεται ο λόγος που καθιστά τα 

δικαιώματα φράγματος καλύτερο τρόπος αποτίμησης για τις απαιτήσεις της εταιρίας. 

1.1. Το μοντέλο Black-Scholes 

Το μοντέλο Black-Scholes (είτε Black-Scholes-Merton) είναι ένα μαθηματικό μοντέλο που 

χρησιμοποιείται, μέσω της αντίστοιχης φόρμουλας, για τη θεωρητική αποτίμηση «απλών» 

δικαιωμάτων ευρωπαϊκού τύπου. 

1.1.1. Μαθηματική αποτύπωση του μοντέλου Black-Scholes 

Το μοντέλο Black-Scholes υποθέτει ότι η αγορά αποτελείται από ένα τουλάχιστον στοιχείο που 

φέρει κίνδυνο, έστω μια μετοχή, και ένα στοιχείο που δε φέρει κίνδυνο, έστω μετρητά ή ομόλογο. 

Οι κύριες υποθέσεις που κάνουμε για τα παραπάνω στοιχεία είναι ότι: 

 το επιτόκιο του ομολόγου είναι το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου 

 η απόδοση της μετοχής ακολουθεί «τυχαίο περίπατο»» 

 η μετοχή δεν πληρώνει μέρισμα 

Οι κύριες υποθέσεις που κάνουμε για την αγορά είναι ότι: 

 δεν υπάρχει ευκαιρία για κέρδος δίχως κίνδυνο (arbitrage) 

 μπορούμε να δανειστούμε και να αγοράσουμε οποιαδήποτε ποσότητα του στοιχείου που 

δε φέρει κίνδυνο στο επιτόκιο μηδενικού κινδύνου 

 μπορούμε να δανειστούμε και να αγοράσουμε οποιαδήποτε ποσότητα του στοιχείου που 

φέρει κίνδυνο με την αντίστοιχη απόδοση 

 οι παραπάνω συναλλαγές δεν έχουν κόστος 
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Ας υποθέσουμε τώρα ότι υπάρχει ένα παράγωγο που διαπραγματεύεται στην αγορά. Το 

συγκεκριμένο αξιόγραφο θα έχει μια προκαθορισμένη χρηματοοικονομική ροή σε συγκεκριμένη 

στιγμή στο μέλλον, ανάλογα με την τιμή που θα πάρει η μετοχή αυτή τη στιγμή. Η τιμή του 

παραγώγου είναι γνωστή τώρα, ακόμη κι αν δεν ξέρουμε την πορεία της τιμής της μετοχής στο 

μέλλον. 

Παρακάτω ακολουθεί ο προσδιορισμός των κύριων μεγεθών που θα χρησιμοποιηθούν στο 

μοντέλο Black-Scholes: 

 S, η τιμή του αξιογράφου που φέρει κίνδυνο. Εν προκειμένω, η τιμή της μετοχής 

 V(S,t), η τιμή του παραγώγου που είναι συνάρτηση της τιμής της μετοχής και του χρόνου 

 C(S,t), η τιμή του δικαιώματος αγοράς ευρωπαϊκού τύπου 

 P(S,t), η τιμή του δικαιώματος πώλησης ευρωπαϊκού τύπου 

 K, η τιμή εξάσκησης του «απλού» δικαιώματος 

 r, το ετησιοποιημένο επιτόκιο μηδενικού κινδύνου 

 μ, ο ετησιοποιημένος ρυθμός εκτροπής της τιμής της μετοχής 

 σ, η τυπική απόκλιση των αποδόσεων της τιμής της μετοχής 

 t, ο χρόνος με t=0 το παρόν και t=T η λήξη 

 Π, η αξία του χαρτοφυλακίου 

 Ν(x), η αθροιστική συνάρτηση κατανομής της κανονικής κατανομής με τύπο: 

𝑁(𝑥) =
1

√2𝜋
 ∫ 𝑒

−𝑥2

2

𝑥

−∞

𝑑𝑧 

 Ν’(x), η συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας της κανονικής κατανομής με τύπο: 

𝑁(𝑥) =
1

√2𝜋
 𝑒

−𝑥2

2  

Η εξίσωση Black-Scholes -που υπολογίζει την τιμή του «απλού» δικαιώματος- περιγράφεται ως 

εξής: 

𝜃𝑉

𝜃𝑡
+

1

2
𝜎2𝑆2

𝜃2𝑉

𝜃𝑆2
+ 𝑟𝑆

𝜃𝑉

𝜃𝑆
− 𝑟𝑉 = 0 
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Η ιδέα πίσω από την παραπάνω εξίσωση είναι ότι ένας επενδυτής μπορεί να περιορίσει τον 

κίνδυνο από το «απλό» δικαίωμα αγοράζοντας και πουλώντας κατάλληλες ποσότητες από τα 

αξιόγραφα που υπάρχουν στην αγορά. 

Μέσω της παραπάνω εξίσωσης εξάγουμε την φόρμουλα Black-Scholes. Συγκεκριμένα, παρακάτω 

περιγράφεται η τιμή ενός δικαιώματος αγοράς ευρωπαϊκού τύπου: 

𝐶(𝑆𝑡,𝑡) = 𝑁(𝑑1) ∗ 𝑆𝑡 − 𝑁(𝑑2) ∗ 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) 

με:  

𝑑1 =
1

𝜎√𝛵 − 𝑡
[𝑙𝑛 (

𝑆𝑡

𝐾
) + (𝑟 +

𝜎2

2
) ∗ (𝛵 − 𝑡)] 

και: 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝛵 − 𝑡 

Αντίστοιχα, περιγράφεται η τιμή ενός δικαιώματος πώλησης ευρωπαϊκού τύπου: 

𝑃(𝑆𝑡,𝑡) = 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) − 𝑆𝑡 + 𝐶(𝑆𝑡,𝑡) = 𝑁(−𝑑2) ∗ 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) − 𝑁(−𝑑1) ∗ 𝑆𝑡 

Τώρα θα γίνει μια αναφορά στα 𝑁(𝑑1) και 𝑁(𝑑2). Η αναφορά θα γίνει για το Δικαίωμα Αγοράς 

ευρωπαϊκού τύπου αλλά η λογική είναι παρόμοια και στο αντίστοιχο δικαίωμα πώλησης. 

Θα ξεκινήσουμε με την εξήγηση του 𝑁(𝑑2). Η αναμενόμενη αξία της πληρωμής της τιμής 

εξάσκησης είναι το γινόμενο της τιμής εξάσκησης, K, με την πιθανότητα η τιμή της μετοχής να 

υπερβεί την τιμή εξάσκησης, P(𝑆𝑡 > 𝐾). Δηλαδή –Κ* P(𝑆𝑡 > 𝐾). Η παρούσα αξία του 

προηγούμενου μπορεί να βρεθεί προεξοφλώντας  με το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου, δηλαδή: –

Κ* P(𝑆𝑡 > 𝐾) ∗ 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡). Επιστρέφοντας στο δεξιό σκέλος της εξίσωσης και συγκρίνοντας το με 

το προηγούμενο εύρημα, παρατηρούμε ότι: −𝑁(𝑑2) ∗ 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)= –Κ* P(𝑆𝑡 > 𝐾) ∗ 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡). 

Επομένως, 𝑁(𝑑2) = P(𝑆𝑡 > 𝐾). Τελικά, το 𝑁(𝑑2) είναι η προσαρμοσμένη στον κίνδυνο 

πιθανότητα ότι το δικαίωμα θα εξασκηθεί. 

Ακολουθεί η εξήγηση του 𝑁(𝑑1). Η αναμενόμενη αξία της πληρωμής από τη μετοχή εξαρτάται 

από την εξάσκηση ή μη του δικαιώματος. Επομένως, η εν λόγω αναμενόμενη αξία είναι το 
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γινόμενο της δεσμευμένης αναμενόμενης αξίας της τιμής της μετοχής -δεδομένου ότι η τιμή της 

μετοχής είναι μεγαλύτερη από την τιμή εξάσκησης- με την πιθανότητα η τιμή της μετοχής να 

υπερβεί την τιμή εξάσκησης, δηλαδή: 𝐸(𝑆𝑇|𝑆𝑇 > 𝐾) ∗ P(𝑆𝑇 > 𝐾). Εναλλακτικά, 

𝐸(𝑆𝑇|𝑆𝑇 > 𝐾) ∗ 𝑁(𝑑2).  Ο όρος 𝐸(𝑆𝑇|𝑆𝑇 > 𝐾) είναι η δεσμευμένη αναμενόμενη αξία της 

μετοχής, όταν θεωρούμε μόνο τις μελλοντικές τιμές της μετοχής που είναι μεγαλύτερες από την 

τιμή εξάσκησης. Επισύρεται ότι αυτή η αναμενόμενη αξία 𝐸(𝑆𝑇|𝑆𝑇 > 𝐾) θα είναι πάντα 

μεγαλύτερη από την αναμενόμενη αξία 𝐸(𝑆𝑇), όπου θεωρούμε όλες τις μελλοντικές τιμές της 

μετοχής. Επομένως: 𝐸(𝑆𝑇|𝑆𝑇 > 𝐾) ∗ P(𝑆𝑇 > 𝐾) >  𝐸(𝑆𝑇) ∗ P(𝑆𝑇 > 𝐾). Εναλλακτικά, 

𝐸(𝑆𝑇|𝑆𝑇 > 𝐾) ∗ 𝑁(𝑑2) >  𝐸(𝑆𝑇) ∗ 𝑁(𝑑2) = 𝑆𝑡 ∗ 𝑒𝑟∗𝑡 ∗  𝑁(𝑑2). Επιστρέφοντας στο δεξιό 

σκέλος της εξίσωσης (1) και συγκρίνοντας το με το προηγούμενο εύρημα, παρατηρούμε ότι: 

𝑁(𝑑1) ∗ 𝑆𝑡 =  𝐸(𝑆𝛵|𝑆𝛵 > 𝐾) ∗ 𝑁(𝑑2) ∗  𝑒−𝑟∗𝑡 > 𝐸(𝑆𝑇) ∗ 𝑁(𝑑2) ∗  𝑒−𝑟∗𝑡 = 𝑆𝑡 ∗ 𝑁(𝑑2) . Τελικά, 

ο όρος 𝑁(𝑑1) διασφαλίζει ότι η προεξοφλημένη αναμενόμενη αξία της τιμής της μετοχής που θα 

ληφθεί στην εξάσκηση θα είναι μεγαλύτερη από την παρούσα αξία της μετοχής. 

1.1.2. Εφαρμογή του μοντέλου Black-Scholes 

Στην παρούσα ενότητα παρουσιάζεται μια εφαρμογή-παράδειγμα αποτίμησης ενός δικαιώματος 

αγοράς ευρωπαϊκού τύπου μέσω του μοντέλου Black-Scholes για την καλύτερη κατανόηση των 

ανωτέρω. 

Έστω ένα «απλό» δικαίωμα, στο οποίο απομένουν 50 ημέρες πριν τη λήξη. Η τιμή εξάσκησης 

είναι € 105 και η τιμή της μετοχής € 100. Η μετοχή έχει ημερήσια μεταβλητότητα ίση με 0.05. 

Τέλος, το ετησιοποιημένο επιτόκιο ορίζεται 1%. 

Ξεκινάμε με την εύρεση του 𝑑1:  

𝑑1 =
1

𝜎√𝛵−𝑡
[𝑙𝑛 (

𝑆𝑡

𝐾
) + (

𝑟

365
+

𝜎2

2
) ∗ (𝛵 − 𝑡)] =  

1

0.05√50
[𝑙𝑛 (

100

105
) + (

0.01

365
+

0.052

2
) ∗ 50] =   

=
1

0.35
[−0.049 + (0.00002 + 0.00125) ∗ 50] =  

1

0.35
[−0.049 + 0.0635]  = 0.0414   

Έπειτα προχωρούμε στην εύρεση του 𝑑2: 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝛵 − 𝑡 = 0.0414 − 0.05 ∗ √50 = 0.0414 − 0.35 = −0.3086 

Τελικά, θα προχωρήσουμε στον υπολογισμό του δικαιώματος αγοράς ευρωπαϊκού τύπου: 



 

 

17 

 

𝐶(𝑆𝑡,𝑡) = 𝑁(𝑑1) ∗ 𝑆𝑡 − 𝑁(𝑑2) ∗ 𝐾 ∗ 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) = 

= 𝑁(0.0414) ∗ 100 − 𝑁(−0.3086) ∗ 105 ∗ 𝑒−0.01∗(
50

365
)
 

Θα βρούμε τις τιμές των 𝑁(0.0414) και 𝑁(−0.3086) από το στατιστικό πίνακα τυπικής 

κανονικής κατανομής (βλ. παράρτημα). Επομένως: 

𝐶(𝑆𝑡,𝑡) = 0.5160 ∗ 100 − 0.37828 ∗ 105 ∗ 𝑒−0.01∗(
50

365
) = 51.60 − 39.7194 ∗ 𝑒−0.0014

= 51.60 − 39.7194 ∗ 0.9986 = 51.60 − 39.66 = 11.94 

Εν τέλει, η τιμή του δικαιώματος αγοράς ευρωπαϊκού τύπου είναι € 11.94. 

1.1.3. Τα «απλά» δικαιώματα ως πλαίσιο αποτίμησης εταιρικών απαιτήσεων 

Στην παρούσα ενότητα αναφέρεται το πώς μπορεί να χρησιμοποιηθεί η ιδέα των «απλών» 

δικαιωμάτων σαν ένα πλαίσιο αποτίμησης των εταιρικών απαιτήσεων. 

Έστω εταιρία με ενεργητικό S που έχει εκδώσει χρέος μηδενικού τοκομεριδίου ονομαστικής αξίας 

Κ και λήγει τη στιγμή Τ. Κατά τη στιγμή Τ λοιπόν, η εταιρία: 

 εάν διαθέτει επαρκή κεφάλαια θα αποπληρώσει τους πιστωτές της 

 εάν δεν διαθέτει επαρκή κεφάλαια, θα χρεοκοπήσει και θα περάσει υπό τον έλεγχο των 

πιστωτών 

Στην πρώτη περίπτωση, οι πιστωτές θα λάβουν Κ και οι μέτοχοι S-Κ. Αντίθετα, στη δεύτερη 

περίπτωση, οι πιστωτές θα λάβουν S και οι μέτοχοι 0. 

Οι συναρτήσεις απολαβής επομένως είναι min(K,S) και max(0,S-K) για πιστωτές και μετόχους 

αντίστοιχα. Η συνάρτηση απολαβής των μετόχων είναι πανομοιότυπη με τη συνάρτηση απολαβής 

ενός δικαιούχου δικαιώματος αγοράς επί της αξίας της εταιρίας με τιμή άσκησης το συνολικό 

ποσό του χρέους. 

Η αξία της εταιρίας βάσει του μοντέλου Black-Scholes είναι ίση με το άθροισμα του μετοχικού 

κεφαλαίου και του χρέους. Το μετοχικό κεφάλαιο αντιστοιχεί σε ένα δικαίωμα αγοράς. Το χρέος 

αντιστοιχεί στη διαφορά μεταξύ της παρούσας αξίας του χρέους -προεξοφλημένης με το επιτόκιο 

μηδενικού κινδύνου- και της οικονομικής αποτύπωσης του γεγονότος της «μεταφοράς» της 
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εταιρίας από τους μετόχους στους πιστωτές εάν  η αξία της πρώτης πέσει κάτω από Κ. Το γεγονός 

αυτό μπορεί να αντιστοιχηθεί με ένα δικαίωμα πώλησης επί της αξίας της εταιρίας, το οποίο 

πωλούν οι πιστωτές στους μετόχους (εξ’ ου και το αρνητικό πρόσημο). 

Επομένως, 

𝛢𝜉ί𝛼 𝜏𝜂𝜍 𝛦𝜏𝛼𝜄𝜌ί𝛼𝜍 = 𝛭𝜀𝜏𝜊𝜒𝜄𝜅ό 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝜊 + 𝛸𝜌έ𝜊𝜍
= 𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛢𝛾𝜊𝜌ά𝜍 + (𝛱𝛼𝜌𝜊ύ𝜎𝛼 𝛢𝜉ί𝛼 𝛸𝜌έ𝜊𝜐𝜍 − 𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛱ώ𝜆𝜂𝜎𝜂𝜍)
= 𝑐 + (𝑒−𝑟∗𝑇 ∗ 𝐾 − 𝑝) 

 

1.1.3.1. Παράδειγμα του μοντέλου Black-Scholes 

Έστω δύο εταιρίες, η Α και η Β, με ίσο ενεργητικό και ίση επιβάρυνση χρέους (απαιτητό σε ένα 

έτος από σήμερα). Συγκεκριμένα, €20,000,000  και €15,000,000 για τα αντίστοιχα μεγέθη. 

Στις παραπάνω εταιρίες είναι διαφορετικές οι τυπικές αποκλίσεις για την αγοραία αξία του 

ενεργητικού της εκάστοτε,  συγκεκριμένα 0.2 για την Α και 0.4 για την Β. 

Το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου υπολογίζεται σε 5%. 

Σύμφωνα με τον τύπο της προηγούμενης ενότητας, 

𝛢𝜉ί𝛼 𝜏𝜂𝜍 𝛦𝜏𝛼𝜄𝜌ί𝛼𝜍 = 𝛭𝜀𝜏𝜊𝜒𝜄𝜅ό 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝜊 + 𝛸𝜌έ𝜊𝜍
= 𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛢𝛾𝜊𝜌ά𝜍 + (𝛱𝛼𝜌𝜊ύ𝜎𝛼 𝛢𝜉ί𝛼 𝛸𝜌έ𝜊𝜐𝜍 − 𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛱ώ𝜆𝜂𝜎𝜂𝜍)
= 𝑐 + (𝑒−𝑟∗𝑇 ∗ 𝐾 − 𝑝) 

 

Όσον αφορά το δικαίωμα αγοράς και την τιμή του, θα χρησιμοποιηθεί το πακέτο του Hull 

(Derivagem), δηλαδή ένα αρχείο excel που υπολογίζει την τιμή ενός δικαιώματος αγοράς 

δεδομένων των μεταβλητών που πρέπει να εισαχθούν. 

Παρακάτω ακολουθεί εικόνα του παραπάνω αρχείου. 
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Οι μεταβλητές που εισάγονται και ο τρόπος λειτουργίας του εν λόγω αρχείου βασίζονται στην 

αναλυτική περιγραφή που λαμβάνει χώρα στην ενότητα «Προσδιορισμός μοντέλου και 

ακολουθούμενη μέθοδος». 

Υποθέτουμε συνεχή μερίσματα (Continuous Dividends) 

Επομένως, 

 Για την εταιρία Α: 

 

η αξία του μετοχικού κεφαλαίου που είναι ίση με ένα ευρωπαϊκό δικαίωμα αγοράς επί της 

αξίας της εταιρίας, c, αξίζει €5,794,900. 

Επίσης, η αξία του χρέους είναι 𝑒−𝑟∗𝑇 ∗ 𝐾 − 𝑝. Με παρόμοιο τρόπο όπως ανωτέρω 

βρίσκουμε την αξία του ευρωπαϊκού δικαιώματος πώλησης. 



 

 

20 

 

 
 

Επομένως, η αξία του ευρωπαϊκού δικαιώματος πώλησης, p, είναι €63,350. Συνεπώς 

𝑒−𝑟∗𝑇 ∗ 𝐾 − 𝑝 = 𝑒−0.05∗1 ∗ 15 − 0.0633 = 0.95 ∗ 15 − 0.0633 = 14.2051 =

€14,205,100 

 

Η παρούσα αξία του χρέους αν δεν υπήρχε ο κίνδυνος της χρεοκοπίας θα ήταν περίπου 

€14,250,000, ενώ υπολογίζοντας και τον κίνδυνο της χρεοκοπίας η αξία του χρέους είναι 

€14,205,100. Η διαφορά τους, που ταυτίζεται με την αξία του δικαιώματος πώλησης, είναι 

η αναμενόμενη απώλεια από την χρεοκοπία. 

 Για την εταιρία Β: 

 

η αξία του μετοχικού κεφαλαίου που είναι ίση με ένα ευρωπαϊκό δικαίωμα αγοράς επί της 

αξίας της εταιρίας, c, αξίζει €6,473,500. 
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Επίσης, η αξία του χρέους είναι 𝑒−𝑟∗𝑇 ∗ 𝐾 − 𝑝. Με παρόμοιο τρόπο όπως ανωτέρω 

βρίσκουμε την αξία του ευρωπαϊκού δικαιώματος πώλησης. 

 

 

Επομένως, η αξία του ευρωπαϊκού δικαιώματος πώλησης, p, είναι €74,190. Συνεπώς 

𝑒−𝑟∗𝑇 ∗ 𝐾 − 𝑝 = 𝑒−0.05∗1 ∗ 15 − 0.7419 = 0.95 ∗ 15 − 0.7419 = 13.5265 =

€13,526,500 

Η παρούσα αξία του χρέους αν δεν υπήρχε ο κίνδυνος της χρεοκοπίας θα ήταν περίπου 

€14,250,000, ενώ υπολογίζοντας και τον κίνδυνο της χρεοκοπίας η αξία του χρέους είναι 

€13,526,100. Η διαφορά τους, που ταυτίζεται με την αξία του Δικαιώματος Πώλησης, είναι 

η αναμενόμενη απώλεια από την χρεοκοπία. 

Είναι φανερό ότι για την εταιρία Β η αναμενόμενη απώλεια για τους πιστωτές είναι 

μεγαλύτερη. Αυτό οφείλεται στη μεγαλύτερη -και συγκεκριμένα διπλάσια- μεταβλητότητα 

του ενεργητικού, γεγονός το οποίο αποτελεί όφελος για τους μετόχους και αντίστοιχα 

μειώνει σημαντικά την αξία του χρέους και άρα την ωφέλεια των πιστωτών. 

Η πιθανότητα χρεοκοπίας είναι ίση με την πιθανότητα άσκησης του δικαιώματος πώλησης. 

Αρχικά, ξεκινάμε με την εύρεση του 𝑑1 για την εταιρία Α: 

𝑑1 =
1

𝜎√𝛵−𝑡
[𝑙𝑛 (

𝑆𝑡

𝐾
) + (

𝑟

365
+

𝜎2

2
) ∗ (𝛵 − 𝑡)] =  

1

0.2√1
[𝑙𝑛 (

20

15
) + (

0.05

365
+

0.22

2
) ∗ 1] =   

=
1

0.2
[0.2877 + (0.00013 + 0.02) ∗ 1] =  

1

0.2
∗ 0.30783 = 1.53915   

Έπειτα προχωρούμε στην εύρεση του 𝑑2: 
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𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝛵 − 𝑡 = 1.53915 − 0.2 ∗ √1 = 1.53915 − 0.2 = 1.33915 

Τελικά, θα βρούμε τις τιμές των 𝑁(1.53915) και 𝑁(1.33915)από το στατιστικό πίνακα τυπικής 

κανονικής κατανομής (βλ. Παράρτημα). Τελικά, η πιθανότητα χρεοκοπίας υπολογίζεται από τον 

τύπο N(-d2)=N(-1.34)=1-N(1.34)=1-0.9099=0.0901=9.01%. 

Αρχικά, ξεκινάμε με την εύρεση του 𝑑1 για την εταιρία Β: 

𝑑1 =
1

𝜎√𝛵−𝑡
[𝑙𝑛 (

𝑆𝑡

𝐾
) + (

𝑟

365
+

𝜎2

2
) ∗ (𝛵 − 𝑡)] =  

1

0.4√1
[𝑙𝑛 (

20

15
) + (

0.05

365
+

0.42

2
) ∗ 1] =   

=
1

0.4
[0.2877 + (0.00013 + 0.08) ∗ 1] =  

1

0.4
∗ 0.36783 = 0.91958   

Έπειτα προχωρούμε στην εύρεση του 𝑑2: 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝛵 − 𝑡 = 0.91958 − 0.4 ∗ √1 = 0.91958 − 0.4 = 0.51958 

Τελικά, θα βρούμε τις τιμές των 𝑁(0.91958) και 𝑁(0.51958)από το στατιστικό πίνακα τυπικής 

κανονικής κατανομής (βλ. Παράρτημα). Τελικά, η πιθανότητα χρεοκοπίας υπολογίζεται από τον 

τύπο N(-d2)=N(-0.52)=1-N(0.52)=1-0.6985=0.3015=30.15%. 

1.2. Το μοντέλο Brockman-Turtle 

Στην παρούσα ενότητα θα γίνει μια προσπάθεια να προταθεί ένα διαφορετικό πλαίσιο όπου θα 

αποτιμάται η αξία των μετόχων, μέσω της αμφισβήτησης της θεωρίας που θέλει τα «απλά» 

δικαιώματα και τη λειτουργία τους να είναι πιστή απεικόνιση που να αντιστοιχεί στους μετόχους 

της εκάστοτε εταιρίας. 

1.2.1. Τα «κάτω και έξω» δικαιώματα αγοράς ως πλαίσιο αποτίμησης εταιρικών 

απαιτήσεων έναντι των «απλών» δικαιωμάτων 

Το πλαίσιο που εξετάστηκε πριν υποθέτει ότι οι πιστωτές θα περιμένουν μέχρι να λήξει το χρέος 

και, αν τότε υπάρχουν επαρκή περιουσιακά στοιχεία, θα αποπληρωθούν στο ακέραιο, αλλιώς θα 

λάβουν τα περιουσιακά στοιχεία που απομένουν. 

Στην πράξη, οι πιστωτές θέτουν ρήτρες που τους επιτρέπουν να παρεμβαίνουν πιο πριν από τη 

λήξη του χρέους. Δηλαδή, οι πρώτοι παρακολουθούν και εκτιμούν την αξία της εταιρείας και 
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μόλις αυτή υποχωρήσει κάτω από ένα επίπεδο ασφαλείας, παρεμβαίνουν και παίρνουν την 

εταιρεία υπό τον έλεγχό τους. 

Έστω εταιρία με ενεργητικό S που έχει εκδώσει χρέος μηδενικού τοκομεριδίου ονομαστικής αξίας 

Κ και λήγει τη στιγμή Τ. Έτσι λοιπόν: 

 εάν η αξία της εταιρίας δεν υποχωρήσει κάτω από ένα προκαθορισμένο επίπεδο 

ασφαλείας, και κατά τη στιγμή T διαθέτει επαρκή κεφάλαια θα αποπληρώσει τους 

πιστωτές της 

 εάν η αξία της εταιρίας δεν υποχωρήσει κάτω από ένα προκαθορισμένο επίπεδο 

ασφαλείας, και δεν διαθέτει επαρκή κεφάλαια, οι πιστωτές θα λάβουν την 

«υπολειμματική» αξία της εταιρίας 

 εάν η αξία της εταιρίας υποχωρήσει κάτω από ένα προκαθορισμένο επίπεδο ασφαλείας, η 

εταιρία θα περάσει υπό τον έλεγχο των πιστωτών αφού οι τελευταίοι θα «εκτοπίσουν» 

τους μετόχους 

Στην πρώτη περίπτωση, οι πιστωτές θα λάβουν Κ και οι μέτοχοι S-Κ. Στη δεύτερη περίπτωση, οι 

πιστωτές θα λάβουν S και οι μέτοχοι 0. Τέλος, στην τρίτη περίπτωση οι πιστωτές αναλαμβάνουν 

τον έλεγχο της εταιρίας. 

Είναι σαφές ότι οι πιστωτές με αυτόν τον τρόπο προστατεύονται από περαιτέρω απώλειες μέχρι 

την ωρίμανση του χρέους. 

Οι συναρτήσεις απολαβής επομένως είναι min(K,S), max(0,S-K) για πιστωτές και μετόχους 

αντίστοιχα στις δύο πρώτες περιπτώσεις. Στην τρίτη περίπτωση, οι πιστωτές «εκτοπίζουν» τους 

μετόχους. Η συνάρτηση απολαβής των μετόχων είναι πανομοιότυπη με τη συνάρτηση απολαβής 

ενός δικαιούχου δικαιώματος φράγματος αγοράς «κάτω και έξω» επί της αξίας της εταιρίας με 

τιμή άσκησης το συνολικό ποσό του χρέους και φράγμα ύψους H (προκαθορισμένη τιμή). Η 

συνάρτηση απολαβής των μετόχων είναι πανομοιότυπη με τη συνάρτηση απολαβής ενός 

δικαιώματος φράγματος αγοράς «κάτω και μέσα» επί της αξίας της εταιρίας με τιμή άσκησης το 

συνολικό ποσό του χρέους και φράγμα ύψους H (προκαθορισμένη τιμή). 

Η αξία της εταιρίας βάσει του μοντέλου Brockman-Turtle είναι ίση με το άθροισμα του μετοχικού 

κεφαλαίου και του χρέους, όπως προηγουμένως. Το μετοχικό κεφάλαιο αντιστοιχεί σε ένα 
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δικαίωμα φράγματος αγοράς «κάτω και έξω». Το χρέος αντιστοιχεί στο άθροισμα ενός 

δικαιώματος φράγματος αγοράς «κάτω και μέσα» και της παρούσας αξίας του χρέους-

προεξοφλημένης με το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου- μειωμένου κατά και της οικονομικής 

αποτύπωσης του γεγονότος της «μεταφοράς» της εταιρίας από τους μετόχους στους πιστωτές εάν  

η αξία της πρώτης πέσει κάτω από Κ. Το γεγονός αυτό μπορεί να αντιστοιχηθεί με ένα δικαίωμα 

πώλησης επί της αξίας της εταιρίας, το οποίο πωλούν οι πιστωτές στους μετόχους (εξ’ ου και το 

αρνητικό πρόσημο). 

Επομένως, 

𝛢𝜉ί𝛼 𝜏𝜂𝜍 𝛦𝜏𝛼𝜄𝜌ί𝛼𝜍 = 𝛭𝜀𝜏𝜊𝜒𝜄𝜅ό 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝜊 + 𝛸𝜌έ𝜊𝜍
= 𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛷𝜌ά𝛾𝜇𝛼𝜏𝜊𝜍 𝛢𝛾𝜊𝜌ά𝜍 "𝜅ά𝜏𝜔 𝜅𝛼𝜄 έ𝜉𝜔"
+ (𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛷𝜌ά𝛾𝜇𝛼𝜏𝜊𝜍 𝛢𝛾𝜊𝜌ά𝜍 "κάτω και μέσα" + 𝛱𝛼𝜌𝜊ύ𝜎𝛼 𝛢𝜉ί𝛼 𝛸𝜌έ𝜊𝜐𝜍
− 𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛱ώ𝜆𝜂𝜎𝜂𝜍)  = 𝑐𝐷𝑂 + (𝑐𝐷𝐼 + 𝑒−𝑟∗𝑇 ∗ 𝐾 − 𝑝) 

 

1.2.1.1. Παράδειγμα του μοντέλου Brockman-Turtle 

Έστω η εταιρία του προηγούμενου παραδείγματος, Α, με ενεργητικό και επιβάρυνση χρέους 

€20,000,000  και €15,000,000, αντίστοιχα. Η τυπική απόκλιση της αγοραίας αξίας του 

ενεργητικού είναι 0.2 

 

Έστω οι πιστωτές θέτουν φράγμα ίσο με €16,000,000. Το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου 

υπολογίζεται σε 5%. 

 

Σύμφωνα με τον τύπο της προηγούμενης ενότητας, 

 

𝛢𝜉ί𝛼 𝜏𝜂𝜍 𝛦𝜏𝛼𝜄𝜌ί𝛼𝜍 = 𝛭𝜀𝜏𝜊𝜒𝜄𝜅ό 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝜊 + 𝛸𝜌έ𝜊𝜍
= 𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛷𝜌ά𝛾𝜇𝛼𝜏𝜊𝜍 𝛢𝛾𝜊𝜌ά𝜍 "𝜅ά𝜏𝜔 𝜅𝛼𝜄 έ𝜉𝜔"
+ (𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛷𝜌ά𝛾𝜇𝛼𝜏𝜊𝜍 𝛢𝛾𝜊𝜌ά𝜍 "κάτω και μέσα" + 𝛱𝛼𝜌𝜊ύ𝜎𝛼 𝛢𝜉ί𝛼 𝛸𝜌έ𝜊𝜐𝜍
− 𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛱ώ𝜆𝜂𝜎𝜂𝜍)  = 𝑐𝐷𝑂 + (𝑐𝐷𝐼 + 𝑒−𝑟∗𝑇 ∗ 𝐾 − 𝑝) 

 

Όσον αφορά το δικαίωμα φράγματος αγοράς και την τιμή του, θα χρησιμοποιηθεί το πακέτο του 

Hull (Derivagem), που υπολογίζει την τιμή ενός δικαιώματος φράγματος αγοράς δεδομένων των 

μεταβλητών που πρέπει να εισαχθούν. 

Οι μεταβλητές που εισάγονται και ο τρόπος λειτουργίας του εν λόγω αρχείου βασίζονται στην 

αναλυτική περιγραφή που λαμβάνει χώρα στην ενότητα «Προσδιορισμός μοντέλου και 

ακολουθούμενη μέθοδος». 
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Επομένως, 

 Για την εταιρία Α: 

 

 

η αξία του μετοχικού κεφαλαίου που είναι ίση με ένα δικαίωμα φράγματος αγοράς «κάτω 

και έξω» επί της αξίας της εταιρίας, 𝑐𝐷𝑂, αξίζει €5,444,590. 

 

Επίσης, η αξία του χρέους είναι 𝑐𝐷𝐼 + 𝑒−𝑟∗𝑇 ∗ 𝐾 − 𝑝. Με παρόμοιο τρόπο όπως ανωτέρω 

βρίσκουμε την αξία του δικαιώματος φράγματος αγοράς «κάτω και μέσα», καθώς η τιμή 

του ευρωπαϊκού δικαιώματος πώλησης είναι ήδη γνωστή. 

 
 

Συνεπώς 𝑐𝐷𝐼 + 𝑒−𝑟∗𝑇 ∗ 𝐾 − 𝑝 = 0.35028 + 𝑒−0.05∗1 ∗ 15 − 0.0633 = 0.35028 + 0.95 ∗

15 − 0.0633 = €14,555,380 
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Όταν δεν υπήρχε φράγμα, αξία του μετοχικού κεφαλαίου και του χρέους ήταν €5,794,900 και 

€14,205,100 αντίστοιχα. Δηλαδή, η ύπαρξη του φράγματος και της ενδεχόμενης παρέμβασης των 

πιστωτών οδήγησε στην αναδιοργάνωση της κεφαλαιακής διάρθρωσης και συγκεκριμένα, η αξία 

του μετοχικού κεφαλαίου ελαττώθηκε κατά 6.05% και του χρέος αυξήθηκε κατά 2.47%. 

 

Η επιπλέον αξία του χρέους σε αυτήν την περίπτωση (€350,280) αφαιρέθηκε από την αρχική αξία 

του μετοχικού κεφαλαίου (€5,794,900). Δηλαδή, αυτό που έλαβε χώρα είναι ένας διαχωρισμός 

του μετοχικού κεφαλαίου («απλού» δικαιώματος αγοράς) στο μοντέλο των Brockman-Turtle, 

όπου το μεν πρώτο παραμένει στους μετόχους (δικαίωμα φράγματος αγοράς «κάτω και έξω») και 

το δε μεταφέρεται στους πιστωτές (δικαίωμα φράγματος αγοράς «κάτω και μέσα»). 

1.2.2. Παράγοντες που επηρεάζουν τη διαμόρφωση της τιμής του δράγματος 

Στην παρούσα ενότητα θα εξεταστούν οι παράγοντες που επηρεάζουν τη διαμόρφωση της τιμής 

του φράγματος στο πλαίσιο αποτίμησης ενδεχόμενων εταιρικών απαιτήσεων μέσω των 

δικαιωμάτων φράγματος αγοράς «κάτω και έξω». 

Τις περισσότερες φορές τα φράγματα παίρνουν υπόσταση χάριν των συμφωνιών που 

υπογράφονται μεταξύ των πιστωτών (τράπεζες, ομολογιούχοι) και των οφειλετών (δανειζόμενων 

εταιριών). Επίσης, τα φράγματα και οι τιμές τους είναι κάποια προσυμφωνημένα όρια -που 

αφορούν χρηματοοικονομικούς δείκτες, άλλα εταιρικά μεγέθη, χρηματοοικονομική πολιτική και 

στρατηγική είτε ακόμα και το νομικό πλαίσιο των χωρών στις οποίες δρα και αναπτύσσεται μια 

εταιρία-. Παραδείγματος χάριν, τα μέλη της Διοίκησης συμφωνούν στη διατήρηση δεικτών όπως 

χρέος προς μετοχικό κεφάλαιο πάνω από προσυμφωνημένα όρια. Ακόμη, στα πλαίσια αυτών των 

πολιτικών περιλαμβάνονται και περιορισμοί όσον αφορά την εταιρική μερισματική πολιτική, τις 

συγχωνεύσεις ή/και την αξιοποίηση στοιχείων του ενεργητικού. 

Παραβίαση των ανωτέρω αυξάνει τις πιθανότητες χρεοκοπίας της εταιρίας με αποτέλεσμα η 

κυριότητα της τελευταίας να μεταβιβαστεί στους πιστούχους.  

Με φράγματα δεν έρχονται αντιμέτωπες μόνο οι εταιρίες που έχουν χρέος ως μεγάλο ποσοστό 

στην κεφαλαιακή τους διάρθρωση. Πολλές φορές, εξωεπιχειρησιακοί παράγοντες μπορούν να 

οδηγήσουν μια εταιρία σε χρεοκοπία.  
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Οι εταιρίες μπορούν να χρεοκοπήσουν εξαιτίας παραβίασης των φραγμάτων που δημιουργούνται 

από το θεσμικό και νομικό πλαίσιο κάθε χώρας που διέπει την δράση των εγχώριων και μη 

εταιριών. Επίσης, οι αρχές έχουν την δυνατότητα να προβούν σε διακοπή της δράσης της εταιρίας 

ή να επιβάλλουν δυσβάσταχτα πρόστιμα και ποινές όταν οι εταιρίες παραβιάζουν τους κανόνες. 

Τα αναφερόμενα φράγματα τροποποιούνται ανάλογα κάθε φορά βάσει του ισχύοντα Πτωχευτικού 

Κώδικα σε κάθε χώρα. 

 Όσο μικρότερη είναι η αποζημίωση για τους μετόχους σε πιθανή εταιρική χρεοκοπία , τόσο πιο 

αυστηρό είναι το αυστηρό πλαίσιο που πλαισιώνει τον εν λόγω Κώδικα. Ειδικότερα για την 

Ευρώπη -η οποία εξετάζεται για τις ανάγκες της παρούσας Διπλωματικής Εργασίας- το άρθρο που 

αναφέρθηκε παραπάνω εξετάζει τον Κώδικα του Ηνωμένου Βασιλείου και της Γερμανίας. Για να 

προσομοιωθεί λοιπόν ο Κώδικας του πρώτου και να εναρμονιστεί με το μοντέλο, θεωρείται ότι το 

επίπεδο αποζημίωσης είναι ίσο με το μηδέν, μιας και οι μέτοχοι χάνουν κάθε δικαίωμα πάνω στις 

χρηματοοικονομικές ροές της εταιρίας, εφόσον αυτή χρεοκοπήσει. Σχετικά με τη δεύτερη, ο 

αντίστοιχος Κώδικας προβλέπει ότι η εταιρία χρεοκοπεί εφόσον η αγοραία εταιρική αξία καταστεί 

μικρότερη από τις εταιρικές υποχρεώσεις. Εδώ λοιπόν, το φράγμα ορίζεται ίσο με το ποσό των 

εταιρικών υποχρεώσεων και το επίπεδο αποζημίωσης των μετόχων είναι μηδενικό.  

1.3. Η διαφορά των δύο μοντέλων και που υπερτερεί των Brockman-Turtle 

Σε αυτή την ενότητα θα εξετασθεί η διαφορά των δύο μοντέλων αλλά και ο βασικός σκοπός της 

διπλωματικής εργασίας, δηλαδή να δειχθεί που υπερτερεί το μοντέλο των Brockman-Turtle έναντι 

αυτού των Black-Scholes όσον αφορά την ερμηνεία των εταιρικών απαιτήσεων. 

Κατά Black-Scholes, η αξία της εταιρίας είναι: 

𝛢𝜉ί𝛼 𝜏𝜂𝜍 𝛦𝜏𝛼𝜄𝜌ί𝛼𝜍(𝛣𝑆) = 𝛭𝜀𝜏𝜊𝜒𝜄𝜅ό 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝜊 + 𝛸𝜌έ𝜊𝜍
= 𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛢𝛾𝜊𝜌ά𝜍 + (𝛱𝛼𝜌𝜊ύ𝜎𝛼 𝛢𝜉ί𝛼 𝛸𝜌έ𝜊𝜐𝜍 − 𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛱ώ𝜆𝜂𝜎𝜂𝜍)
= 𝑐 + (𝑒−𝑟∗𝑇 ∗ 𝐾 − 𝑝) 

 

Κατά Brockman-Turtle, η αξία της εταιρίας είναι: 

𝛢𝜉ί𝛼 𝜏𝜂𝜍 𝛦𝜏𝛼𝜄𝜌ί𝛼𝜍(𝐵𝑇) = 𝛭𝜀𝜏𝜊𝜒𝜄𝜅ό 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝜊 + 𝛸𝜌έ𝜊𝜍
= 𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛷𝜌ά𝛾𝜇𝛼𝜏𝜊𝜍 𝛢𝛾𝜊𝜌ά𝜍 "𝜅ά𝜏𝜔 𝜅𝛼𝜄 έ𝜉𝜔"
+ (𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛷𝜌ά𝛾𝜇𝛼𝜏𝜊𝜍 𝛢𝛾𝜊𝜌ά𝜍 "κάτω και μέσα" + 𝛱𝛼𝜌𝜊ύ𝜎𝛼 𝛢𝜉ί𝛼 𝛸𝜌έ𝜊𝜐𝜍
− 𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛱ώ𝜆𝜂𝜎𝜂𝜍)  = 𝑐𝐷𝑂 + (𝑐𝐷𝐼 + 𝑒−𝑟∗𝑇 ∗ 𝐾 − 𝑝) 
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Σε όλη την έκταση της διπλωματικής εργασίας, ισχύει η υπόθεση ότι οι μέτοχοι δικαιούνται 

μηδενική αποζημίωση (Rebate=0). 

Κάτω από αυτήν την υπόθεση λοιπόν, ισχύει ότι  

𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛢𝛾𝜊𝜌ά𝜍 = 𝑐 =
= 𝛥𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝛷𝜌ά𝛾𝜇𝛼𝜏𝜊𝜍 𝛢𝛾𝜊𝜌ά𝜍 "κάτω και έξω" +Δικαίωμα Φράγματος Αγοράς "κάτω και μέσα"
=  𝑐𝐷𝑂 + 𝑐𝐷𝐼 
 

Διαπιστώνεται τελικά ότι ουσιαστικά η αξία της εταιρίας και με τα δύο μοντέλα είναι 

πανομοιότυπη. Η ειδοποιός διαφορά είναι στο «μέρος» της αξίας που αντιστοιχεί στους μετόχους 

και στους πιστωτές κάθε φορά. 

Συγκεκριμένα, στο μοντέλο Black-Scholes η αξία του μετοχικού κεφαλαίου αντιστοιχεί στην αξία 

ενός «απλού» δικαιώματος αγοράς -που ισούται λόγω και της υπόθεσης μηδενικής αποζημίωσης 

με το άθροισμα των αξιών ενός δικαιώματος φράγματος αγοράς «κάτω και έξω» και ενός 

δικαιώματος φράγματος αγοράς «κάτω και μέσα»- ενώ σε αυτό των Brockman-Turtle στην αξία 

ενός δικαιώματος φράγματος αγοράς «κάτω και έξω». Η αξία που «χάνεται» από το μετοχικό 

κεφάλαιο -η αξία ενός δικαιώματος φράγματος αγοράς «κάτω και μέσα», το οποίο ενεργοποιείται 

όταν η αξία της εταιρίας διασχίσει το φράγμα όπως περιγράφεται και στην αντίστοιχη ενότητα 

των τεχνικών διευκρινίσεων- μεταφέρεται στην αξία του χρέους κι άρα στους πιστωτές. 

Ουσιαστικά πρόκειται για την εξασφάλιση των πιστωτών ότι θα περιορίσουν τις απώλειές τους. 

.
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2. Αποτίμηση των εταιρικών φραγμάτων 

Η αγοραία αξία του μετοχικού κεφαλαίου μιας εταιρίας (VE) ισούται με ένα «κάτω και έξω» 

δικαίωμα αγοράς. Συγκεκριμένα: 

VE = 𝑐𝐷𝑂 = 𝑉 ∗ 𝑁(𝑎) − 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) ∗ 𝑁(𝑎 − 𝜎√𝑇 − 𝑡) − 𝑉 (
𝐻

𝑉
)

2𝜂

∗ 𝑁(𝑏) + 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)

∗ (
𝐻

𝑉
)

2𝜂−2

∗ 𝑁(𝑏 − 𝜎√𝑇 − 𝑡) + 𝑅 ∗ (
𝐻

𝑉
)

2𝜂−1

∗ 𝑁(𝑐) + 𝑅 ∗ (
𝑉

𝐻
) ∗ 𝑁(𝑐

− 2𝜂𝜎√𝑇 − 𝑡) 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω υποθέτουμε μηδενική αποζημίωση των μετόχων, δηλαδή R=0, 

επομένως η ανωτέρω εξίσωση τροποποιείται ως εξής: 

VE = 𝑐𝐷𝑂 = 𝑉 ∗ 𝑁(𝑎) − 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) ∗ 𝑁(𝑎 − 𝜎√𝑇 − 𝑡) − 𝑉 (
𝐻

𝑉
)

2𝜂

∗ 𝑁(𝑏) + 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)

∗ (
𝐻

𝑉
)

2𝜂−2

∗ 𝑁(𝑏 − 𝜎√𝑇 − 𝑡) 

όπου τα ανωτέρω μεγέθη είναι τα εξής: 

V = αγοραία αξία του ενεργητικού της εταιρίας 

X = οι υποχρεώσεις της εταιρίας που σχετίζονται με την ικανοποίηση των ομολογιούχων 

σ = η μεταβλητότητα της αξίας του ενεργητικού 

Η = η αξία των του ενεργητικού της εταιρίας, για την οποία ενεργοποιείται η διαδικασία της 

χρεοκοπίας 

T-t = η διάρκεια ζωής της εταιρίας 

N(x) = η αθροιστική συνάρτηση κατανομής της κανονικής κατανομής 

r = το χωρίς κίνδυνο συνεχώς ανατοκιζόμενο επιτόκιο 

η= (r/𝜎2) + 1/2 
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Επίσης, τα α και b είναι παράγοντες που εξαρτώνται από τα παραπάνω μεγέθη και ιδιαίτερα την 

σχέση ανάμεσα στις υποχρεώσεις της εταιρίας που σχετίζονται με την ικανοποίηση των 

ομολογιούχων (X) και την αγοραία αξία του ενεργητικού της εταιρίας, για την οποία 

ενεργοποιείται η διαδικασία της χρεοκοπίας (H). 

Η συνήθης σχέση των δύο προαναφερόμενων μεγεθών είναι ότι το δεύτερο μέγεθος πάντα είναι 

μικρότερο ή ίσο από το πρώτο, ωστόσο για δανειζόμενους μικρής πιστοληπτικής ικανότητας 

μπορεί να συμβαίνει και το αντίθετο.
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3. Εμπειρικά αποτελέσματα και συμπεράσματα 

Σε αυτό το κεφάλαιο εξετάζονται τριάντα από τις μεγαλύτερες βιομηχανικές εταιρίες από όλες τις 

ευρωπαϊκές χώρες κι ένα ευρύ φάσμα τομέων. Η σχετική κατάταξη μπορεί να βρεθεί στο ανάλογο 

λήμμα της Βικιπαίδεια. 

(https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_largest_European_manufacturing_companies_by_revenue

). Από αυτή τη λίστα επιλέχθηκαν εταιρίες με τέτοιο τρόπο ώστε να ληφθούν υπόψιν τόσο οι 

εταιρίες με υψηλό όσο και χαμηλό επίπεδο κερδών. 

Διερευνάται η περίοδος από τον Ιανουάριο του 2015 έως και τον Δεκέμβριο του 2015, και θα 

εστιάσουμε στον τελευταίο μήνα κυρίως για την εξαγωγή των συμπερασμάτων. 

Πιο συγκεκριμένα, υπολογίζονται τα φράγματα για τις τριάντα προαναφερόμενες εταιρίες κι 

έπειτα αποδεικνύεται ότι αυτά είναι οικονομικά και στατιστικά σημαντικά όσον αφορά το δείγμα 

μας. 

Σκοπός του κεφαλαίου είναι να εξεταστεί ενδεικτικά η ευρωπαϊκή αγορά και να αντληθούν κάποια 

πρώτα συμπεράσματα για την ισχύ του μοντέλου των δικαιωμάτων φράγματος (Brockman-Turtle) 

στις εταιρικές απαιτήσεις.  

3.1. Προσδιορισμός μοντέλου και ακολουθούμενη μέθοδος 

Στο παρόν μοντέλο θα γίνει προσπάθεια εύρεσης του προαναφερόμενου «εταιρικού» φράγματος 

H, δηλαδή της αξία των του ενεργητικού της εταιρίας, για την οποία ενεργοποιείται η διαδικασία 

της χρεοκοπίας. Για να γίνει αυτό, θα στραφούμε στην εξίσωση της ενότητας «Αποτίμηση των 

εταιρικών φραγμάτων». Σύμφωνα με τους Barclay και Smith (1995a, b) και Jung, Kim και Stulz 

(1996), τα μεγέθη που χρησιμοποιούνται στην εξίσωση αυτή ως μεταβλητές μπορούν να εξαχθούν 

ως εξής: 

 V = Λογιστική Αξία του Ενεργητικού της Εταιρίας – Λογιστική Αξία του Μετοχικού 

Κεφαλαίου της Εταιρίας + Αγοραία Αξία του Μετοχικού Κεφαλαίου της Εταιρίας 

 σ = √12 *𝜎΅𝑀όπου 𝜎΅𝑀 η μηνιαία τυπική απόκλιση (βλ. συνοδευτικό excel για 

υπολογισμούς) 

 Χ = Λογιστική Αξία του Ενεργητικού της Εταιρίας – Λογιστική Αξία του Μετοχικού 

Κεφαλαίου της Εταιρίας 

https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_largest_European_manufacturing_companies_by_revenue
https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_largest_European_manufacturing_companies_by_revenue
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 T-t = 1 έτος ως η διάρκεια ζωής της εταιρίας 

Χάριν ευκολίας και συγκρισιμότητας, τα ανωτέρω μεγέθη θα υπολογιστούν ποσοστιαία ως προς 

την αγοραία αξία ενεργητικού της εταιρίας (V).  

Όσον αφορά το H και την εύρεσή του, θα χρησιμοποιηθεί το πακέτο του Hull (Derivagem), 

δηλαδή ένα αρχείο excel που υπολογίζει την τιμή ενός δικαιώματος φράγματος δεδομένων των 

μεταβλητών που πρέπει να εισαχθούν. 

Παρακάτω ακολουθεί εικόνα του παραπάνω αρχείου και ανάλογη περιγραφή. 

 

Σε αυτό το excel αρχείο έχει δημιουργηθεί μια εξίσωση η οποία υπολογίζει την τιμή ενός 

δικαιώματος φράγματος δεδομένων κάποιων γνωστών μεταβλητών. Συγκεκριμένα, ανά οριζόντια 

γραμμή: 

 Ως S (Asset Price) αναφέρεται η αξία του χρεογράφου πάνω στο οποίο υπολογίζεται το 

δικαίωμα φράγματος. Για τις ανάγκες της διπλωματικής εργασίας και του εξεταζόμενου 

θέματος, το εν λόγω κελί συμπληρώνεται με την αγοραία αξία του ενεργητικού της 

εταιρίας και συγκεκριμένα για όλες τις εταιρίες είναι ένα (1) αφού όλα τα μεγέθη 

υπολογίζονται ως προς την αγοραία αξία του ενεργητικού της εταιρίας 

 Ως K (Strike Price) αναφέρεται η τιμή εξάσκησης του δικαιώματος φράγματος. Για τις 

ανάγκες της διπλωματικής εργασίας και του εξεταζόμενου θέματος, το εν λόγω κελί 

συμπληρώνεται με την αξία του Χρέους της εταιρίας ως προς την Αγοραία Αξία του 

Ενεργητικού της εταιρίας 
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 Ως r (Domestic risk-free rate) αναφέρεται το εγχώριο επιτόκιο μηδενικού κινδύνου. Για 

τις ανάγκες της διπλωματικής εργασίας και του εξεταζόμενου θέματος, το εν λόγω κελί 

συμπληρώνεται με 5% (0.05) γι όλες τις εταιρίες για λόγους απλοποίησης 

 Ως q (Dividend yield for stock index options, foreign risk free rate for currency options) 

αναφέρεται η μερισματική απόδοση για δικαιώματα που υπολογίζονται πάνω σε δείκτες ή 

ως το ξένο επιτόκιο μηδενικού κινδύνου για δικαιώματα συναλλάγματος. Για τις ανάγκες 

της διπλωματικής εργασίας και του εξεταζόμενου θέματος, δεν εφαρμόζονται τα 

παραπάνω κι άρα το εν λόγω κελί συμπληρώνεται με μηδέν όπως υποδεικνύεται 

 Ως vol (Volatility) αναφέρεται η τυπική απόκλιση της αξία του χρεογράφου πάνω στο 

οποίο υπολογίζεται το δικαίωμα. Για τις ανάγκες της διπλωματικής εργασίας και του 

εξεταζόμενου θέματος, το εν λόγω κελί συμπληρώνεται με την τυπική απόκλιση της 

αγοραίας αξίας του ενεργητικού της εταιρίας 

 Ως Τ (Time to Maturity) αναφέρεται ο χρόνος μέχρι και τη λήξη του δικαιώματος 

φράγματος. Για τις ανάγκες της διπλωματικής εργασίας και του εξεταζόμενου θέματος, το 

εν λόγω κελί συμπληρώνεται με τη διάρκεια επιβίωσης μιας εταιρίας σε χρόνια. 

Συμπληρώνεται με ένα γι όλες τις εταιρίες για λόγους απλοποίησης 

 Ως IsCall αναφέρεται ο τύπος του δικαιώματος φράγματος. Συγκεκριμένα, απαιτείται η 

τιμή TRUE (ΑΛΗΘΕΣ) στο κελί εάν το δικαίωμα φράγματος είναι τύπου αγοράς και η 

τιμή FALSE (ΨΕΥΔΕΣ) στο κελί εάν το δικαίωμα φράγματος είναι τύπου πώλησης. Για 

τις ανάγκες της διπλωματικής Εεργασίας και του εξεταζόμενου θέματος, το εν λόγω κελί 

συμπληρώνεται με την τιμή TRUE (ΑΛΗΘΕΣ) 

 Ως IsFut αναφέρεται η κατηγορία του παράγωγου προϊόντος. Συγκεκριμένα, απαιτείται η 

τιμή TRUE (ΑΛΗΘΕΣ) στο κελί εάν αναφερόμαστε σε συμβόλαιο μελλοντικής 

εκπλήρωσης και η τιμή FALSE (ΨΕΥΔΕΣ) στο κελί εάν αναφερόμαστε σε οποιονδήποτε 

άλλον τύπο παράγωγου προϊόντος. Για τις ανάγκες της διπλωματικής εργασίας και του 

εξεταζόμενου θέματος, το εν λόγω κελί συμπληρώνεται με την τιμή FALSE (ΨΕΥΔΕΣ) 

 Ως Η (Barrier) αναφέρεται η αξία του φράγματος για το οποίο το δικαίωμα φράγματος 

«καταστρέφεται» ή «ενεργοποιείται» ανάλογα τον τύπο του. Για τις ανάγκες της 

διπλωματικής εργασίας και του εξεταζόμενου θέματος, το εν λόγω κελί συμπληρώνεται 

με την αξία του ενεργητικού της εταιρίας, για την οποία η εταιρία περνάει στον έλεγχο των 

πιστωτών ως προς την αγοραία αξία του ενεργητικού της εταιρίας 
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 Ως IsUp αναφέρεται ο τύπος του δικαιώματος φράγματος. Συγκεκριμένα, απαιτείται η τιμή 

TRUE (ΑΛΗΘΕΣ) στο κελί εάν αναφερόμαστε σε δικαίωμα φράγματος «πάνω και έξω» 

ή δικαίωμα φράγματος «πάνω και μέσα» και η τιμή FALSE (ΨΕΥΔΕΣ) στο κελί εάν 

αναφερόμαστε σε δικαίωμα φράγματος «κάτω και έξω» ή δικαίωμα φράγματος «κάτω και 

μέσα». Για τις ανάγκες της διπλωματικής εργασίας και του εξεταζόμενου θέματος, το εν 

λόγω κελί συμπληρώνεται με την τιμή FALSE (ΨΕΥΔΕΣ) 

 Ως IsIn αναφέρεται ο τύπος του δικαιώματος φράγματος. Συγκεκριμένα, απαιτείται η τιμή 

TRUE (ΑΛΗΘΕΣ) στο κελί εάν αναφερόμαστε σε δικαίωμα φράγματος «πάνω και μέσα» 

ή δικαίωμα φράγματος «κάτω και μέσα» και η τιμή FALSE (ΨΕΥΔΕΣ) στο κελί εάν 

αναφερόμαστε σε δικαίωμα φράγματος «πάνω και έξω» ή δικαίωμα φράγματος «κάτω και 

έξω». Για τις ανάγκες της διπλωματικής εργασίας και του εξεταζόμενου θέματος, το εν 

λόγω κελί συμπληρώνεται με την τιμή FALSE (ΨΕΥΔΕΣ) 

 Ως Result αναφέρεται ο τύπος του επιθυμητού αποτελέσματος ανάμεσα στην τιμή του 

δικαιώματος φράγματος, τον υπολογισμό του Vega κ.λπ.. Για τις ανάγκες της 

διπλωματικής εργασίας και του εξεταζόμενου θέματος, το εν λόγω κελί συμπληρώνεται 

με την τιμή μηδέν (0), αφού ο τύπος του επιθυμητού αποτελέσματος είναι η τιμή του 

δικαιώματος φράγματος 

 Ως Example υπολογίζεται το επιθυμητό αποτέλεσμα βάσει των παραπάνω μεταβλητών 

που εισήχθησαν. Για τις ανάγκες της διπλωματικής εργασίας και του εξεταζόμενου 

θέματος, στο εν λόγω κελί εμφανίζεται η αγοραία αξία του μετοχικού κεφαλαίου της 

εταιρίας ως προς την αγοραία αξία του ενεργητικού της εταιρίας 

Στην παρούσα διπλωματική εργασία, ακολουθείται η ανωτέρω διαδικασία με μια μικρή 

τροποποίηση. Έχοντας δεδομένη την αγοραία αξία του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας ως προς 

την αγοραία αξία του ενεργητικού της εταιρίας καθώς και όλες τις άλλες προαναφερόμενες 

μεταβλητές -εκτός του φράγματος H-, γίνεται προσπάθεια εύρεσης του H. 

Συγκεκριμένα, βάζοντας διάφορες τιμές στο H προσπαθούμε να πλησιάσουμε για κάθε εταιρία 

την αγοραία αξία του μετοχικού κεφαλαίου ως προς την αγοραία αξία του ενεργητικού, που είναι 

γνωστό εκ των προτέρων. 
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3.2. Δεδομένα και άμεσα συμπεράσματα 

Όπως αναφέρθηκε, ως δείγμα λαμβάνονται υπόψιν τριάντα από τις μεγαλύτερες βιομηχανικές 

εταιρίες από όλες τις ευρωπαϊκές χώρες κι ένα ευρύ φάσμα τομέων. Τα στοιχεία του παρακάτω 

πίνακα αντιστοιχούν στην 01 Δεκεμβρίου 2015. Αναλυτικά, τα αρχικά δεδομένα, οι μετατροπές, 

οι υπολογισμοί, τα μεγέθη και τα άλλα αποτελέσματα παρουσιάζονται στο συνοδευτικό excel 

αρχείο.   
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Εταιρία VE( %V) X( %V) σ H (%V) 

Volkswagen 0.12 0.88 9.69% 0.949 

Daimler 0.36 0.64 9.92% 0.887 

BASF 0.65 0.35 13.61% 0.782 

NESTLE 0.80 0.20 11.83% 0.782 

SIEMENS 0.49 0.51 11.54% 0.843 

BMW 0.33 0.67 9.11% 0.902 

Airbus 0.36 0.64 10.9% 0.875 

Peugeot 0.26 0.74 11.06% 0.897 

BOSCH 0.96 0.04 46.14% 0.289 

Unilever 0.64 0.36 15.78% 0.752 

Novartis 0.84 0.16 15.34% 0.711 

Renault 0.31 0.69 16.69% 0.834 

BAYER 0.70 0.30 11.27% 0.811 

GSK 0.59 0.41 14.81% 0.777 

INDITEX 0.95 0.05 17.75% 0.621 

NOKIA 0.78 0.22 20.26% 0.651 

Christian Dior 0.39 0.61 11.66% 0.859 

Michelin 0.57 0.43 14.17% 0.790 

DANONE 0.69 0.31 14.46% 0.760 

Heineken Holding 0.42 0.58 8.16% 0.900 

BAT 0.73 0.27 17.52% 0.709 

Akzo Nobel 0.66 0.34 11.07% 0.792 

Adidas 0.73 0.27 15.02% 0.741 

Seagate Technology 0.64 0.36 24.38% 0.645 

Norsk Hydro 0.6 0.4 14.08% 0.785 

Sanofi 0.73 0.27 17.91% 0.700 

ABB 0.63 0.37 12.69% 0.795 

L’OREAL 0.91 0.09 17.82% 0.794 

DIAGEO 0.71 0.29 14.57% 0.754 

Umicore 0.66 0.34 20.99% 0.678 
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Παρουσιάζεται στιγμιότυπα από τη διαδικασία εύρεσης του H, ενδεικτικά για τη Daimler 

 

Σε αυτό το σημείο, θα εξακριβωθεί εάν το εταιρικό φράγμα που περιγράφεται παραπάνω είναι 

οικονομικά και στατιστικά σημαντικό για την Ευρώπη μέσω του ελέγχου στατιστικών υποθέσεων 

και συγκεκριμένα του t-test (αφού το δείγμα/πληθυσμός είναι ίσος με 30 και δεν το υπερβαίνει). 

Ιδιαίτερα, θα πραγματοποιηθεί μονόπλευρος έλεγχος με τις εξής υποθέσεις: 

 H0=𝜇0=0, δηλαδή η κύρια υπόθεση υποστηρίζει ότι το φράγμα είναι ίσο με μηδέν κι άρα 

οικονομικά και στατιστικά μη σημαντικό 

 H1=𝜇1>0, δηλαδή η εναλλακτική υπόθεση υποστηρίζει ότι το φράγμα είναι μεγαλύτερο 

από μηδέν κι άρα οικονομικά και στατιστικά σημαντικό 

Δε θα πρέπει να γίνει παρερμήνευση των συμβόλων, καθώς τα H0, H1 συμβολίζουν την κύρια και 

εναλλακτική υπόθεση αντίστοιχα και το H συμβολίζει το φράγμα. 

Γνωρίζουμε, ότι: 

𝑡 =
�̅� − 𝜇0

𝑠
√𝑛⁄

 

Ο μέσο όρος της στήλης του πίνακα που περιέχει τα φράγματα (H) υπολογίζεται χρησιμοποιώντας 

τη συνάρτηση AVERAGE() στο excel με μεταβλητές τις τιμές της εν λόγω στήλης. Επομένως, 

υπολογίζεται ότι �̅�=0.769. 
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Ακόμη, το s –η τυπική απόκλιση του μεγέθους του φράγματος για το δείγμα- υπολογίζεται 

χρησιμοποιώντας τη συνάρτηση STDEVA() στο excel με μεταβλητές τις τιμές της στήλης του 

πίνακα που περιέχει τα φράγματα (H). Επομένως, υπολογίζεται ότι s=0.122. 

Επιπλέον, ο πληθυσμός είναι 30 όπως προαναφέρθηκε. Επομένως, n=30. 

Τελικά,  

𝑡 =
0.769−0

0.122
√30

⁄
=

0.769

0.022
= 34.95 

Το p-value του παραπάνω Students-t test είναι μικρότερο από 0.0001 σύμφωνα με τους 

αντίστοιχους πίνακες (οι βαθμοί ελευθερίας είναι n-1=30-1=29). Επομένως, απορρίπτεται η H0 

και γίνεται αποδεκτή η H1. 

Σύμφωνα με το παραπάνω, υπάρχει ισχυρή ένδειξη ότι πράγματι τα φράγματα είναι στατιστικά 

και οικονομικά σημαντικά για την Ευρώπη. 

3.3. Συμπεράσματα αναφορικά με το χρέος 

Σε αυτήν την ενότητα, γίνεται κατηγοριοποίηση των εταιριών όσον αφορά την κεφαλαιακή τους 

διάρθρωση. Συγκεκριμένα, οι 30 εταιρίες του δείγματος κατηγοριοποιούνται σε τέσσερα groups 

ανάλογα με το ποσοστό του χρέους στην κεφαλαιακή τους διάρθρωση. Το πρώτο group αφορά 

εταιρίες με ποσοστό χρέους έως και 20%, το δεύτερο group αφορά εταιρίες με ποσοστό χρέους 

έως και 40%, το τρίτο group αφορά εταιρίες με ποσοστό χρέους έως και 60% και τέλος το τέταρτο 

group αφορά εταιρίες με ποσοστό χρέους μεγαλύτερο από 60% στην κεφαλαιακή τους διάρθρωση.  
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X(%V) Group Εταιρία VE( %V) X( %V) σ H (%V) 

X(%V)<=0.2 

BOSCH 0.96 0.04 46.14% 0.29 

INDITEX 0.95 0.05 17.75% 0.62 

L’OREAL 0.91 0.09 17.82% 0.79 

Novartis 0.84 0.16 15.34% 0.71 

NESTLE 0.8 0.2 11.83% 0.78 

0.2<X(%V)<=0.4 

NOKIA 0.78 0.22 20.26% 0.65 

BAT 0.73 0.27 17.52% 0.71 

Adidas 0.73 0.27 15.02% 0.74 

Sanofi 0.73 0.27 17.91% 0.70 

DIAGEO 0.71 0.29 14.57% 0.75 

BAYER 0.7 0.3 11.27% 0.81 

DANONE 0.69 0.31 14.46% 0.76 

Akzo Nobel 0.66 0.34 11.07% 0.79 

Umicore 0.66 0.34 20.99% 0.68 

BASF 0.65 0.35 13.61% 0.78 

Unilever 0.64 0.36 15.78% 0.75 

Seagate Technology 0.64 0.36 24.38% 0.65 

ABB 0.63 0.37 12.69% 0.80 

Norsk Hydro 0.6 0.4 14.08% 0.79 

0.4<X(%V)<=0.6 

GSK 0.59 0.41 14.81% 0.78 

Michelin 0.57 0.43 14.17% 0.79 

SIEMENS 0.49 0.51 11.54% 0.84 

Heineken Holding 0.42 0.58 8.16% 0.90 

0.6<X(%V) 

Christian Dior 0.39 0.61 11.66% 0.86 

Daimler 0.36 0.64 9.92% 0.89 

Airbus 0.36 0.64 10.90% 0.88 

BMW 0.33 0.67 9.11% 0.90 

Renault 0.31 0.69 16.69% 0.83 

Peugeot 0.26 0.74 11.06% 0.90 

Volkswagen 0.12 0.88 9.69% 0.95 
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Σε αυτό το σημείο, θα ακολουθηθεί η ίδια διαδικασία με την προηγούμενη ενότητα για κάθε group 

ξεχωριστά. 

Συγκεκριμένα, o μέσο όρος της στήλης του πίνακα που περιέχει τα φράγματα (H) υπολογίζεται 

χρησιμοποιώντας τη συνάρτηση AVERAGE() στο excel με μεταβλητές τις τιμές της εν λόγω 

στήλης. Επομένως, υπολογίζονται τα �̅� για κάθε group. 

Ακόμη, το s –η τυπική απόκλιση του μεγέθους του φράγματος για το δείγμα- υπολογίζεται 

χρησιμοποιώντας τη συνάρτηση STDEVA() στο excel με μεταβλητές τις τιμές της στήλης του 

πίνακα που περιέχει τα φράγματα (H). Επομένως, υπολογίζεται τα s για κάθε group. 

Τέλος, υπολογίζεται και ο πληθυσμός των εταιριών που ανήκουν σε κάθε group και οι βαθμοί 

ελευθερίας (=n-1) 

X(%V) Group �̅�( %V) s n df 

X(%V)<=0.2 0.639 20.8% 5 4 

0.2<X(%V)<=0.4 0.74 5.5% 14 13 

0.4<X(%V)<=0.6 0.828 5.6% 4 3 

0.6<X(%V) 0.886 3.6% 7 6 

 

Καταρχάς παρατηρείται ότι όσο το ποσοστό του χρέους αυξάνεται στην κεφαλαιακή διάρθρωση, 

αυξάνεται επίσης και το μέσο φράγμα. Αυτό είναι λογικό καθώς, όσο αυξάνεται το ποσοστό του 

χρέους στην κεφαλαιακή διάρθρωση αυξάνεται και η πιθανότητα η εταιρία να καταρρεύσει. 

Επομένως, οι πιστωτές ως δίχτυ ασφαλείας θέλουν ολοένα και μεγαλύτερη εξασφάλιση έναντι 

του παραπάνω γεγονότος. Το ολοένα και μεγαλύτερο φράγμα H σημαίνει ότι δίνεται το δικαίωμα 

στους πιστωτές να παρεμβαίνουν ολοένα και νωρίτερα (καθώς όσο μεγαλύτερο είναι το H, τόσο 

πιο νωρίς η καθοδική -εν προκειμένω- αξία του ενεργητικού της εταιρίας θα ταυτιστεί με αυτό) 

και να πάρουν την εταιρία υπό τον έλεγχό τους. 

Ακόμη, θα πραγματοποιηθεί μονόπλευρος έλεγχος με τις εξής υποθέσεις: 

 H0=𝜇0=0, δηλαδή η κύρια υπόθεση υποστηρίζει ότι το φράγμα είναι ίσο με μηδέν κι άρα 

οικονομικά και στατιστικά μη σημαντικό 

 H1=𝜇1>0, δηλαδή η εναλλακτική υπόθεση υποστηρίζει ότι το φράγμα είναι μεγαλύτερο 

από μηδέν κι άρα οικονομικά και στατιστικά σημαντικό 
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για κάθε group ξεχωριστά. 

Δε θα πρέπει να γίνει παρερμήνευση των συμβόλων, καθώς τα H0, H1 συμβολίζουν την κύρια και 

εναλλακτική υπόθεση αντίστοιχα και το H συμβολίζει το φράγμα. 

Γνωρίζουμε, ότι: 

𝑡 =
�̅� − 𝜇0

𝑠
√𝑛⁄

 

 Τελικά, 

 Για το πρώτο group, 𝑡 =
0.639−0
0.208

√5
⁄

=
0.639

0.093
= 6.87= 

 Για το δεύτερο group, 𝑡 =
0.74−0

0.055
√14

⁄
=

0.74

0.093
= 50.34 

 Για το τρίτο group, 𝑡 =
0.828−0
0.056

√4
⁄

=
0.828

0.028
= 29.57 

 Για το τέταρτο group, 𝑡 =
0.886−0
0.036

√7
⁄

=
0.886

0.014
= 6.32 

Αναφορικά με το p-value, 

 Για το πρώτο group, p-value=0.001176 

 Για το δεύτερο group, p-value<0.00001 

 Για το τρίτο group, p-value=0.000042 

 Για το τέταρτο group, p-value=0.000367 

Σύμφωνα με το παραπάνω, σε όλες τις περιπτώσεις p-value<0.05. Επομένως, απορρίπτεται η H0 

και γίνεται αποδεκτή η H1. 

Αυτό σημαίνει ότι υπάρχει ισχυρή ένδειξη ότι πράγματι τα φράγματα είναι στατιστικά και 

οικονομικά σημαντικά για όλες τις εταιρίες ανεξαρτήτως του ποσοστού του χρέους .στην 

κεφαλαιακή τους διάρθρωση. Αξιοσημείωτο είναι το γεγονός ότι τα φράγματα είναι στατιστικά 

και οικονομικά σημαντικά ακόμα και για τις εταιρίες με μικρό επίπεδο δανεισμού (βλ. πρώτο 

group). 
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3.4. Συμπεράσματα αναφορικά με την τυπική απόκλιση της αγοραίας αξίας του 

ενεργητικού της εταιρίας 

Σε αυτήν την ενότητα, γίνεται κατηγοριοποίηση των εταιριών όσον αφορά την τυπική απόκλιση 

της αγοραίας αξίας του ενεργητικού τους. Συγκεκριμένα, οι 30 εταιρίες του δείγματος 

κατηγοριοποιούνται σε τέσσερα groups ανάλογα με το επίπεδο της τυπικής απόκλισης της 

αγοραίας αξίας του ενεργητικού τους. Το πρώτο group αφορά εταιρίες με τυπική απόκλιση έως 

και 10%, το δεύτερο group αφορά εταιρίες με τυπική απόκλιση έως και 15%, το τρίτο group αφορά 

εταιρίες με τυπική απόκλιση έως και 20% και τέλος το τέταρτο group αφορά εταιρίες με τυπική 

απόκλιση μεγαλύτερη από 20%.  
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σ Group Εταιρία VE( %V) X( %V) σ H (%V) 

σ<=10% 

Heineken Holding 0.42 0.58 8.16% 0.90 

BMW 0.33 0.67 9.11% 0.90 

Volkswagen 0.12 0.88 9.69% 0.95 

Daimler 0.36 0.64 9.92% 0.89 

10%<σ<=15% 

Airbus 0.36 0.64 10.90% 0.88 

Peugeot 0.26 0.74 11.06% 0.90 

Akzo Nobel 0.66 0.34 11.07% 0.79 

BAYER 0.7 0.3 11.27% 0.81 

SIEMENS 0.49 0.51 11.54% 0.84 

Christian Dior 0.39 0.61 11.66% 0.86 

NESTLE 0.8 0.2 11.83% 0.78 

ABB 0.63 0.37 12.69% 0.80 

BASF 0.65 0.35 13.61% 0.78 

Norsk Hydro 0.6 0.4 14.08% 0.79 

Michelin 0.57 0.43 14.17% 0.79 

DANONE 0.69 0.31 14.46% 0.76 

DIAGEO 0.71 0.29 14.57% 0.75 

GSK 0.59 0.41 14.81% 0.78 

15%<σ<=20% 

Adidas 0.73 0.27 15.02% 0.74 

Novartis 0.84 0.16 15.34% 0.71 

Unilever 0.64 0.36 15.78% 0.75 

Renault 0.31 0.69 16.69% 0.83 

BAT 0.73 0.27 17.52% 0.71 

INDITEX 0.95 0.05 17.75% 0.62 

L’OREAL 0.91 0.09 17.82% 0.79 

Sanofi 0.73 0.27 17.91% 0.70 

20%<σ 

NOKIA 0.78 0.22 20.26% 0.65 

Umicore 0.66 0.34 20.99% 0.68 

Seagate Technology 0.64 0.36 24.38% 0.65 

BOSCH 0.96 0.04 46.14% 0.29 
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Σε αυτό το σημείο, θα ακολουθηθεί η ίδια διαδικασία με την προηγούμενη ενότητα για κάθε group 

ξεχωριστά. 

Συγκεκριμένα, o μέσο όρος της στήλης του πίνακα που περιέχει τα φράγματα (H) υπολογίζεται 

χρησιμοποιώντας τη συνάρτηση AVERAGE() στο excel με μεταβλητές τις τιμές της εν λόγω 

στήλης. Επομένως, υπολογίζονται τα �̅� για κάθε group. 

Ακόμη, το s –η τυπική απόκλιση του μεγέθους του φράγματος για το δείγμα- υπολογίζεται 

χρησιμοποιώντας τη συνάρτηση STDEVA() στο excel με μεταβλητές τις τιμές της στήλης του 

πίνακα που περιέχει τα φράγματα (H). Επομένως, υπολογίζεται τα s για κάθε group. 

Τέλος, υπολογίζεται και ο πληθυσμός των εταιριών που ανήκουν σε κάθε group και οι βαθμοί 

ελευθερίας (=n-1) 

σ Group �̅�( %V) s n df 

σ<=0.10 0.910 0.027 4 3 

0.10<σ<=0.15 0.807 0.044 14 13 

0.15<σ<=0.20 0.733 0.064 8 7 

0.20<σ 0.566 0.185 4 3 

 

Καταρχάς παρατηρείται ότι όσο η τυπική απόκλιση της αγοραίας αξίας του ενεργητικού της 

εταιρίας αυξάνεται, μειώνεται το μέσο φράγμα. Αυτό είναι λογικό, καθώς στην αντίθετη 

περίπτωση μια οποιαδήποτε εταιρία με μεγάλη τυπική απόκλιση της αγοραίας αξίας του 

ενεργητικού θα ήταν εύκολο να περάσει στα χέρια των πιστωτών με τις όποιες συνέπειες σε 

κοινωνικό και οικονομικό επίπεδο (ανασφάλεια εργαζομένων, συρρίκνωση επιχειρηματικής 

δραστηριότητας κ.λπ.). 

Ακόμη, θα πραγματοποιηθεί μονόπλευρος έλεγχος με τις εξής υποθέσεις: 

 H0=𝜇0=0, δηλαδή η κύρια υπόθεση υποστηρίζει ότι το φράγμα είναι ίσο με μηδέν κι άρα 

οικονομικά και στατιστικά μη σημαντικό 

 H1=𝜇1>0, δηλαδή η εναλλακτική υπόθεση υποστηρίζει ότι το φράγμα είναι μεγαλύτερο 

από μηδέν κι άρα οικονομικά και στατιστικά σημαντικό 

για κάθε group ξεχωριστά. 
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Δε θα πρέπει να γίνει παρερμήνευση των συμβόλων, καθώς τα H0, H1 συμβολίζουν την κύρια και 

εναλλακτική υπόθεση αντίστοιχα και το H συμβολίζει το φράγμα. 

Γνωρίζουμε, ότι: 

𝑡 =
�̅� − 𝜇0

𝑠
√𝑛⁄

 

 Τελικά, 

 Για το πρώτο group, 𝑡 =
0.910−0
0.027

√4
⁄

=
0.910

0.014
= 67.4 

 Για το δεύτερο group, 𝑡 =
0.807−0

0.044
√14

⁄
=

0.807

0.012
= 68.62 

 Για το τρίτο group, 𝑡 =
0.733−0
0.064

√8
⁄

=
0.733

0.023
= 32.39 

 Για το τέταρτο group, 𝑡 =
0.566−0
0.185

√4
⁄

=
0.566

0.093
= 6.12 

Αναφορικά με το p-value, 

 Για το πρώτο group, p-value<0.00001 

 Για το δεύτερο group, p-value<0.00001 

 Για το τρίτο group, p-value<0.00001 

 Για το τέταρτο group, p-value=0.04385 

Σύμφωνα με το παραπάνω, σε όλες τις περιπτώσεις p-value<0.05. Επομένως, απορρίπτεται η H0 

και γίνεται αποδεκτή η H1.. 

Αυτό σημαίνει ότι υπάρχει ισχυρή ένδειξη ότι πράγματι τα φράγματα είναι στατιστικά και 

οικονομικά σημαντικά για όλες τις εταιρίες ανεξαρτήτως της τυπικής απόκλισης της αγοραίας 

αξίας του ενεργητικού. Αξιοσημείωτο είναι το γεγονός ότι τα φράγματα είναι στατιστικά και 

οικονομικά σημαντικά ακόμα και για τις εταιρίες με μεγάλη τυπική απόκλιση της αγοραίας αξίας 

του ενεργητικού (βλ. τέταρτο group).
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4. Υπολογισμός και πιθανότητες χρεοκοπίας 

Στο παρόν κεφάλαιο επιχειρείται μια σύγκριση των δύο μοντέλων αναφορικά με τις πιθανότητες 

χρεοκοπίας καθώς κι αν πράγματι η ύπαρξη του φράγματος H στις πιθανότητες χρεοκοπίας 

επηρεάζει τα τελικά αποτελέσματα και το πόσο βαρυσήμαντα είναι αυτά. 

 Με βασικό πυλώνα την εξίσωση που περιεγράφηκε στο κεφάλαιο «Αποτίμηση των Εταιρικών 

Φραγμάτων»: 

VE = 𝑐𝐷𝑂 = 𝑉 ∗ 𝑁(𝑎) − 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) ∗ 𝑁(𝑎 − 𝜎√𝑇 − 𝑡) − 𝑉 (
𝐻

𝑉
)

2𝜂

∗ 𝑁(𝑏) + 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)

∗ (
𝐻

𝑉
)

2𝜂−2

∗ 𝑁(𝑏 − 𝜎√𝑇 − 𝑡) + 𝑅 ∗ (
𝐻

𝑉
)

2𝜂−1

∗ 𝑁(𝑐) + 𝑅 ∗ (
𝑉

𝐻
) ∗ 𝑁(𝑐

− 2𝜂𝜎√𝑇 − 𝑡) 

καταλήγουμε στην παρακάτω συνάρτηση που περιγράφει τις ουδέτερες-κινδύνου πιθανότητες 

χρεοκοπίας της εταιρίας: 

Failure Probability =

= 𝑁 (
(ℎ − 𝑣) − (𝑟 −

𝜎2

2
)(𝛵 − 𝑡)

𝜎√𝛵 − 𝑡
) + 𝑒

2(𝑟−
𝜎2

2
)(ℎ−𝑣)

𝜎2

∗ [1 − 𝑁 (
−(ℎ − 𝑣) − (𝑟 −

𝜎2

2 )(𝛵 − 𝑡)

𝜎√𝛵 − 𝑡
)] 

Στην παραπάνω εξίσωση –που δίνει ως αποτέλεσμα τις πιθανότητες χρεοκοπίας της εταιρίας- τα 

h και v είναι οι φυσικοί λογάριθμοι του φράγματος και της Αγοραίας Αξίας του Ενεργητικού της 

Εταιρίας. Συγκεκριμένα, lnH και lnV αντίστοιχα. 

Παρόμοια μέτρα πιθανοτήτων έχουν δημιουργηθεί στο παρελθόν από τους Cox και Miller (1965, 

σελ. 221), Ingersoll (1987) και Rich (1994).  
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X(%V) Group Εταιρία 
X( 

%V) 
σ 

H 

(%V) 
h (=lnH) (r-σ^2/2) 

Term 

A 

Term 

B 

Term 

C 

Failure 

Probability 

X(%V)<=0.2 

BOSCH 0.04 46.14% 0.29 -1.24 -0.06 0.01 1.93 0.00 0.99% 

INDITEX 0.05 17.75% 0.62 -0.47642 0.034247 0.20% 0.35 0.01 0.43% 

L’OREAL 0.09 17.82% 0.79 -0.23 0.03 0.07 0.61 0.14 15.09% 

Novartis 0.16 15.34% 0.71 -0.34108 0.038234 0.67% 0.33 0.02 1.47% 

NESTLE 0.2 11.83% 0.78 -0.25 0.04 0.01 0.22 0.04 1.68% 

0.2<X(%V)<=0.4 

NOKIA 0.22 20.26% 0.65 -0.42925 0.029477 1.18% 0.54 0.02 2.49% 

BAT 0.27 17.52% 0.71 -0.34 0.03 0.02 0.46 0.04 3.32% 

Adidas 0.27 15.02% 0.74 -0.29975 0.03872 1.21% 0.36 0.04 2.68% 

Sanofi 0.27 17.91% 0.70 -0.36 0.03 0.01 0.47 0.04 3.14% 

DIAGEO 0.29 14.57% 0.75 -0.28236 0.039386 1.36% 0.35 0.05 3.03% 

BAYER 0.3 11.27% 0.81 -0.21 0.04 0.01 0.24 0.07 2.91% 

DANONE 0.31 14.46% 0.76 -0.27444 0.039545 1.50% 0.35 0.05 3.34% 

Akzo Nobel 0.34 11.07% 0.79 -0.23 0.04 0.01 0.19 0.04 1.44% 

Umicore 0.34 20.99% 0.68 -0.38861 0.027971 2.36% 0.61 0.04 4.98% 

BASF 0.35 13.61% 0.78 -0.25 0.04 0.02 0.34 0.07 3.99% 

Unilever 0.36 15.78% 0.75 -0.28502 0.03755 2.05% 0.42 0.06 4.52% 

Seagate 

Technology 
0.36 24.38% 0.65 -0.44 0.02 0.03 0.74 0.04 6.19% 

ABB 0.37 12.69% 0.80 -0.22941 0.041948 1.62% 0.30 0.07 3.74% 

Norsk Hydro 0.4 14.08% 0.79 -0.24 0.04 0.02 0.38 0.08 5.10% 

0.4<X(%V)<=0.6 

GSK 0.41 14.81% 0.78 -0.25 0.04 0.02 0.41 0.07 5.51% 

Michelin 0.43 14.17% 0.79 -0.23572 0.039961 2.59% 0.39 0.08 5.86% 

SIEMENS 0.51 11.54% 0.84 -0.17 0.04 0.03 0.33 0.13 7.61% 

Heineken 

Holding 
0.58 8.16% 0.90 -0.10536 0.046671 3.12% 0.23 0.24 8.51% 

0.6<X(%V) 

Christian Dior 0.61 11.66% 0.86 -0.15199 0.043202 4.71% 0.38 0.18 11.38% 

Daimler 0.64 9.92% 0.89 -0.12 0.05 0.05 0.33 0.23 12.32% 

Airbus 0.64 10.90% 0.88 -0.13353 0.04406 5.16% 0.37 0.21 12.81% 

BMW 0.67 9.11% 0.90 -0.10 0.05 0.05 0.32 0.26 13.57% 

Renault 0.69 16.69% 0.83 -0.18152 0.036072 9.62% 0.62 0.19 21.60% 

Peugeot 0.74 11.06% 0.90 -0.11 0.04 0.08 0.46 0.28 21.17% 

Volkswagen 0.88 9.69% 0.95 -0.05235 0.045305 15.68% 0.60 0.47 44.10% 

  



 

 

48 

 

Στον ανωτέρων πίνακα έχουν υπολογιστεί οι πιθανότητες πτώχευσης για τις εταιρίες του 

δείγματος λαμβάνοντας υπόψιν το H. Συγκεκριμένα, καταρχάς υπολογίζεται ο φυσικός 

λογάριθμος, h, του φράγματος H μέσω της συνάρτησης LN() του excel. 

Έπειτα, σε άλλη στήλη για λόγους διευκόλυνσης υπολογίζεται ο παράγοντας 𝑟 −
𝜎2

2
. 

Επιπλέον, ως Term A (Παράγοντας Α), Term B (Παράγοντας Β) και Term C (Παράγοντας C) 

υπολογίζονται τα 𝑁 (
(ℎ−𝑣)−(𝑟−

𝜎2

2
)(𝛵−𝑡)

𝜎√𝛵−𝑡
) , 𝑒

2(𝑟−
𝜎2

2
)(ℎ−𝑣)

𝜎2  και [1 − 𝑁 (
−(ℎ−𝑣)−(𝑟−

𝜎2

2
)(𝛵−𝑡)

𝜎√𝛵−𝑡
)], 

αντίστοιχα. 

Στην τελευταία στήλη υπολογίζονται οι πιθανότητες χρεοκοπίας της κάθε εταιρίας -δεδομένων 

των φραγμάτων- όπως περιεγράφηκε παραπάνω. 

Ακολουθώντας παρόμοια λογική, υπολογίζουμε τις πιθανότητες χρεοκοπίας όπως δίδονται στο 

κλασσικό υπόδειγμα Black Scholes Merton. Συγκεκριμένα, η πιθανότητα χρεοκοπίας ταυτίζεται 

με N(-d2). 
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X(%V) Group Εταιρία X( %V) σ d1 d2 
Failure 

Probability 

X(%V)<=0.2 

BOSCH 0.04 46.14% 1.00 0.54 29.51% 

INDITEX 0.05 17.75% 1.00 0.82 20.54% 

L’OREAL 0.09 17.82% 1.00 0.82 20.56% 

Novartis 0.16 15.34% 1.00 0.85 19.86% 

NESTLE 0.2 11.83% 1.00 0.88 18.90% 

0.2<X(%V)<=0.4 

NOKIA 0.22 20.26% 1.00 0.80 21.26% 

BAT 0.27 17.52% 1.00 0.82 20.47% 

Adidas 0.27 15.02% 1.00 0.85 19.77% 

Sanofi 0.27 17.91% 1.00 0.82 20.59% 

DIAGEO 0.29 14.57% 1.00 0.85 19.65% 

BAYER 0.3 11.27% 1.00 0.89 18.75% 

DANONE 0.31 14.46% 1.00 0.86 19.62% 

Akzo Nobel 0.34 11.07% 1.00 0.89 18.69% 

Umicore 0.34 20.99% 1.00 0.79 21.47% 

BASF 0.35 13.61% 1.00 0.86 19.38% 

Unilever 0.36 15.78% 1.00 0.84 19.98% 

Seagate 

Technology 
0.36 24.38% 1.00 0.76 22.48% 

ABB 0.37 12.69% 1.00 0.87 19.13% 

Norsk Hydro 0.4 14.08% 1.00 0.86 19.51% 

0.4<X(%V)<=0.6 

GSK 0.41 14.81% 1.00 0.85 19.71% 

Michelin 0.43 14.17% 1.00 0.86 19.54% 

SIEMENS 0.51 11.54% 1.00 0.88 18.82% 

Heineken Holding 0.58 8.16% 1.00 0.92 17.92% 

0.6<X(%V) 

Christian Dior 0.61 11.66% 1.00 0.88 18.85% 

Daimler 0.64 9.92% 1.00 0.90 18.38% 

Airbus 0.64 10.90% 1.00 0.89 18.65% 

BMW 0.67 9.11% 1.00 0.91 18.17% 

Renault 0.69 16.69% 0.99 0.82 20.54% 

Peugeot 0.74 11.06% 1.00 0.89 18.76% 

Volkswagen 0.88 9.69% 0.91 0.82 20.68% 
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Στον ανωτέρω πίνακα έχουν υπολογιστεί οι πιθανότητες πτώχευσης για τις εταιρίες του δείγματος 

δίχως να λαμβάνεται υπόψιν το H.Συγκεκριμένα, καταρχάς υπολογίζονται τα d1 και d2, σύμφωνα 

και με του τύπους που έχουν αναφερθεί στο αντίστοιχο κεφάλαιο που εξετάζεται το μοντέλο 

Black-Scholes. 

Τέλος, στην τελευταία στήλη υπολογίζεται για κάθε εταιρία το N(-d2) και άρα η πιθανότητα 

χρεοκοπίας. 

Σε αυτό το σημείο, θα ελέγξουμε εάν όντως διαφέρουν πράγματι οι πιθανότητες χρεοκοπίας για 

τα δύο μοντέλα (δηλαδή αν Failure Probability (Black-Scholes) =/= Failure Probability 

(Brockman-Turtle)). 

Θα πραγματοποιηθεί μονόπλευρος έλεγχος με τις εξής υποθέσεις: 

 H0=𝐹𝑃𝐵𝑆 − 𝐹𝑃𝐵𝑇 = 0, δηλαδή η κύρια υπόθεση υποστηρίζει ότι πιθανότητες πτώχευσης 

παραμένουν ίδιες και στα δύο μοντέλα κι άρα το φράγμα δεν τις επηρεάζει 

 H1=𝐹𝑃𝐵𝑆 − 𝐹𝑃𝐵𝑇 > 0, δηλαδή η εναλλακτική υπόθεση υποστηρίζει ότι πιθανότητες 

πτώχευσης διαφέρουν στα δύο μοντέλα κι άρα το φράγμα τις επηρεάζει 
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Failure Probability with H Failure Probability without H Difference 

0.99% 29.51% 28.52% 

0.43% 20.54% 20.11% 

15.09% 20.56% 5.47% 

1.47% 19.86% 18.39% 

1.68% 18.90% 17.21% 

2.49% 21.26% 18.77% 

3.32% 20.47% 17.15% 

2.68% 19.77% 17.09% 

3.14% 20.59% 17.44% 

3.03% 19.65% 16.61% 

2.91% 18.75% 15.84% 

3.34% 19.62% 16.27% 

1.44% 18.69% 17.25% 

4.98% 21.47% 16.50% 

3.99% 19.38% 15.39% 

4.52% 19.98% 15.46% 

6.19% 22.48% 16.29% 

3.74% 19.13% 15.39% 

5.10% 19.51% 14.41% 

5.51% 19.71% 14.20% 

5.86% 19.54% 13.68% 

7.61% 18.82% 11.21% 

8.51% 17.92% 9.41% 

11.38% 18.85% 7.47% 

12.32% 18.38% 6.06% 

12.81% 18.65% 5.84% 

13.57% 18.17% 4.60% 

21.60% 20.54% -1.06% 

21.17% 18.76% -2.41% 

44.10% 20.68% -23.42% 
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Συγκεκριμένα, o μέσος όρος της στήλης του πίνακα που περιέχει τη διαφορά των πιθανοτήτων 

πτώχευσης με βάση τα δύο μοντέλα (Difference) υπολογίζεται χρησιμοποιώντας τη συνάρτηση 

AVERAGE() στο excel με μεταβλητές τις τιμές της εν λόγω στήλης. Επομένως, η μέση διαφορά 

, �̅�, είναι 12.17%. 

Ακόμη, το s -η τυπική απόκλιση του μεγέθους της διαφοράς για το δείγμα- υπολογίζεται 

χρησιμοποιώντας τη συνάρτηση STDEVΑ() στο excel με μεταβλητές τις τιμές της στήλης του 

πίνακα που περιέχει τις διαφορές. Επομένως, s=0.0935 

Γνωρίζουμε, ότι: 

𝑡 =
�̅� − 𝜇0

𝑠
√𝑛⁄

=
12.17% − 0

0.0935
√30

⁄
=

0.1217

0.0171
= 7.12 

Αναφορικά με το p-value, αυτό είναι <0.00001. Επομένως, απορρίπτεται η H0 και γίνεται 

αποδεκτή η H1.. 

Αυτό σημαίνει ότι υπάρχει ισχυρή ένδειξη ότι πράγματι οι διαφορές μεταξύ των πιθανοτήτων 

πτώχευσης των δύο μοντέλων δεν είναι αμελητέες αλλά στατιστικά και οικονομικά σημαντικές. 

Όπως προαναφέρθηκε, σε αυτό που διαφοροποιούνται οι δύο πιθανότητες είναι η τιμή του H.  

Συγκεκριμένα για οποιαδήποτε τιμή του Η>0, ισχύει το μοντέλο των Brockman-Turtle. 

Αντίθετα όταν H=0, ισχύει το μοντέλο των Black Scholes. 

Συνεπώς, δείχνοντας ότι οι διαφορές των δύο πιθανοτήτων πτώχευσης είναι στατιστικά και 

οικονομικά σημαντικές μας οδηγεί στο συμπέρασμα ότι το H –το στοιχείο διαφοροποίησης των 

δύο μοντέλων δηλαδή- είναι στατιστικά και οικονομικά σημαντικό και άρα δεν είναι αμελητέο 

στον υπολογισμό των πιθανοτήτων.
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5. Επίλογος 

Η παρούσα μελέτη παρουσιάζει ένα πλαίσιο αποτίμησης των εταιρικών απαιτήσεων που 

βασίζεται στα δικαιώματα φράγματος και ισχυρίζεται ότι το φράγμα παίζει σημαντικό ρόλο στην 

ερμηνεία των παραπάνω. 

Τα «απλά» δικαιώματα αγνοούν την πιθανότητα πτώχευσης της εταιρίας πριν τη λήξη του χρέους. 

Μέσω του πλαισίου των «απλών» δικαιωμάτων υποτίθεται ότι το μετοχικό κεφάλαιο παραμένει 

ενεργό ανεξαρτήτως των τιμών που θα πάρει η αγοραία αξία του ενεργητικού της εταιρίας. 

Αντίθετα, όπως υποστηρίζεται στο πλαίσιο των δικαιωμάτων φράγματος, εάν η αγοραία αξία του 

ενεργητικού της εταιρίας πέσει κάτω από ένα προκαθορισμένο επίπεδο (φράγμα) , τότε οι μέτοχοι 

χάνουν τον έλεγχο της εταιρίας, ο οποίος περνάει στους πιστωτές. 

Στο αντίστοιχο κεφάλαιο με τα δεδομένα και την ανάλυσή τους εξετάζεται ενδεικτικά η 

ευρωπαϊκή αγορά ώστε να αντληθούν κάποια πρώτα συμπεράσματα για την ισχύ του μοντέλου 

των δικαιωμάτων φράγματος (Brockman-Turtle) στις εταιρικές απαιτήσεις. Πράγματι, 

αποδεικνύεται ότι τα φράγματα είναι στατιστικά και οικονομικά σημαντικά στην Ευρώπη. 

Ουσιαστικά ο άξονας της μελέτης είναι η σύγκριση των δύο βασικών μοντέλων, το μεν των Black-

Scholes και το δε των Brockman-Turtle. 

Στην τροχιά αυτού του άξονα, αφιερώνεται ένα κεφάλαιο στη σύγκριση των πιθανοτήτων 

πτώχευσης που υπολογίζονται από τα δύο μοντέλα. Κι εδώ αποδεικνύεται ότι πράγματι η διαφορά 

των δύο πιθανοτήτων είναι στατιστικά και οικονομικά σημαντική άρα το φράγμα (H) που είναι η 

ειδοποιός διαφορά των δύο μοντέλων επηρεάζει και τις πιθανότητες.
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