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∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∏ ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË ÌÂ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Î·-
ı›ÛÙ·Ù·È ÔÏÔ¤Ó· Î·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÂÈÙ·ÎÙÈÎ‹ ·Ó¿-
ÁÎË. ∫·ıÒ˜ Ë ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔ-
Ù‡ˆÓ Á›ÓÂÙ·È ÎÔÈÓ‹ Ú·ÎÙÈÎ‹ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡, Â›Ó·È ··Ú·›ÙËÙÔ Ô ÂÏÏËÓÈ-
Îfi˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi˜ ÎfiÛÌÔ˜ Ó· ÂÍÔÈÎÂÈˆıÂ› ÌÂ ·˘-
Ù¿ Î·È Ó· Î·Ù·ÓÔ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ˆÊ¤ÏÂÈÂ˜ Ô˘ ËÁ¿˙Ô˘Ó
·fi ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘˜. ªÂ ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÙËÓ ·ÁÎÔ-
ÛÌÈÔÔ›ËÛË Î·È ÙÔ ‰ÈÂıÓ‹ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi fiÏÔ Î·È ÈÔ
ÔÏÏ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ·Ó·˙ËÙÔ‡Ó Ó¤Â˜ Î·È ÂÏÎ˘ÛÙÈ-
ÎfiÙÂÚÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÁÈ· ¿ÓÙÏËÛË Î·È Â¤Ó‰˘ÛË ÎÂÊ·-
Ï·›ˆÓ. ™˘ÓÂÒ˜, Ë ÌË ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË ‹ Ë Î·ı˘ÛÙÂÚË-
Ì¤ÓË ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÌÂ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·
ı· ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó ÎfiÛÙË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹˜
Î·È ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜, Î·ıÒ˜ Î·È Ï‹ÁÌ· ÛÙËÓ ·ÔÙÂ-
ÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·
ÙËÓ ·Ôı¿ÚÚ˘ÓÛË ‹ Î·È ÙËÓ ·ÔÌ¿ÎÚ˘ÓÛË ÙˆÓ Í¤-
ÓˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ (Hegarty, 1997).

∏ ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Ú·ÎÙÈÎÒÓ ÌÔ-
ÚÂ› Ó· ÌÂÈÒÛÂÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ(1) Î·È ÙÔ
ÎfiÛÙÔ˜ ¿ÓÙÏËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, Ó· ̆ ÔÛÙËÚ›ÍÂÈ ÙÔ ¤Ú-
ÁÔ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ, Ó· ÂÓÈÛ¯‡ÛÂÈ ÙËÓ ·ÔÙÂ-
ÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜, Ó· ÚÔÛÂÏÎ‡-
ÛÂÈ Í¤Ó· ÎÂÊ¿Ï·È·, Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜ Î·È Ó· ÙÔÓÒÛÂÈ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔ-
Ì›·. ∂ÈÏ¤ÔÓ, Ë ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈ-

ÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÙËÓ ÚÔÂÙÔÈ-
Ì·Û›· ÔÌÔÈfiÌÔÚÊˆÓ Î·È ÔÌÔÈÔÁÂÓÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ
Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ, Î·È ÂÔÌ¤Óˆ˜ ÛÙËÓ ·ÚÔ¯‹ Û˘ÁÎÚ›-
ÛÈÌˆÓ Î·È ·ÍÈfiÈÛÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ
·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·, ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈ-
Î¤˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ Î·È ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ, ÙÈ˜
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜, Î.Ï. ∏ Î·ıÈ¤ÚˆÛË ÙˆÓ ‰ÈÂ-
ıÓÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ Á›ÓÂÙ·È ·Ó·ÁÎ·›· È‰È·›-
ÙÂÚ· ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜
ÂÓÔÔ›ËÛË˜, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÂÓ fi„ÂÈ Û˘Á¯ˆÓÂ‡-
ÛÂˆÓ Î·È Û˘ÓÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›ˆÓ. ¶ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ·fi ÙÔ 2005

Î·È ÌÂÙ¿ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ-ÌÂÏÒÓ ÙË˜ ∂˘-
Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜ ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó Ù·
‰ÈÂıÓ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù¿ÚÙÈÛË ÙˆÓ
ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜. ∂›ÛË˜, Ë ¯ÚËÛÈÌfi-
ÙËÙ· Î·È ÛÔ˘‰·ÈfiÙËÙ· ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ
ÚÔÙ‡ˆÓ Ê·›ÓÂÙ·È Î·È ·fi ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ¤¯Ô˘Ó
Á›ÓÂÈ Â˘Ú¤ˆ˜ ·Ô‰ÂÎÙ¿ ·fi Ù· ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· Â˘Úˆ-
·˚Î¿ Î·È ÌË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ·. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ù·
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ÙÔ˘ §ÔÓ‰›ÓÔ˘ Î·È ÙÔ˘ Hong Kong

∆ƒ∞¶∂∑π∫∞ £∂ª∞∆∞

¢π∂£¡∂™ §O°π™∆π∫O ¶ƒO∆À¶O (IAS ) 21
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°∂øƒ°πOÀ π∞∆ƒπ¢∏
¢ÚÔ˜ §ÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ Î·È ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ 

ÙÔ˘ ¶·ÓÂÈÛÙËÌ›Ô˘ ÙÔ˘ Manchester, ∏Ó. µ·Û›ÏÂÈÔ

(1) √È Moulin Î·È Solomon (1989) ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó fiÙÈ ÚÈÓ ·fi ÙËÓ
ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ, ÔÈ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ¤˜ ‰·-
¿ÓÂ˜ Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·Ó ·fi ÙËÓ Ù·ÎÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ ÛÙÈ˜
ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ Î·È ÂÏÂÁÎÙÈÎ¤˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ·Ó¤Ú¯ÔÓÙ·Ó ¤ˆ˜ Î·È ÛÙÔ 30%
ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ‰··ÓÒÓ ÙˆÓ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ.
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˙ËÙÔ‡Ó ·fi ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ÂÈÛ¤ÏıÔ˘Ó
ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Ó· ÚÔÛ·ÚÌfi˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ÏÔÁÈÛÙÈ-
Î¤˜ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÛÙ·
‰ÈÂıÓ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·. ∂ÈÚfiÛıÂÙ·, Ë ·‹¯ËÛË
Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Î·Ù·‰ÂÈÎÓ‡Â-
Ù·È Î·È ·fi ÙÔ fiÙÈ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ÔÈ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ›
ÛÂ 104 ¯ÒÚÂ˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Â›Ó·È Ì¤ÏË Î·È ÂÎÚÔÛˆÔ‡Ó
ÙËÓ ·ÚÌfi‰È· ∞Ú¯‹ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ Î·È ¤Î‰ÔÛË˜ ÙˆÓ ‰ÈÂ-
ıÓÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ (International Accounting
Standards Board, IASB) (Houston Î·È Reinstein,
2001). ∏ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ∞Ú¯‹ Û˘ÓÂÚÁ¿˙ÂÙ·È ÛÙÂÓ¿ ÌÂ
‰ÈÂıÓÂ›˜ ÊÔÚÂ›˜, fiˆ˜ Ë ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ‹
∞Ú¯‹ ¤Î‰ÔÛË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ (FASB), Ë ∂˘-
Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹, Ë ¶·ÁÎfiÛÌÈ· ∆Ú¿Â˙·, Î.¿.,
ÒÛÙÂ Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ fiÙÈ Ù· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Ô˘
‰È·ÌÔÚÊÒÓÂÈ Â›Ó·È ÚÂ·ÏÈÛÙÈÎ¿, ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·È
·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó ÙÈ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ Î·È ÙˆÓ ÎÂ-
Ê·Ï·È·ÁÔÚÒÓ. ¶·Ú¿ÏÏËÏ·, ÙÔ Û¯¤‰ÈÔ Û‡ÁÎÏÈÛË˜
ÙˆÓ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ ÌÂ Ù· ‰ÈÂ-
ıÓ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· (convergence project) ‚Ú›-
ÛÎÂÙ·È ÛÂ ÂÍ¤ÏÈÍË Î·È ÚfiÎÂÈÙ·È Ó· Û˘Ì‚¿ÏÂÈ ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ¿ ÛÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ Ú·ÎÙÈÎ‹˜ Î·È
ÙˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ Ô˘ ÙË ‰È¤Ô˘Ó.

∏ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ 
‰È·ÊÔÚÒÓ

∏ ÛˆÛÙ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·-
ÙÈÎÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Î·È ˙ËÌÈÒÓ Î·È Ë ÙÔÔı¤ÙËÛ‹ ÙÔ˘˜
ÛÙÔ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ Ì¤ÚÔ˜ ÛÙÈ˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜
·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÌÂ›˙ÔÓ ˙‹ÙËÌ·. ∂Ó‰Â¯fiÌÂÓË Ï·Óı·ÛÌ¤-
ÓË ‹ ÂÏÏÈ‹˜ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÂÓ ÏfiÁˆ ÎÂÚ‰ÒÓ Î·È
˙ËÌÈÒÓ ÌÔÚÂ› Ó· ¤¯ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙËÓ
ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›· Î·È ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ı¤ÛË ÌÈ·˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∞˘Ùfi ‚¤‚·È· ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ÔÈÎ›ÏÂÈ ·Ó¿-
ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ‰È·ÊÔ-
ÚÒÓ Î·È ÙËÓ ¤ÎıÂÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÛÙÔ Û˘Ó·ÏÏ·Á-
Ì·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ (foreign exchange exposure). °ÂÓÈ-
Î¿, ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÙÚ›· Â›‰Ë Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘: 1) ∆Ô ÚÒÙÔ Â›‰Ô˜ Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜
ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÈÛÔÙÈÌÈÒÓ

ÛÙËÓ ·Í›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÙÈ˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ Ù·-
ÌÂÈ·Î¤˜ ÚÔ¤˜ ÙË˜ (economic exposure). 2) ∆Ô ‰Â‡ÙÂ-
ÚÔ Â›‰Ô˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÊÔÚ¿ ÛÙÈ˜ Â-
ÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ô˘ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜
Î·È Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÌÈ·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÌÂ ı˘Á·ÙÚÈÎ¤˜ Î·È
¿ÏÏÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ Â›Ó·È ÂÎÂÊÚ·ÛÌ¤-
ÓÂ˜ ÛÂ Í¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ· (transaction exposure). 3) ∆¤-
ÏÔ˜, ÙÔ ÙÚ›ÙÔ Â›‰Ô˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·Ó·-
Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿-
ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ‡ÛÂˆÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡, fiÔ˘ ÔÈ ÏÔ-
Á·ÚÈ·ÛÌÔ› ÙˆÓ ı˘Á·ÙÚÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Â›-
Ó·È ÂÎÂÊÚ·ÛÌ¤ÓÔÈ ÛÂ Í¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ·, Ú¤ÂÈ Ó· ÂÎ-
ÊÚ·ÛıÔ‡Ó ÛÙÔ ÂÁ¯ÒÚÈÔ ÓfiÌÈÛÌ· ÙË˜ ÌËÙÚÈÎ‹˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›·˜ (translation exposure). 

∆· Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë Î·È ˙ËÌ›Â˜ Ô˘ ÚÔ¤Ú-
¯ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÌÈ·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÛÂ Í¤ÓÔ Ófi-
ÌÈÛÌ· (transaction gains & losses) Î·Ù·¯ˆÚÔ‡ÓÙ·È
ÛÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜. ∞Ó·ÊÔÚÈÎ¿
ÌÂ ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜, Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó
·fi ÙË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ
ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ‡ÛÂˆÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ (translation gains &
losses) Â›ÙÂ Ì¤Ûˆ ÂÓÔÔ›ËÛË˜ Â›ÙÂ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘
Î·ı·Ú‹˜ ı¤ÛË˜, Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·˜ ̆ ÔÛÙËÚ›˙ÂÈ
fiÙÈ Î·È ·˘Ù¤˜ Ú¤ÂÈ Ó· Î·Ù·¯ˆÚÔ‡ÓÙ·È ÛÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·-
ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜ (‚Ï. Beaver and Wolfson,
1982 and 1984; Wojciechowski, 1982; Adler and Dumas,
1983; Callaghan and Bazaz, 1992). ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ˘Ô-
ÛÙËÚ›˙ÂÙ·È fiÙÈ Ë ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ
ÈÛÔÙÈÌÈÒÓ ÂËÚÂ¿˙ÂÈ ÙËÓ ·Í›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È fiÙÈ
Ù· Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë Î·È ̇ ËÌ›Â˜ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ¤ÌÌÂ-
Û· ·fiÚÚÔÈ· ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ Î·È
ÚˆÙÔ‚Ô˘ÏÈÒÓ. ™˘ÓÂÒ˜, ı· Ú¤ÂÈ Ó· Î·Ù·¯ˆÚÔ‡-
ÓÙ·È ÛÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜ Ì·˙› ÌÂ
Ù· ¿ÏÏ· Â›‰Ë ÎÂÚ‰ÒÓ Î·È ̇ ËÌÈÒÓ Ô˘ Û˘Óı¤ÙÔ˘Ó ÙË Û˘-
ÓÔÏÈÎ‹ ÂÈÎfiÓ· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (‚Ï. Â›ÛË˜ Hirst and
Hopkins, 1998; Dhaliwal et al, 1999). 

™Â ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙËÓ ·Ú·¿Óˆ ¿Ô„Ë, ¿ÏÏÔ
ÙÌ‹Ì· ÙË˜ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·˜ ̆ ÔÛÙËÚ›˙ÂÈ fiÙÈ ÙÔ Û˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤ÓÔ Â›‰Ô˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ ·ÔÙÂ-
ÏÂ› ÌË Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi Ì¤ÁÂıÔ˜, ÌË Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë
Î·È ̇ ËÌ›Â˜. ∂ÔÌ¤Óˆ˜, Ë Î·Ù·¯ÒÚËÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ Î·-
Ù¿ÛÙ·ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜ Â›Ó·È Èı·Ófi Ó·
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‰È·ÛÙÚÂ‚ÏÒÛÂÈ ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÂÈÎfiÓ· ÙË˜ ÂÈ¯Â›-
ÚËÛË˜ Î·È Ó· ·ÔÚÔÛ·Ó·ÙÔÏ›ÛÂÈ ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜
(‚Ï. Lipe, 1986; Garlicki et al, 1987; Soo and Soo,
1994; Dhaliwal et al, 1998). ∏ Ú·ÎÙÈÎ‹ Ô˘ ÂÓ‰Â›-
ÎÓ˘Ù·È ÙfiÛÔ ·fi ÙÔ ¢ÈÂıÓ¤˜ §ÔÁÈÛÙÈÎfi ¶ÚfiÙ˘Ô 21

(¢§¶ 21 – √È ∂È‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ªÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÛÙÈ˜ ∆È-
Ì¤˜ ™˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜) fiÛÔ Î·È ·fi Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ‚ÚÂ-
Ù·ÓÈÎ¿ (SSAP 20: Statement of Standard Accounting
Practice No. 20 – Foreign Currency Translation) Î·È
·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ¿ (SFAS 52: Statement of Financial
Accounting Standards No. 52 – Foreign Currency
Translation) ÚfiÙ˘· Â›Ó·È Ë ÌÂÙ·ÊÔÚ¿ ÙˆÓ Û˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤ÓˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔ-
ÁÈÛÌfi Î·È Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ÛÙ· ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È·. ªÂ ·˘-
Ùfi ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·ÔÊÂ‡ÁÔÓÙ·È Ë ·ÛÙ¿ıÂÈ· ÛÙËÓ Î·Ù¿-
ÛÙ·ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜ ·ÏÏ¿ Î·È ÔÈ ÂÚÈÙÒ-
ÛÂÈ˜ Â¤Ì‚·ÛË˜ ÙˆÓ managers ÛÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙˆÓ
·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ Î·È ·Ú·Ï¿ÓËÛË˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ. 

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ˘ÔÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ ÂÁ¯ÒÚÈÔ˘ ÓÔÌ›-
ÛÌ·ÙÔ˜ ÙË˜ ÌËÙÚÈÎ‹˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜
ı˘Á·ÙÚÈÎ‹˜ ÙË˜ ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· Ô‰ËÁ‹-
ÛÂÈ ÛÂ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë Î·Ù¿ ÙË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙˆÓ
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ‡ÛÂˆÓ ÂÍˆ-
ÙÂÚÈÎÔ‡. ªÈ· Ù¤ÙÔÈ· ÂÍ¤ÏÈÍË ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ‹-
ÛÂÈ ˆ˜ Î›ÓËÙÚÔ ÁÈ· ÙÔ˘˜ managers Ó· Î·Ù·¯ˆÚ‹ÛÔ˘Ó
Ù· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· Î¤Ú‰Ë ÛÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿-
ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÓÈÛ¯‡ÛÔ˘Ó ÙËÓ ÂÈÎfiÓ·
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛ‹˜ ÙÔ˘˜, Ó· ÂÌÊ·Ó›ÛÔ˘Ó ̆ „ËÏ¿ Î¤Ú‰Ë, Ó·
ÂÓÙ˘ˆÛÈ¿ÛÔ˘Ó Î·È Ó· ÚÔÛÂÏÎ‡ÛÔ˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ˘˜
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, Î·È ÙÂÏÈÎ¿ Ó· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó ıÂÙÈÎ¿ ÙÈ˜ ·ÌÔÈ-
‚¤˜ Î·È Ù· bonus ÙÔ˘˜. ∏ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË Ô˘ ¯·Ú·ÎÙËÚ›-
˙ÂÈ ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜ fiÌˆ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È Î·-
ıfiÏÔ˘ ÚÔ‚Ï¤„ÈÌË Î·È Ô‡ÙÂ ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ÛÙ·ıÂÚ‹ ÛÙÔ
¯ÚfiÓÔ. ™˘ÓÂÒ˜, Ë Î·Ù·ÁÚ·Ê‹ ÙˆÓ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ
ÎÂÚ‰ÒÓ ÛÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜ ı·
¤ÙÂÈÓÂ Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ·ÛÙ¿ıÂÈ· Î·È ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·
ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ı·
ÂËÚ¤·˙Â ·Ó¿ÏÔÁ· Î·È ÙËÓ „˘¯ÔÏÔÁ›· Î·È ÙËÓ ·ÓÙ›-
‰Ú·ÛË ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜. 

¶Ú¿ÁÌ·ÙÈ, ÙÔ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎfi ÚfiÙ˘Ô SFAS 8 (Ac-
counting for the Translation of Foreign Currency
Transactions and Foreign Currency Financial State-

ments), ÙÔ ÔÔ›Ô ÚfiÙÂÈÓÂ ÙËÓ Î·Ù·¯ÒÚËÛË ÙˆÓ Û˘-
Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Î·È ˙ËÌÈÒÓ ·fi ÙË ÌÂÙ·-
ÙÚÔ‹ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂÎÌÂ-
Ù·ÏÏÂ‡ÛÂˆÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ÛÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ·ÔÙÂÏÂ-
ÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜ (ÚÔ ÙË˜ ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·Û‹˜ ÙÔ˘ ·fi
ÙÔ ÈÛ¯‡ÔÓ SFAS 52), Ô‰‹ÁËÛÂ ÙfiÛÔ ÛÙË ‰˘Û¯¤ÚÂÓÛË
Î·È ·ÛÙ¿ıÂÈ· ÙˆÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂ-
ˆÓ fiÛÔ Î·È ÛÙËÓ ·ÚÓËÙÈÎ‹ ·ÓÙ›‰Ú·ÛË ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È-
·ÁÔÚ¿˜ (‚Ï. Griffin and Castanias, 1987; Collins and
Salatka, 1993; Bazaz and Senteney, 1995). ∂ÈÏ¤ÔÓ,
ÛÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ¿ ÙÔ˘˜ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ·ÚÓË-
ÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ·fi ÙË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ Û˘Ó·Ï-
Ï·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÈÛÔÙÈÌÈÒÓ ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù¿ ÙÔ˘˜, ÔÈ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Â›Ó·È Èı·Ófi Ó· Î·Ù·Ê‡ÁÔ˘Ó ÛÙË ¯Ú‹-
ÛË hedging, ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤Óˆ˜ Ó· ·˘Í‹ÛÂÈ Â-
Ú·ÈÙ¤Úˆ ÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi ÎfiÛÙÔ˜ Î·È Ú›ÛÎÔ (‚Ï. Salatka,
1989; Collier et al, 1990; Hu, 1996). ∞ÓÙÈı¤Ùˆ˜, Ë Î·Ù·-
ÁÚ·Ê‹ ÙˆÓ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ‰È·ÊÔ-
ÚÒÓ ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi (SFAS 52) ÌÂ›ˆÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿
ÙËÓ ·ÛÙ¿ıÂÈ· ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ
Î·È Â›ÛË˜ ‚Ú‹ÎÂ ıÂÙÈÎ‹ ·ÓÙ·fiÎÚÈÛË ·fi ÙËÓ ·ÌÂ-
ÚÈÎ·ÓÈÎ‹ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿ (‚Ï. Seidler and McConnell,
1982; Chen et al, 1990; Kim and Ziebart, 1991). 

∏ Î·Ù·¯ÒÚËÛË ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ
Î·È ˙ËÌÈÒÓ, Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹
ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ‡ÛÂ-
ˆÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡, ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ¿ ÛÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. ∆·˘Ùfi¯ÚÔÓ·,
ÂÓÈÛ¯‡ÔÓÙ·È Ë ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙË˜ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ·ÔÙÂ-
ÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜ Î·È Ë ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›· ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂˆÓ. ™˘ÓÂÒ˜, ÚÔ¿ÁÔÓÙ·È Ù· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ· ÙfiÛÔ
ÙˆÓ managers fiÛÔ Î·È ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ
Ë ·ÛÙ¿ıÂÈ· ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·, Ô˘ ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤Óˆ˜
ÚÔ¤Î˘ÙÂ ·fi ÙËÓ Î·Ù·¯ÒÚËÛË ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·-
ÙÈÎÒÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ ÛÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ
¯Ú‹ÛË˜, ı· ¤ÙÂÈÓÂ Ó· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ·ÚÓËÙÈÎ¿ ÙÈ˜ ·Ô-
‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ÙÈ˜ ·ÌÔÈ‚¤˜ ÙˆÓ ‰ÈÔÈÎÔ‡ÓÙˆÓ
Î·È ÙË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ·¤Ó·ÓÙÈ ÛÙÈ˜
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ, Ë ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÛÙ· ·ÔÙÂ-
Ï¤ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÈÊ¤ÚÂÈ ÛÙ·-
ıÂÚfiÙËÙ· ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ‡˜ ‰Â›ÎÙÂ˜, fiˆ˜ ÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜
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·fi‰ÔÛË˜, ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜, ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Ìfi-
¯ÏÂ˘ÛË˜, ÌÂÁ¤ı˘ÓÛË˜, ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜, Î.Ï., fiˆ˜ Â›-
ÛË˜ Î·È Ó· ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ ıÂÙÈÎ¿ ÛÙË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ Î·È
ÙËÓ ·ÓÙ›‰Ú·ÛË ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜ (‚Ï. Ronen and
Sadan, 1981; Kirsch et al, 1990).

™‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙËÓ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ‹ Î·È ‚ÚÂÙ·ÓÈÎ‹
ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ Ú·ÎÙÈÎ‹

∏ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ Ú·ÎÙÈÎ‹ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ
ÙË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ
ÎÂÚ‰ÒÓ Î·È ˙ËÌÈÒÓ ÂÎÊÚ¿˙ÂÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÔ SFAS

52. √È Î‡ÚÈÂ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÌÂ ÙÔ ¢§¶ 21 ÂÛÙÈ¿˙ÔÓÙ·È
ÛÙ· ·Ú·Î¿Ùˆ ÛËÌÂ›·: 

M¤ıÔ‰ÔÈ ÌÂÙ·ÙÚÔ‹˜ ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ
∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÌÂÙ·ÙÚÔ‹˜ ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂ-
ˆÓ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙÔ ·Ó Ë ÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË ÂÍˆÙÂÚÈ-
ÎÔ‡ Â›Ó·È ·Ó·fiÛ·ÛÙÔ ÎÔÌÌ¿ÙÈ ÙˆÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙË˜
ÂÍÂÙ·˙fiÌÂÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (temporal method) ‹
·ÔÙÂÏÂ› ·˘ÙfiÓÔÌË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÌÔÓ¿‰· ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂ-
ÚÈÎÔ‡ (closing rate method). ™Â ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙÔ
SSAP 20, ÙÔ ¢§¶ 21 Î·È ÙÔ SFAS 52 Û˘ÓÈÛÙÔ‡Ó fiÙÈ
ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ë ÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡
·ÏÏ¿˙ÂÈ Ù·˘ÙfiÙËÙ·, Ë ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ
Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÔÊÂ›ÏÂÈ Ó· ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ
ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎÂ Ë Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤-
ÓË ·ÏÏ·Á‹. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ·Ó ÌÈ· ÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË
ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ Â›Ó·È ·Ó·fiÛ·ÛÙÔ ÎÔÌÌ¿ÙÈ ÙˆÓ ÂÚÁ·-
ÛÈÒÓ ÙË˜ ÂÍÂÙ·˙fiÌÂÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ·ÏÏ¿ÍÂÈ ÛÂ
·˘ÙfiÓÔÌË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÌÔÓ¿‰· ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡, Ù·
ÌË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÌÂÙ·ÙÚ·-
Ô‡Ó ÌÂ ÙÈ˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜ ÙË˜ ËÌÂÚÔÌËÓ›·˜ ÎÏÂÈÛ›Ì·ÙÔ˜
ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ (closing rate method). ™ÙËÓ ·ÓÙ›-
ıÂÙË ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ÌÈ· ·˘ÙfiÓÔÌË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÌÔ-
Ó¿‰· ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ·ÏÏ¿ÍÂÈ ÛÂ ÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË
ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ Î·È ·Ó·fiÛ·ÛÙÔ ÎÔÌÌ¿ÙÈ ÙˆÓ ÂÚÁ·-
ÛÈÒÓ ÙË˜ ÂÍÂÙ·˙fiÌÂÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Ù· ÌË ÓÔÌÈÛÌ·-
ÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÌÂÙ·ÙÚ·Ô‡Ó ÌÂ ÙÈ˜ ÈÛÙÔ-
ÚÈÎ¤˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙÈ˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜ Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÔ‡Ó
ÙËÓ ËÌ¤Ú· ÙË˜ ·ÏÏ·Á‹˜ (temporal method). 

ªÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙË˜ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜
∞Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙË˜ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ·ÔÙÂ-
ÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜, ÙÔ SSAP 20 ÚÔÙÂ›ÓÂÈ ÙË ¯Ú‹ÛË Â›-
ÙÂ ÙË˜ Ì¤ÛË˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ ÙË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ Â›ÙÂ
ÙË˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ ÙË˜ ËÌÂÚÔÌËÓ›·˜ ÎÏÂÈÛ›Ì·ÙÔ˜ ÙÔ˘ Î¿ıÂ
ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË, ÙÔ ¢§¶ 21 Î·È ÙÔ SFAS

52 ÙÔÓ›˙Ô˘Ó fiÙÈ Ë Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ̄ Ú‹ÛË˜
ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÙ·ÙÚ¤ÂÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙË Ì¤ÛË ÈÛÔÙÈÌ›·
ÙË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘, ÂÓÒ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÊ·Ú-
Ìfi˙ÔÓÙ·È Î·Ù¿ ÂÚ›ÙˆÛË ÔÈ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜ Ô˘ ÂÈÎÚ·-
ÙÔ‡Ó fiÙ·Ó Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜. 

MÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙˆÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ Î·È ÌË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ
ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ 
∆Ô SSAP 20 ‰ÂÓ ‰È·¯ˆÚ›˙ÂÈ ÌÂÙ·Í‡ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÛÂ ÈÛÙÔÚÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜ Î·È ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ-
¯Â›ˆÓ ÛÂ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ ÙÈÌ¤˜. øÛÙfiÛÔ, ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ fiÙÈ
Ù· ÌË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó· ÌÂÙ·ÙÚ¤Ô-
ÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜ ÙË˜ ËÌ¤Ú·˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·-
ÁÒÓ. ∆Ô ¢§¶ 21, ·fi ÙËÓ ¿ÏÏË, Â›Ó·È ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤-
ÓÔ Î·È ·Ó·Ê¤ÚÂÈ fiÙÈ Ù· ÌË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Ù·
ÔÔ›· ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ÈÛÙÔÚÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜ Ú¤ÂÈ ÔÌÔ›-
ˆ˜ Ó· ÌÂÙ·ÙÚ¤ÔÓÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜ ÙË˜ ËÌÂÚÔÌË-
Ó›·˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, ÂÓÒ Ù· ÌË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ-
¯Â›· Ù· ÔÔ›· ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ ÙÈÌ¤˜ Ú¤-
ÂÈ Ó· ÌÂÙ·ÙÚ¤ÔÓÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜ Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÔ‡-
Û·Ó fiÙ·Ó ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÙËÎ·Ó ÔÈ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ÙÈÌ¤˜.
∆Ô ¢§¶ 21 Â›ÛË˜ ÙÔÓ›˙ÂÈ fiÙÈ Ù· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ-
¯Â›· Ú¤ÂÈ Ó· ÌÂÙ·ÙÚ¤ÔÓÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜ ÙË˜
ËÌÂÚÔÌËÓ›·˜ ÎÏÂÈÛ›Ì·ÙÔ˜ ÙÔ˘ Î¿ıÂ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡.

MÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙˆÓ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌˆÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ
ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ
¶·Ú’ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÔÌÔÈfiÙËÙÂ˜ ÌÂ Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ·ÌÂÚÈ-
Î·ÓÈÎ¿ Î·È ‚ÚÂÙ·ÓÈÎ¿ ÚfiÙ˘·, ÙÔ ¢§¶ 21 ÂÌÊ·Ó›-
˙ÂÙ·È ˆ˜ ÈÔ Â˘¤ÏÈÎÙÔ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ Ù· Û˘Ó·ÏÏ·Á-
Ì·ÙÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë Î·È ̇ ËÌ›Â˜ Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ Ì·ÎÚÔ-
ÚfiıÂÛÌ· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·, Ù· ÔÔ›· ÌÔ-
ÚÔ‡Ó ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿ Ó· ·ÔÛ‚ÂÛıÔ‡Ó Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜
˘’ fi„Ë ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ˙ˆ‹˜ ÙÔ˘˜.
∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ SFAS 52 Î·È ÙÔ SSAP

20, Ù¤ÙÔÈÔ˘ Â›‰Ô˘˜ Î¤Ú‰Ë Î·È ̇ ËÌ›Â˜ Î·Ù·¯ˆÚÔ‡ÓÙ·È
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ÛÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜ ÙË˜ ÂÎ¿-
ÛÙÔÙÂ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ÂÚÈfi‰Ô˘. 

§ÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ 
Î·È Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜
™Â ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙÔ SSAP 20 Î·È ÙÔ SFAS 52, ÙÔ ¢§¶ 21

ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ó·
Û˘ÌÂÚÈÏËÊıÔ‡Ó ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÛÙË
ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÙÔ˘ Û¯ÂÙÈÎÔ‡ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘.
∆¤ÙÔÈÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Â›Ó·È ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ ÌÈ· ÛÔ‚·Ú‹
˘ÔÙ›ÌËÛË ‹ ‰ÈÔÏ›ÛıËÛË ÂÓfi˜ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜, ÁÈ· ÙËÓ
ÔÔ›· ‰ÂÓ ˘¿Ú¯Ô˘Ó Ì¤ÙÚ· ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ Î·È Ë ÔÔ›· ÂËÚÂ¿˙ÂÈ ÙÈ˜ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›-
ÚËÛË˜, Ô˘ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ‰È·Î·ÓÔÓÈÛıÔ‡Ó Î·È Ô˘
ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÚfiÛÊ·ÙË (Ì¤¯ÚÈ ‰Ò‰ÂÎ· Ì‹ÓÂ˜ ÚÈÓ
·fi ÙËÓ ̆ ÔÙ›ÌËÛË ‹ ‰ÈÔÏ›ÛıËÛË ÙÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜) ·ÁÔ-
Ú¿ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ ÛÂ Í¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ·. ¶ÚÔÎÂÈ-
Ì¤ÓÔ˘ Ó· Â›Ó·È ÂÊÈÎÙfi˜ Ô ·Ú·¿Óˆ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎfi˜ ̄ ÂÈ-
ÚÈÛÌfi˜, Ë ·Ó·ÚÔÛ·ÚÌÔÛÌ¤ÓË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·Í›· ‰ÂÓ Ú¤-
ÂÈ Ó· ̆ ÂÚ‚·›ÓÂÈ ÙË ̄ ·ÌËÏfiÙÂÚË ·Í›· ÌÂÙ·Í‡ ÎfiÛÙÔ˘˜
·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ (replacement cost) Î·È ·Ó·ÎÙ‹ÛÈÌË˜
·Í›·˜ (recoverable amount) ·fi ÙËÓ ÒÏËÛË ‹ ¯Ú‹ÛË
ÙÔ˘ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘.

ªÂÙ·ÙÚÔ‹ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ ·fi ·ÁÔÚ¿
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡
∆Ô SFAS 52 ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ fiÙÈ Ë ÈÛÔÙÈÌ›· ÙË˜ ËÌÂÚÔ-
ÌËÓ›·˜ ÎÏÂÈÛ›Ì·ÙÔ˜ ÙÔ˘ Î¿ıÂ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ Ú¤ÂÈ
Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· ÙË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙË˜ ˘ÂÚ·-
Í›·˜ Î·È ÙˆÓ Û¯ÂÙÈÎÒÓ ÚÔÛ·ÚÌÔÁÒÓ, Ô˘ ÚÔ¤Ú-
¯ÔÓÙ·È ·fi ·ÁÔÚ¿ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡.
∂›ÛË˜, ·Ó·Ê¤ÚÂÈ fiÙÈ Ë Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹
ÔÊÂ›ÏÂÈ Ó· Á›ÓÂÙ·È ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ Î¿ıÂ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ¯Ú‹-
ÛË˜. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿, ÙÔ ¢§¶ 21 ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙË
¯Ú‹ÛË Â›ÙÂ ÙË˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ ÙË˜ ËÌÂÚÔÌËÓ›·˜ ÎÏÂÈÛ›Ì·-
ÙÔ˜ ÙÔ˘ Î¿ıÂ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ Â›ÙÂ ÙË˜ ÈÛÙÔÚÈÎ‹˜ ÈÛÔÙÈ-
Ì›·˜ ¯ˆÚ›˜ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÌÂÙ·ÙÚÔ¤˜ ‹ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ¤˜.

ÀÂÚÏËıˆÚÈÛÙÈÎ¤˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ Î·È ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ 
ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ
™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ˘ÂÚÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜, ÙÔ
¢§¶ 21 Û˘ÓÈÛÙ¿ fiÙÈ ÚÈÓ ÙË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÔÈ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜

Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó· Î·Ù·ÚÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ
¢§¶ 29 – ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ¶·ÚÔ˘Û›·ÛË ÛÂÀÂÚ-
ÏËıˆÚÈÛÙÈÎ¤˜ √ÈÎÔÓÔÌ›Â˜. ∂›ÛË˜, ÙÔÓ›˙ÂÈ fiÙÈ Ë Î·-
Ù¿ÛÙ·ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜ Ú¤ÂÈ Ó· ÌÂÙ·ÙÚ¤-
ÂÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜ ÙË˜ ËÌÂÚÔÌËÓ›·˜ ÎÏÂÈÛ›Ì·ÙÔ˜
ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡. ∆Ô ¢§¶ 29 ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ fiÙÈ ÌÈ· ÔÈ-
ÎÔÓÔÌ›· ÌÔÚÂ› Ó· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛıÂ› ˆ˜ ˘ÂÚÏËıˆÚÈ-
ÛÙÈÎ‹ fiÙ·Ó ÛÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÚÈÒÓ ÂÙÒÓ Ô ÛˆÚÂ˘Ì¤ÓÔ˜
ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ ·ÁÁ›˙ÂÈ ‹ ÍÂÂÚÓ¿ ÙÔ 100%. ∞ÓÙ›ıÂÙ·,
ÙÔ SSAP 20 ‰ÂÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÙÔ ‡„Ô˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈ-
ÛÌÔ‡, ·ÏÏ¿ ÂÈÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÚÈÓ ÙË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÔÈ ÏÔ-
ÁÈÛÙÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó· ÚÔÛ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È
ÒÛÙÂ Ó· Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙË˜ ‰È·-
Î‡Ì·ÓÛË˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÈÛÔÙÈÌÈÒÓ ÛÙ· ÏÔÁÈ-
ÛÙÈÎ¿ ÌÂÁ¤ıË Î·È Ó· ·ÓÙÈÎ·ÙÔÙÚ›˙Ô˘Ó Ù· ÙÚ¤¯ÔÓÙ·
Â›Â‰· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. ∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿, ÙÔ SSAP 20 ÚÔÙÂ›-
ÓÂÈ ÔÈ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ Ó· Î·Ù·ÚÙ›˙ÔÓÙ·È ̄ ÚË-
ÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ Î¿ÔÈÔ ÛÎÏËÚfi ÓfiÌÈÛÌ· (fi¯È ··Ú·›-
ÙËÙ· ÙÔ “reporting currency”) ˆ˜ ÙÔ “functional
currency”. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË, ÙÔ SFAS 52 Û˘ÓÈÛÙ¿ fiÙÈ ÛÙËÓ
ÂÚ›ÙˆÛË ˘ÂÚÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜, ÔÈ ÏÔÁÈ-
ÛÙÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ Ú¤ÂÈ Ó· Â·Ó·‰È·Ù˘ÒÓÔÓÙ·È
ÌÂ Ù¤ÙÔÈÔ ÙÚfiÔ Ô˘ ÙÔ “reporting currency” Ó· Ù·˘-
Ù›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÔ “functional currency”.

¢È¿ıÂÛË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÌÔÓ¿‰·˜ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ Î·È
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ 
™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ¢§¶ 21 Î·È ÙÔ SFAS 52, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË
‰È¿ıÂÛË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÌÔÓ¿‰·˜ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ÔÈ Ûˆ-
ÚÂ˘Ì¤ÓÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó· Î·-
Ù·¯ˆÚÔ‡ÓÙ·È ÛÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜
ÙË˜ ›‰È·˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ ÛÙËÓ ÔÔ›· ÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È Ù·
Î¤Ú‰Ë ‹ ÔÈ ˙ËÌ›Â˜ ·fi ÙË ‰È¿ıÂÛË ·˘Ù‹. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË,
ÙÔ SSAP 20 ‰ÂÓ ÂÚÈ¤¯ÂÈ ·Ó¿ÏÔÁÂ˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜. °ÂÓÈÎ¿
fiÌˆ˜, Ë ‚ÚÂÙ·ÓÈÎ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ Ú·ÎÙÈÎ‹ Î·È Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤-
Ó· ÙÔ FRS 3 (Financial Reporting Standard No. 3 –
Reporting Financial Performance) ·Ó·Ê¤ÚÔ˘Ó fiÙÈ Î·-
Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ÙË˜ ‰È¿ıÂÛË˜ Ù¤ÙÔÈÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜
‰È·ÊÔÚ¤˜ ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó· Î·Ù·¯ˆÚÔ‡ÓÙ·È Ô‡ÙÂ ÛÙËÓ Î·-
Ù¿ÛÙ·ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜ Ô‡ÙÂ ÛÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË
ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËı¤ÓÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Î·È ˙Ë-
ÌÈÒÓ (statement of total recognized gains and losses). 
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MÂÙ·ÙÚÔ‹ ÔÛÔ‡ ‰·ÓÂ›Ô˘/Â¤Ó‰˘ÛË˜ 
ÛÂ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÌÔÓ¿‰· ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡
™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ̄ Ú‹ÛË˜ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÁÈ· ÙË
¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ‹ ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÛÂ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÌÔÓ¿‰· ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡, ÙÔ SSAP 20 ÂÈÙÚ¤-
ÂÈ ÙfiÛÔ ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË fiÛÔ Î·È ÙÔ ÔÛfi ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘ Ó·
ÌÂÙ·ÙÚ·Ô‡Ó ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙËÓ ÈÛÔÙÈÌ›· ÙË˜ ËÌÂ-
ÚÔÌËÓ›·˜ ÎÏÂÈÛ›Ì·ÙÔ˜ ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡, Î·È ÙËÓ Î·Ù·-
¯ÒÚËÛË ÙˆÓ Û¯ÂÙÈÎÒÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ ÛÙ· ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È·,
fiÔ˘ ı· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›ÛÔ˘Ó ÙÔ ¤Ó· ÙÔ ¿ÏÏÔ. ∞ÓÙÈı¤Ùˆ˜, ÙÔ
¢§¶ 21 ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÌfiÓÔ ÙÈ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È
·fi ÙÔ ‰¿ÓÂÈÔ Ó· Î·Ù·¯ˆÚËıÔ‡Ó ÛÙ· ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È·.

∞ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Â¤Ó‰˘ÛË˜
ÛÂ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÌÔÓ¿‰· ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡
∆Ô ¢§¶ 21 ‰ÂÓ ·Û¯ÔÏÂ›Ù·È ÌÂ ÙË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ÙË˜ ·ÓÙÈ-
ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (hedge accounting). ∏ ÌfiÓË
ÂÍ·›ÚÂÛË Â›Ó·È ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ Ô˘
ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÛÂ Í¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ·, Ë
ÔÔ›· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ˆ˜ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·-
ı·Ú‹˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÛÂ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÌÔÓ¿‰· ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂ-
ÚÈÎÔ‡. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ¢§¶ 21, Ù¤ÙÔÈÂ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ Ú¤-
ÂÈ Ó· Î·Ù·¯ˆÚÔ‡ÓÙ·È ÛÙ· ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È·. ∞fi ÙËÓ
¿ÏÏË, ÙÔ SFAS 52 ‰Â›¯ÓÂÈ ÈÔ Â˘¤ÏÈÎÙÔ Î·È ÂÈÛËÌ·›-
ÓÂÈ fiÙÈ Ë Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ Ô˘ Â›Ó·È ÙÔ Ì¤ÛÔ ÙË˜ ·ÓÙÈÛÙ¿ı-
ÌÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ‰ÂÓ Â›Ó·È ··Ú·›ÙËÙÔ Ó· ÂÚÈÔÚ›-
˙ÂÙ·È ÌfiÓÔ ÛÂ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÛÂ Í¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ·, ·ÏÏ¿
ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ÛÂ Í¤ÓÔ Ófi-
ÌÈÛÌ· Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·-
ı·Ú‹˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÛÂ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÌÔÓ¿‰· ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂ-
ÚÈÎÔ‡. √ˆ˜ ÙÔ ¢§¶ 21 ¤ÙÛÈ Î·È ÙÔ SFAS 52 ÙÔÓ›˙ÂÈ fiÙÈ
Ù¤ÙÔÈÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó· Î·-
Ù·¯ˆÚÔ‡ÓÙ·È ÛÙ· ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È·. ∞ÓÙÈı¤Ùˆ˜, ÙÔ SSAP

20 ÂÚÈÔÚ›˙ÂÈ ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó ̂ ˜ Ì¤Û· ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ìfi-
ÓÔ ÛÙÈ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÛÂ Í¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ·, Î·È ·Ó·Ê¤ÚÂÈ
fiÙÈ ÔÈ ‰È·ÊÔÚ¤˜ Ô˘ Î·Ù·¯ˆÚÔ‡ÓÙ·È ÛÙ· ›‰È· ÎÂÊ¿-
Ï·È· ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó· ˘ÂÚ‚·›ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÛÙÈ-
Î¤˜ (offsetting) ‰È·ÊÔÚ¤˜ Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË Â¤Ó‰˘ÛË.

¶·Ú¿ÁˆÁ· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ· 
ˆ˜ Ì¤ÙÚ· ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ 
∏ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ÙˆÓ ·Ú¿ÁˆÁˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ‰ÂÓ ·ÔÙÂÏÂ› ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÌÂÏ¤ÙË˜ ÙÔ˘ ¢§¶

21. ∆· ÚfiÙ˘· Ô˘ ·Û¯ÔÏÔ‡ÓÙ·È ÌÂ Ù¤ÙÔÈ· ÚÔ˚fiÓÙ·
Â›Ó·È ÙÔ ¢§¶ 29, ÙÔ ¢§¶ 32 (Financial Instruments:
Disclosure and Presentation) Î·È ÙÔ ¢§¶ 39 (Financial
Instruments: Recognition and Measurements). √ÌÔ›-
ˆ˜, ÙÔ SSAP 20 ·Ú¤¯ÂÈ Ï›ÁË ÏËÚÔÊfiÚËÛË ÁÈ· Ù· ·-
Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ·. øÛÙfiÛÔ, Î¿ÓÂÈ ÂÈ‰ÈÎ‹ ÌÓÂ›· ÛÙ·
forwards Î·È ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ó· Î·Ù·¯ˆ-
ÚÔ‡Ó ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Î·È Ù· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÌÂ
‚¿ÛË ÙÈ˜ ÚÔıÂÛÌÈ·Î¤˜ ÙÈÌ¤˜ Ô˘ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È
ÛÙ· Û¯ÂÙÈÎ¿ forwards. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË, ÙÔ SFAS 52 ÂÚÈ¤-
¯ÂÈ ÏÂÙÔÌÂÚÂ›˜ Ô‰ËÁ›Â˜ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ Ù· ·Ú·¿Óˆ
ÚÔ˚fiÓÙ·, ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ë ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÂÍ·Ú-
Ù¿Ù·È ·fi ÙÔ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú· ÙÔ˘˜Ø ·fi ÙÔ ·Ó ‰ËÏ·‰‹ ·Ô-
ÙÂÏÔ‡Ó Ì¤ÙÚ· ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ Î·ı·-
Ú‹˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÛÂ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÌÔÓ¿‰· ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈ-
ÎÔ‡, ÌÈ·˜ ̆ Ô¯Ú¤ˆÛË˜ ÛÂ Í¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ·, Î.¿., ‹ ÂÍ˘Ë-
ÚÂÙÔ‡Ó ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎÔ‡˜ ÛÎÔÔ‡˜.

¶·ÚÔ˘Û›·ÛË ÙˆÓ Î·ı·ÚÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ 
‰È·ÊÔÚÒÓ 
™Â ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙÔ SSAP 20, ÙÔ ¢§¶ 21 Î·È ÙÔ SFAS

52 Î·ıÈÛÙÔ‡Ó ··Ú·›ÙËÙË ÙËÓ ·Ó·Ï˘ÙÈÎ‹ ·ÚÔ˘Û›·-
ÛË Î·È ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ Î·ı·ÚÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈ-
ÎÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Î·È ˙ËÌÈÒÓ Ô˘ Î·Ù·¯ˆÚÔ‡ÓÙ·È ÛÙËÓ
Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜. 

ªÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ 
ÙˆÓ ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ‡ÛÂˆÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ 
∆Ô ¢§¶ 21 Î·È ÙÔ SFAS 52 ˘·ÁÔÚÂ‡Ô˘Ó fiÙÈ ÔÈ Û˘Ó·Ï-
Ï·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜, Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙË ÌÂÙ·-
ÙÚÔ‹ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ‡-
ÛÂˆÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ Î·È Î·Ù·¯ˆÚÔ‡ÓÙ·È ÛÙ· ›‰È· ÎÂÊ¿-
Ï·È·, Ú¤ÂÈ Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ¿ ÛÙÈ˜ ÏÔÁÈ-
ÛÙÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ Î·È Ó· Û˘ÓÔ‰Â‡ÔÓÙ·È ·fi ÏËÚÔ-
ÊfiÚËÛË Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ Ì¤ÁÂıfi˜ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ·Ú¯‹ Î·È ÙÔ
Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ̄ Ú‹ÛË˜. ªÂ ·˘Ùfi ÙÔÓ ÙÚfiÔ Â›ÛË˜
·Ú¤¯ÂÙ·È ÔÏ‡ÙÈÌË ÏËÚÔÊfiÚËÛË ÁÈ· ÙÈ˜ ÛˆÚÂ˘Ì¤ÓÂ˜
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜. ∆Ô SFAS 52 ‰›ÓÂÈ È‰È·›ÙÂÚË



¤ÌÊ·ÛË ÛÙÈ˜ ÎÈÓ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó Ù· ›‰È· ÎÂÊ¿-
Ï·È· Î·È ˙ËÙ¿ ·fi ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ó· ·Ú¤¯Ô˘Ó ·Ó·-
Ï˘ÙÈÎ¤˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Î·È ÂÍËÁ‹ÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ Î·-
Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ÂÓ ÏfiÁˆ ·˘ÍÔÌÂÈÒ-
ÛÂÈ˜. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ SSAP 20, ÔÈ ·Ú·-
¿Óˆ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜, Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È
·fi ÙË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ
ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ‡ÛÂˆÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡, ‰ÂÓ Î·Ù·¯ˆÚÔ‡ÓÙ·È ÛÂ
ÍÂ¯ˆÚÈÛÙfi ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙˆÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, ÌÂ ·Ô-
Ù¤ÏÂÛÌ· ÔÈ ÛˆÚÂ˘Ì¤ÓÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ Ó·
ÌËÓ Â›Ó·È ÂÌÊ·ÓÂ›˜ ÛÙÈ˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜. 

ªÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ 
Î·È ·ÚÔ¯‹ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ
∂ÈÏ¤ÔÓ, ÙÔ ¢§¶ 21 ÎÚ›ÓÂÈ ·Ó·ÁÎ·›· ÙËÓ ·ÚÔ¯‹
ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÛÙÈ˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ
ÙÈ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ÌÂÙ·ÙÚÔ‹˜ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿-
ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ‡ÛÂˆÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ Î·È ÙÈ˜ Û˘Ó·Ï-
Ï·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜ – ÙË˜ ËÌÂÚÔÌËÓ›·˜ ÎÏÂÈÛ›Ì·ÙÔ˜
ÙÔ˘ Î¿ıÂ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ‹ ÙË˜ Ì¤ÛË˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ ÙË˜ ÏÔÁÈ-
ÛÙÈÎ‹˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ – Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È È‰È·›ÙÂÚ·
ÁÈ· ÙË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙˆÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ
¯Ú‹ÛË˜. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·ÏÏ·Á‹˜ ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ÌÂÙ·-
ÙÚÔ‹˜ ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ‹ ÙÔ˘ ÙËÚÔ˘Ì¤-
ÓÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜, ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó· ·Ú¤-
¯Ô˘Ó ÂÍËÁ‹ÛÂÈ˜ Î·È Ó· ÁÓˆÛÙÔÔÈÔ‡Ó ÙÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ÂÈ-
ÙÒÛÂÈ˜ ÛÙ· ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È·, Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿
·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Î·È Ù· ÏÔÈ¿ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÌÂÁ¤ıË.

™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·

∏ ¤ÎıÂÛË ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÙÔ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎfi Î›Ó-
‰˘ÓÔ Î·ıÒ˜ Î·È ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ‰È·-
ÊÔÚÒÓ, Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙˆÓ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ‡ÛÂˆÓ ÂÍˆÙÂÚÈ-
ÎÔ‡, ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙË ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË Î·È Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù¿ ÙÔ˘˜. ™˘ÓÂ-
Ò˜, Â›Ó·È ··Ú·›ÙËÙÔ Ë ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ
·Ú·¿Óˆ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ Ó· ÚÔÛÂÁÁ›-
˙ÂÙ·È ÌÂ È‰È·›ÙÂÚË ÚÔÛÔ¯‹, ÒÛÙÂ ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-
Î¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ Ó· ÂÎÊÚ¿˙Ô˘Ó ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÂÈÎfiÓ·

ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›˙ÔÓÙ·È Ù· Û˘ÌÊ¤ÚÔ-
ÓÙ· ÙˆÓ ÂÓ‰È·ÊÂÚfiÌÂÓˆÓ ÌÂÚÒÓ Î·È Î˘Ú›ˆ˜ ÙˆÓ ÌÂÙfi-
¯ˆÓ Î·È ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ. ∏ ÔÈfiÙËÙ· ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Î·-
Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ Î·È Ë ‰È·Ê¿ÓÂÈ· Î·È ·ÎÚ›‚ÂÈ· ÙˆÓ ·ÚÂ¯fi-
ÌÂÓˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó· Â›Ó·È Ë ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙË-
Ù· ÙfiÛÔ ÙˆÓ ·Ú¯ÒÓ fiÛÔ ÎÈ ÂÎÂ›ÓˆÓ Ô˘ ÙÈ˜ Î·Ù·ÚÙ›˙Ô˘Ó,
ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÓÈÛ¯˘ıÔ‡Ó Ë ·ÍÈÔÈÛÙ›· Î·È Ë ·ÔÙÂ-
ÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜. ∂›ÛË˜, Â›Ó·È ÛË-
Ì·ÓÙÈÎfi ÔÈ Û˘ÓÙÔÓÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÚÔ¤˜ Ô˘ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÔ˘Ó
ÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ Î·È Ù· ÚfiÙ˘· Ô˘ ‰È¤Ô˘Ó ÙË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹
Ú·ÎÙÈÎ‹ Ó· ÂÍÂÙ¿˙Ô˘Ó Î·È Ó· ÁÓˆÛÙÔÔÈÔ‡Ó ÙÔ˘˜ Â-
ÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜ Ô˘ ˘¿Ú¯Ô˘Ó Î·ıÒ˜ Î·È Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·
Ô˘ ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó· ÚÔÎ‡„Ô˘Ó Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ
‰È·ÊfiÚˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ. ∂ÈÏ¤ÔÓ, Â›Ó·È ·Ó·-
ÁÎ·›Ô ÔÈ ·ÚÌfi‰ÈÂ˜ ·Ú¯¤˜ Ó· Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ˘’ fi„Ë Î·È Ó·
ÚÔÓÔÔ‡Ó ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ô˘ ·Ú·ÙËÚÂ›Ù·È Â˘Î·È-
ÚÈ·Î‹ Î·È Î·ÈÚÔÛÎÔÈÎ‹ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÂÎ Ì¤ÚÔ˘˜ ÙˆÓ
managers (opportunistic behaviour), ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂÈ¯ÂÈ-
ÚÔ‡Ó Ó· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó Ù· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÌÂÁ¤ıË ÌÂ ·ı¤ÌÈÙÂ˜
ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ Î·È Ó· ·ÔÚÔÛ·Ó·ÙÔÏ›ÛÔ˘Ó ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜.
∆¤ÏÔ˜, Â›Ó·È ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ˆÊ¤ÏÈÌÔ Î·È ¯Ú‹ÛÈÌÔ Ó· ÌÂÏÂ-
ÙËıÂ› ÙÔ Ò˜ Ë ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿ ·ÓÙÈÏ·Ì‚¿ÓÂÙ·È ÙÈ˜ ‰È·-
Ù¿ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ¢§¶ 21 Î·ıÒ˜ Î·È Ë ·ÓÙ›‰Ú·Û‹ ÙË˜ ÛÙËÓ ¤Î-
‰ÔÛË ÙÔ˘ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ÚÔÙ‡Ô˘. ªÈ· ÛÊ·ÈÚÈÎ‹ ÌÂ-
Ï¤ÙË Á‡Úˆ ·fi ÙÈ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ¢§¶ 21 ÛÙË ̄ ÚËÌ·ÙÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ı¤ÛË Î·È ÙË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂ-
ˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· ‰ÒÛÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜
·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ Û˘ÁÎÂÎÚÈ-
Ì¤ÓÔ˘ ÚÔÙ‡Ô˘ Î·È ÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ‚ÂÏÙ›ˆ-
ÛË˜ Î·È ·Ó¿Ù˘ÍË˜.
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