
 

 

ΓΙΠΛΧΜΑΣΙΚΗ ΔΡΓΑΙΑ 

ΓΙΔΡΔΤΝΗΗ ΣΟΤ ΦΡΑΓΜΑΣΟ ΥΡΔΧΚΟΠΙΑ ΔΣΑΙΡΔΙΧΝ Δ ΥΔΗ 
ΜΔ ΣΗΝ ΠΙΣΟΛΗΠΣΙΚΗ ΣΟΤ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ 

 

ΠΑΝΟΤΡΓΙΑ ΓΗΜΗΣΡΙΟ 

 

 

Δπγαζία ςποβληθείζα ζηο Σμήμα Λογιζηικήρ & Υπημαηοοικονομικήρ ηος 
Οικονομικού Πανεπιζηημίος Αθηνών υρ μέπορ ηυν απαιηήζευν για ηην 

απόκηηζη Μεηαπηςσιακού Γιπλώμαηορ Διδίκεςζηρ 

ΝΟΔΜΒΡΙΟ, 2017



Γιεπεύνηζη ηος θπάγμαηορ σπευκοπίαρ εηαιπειών ζε ζσέζη με ηην πιζηοληπηική ηοςρ αξιολόγηζη   

 

 

1 

Δγκπίνοςμε ηην επγαζία ηος 

 

ΠΑΝΟΤΡΓΙΑ ΓΗΜΗΣΡΙΟΤ 

 

 

 

 

[ΟΝΟΜΑ ΔΠΙΒΛΔΠΟΝΣΟ ΚΑΘΗΓΗΣΗ]            [ΤΠΟΓΡΑΦΗ] 

 

                      ΑΘΑΝΑΙΟ ΔΠΙΚΟΠΟ                         ……………………… 

 

 

 

 

[ΟΝΟΜΑ ΤΝΔΞΔΣΑΣΗ ΚΑΘΗΓΗΣΗ]                [ΤΠΟΓΡΑΦΗ] 

 

                       ΣΔΚΡΔΚΟ ΑΝΓΡΙΑΝΟ                        ……………………… 

 

 

 

[ΟΝΟΜΑ ΤΝΔΞΔΣΑΣΗ ΚΑΘΗΓΗΣΗ]                [ΤΠΟΓΡΑΦΗ] 

  

                         ΛΔΛΔΓΑΚΗ ΓΔΧΡΓΙΟ                         ……………………… 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Γιεπεύνηζη ηος θπάγμαηορ σπευκοπίαρ εηαιπειών ζε ζσέζη με ηην πιζηοληπηική ηοςρ αξιολόγηζη   

 

2 
 

ΒΔΒΑΙΧΗ ΔΚΠΟΝΗΗ ΓΙΠΛΧΜΑΣΙΚΗ ΔΡΓΑΙΑ 

 

 

«Γειψλσ ππεχζπλα φηη ε ζπγθεθξηκέλε πηπρηαθή εξγαζία γηα ηε ιήςε ηνπ 

Μεηαπηπρηαθνχ Γηπιψκαηνο Δηδίθεπζεο ζηε Λνγηζηηθή θαη Υξεκαηννηθνλνκηθή έρεη 

ζπγγξαθεί απφ εκέλα πξνζσπηθά θαη δελ έρεη ππνβιεζεί νχηε έρεη εγθξηζεί ζην πιαίζην 

θάπνηνπ άιινπ κεηαπηπρηαθνχ ή πξνπηπρηαθνχ ηίηινπ ζπνπδψλ, ζηελ Διιάδα ή ζην 

εμσηεξηθφ. Η εξγαζία απηή έρνληαο εθπνλεζεί απφ εκέλα, αληηπξνζσπεχεη ηηο 

πξνζσπηθέο κνπ απφςεηο επί ηνπ ζέκαηνο. Οη πεγέο ζηηο νπνίεο αλέηξεμα γηα ηελ 

εθπφλεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο αλαθέξνληαη ζην ζχλνιφ ηνπο, δίλνληαο 

πιήξεηο αλαθνξέο ζηνπο ζπγγξαθείο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ πεγψλ πνπ 

ελδερνκέλσο ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ην δηαδίθηπν». 
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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

Η παξνχζα κειέηε πξαγκαηεχεηαη ηε δηαρξνληθή αλάιπζε ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο κέζσ ησλ 

ελδερνκέλσλ απαηηήζεσλ ζε δνκηθά ππνδείγκαηα πνπ βαζίδνληαη ζε δηθαηψκαηα θξάγκαηνο. 

πγθεθξηκέλα, αλαιχεηαη ην ελδερφκελν ηεο πηψρεπζεο ηεο εηαηξείαο φηαλ ε αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο ππνρσξήζεη θάησ απφ έλα εμσγελψο δεδνκέλν θξάγκα. Δλψ ε βηβιηνγξαθία 

δείρλεη φηη ην θξάγκα απηφ είλαη νηθνλνκηθά θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ, ε παξνχζα εξγαζία 

εμεηάδεη θαη ηε ζρέζε ηνπ θξάγκαηνο απηνχ κε ηε βαζκνινγία ηνπ αμηφρξενπ ησλ εηαηξεηψλ. 

Μεηά ηελ εθηίκεζε ηνπ θξάγκαηνο κε ινγηζηηθά θαη ρξεκαηηζηεξηαθά ζηνηρεία ηεο κεηνρήο θαη 

ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξείαο, ε εξγαζία βξίζθεη ελδείμεηο φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

ηνπ θξάγκαηνο θαη ηεο βαζκνινγίαο αμηφρξενπ.  

 

 

ABSTRACT 

 

The present study deals with the intertemporal analysis of the firm value through 

contingent claims in structural models based on barrier options. More specifically, the 

thesis analyzes the corporate bankruptcy event when the firm’s asset value recedes below 

a default threshold or barrier, exogenously given. While the literature shows that this 

barrier is statistically and economically significant, the present thesis examines the 

barrier’s relationship with the firm’s credit rating. After estimating the barrier with 

accounting and market data on the firm’s stock and liabilities, the study finds indications 

that there is a negative relation between the barrier and credit ratings.  
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1 ΑΝΑΚΟΠΗΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

ηηο παξαγξάθνπο πνπ αθνινπζνχλ γίλεηαη κία ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ησλ εξεπλψλ πνπ 

έρνπλ πξνεγεζεί ηεο παξνχζαο κειέηεο, ε νπνία εμεηάδεη ηα δηθαηψκαηα θξάγκαηνο 

(barrier options). Μεηά ηε δεκνζίεπζε ηνπ άξζξνπ ησλ Black-Scholes (1973) ζην νπνίν 

ην ρξένο θαη ην κεηνρηθφ θεθάιαην κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ δηθαηψκαηα επί ηεο 

ζηνραζηηθήο αμίαο ηεο εηαηξείαο, ππήξμαλ δηάθνξεο εξγαζίεο πνπ επεθηείλνπλ ην βαζηθφ 

ππφδεηγκα. Η βηβιηνγξαθία απηή κπνξεί λα ρσξηζζεί ζε δχν επηκέξνπο ζεκαηηθέο 

ππνελφηεηεο. Η κία αθνξά ηελ απνηίκεζε ησλ εηαηξηθψλ απαηηήζεσλ κε ηελ ππφζεζε φηη 

ε αμία ηεο εηαηξείαο δελ κεηαβάιιεηαη κε ηε κεηαβνιή ηνπ ρξένπο, δειαδή ηεο 

ρξεζηκνπνηνχκελεο κφριεπζεο. Η άιιε δελ επηβάιεη ηφζν απζηεξνχο πεξηνξηζκνχο θαη 

ζεσξεί φηη ε αμία ηεο εηαηξείαο επεξεάδεηαη απφ ην ρξένο θαη κάιηζηα απφ 

ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο πνπ ην θαζνξίδνπλ. ην πιαίζην απηφ, πξαγκαηνπνηείηαη κία 

ηζηνξηθή αλαδξνκή επί ησλ πξνγελέζηεξσλ κειεηψλ, ε νπνία θαηαιήγεη ζηελ 

παξνπζίαζε ηεο κεζνδνινγίαο πνπ αθνινπζήζεθε ζηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία.  

1.1 Μοπθή και λειηοςπγία ηυν δικαιυμάηυν 

Σα δηθαηψκαηα (ή δηθαηψκαηα πξναίξεζεο) απνηεινχλ παξάγσγα πξντφληα, δειαδή ε 

αμία ηνπο εμαξηάηαη απφ έλα ή πεξηζζφηεξα άιια ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα. Σα δχν 

πην θνηλά είδε δηθαησκάησλ είλαη ηα δηθαηψκαηα αγνξάο, πνπ δίλνπλ ην δηθαίσκα ζηνλ 

θάηνρν λα αγνξάζεη ην ππνθείκελν ζηνηρείν, θαη ηα δηθαηψκαηα πψιεζεο, πνπ δίλνπλ ην 

δηθαίσκα ζηνλ θάηνρν λα πνπιήζεη ην ππνθείκελν ζηνηρείν. Χο ππνθείκελν ζηνηρείν 

λνείηαη ε αμία ελφο νπνηνπδήπνηε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο είηε απηφ είλαη ηηκή 

κεηνρήο, νκφινγν, ή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ή άιιν παξάγσγν. Έλα απιφ δηθαίσκα 

ραξαθηεξίδεηαη επίζεο θαη απφ ηελ εκεξνκελία εθπλνήο ηνπ θαη ηελ ηηκή άζθεζήο ηνπ. 

Δπηπιένλ, έλα δηθαίσκα κπνξεί λα είλαη ακεξηθαληθνχ ηχπνπ, δειαδή λα κπνξεί λα 

αζθεζεί νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή, ή επξσπατθνχ ηχπνπ, δειαδή λα κπνξεί λα 

αζθεζεί κφλν ζηε ιήμε ηνπ. Πέξαλ ησλ απιψλ δηθαησκάησλ ππάξρνπλ πνιχ πην ζχλζεηα 

δηθαηψκαηα αλάινγα κε ην ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν πξννξίδνληαη λα εμππεξεηήζνπλ. Έλαο 

πην ζχλζεηνο ηχπνο δηθαηψκαηνο είλαη θαη ην δηθαίσκα θξάγκαηνο. 

1.2 Δξυγενήρ πποζδιοπιζμόρ ηος καηώηαηος οπίος πηώσεςζηρ 

Η απνηίκεζε ησλ δηθαησκάησλ ζην βαζηθφ άξζξν ησλ Black-Scholes (1973) 

ζηεξίδνληαλ ζηηο παξαθάησ ππνζέζεηο πνπ είλαη απαξαίηεηεο γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο 

εθαξκνγήο ηνπ κνληέινπ ζηηο εηαηξηθέο απαηηήζεηο.   

 

1. Σν ρσξίο θίλδπλν επηηφθην είλαη γλσζηφ θαη ζηαζεξφ γηα θάζε νξίδνληα 

δαλεηζκνχ, δειαδή, ε θακπχιε απνδφζεσλ είλαη νξηδφληηα. 

2. Η ηηκή ηεο κεηνρήο αθνινπζεί ηπραίν πεξίπαην ζε ζπλερή ρξφλν κε ξπζκφ 

κεηαβιεηφηεηαο αλάινγν κε ην ηεηξάγσλν ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. πλεπψο ε 
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θαηαλνκή ησλ πηζαλψλ ηηκψλ ηεο κεηνρήο ζην ηέινο νπνηνπδήπνηε 

πεπεξαζκέλνπ δηαζηήκαηνο είλαη ινγαξηζκηθή. Ο ζπληειεζηήο  

κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο είλαη ζηαζεξφο. 

3. Η κεηνρή δελ απνδίδεη κεξίζκαηα.  

4. Σν δηθαίσκα είλαη «Δπξσπατθφ», δειαδή αζθείηαη κφλν ζηε ιήμε ηνπ. 

5. Γελ ππάξρεη θφζηνο ζπλαιιαγψλ ζηελ αγνξά ή πψιεζε ηεο κεηνρήο ή ηνπ 

δηθαηψκαηνο. 

6. Η κεηνρή κπνξεί θαη επηκεξίδεηαη ρσξίο φξην ζε θιαζκαηηθέο πνζφηεηεο 

(ππνδηαηξέζεηο). 

7. Δπηηξέπνληαη νη αλνηρηέο πσιήζεηο.  

 

ην ίδην άξζξν, νη Black-Scholes (1973) εθαξκφδνπλ ηνπο ηχπνπο απνηίκεζεο ησλ 

δηθαησκάησλ ζηελ αμηνιφγεζε ησλ εηαηξηθψλ απαηηήζεσλ φπσο ην ρξένο θαη ην κεηνρηθφ 

θεθάιαην. Με ηελ ππφζεζε φηη ην ρξένο είλαη κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ θαη φηη ε αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξείαο αθνινπζεί κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ζε ζπλερή ρξφλν, 

απνδεηθλχεηαη φηη:  

 

1. Σν κεηνρηθφ θεθάιαην κπνξεί λα απνηηκεζεί σο επξσπατθφ δηθαίσκα επί ηεο 

αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ κε ηηκή άζθεζεο ηε ζπλνιηθή νλνκαζηηθή αμία ηνπ 

ρξένπο.  

2. Σν ρξένο ηεο εηαηξείαο κπνξεί λα απνηηκεζεί σο ην άζξνηζκα ηεο αμίαο 

ρξένπο ρσξίο θίλδπλν κείνλ ηελ αμία ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο επί ηεο αμίαο 

ηνπ ελεξγεηηθνχ.  

 

Σα απνηειέζκαηα απηά ζεκαίλνπλ φηη αθφκε θαη αλ ε αμία ηεο εηαηξείαο δελ αιιάδεη, ην 

ρξένο κπνξεί λα γίλεη πην ξηςνθίλδπλν, αλαιφγσο κε ηηο παξακέηξνπο. Σν δηθαίσκα 

πψιεζεο θαζίζηαηαη αζήκαλην αλ ε αμία ηεο εηαηξείαο είλαη πςειή θαη αξθεηά 

ζεκαληηθφ αλ ε αμία ηεο εηαηξείαο είλαη ρακειή. Δπίζεο ην επίπεδν ηνπ νθεηιφκελνπ 

πνζνχ ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ηελ αδπλακία ηεο εηαηξείαο γηα απνπιεξσκή, φπσο 

αλακέλεηαη. Σέινο, ν δείθηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο επεξεάδεη αθ’ ελφο 

κελ ζεηηθά ηελ αμία ησλ κεηνρψλ θαη αθ’ εηέξνπ αξλεηηθά ηελ αμία ηνπ ρξένπο (ιφγσ ηεο 

αχμεζεο ηεο αμίαο ηνπ δηθαηψκαηνο πψιεζεο).   

 

Η ζεσξία απηή είλαη παγθφζκηα αλαγλσξηζκέλε θαη εθαξκφδεηαη κέρξη θαη ζήκεξα 

παξφιν πνπ ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ καζεκαηηθφ ηχπν παξνπζηάδνπλ 

κηθξέο παξεθθιίζεηο απφ ηηο παξαηεξνχκελεο ζηελ αγνξά ηηκέο. Η φζν ην δπλαηφλ 

κεγαιχηεξε αθξίβεηα ζηηο εθηηκήζεηο απνηίκεζεο ησλ δηθαησκάησλ θξίλεηαη ζαθψο πνιχ 

ζεκαληηθή, θαζψο επηηξέπεη ηελ αζθαιέζηεξε εθαξκνγή ηεο αληηζηάζκηζεο θηλδχλσλ 

γηα κείσζε ηνπ ξίζθνπ ησλ επελδχζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ. πγθεθξηκέλα νη Black-

Scholes (1973) αλαθέξνπλ φηη εκπεηξηθέο επαιεζεχζεηο ηνπ ηχπνπ ζε έλα κεγάιν δείγκα 

δηθαησκάησλ αγνξάο έδεημαλ φηη νη ζεσξεηηθέο ηηκέο απνθιίλνπλ απφ ηηο 

παξαηεξνχκελεο θαηά ζπζηεκαηηθφ ηξφπν. Οη αγνξαζηέο ησλ δηθαησκάησλ πιεξψλνπλ 

ηηκέο νη νπνίεο είλαη ζπζηεκαηηθά πςειφηεξεο απφ απηέο πνπ πξνβιέπνληαη απφ ηνλ 
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ηχπν, ελψ νη πσιεηέο ησλ δηθαησκάησλ (απηνί πνπ φπσο ιέγεηαη «γξάθνπλ» ηα 

δηθαηψκαηα) ιακβάλνπλ ηηκέο νη νπνίεο είλαη θαηά πξνζέγγηζε ίζεο κε ηηο ηηκέο πνπ 

πξνβιέπνληαη απφ ηνλ ηχπν. ηελ κειέηε αλαθέξεηαη φηη ππάξρνπλ κεγάια θφζηε 

ζπλαιιαγήο ζηελ αγνξά ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ηα νπνία επσκίδνληαη νη 

αγνξαζηέο ησλ δηθαησκάησλ. Δπηπιένλ, ε δηαθνξά κεηαμχ ηηκήο πνπ πιεξψλεηαη απφ 

αγνξαζηέο δηθαησκάησλ θαη αμίαο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ θφξκνπια είλαη κεγαιχηεξε 

γηα δηθαηψκαηα ζε κεηνρέο ρακεινχ ξίζθνπ ζε ζρέζε κε δηθαηψκαηα ζε κεηνρέο πςεινχ 

ξίζθνπ. 

 

Παξά ηε ζεκαληηθή ζπκβνιή ησλ παξαπάλσ εξεπλψλ ζηελ απνηίκεζε ησλ δηθαησκάησλ, 

κία πηπρή ηεο ζεσξίαο αγλνεί ηε δηαδξνκή πνπ αθνινπζεί ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

ζηνηρείνπ. Η ηειηθή απνιαβή (payoff) πξφηππνπ δηθαηψκαηνο εμαξηάηαη απφ ηελ αμία 

ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ κφλν ζηελ ιήμε ηνπ θαη δελ ιακβάλεη ππφςηλ ην κνλνπάηη 

πνπ έρεη αθνινπζήζεη ε ηηκή ηνπ κέρξη ηε ιήμε. Γελ δχλαηαη, φκσο, λα αγλνήζεη θαλείο 

ην γεγνλφο φηη ηα εηαηξηθά ρξεφγξαθα απνηεινχλ δηθαηψκαηα πνπ εμαξηψληαη απφ ηελ 

δηαδξνκή, θαζψο ε απνπιεξσκή ηνπο είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλε κε ην ζπγθεθξηκέλν 

κνλνπάηη πνπ αθνινπζεί ε αμία ηνπ ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Αλ ε αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κεησζεί θάησ απφ έλα πξνθαζνξηζκέλν επίπεδν, ζπρλά 

ζρεηηδφκελν κε ηα ρξέε, ε εηαηξεία κπνξεί λα πησρεχζεη, γεγνλφο ην νπνίν ηειηθά ζα 

επεξεάζεη ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 

Η πηψρεπζε είλαη κηα λνκηθή δηαδηθαζία γηα ηελ δηθαζηηθή επνπηεία ηεο δηνίθεζεο κηαο 

εηαηξείαο πνπ βξίζθεηαη ζε νηθνλνκηθή δπζπξαγία. Η κε ηήξεζε ησλ ππνζρέζεσλ πνπ 

έγηλαλ ζε ζπκβάζεηο κίζζσζεο ή δαλεηζκνχ γεληθά παξέρεη ζηνπο δηθαηνχρνπο ην 

δηθαίσκα λα «αλαγθάζνπλ» ηελ εηαηξεία λα πησρεχζεη. Η εηαηξεία ξεπζηνπνηείηαη, ηα 

πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία πσινχληαη θαη ηα έζνδα δηαλέκνληαη ζηνπο δηθαηνχρνπο 

αλάινγα κε ηελ πξνηεξαηφηεηά ηνπο. Οη ζπκβάζεηο ρξένπο πεξηέρνπλ δηαηάμεηο πνπ 

θαζνξίδνπλ ηελ πξνηεξαηφηεηα ηεο απαίηεζεο ζε πηψρεπζε. Σν εμαζθαιηζκέλν ρξένο 

(secured debt) παξέρεη πξνηεξαηφηεηα απνδεκίσζεο ζηνπο πηζησηέο έσο φηνπ ηα 

νκφινγα θαηαβιεζνχλ εμ νινθιήξνπ. Δάλ ε αμία ησλ ελερπξηαζκέλσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ είλαη κηθξφηεξε απφ ην νθεηιφκελν πνζφ, νη εμαζθαιηζκέλνη θάηνρνη ρξεψλ 

έρνπλ απαίηεζε γηα ηα ινηπά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξείαο ψζηε λα θαιχςνπλ ην 

έιιεηκκα. Σν ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο (subordinated debt) νξίδεη γεληθά φηη κε ηελ 

εκθάληζε ελφο θαζνξηζκέλνπ γεγνλφηνο (φπσο ε πηψρεπζε ή ε αζέηεζε πιεξσκψλ ζην 

αξρηθφ ρξένο), νη θάηνρνη ησλ απαηηήζεσλ ηνπ απνδεκηψλνληαη αθνχ εμνθιεζεί πιήξσο 

ην εμαζθαιηζκέλν ρξένο (Barclay θαη Smith, 1995). 

 

Τπφ απηή ηελ νπηηθή κπνξνχκε λα ηζρπξηζηνχκε φηη ην κεηνρηθφ θεθάιαην κηαο εηαηξείαο 

δελ κνηάδεη ηφζν κε έλα πξφηππν δηθαίσκα πξναίξεζεο αιιά πεξηζζφηεξν κε έλα 

δηθαίσκα θξάγκαηνο θαη ζπγθεθξηκέλα έλα δηθαίσκα αγνξάο «θάησ-θαη-έμσ» (down-

and-out) επί ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. Έλα δηθαίσκα θξάγκαηνο είλαη έλα 

εμσηηθφ δηθαίσκα ζε ππνθείκελν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, ηνπ νπνίνπ δηθαηψκαηνο ε 

χπαξμε εμαξηάηαη απφ ηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ πνπ πξνζεγγίδεη ην 

πξνθαζνξηζκέλν επίπεδν θξάγκαηνο.  Όηαλ ε αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θηάζεη ή 

δηαζρίζεη ην θξάγκα ηφηε ην παξάγσγν εθπλέεη απηνκάησο.  
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Αληίζηνηρα, νη νκνινγηνχρνη δηαζέηνπλ έλα ραξηνθπιάθην απνηεινχκελν απφ ρξένο 

ρσξίο θίλδπλν ή αιιηψο ρξένο κεδεληθνχ ξίζθνπ, κηα αξλεηηθή ζέζε ζε έλα δηθαίσκα 

πψιεζεο επί ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο θαη κηα ζεηηθή ζέζε ζε έλα δηθαίσκα αγνξάο «θάησ-

θαη-κέζα» (down-and-in), νκνίσο επί ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο. Οπζηαζηηθά, απηφ 

πξνζθέξεη ην δηθαίσκα ζηνπο νκνινγηνχρνπο λα επηβάινπλ ηελ πηψρεπζε ηεο εηαηξείαο 

αλ παξαηεξήζνπλ ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ λα ρεηξνηεξεχεη ζε 

επηθίλδπλα γηα απηνχο επίπεδα, δειαδή, αλαιακβάλνπλ ηα ελία ηεο εηαηξείαο 

εθηνπίδνληαο ηνπο κεηφρνπο. Αγλνψληαο ηελ χπαξμε ηέηνησλ θξαγκάησλ ε κφριεπζε 

ππεξεθηηκάηαη, ελψ ν θίλδπλνο ηνπ ρξένπο ππνεθηηκάηαη θαηά έλα πνζφ ίζν κε ηελ αμία 

ηνπ δηθαηψκαηνο θάησ-θαη-κέζα.  

 

ην πιαίζην απηφ ηεο αλάιπζεο, κπνξεί θαλείο λα εθηηκήζεη ην ππνλννχκελν θξάγκα πνπ 

ζεκαηνδνηεί ηελ πηψρεπζε ρξεζηκνπνηψληαο ηηκέο ηεο αγνξάο ή/θαη ινγηζηηθά ζηνηρεία.  

1.3 Δίδη δικαιυμάηυν θπάγμαηορ 

Γεληθφηεξα, ππάξρνπλ ηέζζεξηο βαζηθέο κνξθέο δηθαησκάησλ θξάγκαηνο πνπ είλαη ην 

«θάησ-θαη-έμσ», ην «θάησ-θαη-κέζα», ην «επάλσ-θαη-έμσ» θαη ην «επάλσ-θαη-κέζα». 

Με άιια ιφγηα ην δηθαίσκα άζθεζεο είηε αξρίδεη λα ππάξρεη (εμ νχ θαη ε ιέμε «κέζα») 

είηε παχεη λα πθίζηαηαη (εμ νπ θαη ε ιέμε «έμσ») ζε ζρέζε κε θάπνην θξάγκα ζε έλα 

δηάζηεκα (S, t), φπνπ ζπλήζσο ηζρχεη S = ζηαζεξφ. Σν θξάγκα ηίζεηαη πάλσ ή θάησ απφ 

ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ην δηθαίσκα δεκηνπξγείηαη.  

 

Έλα παξάδεηγκα παξαγψγνπ ηχπνπ «έμσ» απνηειεί θαη ην επξσπατθφ δηθαίσκα πνπ 

θαζίζηαηαη άρξεζην αλ, νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή πξηλ ηε ιήμε ηνπ, ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο παξαβηάζεη ην θξάγκα. Αλ ην θξάγκα δελ παξαβηαζηεί ηφηε ν δηθαηνχρνο 

ιακβάλεη ηε ζπλήζε απνιαβή ηνπ επξσπατθνχ δηθαηψκαηνο θαηά ηε ιήμε. Σν ζρήκα 

δείρλεη δχν δηαδξνκέο πνπ αθνινπζεί ε ηηκή ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο κέζσ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ, απφ ηα νπνία έλα θαηαιήγεη ζε παξαβίαζε ηνπ θξάγκαηνο (α), ελψ ην άιιν 

ζε πιεξσκή (b). Η πιεξσκή (απνιαβή) ζηε ιήμε ηζνδπλακεί κε max[S(T) – E, 0]. Έλα 

επάλσ-θαη-έμσ δηθαίσκα αγνξάο παξνπζηάδεη παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά, κε ηε δηαθνξά 

φηη ην δηθαίσκα εθπλέεη φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο απμάλεηαη θαη παξαβηάδεη έλα αλψηεξν 

πξνθαζνξηζκέλν θξάγκα B
+ 

(ην θξάγκα πξέπεη λα ηεζεί πάλσ απφ ηελ ηηκή S(0) 

εηδάιισο ην δηθαίσκα ζα ήηαλ άρξεζην). Πξνθαλψο έλα δηθαίσκα αγνξάο θάησ-θαη-έμσ 

πξέπεη λα είλαη θζελφηεξν απφ ην αληίζηνηρν απιφ δηθαίσκα αγνξάο ιφγσ ηνπ 

επηπξφζζεηνπ θηλδχλνπ παξαβίαζεο ηνπ θξάγκαηνο. 
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σήμα 1 Γιαδπομή αξίαρ ςποκείμενος ζηοισείος ζε δικαίυμα θπάγμαηορ 

 

Οη πην θνηλνί ηχπνη δηθαησκάησλ θξάγκαηνο απνηεινχληαη απφ ξήηξεο κεηαμχ πηζησηψλ 

θαη νθεηιεηψλ. Γηα λα κπνξνχλ νη δηεπζπληέο ησλ εηαηξεηψλ λα ρξεκαηνδνηνχληαη κε 

ρξένο ππνρξενχληαη λα δηαηεξνχλ θάπνηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο ηεο εηαηξείαο 

ζηαζεξά πάλσ απφ θάπνηα πξνζπκθσλεκέλα επίπεδα (π.ρ. δείθηεο ρξένπο πξνο ίδηα 

θεθάιαηα). Άιιεο ξήηξεο κπνξεί λα αθνξνχλ πεξηνξηζκνχο ζε πιεξσκέο κεξηζκάησλ, 

ζπγρσλεχζεηο ή επηπιένλ έθδνζε ρξένπο. Οπνηαδήπνηε παξαβίαζε ησλ θξαγκψλ απηψλ 

πνπ θαζνξίδνληαη απφ ηηο ξήηξεο ησλ ζπκθσληψλ δίλεη ην έλαπζκα γηα ηελ έλαξμε 

δηαδηθαζηψλ αλάθιεζεο ρξένπο ή πηψρεπζεο. 

 

Ο Merton (1974) ήηαλ ν πξψηνο πνπ πξνζπάζεζε λα εθαξκφζεη ηηο κεζφδνπο 

απνηίκεζεο ησλ Black & Scholes (1973) ζε εηαηξηθά ρξεφγξαθα, φπσο αλαιχεηαη 

παξαθάησ. Θεψξεζε δχν εμσγελείο παξακέηξνπο-θιεηδηά: ην θαηψηαην φξην 

αλαδηνξγάλσζεο (δειαδή ε νξηαθή ηηκή ηεο εηαηξείαο πέξαλ ηεο νπνίαο ν έιεγρνο 

κεηαθέξεηαη απφ ηνπο κεηφρνπο ζηνπο πηζησηέο) θαη ηελ απνδεκίσζε ησλ πηζησηψλ ζηελ 

πεξίπησζε πνπ απηφ ην θαηψηαην φξην παξαβηαζηεί. Η κειέηε ησλ Jones et al. (1984) 

επέθηεηλε ην κνληέιν Merton ζε νκφινγα ηνθνκεξηδίνπ θαη αλαθιεηά νκφινγα, σζηφζν, 

δηαηεξψληαο ηελ βαζηθή ππφζεζε φηη ην θαηψηαην φξην αλαδηνξγάλσζεο απνηειεί ηελ 

ειάρηζηε αμία ηεο εηαηξείαο ζηελ ιήμε θαη ηελ ππνζρφκελε νλνκαζηηθή αμία. Απηφ 

ππνδειψλεη φηη δελ κπνξεί λα ππάξμεη επηβνιή απνδεκηψζεσλ πξηλ απφ ηε ιήμε. Όηαλ ην 

κνληέιν, φκσο, εθαξκφζηεθε ζε 305 νκφινγα δηαθφξσλ αμηνινγήζεσλ, νη ηηκέο πνπ 

πξνέθπςαλ ήηαλ ζπζηεκαηηθά άλσ απηψλ πνπ παξαηεξήζεθαλ ζηελ αγνξά, δειαδή ην 

κνληέιν ππνηίκεζε ηα παξαηεξνχκελα πεξηζψξηα απφδνζεο. ε ζπλέρεηα ησλ 

πξνεγνχκελσλ νη Kim, Ramaswamy & Sundaresan (1993) επέθηεηλαλ πεξαηηέξσ ην 

κνληέιν απνηίκεζεο ελδερφκελσλ απαηηήζεσλ ψζηε λα ζπκπεξηιάβεη ηελ επηβνιή ησλ 

νκνινγηαθψλ ξεηξψλ ζηηο ελδηάκεζεο πιεξσκέο θνππνληψλ, θαζψο θαη κία ζηνραζηηθή 

δνκή. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ηα πεξηζψξηα θέξδνπο ήηαλ επαίζζεηα ζε 

επηβαιιφκελνπο ειέγρνπο ηακεηαθψλ ξνψλ πξηλ ηε ιήμε θαη φηη κεηαβάιινληαη αλάινγα 

κε ηα θφζηε ρξεσθνπίαο (εηζαγφκελα ζην κνληέιν σο παξάκεηξνο πνζνζηηαίαο 

αλάθηεζεο). Απφ ηελ άιιε ηα πεξηζψξηα θέξδνπο βξέζεθαλ λα κελ επεξεάδνληαη 

αηζζεηά απφ ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ επηηνθίσλ. Η δηεξεχλεζε επεθηάζεθε αθφκα 
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παξαπάλσ κε ηελ έξεπλα ηνπ Maloney (1992) πνπ κειέηεζε δηάθνξεο ζηνραζηηθέο 

αθνινπζίεο γηα ηηο εηαηξηθέο ηακεηαθέο ξνέο θαη ηα επηηφθηα. 

1.4 ςνοπηική αναθοπά ζηην ζηοσαζηική ανάλςζη 

ρεηηθά κε ηηο ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο, ε ζεσξία ησλ πηζαλνηήησλ νξίδεη σο ηπραία ή 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία έλα καζεκαηηθφ ζχλνιν ηπραίσλ κεηαβιεηψλ. Ιζηνξηθά, νη 

ηπραίεο κεηαβιεηέο ζπζρεηίζηεθαλ κε έλα ζχλνιν αξηζκψλ, πνπ ζπλήζσο δίδνληαη σο 

ζεκεία ζην ρξφλν, αληηθαηνπηξίδνληαο κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία αξηζκεηηθψλ ηηκψλ 

θάπνηνπ ζπζηήκαηνο πνπ αιιάδεη ηπραία κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, φπσο ε αλάπηπμε 

ελφο πιεζπζκνχ βαθηεξίσλ, έλα ειεθηξηθφ ξεχκα πνπ θπκαίλεηαη ιφγσ ζεξκηθνχ 

ζνξχβνπ ή ε θίλεζε ελφο κνξίνπ αεξίνπ. ηελ επηζηήκε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ε πην 

επξέσο δηαδεδνκέλε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία είλαη νη ηπραίνη πεξίπαηνη, νη νπνίνη είλαη 

άκεζα ζπλπθαζκέλνη κε ηελ θίλεζε ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

Μία δηαδηθαζία δηάρπζεο κνλήο δηαθχκαλζεο (δειαδή κία δηαδηθαζία Markov) γξάθεηαη 

σο εμήο: dx(t) = μ(x, t)dt + σ(x, t)dω(t). Καη’ επέθηαζε, ην ιήκκα ηνπ Ito 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ δηαθνξηθνχ κηαο ζπλάξηεζεο δηαδηθαζίαο 

δηάρπζεο. Η κειέηε ησλ ζηνραζηηθψλ δηαδηθαζηψλ απνηειεί έλα κεγάιν θαη ζεκαληηθφ 

θνκκάηη πνπ αθνξά ηα ππνθείκελα ζηνηρεία θαη ζπλεπψο θαη ηα δηθαηψκαηα, σζηφζν ε 

εηο βάζνο αλάιπζε απηήο ηεο πηπρήο ησλ παξάγσγσλ πξντφλησλ μεθεχγεη απφ ηνπο 

ζθνπνχο ηεο παξνχζαο κειέηεο. 

1.5 Δνδογενήρ πποζδιοπιζμόρ ηος καηώηαηος οπίος πηώσεςζηρ 

Οη παξαπάλσ έξεπλεο νξίδνπλ εμσγελψο ην θαηψηαην φξην θαη ηελ απνπιεξσκή φηαλ 

απηφ παξαβηάδεηαη. Απηά ηα κνληέια επίζεο δελ είλαη ζπλεπή κε ηηο εκπεηξηθέο 

παξαηεξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ εηαηξείεο ζε νηθνλνκηθή δπζπξαγία. χκθσλα κε κία 

ζεηξά κειεηψλ (Asquith, Gertner & Scharfstein (1994) θαη Weiss (1990)), έρεη 

παξαηεξεζεί φηη νη ρξεσθνπίεο θνζηίδνπλ ηφζν ιφγσ άκεζσλ θνζηψλ φζν θαη ιφγσ 

δηαθνπψλ ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξείαο. Οη δηαδηθαζίεο πνπ ζπληεινχληαη πξηλ θαη 

παξάιιεια κε ηελ ρξεσθνπία παξέρνπλ ρψξν γηα νπνξηνπληζηηθέο ζπκπεξηθνξέο κεηαμχ 

ησλ δηαθφξσλ κεξψλ, ελψ απνθιίζεηο απφ ηελ απφιπηε πξνηεξαηφηεηα ησλ απαηηήζεσλ 

είλαη ζπρλέο. Σέινο, παξά ηα θίλεηξα γηα επαλαδηαπξαγκάηεπζε πνιιέο θνξέο είλαη ηφζν 

δχζθνιε ε ελ ιφγσ δηαδηθαζία πνπ νδεγεί ζε επίζεκε ρξεσθνπία θαη ξεπζηνπνίεζε ηεο 

εηαηξείαο. πλεπψο, ην πςειφ θφζηνο ξεπζηνπνίεζεο ζηελ πεξίπησζε ηεο ρξεσθνπίαο 

επηβάιιεη ηελ ελδειερή κειέηε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο κηαο εηαηξείαο θαη θαη’ 

επέθηαζε ηνπ ρξένπο πνπ θαηέρεη. 

 

χκθσλα κε ηνλ Leland (1994) νη δηαδηθαζίεο κεηαθχιηζεο ηνπ βξαρππξφζεζκνπ ρξένπο 

ρξεζηκεχνπλ σο ππνθαηάζηαην γηα ηηο ζεηηθέο απαηηήζεηο θαζαξήο ζέζεο, αθφκε θαη 

φηαλ δελ είλαη ξεηά γξακκέλεο. Δπεηδή νη πηζηψζεηο πνπ εθδίδνληαη απφ ηηο ηξάπεδεο 

ηείλνπλ λα είλαη βξαρππξφζεζκεο, θαη νη ηδησηηθέο θαη νη κηθξφηεξεο δεκφζηεο εηαηξείεο 

ζπλήζσο θέξνπλ ζεκαληηθφ ρξένο ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο, έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ 

εηαηξεηψλ ππφθεηηαη ζε θάπνηα κνξθή ζεηηθήο απαίηεζεο. Σν κνληέιν ελδερφκελσλ 
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απαηηήζεσλ ηνπ Leland ζηεξίδεηαη ζηε ζπλέρεηα ηνπ ρξφλνπ. πγθεθξηκέλα, ππνζέηεη φηη 

ην ρξένο πξέπεη λα θαιχπηεηαη απφ ηελ έθδνζε λέσλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη θαη’ απηφλ ηνλ 

ηξφπν κεηαηξέπεη ην ζεκείν ρξεσθνπίαο ηεο επηρείξεζεο ζε ελδνγελέο δήηεκα. Σν φξην 

ρξεσθνπίαο ζεσξεί φηη εληνπίδεηαη φηαλ ηα ίδηα θεθάιαηα κεδεληζηνχλ.  

 

ε άιιε δεκνζίεπζε νη Toft & Prucyk (1997) πξνηείλνπλ κηα ζεηξά θιεηζηψλ ηχπσλ 

δηθαησκάησλ αγνξάο κεηνρψλ κε βάζε ην κνληέιν θεθαιαηαθήο δνκήο πνπ αλέπηπμε ν 

Leland. ε αληίζεζε κε ηνλ Geske (1978), ηνπ νπνίνπ ην κνληέιν απνηηκά ηα δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο σο ζχλζεηα δηθαηψκαηα, φπνπ ην ίδην ην κεηνρηθφ θεθάιαην αληηκεησπίδεηαη 

σο δηθαίσκα επί ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, ην κνληέιν Leland 

επηηξέπεη ηνπο θφξνπο θαη ηελ πηψρεπζε ζε κηα νηθνλνκία φπνπ νη κέηνρνη κπνξνχλ λα 

κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αμία ηεο εηαηξείαο επηιέγνληαο ηφζν ην επίπεδν κφριεπζεο φζν θαη 

ην ζεκείν πηψρεπζεο ελδνγελψο. Η θεθαιαηαθή δνκή ηεο εηαηξείαο απνηειείηαη απφ ίδηα 

θεθάιαηα θαη δηελεθέο ρξένο κε ζηαζεξέο πιεξσκέο ζπλερφκελνπ θνππνληνχ. Η 

δηαδηθαζία πνπ πξνέθπςε απφ ηνλ Leland ραξαθηεξίδεηαη απφ κία ελδνγελή ζηνραζηηθή 

ζπλάξηεζε κεηαβιεηφηεηαο πνπ εμαξηάηαη απφ έλα ζχλνιν δνκηθψλ κεηαβιεηψλ. 

Δπνκέλσο, νη ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο κεηνρψλ πξέπεη επίζεο λα θαζνξίδνληαη 

απφ απηέο ηηο δηαξζξσηηθέο κεηαβιεηέο.  

 

Οη Toft & Prucyk δείρλνπλ φηη ε αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ επί ηνπ νπνίνπ θεξχζζεηαη ε 

πηψρεπζε επεξεάδεη θαη ηηο ηηκέο θαη ηηο επαηζζεζίεο ησλ δηθαησκάησλ. Απηφ έρεη 

ζπλέπεηεο γηα ηελ αληηζηάζκηζε δηθαησκάησλ αγνξάο ησλ νπνίσλ ε ηηκή άζθεζεο είλαη 

ρακειφηεξε απφ ηελ αγνξαία ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ αμηνγξάθνπ. Γηα παξάδεηγκα, εάλ ε 

ρξενθνπία ελεξγνπνηεζεί απφ απζηεξή ξήηξα δηαηίκεζεο αμίαο, ην δέιηα ηνπ 

δηθαηψκαηνο δελ κπνξεί λα ζπγθιίλεη ζην κεδέλ θαζψο ε κεηνρή θαζίζηαηαη άρξεζηε. 

Δπηπιένλ, ν κεραληζκφο πηψρεπζεο είλαη ζεκαληηθφο γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ 

επαηζζεζηψλ ησλ δηθαησκάησλ. ε πεξίπησζε πνπ δηαπηζησζεί πηψρεπζε ελδνγελψο απφ 

ηνπο θαηφρνπο κεηνρψλ, αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ απμάλεη ηηο ηηκέο 

ησλ δηθαησκάησλ άκεζα ιφγσ ηεο θπξηφηεηαο, αιιά θαη έκκεζα κέζσ κηαο αχμεζεο ησλ 

αμηψλ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ πξνθαιείηαη απφ έλα ρακειφηεξν ελδνγελέο ζεκείν 

πηψρεπζεο. Απηφ ην έκκεζν απνηέιεζκα δελ ππάξρεη φηαλ ε ρξενθνπία θαζνξίδεηαη 

εμσγελψο. 

 

Οη Jensen & Meckling (1976) θαη ν Myers (1977) ηνλίδνπλ φηη νη πηζησηέο ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο εηαηξείαο έρνπλ ζπρλά δηαθνξεηηθνχο ζηφρνπο πνπ κεηαβάιινληαη 

κε ην ρξφλν. ε πνιιά πεξηβάιινληα ηζνξξνπίαο, νη θάηνρνη ρξεσζηηθψλ ηίηισλ θαη 

ηδίσλ θεθαιαίσλ έρνπλ θίλεηξν λα ζπλάςνπλ δεζκεπηηθέο ζπκβάζεηο γηα λα απνθχγνπλ 

ηα θίλεηξα γηα εμαπάηεζε θαη αλάιεςε επελδχζεσλ πνπ δελ κεγηζηνπνηνχλ ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Παξαδείγκαηα ησλ παξαπάλσ είλαη ην πξφβιεκα 

ππνθαηάζηαζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ην πξφβιεκα ηεο ππνεπέλδπζεο. 

 

Σν πξψην πξφβιεκα εκθαλίδεηαη φηαλ νη δηεπζπληέο επηιέγνπλ ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο 

(αθφκα θαη κε αξλεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία) επεηδή νη κέηνρνη κπνξνχλ λα 

απαηηήζνπλ έλα δπζαλάινγα κεγάιν κεξίδην ηνπ θέξδνπο ζε ζρέζε κε ην πνζφ ηεο 

επέλδπζεο. Απνηέιεζκα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο είλαη ε κεηαθνξά πινχηνπ απφ ηνπο 

νκνινγηνχρνπο ζηνπο κεηφρνπο. Σν πξφβιεκα ηεο ππνεπέλδπζεο πξνθχπηεη φηαλ νη 



Γιεπεύνηζη ηος θπάγμαηορ σπευκοπίαρ εηαιπειών ζε ζσέζη με ηην πιζηοληπηική ηοςρ αξιολόγηζη   

 

 

 
Σμήμα Λογιζηικήρ και Υπημαηοοικονομικήρ 

14 
 

κέηνρνη (θαη νη δηεπζπληέο κε κεγάιεο απνιαβέο ζε κνξθή κεηνρψλ) απνθαζίδνπλ λα κελ 

αλαιεθζνχλ επελδχζεηο κε ζεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία επεηδή νη νκνινγηνχρνη 

δηθαηνχληαη έλα κεγάιν ηκήκα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ επελδχζεσλ απηψλ. Μέζνδνη 

πεξηνξηζκνχ ηεο ζχγθξνπζεο νκνινγηνχρσλ θαη κεηφρσλ είλαη εθηφο ησλ άιισλ ε 

επηβνιή απζηεξψλ ξεηξψλ. 

 

ε κηα αθφκα κειέηε ησλ Beneish & Press (1993) δηεξεπλάηαη ε πεξίπησζε ηεο ηερληθήο 

παξαβίαζεο ιφγσ ησλ ρξεψλ. Γπζκελείο αιιαγέο ζηα πνζά ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ νδεγνχλ ζε  ηερληθέο παξαβηάζεηο ησλ ινγηζηηθά βαζηζκέλσλ ξεηξψλ. 

Αθφκα θαη αιιαγέο ζηελ ινγηζηηθή πνιηηηθή παξέρνπλ ηελ δπλαηφηεηα ηερληθήο 

παξαβίαζεο. Μία πξψηε επίπησζε ηεο ηερληθήο παξαβίαζεο είλαη φηη δίλεη ζηνπο 

δαλεηζηέο ηελ δπλαηφηεηα λα επαλαδηαπξαγκαηεπζνχλ. Σα θφζηε επαλαδηαπξαγκάηεπζεο 

πεξηιακβάλνπλ ηα θφζηε επαλαζπγγξαθήο ζπκβνιαίσλ, θαζψο θαη δαπάλεο γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ ελφο πιάλνπ αλαθνξηθνχ ηεο αζέηεζεο ησλ δαλείσλ. Σα θφζηε απηά είλαη 

θαηαγεγξακκέλα ηζηνξηθά θαη θπκαίλνληαη κεηαμχ 3% θαη 7% ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο. 

Σα θφζηε επαλαδηαπξαγκάηεπζεο ζεσξνχληαη θαη απφ παιηφηεξεο κειέηεο σο ην άκεζν 

θφζηνο ηεο νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο κηαο επηρείξεζεο. Χζηφζν, πέξαλ απηψλ ππάξρνπλ 

θαη ηα θφζηε επαλαρξεκαηνδφηεζεο, ηα νπνία είλαη ηα εζσηεξηθά θφζηε απφ ηνλ 

δαλεηζκφ, θαη ηα θφζηε αλαδηάξζξσζεο, ηα νπνία ζρεηίδνληαη κε ηελ κεηαβνιή ηεο 

θεθαιαηαθήο δνκήο. Οη λέεο ξήηξεο πνπ επηβάιινληαη ζε πεξίπησζε ηερληθήο 

παξαβίαζεο απμάλνπλ ηελ επηξξνή θαη ηνλ έιεγρν ησλ δαλεηζηψλ επί ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξείαο. Καηά ζπλέπεηα νη δηεπζπληέο ππνρξεψλνληαη λα 

αλαιάβνπλ δξάζε γηα λα δηαηεξήζνπλ ή λα βειηηψζνπλ ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξείαο. 

Η κειέηε απηή, θαη ηα επξήκαηα ηεο, θάλεη ζαθέο ην πφζν ζεκαληηθή είλαη ε ζπλερήο 

παξαηήξεζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο εηαηξείαο, θαζψο ζε πεξίπησζε πνπ 

παξαβηαζηεί θάπνηα πξνζπκθσλεκέλε ξήηξα ε πίεζε σο πξνο ηε δηνίθεζε απμάλεηαη 

απφ ηε κεξηά ησλ δαλεηζηψλ. 

 

Δπαλεξρφκελνη ζην κνληέιν απνηίκεζεο ηνπ Merton (1973), απηφ απνηππψλεη 

ηθαλνπνηεηηθά ζε καζεκαηηθή κνξθή ηελ αμία ελφο θάησ-θαη-έμσ δηθαηψκαηνο. Η 

βαζηθή δηαθνξά πνπ δηαθξίλεη έλα πξφηππν δηθαίσκα πξναίξεζεο απφ έλα θάησ-θαη-έμσ 

δηθαίσκα είλαη ε παξνπζία ηνπ θξάγκαηνο, ην νπνίν φηαλ «παξαβηαζηεί» πξνθαιεί ηνλ 

ηεξκαηηζκφ ηνπ δηθαηψκαηνο. Σν χςνο ηνπ θξάγκαηνο κπνξεί λα νξηζζεί πάλσ ή θάησ 

απφ ηελ ηηκή άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο, σζηφζν αξρηθά πξέπεη λα νξηζζεί θάησ απφ ηελ 

αμία ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ ψζηε λα είλαη βηψζηκν. Έλα θάησ-θαη-έμσ δηθαίσκα 

εμαξηάηαη απφ ην κνλνπάηη πνπ αθνινπζεί ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ. Αλ 

νπνηαδήπνηε ζηηγκή κέρξη ηε ιήμε ηνπ, ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ «ρηππήζεη» ην 

θξάγκα, ηφηε ην θάησ-θαη-έμσ δηθαίσκα εθπλέεη αθφκα θαη αλ χζηεξα απφ απηφ ην 

γεγνλφο ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ επαλέιζεη ζην αξρηθφ ηεο επίπεδν. ε θάπνηεο 

πεξηπηψζεηο αληί κεδεληθήο απνδεκίσζεο φηαλ ην θξάγκα πξνζεγγίδεηαη, ην θάησ-θαη-

έμσ δηθαίσκα απνδίδεη έλα ζεηηθφ πνζφ σο κεξηθή απνδεκίσζε. Ο ζπλδπαζκφο ελφο 

θάησ-θαη-έμσ δηθαηψκαηνο θαη ελφο θάησ-θαη-κέζα δηθαηψκαηνο ηζνδπλακεί κε έλα 

πξφηππν δηθαίσκα πξναίξεζεο. 

 

Η αλεπάξθεηα ηνπ ζπκβαηηθνχ πξφηππνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο είλαη θαηαθαλήο, 

θαζψο αγλνεί ηελ πεξίπησζε πηψρεπζεο ηεο εηαηξείαο θαζφιε ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ 
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δηθαηψκαηνο θαη ηελ ιακβάλεη ππφςηλ κφλν ζηε ιήμε ηνπ. Τπφ απηή ηελ έλλνηα ε αμία 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο ζα κπνξνχζε λα ειαηησζεί ζε νπνηνδήπνηε 

επίπεδν ζε ζρέζε κε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο ρσξίο απηφ λα ζεκάλεη ζπλαγεξκφ ζηνπο 

πηζησηέο γηα ελδερφκελε πηψρεπζε. Έλα θάησ-θαη-έμσ δηθαίσκα επί ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο αλαπαξηζηά πην ξεαιηζηηθά ηελ θαηάζηαζε, θαζψο ε πξνζέγγηζε 

ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο έλα πξνθαζνξηζκέλν θξάγκα ζεκαίλεη ηελ 

πηψρεπζε ηεο εηαηξείαο θαη ηελ έλαξμε απνδεκίσζεο ησλ δηθαηνχρσλ πηζησηψλ ηεο. 

 

Απφ ηα παξαπάλσ ζπκπεξαίλνπκε φηη ε δπλακηθή πξνζνκνίσζε ηεο νηθνλνκηθήο 

θαηάζηαζεο κίαο εηαηξείαο δχλαηαη λα επηηεπρζεί κε ηε ρξήζε θάησ-θαη-έμσ 

δηθαησκάησλ. Η παξνχζα κειέηε πξνζπαζεί λα δηεξεπλήζεη ηνλ ελδερφκελν βαζκφ 

πξνζνκνίσζεο θαηά απηφ ηνλ ηξφπν ζε έλα πην εμειηγκέλν επίπεδν. πγθεθξηκέλα, 

πξνζπαζεί λα δηαιεπθάλεη αλ ππάξρεη θάπνηα ζρέζε κεηαμχ ηνπ ππνλννχκελνπ 

θξάγκαηνο θαη ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ησλ εηαηξεηψλ.  

1.6 Η λειηοςπγία ηυν οίκυν πιζηοληπηικήρ αξιολόγηζηρ 

Η πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ 

εηαηξεηψλ. Χο πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα νξίδεηαη ε ηθαλφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ λα 

αληαπνθξίλνληαη ζηηο δαλεηαθέο ηνπο ππνρξεψζεηο. Η ηθαλφηεηα απηή πξνθχπηεη απφ ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο εμεηάδνληαη απφ ηνπο 

γλσζηνχο νίθνπο αμηνιφγεζεο (Moody’s, Standard & Poor’s, θηι.). Οη εηαηξείεο 

αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ή ζπλεζέζηεξα νίθνη αμηνιφγεζεο είλαη 

ηδησηηθέο εηαηξείεο νηθνλνκηθνχ ελδηαθέξνληνο πνπ πξνζθέξνπλ θπξίσο ζπκβνπιεπηηθέο 

«αλεμάξηεηεο» θαη έγθπξεο ππεξεζίεο ζηε δεπηεξνγελή αγνξά. Αμηνινγψληαο ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ δαλεηδφκελσλ (ηδησηψλ, εηαηξεηψλ, θξαηψλ) θαζψο επίζεο 

θαη ησλ ρξενγξάθσλ πνπ εθδίδνπλ νη δαλεηδφκελνη, παξέρνπλ ζρεηηθέο πιεξνθνξίεο ππέξ 

ησλ ελδηαθεξνκέλσλ ψζηε λα ιακβάλνπλ αζθαιέζηεξεο ρξεκαηνδνηηθέο απνθάζεηο. 

Πξφθεηηαη γηα ηδησηηθνχο κε-πιεηνςεθηθνχο ξπζκηζηέο δηεζλψλ θεθαιαηαγνξψλ κε 

έληνλν θαη ζεκαληηθφ ξφιν αθνχ νη αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηηο νπνίεο 

δηελεξγνχλ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ αθφκα θαη ηελ δηεζλή αγνξά.  

 

Οη αμηνινγήζεηο πξαγκαηνπνηνχληαη ζηηο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο (νκφινγα) θαη 

ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο (ζπλαιιαγκαηηθέο) εηαηξεηψλ, ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ηδξπκάησλ, δήκσλ θαη θξαηψλ. Η αμηνιφγεζε ηνπ αμηφγξαθνπ βαζίδεηαη ζηε δπλαηφηεηα 

ηνπ δαλεηδφκελνπ λα απνπιεξψζεη ην θεθάιαην θαη ηνπο ηφθνπο ζχκθσλα κε ηελ 

ππάξρνπζα θάζε θνξά ζπκθσλία δαλεηζκνχ.  

 

πγθεθξηκέλα, ε κεζνδνινγία αμηνιφγεζεο εηαηξεηψλ ηεο Standard & Poor’s νξγαλψλεη 

ηελ αλαιπηηθή δηαδηθαζία ζχκθσλα κε έλα θνηλφ πιαίζην θαη δηαηξεί ηελ αλάιπζε ζε 

δηάθνξα βήκαηα ψζηε λα εμεηαζηνχλ φινη νη ζεκαληηθνί παξάγνληεο. Σν πξψην βήκα 

είλαη ε αλάιπζε ηνπ θηλδχλνπ ηεο εηαηξίαο, ε νπνία αθνινπζείηαη απφ ηελ αλάιπζε ηνπ 

πξνθίι ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ ηεο. πλδπάδνληαο ηηο εθηηκήζεηο απηέο 

δεκηνπξγείηαη έλαο αξρηθφο ζηαζκφο ηνπ πξνθίι ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κηαο 

εηαηξείαο. ηε ζπλέρεηα εθαξκφδεηαη κία ζεηξά απφ βήκαηα ηα νπνία πεξηιακβάλνπλ 
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κνληέια πξφβιεςεο θαη αλαιπηηθήο θξίζεο ψζηε λα ζπλαρζεί ην ζπκπέξαζκα γηα ηελ 

ηειηθή βαζκνιφγεζε κε ζηφρν πάληα ηελ δηαθάλεηα θαη ηελ επίηεπμε δπλαηφηεηαο 

ζχγθξηζεο κεηαμχ ησλ βαζκνινγήζεσλ. Βαζηθφ ππνζηεξηθηηθφ εξγαιείν νιφθιεξεο ηεο 

δηαδηθαζίαο είλαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε, ε νπνία ρξεζηκνπνηεί ηζηνξηθά 

έγγξαθα (ηζνινγηζκνχο, θαηαζηάζεηο απνηειεζκάησλ ρξήζεο, θηι.) θαη θάλεη εθηηκήζεηο 

ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

 

Ο νίθνο δειψλεη φηη εθδίδεη βαζκνινγία γηα κία εηαηξεία κφλν φηαλ είλαη ζίγνπξνο φηη 

δηαζέηεη ηνλ απαξαίηεην φγθν, θαζψο θαη ηελ αληίζηνηρε πνηφηεηα, πιεξνθνξίαο γηα ηελ 

ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία. Σφηε, ζπληάζζεηαη κία νκάδα εμεηδηθεπκέλσλ αλαιπηψλ ε νπνία 

κειεηά ην πιηθφ πνπ είλαη απαξαίηεην γηα ηελ εμαγσγή ηεο βαζκνινγίαο. πλαληήζεηο 

ησλ κειψλ ηεο νκάδαο κε αληηπξνζψπνπο ηεο εηαηξείαο πξαγκαηνπνηνχληαη κε ζηφρν ηελ 

δηεπθξίληζε βαζηθψλ παξακέηξσλ. ηε ζπλέρεηα ε νκάδα εμάγεη ηελ πξψηε βαζκνινγία 

ε νπνία παξνπζηάδεηαη ζε κία άιιε νκάδα εζσηεξηθήο επίβιεςεο ηνπ νίθνπ 

αμηνιφγεζεο. Ύζηεξα απφ ηεθκεξησκέλε θνπβέληα, ε δεχηεξε νκάδα απνθαζίδεη επί ηεο 

πξνηεηλφκελεο βαζκνιφγεζεο. Η ηειεζίδηθε βαζκνινγία γλσζηνπνηείηαη ζηελ εηαηξεία-

πειάηε θαη αλ δελ πξνθχςεη λέα πιεξνθφξεζε πξνο επεμεξγαζία απφ ηελ πιεπξά ηνπ 

πειάηε, ηφηε ν νίθνο δεκνζηνπνηεί ηελ βαζκνινγία ζηελ ηζηνζειίδα ηνπ, εμαηξνπκέλσλ 

ησλ ηδησηηθψλ βαζκνινγήζεσλ πνπ δεηνχληαη εκπηζηεπηηθά απφ ηηο εηαηξείεο-πειάηεο.  

 

 
σήμα 2 Μεθοδολογία εξαγυγήρ πιζηοληπηικήρ βαθμολόγηζηρ εηαιπείαρ (πηγή: Standard & Poor’s) 

πλεπψο, δελ ζα ήηαλ απίζαλν λα εκθαλίδεηαη θάπνηα ηάζε κεηαμχ ηνπ ππνλννχκελνπ 

θξάγκαηνο θαη ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο πνπ πξνθχπηεη γηα θάζε εηαηξεία. 

 

ηελ παξνχζα αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη ην ζεσξεηηθφ ππφδεηγκα ηνπ Merton (1973) πνπ 

απνζθνπεί ζηελ απνηίκεζε επξσπατθψλ θάησ-θαη-έμσ δηθαησκάησλ ππνζέηνληαο 

νπδέηεξνπ ξίζθνπ απνηίκεζε θαη ινγαξηζκηθέο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θάζε 

εηαηξείαο. Χο εηζαγφκελα δεδνκέλα ρξεζηκνπνηνχληαη ε αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζε ηηκέο αγνξάο, ην ππνζρφκελν κειινληηθφ ρξένο πνπ εθδίδεηαη ζε κνξθή 

νκνιφγσλ απφ ηελ εηαηξεία, ε ρξνληθή δηάξθεηα δσήο ηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο θαη 

ην ζπλερέο επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Όζνλ αθνξά ην θξάγκα H, απηφ απνηειεί ηελ 

άγλσζηε παξάκεηξν ηνπ ηχπνπ. Σν θξάγκα κπνξεί λα ηίζεηαη κεγαιχηεξν, ίζν ή 

κηθξφηεξν ηεο ηηκήο άζθεζεο. Παξφια απηά ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο αλακέλνπκε 

ην θξάγκα λα βξίζθεηαη ρακειφηεξα απφ ηα επίπεδα ρξένπο κίαο εηαηξείαο. Αμίδεη λα 

ζεκεησζεί επίζεο φηη κία εηαηξεία πνπ παξνπζηάδεη κεγάιε κεηαβιεηφηεηα ζηα 

πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, πςειή κφριεπζε ή ρακειή θεθαιαηνπνίεζε είλαη πηζαλφηεξν 
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λα παξαβηάζεη ην θξάγκα πξηλ απφ ηε ιήμε ηνπ. Ο ηχπνο γηα ην θάησ-θαη-έμσ δηθαίσκα 

κπνξεί λα απινπνηεζεί γηα ζπγθεθξηκέλεο ηηκέο ησλ παξακέηξσλ πνπ πεξηιακβάλεη. 

πγθεθξηκέλα, αλ ην θξάγκα ηεζεί ίζν κε ην κεδέλ θαη αγλνεζεί ε χπαξμε κεξηθήο 

απνδεκίσζεο, ηφηε ν ηχπνο ππνινγίδεη ηελ αμία ελφο πξφηππνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο. 

Δπηπιένλ, αλ δερζνχκε φηη ε ρξνληθή δηάξθεηα δσήο ηνπ δηθαηψκαηνο πξνζεγγίδεη ην 

άπεηξν δηαηεξψληαο ην χςνο ηνπ ρξένπο ζηαζεξφ, ηφηε ην απνηέιεζκα γηα ην πξφηππν 

δηθαίσκα πξναίξεζεο δείρλεη φηη ε αγνξαία αμία ηεο εηαηξείαο πξνζεγγίδεη ηελ ζπλνιηθή 

αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. 
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2 ΑΝΑΛΤΗ ΣΟΤ ΥΡΔΟΤ ΜΙΑ ΔΣΑΙΡΔΙΑ ΜΔ ΣΗ ΥΡΗΗ 

ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΧΝ 

Γηα λα πξνρσξήζνπκε ζηελ αλάιπζε ηεο δηεξεχλεζεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε απαηηείηαη, 

πέξαλ ηεο βηβιηνγξαθηθήο αλαζθφπεζεο πξνγελέζηεξσλ κειεηψλ, ε θαηαλφεζε ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο κηαο εηαηξείαο θαη ε ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε απηήο κέζσ ησλ 

δηθαησκάησλ. Αθφκα πην ζπγθεθξηκέλα είλαη αλαγθαία ε δηεξεχλεζε ηεο πηπρήο ηνπ 

ρξένπο κηαο εηαηξείαο, ηεο κνξθήο πνπ έρεη απηφ θαζψο θαη ηεο ζρέζεο ηνπ κε ην 

ελεξγεηηθφ ηεο εηαηξείαο, ηνπο κεηφρνπο ηεο, αιιά θαη εμσγελείο παξάγνληεο πνπ είλαη 

άξξεθηα ζπλδεδεκέλνη κε απηφ. 

 

Η αλάιπζε ελδερφκελσλ απαηηήζεσλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα απνηηκεζνχλ ηα 

ζπζηαηηθά κέξε ηνπ κίγκαηνο ππνρξεψζεσλ κηαο εηαηξείαο. Η αμία θάζε ζπζηαηηθνχ ζα 

εμαξηεζεί απφ ηηο ζηνραζηηθέο κεηαβιεηέο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ εμέιημε ηεο αμίαο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο, ηελ εθηίκεζε ηνπ επηηνθίνπ, ηηο πιεξσκέο 

(κεξίζκαηα, θνππφληα, θηι.) ζηνπο δηάθνξνπο δηθαηνχρνπο, θαη ηε δηαίξεζε ηεο εηαηξείαο 

ζε νπνηαδήπνηε ζηηγκή αλαδηνξγάλσζεο (π.ρ. πηψρεπζε). Η ζπλεθηίκεζε φισλ απηψλ 

ησλ παξαγφλησλ απαηηεί ηελ αλάπηπμε ελφο κνληέινπ ηζνξξνπίαο. Χζηφζν, αλ 

αγλνήζνπκε θάπνηεο απφ ηηο παξακέηξνπο γηα ιφγνπο απινχζηεπζεο είλαη δπλαηφλ λα 

δεκηνπξγεζεί έλα κνληέιν κεξηθήο εμηζνξξφπεζεο. 

2.1 Σο θεώπημα Modigliani-Miller (M-M) 

Σν ζεψξεκα Modigliani-Miller ππνζηεξίδεη φηη ε αμία κηαο εηαηξείαο είλαη αλεμάξηεηε 

απφ ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε ειιείςεη θφξσλ θαη θνζηψλ πηψρεπζεο. Απηφ έρεη 

απνδεηρζεί φηη ηζρχεη ζε ηέζζεξηο πεξηπηψζεηο, δειαδή φηαλ: (α) Οη απνδφζεηο ησλ 

ππνθείκελσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη νξηζκέλεο θαη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

δαλεηζηνχλ κε επηηφθην άλεπ θηλδχλνπ. (β) Η επηρείξεζε απνηειεί κέξνο κηαο 

απνηειεζκαηηθήο πιήξνπο αγνξάο κε θξαηηθνχο ηίηινπο ηχπνπ Arrow-Debreu γηα θάζε 

ζρεηηθφ απνηέιεζκα. (γ) Τπάξρνπλ δχν ή πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο κε δηαθνξεηηθά επίπεδα 

κφριεπζεο ζηελ ίδηα θιάζε θηλδχλνπ (εηαηξείεο ησλ νπνίσλ νη απνδφζεηο είλαη ηέιεηα 

ζπζρεηηζκέλεο). (δ) Οη επελδπηέο κπνξνχλ λα νξίζνπλ δάλεηα "ρσξίο πξνζθπγή" (no 

recourse) κε ηελ κεηνρή σο εμαζθάιηζε (εγγχεζε).  

 

Δθφζνλ νη αγνξέο είλαη αλνηρηέο θαη νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αθνινπζνχλ 

ζπλερή κνλνπάηηα, ηφηε ην ζεψξεκα Μ-Μ ηζρχεη αθφκα θαη ππφ ηελ παξνπζία 

πηψρεπζεο θαη θηλδχλνπ. Απηέο νη δχν πξνυπνζέζεηο είλαη αξθεηέο γηα ηνπο επελδπηέο 

ψζηε λα δεκηνπξγήζνπλ “ρσξίο πξνζθπγή” δάλεηα. Χζηφζν, πάληα ππάξρνπλ θαη 

εμαηξέζεηο. Δθαξκφδνληαο ηελ ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηνπ ζεσξήκαηνο θαη 

ρξεζηκνπνηψληαο θάπνηνπο ινγηθνχο πεξηνξηζκνχο ζπκπεξαίλεηαη φηη ππάξρνπλ επηπιένλ 

αβεβαηφηεηεο ζηελ νηθνλνκία, πνπ απηέο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ αμία κηαο 

ελδερφκελεο απαίηεζεο θαη ηελ κνριεπκέλε εηαηξεία κφλν κέζσ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο 

αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηνπ επηηνθίνπ θαη ησλ πιεξσκψλ ησλ θνππνληψλ θαη 

ησλ κεξηζκάησλ. Δπίζεο, απνδεηθλχεηαη φηη αλ ππάξρεη ηηκή πνπ λα επαιεζεχεη ηε ιχζε 
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ηεο θφξκνπιαο ησλ Μ-Μ ηφηε απηή ε ηηκή ηζνδπλακεί κε ηελ αμία ηεο ελδερφκελεο 

απαίηεζεο. Γπζηπρψο, ε παξνπζία θάπνηαο επηπιένλ αβεβαηφηεηαο δηαηαξάζζεη ηελ 

ηζνξξνπία ηνπ ζεσξεηηθνχ κνληέινπ θαη ην ζεψξεκα Μ-Μ απνηπγράλεη, δηφηη κε ηελ 

βειηίσζε ησλ δπλαηνηήησλ αληηζηάζκηζεο κε ηελ έθδνζε ρξένπο, ε αμία ηεο εηαηξείαο 

ζα απμεζεί. 

2.2 Αποηίμηζη πιτοκίνδςνυν πποεξοθληηικών ομολόγυν 

Δθαξκφδνληαο ην κνληέιν ησλ Black-Scholes δχλαηαη λα απνηηκεζεί ε αμία 

ξηςνθίλδπλσλ πξνεμνθιεηηθψλ ή κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ νκνιφγσλ. Τπνζέηνληαο φηη 

κία εηαηξεία έρεη εθδψζεη έλα νκφινγν ππνζρφκελν λα πιεξψζεη Β επξψ ζε ρξφλν Τ θαη 

αγλνψληαο ηα θφζηε πηψρεπζεο, ηφηε αλ ε εηαηξεία δελ θαηαβάιεη ηηο ππνζρφκελεο 

πιεξσκέο, θεξχζζεη πηψρεπζε θαη νη νκνινγηνχρνη ιακβάλνπλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ηεο εηαηξείαο. 

 

Αλ ε εηαηξεία πξηλ ην ρξφλν Τ δηαθφςεη ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο, φια ηεο ηα πάγηα ζα 

πνπιεζνχλ θαη ζην ρξφλν Τ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα είλαη εμ νινθιήξνπ κεηξεηά. Η 

εηαηξεία πξνθαλψο ζα απνπιεξψζεη ηνπο νκνινγηνχρνπο αλ VT ≥ B. Καη’ απηφλ ηνλ 

ηξφπν ζα απνκείλεη VT – Β ≥ 0 γηα ηνπο ηδηνθηήηεο ηεο εηαηξείαο, απελαληίαο αλ θήξπηηαλ 

πηψρεπζε δελ ζα ηνπο απέκελε ηίπνηα ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ησλ ζπκβνιαίσλ. Αλ VT < 

0, ηφηε νη νκνινγηνχρνη κπνξνχλ λα απνπιεξσζνχλ πιήξσο κφλν εθφζνλ λέν θεθάιαην 

ζπιιερζεί. Αλ Κ (> Β - VT) επξψ θαηλνχξγηνπ θεθαιαίνπ ζπιιερζνχλ, ηφηε κεηά ηελ 

απνπιεξσκή ησλ νκνινγηνχρσλ ε εηαηξεία ζα αμίδεη VT + Κ – Β (< Κ) επξψ. Πξνθαλψο, 

θαλέλαο επελδπηήο δελ ζα ήηαλ πξφζπκνο λα πξνζθέξεη Κ επξψ θαη λα ιάβεη κία 

απαίηεζε πνπ αμίδεη ιηγφηεξν απφ Κ επξψ. 

 

ε απηή ηελ πεξίπησζε ε αμία ηνπ νκνιφγνπ ζηε ιήμε είλαη min(VT, B). Η αμία ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ζπλεπψο VT - min(VT, B) = max(VT – B, 0). Δίλαη μεθάζαξν πσο νη 

ηδηνθηήηεο ηεο εηαηξείαο έρνπλ κία απαίηεζε επί ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

ηζνδπλακεί κε έλα δηθαίσκα αγνξάο, δειαδή κπνξνχλ λα απνθηήζνπλ μαλά ηνλ πιήξε 

έιεγρν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ην δηθαίσκα λα ιάβνπλ φιεο ηηο κειινληηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ απηά αλ πιεξψζνπλ ηελ ηηκή άζθεζεο ησλ Β επξψ. 

Αθφκα θαη αλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο δελ έρνπλ κεηαηξαπεί ζε κεηξεηά 

κέρξη ην ρξφλν Τ, ε ίδηα αλάιπζε ηζρχεη. Η εηαηξεία ζα πνπιήζεη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή 

ζα εθδψζεη λέεο κεηνρέο ή νκφινγα γηα λα ζπιιέμεη κεηξεηά θαη λα απνπιεξψζεη ηνπο 

νκνινγηνχρνπο. Απηφ ζα γίλεη κφλν αλ ε αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο 

μεπεξλά ηελ ππνζρφκελε πιεξσκή ηνπ ρξένπο ψζηε νη λένη δηθαηνχρνη λα ιάβνπλ ηελ 

πιήξε αμία ηνπ πνζνχ πνπ αγνξάδνπλ. 

 

Μία θαιή εξψηεζε ζε απηφ ην ζεκείν είλαη γηαηί νη νκνινγηνχρνη λα κελ 

επαλαδηαπξαγκαηεπζνχλ ηα ζπκβφιαην κε ηελ ειπίδα φηη ζε ηπρφλ κειινληηθή βειηίσζε 

ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο ζα απνπιεξσζνχλ πιήξσο; Η απάληεζε 

είλαη απιή. Τπφ ην ηξέρσλ ζπκβφιαην νη νκνινγηνχρνη έρνπλ ην δηθαίσκα λα ιάβνπλ φια 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο. Γηαηί λα ζπκβηβαζηνχλ κε ιηγφηεξα; Αλ ε 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο βειηησζεί, κπνξνχλ λα έρνπλ φια ηα θέξδε απφ 
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ην λα ηα κνηξαζηνχλ. Φπζηθά ζα επαλαδηαπξαγκαηεχνληαλ αλ νη κέηνρνη θάλαλ ηε 

ζσζηή παξαρψξεζε πξνζζέηνληαο πην πνιιά ιεθηά ζηελ εηαηξεία. Χζηφζν, ζα έπξεπε 

λα βάινπλ ηφζα ιεθηά ψζηε λα θαιχςνπλ ην έιιεηκα ηεο πηψρεπζεο ζπλ έλα πνζφ 

ηζνδχλακν κε νπνηαδήπνηε απαίηεζε επί ηεο επαλαρξεκαηνδνηεκέλεο εηαηξείαο ζα 

επηζπκνχζαλ λα θαηέρνπλ. Αιιά θαη πάιη, γηαηί λα ην θάλνπλ απηφ; Θα θφζηηδε 

πεξηζζφηεξν απφ ηελ αμία πνπ ζα ιάκβαλαλ ζε αληάιιαγκα. 

 

Όιε ε ζπγθξηηηθή ζηαηηθή ηεο ζπλάξηεζεο γηα ηα νκφινγα κπνξεί λα πεξηγξαθεί κε 

βάζε ηα δηθαηψκαηα. Έλα νκφινγν κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ είλαη κία αχμνπζα, θνίιε 

γξαθηθή παξάζηαζε ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο. Έλα 

ξηςνθίλδπλν, κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ νκφινγν είλαη κία θζίλνπζα ζπλάξηεζε ηνπ 

επηηνθίνπ θαη ηνπ ρξφλνπ πνπ απνκέλεη γηα ηε ιήμε, θαη κία αχμνπζα ζπλάξηεζε ηεο 

ππνζρφκελεο πιεξσκήο. Η νκνινγηαθή ζπλάξηεζε είλαη επίζεο θζίλνπζα σο πξνο ηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 

Μία αθφκα δηαθνξά αλάκεζα ζηα δηθαηψκαηα θαη ηα εηαηξηθά αμηφγξαθα θαη ρξεφγξαθα 

ζα έπξεπε λα ππνγξακκηζηεί εδψ. Σππηθά, θαλέλαο θάηνρνο ελφο δηθαηψκαηνο δελ έρεη 

έιεγρν επί ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ. Χζηφζν, ε δηνίθεζε κίαο εηαηξείαο, πνπ 

εθπξνζσπεί ηνπο κεηφρνπο, έρεη επηξξνή κέρξη ελφο ζεκείνπ επί ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο θαη απηφ κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ απνηίκεζε ησλ νκνιφγσλ. Γηα 

παξάδεηγκα, αιιάδνληαο ηελ πνιηηηθή ησλ επελδχζεσλ, ε δηνίθεζε ζα κπνξνχζε λα 

αιιάμεη ηνλ θίλδπλν γηα ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Γεδνκέλνπ φηη ν θίλδπλνο πνπ αθνξά 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη άκεζα ζπλδεδεκέλνο κε ηελ αμία ηνπ ρξένπο, νη 

απαηηήζεηο ησλ νκνινγηνχρσλ θαη ησλ κεηφρσλ δελ ζα είλαη ακεηάβιεηεο απέλαληη ζηηο 

επελδπηηθέο επηινγέο αθφκα θαη αλ ηα πξνηεηλφκελα έξγα ππφ εμέηαζε παξνπζηάδνπλ 

κεδεληθή θαζαξή παξνχζα αμία. 

 

αλ κία αθξαία πεξίπησζε αο ππνζέζνπκε φηη κία εηαηξεία ρξσζηάεη 1000 επξψ 

πιεξσηέα ζε έλα ρξφλν απφ ζήκεξα. Απηή ηε ζηηγκή ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία 

αμίδνπλ 900 επξψ θαη είλαη επελδχζεηο ζε θξαηηθά νκφινγα πνπ πξνζθέξνπλ 10% 

επηηφθην. ε έλα ρξφλν ε εηαηξεία ζα έρεη 990 επξψ νπφηε πξνθαλψο ζα πησρεχζεη. Αλ 

ηίπνηα δελ αιιάμεη, ηα νκφινγα ινγηθά ζα πσινχληαη ζηα 900 επξψ, ελψ ηα ίδηα 

θεθάιαηα δελ ζα αμίδνπλ ηίπνηα. Η εηαηξεία εμεηάδεη ηελ επέλδπζε ζε έλα έξγν πνπ είηε 

ζα απμήζεη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαηά 120% ή ζα ράζεη ηα πάληα. Η πηζαλφηεηα γηα 

θάζε έλα απφ ηα δχν ελδερφκελα είλαη 0,5. Αλ ε εηαηξεία αλαιάβεη ην έξγν, ηφηε ε ίδηα 

ζα αμίδεη είηε 1980 επξψ είηε 0 επξψ. Η θαζαξή παξνχζα αμία ηνπ έξγνπ είλαη 0,5 * 

1980/1,1 + 0,5 * 0 – 900 = 0. Η αμία ηεο εηαηξείαο ζα παξακείλεη ζηα 900 επξψ αλ απηή 

αλαιάβεη ην έξγν, δηφηη ε θαζαξή παξνχζα αμία ηνπ είλαη κεδέλ. Χζηφζν, ηα νκφινγα ζα 

πσινχληαη έλαληη 0,5 * 1000/1,1 = 454,55, θαη ηα ίδηα θεθάιαηα ζα αμίδνπλ 0,5 * 980/1,1 

= 445,45. Απηή ε επέλδπζε ζα ήηαλ πξνηηκψκελε ζαθψο απφ ηνπο ηδηνθηήηεο, αιιά φρη 

θαη απφ ηνπο πηζησηέο. Οη ηδηνθηήηεο ζα επηζπκνχζαλ αθφκα θαη θάπνηα έξγα κε 

αξλεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία. Γηα παξάδεηγκα, αο ππνζέζνπκε φηη ην θαιφ 

απνηέιεζκα ζα δηπιαζίαδε ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. ε απηή ηελ 

πεξίπησζε ε θαζαξή παξνχζα αμία ηνπ έξγνπ είλαη  -81,81 επξψ θαη ε επέλδπζε ζε απηφ 

κεηψλεη ηελ αμία ηεο εηαηξείαο απφ 900 ζε 818,19 επξψ. Σν ρξένο ζα άμηδε 454,55 επξψ 

φπσο θαη πξηλ. Σα ίδηα θεθάιαηα ζα άμηδαλ 0,5 * 800/1,1 = 363,64 επξψ. Χζηφζν, νη 
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ηδηνθηήηεο ζα πξνηηκνχζαλ λα αλαιάβνπλ ην έξγν ζε ζχγθξηζε κε ην λα θξαηήζνπλ ηα 

θξαηηθά νκφινγα.  

2.3 Αποηίμηζη βαζικού σπέοςρ και σπέοςρ μειυμένηρ εξαζθάλιζηρ 

Γεληθά, ζπάληα νη εηαηξείεο εθδίδνπλ κφλν έλα είδνο ρξένπο. Όηαλ εθδίδνπλ παξαπάλσ 

απφ έλα είδνο ρξένπο ηφηε ηα δηθαηψκαηα πξνηεξαηφηεηαο επί ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ απνθηνχλ ππφζηαζε θαη ζεκαζία. Αο ππνζέζνπκε φηη κία εηαηξεία έρεη δχν 

νκφινγα κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ πνπ ιήγνπλ θαη ηα δχν ζε ρξφλν Τ. Β επξψ είλαη 

ππνζρφκελα φηη ζα πιεξσζνχλ γηα ην βαζηθφ ρξένο (senior debt) θαη b επξψ είλαη 

ππνζρφκελα ζην ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο. Αλ δελ κπνξνχλ λα πινπνηεζνχλ θαη νη 

δχν πιεξσκέο ηαπηφρξνλα, ηφηε ην βαζηθφ ρξένο έρεη απφιπηε πξνηεξαηφηεηα επί φισλ 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο. Η απνπιεξσκή ηνπ βαζηθνχ ρξένπο 

ηζνδπλακεί κε min(VT, B). Η απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο 

ηζνδπλακεί κε   

 

 
 

Ή αιιηψο κε min(VT, B + b) - min(VT, B). Δίλαη μεθάζαξν φηη ε αμία ηνπ βαζηθνχ ρξένπο 

καδί κε ηελ αμία ηνπ ρξένπο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο ηζνδπλακνχλ κε έλα νκφινγν κε 

νλνκαζηηθή αμία ίζε κε B + b. 

 

 
Πίνακαρ 1 Αποπληπυμέρ ζε βαζικό σπέορ και σπέορ μειυμένηρ εξαζθάλιζηρ ίδιαρ λήξηρ 

 
 

 

Η ζπγθξηηηθή ζηαηηθή ηνπ ρξένπο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο κπνξεί λα πεξηγξαθεί απφ ηεο 

ζπλαξηήζεηο ησλ δηθαησκάησλ. Αθνχ πξνθχπηεη απφ ηελ δηαθνξά δχν ζπλαξηήζεσλ 

ρξένπο, είλαη παλνκνηφηππε κε έλα κίγκα ρξένπο θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ. Η αμία ηνπ 

απμάλεη κε ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ ή ηελ αμία ηεο εηαηξείαο, αιιά νη ππφινηπεο κεξηθέο 

παξάγσγνη είλαη απξνζδηφξηζηεο. Όηαλ ε αμία ηεο εηαηξείαο είλαη κηθξή θαη ππάξρεη 

πηζαλφηεηα πηψρεπζεο, ηφηε ηα ίδηα θεθάιαηα έρνπλ επίζεο πνιχ κηθξή αμία, θαη ην 

ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο ηα πξνζνκνηάδεη. Όηαλ ε αμία ηεο εηαηξείαο είλαη πςειή 

νπφηε ππάξρεη θαη κηθξφ ελδερφκελν πηψρεπζεο, ηφηε ην ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο 

πξνζεγγίδεη πεξηζζφηεξν ηα ηππηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ρξένπο. 
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Όηαλ ην βαζηθφ ρξένο ιήγεη πξηλ ην ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο ηφηε ην πξψην έρεη 

απφιπηε πξνηεξαηφηεηα επί ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Η θαηάζηαζε πεξηπιέθεηαη 

φηαλ ην ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο ιήγεη πξψην. Αλ δελ έρνπλ ππνγξαθεί ξήηξεο γηα 

ηελ απνπιεξσκή ηνπ βαζηθνχ ρξένπο ηφηε ην ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο πξέπεη λα 

απνπιεξσζεί πιήξσο αθφκα θαη αλ απηφ ππξνδνηήζεη ηελ ρξεσθνπία ηεο εηαηξείαο θαη 

δελ αθήζεη θαλέλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ βαζηθνχ ρξένπο. ε 

απηή ηελ πεξίπησζε ην ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο είλαη απνηειεζκαηηθά βαζηθφ. 

 

Έλαο απιφο ηξφπνο λα δηαηεξεζεί ε κεξηθή πξνηεξαηφηεηα ηνπ βαζηθνχ ρξένπο είλαη κία 

ξήηξα ζην ζπκβφιαην πνπ λα ην θαζηζηά νθεηιφκελν θαη πιεξσηέν εμ νινθιήξνπ. 

πγθεθξηκέλα, αο ππνζέζνπκε φηη ην ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο είλαη νθεηιφκελν κε 

b επξψ ζε ρξφλν Τ θαη ην βαζηθφ ρξένο νθεηιφκελν κε Β επξψ ζε ρξφλν Τ’, φπνπ Τ < Τ’. 

Σφηε ζε ρξφλν Τ ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο ζα ιάβεη b επξψ αλ VT ≥ b. Χζηφζν, αλ V 

< b, ε εηαηξεία ζα βξεζεί ζε ρξεσθνπία, θαη ην ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο ζα 

απνπιεξσζεί ζηελ πεξίπησζε πνπ θάπνηα ιεθηά παξακείλνπλ δηαζέζηκα κεηά ηελ 

απνπιεξσκή ηνπ βαζηθνχ ρξένπο. πλεπψο, ζε ρξφλν Τ, ηζρχνπλ ηα εμήο: 

 

 

 
 

 

 
Πίνακαρ 2 Αποπληπυμέρ ζε βαζικό σπέορ και σπέορ μειυμένηρ εξαζθάλιζηρ όηαν ηο σπέορ 

μειυμένηρ εξαζθάλιζηρ λήγει νυπίηεπα και Β μεγαλύηεπο ή ίζο ηος b 

 
 

 

 
Πίνακαρ 3 2 Αποπληπυμέρ ζε βαζικό σπέορ και σπέορ μειυμένηρ εξαζθάλιζηρ όηαν ηο σπέορ 

μειυμένηρ εξαζθάλιζηρ λήγει νυπίηεπα και b μεγαλύηεπο ηος B 
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Η ξήηξα ηνπ ζπκβνιαίνπ πνπ πξναλαθέξζεθε, ε νπνία επηηαρχλεη ηελ εκεξνκελία ιήμεο 

ηεο πξνζεζκίαο γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ βαζηθνχ ρξένπο ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο, 

παξέρεη κφλν κεξηθή πξνζηαζία σο πξνο ηελ απφιπηε πξνηεξαηφηεηα ηνπ βαζηθνχ 

ρξένπο. Απηφ γίλεηαη πην μεθάζαξν αλ ππνζέζνπκε φηη ην βαζηθφ ρξένο ιήγεη ακέζσο 

κεηά ην ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο. Όπνηε ηζρχεη φηη b ≤ VT < B + b, ην βαζηθφ ρξένο 

δελ ιακβάλεη ην πιήξεο πνζφ ηεο απνπιεξσκήο πνπ ε απφιπηε πξνηεξαηφηεηα ππφ 

άιιεο ζπλζήθεο εγγπάηαη. 

 

Έλα άιιν αμηνζεκείσην ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ ρξένπο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο κε ξήηξα 

κεξηθήο πξνζηαζίαο είλαη φηη ε αμία ηνπ δελ είλαη κνλφηνλε σο πξνο ηελ ππνζρφκελε 

πιεξσκή b. Ο ιφγνο γηα απηφ ην παξαηεξνχκελν παξάδνμν είλαη φηη ε ζπλάξηεζε 

απνπιεξσκήο δελ είλαη κνλφηνλε σο πξνο ην b. Αλ b ≤ VT ηφηε νη θάηνρνη ρξένπο 

κεησκέλεο εμαζθάιηζεο απνπιεξψλνληαη πιήξσο. Αλ, φκσο, ην VT είλαη κηθξφηεξν απφ 

ην b, ηφηε νη θάηνρνη ρξένπο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο ιακβάλνπλ είηε VT – B είηε ηίπνηα. 

 

Γχν πξνβιήκαηα αλαθχπηνπλ εμαηηίαο απηνχ ηνπ ραξαθηεξηζηηθνχ. Πξψηνλ, ίζσο λα 

είλαη δχζθνιε ε έθδνζε πνιχ ξηςνθίλδπλνπ ρξένπο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο θαζψο ε 

εθπιήξσζε ηεο ππνζρφκελεο πιεξσκήο κπνξεί λα κελ απμήζεη, θαη ζε θάπνηεο 

πεξηπηψζεηο ίζσο κεηψζεη, ηελ αμία ηνπ νκνιφγνπ. Γεχηεξνλ, ίζσο λα είλαη πξνο 

ζπκθέξνλ ησλ νκνινγηνχρσλ κεησκέλεο εμαζθάιηζεο λα κελ δηεθδηθήζνπλ έλα κέξνο 

ησλ ρξσζηνχκελσλ απφ ην λα αζθήζνπλ πίεζε ζηε θαηεχζπλζε ηεο πηψρεπζεο. 

πγθεθξηκέλα, αλ ήηαλ ζε ζέζε λα δξνπλ κνλνκεξψο ζα ήηαλ δηαηεζεηκέλνη λα κελ 

δηεθδηθήζνπλ b - VT. Απηφ ζα εγγπφηαλ φηη ε εηαηξεία δελ ρξεηάδεηαη λα θεξχμεη 

πηψρεπζε παξφιν πνπ νη νκνινγηνχρνη θαη νη ηδηνθηήηεο ζα μεκείλνπλ κε άρξεζηεο 

απαηηήζεηο. Φπζηθά νη θάηνρνη ρξένπο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο δελ ζα εγθαηαιείςνπλ 

νπνηνδήπνηε πνζφ δχλαηαη λα πιεξσζεί. ε απηή ηε πεξίπησζε, ε απνπιεξσκή πξνο 

ηνπο νκνινγηνχρνπο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο είλαη min(V, b). Με απηφλ ηνλ ηξφπν νη 

θάηνρνη ρξένπο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο έρνπλ νπζηαζηηθά θαζηεξψζεη απνηειεζκαηηθή 

πξνηεξαηφηεηα παξά ηελ ξήηξα πνπ ζρεδηάζηεθε γηα ην ζπκβφιαην βαζηθνχ ρξένπο πνπ 

πξνζπαζεί λα ην απνθχγεη απηφ. 

 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, αθνχ νη θάηνρνη βαζηθνχ ρξένπο θαη νη ηδηνθηήηεο απνκέλνπλ κε 

κεδεληθή απνπιεξσκή, ίζσο πξνζπαζήζνπλ λα πεηχρνπλ θάπνηα δηαπξαγκάηεπζε 

κεηαμχ ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, αλ ε εηαηξεία κπνξεί λα αξλεζεί ηελ πξνζθνξά ησλ 

νκνινγηνχρσλ κεησκέλεο εμαζθάιηζεο λα κελ δηεθδηθήζνπλ έλα κέξνο ηνπ ρξένπο, ηφηε 

ε εηαηξεία ζα είλαη ππφ πηψρεπζε. Οη θάηνρνη βαζηθνχ ρξένπο ζα δηεθδηθνχλ Β επξψ ηα 

νπνία κπνξνχλ λα κνηξάζνπλ κε ηνπο κεηφρνπο εθφζνλ έξζνπλ ζε θάπνηα ζπκθσλία καδί 

ηνπο. Η θαηάζηαζε κπνξεί λα γίλεη αθφκα πην πεξίπινθε αλ νη νκνινγηνχρνη κεησκέλεο 

εμαζθάιηζεο ήηαλ πξφζπκνη λα κελ δηεθδηθήζνπλ κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπ ρξένπο ή λα 

πιεξψζνπλ νη ίδηνη κεξηθψο ηνπο κεηφρνπο. Απηέο νη δηαπξαγκαηεπηηθέο ηαθηηθέο θαη νη 

λνκηθέο ηνπο εθθάλζεηο, φκσο, είλαη ιεπηνκέξεηεο πνπ μεθεχγνπλ απφ ηνπο ζθνπνχο ηεο 

παξνχζαο κειέηεο. 
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2.4 Αποηίμηζη εξαζθαλιζμένος σπέοςρ 

Έλαο άιινο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ηα ζέκαηα πξνηεξαηφηεηαο κπνξνχλ λα επηιπζνχλ είλαη 

κε ηε ρξήζε εμαζθαιηζκέλνπ ρξένπο. ε αληίζεζε κε κία γεληθή απαίηεζε σο πξνο ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο, ην εμαζθαιηζκέλν ρξένο έρεη πξψηε απαίηεζε (ή 

ππνζήθε) σο πξνο έλα ζπγθεθξηκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. 

 

Αο ππνζέζνπκε κία εηαηξεία κε βαζηθφ ρξένο θαη ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο πνπ 

ιήγνπλ ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή. Σν ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο είλαη εμαζθαιηζκέλν 

απφ έλα ζπγθεθξηκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηεο εηαηξείαο, ην νπνίν ζπκβνιίδνπκε κε S. 

Η αμία ηεο εηαηξείαο ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ απηνχ ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

ζπκβνιίδεηαη V, θαη, φπσο θαη πξηλ, νη νλνκαζηηθέο ηηκέο ησλ νκνιφγσλ είλαη b θαη B. 

ηε ιήμε θαη ησλ δχν νκνιφγσλ, ε απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο 

είλαη: 

 

 
 

Παξαηεξνχκε φηη ην εμαζθαιηζκέλν ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο είλαη ηζνδχλακν ζε 

αμία κε έλα κε εμαζθαιηζκέλν ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο ζπλ κία πιήξε απαίηεζε 

σο πξνο ην ST φηαλ VT – B < ST < b. πλεπψο, θαη ρσξίο θακία έθπιεμε, ην 

εμαζθαιηζκέλν ρξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο αμίδεη πεξηζζφηεξν απφ ην αληίζηνηρν κε 

εμαζθαιηζκέλν. Η απνπιεξσκή απηή είλαη επίζεο ίζε κε min(ST, b) ζπλ VT – ST – B 

φπνηε ST ≤ VT – B < b. 

 

Βαζηθφ ρξένο ην νπνίν ιήγεη γξεγνξφηεξα απφ φια ηα ρξέε κεησκέλεο εμαζθάιηζεο δελ 

ζα αχμαλε ηελ αμία ηνπ αλ ήηαλ εμαζθαιηζκέλν επί ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ ηεο εηαηξείαο. Χζηφζν, κία εμαζθαιηζκέλε ππνζήθε επί θάπνηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ ζα βνεζνχζε λα δηαηεξεζεί ε πξνηεξαηφηεηα αλ έλα ρξένο κεησκέλεο 

εμαζθάιηζεο έιεγε πξψην.  

 

Όπσο είλαη γλσζηφ πνιιέο θνξέο φηαλ γίλεηαη αλαθνξά ζε νκφινγα αληί λα 

παξνπζηάδνληαη νη ηηκέο ηνπο παξνπζηάδνληαη νη απνδφζεηο ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, ε 

απφδνζε ζηε ιήμε ελφο απινχ νκνιφγνπ πξνθχπηεη απφ ηελ εμίζσζε D = B * e
-Yτ

. Σν 

άλνηγκα απφδνζεο s ή αιιηψο ε αληακνηβή ιφγσ επηπξφζζεηνπ θηλδχλνπ είλαη ε δηαθνξά 

κεηαμχ ηεο απφδνζεο θαη ηνπ επηηνθίνπ κεδεληθνχ ξίζθνπ. Σν άλνηγκα απφδνζεο ηνπ 

νκνιφγνπ εμαξηάηαη απφ ηξεηο κεηαβιεηέο:  

 

1) ηελ d = B * e
-rτ

 πνπ αλαπαξηζηά ηελ κφριεπζε ηεο εηαηξείαο 

2) ην η, δειαδή ην ρξφλν κέρξη ηε ιήμε ηνπ νκνιφγνπ 

3) θαη ηελ κεηαβιεηφηεηα ζ 
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Έλαο θπζηθφο ηξφπνο λα κεηξεζεί ν θίλδπλνο ηνπ νκνιφγνπ είλαη κέζσ ηεο ζηηγκηαίαο 

ηππηθήο απφθιηζεο ησλ απνδφζεσλ. Η ζηηγκηαία ηππηθή απφθιηζε ζπλάξηεζε κφλν ησλ 

d, τ, θαη σ, ηα νπνία εθθξάδνληαη κέζσ κίαο ζπλάξηεζεο ε νπνία αλαπαξηζηά ηελ 

ειαζηηθφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ νκνιφγνπ σο πξνο ηελ αμία ηεο εηαηξείαο. Γεδνκέλνπ ηνπ 

γεγνλφηνο φηη ε ειαζηηθφηεηα ηνπ νκνιφγνπ είλαη πάληα κηθξφηεξε ηνπ 1, ην νκφινγν 

είλαη πάληα ιηγφηεξν ξηςνθίλδπλν απφ ηελ ίδηα ηελ εηαηξεία. Σα ίδηα θεθάιαηα, ηα νπνία 

αληηζηνηρνχλ ζε έλα δηθαίσκα αγνξάο, είλαη πάληα πην ξηςνθίλδπλα απφ ηελ επηρείξεζε 

σο φινλ.  

 

Η ηππηθή απφθιηζε ηνπ νκνιφγνπ κεηξάεη ην ξίζθν γηα ηελ επφκελε αθξηβψο ρξνληθή 

ζηηγκή. Σν άλνηγκα απφδνζεο απφ ηελ άιιε απνηειεί ηελ ππνζρφκελε αληακνηβή ιφγσ 

επηπξφζζεηνπ θηλδχλνπ επί ηεο ππνιεηπφκελεο δσήο ηνπ νκνιφγνπ. Γελ είλαη απαξαίηεην 

ηα δχν απηά κέηξα ξίζθνπ λα είλαη ηζνδχλακα, αιιά ζα πξέπεη λα είλαη ζπγθξίζηκα ζε 

θάπνηεο πηπρέο. 

 

Οη βαζηθέο παξαηεξήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε ζπγθξηηηθή ζηαηηθή ησλ δχν κεγεζψλ 

είλαη φηη θαη ηα δπν είλαη κεγαιχηεξα αλ ε εηαηξεία είλαη πην ξηςνθίλδπλε ή πην 

κνριεπκέλε. Απηφ ζαλ παξαηήξεζε ζπγθιίλεη κε ηελ δηαίζζεζε φηη φηαλ ην ρξένο είλαη 

πην ξηςνθίλδπλν, ην άλνηγκα απφδνζεο ζα πξέπεη λα είλαη πην κεγάιν. Η επίδξαζε κηαο 

κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο κέρξη ηε ιήμε δελ είλαη μεθάζαξε, ην ξίζθν θαη ην άλνηγκα 

απφδνζεο κπνξνχλ είηε λα κεησζνχλ είηε λα απμεζνχλ. Σα παξαθάησ γξαθήκαηα 

δείρλνπλ ην άλνηγκα απφδνζεο θαη ην ξίζθν νκνιφγσλ κηαο εηαηξείαο κε εηήζηα 

κεηαβιεηφηεηα 30% γηα ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Όπσο θαίλεηαη, ην άλνηγκα θαη ην 

ξίζθν κεηψλνληαη θαηά ηε ιήμε αλ d ≥ 1. Σν ξίζθν είλαη ζηαζεξφ γηα d = 1. Γηα  d < 1, ην 

άλνηγκα πξψηα απμάλεηαη θαη χζηεξα κεηψλεηαη φηαλ ην ξίζθν απμάλεηαη. 

 

 
σήμα 3 Άνοιγμα απόδοζηρ ζε μηδενικού κινδύνος αθέηηζηρ ομόλογα 
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σήμα 4 Κίνδςνορ ομολόγος υρ ποζοζηό ηος κινδύνος ηηρ εηαιπείαρ 

Σν ηειεπηαίν απηφ απνηέιεζκα θαίλεηαη λα έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ θνηλή δηαίζζεζε, 

θαζψο κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο γηα ηε ιήμε ρξένο ζα έπξεπε λα είλαη πην ξηςνθίλδπλν θαη 

λα απαηηεί κία πςειφηεξε αληακνηβή. Να ζεκεησζεί φηη ζε απηή ηε ζχγθξηζε δελ 

δηαηεξείηαη ζηαζεξφο ν ιφγνο ηεο ππνζρφκελεο πιεξσκήο δηα ηελ αμία ηεο εηαηξείαο 

αιιά ν ιφγνο ηεο πξνεμνθινχκελεο αμίαο ηεο ππνζρφκελεο πιεξσκήο πξνο ηελ αμία ηεο 

εηαηξείαο. 

 

Αλ d > 1, ηφηε ε εηαηξεία είλαη «ηερληθά αθεξέγγπα» ζε κία ξηςνθίλδπλα νπδέηεξε 

νηθνλνκία θαζψο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δελ εθηηκάηαη φηη ζα απνθέξνπλ αξθεηά ψζηε 

λα απνπιεξψζνπλ ην ρξένο. Έηζη, γηα λα απνθεπρζεί ε πηψρεπζε, ε εηαηξεία ζα πξέπεη 

λα παξνπζηάζεη αλά ρξνληθά δηαζηήκαηα αηθλίδηα θέξδε. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

ρξνληθή δηάξθεηα κέρξη ηε ιήμε ηνπ ρξένπο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε πηζαλφηεηα απηφ λα 

ζπκβεί νπφηε κεγαιχηεξε ζα είλαη θαη ε αμία ηνπ ρξένπο. Δπηκεθχλνληαο ρξνληθά ηε 

ιήμε ηνπ ρξένπο δελ βιάπηεη ηνπο νκνινγηνχρνπο δηφηη απηνί δηθαηνχληαη φια ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο θαη ε παξνχζα αμία ηνπο 

είλαη V αλεμάξηεηα απφ ηε ιήμε ηνπ ρξένπο. Δπεηδή θαη ην ξίζθν ηνπ ρξένπο θαη ην 

άλνηγκα απφδνζεο εθθξάδνληαη ζε πνζνζηηαία βάζε, θαη ηα δχν κεηψλνληαη. Καζψο τ  

∞, ην ζηηγκηαίν ξίζθν πξνζεγγίδεη ην φξην σD  σ / 2. Χζηφζν, θαζψο δελ κπνξεί λα 

ππάξμεη πηψρεπζε επί ελφο δηελεθνχο πξνεμνθιεηηθνχ νκνιφγνπ, ην άλνηγκα απφδνζεο 

εμαθαλίδεηαη. 

 

Όηαλ d < 1 θαη γηα ην νκφινγν απνκέλεη ιίγνο ρξφλνο κέρξη ηε ιήμε, είλαη ζεσξεηηθά 

απίζαλν λα ππάξμεη πηψρεπζε έλαληη ηνπ νκνιφγνπ. πλεπψο ππάξρεη πνιχ κηθξφ ξίζθν 

θαη ε απφδνζε πξέπεη λα είλαη ιίγν κεγαιχηεξε ηνπ επηηνθίνπ. Αξρηθά, θαζψο ε δηάξθεηα 

σο ηελ ιήμε απμάλεηαη, ε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο απμάλεηαη, θαη ην άλνηγκα απφδνζεο 

πξέπεη λα επεθηαζεί αλάινγα κε ην απμαλφκελν ξίζθν. Γηα ζπλερείο απμήζεηο ηεο 

δηάξθεηαο σο ηε ιήμε, ην ζηηγκηαίν ξίζθν ζπλερίδεη λα απμάλεηαη πξνο ην φξην ηνπ σD  σ 

/ 2. Σν άλνηγκα απφδνζεο απφ ηελ άιιε αξρίδεη λα κεηψλεηαη, θαη πάιη θαζψο δελ κπνξεί 

λα ππάξμεη πηψρεπζε ζε έλα δηελεθέο νκφινγν, ηζρχεη s  0. 

 

Δλ θαηαθιείδη, φηαλ ζπγθξίλνπκε νκφινγα δηαθνξεηηθήο ιήμεο, ην άλνηγκα απφδνζεο 

δελ ζα αληηθαηνπηξίδεη κε αθξίβεηα ηνπο θηλδχλνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ πηψρεπζε. Σν 



Γιεπεύνηζη ηος θπάγμαηορ σπευκοπίαρ εηαιπειών ζε ζσέζη με ηην πιζηοληπηική ηοςρ αξιολόγηζη   

 

 

 
Σμήμα Λογιζηικήρ και Υπημαηοοικονομικήρ 

27 
 

άλνηγκα απφδνζεο κπνξεί λα γίλεη έλα αμηφπηζην κέηξν ζχγθξηζεο ηνπ ζρεηηθνχ 

θηλδχλνπ πηψρεπζεο δχν νκνιφγσλ κε ηελ ίδηα ιήμε αλ αζθεζεί έιεγρνο επί ησλ 

δηαθνξεηηθψλ αλαινγηψλ ζπζηεκαηηθνχ θαη κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

2.5 Αποηίμηζη ανακληηών ομολόγυν 

Μία πηπρή ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο κηαο εηαηξείαο θαη ζπγθεθξηκέλα ηνπ ρξένπο 

ηεο αθνξά ηα αλαθιεηά νκφινγα. Με απηά ε εηαηξεία δηαηεξεί ην δηθαίσκα λα απνζχξεη 

ην νκφινγν πιεξψλνληαο σο αληάιιαγκα κία ηηκή Κ. πλήζσο ηα πεξηζζφηεξα νκφινγα 

δελ κπνξνχλ λα αλαθιεζνχλ γηα έλα ειάρηζην ρξνληθφ δηάζηεκα 5 ή 10 ρξφλσλ. Μεηά 

απφ απηφ ην ειάρηζην φξην ηα νκφινγα δχλαηαη λα αλαθιεζνχλ νπνηαδήπνηε ζηηγκή 

έλαληη κίαο ηηκήο Κ ε νπνία βαίλεη κεηνχκελε κε ην ρξφλν κέρξη πνπ εμηζψλεηαη κε ηελ 

νλνκαζηηθή αμία θαηά ηε ιήμε (ζηελ νπνία φια ηα νκφινγα «αλαθαινχληαη» εθηφο αλ ε 

εηαηξεία θεξχμεη πηψρεπζε). 

 

Σν δηθαίσκα αλάθιεζεο επί ελφο νκνιφγνπ είλαη ην ίδην φπσο έλα δηθαίσκα αγνξάο. 

Πξνζθέξεη δειαδή ην δηθαίσκα λα αγνξαζηεί έλα ρξεφγξαθν ζε κία ζπγθεθξηκέλε ηηκή. 

Γλσξίδνπκε φηη δηθαηψκαηα αλάθιεζεο επί ζηνηρείσλ πνπ δελ απνδίδνπλ πιεξσκέο δελ 

ρξεζηκνπνηνχληαη πνηέ πξηλ ηε ιήμε, ζπλεπψο έλα νκφινγν κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ κε 

δηθαίσκα αλάθιεζεο δελ ζα αλαθιεζεί πνηέ πξηλ ηε ιήμε ηνπ (εθηφο αλ ην Κ απμάλεηαη 

κε ην ρξφλν). Αλ ην Κ είλαη κεγαιχηεξν απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία δελ ζα αλαθιεζεί ζηε 

ιήμε θαζψο ην νκφινγν δελ κπνξεί λα αμίδεη πεξηζζφηεξν απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία ζηε 

ιήμε. Αλ ην Κ είλαη κηθξφηεξν απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία ηφηε πάληα ην νκφινγν ζα 

αλαθαιείηαη ζηε ιήμε εθηφο αλ ε εηαηξεία έρεη πησρεχζεη. 

 

Οη ξήηξεο αλάθιεζεο ζε κεηαηξέςηκα νκφινγα είλαη δηαθνξεηηθέο. Όηαλ έλα 

κεηαηξέςηκν νκφινγν αλαθαιείηαη, νη νκνινγηνχρνη κπνξνχλ είηε λα δερηνχλ ηελ 

πξνζθεξφκελε ρξεκαηηθή πιεξσκή είηε λα επηιέμνπλ λα κεηαηξέςνπλ ην νκφινγν. Καηά 

ηε ιήμε ην δηθαίσκα αλάθιεζεο ράλεη θάζε αμία ηνπ. Ο νκνινγηνχρνο έρεη έξζεη ήδε 

αληηκέησπνο κε ηελ επηινγή ηεο κεηαηξνπήο ή ηεο απνδνρήο ηνπ ρξεκαηηθνχ 

αληαιιάγκαηνο Β. Τπνζέηνληαο φηη Κ ≥ Β, αζθψληαο ηελ επηινγή ηεο αλάθιεζεο απιά 

ζα απμήζεη ηα ρξήκαηα πνπ πξνζθέξνληαη γηα ην Κ. Γεδνκέλνπ ηνπ γεγνλφηνο φηη έλα 

κεηαηξέςηκν νκφινγν κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ δελ απνδίδεη ελδηάκεζεο πιεξσκέο 

(θνππφληα), ίζσο λα θαίλεηαη φηη ε αλάθιεζε δελ ζα έπξεπε λα ρξεζηκνπνηεζεί πξηλ ηε 

ιήμε. Χζηφζν, απηή ε δηθαηνιφγεζε είλαη ιαλζαζκέλε.  

 

Η εμάζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο αλάθιεζεο επί ηνπ κεηαηξέςηκνπ έρεη αμία πξηλ ηε ιήμε. 

Αλ έλα κεηαηξέςηκν αλαθιεζεί φηαλ ε αμία κεηαηξνπήο μεπεξλάεη ην Κ, ηφηε νη 

νκνινγηνχρνη πξνθαλψο ζα επηιέμνπλ λα ην κεηαηξέςνπλ. Απηφ νλνκάδεηαη 

επηβεβιεκέλε κεηαηξνπή. Αλ ην Κ είλαη κεγαιχηεξν, νη νκνινγηνχρνη ζα επηιέμνπλ λα 

πιεξσζνχλ ζε ρξήκα. Με άιια ιφγηα, ε αλάθιεζε κεηψλεη ην ρξφλν σο ηε ιήμε ηεο 

«εγγχεζεο» πνπ δηαθξαηνχλ νη νκνινγηνχρνη επηβάιινληαο ηνπο λα επηιέμνπλ αλ ζα 

κεηαηξέςνπλ ή φρη λσξίηεξα απφ ηη δηαθνξεηηθά ζα έπξαηηαλ. Γη’ απηφ ην ιφγν, ην 

ραξαθηεξηζηηθφ ηεο αλάθιεζεο έρεη ηφζε αμία γηα ηελ εηαηξεία. 
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Γηα έλα κεηαηξέςηκν νκφινγν κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ κε ζηαζεξή ηηκή αλάθιεζεο Κ 

ίζε ή κεγαιχηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηηκή ηνπ, ε θαηάιιειε πνιηηηθή αλάθιεζεο είλαη 

λα επηβάιιεη ηε κεηαηξνπή ην λσξίηεξν δπλαηφλ. Απφ ηελ άιιε, έλα νκφινγν δελ πξέπεη 

πνηέ λα αλαθαιείηαη φηαλ νη νκνινγηνχρνη ζα ιάβνπλ ηε ρξεκαηηθή πιεξσκή.  

 

Αο ππνζέζνπκε φηη ε βέιηηζηε πνιηηηθή ζα ήηαλ λα γίλεη ε αλάθιεζε θάπνηα ζηηγκή κεηά 

ηελ επηβεβιεκέλε κεηαηξνπή, δειαδή φηαλ Vt = V
*
 > K/γ. Αο ζεσξήζνπκε φηη ηζρχεη V

*
 

> Vt > K/γ. Αλ (ζε παξαβίαζε ηεο ππφζεζεο γηα βέιηηζηε πνιηηηθή) ην νκφινγν ήηαλ λα 

αλαθιεζεί άκεζα, νη νκνινγηνχρνη ζα κεηέηξεπαλ θαη ζα ιάκβαλαλ κεηνρέο αμίαο γVt. ε 

ρξφλν Σα απηέο νη κεηνρέο ζα άμηδαλ γVT. Αλ ε πξναλαθεξζείζα βέιηηζηε πνιηηηθή 

αθνινπζνχληαλ θαη ην νκφινγν δελ αλαθαινχληαλ, δχν εθδνρέο ζα ήηαλ πηζαλέο. Δίηε ε 

αμία ηεο εηαηξείαο ζα απμάλνληαλ ζε V* πξηλ ιήμεη ην νκφινγν θαη ζα αλαθαινχληαλ 

ηφηε, ή ην νκφινγν δελ ζα αλαθαινχληαλ. ηελ πξψηε πεξίπησζε νη νκνινγηνχρνη ζα 

κεηέηξεπαλ θαη ζηε ιήμε ηνπ νκνιφγνπ ζα είραλ κεηνρέο αμίαο γVT. ηελ δεχηεξε 

πεξίπησζε νη νκνινγηνχρνη ίζσο κεηέηξεπαλ, αιιά ίζσο δελ κεηέηξεπαλ. ηε ιήμε ζα 

είραλ έλα ζηνηρείν αμία ηνπιάρηζηνλ γVT. Αλαθαιψληαο ην νκφινγν άκεζα νδεγεί ζε 

κηθξφηεξε αμία γηα ηνπο νκνινγηνχρνπο ζε ρξφλν Τ. πλεπψο, ε V
*
 πνιηηηθή δελ κπνξεί 

λα είλαη βέιηηζηε. 

 
Πίνακαρ 4 Παποςζίαζη ηηρ βέληιζηηρ πολιηικήρ ανάκληζηρ για μεηαηπέτιμα ομόλογα 

 
 

 

Δπηπξνζζέησο, ε βέιηηζηε πνιηηηθή δελ ζα πξφηεηλε πνηέ αλάθιεζε φηαλ γVt < Κ. Αλ ηα 

νκφινγα δελ αλαθιεζνχλ, ηφηε θαηά ηε ιήμε νη νκνινγηνχρνη ζα ιάβνπλ είηε Β είηε γVT. 

Αλάθιεζε φηαλ ηζρχεη γVt < Κ είλαη ζαλ λα ιακβάλνπλ νη νκνινγηνχρνη ιεθηά. 

Ξεθάζαξα, ζα ήηαλ θαιχηεξν λα κελ γίλεη αλάθιεζε. 

 

Η βέιηηζηε πνιηηηθή αλάθιεζεο ινηπφλ είλαη λα γίλεηαη αλάθιεζε φηαλ ηζρχεη Vt = Κ/γ, 

δειαδή αλάθιεζε πξέπεη λα γίλεηαη ηαπηφρξνλα κε ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ επηβάιιεηαη ε 

κεηαηξνπή. Μπνξεί λα απνδεηρζεί φηη ν ίδηνο θαλφλαο ηζρχεη γηα κεηαηξέςηκα νκφινγα 

πνπ απνδίδνπλ ελδηάκεζεο πιεξσκέο. Μία αλάθιεζε δελ πξέπεη λα θαζπζηεξείηαη θαη λα 

πξαγκαηνπνηείηαη χζηεξα απφ ηελ επηβνιή ηεο κεηαηξνπήο. Μηα αλάθιεζε σζηφζν 

κπνξεί λα γίλεη ππφ απηέο ηηο ζπλζήθεο εθφζνλ ηα επηηφθηα κεησζνχλ ή ε πεξηνπζία ηεο 

εηαηξείαο απμεζεί ψζηε ηα κεηαηξέςηκα νκφινγα λα αληηθαηαζηαζνχλ κε ρξένο 

ρακειφηεξνπ επηηνθίνπ. 

 

Έλα άιιν είδνο νκνιφγνπ αλάθιεζεο είλαη ην ηνθνρξεσιπηηθφ θεθάιαην (ζηελ 

μελφγισζζε βηβιηνγξαθία είλαη γλσζηφ θαη σο «βπζηδφκελν» θεθάιαην). Απηή είλαη κία 
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κέζνδνο ζηαδηαθήο αλάθιεζεο ηνπ ρξένπο πνπ εθδφζεθε. Σππηθά, κία ηέηνηα κέζνδνο 

απαηηεί φηη έλα ζπγθεθξηκέλν πνζφ ηνπ ρξένπο πξέπεη λα απνπιεξψλεηαη θάζε ρξφλν. 

Μεξηθέο θνξέο δεκηνπξγείηαη έλα εθεδξηθφ ηακείν ή αιιηψο ηακείν κεζεγγχεζεο. Κάζε 

ρξφλν ε εηαηξεία πιεξψλεη έλα θαζνξηζκέλν πνζφ ζηνπο δηαρεηξηζηέο ηνπ νκνιφγνπ, νη 

νπνίνη θαηαζέηνπλ ηα θεθάιαηα ζε έλαλ ηξαπεδηθφ ινγαξηαζκφ ή αγνξάδνπλ θξαηηθφ 

ρξένο. Μέρξη ηελ ιήμε ηνπ νκνιφγνπ, ην ζπγθεληξσκέλν θεθάιαην κεζεγγχεζεο ζα 

αξθεί γηα λα απνζπξζεί νιφθιεξν ην ρξένο. 

 

πλεζέζηεξα, έλα ηνθνρξεσιπηηθφ θεθάιαην πξνβιέπεη ηελ απφζπξζε ησλ νκνιφγσλ 

κέζσ αγνξάο ή κέζσ εηδηθήο αλάθιεζεο. Κάζε ρξφλν ε εηαηξεία είλαη ππνρξεσκέλε λα 

απνζχξεη κία ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα ελαπνκείλαληνο ρξένπο. Απηφ κπνξεί λα γίλεη είηε 

πξνζθέξνληαο ζηνπο δηαρεηξηζηέο ησλ νκνιφγσλ νκφινγα πνπ έρνπλ αγνξάζεη μαλά είηε 

κε ηελ παξνρή κεηξεηψλ γηα ηελ αλάθιεζε νξηζκέλσλ νκνιφγσλ. πλήζσο κία 

αλάθιεζε ηνθνρξεσιπηηθνχ θεθαιαίνπ ηζνδπλακεί κε ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ 

νκνιφγνπ. 

 

Απνηειεί θνηλή πεπνίζεζε φηη έλα ηνθνρξεσιπηηθφ θεθάιαην ζπκθέξεη ηνπο 

νκνινγηνχρνπο δηφηη κεηψλεη ηνλ θίλδπλν ιφγσ κείσζεο ηεο ρξνληθήο δηάξθεηαο σο ηε 

ιήμε ηνπ νκνιφγνπ. Τπνηίζεηαη επηπιένλ φηη ε επηβνιή επαλαγνξάο ησλ νκνιφγσλ απφ 

ηελ εηαηξεία ζα πξνζθέξεη επηπιένλ ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά. Φπζηθά, ε επηινγή πνπ έρεη 

ε εηαηξεία λα αγνξάζεη νκφινγα ζε ηηκή ίζε ή κηθξφηεξε ηεο αγνξάο είλαη εμίζνπ 

πνιχηηκε. Απηφ είλαη επηδήκην γηα ηνπο θαηφρνπο νκνιφγσλ. Δπηπιένλ, θάπνηεο θνξέο ε 

εηαηξεία έρεη ηε δπλαηφηεηα λα επηηαρχλεη ηελ απφζπξζε ησλ νκνιφγσλ απφ ηελ αγνξά 

αλαθαιψληαο παξαπάλσ απφ ηελ πξνθαζνξηζκέλε πνζφηεηα. Καη πάιη απηή ε επηινγή 

είλαη επηδήκηα γηα ηνπο νκνινγηνχρνπο. 

 

Η παξαπάλσ αλάιπζε πξνζπάζεζε λα πξνζεγγίζεη ην ελδνγελέο πεξηβάιινλ ηεο 

επηρείξεζεο θαη ζπγθεθξηκέλα λα εζηηάζεη ζηε ιεηηνπξγία ηνπ ρξένπο θαη ηηο δηάθνξεο 

εθθάλζεηο πνπ κπνξεί λα πάξεη, ψζηε ε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζείηαη ζηελ παξνχζα 

έξεπλα κε ηε ρξήζε δηθαησκάησλ πξναίξεζεο λα γίλεη πην θαηαλνεηή. 
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3 ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ ΓΙΔΡΔΤΝΗΗ 

Γηα ηελ παξνχζα δηεξεχλεζε ζπγθεληξψζεθαλ δεδνκέλα γηα 25 εηαηξείεο ηνπ S&P 500 

απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ DataStream, κε-ρξεκαηννηθνλνκηθέο (δειαδή αγλνήζεθαλ 

ηξάπεδεο θαη ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα), γηα ηα ηειεπηαία 10 ρξφληα, δειαδή απφ ην 

2007 κέρξη θαη ην 2016. Δπηπιένλ, ζπιιέρζεθαλ αληίζηνηρα δεδνκέλα γηα 5 αθφκα 

εηαηξείεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε νη νπνίεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο δεμακελή 

αληηθαηάζηαζεο ζε πεξίπησζε πνπ γηα θάπνηεο απφ ηηο πξψηεο εηαηξείεο πξνέθππηαλ 

αθξαία απνηειέζκαηα (π.ρ. ιφγσ ελφο εζσηεξηθνχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ γεγνλφηνο ή ιφγσ 

ιαλζαζκέλεο θαηαρψξεζεο κηαο ηηκήο ζηε βάζε δεδνκέλσλ) ή παξαηεξνχληαλ έιιεηςε 

δεδνκέλσλ.  

 

Η επηινγή ησλ εηαηξεηψλ ήηαλ ηπραία. Αθνχ αθαηξέζεθαλ απφ ηε ιίζηα ηνπ S&P 500 ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα (θαζψο νη νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο απνηεινχληαη 

θπξίσο απφ απαηηήζεηο θαη πιεξσηέα θαη φρη πάγηα), αξηζκήζεθαλ νη ππφινηπεο εηαηξείεο 

θαη ρξεζηκνπνηψληαο κία γελλήηξηα ηπραίσλ αξηζκψλ ζην Excel επηιέρζεθε ην ηειηθφ 

δείγκα. Οη εηαηξείεο πξνέξρνληαη απφ έλα επξχ θάζκα θιάδσλ θαη δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζηνπο ηνκείο ηεο θαξκαθεπηηθήο, ησλ ππεξεζηψλ θνηλήο σθέιεηαο, ησλ πιηθψλ, ηεο 

ελέξγεηαο, ηνπ θαξκαθεπηηθνχ εμνπιηζκνχ, ησλ ηπρεξψλ παηγλίσλ, ηεο πεξηβαιινληηθήο 

δηαρείξηζεο, ηεο αεξνλαππεγηθήο, ησλ ειεθηξνληθψλ παηρληδηψλ, ηεο παξαγσγήο 

ρεκηθψλ, θ.ά. Σα απνηειέζκαηα πεξηιακβάλνπλ 600 ηειηθέο ηηκέο νη νπνίεο θαη 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα εμαρζνχλ ηα ζπκπεξάζκαηα.  

 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ πεξηιάκβαλαλ ζπγθεθξηκέλα ηελ αγνξαία αμία θάζε 

εηαηξείαο, ηελ ινγηζηηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαζψο θαη ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο, ελψ 

μερσξηζηά ζεσξήζεθε σο επηηφθην κεδεληθνχ ξίζθνπ ν κέζνο φξνο ησλ δεθαεηψλ US 

Treasury bills πνπ ηζνδπλακνχζε πξνζεγγηζηηθά κε 2% γηα ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

 

Γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο θάζε εηαηξείαο ππνινγίζζεθαλ πξψηα νη 

πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ηνπ ελεξγεηηθνχ αλά ηξίκελν γηα ηα ηειεπηαία 10 ρξφληα, χζηεξα 

κεηξήζεθε ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ δείγκαηνο απφ ηηο ηηκέο πνπ πξνέθπςαλ θαη ηέινο ε 

ηππηθή απφθιηζε αλάρζεθε ζε εηήζηα κεηαβιεηφηεηα πνιιαπιαζηάδνληαο κε ηελ ξίδα 

ηνπ ηέζζεξα. Δπεηδή ε αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ εηαηξεηψλ δελ κεηαβάιιεηαη νχηε ζπρλά 

νχηε ζε έληνλν βαζκφ, παξαηεξήζεθαλ θαηά βάζε ρακειέο κεηαβιεηφηεηεο κε κηθξέο 

εμαηξέζεηο νη νπνίεο εξκελεχνληαη απφ ηελ αηθλίδηα θαη ζε κεγάιε έθηαζε αχμεζε (ή 

κείσζε) ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο αληίζηνηρεο εηαηξείαο. 

 

Ο ππνινγηζκφο ηνπ θξάγκαηνο έγηλε ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία κφλν ησλ δχν 

ηειεπηαίσλ εηψλ, θαζψο ην επίπεδν ηνπ θξάγκαηνο πνπ πξνθχπηεη θάζε κήλα 

κεηαβάιιεηαη ειάρηζηα κε απνηέιεζκα λα κελ έρεη λφεκα λα επεθηαζνχκε ζε κεγάιν 

βάζνο ρξφλνπ ή ζε εμαληιεηηθή ιεπηνκέξεηα (π.ρ. θαζεκεξηλά δεδνκέλα) κηαο θαη ν 

κέζνο φξνο πνπ πξνθχπηεη είλαη αμηφπηζηνο ζε πξνζέγγηζε ηξίηνπ δεθαδηθνχ θαη επεηδή 

φζν πην πίζσ ζην παξειζφλ εζηηάδεη ε έξεπλα ηφζν ιηγφηεξν ζρεηηθά κε ην παξφλ είλαη 

ηα κεγέζε ηεο εηαηξείαο. Πέξα απφ απηφ, ε πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε κίαο εηαηξείαο 

αθνξά ην πξφζθαην παξειζφλ θαη φρη βάζνο δεθαεηίαο. Με απηή ηε ινγηθή βέβαηα ζα 
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έπξεπε ζεσξεηηθά λα ππνινγίδακε θαη ηελ κεηαβιεηφηεηα κε φξην ηα πξνεγνχκελα δχν 

ρξφληα. Χζηφζν, φηαλ δνθηκαζηεί απηφ, ε κεηαβιεηφηεηα γηα ηηο πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο 

πξνθχπηεη κεδεληθή. Απηφ είλαη ινγηθφ, θαζψο αλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θάπνηαο 

εηαηξείαο κεηαβάιινληαλ αηζζεηά ζε δηαζηήκαηα θάπνησλ κελψλ, απηφ ζα ήηαλ κάιινλ 

πξνβιεκαηηθφ γηα ηελ αμηνπηζηία ηεο επηρείξεζεο. Άιισζηε είλαη επηζπκεηφ ε 

κεηαβιεηφηεηα πνπ εθθξάδεη κεγέζε ηα νπνία δελ είλαη επκεηάβιεηα λα αληηθαηνπηξίδεη 

ηελ θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο καθξνρξφληα πξνζθέξνληαο κία εηο βάζνο εηθφλα ηεο 

πνξείαο ηεο. πλεπψο ζεσξήζεθε ινγηθή θαη απνδεθηή, θαη ζε ζπλέπεηα κε αληίζηνηρεο 

πξαθηηθέο πξνεγνχκελσλ κειεηψλ, ε παξαδνρή εθηεηακέλνπ ρξφλνπ ππνινγηζκνχ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο (10 ρξφληα) ζε αληίζεζε κε ηελ εκπεηξηθή πξνζέγγηζε βάζνπο 2 ρξφλσλ 

ηνπ θξάγκαηνο ρξεσθνπίαο. 

 

Η ρξνληθή δηάξθεηα δσήο θάζε εηαηξείαο επηιέρζεθε ίζε κε 10 ρξφληα γηα ιφγνπο 

απινχζηεπζεο, αιιά θαη ιακβάλνληαο ππφςηλ πξνγελέζηεξεο κειέηεο ζε αληίζηνηρν 

αληηθείκελν. Να ζεκεησζεί φηη ζχκθσλα κε πξνεγνχκελεο έξεπλεο ε επξσζηία ησλ 

εθηηκήζεσλ ηνπ θξάγκαηνο δελ παξνπζηάδεη επαηζζεζία σο πξνο ηηο ππνζέζεηο ηεο 

ρξνληθήο δηάξθεηαο δσήο. Δίλαη ζεκαληηθφ επίζεο λα ηνληζηεί γηα απνθπγή ζπγρχζεσλ 

φηη ε ρξνληθή δηάξθεηα δσήο αληηπξνζσπεχεη ηελ ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο θαη φρη ηε ιήμε 

ηεο απνπιεξσκήο ησλ ρξεψλ ή ηελ εθηίκεζε ηεο ρξνληθήο ζηηγκήο πνπ πησρεχεη ε 

εηαηξεία. Σν γεγνλφο φηη ην δηθαίσκα ζα εθπλεχζεη ζε δέθα ρξφληα απφ ηε ζηηγκή πνπ 

ππνγξάθηεθε δελ ηαπηίδεηαη δειαδή ρξνληθά κε ιχζε ηεο επηρείξεζεο θαη απνδεκίσζε 

ησλ δηθαηνχρσλ. 

 

Ο ζηφρνο ηεο κεζνδνινγίαο πνπ αλαπηχρζεθε είλαη ν εκπεηξηθφο πξνζδηνξηζκφο ηνπ 

ππνλννχκελνπ θξάγκαηνο ρξεσθνπίαο απφ έλα επξχ δηαζηξσκαηηθφ δείγκα εηαηξεηψλ, νη 

νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη απφ πνηθηιία ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξένπο πνπ δηαζέηνπλ, ηνλ ηχπν 

ηνπ ρξένπο θαη ηελ νηθνλνκηθή ηνπο θαηάζηαζε. Σα εηζαγφκελα δεδνκέλα 

πεξηιακβάλνπλ: 

1. VΕ, ηελ αγνξαία αμία ηεο εηαηξείαο, πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αμία πνπ παξνπζηάδεη 

ζην ρξεκαηηζηήξην 

2. V, ηελ αγνξαία αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, ε νπνία δελ είλαη 

απεπζείαο παξαηεξήζηκε, αιιά πξνθχπηεη αθαηξψληαο απφ ηελ ινγηζηηθή αμία 

ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηα ίδηα θεθάιαηα θαη ζηε ζπλέρεηα 

πξνζζέηνληαο ζην απνηέιεζκα ηελ αγνξαία αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

3. X, ην ππνζρφκελν κειινληηθφ ρξένο ην νπνίν ιήγεη ζε ρξφλν T, ην νπνίν 

παξηζηάλεη ηηο ππνρξεψζεηο θαη πξνθχπηεη αθαηξψληαο απφ ηε ινγηζηηθή αμία ησλ 

ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηελ αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

4. σ, ηελ εηήζηα κεηαβιεηφηεηα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ηξηκεληαία ηππηθή απφθιηζε 

ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, φπσο αλαθέξεηαη παξαπάλσ 

5. r, ην επηηφθην κεδεληθνχ ξίζθνπ, φπσο αλαθέξεηαη παξαπάλσ 

Γηα ηελ εμαγσγή ηνπ θξάγκαηνο ρξεσθνπίαο ζηήζεθε εμαξρήο ν ηχπνο ηνπ Merton γηα 

δηθαηψκαηα θξάγκαηνο ρσξίο κεξηθή απνδεκίσζε ζην Excel. Δηζάγνληαο ηα 

πξναλαθεξζέληα αξρηθά δεδνκέλα θαη θάλνληαο ρξήζε ηεο πξφζζεηεο εθαξκνγήο Solver 

πξνζδηνξίδεηαη γηα θάζε κήλα πξνζεγγηζηηθά ην θξάγκα κε ακειεηέα γηα ηνπο ζθνπνχο 
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ηεο παξνχζαο κειέηεο απφθιηζε ηεο αμίαο ηνπ δηθαηψκαηνο απφ ηελ αγνξαία αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θάζε εηαηξείαο. Η ηειηθή ηηκή πξνθχπηεη δηαηξψληαο ην θξάγκα 

κε ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Καη’ απηφλ ηνλ ηξφπν 

είλαη δπλαηή ε ζχγθξηζε ησλ ηειηθψλ κεγεζψλ κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ εηαηξεηψλ, θαζψο 

ην θξάγκα εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ θαη φρη σο απφιπην κέγεζνο. 

 

 
 

 

 
 

πγθεθξηκέλα, ζπληάρζεθε ζην πξνγξακκαηηζηηθφ πεξηβάιινλ Excel έλα θχιιν ζην 

νπνίν θαηαρσξήζεθαλ ηα απαξαίηεηα αξρηθά θαη αλεπεμέξγαζηα δεδνκέλα γηα ηηο 25 

εηαηξείεο, απφ ηηο νπνίεο ζηελ πνξεία ησλ αλαιχζεσλ θάπνηεο αληηθαηαζηάζεθαλ απφ 

εηαηξείεο ηεο ελαιιαθηηθήο δεμακελήο παξαηεξήζεσλ. ε απηφ ην θχιιν παξνπζηάδνληαη 

ε αγνξαία αμία ηεο εηαηξείαο, ε ινγηζηηθή αμία ελεξγεηηθνχ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη 

θάπνηα επηπιένλ πεξηηηά δεδνκέλα γηα ηνπο ιφγνπο ηεο κειέηεο. Οη παξαηεξήζεηο 

μεθηλάλε απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2015 θαη ζηακαηάλε ζηνλ Γεθέκβξε ηνπ 2016 

θαιχπηνληαο έλα δηάζηεκα 2 ρξφλσλ κε κεληαίν βήκα κεηαμχ ησλ ηηκψλ.  

 

ηε ζπλέρεηα δεκηνπξγήζεθε γηα θάζε εηαηξεία έλα επηπιένλ θχιιν εξγαζίαο φπνπ 

θαηαρσξνχληαη θαη ππνινγίδνληαη ηα απαξαίηεηα δεδνκέλα πνπ ζα εηζαρζνχλ χζηεξα 

ζηνλ ηχπν ηνπ Merton. Γηα ηελ αθξίβεηα ππνινγίδεηαη ην VΕ, ε αγνξαία αμία ηεο 

εηαηξείαο, ην V, ε αγνξαία αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, ην X, ην ππνζρφκελν 

κειινληηθφ ρξένο θαη παξνπζηάδνληαη επηπιένλ ε εηήζηα κεηαβιεηφηεηα σ (ε νπνία 

πξνθχπηεη απφ άιιν θχιιν εξγαζίαο φπσο ζα δεηρζεί παξαθάησ) θαζψο θαη ηα ζηαζεξά 

γηα ηελ δηεξεχλεζε κεγέζε, Τ-t, ρξνληθή δηάξθεηα δσήο θάζε εηαηξείαο θαη r, ην επηηφθην 

κεδεληθνχ ξίζθνπ. 
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Γηα λα πξνζδηνξηζηεί ε εηήζηα κεηαβιεηφηεηα θάζε εηαηξείαο δεκηνπξγήζεθαλ δχν 

μερσξηζηά θχιια εξγαζίαο, έλα πνπ πεξηιακβάλεη ηα αξρηθά αλεπεμέξγαζηα δεδνκέλα 

γηα ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θάζε εηαηξείαο αλά ηξίκελν ηα ηειεπηαία δέθα ρξφληα θαη 

έλα αθφκα, ζην νπνίν ππνινγίδεηαη ε πνζνζηηαία κεηαβνιή αλά ηξίκελν απηψλ ησλ 

αμηψλ θαη απφ ηηο νπνίεο πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο εμάγεηαη ε ηππηθή απφθιηζε θαη ηειηθά 

ε εηήζηα κεηαβιεηφηεηα. 

 

Σν ηξίην θχιιν εξγαζίαο, θαη πην ζχλζεην, πεξηιακβάλεη ηνλ ηχπν ηνπ Merton. Δπεηδή ν 

καζεκαηηθφο απηφο ηχπνο είλαη πνιχπινθνο επηιέρζεθε ε θαηάηκεζε ηνπ ζε επηκέξνπο 

θνκκάηηα, ηα νπνία κνηξάζηεθαλ ζε δηαδνρηθά θειηά ηεο πξψηεο ζεηξάο θαη απφ θάησ 

έγηλαλ νη ππνινγηζκνί γηα θάζε κήλα. Σα ελ ιφγσ θειηά απνξξνθνχλ ηηκέο απφ ην 

δεχηεξν θχιιν εξγαζίαο θαη ππνινγίδνπλ αξηζκεηηθά φια ηα επηκέξνπο θνκκάηηα ζηα 

νπνία θαηαηκήζεθε ν καζεκαηηθφο ηχπνο κε εμαίξεζε ην ίδην ην θξάγκα ρξεσθνπίαο πνπ 

είλαη θαη ην δεηνχκελν ζηελ έξεπλα.  

 

Γηα λα πξνθχςεη ε ηηκή ηνπ θξάγκαηνο γηα θάζε κήλα γίλεηαη ρξήζε ηεο πξφζζεηεο 

εθαξκνγήο Solver ηνπ Excel ζηελ νπνία σο ζηφρνο βειηηζηνπνίεζεο ηίζεηαη ε αμία ηνπ 

δηθαηψκαηνο, σο ηηκή βειηηζηνπνίεζεο ηίζεηαη ε αμία ηεο εηαηξείαο θαη σο 

κεηαβαιιφκελε παξάκεηξνο γηα ηελ επίηεπμε ηεο βειηηζηνπνίεζεο ην θξάγκα 

ρξεσθνπίαο. Γηα ηελ εμαγσγή ηεο ηηκήο ηνπ θξάγκαηνο εηζάγνπκε επηπιένλ θαη έλαλ 

πεξηνξηζκφ, δειαδή ην θξάγκα πνπ πξνθχπηεη λα είλαη πάληα κεγαιχηεξν ή ίζν κε ην 

ππνζρφκελν κειινληηθφ ρξένο. Σν Solver ρξεζηκνπνηεί δηάθνξνπο αιγφξηζκνπο γηα λα 

νδεγεζεί ζηε βέιηηζηε ιχζε. Η κε γξακκηθή βειηηζηνπνίεζε θάλεη ρξήζε ηεο GRG 

Nonlinear ππνινγηζηηθήο κεζφδνπ, ε γξακκηθή βειηηζηνπνίεζε εθαξκφδεη έλαλ 

αιγφξηζκν Simplex, ελψ ε κε νκαιή βειηηζηνπνίεζε ρξεζηκνπνηεί ηελ εμειηθηηθή 

(Evolutionary) ππνινγηζηηθή κέζνδν ε νπνία πεξηιακβάλεη κία ζεηξά απφ γελεηηθνχο 

αιγφξηζκνπο θαζψο θαη κεζφδνπο ηνπηθήο αλαδήηεζεο. Η επηηπρία ηνπ απνηειέζκαηνο 

εμαξηάηαη απφ ηξεηο παξάγνληεο πνπ είλαη: ην κέγεζνο ηνπ κνληέινπ (αξηζκφο 

κεηαβιεηψλ, πεξηνξηζκψλ θαη ηχπσλ), νη καζεκαηηθέο ζρέζεηο (π.ρ. γξακκηθέο ή κε 

γξακκηθέο) κεηαμχ ηνπ ζηφρνπ, ησλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ πεξηνξηζκψλ, θαη, ηέινο, ε 

ρξήζε αθέξαησλ πεξηνξηζκψλ ζηηο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ. Άιινη παξάγνληεο, φπσο ε 

θησρή δηαβάζκηζε, επεξεάδνπλ ην ρξφλν θαη ηελ πνηφηεηα βειηηζηνπνίεζεο, σζηφζν νη 

ηξεηο παξάγνληεο πνπ πξναλαθέξζεθαλ είλαη απηνί πνπ επεξεάδνπλ ηελ εγγελή 

δπλαηφηεηα επίιπζεο ηνπ κνληέινπ. Σν Solver αλαδεηά ηελ εθηθηή ή ηελ βέιηηζηε ιχζε 

ζε θάζε κνληέιν, είηε νιηθψο είηε ηνπηθψο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ ηηκψλ πνπ δνθηκάδνληαη 

γηα λα βειηηζηνπνηήζνπλ ην απνηέιεζκα. Χζηφζν, ζε ππεξβνιηθά ζχλζεηα κνληέια ην 

ινγηζκηθφ ζα πξνζθέξεη κεηά απφ θάπνην ρξνληθφ δηάζηεκα ηε θαιχηεξε δπλαηή ιχζε, ε 

νπνία λαη κελ δελ ηθαλνπνηεί φιεο ηηο ζπλζήθεο, αιιά πξνζεγγίδεη ηθαλνπνηεηηθά ηνλ 

ζηφρν πνπ ηέζεθε δεδνκέλεο ηεο πεξίπινθεο παξακεηξνπνίεζεο. ηελ παξνχζα έξεπλα 

πξνηηκήζεθε θπξίσο ε κε γξακκηθή κέζνδνο επίιπζεο GRG Nonlinear, θαζψο πξφζθεξε 

ζηαζεξά ηελ θαιχηεξε πξνζέγγηζε ζηνλ ζηφρν πνπ ηέζεθε, ελψ ζε θάπνηεο εμαηξέζεηο 

δνθηκάζηεθε θαη επηβιήζεθε ε εμειηθηηθή κέζνδνο επίιπζεο.  

 

Δθφζνλ πξαγκαηνπνηεζνχλ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη ε ηηκή ηνπ θξάγκαηνο ηεο εηαηξείαο 

ππφ αλάιπζε γηα θάζε κήλα. Η ηειηθή ηηκή πξνθχπηεη σο ν κέζνο φξνο ησλ κεληαίσλ 

ηηκψλ ηνπ θξάγκαηνο γηα ηα ηειεπηαία δχν ρξφληα. Ο αξηζκεηηθφο κέζνο φξνο ζεσξείηαη 
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εχινγν κέγεζνο θαζψο ην θξάγκα παξνπζηάδεη κηθξέο κεηαβνιέο αλά ηνπο κήλεο γηα 

θάζε εηαηξεία. Γηα λα είλαη ζπγθξίζηκεο νη ηειηθέο ηηκέο ηνπ θξάγκαηνο κεηαμχ ησλ 

δηαθφξσλ εηαηξεηψλ ζεσξείηαη σο ζεκείν αλαθνξάο ε αγνξαία αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θάζε επηρείξεζεο. Τπνινγίδεηαη κε άιια ιφγηα ν ιφγνο θξάγκαηνο-αμίαο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ H/V γηα θάζε εηαηξεία. 

 

Η δηαδηθαζία νινθιεξψλεηαη κε ηε ρξήζε δχν ηειηθψλ θχιισλ εξγαζίαο ζηα νπνία 

ζπγθεληξψλνληαη ηα απνηειέζκαηα θαη επεμεξγάδνληαη εκπεηξηθά θαη ζηαηηζηηθά γηα λα 

εμαρζνχλ ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ αλαιχνληαη παξαθάησ. 
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4 ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

Σα απνηειέζκαηα, 25 ζε αξηζκφ, ηαπηίδνπλ ην θξάγκα ρξεσθνπίαο θάζε εηαηξείαο 

(εθθξαζκέλν ζε ιφγν σο πξνο ηελ αμία ηεο) κε ηελ πηζηνιεπηηθή ηεο βαζκνιφγεζε. Σν 

αξρηθφ απνηέιεζκα δελ πξνθχπηεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαζψο ε ηηκή p γηα ηελ 

παιηλδξφκεζε είλαη κεγαιχηεξε ηνπ 0,05. Χζηφζν, απηφ εμαξηάηαη άκεζα απφ ην 

πεξηνξηζκέλν δείγκα ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε.  

 

Καη’ αξρήλ ην δείγκα είλαη κηθξφ θαη παξνπζηάδεη θάπνηεο αθξαίεο παξαηεξήζεηο, ελψ 

παξάιιεια παξφιν πνπ νη εηαηξείεο αλήθνπλ ζε έλαλ ηζρπξφ δείθηε, γηα θάπνηεο απφ 

απηέο ε αμηνιφγεζε έπεζε ηα ηειεπηαία ρξφληα θάησ απφ ην επίπεδν investment grade 

ζχκθσλα κε ηε Standard & Poor’s. Σν ηειεπηαίν δελ είλαη ηδηαίηεξα πξνβιεκαηηθφ, 

σζηφζν απφ ηελ ζηηγκή πνπ θάπνηεο αμηνινγήζεηο πξνέθπςαλ εθ ησλ πζηέξσλ λα 

βξίζθνληαη κία θιάζε πην ρακειά ζα ήηαλ πξνηηκφηεξν απφ ηελ αξρή ηεο κειέηεο λα 

είραλ ζπκπεξηιεθζεί θαη επηρεηξήζεηο απφ άιινπο δείθηεο ψζηε λα ππάξρεη 

δηαθνξνπνίεζε ηφζν ζην αξρηθφ δείγκα φζν θαη ζηα ηειηθά απνηειέζκαηα.  

 

Αγλνψληαο ηηο αθξαίεο ηηκέο παξαηεξείηαη κία ηάζε κεηαμχ ησλ κεγεζψλ, ε νπνία 

παξφιν πνπ δελ κπνξεί λα γίλεη επηζηεκνληθά απνδεθηή απφ ηελ παξνχζα κειέηε δείρλεη 

φηη ππάξρεη πξννπηηθή πεξαηηέξσ δηεξεχλεζεο πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε. 

πγθεθξηκέλα, παξαηεξείηαη φηη ην θξάγκα ρξεσθνπίαο έρεη ηελ ηάζε λα κεηψλεηαη 

ελδνγελψο φζν ε πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε κηαο εηαηξείαο βειηηψλεηαη. Με βάζε ηελ 

ζεσξία θαη ηηο εκπεηξηθέο παξαηεξήζεηο πνπ αλαπηχρζεθαλ ζην θεθάιαην ηεο 

βηβιηνγξαθηθήο αλαζθφπεζεο θάηη ηέηνην θαίλεηαη απφιπηα ινγηθφ θαη κε βάζε ηελ 

δηαίζζεζε. Με άιια ιφγηα, κία πγηήο εηαηξεία ε νπνία δείρλεη φηη φρη κφλν 

αληαπεμέξρεηαη ζηελ αγνξά αιιά θαη φηη αληαγσλίδεηαη δπλακηθά ζην πεξηβάιινλ ηνπ 

θιάδνπ ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη αληακείβεηαη ηφζν απφ ηνπο δηάθνξνπο νίθνπο κε 

πςειφηεξε αμηνιφγεζε αιιά θαη απφ ηνπο ίδηνπο ηνπο πηζησηέο ηεο πνπ «ηνπνζεηνχλ» 

ελδνγελψο ην θξάγκα ρξεσθνπίαο ρακειφηεξα, θαζψο ππφ απηέο ηηο ζπλζήθεο θνβνχληαη 

πνιχ ιηγφηεξν ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο ή ηε δξάζε ησλ κεηφρσλ εηο 

βάξνο ηνπο. Αληίζεηα, επηρεηξήζεηο νη νπνίεο δελ ηα θαηαθέξλνπλ ηφζν θαιά θαη απηφ 

εθδειψλεηαη εκθαλψο κέζσ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπο αμηνιφγεζεο πξνθαινχλ αλεζπρία 

ζηνπο δαλεηζηέο ηνπο, νη νπνίνη θνβνχκελνη κία ελδερφκελε αηθλίδηα θαη θαηαζηξνθηθή 

γηα απηνχο ρξεσθνπία (ζηελ πεξίπησζε πνπ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο έρνπλ 

ράζεη ηφζε αμία πνπ δελ αξθνχλ γηα λα αληακεηθζνχλ νη πηζησηέο) «ηνπνζεηνχλ» ην 

θξάγκα ρξεσθνπίαο ζε πςειφηεξα επίπεδα. Δλ θαηαθιείδη, ην θξάγκα ρξεσθνπίαο 

θαίλεηαη λα κεηαβάιιεηαη αληηζηξφθσο αλάινγα σο πξνο ηελ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε 

ησλ εηαηξεηψλ. 

 

Παξαηεξψληαο ηα απνηειέζκαηα, αλ παξακεξίζνπκε ηηο αθξαίεο ηηκέο θαη ηα ρσξίζνπκε 

ζε ηξεηο θιάζεηο κε βάζε ηελ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε, δειαδή κία θιάζε πνπ λα 

ζπκπεξηιακβάλεη εηαηξείεο βαζκνινγεκέλεο σο ΒΒ, κία κε εηαηξείεο ΒΒΒ θαη ηελ ηξίηε 

κε εηαηξείεο κε βαζκνινγία ΑΑ, ε πξναλαθεξζείζα ηάζε γίλεηαη πην εκθαλήο, φπσο θαη 

θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα πνπ πεξηιακβάλεη ηνλ κέζν φξν ηνπ χςνπο ηνπ 

θξάγκαηνο ρξεσθνπίαο θάζε θιάζεο: 
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Πίνακαρ 5 Ομαδοποίηζη αποηελεζμάηυν ζε κλάζειρ 

Κλάση Φπάγμα χπεωκοπίαρ (Η/V) 

AA 0,55 

BBB 0,68 

BB 0,80 

  

 

 

 
 

σήμα 5 Γπαθική αναπαπάζηαζη ηυν κλάζευν και ηος ανηίζηοισος θπάγμαηορ 

 

Ο κέζνο φξνο ηνπ χςνπο ηνπ θξάγκαηνο ρξεσθνπίαο ησλ εηαηξεηψλ πνπ ραξαθηεξίδνληαη 

σο investment grade είλαη ίζνο κε 66% ή αιιηψο 0,66 (ππελζπκίδεηαη φηη ην θξάγκα 

εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ ηεο αμίαο θάζε εηαηξείαο ψζηε λα είλαη δπλαηή ε δπλακηθή 

ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ εηαηξεηψλ δηαθνξεηηθνχ κεγέζνπο). Ο αληίζηνηρνο κέζνο 

φξνο ηνπ ζπλνιηθνχ δείγκαηνο ησλ εηαηξεηψλ ηζνχηαη κε 69%, ελψ ην θξάγκα 

ρξεσθνπίαο πνπ αληηζηνηρεί ζην πξψην ηεηαξηεκφξην ησλ απνηειεζκάησλ ηζνχηαη κε 

53%. 

 

Γπζηπρψο, ν πεξηνξηζκέλνο αξηζκφο εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο δελ επηηξέπεη ηελ εηο βάζνο 

θαη πνιπεπίπεδε (δπλακηθή) ζηαηηζηηθή αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ. Δπηπιένλ, επεηδή 

δελ βξέζεθε θάπνηα κειέηε κε παλνκνηφηππν αληηθείκελν πξνηηκήζεθε ηα 

ζπκπεξάζκαηα λα παξνπζηαζηνχλ φζν πην απινπνηεκέλα γίλεηαη ηφζν ιφγσ απεηξίαο 

κηαο πξψηεο πξνζέγγηζεο επί ηνπ ζέκαηνο φζν θαη ιφγσ ηνπ φηη είλαη πην μεθάζαξν θαη 

γηα ηνλ ελδηαθεξφκελν λα δεη κηα ζθαηξηθή εηθφλα ηνπ δεηήκαηνο. 

 

Σα απνηειέζκαηα γηα ηηο 25 εηαηξείεο ρσξίο λα ηξνπνπνηεζνχλ σο πξνο αθξαίεο ηηκέο ή 

λα νκαδνπνηεζνχλ παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά παξαθάησ. 
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Πίνακαρ 6 Γείγμα ηυν 25 εηαιπειών και αποηελέζμαηα 

Δταιπεία H/V Αξιολόγηση 

CUMMINS 0,68 A+ 

PPL 0,69 A- 

WASTE 0,47 A- 

ALTRIA 0,38 A- 

AMER 0,92 A- 

HALLIBURTON 0,57 BBB+ 

LOCKHEED 0,69 BBB+ 

DTE 0,93 BBB+ 

CMS 0,93 BBB+ 

SHWAG 0,76 BBB 

ZIMMER BIOMET HDG. 0,48 BBB 

VULCAN 0,96 BBB 

VALERO 0,80 BBB 

ACTIVISION 0,80 BBB 

ALBEMARLE 0,52 BBB 

SHERWIN 0,59 BBB 

APACHE 0,54 BBB 

PERRIGO 0,35 BBB- 

KOHL'S 0,77 BBB- 

MOLSON  0,44 BBB- 

STXSUSP 0,92 BB+ 

GLOBAL 0,53 BB+ 

GGP 0,82 BB+ 

AES 0,94 BB 

WYNN 0,80 BB- 
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σήμα 6 Γπαθική απεικόνιζη ηηρ ζσέζηρ θπάγμαηορ και αξιολόγηζηρ 

 

 

 

 

 

 
Πίνακαρ 7 Αποηελέζμαηα γπαμμικήρ παλινδπόμηζηρ 

  Συντελεστές Τυπικό σφάλμα t τιμή-P 

Τεταγμένη επί την αρχή 0,612766632 0,10212878 5,999941 0,000004057 

Μεταβλητή X 1 0,019319098 0,023380778 0,826281 0,417134116 
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