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¶
¹¹ªª°°¡¡¿¿¡¡¸̧:: H óùîåøéúÞíåîè åéóáçöçÜ

åôáéòåéñî óôï XòèíáôéóôÜòéï Aêéñî Aõè-

îñî ëáé è óùîåøñ÷ äéåùòùîÞíåîè íåôïøéëÜ

âÀóè óå áòëåôÛ÷ åéóèçíÛîå÷ åôáéòåÝå÷ äèíé-

ïùòçåÝ ôèî áîÀçëè åðáîåêÛôáóè÷ ôöî óù-

óôèíÀôöî ëáõïòéóíïà áíïéâñî ôöî äéåùõùîôéëñî

óôåìåøñî. AùôÜ è áîÀçëè áðïòòÛåé áðÞ ôï çåçïîÞ÷ Þôé

è åéóáçöçÜ íéá÷ åôáéòåÝá÷ óôï øòèíáôéóôÜòéï ïäèçåÝ

óôáäéáëÀ óôï äéáøöòéóíÞ ôè÷ éäéïëôèóÝá÷ áðÞ ôè äéïÝ-

ëèóè, Þðïù è äéïÝëèóè ôåìéëÀ åðáæÝåôáé óå íéá äéåù-

õùîôéëÜ ïíÀäá åðáççåìíáôéëñî óôåìåøñî ðïù óùîÜ-

õö÷ äåî Ûøïùî ëáíÝá óøÛóè íå ôïù÷ áòøéëïà÷ éäéïëôÜ-

ôå÷. AùôÞ÷ ï äéáøöòéóíÞ÷ ôè÷ éäéïëôèóÝá÷ áðÞ ôè äéïÝ-

ëèóè äèíéïùòçåÝ óèíáîôéëÀ ðòïâìÜíáôá óùîåòçáóÝá÷

ôöî äàï íåòñî. AùôÀ ôá ðòïâìÜíáôá, Àçîöóôá óå ïé-

ëïçåîåéáëÛ÷ åðéøåéòÜóåé÷, ïæåÝìïîôáé ëáôÀ ëàòéï ìÞçï

óôèî åðéäÝöêè áîôéôéõåíÛîöî óùíæåòÞîôöî áðÞ ôïù÷

éäéïëôÜôå÷-íåôÞøïù÷ ëáé ôá äéåùõùîôéëÀ óôåìÛøè, ëáõé-

óôñîôá÷ áîáçëáÝá ôèî åæáòíïçÜ óùóôèíÀôöî åîáò-

íÞîéóè÷ ôöî óùíæåòÞîôöî ôïù÷.

H XòèíáôïïéëïîïíéëÜ EðéóôÜíè, éäéáÝôåòá ï ôï-

íÛá÷ ôè÷ EôáéòéëÜ÷ ¢éáëùâÛòîèóè÷ (Corporate

Governance), äÝîåé éäéáÝôåòè óèíáóÝá óôá ðòïâìÜíáôá

ðïù áîáëàðôïùî áðÞ ôé÷ óøÛóåé÷ åîôïìÛá-åîôïìïäÞøïù

áîÀíåóá óå äéåùõùîôéëÀ óôåìÛøè ëáé íåôÞøïù÷ ëáé ùðï-

äåéëîàåé ôòÞðïù÷ åðÝìùóÜ÷ ôïù÷. H óøåôéëÜ âéâìéïçòá-

æÝá êåëéîÀ íå ôèî ðáòáäïøÜ ðö÷ ôá ïéëïîïíéëÀ óùí-

æÛòïîôá ôöî äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî íéá÷ óàçøòïîè÷

åðéøåÝòèóè÷, íå Ûîôïîè íåôïøéëÜ äéáóðïòÀ ëáé øáíèìÜ

íåôïøéëÜ óùííåôïøÜ ôöî óôåìåøñî (management), äåî

åîáòíïîÝúïîôáé ðÀîôïôå íå ôá áîôÝóôïéøá óùíæÛòïîôá

ôöî éäéïëôèôñî-íåôÞøöî (Berle and Means [1932] ëáé

Jensen and Meckling [1976]). AðåîáîôÝá÷, è áðïùóÝá

íèøáîéóíñî åîáòíÞîéóè÷ ôöî áîôéôéõåíÛîöî óùíæå-

òÞîôöî ïäèçåÝ óùîÜõö÷ ôá äéåùõùîôéëÀ óôåìÛøè óôèî

ðáòáâÝáóè ôè÷ áòøÜ÷ ôè÷ íåçéóôïðïÝèóè÷ ôè÷ åôáéòé-

ëÜ÷ áêÝá÷(1). H áðÞëìéóè áðÞ ôè íåçéóôïðïÝèóè ôè÷

åôáéòéëÜ÷ áêÝá÷ åÝîáé äùîáôÞî îá íåéöõåÝ åÀî ïé åôáé-

òåÝå÷ óøåäéÀóïùî ôï ëáôÀììèìï óøÜíá åôáéòéëÜ÷ äéá-

ëùâÛòîèóè÷.

ªå ïðïéïäÜðïôå óàóôèíá åôáéòéëÜ÷ äéáëùâÛòîè-

óè÷ ùðÀòøåé áîÀçëè ðáòáëïìïàõèóè÷ ôè÷ äòÀóè÷ ôöî

äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî ëáé åîáòíÞîéóè÷ ôöî äòáóôè-

òéïôÜôöî ôïù÷ íå ôïù÷ óôÞøïù÷ ôöî éäéïëôèôñî. TÞóï

è ðáòáëïìïàõèóè Þóï ëáé è åîáòíÞîéóè áðïôåìïàî

äáðáîèòÛ÷ äòáóôèòéÞôèôå÷ ðïù íðïòïàî îá áðïæåù-

øõïàî åÀî ïé åôáéòåÝå÷ åðéîïÜóïùî Ûîá ëáôÀììèìï óà-

óôèíá áíïéâñî ôöî äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî, ôï ïðïÝï

ôïù÷ ðáòÛøåé ëÝîèôòá îá åîåòçïàî ö÷ íÛôïøïé(2). H

àðáòêè áùôïà ôïù ëÞóôïù÷ ðòïóæÛòåé åùëáéòÝå÷ óôé÷

åðéøåéòÜóåé÷ çéá åõåìïîôéëÛ÷ ëáéîïôïíÝå÷, ííááëëòòééÀÀ  ááððÞÞ

ëëòòááôôééëëÜÜ  ððááòòÛÛííââááóóèè, óôè äéáíÞòæöóè óùóôèíÀôöî

åôáéòéëÜ÷ äéáëùâÛòîèóè÷. YðÞ áùôÜ ôèî Ûîîïéá ïé äéå-

õîåÝ÷ åêåìÝêåé÷, ôè äåëáåôÝá ôïù Õ80, óôèî áçïòÀ åòçá-

óÝá÷ íå ôèî åéóáçöçÜ ôöî äéëáéöíÀôöî ðòïáÝòåóè÷

åðÝ íåôïøñî (Stock Options Plans) óôï ðáëÛôï áíïéâñî

ôöî äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî áðïôåìåÝ Ûîáî áðïôåìå-

óíáôéëÞ ôòÞðï áîôáðÞëòéóè÷ ôöî áçïòñî óôé÷ óøåôéëÛ÷

áäùîáíÝå÷ ôïù õåóíéëïà ðìáéóÝïù (Keasey, Thompson
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and Wright [1997]).

ªôè øñòá íá÷ ïé

óùîõÜëå÷ åÝîáé ðéá ñòé-

íå÷ çéá ôèî åæáòíïçÜ

áîÀìïçöî óùóôèíÀôöî

áíïéâñî äéåùõùîôéëñî

óôåìåøñî. ¦òÀçíáôé, è

ôÀóè äéáøöòéóíïà ôè÷

éäéïëôèóÝá÷ áðÞ ôè äéïÝ-

ëèóè ëáõéóôÀ áîáçëáÝï

ôï óøåäéáóíÞ ëáé ôèî åæáòíïçÜ óùóôèíÀôöî ðïù óùî-

äÛïùî ôé÷ áíïéâÛ÷ ôöî äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî íå ôèî

åðÝäïóè ôöî åôáéòåéñî ðïù äéåùõàîïùî. Eî ôïàôïé÷, ôï

åììèîéëÞ õåóíéëÞ ðìáÝóéï ëëááõõééóóôôÀÀ  ððòòááëëôôééëëÀÀ  ääààóóëëïïììèè

ôôèèîî  ååééóóááççööççÜÜ  ôôÛÛôôïïééööîî  óóùùóóôôèèííÀÀôôööîî..  ¡éá ðáòÀäåéçíá,

åîñ ðòïâìÛðåôáé áðÞ ôï îÞíï è ðáòïøÜ äéëáéöíÀôöî

ðòïáÝòåóè÷ åðÝ íåôïøñî (Stock Options Plans) óå åò-

çáúÞíåîïù÷, äéåùõùîôÛ÷ ëáé íÛìè ¢ª åéóèçíÛîöî AE, ïé

ðòï÷ äéáîïíÜ íåôïøÛ÷ ðïù áîôéóôïéøïàî óôá äéëáéñ-

íáôá ðòïáÝòåóè÷ íðïòïàî îá ðòïÛòøïîôáé íÞîïî åÝôå

áðÞ áàêèóè ôïù íåôïøéëïà ëåæáìáÝïù ôè÷ åôáéòåÝá÷ åÝ-

ôå áðÞ áðÞëôèóè åë íÛòïù÷ ôè÷ åôáéòåÝá÷ íåôïøñî ôè÷,

ðòïóæåàçïîôá÷ óôè øòèíáôéóôèòéáëÜ áçïòÀ (Àòõòï

1, ¦¢ 30/1988). Káé ïé äàï ôòÞðïé áðÞëôèóè÷ ôöî

ðòï÷ äéáîïíÜ íåôïøñî ùðÞëåéîôáé óå øòïîïâÞòå÷ äéá-

äéëáóÝå÷, åçëòÝóåé÷ ëáé óèíáîôéëïà÷ ðåòéïòéóíïà÷,

ëáõéóôñîôá÷ óøåôéëÀ íè åùÛìéëôï áùôÞ ôï óàóôèíá ðá-

òïøÜ÷ ëéîÜôòöî óôá äéåùõùîôéëÀ óôåìÛøè. YðÞ ôï ðòÝ-

óíá ôè÷ äéåõîïà÷ ðòáëôéëÜ÷, ôöî åêåìÝêåöî óôï Xòè-

íáôéóôÜòéï Aõèîñî ëáé ôè÷ ðáçëïóíéïðïÝèóè÷ ôè÷

EììèîéëÜ÷ ïéëïîïíÝá÷, åÝîáé áðáòáÝôèôï îá åîáòíïîé-

óôåÝ ôï õåóíéëÞ ðìáÝóéï, ëáé óôè óùçëåëòéíÛîè ðåòÝ-

ðôöóè ôöî äéëáéöíÀôöî ðòïáÝòåóè÷ åðÝ íåôïøñî

(Stock Options Plans), íå ôï áîôÝóôïéøï õåóíéëÞ ðìáÝ-

óéï ôöî äéåõîñî ëåæáìáéáçïòñî ñóôå îá åîéóøùõåÝ ðå-

òáéôÛòö è áîôáçöîéóôéëÞôèôá ôöî åììèîéëñî åðéøåé-

òÜóåöî.

O óôÞøï÷ áùôïà ôïù Àòõòïù åÝîáé îá æöôéóôåÝ ôï

óøåôéëÞ õÛíá åðéëåîôòñîïîôá÷ ôï åîäéáæÛòïî óôá óù-

óôÜíáôá áíïéâñî äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî, äÝîïîôá÷

éäéáÝôåòè Ûíæáóè óôèî ðáòïøÜ äéëáéöíÀôöî ðòïáÝòå-

óè÷ åðÝ íåôïøñî (Stock Options Plans). Tï ùðÞìïéðï

ôïù Àòõòïù åÝîáé ïòçá-

îöíÛîï ö÷ åêÜ÷:

Tï ðòñôï ôíÜíá ðå-

òéçòÀæåé ôá ðòïçòÀí-

íáôá ðáòïøÜ÷ äéëáéö-

íÀôöî ðòïáÝòåóè÷ åðÝ

íåôïøñî, åðéóèíáÝîï-

îôá÷ ôé÷ öæÛìåéå÷ áðÞ ôè

øòÜóè áììÀ ëáé ôé÷ áäù-

îáíÝå÷ ôöî óøåôéëñî

ðòïçòáííÀôöî. Tï äåàôåòï ôíÜíá áîáðôàóóåé ôè íå-

õïäïìïçÝá áðïôÝíèóè÷ áùôñî ôöî ðòïçòáííÀôöî. Tï

ôåìåùôáÝï ôíÜíá ðåòéìáíâÀîåé ôá óùíðåòÀóíáôá ôïù

Àòõòïù.

OO óôÞøï÷ ëÀõå óùóôÜíáôï÷ ëáõïòéóíïà áíïéâñî

ôöî äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî åÝîáé äéôôÞ÷. ¦òñôïî,

áðïóëïðåÝ óôèî ðòïóÛìëùóè ôïù åîäéáæÛòïîôï÷ ôïù

äéåùõùîôéëïà óôåìÛøïù÷ çéá áðáóøÞìèóè óôè óøåôéëÜ

åôáéòåÝá. ¢åàôåòïî, åðéäéñëåé îá äèíéïùòçÜóåé ëÝîè-

ôòá óôá äéåùõùîôéëÀ óôåìÛøè îá åîåòçïàî íå ëÝîèôòá

ôá ïéëïîïíéëÀ óùíæÛòïîôá ôöî íåôÞøöî(3). KÀõå ôÛôïéï

óàóôèíá ðåòéìáíâÀîåé ôòÝá óùóôáôéëÀ. ¦òñôïî, ôïî

ëàòéï íéóõÞ, ôá ôáëôéëÀ åðéäÞíáôá ëáé ôá åðéäÞíáôá

åêáéòåôéëÜ÷ åðÝäïóè÷ (bonus). ¢åàôåòïî, ôé÷ åðéðìÛïî

ðáòïøÛ÷ óå åÝäï÷ (perks), Þðö÷ åôáéòéëÞ áùôïëÝîèôï,

ôáêÝäéá, Ûêïäá ðáòÀóôáóè÷ ëìð, ëáé ôá óùîôáêéïäïôé-

ëÀ äéëáéñíáôá ëáé Àììå÷ óøåôéëÛ÷ ðáòïøÛ÷. TòÝôïî, ôé÷

ðáòïøÛ÷ ðïù óùîäÛïùî áíïéâÜ íå íáëòïðòÞõåóíè ðá-

òáçöçéëÞôèôá, ëáé éäéáÝôåòá íå ôè øòèíáôéóôèòéáëÜ ðï-

òåÝá ôè÷ íåôïøÜ÷(4). Tá äàï ðòñôá óùóôáôéëÀ åÝîáé áðìÀ

ôÞóï óå Þ,ôé áæïòÀ ôï óøåäéáóíÞ ôïù÷, Þóï ëáé óå Þ,ôé

áæïòÀ ôèî áðïôÝíèóÜ ôïù÷. Oíö÷, ðÀóøïùî áðÞ Ûîá

óïâáòÞ íåéïîÛëôèíá, ôï Þôé äèìáäÜ äåî óùîäÛïîôáé íå

ôè íáëòïðòÞõåóíè ðïòåÝá ëåòäñî ëáé ìåéôïùòçéëÜ÷
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¦°ÄOÌ¸ ¢¹º°¹¿»°Æ¿Á

¦ÄO°¹Ä¶ª¸ª ¶¦¹ M¶ÆOÌ¿Á

(¦°¢¹¦¶»)

AùôÞ ôï Àòõòï ðåòéçòÀæåé ôá ðòïçòÀííáôá ðáòï-

øÜ÷ äéëáéöíÀôöî ðòïáÝòåóè÷ åðÝ íåôïøñî (Stock

Options Plans), åðéóèíáÝîïîôá÷ ôé÷ öæÛìåéå÷, áì-

ìÀ ëáé áäùîáíÝå÷ áðÞ ôè øòÜóè ôïù÷ óáî óàóôèíá

óøåäéáóíïà áíïéâñî äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî ðïù

áðïóëïðåÝ óôèî åîáòíÞîéóè ôöî óùíæåòÞîôöî

ôè÷ äéïÝëèóè÷ íå ôá áîôÝóôïéøá ôöî íåôÞøöî. EðÝ-

óè÷ áîáðôàóóåé ôè íåõïäï-

ìïçÝá áðïôÝíèóè÷ áùôñî ôöî ðáòïøñî.



áðïäïôéëÞôèôá÷ ôè÷ åðéøåÝòèóè÷, ïàôå âÛâáéá ëáé íå ôè

øòèíáôéóôèòéáëÜ ðïòåÝá ôè÷ íåôïøÜ÷ ôè÷. EðÝóè÷, åî-

õáòòàîïùî ôá äéåùõùîôéëÀ óôåìÛøè óôï îá åÝîáé ðåòéóóÞ-

ôåòï óùîôèòèôéëÀ, óôèî áîÀìèãè åðéøåéòèíáôéëñî ëéî-

äàîöî áðÞ Þóï åðéõùíïàî ïé íÛôïøïé. ªå áîôÝõåóè íå áù-

ôÀ ôá äàï óùóôáôéëÀ áíïéâñî, ôï ôòÝôï óùóôáôéëÞ, äèìá-

äÜ ïé ðáòïøÛ÷ ðïù óùîäÛïùî ôèî áíïéâÜ íå ôè íáëòï-

ðòÞõåóíè ðáòáçöçéëÞôèôá ëáé øòèíáôéóôèòéáëÜ ðï-

òåÝá ôè÷ íåôïøÜ÷, åÝîáé ðéï ðïìàðìïëï ôÞóï óôï óøåäéá-

óíÞ ôïù Þóï ëáé óôèî åæáòíïçÜ ôïù. Eî ôïàôïé÷ Þíö÷,

Þðö÷ åêèçåÝôáé ðáòáëÀôö, åðéæÛòåé óèíáîôéëÀ ëÝîèôòá

âåìôÝöóè÷ ôè÷ ðáòáçöçéëÞôèôá÷ ôè÷ åðéøåÝòèóè÷. AîÀ-

íåóá óôá äéáæïòåôéëÀ åÝäè ðáòïøñî áùôÜ÷ ôè÷ ëáôèçï-

òÝá÷, éäéáÝôåòï õåöòèôéëÞ ëáé ðòáëôéëÞ åîäéáæÛòïî ðá-

òïùóéÀúïùî ïé ¦áòïøÛ÷ ¢éëáéöíÀôöî ¦òïáÝòåóè÷ åðÝ

Måôïøñî, óôï åêÜ÷ ¦A¢I¦EM, çîöóôñî äéåõîñ÷ ö÷

Stock Options Plans(5).

ªå çåîéëÛ÷ çòáííÛ÷ ïé ¦A¢I¦EM ðáòÛøïùî óôïî

ëÀôïøÞ ôïù÷ ôè äùîáôÞôèôá îá áçïòÀóåé, åæÕ Þóïî ôï

åðéõùíåÝ, óå ëÀðïéá íåììïîôéëÜ ðåòÝïäï (ðåòÝïäï åêÀ-

óëèóè÷) íéá íåôïøÜ ôè÷ åôáéòåÝá÷ ôïù óå ëÀðïéá óù-

çëåëòéíÛîè ôéíÜ (ôéíÜ åêÀóëèóè÷) ðïù óùîÜõö÷ ëáõï-

òÝúåôáé ðïìà ëïîôÀ óôè øòèíáôéóôèòéáëÜ ôéíÜ ôè÷ íå-

ôïøÜ÷ ëáôÀ ôè øòïîéëÜ óôéçíÜ äèíéïùòçÝá÷ ôïù ðòï-

çòÀííáôï÷ ¦A¢I¦EM. H ðåòÝïäï÷ åêÀóëèóè÷ óùîÜ-

õö÷ åÝîáé íåçÀìè ëáé æõÀîåé ôá äÛëá øòÞîéá. ªùîÜõö÷

è åêÀóëèóè ôïù äéëáéñíáôï÷ ðòïüðïõÛôåé ôèî ðáòá-

íïîÜ ôïù äéåùõùîôéëïà óôåìÛøïù÷ óôèî åðéøåÝòèóè

ëÀðïéá åìÀøéóôè ðåòÝïäï íåôÀ ôè äèíéïùòçÝá ðòï-

çòÀííáôï÷ ¦A¢I¦EM, óùîÜõö÷ äàï-ôòÝá øòÞîéá. Aù-

ôÞ óùîåðÀçåôáé ðö÷ ôï äéåùõùîôéëÞ óôÛìåøï÷, ìÜðôè÷

áùôÜ÷ ôè÷ ðáòïøÜ÷ Ûøåé ôï äéëáÝöíá îá áðïëôÜóåé íÛ-

óá óå äÛëá øòÞîéá ôè íåôïøÜ ôè÷ åôáéòåÝá÷ ôïù óôè óèíå-

òéîÜ ôéíÜ. EÀî ëáôÀ ôèî ðåòÝïäï åêÀóëèóè÷ ôïù äéëáéñ-

íáôï÷ è øòèíáôéóôèòéáëÜ ôéíÜ ôè÷ íåôïøÜ÷ Ûøåé êåðåòÀ-

óåé ôèî ôéíÜ åêÀóëèóè÷, ôï äéåùõùîôéëÞ óôÛìåøï÷ íðïòåÝ

îá åêáóëÜóåé ôï äéëáÝöíá áçïòÀ÷ ôè÷ íåôïøÜ÷ óôè øá-

íèìÜ ôéíÜ ëáé îá ðöìÜóåé áíÛóö÷ ôè íåôïøÜ óôèî ùãè-

ìÞôåòè ôéíÜ, áðïëïíÝúïîôá÷ óèíáîôéëÞ ëÛòäï÷ øöòÝ÷

îá åÝøå åðåîäàóåé øòÜíáôá ëáôÀ ôèî ðåòÝïäï ðòéî ôèî

åêÀóëèóè ôïù äéëáéñíáôï÷.

BåâáÝö÷, ï ìÜðôè÷ ôïù ðòïçòÀííáôï÷ ¦A¢I¦EM

äåî ðòÞëåéôáé îá áðïëïíÝóåé ëÛòäè åÀî è øòèíáôéóôè-

òéáëÜ ôéíÜ ôè÷ íåôïøÜ÷ äåî êåðåòÀóåé ôèî ôéíÜ åêÀóëè-

óè÷. £åöòèôéëÀ, ìïéðÞî, ôá ðòïçòÀííáôá ¦A¢I¦EM

ðáòÛøïùî ëÝîèôòá óôá áîñôáôá äéåùõùîôéëÀ óôåìÛøè

îá âåìôéñóïùî ôèî åðÝäïóè ôè÷ åôáéòåÝá÷ íå ôåìéëÞ

óëïðÞ ôèî áàêèóè ôè÷ øòèíáôéóôèòéáëÜ÷ ôè÷ áêÝá÷.

Må áùôÜ ôè ìïçéëÜ, ïé åéóèçèôéëÛ÷ åëõÛóåé÷ åæáòíïçÜ÷

ðòïçòáííÀôöî ¦A¢I¦EM óå åðéøåéòÜóåé÷ óùîÜõö÷

áîáæÛòïùî ôá åêÜ÷:

Tá ðòïçòÀííáôá ¦A¢I¦EM, óáî óùóôáôéëÀ ôè÷

áíïéâÜ÷ ôöî äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî Ûçéîáî äèíïæéìÜ

óôé÷ H¦A ëáé ôè M. BòåôáîÝá, ôá ôåìåùôáÝá åÝëïóé øòÞ-

îéá, çéá áòëåôïà÷ ìÞçïù÷:

➣ ëáôÕ áòøÜî, áðïôåìïàî Ûîá åÝäï÷ áíïéâÜ÷ ðïù áîôé-

íåôöðÝúåé ôè äùóáòíïîÝá óùíæåòÞîôöî áîÀíåóá óå

äéïÝëèóè ëáé éäéïëôèóÝá, åðéäéñëïîôá÷ ôèî ååîîááòòííÞÞîîéé--

óóèè  ôôööîî  ááîîôôééôôééõõååííÛÛîîööîî  óóùùííææååòòÞÞîîôôööîî  áùôñî ôöî äàï

ïíÀäöî.

➣ ¢åàôåòïî, ôá ðòïçòÀííáôá ¦A¢I¦EM, ëáôÀ ôá ðòñ-

ôá ôïùìÀøéóôïî óôÀäéá åíæÀîéóÜ÷ ôïù÷ óôé÷ H¦A ëáé ôè

M. BòåôáîÝá, åÝøáî óóèèííááîîôôééëëÀÀ  ææïïòòïïììïïççééëëÀÀ  ððììååïïîîååëëôôÜÜííáá--

ôôáá óå óøÛóè íå ôé÷ Àììå÷ íïòæÛ÷ áíïéâñî.

➣ TòÝôïî, ôá ðòïçòÀííáôá ¦A¢I¦EM, óáî íïòæÜ

áíïéâÜ÷, Ûøïùî ôï ðìåïîÛëôèíá ðö÷ äåî áðïëáìà-

ðôïùî áíÛóö÷ ôï áëòéâÛ÷ àãï÷ ôè÷ áíïéâÜ÷ ôè óôéçíÜ

åðÝäïóÜ÷ ôïù÷ óôïî ëÀôïøÞ ôïù÷. Eôóé ááððïïææååààççååôôááéé  èè

ááòòîîèèôôééëëÜÜ  ááîîôôÝÝääòòááóóèè ðïù óùîÜõö÷ óùîïäåàåé ôèî ðá-

òïøÜ ùãèìñî áíïéâñî, éäéáÝôåòá óå åôáéòåÝå÷ ôïù åù-

òàôåòïù äèíÞóéïù ôïíÛá.

➣ TÛôáòôïî, ôá ðòïçòÀííáôá ¦A¢I¦EM åðéôòÛðïùî

óôïù÷ åòçïäÞôå÷ îá êêååððååòòîîïïààîî  ôôïïùù÷÷  ððååòòééïïòòééóóííïïàà÷÷
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ÒTï ðòÞçòáííá ¦A¢I¦EM ôè÷ åðéøåÝòèóè÷ Ûøåé óøåäéáóôåÝ

ëáôÀ ôÛôïéï ôòÞðï, ñóôå îá åðéëåîôòñîåé ôèî ðòïóïøÜ ôïù

ëáôÞøïù ôïù óôè øòèíáôéóôèòéáëÜ áêÝá ôè÷ íåôïøÜ÷, îá åîé-

óøàåé ôè íåôïøéëÜ âÀóè ôè÷ åôáéòåÝá÷, îá ðòïáçÀçåé ôèî áæï-

óÝöóè ôöî åòçáúïíÛîöî óôèî åðéøåÝòèóè, îá åðéâòáâåàåé ôè

íáëòïðòÞõåóíè åðéøåéòèíáôéëÜ åðéôùøÝá ëáé îá åîáòíïîÝúåé

ôá óùíæÛòïîôá ôöî âáóéëñî äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî íå ôá

áîôÝóôïéøá ôöî íåôÞøöîÓ.



óóôôèèîî  ááààêêèèóóèè  ôôööîî  ááííïïééââññîî ðïù åîäåøïíÛîö÷ åðéâÀì-

ìïîôáé áðÞ ôï ëòÀôï÷ óáî áðïôÛìåóíá ëÀðïéá÷ óùçëå-

ëòéíÛîè÷ ïéëïîïíéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷.

➣ ¦Ûíðôïî, íéá ëáé ôï ëÛòäï÷ ôïù ëáôÞøïù åîÞ÷ ðòï-

çòÀííáôï÷ ¦A¢I¦EM çÝîåôáé çîöóôÞ, ëáôÀ ôèî åêÀ-

óëèóè ôïù äéëáéñíáôï÷, 2-10 øòÞîéá íåôÀ ôè õÛóðéóÜ

ôïù, è åðÝäòáóÜ ôïù óôèî áêÝá ôè÷ åðéøåÝòèóè÷ äåî åÝîáé

áíÛóö÷ ëáôáîïèôÜ áðÞ ôï åùòàôåòï åðåîäùôéëÞ ëïéîÞ,

ååììááøøééóóôôïïððïïééññîîôôáá÷÷  ÛÛôôóóéé  ôôéé÷÷  ááîîôôééääòòÀÀóóååéé÷÷  ôôïïùù.

Tá ðòïçòÀííáôá ¦A¢I¦EM óùîÜõö÷ åðéæÛòïùî

ðáøùìÛ÷ áíïéâÛ÷ óå áîñôáôá äéåùõùîôéëÀ óôåìÛøè åðé-

øåéòÜóåöî. EÝîáé ëìáóéëÞ ðéá ôï ðáòÀäåéçíá ôïù ¦òïÛ-

äòïù ôè÷ Chrysler, Lee Iacocca, ï ïðïÝï÷ áîÛìáâå ôá èîÝá

ôè÷ äåéîïðáõïàóá÷ Chrysler óôé÷ áòøÛ÷ ôè÷ äåëáåôÝá÷

ôïù Õ80. Må åôÜóéï íéóõÞ $1, áììÀ ëáé íå Ûîá ðìïàóéï

ðòÞçòáííá ¦A¢I¦EM ëáôÞòõöóå îá âåìôéñóåé óèíá-

îôéëÀ ôèî ïéëïîïíéëÜ õÛóè ôè÷ åôáéòåÝá÷ ôïù, áðïëïíÝ-

úïîôá÷ çéá ôïî åáùôÞ ôïù íÛóá óå Ûêé øòÞîéá ëÛòäè 43

åëáôïííùòÝöî äïìáòÝöî áðÞ ôèî åêÀóëèóè ôöî

¦A¢I¦EM. EðÝóè÷, ôï 1992, ï ¢éåùõàîöî ªàíâïùìï÷

ôè÷ Disney, Michael Eisner, áðåëÞíéóå áðÞ ôèî åêÀóëè-

óè äéëáéöíÀôöî ¦A¢I¦EM ëÛòäè 197 åëáôïííùòÝöî

äïìáòÝöî.

Oé ùðåòâïìéëÛ÷ áíïéâÛ÷ ïòéóíÛîöî áîöôÀôöî äéåù-

õùîôéëñî óôåìåøñî ðïù áðïòòÛïùî áðÞ ôá ðòïçòÀííá-

ôá ¦A¢I¦EM Ûøïùî äèíéïùòçÜóåé óïâáòÛ÷ áîôéäòÀ-

óåé÷, Ûøïùî ôïîÝóåé ôé÷ åççåîåÝ÷ áäùîáíÝå÷ áùôñî ôöî

ðòïçòáííÀôöî ëáé Ûøïùî åçåÝòåé óïâáòÛ÷ åòöôÜóåé÷

óøåôéëÀ íå ôï ëáôÀ ðÞóï ôá ðòïçòÀííáôá ¦A¢I¦EM

ðòÀçíáôé óùîäÛïùî ôèî åðÝäïóè ôöî äéåùõùîôéëñî óôå-

ìåøñî íå ôèî áíïéâÜ ôïù÷(6).

AîáæïòéëÀ íå ôé÷ åççåîåÝ÷ áäùîáíÝå÷ ôöî óøåôéëñî

ðòïçòáííÀôöî áíïéâñî äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî, ïé

âáóéëÞôåòå÷ åÝîáé:

➣ H ðáòïøÜ ðòïçòáííÀôöî ¦A¢I¦EM áäéáëòÝôö÷

óå Þìá ôá äéåùõùîôéëÀ óôåìÛøè ääååîî  ääééááøøööòòÝÝúúååéé  ôôáá  ååòòççáá--

ôôééëëÀÀ  ëëááéé  ÀÀêêééáá  óóôôååììÛÛøøèè  ááððÞÞ  ôôáá  ììééççÞÞôôååòòïï  ÀÀêêééáá,,  íå áðïôÛ-

ìåóíá îá åðéâòáâåàåé ôá ôåìåùôáÝá áîáìïçéëÀ ðåòéóóÞ-

ôåòï óå óøÛóè íå ôá ðòïèçïàíåîá, äèíéïùòçñîôá÷ óï-

âáòÛ÷ áäéëÝå÷.

➣ Oé áíïéâÛ÷ ðïù âáóÝúïîôáé óôá ðòïçòÀííáôá

¦A¢I¦EM ááòòëëååôôÛÛ÷÷  ææïïòòÛÛ÷÷  ååððééââòòááââååààïïùùîî  ôôáá  ôôùùøøååòòÀÀ  ääéé--

ååùùõõùùîîôôééëëÀÀ  óóôôååììÛÛøøèè,, Þôáî äèìáäÜ è øòèíáôéóôèòéáëÜ

ôéíÜ ôè÷ íåôïøÜ÷ áùêÀîåôáé ìÞçö ôùøáÝöî çåçïîÞôöî,

åëôÞ÷ åìÛçøöî ôè÷ äéïÝëèóè÷ ëëááéé  ôôééííööòòïïààîî  ôôáá  ÀÀêêééáá  óóôôåå--

ììÛÛøøèè Þôáî ðáòÀçïîôå÷ ðÛòá ôïù åìÛçøïù ôïù÷ ïäèçïàî

óå íåÝöóè ôè÷ ôéíÜ÷ ôè÷ íåôïøÜ÷, ðáòÀ ôï çåçïîÞ÷ Þôé

Ûìáâáî ôé÷ óöóôÛ÷ áðïæÀóåé÷ ëáé ëáôÛâáìáî ôèî áðá-

òáÝôèôè ðòïóðÀõåéá.

➣ Tá ðòïçòÀííáôá ¦A¢I¦EM äåî óùîåðÀçïîôáé

øòèíáôéëÜ åðÛîäùóè áðÞ ôèî ðìåùòÀ ôöî ëáôÞøöî

ôïù÷ ëáé óùîåðñ÷ ï ëÝîäùîï÷ áðñìåéá÷ (downside

risk) åÝîáé áîàðáòëôï÷, åîñ è äùîáôÞôèôá áðïëÞíéóè÷

ùðåòâïìéëñî ëåòäñî (upside potential) åÝîáé íåçÀìè,

ððááòòÛÛøøïïîîôôáá÷÷  ÛÛôôóóéé  ëëÝÝîîèèôôòòáá  óóôôáá  ääééååùùõõùùîîôôééëëÀÀ  óóôôååììÛÛøøèè

ááîîÀÀììèèããèè÷÷  ððïïììàà  ííååççááììààôôååòòïïùù  ëëééîîääààîîïïùù  áðÞ Þ,ôé õá

áîåìÀíâáîáî ïé íÛôïøïé ïé ïðïÝïé, ìÞçö ôè÷ åðÛîäù-

óè÷ ëåæáìáÝöî óôèî åôáéòåÝá, ðÀîôá áîôéóôáõíÝúïùî

ôïî ëÝîäùîï áðñìåéá÷ íå ôè äùîáôÞôèôá ëåòäñî.

➣ Eîá óèíáîôéëÞ ðòÞâìèíá áîáëàðôåé áðÞ ôè óàîõåóè

ôè÷ åðéôòïðÜ÷ ðïù åéóèçåÝôáé ôè õÛóðéóè ðòïçòáííÀôöî

¦A¢I¦EM çéá ôá áîñôáôá äéåùõùîôéëÀ óôåìÛøè. EEÀÀîî  èè

ååððééôôòòïïððÜÜ  ïïòòÝÝúúååôôááéé  ÜÜ  ååððèèòòååÀÀúúååôôááéé  ááððÞÞ  ôôïïùù÷÷  ììÜÜððôôåå÷÷  ôôööîî

¦¦AA¢¢II¦¦EEMM,,  ôôÞÞôôåå  èè  ááêêééïïððééóóôôÝÝáá  ôôööîî  ááððïïææÀÀóóååööîî  ááùùôôÜÜ÷÷  ôôèè÷÷

ååððééôôòòïïððÜÜ÷÷  ôôÝÝõõååôôááéé  ùùððÞÞ  ááííææééóóââÜÜôôèèóóèè..

Må âÀóè ôé÷ ðáòáðÀîö áäùîáíÝå÷ ôöî ðòïçòáííÀ-

ôöî ¦A¢I¦EM, åÝîáé áîáçëáÝï è ëÀõå åðéøåÝòèóè ðïù

ðòïôÝõåôáé îá ôá õåóðÝóåé îá äéáíïòæñóåé Ûîá ðòÞ-

çòáííá ¦A¢I¦EM ôï ïðïÝï, áîôÝ îá óùîäÛåé çåîéëÀ ôèî

áðïäïôéëÞôèôá íå ôèî áíïéâÜ, îîáá  ååððééääééññëëååéé  ôôèè  ââååììôôÝÝööóóèè

ôôèè÷÷  ååððÝÝääïïóóèè÷÷  ôôèè÷÷  ååððééøøååÝÝòòèèóóèè÷÷..  Eîá ôÛôïéï ðòÞçòáííá

ðòÛðåé îá ðòïóäéïòÝúåé: 

➣ ôï åÝäï÷ ôïù ðòïçòÀííáôï÷

➣ ëÀôö áðÞ ðïéå÷ óùîõÜëå÷ ðáòÛøåôáé

➣ ðïÝïé åÝîáé ïé áðïäÛëôå÷

➣ ðïÝå÷ åÝîáé ïé äòáóôèòéÞôèôå÷ íå ôé÷ ïðïÝå÷ ôï ðòÞ-

çòáííá óùîäÛåôáé

➣ ðïÝá åÝîáé ôá íåôòÜóéíá øáòáëôèòéóôéëÀ åîÞ÷ ëá-

ìïà ðòïçòÀííáôï÷ ëéîÜôòöî ëáé ðïéá ôá øáòáëôèòé-

óôéëÀ åîÞ÷ ëáëïà ðòïçòÀííáôï÷.

ªùíðåòáóíáôéëÀ, ðòÛðåé îá ôïîéóôåÝ Þôé ðáòÀ ôé÷ óè-

íáîôéëÛ÷ öæÛìåéå÷ ðïù õåöòèôéëÀ ðòïëàðôïùî áðÞ ôè

õÛóðéóè ðòïçòáííÀôöî ¦A¢I¦EM, èè  ááîîååêêÛÛììååççëëôôèè ðá-

òïøÜ ôïù÷ óå íåçÀìè ïíÀäá óôåìåøñî, øøööòòÝÝ÷÷  ôôèèîî  ááððáá--
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òòááÝÝôôèèôôèè  ááîîÀÀììùùóóèè  ôôööîî  øøòòèèííááôôïïïïééëëïïîîïïííééëëññîî  ôôïïùù÷÷  óóùùîîåå--

ððååééññîî  ççééáá  ôôèèîî  ååððééøøååÝÝòòèèóóèè,,  ííððïïòòååÝÝ  îîáá  ÛÛøøååéé  ááîîôôÝÝõõååôôáá  ááððÞÞ  ôôáá

ððòòïïóóääïïëëññííååîîáá  ááððïïôôååììÛÛóóííááôôáá..  H âéâìéïçòáæÝá áîáæÛ-

òåé ðáòáäåÝçíáôá ëáëñî ðòïçòáííÀôöî áíïéâñî äéåù-

õùîôéëñî óôåìåøñî. ¡éá ðáòÀäåéçíá ïé Campbell and

Wasley [1999] ðåòéçòÀæïùî ôèî ðåòÝðôöóè åîÞ÷ ôÛôïéïù

ðòïçòÀííáôï÷ ôè÷ åôáéòåÝá÷ Ralston Purina ðïù åôÛõèëå

óå åæáòíïçÜ ôï 1986, óàíæöîá íå ôï ïðïÝï 14 áîñôáôá

äéåùõùîôéëÀ óôåìÛøè ôè÷ åôáéòåÝá÷ õá åìÀíâáîáî íåôïøÛ÷

áêÝá÷ $ 49,1 åëáôïííùòÝöî åÀî íÛóá óå 10 øòÞîéá è ôÞôå

ôòÛøïùóá øòèíáôéóôèòéáëÜ ôéíÜ ($ 63,375) ôè÷ íåôïøÜ÷

õá Ûæõáîå ôï åðÝðåäï ôöî $ 100 ëáé õá ðáòÛíåîå åëåÝ çéá

10 óùîåøåÝ÷ èíÛòå÷. Oðö÷ ïé óùççòáæåÝ÷ ùðïäåéëîàïùî,

ï óùçëåëòéíÛîï÷ óôÞøï÷ éóïäùîáíïàóå íå íéá åôÜóéá óù-

îïìéëÜ áðÞäïóè ôè÷ íåôïøÜ÷, çéá ôèî ðåòÝïäï ôöî 10

åôñî, ôè÷ ôÀêåö÷ ôïù 7,7% Þôáî ôï ëÞóôï÷ ëåæáìáÝïù

Üôáî 14,7%. ¢åäïíÛîïù Þôé è íåòéóíáôéëÜ áðÞäïóè Üôáî

3,1%, è ôéíÜ ôè÷ íåôïøÜ÷ õá Ûðòåðå îá áùêÀîåôáé ëáôÀ

11,6% åôèóÝö÷ ñóôå îá áðïäÝäåé óôïù÷ íåôÞøïù÷ ôèî åìÀ-

øéóôè áðáéôïàíåîè åôÜóéá áðÞäïóè 14,7%. Må áùôÞ ôï

òùõíÞ áàêèóè÷ è ôåìéëÜ ôéíÜ ôè÷ íåôïøÜ÷ õá Ûðòåðå îá

åÝîáé 10 øòÞîéá áòçÞôåòá $ 189,92 ëáé Þøé $ 100 ðïù Üôáî

ï óôÞøï÷ ôïù ðòïçòÀííáôï÷ áíïéâñî. ¢èìáäÜ ï óôÞøï÷

ðïù åôÛõèëå óôá äéåùõùîôéëÀ óôåìÛøè Ûîáîôé íéá÷ ùãè-

ìÜ÷ áíïéâÜ÷, éóïäùîáíïàóå ííåå  ááððññììååééáá  ççééáá  ôôïïùù÷÷  ííåå--

ôô ÞÞ øø ïï ùù ÷÷

$$  8899,,9922 ááîîÀÀ  ííååôôïïøøÜÜ..

AîáæïòéëÀ íå ôè óøÛóè áîÀíåóá óå áíïéâÛ÷ äéåùõù-

îôéëñî óôåìåøñî ëáé åôáéòéëÜ åðÝäïóè è åíðåéòéëÜ âéâìéï-

çòáæÝá Ûøåé ëáôáçòÀãåé ôá åêÜ÷ åùòÜíáôá:

➣ Oé åôáéòåÝå÷ ðïù ðåòéìáíâÀîïùî óôá ðáëÛôá áíïé-

âñî ôöî äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî ðòïçòÀííáôá

¦A¢I¦EM ëáé Àììå÷ íïòæÛ÷ áíïéâñî ðïù óùîäÛïîôáé

íå ôè íáëòïðòÞõåóíè åðÝäïóè ôè÷ åôáéòåÝá÷ ððòòïïââááÝÝ--

îîïïùùîî  óóåå  ððééïï  ëëååòòääïïææÞÞòòåå÷÷  ååððååîîääùùôôééëëÛÛ÷÷  ääòòááóóôôèèòòééÞÞôôèèôôåå÷÷

(ðø óùçøöîåàóåé÷ ëáé åêáçïòÛ÷, áðåëäàóåé÷ ëìð) óå

óøÛóè íå åôáéòåÝå÷ Þðïù ïé áíïéâÛ÷ äåî óùîäÛïîôáé íå

ôèî ðáòáçöçéëÞôèôá (Tehranian, Travlos and

Waegelein [1987a, 1987b], ëáé Mehran, Nogler and

Schwartz [1998]).

➣ YðÀòøåé ááóóõõååîîÜÜ÷÷  óóøøÛÛóóèè  ááîîÀÀííååóóáá  óóåå  ååôôááééòòééëëÜÜ  ááððïï--

ääïïôôééëëÞÞôôèèôôáá  ëëááéé  óóåå  ááííïïééââÛÛ÷÷,,  Þôáî ïé áíïéâÛ÷ äåî ðåòé-

ìáíâÀîïùî åëåÝîï ôï ôíÜíá ðïù ðòïÛòøåôáé áðÞ ôá

ððòòïïççòòÀÀííííááôôáá  ¦¦AA¢¢II¦¦EEMM (Jensen and Murphy [1990],

Gregg, Machin and Szymanski [1992] ëáé Conyon and

Leech [1994]).

➣ YðÀòøåé õõååôôééëëÜÜ  óóøøÛÛóóèè  ááîîÀÀííååóóáá  óóåå  ååôôááééòòééëëÜÜ  ááððïïääïï--

ôôééëëÞÞôôèèôôáá  ëëááéé  ááííïïééââÛÛ÷÷  Þôáî ïé áíïéâÛ÷ åíðåòéÛøïùî ëáé

óùóôáôéëÀ ðïù óùîäÛïîôáé íå ôè íáëòïøòÞîéá áðïäï-

ôéëÞôèôá ôè÷ åðéøåÝòèóè÷ (Benston [1985], Leonard

[1990] ëáé Mehran [1994]).

➣ YðÀòøåé õõååôôééëëÜÜ  óóøøÛÛóóèè  ááîîÀÀííååóóáá  óóåå  ááííïïééââÜÜ  ëëááéé  ååôôááéé--

òòééëëÜÜ  ááððïïääïïôôééëëÞÞôôèèôôáá Þôáî ïé áíïéâÛ÷ åíðåòéÛøïùî ëáé

ôèî áêÝá ôöî ðòïçòáííÀôöî ¦A¢I¦EM (Main, Bruce,

and Buck [1994] ëáé Mehran [1994]).

TT á ðòïçòÀííáôá ¦A¢I¦EM åÝîáé ðáòÞíïéá íå ôá

øòèíáôïïéëïîïíéëÀ äéëáéñíáôá áçïòÀ÷ (call

options). ¡éÕ áùôÞ ëáé è áðïôÝíèóÜ ôïù÷ çÝîåôáé íå âÀ-

óè ðáòÞíïéïù÷ íáõèíáôéëïà÷ ôàðïù÷ íå åëåÝîïù÷ ðïù

åæáòíÞúïîôáé çéá ôèî áðïôÝíèóè ôöî call options. ªôè

âéâìéïçòáæÝá ðòïôåÝîåôáé ï ôàðï÷ ôöî Noreen and

Wolfson (1981) ðïù áðïôåìåÝ åðÛëôáóè ôïù ëìáóéëïà

ôàðïù ôöî Black and Scholes (1973). ªùçëåëòéíÛîá, è

áêÝá åîÞ÷ ðòïçòÀííáôï÷ ¦A¢I¦EM, C, íå ôéíÜ åêÀóëè-

óè÷ X ðïù ìÜçåé íåôÀ áðÞ T íÜîå÷ äÝîåôáé áðÞ ôïî ôà-

ðï(7):

Oðö÷ æáÝîåôáé áðÞ ôïî ôàðï, è áêÝá ôïù ðòïçòÀí-

íáôï÷ ¦A¢I¦EM åÝîáé ôÞóï íåçáìàôåòè Þóï:

➣ è ôòÛøïùóá øòèíáôéóôèòéáëÜ ôéíÜ åÝîáé ùãèìÜ

➣ è ôéíÜ åêÀóëèóè÷ åÝîáé øáíèìÜ

➣ ôï åðéôÞëéï ôöî åîôÞëöî çòáííáôÝöî åÝîáé ùãèìÞ

➣ è ðåòÝïäï÷ åêÀóëèóè÷ åÝîáé íáëòÀ

➣ è äéáëàíáîóè ôè÷ áðÞäïóè÷ ôè÷ íåôïøÜ÷ åÝîáé

ùãèìÜ

➣ è íåòéóíáôéëÜ áðÞäïóè ôè÷ íåôïøÜ÷ åÝîáé øáíèìÜ
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A¦OÆ¹»¸ª¸

¦ÄO¡Ä°»»°Æ¿Á ¦°¢¹¦¶»



Må âÀóè áùôÞ ôïî ôàðï õá íðïòïàóå è åðéøåÝòèóè

îá åëôéíÜóåé ôèî áêÝá ôöî ¦A¢I¦EM ôè óôéçíÜ äèíé-

ïùòçÝá÷ ôïù÷ ëáé óùîåðñ÷ îá ùðïìïçÝóåé åðáëòéâñ÷ ôï

ðåòéåøÞíåîï ôè÷ óùîïìéëÜ÷ áíïéâÜ÷ ôöî äéåùõùîôéëñî

óôåìåøñî ðïù áîôéëáôïðôòÝúåôáé óôá ðòïçòÀííáôá

¦A¢I¦EM ðïù ôïù÷ ðáòÛøåé. ¢åäïíÛîïù Þôé è åêÀ-

óëèóè ôöî ¦A¢I¦EM áðÞ ôá äéåùõùîôéëÀ óôåìÛøè óù-

îåðÀçåôáé äáðÀîè çéá ôèî åðéøåÝòèóè, è áêÝá ôöî

¦A¢I¦EM ôè óôéçíÜ äèíéïùòçÝá÷ ôïù÷ ðòÛðåé îá ìáí-

âÀîåôáé óïâáòÀ ùðÞãè çéá ôè äéáíÞòæöóè íéá÷ ïìï-

ëìèòöíÛîè÷ ðïìéôéëÜ÷ áíïéâñî ôöî äéåùõùîôéëñî

óôåìåøñî.

ªªôé÷ óàçøòïîå÷ åðéøåéòÜóåé÷ ï äéáøöòéóíÞ÷ éäéïëôè-

óÝá÷ áðÞ äéïÝëèóè ëáõéóôÀ áîáçëáÝï ôï óøåäéáóíÞ

óùóôèíÀôöî áíïéâñî äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî ðïù

åîáòíïîÝúïùî ôá óùíæÛòïîôá ôè÷ äéïÝëèóè÷ íå ôá

áîôÝóôïéøá ôöî íåôÞøöî. AîÀíåóá óå äéÀæïòå÷ íïòæÛ÷

áíïéâñî, ôá ôåìåùôáÝá 20 øòÞîéá Ûøïùî ëáôáóôåÝ äèíï-

æéìÜ óå øñòå÷ ôïù åêöôåòéëïà ôá ðòïçòÀííáôá

¦A¢I¦EM. ªôè øñòá íá÷ ðòÞóæáôá áîáðôàóóåôáé åî-

äéáæÛòïî çéá ôèî åéóáçöçÜ áîÀìïçöî ðòïçòáííÀôöî,

áììÀ ôï õåóíéëÞ ðìáÝóéï ëáõéóôÀ ðòáëôéëÀ äàóëïìè ôè

äéÀäïóÜ ôïù÷. Tá óøåôéëÀ ðòïçòÀííáôá, ëáôáììÜìö÷

óøåäéáóõÛîôá, ðáòÛøïùî óèíáîôéëÀ ëÝîèôòá óôá äéåù-

õùîôéëÀ óôåìÛøè çéá âåìôÝöóè ôè÷ ðáòáçöçéëÞôèôÀ÷

ôïù÷. ¦áòÀ ôé÷ óèíáîôéëÛ÷ öæÛìåéå÷ ðïù áðïòòÛïùî

áðÞ ôèî åæáòíïçÜ ôöî óøåôéëñî ðòïçòáííÀôöî, è

áîåêÛìåçëôè ëáé øöòÝ÷ äéÀëòéóè ðáòïøÜ áùôñî ôöî

ðòïçòáííÀôöî óå íéá ðìáôåéÀ ïíÀäá äéåùõùîôéëñî

óôåìåøñî íðïòåÝ îá ïäèçÜóåé óå ùðåòâïìéëÛ÷ áíïéâÛ÷

ôöî óôåìåøñî øöòÝ÷ îá åðéæÛòåé ôá ðòïóäïëñíåîá

áðïôåìÛóíáôá óôè âåìôÝöóè ôè÷ åôáéòéëÜ÷ åðÝäïóè÷.

¦áòÀ ôáàôá, è äéÀäïóÜ ôïù÷ óôè øñòá íá÷ íðïòåÝ îá

Ûøåé óèíáîôéëÛ÷ õåôéëÛ÷ åðéäòÀóåé÷, óôèî áîôáçöîéóôé-

ëÞôèôá ôè÷ åììèîéëÜ÷ ïéëïîïíÝá÷. ªùîåðñ÷, åÝîáé áîá-

çëáÝï îá åîáòíïîéóôåÝ ôï õåóíéëÞ ðìáÝóéï íå ôï áîôÝ-

óôïéøï ôöî Àììöî øöòñî ñóôå îá äéåùëïìùîõåÝ è øòÜ-

óè ôöî ðòïçòáííÀôöî ¦A¢I¦EM áðÞ íéá åùòàôåòè

ïíÀäá åììèîéëñî åðéøåéòÜóåöî.
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C = S � e -dT ¼ (Z) - X � e -rT ¼ (Z - ó     T)

C = áêÝá åîÞ÷ ðòïçòÀííáôï÷ ¦A¢I¦EM çéá äéëáÝöíá åðÝ íéá÷ íåôïøÜ÷

S = ôòÛøïùóá øòèíáôéóôèòéáëÜ ôéíÜ ôè÷ íåôïøÜ÷

e = 2,71828

d = íèîéáÝá íåòéóíáôéëÜ áðÞäïóè, ùðïìïçéúÞíåîè ö÷ 

ln [1+(MÛòéóíá áîÀ MåôïøÜ)]/12
(TéíÜ MåôïøÜ÷)

T = áòéõíÞ÷ íèîñî íÛøòé ôè ìÜêè ôïù ðòïçòÀííáôï÷ ¦A¢I¦EM

¼ = ªùîÀòôèóè óöòåùôéëÜ÷ ôùðéëÜ÷ ëáîïîéëÜ÷ ëáôáîïíÜ÷ ðïù ùðïìïçÝ-

úåôáé óôï óèíåÝï ðïù áîôéóôïéøåÝ óôèî ôéíÜ åîôÞ÷ ôè÷ ðáòÛîõåóè÷.

X = ôéíÜ åêÀóëèóè÷ ôïù ðòïçòÀííáôï÷ ¦A¢I¦EM

r = è íèîéáÝá áðÞäïóè åîôÞëöî çòáííáôÝöî äèíïóÝïù, äéÀòëåéá÷ Ýóè÷ íå

ôèî ðåòÝïäï åêÀóëèóè÷ ôïù ðòïçòÀííáôï÷ ¦A¢I¦EM, ùðïìïçéúÞíåîè

ö÷ ln (1 + R) /12, Þðïù R åÝîáé è åôÜóéá áðÞäïóè ôïù áîôÝóôïéøïù åîôÞëïù

çòáííáôÝïù äèíïóÝïù.

ó =     ó 2, ó 2 = è åëôÝíèóè ôè÷ äéáëàíáîóè÷ ôöî íèîéáÝöî áðïäÞóåöî ôè÷ íåôï-

øÜ÷, Þðïù è äéáëàíáîóè íåôòÀôáé íå âÀóè íèîéáÝå÷ áðïäÞóåé÷ óôèî ðåòÝïäï 60

íèîñî ðòéî ôè äèíéïùòçÝá ôïù ðòïçòÀííáôï÷ ¦A¢I¦EM.

Z = [ ln (S/X) + (r - d + ó 2/2) T] / ó     T
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Y¦Oª¸»¶¹¿ª¶¹ª

(1) BÛâáéá, è äéáëòéôéëÜ åùøÛòåéá ôöî äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî
ðåòéïòÝúåôáé áðÞ ôè ìåéôïùòçÝá ôöî óøåôéëñî áçïòñî, éäéáÝôåòá
ôè÷ áçïòÀ÷ åòçáóÝá÷, ôè÷ áçïòÀ÷ åôáéòéëïà åìÛçøïù (ðø åêáçï-
òÛ÷ ëìð) ëáé ôè÷ áçïòÀ÷ ëåæáìáÝöî (Hart [1995a] ëáé Hart
[1995b]).
(2) H åîáòíÞîéóè ôöî óùíæåòÞîôöî ôöî äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî
íå ôá áîôÝóôïéøá óùíæÛòïîôá ôöî íåôÞøöî íðïòåÝ îá åðéôåùøõåÝ
ëáé íå Àììá íÛôòá, Þðö÷ è åæáòíïçÜ óùóôèíÀôöî åóöôåòéëïà
åìÛçøïù ëáé è ëáôÀììèìè óàîõåóè ôïù ¢éïéëèôéëïà ªùíâïùìÝ-
ïù. Káé óå áùôÜ ôèî ðåòÝðôöóè Þíö÷, ôï ëÞóôï÷ ðáòáëïìïàõè-
óè÷ ëáé åîáòíÞîéóè÷ óùíæåòÞîôöî åÝîáé åðÝóè÷ ùãèìÞ (Tòáù-
ìÞ÷ [1999]).
(3) Oé åôáéòåÝå÷ ðáòáäïóéáëÀ Ûøïùî åæáòíÞóåé äéáæïòåôéëÛ÷ íå-
õÞäïù÷ åîáòíÞîéóè÷ ôöî óùíæåòÞîôöî ôöî éäéïëôèôñî ëáé ôöî
äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî, Þðö÷ è ëáõéÛòöóè åðéðìÛïî áíïéâñî
çéá åêáéòåôéëÜ åðÝäïóè (bonus), è åîõÀòòùîóè ëáé äéåùëÞìùîóè
áðÞëôèóè÷ íåôïøñî áðÞ ôá äéåùõùîôéëÀ óôåìÛøè ëáé è ðáòïøÜ
ëéîÜôòöî çéá âåìôÝöóè ôè÷ ðáòáçöçéëÞôèôá÷ ëáé åðÝôåùêè óôÞ-
øöî, íÛóö ôè÷ ðïìéôéëÜ÷ ðòÞóìèãè÷, áîáîÛöóè÷ óàíâáóè÷ åò-
çáóÝá÷, ðòïáçöçÜ÷ ëáé áðÞìùóè÷ äéåùõùîôéëñî óôåìåøñî
(Jensen and Murphy [1990]).
(4) BìÛðå, Antle and Smith [1985] ëáé Tehranian, Travlos and
Waegelein [1984a, b] çéá íéá ðåòéçòáæÜ áùôñî ôöî ðáòïøñî.
(5) ¡éá íéá ìåðôïíåòåéáëÜ ðåòéçòáæÜ ôïù îïíéëïà, æïòïìïçé-
ëïà, áóæáìéóôéëïà ëáé åòçáôéëïà ðìáéóÝïù ôöî  ¦A¢I¦EM óôèî
EììÀäá, âìÛðå Káòáíáîñìè [1997].

(6) BìÛðå, Crystal [1991].

(7) BìÛðå, Antle and Smith [1985] ëáé Noreen and Wolfson [1981]

çéá ðåòéóóÞôåòå÷ ìåðôïíÛòåéå÷ ëáé ðòïâìÜíáôá åæáòíïçÜ÷ áù-
ôïà ôïù ôàðïù.
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