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΢ύνηομο βιογπαθικό ζημείυμα 

 

Ζ Γξακβνπζάθε Γαξπθαιηά γελλήζεθε ην 1983 ζηα Υαληά. Σν 2001 έιαβε 

απνιπηήξην απφ ην 3
o
 Δληαίν Λχθεην Υαλίσλ θαη ηε ίδηα ρξνληά μεθίλεζε ηηο ζπνπδέο 

ηεο ζην ηκήκα Υξεκαηννηθνλνκηθήο θαη Σξαπεδηθήο Γηνηθεηηθήο ηνπ Παλεπηζηεκίνπ 

Πεηξαηψο απ’ φπνπ απνθνίηεζε ην 2005. Καηά ηε δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ ηεο 

αζρνιήζεθε θπξίσο κε ζέκαηα ηξαπεδηθήο θαη ινγηζηηθήο, πξαγκαηνπνηψληαο 

εξγαζίεο ζηα πεδία ηεο αλάιπζεο αξηζκνδεηθηψλ, ηεο δεκηνπξγίαο θαη δηαρείξηζεο 

ραξηνθπιαθίνπ αμηνγξάθσλ, ηεο ηξαπεδναζθαιηζηηθήο ζπλεξγαζίαο θαη ησλ κε 

εμππεξεηνχκελσλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ. 

Σν 2006 έγηλε δεθηή ζηνλ ηνκέα Οξγάλσζεο θαη Γηνίθεζεο ηνπ κεηαπηπρηαθνχ 

πξνγξάκκαηνο ηνπ ηκήκαηνο Μεραληθψλ Παξαγσγήο θαη Γηνίθεζεο ηνπ 

Πνιπηερλείνπ Κξήηεο. 

Δίλαη κέινο ηνπ Οηθνλνκηθνχ Δπηκειεηεξίνπ Γπηηθήο Κξήηεο θαη έρεη 

ζπκκεηάζρεη ζε δηάθνξα επηκνξθσηηθά ζεκηλάξηα θαη πξνγξάκκαηα θαηάξηηζεο.  

Καηά ηε δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ ηεο εξγάζηεθε ζε δηάθνξεο εηαηξίεο πνπ 

πξνζθέξνπλ ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο θαη απφ ηνλ Ηνχιην ηνπ 2006 εξγάδεηαη ζην 

Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην Α.Σ.Δ. 
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Πεπίλητη 

 

Ζ αλάιπζε θαη δηαρείξηζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ απνηεινχλ ζεκαληηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο γηα ηελ δηαβίσζε θαη ηελ αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη 

επηρεηξήζεηο εθηίζεληαη ζε δηάθνξεο πεγέο θηλδχλσλ, νη νπνίεο επηδξνχλ ζηελ αμία 

ηνπο. Ζ πξνζπάζεηα κείσζεο ηεο εμάξηεζεο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο απφ ηηο 

εθζέζεηο ζηνλ θίλδπλν θαιείηαη αληηζηάζκηζε.  

Ζ παξνχζα εξγαζία πξαγκαηεχεηαη ηελ ρξήζε ησλ παξαγψγσλ αμηνγξάθσλ ζηα 

πιαίζηα ηεο αληηζηάζκηζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ. Σν ππφινηπν ηεο 

εξγαζίαο δνκείηαη σο εμήο: 

Σν πξψην θεθάιαην απνηειεί κηα εηζαγσγή ζηελ έλλνηα ηεο δηαρείξηζεο ησλ 

θηλδχλσλ. Μεηά απφ έλαλ ζχληνκν νξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ, αλαιχνληαη νη 

ζπκπεξηθνξέο έλαληη ζηνλ θίλδπλν πνπ πηνζεηνχλ νη επηρεηξήζεηο θαη παξνπζηάδνληαη 

ε ηζηνξηθή εμέιημε ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ θαη ηα ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα πνπ 

πξνζθέξεη ζε επηρεηξήζεηο θαη επελδπηέο. ΢ηε ζπλέρεηα αλαπηχζζνληαη ηα βαζηθά 

ζηάδηα πνπ αθνινπζνχληαη ζε κηα δηαδηθαζία δηαρείξηζεο θηλδχλσλ θαη νη 

ζεκαληηθφηεξεο ζηξαηεγηθέο. Σέινο, δίδνληαη νη έλλνηεο ηεο αληηζηάζκηζεο θαη ηεο 

θεξδνζθνπίαο θαη γίλεηαη κηα ζχληνκε αλαθνξά ζηα παξάγσγα αμηφγξαθα. 

΢ην δεχηεξν θεθάιαην αλαιχνληαη ηα ζεκαληηθφηεξα είδε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ γηα ηελ αληηζηάζκηζε ησλ νπνίσλ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ηερληθέο κε παξάγσγα. ΢πγθεθξηκέλα, αλαπηχζζνληαη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο, ν 

θίλδπλνο αγνξάο θαη ν θίλδπλνο κεηνρψλ (equity risk). Δπίζεο, γίλεηαη αλαθνξά ζε 

άιια δπν είδε θηλδχλσλ ε δηαρείξηζε ησλ νπνίσλ δελ γίλεηαη κέζσ ησλ αγνξψλ 

παξαγψγσλ: ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο θαη ηνλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν. Ο θίλδπλνο 

ξεπζηφηεηαο αλαιχεηαη θαζψο απνηειεί θίλδπλν πνπ εκθαλίδεηαη ζπρλά ζηηο αγνξέο 

παξαγψγσλ, ελψ ν ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο αλαιχεηαη θπξίσο γηα ιφγνπο πιεξφηεηαο, 

κηαο θαη ε επίδξαζε δηαθφξσλ ιεηηνπξγηθψλ γεγνλφησλ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή. 

Γηα θάζε θαηεγνξία θηλδχλνπ παξνπζηάδνληαη νη βαζηθέο πξνζεγγίζεηο δηαρείξηζεο. 

΢ην ηξίην θεθάιαην αλαιχνληαη ηα θχξηα παξάγσγα αμηφγξαθα. Αξρηθά δίλεηαη 

έλαο νξηζκφο ησλ παξάγσγσλ θαη παξνπζηάδνληαη ε ηζηνξηθή ηνπο εμέιημε, νη 

βαζηθέο ρξήζεηο ηνπο θαη νη θίλδπλνη πνπ ελζσκαηψλνπλ. ΢ηε ζπλέρεηα 

αλαπηχζζνληαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ, ησλ ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο, ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο θαη ησλ αληαιιαγψλ. Γηα 

θάζε ηχπν παξαγψγνπ παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά νη βαζηθέο αξρέο απνηίκεζεο.      

Σν ηέηαξην θεθάιαην είλαη αθηεξσκέλν ζηελ αληηζηάζκηζε. ΢ε απηφ 

παξνπζηάδνληαη νη ηερληθέο κε ηηο νπνίεο ηα θχξηα παξάγσγα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

ηελ αληηζηάζκηζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ. Σν απνηέιεζκα ηεο 

αληηζηάζκηζεο παξνπζηάδεηαη θαη κέζα απφ αξηζκεηηθά παξαδείγκαηα ή 

δηαγξακκαηηθέο απεηθνλίζεηο. Δπίζεο, γίλεηαη αλαθνξά ζηνπο βαζηθνχο θηλδχλνπο 

πνπ κπνξεί λα αλαθχςνπλ θαηά ηελ αληηζηάζκηζε. Σέινο παξνπζηάδνληαη 

εμεηδηθεπκέλα παξάγσγα πνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί θαη ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

αληηζηάζκηζε ηνπ επηηνθηαθνχ θαη ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. 

Ζ εξγαζία νινθιεξψλεηαη κε ηε ζχλνςε ησλ θπξηφηεξσλ ζπκπεξαζκάησλ. 
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Διζαγυγή 

  

Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο παξαηεξήζεθαλ ζεκαληηθέο αιιαγέο ζην παγθφζκην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. Οη κεηαβνιέο πξνήιζαλ θπξίσο απφ ηηο επηδξάζεηο 

δπν ζπλφισλ δπλάκεσλ: ηεο παγθνζκηνπνίεζεο ησλ αγνξψλ  θαη ηεο ραιάξσζεο ηνπ 

θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο δίρσο πξνεγνχκελν αιιαγέο ζην 

ηερλνινγηθφ πεδίν. ΢ε φια ηα επίπεδα ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ έγηλε 

πεξηζζφηεξν επηθίλδπλν. Οη ζηαζεξφηεηα ηνπ παξειζφληνο αληηθαηαζηάζεθε απφ ηελ 

ζπλερψο απμαλφκελε κεηαβιεηφηεηα ησλ αγνξψλ, ε νπνία νδήγεζε ζε κηα αληίζηνηρε 

αχμεζε ηεο αλάγθεο γηα δεκηνπξγία ησλ θαηάιιεισλ κεζνδνινγηψλ θαη εξγαιείσλ 

δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ. Ζ εμάιεηςε ή έζησ ν πεξηνξηζκφο ησλ θηλδχλσλ ζα ήηαλ 

απαγνξεπηηθά πνιπδάπαλνο θαη ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο αδχλαηνο ρσξίο ηε 

ζπκβνιή ησλ λέσλ θαηλνηφκσλ ηερληθψλ. Μεηαμχ απηψλ, έλα ζχλνιν θαηλνχξγησλ 

εξγαιείσλ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, ηα παξάγσγα αμηφγξαθα, θπξηαξρνχλ ζήκεξα 

πνηθηινηξφπσο ζηηο δηεζλείο αγνξέο. 

Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα πεξηγξάθνληαη σο αμηφγξαθα ε αμία ησλ νπνίσλ 

παξάγεηαη απφ αμίεο άιισλ, πεξηζζφηεξν βαζηθψλ ππνθείκελσλ κεηαβιεηψλ.  

Τπνθείκελνο ηίηινο ζηνλ νπνίν βαζίδεηαη ε δεκηνπξγία θάπνηνπ παξαγψγνπ, κπνξεί 

λα είλαη νπνηνδήπνηε ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ ηεο ρξεκαηαγνξάο ή ηεο 

θεθαιαηαγνξάο, θαζψο θαη επηηφθηα, δείθηεο ή λνκίζκαηα. Σα παξάγσγα ππάξρνπλ 

επίζεο ζε δηάθνξεο κνξθέο φπσο ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, ηα ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο, ηα δηθαηψκαηα θαη πνιιαπινχο ζπλδπαζκνχο απηψλ. Ζ 

δηαπξαγκάηεπζε ηνπο επίζεο δηαθέξεη. Μεξηθά δηαπξαγκαηεχνληαη ζε νξγαλσκέλεο 

αγνξέο ελψ άιια απνηεινχλ πξσηνγελψο δηαπξαγκαηεπφκελεο ζπλαιιαγέο.  

Σα παξάγσγα απνηεινχλ αλαπφζπαζην ηκήκα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ 

θαζψο κπνξνχλ λα εμππεξεηήζνπλ κεγάιν εχξνο νηθνλνκηθψλ ιεηηνπξγηψλ. Οη 

δηάθνξνη ηχπνη παξαγψγσλ δηεπξχλνπλ ην ζχλνιν ησλ πξντφλησλ πνπ πξνζθέξνληαη 

ζηνπο επελδπηέο, δηαπξαγκαηεχνληαη κε ζθνπφ ην θέξδνο, κεηψλνπλ ηνπο θηλδχλνπο 

πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επηρεηξήζεηο θαη κπνξνχλ λα κεηαβάιινπλ ην πξνθίι 

θηλδχλνπ- απφδνζεο ζπγθεθξηκέλσλ ζηνηρείσλ ή νιφθιεξεο ηεο επηρείξεζεο.   

Ζ επξεία ρξήζε παξαγψγσλ νθείιεηαη θπξίσο ζηελ ξεπζηφηεηα θαη ηελ ηθαλφηεηα 

ηνπο λα θαιχπηνπλ δηαθνξνπνηεκέλεο αλάγθεο. Άιια πιενλεθηήκαηα πνπ 

παξνπζηάδνπλ είλαη ε κείσζε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ θαη ε βειηίσζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ. Ζ ρξήζε παξαγψγσλ επηηξέπεη ηελ επέλδπζε ζηνλ 

ππνθείκελν ηίηιν κε ηε δέζκεπζε ελφο κηθξνχ πνζνχ πνπ αληηζηνηρεί ζην πεξηζψξην 

θέξδνπο ή ην αζθάιηζηξν. Με απηφλ ηνλ ηξφπν εληζρχνπλ ηελ κφριεπζε θαη 

απμάλνπλ ηελ δηαπξαγκάηεπζε ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ. Δπίζεο, επηηξέπνπλ ηελ 

έκκεζε πξφζβαζε ζε αγνξέο νη νπνίεο ιφγσ ζεζκηθψλ ή άιισλ πεξηνξηζκψλ είλαη 

δπζπξφζηηεο γηα ηνπο επελδπηέο. Ζ απμεκέλε ξεπζηφηεηα, ηα ρακειά θφζηε θαη ε 

δπλαηφηεηα δηαρείξηζεο κεγάινπ εχξνπο θηλδχλσλ θαζηζηνχλ ηα παξάγσγα έλα 

αξθεηά απνηειεζκαηηθφ κέζν γηα ηε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ.  
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΢ηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα παξνπζηάζεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ηα 

παξάγσγα αμηφγξαθα ζπλεηζθέξνπλ ζηελ δηαρείξηζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θηλδχλσλ. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ αλαιχεηαη ε αλαγθαηφηεηα ηεο δηαρείξηζεο ησλ 

θηλδχλσλ, πεξηγξάθνληαη ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ θηλδχλσλ θαη 

παξνπζηάδνληαη νη ηερληθέο κε ηηο νπνίεο ηα παξάγσγα αμηφγξαθα ζπληεινχλ ζηελ 

δηαρείξηζε ηνπο. 
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Κεθάλαιο 1: Γιασείπιζη Κινδύνυν 

 

1.1 Η έννοια ηος κινδύνος 

 

Ζ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ ππάξρεη ζε φιεο ηηο αλζξψπηλεο δξαζηεξηφηεηεο θαη 

πεγάδεη απφ ηελ άγλνηα ησλ επεξρφκελσλ γεγνλφησλ. Δπξχηεξα, ν θίλδπλνο κπνξεί 

λα νξηζηεί σο ε έθζεζε ζηελ αβεβαηφηεηα (Lhabitant & Tinguely, 2001), ελψ 

αλαθνξηθά ζε κηα ζπγθεθξηκέλε δξαζηεξηφηεηα θίλδπλνο είλαη ε πηζαλφηεηα 

εκθάληζεο ελφο κε επηζπκεηνχ ή αληίζηνηρα ε απνπζία ελφο επηζπκεηνχ 

απνηειέζκαηνο
1
. 

Απφ ρξεκαηννηθνλνκηθήο άπνςεο, ν θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζηελ αβεβαηφηεηα 

ζρεηηθά κε ηηο απνδφζεηο κηαο επέλδπζεο θαη κπνξεί λα γίλεη αληηιεπηφο ζηελ 

δηαθχκαλζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ηεο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ν θίλδπλνο 

κεηξάηε κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο επέλδπζεο, δειαδή κε ηνλ βαζκφ απφθιηζεο ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο απφ ηελ κέζε αλακελφκελε απφδνζε (Φίιηππαο, 2005). 

Οξηζκέλνη αξρηθνί κειεηεηέο δηέθξηλαλ ζαθψο ηεο έλλνηεο ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο 

αβεβαηφηεηαο. ΢ηελ εξκελεία ηνπ Knight (1921), ν θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζε 

θαηαζηάζεηο ζηηο νπνίεο κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί κηα θαηαλνκή πηζαλνηήησλ γηα ηα 

ελδερφκελα απνηειέζκαηα, ελψ ε αβεβαηφηεηα αλαθέξεηαη ζε θαηαζηάζεηο ζηηο 

νπνίεο ε ηπραηφηεηα δελ κπνξεί λα εθθξαζηεί ζε φξνπο θαζνξηζκέλσλ καζεκαηηθψλ 

πηζαλνηήησλ. Αλ θαη ε παξαπάλσ δηάθξηζε είλαη θξίζηκε γηα ηελ ελλνηνινγηθή 

θαηαλφεζε ηνπ θηλδχλνπ, έρεη κηθξή ζεκαζία ζε πξαθηηθά δεηήκαηα (Hertz & 

Thomas, 1983). ΢ηηο κέξεο καο, ε πξνζέγγηζε πνπ αληηκεησπίδεη ηηο δχν έλλνηεο σο 

ηαπηφζεκεο θπξηαξρεί (Helliar et al, 2002). 

Ζ επέιεπζε ελφο θηλδχλνπ θαζψο θαη ηα απνηειέζκαηα απηνχ δελ κπνξεί λα 

πξνβιεθζνχλ κε αθξίβεηα. Ζ αβεβαηφηεηα δελ κπνξεί λα εμαιεηθζεί αιιά κπνξεί λα 

πεξηνξηζηεί κέζσ ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ηεο πηζαλφηεηαο επέιεπζεο ελφο θηλδχλνπ, ηεο 

θαηαλφεζεο ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ θαη ηεο γλψζεο ησλ παξαγφλησλ πνπ 

θαζνξίδνπλ ην κέγεζνο ή ηελ πηζαλφηεηα εκθάληζεο ηνπ (Smith & Merritt, 2002). 

Ζ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ πεξηιακβάλεη ηελ πηζαλφηεηα θάπνηνπ είδνπο απψιεηαο. 

Γηα ηηο επηρεηξήζεηο σο απψιεηα κπνξεί λα ζεσξεζεί ε κείσζε ησλ εζφδσλ, ε 

ζκίθξπλζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο, ε κείσζε ηεο παξαγσγήο, ε θαηαβνιή πςειφηεξσλ 

εγγπήζεσλ, θφζηε επηζθεπψλ θαζψο θαη κε ρξεκαηηθέο απψιεηεο φπσο ε δηαξξνή 

ζεκαληηθψλ ζηειερψλ. Αλ θαη ε πηζαλφηεηα απσιεηψλ ζπλεπάγεηαη ηελ χπαξμε 

αληίζηνηρεο πηζαλφηεηαο ε επέιεπζε ελφο θηλδχλνπ λα νδεγεί ζε απνηέιεζκα ην 

νπνίν ζα είλαη θαιχηεξν απφ απηφ πνπ είρε πξνβιεθζεί, ζηφρνο ησλ επηρεηξήζεσλ 

είλαη λα απνθχγνπλ ηηο αξλεηηθέο επηδξάζεηο ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο θαη ππφ ην 

                                                 
1
 Οη Chicken & Tamar (1993) νξίδνπλ ηνλ θίλδπλν σο ην γηλφκελν ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν κηα 

θαηάζηαζε κπνξεί λα πξνθαιέζεη αξλεηηθέο επηδξάζεηο (hazard) επί ηνπ βαζκνχ έθζεζεο ζηελ 

θαηάζηαζε απηή (exposure). Ο φξνο αξλεηηθή επίδξαζε είλαη επξχο θαη θαιχπηεη ζσκαηηθέο βιάβεο, 

δεκηέο, νηθνλνκηθή απψιεηα θ.η.ι.,  ελψ ν βαζκφο έθζεζεο πεξηιακβάλεη ηηο έλλνηεο ηεο ζπρλφηεηαο 

θαη ηεο πηζαλφηεηαο. 
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πξίζκα απηφ δηαρεηξίδνληαη ηνπο δηαθφξνπο θηλδχλνπο θαη πξνζπαζνχλ λα 

πξνζηαηεπηνχλ απφ απηνχο. 

 

1.2 Δίδη κινδύνυν 

 

Ζ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ θηλδχλσλ γίλεηαη κε δηάθνξα θξηηήξηα. ΢ε έλα πξψην 

επίπεδν νη θίλδπλνη πνπ επεξεάδνπλ κηα επηρείξεζε κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ ζε: 

I. Δπηρεηξεκαηηθνχο θηλδχλνπο ( Business Risks) 

II. Υξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο (Financial Risks) 

Οη επηρεηξεκαηηθνί θίλδπλνη πεγάδνπλ απφ ην εζσηεξηθφ θαη εμσηεξηθφ 

πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο θαη ζπλδένληαη κε ηηο ζηξαηεγηθέο απνθάζεηο πνπ 

ιακβάλνληαη ζηα πιαίζηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο. Αληίζεηα, νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

θίλδπλνη πξνέξρνληαη απφ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ε επηρείξεζε ρξεκαηνδνηεί ηηο 

ιεηηνπξγίεο ηεο. Πεγάδνπλ δειαδή απφ ηε ιεηηνπξγία ησλ δηαθφξσλ αγνξψλ 

ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ (Finard & Stocks, 1996).  

Σα είδε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ, νη επηπηψζεηο ηνπο θαζψο θαη νη 

θπξηφηεξεο κέζνδνη αληηκεηψπηζεο ηνπο αλαιχνληαη δηεμνδηθά ζε επφκελα θεθάιαηα. 

 

1.3 ΢ςμπεπιθοπά ένανηι ζηον κίνδςνο 

 

Μπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε ηξεηο θαηεγνξίεο επηρεηξήζεσλ σο πξνο ηνλ ηξφπν πνπ 

ζπκπεξηθέξνληαη ζηα πιαίζηα ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ αληηκεησπίδνπλ σο πξνο ηηο 

ζπλζήθεο ηνπ πεξηβάιινληνο θαη ηε δηακφξθσζε ηεο πνιηηηθήο ηνπο (Miguel 

Marquez Garcia & Jesus Hernandez Ortiz, 1998). ΢ηελ πξψηε θαηεγνξία αλήθνπλ 

επηρεηξήζεηο νη νπνίεο έρνπλ ηελ πεπνίζεζε φηη δελ κπνξνχλ λα αιιάμνπλ ηνλ ηξφπν 

δηακφξθσζεο ησλ κειινληηθψλ ζπλζεθψλ ή αθφκε φηη δελ επεξεάδνληαη απφ ηελ 

αβεβαηφηεηα πνπ επηθξαηεί ζην πεξηβάιινλ ηνπο, κε απνηέιεζκα λα κελ ιακβάλνπλ 

θαλέλα κέηξν γηα ηελ αληηκεηψπηζή ηεο. Ζ δεχηεξε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη 

επηρεηξήζεηο νη νπνίεο ζεσξνχλ αδχλαηε ηελ ηξνπνπνίεζε ηνπ κέιινληνο, αιιά 

ππνζηεξίδνπλ ηε ζπλερή πξνζαξκνγή ηνπο ζηηο κεηαβαιιφκελεο ζπλζήθεο σο βαζηθή 

κέζνδν εμαζθάιηζεο ηεο βησζηκφηεηαο ηνπο. Σέινο, ζηελ ηξίηε θαηεγνξία, νη 

επηρεηξήζεηο ππνζηεξίδνπλ ηελ ελεξγή δηακφξθσζε ηνπ κέιινληνο ηνπο βάζε ησλ 

παξφλησλ θαη ησλ κειινληηθψλ δπλαηνηήησλ ηνπο.  

Μηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε (κεηαμχ ηεο δεχηεξεο θαη ηεο ηξίηεο θαηεγνξίαο), 

πεξηζζφηεξν ζπκβαηή κε ηελ πξαγκαηηθφηεηα είλαη ε δηαρείξηζε ελφο νξγαληζκνχ κε 

ηξφπν πνπ λα ιακβάλνληαη ππφςε νη πξνβιέςεηο γηα ηηο κειινληηθέο ζπλζήθεο. Οη 

επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα αλαιάβνπλ θάπνηνπο θηλδχλνπο κε ζθνπφ ηελ ζπλέρηζε ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ ηνπο δξαζηεξηνηήησλ θαη ηελ απφθηεζε αληαγσληζηηθνχ 

πιενλεθηήκαηνο. Καηά ζπλέπεηα, ε αλαγλψξηζε θαη ε νξζή δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ 

απνηειεί δξαζηεξηφηεηα πςειήο ζεκαζίαο γηα απηέο θαη πεγή θέξδνπο. Αληίζηνηρα, 

θίλδπλνη πνπ δελ έρνπλ αμηνινγεζεί θαη δηαρεηξηζηεί κε ηνλ θαηάιιειν ηξφπν 

κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ αξλεηηθά ηελ θεξδνθνξία κηαο επηρείξεζεο. Οη νξγαληζκνί 
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πξέπεη λα εθκεηαιιεπηνχλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ ζα ηνπο επηηξέςνπλ λα επηηχρνπλ ηνπο 

ζηφρνπο ηνπο θαη παξάιιεια λα απνθχγνπλ ηνπο κε επηζπκεηνχο θηλδχλνπο.  

΢χκθσλα κε ηνπο Lhabitant & Tinguely (2001), νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα 

πηνζεηήζνπλ δηάθνξεο ζπκπεξηθνξέο έλαληη ζηνλ θίλδπλν: 

 Απνθπγή θηλδχλσλ  

Ο θίλδπλνο είλαη έκθπηνο ζε φιεο ηηο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο, ζπλεπψο 

είλαη αδχλαην γηα κηα επηρείξεζε λα ηνλ απνθχγεη. Καζψο ηα ππφινηπα κέξε ηνπ 

ζπζηήκαηνο, πξνκεζεπηέο, θαηαλαισηέο ή αληαγσληζηέο αληηκεησπίδνπλ θηλδχλνπο, 

ε επηρείξεζε ζα βξίζθεηαη εκκέζσο εθηεζεηκέλε ζε απηνχο. 

 Αγλφεζε θηλδχλσλ 

Αλ θαη ν παξάγνληαο θίλδπλνο επεξεάδεη ζεκαληηθά ηε ιεηηνπξγία κηαο 

επηρείξεζεο, πνιινί δηαρεηξηζηέο δελ ιακβάλνπλ κέηξα γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ. 

΢ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο επηιέγεηαη ε ζπκπεξηθνξά απηή ζπγθαηαιέγνληαη ε 

έιιεηςε θαηάιιεισλ δηαδηθαζηψλ κέηξεζεο ησλ θηλδχλσλ, ε άγλνηα ζρεηηθά κε ηηο 

κεζφδνπο δηαρείξηζεο ηνπο, ε πεπνίζεζε φηη νη κέηνρνη ηεο επηρείξεζεο είλαη 

ππνρξεσκέλνη λα πξνζηαηεχνπλ εαπηνχο απφ ηνπο θηλδχλνπο θαη ε άπνςε φηη ηα 

θφζηε αληηζηάζκηζεο ζπρλά ππεξβαίλνπλ ηα νθέιε κε απνηέιεζκα ε δηαδηθαζία λα 

κελ είλαη απαξαίηεηε. Ζ παξάβιεςε ησλ θηλδχλσλ ζηνλ ζρεδηαζκφ επηρεηξεκαηηθήο 

ζηξαηεγηθήο ζπλεπάγεηαη ζεκαληηθά πξνβιήκαηα γηα ηελ επηρείξεζε. Ζ επξχηεξε 

ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ, ην ζεζκηθφ πιαίζην, νη απαηηήζεηο δηαθάλεηαο απφ ηνπο 

θαηαλαισηέο αιιά θαη ε ζχλδεζε ηεο θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ κε ηηο απνιαβέο 

ησλ αλσηάησλ ζηειερψλ, δεκηνπξγεί ηελ αλάγθε γηα ζχλδεζε ησλ θηλδχλσλ κε ηε 

ιήςε επηρεηξεκαηηθψλ απνθάζεσλ. 

 Πεξηνξηζκφο θηλδχλσλ 

 Σα πςειφηεξα επίπεδα δηνίθεζεο ζπλήζσο ζέηνπλ φξηα ζηα ρακειφηεξα επίπεδα 

σο πξνο ηελ πνζφηεηα ηνπ θηλδχλνπ πνπ κπνξνχλ λα αλαιάβνπλ. Ζ 

απνηειεζκαηηθφηεηα απηψλ ησλ νξίσλ εμαξηάηαη απφ ηελ ηθαλφηεηα ησλ δηνηθνχλησλ 

φισλ ησλ επηπέδσλ λα κεηξνχλ θαη λα παξαθνινπζνχλ ηελ έθζεζε έλαληη ζηνλ 

θίλδπλν. Ο πεξηνξηζκφο ησλ θηλδχλσλ επεξεάδεη ηελ δπλαηφηεηα ησλ ζηειερψλ λα 

ιακβάλνπλ ηηο θαηάιιειεο επηρεηξεκαηηθέο επηινγέο θαζψο πεξηνξίδνληαη ζε απηέο 

πνπ έρνπλ ρακειά επίπεδα θηλδχλνπ. 

 Γηαθνξνπνίεζε θηλδχλσλ 

 Ζ δηαθνξνπνίεζε επηηπγράλεηαη κε ηελ επηινγή δηάθνξσλ κε ζπζρεηηζκέλσλ 

θηλδχλσλ. ΢ηφρνο ηεο δηαδηθαζίαο είλαη ε κείσζε ησλ κε ζπζηεκαηηθψλ θηλδχλσλ θαη 

θαη’ επέθηαζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεηαη (Φίιηππαο, 2005). Ζ 

δηαθνξνπνίεζε έρεη φξηα. Αθφκε θαη ζε έλα πιήξσο δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην 

ν θίλδπλνο δελ εμαιείθεηαη ηειείσο. Έλα θαηάινηπν θηλδχλνπ παξακέλεη θαη δελ 

κεηψλεηαη πεξαηηέξσ. Απηφο ν θίλδπλνο είλαη γλσζηφο σο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. 

 Πέξα απφ ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ ραξηνθπιαθίσλ αμηνγξάθσλ ε έλλνηα ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο κπνξεί λα εθαξκνζηεί ζηηο δηαδηθαζίεο παξαγσγήο. ΢πλήζσο ε 

δηαθνξνπνίεζε εθαξκφδεηαη απφ κεγάιεο επηρεηξήζεηο κε πνιιέο γξακκέο 

παξαγσγήο. Γηα ηηο κηθξφηεξεο πην εμεηδηθεπκέλεο επηρεηξήζεηο ε δηαδηθαζία 

εθαξκφδεηαη δπζθνιφηεξα. ΢ε αληίζεζε κε ηελ ρσξίο θφζηνο δηαθνξνπνίεζε ησλ 
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ραξηνθπιαθίσλ, νη δηαθνξνπνίεζε δξαζηεξηνηήησλ πνπ αθνινπζείηαη απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο κε ζθνπφ ηελ κείσζε ησλ θηλδχλσλ, έρεη θφζηνο ην νπνίν ζα πξέπεη λα 

ζπλππνινγίδεηαη. ΢πρλά νη επηρεηξήζεηο αληί λα δηαθνξνπνηνχλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο 

ηνπο απνβάιινπλ θαη αλαιακβάλνπλ θηλδχλνπο εληφο ησλ ππαξρφλησλ 

δξαζηεξηνηήησλ, απμάλνληαο ην επίπεδν δηαθνξνπνίεζεο κε ρακειφηεξν θφζηνο 

(Carey & Stulz, 2005). 

 Γηαρείξηζε θηλδχλσλ  

Ζ αλάιπζε θαη δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ απνηεινχλ ζεκαληηθέο δξαζηεξηφηεηεο 

γηα ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θαη κε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο. Οη επηρεηξήζεηο 

εθηίζεληαη ζε δηαθνξεηηθέο πεγέο επηρεηξεκαηηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θηλδχλσλ (εθζέζεηο ζηνλ θίλδπλν), νη νπνίεο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ αμία ηνπο. 

Ζ έλλνηα ηεο δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ αλαθέξεηαη ζηνλ ζρεδηαζκφ θαη ηελ 

εθαξκνγή ησλ θαηάιιεισλ δηαδηθαζηψλ γηα ηνλ έιεγρν ησλ θηλδχλσλ (Campelle & 

Kracaw, 1993). ΢ηφρνο ηεο δηαδηθαζίαο είλαη ε κείσζε ηεο εμάξηεζεο ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο απφ ηηο εθζέζεηο ζηνλ θίλδπλν.  Ζ δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ δελ 

ζπλεπάγεηαη απηφκαηα θαη εμάιεηςε ηνπ. ΢ηα πιαίζηα ηεο δηαδηθαζίαο, νη 

επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ ζπλδένληαη άκεζα κε ηηο θχξηεο 

δξαζηεξηφηεηεο ηνπο θαη πξέπεη λα δηαηεξεζνχλ θαη απηνχο πνπ πξέπεη λα 

κεηαθεξζνχλ ζε ηξίηα κέξε ή λα αζθαιηζηνχλ.  

 

1.4 Γιασείπιζη κινδύνυν 

 

1.4.1 Ηζηνξηθή εμέιημε 

 

Ζ δηαρείξηζε θηλδχλσλ κπνξεί λα νξηζηεί σο έλα ζχλνιν δξάζεσλ πνπ 

αλαιακβάλνληαη απφ ηδηψηεο ή επηρεηξήζεηο ζε κηα πξνζπάζεηα κείσζεο ηνπ θηλδχλνπ 

πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο (Cummins, Philips & Smith, 1998a). Τπφ 

απηή ηελ έλλνηα ε δηαρείξηζε θηλδχλσλ δελ απνηειεί θαηλνηνκία παξά ην απμεκέλν 

ελδηαθέξνλ πνπ παξνπζηάδεηαη γη’ απηήλ ηα ηειεπηαία ρξφληα. Δδψ θαη εθαηνληάδεο 

ρξφληα νη αγξφηεο εθάξκνδαλ ηερληθέο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ κε ζθνπφ ηελ κείσζε 

ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ πξνέξρνληαλ απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ αγξνηηθψλ 

πξντφλησλ. Μέξνο ηεο επεξρφκελεο ζνδεηάο δηαηίζελην ζε πξνζεζκηαθέο αγνξέο 

δηαζθαιίδνληαο γηα ηνπο αγξφηεο ζπγθεθξηκέλε ηηκή πψιεζεο ησλ πξντφλησλ ηνπο, 

παξά ηηο ηηκέο πνπ ζα δηακνξθψλνληαλ ηειηθά θαηά ην ρξφλν ζπιινγήο ηεο ζνδεηάο.     

΢ηελ πξφζθαηε ηζηνξία ηνπ ην παγθφζκην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζθεληθφ 

κεηαβιήζεθε αξθεηά. ΢ηηο θχξηεο δπλάκεηο πνπ ζπληέιεζαλ πξνο απηή ηελ αιιαγή 

ζπγθαηαιέγνληαη ε ηερλνινγηθή πξφνδνο, ε ραιάξσζε ηνπ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ 

(deregulation) θαη νη ζεζκηθέο αιιαγέο ζηνπο νξγαληζκνχο (Rajan, 2006). Ζ 

αλάπηπμε λέσλ ηερλνινγηθψλ εθαξκνγψλ ζπλέβαιε ζεκαληηθά ζηε κείσζε ηνπ 

θφζηνπο θαη ηνπ ρξφλνπ απφθηεζεο θαη επεμεξγαζίαο δεδνκέλσλ θαη ζε ζπλδπαζκφ 

κε ηελ αθαδεκατθή κειέηε νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία λέσλ κεζνδνινγηψλ. Ζ 

ραιάξσζε ησλ θαλνληζκψλ πεξηφξηζε ηα εκπφδηα εηζφδνπ θαη αληαγσληζκνχ ζηηο 
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αγνξέο ελψ, νη ζεζκηθέο αιιαγέο δεκηνχξγεζαλ λέεο νληφηεηεο ζηνλ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα.  

Οη παξαπάλσ αιιαγέο άιιαμαλ ζηαδηαθά ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ζπλαιιαγψλ ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα επηηξέπνληαο επξχηεξε ζπκκεηνρή, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο 

νδήγεζε ζε κεγαιχηεξε δηαζπνξά ησλ θηλδχλσλ (Hellwig, 1995). Με ηελ ζηαδηαθή 

εηζαγσγή ησλ εζληθψλ νηθνλνκηψλ ζηελ παγθφζκηα αγνξά κεηά ηελ δεχηεξν 

παγθφζκην πφιεκν θαη ηελ κεηάβαζε απφ ην ζχζηεκα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ ή ζχζηεκα Bretton Woods, ζην ζχζηεκα ησλ θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ ηελ 

δεθαεηία ηνπ 1970, νη επηρεηξήζεηο αληηκεηψπηδαλ κε απμαλφκελν ξπζκφ δηάθνξνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο (Lhabitant & Tinguely, 2001).  

Ζ ελίζρπζε ησλ δπλάκεσλ ηεο αγνξάο, νη απμεκέλεο ξνέο θεθαιαίσλ, ε ηαρεία 

δηάδνζε ησλ πιεξνθνξηψλ θαη ε ζπξξίθλσζε ηνπ ρξφλνπ κεηαθνξάο θεθαιαίσλ 

ζπληέιεζαλ ζηελ αχμεζε ησλ θηλδχλσλ αγνξάο. Ζ θαηάξγεζε ησλ πεξηνξηζκψλ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ, ηα αλεπαξθή ινγηζηηθά πξφηππα θαη ε 

αλαπνηειεζκαηηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή δηακεζνιάβεζε επηηάρπλαλ ηελ εκθάληζε 

πηζησηηθψλ πξνβιεκάησλ, ελψ, ε ηερλνινγηθή πξφνδνο θαη ε πηνζέηεζε πξφρεηξσλ 

επηρεηξεκαηηθψλ πξαθηηθψλ, νδήγεζαλ ζηελ αχμεζε δηαθφξσλ ηχπσλ ιεηηνπξγηθψλ 

θηλδχλσλ. Παξάιιεια, ε δηαζχλδεζε ησλ αγνξψλ αχμεζε ηελ πηζαλφηεηα εκθάληζεο 

ζπζηεκηθψλ πξνβιεκάησλ. Πιένλ, ηα αξλεηηθά γεγνλφηα πνπ πξνέθππηαλ ζε έλα 

ηνκέα ή θιάδν κπνξνχζαλ εχθνια λα κεηαπεδήζνπλ ζε άιινπο ηνκείο 

δεκηνπξγψληαο θαηλφκελα κφιπλζεο ησλ αγνξψλ (Alexander, 2005).  

Οη θίλδπλνη επεξέαδαλ άκεζα ηελ απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο 

εθάξκνδαλ ζπλερψο θαηλνχξγηα εξγαιεία θαη κεζφδνπο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπο, 

ζπληειψληαο ζηελ ηαρεία αλάπηπμε ηνπ πεδίνπ ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ζε επίπεδν 

αηφκσλ, νξγαληζκψλ θαη ηεο νηθνλνκίαο σο ζχλνιν. Ο Dodle (1993), 

ραξαθηεξίδνληαο ηελ εμέιημε ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο 

ζεκεηψλεη:  

 ηαρεία αλάπηπμε δηαδηθαζηψλ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, 

 δεκηνπξγία εθιεπηπζκέλσλ ηερληθψλ θαηαλφεζεο θαη κέηξεζεο ησλ εθζέζεσλ, 

 αλάπηπμε θαηαιιειφηεξσλ εξγαιείσλ, 

 αληηκεηψπηζε πεξηζζφηεξσλ θηλδχλσλ θαη γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ νξίδνληα θαη 

 κεηαβνιή ησλ πνιηηηθψλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαηά ηξφπν πνπ λα ιακβάλνπλ ζε 

κεγαιχηεξν βαζκφ ππφςε ηηο εθζέζεηο πνπ αληηκεησπίδνπλ θαη ηνλ ηξφπν 

δηαρείξηζεο ηνπο.  

΢ε αληίζηνηρε κειέηε γηα ηε βειηίσζε ησλ πξαθηηθψλ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ζηηο 

επηρεηξήζεηο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα, ν Drzik (2005) παξαηεξεί ηηο αθφινπζεο 

κεηαβνιέο:  

 πεξηνξηζκφ ησλ νξίσλ θηλδχλσλ θαη εηζαγσγή νξίσλ ζε πνιιαπιά επίπεδα, 

 βειηίσζε ησλ πξαθηηθψλ παξαθνινχζεζεο ησλ θηλδχλσλ, 

 εηζαγσγή αξρψλ δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ, 

 νξγαλσζηαθή ππνζηήξημε ηεο δηαδηθαζίαο κέζσ αιιαγψλ ζηηο δνκέο δηνίθεζεο,  

 κεγαιχηεξε δηαθάλεηα σο πξνο ηα επίπεδα θηλδχλσλ θαη ηηο δηαδηθαζίεο 

δηαρείξηζεο ηνπο. 
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Παξάιιεια κε ηελ αλάπηπμε ηερληθψλ δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ δεκηνπξγήζεθε ε 

αλάγθε γηα αθξηβή κέηξεζε ηνπο. Ο ππνινγηζκφο ησλ θηλδχλσλ ζηνπο νπνίνπο 

εθηίζεηαη κηα επηρείξεζε απνηειεί ην πξψην βήκα ζηε ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ 

θαη ππνζηεξίδεη ηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηνπο (Alexander, 2005). ΢ηφρνο ησλ 

κεζφδσλ κέηξεζεο πνπ αλαπηχρζεθαλ ήηαλ ε παξαγσγή ξεαιηζηηθψλ πξνβιέςεσλ 

ζρεηηθά κε ηελ θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ηδηαίηεξα ζηηο άθξεο ησλ 

θαηαλνκψλ, πεξηνρέο πνπ πεξηγξάθνπλ ηηο πηζαλφηεηεο εκθάληζεο εμαηξεηηθά 

δπζκελψλ απνηειεζκάησλ (Carey & Stulz, 2005). ΢χκθσλα κε ηνπο Millo & 

MacKenzie (2008), ε ζπλεηζθνξά ησλ κνληέισλ πξνζδηνξηζκνχ ησλ θηλδχλσλ 

απνηέιεζε θξίζηκν παξάγνληα γηα ηελ επηηπρία ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ φπσο έρεη 

δηακνξθσζεί ζήκεξα, θαζψο ζπλέβαιιε ζηελ κείσζε ηεο πνιππινθφηεηαο ησλ 

δεδνκέλσλ θαη επέηξεςε απνηειεζκαηηθφηεξε ιήςε απνθάζεσλ.  

Οη λέεο ηάζεηο δεκηνχξγεζαλ ηελ αλάγθε γηα απμεκέλε επηηήξεζε θαη έιεγρν. 

΢ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα γηα παξάδεηγκα, νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο επεθηείλνληαλ 

ζηαδηαθά ψζηε λα θαιχπηνπλ πεξηζζφηεξα είδε θηλδχλσλ. Σν πξψην ζχκθσλν ηεο 

Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο (1988) θάιππηε κφλν ηνπο πηζησηηθνχο θηλδχλνπο ησλ 

ηξαπεδψλ. Αξγφηεξα, ε ηξνπνπνίεζε ηνπ 1996 επεθηάζεθε ψζηε λα πεξηιακβάλεη θαη 

ηνπο θηλδχλνπο αγνξάο, ελψ, ε πξφζθαηα εθαξκνζζείζα Βαζηιεία II (2007) βειηίσζε 

ηηο πξνηάζεηο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ψζηε λα γίλνπλ 

πεξηζζφηεξν επαίζζεηεο θαη ζπκπεξηέιαβε ηνλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν. 

΢πλνςίδνληαο ηηο επηδξάζεηο πνπ επέθεξαλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα νη 

λέεο ηερληθέο κέηξεζεο θαη δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ κπνξνχκε λα αλαθέξνπκε: 

 θαιχηεξε εθηίκεζε ησλ δηαθφξσλ θηλδχλσλ θαη ησλ αιιειεπηδξάζεσλ ηνπο, 

 πιεξέζηεξε θαηαλφεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ πξνθαινχλ ηνπο θηλδχλνπο θαη ησλ 

ηξφπσλ κνληεινπνίεζεο θαη δηαρείξηζεο ηνπο, 

 δεκηνπξγία λέσλ εξγαιείσλ θαη αγνξψλ πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ κεηαηξνπή ησλ 

θηλδχλσλ (π.ρ. πξντφληα ηηηινπνίεζεο θαη παξάγσγα), 

 κεγαιχηεξε πξνζνρή ζε λνκηθνχο, ινγηζηηθνχο θαη ζεζκηθνχο θαλνληζκνχο, 

 αιιαγέο ζηε θχζε θαη ηελ εκθάληζε ζπζηεκηθψλ γεγνλφησλ.  

 

1.4.2 Αλαγθαηφηεηα  

 

Οη Modiglini & Miller (1958) έδεημαλ φηη ζε έλαλ θφζκν ρσξίο θφζηε ζπλαιιαγψλ 

ή θφξνπο θαη κε ίζε πιεξνθφξεζε πξνο φινπο ηνπο επελδπηέο, νη δηαρεηξηζηέο δελ 

πξνζθέξνπλ ζεκαληηθφ φθεινο πξνο ηνπο κεηφρνπο αιιάδνληαο ην πξνθίι θηλδχλνπ 

ησλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Ζ βαζηθή ηνπο πξφηαζε ήηαλ φηη νη κέηνρνη 

κπνξνχλ λα δηαρεηξηζηνχλ πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθά ηνπο θηλδχλνπο ζηα 

ραξηνθπιάθηα ηνπο απ’ φηη νη δηαρεηξηζηέο ζε επίπεδν επηρείξεζεο. Οη κέηνρνη 

αλάινγα ην επίπεδν απνζηξνθήο ηνπο πξνο ηνλ θίλδπλν θαη ηηο πξνηηκήζεηο ηνπο 

κπνξνχλ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηελ ρσξίο θφζηνο δηαθνξνπνίεζε κεηψλνληαο ηηο 

εθζέζεηο ηνπο ζηνλ θίλδπλν επηιέγνληαο κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ κεηνρψλ. Καηά 

ζπλέπεηα, ζηνλ ηδαληθφ θφζκν ησλ Modiglini & Miller ε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ δελ 

παξέρεη ρξεζηκφηεηα ζηνπο κεηφρνπο.  



 18   

΢ηελ πξάμε νη παξαδνρέο ηνπ ηδαληθνχ θφζκνπ δελ ηζρχνπλ θαη ε δηαρείξηζε ησλ 

θηλδχλσλ θαίλεηαη λα απμάλεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο κε ηξφπν πνπ νη κέηνρνη 

κεκνλσκέλα δελ κπνξνχλ λα επηηχρνπλ. ΢χκθσλα κε ηνπο Lhabitant & Tinguely 

(2001) ππάξρνπλ δχν θχξηεο επηδξάζεηο πνπ δεκηνπξγνχλ ηελ αλάγθε γηα δηαρείξηζε 

ησλ θηλδχλσλ απφ πιεπξάο επηρεηξήζεσλ: ε χπαξμε αηειεηψλ ζηηο αγνξέο θαη ηα 

θίλεηξα ησλ δηαρεηξηζηψλ. 

 

Αηέλειερ ηων αγοπών 

 

Οη δηάθνξεο αηέιεηεο πνπ παξνπζηάδνληαη ζηηο αγνξέο, καο απνκαθξχλνπλ απφ ηηο 

πξνυπνζέζεηο ηνπ ηδαληθνχ θφζκνπ θαη δεκηνπξγνχλ ηελ αλάγθε γηα δηαρείξηζε ησλ 

θηλδχλσλ. Απηέο είλαη: 

 Φφξνη  

Δίλαη πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ επηρεηξήζεσλ λα ειέγρνπλ ηελ κεηαβιεηφηεηα ηνπ 

εηζνδήκαηνο ηνπο κε ζθνπφ ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ θνξνινγηθψλ ηνπο ππνρξεψζεσλ. Οη 

Smith & Stulz (1985) αλαθέξνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα ειαρηζηνπνηνχλ ηνλ 

θφξν πνπ θαηαβάιινπλ δηαηεξψληαο ρακειή ηελ κεηαβιεηφηεηα ηνπ αλακελφκελνπ 

εηζνδήκαηνο ηνπο. Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηνπο Cummins et al. (1998a), νη επηρεηξήζεηο 

ζα πξέπεη λα πξνζηαηεχνληαη απφ ηηο πεξηπηψζεηο εθείλεο πνπ δελ κπνξνχλ λα 

εθκεηαιιεπηνχλ κεηψζεηο ζηνπο θφξνπο πνπ θαηαβάιινπλ, εμαηηίαο πνιχ ρακειψλ 

εηζνδεκάησλ ή δεκηψλ.  

 Κφζηε ζπλαιιαγψλ  

 Οη επηρεηξήζεηο γεληθά αληηκεησπίδνπλ κηθξφηεξα θφζηε ζπλαιιαγψλ ζε ζρέζε κε 

ηνπο ηδηψηεο επελδπηέο εμαηηίαο ηνπ κεγέζνπο ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ εθηεινχλ. ΢ε 

απηή ηελ πεξίπησζε νη επελδπηέο σθεινχληαη απφ ηελ δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ απφ 

ηηο επηρεηξήζεηο θαζψο κεηψλνληαη ηα θφζηε πνπ θαηαβάιινπλ. 

 Κφζηε ρξεκαηνδνηηθψλ δπζθνιηψλ (financial distress costs).  

Σα θφζηε ρξεκαηνδνηηθψλ δπζθνιηψλ πξνθχπηνπλ φηαλ κεηψλνληαη νη εηζξνέο ή 

ηα θέξδε κηαο επηρείξεζεο, θαζψο θαη φηαλ ε πέθηεη αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ζε ζρέζε 

κε ηηο ππνρξεψζεηο (Culp, 2002). ΢ε εμαηξεηηθέο πεξηπηψζεηο, κηα επηρείξεζε κε 

ζεκαληηθέο ππνρξεψζεηο κπνξεί λα αληηκεησπίζεη απφηνκε κείσζε ησλ εηζξνψλ ηεο 

κε απνηέιεζκα λα νδεγεζεί ζε ρξενθνπία. Σα θφζηε απηά πεξηιακβάλνπλ ηφζν 

άκεζα θφζηε φπσο λνκηθά ε ζεζκηθά φζν θαη έκκεζα θφζηε πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ρεηξνηέξεπζε ησλ ζρέζεσλ ηεο επηρείξεζεο κε εξγαδφκελνπο, πξνκεζεπηέο ή πειάηεο 

(Cummins et al, 1998a). Σν θφζηνο εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ απμάλεηαη ζπλήζσο φηαλ 

ηίζεηαη ππφ ακθηζβήηεζε ε αμία κηαο επηρείξεζεο. Μείσζε ηεο δηαθχκαλζεο ησλ 

θεξδψλ κηαο επηρείξεζεο, ζπλεπάγεηαη κείσζε ηεο πηζαλφηεηαο εκθάληζεο 

ρξεκαηνδνηηθψλ δπζθνιηψλ θαη θαηά ζπλέπεηα ησλ εμφδσλ πνπ ζπλδένληαη κε απηέο.  

 Αζπκκεηξία πιεξνθνξηψλ 

Οη πιεξνθνξίεο πνπ θαηέρνπλ ηα κέξε πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε κηα ζπλαιιαγή, 

θαζνξίδνπλ ηε δνκή θαη ην θέξδνο πνπ πξνθχπηεη. ΢ε κηα ζπλαιιαγή δαλεηζκνχ γηα 

παξάδεηγκα, νη δαλεηζηέο έρνπλ ζπλήζσο ιηγφηεξεο πιεξνθνξίεο απφ ηνπο 

δαλεηδφκελνπο γηα ηηο κειινληηθέο ρξεκαηηθέο εηζξνέο ησλ ηειεπηαίσλ γεγνλφο πνπ 
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θαζνξίδεη ηα επηηφθηα ή άιινπο πεξηνξηζκνχο ζε ζρέζε κε ηνλ δαλεηζκφ. ΢ηα πιαίζηα 

ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, ε αζπκκεηξία ησλ πιεξνθνξηψλ απνηειεί ζεκαληηθφ 

δήηεκα ζηηο αθφινπζεο πεξηπηψζεηο (Lhabitant & Tinguely, 2001): 

 Υξεκαηνδνηηθά θφζηε  

΢ε πεξηπηψζεηο χπαξμεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ δηαρεηξηζηψλ θαη 

ησλ δπλεηηθψλ εμσηεξηθψλ επελδπηψλ, νη επηρεηξήζεηο κπνξεί λα αληηκεησπίζνπλ 

πξνβιήκαηα ζηε ιήςε θεθαιαίσλ απφ ηηο αγνξέο είηε δηφηη απηά δελ είλαη δηαζέζηκα, 

είηε δηφηη ην θφζηνο ηνπο είλαη πςειφ. Δθαξκφδνληαο πξνγξάκκαηα δηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ, νη επηρεηξήζεηο απνθεχγνπλ ην θαηλφκελν θαηαθπγήο ζηηο αγνξέο γηα 

δαλεηζκφ ζε πεξηφδνπο πνπ ε απφδνζε ηνπο είλαη θησρή (Froot et al, 1993). 

 Γεκηνπξγία λέσλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ 

Οη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ νκαιέο ρξεκαηηθέο ξνέο κπνξνχλ λα επελδχνπλ φπνηε 

ρξεηάδεηαη ζε θεξδνθφξα επελδπηηθά ζρέδηα γεγνλφο πνπ δεκηνπξγεί αληαγσληζηηθφ 

πιενλέθηεκα έλαληη ησλ αληαγσληζηψλ ηνπο. 

 Δζσηεξηθά θαη εμσηεξηθά ζχλνια πιεξνθνξηψλ  

Οη επηρεηξήζεηο δηαζέηνπλ πιεξέζηεξε πιεξνθφξεζε θαη κπνξνχλ λα 

πξνζδηνξίζνπλ θαιχηεξα ηνπο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ. Καηά ζπλέπεηα, ε 

δηαρείξηζε θηλδχλσλ πνπ επηηπγράλεηαη κέζσ ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη πεξηζζφηεξν 

απνηειεζκαηηθή ζε ζρέζε κε απηή πνπ επηηπγράλεηαη απφ ηνπο κεκνλσκέλνπο 

επελδπηέο. 

 

Κίνηηπα διασειπιζηών 

 

Πέξαλ απφ ηνπο κεηφρνπο, ππάξρνπλ δηάθνξεο νκάδεο ησλ νπνίσλ ηα ζπκθέξνληα 

είλαη άκεζα ζπλδεδεκέλα κε ηελ πνξεία κηαο επηρείξεζεο. ΢ε απηέο ζπγθαηαιέγνληαη 

νη νκνινγηνχρνη, νη δηαρεηξηζηέο, νη εξγαδφκελνη, νη πξνκεζεπηέο, νη θαηαλαισηέο θαη 

νη θνηλφηεηεο εληφο ησλ νπνίσλ δξαζηεξηνπνηνχληαη νη επηρεηξήζεηο. Οη νκάδεο απηέο 

εθηίζεληαη ζηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν πνπ αληηκεησπίδεη κηα επηρείξεζε, ζπζηεκαηηθφ 

θαη κε ζπζηεκαηηθφ. Οη κέηνρνη ησλ επηρεηξήζεσλ κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ην κε 

ζπζηεκαηηθφ ηκήκα ηνπ θηλδχλνπ, κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο, επελδχνληαο ζε 

δηαθνξεηηθά πξντφληα ή αγνξέο. Οη ππφινηπεο νκάδεο δελ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

δηαρεηξηζηνχλ ή λα κεηαηξέςνπλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ ηφζν 

απνηειεζκαηηθά φζν νη κέηνρνη. Γηα παξάδεηγκα, νη δηαρεηξηζηέο θαη νη ππφινηπνη 

εξγαδφκελνη ζηεξίδνπλ ηελ επαγγεικαηηθή ηνπο εμέιημε ζηελ πνξεία ηεο επηρείξεζεο, 

ελψ ηδηαίηεξα ζηηο πεξηπηψζεηο εθείλεο πνπ ην πξντφλ πνπ παξάγεηαη απφ ηελ 

επηρείξεζε είλαη κνλαδηθφ, πξνκεζεπηέο θαη θαηαλαισηέο ελδηαθέξνληαη δσεξά γηα 

ηελ απξφζθνπηε ζπλέρηζε ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο. ΢ηνλ βαζκφ πνπ ε 

δηαρείξηζε θηλδχλσλ κπνξεί λα πξνζηαηέςεη ηα ζπκθέξνληα ησλ παξαπάλσ, ε 

επηρείξεζε κπνξεί λα βειηηψζεη ηνπο φξνπο ζπλεξγαζίαο κε απηνχο θαη λα νδεγήζεη 

ζε αχμεζε ηεο αμίαο ηεο (Stulz, 1996). 

Πνιχ ζπρλά, πεξηπηψζεηο εκθάληζεο θηλδχλσλ ρξενθνπίαο ή ρξεκαηνδνηηθψλ 

δπζθνιηψλ ζπλδένληαη κε αληηθαηάζηαζε ηεο δηνίθεζε ησλ εηαηξηψλ (Cummins et al, 

1998a). Καζψο νη δηαρεηξηζηέο ησλ επηρεηξήζεσλ έρνπλ επελδχζεη ηηο ηθαλφηεηεο θαη 
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ηελ θαξηέξα ηνπο ζε απηέο, ελδηαθέξνληαη γηα ηελ αληηκεηψπηζε ελδερφκελσλ 

γεγνλφησλ ηα νπνία πηζαλφλ λα ζέζνπλ ζε θίλδπλν ηελ ζέζε ηνπο. ΢ε απηέο ηηο 

πεξηπηψζεηο, νη δηαρεηξηζηέο είηε ζα θάλνπλ εμαηξεηηθά ζπληεξεηηθέο επελδπηηθέο 

επηινγέο κε ζθνπφ λα πξνζηαηέςνπλ ην εηζφδεκα θαη ηελ ζέζε ηνπο, είηε ζα 

εθαξκφζνπλ ζηξαηεγηθέο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ (Culp, 2002).  

Ωο πξνο απηήλ ηελ θαηεχζπλζε έλα αθφκα πιενλέθηεκα ηεο δηαρείξηζεο ησλ 

θηλδχλσλ είλαη ε δπλαηφηεηα πνπ παξέρεη ζηνπο δηαρεηξηζηέο κηαο επηρείξεζεο λα 

επηθεληξσζνχλ ζηηο θχξηεο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο (Campelle & Kracaw, 1993). Δάλ ε 

έθζεζε ζηνλ θίλδπλν πνπ αληηκεησπίδεη κηα επηρείξεζε είλαη κεγάιε, νη δηνηθνχληεο 

πηζαλφλ λα είλαη δηζηαθηηθνί λα επηιέμνπλ ηηο επελδχζεηο πνπ απαηηνχληαη ψζηε ε 

επηρείξεζε λα επηηχρεη, ππφ ηνλ θφβν ηεο απνηπρίαο. Οη ζηξαηεγηθέο δηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ, απνηξέπνπλ ηελ εκθάληζε αξλεηηθψλ γεγνλφησλ θαη δεκηνπξγνχλ 

θαιχηεξν πεξηβάιινλ γηα ηελ εθαξκνγή ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ζρεδίσλ, επηηξέπνληαο 

ζηνπο δηνηθνχληεο λα επζπγξακκίδνπλ ηα αηνκηθά ηνπο θίλεηξα ιήςεο απνθάζεσλ κε 

απηά ησλ κεηφρσλ. 

 

΢πλνςίδνληαο ηα παξαπάλσ, ε δηαρείξηζε θηλδχλσλ κπνξεί λα βνεζήζεη ηηο 

επηρεηξήζεηο λα απμήζνπλ ή λα πξνζηαηέςνπλ ηηο αλακελφκελεο εηζξνέο θεθαιαίσλ 

κε ηνπο αθφινπζνπο ηξφπνπο: 

 κεηψλνληαο ηελ πηζαλφηεηα απσιεηψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ εθαξκνγή ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο ζηξαηεγηθήο, 

 επηηξέπνληαο ζηνπο δηαρεηξηζηέο λα επηθεληξψλνληαη ζηελ αχμεζε ηεο αμίαο ησλ 

κεηφρσλ σο θχξην θίλεηξν γηα ηελ ιήςε απνθάζεσλ, 

 κεηψλνληαο ηηο επηδξάζεηο ησλ δηαθφξσλ αηειεηψλ ησλ αγνξψλ.  

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία ππνδεηθλχεη πσο ε δηαρείξηζε θηλδχλσλ ζπληειεί 

ζηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο κε έλαλ αθφκε ηξφπν, αληηκεησπίδνληαο ην 

πξφβιεκα ππφ-επέλδπζεο (underinvestment problem). Σν πξφβιεκα ππφ-επέλδπζεο 

πξνθχπηεη απφ ηελ κε αλακελφκελε εμάληιεζε ησλ εζσηεξηθψλ δηαζεζίκσλ, φηαλ ην 

θφζηνο εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ είλαη ηφζν πςειφ πνπ αληηζηαζκίδεη ηα νθέιε απφ ηελ 

ζπκκεηνρή ζε κηα επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα (Culp, 2002). Μέζσ ηεο δηαρείξηζεο 

ησλ θηλδχλσλ, νη επηρεηξήζεηο επηηπγράλνπλ κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

ρξεκαηηθψλ ξνψλ, εμαζθαιίδνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν χπαξμε επαξθψλ θεθαιαίσλ 

γηα ηελ αλάιεςε λέσλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ (Smithson & Simkins, 2005). 

 Απφ πξαθηηθήο άπνςεο ε δηαρείξηζε θηλδχλσλ απμάλεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο 

φηαλ ζηνρεχεη ζηελ πξνζηαζία ηεο αμίαο, ησλ ρξεκαηνξνψλ ή ησλ αλακελφκελσλ 

θεξδψλ (Culp, 2002). ΢ρεηηθέο έξεπλεο, ζπγθαηαιέγνπλ κεηαμχ ησλ ζεκαληηθφηεξσλ 

ζηφρσλ ηεο δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, ηελ 

βειηίσζε ηεο απφδνζεο παξαγσγηθψλ κνλάδσλ θαη εξγαηηθνχ δπλακηθνχ, ηελ 

αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο, ηε κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ρξεκαηνξνψλ θαη ηνλ 

πεξηνξηζκφ ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ θεξδψλ (Fatemi & Glaum, 2000; Bodnar et al, 

1996; Bodnar & Gebhardt, 1998).  

Ζ θαηαλφεζε ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν ε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ ζπκβάιιεη ζηελ 

αμία ηεο επηρείξεζεο, επεξεάδεη ηηο βαζηθέο απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηελ εθαξκνγή 
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ζηξαηεγηθψλ πεξηνξηζκνχ ησλ θηλδχλσλ. Γηα παξάδεηγκα, νη ζεσξίεο αληηζηάζκηζεο 

πνπ επηθεληξψλνληαη ζην θφζηνο εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ ζηνρεχνπλ ζε πεξηνξηζκφ 

ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ρξεκαηνξνψλ. Οη Froot et al. (1993), αλαθέξνπλ φηη εάλ ην 

θφζηνο εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ είλαη πςειφηεξν ζε ζρέζε κε απηφ ηνπ εζσηεξηθνχ 

δαλεηζκνχ, ε αληηζηάζκηζε κπνξεί λα απμήζεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο εάλ 

ζπλεηζθέξεη ζηελ ηαχηηζε εηζξνψλ θαη εθξνψλ, κεηψλνληαο ηελ πηζαλφηεηα 

θαηαθπγήο ζηηο αγνξέο θεθαιαίνπ. Σα θνξνινγηθά θίλεηξα ζπλδένληαη κε 

αληηζηάζκηζε ησλ ρξεκαηνξνψλ θαη ηνπ εηζνδήκαηνο. Ζ Stulz (1996), ππνζηεξίδεη 

φηη ε κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ρξεκαηνξνψλ κέζσ ηεο αληηζηάζκηζεο κπνξεί 

λα απμήζεη ηελ δπλαηφηεηα δαλεηζκνχ (dept capacity), πξνζθέξνληαο θνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα. Ζ απνζηξνθή ησλ δηαρεηξηζηψλ πξνο ηνλ θίλδπλν νδεγεί ζε 

ζηξαηεγηθέο πξνζηαζίαο ησλ ρξεκαηνξνψλ, ησλ θεξδψλ, ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ή 

ησλ ινγηζηηθψλ απνηειεζκάησλ. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, νη επηινγέο ησλ 

δηαρεηξηζηψλ ζπλδένληαη κε ην είδνο ηεο απνδεκίσζεο πνπ ιακβάλνπλ θαη ηνλ πινχην 

ηεο επηρείξεζεο (Guay & Kothari, 2003). Σέινο,  ε αληηζηάζκηζε κε ζθνπφ ηνλ 

πεξηνξηζκφ ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδνηηθψλ δπζθνιηψλ, ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ηεο 

αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαζψο, ηέηνηνπ είδνπο αλακελφκελα θφζηε επεξεάδνπλ 

αξλεηηθά ηελ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ (Smith & Stulz, 1985). 

Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη θαζψο ε δηαδηθαζία δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ 

δεκηνπξγεί θφζηε θαη δεζκεχεη ρξφλν θαη άιιεο πεγέο, νη κέηνρνη ζα πξέπεη λα 

ελεκεξψλνληαη γηα ηνπο ιφγνπο αλάπηπμεο ηέηνησλ ζηξαηεγηθψλ θαη ηε ζρέζε 

θφζηνπο- νθέινπο.  

 

1.4.3 ΢ηάδηα 

 

Ζ δηαρείξηζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ νξίζηεθε απφ ηελ Eπηηξνπή ηεο 

Bαζηιείαο (2001) σο κηα αθνινπζία δηαδηθαζηψλ ε νπνία πεξηιακβάλεη: ηελ θαηάηαμε 

ησλ γεγνλφησλ ζε κηα ή πεξηζζφηεξεο επξείεο θαηεγνξίεο πηζησηηθνχ, αγνξάο, 

ιεηηνπξγηθνχ ή άιισλ θηλδχλσλ θαη ζε ζπγθεθξηκέλεο ππνθαηεγνξίεο, ηελ 

πνζνηηθνπνίεζε ησλ θηλδχλσλ κε ηε ρξήζε δεδνκέλσλ θαη κνληέισλ, ηελ 

παξαθνινχζεζε θαη ηνλ επαλαπξνζδηνξηζκφ ηνπο ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα θαη 

ηνλ έιεγρν ησλ θηλδχλσλ απφ ηε δηνίθεζε ησλ νξγαληζκψλ. 

΢ηφρνο ηεο δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ είλαη ε κείσζε ηνπ πξαγκαηηθνχ θηλδχλνπ 

πνπ αληηκεησπίδεη ε επηρείξεζε ζε επηζπκεηά επίπεδα. Τπφ απηή ηελ έλλνηα, ε 

δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ είλαη κηα δπλακηθή θαη ζπλερήο δηαδηθαζία. Αιιαγέο ζηα 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ή ηνπ παζεηηθνχ θαζψο θαη κεηαβνιέο ησλ ζπλζεθψλ ηεο 

αγνξάο κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ απνθιίζεηο ηνπ πξαγκαηηθνχ πξνθίι θηλδχλνπ απφ 

ην επίπεδν αλνρήο πνπ ζέηνπλ νη επηρεηξήζεηο, επηβάιινληαο ηελ αλάγθε γηα ζπλερή 

παξαθνινχζεζε θαη πξνζαξκνγή. Ζ αλάπηπμε ελφο επέιηθηνπ πιαηζίνπ δηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ απνηειεί απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηελ εμηζνξξφπεζε ηεο επηρείξεζεο 

ζε κηα ζπλερψο κεηαβαιιφκελε αληαγσληζηηθή αγνξά.  
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Ζ εθαξκνγή πξνγξακκάησλ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ απαηηεί ζεκαληηθή δέζκεπζε 

ρξφλνπ θαη πεγψλ. Οη Oldfield & Santomero (1997), αλαθέξνπλ ηηο αθφινπζεο αξρέο 

εθαξκνγήο γηα έλα επηηπρεκέλν πξφγξακκα δηαρείξηζεο θηλδχλσλ:  

 Δίλαη ελζσκαησκέλν ζηε ζπλνιηθή επηρεηξεκαηηθή θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζηξαηεγηθή ηεο επηρείξεζεο. 

 Οη ζπγθεθξηκέλνη θίλδπλνη ησλ επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ έρνπλ 

πξνζδηνξηζηεί θαη έρνπλ αλαπηπρζεί θαηάιιεια κέηξα γηα ηελ εθηίκεζε ηνπο. 

 Οη δηαδηθαζίεο αλαπηχζζνληαη ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη ν έιεγρνο θαη ε παξαγσγή 

δεδνκέλσλ κε ζπλεπή ηξφπν θαη ν πεξηνξηζκφο κε αλαγθαίαο έθζεζεο ζε θίλδπλν. 

 Οη βάζεηο δεδνκέλσλ θαη ηα ζπζηήκαηα κεηξήζεσλ δηακνξθψλνληαη ζχκθσλα κε 

ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο. 

 Δγθαζίζηαηαη ζχζηεκα κε ζθνπφ ηελ αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο ζε αηνκηθφ, 

ηνκεαθφ ή επηρεηξεκαηηθφ επίπεδν. 

΢χκθσλα κε ηνπο Finard & Stocks (1996), ην πξψην βήκα γηα ηελ αλάπηπμε ελφο 

απνηειεζκαηηθνχ πιαηζίνπ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ πεξηιακβάλεη ηε ιήςε απνθάζεσλ 

ζρεηηθά κε ην είδνο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ πνπ ζα αληηκεησπηζηνχλ, 

ηνπο ζηφρνπο πνπ ζα ηεζνχλ, ηηο κεζφδνπο επίηεπμεο ησλ ζηφρσλ, ηα επίπεδα αλνρήο 

ηνπ θηλδχλνπ θαη ηελ κέηξεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δηαδηθαζίαο.  

Όπσο θαη ζε νπνηαδήπνηε άιιε επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα, νη ζηφρνη 

θαζνξίδνληαη ζαθψο ζην αξρηθφ ζηάδην θαη απνηεινχλ ηηο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο 

γηα ηελ κέηξεζε, παξαθνινχζεζε θαη δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ ζε ζπλερή βάζε. 

Μέζσ κηαο δηαδηθαζίαο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ κηα επηρείξεζε κπνξεί λα ζηνρεχεη ζε 

κείσζε ηεο πηζαλφηεηαο απσιεηψλ, ζηαζεξνπνίεζε ησλ θεξδψλ, πεξηνξηζκφ ηνπ 

θφζηνπο πνπ πξνθαινχλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο εθζέζεηο θ.α. Ο θαζνξηζκφο ησλ 

ζηφρσλ αθνινπζείηαη απφ ηελ επηινγή ηεο θαηάιιειεο ζηξαηεγηθήο. Ζ δηαρείξηζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ κπνξεί λα επηηεπρζεί κέζα απφ πξνζεγγίζεηο νη νπνίεο 

δηαθέξνπλ αλάινγα κε ηνλ βαζκφ νινθιήξσζεο θαη ηνλ βαζκφ ζπγθέληξσζεο ηεο 

δηαδηθαζίαο. 

Μεηά ηνλ θαζνξηζκφ ησλ ζηφρσλ θαη ησλ ζηξαηεγηθψλ, ε επηρείξεζε κπνξεί λα 

επηθεληξσζεί ζην θπξίσο κέξνο ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ πνπ απνηειείηαη απφ ηνλ 

αθξηβή πξνζδηνξηζκφ, ηελ κέηξεζε ησλ εθζέζεσλ θαη ηελ επηινγή ησλ θαηάιιεισλ 

κεζφδσλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπο. ΢χκθσλα κε ηνλ Culp (2002), ε δηαδηθαζία 

δηαρείξηζεο θηλδχλσλ δηαθξίλεηαη ζηα αθφινπζα ζηάδηα:  

I. Πξνζδηνξηζκφ ησλ θηλδχλσλ ζηνπο νπνίνπο εθηίζεηαη κηα επηρείξεζε απφ ηελ 

θχξηα δξαζηεξηφηεηα ηεο. 

II. Δπηινγή ησλ θηλδχλσλ πνπ ζα δηαηεξεζνχλ θαη απηψλ πνπ ζα κεηαθεξζνχλ. 

III. Πνζνηηθνπνίεζε ηεο έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν κε ζθνπφ ηε ζχγθξηζε ηεο κε ηα φξηα 

αλνρήο. 

IV. Παξαθνινχζεζε θαη αλαθνξά ηπρφλ απνθιίζεσλ κεηαμχ ησλ πξαγκαηηθψλ 

εθζέζεσλ θαη ησλ νξίσλ αλνρήο. 

V. Αλάπηπμε δξάζεσλ, δηαδηθαζηψλ θαη ζπζηεκάησλ απαξαίηεησλ γηα ηνλ έιεγρν 

ησλ απνθιίζεσλ. 
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VI. Δπίβιεςε θαη ηξνπνπνίεζε ηεο δηαδηθαζίαο ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη ζπκθσλία κε 

ηνπο ζηφρνπο πνπ έρνπλ ηεζεί. 

Αξρηθά θάζε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα δηακνξθψζεη πιήξε εηθφλα γηα ην είδνο ησλ 

θηλδχλσλ πνπ ηελ απεηινχλ. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ νη επηρεηξεκαηηθνί θίλδπλνη ζα 

πξέπεη λα δηαθξηζνχλ ζαθψο απφ ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο. ΢ηε ζπλέρεηα ζα πξέπεη 

λα πξνζδηνξηζηνχλ επαθξηβψο νη παξάγνληεο πνπ δεκηνπξγνχλ ηελ έθζεζε ζηνλ 

θίλδπλν, νη ηξφπνη κε ηνπο νπνίνπο απηνί επηδξνχλ ζηνλ νξγαληζκφ (πρ ε αχμεζε κηαο 

κεηαβιεηήο επηδξά ζεηηθά ή αξλεηηθά) θαη θαηά πφζνλ ε έθζεζε ζπλδέεηαη κε θάπνην 

άιιν γεγνλφο πνπ πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε. 

Ζ επηινγή ησλ θηλδχλσλ πνπ ζα δηαθξαηεζνχλ θαη απηψλ πνπ ζα κεηαθεξζνχλ 

απνηειεί ζεκαληηθή απφθαζε θαη απαηηεί απφ ηηο επηρεηξήζεηο λα δηαθξίλνπλ ηνπο 

θηλδχλνπο ζε βαζηθνχο θαη κε (core and non-core). Οη πξψηνη είλαη απηνί πνπ 

ζπλδένληαη άκεζα κε ηελ επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα ησλ νξγαληζκψλ ελψ, νη 

δεχηεξνη είλαη θίλδπλνη γηα ηνπο νπνίνπο ε επηρείξεζε δελ έρεη ζαθή έλδεημε φηη 

ζπληεινχλ ζηελ απφθηεζε αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο. Ζ Stulz (1996), 

αλαθέξεη πσο ε θαιχηεξε πξνζέγγηζε γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ θηλδχλσλ πνπ ζα 

αλαιεθζνχλ απφ ηελ επηρείξεζε πεξηιακβάλεη κηα πιήξε αλαζθφπεζε ησλ εθζέζεσλ 

πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ ιεηηνπξγία ηεο, ηελ δνκή ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο θαη ηα 

ρξεκαηνδνηηθά εξγαιεία πνπ ρξεζηκνπνηεί. ΢ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ζα πξέπεη 

λα ζπκπεξηιακβάλνληαη απαληήζεηο ζε εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ην είδνο ησλ θηλδχλσλ 

πνπ ε επηρείξεζε κπνξεί λα αλαιάβεη, ηα αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα πνπ ηεο 

πξνζδίδνπλ θαη ηα πνζνζηά αληηζηάζκηζεο ησλ εθζέζεσλ πνπ βειηηζηνπνηνχλ ηνπο 

ζηφρνπο ηεο. 

Σνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ θηλδχλσλ αθνινπζεί ε πνζνηηθνπνίεζε ηεο έθζεζεο πνπ 

πξνθαινχλ. Ζ πνζνηηθνπνίεζε κηαο έθζεζεο αλαθέξεηαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

επαηζζεζίαο πνπ παξνπζηάδεη ε απφδνζε ηεο επηρείξεζεο ζηελ πεγή ηνπ θηλδχλνπ. ΢ε 

γεληθέο γξακκέο, ε δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη θάπνηνπ είδνπο πξνζνκνίσζε γηα ην ηη 

κπνξεί λα ζπκβεί φηαλ κεηαβιεζεί ε πεγή ηνπ θηλδχλνπ θαη ε επηρείξεζε δελ έρεη 

αλαπηχμεη ηηο θαηάιιειεο κεζφδνπο γηα ηε δηαρείξηζε ηεο έθζεζεο. Δπίζεο γίλεηαη 

πξνζπάζεηα γηα ηελ πξφβιεςε ησλ εθζέζεσλ. Ζ πξφβιεςε ζηεξίδεηαη ζε δεδνκέλα 

παξειζφλησλ εηψλ θαη απαηηεί απφ ηηο επηρεηξήζεηο λα ζπγθεληξψλνπλ ζηνηρεία πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ παξαγσγή, ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηνπο δνκή ηηο αλακελφκελεο 

πσιήζεηο θ.α. Ζ ζπρλφηεηα ησλ πξνβιέςεσλ εμαξηάηαη απφ ηελ θχζε, ηελ 

πνιππινθφηεηα θαη ηελ πξνβιεςηκφηεηα ησλ εθζέζεσλ θαζψο θαη ηνλ βαζκφ 

κεηαβιεηφηεηαο ηνπ πεξηβάιινληνο ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε 

(Finard & Stocks, 1996).  

Σν κέγεζνο ησλ εθζέζεσλ ζπγθξίλεηαη κε ηα φξηα αλνρήο πνπ έρνπλ ηεζεί κε βάζε 

ην επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην ηεο επηρείξεζεο θαη ην πεξηβάιινλ ζην νπνίν ιεηηνπξγεί. Ο 

θαζνξηζκφο ελφο απνδεθηνχ επηπέδνπ θηλδχλνπ είλαη αλαγθαίνο γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθή εθαξκνγή ηνπ πξνγξάκκαηνο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, θαζψο ε 

έιιεηςε ηέηνηνπ θαησθιηνχ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ππεξβνιηθή ή αλεπαξθή κείσζε 

ησλ θηλδχλσλ (Hillson, 1999). Σν χςνο ησλ απνθιίζεσλ ππνινγίδεηαη θαη 

δηακνξθψλεηαη ην θαηάιιειν πξφγξακκα δηαρείξηζεο θηλδχλσλ. Οη εθζέζεηο 
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παξαθνινπζνχληαη ζε ζπλερφκελε βάζε θαη ε ζηξαηεγηθή αλαπξνζαξκφδεηαη ψζηε 

λα αληαπνθξίλεηαη ζηνπο αξρηθνχο ζηφρνπο πνπ έρνπλ ηεζεί. Ζ αλάπηπμε ηεο 

θαηάιιειεο ζηξαηεγηθήο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ πξνυπνζέηεη ηε ιήςε απνθάζεσλ 

ζρεηηθά κε ηελ επηινγή ηεο έθζεζεο πνπ ζα αληηζηαζκηζηεί, ην πνζνζηφ 

αληηζηάζκηζεο θάζε ζέζεο θαη ην είδνο ησλ πξντφλησλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ. 

΢χκθσλα κε ηνλ Smith (1993), ηα εξγαιεία δηαρείξηζεο θηλδχλνπ πνπ έρνπλ ζηε 

δηάζεζε ηνπο νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ ζε δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο. Ζ 

πξψηε πεξηιακβάλεη ηα εθηφο ηζνινγηζκνχ εξγαιεία φπσο ε αζθάιηζε ή ηα 

παξάγσγα αμηφγξαθα. Ζ αζθάιηζε ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο γηα ηελ κείσζε ησλ 

επηπηψζεσλ ησλ θηλδχλσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο θαη δελ 

κπνξνχλ λα απνθεπρζνχλ πιήξσο ή λα αληηζηαζκηζηνχλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα 

παξάγσγα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ δηαρείξηζε θηλδχλσλ πξνεξρφκελσλ απφ ηελ 

επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα ή ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή δνκή ηεο επηρείξεζεο. 

Όπσο ζα ζπδεηεζεί ζε κεηαγελέζηεξα θεθάιαηα βαζηθφ πιενλέθηεκα ησλ 

παξαγψγσλ αμηνγξάθσλ είλαη φηη επηηξέπνπλ ηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε 

δηαθφξσλ κνξθψλ θηλδχλνπ. 

Ζ δεχηεξε θαηεγνξία εξγαιείσλ δηαρείξηζεο θηλδχλνπ πεξηιακβάλεη ηα εληφο 

ηζνινγηζκνχ εξγαιεία. Οη εληφο ηζνινγηζκνχ ηερληθέο επηηπγράλνπλ κείσζε ηνπ 

θηλδχλνπ επεξεάδνληαο ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ. Γηα ηνλ 

ζθνπφ απηφ πξνζδηνξίδνληαη νη θαηάιιειεο δηεξγαζίεο νη νπνίεο κπνξνχλ λα 

εθηειεζηνχλ ζηα πιαίζηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο θαη δεκηνπξγνχλ 

αληηζηαζκηζηηθφ απνηέιεζκα (ιεηηνπξγηθή δηαθνξνπνίεζε). Οη Peterson & 

Thiagarajan (1997), ζε κειέηεο πεξηπηψζεσλ πνπ δηεξεχλεζαλ, βξήθαλ ζεκαληηθέο 

ελδείμεηο ζρεηηθά κε ηε ρξήζε ινγηζηηθψλ πξαθηηθψλ θαη απνθάζεσλ ζρεηηθψλ κε ηε 

ιεηηνπξγηθή θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, σο ππνθαηάζηαηα ηεο ρξήζεο 

παξαγψγσλ ζηα πιαίζηα ζηξαηεγηθψλ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ. Παξφια απηά, ηέηνηνπ 

είδνπο παξεκβάζεηο θαίλεηαη λα έρνπλ πεξηνξηζκέλε ρξεζηκφηεηα φζν αλαθνξά ζηε 

δηαρείξηζε ηνπ ζπλφινπ ησλ θηλδχλσλ πνπ αληηκεησπίδεη ε επηρείξεζε θαη ε 

εθαξκνγή ηνπο ζπλήζσο ζπλεπάγεηαη πεξηνξηζκφ ησλ δπλεηηθψλ θεξδψλ (Campbell 

& Kracaw, 1993).  

Έλα ηειεπηαίν αιιά θξίζηκν ζεκείν ζηα πιαίζηα ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ 

ζρεηίδεηαη κε ηελ κέηξεζε ηεο επίδνζεο ηεο δηαδηθαζίαο. ΢χκθσλα κε ηνπο Finard & 

Stocks (1996), ε αλάπηπμε κεζνδνινγηψλ κέηξεζεο ηεο επίδνζεο ηεο δηαδηθαζίαο 

δηαρείξηζεο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή θαζψο θαζνξίδεη ηελ αμία πνπ πξνζδίδεη ζηελ 

επηρείξεζε ε δηαδηθαζία θαη επηηξέπεη ηελ βειηίσζε ηεο. Ζ απφδνζε ηεο 

αληηζηάζκηζεο κπνξεί λα κεηξάηε σο πξνο ζπγθεθξηκέλα κέηξα αλαθνξάο, ηα νπνία 

ζα βαζίδνληαη ζηνπο ζηφρνπο πνπ έρεη ζέζεη ε επηρείξεζε θαηά ηε ζρεδίαζε ηεο 

αληηζηάζκηζεο (Papaioannou, 2006). Ζ αλαγθαηφηεηα ηεο αμηνιφγεζεο ησλ 

πξνγξακκάησλ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ δελ είλαη ζπρλά θαηαλνεηή απφ ηηο επηρεηξήζεηο. 

΢ε έξεπλα ησλ Jalilvand et al. (2000) γηα ηηο δηαθνξέο ζηε ρξήζε παξαγψγσλ κεηαμχ 

Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ, Καλαδά θαη Δπξψπεο απνδείρζεθε φηη ελψ νη πεξηζζφηεξεο 

επηρεηξήζεηο έρνπλ θαηαγεγξακκέλεο πνιηηηθέο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, δελ ηηο 
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ελζσκαηψλνπλ ζην γεληθφ ζηξαηεγηθφ ηνπο πιάλν νχηε αμηνινγνχλ ηελ επίδνζε ηνπο 

ζε ηαθηηθή βάζε.  

Μηα δηαδηθαζία δηαρείξηζεο θηλδχλσλ φπσο ζα πξνθχςεη απφ ηα παξαπάλσ ζηάδηα, 

ζα πξέπεη λα πιεξεί ηα αθφινπζα θξηηήξηα (Hillson, 1999): 

 Καηαιιειφηεηα 

Ζ εθαξκνγή ηεο θαηάιιειεο ζηξαηεγηθήο επηιέγεηαη κε βάζε ην είδνο θαη ην 

κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε δηαρείξηζε ελφο θηλδχλνπ κπνξεί λα 

πεξηιακβάλεη έλα κεγάιν εχξνο απνθξίζεσλ κεηαμχ ηεο πιήξνπο αληηκεηψπηζεο ηνπ 

θαη ηεο «αδηαθνξίαο» ζε πεξηπηψζεηο φρη ηδηαίηεξα ζεκαληηθψλ απεηιψλ. 

 Κφζηνο 

Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ δηαδηθαζηψλ απφ πιεπξάο θφζηνπο πξέπεη λα είλαη 

θαζνξηζκέλε ψζηε ν ρξφλνο, ε πξνζπάζεηα θαη ην θφζηνο αληηκεηψπηζεο ηνπ 

θηλδχλνπ λα κε ππεξβαίλεη ην δηαζέζηκν πξνυπνινγηζκφ ή ηνλ βαζκφ ηεο έθζεζεο.  

 Δθαξκνγή 

Οη δξάζεηο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ θηλδχλσλ ζα πξέπεη λα αλαπηχζζνληαη κε 

βάζε έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνλνδηάγξακκα. Κάπνηνη θίλδπλνη ρξήδνπλ άκεζεο 

δηαρείξηζεο ελψ, άιινη κπνξνχλ λα αληηκεησπηζηνχλ ζε κεηαγελέζηεξν ρξφλν. 

 Δπίηεπμε 

Οη δηαδηθαζίεο αληηκεηψπηζεο ησλ θηλδχλσλ πνπ επηιέγνληαη πξέπεη λα κπνξνχλ 

λα επηηεπρζνχλ κε βάζε ηεο ηθαλφηεηεο ηεο επηρείξεζεο. 

 Απνηειεζκαηηθφηεηα 

Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ δηαδηθαζηψλ ζα πξέπεη λα αμηνινγείηαη πξν ηεο 

εθαξκνγήο ηνπο. Ο πξνζδηνξηζκφο ηνπ επηπέδνπ ηνπ θηλδχλνπ, ππφ ηελ ππφζεζε 

επηηπρνχο εθαξκνγήο ηεο δηαδηθαζίαο απνηειεί ζαθή έλδεημε απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

 ΢πκθσλία 

Καζψο ε δηαδηθαζία δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ δεκηνπξγεί θφζηε θαη δεζκεχεη 

ρξφλν θαη άιιεο πεγέο είλαη απαξαίηεηε ε ζπκθσλία φισλ ησλ νκάδσλ 

ελδηαθεξφλησλ πξηλ ηελ εθαξκνγή ηνπο. 

 

1.4.4 Γηαρείξηζε θηλδχλσλ θαη δνκή θεθαιαίσλ 

 

Έλαο απφ ηνπο πξσηαξρηθνχο ζθνπνχο ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ απνηειεί ε 

κείσζε ηεο πηζαλφηεηαο εκθάληζεο ρξεκαηνδνηηθψλ δπζθνιηψλ θαη ηνπ θφζηνπο πνπ 

απηέο ζπλεπάγνληαη. Ζ ηθαλφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ λα αληαπνθξίλνληαη ζε 

ελδερφκελεο απψιεηεο ρσξίο λα δηαθηλδπλεχνπλ ηε ζπλέρηζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπο 

εμαξηάηαη ηφζν απφ ηελ πνιηηηθή δηαρείξηζεο θηλδχλσλ πνπ αθνινπζνχλ, φζν θαη απφ 

ηελ θεθαιαηαθή ηνπο δνκή θαη ηελ γεληθφηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηνπο θαηάζηαζε 

(Stulz, 1996). Μηα επηρείξεζε πνπ ζηνρεχεη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο βέιηηζηεο 

θεθαιαηαθήο δνκήο ζα πξέπεη λα ιακβάλεη ππφςε ηνπο θχξηνπο θηλδχλνπο πνπ 

αληηκεησπίδεη θαη ηηο απνθάζεηο πνπ έρνπλ ιεθζεί γηα δηαθξάηεζε ή κεηαθνξά ηνπο. 

Αληίζηνηρα, ε πνιηηηθή δηαρείξηζεο θηλδχλσλ κηαο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα 

ζπληνλίδεηαη κε ηηο ρξεκαηνδνηηθέο ηεο απνθάζεηο.  
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Γηα παξάδεηγκα, αληί ηεο κεηαθνξάο θάπνηνπ θηλδχλνπ, κηα επηρείξεζε ζα 

κπνξνχζε λα απνθαζίζεη αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ κε ζθνπφ ηελ 

αληηκεηψπηζε κεγαιχηεξσλ αλακελφκελσλ απσιεηψλ, ελψ, αληί ηεο ρξήζεο ελφο 

επηθίλδπλνπ ρξεκαηνδνηηθνχ πξντφληνο ζα κπνξνχζε λα θαηαθχγεη ζε 

παξαδνζηαθφηεξεο κνξθέο δαλεηζκνχ φπσο ε έθδνζε νκνιφγσλ. Τπφ απηή ηελ 

έλλνηα, ε δηαρείξηζε θηλδχλσλ ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί σο ππνθαηάζηαην ηεο 

έθδνζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ή σο κηα κέζνδνο ε νπνία απμάλεη απνηειεζκαηηθά ηελ 

ηθαλφηεηα δαλεηζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ. Βέβαηα, αλ θαη ζηνρεχνπλ ζηελ κεηαθνξά 

ηνπ θηλδχλνπ εθηφο επηρείξεζεο, νη δχν κέζνδνη δηαθέξνπλ σο πξνο ην είδνο ησλ 

θηλδχλσλ πνπ κεηαθέξνπλ (Hellwig, 1995). ΢πγθεθξηκέλα, ε έθδνζε κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ πεξηιακβάλεη κεηαθνξά κε ζπγθεθξηκέλσλ θηλδχλσλ ή κπνξεί λα 

πεξηιακβάλεη θηλδχλνπο πνπ έρνπλ ήδε πξαγκαηνπνηεζεί. Αληίζεηα, κέζσ ηεο 

ηηηινπνίεζεο γηα παξάδεηγκα, επηηπγράλεηαη κεηαθνξά ζπγθεθξηκέλσλ θηλδχλσλ νη 

νπνίνη αλαθέξνληαη ξεηά ζηα ζπκβφιαηα. Ζ πξφθιεζε ζε απηή ηελ πεξίπησζε 

βξίζθεηαη ζηελ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ κίγκαηνο ηίηισλ θαη δηαδηθαζηψλ δηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ πνπ επηηξέπνπλ ζηελ επηρείξεζε πξφζβαζε ζε θεθάιαηα κε ην κηθξφηεξν 

δπλαηφ θφζηνο (Culp, 2002). 

 

1.4.5 Οινθιεξσκέλε δηαρείξηζε θηλδχλσλ 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Dolde (1993), κηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο απνθάζεηο πνπ πξέπεη 

λα ιάβεη κηα επηρείξεζε ε νπνία πξφθεηηαη λα εθαξκφζεη ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ είλαη ν βαζκφο ζχλδεζεο ηεο δηαδηθαζίαο κε ην γεληθφηεξν ζηξαηεγηθφ 

πιάλν. Απφ ηελ κηα πιεπξά, ε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ κπνξεί λα ιεηηνπξγεί εληειψο 

αλεμάξηεηα απφ ην ζηξαηεγηθφ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθφ πιάλν ηεο επηρείξεζεο, ελψ, 

ην αληίζεην άθξν πεξηιακβάλεη ηελ πιήξε νινθιήξσζε. 

Ζ αληίιεςε ηεο νινθιεξσκέλεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ππνδεηθλχεη φηη φιεο νη 

ζεκαληηθέο εθζέζεηο πνπ αληηκεησπίδεη κηα επηρείξεζε ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη 

ππφςε κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε απνηειεζκαηηθφηεξεο δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ. O 

Andersen (2008) δηαθξίλεη ηηο αθφινπζεο πξνζεγγίζεηο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ φζν 

αλαθνξά ζηνλ βαζκφ νινθιήξσζεο πνπ παξνπζηάδνπλ:  

 Παξαδνζηαθή δηαρείξηζε θηλδχλσλ (Risk Management).  

Οη παξαδνζηαθέο ηερληθέο δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ, επηθεληξψλνληαη ζηελ 

αληηκεηψπηζε νηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ θαη πεξηβαιινληηθψλ απεηιψλ. ΢ε απηέο ηηο 

πεξηπηψζεηο ζηα εξγαιεία δηαρείξηζεο θηλδχλσλ πεξηιακβάλνληαη ε δηαθνξνπνίεζε, 

ε αζθάιηζε, ε κεηαθνξά θηλδχλσλ θαη ε ρξήζε παξαγψγσλ.   

 Δπηρεηξεζηαθή δηαρείξηζε θηλδχλσλ (Enterprise Risk Management) 

Ζ πξνζέγγηζε ηεο επηρεηξεζηαθήο δηαρείξηζεο, πεξηιακβάλεη επηπιένλ ηνπο 

ιεηηνπξγηθνχο θηλδχλνπο θαη αλαπηχζζεηαη ζε έλα νινθιεξσκέλν πιαίζην ζε 

ζπλεξγαζία κε ηα εζσηεξηθά ζπζηήκαηα ειέγρνπ θαη ινγηζηηθήο παξαθνινχζεζεο. 

΢ηφρνο ηεο δηαδηθαζίαο είλαη ε εμαζθάιηζε πνηφηεηαο θαη ζπλέπεηαο ζηηο εζσηεξηθέο 

ιεηηνπξγίεο κε ζθνπφ αθελφο ηελ απνθπγή κειινληηθψλ απσιεηψλ θαη αθεηέξνπ ηελ 

βειηίσζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο. Ζ επηρεηξεζηαθή δηαρείξηζε θηλδχλσλ επηηξέπεη 
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θαιχηεξν πξνζδηνξηζκφ, θαηαλφεζε θαη έιεγρν ησλ θηλδχλσλ
2
 θαη βειηηψλεη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο, κεηψλνληαο ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ (Lhabitant 

& Tinguely, 2001). 

 ΢πλνιηθή δηαρείξηζε θηλδχλσλ (Total Risk Management).   

΢ηε ζπλνιηθή δηαρείξηζε, φιεο νη θαηεγνξίεο θηλδχλσλ αληηκεησπίδνληαη νιηζηηθά 

ελψ ζπκπεξηιακβάλνληαη  θαη νη ζηξαηεγηθνί θίλδπλνη. ΢ηα πιαίζηα απηήο ηεο 

πξνζέγγηζεο, αλαπηχζζνληαη νη θαηάιιειεο δηεξγαζίεο γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ 

παξαγφλησλ πνπ εθζέηνπλ ηα επηρεηξεζηαθά θέξδε ζε αξλεηηθέο επηδξάζεηο θαη 

ηαπηφρξνλα ιακβάλεηαη κέξηκλα γηα ηνλ εληνπηζκφ θαη ηελ αμηνπνίεζε λέσλ 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. 

Ο αθφινπζνο πίλαθαο πεξηιακβάλεη ζπγθεληξσηηθά ηηο θαηεγνξίεο θηλδχλσλ ζηηο 

νπνίεο αλαθέξνληαη νη παξαπάλσ πξνζεγγίζεηο δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ: 

 

 

  Καηηγοπίερ 

κινδύνος 
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  ΢ηξαηεγηθνί 

θίλδπλνη 

Αληαγσληζκφο, λνκνζεζία, πνιηηηθά γεγνλφηα, θνηλσληθέο 

αιιαγέο, λέεο ηερλνινγίεο 

Δ
π

ισ
ει

π
η

ζ
ια

κ
ή

 δ
ια

σ
εί

π
ιζ

η
 

κ
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δ
ύ

ν
υ

ν
  

 Λεηηνπξγηθνί 

θίλδπλνη 

Απάηε, δηαδηθαζηηθά ιάζε, δηνηθεηηθά ζθάικαηα, ηερλνινγηθά 

πξνβιήκαηα, λνκηθέο εθζέζεηο 

Γ
ια

σ
εί

π
ιζ

η
 

κ
ιν

δ
ύ

ν
υ

ν
  
  

Οηθνλνκηθνί 

θίλδπλνη 

Εήηεζε, δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ, ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ θαη ησλ επηηνθίσλ, αζεηήζεηο 

Πεξηβαιινληηθνί 

θίλδπλνη 

Φπζηθέο θαηαζηξνθέο, αηπρήκαηα, ηξνκνθξαηηθέο επηζέζεηο 

Πίλαθαο 1.1: Πξνζεγγίζεηο νινθιήξσζεο ζηε δηαδηθαζία δηαρείξηζεο θηλδχλσλ (πεγή: Andersen, 2008) 

 

1.4.6 Κεληξνπνηεκέλε θαη απνθεληξνπνηεκέλε πξνζέγγηζε 

 

Ηζηνξηθά, πνιινί νξγαληζκνί πηνζέηεζαλ κηα απνθεληξσκέλε πξνζέγγηζε 

δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ελζαξξχλνληαο θάζε ηκήκα ή επηρεηξεκαηηθή κνλάδα ζηε 

δηαρείξηζε ησλ «δηθψλ» ηεο θηλδχλσλ. Ζ ηαθηηθή απηή είρε ζαλ ζπλέπεηα νη 

δηαρεηξηζηέο ησλ δηαθφξσλ ηκεκάησλ λα επηθεληξψλνληαη ζε κεκνλσκέλνπο 

θηλδχλνπο θαη λα κελ έρνπλ ζαθή εηθφλα ηεο ζπλδπαζκέλεο ηνπο επίδξαζεο. Ζ 

παξαδνρή φηη νη θίλδπλνη αιιειεπηδξνχλ κεηαμχ ηνπο θαη επεξεάδνπλ ηελ επίδνζε 

ησλ επηρεηξήζεσλ, πξνψζεζε ηελ δηαρείξηζε θηλδχλσλ ζε ζπλνιηθφ επίπεδν θαη 

αληηθαηέζηεζε ζηαδηαθά ηελ ηδέα ηεο αληηκεηψπηζεο ησλ θηλδχλσλ ζε θάζε ηκήκα 

μερσξηζηά.  

                                                 
2
 Ζ νινθιήξσζε ησλ θηλδχλσλ απαηηεί ηνλ ζπλδπαζκφ δηαθφξσλ κεζφδσλ κέηξεζεο κε ζθνπφ ηελ 

δηακφξθσζε εηθφλαο γηα ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν πνπ αληηκεησπίδεη ε επηρείξεζε. Ζ δηαδηθαζία 

παξνπζηάδεη δπζθνιίεο εμαηηίαο ησλ δηαθνξεηηθψλ θαηαλνκψλ πνπ αθνινπζνχλ ηα δηάθνξα είδε 

θηλδχλσλ, ησλ ζπζρεηίζεσλ πνπ παξνπζηάδνληαη κεηαμχ ηνπο θαη ηελ κέηξεζε ηνπο ζε δηαθνξεηηθά 

ρξνληθά δηαζηήκαηα (Rosenberg & Schuermann, 2004). 
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΢χκθσλα κε ηνπο Lee et al. (2001), κηα θεληξνπνηεκέλε ιεηηνπξγία εμαζθαιίδεη 

θαιχηεξα κέζα ειέγρνπ, ζπληνληζκνχ θαη δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ. Απηφ ζπκβαίλεη 

δηφηη νη θίλδπλνη ζπγθεληξψλνληαη θαη αληηκεησπίδνληαη σο ραξηνθπιάθηα θηλδχλσλ 

κε απνηέιεζκα ε ζπλνιηθή έθζεζε λα κεηψλεηαη ιφγσ ησλ αξλεηηθψλ ζπζρεηίζεσλ 

κεηαμχ ησλ εθζέζεσλ θαη ηεο δηαθνξνπνίεζεο. ΢ηα πιενλεθηήκαηα ηεο 

ζπγθαηαιέγνληαη επίζεο νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο ιφγσ ηνπ κεγάινπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ, ε εμαζθάιηζε αληαγσληζηηθφηεξσλ ηηκψλ, ν θαιχηεξνο πξνζδηνξηζκφο 

ησλ θεθαιαίσλ θαη ε αληαιιαγή γλψζεσλ θαη εκπεηξηψλ κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ 

ηκεκάησλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, κεξηθά απφ ηα νθέιε ηεο θεληξνπνηεκέλεο 

νξγάλσζεο αληηζηαζκίδνληαη απφ ηελ απψιεηα γλψζεσλ ζηα ρακειφηεξα επίπεδα θαη 

απφ ηελ έιιεηςε θηλήηξνπ δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ απφ ηνπο επηθεθαιήο ησλ 

δηαθφξσλ ηκεκάησλ. Σέινο, κηα πεξηζζφηεξν απηφλνκε νξγάλσζε δηεπθνιχλεη ηελ 

παξαθνινχζεζε ηεο επίδνζεο ησλ επί κέξνπο ιεηηνπξγηθψλ κνλάδσλ. 

Ζ επηιεγφκελε ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο ησλ εθζέζεσλ ζρεηίδεηαη κε ηελ δνκή θαη 

ηνπο ζηφρνπο θάζε επηρείξεζεο (Jones & Jones, 1987). Οη κηθξέο επηρεηξήζεηο 

κπνξνχλ λα επηιέγνπλ ηελ αληηζηάζκηζε κηαο έθζεζεο φηαλ απηή πξνθχςεη νπφηε 

είλαη επλντθφηεξν γη’ απηέο λα ιεηηνπξγνχλ απνθεληξνπνηεκέλα. Αληίζεηα, νη 

πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο αληηκεησπίδνπλ πνιιαπινχο θηλδχλνπο θαηά ηελ 

θαζεκεξηλή ηνπο ιεηηνπξγία, ζρεδηάδνπλ ζηξαηεγηθέο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ηαθηηθά 

ζε θεληξνπνηεκέλε βάζε. 

Παξφια απηά θαη ζηηο κεγάιεο θεληξνπνηεκέλεο επηρεηξήζεηο ν βαζκφο 

ζπγθέληξσζεο κπνξεί λα δηαθέξεη. Γηα παξάδεηγκα, ηα δηάθνξα ηκήκαηα κηαο 

επηρείξεζεο κπνξνχλ λα ζπκκεηέρνπλ ελεξγά ζηε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ κε ηελ 

επζχλε θαη ηελ παξαθνινχζεζε ηεο δηαδηθαζίαο λα αλήθεη ζε έλα θέληξν ιήςεο 

απνθάζεσλ ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη ε ζπλέπεηα ηεο δηαδηθαζίαο ή ν ξφινο ηνπο λα 

πεξηνξίδεηαη κνλαρά ζηελ παξνρή πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ην είδνο θαη ην χςνο ησλ 

εθζέζεσλ (Finard & Stocks, 1996). 

 

1.5 Ανηιζηάθμιζη και Κεπδοζκοπία 

 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ε δηαρείξηζε θηλδχλσλ ζπλδέεηαη κε ηηο απνθάζεηο πνπ 

ιακβάλνληαη θαη ηηο πξάμεηο πνπ εθηεινχληαη απφ ηηο επηρεηξήζεηο κε ζθνπφ ηε 

κεηαβνιή ηεο ζρέζεο απφδνζεο- θηλδχλνπ ησλ κειινληηθψλ εηζξνψλ. Ζ πξνζπάζεηα 

κείσζεο ησλ θηλδχλσλ κέζα απφ ηέηνηεο πξάμεηο θαιείηαη αληηζηάζκηζε, ελψ ε 

αχμεζε ηεο έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν θαιείηαη θεξδνζθνπία (Lhabitant & Tinguely, 

2001).  

Ζ έλλνηα ηεο αληηζηάζκηζεο πεξηιακβάλεη πξψηα θαη θχξηα ηελ θαηαλφεζε ηνπ 

θηλδχλνπ θαη ζεκαίλεη δεκηνπξγία ηεο θαηάιιειεο ζέζεο γηα ηελ εμνπδεηέξσζε κηαο 

έθζεζεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε θεξδνζθνπία ζπλδέεηαη κε ηελ αλάιεςε δξάζεσλ 

νη νπνίεο βαζίδνληαη ζε πξνβιέςεηο πνπ δηαθέξνπλ απφ ηηο πξνβιέςεηο ησλ αγνξψλ 

(Bartram et al, 2005). ΢ε κηα θεξδνζθνπηθή πνιηηηθή, νη δηαρεηξηζηέο απμάλνπλ ηελ 

έθζεζε ηεο επηρείξεζεο ζηνλ θίλδπλν δηφηη πηζηεχνπλ φηη κηα ηέηνηα πνιηηηθή ζα 

επηθέξεη θέξδε. Γηα παξάδεηγκα, εάλ κηα κεηαπνηεηηθή επηρείξεζε δεζκεπηεί γηα ηε 
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κειινληηθή πψιεζε εκπνξεπκάησλ ζε ζπγθεθξηκέλε ηηκή ρσξίο παξάιιεια λα 

πξνθαζνξίζεη ηηο ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ, πξνβιέπεη πηζαλψο κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ 

πξψησλ πιψλ θαη αλακέλεη φηη ζα έρεη θέξδνο. Δλ νιίγεο, ε επηρείξεζε 

«ζηνηρεκαηίδεη» γηα ηελ κειινληηθή πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ. 

Παξφια απηά, ε ζρέζε κεηαμχ αληηζηάζκηζεο θαη θεξδνζθνπίαο ζπρλά δελ είλαη 

μεθάζαξε. Δλψ ε έλλνηα ηεο αληηζηάζκηζεο δελ ζρεηίδεηαη κε ηελ επίηεπμε θέξδνπο 

αιιά κφλν κε ηελ εμηζνξξφπεζε θεξδψλ θαη απσιεηψλ, ηα πεξηζζφηεξα 

αληηζηαζκηζηηθά πξνγξάκκαηα «ζηνηρεκαηίδνπλ» ζηελ κειινληηθή πνξεία ησλ ηηκψλ. 

Μηα επηρείξεζε ε νπνία επηιέγεη λα κελ αληηζηαζκίζεη νξηζκέλεο εθζέζεηο ή λα ηηο 

αληηζηαζκίζεη κεξηθψο, ιακβάλεη κηα απφθαζε θεξδνζθνπηθήο θχζεσο 

πξνζδνθψληαο επλντθέο γη’ απηήλ κεηαβνιέο. 

 

1.6 Σα παπάγυγα σπημαηοοικονομικά πποφόνηα 

 

Ο φξνο παξάγσγν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ ζεκαηνδνηεί πξντφληα ηα νπνία 

παξάγνληαη απφ άιια πην απιήο κνξθήο αμηφγξαθα ή εκπνξεχκαηα. Ο Hull (2000) 

νξίδεη ηα παξάγσγα σο ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία ε αμία ησλ νπνίσλ εμαξηάηαη ή 

παξάγεηαη απφ αμίεο άιισλ, πεξηζζφηεξν βαζηθψλ ππνθείκελσλ κεηαβιεηψλ.  

Τπνθείκελνο ηίηινο ζηνλ νπνίν βαζίδεηαη ε δεκηνπξγία θάπνηνπ παξαγψγνπ, κπνξεί 

λα είλαη νπνηνδήπνηε πξντφλ ηεο ρξεκαηαγνξάο ή ηεο θεθαιαηαγνξάο, θαζψο θαη 

επηηφθηα, δείθηεο, λνκίζκαηα ή εκπνξεχκαηα. 

Σα παξάγσγα δελ είλαη παξά ζπκβφιαηα ζπλαιιαγψλ πνπ αλαθέξνληαη ζε 

ζπγθεθξηκέλνπο ηίηινπο. ΢ε αληίζεζε κε ηηο αγνξέο κεηξεηνίο, ε αγνξνπσιεζία ησλ 

ππνθείκελσλ ηίηισλ ησλ παξαγψγσλ ζπκθσλείηαη γηα ην κέιινλ, κε 

πξνθαζνξηζκέλνπο φξνπο πνπ πεξηιακβάλνπλ ηελ ηηκή, ηελ πνζφηεηα θαη ηνλ ρξφλν 

παξάδνζεο. Ο βαζηθφο ιφγνο εηζαγσγήο θαη ρξήζεο παξαγψγσλ είλαη ε αλάγθε 

αλάπηπμεο κεραληζκψλ δηαζθάιηζεο έλαληη ησλ θηλδχλσλ πνπ ελέρνπλ νη επελδχζεηο. 

Σα παξάγσγα δειαδή απνηεινχλ εξγαιεία κείσζεο ηνπ θηλδχλνπ, κπνξνχλ φκσο θαη 

λα ηνλ απμήζνπλ εθφζνλ ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα θεξδνζθνπηθνχο ζθνπνχο. 

΢ηα θχξηα παξάγσγα πεξηιακβάλνληαη ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα (forward 

contracts), ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (future contracts), ηα δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο (options) θαη νη ζπκβάζεηο αληαιιαγήο (swaps). Με ζθνπφ ηελ θάιπςε 

ησλ ζπλερψο κεηαβαιιφκελσλ αλαγθψλ ηνπο, νη ζπκκεηέρνληεο ζηηο ζχγρξνλεο 

αγνξέο παξαγψγσλ, δηακνξθψλνπλ παξάγσγα πξντφληα ηα νπνία απνηεινχλ 

ζπλδπαζκνχο ραξαθηεξηζηηθψλ δηαθφξσλ ζπκβνιαίσλ. Σα πξντφληα απηά είλαη 

γλσζηά σο κηθηά παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα (hybrids).  

Σα παξάγσγα αμηφγξαθα θαζψο θαη νη ρξήζεηο ηνπο αλαιχνληαη πεξαηηέξσ ζε 

επφκελα θεθάιαηα. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2: Υπημαηοοικονομικοί κίνδςνοι 

 

2.1 Δίδη σπημαηοοικονομικών κινδύνυν 

 

Παξάιιεια κε ηνπο παξαδνζηαθνχο επηρεηξεκαηηθνχο θηλδχλνπο,  νη επηρεηξήζεηο 

αληηκεησπίδνπλ δηάθνξεο κνξθέο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ. Ο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο πεξηγξάθεηαη σο ε πηζαλφηεηα έλα ζπγθεθξηκέλν 

γεγνλφο λα επεξεάζεη αξλεηηθά θαη αλαπάληερα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή επίδνζε ελφο 

νξγαληζκνχ, είηε κεηψλνληαο ηελ θαζαξή αμία ή ηηο εηζξνέο θεθαιαίσλ, είηε 

επηδξψληαο ζηα θέξδε ηνπ (Culp, 2002). Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί θίλδπλνη κπνξνχλ λα 

ηαμηλνκεζνχλ ζηηο αθφινπζεο βαζηθέο θαηεγνξίεο (Mark, 1996): 

 

2.2 Πιζηυηικόρ Κίνδςνορ 

 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο απνξξέεη απφ ηελ αδπλακία κεξηθήο ή νιηθήο εθπιήξσζεο 

ησλ ππνρξεψζεσλ θάζε είδνπο αληηζπκβαιιφκελνπ έλαληη ηνπ νπνίνπ ππάξρεη 

απαίηεζε (Oldfield & Santomero, 1997). Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο θαζνξίδεηαη απφ 

ζπζηεκαηηθνχο θαη κε- ζπζηεκαηηθνχο παξάγνληεο: 

Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο αληηπξνζσπεχεη ην απνηέιεζκα πνπ επηθέξνπλ ζηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ κε αλακελφκελεο αιιαγέο ζηηο 

καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη ηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηηο αγνξέο. Οη 

αληηζπκβαιιφκελνη κπνξεί λα δηαθέξνπλ σο πξνο ηνλ βαζκφ επαηζζεζίαο πνπ 

επηδεηθλχνπλ ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ή λα είλαη αδηάθνξνη πξνο απηφλ. Ωο εθ 

ηνχηνπ, ην ζπζηεκαηηθφ ηκήκα ηνπ θηλδχλνπ δελ κπνξεί λα απνθεπρζεί πιήξσο θαη 

είλαη κεξηθά δηαθνξνπνηήζηκν. 

Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο αληηπξνζσπεχεη θηλδχλνπο πνπ πεγάδνπλ απφ ηελ 

ζπκπεξηθνξά κεκνλσκέλσλ αληηζπκβαιινκέλσλ. Καζψο έλα ραξηνθπιάθην 

πηζησηηθψλ απαηηήζεσλ δηαθνξνπνηείηαη, κε ηελ έλλνηα φηη κεγάια αλνίγκαηα πξνο 

ζπγθεθξηκέλνπο αληηζπκβαιινκέλνπο αληηπξνζσπεχνπλ κηθξφηεξν ηκήκα ηεο 

ζπλνιηθήο έθζεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ν θίλδπλνο κεηψλεηαη. Σν κε ζπζηεκαηηθφ 

ζηνηρείν, εμαιείθεηαη ζεσξεηηθά εληειψο ζε έλα ραξηνθπιάθην κε άπεηξν αξηζκφ 

εθζέζεσλ (BCBS, 2006). 

Γηα παξάδεηγκα, ν πηζησηηθφο θίλδπλνο κεηψλεηαη ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο 

άλζεζεο θαζψο ηα έζνδα απμάλνληαη, ελψ, ζε πεξηφδνπο χθεζεο ε ζπξξίθλσζε ησλ 

εζφδσλ πξνθαιεί δπζθνιίεο ζηελ απνπιεξσκή ππνρξεψζεσλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, 

παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο επηκέξνπο δξαζηεξηφηεηεο ελφο νξγαληζκνχ θαη 

δελ θαζνξίδνληαη απφ ηηο γεληθφηεξεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ 

ηελ θεξεγγπφηεηα ηνπ. Ζ χπαξμε ησλ ζπζηεκαηηθψλ παξαγφλησλ δπζθνιεχεη ηελ 

πιήξε αληηζηάζκηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Παξφια απηά, ε δηαθνξνπνίεζε 

ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά γηα ηελ κείσζε ηνπ κε- ζπζηεκαηηθνχ ηκήκαηνο (Oldfield & 

Santomero, 1997). Παξάδεηγκα δηαθνξνπνίεζεο κε ζθνπφ ηε κείσζε ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ απνηειεί ε δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίσλ δαλείσλ πειαηψλ κε δηαθνξεηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. 
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΢χκθσλα κε ηνπο Smithson & Mengle (2006), νη επηρεηξήζεηο εθηίζεληαη ζηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν κέζα απφ ρξεκαηνδνηηθέο δηαδηθαζίεο, απφ βξαρππξφζεζκεο θαη 

καθξνπξφζεζκεο ζπλαιιαγέο κε πειάηεο θαη απφ ζπκκεηνρή ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο 

θαη θεθαιαίνπ. Έλαο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ 

αληηκεησπίδνπλ νη επηρεηξήζεηο, είλαη ε δηάξθεηα ησλ ζπκβνιαίσλ πνπ ζπλάπηνπλ. 

Γεληθά, ε έθζεζε ελφο νξγαληζκνχ ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν κεγαιψλεη θαζψο 

απμάλεηαη ε δηάξθεηα ησλ δαλείσλ πνπ ρνξεγεί ή ησλ νκνιφγσλ πνπ αγνξάδεη 

(Saunters & Cornett, 2003). 

Καζψο νη πεξηζζφηεξεο ζπλαιιαγέο εκπεξηέρνπλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη 

επεξεάδνληαη απφ απηφλ φια ηα κέξε πνπ ρνξεγνχλ ή ιακβάλνπλ πηζηψζεηο, είλαη 

απαξαίηεηε ε χπαξμε κέηξσλ ηα νπνία ζα δεκηνπξγνχλ κηα εηθφλα γηα ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θάζε αληηζπκβαιιφκελνπ. ΢χκθσλα κε ηνλ  Neal (1996) δχν 

ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελα κέηξα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη νη πηζησηηθέο 

δηαβαζκίζεηο (credit ratings) θαη ην αζθάιηζηξν πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (credit risk 

premium). Σα ratings ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ νξγαληζκψλ 

αλάινγα κε ηελ πηζησηηθφ ηνπο θίλδπλν, ελψ ην αζθάιηζηξν πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

είλαη έλα κέηξν πεξηζζφηεξν πνζνηηθφ θαη πξνθχπηεη απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ 

επηηνθίνπ δαλεηζκνχ πνπ θαηαβάιεη έλαο νξγαληζκφο θαη ηνπ επηηνθίνπ ρσξίο 

θίλδπλν. Σν αζθάιηζηξν εθθξάδεη ηελ πιένλ ηνπ επηηνθίνπ ρσξίο θίλδπλν 

απνδεκίσζε πνπ απαηηεί ε αγνξά γηα λα ρνξεγήζεη θεθάιαηα ζε κηα επηρείξεζε. 

Αχμεζε ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο ζπλεπάγεηαη αχμεζε ηνπ αζθαιίζηξνπ θαζψο ε 

αγνξά απαηηεί πςειφηεξε απνδεκίσζε γηα ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη. 

Οη επηδξάζεηο ησλ πηζησηηθψλ γεγνλφησλ θαη νη πξνηάζεηο ηεο Δπηηξνπήο ηεο 

Βαζηιείαο παξαθίλεζαλ ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα θαη φρη κφλν, 

πξνο κηα απνηειεζκαηηθφηεξε κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (Carey & Stulz, 

2005). Οξηζκέλεο επηρεηξήζεηο επηθεληξψζεθαλ ζηελ κέηξεζε ελδερφκελσλ 

απσιεηψλ πξνεξρφκελσλ απφ πηζησηηθά γεγνλφηα, πξνζδηνξίδνληαο κεηαβιεηέο φπσο 

ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο (probability of default) θαη ε απψιεηα δεδνκέλεο ηεο 

αζέηεζεο (loss given default) (Pesaran et al, 2003). Άιιεο επηθεληξψζεθαλ ζηελ 

εθηίκεζε ησλ απνηειεζκάησλ δηαθφξσλ πηζησηηθψλ γεγνλφησλ ζηελ αγνξαία αμία 

πηζησηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ ρξεζηκνπνηψληαο κνληέια φπσο ηα CreditMetrics. 

Σειεπηαία ε αθαδεκατθή έξεπλα ζε απηφλ ηνλ ηνκέα επηθεληξψζεθε ζηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ παξαγφλησλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ 

ηνπο θαη ηελ ελζσκάησζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζηα κνληέια VaR (Alexander, 

2005). 

Γχν ζεκαληηθέο εθθάλζεηο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη ν θίλδπλνο 

αληηζπκβαιινκέλνπ (counterparty risk) θαη ν θίλδπλνο ζπγθέληξσζεο (portfolio 

concentration risk): 

 

2.2.1 Κίλδπλνο αληηζπκβαιινκέλνπ 

 

Ο θίλδπλνο αληηζπκβαιινκέλνπ αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα ν 

αληηζπκβαιιφκελνο ζε κηα ζπλαιιαγή λα αζεηήζεη πξηλ ηελ νξηζηηθή ηαθηνπνίεζε 
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ησλ ρξεκαηνξνψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ ζπλαιιαγή (BCBS, 2005). Ζ νηθνλνκηθή 

απψιεηα πξνθχπηεη φηαλ ε ζπλαιιαγή ή ην ραξηνθπιάθην ησλ ζπλαιιαγψλ έρεη 

ζεηηθή νηθνλνκηθή αμία ηε ζηηγκή ηεο αζέηεζεο. Ο θίλδπλνο αληηζπκβαιινκέλνπ έρεη 

δηαθνξεηηθή έλλνηα θαη επηπηψζεηο ζε ζρέζε κε ην ζπγθεθξηκέλν πξντφλ θαη θχζε ηεο 

ζπλαιιαγήο. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ πεξίπησζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ επελδπηηθψλ 

πξντφλησλ δελ πθίζηαηαη θίλδπλνο αληηζπκβαιινκέλνπ θαζψο ηνλ ξφιν ηνπ 

αληηζπκβαιινκέλνπ αλαιακβάλεη ν νξγαληζκφο εθθαζάξηζεο ζπλαιιαγψλ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ, ν νπνίνο θαιχπηεη νπνηεζδήπνηε δεκηέο απφ ηελ αζέηεζε ησλ 

ππνρξεψζεσλ ησλ κεξψλ. Αληίζεηα, ζηα κε ρξεκαηηζηεξηαθά πξντφληα, ν θίλδπλνο 

αληηζπκβαιινκέλνπ αλαιακβάλεηαη απφ ηνλ επελδπηή.  

Ζ έθζεζε ζηνλ θίλδπλν έλαληη θάπνηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ κπνξεί λα νξηζηεί σο 

ε ζεηηθή αγνξαία αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αμηψλ ηνπ, πνπ θξαηνχληαη κηα δεδνκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή (Bustany, 1998). Βάζεη ηνπ παξαπάλσ νξηζκνχ, ε νηθνλνκηθή 

απψιεηα πνπ πξνθχπηεη απφ ηνλ θίλδπλν αληηζπκβαιινκέλνπ πξνθχπηεη απφ ην 

γηλφκελν ησλ αθφινπζσλ παξαγφλησλ: 

I. ηεο έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν, 

II. ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ, 

III. ηνπ εθηηκψκελνπ ξπζκνχ αλάθακςεο κεηά ηελ αζέηεζε. 

Ζ πηζαλφηεηα αζέηεζεο ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ, πεξηγξάθεηαη σο ην 

αλακελφκελν πνζνζηφ αζέηεζεο πνπ ζρεηίδεηαη κε κηα ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία 

(rating) αληηζπκβαιινκέλνπ, ελψ ν ξπζκφο αλάθακςεο νξίδεηαη σο ην αλακελφκελν 

πνζνζηφ ηνπ πνζνχ κηαο έθζεζεο έλαληη κηαο ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίαο 

αληηζπκβαιινκέλνπ, ην νπνίν κπνξεί λα αλαιεθζεί κεηά απφ έλα γεγνλφο αζέηεζεο 

(Mark, 1996). 

΢ηα πιαίζηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζπλνιηθά, ν θίλδπλνο 

αληηζπκβαιινκέλνπ κπνξεί λα θαζνξηζηεί απφ ηελ ζπλνιηθή απψιεηα πνπ ζα 

θαηαγξαθεί ζε πεξίπησζε πνπ θάπνηνο νξγαληζκφο αζεηήζεη ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο πηζαλήο ζπλνιηθήο απψιεηαο πξνζδηνξίδνληαη ε έθζεζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο ζηνv ζπγθεθξηκέλν αληηζπκβαιιφκελν θαη ε 

πηζαλφηεηα, ε αζέηεζε ηνπ νξγαληζκνχ λα πξνθαιέζεη δπζθνιίεο σο πξνο ηελ 

εθηέιεζε ησλ ππνρξεψζεσλ άιισλ κειψλ ηνπ ζπζηήκαηνο (Segoviano & Singh, 

2008). 

΢χκθσλα κε ηνπο Nordone et al. (2001), κεγάια πηζησηηθά αλνίγκαηα 

εκθαλίδνληαη ζπρλά ζηνπο ηνκείο ησλ ηειεπηθνηλσληψλ, ηεο ελέξγεηαο, ηνπ real estate 

θαζψο θαη ζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηα 

πιαίζηα νκίισλ εηαηξηψλ θαη πξνθχπηνπλ απφ ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο, 

καθξνπξφζεζκεο ζπκβάζεηο θαη ζπλαιιαγέο επί παξαγψγσλ. Απνηπρία ειέγρνπ ησλ 

εθζέζεσλ κπνξεί λα πξνθαιέζεη δηαθχκαλζε θεξδψλ θαη κείσζε ηεο αμίαο κηαο 

επηρείξεζεο. 

Ο θίλδπλνο αληηζπκβαιινκέλνπ απνηειεί κνξθή πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ 

εκθαλίδεηαη ζηηο δηαδηθαζίεο ζπλαιιαγψλ. ΢ηνηρείν πνπ ηνλ δηαθνξνπνηεί ζε ζρέζε 

κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν είλαη ην γεγνλφο φηη πέξα απφ έλα πηζησηηθφ πξφβιεκα 

κπνξεί λα πξνέιζεη θαη απφ άιινπο παξάγνληεο φπσο δηάθνξνη πνιηηηθνί ή λνκηθνί 
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πεξηνξηζκνί (Oldfield & Santomero, 1997). Δπηπιένλ, ζε αληίζεζε κε ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν πνπ ππάξρεη παξαδείγκαηνο ράξε ζε κηα κνξθή δαλείνπ, ν νπνίνο είλαη 

κνλφπιεπξνο, ν θίλδπλνο αληηζπκβαιινκέλνπ είλαη δίπιεπξνο. Ζ αμία κηαο 

ζπλαιιαγήο κπνξεί λα είλαη ζεηηθή ή αξλεηηθή θαη γηα ηνπο δχν αληηζπκβαιινκέλνπο 

κε απνηέιεζκα ν θίλδπλνο λα ππάξρεη θαη γηα ηηο δχν πιεπξέο (BCBS, 2005). 

 

2.2.2 Κίλδπλνο ζπγθέληξσζεο 

 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ν πηζησηηθφο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πξνθαιείηαη 

απφ δχν πεγέο, ην ζπζηεκαηηθφ θαη ην κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Σν ζπζηεκαηηθφ 

ηκήκα ηνπ θηλδχλνπ πξνέξρεηαη απφ παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην επξχηεξν 

καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, ελψ ην κε ζπζηεκαηηθφ ηκήκα απνξξέεη απφ 

παξάγνληεο πνπ ζπλδένληαη κε ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ζπκβαιινκέλσλ. 

Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο δελ κπνξεί λα εμαιεηθζεί αιιά κφλν λα δηαθνξνπνηεζεί 

ηκεκαηηθά, ελψ ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κεηψλεηαη κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ αηειήο δηαθνξνπνίεζε ησλ θηλδχλσλ ζε έλα ραξηνθπιάθην 

πξνθαιεί ζπγθέληξσζε έθζεζεο ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. ΢χκθσλα κε ηελ Δπηηξνπή 

ηεο Βαζηιείαο, νη ζπγθεληξψζεηο απνηεινχλ ηελ ζεκαληηθφηεξε αηηία πηζησηηθψλ 

πξνβιεκάησλ ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα (BCBS, 2000).  

Οη πηζησηηθέο ζπγθεληξψζεηο απνηεινχλ εθζέζεηο ησλ νπνίσλ νη πηζαλέο απψιεηεο 

είλαη πςειέο ζε ζρέζε  κε ην θεθάιαην κηαο επηρείξεζεο, ηα πεξηνπζηαθά ηεο 

ζηνηρεία ή ην ζπλνιηθφ επίπεδν θηλδχλνπ πνπ αληηκεησπίδεη. Οη ζπγθεληξψζεηο 

κπνξνχλ λα ιάβνπλ δηάθνξεο κνξθέο θαη πξνθχπηνπλ φηαλ έλαο ζεκαληηθφο αξηζκφο 

πηζηψζεσλ έρνπλ παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ. Μεηαμχ άιισλ, 

ζπγθεληξψζεηο πξνθχπηνπλ φηαλ έλα ραξηνθπιάθην πεξηιακβάλεη πςειά επίπεδα 

άκεζσλ ή έκκεζσλ πηζηψζεσλ ζε έλαλ κεκνλσκέλν αληηζπκβαιιφκελν, κηα νκάδα 

ζπλδεδεκέλσλ αληηζπκβαιιφκελσλ, θάπνηνλ θιάδν ή ηνκέα, κηα γεσγξαθηθή 

πεξηνρή, κηα μέλε ρψξα, κηα νκάδα ρσξψλ ησλ νπνίσλ νη νηθνλνκίεο ζπλδένληαη 

ζηελά ή έλαλ ζπγθεθξηκέλν ηχπν πηζησηηθήο δηεπθφιπλζεο (BCBS, 2000).  Έλα 

ραξηνθπιάθην κηθξνχ ή κεζαίνπ κεγέζνπο αιιά θαη θάπνην πνπ εκθαλίδεη κεγάιε 

έθζεζε ζε ζπγθεθξηκέλνπο αληηζπκβαιιφκελνπο αληηκεησπίδεη θίλδπλν 

ζπγθέληξσζεο (Kim, & Lee, 2007).  

Ζ ζπγθέληξσζε έθζεζεο ζε πηζησηηθφ θίλδπλν κπνξεί λα πξνέιζεη απφ δχν ηχπνπο 

αηεινχο δηαθνξνπνίεζεο. Ο πξψηνο ηχπνο, ε νλνκαζηηθή ζπγθέληξσζε (name 

concentration) ζρεηίδεηαη κε ηελ αηειή δηαθνξνπνίεζε ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είηε ιφγσ ηνπ κεγέζνπο ηνπ είηε ιφγσ ηεο πςειήο 

έθζεζεο ζε ζπγθεθξηκέλνπο αληηζπκβαιιφκελνπο.  Ο δεχηεξνο ηχπνο, ε ηνκεαθή 

ζπγθέληξσζε (sector concentration), πξνθαιείηαη απφ αηειή δηαθνξνπνίεζε ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ ηκήκαηνο ηνπ θηλδχλνπ (sectoral factors) θαη ε χπαξμε ηεο ππνδειψλεη 

ηελ επίδξαζε πνιιψλ ζπζηεκαηηθψλ παξαγφλησλ. Γηα παξάδεηγκα, ζε κηα κεγάιε 

αγνξά φπσο απηή ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ή ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, νη 

καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηείλνπλ λα κελ είλαη απφιπηα ζπγρξνληζκέλεο ζηηο 

δηάθνξεο γεσγξαθηθέο πεξηνρέο θαη εμαξηψληαη απφ «ηνπηθνχο» παξάγνληεο. 
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Δπηπιένλ, δηαθνξεηηθνί ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο κπνξνχλ λα αθνινπζνχλ 

δηαθνξεηηθνχο θχθινπο. Καηά ζπλέπεηα, δηαθνξεηηθέο γεσγξαθηθέο πεξηνρέο ή ηνκείο 

αληηπξνζσπεχνληαη απφ δηαθνξεηηθνχο ζπζηεκαηηθνχο παξάγνληεο θαη έλα 

ραξηνθπιάθην κπνξεί λα είλαη πεξηζζφηεξν ή ιηγφηεξν εθηεζεηκέλν ζε απηνχο 

(BCBS, 2006). 

 

2.2.3 Μφιπλζε 

 

Μία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο επηδξάζεηο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζε επίπεδν 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ην θαηλφκελν ηεο κφιπλζεο (contagion). Οη αζεηήζεηο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζπλδένληαη κεηαμχ ηνπο ιφγσ ηεο χπαξμεο βηνκεραληθψλ ή 

νηθνλνκηθψλ ζπζρεηίζεσλ. Ζ ζχλδεζε πνπ παξαηεξείηαη κεηαμχ ησλ αζεηήζεσλ 

δηαθνξεηηθψλ νθεηιεηψλ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε άκεζε ή έκκεζε  ζρέζε κεηαμχ ηνπο 

(Schonbucher, 2001). Παξάδεηγκα άκεζσλ παξαγφλησλ είλαη νη ζπλεξγαζίεο 

επηρεηξήζεσλ (ζηελέο πειαηεηαθέο ή ρξεκαηνδνηηθέο ζρέζεηο), ελψ ζηνπο έκκεζνπο 

κπνξνχλ λα ζπγθαηαιεγνχλ ε ρξεζηκνπνίεζε ησλ ίδησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ, 

ε δηεθδίθεζε ηεο ίδηαο αγνξάο ή ε γεληθφηεξε βηνκεραληθή ή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

(π.ρ. ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο).  

Σν θαηλφκελν ηεο κφιπλζεο παξνπζηάδεηαη φηαλ ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο κηαο 

επηρείξεζεο απμάλεηαη θαζψο κηα δηαθνξεηηθή επηρείξεζε δελ κπνξεί λα 

αληαπεμέιζεη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο (Kraft & Steffensen, 2006) θαη πξνέξρεηαη απφ 

ηελ άκεζε ζχλδεζε κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ (Elizalde, 2006). ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε, ηα λέα γηα ηελ αζέηεζε κηαο επηρείξεζεο έρνπλ κεγάιε επίδξαζε ζηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα άιισλ ζπλδεδεκέλσλ επηρεηξήζεσλ, γεγνλφο πνπ 

απεηθνλίδεηαη ζηηο πηζαλφηεηεο αζέηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ.  

΢ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα ην θαηλφκελν ηεο κφιπλζεο είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθφ 

θαζψο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε θαηλφκελα καδηθψλ αλαιήςεσλ απφ πιεπξάο 

θαηαζεηψλ εμαηηίαο ηνπ θφβνπ πνπ δεκηνπξγείηαη φηαλ ζε απηνχο θηάλνπλ 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε αζεηήζεηο ππνρξεψζεσλ πνπ έρνπλ έλαληη ηεο ηξάπεδαο ηνπο 

αληηζπκβαιιφκελνη ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά (Willem van den End, 2008). ΢ε κηα 

ηέηνηα πεξίπησζε, ν θίλδπλνο αζέηεζεο πηζαλφλ λα επεξεάζεη άκεζα ηελ ξεπζηφηεηα 

ηηο ηξάπεδαο. Δπηπιένλ, θαζψο νη ηξάπεδεο έρνπλ ζεκαληηθφ ξφιν σο πξνο ηε δηαλνκή 

θεθαιαίσλ ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά αιιά θαη ζηνπο θαηαλαισηέο, ν θίλδπλνο 

ξεπζηφηεηαο κπνξεί λα έρεη επξχηεξεο επηπηψζεηο ζηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο 

γεγνλφο πνπ απμάλεη ηηο πηζαλφηεηεο εκθάληζεο ζπζηεκηθψλ θξίζεσλ (Hunter & 

Marshall, 1999).  

 

2.2.4 Γηαρείξηζε πηζησηηθνχ θηλδχλνπ  

 

Ζ παξαδνζηαθή δηαρείξηζε πηζησηηθνχ θηλδχλνπ αθνξνχζε κεζφδνπο αμηνιφγεζεο 

ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ (κέζσ ησλ θαηεγνξηνπνηήζεσλ), ιήςε θαηάιιεισλ 

εμαζθαιίζεσλ θαη δηαζπνξά ησλ ρξεκαηνδνηήζεσλ ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο ή 

πεξηνρέο κε ζθνπφ ηελ απνθπγή πξνβιεκάησλ ζπγθέληξσζεο (Heptonstall, 1995). 
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Αξγφηεξα, ε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο απαηηήζεσλ (securitization) άιιαμε ηνλ 

ηξφπν δηαρείξηζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (Lhabitant & Tinguely, 2001). Με ηελ 

ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ, νη ρξεκαηνδνηήζεηο θαη ηα ζπλαθή ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηξαπεδψλ ή άιισλ επηρεηξήζεσλ, νκαδνπνηνχληαη θαη ηππνπνηνχληαη 

ψζηε λα απνηειέζνπλ ηε βάζε γηα δεκηνπξγία ηίηισλ πξνο πψιεζε ζε επελδπηέο.  

Βαζηθφ εξέζηζκα γηα πεξηζζφηεξν ελεξγεηηθή δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ απνηέιεζε 

ην πςειφ πνζνζηφ αζεηήζεσλ πνπ παξαηεξήζεθε επξχηαηα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

δεθαεηίαο 1980. Έθηνηε, ζεκαληηθέο αιιαγέο ζην ζεζκηθφ πιαίζην, ηε ζπκπεξηθνξά 

ησλ επηρεηξήζεσλ, ηηο κεζφδνπο αμηνιφγεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ αιιά θαη ε 

δεκηνπξγία ησλ θαηάιιεισλ «εξγαιείσλ» επέηξεςαλ κηα πεξηζζφηεξν 

νινθιεξσκέλε πξνζέγγηζε δηαρείξηζεο ηνπ πηζησηηθνχ θίλδπλνπ. Ο Altman (2002) 

ζπλνςίδνληαο ηνπο παξάγνληεο πνπ νδήγεζαλ ζηελ αλάπηπμε ησλ ηερληθψλ 

δηαρείξηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ αλαθέξεη ηα αθφινπζα: 

 αιιαγή ηνπ ζεζκηθνχ πεξηβάιινληνο θαη θπξίσο νη νδεγίεο θαη ηα πξφηππα πνπ 

ζεζπηζηήθαλ απφ ηελ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο, 

 αλάπηπμε ησλ θαηάιιεισλ κεζνδνινγηψλ κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, 

 δεκηνπξγία ζρεηηθά κεγάισλ βάζεσλ δεδνκέλσλ πνπ πεξηιάκβαλαλ ζηνηρεία γηα 

αζεηήζεηο, αλαθάκςεηο θαη απνηειέζκαηα ηερληθψλ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, 

 ηηηινπνίεζε ησλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ, 

 παξνπζίαζε θαηλνηφκσλ εξγαιείσλ δηαρείξηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ φπσο ε 

ηηηινπνίεζε, ηα πηζησηηθά παξάγσγα θαη ηα αζθαιηζηηθά πξντφληα έλαληη 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (credit insurance products), 

 αλάπηπμε ηερληθψλ δηαρείξηζεο θηλδχλνπ ζε επίπεδν ραξηνθπιαθίνπ. 

Σα πςειά πνζνζηά αζεηήζεσλ θαη νη απψιεηεο πνπ ηα ζπλφδεπαλ, πξνθάιεζαλ ην 

ελδηαθέξνλ ησλ ζεζκηθψλ νξγάλσλ θαη ηδηαίηεξα ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο, ε 

νπνία εμέδσζε ζπζηάζεηο ζρεηηθά κε ηελ θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ ζηα δηάθνξα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ θέξνπλ θίλδπλν θαη έζεζε ηηο πξψηεο βάζεηο γηα ηελ  

δεκηνπξγία εμειηγκέλσλ κνληέισλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απφ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα. 

Παξάιιεια, ε Δπηηξνπή ηνλίδνληαο ηε ζεκαληηθφηεηα ηεο δηαθνξνπνίεζεο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ εηζήγαγε πξφηππα θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαζνξίδνληαο φξηα 

αιιειεπίδξαζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ θέξνπλ ηα δηάθνξα ζηνηρεία. Σα 

παξαπάλσ, θηλεηνπνίεζαλ ηηο αγνξέο γηα ηελ βειηίσζε ησλ ηερληθψλ αμηνιφγεζεο, 

θαη ηελ δεκηνπξγία θαηαλνεηψλ ζρεηηθψλ βάζεσλ δεδνκέλσλ, ελψ αχμεζαλ ηηο 

πξνζπάζεηεο ηνπο γηα ηελ επίιπζε ησλ πηζησηηθψλ πξνβιεκάησλ ζηα ραξηνθπιάθηα. 

Πξνο ηελ θαηεχζπλζε απηή δεκηνπξγήζεθαλ θαηλνχξγηα πξντφληα –αμηφγξαθα 

ρξένπο (debt securities)- φπσο ηα πηζησηηθά παξάγσγα ηα νπνία παξάιιεια κε ηα 

αμηφγξαθα πνπ πξνήιζαλ απφ ηελ ηηηινπνίεζε ησλ δαλείσλ, επέηξεςαλ ηε κεηαθνξά 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ.  

Πξηλ ηελ αλάπηπμε ηερληθψλ κεηαθνξάο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ηα δάλεηα, εμαηηίαο 

ηεο ρακειήο ξεπζηφηεηαο πνπ επηδεηθλχνπλ σο πξντφληα, παξέκελαλ ζηνπο 

ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ κέρξη λα απνπιεξσζνχλ ή λα αζεηεζνχλ. ΢ήκεξα, νη 

ηξάπεδεο θαη άιινη δαλεηζηέο κεηαθέξνπλ πηζηψζεηο κε ζθνπφ ηελ απειεπζέξσζε 

θεθαιαίσλ γηα ηελ πεξαηηέξσ πξνζθνξά δαλείσλ. Σα βαζηθά πιενλεθηήκαηα ηεο 
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κεηαθνξάο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (credit risk transfer) είλαη ε κείσζε ηνπ θφζηνπο 

άληιεζεο θεθαιαίσλ γηα ρνξεγήζεηο δαλείσλ θαη ε δηαθνξνπνίεζε (Duffie, 2008).  

Μέζσ ηεο ηηηινπνίεζεο κηα ηξάπεδα κεηαβηβάδεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ 

ελππάξρεη ζε έλα επηιεγκέλν ραξηνθπιάθην δαλείσλ ηεο, ην ιεγφκελν ραξηνθπιάθην 

αλαθνξάο. Ζ κεηαβίβαζε κπνξεί λα γίλεη κε δχν ηξφπνπο. Ο πξψηνο πεξηιακβάλεη 

ηελ νξηζηηθή εθρψξεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλαθνξάο ζε κηα εηαηξία εηδηθνχ ζθνπνχ 

έλαληη κεηξεηψλ. Ζ εηαηξία εηδηθνχ ζθνπνχ ρξεκαηνδνηεί ηελ αγνξά ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αλαθνξάο κέζσ ηεο έθδνζεο ζεηξάο δηαβαζκηζκέλσλ (σο πξνο ηνλ 

βαζκφ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπο ηθαλφηεηαο) νκνιφγσλ, ελψ ην ζπλνιηθφ παθέην  

ζπκπιεξψλεηαη κε ηελ έθδνζε ελφο ρακεινχ πνζνζηνχ νκνιφγσλ κεησκέλεο 

εμαζθάιηζεο πνπ δηαθηλνχληαη ζπλήζσο κε ηελ κεηαβηβάδνπζα ηξάπεδα. Σα 

δηαβαζκηζκέλα νκφινγα εθδίδνληαη κε ελέρπξν ην ραξηνθπιάθην αλαθνξάο θαη 

εμππεξεηνχληαη απφ ηηο ρξεκαηηθέο ξνέο πνπ πξνθχπηνπλ  απφ απηφ. Ο δεχηεξνο 

ηξφπνο πεξηιακβάλεη ηελ πιεξσκή αζθαιίζηξσλ ζε κηα εηαηξία εηδηθνχ ζθνπνχ ε 

νπνία αλαιακβάλεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ ππάξρεη ζην ραξηνθπιάθην αλαθνξάο. 

Ζ εηαηξία εηδηθνχ ζθνπνχ απφ ηελ πιεπξά ηεο, εθδίδεη νκφινγα πνπ είλαη 

ζπλδεδεκέλα κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (credit linked notes- 

CLN) ή πξαγκαηνπνηεί κε άιιεο εμεηδηθεπκέλεο ηξάπεδεο αληαιιαγέο πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ (credit default swaps- CDS). 

Δάλ ηα θφζηε πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ είλαη κηθξφηεξα ζε 

ζρέζε κε ην θφζηνο κεηαθνξάο ησλ δαλείσλ, ε ηξάπεδα κπνξεί λα απμήζεη ηελ 

απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο κεηαθέξνληαο δάλεηα. Παξάιιεια, ε κεηαθνξά δαλείσλ 

επηηξέπεη ζηηο ηξάπεδεο ηελ κείσζε ησλ απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ γηα ηελ θάιπςε 

ησλ δαλείσλ (Saunters & Cornett, 2003). Οη ηξάπεδεο πνπ κεηαθέξνπλ δάλεηα ακέζσο 

κεηά ηελ ρνξήγεζε ηνπο κπνξνχλ λα δηαθξαηνχλ θεθάιαηα κφλν γηα ην ζχληνκν 

ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ηα δάλεηα εκθαλίδνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο. Καη’ επέθηαζε, 

θίλεηξν γηα ηελ επηινγή ησλ πξνο κεηαθνξά δαλείσλ κπνξεί λα απνηειέζεη ην φθεινο 

πνπ έρεη ε ηξάπεδα αλαθνξηθά κε ηελ κείσζε ησλ απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ. 

Γεδνκέλνπ φηη ην επίπεδν ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ εμαξηάηαη απφ ηελ 

επηθηλδπλφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ δαλείσλ, είλαη πξνο φθεινο ηεο ηξάπεδαο λα 

κεηαθέξεη ηα δάλεηα πςεινχ ξίζθνπ. 

Ζ κεηαθνξά πηζησηηθνχ θηλδχλνπ  βειηηψλεη ηελ ζηαζεξφηεηα ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο. Γηα παξάδεηγκα, κηα 

ηξάπεδα κπνξεί λα αληηθαηαζηήζεη κεγάια αλνίγκαηα πξνο ζπγθεθξηκέλνπο 

δαλεηδφκελνπο κε κηθξφηεξα θαη πεξηζζφηεξν δηεζπαξκέλα αλνίγκαηα. Αλ θαη ν 

ζπλνιηθφο θίλδπλνο παξακέλεη εληφο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, ν θίλδπλνο πνπ 

θέξεη θάζε ηξάπεδα κεηψλεηαη θαζψο ν θίλδπλνο δηαζπείξεηαη ζε δηάθνξνπο 

επελδπηέο. ΢ηελ πξάμε, κέξνο ηνπ θηλδχλνπ κπνξεί λα κεηαθεξζεί θαη εθηφο 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο γηα παξάδεηγκα ζε ζεζκηθνχο επελδπηέο ή hedge funds, 

νξγαληζκνχο κε κηθξφηεξε ζπζηεκηθή επίδξαζε σο πξνο ηελ ξεπζηφηεηα. Ζ 

κεηαθνξά θηλδχλνπ πξνο κε ηξαπεδηθά ηδξχκαηα επηδεηθλχεη πεξηζζφηεξα νθέιε ζε 

ζρέζε κε ηε κεηαθνξά εληφο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο φηαλ νη ηξάπεδεο είλαη 

πεξηζζφηεξν επάισηεο απφ ηα κε ηξαπεδηθά ηδξχκαηα.  
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Παξφια απηά, ε κεηαθνξά πηζησηηθνχ θηλδχλνπ εληφο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα 

κπνξεί λα πξνθαιέζεη αζηάζεηα εάλ νδεγεί ζε αλάιεςε πεξηζζφηεξσλ θηλδχλσλ 

(Wagner & Marsh, 2006). ΢θνπφο ησλ ηξαπεδψλ είλαη λα δηαθξαηνχλ κφλν εθείλνπο 

ηνπο θηλδχλνπο πνπ κπνξνχλ λα δηαρεηξηζηνχλ δηαηεξψληαο ηαπηφρξνλα θεθαιαηαθή 

επάξθεηα πνπ λα επηηξέπεη ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηνπο (Rajan, 2006). Απηφ 

ζεκαίλεη φηη εάλ θάπνηνη θίλδπλνη κπνξνχλ λα κεηαθεξζνχλ, είλαη πξνο ην ζπκθέξνλ 

ησλ ηξαπεδψλ λα απαιιαρζνχλ απφ απηνχο θαη λα αλαιάβνπλ άιινπο ίζσο 

πεξηζζφηεξν πνιχπινθνπο πνπ λα εμππεξεηνχλ θαιχηεξα ηα ζπκθέξνληα ηνπο. 

Δπηπιένλ, φηαλ κηα ηξάπεδα κεηαθέξεη έλα ζεκαληηθφ κέξνο ηεο έθζεζεο έλαληη ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ δαλεηδφκελνπ, έρεη ιηγφηεξα θίλεηξα λα ηνλ παξαθνινπζεί θαη λα 

ειέγρεη ηελ αλάιεςε θηλδχλσλ απφ κέξνπο ηνπ. Καηά ζπλέπεηα ε δηαδηθαζία ηεο 

κεηαθνξάο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζα κπνξνχζε λα ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ηνπ 

ζπλνιηθνχ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα.  

Ζ θξίζε πνπ πιήηηεη ζήκεξα ηηο παγθφζκηεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο 

απνδίδεηαη απφ αξθεηνχο αλαιπηέο ζηηο ηηηινπνηήζεηο ηξαπεδηθψλ απαηηήζεσλ. 

΢χκθσλα κε ηνλ Hellwig (2008), ε απιεζηία επελδπηψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

νξγαληζκψλ γηα κεγαιχηεξα θέξδε, νη ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο γηα ηηο επηδξάζεηο ηεο 

ηηηινπνίεζεο θαη ε αλαπνηειεζκαηηθή δηαθπβέξλεζε ηνπ ζπζηήκαηνο κεηαθνξάο 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, επίδξαζαλ ζεκαληηθά ζηελ δηακφξθσζε ηεο ζεκεξηλήο 

θαηάζηαζεο. ΢πγθεθξηκέλα, θαζψο νη νξγαληζκνί πνπ ήηαλ ππεχζπλνη γηα ηελ έλαξμε 

ηεο δηαδηθαζίαο δελ δηαθξαηνχζαλ ηνπο ηίηινπο, δελ είραλ ζεκαληηθά θίλεηξα γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ δαλεηδφκελσλ θαη ηνλ νξζφ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ησλ ελππφζεθσλ 

αθηλήησλ. Σφζν νη ηξάπεδεο φζν νη εηαηξίεο εηδηθνχ ζθνπνχ ελδηαθέξνληαλ θπξίσο 

γηα ηνλ φγθν θαη φρη ηελ πνηφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ. Ζ επηζπκία ζεζκηθψλ επελδπηψλ 

θαη αζθαιηζηηθψλ εηαηξηψλ λα δηαθξαηνχλ ηίηινπο πςειήο δηαβάζκηζεο νδήγεζε ζε 

πςειή εμάξηεζε απφ ηηο εηαηξίεο δηαβαζκίζεσλ νη νπνίεο παξείραλ ηαπηφρξνλα 

ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο γηα ηα πξντφληα πνπ αμηνινγνχζαλ. Ζ ζχγθξνπζε 

ζπκθεξφλησλ πνπ δεκηνπξγήζεθε δελ ειέγρζεθε νχηε πεξηνξίζηεθε επαξθψο. Σέινο, 

νη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηα ζπζηήκαηα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ησλ 

νξγαληζκψλ δελ είραλ ηελ δπλακηθή πνπ απαηηνχληαλ γηα λα πεξηνξίζνπλ ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ησλ ζηειερψλ θαη λα πξνβιέςνπλ ηελ επίδξαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ 

ηνπο ζην ζπλνιηθφ επίπεδν θηλδχλνπ. 

΢πλνςίδνληαο ηηο επηδξάζεηο ηεο κεηαθνξάο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ  κπνξνχλ λα 

αλαθεξζνχλ ηα αθφινπζα: 

 Ζ κεηαθνξά πηζησηηθνχ θηλδχλνπ επηηξέπεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε θαηαλνκή 

ηνπ θηλδχλνπ κεηαμχ ησλ επελδπηψλ. Ζ κείσζε ηνπ βαζκνχ κφριεπζεο θαη ε 

δηαθνξνπνίεζε πνπ επηηειείηε εληζρχεη ηελ αζθάιεηα θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηνπ ζπζηήκαηνο ζπλνιηθά. 

 Σα εμεηδηθεπκέλα πξντφληα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θαηά ηε δηαδηθαζία κεηαθνξάο 

θηλδχλσλ, εληζρχνπλ ηελ ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο, κεηψλνπλ ηελ απαηηνχκελε 

απνδεκίσζε γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη παξέρνπλ ζηνπο επελδπηέο πιήζνο 

ελαιιαθηηθψλ επηινγψλ. 
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 Φαηλφκελα «απειεπζέξσζεο» ηνμηθψλ δαλείσλ θαη ειιείςεηο ζηελ 

παξαθνινχζεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ δαλεηδφκελσλ κπνξνχλ λα αληηζηξέςνπλ 

ηα νθέιε ηεο δηαδηθαζίαο θαη λα επεξεάζνπλ ηελ αζθάιεηα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. 

 

2.3 Κίνδςνορ Αγοπάρ 

 

Ζ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο πεξηιακβάλεη ην ζχλνιν ησλ πηζαλψλ απσιεηψλ 

πνπ νθείινληαη ζε κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ή ησλ δεηθηψλ ηεο αγνξάο. Ωο ηέηνηεο 

κεηαβνιέο λννχληαη νη κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ, ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, 

ησλ κεηνρψλ θαη ησλ εκπνξεπκάησλ. Ζ επίδξαζε ησλ κεηαβνιψλ κπνξεί λα είλαη 

άκεζε κέζσ ησλ δξαζηεξηνηήησλ κηαο επηρείξεζεο ή έκκεζε κέζσ ησλ επηδξάζεσλ 

πνπ έρνπλ ζηε ζρέζε κε αληαγσληζηέο, πξνκεζεπηέο ή πειάηεο (Lhabitant & 

Tinguely, 2001). Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο (2005) νξίδεη ηνλ θίλδπλν αγνξάο σο ηνλ 

θίλδπλν απσιεηψλ ζε ζέζεηο εληφο θαη εθηφο ηζνινγηζκνχ πνπ πξνέξρνληαη απφ 

θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο. Ζ Δπηηξνπή δηαθξίλεη πεξαηηέξσ ηνλ θίλδπλν αγνξάο 

ζηνλ θίλδπλν θάπνην ζπγθεθξηκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν λα κεηαβάιιεηαη 

πεξηζζφηεξν ή ιηγφηεξν  ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά (specific risk) θαη ζηνλ γεληθφ 

θίλδπλν αγνξάο (general market risk).  

Γηα ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο, ν θίλδπλνο αγνξάο πξνθχπηεη φηαλ 

έλαο νξγαληζκφο δηαπξαγκαηεχεηαη ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ, ππνρξεψζεηο ή 

παξάγσγα αμηφγξαθα (Saunters & Cornett, 2003). Καηά ζπλέπεηα, νη θίλδπλνη αγνξάο 

εθθξάδνπλ ζηελ αβεβαηφηεηα πνπ ππάξρεη ζρεηηθά κε ηε δηακφξθσζε ηεο απφδνζεο 

ή/ θαη ηεο αμίαο ησλ ζέζεσλ κηαο επηρείξεζεο ζην κέιινλ ζε ζρέζε κε ηελ 

αλακελφκελε κειινληηθή ηνπο αμία ή απφδνζε. 

Οη δηάθνξεο κεζνδνινγίεο κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο επηρεηξνχλ λα 

πνζνηηθνπνηήζνπλ ηνλ θίλδπλν απσιεηψλ πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο κεηαβιεηέο ηεο 

αγνξάο. Αξρηθά, νη επηρεηξήζεηο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα αμηνινγνχζαλ ηελ 

έθζεζε ζηνλ επηηνθηαθφ θίλδπλν κέζα απφ δπν πξνζεγγίζεηο (Smith et al, 1989). Ζ 

πξψηε πξνζδηφξηδε ηηο επηδξάζεηο πνπ είραλ νη κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ ζηηο 

κειινληηθέο ξνέο φπσο νη ρξεκαηνξνέο, ην θαζαξφ εηζφδεκα απφ ηφθνπο (net interest 

income) ή ηα θέξδε, κέζα απφ δηάθνξεο ηερληθέο δεκνθηιέζηεξε ησλ νπνίσλ ήηαλ ε 

GAP analysis. Μέζσ απηήο ηεο ηερληθήο εθηηκάηαη ην θαζαξφ εηζφδεκα απφ ηφθνπο 

ζε δηαθνξεηηθέο ιεηηνπξγηθέο πεξηφδνπο, θάησ απφ δηαθνξεηηθά επίπεδα επηηνθίσλ 

θαη ελαιιαθηηθέο ζηξαηεγηθέο δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ- παζεηηθνχ. Ζ δεχηεξε 

πξνζέγγηζε επηθεληξψλνληαλ ζηελ επίδξαζε ηνπ επηπέδνπ ησλ επηηνθίσλ ζηελ 

αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο. ΢ε απηή ηελ πξνζέγγηζε ε έλλνηα ηεο δηάξθεηαο 

ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά γηα λα πνζνηηθνπνηήζεη ηελ επαηζζεζία ησλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ ζηηο δηαθπκάλζεηο ησλ επηηνθίσλ. Παξάιιεια έλα 

ζχλνιν πνζνηηθψλ κέηξσλ φπσο ε δηάξθεηα, ε θπξηφηεηα, ν ζπληειεζηήο βήηα, νη 

ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο ησλ παξαγψγσλ αμηνγξάθσλ, ρξεζηκνπνηνχληαλ γηα ηελ 

κέηξεζε ηεο επαηζζεζίαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ ζηηο κεηαβνιέο ησλ 

ηηκψλ ηεο αγνξάο. 
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΢εκαληηθά κεηνλεθηήκαηα ησλ παξαπάλσ πξνζεγγίζεσλ ήηαλ ε αδπλακία λα 

εθαξκνζηνχλ ζε κε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο θαη λα παξάγνπλ κέηξα 

ζπλνιηθήο έθθξαζεο ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο (Lhabitant & Tinguely, 2001). Ζ 

έλλνηα ηεο αμίαο ζε θίλδπλν (value at risk- VaR) εθθξάδεη ηηο δπλεηηθέο απψιεηεο ζε 

φξνπο πηζαλνηήησλ θαη αληηθαηνπηξίδεη ηελ ζπλδπαζκέλε επίδξαζε ησλ παξαγφλησλ 

πνπ πξνθαινχλ ηνλ θίλδπλν αγνξάο. Ο Jorion (1997) εθθξάδεη ηελ αμία ζε θίλδπλν 

σο κηα εθηίκεζε ηεο κέγηζηεο δπλαηήο απψιεηαο πνπ αλακέλεηαη λα πξνθχςεη θάησ 

απφ νκαιέο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο, ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν θαη κε 

ζπγθεθξηκέλε πηζαλφηεηα. Ζ έλλνηα ηεο αμίαο ζε θίλδπλν κπνξεί λα επεθηαζεί ψζηε 

λα πεξηιακβάλεη κεγαιχηεξν εχξνο θηλδχλσλ. Δλαιιαθηηθά κέηξα πεξηιακβάλνπλ ηα 

θέξδε (EaR), θέξδε αλά κεηνρή (EPSaR) ή ηεο ρξεκαηηθέο ξνέο (CFaR).  

Σα κνληέια VaR ρξεζηκνπνηνχληαη ζήκεξα γηα ηελ κέηξεζε φρη κφλν ηνπ 

θηλδχλνπ αγνξάο αιιά θαη άιισλ ηχπσλ θηλδχλσλ θαη απνηεινχλ ηκήκα ησλ 

εζσηεξηθψλ ζπζηεκάησλ ειέγρνπ θαη βειηηζηνπνίεζεο ησλ θηλδχλσλ πνπ 

αλαιακβάλνληαη απφ ηηο επηρεηξήζεηο. ΢χκθσλα κε ηνπο Rahl & Esseghaier (2001) ηα 

κνληέια VaR δελ απνηεινχλ πξφβιεςε γηα ηε ρεηξφηεξε δπλαηή απψιεηα θαη δελ 

κεηξνχλ ηνλ θίλδπλν ζε φιεο ηεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. Ωο εθ ηνχηνπ γηα ηνλ 

απνηειεζκαηηθφηεξν πξνζδηνξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχληαη 

παξάιιεια κε άιια κέηξα ηα νπνία παξέρνπλ ηελ δπλαηφηεηα κειέηεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ φπσο ε αλάιπζε ζελαξίσλ (stress testing). 

Ζ εθηίκεζε θαη δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο είλαη ζεκαληηθή γηα ηνπο 

αθφινπζνπο ιφγνπο: 

 παξέρεη πιεξνθφξεζε ζηε δηνίθεζε ε νπνία κπνξεί ζπγθξίλεη ηελ έθζεζε ζηνλ 

θίλδπλν θαη ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ηεο επηρείξεζεο, 

 ζέηεη ινγηθά φξηα ζηηο ζέζεηο αγνξάο θαη πψιεζεο πνπ δηακνξθψλεη ε επηρείξεζε, 

 επηηξέπεη ηελ θαηαλνκή ησλ πφξσλ κε ηξφπν πνπ λα δηαζθαιίδεηαη θαιχηεξε 

απφδνζε αλά κνλάδα θηλδχλνπ, 

 δηεπθνιχλεη ηηο επηρεηξήζεηο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ 

φπσο πξνζδηνξίδνληαη απφ ην ζεζκηθφ πιαίζην. 

Ο θίλδπλνο αγνξάο δηαθξίλεηαη πεξαηηέξσ ζηνλ επηηνθηαθφ, ηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ, 

ηνλ θίλδπλν εκπνξεπκάησλ θαη κεηνρψλ. 

 

2.3.1 Δπηηνθηαθφο Κίλδπλνο  

 

Αληίζηνηρα κε ηνλ νξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο, ν θίλδπλνο επηηνθίνπ κπνξεί λα 

νξηζηεί σο ε απψιεηα ε νπνία πξνέξρεηαη απφ αιιαγέο ζηηο ρξεκαηνξνέο θαη ηελ αμία 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ, σο απνηέιεζκα αιιαγψλ ζηα επίπεδα ησλ 

επηηνθίσλ. H κεηαβνιή ησλ επηηνθίσλ κπνξεί λα αθνξά είηε ηε κεηαβνιή ηεο θιίζεο 

ηεο θακπχιεο απφδνζεο ζηελ πεξίπησζε ησλ ζηαζεξψλ επηηνθίσλ (θίλδπλνο 

κεηαβνιήο ηεο θακπχιεο απφδνζεο/yield curve risk), είηε ηε κεηαβνιή ησλ δεηθηψλ 

κε βάζε ηνπο νπνίνπο κεηαβάιινληαη ηα θπκαηλφκελα επηηφθηα (θίλδπλνο βάζεο/ 

basis risk), (Γαιηάηζνο, 2007). ΢ε γεληθέο γξακκέο ε αμία ησλ καθξνπξφζεζκσλ 
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ζηνηρείσλ είλαη πεξηζζφηεξν επαίζζεηε ζηνλ θίλδπλν επηηνθίσλ ζε ζρέζε κε ηελ αμία 

ησλ βξαρππξφζεζκσλ ζηνηρείσλ. 

 Ζ έθζεζε ζηνλ επηηνθηαθφ θίλδπλν πξνέξρεηαη απφ ηελ επίδξαζε κε 

αλακελφκελσλ αιιαγψλ ησλ επηπέδσλ ησλ επηηνθίσλ, ζηελ αμία κηαο επηρείξεζεο. 

Σέηνηνπ είδνπο επηδξάζεηο αθνξνχλ θπξίσο ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. 

΢χκθσλα κε ηηο ηξάπεδεο, ν θίλδπλνο επηηνθίσλ απνηειεί ηελ ζεκαληηθφηεξε πεγή 

θηλδχλνπ αγνξάο γηα ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο (IFRI-CRO, 2007). Βέβαηα νη αιιαγέο 

ζηα επίπεδα ησλ επηηνθίσλ είλαη ζεκαληηθέο γηα ην ζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ θαζψο 

ζπλδένληαη ζηελά κε αιιαγέο ζηνλ νηθνλνκηθφ θχθιν θαη επεξεάδνπλ κέζσ ηνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ, ηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ, ελψ πξνθαινχλ 

θαη έκκεζεο επηδξάζεηο ζηηο επηρεηξήζεηο επεξεάδνληαο ηηο ζέζεηο ηνπο θαη ηελ 

κειινληηθή ηνπο θαηάζηαζε (Bartram, 2002).  

Ζ θχξηα πεγή επηηνθηαθνχ θηλδχλνπ γηα ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα πξνέξρεηαη απφ 

ηελ ίδηα ηε ιεηηνπξγία ηνπο θαη ζπγθεθξηκέλα απφ ηηο δηαθνξεηηθέο ιεθηφηεηεο ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπο (maturity mismatching). Οη ηξάπεδεο δηεπθνιχλνπλ ηελ κεηαηξνπή 

ησλ βξαρππξφζεζκσλ θαηαζέζεσλ ζε καθξνπξφζεζκα δάλεηα, γεγνλφο πνπ ηηο 

εθζέηεη έλαληη ζηνλ επηηνθηαθφ θίλδπλν. ΢πγθεθξηκέλα, ε δηαθνξά ζηηο ιεθηφηεηεο 

απνηειεί πεγή θηλδχλνπ δηφηη θαζνξίδεη ηνλ ρξφλν θαηά ηνλ νπνίν ηα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη νη ππνρξεψζεηο ζα αλαηηκεζνχλ ψζηε λα απεηθνλίδνπλ ηηο αιιαγέο 

ζηελ θακπχιε ηνπ επηηνθίνπ ρσξίο θίλδπλν (Drehmann, et al, 2008).  

Γηα ηελ θάιπςε ηνπ επηηνθηαθνχ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο παξάγσγα 

πξντφληα φπσο νη πξνζεζκηαθέο ζπλαιιαγέο επηηνθίσλ, ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο επί επηηνθίσλ, ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο επί επηηνθίσλ, νη αληαιιαγέο 

θαζψο θαη δηάθνξα εμεηδηθεπκέλα ζπκβφιαηα φπσο ηα FRAs, Caps, Floors θαη 

Collars. 

 

2.3.2 ΢πλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο 

 

Ο ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο ζπλδέεηαη κε ηελ επίδξαζε κε αλακελφκελσλ 

κεηαβνιψλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζηελ αμία κηαο επηρείξεζεο. 

΢πγθεθξηκέλα, νξίδεηαη σο ε πηζαλφηεηα άκεζσλ ή έκκεζσλ απσιεηψλ ζηηο 

ρξεκαηνξνέο κηαο επηρείξεζεο, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο, ζηα 

θέξδε ηεο θαη θαη’ επέθηαζε ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο αμία, ε νπνία πξνέξρεηαη απφ 

κε επλντθέο κεηαβνιέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ (Papaioannou, 2006). Ο 

ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα δηαθξηζεί ζηα αθφινπζα είδε (Jones & Jones, 

1987): 

 Κίλδπλνο ζπλαιιαγψλ (transaction risk).  

Ο θίλδπλνο ζπλαιιαγψλ είλαη θπξίσο θίλδπλνο επί ησλ ρξεκαηνξνψλ θαη 

απεηθνλίδεη ηελ επίδξαζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζηηο εηζπξάμεηο θαη ηηο 

πιεξσκέο κηαο επηρείξεζεο ηελ παξνχζα πεξίνδν. Ο θίλδπλνο ζπλαιιαγψλ επεξεάδεη 

φιεο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ζπλαιιαγέο ζε μέλα λνκίζκαηα. Μπνξεί επίζεο λα 

ζρεηίδεηαη κε ζπλαιιαγέο ζε μέλν λφκηζκα νη νπνίεο είλαη γλσζηέο αιιά δελ έρνπλ 

αθφκε πξαγκαηνπνηεζεί (έθηαθηεο εθζέζεηο - contigent exposures). 
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 Κίλδπλνο κεηαηξνπήο (translation risk)  

Ο θίλδπλνο κεηαηξνπήο είλαη θπξίσο θίλδπλνο ηζνινγηζκνχ θαη ζρεηίδεηαη κε ηελ 

επίδξαζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ κεηαβνιψλ ζηελ απνηίκεζε κηαο ζπλδεδεκέλεο 

εηαηξίαο κε έδξα ζε άιιν θξάηνο θαη ζπγθεθξηκέλα κε ηελ απεηθφληζε ηεο ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο κεηξηθήο εηαηξίαο. Ο θίλδπλνο κεηαηξνπήο εκθαλίδεηαη 

θαηά ηελ ελνπνίεζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ κηαο πνιπεζληθήο επηρείξεζεο 

φηαλ φια ηα ζηνηρεία πξέπεη λα κεηαηξαπνχλ ζε θνηλφ λφκηζκα. 

 Οηθνλνκηθφο θίλδπλνο (economic risk) 

Δλψ νη θίλδπλνη ζπλαιιαγψλ θαη κεηάθξαζεο απεηθνλίδνπλ ηελ παξνχζα 

επίδξαζε απφ ηελ κεηαβνιή ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ν νηθνλνκηθφο 

θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζηελ επίδξαζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζηελ παξνχζα 

αμία ησλ ζεκεξηλψλ θαη ησλ κειινληηθψλ ρξεκαηνξνψλ ηεο επηρείξεζεο. Γηα ηελ 

εθηίκεζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ απαηηείηαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο επίδξαζεο ησλ 

δηαθπκάλζεσλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζηηο ρξεκαηνξνέο ηεο επηρείξεζεο 

θαη ηηο επελδπηηθέο ηεο απνθάζεηο.  

Οη επηρεηξήζεηο εθηίζεληαη ζηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν κέζα απφ δηάθνξα 

θαλάιηα. Γηα παξάδεηγκα, κηα επηρείξεζε πνπ εμάγεη πξντφληα αληηκεησπίδεη 

ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν θαζψο ε αμία ηνπ μέλνπ σο πξνο ην εγρψξην λφκηζκα 

κεηαβάιιεηαη. Δπηπιένλ, ε ίδηα επηρείξεζε κπνξεί λα εηζάγεη πξψηεο χιεο ή λα 

θαηέρεη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ππνρξεψζεηο ζην εμσηεξηθφ, δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηνλ βαζκφ έθζεζεο ηεο ζηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν. Οη δηαθπκάλζεηο 

ησλ ηζνηηκηψλ δελ αθνξνχλ κφλν εμαγσγηθέο, εηζαγσγηθέο ή πνιπεζληθέο 

επηρεηξήζεηο. Αθφκα θαη κηα επηρείξεζε ρσξίο ζχλδεζε κε ην εμσηεξηθφ κπνξεί λα 

αληηκεησπίδεη ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν, ιφγσ παξαδείγκαηνο ράξηλ ηεο χπαξμεο 

εηζαγφκελνπ αληαγσληζκνχ. 

Ζ έθζεζε ζηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν είλαη ε επίδξαζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ ζηηο κειινληηθέο ρξεκαηνξνέο ηεο επηρείξεζεο θαη πεξηιακβάλεη 

κεηαβνιέο ζηηο ζπκβαηηθέο ζπλαιιαγέο (contractual transactions) κηαο επηρείξεζεο 

θαη ζηηο ρξεκαηνξνέο πξνεξρφκελεο απφ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (Hagelin & Pramborg, 

2005). Καζψο ε παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ ρξεκαηνξνψλ θαζνξίδεη ηελ αμία 

ηεο επηρείξεζεο, ε έθζεζε ζηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν πεξηγξάθεη ηελ επαηζζεζία 

ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο ζηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ λνκηζκάησλ. Μεηαμχ 

ησλ ζεκαληηθφηεξσλ παξαγφλησλ πνπ θαζνξίδνπλ ηελ έθζεζε ζηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ 

θίλδπλν, ζπγθαηαιέγνληαη ην πνζνζηφ ησλ εμαγσγψλ θαη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο 

(Jong et al, 2006). 

Καη’ αλαινγία κε ηε δηάθξηζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ, κπνξνχκε λα 

δηαθξίλνπκε ηελ έθζεζε έλαληη απηνχ ζε ζπλαιιαγψλ (transaction), κεηαηξνπήο 

(translation) θαη νηθνλνκηθή (economic) (Bartram, Dufey & Frenkel, 2005). Ζ έθζεζε 

ζπλαιιαγψλ πξνθχπηεη φηαλ κηα επηρείξεζε έρεη ζπλαιιαγέο νη νπνίεο ζα 

ηαθηνπνηεζνχλ ζε μέλν λφκηζκα. Ζ αλαγθαηφηεηα κεηαηξνπήο ηνπ εγρψξηνπ 

λνκίζκαηνο ζε μέλν θαη ην αληίζηξνθν, πξνθαιεί έθζεζε ζηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ 

θίλδπλν θαζψο νη κεηαβνιέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ είηε ζεηηθά είηε αξλεηηθά ηηο ρξεκαηνξνέο ηεο επηρείξεζεο. Ζ έθζεζε 
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κεηαηξνπήο αλαθέξεηαη ζηελ επαηζζεζία έλαληη ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ θαηά 

ηελ κεηαηξνπή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο πνιπεζληθήο επηρείξεζεο ζε θνηλφ 

λφκηζκα, γηα ηελ απεηθφληζε ζηηο ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. ΢ε απηή 

ηελ πεξίπησζε, ν βαζκφο ηεο έθζεζεο ηεο κεηξηθήο επηρείξεζεο θαζνξίδεηαη απφ ηελ 

θχζε θαη ηελ δνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ 

ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ.   

Σέινο, ε νηθνλνκηθή ή ιεηηνπξγηθή έθζεζε εθθξάδεη ηελ απφθξηζε ησλ 

πξαγκαηηθψλ ιεηηνπξγηθψλ ξνψλ ηεο επηρείξεζεο ζηηο κεηαβνιέο ησλ πξαγκαηηθψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Οη αιιαγέο ζηηο πξαγκαηηθέο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο απνηεινχλ απνθιίζεηο απφ ηελ ηζνηηκία αγνξαζηηθψλ δπλάκεσλ (purchasing 

power parity). Ζ purchasing power parity βαζίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη νη αιιαγέο 

ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο πξνέξρνληαη απφ αιιαγέο ζηα επίπεδα ηνπ 

πιεζσξηζκνχ κεηαμχ ησλ λνκηζκάησλ. Όηαλ νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο 

κεηαβάιινληαη, ζα πξέπεη λα κεηαβάιινληαη κε ξπζκφ πνπ λα αληηθαηνπηξίδεη ηηο 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ αγαζψλ ζηελ εγρψξηα θαη ηελ μέλε αγνξά. Απηνχ ηνπ 

είδνπο νη κεηαβνιέο θαινχληαη νλνκαζηηθέο κεηαβνιέο. Οη κεηαβνιέο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πνπ απνθιίλνπλ απφ ηελ ζπλζήθε, θαινχληαη 

πξαγκαηηθέο κεηαβνιέο θαζψο ππνλννχλ κηα πξαγκαηηθή αιιαγή ζηε ζρεηηθή ηηκή 

ησλ ίδησλ αγαζψλ κεηαμχ ησλ δπν ρσξψλ. ΢χκθσλα κε ηνπο Campbell & Kracaw 

(1993), ε purchasing power parity απνηειεί θαιή πεξηγξαθή ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ κφλν καθξνπξφζεζκα. Γηα κηθξφηεξεο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο, νη πξαγκαηηθέο κεηαβνιέο είλαη ζπρλέο θαη απμάλνπλ ηελ νηθνλνκηθή 

έθζεζε.  

Οη ηνπνζεηήζεηο ζε μέλεο αγνξέο  ζπκβάινπλ ζηε δηαθνξνπνίεζε, αιιά εθζέηνπλ 

ηνπο επελδπηέο ζε ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν, γηα ηελ αλάιεςε ηνπ νπνίνπ πξέπεη λα 

απνδεκησζνχλ. Ζ απνδεκίσζε απηή θαιείηε αζθάιηζηξν θηλδχλνπ (currency risk 

premium) θαη κπνξεί λα νξηζηεί σο ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ δπν πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηα νπνία είλαη θαζ’ φια φκνηα (έρνπλ εθδνζεί κε ηνπο ίδηνπο φξνπο θαη 

έρνπλ ηνλ ίδην θίλδπλν αζέηεζεο) θαη δηαθέξνπλ κφλν σο πξνο ην λφκηζκα 

(Schmukler, 2002). Ζ έθζεζε ζηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν θαη νη παξάγνληεο πνπ 

θαζνξίδνπλ ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ κεηαβάιινληαη ζεκαληηθά σο πξνο ηνλ ρξφλν 

θαη ηηο αγνξέο (De Santis, et al, 1999). 

 

2.3.3 Γηαρείξηζε ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ 

 

Ζ αλάγθε γηα δηαρείξηζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ πξνέθπςε κεηά ηελ 

θαηάξξεπζε ηνπ ζπζηήκαηνο Bretton Woods θαη ην ηέινο ηεο επίδξαζεο ηνπ 

δνιαξίνπ ζηνλ ρξπζφ (Papaioannou, 2001). Παξάγνληεο φπσο ε παγθνζκηνπνίεζε, ε 

απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ θαη ε κείσζε ηνπ θφζηνπο κεηαθνξάο ησλ αγαζψλ, 

επέηξεςαλ ζηηο επηρεηξήζεηο λα δξαζηεξηνπνηνχληαη δηεζληθά απμάλνληαο ηηο άκεζεο 

ή έκκεζεο επηδξάζεηο ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ (Bartram et al, 2005). Ζ 

αλάγθε δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία θαηλνηφκσλ εξγαιείσλ 

θαη ηερληθψλ. Γηα ηελ ιήςε ησλ θαηάιιεισλ απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ηελ δηαρείξηζε 
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ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ, νη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα πξνζδηνξίζνπλ ην είδνο 

ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ αληηκεησπίδνπλ, λα θαζνξίζνπλ ηελ ζηξαηεγηθή 

αληηζηάζκηζεο θαη λα επηιέμνπλ ηα απαξαίηεηα εξγαιεία. Αλαιπηηθφηεξα, νη 

πξαθηηθέο δηαρείξηζεο ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλνπλ 

(Papaioannou, 2006): 

 Πξνζδηνξηζκφ ηνπ είδνπο ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ αληηκεησπίδεη ε 

επηρείξεζε θαη κέηξεζε απηνχ. 

 Αλάπηπμε ηεο θαηάιιειεο ζηξαηεγηθήο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ.  

 Γεκηνπξγία κηαο κνλάδαο εληφο ηεο επηρείξεζεο ε νπνία ζα αλαιακβάλεη ηα 

πξαθηηθά ζεκεία ηεο εθηέιεζεο ηεο αληηζηαζκηζηηθήο πνιηηηθήο.  

 Αλάπηπμε ελφο ζπλφινπ δηαδηθαζηψλ ειέγρνπ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη 

ηεο ζέζεο ηεο επηρείξεζεο.  

 ΢χζηαζεο επηηξνπήο επίβιεςεο ε νπνία ζα είλαη αξκφδηα γηα ηελ γεληθφηεξε 

εθαξκνγή, αμηνιφγεζε θαη ηξνπνπνίεζε ηεο εθαξκνδφκελεο ζηξαηεγηθήο. 

Αληηζηάζκηζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ επηηπγράλεηαη κε δχν κεζφδνπο. Ζ 

πξψηε κέζνδνο πεξηιακβάλεη κείσζε ηνπ θηλδχλνπ κε ηερληθέο εληφο ηζνινγηζκνχ 

(on-balance sheet hedging), ελψ ε δεχηεξε πεξηιακβάλεη ηηο εθηφο ηζνινγηζκνχ 

ηερληθέο (off-balance sheet hedging). Οη εληφο ηζνινγηζκνχ ηερληθέο επηηπγράλνπλ 

κείσζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ επεξεάδνληαο ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

θαη ηνπ παζεηηθνχ. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ πξνζδηνξίδνληαη νη θαηάιιειεο δηεξγαζίεο νη 

νπνίεο κπνξνχλ λα εθηειεζηνχλ ζηα πιαίζηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο θαη 

δεκηνπξγνχλ αληηζηαζκηζηηθφ απνηέιεζκα (Heptonstall, 1995). Γηα παξάδεηγκα, ε 

δηαρείξηζε ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ κε ζθνπφ ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ 

ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ, αλαθέξεηαη ζηελ πξνζεθηηθή επηινγή ζέζεσλ ζε 

λνκίζκαηα γηα ηα νπνία ππάξρεη πςειή πηζαλφηεηα λα δηαηεξήζνπλ ή λα απμήζνπλ 

ηελ αμία ηνπο. Ζ δηαηήξεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε ηζρπξά λνκίζκαηα θαη 

ππνρξεψζεσλ ζε αδχλακα απνηειεί βαζηθφ ζηνηρείν απηήο ηεο πξνζέγγηζεο (Jones & 

Jones, 1987).  

΢αλ έλα αθφκε κέηξν πξνζηαζίαο, νη πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα 

ζπλνκνινγνχλ δάλεηα ζε μέλν λφκηζκα (foreign denomination debt), γεγνλφο πνπ 

δεκηνπξγεί εηζξνέο θαη εθξνέο ίδηνπ λνκίζκαηνο. Ζ κέζνδνο είλαη ηδηαίηεξα 

ειθπζηηθή ζε πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε έρεη αλάγθε θεθαιαίσλ θαη ην επηηφθην 

είλαη ειθπζηηθφ. Άιιεο ηέηνηεο «θπζηθέο» ηερληθέο αληηζηάζκηζεο πεξηιακβάλνπλ ην 

ηαίξηαζκα (matching) ησλ ρξεκαηνξνψλ ίδηνπ λνκίζκαηνο σο πξνο ηα πνζά θαη ηνλ 

ρξφλν, ηελ ηαθηνπνίεζε εηζπξάμεσλ, πιεξσκψλ ή ρξένπο αλάκεζα ζηηο επηρεηξήζεηο 

ελφο πνιπεζληθνχ νκίινπ (netting), ηελ επηηάρπλζε ή ηελ επηβξάδπλζε ησλ 

εηζπξάμεσλ θαη ησλ πιεξσκψλ αλάινγα κε ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο (leading 

and lagging) θαη ηελ έθδνζε ηηκνινγίσλ ζε μέλν λφκηζκα, ηαθηηθή πνπ κεηψλεη ηνλ 

θίλδπλν ζπλαιιαγψλ πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο εηζαγσγηθέο θαη ηηο εμαγσγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο.  

Κχξην εξγαιείν εθηφο ηζνινγηζκνχ αληηζηάζκηζεο είλαη ηα παξάγσγα. Σν 

επξχηεξα ρξεζηκνπνηνχκελν παξάγσγν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ γηα ηε δηαρείξηζε 

ηνπ θηλδχλνπ ζπλαιιάγκαηνο είλαη ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, κε ηα ζπκβφιαηα 
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κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζε μέλν λφκηζκα θαη ηα δηθαηψκαηα επί λνκηζκάησλ λα 

αθνινπζνχλ. Οη δηάθνξεο εκπεηξηθέο κειέηεο παξνπζηάδνπλ αληηθξνπφκελα επξήκαηα 

ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε ησλ παξαπάλσ ηερληθψλ ζηελ έθζεζε ζηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ 

θίλδπλν. ΢χκθσλα κε ηνπο Jong et al (2006), νη εληφο ηζνινγηζκνχ ηερληθέο κεηψλνπλ 

ζεκαληηθά ηελ έθζεζε ζηνλ θίλδπλν ζε αληίζεζε κε ηε ρξήζε παξαγψγσλ πξντφλησλ 

πνπ δελ έρεη θακία επίδξαζε. Αληίζεηα, νη Allayanis & Ofek (2001) ζεκεηψλνπλ 

ζεκαληηθή αξλεηηθή επίδξαζε ησλ παξαγψγσλ ζην βαζκφ έθζεζεο.  

Αλαθεξφκελνο ζπγθεθξηκέλα ζηε δηαρείξηζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ 

αλάινγα κε ηε κνξθή πνπ ιακβάλεη, ν  Papaioannou (2006) πεξηγξάθεη ηηο αθφινπζεο 

ζηξαηεγηθέο αληηζηάζκηζεο: 

Ο θίλδπλνο ζπλαιιαγψλ αληηζηαζκίδεηαη επηιεθηηθά ή ζηξαηεγηθά αλάινγα κε ηελ 

άπνςε ηεο επηρείξεζεο γηα ηελ κειινληηθή δηαθχκαλζε ησλ ηζνηηκηψλ. Ζ επηιεθηηθή 

αληηζηάζκηζε ρξεζηκνπνηείηαη γηα δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ σο πξνο ηεο 

βξαρππξφζεζκεο ζπλαιιαγέο ηεο επηρείξεζεο ελψ, ε ζηξαηεγηθή αληηζηάζκηζε 

ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ πξφθεηηαη γηα καθξνπξφζεζκεο ζπλαιιαγέο. Παξάιιεια, 

κπνξεί λα επηιεγεί ε παζεηηθή αληηζηάζκηζε ε νπνία πεξηιακβάλεη ηελ δηαηήξεζε 

κηαο ζπγθεθξηκέλεο  ζηξαηεγηθήο αληηζηάζκηζεο γηα ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπο, 

αλεμάξηεηα απφ ηε δηαθχκαλζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Ο θίλδπλνο 

ζπλαιιαγψλ δηαρεηξίδεηαη επθνιφηεξα ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα είδε 

ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ (Choi & Tschoegl, 2003). 

Ο θίλδπλνο κεηαηξνπήο αληηζηαζκίδεηαη ζπάληα θαη φρη ζπζηεκαηηθά κε ζθνπφ ηελ 

απνθπγή ηεο επίδξαζεο μαθληθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ θξίζεσλ ζηα ζηνηρεία ηνπ 

ηζνινγηζκνχ. Σν καθξνπξφζεζκν ησλ ζηνηρείσλ θαη ε επίδξαζε ηνπ θηλδχλνπ ζηα 

ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ θαη φρη ζην εηζφδεκα ηεο επηρείξεζεο, δελ επηβάιιεη ηελ 

δηαρείξηζε ηνπ σο πξψηε πξνηεξαηφηεηα. Ζ πξαθηηθή ζρεηηθά κε ηε δηαρείξηζε απηνχ 

ηνπ θηλδχλνπ, πεξηιακβάλεη ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηεο 

ζπλδεδεκέλεο επηρείξεζεο πνπ κπνξεί λα επεξεάδεηαη απφ κε επλντθέο κεηαβνιέο 

ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ.  

Σέινο, ν νηθνλνκηθφο θίλδπλνο είλαη δχζθνιν λα πνζνηηθνπνηεζεί θαζψο 

απεηθνλίδεη ηελ πηζαλή επίδξαζε ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

ζηελ παξνχζα αμία κειινληηθψλ ρξεκαηνξνψλ. Απηφ, απαηηεί ηελ κέηξεζε ηεο 

επίδξαζεο ηεο απφθιηζεο πνπ παξνπζηάδνπλ νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο απφ ηνπο 

δείθηεο αλαθνξάο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα πξνβιέςνπλ ηα θέξδε θαη ηα έμνδα 

κηαο επηρείξεζεο κηα δεδνκέλε πεξίνδν. Οη επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε 

δηαθνξεηηθέο αγνξέο ζπρλά, αληηκεησπίδνπλ ρακειά επίπεδα νηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ 

ιφγσ ησλ αληηζηαζκηζηηθψλ θαηλφκελσλ πνπ παξνπζηάδνληαη θαηά ηε κεηαβνιή ησλ 

ηζνηηκηψλ. 

Καζψο νη πεξηζζφηεξεο κέζνδνη δηαρείξηζεο ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ 

πεξηιακβάλνπλ κεηαθνξά θεθαιαίσλ, θαηά ηνλ ζρεδηαζκφ ελφο αληηζηαζκηζηηθνχ 

πξνγξάκκαηνο, ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε ηπρφλ εκπφδηα θαη θαλνληζκνί πνπ 

έρνπλ νξηζηεί απφ δηάθνξεο ρψξεο θαη πεξηνξίδνπλ ηε ξνή θαη ηε κεηαηξεςηκφηεηα 

ησλ εγρψξησλ λνκηζκάησλ (Jones & Jones, 1987).  
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2.3.4 Κίλδπλνο εκπνξεπκάησλ 

 

Ο θίλδπλνο εκπνξεπκάησλ αλαθέξεηαη ζηελ αβεβαηφηεηα γηα ηηο κειινληηθέο ηηκέο 

θαη ην κέγεζνο ηνπ κειινληηθνχ εηζνδήκαηνο πνπ πξνέξρεηαη απφ δηαθπκάλζεηο ζηηο 

ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ
3
 (IMF, 2005). Ο θίλδπλνο εκπνξεπκάησλ επεξεάδεη ηφζν ηηο 

ηηκέο ησλ έηνηκσλ πξντφλησλ φζν θαη ησλ πξψησλ πιψλ θαη θαη΄ επέθηαζε ηελ 

πνζφηεηα παξαγσγήο. Οη ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ ήηαλ θαη παξακέλνπλ πην 

επκεηάβιεηεο ζε ζρέζε κε απηφλ ησλ ππνινίπσλ ζηνηρείσλ ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

ησλ κεηνρψλ, ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ή ησλ επηηνθίσλ (Lamm, 1996). 

Δπηπιένλ, νη αγνξέο εκπνξεπκάησλ κπνξεί λα εκθαλίδνπλ κηθξφηεξε ξεπζηφηεηα, κε 

απνηέιεζκα νη αιιαγέο ζηηο πνζφηεηεο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο λα έρνπλ ακεζφηεξεο 

επηδξάζεηο ζην επίπεδν θαη ηελ δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ (BCBS, 2005). Σα παξαπάλσ 

ραξαθηεξηζηηθά, επηβάιινπλ ηελ αλάπηπμε αληηζηαζκηζηηθψλ πξνγξακκάησλ, αιιά 

ηαπηφρξνλα δεκηνπξγνχλ δπζθνιίεο ζηηο πξνζπάζεηεο αληηζηάζκηζεο ηνπ θηλδχλνπ 

εκπνξεπκάησλ. 

  

2.3.5 Γηαρείξηζε θηλδχλνπ εκπνξεπκάησλ  

 

Οη επηρεηξήζεηο εκπνξεπκάησλ εθαξκφδνπλ ζηξαηεγηθέο αληηζηάζκηζεο ηνπ 

θηλδχλνπ εδψ θαη δεθαεηίεο. Ζ αξρή έγηλε κε ηα αγξνηηθά πξντφληα θαη ηα βαζηθά 

κέηαιια θαη αθνινχζεζαλ ηα πνιχηηκα κέηαιια ηελ δεθαεηία ηνπ 1970 θαη ηα 

ελεξγεηαθά πξντφληα ηελ δεθαεηία ηνπ  1980.  

Ο θχξηνο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν νη επηρεηξήζεηο εκπνξεπκάησλ αλέπηπμαλ αξθεηά 

λσξίο ηερληθέο αληηζηάζκηζεο, εληνπίδεηαη ζηελ άκεζε ζχλδεζε ηεο δηαρείξηζεο ηνπ 

θηλδχλνπ κε ηελ δπλαηφηεηα επηβίσζεο ηεο επηρείξεζεο. Γηα παξάδεηγκα, κηα αχμεζε 

ησλ ηηκψλ ησλ εκπνξεπκάησλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε δξαζηηθή κείσζε ησλ 

πσιήζεσλ ή ζε αχμεζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο ε νπνία αλ δελ κπνξεί λα 

κεηαθεξζεί ζηνπο αγνξαζηέο, είλαη ηθαλή λα επηθέξεη ζεκαληηθέο απψιεηεο ζηελ 

επηρείξεζε. Οη δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ εκπνξεπκάησλ επεξεάδνπλ ηα 

εηζνδήκαηα ησλ παξαγσγψλ νη νπνίνη αληηκεησπίδνπλ θπξίσο ζηαζεξά θφζηε. Απφ 

ηελ άιιε πιεπξά, νη απμήζεηο ησλ ηηκψλ εθηηλάζζνπλ ηα έμνδα ησλ αγνξαζηψλ νη 

νπνίνη έρνπλ θπξίσο ζηαζεξέο εηζξνέο. ΢πλεπψο, ε αλάπηπμε ησλ θαηάιιεισλ 

ζηξαηεγηθψλ αληηζηάζκηζεο είλαη απαξαίηεηε γηα ηνλ πξνγξακκαηηζκφ ησλ 

επηρεηξήζεσλ.  

Ζ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ εκπνξεπκάησλ επηρεηξείηαη θπξίσο κέζσ ησλ 

αγνξψλ παξαγψγσλ. ΢πρλά νη επηρεηξήζεηο δελ αληηζηαζκίδνπλ πιήξσο ηελ έθζεζε 

ζηνλ θίλδπλν πνπ αληηκεησπίδνπλ. Απηφ ζπκβαίλεη είηε δηφηη έρνπλ ηελ δηθή ηνπο 

άπνςε γηα ηνλ ηξφπν δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ είηε δηφηη κπνξνχλ λα αλερζνχλ 

νξηζκέλν άλνηγκα (Lamm, 1996). Σν πνζνζηφ αληηζηάζκηζεο εμαξηάηαη απφ ηελ 

βηνκεραλία ζηελ νπνία αλήθεη ε επηρείξεζε θαη ηνλ βαζκφ κφριεπζεο. Δπηρεηξήζεηο 

                                                 
 
3
 Ωο εκπφξεπκα νξίδεηαη νπνηνδήπνηε θπζηθφ πξντφλ ην νπνίν δηαπξαγκαηεχεηαη ή κπνξεί λα 

δηαπξαγκαηεπηεί ζε δεπηεξνγελή αγνξά (BCBS, 2005). 
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κε κηθξά πεξηζψξηα θέξδνπο ή επηρεηξήζεηο κε πςειά επίπεδα δαλεηζκνχ, επηδεηνχλ 

πιήξε αληηζηάζκηζε θαζφηη ηπρφλ κεηψζεηο ησλ εζφδσλ ηνπο κπνξεί λα 

δεκηνπξγήζνπλ ζεκαληηθά πξνβιήκαηα ζηελ ιεηηνπξγία ηνπο. 

 

2.3.6 Κίλδπλνο κεηνρψλ 

 

Ζ απφδνζε κηαο επέλδπζεο ζε κεηνρέο είλαη επαίζζεηε ζε δηάθνξα απξφβιεπηα 

γεγνλφηα. Ο βαζκφο επαηζζεζίαο, νξίδεηαη σο Equity Risk, πξνθχπηεη απφ ηελ θχζε 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο, ηηο ιεηηνπξγηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο 

θαη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο πνιηηηθή (Beattlie et al, 2000). Ο φξνο Equity Risk 

θαηά ζπλέπεηα, εθθξάδεη ηνλ θίλδπλν κείσζεο ηεο αμίαο κηαο επέλδπζεο ιφγσ ησλ 

δπλακηθψλ πνπ ππάξρνπλ ζηελ αγνξά κεηνρψλ.   

Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο απφ κηα ζέζε ζε κεηνρή, θαζνξίδεηαη απφ ζπζηεκαηηθνχο 

θαη κε ζπζηεκαηηθνχο παξάγνληεο. Ζ πξψηε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη θηλδχλνπο πνπ 

απνξξένπλ απφ ηε κεηαβνιή ησλ νηθνλνκηθψλ παξακέηξσλ ζηελ αγνξά, νη νπνίεο 

κεηαβάιινπλ ηελ ηηκή θαη θαηά ζπλέπεηα ηελ αμία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ. Οη 

θίλδπλνη απηνί, δελ πεξηιακβάλνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν ρξεκαηνπηζησηηθφ κέζν αιιά 

κηα επξχηεξε θαηεγνξία κέζσλ ή νιφθιεξε ηελ αγνξά. Ζ δεχηεξε θαηεγνξία 

πεξηιακβάλεη θηλδχλνπο πνπ ζπλδένληαη κε ηνλ εθδφηε ελφο κέζνπ θαη επεξεάδνπλ 

ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ηνπ θαη πηζαλφλ ηηο απνδφζεηο επηρεηξήζεσλ πνιχ ζηελά 

ζπλδεδεκέλσλ κε απηφλ (άκεζνη πξνκεζεπηέο ή αληαγσληζηέο). 

Σν κέηξν ηνπ θηλδχλνπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο ζηηο αγνξέο κεηνρψλ, είλαη ε 

ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ε νπνία εθθξάδεη ην ζπλνιηθφ θίλδπλν κηαο 

κεηνρήο. ΢ηα ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ, φπνπ ην κε ζπζηεκαηηθφ ηκήκα ηνπ θηλδχλνπ 

κεηψλεηαη κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο, ν θίλδπλνο κπνξεί λα εθθξαζηεί κέζσ ηνπ 

θηλδχλνπ ηεο αγνξάο ν νπνίνο πξνζεγγίδεηαη απφ ηνλ ζπληειεζηή βήηα
4
. Απφ ηελ 

άιιε πιεπξά, δηάθνξεο εκπεηξηθέο κειέηεο θάλνπλ ρξήζε πεξηζζφηεξν ινγηζηηθψλ 

κέηξσλ φπσο ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, θαζψο ζεσξνχλ φηη αληηθαηνπηξίδνπλ 

απνηειεζκαηηθφηεξα ην ζπζηεκαηηθφ θαη κε ζπζηεκαηηθφ κέξνο ηνπ θηλδχλνπ 

(Beattlie et al, 2000).   

Οη Haq & Heaney (2009), ζηα πιαίζηα έξεπλαο γηα ηελ επίδξαζε ηελ λνκηζκαηηθήο 

έλσζεο ησλ Δπξσπατθψλ Κξαηψλ ζην επίπεδν equity risk ησλ ηξαπεδψλ, πξνέβεζαλ 

ζε αλαζθφπεζε ησλ θπξηφηεξσλ κειεηψλ ζρεηηθά κε ηνπο παξάγνληεο δηακφξθσζεο 

ηνπ θηλδχλνπ. Σα θπξηφηεξα ζπκπεξάζκαηα ηνπο ζπλνςίδνληαη σο εμήο: Ωο πξνο ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, νη θχξηνη παξάγνληεο πνπ νδεγνχλ ζε κείσζε θέξνληαη λα 

είλαη ε ζπγθέληξσζε ιφγσ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ θαη ε ειαζηηθνπνίεζε ηνπ 

ζεζκηθνχ πιαηζίνπ. Ωο πξνο ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, νη ζπγρσλεχζεηο 

παξακέλνπλ θαη εδψ παξάγνληαο κείσζεο, ελψ ζε αχμεζε νδεγνχλ ε κφριεπζε, ε 

αχμεζε ηνπ αληαγσληζκνχ, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηλνηνκίεο θαη ε ρξήζε 

παξαγψγσλ. Σέινο, ε δηαθνξνπνίεζε εκθαλίδεηαη άιινηε λα απμάλεη θαη άιινηε λα 

                                                 
4
 Ο ζπληειεζηήο βήηα απνηειεί έλα κέηξν ηεο ζρεηηθήο επηθηλδπλφηεηαο ηεο κεηνρήο πξνο ηελ εγρψξηα 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή βήηα κηαο επέλδπζεο, ηφζν πην 

επηθίλδπλε είλαη. 
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κεηψλεη ηφζν ην ζπζηεκαηηθφ φζν θαη ην κε ζπζηεκαηηθφ ηκήκα ηνπ ζπλνιηθνχ 

θηλδχλνπ. 

Οη επελδπηέο πνπ δηαθξαηνχλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ θέξνπλ θίλδπλν ζα πξέπεη 

λα απνδεκηψλνληαη. Σν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ (equity premium) εθθξάδεη ηελ 

απνδεκίσζε πάλσ απφ ην ρσξίο θίλδπλν επηηφθην, ηελ νπνία ε επελδπηέο απαηηνχλ 

γηα λα δηαθξαηνχλ κεηνρέο εηαηξηψλ (Cappiello et al,  2008). Όηαλ ην ραξηνθπιάθην 

ελφο επελδπηή εθηίζεηαη ζε καθξννηθνλνκηθή αβεβαηφηεηα, φζν κεγαιχηεξε 

αβεβαηφηεηα αληηκεησπίδεη, ηφζν κεγαιχηεξε αληακνηβή γηα ηελ επέλδπζε ζην 

ραξηνθπιάθην ζα επηδεηεί. Οη πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ ζρεηηθά κε ηηο κειινληηθέο 

εηζξνέο ζα πξέπεη λα βαζίδνληαη ζε παξάγνληεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο φπσο ν 

πιεζσξηζκφο θαη ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ (Kizys & Spencer, 2006).  

 

2.3.7 Γηαρείξηζε θηλδχλνπ κεηνρψλ 

 

Ζ βαζηθή κνξθή δηαρείξηζεο ηνπ Equity Risk είλαη ε δηαθνξνπνίεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ (Φίιηππαο, 2005). Ζ δηαθνξνπνίεζε αλαθέξεηαη ζηελ επέθηαζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ ζε δηαθνξεηηθά ζηνηρεία κε ζθνπφ ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ. Ζ 

δηαθνξνπνίεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζηα πιαίζηα κηαο αγνξάο (ρψξαο) είλαη δπλαηφλ 

λα κεηψζεη ην κε ζπζηεκαηηθφ ηκήκα ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ. Πηζαλφηεηεο 

πεξαηηέξσ κείσζεο ηνπ θηλδχλνπ, παξέρεη ε δηεζληθή δηαθνξνπνίεζε ε νπνία φκσο 

πξνθαιεί άιια είδε θηλδχλσλ. 

Μηα δεχηεξε πξνζέγγηζε δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο 

αλαδηαλνκήο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (asset allocation) (Obiyathulla Batcha, 2004). 

Ζ αλαδηαλνκή πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έρεη ζαλ ζθνπφ λα κεηαβάιιεη ηελ ζχλζεζε 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζχκθσλα κε ηηο ηάζεηο ηεο αγνξάο. Γηα παξάδεηγκα, εάλ έλαο 

επελδπηήο αλακέλεη αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, κπνξεί λα απμήζεη ην πνζνζηφ 

επέλδπζεο ζε κεηνρέο, κεηψλνληαο αληίζηνηρα ηα πνζνζηά ζηα άιια πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία. Καζψο ε αλαδηαλνκή πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ επεξεάδεη ην πξνθίι 

θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο κέζνδνο δηαρείξηζεο 

θηλδχλνπ. Παξφια απηά, θαζψο βαζίδεηαη ζηηο πξνζδνθίεο γηα ηηο κειινληηθέο ηάζεηο 

εκπεξηέρεη αβεβαηφηεηα. Δπηπιένλ, απαηηεί ηελ επηινγή ησλ θαηάιιεισλ κεηνρψλ 

ζηε ζσζηή ρξνληθή ζηηγκή.  

Οη πεξηνξηζκνί πνπ εκθαλίδνπλ νη παξαπάλσ ηερληθέο κπνξνχλ λα μεπεξαζηνχλ κε 

ηε ρξήζε παξαγψγσλ πξντφλησλ. Μέζσ ησλ αγνξψλ παξαγψγσλ νη επελδπηέο 

κπνξνχλ λα πεξηνξίζνπλ ησλ θίλδπλν κεηνρψλ δηαηεξψληαο ηελ ηδηνθηεζία ηνπο ή λα 

επσθειεζνχλ απφ ηελ δηεζληθή δηαθνξνπνίεζε μεπεξλψληαο ηα εκπφδηα πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηηο επελδχζεηο ζε μέλεο αγνξέο (Beder, 1993). Σα πεξηζζφηεξν ζπρλά 

ρξεζηκνπνηνχκελα equity derivatives είλαη ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

επί δεηθηψλ (stock index future contracts), ηα  δηθαηψκαηα επί δεηθηψλ (index/equity 

options) θαη νη αληαιιαγέο κεηνρψλ (equity swaps). Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο, παξέρνπλ ηε δπλαηφηεηα δηαρείξηζεο ηεο ζπλνιηθήο έθζεζεο θαη 

πεξαηηέξσ κείσζεο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ηα δηθαηψκαηα ζπκβάιινπλ ζηελ 

εμαζθάιηζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ρσξίο λα απνθιείνπλ ηε δπλαηφηεηα επίηεπμεο 
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πςειφηεξσλ θεξδψλ, ελψ νη αληαιιαγέο επηηξέπνπλ ηελ κεηαηξνπή ησλ απνδφζεσλ 

κεηνρψλ ρσξίο λα επεξεάδεηαη ην θαζεζηψο ηδηνθηεζίαο ηνπο. 

 

2.4 Κίνδςνορ πεςζηόηηηαρ 

 

Ζ έλλνηα ηεο ξεπζηφηεηαο αλαθέξεηαη ζε επηρεηξήζεηο θαη αγνξέο. Απφ πιεπξάο 

αγνξψλ, ε ξεπζηφηεηα ζπλδέεηαη κε ηελ ηθαλφηεηα ησλ ζπκκεηερφλησλ λα 

δηεθπεξαηψλνπλ  ζε κηθξφ ρξφλν ζπλαιιαγέο κεγάινπ φγθνπ, ρσξίο απηέο λα έρνπλ 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο ηηκέο (Chollete et al, 2007). Απφ ηνλ παξαπάλσ νξηζκφ 

πξνθχπηεη φηη ε ξεπζηφηεηα είλαη κηα έλλνηα πνπ ζπληίζεηαη απφ δχν ζηνηρεία: 

 ηελ εκπνξεπζηκφηεηα ησλ πξντφλησλ πνπ απνηεινχλ ηα αληηθείκελα 

δηαπξαγκάηεπζεο, 

 ην κέγεζνο κεηαβνιήο (ζπλέρεηα ή αζπλέρεηα) ησλ ηηκψλ ζε δηαδνρηθέο 

ζπλαιιαγέο. 

Ζ εκπνξεπζηκφηεηα αλαθέξεηαη ζηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία κπνξεί λα πνπιεζεί 

έλα πξντφλ απφ ηε ζηηγκή πνπ πξνζθέξεηαη ζηελ αγνξά ελψ σο ζπλέρεηα ησλ ηηκψλ 

ελλνείηαη ε κηθξή δηαθνξνπνίεζε κεηαμχ θνληηλψλ ρξνληθά ζπλαιιαγψλ, ζηελ 

πεξίπησζε πνπ δελ ππάξρεη ζπνπδαία λέα πιεξνθφξεζε πνπ κπνξεί λα έρεη 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο ηηκέο (Γαιηάηζνο, 2007). Ζ εκπνξεπζηκφηεηα θαη 

δηαθνξνπνίεζε ησλ ηηκψλ εμαξηψληαη απφ ην είδνο ηνπ πξντφληνο ζην  νπνίν 

αλαθεξφκαζηε. 

Ζ ξεπζηφηεηα ησλ αγνξψλ αμηνινγείηαη βάζεη ηξηψλ δηαζηάζεσλ: ηεο ζηελφηεηαο 

(tightness), ηνπ βάζνπο (depth) θαη ηεο πξνζαξκνζηηθφηεηαο (resiliency) (Kyle, 

1985). Ζ ζηελφηεηα, εθθξάδεη ηελ απφζηαζε πνπ παξαηεξείηαη κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ησλ κέζσλ ηηκψλ ηεο αγνξάο θαη κεηξηέηαη ζπρλά απφ ηελ δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ ηηκψλ αγνξάο θαη πψιεζεο (bid-ask spread). Σν βάζνο, αλαθέξεηαη είηε 

ζηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ είλαη δπλαηφ λα πξαγκαηνπνηεζνχλ ρσξίο λα 

επεξεάδνληαη ε επηθξαηνχζεο ηηκέο ζηελ αγνξά, είηε ζηνλ αξηζκφ ησλ εληνιψλ πνπ 

ππάξρνπλ ζηα βηβιία εληνιψλ ησλ market makers. Όζν κεγαιχηεξν είλαη ην βάζνο 

κηαο αγνξάο, ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε επίδξαζε ησλ ζπλαιιαγψλ ζε απηήλ. Σέινο, ε 

πξνζαξκνζηηθφηεηα, αθνξά ζηνλ ρξφλν θαη ηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία νη ηηκέο 

επηζηξέθνπλ ζηα επίπεδα ηζνξξνπίαο ηνπο θαη ζρεηίδεηαη κε ηελ ηθαλφηεηα ησλ ηηκψλ 

λα απνξξνθνχλ ηελ κεηαθεξφκελε πιεξνθνξία. 

Αλαθνξηθά κε ηελ κέηξεζε ηεο ξεπζηφηεηαο, δελ ππάξρεη γεληθά απνδεθηφ κέηξν 

κε απνηέιεζκα λα ρξεζηκνπνηνχληαη δηάθνξα κέηξα κε δηαθνξεηηθέο ηδηφηεηεο 

(Chollete et al, 2007). Γεληθά, κπνξνχκε λα θαηεγνξηνπνηήζνπκε ηα κέηξα ζε απηά 

πνπ βαζίδνληαη ζηε ζπλαιιαγή (trade based) θαη ζε απηά πνπ βαζίδνληαη ζηηο εληνιέο 

(order based). ΢ηελ πξψηε θαηεγνξία, αλήθνπλ κέηξα φπσο ν φγθνο ζπλαιιαγψλ θαη 

ν ηδίξνο, ηα νπνία απεηθνλίδνπλ ηελ ξεπζηφηεηα κεηά ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ 

ζπλαιιαγψλ, κε απνηέιεζκα λα κελ εθθξάδνπλ επαξθψο ηηο δπλαηφηεηεο πνπ παξέρεη 

ε αγνξά. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζηα κέηξα ηεο δεχηεξεο θαηεγνξίαο, 

ζπγθαηαιέγνληαη ηα spreads θαη ην βάζνο ηνπ βηβιίνπ εληνιψλ, ηα νπνία εθθξάδνπλ 
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ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν ηε δηαζέζηκε ξεπζηφηεηα θαη σο εθ ηνχηνπ παξέρνπλ πην 

αληηπξνζσπεπηηθή εηθφλα γηα ηελ αγνξά. 

Ζ ξεπζηφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ αλαθέξεηαη ζηελ ηθαλφηεηα ηνπο λα δηαηεξνχλ 

ηζνξξνπία κεηαμχ ησλ εηζξνψλ θαη ησλ εθξνψλ, δηαζθαιίδνληαο νκαιή θάιπςε ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπο κε εχινγν θφζηνο (BCBS, 2008). Καηά ζπλέπεηα, νη επηρεηξήζεηο 

αληηκεησπίδνπλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο ζε επίπεδν νξγαληζκνχ θαη απφ ηε ζπκκεηνρή 

ηνπο ζηηο δηάθνξεο αγνξέο. Ο θίλδπλνο ρξεκαηνδφηεζεο (funding liquidity risk), είλαη 

ν θίλδπλνο κηα επηρείξεζε λα κελ κπνξεί λα αληαπεμέιζεη ζηηο αλακελφκελεο θαη κε 

αλακελφκελεο παξνχζεο θαη κειινληηθέο ππνρξεψζεηο, ρσξίο λα επεξεάζεη ηελ 

εκεξήζηα ιεηηνπξγία ή ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε (BCBS, 2008). Ο 

θίλδπλνο αγνξάο (market liquidity risk), είλαη ν θίλδπλνο απσιεηψλ εμαηηίαο 

δηαθπκάλζεσλ πνπ παξνπζηάδνληαη ζην θφζηνο πνπ ζρεηίδεηαη κε ην θιείζηκν κηαο 

ζέζεο θαη ζπλδένληαη κε ην επίπεδν ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο (Cherubini & Lunga, 

2001). Ζ ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο ρξεζηκνπνηείηαη επίζεο γηα λα πεξηγξάςεη ηελ 

δπλαηφηεηα ησλ ζπκβαιινκέλσλ λα θιείζνπλ ηηο ζέζεηο ηνπο ζε κηθξφ ρξνληθφ 

δηάζηεκα ζε πεξίπησζε πνπ απηέο δελ είλαη επηζπκεηέο (Conford, 1996). 

Οη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ 

ζε δχν επξείεο θαηεγνξίεο: ηνπο ελδνγελείο θαη ηνπο εμσγελείο (Cossin et al, 2003): 

Οη εμσγελείο παξάγνληεο ζρεηίδνληαη κε ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο θαη είλαη 

θνηλά γηα ην ζχλνιν ησλ ζπκκεηερφλησλ ζε απηήλ. Γηα παξάδεηγκα, νη ξεπζηέο 

αγνξέο ραξαθηεξίδνληαη απφ κεγάιν φγθν ζπλαιιαγψλ, κηθξά spreads θαη κεγάιν 

βάζνο. Αληίζεηα, νη αγνξέο κε πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο, παξνπζηάδνπλ δηαθπκάλζεηο 

ζηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ, ην βάζνο θαη ηα πεξηζψξηα. Οη εμσγελείο παξάγνληεο δελ 

επεξεάδνληαη απφ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ελφο ζπκκεηέρνληνο, αλ θαη κπνξνχλ λα 

επεξεαζηνχλ απφ ηε ζπληνληζκέλε δξάζε κεγάινπ πνζνζηνχ απηψλ.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη ελδνγελείο παξάγνληεο, είλαη ζπγθεθξηκέλνη γηα θάζε 

ζέζε πνπ έρεη ιεθζεί, δηαθέξνπλ γηα θάζε ζπκκεηέρνληα θαη επεξεάδνληαη απφ ηηο 

πξάμεηο ηνπ. Οη ελδνγελείο παξάγνληεο θαζνξίδνληαη θπξίσο απφ ην κέγεζνο κηαο 

ζέζεο: φζν κεγαιχηεξν ην κέγεζνο, ηφζν κεγαιχηεξε θαη ε ελδνγελήο ξεπζηφηεηα. 

 

2.4.1 Γηαρείξηζε θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο 

 

Ζ δηαρείξηζε θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο έρεη ζαλ ζθνπφ λα δηαζθαιίζεη ηελ ηθαλφηεηα 

κηαο επηρείξεζεο λα θαιχπηεη ηηο ππνρξεψζεηο ηηο κε εχινγν θφζηνο (BCBS, 2008). 

Γηα λα ην επηηχρνπλ απηφ νη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα δηαρεηξηζηνχλ απνηειεζκαηηθά 

ηηο ζέζεηο ζε ξεπζηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαζψο θαη ηε δνκή ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπο 

δηαρξνληθά (Saunders & Cornett, 2003). Ωο εθ ηνχηνπ, ε απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε 

θηλδχλνπ πεξηιακβάλεη ηελ εθηίκεζε κειινληηθψλ ρξεκαηνξνψλ θάησ απφ θαλνληθέο 

θαη εηδηθέο ζπλζήθεο. Ζ δηαδηθαζία απηή απνηειεί κηα πξφθιεζε γηα ηηο επηρεηξήζεηο 

νη νπνίεο πξέπεη λα αληινχλ θαη λα αμηνινγνχλ δηάθνξεο πιεξνθνξίεο απφ ηα 

δηάθνξα ηκήκαηα ηνπο αιιά θαη ηηο αγνξέο. Ηδηαίηεξα ζε πεξηφδνπο θξίζεσλ, φπνπ νη 

ζπκπεξηθνξέο ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ θαη νη ζπλζήθεο ησλ αγνξψλ κεηαβάιινληαη 
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ζπρλά, ε εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο είλαη ζεκαληηθή γηα ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα ησλ νξγαληζκψλ. 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηλνηνκίεο θαη ε αλάπηπμε ησλ παγθφζκησλ αγνξψλ 

έρνπλ επηδξάζεη ζεκαληηθά ζηε θχζε ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο (BCBS, 2008) δηαθξίλεη ηνπο αθφινπζνπο παξάγνληεο σο 

ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο γηα ηε δηακφξθσζε ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο ζηνλ ηξαπεδηθφ 

ηνκέα: 

 Υξεκαηνδφηεζε απφ ηηο αγνξέο θεθαιαίνπ 

Σα ηειεπηαία ρξφληα πνιιέο ηξάπεδεο έρνπλ ζηξαθεί ζηηο θεθαιαηαγνξέο γηα ηελ 

εχξεζε θεθαιαίσλ. Γεληθά, ηα πξντφληα ηεο θεθαιαηαγνξάο είλαη πεξηζζφηεξν 

επκεηάβιεηα ζε ζρέζε κε ηεο παξαδνζηαθέο θαηαζέζεηο κε απνηέιεζκα λα 

δεκηνπξγνχλ επηπξφζζεηεο πξνθιήζεηο ζε ζρέζε κε ηε δηαρείξηζε ηεο ξεπζηφηεηαο. 

Δπηπιένλ, ζε πεξηφδνπο θξίζεσλ, νη επελδπηέο δεηνχλ κεγαιχηεξα αζθάιηζηξα γηα 

ηνλ θίλδπλν θαη ρξεκαηνδνηνχλ γηα κηθξφηεξα ρξνληθά δηαζηήκαηα δεκηνπξγψληαο 

ζηηο ηξάπεδεο πξφβιεκα αλαρξεκαηνδφηεζεο 

 Σηηινπνίεζε.  

Ζ ηηηινπνίεζε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα κε ζθνπφ 

ηελ επέθηαζε ησλ πεγψλ δαλεηζκνχ ηνπο θαη ηελ απειεπζέξσζε θεθαιαίσλ γηα ηελ 

πεξαηηέξσ πξνζθνξά δαλείσλ. Δπηπιένλ, κπνξεί λα απνηειέζεη πεγή εζφδσλ κέζσ 

ηεο εμαγνξάο θαη δηαλνκήο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ αλήθνπλ ζε ηξίηα κέξε θαη 

δελ έρνπλ πξνέιζεη απφ ηελ ηξάπεδα. Αλ θαη ε ηηηινπνίεζε επηηξέπεη ζηνπο 

νξγαληζκνχο λα απνθηνχλ ξεπζηφηεηα απφ κε ξεπζηά ζηνηρεία, κεγαιψλεη ηελ 

επαηζζεζία ηνπο πξνο ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο. 

 Πεξίπινθα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία 

Ζ απμεκέλε πνιππινθφηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ δεκηνπξγεί λέεο 

πξνθιήζεηο γηα ηελ δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο. Σα πξνηφληα απηά, 

δηαζέηνπλ έλα πξνθίι ξεπζηφηεηαο ην νπνίν είλαη δχζθνιν λα πξνζδηνξηζηεί θαζψο 

ζπρλά δελ είλαη ελεξγά δηαπξαγκαηεχζηκα ζηηο αγνξέο, ελψ ζε πεξηφδνπο θξίζεσλ, ε 

πξφβιεςε ησλ ρξεκαηνξνψλ ηνπο θαη ε ζπζρέηηζή ηνπο κε άιια ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα είλαη δχζθνιε. 

 Υξήζε εμαζθαιίζεσλ 

Ζ απαίηεζε γηα εκπξάγκαηεο εμαζθαιίζεηο έρεη απμεζεί ζεκαληηθά απφ ηα 

ηξαπεδηθά ηδξχκαηα δηφηη κεηξηάδεη ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεηαη. Αλ θαη ε ρξήζε 

εμαζθαιίζεσλ κεηψλεη θπξίσο ηνλ θίλδπλν αληηζπκβαιινκέλνπ, επεξεάδεη θαη ηνλ 

θίλδπλν ξεπζηφηεηαο θαζψο νη αληηζπκβαιιφκελνη ζπρλά πξέπεη λα παξέρνπλ 

επηπιένλ εμαζθαιίζεηο ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα εάλ νη ζπλζήθεο ζηελ αγνξά 

κεηαβιεζνχλ. 

 ΢πζηήκαηα πιεξσκψλ θαη εκεξήζηεο αλάγθεο ξεπζηφηεηαο 

Ζ ζρεδίαζε αλεπηπγκέλσλ ζπζηεκάησλ πιεξσκψλ θαη δηαθαλνληζκνχ πνπ 

επηηξέπνπλ ηελ άκεζε δηεθπεξαίσζε ησλ ζπλαιιαγψλ νδήγεζε ζε κείσζε νξηζκέλσλ 

θαηεγνξηψλ θηλδχλσλ φπσο ν πηζησηηθφο ή ν ιεηηνπξγηθφο. Σαπηφρξνλα, νη 

παξαπάλσ αιιαγέο ζπληέιεζαλ πξνο ηελ αλάγθε χπαξμεο εμαζθαιίζεσλ ζε νξηζκέλα 

ζπζηήκαηα θαη ηελ αχμεζε ηεο ζεκαληηθφηεηαο πξαγκαηνπνίεζεο ζπγθεθξηκέλσλ 
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πιεξσκψλ. Ωο εθ ηνχηνπ νη ηξάπεδεο αληηκεησπίδνπλ λέεο κνξθέο θηλδχλσλ 

ξεπζηφηεηαο. Ζ απνηπρία ελφο ηδξχκαηνο λα θαιχςεη ζεκαληηθέο πιεξσκέο ζα 

κπνξνχζε λα δεκηνπξγήζεη πξνβιήκαηα ζε άιιεο επηρεηξήζεηο ηνπ εζσηεξηθνχ ή ηνπ 

εμσηεξηθνχ. Δπηπιένλ, ζα κπνξνχζε λα εκπνδίζεη ηελ ιεηηνπξγία ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ αγνξψλ ρξήκαηνο ζε πνιιαπιέο δηαζηάζεηο. 

 Γηαζπλνξηαθέο ζπλαιιαγέο 

Καζψο ν φγθνο ησλ δηαζπλνξηαθψλ ζπλαιιαγψλ απμάλεηαη, πνιιά 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα έρνπλ απμήζεη ηηο δηεζλείο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο θαη 

παξάιιεια ηελ εμάξηεζε ηνπο απφ ηηο δηεζλείο αγνξέο. Καηά ζπλέπεηα, έρεη 

δεκηνπξγεζεί ε αλάγθε γηα δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο ιακβάλνληαο 

ππφςε ηελ χπαξμε δηαθφξσλ αγνξψλ, λνκηζκάησλ θαη σξαξίσλ ζπλαιιαγψλ. 

Δπηπιένλ, ε χπαξμε ζεκαληηθψλ δηαζπλνξηαθψλ ξνψλ έρεη επεθηείλεη ηνλ θίλδπλν 

κεηαθνξάο ηπρφλ πξνβιεκάησλ ξεπζηφηεηαο ζε δηάθνξεο αγνξέο θαη ζπζηήκαηα 

δηαθαλνληζκνχ, γεγνλφο πνπ επηβάιιεη ζε ζεκαληηθφηεξν βαζκφ ηελ εμαζθάιηζε 

επαξθνχο ξεπζηφηεηαο.  

 

2.5 Λειηοςπγικόρ κίνδςνορ 

 

Ο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο απνηειεί κηα επξεία θαηεγνξία θηλδχλνπ ε νπνία 

πεξηιακβάλεη απψιεηεο ζρεηηδφκελεο κε απάηε, δεκία πεξηνπζίαο, απνηπρία 

ζπζηεκάησλ, επηρεηξεκαηηθέο πξαθηηθέο θαη δεηήκαηα αλζξσπίλνπ δπλακηθνχ. Σν 

ελδηαθέξνλ γηα ηνλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν έρεη απμεζεί ζεκαληηθά ηα ηειεπηαία ρξφληα 

θπξίσο εμαηηίαο ηεο γλσζηνπνίεζεο ζεκαληηθψλ απσιεηψλ πνπ θαηέγξαςαλ πνιινί 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί νξγαληζκνί ηελ ηειεπηαία δεθαεηία σο απνηέιεζκα αδπλακηψλ 

ζηηο δηαδηθαζίεο εζσηεξηθψλ ειέγρσλ. Αλ θαη ε πηζαλφηεηα εκθάληζεο ζνβαξψλ 

ιεηηνπξγηθψλ γεγνλφησλ είλαη κηθξή, νη νηθνλνκηθέο ηνπο επηπηψζεηο κπνξεί λα 

απνδεηρζνχλ εμαηξεηηθά θαηαζηξνθηθέο. 

Αξρηθά, ιφγσ ηεο επξχηεηαο ηνπ, ζηελ θαηεγνξία ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ 

εληάζζνληαλ νη θίλδπλνη πνπ δελ θαηεγνξηνπνηνχληαλ σο πηζησηηθνί ή αγνξάο. 

Αξγφηεξα, ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο έζεζε ηα πιαίζηα γηα ηελ ζαθή πεξηγξαθή, 

κέηξεζε θαη δηαρείξηζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ. Έηζη, ν ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο 

νξίδεηαη σο ν θίλδπλνο απσιεηψλ ν νπνίνο πξνέξρεηαη απφ αθαηάιιειεο ή 

απνηπρεκέλεο εζσηεξηθέο δηαδηθαζίεο, αλζξψπνπο θαη ζπζηήκαηα ή απφ εμσηεξηθά 

γεγνλφηα (BCBS, 2004). ΢ηνλ παξαπάλσ νξηζκφ πεξηιακβάλεηαη ν λνκηθφο 

θίλδπλνο
5
, αιιά, θίλδπλνη φπσο ν θήκεο

6
 ή ν ζηξαηεγηθφο

7
 απνθιείνληαη δηφηη ε 

έλλνηα ηεο απψιεηαο ζηνλ νξηζκφ αλαθέξεηαη ζε γεγνλφηα πνπ επηθέξνπλ 

ζπγθεθξηκέλεο θαη κεηξήζηκεο νηθνλνκηθέο επηδξάζεηο ζηνλ νξγαληζκφ. Ζ Δπηηξνπή 

                                                 
5
 Ο λνκηθφο θίλδπλνο πξνέξρεηαη απφ θαθή ή αλεπαξθή ηεθκεξίσζε απφ λνκηθή άπνςε ησλ εγγξάθσλ, 

ή ησλ ζπκβάζεσλ, θαη ζρεηίδεηαη κε ηελ πηζαλφηεηα έλα ζπκβφιαην λα θαηαζηεί αλίζρπξν (Culp & 

Mackay, 1996).  
6
 Ο θίλδπλνο θήκεο αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα κείσζεο ηεο θήκεο θαη ηεο αμηνπηζηίαο κηαο 

επηρείξεζεο (Γαιηάηζνο, 2007). 
7
 Ο ζηξαηεγηθφο θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζηνλ θίλδπλν απσιεηψλ πξνεξρφκελν απφ αλαπνηειεζκαηηθέο 

επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο (Das & Martin, 1998). 
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ηεο Βαζηιείαο (2004) θαζφξηζε νθηψ επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη επηά 

θαηεγνξίεο απσιεηψλ δεκηνπξγψληαο έλα γεληθφ πιαίζην γηα ηελ ηαμηλφκεζε ησλ 

γεγνλφησλ πνπ επηθέξνπλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν. Οη επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο 

πνπ θαζνξίζηεθαλ είλαη νη αθφινπζεο:  

 Δηαηξηθή ρξεκαηνδφηεζε 

 ΢πλαιιαγέο θαη πσιήζεηο 

 Ληαληθή ηξαπεδηθή 

 Δκπνξηθή ηξαπεδηθή 

 Πιεξσκή θαη δηαθαλνληζκφο 

 Τπεξεζίεο δηακεζνιάβεζεο 

 Γηαρείξηζε ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ 

 Τπεξεζίεο κεζηηείαο 

΢ηνλ αθφινπζν πίλαθαο εκθαλίδνληαη νη θαηεγνξίεο ησλ γεγνλφησλ πνπ ζπληζηνχλ 

ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν ζπλνδεπκέλεο απφ κηα ζχληνκε πεξηγξαθή: 

 

Γεγονόηα  Πεπιγπαθή  

Δζσηεξηθή απάηε 

Πξάμε ε νπνία έρεη ζαλ ζηφρν λα εμαπαηήζεη, λα ζθεηεξηζηεί πεξηνπζία ή λα 

θαηαζηξαηεγήζεη ην λφκν ή ηελ πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο θαη ζηελ νπνία 

εκπιέθεηαη ηνπιάρηζηνλ έλα εζσηεξηθφ κέινο. 

Δμσηεξηθή απάηε  
Πξάμε ε νπνία έρεη ζαλ ζηφρν λα εμαπαηήζεη, λα ζθεηεξηζηεί πεξηνπζία ή λα 

θαηαζηξαηεγήζεη ην λφκν θαη πξνθαιείηε απφ ηξίην κέξνο. 

Πξαθηηθέο εξγαδνκέλσλ θαη 

αζθάιεηα ζην ρψξν εξγαζίαο  

Πξάμεηο αζπλεπείο πξνο ηελ εξγαηηθή λνκνζεζία ή ηηο ζπκθσλίεο κε ηα 

ζπλδηθάηα. 

Πειάηεο, πξντφληα θαη 

επηρεηξεκαηηθέο πξαθηηθέο  

΢θφπηκε ή ακειήο απνηπρία ζρεηηθά κε ηελ εθπιήξσζε ησλ επαγγεικαηηθψλ 

ππνρξεψζεσλ έλαληη ησλ πειαηψλ ή ηνλ ζρεδηαζκφ ησλ πξντφλησλ. 

Καηαζηξνθή θπζηθψλ αγαζψλ  
Απψιεηεο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ θαηαζηξνθή αγαζψλ απφ θπζηθέο θαηαζηξνθέο 

ή άιια γεγνλφηα. 

Δπηρεηξεκαηηθή δηάζπαζε, 

απνηπρίεο ζπζηεκάησλ  

Απψιεηεο πνπ πξνέξρνληαη απφ πξνβιήκαηα ζηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο ή 

ησλ ζπζηεκάησλ. 

Δθηέιεζε, παξάδνζε θαη 

δηαρείξηζε δηαδηθαζηψλ  

Απψιεηεο απφ απνηπρεκέλε εθηέιεζε ησλ δηαδηθαζηψλ ή πξνβιήκαηα ζηηο 

ζρέζεηο κε ηα αληηζπκβαιιφκελα κέξε ή ηνπο πσιεηέο. 

Πίλαθαο 2.1: Γεγνλφηα ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ (πεγή: De Fontouvelle et al, 2006) 

 

Ο Jarrow (2008), δηαθξίλεη ηνλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν ζε δχν βαζηθνχο ηχπνπο. Ο 

πξψηνο πεξηιακβάλεη ηνλ θίλδπλν απσιεηψλ εμαηηίαο ηνπ ζπζηήκαηνο ιεηηνπξγίαο 

κηαο επηρείξεζεο ή ηελ ηερλνινγία πνπ ρξεζηκνπνηεί. Παξάδεηγκα ιεηηνπξγηθνχ 

θηλδχλνπ απηήο ηεο θαηεγνξίαο είλαη ε απνηπρία εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ ή 

ζπλαιιαγψλ ε νπνία νθείιεηαη ζε ιάζε ή λνκηθνχο πεξηνξηζκνχο. Ο δεχηεξνο ηχπνο 

αλαθέξεηαη ζηνλ θίλδπλν απσιεηψλ πνπ πξνέξρνληαη απφ θφζηε δηακεζνιάβεζεο 

(agency cost). Δλδεηθηηθά γεγνλφηα ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ απηνχ ηνπ ηχπνπ είλαη ε 

απάηε θαη ε θαθνδηαρείξηζε. Οη δχν ηχπνη πξνέξρνληαη απφ δηαθνξεηηθή νηθνλνκηθή 

ζεψξεζε θαη σο εθ ηνχηνπ εκθαλίδνπλ δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά. ΢πγθεθξηκέλα, 

ν πξψηνο βαζίδεηαη ζηελ παξαγσγή, ηε ζπλαιιαγή θαη ηα ζπζηήκαηα θαη αθνξά 

δηαδηθαζίεο  πνπ επηθέξνπλ έζνδα ζηελ επηρείξεζε, ελψ ν δεχηεξνο βαζίδεηαη ζε 

δηνηθεηηθά θίλεηξα. 
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Οη παξάγνληεο πξφθιεζεο ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζε 

πέληε επξχηεξεο νκάδεο (Saunters & Cornett, 2003). Απηέο είλαη: 

I. Σερλνινγία 

II. Δξγαδφκελνη 

III. ΢ρέζεηο κε πειάηεο 

IV. Πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

V. Δμσηεξηθά γεγνλφηα  

΢ε κηα δηαθνξεηηθή νκαδνπνίεζε νη (Chalupka & Teply, 2008) δηαθξίλνπλ ηεο 

πεγέο ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζε ηέζζεξηο κεγάιεο θαηεγνξίεο:  

I. Άλζξσπνη 

II. ΢πζηήκαηα 

III. Γηαδηθαζίεο θαη  

IV. Δμσηεξηθά γεγνλφηα  

Γεγνλφηα πνπ πξνθαινχλ ιεηηνπξγηθνχο θηλδχλνπο θαη ζρεηίδνληαη κε ηνπο 

εξγαδφκελνπο είλαη ε απάηε, ε παξαβίαζε ησλ εζσηεξηθψλ ή εμσηεξηθψλ 

θαλνληζκψλ, ζθάικαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δηνίθεζε, ε παξαβίαζε ησλ 

ζπζηεκάησλ αζθαιείαο, ε απψιεηα ζεκαληηθψλ ζηειερψλ θαη ηα δεηήκαηα 

εκπηζηεπηηθφηεηαο. Απφ πιεπξάο ζπζηεκάησλ ιεηηνπξγηθνχο θηλδχλνπο πξνθαινχλ 

πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα ππνινγηζηηθά ζπζηήκαηα ή ηηο ηειεπηθνηλσλίεο, ε 

έιιεηςε θαηάιιεισλ δεδνκέλσλ θαη ε κε εμνπζηνδνηεκέλε πξφζβαζε ζηα 

ζπζηήκαηα πιεξνθφξεζεο θαη αζθάιεηαο. Δπίζεο, πξνβιήκαηα ιεηηνπξγηθνχ 

θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ηερλνινγία είλαη ηα ιάζε θαηά ηνλ πξνγξακκαηηζκφ, 

θαη ηελ δηαρείξηζε ησλ πιεξνθνξηψλ θαη ε παιαίσζε ζπζηεκάησλ.  

Αλαθνξηθά ζηηο δηάθνξεο δηαδηθαζίεο, θίλδπλνη παξνπζηάδνληαη ζε πεξηπηψζεηο 

αθαηάιιεινπ ζρεκαηηζκνχ, εθηέιεζεο, θαη ππνζηήξημεο ησλ δηαδηθαζηψλ, φηαλ 

γίλεηαη ιαλζαζκέλε επηινγή κνληέισλ θαη ζε δεηήκαηα ζρεηηθά κε ηε ζπκκφξθσζε 

θαη ηελ θαηαλνκή ησλ δξαζηεξηνηήησλ. Σέινο, ζηα εμσηεξηθά γεγνλφηα 

ζπκπεξηιακβάλνληαη εγθιεκαηηθέο ελέξγεηεο, πνιηηηθά γεγνλφηα, αιιαγέο ζην 

ζεζκηθφ ή ην λνκηθφ θαζεζηψο, θπζηθέο θαηαζηξνθέο θαη επηδξάζεηο πξνεξρφκελεο 

απφ εμσηεξηθνχο ζπλεξγάηεο. ΢χκθσλα κε ηνπο De Fontouvelle et al (2006) ε πην 

γλσζηή πεγή ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ γηα ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο, 

είλαη νη αθαηάιιειεο πξαθηηθέο ζπλαιιαγψλ.  

Σα γεγνλφηα ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ ζε δχν θαηεγνξίεο σο 

πξνο ηε ζνβαξφηεηα θαη ηελ ζπρλφηεηα ησλ απσιεηψλ. Ζ πξψηε θαηεγνξία  

απνηειείηαη απφ απψιεηεο πςειήο ζπρλφηεηαο θαη ρακειήο ζνβαξφηεηαο 

(αλακελφκελεο απψιεηεο), ελψ, ε δεχηεξε αλαθέξεηαη ζε κε αλακελφκελεο απψιεηεο  

νη νπνίεο πξνθαινχληαη απφ γεγνλφηα ρακειήο ζπρλφηεηαο θαη πςειήο ζνβαξφηεηαο. 

Αλ θαη νη αλακελφκελεο απψιεηεο κπνξνχλ λα κεηξηαζηνχλ κέζα απφ δηαδηθαζίεο 

πεξηνξηζκνχ ησλ θηλδχλσλ θαη θαιχπηνληαη απφ ηηο πξνβιέςεηο (Chapelle et al., 

2008), ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο απαηηεί ηνλ ζπλππνινγηζκφ ησλ αλακελφκελσλ θαη 

κε αλακελφκελσλ απσιεηψλ γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ, κε 

εμαίξεζε ηηο πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο κηα ηξάπεδα κπνξεί λα απνδείμεη ηελ επαξθή 
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θάιπςε ησλ αλακελφκελσλ απσιεηψλ κέζα απφ εζσηεξηθέο επηρεηξεκαηηθέο 

πξαθηηθέο (BCBS, 2004). 

Ζ θαηαλφεζε θαη κέηξεζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ είλαη ζεκαληηθή θαζψο νη 

επηπηψζεηο ελφο γεγνλφηνο πνπ επηθέξεη ιεηηνπξγηθέο απψιεηεο ζπρλά επεθηείλνληαη 

πέξα απφ ηελ επηρείξεζε. Γηα παξάδεηγκα νη πειάηεο κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα 

επεξεαζηνχλ φηαλ ην γεγνλφο ζρεηίδεηαη κε παξαπιαλεηηθέο ηερληθέο πψιεζεο ελψ, 

φηαλ απψιεηεο ζπκβνχλ ζε έλαλ ζεκαληηθφ νξγαληζκφ κπνξεί λα ππάξρνπλ θαη 

ζπζηεκηθέο επηπηψζεηο. Λεηηνπξγηθά γεγνλφηα κπνξεί λα έρνπλ θαη επηδξάζεηο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε άιια είδε θηλδχλσλ φπσο ν ξεπζηφηεηαο, ν αγνξάο ή ν πηζησηηθφο, 

ελψ ε παγθνζκηνπνίεζε ησλ αγνξψλ δηεπθνιχλεη ηε δηάρπζε ησλ θηλδχλσλ 

επεξεάδνληαο ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. 

Ζ πνιχπινθε θχζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ πεξηπιέθεη ηνλ ηξφπν κέηξεζεο θαη 

δηαρείξηζεο ηνπ. Ο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο δελ πξνέξρεηαη κφλν απφ ηηο επηινγέο ηεο 

επηρείξεζεο αιιά πξνθαιείηαη απφ εζσηεξηθνχο θαη εμσηεξηθνχο παξάγνληεο πνπ 

δξνπλ δηαζπαζηηθά πξνο ηε ιεηηνπξγία απηήο. Καηά ζπλέπεηα είλαη ελ κέξεη 

αλαπφθεπθηνο θαη παξνπζηάδεη δπζθνιίεο σο πξνο ηνλ πξνζδηνξηζκφ θαη ηελ 

θαηαλφεζε. Δπηπιένλ, θαζψο ν ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο απεηθνλίδεη κε νκαιέο 

ζπκπεξηθνξέο θαη θαηαζηάζεηο, ε έθζεζε ζε απηφλ είλαη ιηγφηεξν πξνβιέςηκε θαη 

δπζθνιφηεξε ζηε κνληεινπνίεζε.  

Γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ νη επηρεηξήζεηο ζηξάθεθαλ αξρηθά 

ζηελ αλάπηπμε θαη αλάιπζε εζσηεξηθψλ δεδνκέλσλ. Ο κηθξφο αξηζκφο 

παξαηεξήζεσλ πνπ ζπγθέληξσλαλ, πεξηφξηδε ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ 

κνληέισλ κε απνηέιεζκα λα επεθηαζνχλ νη βάζεηο κε δεδνκέλα απφ παξφκνηεο 

επηρεηξήζεηο. Σα εμσηεξηθά δεδνκέλα βειηίσζαλ ηελ θαηαλφεζε ηεο έθζεζεο ζηνλ 

θίλδπλν ζε ζεκαληηθφ βαζκφ. Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο θαηαλνψληαο ηελ 

ρξεζηκφηεηα ησλ εμσηεξηθψλ δεδνκέλσλ ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ ιεηηνπξγηθνχ 

θηλδχλνπ ζχλεζηεζε ζηηο ηξάπεδεο λα ζπκπιεξψλνπλ ηα εζσηεξηθά ηνπο δεδνκέλα κε 

εμσηεξηθά (Moscadelli, 2004). Παξφια απηά, θαζψο δεκνζηεχνληαη ζπλήζσο νη 

κεγάιεο απψιεηεο ελψ νη κηθξφηεξεο απνζησπνχληαη, ηα δεδνκέλα απηήο ηεο 

θαηεγνξίαο παξνπζηάδνπλ αλαπφθεπθηα κεξνιεςία θαη πξέπεη λα δηαρεηξίδνληαη 

αλάινγα (De Fontouvelle et al, 2006). 

΢ρεηηθά κε ηε κέηξεζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ νη ζχγρξνλνη νξγαληζκνί 

ζηξέθνληαη πξνο ηελ αλάπηπμε κεζνδνινγηψλ νη νπνίεο επηηξέπνπλ ηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ηνπ θηλδχλνπ κε αληηθεηκεληθά θξηηήξηα ζε φξνπο δπλεηηθήο απψιεηαο γηα ηελ 

επηρείξεζε σο εληαίν ζχλνιν (McPhail, 2003). Ο Jobst (2007) αλαθέξεη ηξεηο θχξηεο 

θαηεπζχλζεηο ζρεηηθά κε ηε κέηξεζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ. Ζ πξνζέγγηζε 

βαζηζκέλε ζηνλ φγθν (volume-bases approach), ππνζέηεη φηη ε έθζεζε ζηνλ 

ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν απνηειεί ζπλάξηεζε ηεο πνιππινθφηεηαο ηεο επηρεηξεκαηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο, εηδηθά ζηηο πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο εμαηξεηηθά ρακειά πεξηζψξηα 

θέξδνπο κεγηζηνπνηνχλ ηελ επίδξαζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ απσιεηψλ. Ο πνηνηηθφο 

πξνζδηνξηζκφο (qualitative self-assessment) ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, ζηεξίδεηαη 

ζηελ ππνθεηκεληθή θξίζε θαη θαζνξίδεη δηάθνξνπο ηχπνπο ιαζψλ ζε φιεο ηηο 

εθθάλζεηο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ δηαδηθαζηψλ κε ζθνπφ ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 
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ζπρλφηεηαο θαη ηεο ζνβαξφηεηαο εμσηεξηθψλ θαη εζσηεξηθψλ γεγνλφησλ. Σέινο, νη 

πνζνηηθέο ηερληθέο (quantitative techniques) πνζνηηθνπνηνχλ ηνλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν 

κέζα απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ θαηαλνκψλ ζνβαξφηεηαο θαη ζπρλφηεηαο ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ απσιεηψλ. Σα ζχγρξνλα κνληέια κέηξεζεο ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ 

βαζίδνληαη θπξίσο ζηελ πνζνηηθή πξνζέγγηζε. 

  

2.5.1 Γηαρείξηζε ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ  

 

Όηαλ θαζνξηζηνχλ πνηνηηθά θαη πνζνηηθά νη ιεηηνπξγηθνί θίλδπλνη πνπ 

αληηκεησπίδεη έλαο νξγαληζκφο, νη δηνηθνχληεο κπνξνχλ λα ιάβνπλ ηα θαηάιιεια 

κέηξα γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπο. Ζ δηαρείξηζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ απνηειεί 

κηα μερσξηζηή δηαδηθαζία κε ηελ δηθή ηεο δνκή, κεζνδνινγία, εξγαιεία θαη 

δηαδηθαζίεο θαη πεξηιακβάλεη κηα ζεηξά κεζφδσλ θαη πξνζεγγίζεσλ πνπ ζηφρν έρνπλ 

ηε κείσζε ησλ κέζσλ θαη ηελ απνθπγή θαηαζηξνθηθψλ απσιεηψλ (Chapelle et al., 

2008). Αλ θαη δελ κπνξεί λα απνηξέςεη πιήξσο ηελ εκθάληζε απσιεηψλ, ζηφρνο ηεο 

είλαη ν κεηξηαζκφο ησλ επηπηψζεσλ δηαθφξσλ γεγνλφησλ κέζα απφ δηαδηθαζίεο 

πξφβιεςεο ηνπο.  

Ζ αλαγθαηφηεηα γηα πεξηνξηζκφ ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ πξνέξρεηαη θπξίσο 

απφ ηελ πνιχπιεπξε θχζε ηε ζνβαξφηεηα ησλ απσιεηψλ πνπ πξνθαιεί. Ζ δηαρείξηζε 

ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ φκσο, έρεη θεξδίζεη ην ελδηαθέξνλ εμαηηίαο ηεο χπαξμεο 

δηαθφξσλ άιισλ παξαγφλησλ, φπσο νη αιιαγέο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα, ε 

απμαλφκελε ζχλδεζε κεηαμχ αγνξψλ θαη ζπζηεκάησλ θαη ε αλάπηπμε ηεο 

ηερλνινγίαο (McPhail, 2003). Ζ παγθνζκηνπνίεζε, ε πνιππινθφηεηα ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ θαη ε δηαζχλδεζε επηρεηξήζεσλ, αγνξψλ θαη 

ζπζηεκάησλ δηεζλψο, απμάλνπλ ην βαζκφ ζνβαξφηεηαο θαη εμάπισζεο ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ γεγνλφησλ. Δπηπιένλ, νη ηερλνινγηθέο εμειίμεηο έρνπλ επηδξάζεη ζηε 

ζχλζεζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ. Σα ηερλνινγηθά αλεπηπγκέλα ζπζηήκαηα 

επλννχλ ηηο δηαδηθαζίεο θαη κεηψλνπλ ηα θφζηε αιιά εμαηηίαο ηεο πνιππινθφηεηαο 

ηνπο δπζρεξαίλνπλ ηνλ εληνπηζκφ ησλ θηλδχλσλ θαη ηελ αληηκεηψπηζε ηνπο.  

Απφ πνηνηηθήο πιεπξάο, ε δηαρείξηζε ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ επηθεληξψλεηαη 

θπξίσο ζηνλ εζσηεξηθφ έιεγρν, ηελ αλάιπζε ζελαξίσλ, θαη ηηο ηαθηηθέο 

αλαζεσξήζεηο ζπζηεκάησλ, αλαθνξψλ θαη δηαδηθαζηψλ. Απφ πνζνηηθήο πιεπξάο, 

μεθίλεζε κε ηε ζπιινγή δεδνκέλσλ ζρεηηθψλ κε ηηο ιεηηνπξγηθέο απψιεηεο θαη ηελ 

αλάπηπμε ηερληθψλ δηαρείξηζεο ηνπο (Lhabitant & Tinguely,2001). Ζ θχξηα 

πξφθιεζε γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ είλαη ηα γεγνλφηα ρακειήο 

ζπρλφηεηαο- πςειήο ζνβαξφηεηαο θαζψο επηθέξνπλ ζεκαληηθέο απψιεηεο θαη 

εκθαλίδνληαη απξφβιεπηα. Παξφια απηά, επηφηεξα γεγνλφηα πνπ εκθαλίδνληαη κε 

κεγαιχηεξε ζπρλφηεηα κπνξεί λα απνηεινχλ ζεκαληηθέο απεηιέο πνπ πξέπεη λα 

αληηκεησπηζηνχλ. Όηαλ έλαο νξγαληζκφο δηαπηζηψζεη ππέξβαζε ηνπ νξίνπ αλνρήο 

πνπ έρεη νξίζεη σο πξνο ηνλ θίλδπλν έρεη ζηε δηάζεζε ηνπ δηάθνξεο επηινγέο γηα λα 

ηνλ δηαρεηξηζηεί. Μηα επηρείξεζε ζα κπνξνχζε λα εγθαηαιείςεη θάπνηα 

δξαζηεξηφηεηα, λα αλαζέζεη ζε εμσηεξηθνχο ζπλεξγάηεο νξηζκέλεο δηαδηθαζίεο θαη 

λα αζθαιίζεη ή λα αληηζηαζκίζεη νξηζκέλνπο θηλδχλνπο. ΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο ζα 
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κπνξνχζε λα αλαιάβεη κεγαιχηεξν βαζκφ θηλδχλνπ εμαζθαιίδνληαο πςειφηεξα 

θεθάιαηα ψζηε λα δηαζθαιηζηεί ζε πεξίπησζε πξαγκαηνπνίεζεο δπζκελψλ 

ιεηηνπξγηθψλ γεγνλφησλ. Ο αθφινπζνο πίλαθαο πεξηιακβάλεη δηάθνξεο ηερληθέο 

δηαρείξηζεο ιεηηνπξγηθψλ θηλδχλσλ θαη ηα θπξηφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο: 

 

Πποληπηικέρ 

διαδικαζίερ 

΢ςνέσεια 

επισειπημαηικήρ 

δπαζηηπιόηηηαρ 

Μεηαθοπά κινδύνος 

ζε αζθαλιζηικέρ 

εηαιπίερ 

Outsourcing Ανάλητη 

κινδύνος 

 ΢ηνρεχνπλ ζηελ 

απνθπγή 

ιεηηνπξγηθψλ 

γεγνλφησλ 

 Πεξηιακβάλνπλ 

ειέγρνπο, 

ηππνπνίεζε ησλ 

δηαδηθαζηψλ, 

εθπαίδεπζε 

πξνζσπηθνχ θ.α. 

 Απνηεινχλ ηελ 

θαιχηεξε 

πξαθηηθή γηα 

γεγνλφηα πςειήο 

ζπρλφηεηαο- 

ρακεινχ θηλδχλνπ 

 Πεξηιακβάλεη 

ζρέδηα γηα 

αλάθακςε κεηά 

απφ ζνβαξά 

γεγνλφηα 

ιεηηνπξγηθνχ 

θηλδχλνπ 

 Μπνξνχλ λα 

πεξηνξίζνπλ ηελ 

επίδξαζε 

ζνβαξψλ 

γεγνλφησλ 

 Απαηηνχλ 

πεξηνδηθή 

αλαζεψξεζε 

 ΢χλαςε πεξίπινθσλ 

αζθαιηζηηθψλ 

ζπκβνιαίσλ κε 

ζθνπφ ηελ 

εμαζθάιηζε έλαληη 

ζνβαξψλ 

ιεηηνπξγηθψλ 

γεγνλφησλ 

 Υξεζηκνπνηνχληαη 

ζπλήζσο ζε πςειήο 

ζπρλφηεηαο- ρακεινχ 

θηλδχλνπ ιεηηνπξγηθά 

γεγνλφηα 

 Πεξηιακβάλεη ηε 

κεηαθνξά 

δξαζηεξηνηήησλ, 

πνπ δελ 

ζπλδένληαη άκεζα 

κε ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο 

ηνπ νξγαληζκνχ, 

ζε θάπνην ηξίην 

κέξνο  

 Ζ κέζνδνο 

επηιέγεηαη ζηηο 

πεξηπηψζεηο πνπ 

ην θφζηνο 

δηαρείξηζεο ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ 

θηλδχλνπ είλαη 

πςειφηεξν απφ 

ηελ δπλεηηθή 

απψιεηα πνπ 

ζρεηίδεηαη κε ηελ 

αλάιεςε ηνπ 

Πίλαθαο 2.2: Σερληθέο δηαρείξηζεο ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ (πεγή: Rippel & Teply, 2008) 

 

Οη παξάγνληεο πνπ πξνθαινχλ ιεηηνπξγηθνχο θηλδχλνπο πξνμελνχλ άκεζα θφζηε 

(πρ απψιεηα εηζνδήκαηνο), έκκεζα θφζηε (πρ δηαθπγή πειαηψλ ζηνλ αληαγσληζκφ) 

θαη θφζηε επθαηξίαο (πρ πεξηνξηζκφ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ) ηα νπνία κεηψλνπλ ηελ 

θεξδνθνξία θαη ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο. ΢ηφρνο ησλ ηερληθψλ δηαρείξηζεο 

ιεηηνπξγηθψλ θηλδχλσλ είλαη ε πξφιεςε, ν έιεγρνο, ε ρξεκαηνδφηεζε θαη ε 

απνκφλσζε ησλ απσιεηψλ (Saunters & Cornett, 2003). Ζ πξφιεςε πεξηιακβάλεη 

ελέξγεηεο φπσο ε εθπαίδεπζε θαη ε αλάπηπμε ηνπ πξνζσπηθνχ. Ο έιεγρνο ζρεηίδεηαη 

κε ηνλ πξνγξακκαηηζκφ, ηελ νξγάλσζε θαη ηελ δηαηήξεζε ησλ θαηάιιεισλ αξρείσλ, 

ελψ ε ρξεκαηνδφηεζε αθνξά ζηελ εμαζθάιηζε θεθαιαίσλ απφ εμσηεξηθέο πεγέο ζε 

πεξηπηψζεηο θαηαζηξνθψλ (αζθάιεηεο). Σέινο, ε απνκφλσζε ησλ θηλδχλσλ 

αλαθέξεηαη ζηελ δηαηήξεζε επαξθψλ θεθαιαίσλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπο. 

Καζψο νη πξνζπάζεηεο πεξηνξηζκνχ ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ πξνθαινχλ θφζηε, 

θαη δεδνκέλεο ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ κε γλψκνλα ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ 

θέξδνπο, νη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα εθαξκφδνπλ ηερληθέο δηαρείξηζεο έσο φηνπ ην 

θφζηνο απηψλ λα αληηζηαζκίδεη ηελ ιεηηνπξγηθή απψιεηα πνπ κπνξεί λα πξνθιεζεί 

απφ ηελ κε εθαξκνγή ηνπο. 
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Κεθάλαιο 3: Σα παπάγυγα σπημαηοοικονομικά πποφόνηα 

 

3.1 Διζαγυγή 

 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ηα παξάγσγα απνηεινχλ ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία 

ε αμία ησλ νπνίσλ εμαξηάηαη ή παξάγεηαη απφ αμίεο άιισλ, πεξηζζφηεξν βαζηθψλ 

ππνθείκελσλ κεηαβιεηψλ. ΢πλεπψο, ε αμία ησλ παξαγψγσλ πθίζηαηαη επεηδή έρνπλ 

αμία νη πθηζηάκελνη ππνθείκελνη ηίηινη θαη ε κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπο έρεη άκεζε 

ζρέζε θαη αθνινπζεί ηε κεηαβνιή ηεο αμίαο ησλ ππνθείκελσλ πξντφλησλ. ΢πρλά, νη 

κεηαβιεηέο επί ησλ νπνίσλ εμαξηψληαη ηα παξάγσγα είλαη ηηκέο ή δηαπξαγκαηεχζηκα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Παξφια απηά, ηα παξάγσγα κπνξεί λα εμαξηψληαη απφ 

νπνηαδήπνηε κεηαβιεηή. Γηα παξάδεηγκα, ζηηο ζχγρξνλεο αγνξέο εθηφο απφ ηα 

παξαδνζηαθά ζπκβφιαηα, δηαπξαγκαηεχνληαη ελεξγεηαθά παξάγσγα, παξάγσγα 

θαηξνχ θαη αζθαιεηψλ. 

Ζ αληίιεςε πίζσ απφ ηε δεκηνπξγία παξαγψγσλ δελ απνηειεί θαηλνηνκία ηεο 

επνρήο καο. ΢πκθσλίεο πνπ πξνζνκνηάδνπλ ζηα ζεκεξηλά παξάγσγα πξντφληα 

ζπλάπηνληαλ ζπρλά κεηαμχ εκπφξσλ θαη παξαγσγψλ ζηελ αξραία Διιάδα θαη Ρψκε. 

΢ηφρνο ησλ ζπκθσληψλ πνπ πξνέβιεπαλ ηελ παξάδνζε εκπνξεπκάησλ ζε 

ζπγθεθξηκέλε ηηκή θαη ρξφλν, ήηαλ ε δηαζθάιηζε πξνκήζεηαο ησλ απαξαίηεησλ 

πνζνηήησλ θαη ε κείσζε ηεο αβεβαηφηεηαο ζρεηηθά κε ηελ ηηκή ηνπο. Αξγφηεξα, ζηελ 

Ηαπσλία θαη ηελ Οιιαλδία ηνπ 16
νπ

 θαη 17
νπ

 αηψλα, κε ηελ άλζηζε ηνπ εκπνξίνπ 

ξπδηνχ θαη ηνπιίπαο, αλαπηχρζεθαλ νη πξψηεο νξγαλσκέλεο πξνζεζκηαθέο αγνξέο 

ελψ, ε δηαπξαγκάηεπζε ηππνπνηεκέλσλ ζπκβνιαίσλ μεθίλεζε ην 1848 κε ηελ ίδξπζε 

ηνπ πξψηνπ νξγαλσκέλνπ ρξεκαηηζηεξίνπ παξαγψγσλ, ηνπ Chicago Board of Trade 

(CBOT). Μέρξη ηα κέζα ηνπ 19
νπ

 αηψλα ε δηαπξαγκάηεπζε παξαγψγσλ αθνξνχζε 

θπξίσο εκπνξεχκαηα. Σε δεθαεηία ηνπ 1960 παξνπζηάζηεθαλ ηα πξψηα παξάγσγα 

επί ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ ηα νπνία δεκηνχξγεζαλ λέα πεδία δπλαηνηήησλ 

θαη επθαηξηψλ. 

Έθηνηε ε αγνξά παξαγψγσλ δηεπξχλεηαη ζπλερψο ζε φγθν θαη πνηθηινκνξθία.  

΢χκθσλα κε ζηνηρεία ηεο BIS θαη ηεο International Swaps and Derivatives 

Association (ISDA), ε νλνκαζηηθή αμία ησλ δηαπξαγκαηεπφκελσλ παξαγψγσλ 

ελδνρξεκαηηζηεξηαθά θαη εμσρξεκαηηζηεξηαθά έρεη πνιιαπιαζηαζηεί ηα ηειεπηαία 

ρξφληα. Αθφκα κεηά ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο ησλ ελππφζεθσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, 

ν ζπλνιηθφο φγθνο παξαγψγσλ ζπλέρηζε λα απμάλεηαη κε θζίλνληεο φκσο ξπζκνχο. Ο 

αθφινπζνο πίλαθαο παξνπζηάδεη ηηο νλνκαζηηθέο αμίεο ησλ εθθξεκψλ ζπκβνιαίσλ 

παξαγψγσλ απφ ην έηνο 2001 θαη έπεηηα: 
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 Δπηηνθηαθά & 

ζπλαιιάγκαηνο 

Αληαιιαγψλ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ 

Μεηνρψλ  

2001 69.207,30 918,87 - 

2002 101.318,49 2.191,57 2.455,29 

2003 142.306,92 3.779,40 3.444,08 

2004 183.583,27 8.422,26 4.151,29 

2005 213.194,58 17.096,14 5.553,97 

2006 285.728,14 34.422,80 7.178,48 

2007 382.302,71 62.173,20 9.995,71 

2008 403.072,81 38.563,82 8.733,03 

Πίλαθαο 3.1 Ολνκαζηηθέο αμίεο εμσρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπκβνιαίσλ αλά είδνο (πεγή: ISDA) 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Hull (2002), ε επξεία ρξήζε παξαγψγσλ νθείιεηαη θπξίσο ζηε 

ξεπζηφηεηα θαη ηελ ηθαλφηεηα ηνπο λα θαιχπηνπλ δηαθνξνπνηεκέλεο αλάγθεο
8
. Άιια 

πιενλεθηήκαηα πνπ παξνπζηάδνπλ είλαη ε κείσζε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ θαη ε 

βειηίσζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ (Αγγειφπνπινο, 2001). Ζ ρξήζε 

παξαγψγσλ επηηξέπεη ηελ επέλδπζε ζηνλ ππνθείκελν ηίηιν κε ηε δέζκεπζε ελφο 

κηθξνχ πνζνχ πνπ αληηζηνηρεί ζην πεξηζψξην θέξδνπο ή ην αζθάιηζηξν. Με απηφλ 

ηνλ ηξφπν εληζρχνπλ ηε κφριεπζε θαη απμάλνπλ ηε δηαπξαγκάηεπζε ησλ 

ππνθείκελσλ ηίηισλ. Ζ απμεκέλε ξεπζηφηεηα, ηα κηθξφηεξα θφζηε θαη ε δηαθάλεηα 

πνπ ραξαθηεξίδεη ηηο αγνξέο παξαγψγσλ θαζηζηνχλ ηα πξντφληα απηά έλα αξθεηά 

απνηειεζκαηηθφ κέζν γηα ηε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ (Mattoo, 1997).   

Έλαο απμαλφκελνο αξηζκφο επηρεηξήζεσλ δηαρεηξίδεηαη ζήκεξα ηηο εθζέζεηο ζηνλ 

θίλδπλν πνπ αληηκεησπίδεη, ιακβάλνληαο ζέζεηο ζε παξάγσγα. ΢ηνπο ιφγνπο αχμεζεο 

ηεο δήηεζεο παξαγψγσλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο πεξηιακβάλνληαη ην κηθξφηεξν θφζηνο 

ησλ ζπκβνιαίσλ ζε ζρέζε κε άιιεο ζηξαηεγηθέο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, ε δεκηνπξγία 

πξντφλησλ πνπ θαιχπηνπλ επξείεο αλάγθεο ησλ δηαρεηξηζηψλ, ε δπλαηφηεηα ρξήζεο 

απηψλ ησλ πξντφλησλ σο κέζα επίηεπμεο επηπιένλ θεξδψλ θαη ε αλάπηπμε ησλ 

θαηάιιεισλ κνληέισλ ηα νπνία ζπλεηζέθεξαλ πξνο ηελ αθξηβή ηηκνιφγεζε θαη 

θαηαλφεζε ησλ παξαγψγσλ (Cummins et al, 1998a). Σα παξάγσγα κπνξνχλ λα 

απνδεηρζνχλ εμαηξεηηθά απνηειεζκαηηθφ εξγαιείν γηα ηε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ. 

Παξφια απηά, είλαη αξθεηά πεξίπινθα θαη δεκηνπξγνχλ ηζρπξή κφριεπζε (strong 

leverage effects) (Bartram Dufey & Frenkel, 2005). Καηά ζπλέπεηα αλ θαη παξέρνπλ 

ηε δπλαηφηεηα κείσζεο ησλ θηλδχλσλ, απαηηνχλ αλάινγε πξνζνρή. 

 

3.2 Υπήζειρ και σπήζηερ ηυν παπαγώγυν σπημαηοοικονομικών πποφόνηυν 

 

Σα παξάγσγα πξντφληα ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο επελδπηέο γηα ηξεηο θχξηνπο 

ζθνπνχο (Hull, 2002): 

 

                                                 
8
 Όπσο έδεημαλ νη Smith et al. (1989)  ηα βαζηθά παξάγσγα κπνξνχλ λα ζπλδπαζηνχλ γηα ηελ 

θαηαζθεπή νπνηαζδήπνηε επηζπκεηήο ζέζεο. 
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 Αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ (hedging)  

Ζ αληηζηάζκηζε ησλ θηλδχλσλ απνηειεί ηνλ θχξην ιφγν ηεο θαηαξρήλ δεκηνπξγίαο 

θαη αλάπηπμεο παξαγψγσλ. ΢ηφρνο ηεο αληηζηάζκηζεο είλαη ε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ 

πνπ πξνέξρεηαη απφ κειινληηθέο δηαθπκάλζεηο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ πξνθαινχλ 

έθζεζε ζε θίλδπλν. Ζ θαηάιιειε ζέζε ζε παξάγσγα, επηιέγεηαη ψζηε λα δεκηνπξγεί 

αληίζεηα απνηειέζκαηα απφ απηά ηεο ππνθείκελεο αμίαο, κε απνηέιεζκα λα 

κεηψλεηαη -σο θαη λα εμαιείθεηαη- ν θίλδπλνο, αλεμάξηεηα απφ ηελ θαηεχζπλζε ηεο 

αγνξάο. 

 Κεξδνζθνπία (speculation) 

Ζ ρξήζε ησλ παξάγσγσλ πξντφλησλ γηα θεξδνζθνπία απεπζχλεηαη ζε επελδπηέο 

πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα αλαιάβνπλ απμεκέλν θίλδπλν ψζηε λα επηηχρνπλ 

απμεκέλεο απνδφζεηο. 

 Δμηζνξξνπεηηθή θεξδνζθνπία (arbitrage) 

Έλα ζεκαληηθφ ηκήκα ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηηο αγνξέο παξαγψγσλ ζθνπεχνπλ ζε 

αληηζηαζκηζηηθή θεξδνζθνπία, δειαδή ζηελ εθκεηάιιεπζε ζηηγκηαίσλ αληζνξξνπηψλ 

κεηαμχ ηεο ππνθείκελεο αγνξάο θαη ηεο αγνξάο παξαγψγσλ. Οη arbitrageurs 

θιεηδψλνπλ θέξδε ρσξίο θίλδπλν δηεμάγνληαο ζπλαιιαγέο ζε κία ή πεξηζζφηεξεο 

αγνξέο. ΢ηα παξάγσγα, ε εμηζνξξνπεηηθή θεξδνζθνπία εθαξκφδεηαη κε ηελ αγνξά (ή 

πψιεζε) ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ηελ ηαπηφρξνλε πψιεζε (ή αγνξά) ηνπ 

παξάγσγνπ ηίηινπ πνπ αληηζηνηρεί ζηελ ίδηα πνζφηεηα. Δάλ ε ηηκή ηνπ παξάγσγνπ 

ηίηινπ είλαη πιήξσο πξνζαξκνζκέλε ζηελ ηηκή ηνπ ζηνηρεηψδνπο ηίηινπ, ε 

εμηζνξξνπεηηθή θεξδνζθνπία δελ επηθέξεη απνηέιεζκα. Αληίζεηα, εάλ γηα θάπνην 

ιφγν νη δχν ηηκέο δελ είλαη πξνζαξκνζκέλεο, ε ζηξαηεγηθή ζα επηθέξεη θέξδε ρσξίο 

ηελ αλάιεςε θηλδχλνπ. Όζν κεγαιχηεξα είλαη ηα θέξδε, ηφζν κεγαιχηεξε 

δξαζηεξηφηεηα ζα παξαηεξείηαη ζηελ εθαξκνγή ηέηνησλ ζηξαηεγηθψλ. Οη 

δξαζηεξηφηεηεο ζα ζηακαηήζνπλ φηαλ νη ηηκέο ησλ ηίηισλ ελαξκνληζηνχλ πιήξσο 

κεηαμχ ηνπο.  

Οη ζπκκεηέρνληεο ζηηο αγνξέο παξαγψγσλ κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ ζε δπν 

νκάδεο: ηνπο ηειηθνχο ρξήζηεο θαη ηνπο δηακεζνιαβεηέο (BCBS, 1994). Οη ηειηθνί 

ρξήζηεο ζπκκεηέρνπλ ζε ζπλαιιαγέο κε παξάγσγα γηα λα επηηχρνπλ ζπγθεθξηκέλνπο 

ζθνπνχο πνπ ζπλδένληαη κε αληηζηάζκηζε, ρξεκαηνδφηεζε ή ιήςε ζέζεσλ ζηα 

πιαίζηα ηεο επηρεηξεκαηηθήο ηνπο δξαζηεξηφηεηαο. Μηα κεγάιε πνηθηιία 

επηρεηξήζεσλ κπνξνχλ λα είλαη ηειηθνί ρξήζηεο. ΢ε απηνχο ζπκπεξηιακβάλνληαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί νξγαληζκνί, επηρεηξήζεηο φισλ ησλ ηχπσλ, ζεζκηθνί επελδπηέο, 

θξαηηθνί νξγαληζκνί θ.α. Οη δηακεζνιαβεηέο ηθαλνπνηνχλ ηηο αλάγθεο ησλ ηειηθψλ 

ρξεζηψλ δεκηνπξγψληαο αγνξά γηα ηα παξάγσγα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

εμσρξεκαηηζηεξηαθά. Γηα ηε δηεπθφιπλζε πνπ παξέρνπλ αλακέλνπλ θέξδνο απφ 

ακνηβέο, πεξηζψξηα θαη ίδηεο ζέζεηο δηαπξαγκάηεπζεο. 
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3.3 Κίνδςνοι 

 

Παξά ηα ζεκαληηθά ηεο νθέιε, ε ξαγδαία αχμεζε ηεο ρξήζεο παξαγψγσλ έρεη 

δεκηνπξγήζεη αλεζπρίεο ζρεηηθά κε ηελ πνιππινθφηεηα απηψλ ησλ πξντφλησλ θαη 

ηελ ηθαλφηεηα ησλ δηαρεηξηζηψλ, ησλ επνπηηθψλ αξρψλ θαη ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηηο 

αγνξέο γεληθά λα θαηαλνήζνπλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ ρξήζε ηνπο. Οη 

αλεζπρίεο απηέο πξνήιζαλ θπξίσο απφ ηηο κεγάιεο απψιεηεο πνπ παξαηεξήζεθαλ ζε 

επελδπηέο εμσρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ θαη ηνλ θφβν πξφθιεζεο ζπζηεκηθψλ 

γεγνλφησλ.  

Οη Cummins, Phillips & Smith (1998a), ζεκεηψλνπλ ηηο αθφινπζεο «επηπηψζεηο» 

ηεο ξαγδαίαο αχμεζεο κεγέζνπο ησλ αγνξψλ παξαγψγσλ: 

 Ζ αλάπηπμε κεγάισλ θαη ζρεηηθά ξεπζηψλ αγνξψλ γηα πνιχπινθα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία έρεη απμήζεη ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεηαη κέζα 

απφ κεγάιεο θεξδνζθνπηθέο ζέζεηο. 

 Ζ αχμεζε ηνπ βαζκνχ πνιππινθφηεηαο ησλ ζπλαιιαγψλ εμαηηίαο ηεο 

δηαπξαγκάηεπζεο παξαγψγσλ πξντφλησλ έρεη δεκηνπξγήζεη ηελ αλάγθε γηα πςειή 

εμεηδίθεπζε ησλ ζηειερψλ θαη βειηίσζε ησλ ζπζηεκάησλ ειέγρνπ θαη 

παξαθνινχζεζεο. 

 Ζ χπαξμε θηλήηξσλ δηαπξαγκάηεπζεο ζε παξάγσγα βαζηζκέλσλ θπξίσο ζην 

θέξδνο έρεη εθζέζεη ηηο επηρεηξήζεηο ζε πςειφ βαζκφ θηλδχλνπ. 

 Ο θίλδπλνο κεηαθέξεηαη απφ ηηο επηρεηξήζεηο ζηνπο επελδπηέο θαη ηνπο κεηφρνπο, 

νη νπνίνη κε έρνληαο επαξθείο γλψζεηο αλαιακβάλνπλ ζπρλά πεξηζζφηεξνπο 

θηλδχλνπο ζε ζρέζε κε ην επηζπκεηφ. 

΢χκθσλα κε ηνπο Hunter & Marshall (1999), νη αλαζηνιέο ζρεηηθά κε ηε ρξήζε 

παξαγψγσλ είλαη ζπρλά αβάζηκεο. Οη αγνξέο παξαγψγσλ δελ θαίλεηαη λα είλαη 

επηξξεπείο ζηηο ζπζηεκηθέο δηαηαξαρέο, ελψ νη δηαπξαγκάηεπζε παξαγψγσλ ζπληειεί 

ζηελ πιεξνθνξηαθή επάξθεηα ησλ αγνξψλ
9
 θαη παξέρεη εξγαιεία γηα 

απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ. Σα παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθά 

κεηψλνπλ ηνλ θίλδπλν εκθάληζεο ζπζηεκηθψλ θξίζεσλ. Παξφια απηά εμαηηίαο ηεο 

πνιππινθφηεηαο ησλ πξντφλησλ, ηεο πςειήο κφριεπζεο θαη ησλ κε γξακκηθψλ 

πιεξσκψλ απαηηείηαη κεγαιχηεξε επνπηεία θαη έιεγρνο. Πέξα απφ ηνλ ζπζηεκηθφ, νη 

ζεκαληηθφηεξνη θίλδπλνη πνπ ζπλδένληαη κε ζέζεηο παξαγψγσλ είλαη ν πηζησηηθφο 

θίλδπλνο, ν θίλδπλνο αγνξάο, ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο θαζψο θαη ιεηηνπξγηθνί θαη 

λνκηθνί θίλδπλνη (Neal, 1996).  

Οη ζεκαληηθέο απψιεηεο πνπ ζπλδέζεθαλ κε ηε ρξήζε παξαγψγσλ ηα ηειεπηαία 

ρξφληα δελ θαίλεηαη λα πξνέξρνληαη ηφζν απφ ηνπο θηλδχλνπο πνπ ελζσκαηψλνπλ 

φζν απφ ηνλ ηξφπν πνπ απηά ρξεζηκνπνηνχληαη. ΢χκθσλα κε ηνλ Zask (1996), εάλ 

εμαηξέζνπκε ηηο απφηνκεο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο, έλαο κεγάινο αξηζκφο 

                                                 
9
 ΢χκθσλα κε ηνπο Hunter & Smith (2002), ηα ρακειφηεξα θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη νη κεησκέλεο ηξηβέο 

(frictions) πνπ παξαηεξνχληαη ζηηο αγνξέο παξαγψγσλ, απμάλνπλ ηνλ βαζκφ ελζσκάησζεο λέσλ 

πιεξνθνξηψλ ζηηο ηηκέο. Καηά ζπλέπεηα, νη αγνξέο παξαγψγσλ επηηαρχλνπλ ηε κεηάδνζε 

πιεξνθνξηψλ θαη κεηψλνπλ ηηο αζπκκεηξίεο κεηαμχ ησλ επελδπηψλ.  
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ζπζρεηηζκέλσλ κε παξάγσγα θαηαζηξνθψλ πξνήιζαλ απφ ιάζε θαη αθαηάιιειεο 

πξαθηηθέο νη νπνίεο κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ ζε ηξεηο επξείεο θαηεγνξίεο: 

 Δζθεκκέλε πξνζπάζεηα ησλ δηαρεηξηζηψλ λα θαιχςνπλ ην κέγεζνο ηεο ζέζεο ηνπο 

ή ην χςνο ησλ απσιεηψλ πνπ έρνπλ θαηαγξάςεη δηφηη είηε ππεξέβεζαλ ηα φξηα πνπ 

ηνπο είραλ ηεζεί είηε ρξεζηκνπνίεζαλ αθαηάιιειεο κεζνδνινγίεο. 

 Αλάιεςε ππεξβνιηθά κεγάισλ ζέζεσλ ζε εξγαιεία πςειήο κφριεπζεο πνπ 

κεγηζηνπνηνχλ ηελ έθζεζε ηεο επηρείξεζεο ζηνπο παξάγνληεο ηεο αγνξάο, κε 

γλψζε ησλ δηνηθνχλησλ, αιιά ρσξίο λα αλαγλσξίδνληαη επαξθψο νη θίλδπλνη πνπ 

ζπλδένληαη κε απηέο. 

 Άγλνηα ησλ θηλδχλσλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηηο ζέζεηο ζε παξάγσγα ιφγσ 

αθαηάιιεισλ ιεηηνπξγηθψλ θαη πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ. 

Οη ζέζεηο ζε παξάγσγα πξέπεη λα ζρεδηάδνληαη θαη λα δηαρεηξίδνληαη πξνζεθηηθά, 

ελψ νη έιεγρνη ζα πξέπεη λα εθαξκφδνληαη κε ηξφπν πνπ λα δηαζθαιίδεηαη ε 

θαηαλφεζε ησλ θηλδχλσλ θαη νη ζπλέπεηεο ησλ ζέζεσλ πξνο ηελ ζπλνιηθή 

ζηξαηεγηθή ηνπ νξγαληζκνχ (Jordan, 1994). Καηά ζπλέπεηα, νξγαληζκνί πνπ 

ελδηαθέξνληαη γηα ηελ εηζαγσγή ζε αγνξέο παξαγψγσλ ζα πξέπεη λα ζηειερψλνληαη 

κε πξφζσπα πνπ έρνπλ θαηάιιειεο γλψζεηο γηα ηνλ ζρεδηαζκφ ηέηνησλ 

πξνγξακκάησλ θαη λα αλαπηχζζνπλ ζπζηήκαηα πξνζηαζίαο απφ απάηε θαη 

θαθνδηαρείξηζε ζε φια ηα επίπεδα δηνίθεζεο. Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο (BCBS, 

1994) ζε ζρεηηθή νδεγία ηεο πξνο ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, ζεκεηψλεη φηη ε νξζή 

δηαρείξηζε θηλδχλσλ γηα ηνπο φινπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά παξαγψγσλ ζα 

πξέπεη λα βαζίδεηαη ζηηο αθφινπζεο αξρέο: 

 αλάπηπμε επαξθψλ δηαδηθαζηψλ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ νη νπνίεο πεξηιακβάλνπλ 

ζπλεηά φξηα θηλδχλσλ, δηαδηθαζίεο κέηξεζεο, πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα, ζπλερή 

παξαθνινχζεζε θαη αλαθνξά, 

 αλάπηπμε ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη ινγηζηηθήο παξαθνινχζεζεο, 

 ζπλερή επίβιεςε απφ ηε δηνίθεζε. 

Βέβαηα, αληίζηνηρα κέηξα πξέπεη λα ιακβάλνληαη ζηα πιαίζηα άιισλ επηθίλδπλσλ 

δξαζηεξηνηήησλ, φπσο λέα επελδπηηθά ζρέδηα, απνθάζεηο θεθαιαηαθήο δνκήο ή 

αγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο. Τπφ απηή ηελ έλλνηα, ηα παξάγσγα δελ δηαθέξνπλ 

ζεκαληηθά απφ άιιεο επηρεηξεκαηηθέο επηινγέο. Ζ δηαθνξά κε ηα παξάγσγα είλαη φηη 

απνηεινχλ ζρεηηθά θαηλνχξγην επελδπηηθφ εξγαιείν κε απνηέιεζκα λα κελ έρεη 

απνθηεζεί αθφκα επαξθήο εκπεηξία θαη ηα θαηάιιεια ζπζηήκαηα ειέγρνπ.    

 

3.4 Καηηγοπίερ παπαγώγυν σπημαηοοικονομικών πποφόνηυν 

 

Όπσο ήδε επηγξακκαηηθά αλαθέξακε ζην πξψην θεθάιαην, νη βαζηθέο θαηεγνξίεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ είλαη ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα (forward 

contracts), ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (future contracts), ηα δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο (options) θαη νη ζπκβάζεηο αληαιιαγήο (swaps). Παξάιιεια, ζηηο αγνξέο 

δηαπξαγκαηεχνληαη εμεηδηθεπκέλεο κνξθέο παξαγψγσλ, ηα ιεγφκελα πβξηδηθά 

παξάγσγα φπσο ηα FRAs, ηα Caps, ηα Floors, ηα Collars ή ηα Warrants. 



 62   

Μηα πξψηε βαζηθή δηάθξηζε κεηαμχ ησλ θχξησλ παξαγψγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ γίλεηαη κε βάζεη ηξφπν δηαπξαγκάηεπζεο ηνπο. Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο θαη ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο δηαπξαγκαηεχνληαη θπξίσο ζε 

νξγαλσκέλεο αγνξέο. Με ζθνπφ ηε δηεπθφιπλζε ησλ ζπλαιιαγψλ, νη αγνξέο 

ηππνπνηνχλ ηα ζπκβφιαηα κε απνηέιεζκα ηε δηαπξαγκάηεπζή ηνπο κε ζπγθεθξηκέλα 

ραξαθηεξηζηηθά σο πξνο ηνπο φξνπο θαη ηηο εκεξνκελίεο παξάδνζεο, ην κέγεζνο, ηηο 

ηηκέο άζθεζεο θ.η.ι. Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα ησλ πξντφλησλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο είλαη ε ξεπζηφηεηα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ χπαξμε 

ζπγθεθξηκέλσλ ραξαθηεξηζηηθψλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε ηππνπνίεζε πεξηνξίδεη ην 

ηαίξηαζκα ηεο έθζεζεο πνπ αληηκεησπίδεη ε επηρείξεζε κε ηα πξντφληα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ δηαρείξηζε ηεο, γεγνλφο πνπ δεκηνπξγεί θίλδπλν βάζεο, 

θφζηε παξαθνινχζεζεο θαη πξνβιήκαηα εθαξκνγήο (Campelle & Kracaw, 1993).  

΢ε αληηδηαζηνιή κε ηηο δχν πξψηεο θαηεγνξίεο παξαγψγσλ, ηα πξνζεζκηαθά 

ζπκβφιαηα θαη ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο θηλνχληαη θπξίσο εθηφο νξγαλσκέλσλ 

αγνξψλ θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο δηακνξθψλνληαη απφ ηνπο αληηζπκβαιιφκελνπο 

ψζηε λα θαιχπηνπλ επαξθψο ηηο αλάγθεο ηνπο. Ζ ηδηφηεηα ηνπο απηή απνηειεί 

ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα θαζψο νη ζπκκεηέρνληεο ζε κηα εμσρξεκαηηζηεξηαθή 

ζπλαιιαγή κπνξνχλ λα δηαπξαγκαηεπηνχλ θαη λα ζπκθσλήζνπλ ζε κηα ακνηβαία 

ειθπζηηθή ζπκθσλία. Σαπηφρξνλα, ε έιιεηςε ησλ εγγπήζεσλ πνπ κπνξεί λα 

πξνζθέξεη κηα νξγαλσκέλε αγνξά δεκηνπξγεί θηλδχλνπο, κε θπξηφηεξν ηνλ 

πηζησηηθφ, κηαο θαη ζε ηέηνηνπ είδνπο ζπλαιιαγέο ππάξρεη πάληα ε πηζαλφηεηα νη 

φξνη ηνπ ζπκβνιαίνπ λα κελ ηεξεζνχλ κε ηνλ ηξφπν πνπ έρεη θαζνξηζηεί
10

. 

 

3.4.1 Πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

 

Σα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα απνηεινχλ ηελ απινχζηεξε κνξθή παξαγψγσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, αιιά ε ζεκαζία ηνπο είλαη κεγάιε θαζψο 

απνηεινχλ ηε βάζε γηα ηε δεκηνπξγία άιισλ πεξηζζφηεξν ζχλζεησλ παξαγψγσλ. 

Έλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην απνηειεί κηα ζπκθσλία πψιεζεο ή αγνξάο ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή ζην κέιινλ (ρξφλνο 

παξάδνζεο) θαη ζε ζπγθεθξηκέλε ηηκή (ηηκή παξάδνζεο)
11

. Έλα πξνζεζκηαθφ 

ζπκβφιαην κπνξεί λα ζπγθξηζεί κε έλα ζπκβφιαην ζηελ ηξέρνπζα αγνξά (spot), ην 

                                                 
10

 ΢χκθσλα κε ηνλ Gluck (1996), γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζε ζπλαιιαγέο κε 

παξάγσγα ππάξρνπλ δηάθνξεο ελαιιαθηηθέο. Κάπνηνο κπνξεί λα κεηψζεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ 

αληηκεησπίδεη εάλ ζπλαιιάζζεηαη κε αληηζπκβαιινκέλνπο πςειήο δηαβάζκηζεο, εθκεηαιιεπφκελνο ηηο 

δπλαηφηεηεο ηεο δηαθνξνπνίεζεο ή ζπκκεηέρνληαο ζε ζπκβφιαηα πνπ πξνβιέπνπλ θαηαβνιή 

εγγπήζεσλ ή αθχξσζε ζε πεξίπησζε ππνβάζκηζεο θάπνηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ θάησ απφ 

ζπγθεθξηκέλν φξην. Δπίζεο, νπνηνδήπνηε θαηάινηπν πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κπνξεί λα αληηκεησπηζηεί κε 

ηνλ ζρεκαηηζκφ ησλ θαηάιιεισλ πξνβιέςεσλ.    
11

 Οη Jones & Jones (1987), αλαθέξνπλ ηελ χπαξμε  πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ  ηα νπνία παξέρνπλ 

ζηνλ αγνξαζηή ηνπο ηε δπλαηφηεηα δηαθαλνληζκνχ κεηαμχ δπν πξνθαζνξηζκέλσλ εκεξνκεληψλ 

(option-date forward contracts), ραξαθηεξηζηηθφ πνπ πξνζδίδεη ζην ζπκβνιαίνπ κεγαιχηεξε επειημία. 

Ζ πεξίνδνο παξάδνζεο κπνξεί λα βξίζθεηαη κεηαμχ ηεο ηξέρνπζαο θαη κηαο κειινληηθήο εκεξνκελίαο 

ή δχν κειινληηθψλ εκεξνκεληψλ.  
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νπνίν απνηειεί κηα ζπκθσλία πψιεζεο ή αγνξάο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

ζήκεξα. 

Καηά ηε ζχλαςε ηεο ζπκθσλίαο δελ απαηηείηαη πιεξσκή, αιιά ηα δχν 

αληηζπκβαιιφκελα κέξε ιακβάλνπλ ηελ ππνρξέσζε γηα νινθιήξσζε ηεο ζπκθσλίαο 

θαηά ηε ιήμε ηεο. Σν κέξνο πνπ ζπκθσλεί λα αγνξάζεη ζην κέιινλ, δηαηεξεί κηα 

ζέζε αγνξάο ή ζεηηθή ζέζε (long position) ζην ζπκβφιαην. Αληίζηνηρα, ην κέξνο πνπ 

ζπκθσλεί λα πνπιήζεη θαηέρεη κηα ζέζε πψιεζεο ή αξλεηηθή ζέζε (short position) 

ζην ζπκβφιαην. Καζψο ηα αληηζπκβαιιφκελα κέξε δελ θαηαβάιινπλ θάπνην πνζφ 

γηα ηελ ζχλαςε ηνπ ζπκβνιαίνπ, νη ρξεκαηνξνέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην ζπκβφιαην 

απνηεινχλ ην ζπλνιηθφ θέξδνο ή απψιεηα απφ ηελ ζπλαιιαγή. 

Σα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα δηαπξαγκαηεχνληαη εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ θαη ε 

εθπιήξσζε ησλ φξσλ ηνπο εμαξηάηαη απφ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ δχν 

αληηζπκβαιιφκελσλ πιεπξψλ. Σν ραξαθηεξηζηηθφ απηφ δεκηνπξγεί ζπρλά 

πξνβιήκαηα θαζψο πεξηνξίδεη ηελ αλεκπφδηζηε πξφζβαζε φισλ ησλ επελδπηψλ ζηηο 

πξνζεζκηαθέο αγνξέο. ΢χκθσλα κε ηνπο Campbell & Kracaw (1993), ε αγνξά 

πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ δελ είλαη άκεζα πξνζβάζηκε ζηνπο κηθξνχο επελδπηέο. 

Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζε ηξεηο παξάγνληεο. Ο πξψηνο ζρεηίδεηαη κε ηελ δπζθνιία 

επίηεπμεο ζπκθσλίαο γηα ηηο δηαζηάζεηο (κέγεζνο-ηηκή-εκεξνκελία εμάζθεζεο) ησλ 

ζπκβνιαίσλ. Έηζη, ελψ ε δπλαηφηεηα δηακφξθσζεο ησλ φξσλ ησλ ζπκβνιαίσλ 

ζχκθσλα κε ηηο επηζπκίεο ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ πξνζθέξεη επειημία, ηαπηφρξνλα 

πεξηνξίδεη ηελ ηαπηνπνίεζε ησλ αλαγθψλ ηνπο. Ο δεχηεξνο αθνξά ζηνλ θίλδπλν 

αζέηεζεο. Κάησ απφ νξηζκέλεο ζπλζήθεο ν πσιεηήο ελφο πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ 

έρεη θίλεηξν λα αζεηήζεη ηε ζπκθσλία κε απνηέιεζκα ν αγνξαζηήο λα είλαη 

εθηεζεηκέλνο ζηνλ θίλδπλν αληηζπκβαιινκέλνπ. Σέινο, ν ηξίηνο παξάγνληεο 

ζρεηίδεηαη κε ηε ξεπζηφηεηα ησλ πξνζεζκηαθψλ αγνξψλ. Ζ έιιεηςε νξγαλσκέλεο 

αγνξάο πεξηνξίδεη ηελ ξεπζηφηεηα ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ θαη απμάλεη ηα 

θφζηε πνπ ζπλδένληαη κε ην θιείζηκν ή ηελ αθχξσζε ησλ ζέζεσλ. 

 

Χπημαηοποέρ πποθεζμιακών ζςμβολαίων 

 

Ζ ρξεκαηνξνή απφ ηε δηαηήξεζε κηαο ζέζεο αγνξάο ζε έλα πξνζεζκηαθφ 

ζπκβφιαην γηα θάζε κνλάδα ππνθείκελνπ ηίηινπ πξνθχπηεη σο S-K, φπνπ S ε 

ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζην ρξφλν παξάδνζεο θαη K ε ηηκή 

παξάδνζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Δάλ ε ηξέρνπζα ηηκή ζην ρξφλν παξάδνζεο είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή παξάδνζεο ν αγνξαζηήο ηνπ ζπκβνιαίνπ έρεη θέξδνο. 

Αληίζηνηρα, εάλ ε ηξέρνπζα ηηκή ζην ρξφλν παξάδνζεο είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ ηηκή 

παξάδνζεο ν αγνξαζηήο ηνπ ζπκβνιαίνπ έρεη απψιεηα. 

Καη’ αληηζηνηρία, ε ρξεκαηνξνή απφ ηε δηαηήξεζε κηαο ζέζεο πψιεζεο ζε έλα 

πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην γηα θάζε κνλάδα ππνθείκελνπ ηίηινπ πξνθχπηεη σο K-S. Δάλ 

ε ηηκή παξάδνζεο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή ζην ρξφλν παξάδνζεο, ν 

πσιεηήο ηνπ ζπκβνιαίνπ έρεη θέξδνο. Αληίζεηα, εάλ ε ηηκή παξάδνζεο είλαη 

κηθξφηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή ζην ρξφλν παξάδνζεο, ν πσιεηήο ηνπ ζπκβνιαίνπ 

έρεη απψιεηα. 
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΢ηα αθφινπζα δηαγξάκκαηα εκθαλίδνληαη νη ρξεκαηνξνέο ελφο πξνζεζκηαθνχ 

ζπκβνιαίνπ γηα ηηο ζέζεηο αγνξάο θαη πψιεζεο: 

 

             

Γηάγξακκα 3.1: Υξεκαηνξνέο πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ a) ζέζε αγνξάο, b) ζέζε πψιεζεο 

 

3.4.2 ΢πκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

 

Όπσο ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

(΢ΜΔ), απνηεινχλ ζπκθσλίεο πψιεζεο ή αγνξάο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή ζην κέιινλ θαη ζε ζπγθεθξηκέλε ηηκή. ΢ε αληίζεζε κε 

ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, ηα ΢ΜΔ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο 

παξαγψγσλ θαη έρνπλ ηππνπνηεκέλα ραξαθηεξηζηηθά.  

Σα ζχγρξνλα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο αλαπηχρζεθαλ αξρηθά κε 

ζθνπφ ηελ ειεχζεξε θαη αληαγσληζηηθή δηαθίλεζε ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ: 

ζηηεξά, θξέαο θαη κέηαιια. Γηα λα ην επηηχρνπλ απηφ νη αγνξέο ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο έπξεπε λα δηαζέηνπλ ηα αθφινπζα ραξαθηεξηζηηθά (Jones 

& Jones, 1987): 

 ειεχζεξε είζνδν θαη έμνδν γηα ηνπο ζπκκεηέρνληεο, 

 ηππνπνηεκέλα ραξαθηεξηζηηθά σο πξνο ηελ πνηφηεηα θαη ηελ πνζφηεηα, 

 ελεξγέο αγνξέο κε πνιινχο ζπκκεηέρνληεο, 

 ζπλερή δηαζεζηκφηεηα πιήξνπο, αλέμνδεο θαη εχθνιεο ζηελ πξφζβαζε 

πιεξνθφξεζεο. 

Σα παξαπάλσ πεξηφξηζαλ ηηο δπζθνιίεο πνπ αληηκεηψπηδαλ νη επελδπηέο ζηηο 

πξνζεζκηαθέο αγνξέο θαη δεκηνχξγεζαλ ηηο πξνυπνζέζεηο γηα απξφζθνπηε 

δηαπξαγκάηεπζε ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο. Ζ χπαξμε νξγαλσκέλεο 

αγνξάο επέηξεςε ζε αλψλπκνπο επελδπηέο λα ιακβάλνπλ ζέζεηο ζε ΢ΜΔ ρσξίο 

απαξαίηεηα λα ιακβάλνπλ γλψζε γηα ηελ ηαπηφηεηα ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ. Ζ 

θεληξνπνηεκέλε δηαπξαγκάηεπζε θαη ε ηππνπνίεζε ησλ ζπκβνιαίσλ πεξηφξηζαλ 

ζεκαληηθά ηνπο ρξφλνπο εθηέιεζεο ησλ ζπλαιιαγψλ, ελψ νη κεραληζκνί 

δηαπξαγκάηεπζεο θαη ειέγρνπ ελίζρπζαλ ηε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο. Παξάιιεια, ε 

νξγαλσκέλε αγνξά παξείρε ηνπο θαηάιιεινπο κεραληζκνχο γηα ηελ δηαζθάιηζε ηεο 

εθηέιεζεο ησλ ζπκβνιαίσλ.  

Γηα ηε ιήςε νπνηαζδήπνηε ζέζεο (αγνξάο ή πψιεζεο) ζε ΢ΜΔ, θάζε 

αληηζπκβαιιφκελνο ππνρξενχηαη λα θαηαβάιιεη ζε έλα ινγαξηαζκφ πεξηζσξίνπ 

Κέξδνο 

Σηκή ππνθείκελνπ ηίηινπ 

Κ 

Εεκία 
b 

Κέξδνο 

Σηκή ππνθείκελνπ ηίηινπ 

Κ 

Εεκία 
a 
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(margin account), έλα πνζνζηφ επί ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ ζπκβνιαίνπ, ην αξρηθφ 

πεξηζψξην (initial margin). Ζ δηαδηθαζία δηαπξαγκάηεπζεο πεξηιακβάλεη ηελ 

θαζεκεξηλή απνηίκεζε ησλ ζέζεσλ θαη ηελ θαζεκεξηλή εθθαζάξηζε ηνπ θέξδνπο ή 

ηεο δεκηάο, πξαθηηθή πνπ θαιείηαη marking to market. Κάζε επελδπηήο κπνξεί λα 

αλαιάβεη απφ ηνλ ινγαξηαζκφ πεξηζσξίνπ ην πνζφ γηα ην νπνίν ν ινγαξηαζκφο 

ππεξβαίλεη ην αξρηθφ πεξηζψξην. Με ζθνπφ ηε δηαηήξεζε ηνπ ινγαξηαζκνχ 

πεξηζσξίνπ ζε ζεηηθά επίπεδα, πξνζδηνξίδεηαη έλα πεξηζψξην δηαηήξεζεο (πνζφ 

κηθξφηεξν απφ ην αξρηθφ πεξηζψξην). Σα πεξηζψξηα θαζνξίδνληαη απφ ην 

ρξεκαηηζηήξην θαη εμαξηψληαη απφ ηελ δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

(Hull, 2002). Δάλ ην ππφινηπν ηνπ ινγαξηαζκνχ πεξηζσξίνπ είλαη κηθξφηεξν ηνπ 

πεξηζσξίνπ δηαηήξεζεο, ν επελδπηήο ιακβάλεη εηδνπνίεζε γηα θαηάζεζε ηνπ πνζνχ 

πνπ ππνιείπεηαη σο ην αξρηθφ πεξηζψξην εληφο κηαο εκέξαο. ΢ε πεξίπησζε πνπ ν 

επελδπηήο δελ πξνβεί ζε θαηάζεζε, ην ζπκβφιαην ηνπ πσιείηαη θαη ε ζέζε θιείλεη. Ζ 

παξαπάλσ δηαδηθαζία ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ιεηηνπξγία ησλ Γξαθείσλ Δθθαζάξηζεο 

΢πλαιιαγψλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα παξαγψγσλ, πεξηνξίδνπλ ζεκαληηθά ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ νη αληηζπκβαιιφκελνη. 

Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο δηαθξίλνληαη ζε ζπκβφιαηα κε θπζηθή 

παξάδνζε θαη ζπκβφιαηα εθθαζάξηζεο κε ξεπζηά δηαζέζηκα. Σα ζπκβφιαηα επί 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ είλαη ζην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπο ζπκβφιαηα 

εθθαζάξηζεο κε ξεπζηά δηαζέζηκα, ελψ ηα ζπκβφιαηα επί θπζηθψλ πξντφλησλ 

ζπλήζσο πξνβιέπνπλ θπζηθή παξάδνζε. Ζ πιεηνςεθία ησλ ζπκβνιαίσλ δελ 

θαηαιήγνπλ ζε παξάδνζε (Hull, 2002). ΢πλήζσο νη επελδπηέο θιείλνπλ ηηο ζέζεηο 

ηνπο πξηλ ηελ πεξίνδν παξάδνζεο ησλ ζπκβνιαίσλ, θαζψο ε δηαδηθαζία παξάδνζεο 

πεξηιακβάλεη ζεκαληηθά θφζηε. Σν θιείζηκν κηαο ζέζεο ζε ΢ΜΔ γίλεηαη κε ηελ 

εηζαγσγή ζηνλ αληίζεην ηχπν ζέζεο ζε ζρέζε κε ηελ αξρηθή. 

Σα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο είλαη ηα 

αθφινπζα (Αγγειφπνπινο, 2001): 

 Τπνθείκελνο ηίηινο 

Όπσο θαη ζηα ππφινηπα παξάγσγα, ππνθείκελνο ηίηινο γηα ηε δεκηνπξγία ελφο 

ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο κπνξεί λα είλαη νπνηνδήπνηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ή άιιν πξντφλ, φπσο μέλν λφκηζκα, επηηφθην, δείθηεο κεηνρψλ, 

ρξεφγξαθν, εκπφξεπκα, αγξνηηθφ πξντφλ, κέηαιιν θηι. Ζ νξγαλσκέλε αγνξά ΢ΜΔ, 

εθηφο απφ ηα γεληθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ ζπκβνιαίσλ θαζνξίδεη θαη ηα εηδηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ ν ππνθείκελνο ηίηινο 

ελφο ζπκβνιαίνπ είλαη εκπφξεπκα, κπνξεί λα ππάξρνπλ δηαθπκάλζεηο ζρεηηθά κε ηηο 

πνηφηεηεο πνπ είλαη δηαζέζηκεο ζηελ αγνξά. Πξνθεηκέλνπ γηα ηελ δίθαηε εθηέιεζε 

ησλ ζπκβνιαίσλ, ην ρξεκαηηζηήξην ζα θαζνξίζεη ηα επίπεδα απνδεθηήο πνηφηεηαο. 

 Μέγεζνο ζπκβνιαίνπ 

Σν κέγεζνο ηνπ ζπκβνιαίνπ θαζνξίδεη ηελ πνζφηεηα ππνθείκελνπ ηίηινπ πνπ ζα 

πξέπεη λα παξαδνζεί γηα θάζε ζπκβφιαην. Ο πξνζδηνξηζκφο ηνπ θαηάιιεινπ 

κεγέζνπο απνηειεί ζεκαληηθή απφθαζε γηα κηα νξγαλσκέλε αγνξά θαζψο ηα κεγάια 

ζπκβφιαηα ζηεξνχληαη επειημίαο ελψ ηα κηθξά δεκηνπξγνχλ κεγαιχηεξα θφζηε ζηνπο 

επελδπηέο. 
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 Σηκή ζπκβνιαίνπ 

Οη ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ εθθξάδνληαη κε βάζε ηελ αλά κνλάδα ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ.  

 Διάρηζηε κεηαβνιή ηηκήο 

Ζ ειάρηζηε κεηαβνιή ηηκήο είλαη ην ειάρηζην χςνο θαηά ην νπνίν κπνξεί λα 

κεηαβιεζεί ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη θαηά ζπλέπεηα ε ζπλνιηθή αμία ηνπ 

ζπκβνιαίνπ ζε θάζε πξάμε. Ζ ειάρηζηε κεηαβνιή ηηκήο θαζνξίδεηαη αλάινγα κε ηνλ 

ππνθείκελν ηίηιν θαη έρεη ζαλ ζθνπφ λα εμππεξεηήζεη ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο 

αγνξάο. 

 Ζκεξήζηα φξηα ηηκήο 

Σα εκεξήζηα φξηα ηηκήο απνηεινχλ φξηα ζηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ. Δάλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ απμεζεί θαηά κηα πνζφηεηα 

ίζε κε ην φξην ηηκήο, έρνπκε limit up ζην ζπκβφιαην. Αληίζηνηρα, εάλ ε ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ κεησζεί θαηά κηα πνζφηεηα ίζε κε ην φξην ηηκήο έρνπκε limit 

down ζην ζπκβφιαην. ΢ε πεξίπησζε πνπ ππάξρεη ππέξβαζε ησλ νξίσλ ε 

δηαπξαγκάηεπζε ηνπ ζπκβνιαίνπ δηαθφπηεηαη. Σα φξηα ηηκήο θαζνξίδνληαη απφ ην 

ρξεκαηηζηήξην θαη ζηνρεχνπλ ζηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ απφ θεξδνζθνπηθέο 

θηλήζεηο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα φξηα ηηκήο απνηεινχλ ηερλεηά θξάγκαηα πνπ 

πεξηνξίδνπλ ηελ δηαπξαγκάηεπζε ησλ ζπκβνιαίσλ (Hull, 2002). 

 Όξηα ζέζεσο 

Ζ νξγαλσκέλε αγνξά ζέηεη φξηα ζηνλ αξηζκφ ησλ ζπκβνιαίσλ πνπ κπνξεί λα 

θαηέρεη θάζε επελδπηήο. Όπσο ηα εκεξήζηα φξηα ηηκήο, ηα φξηα ζέζεσο ηίζεληαη κε 

γλψκνλα ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ. 

 Ζκεξνκελία ιήμεο 

Ζ εκεξνκελία θαη ε ψξα ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη θαζνξίδνληαη επαθξηβψο απφ 

ηελ αγνξά. Ζ ιήμε ησλ ζπκβνιαίσλ αθνινπζεί ζπλήζσο κεληαίν ή ηξηκεληαίν θχθιν 

εθπλνήο. 

 Υξφλνο θαη ηφπνο παξάδνζεο 

Σν ρξεκαηηζηήξην θαζνξίδεη ηνλ ηφπν θαη ηελ αθξηβή πεξίνδν θαηά ηε δηάξθεηα 

ηνπ κήλα ζηελ νπνία κπνξεί λα γίλεη ε παξάδνζε. Γειαδή, ε αγνξά πξνζδηνξίδεη φηη 

ε παξάδνζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζα γίλεη θαηά ηε δηάξθεηα ελφο ζπγθεθξηκέλνπ 

κήλα θαη φηη ππάξρεη ε δπλαηφηεηα ην ππνθείκελν λα παξαδνζεί θαη ην ζπκβφιαην λα 

θιείζεη νπνηαδήπνηε εκέξα ηνπ κήλα (εκεξνκελία ηειηθήο εθθαζάξηζεο). Δπίζεο ην 

ρξεκαηηζηήξην θαζνξίδεη ηελ έλαξμε θαη ηε ιήμε ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ 

ζπκβνιαίσλ. ΢πλήζσο ε δηαπξαγκάηεπζε ιήγεη κεξηθέο κέξεο πξηλ ηελ εκεξνκελία 

ιήμεσο ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

 Ζκεξήζηα ηηκή εθθαζάξηζεο 

Ζ εκεξήζηα ηηκή εθθαζάξηζεο απνηειεί ην κέζν φξν ησλ  εκεξεζίσλ ηηκψλ 

δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ θαζεκεξηλή ηνπ 

απνηίκεζε.  

 Σειηθή ηηκή εθθαζάξηζεο 

Ζ χπαξμε θαηλφκελσλ αληηζηαζκηζηηθήο θεξδνζθνπίαο, νδεγεί ζε ζηαδηαθή 

ζχγθιηζε ηεο ηηκήο ηνπ ΢ΜΔ πξνο ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Γηα 
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παξάδεηγκα, εάλ θαηά ηελ πεξίνδν δηαπξαγκάηεπζεο ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ ήηαλ κηθξφηεξε ηεο ηηκήο ηνπ ΢ΜΔ, θάπνηνο επελδπηήο ζα 

κπνξνχζε λα αγνξάζεη ηνλ ηίηιν ζηελ ηξέρνπζα αγνξά θαη λα ιάβεη ζέζε πψιεζεο ζε 

΢ΜΔ, θεξδίδνληαο έηζη απφ ηελ δηαθνξά ησλ ηηκψλ. Ζ ηειηθή ηηκή εθθαζάξηζεο ελφο 

΢ΜΔ νξίδεηαη σο ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, ζηελ αγνξά 

δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ, θαηά ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ηελ 

εκεξνκελία ιήμεο.  

Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο κπνξνχλ λα πεξηγξαθνχλ σο πςειά 

ηππνπνηεκέλα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα (Campbell & Kracaw, 1993), παξφια απηά ε 

νξγαλσκέλε δηαπξαγκάηεπζή ηνπο, ηνπο πξνζδίδεη ραξαθηεξηζηηθά πνπ ηα 

δηαθνξνπνηνχλ ζεκαληηθά. Ο αθφινπζνο πίλαθαο ζπλνςίδεη ηηο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 

πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ θαη ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο: 

 

Πποθεζμιακά ΢ςμβόλαια ΢ςμβόλαια Μελλονηικήρ Δκπλήπυζηρ 

 Γηαπξαγκαηεχνληαη ζε εμσρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

 Σα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο δηακνξθψλνληαη αλάινγα κε 

ηηο αλάγθεο ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ 

 Έρνπλ θαζνξηζκέλε εκεξνκελία παξάδνζεο 

 Δθθαζαξίδνληαη ζηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ 

 ΢πλήζσο πξαγκαηνπνηείηαη ε παξάδνζε ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ ή ν ρξεκαηηθφο δηαθαλνληζκφο 

ηνπ ζπκβνιαίνπ 

 Γηαπξαγκαηεχνληαη ζε νξγαλσκέλα ρξεκαηηζηήξηα 

 Έρνπλ ηππνπνηεκέλα ραξαθηεξηζηηθά 

  Γηαζέηνπλ κεγάιν εχξνο εκεξνκεληψλ παξάδνζεο 

 Δθθαζαξίδνληαη θαζεκεξηλά 

 Οη ζέζεηο ζε ΢ΜΔ ζπλήζσο θιείλνπλ πξηλ απφ ηελ 

εκεξνκελία ιήμεο 

Πίλαθαο 3.2: Γηαθνξέο κεηαμχ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ θαη ΢ΜΔ (πεγή: Hull, 2002) 

 

3.4.3 Απνηίκεζε πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ θαη ΢ΜΔ 

 

Έλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην παξέρεη ην δηθαίσκα αγνξάο ή πψιεζεο ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή θαη ζε ζπγθεθξηκέλε ηηκή. Ζ 

ηηκή παξάδνζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ θαζνξίδεηαη απφ ηνλ αγνξαζηή θαη ηνλ πσιεηή θαη 

εθθξάδεη ην ζρεηηθφ θφζηνο ή ηα πξνλφκηα πνπ έρνπλ ηα δπν κέξε απφ ηελ εθηέιεζε 

ηεο ζπλαιιαγήο ζην κέιινλ. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ελφο πξνζεζκηαθνχ 

ζπκβνιαίνπ ζα πξέπεη πξψηα λα ππνινγηζηεί ε πξνζεζκηαθή ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ θαη ζηε ζπλέρεηα λα πξνζδηνξηζηεί ε αμία ηνπ ζπκβνιαίνπ βάζε απηήο. 

Παξά ην γεγνλφο φηη ηα παξάγσγα πξντφληα νθείινπλ ηελ αμία ηνπο ζηνπο 

ππνθείκελνπο ηίηινπο πνπ αλαθέξνληαη, νη ηηκέο ηνπο δελ είλαη απφιπηα ίδηεο κε 

απηνχο. Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζην γεγνλφο φηη ν παξάγσγνο ηίηινο νδεγεί ζηελ 

απφθηεζε ηνπ αγαζνχ φρη άκεζα αιιά ηε ρξνληθή ζηηγκή ηεο ιήμεο ηνπ, κε 

απνηέιεζκα ε ρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο θαη νη πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα ηηο 

κειινληηθέο ηηκέο λα δεκηνπξγνχλ απνθιίζεηο κεηαμχ ησλ ηηκψλ ππνθείκελσλ θαη 

παξαγψγσλ ηίηισλ. Μηα δίθαηα ππνινγηζκέλε πξνζεζκηαθή ηηκή ζα θάλεη ηνπο 

αγνξαζηέο ή ηνπο πσιεηέο αδηάθνξνπο κεηαμχ ηεο αγνξάο ή ηεο πψιεζεο ελφο 
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ζηνηρείνπ ζήκεξα ή ζην κέιινλ, κε βάζε ηελ ηξέρνπζα ηηκή κεηξεηνίο, ην θφζηνο 

ρξεκαηνδφηεζεο ή ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ζηνηρείνπ (Martin, 1998).  

Αο ζεσξήζνπκε έλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην επί επελδπηηθνχ αγαζνχ ην νπνίν δελ 

παξέρεη εηζφδεκα. Ζ πξνζεζκηαθή ηηκή ( 0F )  κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί απφ ηελ 

αθφινπζε ζρέζε (Hull, 2002): 

0 0

rTF S e     (3.1) 

φπνπ, 

0S  ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, 

r  ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν γηα επέλδπζε κε δηάξθεηα ίζε κε ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

πνπ ππνιείπεηαη κέρξη ηελ εκεξνκελία παξάδνζεο, εθθξαζκέλν ζε κνξθή ζπλερνχο 

αλαηνθηζκνχ θαη 

T  ν ρξφλνο πνπ ππνιείπεηαη κέρξη ηελ εκεξνκελία παξάδνζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ (ζε 

έηε). 

Όηαλ ε πξνζεζκηαθή ηηκή δελ θαζνξίδεηαη σο αλσηέξσ, νη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

απνθνκίζνπλ θέξδε ρσξίο θίλδπλν κέζα απφ ζηξαηεγηθέο αληηζηαζκηζηηθήο 

θεξδνζθνπίαο
12

. Γηα παξάδεηγκα, εάλ 
0 0

rTF S e , έλαο επελδπηήο ζα κπνξνχζε λα 

δαλεηζηεί πνζφ ίζν κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, λα αγνξάζεη ηνλ 

ηίηιν κεηξεηνίο θαη λα ιάβεη ζέζε πψιεζεο ζε πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην. ΢ηε ιήμε 

ηνπ ζπκβνιαίνπ, ν επελδπηήο ζα ιάκβαλε ηελ πξνζεζκηαθή ηηκή θαη ζα ήηαλ 

ππνρξεσκέλνο λα θαηαβάιιεη ην πνζφ ησλ 
0

rTS e  . Ζ ζηξαηεγηθή ζα απέθεξε θέξδνο 

ίζν κε ηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν ρξεκαηνξνψλ. Δάλ ε δηαδηθαζία γίλνληαλ απφ 

κεγάιν αξηζκφ επελδπηψλ, ε αχμεζε ηεο δήηεζεο ζηελ ηξέρνπζα αγνξά ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ ζα νδεγνχζε ζε άλνδν ηεο ηηκήο ηνπ, ελψ ε ζπζζψξεπζε ζέζεσλ 

πψιεζεο ζα νδεγνχζε ζε πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ ζπκβνιαίσλ. Σειηθά, νη θηλήζεηο ησλ 

arbitrageurs ζα είραλ σο απνηέιεζκα ηελ απνθαηάζηαζε ηεο ηζφηεηαο. 

Αληίζηνηρα, εάλ 
0 0

rTF S e , έλαο επελδπηήο ζα κπνξνχζε λα πνπιήζεη ηνλ 

ππνθείκελν ηίηιν ζηελ ηξέρνπζα αγνξά, λα επελδχζεη ηα θέξδε ηνπ θαη λα ιάβεη ζέζε 

αγνξάο ζην πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην. ΢ηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ ζα ήηαλ 

ππνρξεσκέλνο λα θαηαβάιιεη ηελ πξνζεζκηαθή ηηκή ελψ ζα ιάκβαλε απφ ηελ 

επέλδπζε θεθάιαην χςνπο 0

rTS e . Καη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ε ζηξαηεγηθή ζα 

απέθεξε θέξδε ζηνλ επελδπηή, ελψ νη θηλήζεηο ησλ επελδπηψλ ζα νδεγνχζαλ ηελ 

αγνξά ζε ηζνξξνπία.  

΢ηε ιήμε ηνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ (T =0), ε πξνζεζκηαθή ηηκή ηζνχηαη κε 

ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαζψο ε θαηνρή ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη ε 

αγνξά ηνπ ηίηινπ κεηξεηνίο έρεη ηελ ίδηα σθέιεηα γηα ηνλ επελδπηή. 

Όηαλ ν ππνθείκελνο ηίηινο παξέρεη εηζφδεκα ε παξαπάλσ ζρέζε ιακβάλεη ππφςε 

ηελ ζπλεηζθνξά ηνπ εηζνδήκαηνο. Αλ q  είλαη ε εηεζηνπνηεκέλε απφδνζε ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ζπκβνιαίνπ, εθθξαζκέλε ζε κνξθή 

                                                 
12

 Τπνζέηνπκε φηη νη βαζηθνί ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά εθκεηαιιεχνληαη επθαηξίεο αληηζηαζκηζηηθήο 

θεξδνζθνπίαο φηαλ απηέο πξνθχπηνπλ. Δπίζεο ππνζέηνπκε επηηφθηα δαλεηζκνχ θαη επέλδπζεο ίζα κε 

r . 
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ζπλερνχο αλαηνθηζκνχ, ε  ζρέζε πξνζδηνξηζκνχ ηεο πξνζεζκηαθήο ηηκήο 

δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 
( )

0 0

r q TF S e     (3.2) 

Ζ ηζφηεηα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηηκψλ ζπκβνιαίσλ 

επί δεηθηψλ, νπφηε ε απφδνζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ αθνξά ηε κέζε 

εηεζηνπνηεκέλε κεξηζκαηηθή απφδνζε ηνπ δείθηε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ζπκβνιαίνπ, 

ή ησλ ζπκβνιαίσλ επί μέλσλ λνκηζκάησλ θαζψο ηα μέλα λνκίζκαηα κπνξνχλ λα 

ζεσξεζνχλ σο επελδπηηθά αγαζά ηα νπνία πξνζθέξνπλ απφδνζε ίζε πξνο ην επηηφθην 

επέλδπζεο ζην μέλν λφκηζκα. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε δηαθξάηεζε εκπνξεπκάησλ δεκηνπξγεί θφζηε 

απνζήθεπζεο ηα νπνία κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο αξλεηηθή απφδνζε γηα ηνλ 

ππνθείκελν ηίηιν. Αλ u είλαη ην θφζηνο απνζήθεπζεο ελφο αγαζνχ θαηά ηε δηάξθεηα 

ελφο έηνπο εθθξαζκέλν σο ζπλάξηεζε ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηνπ, ν ππνινγηζκφο ηεο 

πξνζεζκηαθήο ηηκήο γίλεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 
( )

0 0

r u TF S e     (3.3) 

Ζ αμία ελφο πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ πξνθχπηεη απφ ην φθεινο ή ηελ απψιεηα 

πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ππνρξέσζε αγνξάο ή πψιεζεο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Καηά 

ηελ έλαξμε ηνπ ζπκβνιαίνπ ηνπ ε αμία είλαη κεδεληθή. ΢ηε ζπλέρεηα ε αμία ηνπ 

κεηαβάιιεηαη θαη κπνξεί λα γίλεη ζεηηθή ή αξλεηηθή.  

Δάλ f  είλαη ε αμία ελφο πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ ζήκεξα, απηή ηζνχηαη κε 

(Hull, 2002): 

0( ) rTf F K e , γηα ηηο ζέζεηο αγνξάο ζην πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην θαη 

0( ) rTf K F e ,γηα ηηο ζέζεηο πψιεζεο ζην πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην. 

 

Κόζηορ διασπονικήρ διαηήπηζηρ 

 

Οη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ πξνζεζκηαθψλ ηηκψλ θαη ησλ 

ηηκψλ κεηξεηήο κπνξνχλ λα ζπλνςηζηνχλ ζηνλ φξν «θφζηνο δηαρξνληθήο 

δηαηήξεζεο» (cost of carry) (Hull, 2002). Σν θφζηνο απηφ αλαθέξεηαη ζηε δαπάλε 

πνπ πξνθαιεί ε αλάιεςε κηαο ζέζεο ζηελ αγνξά κεηξεηνίο θαη ε δηαηήξεζε ηεο 

κέρξη ηε ιήμε ηνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ. Ζ δηαηήξεζε ηεο ζέζεο ζπλεπάγεηαη 

δηαρξνληθή κεηαθνξά ηνπ αγαζνχ ή ηνπ ηίηινπ κε ηξφπν ψζηε λα κέλεη αλαιινίσην. 

Δπίζεο πέξαλ ηεο δηαρξνληθήο κεηαθνξά κπνξεί λα ζπλεπάγεηαη θαη θπζηθή 

κεηαθνξά εάλ ν ππνθείκελνο ηίηινο είλαη θπζηθφ αγαζφ.  

Σν θφζηνο δηαρξνληθήο δηαηήξεζεο γηα ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο ηίηινπο κπνξεί 

λα πεξηγξαθεί σο ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ απαηηείηαη γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε 

ηεο ζέζεο ζηελ ηξέρνπζα αγνξά, κείνλ ηπρφλ έζνδα πξνεξρφκελα απφ απηή ηελ ζέζε 

(Heptonstall, 1995). Όηαλ ν ππνθείκελνο ηίηινο είλαη εκπφξεπκα ην νπνίν απαηηεί 

απνζήθεπζε, ζην θφζηνο θεθαιαίνπ πξνζηίζεηαη θαη ην θφζηνο απνζήθεπζεο.  

Λακβάλνληαο ππφςε ην θφζηνο δηαθξάηεζεο ε ζρέζε 3.1 γίλεηαη: 

0 0

cTF S e     (3.4) 

φπνπ c ην θφζηνο δηαθξάηεζεο. 
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Διαθοπέρ ζηην αποηίμηζη πποθεζμιακών ζςμβολαίων και ΢ΜΕ 

 

Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο απνηεινχλ κηα ηππνπνηεκέλε κνξθή ησλ 

πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ. Έλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην θαη έλα ζπκβφιαην 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο κε ηελ ίδηα εκεξνκελία ιήμεο ζα πξέπεη λα έρνπλ ηελ ίδηα 

πξνζεζκηαθή ηηκή. Αλ θαη νη κεζνδνινγίεο ηηκνιφγεζεο ησλ πξνζεζκηαθψλ 

ζπκβνιαίσλ θαη ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο είλαη νη ίδηεο ππάξρνπλ 

θάπνηεο ζεκαληηθέο δηαθνξέο. ΢χκθσλα κε ηνλ Martin (1998), ε θαζεκεξηλή 

απνηίκεζε ησλ ΢ΜΔ θαη ε θαηαβνιή πεξηζσξίσλ κεηαβάιινπλ ζεκαληηθά ηελ αμία 

ηνπο ζε ζρέζε κε απηή ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ, θαζψο πξνθαινχλ 

ρξεκαηνξνέο πξηλ ηε ιήμε ησλ ζπκβνιαίσλ. 

΢χκθσλα κε ηνλ Hull (2002), φηαλ ηα επηηφθηα κεηαβάιινληαη ζεκαληηθά νη ηηκέο 

πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ θαη ΢ΜΔ δελ κπνξνχλ ζεσξεηηθά λα αληηκεησπίδνληαη 

σο ίζεο. Αλ ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ 

είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλα, κηα αχμεζε ηεο ηηκήο ζα νδεγνχζε ζε άλνδν ηνπ 

επηηνθίνπ. Γηα ηνλ θάηνρν ελφο ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο, ε αχμεζε ηεο 

ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζα νδεγνχζε ζε θέξδνο ην νπνίν ιφγσ ηεο θαζεκεξηλήο 

απνηίκεζεο ζα κπνξνχζε λα επελδχζεη κε κεγαιχηεξν επηηφθην. Οκνίσο, κείσζε ηεο 

ηηκήο ζα ζεκαηνδνηνχζε απψιεηεο νη νπνίεο ζα κπνξνχζαλ λα ρξεκαηνδνηεζνχλ κε 

κηθξφηεξν θφζηνο. Καζψο ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα δελ επεξεάδνληαη απφ ηέηνηνπ 

είδνπο κεηαβνιέο, έλα ζπκβφιαην κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζα ήηαλ πεξηζζφηεξν 

ειθπζηηθφ απφ ην αληίζηνηρν πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην. ΢πλεπψο, φηαλ ε ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ, νη ηηκέο 

ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζα ηείλνπλ λα είλαη πςειφηεξεο απφ ηηο 

ηηκέο ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ. Όηαλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ είλαη 

αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ ζα ζπκβαίλεη ην αληίζεην. 

 

3.4.4 Γηθαηψκαηα πξναίξεζεο 

 

Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο, είλαη ζπκβφιαηα πνπ παξέρνπλ ζηνλ θάηνρφ ηνπο ην 

δηθαίσκα λα πξνβεί ζην κέιινλ ζε κηα ζπλαιιαγή κε πξνθαζνξηζκέλνπο φξνπο. 

΢πγθεθξηκέλα, παξέρνπλ ζηνλ θάηνρν ή αγνξαζηή ηνπ ζπκβνιαίνπ, ηε δπλαηφηεηα λα 

αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη ην ππνθείκελν ηνπ δηθαηψκαηνο ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή, 

εληφο ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο ή ζην ηέινο απηνχ. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, ν πσιεηήο ελφο δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο, ππνρξενχηαη εθφζνλ ν αγνξαζηήο 

απνθαζίζεη ηελ άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο λα ηεξήζεη ηνπο φξνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη 

λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη ηνλ ππνθείκελν ηίηιν. Ζ παξνρή δηθαηψκαηνο ζηνλ 

αγνξαζηή δηαθνξνπνηεί ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο απφ ηα ππφινηπα παξάγσγα 

αμηφγξαθα, ηα νπνία ππνρξεψλνπλ ηνπο αληηζπκβαιινκέλνπο ζηελ εθηέιεζε ηεο 

ζπλαιιαγήο ή ην θιείζηκν ηεο ζέζεο ηνπο. 
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Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο πξσηνεκθαλίζηεθαλ ηνλ 19
ν
 αηψλα ζηηο αγνξέο 

κεηνρψλ. Ζ ηαρεία αλάπηπμε ηνπο φκσο άξρηζε ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960 φηαλ 

επεηξάπε ε δηαπξαγκάηεπζε ηνπο ζε κεξηθά απφ ηα κεγαιχηεξα ρξεκαηηζηήξηα. Σηο 

επφκελεο δεθαεηίεο, ηα δηθαηψκαηα άξρηζαλ λα εθαξκφδνληαη θαη ζε άιια 

ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία θαη ζηηο κέξεο καο θαιχπηνπλ φιεο ηηο αγνξέο θαη 

αλαπηχζζνληαη θαη ζε δηάθνξεο πβξηδηθέο κνξθέο. Σα δηθαηψκαηα 

δηαπξαγκαηεχνληαη είηε εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ, είηε ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο 

πνπ ιεηηνπξγνχλ θάησ απφ ζπγθεθξηκέλνπο θαλφλεο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ δηθαησκάησλ θαζνξίδνληαη απφ ηελ ίδηα ηε θχζε ησλ 

ζπκβνιαίσλ θαη ηελ αγνξά δηαπξαγκάηεπζεο (Αγγειφπνπινο, 2001). 

Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο δηαθξίλνληαη αλάινγα κε ην δηθαίσκα πνπ 

ελζσκαηψλνπλ ζε δηθαηψκαηα αγνξάο ή πψιεζεο. Έλα δηθαίσκα αγνξάο (call option) 

δίλεη ζηνλ θάηνρφ ηνπ ηε δπλαηφηεηα αγνξάο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζε 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή (ή δηάζηεκα) θαη ζε ζπγθεθξηκέλε ηηκή. Αληίζηνηρα, 

έλα δηθαίσκα πψιεζεο (put option), δίλεη ζηνλ θάηνρφ ηνπ ηε δπλαηφηεηα πψιεζεο 

ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή (ή δηάζηεκα) θαη ζε 

ζπγθεθξηκέλε ηηκή. Σα παξαπάλσ είδε ζπκβνιαίσλ δηακνξθψλνπλ ηέζζεξηο ηχπνπο 

ζέζεσλ ζε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο:  

 Οη επελδπηέο πνπ έρνπλ αγνξάζεη θάπνην δηθαίσκα (ζέζε αγνξάο ή long position), 

κπνξνχλ λα δηαηεξνχλ ζέζε αγνξάο ζε δηθαίσκα αγνξάο (a long position in a call 

option) ή ζέζε αγνξάο ζε δηθαίσκα πψιεζεο (a long position in a put option).  

 Οη επελδπηέο πνπ έρνπλ πνπιήζεη θάπνην δηθαίσκα (ζέζε πψιεζεο ή short 

position), κπνξνχλ λα δηαηεξνχλ ζέζε πψιεζεο ζε δηθαίσκα αγνξάο (a short 

position in a call option) ή ζέζε πψιεζεο ζε δηθαίσκα πψιεζεο (a short position 

in a put option). 

Μηα αθφκε δηάθξηζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο γίλεηαη κε βάζε ηνλ ηξφπν θαη 

ην ρξφλν δηαθαλνληζκνχ ησλ ζπκβνιαίσλ. Έηζη, κε βάζε ηνλ ηξφπν δηαθαλνληζκνχ, 

ηα ζπκβφιαηα δηαθξίλνληαη ζε δηθαηψκαηα κε θπζηθή παξάδνζε, φηαλ πξνβιέπνπλ 

ηελ παξάδνζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη δηθαηψκαηα εθθαζάξηζεο κεηξεηνίο, φηαλ 

ε εθθαζάξηζε ηνπο γίλεηαη κε ηελ θαηαβνιή ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ. Αλάινγα κε ην 

ρξφλν δηαθαλνληζκνχ ηα δηθαηψκαηα δηαθξίλνληαη ζε δηθαηψκαηα επξσπατθνχ ηχπνπ 

θαη δηθαηψκαηα ακεξηθάληθνπ ηχπνπ. Σα δηθαηψκαηα ακεξηθάληθνπ ηχπνπ κπνξνχλ λα 

εμαζθεζνχλ νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή απφ ηελ έθδνζε κέρξη ηε ιήμε ηνπο, ελψ ηα 

δηθαηψκαηα επξσπατθνχ ηχπνπ εμαζθνχληαη κφλν ζηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπο.  

Σα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο είλαη ηα αθφινπζα 

(Αγγειφπνπινο, 2001): 

 Τπνθείκελνο ηίηινο 

Όπσο θαη ζε φια ηα παξάγσγα, ππνθείκελνο ηίηινο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

κπνξεί λα είλαη εκπνξεχκαηα, αμηφγξαθα, ρξεφγξαθα ή θαη άιια παξάγσγα. Οη πην 

γλσζηέο θαηεγνξίεο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο κε βάζε ηνπο ππνθείκελνπο ηίηινπο 

απφ ηνπο νπνίνπο εμαξηψληαη είλαη: 

 Γηθαηψκαηα επί κεηνρψλ (stock options) 

 Γηθαηψκαηα επί δεηθηψλ (index options) 



 72   

 Γηθαηψκαηα επί ρξενγξάθσλ (dept options) 

 Γηθαηψκαηα επί μέλσλ λνκηζκάησλ (foreign currency options)
13

 

 Γηθαηψκαηα επί επηηνθίσλ (interest rate options) 

 Γηθαηψκαηα επί πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ (future contract options) 

 Γηθαηψκαηα επί αληαιιαγψλ (swaptions) 

 Γηθαηψκαηα επί εκπνξεπκάησλ (commodity options) 

 Τπνθείκελε αγνξά 

Ζ ππνθείκελε αγνξά είλαη ε αγνξά δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Ζ 

εθθαζάξηζε ησλ ζπκβνιαίσλ γίλεηαη κε βάζε ηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ φπσο 

απηή δηακνξθψλεηαη ζηελ ππνθείκελε αγνξά. 

 Δμάζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο 

Ζ εμάζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο αθνξά ζηελ απφθαζε ηνπ θαηφρνπ λα πξνρσξήζεη 

ζηελ εθαξκνγή ησλ φξσλ ηνπ ζπκβνιαίνπ αμηνπνηψληαο ηα δηθαηψκαηα πνπ ηνπ 

παξέρεη γηα αγνξά ή πψιεζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. 

 Σηκή εμάζθεζεο 

Ζ ηηκή εμάζθεζε (exercise/strike price) ελφο δηθαηψκαηνο είλαη ε πξνθαζνξηζκέλε 

ηηκή κε βάζε ηελ νπνία ζα γίλεη ε αγνξά ή ε πψιεζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

(πξνθεηκέλνπ γηα ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο κε θπζηθή παξάδνζε) ή ε ηηκή βάζεη ηεο 

νπνίαο ζα ππνινγηζηεί ην πνζφ ζε κεηξεηά πνπ ζα θαηαβιεζεί ζηνλ θάηνρν ηνπ 

δηθαηψκαηνο (πξνθεηκέλνπ γηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο εθθαζάξηζεο κεηξεηνίο).  

 Μέγεζνο ζπκβνιαίνπ 

Ο αξηζκφο ησλ ηίηισλ πνπ πξέπεη λα αγνξαζηνχλ ή λα πνπιεζνχλ εθφζνλ έλα 

δηθαίσκα αγνξάο ή πψιεζεο αζθεζεί, θαζνξίδνπλ ην κέγεζνο ζπκβνιαίνπ (κνλάδα 

δηαπξαγκάηεπζεο).  

 Ζκεξνκελία ιήμεσο 

Ζ εκεξνκελία ιήμεσο (expiration date/ maturity) είλαη ε θαηαιεθηηθή εκεξνκελία 

άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο. Ζ εκεξνκελία θαη ε ψξα ιήμεσο θαζνξίδνληαη ζην 

ζπκβφιαην απφ ηνπο αληηζπκβαιιφκελνπο ή ηελ νξγαλσκέλε αγνξά. 

 Ζκεξνκελία ηειεπηαίαο δηαπξαγκάηεπζεο 

Ζ εκεξνκελία ηειεπηαίαο δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο 

θαζνξίδεηαη απφ ηελ νξγαλσκέλε αγνξά θαη κπνξεί λα ζπκπίπηεη κε ηελ εκεξνκελία 

ιήμεσο ή λα πξνεγείηαη κηα ή δχν εκέξεο. 

 Ζκεξνκελία ηειηθήο εθθαζάξηζεο 

Ζ εκεξνκελία ηειηθήο εθθαζάξηζεο θαζνξίδεη ηελ εκεξνκελία νινθιήξσζεο ηεο 

ζπλαιιαγήο εθφζνλ ην δηθαίσκα αζθεζεί. Πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ νξγαλσκέλε 

αγνξά θαη ζπλήζσο νξίδεηαη κηα ή δχν εκέξεο κεηά ηελ εκεξνκελία ιήμεσο. 

 

  

                                                 
13

 ΢ε αληίζεζε κε ηα ππφινηπα δηθαηψκαηα ηα νπνία ελζσκαηψλνπλ είηε δηθαίσκα αγνξάο είηε 

δηθαίσκα πψιεζεο, ηα δηθαηψκαηα επί μέλσλ λνκηζκάησλ ελζσκαηψλνπλ έλα δηθαίσκα αγνξάο θαη 

έλα δηθαίσκα πψιεζεο ζην ίδην ζπκβφιαην. Απηφ ζπκβαίλεη θαζψο απηνχ ηνπ ηχπνπ ηα δηθαηψκαηα 

πξνβιέπνπλ αληαιιαγή λνκηζκάησλ. Θέζε αγνξάο αγνξάο ζην έλα λφκηζκα, ζπλεπάγεηαη ζέζε 

πψιεζεο ζην άιιν. 
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 Όξηα ζέζεσο 

Σα φξηα ζέζεσο θαζνξίδνπλ ηνλ κέγηζην αξηζκφ αλνηθηψλ ζέζεσλ αγνξάο ή 

πψιεζεο πνπ κπνξεί λα δηαηεξεί έλαο επελδπηήο. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ θάπνηνο 

επελδπηήο θαηέρεη ίδην αξηζκφ ζέζεσλ αγνξάο θαη πψιεζεο, ζεσξείηαη φηη δελ έρεη 

αλνηθηέο ζέζεηο. Αληίζεηα, αζξνίδνληαη φιεο νη αλνηθηέο ζέζεηο αλεμάξηεηα αλ 

πξνέξρνληαη απφ δηαθνξεηηθά δηθαηψκαηα. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, νη ζέζεηο αγνξάο ζε 

δηθαηψκαηα αγνξάο θαη νη ζέζεηο πψιεζεο ζε δηθαηψκαηα πψιεζεο απνηεινχλ ηελ 

κηα πιεπξά ηεο αγνξάο θαη νη ζέζεηο αγνξάο ζε δηθαηψκαηα πψιεζεο θαη νη ζέζεηο 

πψιεζεο ζε δηθαηψκαηα αγνξάο απνηεινχλ ηελ άιιε πιεπξά ηεο αγνξάο (Hull, 

2002). 

 Όξηα εμάζθεζεο 

Σα φξηα εμάζθεζεο απνηεινχλ ην κέγηζην αξηζκφ ζπκβνιαίσλ πνπ κπνξεί λα 

αζθήζεη θάπνηνο επελδπηήο εληφο ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο. Σα φξηα 

ζέζεσο θαη εμάζθεζεο ηίζεληαη απφ ηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο κε γλψκνλα ηελ 

πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ. 

 Σηκή εθθαζάξηζεο 

Ζ ηηκή εθθαζάξηζεο (settlement price) είλαη ηε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ φπσο απηή δηακνξθψλεηαη ζηελ ππνθείκελε αγνξά. Με βάζε ηελ ηξέρνπζα 

ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, νη αγνξαζηέο ησλ δηθαησκάησλ απνθαζίδνπλ γηα ηελ 

άζθεζε ή κε ηνπ δηθαηψκαηνο. Γηα ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο εθθαζάξηζεο 

κεηξεηνίο, ε ηηκή εθθαζάξηζεο είλαη ζεκαληηθή θαζψο ζπγθξηλφκελε κε ηελ ηηκή 

εμάζθεζεο δηακνξθψλεη ην θέξδνο ηνπ θαηφρνπ. Αληίζεηα, γηα ηα δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο κε θπζηθή παξάδνζε, ε ηηκή εθθαζάξηζεο δελ έρεη άκεζε ρξεζηκφηεηα 

θαζψο νη θάηνρνη ησλ δηθαησκάησλ αγνξάδνπλ ή πσινχλ ηνπο ηίηινπο κε βάζε ηελ 

ηηκή εμάζθεζεο. 

 Πνζφ εθθαζάξηζεο 

Με βάζε ηελ ηηκή εθθαζάξηζεο θαζνξίδεηαη ην πνζφ εθθαζάξηζεο ή 

δηαθαλνληζκνχ, δειαδή ην πνζφ πνπ ζα ιάβεη ν θάηνρνο ελφο δηθαηψκαηνο 

εθθαζάξηζεο κεηξεηνίο εάλ απνθαζίζεη ηελ άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 Σηκή ή αζθάιηζηξν δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο 

Ζ ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο είλαη ην πνζφ αλά κνλάδα ππνθείκελνπ 

ηίηινπ πνπ ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο θαηαβάιιεη ζηνλ πσιεηή γηα ηελ απφθηεζε 

ησλ πιενλεθηεκάησλ πνπ ηνπ παξέρνληαη κέζσ ηνπ ζπκβνιαίνπ. Ζ ηηκή ελφο 

δηθαηψκαηνο δελ πεξηιακβάλεηαη ζηνπο ηππνπνηεκέλνπο φξνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ, αιιά 

κπνξεί λα κεηαβιεζεί κέρξη ηε ιήμε ηνπ. Σν αζθάιηζηξν απνηειείηαη απφ δπν κέξε: 

ηελ εζσηεξηθή αμία (intrinsic value) θαη ηελ ρξνληθή αμία (time or extrinsic value). Ζ 

εζσηεξηθή αμία πεξηγξάθεη ην άκεζν θέξδνο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ εμάζθεζε ηνπ 

δηθαηψκαηνο. Έλα δηθαίσκα αγνξάο έρεη εζσηεξηθή αμία φηαλ ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ ππεξβαίλεη ηελ ηηκή εμάζθεζεο. Έλα δηθαίσκα πψιεζεο έρεη 

εζσηεξηθή αμία φηαλ ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ππνιείπεηαη ηεο ηηκήο 

εμάζθεζεο. Ζ ρξνληθή αμία ηνπ δηθαηψκαηνο αληηπξνζσπεχεη ηελ πηζαλφηεηα ην 

δηθαίσκα λα γίλεη θεξδνθφξν θαη ηζνχηαη κε ην πνζφ θαηά ην νπνίν ε ηηκή ηνπ 
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δηθαηψκαηνο ππεξβαίλεη ηελ εζσηεξηθή ηνπ αμία. ΢χκθσλα κε ηνλ ΢πξξάθν (2000) νη 

βαζηθνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ησλ δηθαησκάησλ είλαη νη αθφινπζνη: 

 Ζ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο 

Γηα ηα δηθαηψκαηα αγνξάο, φζν πςειφηεξε είλαη ε ηηκή εμάζθεζεο ηφζν 

κηθξφηεξε είλαη ε αμία ηνπο. Καζψο ε ηηκή εμάζθεζεο εθθξάδεη ην φξην πάλσ απφ ην 

νπνίν ην δηθαίσκα αξρίδεη λα γίλεηαη θεξδνθφξν, φζν κεγαιχηεξν είλαη ην φξην απηφ, 

ηφζν πην ιίγεο ε πηζαλφηεηεο ε ηηκή ηνπ ηίηινπ λα ην μεπεξάζεη θαη λα απνθέξεη 

θέξδε ζηνλ αγνξαζηή ηνπ. Αλάινγα, γηα ηα δηθαηψκαηα πψιεζεο, κεγαιχηεξε ηηκή 

εμάζθεζεο ζπλεπάγεηαη θαη κεγαιχηεξε αμία. 

 Ζ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

Γηα ηνπο ιφγνπο πνπ αλαθέξζεθαλ ζηελ ακέζσο πξνεγνχκελε παξάγξαθν, άλνδνο 

ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ επηδξά ζεηηθά ζηελ ηηκή ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο 

θαη αξλεηηθά ζηελ ηηκή ησλ δηθαησκάησλ πψιεζεο. 

 Ο ρξφλνο πνπ απνκέλεη κέρξη ηε ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο 

Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν ρξφλνο πνπ απνκέλεη κέρξη ηε ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο, 

ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ, θαζψο απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα ε αμία ηνπ 

δηθαηψκαηνο λα γίλεη ζεηηθή. 

 Ζ κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

Όζν κεγαιχηεξε ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, ηφζν κεγαιχηεξε 

είλαη θαη ε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο. Μεγάιε ηππηθή απφθιηζε ζπλεπάγεηαη αχμεζε ηεο 

πηζαλφηεηαο ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ λα δηακνξθσζεί καθξηά απφ ηελ ηηκή 

εμάζθεζεο θαηά ηε ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο.  

 Σν ηξέρνλ επηηφθην ηεο αγνξάο 

Όζν πςειφηεξν είλαη ην επηηφθην ηφζν ρακειφηεξε είλαη ε ζεκεξηλή αμία ηεο 

ηηκήο άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο. Απηφ επηδξά ζεηηθά ζηελ ηηκή ησλ δηθαησκάησλ 

αγνξάο θαη αξλεηηθά ζηελ ηηκή ησλ δηθαησκάησλ πψιεζεο. 

Ο αθφινπζνο πίλαθαο ζπλνςίδεη ηηο επηδξάζεηο ζηηο αμίεο ησλ δηθαησκάησλ ζε 

πεξίπησζε αχμεζεο ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ: 

 

Παξάγνληαο Δπίδξαζε ελδερφκελεο αχμεζεο ζηελ αμία ησλ: 

 Γηθαησκάησλ αγνξάο Γηθαησκάησλ πψιεζεο 

Σηκή εμάζθεζεο Μείσζε Αχμεζε  

Σηκή ππνθείκελνπ ηίηινπ Αχμεζε Μείσζε 

Δπηηφθην Αχμεζε Μείσζε 

Υξφλνο κέρξη ηε ιήμε Αχμεζε Αχμεζε 

Γηαθχκαλζε ππνθείκελνπ ηίηινπ Αχμεζε Αχμεζε 

Πίλαθαο 3.3: Παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζηελ ηηκή ησλ δηθαησκάησλ 

 

 Πεξηζψξηα 

΢ε θάζε αγνξά δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο ζα πξέπεη λα 

θαηαβιεζεί εμ’ νινθιήξνπ. Οη επελδπηέο δελ επηηξέπεηαη λα αγνξάδνπλ δηθαηψκαηα 

κε ηελ θαηαβνιή πεξηζσξίσλ θαζψο κηα ηέηνηα πξαθηηθή ζα νδεγνχζε ζε αχμεζε ηεο 



 75   

κφριεπζεο πνπ δεκηνπξγνχλ ηα δηθαηψκαηα ζε πςειά επίπεδα. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, έλαο επελδπηήο πνπ πνπιά δηθαηψκαηα είλαη ππνρξεσκέλνο λα θαηαβάιιεη 

ρξήκαηα ζε ινγαξηαζκφ πεξηζσξίνπ. Ο βαζηθφο ιφγνο χπαξμεο ηνπ ινγαξηαζκνχ 

πεξηζσξίνπ είλαη ε πξφζεζε ηεο νξγαλσκέλεο αγνξάο λα απνηξέςεη αζέηεζε ηνπ 

πσιεηή ζε πεξίπησζε πνπ ην δηθαίσκα αζθεζεί (Hull, 2002). 

 

Εξάζκηζη και σπημαηοποέρ δικαιωμάηων πποαίπεζηρ 

 

Δικαιώμαηα αγοπάρ 

 

Ο αγνξαζηήο ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο, εθηηκά φηη ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

ζα απμεζεί κέρξη ηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ. Ζ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο 

επηηξέπεη «έκκεζε» επέλδπζε ζηνλ ππνθείκελν ηίηιν φηαλ δελ ππάξρεη ε 

απαηηνχκελε ξεπζηφηεηα γηα ηελ αγνξά ηνπ ηίηινπ. Αλ ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ ππεξβεί ηελ ηηκή εμάζθεζεο, ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο 

αγνξάο ζα αζθήζεη ην δηθαίσκα θαη ζα απνθηήζεη ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ζε ηηκή 

κηθξφηεξε ηεο ηξέρνπζαο. Αληίζηνηρα, αλ ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

είλαη κηθξφηεξε ηεο ηηκήο εμάζθεζεο ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο ζα επηιέμεη 

ζαθψο λα κελ ην εμαζθήζεη. ΢πκβνιίδνληαο κε Κ ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο S θαη ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, ν αγνξαζηήο ελφο 

δηθαηψκαηνο αγνξάο αζθεί ην δηθαίσκα εάλ S>K. Λακβάλνληαο ππφςε ηελ ηηκή ηνπ 

δηθαηψκαηνο πνπ ν αγνξαζηήο είρε θαηαβάιεη αξρηθά γηα ηελ απφθηεζε ηνπ, έζησ c, 

ε ρξεκαηνξνή αλά κνλάδα ππνθείκελνπ ηίηινπ ζε πεξίπησζε άζθεζεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο είλαη S-K-c. Ζ ρξεκαηνξνή αληηζηνηρεί ζε θαζαξφ θέξδνο γηα ηνλ 

επελδπηή φηαλ ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ππεξβεί ην άζξνηζκα ηεο 

ηηκήο εμάζθεζεο θαη ηεο ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο. Παξφια απηά, ε εμάζθεζε ηνπ 

δηθαηψκαηνο είλαη πξνο φθεινο ηνπ επελδπηή φηαλ ε ηξέρνπζα ηηκή ππεξβεί ηελ ηηκή 

εμάζθεζεο θαζψο πεξηνξίδνληαη νη απψιεηεο απφ ηελ αξρηθή θαηαβνιή γηα ηελ 

απφθηεζε ηνπ δηθαηψκαηνο. Γηα παξάδεηγκα, εάλ ε ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο 

είλαη € 5 αλά κνλάδα ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ε ηηκή εμάζθεζεο ηνπ είλαη € 60, ν 

αγνξαζηήο ζα επηιέμεη ηελ εμάζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο εάλ ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ ππεξβεί ηα € 60. Γηα ηξέρνπζα ηηκή € 70, ν αγνξαζηήο ζα έρεη 

θέξδνο € 5 (70-60-5) αλά κνλάδα ππνθείκελνπ ηίηινπ. Γηα ηξέρνπζα ηηκή € 62 ν 

αγνξαζηήο ζα εμαζθήζεη ην δηθαίσκα ηνπ αιιά ζα έρεη απψιεηα € 3 (62-60-5) αλά 

κνλάδα ππνθείκελνπ ηίηινπ. Ζ απψιεηα ησλ € 3 αλά κνλάδα ππνθείκελνπ ηίηινπ 

είλαη πεξηζζφηεξν ζπκθέξνπζα γηα ηνλ επελδπηή ζε ζρέζε κε ηελ απψιεηα ησλ € 5 

πνπ ζα πξνέθππηε ζε πεξίπησζε κε εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο. Φπζηθά, εάλ 

ζε πεξίπησζε πνπ ν αγνξαζηήο δελ εμαζθήζεη ην δηθαίσκα (δειαδή φηαλ S≤K), ε 

απψιεηα ηζνχηαη κε ην αξρηθφ θφζηνο γηα ηελ απφθηεζε ηνπ δηθαηψκαηνο (-c). 

Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη, φηη ε αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο δίλεη ζηνλ 

επελδπηή δπλαηφηεηεο απεξηφξηζηνπ θέξδνπο θαζψο απμάλεηαη ε ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ, κε κεηαίρκην ηελ ηηκή εμάζθεζεο πιένλ ην αζθαιίζηξν. 
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Αληίζεηα, νη δεκηέο πεξηνξίδνληαη ζην πνζφ ηνπ αζθαιίζηξνπ πνπ ν επελδπηήο 

θαηαβάιεη αξρηθά. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ν πσιεηήο ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο εθηηκά φηη ε ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ ζα κεησζεί σο ηελ ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ. Ζ βαζηθή κνξθή 

πψιεζεο ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο είλαη ε αθάιππηε πψιεζε (naked call write), φπνπ 

ν πσιεηήο δελ έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ ηνπο ππνθείκελνπο ηίηινπο (Αγγειφπνπινο, 

2001). ΢ε απηή ηελ ηαθηηθή, ζε πεξίπησζε πνπ ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο 

εμαζθήζεη ην δηθαίσκα, ν πσιεηήο είλαη ππνρξεσκέλνο λα αγνξάζεη ηνλ ππνθείκελν 

ηίηιν ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ θαη λα ηνλ πνπιήζεη ζηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο. Οπφηε, εάλ ε ηξέρνπζα ηηκή ππεξβεί ηελ ηηκή εμάζθεζεο (S>K), ν 

αγνξαζηήο εμαζθεί ην δηθαίσκα θαη ε ρξεκαηνξνή αλά κνλάδα ππνθείκελνπ ηίηινπ 

γηα ηνλ πσιεηή ηζνχηαη κε K+c-S. Ο πσιεηήο ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο δειαδή 

ζεκεηψλεη θέξδε κέρξη ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ λα ηζνχηαη κε ην 

άζξνηζκα ηεο ηηκήο εμάζθεζεο θαη ηεο ηηκήο ηνπ δηθαηψκαηνο. Μεηά απφ απηφ ην 

ζεκείν, ν πσιεηήο ζεκεηψλεη απψιεηεο, νη νπνίεο κπνξεί λα απμεζνχλ απεξηφξηζηα. 

΢ε πεξίπησζε πνπ ν αγνξαζηήο δελ εμαζθεί ην δηθαίσκα (S≤K), ν πσιεηήο θεξδίδεη 

αλά κνλάδα ππνθείκελνπ ηίηινπ ην πνζφ πνπ αληηζηνηρεί ζηελ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο 

(c). 

 

Δικαιώμαηα πώληζηρ 

 

Ο αγνξαζηήο ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο εμαζθεί ην δηθαίσκα ηνπ φηαλ ε 

ηξέρνπζα ηηκή δηακνξθσζεί ζε επίπεδα ρακειφηεξα ηεο ηηκήο εμάζθεζεο. ΢ε απηή 

ηελ πεξίπησζε ε ρξεκαηνξνή πνπ πξνθχπηεη αλά κνλάδα ππνθείκελνπ ηίηινπ είλαη 

K-S-c. Ζ ρξεκαηνξνή είλαη ζεηηθή φηαλ ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

είλαη κηθξφηεξε ηεο δηαθνξάο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο θαη ηελ ηηκή 

ηνπ δηθαηψκαηνο. Όηαλ ε ηξέρνπζα ηηκή ππεξβεί ηελ ηηκή εμάζθεζεο (S≥K), ν 

αγνξαζηήο δελ εμαζθεί ην δηθαίσκα θαη ε δεκηά ηνπ αλέξρεηαη ζηελ ηηκή ηνπ 

δηθαηψκαηνο (-c). 

Όπσο ζηελ πεξίπησζε ηεο απφθηεζεο δηθαηψκαηνο αγνξάο, ε αγνξά ελφο 

δηθαηψκαηνο πψιεζεο πξνζθέξεη ζηνλ επελδπηή ηε δπλαηφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο 

πςειψλ θεξδψλ, ελψ ηαπηφρξνλα πεξηνξίδεη ηηο δεκηέο ζην πνζφ απφθηεζεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο. Νεθξφ ζεκείν ζε απηή ηελ πεξίπησζε έρνπκε φηαλ ε ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ ιάβεη ηελ ηηκή εμάζθεζεο κεηνχκελε θαηά ην αζθάιηζηξν ηνπ 

δηθαηψκαηνο πψιεζεο. ΢ε αληίζεζε κε ηελ αγνξά δηθαησκάησλ αγνξάο φπνπ ν 

επελδπηήο πξνζβιέπεη ζε άλνδν ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, ν αγνξαζηήο ελφο 

δηθαηψκαηνο πψιεζεο επειπηζηεί ζε κείσζε ηεο ηηκήο θάησ απφ ηα επίπεδα ηεο ηηκήο 

εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο. 

Ο πσιεηήο ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο εθηηκά αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ ζε επίπεδα πςειφηεξα ηεο ηηκήο εμάζθεζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Όηαλ ε 

ηξέρνπζα ηηκή δηακνξθσζεί ζε επίπεδα ρακειφηεξα ηεο ηηκήο εμάζθεζεο (S<K), ν 

αγνξαζηήο εμαζθεί ην δηθαίσκα θαη ν πσιεηήο είλαη ππνρξεσκέλνο λα αγνξάζεη ηνλ 

ππνθείκελν ηίηιν ζηελ ηηκή εμάζθεζεο. Ζ ρξεκαηνξνή πνπ πξνθχπηεη είλαη S+c-K. Ζ 
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ρξεκαηνξνή είλαη ζεηηθή γηα ηνλ πσιεηή φηαλ ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ είλαη κεγαιχηεξε ηεο δηαθνξάο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο θαη 

ηελ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο. Όηαλ ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ππεξβεί ηελ 

ηηκή εμάζθεζεο (S≥K), ν αγνξαζηήο δελ εμαζθεί ην δηθαίσκα θαη ν πσιεηήο έρεη 

φθεινο ίζν κε ην πνζφ πνπ ηνπ θαηαβιήζεθε θαηά ηελ πψιεζε ηνπ δηθαηψκαηνο (c). 

 

Οη ρξεκαηνξνέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ηέζζεξηο ζέζεηο ζε δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο  απεηθνλίδνληαη ζην αθφινπζν δηάγξακκα: 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 3.2: Υξεκαηνξνέο ζέζεσλ ζε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο a) ζέζε αγνξάο ζε δηθαίσκα αγνξάο b) ζέζε 

πψιεζεο ζε δηθαίσκα αγνξάο c) ζέζε αγνξάο ζε δηθαίσκα πψιεζεο d) ζέζε πψιεζεο ζε δηθαίσκα πψιεζεο. 

 

Όπσο είλαη εκθαλέο απφ ηα παξαπάλσ δηαγξάκκαηα, ν αγνξαζηήο ελφο 

δηθαηψκαηνο έρεη δπλεηηθά απεξηφξηζηε απφδνζε ελψ δηαηξέρεη πεξηνξηζκέλν θίλδπλν 

θαζψο νη απψιεηεο πνπ κπνξεί λα δεκηνπξγεζνχλ πεξηνξίδνληαη ζηελ ηηκή ηνπ 

αζθαιίζηξνπ. Αληίζεηα, ν πσιεηήο ελφο δηθαηψκαηνο έρεη πεξηνξηζκέλα θέξδε ίζα κε 

ηελ ηηκή ηνπ αζθαιίζηξνπ θαη δπλεηηθά απεξηφξηζηεο απψιεηεο. ΢πλεπψο, ε πψιεζε 

δηθαησκάησλ ζεσξείηαη γεληθά θεξδνζθνπηθή θαη δελ ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά ζε 

ζηξαηεγηθέο αληηζηάζκηζεο (Jones & Jones, 1987). 

Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο ραξαθηεξίδνληαη θαηά ηε δηαπξαγκάηεπζε ηνπο σο 

δηθαηψκαηα κε κεδεληθή (at-the-money), ζεηηθή (in-the-money) ή αξλεηηθή θαζαξή 

αμία (out-of-the-money) (Hull, 2002). Έλα δηθαίσκα κε ζεηηθή θαζαξή αμία δίλεη 

ζηνλ θάηνρν ηνπ ζεηηθή ρξεκαηνξνή εάλ αζθεζεί άκεζα. Παξφκνηα, έλα δηθαίσκα κε 

κεδεληθή θαζαξή αμία δίλεη ζηνλ θάηνρν ηνπ κεδεληθή ρξεκαηνξνή εάλ αζθεζεί 

Κέξδνο 

Σηκή ππνθείκελνπ ηίηινπ 

Κ 

Εεκία 

p 

d 

Κέξδνο 

Σηκή ππνθείκελνπ ηίηινπ Κ 

Εεκία 

-p 

c 

Κέξδνο 

Σηκή ππνθείκελνπ ηίηινπ Κ 

Εεκία 

c 

b 

Κέξδνο 

Σηκή ππνθείκελνπ ηίηινπ 

Κ 

Εεκία 

-c 

a 
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άκεζα, ελψ έλα δηθαίσκα κε αξλεηηθή θαζαξή αμία δίλεη ζηνλ θάηνρν ηνπ αξλεηηθή 

ρξεκαηνξνή εάλ αζθεζεί άκεζα. Έλα δηθαίσκα εμαζθείηαη φηαλ έρεη ζεηηθή θαζαξή 

αμία. 

 

3.4.5 ΢ρέζε ηηκήο επξσπατθψλ δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πψιεζεο 

 

Ζ αμία ελφο επξσπατθνχ δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ζπγθεθξηκέλε ηηκή εμάζθεζεο 

θαη εκεξνκελία ιήμεο κπνξεί λα πξνέιζεη απφ ηελ αμία ελφο επξσπατθνχ 

δηθαηψκαηνο πψιεζεο κε ηελ ίδηα ηηκή εμάζθεζεο θαη εκεξνκελία ιήμεο θαη ην 

αληίζηξνθν (Hull, 2002). Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ζρέζεο ησλ ηηκψλ δηθαησκάησλ 

αγνξάο θαη πψιεζεο εμεηάδνπκε δπν δηαθνξεηηθά επελδπηηθά ραξηνθπιάθηα: 

I. Σν πξψην, απνηειείηε απφ κηα ζέζε αγνξάο ζε έλα επξσπατθφ δηθαίσκα αγνξάο 

επί κεηνρήο, πιένλ έλα  ρξεκαηηθφ πνζφ ίζν κε rTKe , φπνπ K  ε ηηκή εμάζθεζεο 

ηνπ δηθαηψκαηνο, T ν ρξφλνο κέρξη ηε ιήμε ηνπ θαη r  ην επηηφθην πνπ αληηζηνηρεί 

ζε επέλδπζε δηάξθεηαο T εθθξαζκέλν κε ηε κνξθή ζπλερνχο αλαηνθηζκνχ. Σν 

ρξεκαηηθφ πνζφ επελδχεηαη γηα δηάζηεκα T θαη επηηφθην r . 

II. Σν δεχηεξν απνηειείηε απφ κηα ζέζε αγνξάο ζε έλα επξσπατθφ δηθαίσκα πψιεζεο 

πιένλ κία κεηνρή ηξέρνπζαο αμίαο 0S .  

Ζ αμία ησλ δπν ελαιιαθηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ ζηελ έλαξμε ηεο επέλδπζεο θαη 

θαηά ηε ιήμε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ζπλνςίδνληαη ζηνλ πίλαθα πνπ 

αθνινπζεί: 

 

 Έναπξη Λήξη εάν ST>K Λήξη εάν ST<K  

Υαπηοθςλάκιο Ι 

 

Γηθαίσκα αγνξάο 

Υξεκαηηθφ πνζφ 

 

 

c 

Ke-rT 

Δμάζθεζε δηθαηψκαηνο. 

 

ST-Κ  

Ke-rT* erT= K 

Λήμε δηθαηψκαηνο ρσξίο εμάζθεζε. 

 

 

Ke-rT* erT= K 

΢ςνολικό αποηέλεζμα c + Ke-rT ST K 

Υαπηοθςλάκιο ΙΙ 

 

Γηθαίσκα πψιεζεο 

Μεηνρή 

 

 

p 

S0 

Λήμε δηθαηψκαηνο ρσξίο εμάζθεζε. 

 

 

ST 

Δμάζθεζε δηθαηψκαηνο. 

 

K- SΣ 

ST 

΢ςνολικό αποηέλεζμα p+ S0 ST K 

Πίλαθαο 3.4: ΢πλνιηθφ απνηέιεζκα ελαιιαθηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ 

 

Σα ζπλνιηθά απνηειέζκαηα ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ ζηε ιήμε ηεο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ ηαπηίδνληαη. Καζψο ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο πνπ εμεηάδνληαη είλαη 

επξσπατθνχ ηχπνπ θαη δελ κπνξνχλ λα εμαζθεζνχλ πξηλ ηελ ιήμε ηνπο, νη αμίεο ησλ 

δχν επηινγψλ ζα πξέπεη λα ηαπηίδνληαη θαη ζηελ αξρή ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Καηά 

ζπλέπεηα ηζρχεη:  

c + Ke
-rT

= p+ S0     (3.5) 
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Ζ παξαπάλσ ζρέζε νλνκάδεηαη put- call parity, ηζρχεη κφλν γηα ηα δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο επξσπατθνχ ηχπνπ θαη ε δηαηήξεζε ηεο εκπνδίδεη ηελ εκθάληζε 

θαηλφκελσλ αληηζηαζκηζηηθήο θεξδνζθνπίαο. 

 

3.4.6 Απνηίκεζε δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

 

Ζ αλάπηπμε κηαο κεζνδνινγίαο γηα ηελ απνηίκεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

απαηηεί ηελ θαηαλφεζε δχν ελλνηψλ: ηεο νπδέηεξεο ζηνλ θίλδπλν ηηκνιφγεζεο (risk 

neutral valuation) θαη ηεο ρσξίο θίλδπλν αληηζηάζκηζεο (risk less hedge) (Das, 

1998a). Μέζσ ηεο νπδέηεξεο ζηνλ θίλδπλν ηηκνιφγεζεο  επηρεηξείηαη ν 

πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο ησλ δηθαησκάησλ κέζα απφ επηρεηξήκαηα αληηζηαζκηζηηθήο 

θεξδνζθνπίαο, κε απνηέιεζκα ε ηηκή λα θαζνξίδεηαη αλεμάξηεηα απφ ηηο πξνηηκήζεηο 

θηλδχλνπ ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ θαη ηηο πξνζδνθίεο γηα ηελ θαηεχζπλζε ησλ 

κεηαβνιψλ ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Ζ νπδέηεξε ζηνλ θίλδπλν ηηκνιφγεζε 

ζηεξίδεηαη ζηηο αθφινπζεο πξνηάζεηο:  

 Ζ αμία νπνηνπδήπνηε δηθαηψκαηνο ζα πξέπεη λα είλαη ίζε κε ηηο αλακελφκελεο 

ρξεκαηνξνέο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. 

 Ζ αμία ελφο δηθαηψκαηνο κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί αληηγξάθνληαο ηηο ρξεκαηνξνέο 

ηνπ κε ηε ρξήζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ απνηεινχκελνπ απφ ηνλ ππνθείκελν ηίηιν 

ηνπ δηθαηψκαηνο θαη κηα ζέζε ζε κεηξεηά. 

Ζ ρσξίο θίλδπλν αληηζηάζκηζε ζηεξίδεηαη ζηελ θαηαζθεπή ελφο ραξηνθπιαθίνπ ην 

νπνίν ζα απνδίδεη ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν. Δμ’ νξηζκνχ, έλα ραξηνθπιάθην ρσξίο 

θίλδπλν απνηειείηαη απφ έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαη ην αληίζηνηρν δηθαίσκα ζε 

αλαινγία ζπλερψο πξνζαξκνδφκελε ψζηε θάζε κεηαβνιή ζηελ αμία ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ λα αληηζηαζκίδεηαη πιήξσο απφ ηελ κεηαβνιή ζηελ αμία ηνπ 

δηθαηψκαηνο.  Οη δηάθνξεο πξνζεγγίζεηο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί γηα ηελ ηηκνιφγεζε 

ησλ δηθαησκάησλ ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ έλλνηα ηεο ρσξίο θίλδπλν αληηζηάζκηζεο 

ζπλζέηνληαο ραξηνθπιάθηα απνηεινχκελα απφ ζέζεηο ζηνλ ππνθείκελν ηίηιν θαη ζε 

κεηξεηά νη νπνίεο δηαρεηξηδφκελεο δπλακηθά θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ, ζηφρεπαλ 

ζηελ αλαπαξαγσγή ησλ ρξεκαηνξνψλ ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 

Αποηίμηζη δικαιωμάηων πποαίπεζηρ με ηο διωνςμικό μονηέλο (binomial model) 

 

Σν δησλπκηθφ κνληέιν (Cox, Ross and Rubinstein, 1979) απνηειεί κηα ρξήζηκε 

ηερληθή απνηίκεζεο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Αξρηθά πξνηάζεθε γηα ηελ 

απνηίκεζε δηθαησκάησλ πξναίξεζεο επί κεηνρψλ θαη ζηε ζπλέρεηα επεθηάζεθε ζηελ 

ηηκνιφγεζε θαη άιισλ παξαγψγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Δίλαη έλα 

κνληέιν δηαθξηηνχ ρξφλνπ ην νπνίν πεξηιακβάλεη ηελ θαηαζθεπή ελφο δησλπκηθνχ 

δέληξνπ, ην νπνίν απεηθνλίδεη ηηο πηζαλέο κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαηά ηε 

δηάξθεηα δσήο ηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο.  

Ζ δηαδηθαζία ηεο ηηκνιφγεζεο μεθηλά ππνζέηνληαο φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο κπνξεί 

λα κεηαβιεζεί ζεηηθά ή αξλεηηθά ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν θαηά έλα 

πνζνζηφ. Απηφ επηηξέπεη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο ζην 
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ηέινο θάζε πεξηφδνπ. Ζ ηερληθή ηεο ρσξίο θίλδπλν αληηζηάζκηζεο εθαξκφδεηαη ζηε 

ιήμε θαη θαηεπζχλεηαη πίζσ ζην ρξφλν πξνο ηελ παξνχζα ρξνληθή ζηηγκή, γηα έλα 

ραξηνθπιάθην απνηεινχκελν απφ κηα ζέζε αγνξάο ζηνλ ππνθείκελν ηίηιν θαη κηα 

ζέζε πψιεζεο ζην δηθαίσκα. Καζψο ην ραξηνθπιάθην δελ έρεη θίλδπλν ε ηηκνιφγεζε 

ηνπ δηθαηψκαηνο γίλεηαη κε ηξφπν ψζηε ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ λα ηζνχηαη 

ηνπ επηηνθίνπ ρσξίο θίλδπλν. 

Έζησ έλα ραξηνθπιάθην ρσξίο θίλδπλν ην νπνίν απνηειείηαη απφ κηα ζέζε αγνξάο 

ζε Γ κεηνρέο κε ηξέρνπζα ηηκή 0S  θαη κηα ζέζε πψιεζεο ζε έλα  επξσπατθφ 

δηθαίσκα αγνξάο επί ηεο κεηνρήο κε ηξέρνπζα ηηκή f  θαη ρξφλν κέρξη ηε ιήμε ηνπ 

T . Μηα κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζε έλα λέν επίπεδν 0S u  φπνπ 1u , ζα 

νδεγνχζε ζε κηα κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ δηθαηψκαηνο θαηά uf . Αληίζηνηρα, κηα 

κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζε έλα λέν επίπεδν 0S d  φπνπ 1d , ζα νδεγνχζε ζε 

κηα κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ δηθαηψκαηνο θαηά df
14

.  

Αθνχ ην ραξηνθπιάθην δελ έρεη θίλδπλν, ε απφδνζε ηνπ ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ 

ζα είλαη ε ίδηα, αλεμάξηεηα απφ ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Δάλ 0 uuS f  

είλαη ε αμία ηνπ ζε πεξίπησζε αλφδνπ θαη 0 ddS f  ε αμία ηνπ ζε πεξίπησζε 

πηψζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, ζα ηζρχεη: 

0 0u duS f dS f   
0 0

u df f

S u S d
    (3.6) 

΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα πξέπεη λα ηζνχηαη κε ην 

επηηφθην ρσξίο θίλδπλν. Οπφηε εάλ 0S f  είλαη ην αξρηθφ θφζηνο θαηαζθεπήο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ έρνπκε: 

0 0( ) rT

uuS f e S f      (3.7) 

Αληηθαζηζηψληαο ηελ (3.6) ζηελ (3.7), ε αμία ηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο 

πξνθχπηεη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε:  

[ (1 ) ]rT

u df e pf p f      (3.8)  

φπνπ, 
rTe d

p
u d

     (3.9) 

θαη r  ην ρσξίο θίλδπλν επηηφθην εθθξαζκέλν ζε κνξθή ζπλερνχο αλαηνθηζκνχ. 

Ο ηχπνο (3.8) έρεη ηα αθφινπζα ζεκαληηθά ραξαθηεξηζηηθά (Mattoo, 1997): 

 δελ εμαξηάηαη απφ ηελ πηζαλφηεηα αχμεζεο ή κείσζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, 

 δελ ιακβάλεη ππφςε ηνπ ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ επελδπηή έλαληη ζηνλ θίλδπλν, 

 ε κφλε ηπραία κεηαβιεηή απφ ηελ νπνία εμαξηάηαη είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο. 

΢πλεπψο, ε ηηκή πνπ πξνθχπηεη ζα πξέπεη λα είλαη απνδεθηή απφ ηνπο επελδπηέο 

αλεμάξηεηα απφ ηηο απφςεηο ηνπο γηα ηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ 

                                                 
14

 Γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ κνληέινπ γίλεηαη ε ππφζεζε φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο κπνξεί λα ιάβεη κφλν δχν 

ηηκέο ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ. Όηαλ ην ρξνληθφ δηάζηεκα κεηαμχ ηεο ζχλζεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη 

ηεο ιήμεο ηνπ δηθαηψκαηνο είλαη κεγάιν, ην δησλπκηθφ κνληέιν δελ κπνξεί λα απνηειεί ξεαιηζηηθφ 

κνληέιν πξφβιεςεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Καζψο ην ρξνληθφ δηάζηεκα κεηψλεηαη, ην δησλπκηθφ 

κνληέιν πεξηγξάθεη θαιχηεξα ηηο πξαγκαηνπνηνχκελεο κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο (Mattoo, 

1997). 
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ηίηινπ. Καζψο φκσο ε ηηκνιφγεζε ηνπ δηθαηψκαηνο γίλεηαη ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ, νη πηζαλφηεηεο αλνδηθήο ή θαζνδηθήο κεηαβνιήο είλαη ήδε 

ελζσκαησκέλεο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο (Hull, 2002). 

Γηα δησλπκηθά κνληέια πεξηζζφηεξσλ ηεο κηαο πεξηφδσλ, ν πξνζδηνξηζκφο ηεο 

ηξέρνπζαο ηηκήο ηνπ δηθαηψκαηνο γίλεηαη κε ρξήζε ησλ παξαπάλσ ηχπσλ ζε θάζε 

θφκβν ηνπ δέληξνπ, κε θνξά απφ ην ηέινο πξνο ηελ αξρή ηνπ.  

΢ηα δηθαηψκαηα ακεξηθαληθνχ ηχπνπ, θαζψο επηηξέπνπλ πξφσξε εμάζθεζε, ζα 

πξέπεη λα γίλεηαη έιεγρνο ζε θάζε θφκβν γηα πηζαλή εμάζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο. 

Έηζη, ε αμία ηνπ δηθαηψκαηνο ζηνλ ηειηθφ θφκβν είλαη ίδηα κε απηή ελφο επξσπατθνχ 

δηθαηψκαηνο κε ηα ίδηα ραξαθηεξηζηηθά, ελψ ζε θάζε επφκελν θφκβν, ε αμία ηνπ 

ακεξηθάληθνπ δηθαηψκαηνο ζα πξνζδηνξίδεηαη σο ε κεγαιχηεξε κεηαμχ: 

I. ηεο αμίαο φπσο δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε (3.8) θαη 

II. ηεο ρξεκαηνξνήο πνπ πξνθχπηεη ζε πεξίπησζε πξφσξεο εμάζθεζεο. 

Σέινο, φηαλ ε κεηνρή δίλεη κέξηζκα, ν ηχπνο (3.9) πξνζαξκφδεηαη ψζηε λα 

ιακβάλεη ππφςε ηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε ηεο κεηνρήο. Αλ q  ε κεξηζκαηηθή 

απφδνζε ηεο κεηνρήο εθθξαζκέλε ζε εηήζηα βάζε κε ηε κνξθή ζπλερνχο 

αλαηνθηζκνχ έρνπκε: 
( )r q Te d

p
u d

     (3.10) 

Βαζηθφ πιενλέθηεκα ηνπ δησλπκηθνχ κνληέινπ είλαη φηη δηαθξίλεη ηελ δηάξθεηα 

δσήο ηνπ δηθαηψκαηνο ζε κηθξφηεξεο πεξηφδνπο επηηξέπνληαο ηελ ηηκνιφγεζε φρη 

κφλν ησλ θιεηζηνχ ηχπνπ επξσπατθψλ αιιά θαη άιισλ πεξηζζφηεξν πνιχπινθσλ 

δηθαησκάησλ (Das, 1998a). 

 

Αποηίμηζη δικαιωμάηων πποαίπεζηρ με ηο μονηέλο Black & Scholes 

 

Οη Black &  Scholes (1973), αλέπηπμαλ έλα κνληέιν ζπλερνχο ρξφλνπ γηα ηελ 

απνηίκεζε δηθαησκάησλ πξναίξεζεο επί κεηνρψλ. Σν κνληέιν ην νπνίν 

ρξεζηκνπνηείηαη επξχηαηα ζήκεξα ζηεξίδεηαη ζηε δεκηνπξγία ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

ρσξίο θίλδπλν απνηεινχκελν απφ κηα ζέζε ζηε κεηνρή θαη κηα ζέζε ζην δηθαίσκα. 

Σν ραξηνθπιάθην ρσξίο θίλδπλν κπνξεί λα θαηαζθεπαζηεί θαζψο ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

θαη ε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο επεξεάδνληαη απφ ηελ ίδηα πεγή αβεβαηφηεηαο, ηελ 

κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ηεο κεηνρήο. Γηα κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα, ε ηηκή ηνπ 

δηθαηψκαηνο είλαη ηέιεηα ζπζρεηηζκέλε κε απηή ηεο κεηνρήο, νπφηε ε θαηάιιειε 

ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα αληηζηαζκίζεη ηηο κεηαβνιέο, εμαιείθνληαο 

ηελ αβεβαηφηεηα.  

Οη παξαδνρέο σο πξνο ηελ δνκή ηεο αγνξάο θαη ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ ζηηο νπνίεο βαζίζηεθε ε αλάπηπμε ηνπ κνληέινπ πεξηιακβάλνπλ (Hull, 2002): 

 ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ ηίηισλ είλαη ζπλερήο  

 ν ππνθείκελνο ηίηινο δελ παξέρεη ελδηάκεζεο ρξεκαηνξνέο, 

 ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ αθνινπζεί έλαλ ηπραίν πεξίπαην ζε ζπλερή ρξφλν,  
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 ε δηαθχκαλζε ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ είλαη ζηαζεξή θαηά ηε δηάξθεηα 

δσήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, 

 ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν είλαη ζηαζεξφ θαη ίδην γηα φιεο ηηο δηάξθεηεο, 

 δελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ ή θφξνη θαη επηηξέπνληαη νη αλνηρηέο πσιήζεηο, 

 δελ ππάξρνπλ επθαηξίεο αληηζηαζκηζηηθήο θεξδνζθνπίαο, 

Οη παξαπάλσ ππνζέζεηο, εμαζθαιίδνπλ φηη ε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο ζα 

εμαξηάηαη απνθιεηζηηθά απφ ηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, ηνλ ρξφλν θαη άιιεο 

ζηαζεξέο κεηαβιεηέο (Bryis et al, 1998). 

Έζησ φηη ε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πεξηιακβάλεη κηα ζέζε πψιεζεο ζην 

δηθαίσκα θαη κηα ζέζε αγνξάο ζε 
f

S
 αξηζκφ κεηνρψλ φπνπ, f ε ηηκή ηνπ 

δηθαηψκαηνο θαη S ε ηηκή ηεο κεηνρήο. Ζ αμία V ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνθχπηεη σο: 

f
V f S

S
     (3.11). 

Ζ κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ dV  γηα ρξνληθή κεηαβνιή dt  είλαη: 

f
dV df dS

S
     (3.12). 

Δπεηδή ην ραξηνθπιάθην γηα κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα δελ έρεη θίλδπλν, απνπζία 

επθαηξηψλ αληηζηαζκηζηηθήο θεξδνζθνπίαο, ε απφδνζε ηνπ ζα πξέπεη λα ηζνχηαη ηνπ 

επηηνθίνπ ρσξίο θίλδπλν r. Έηζη ε ζρέζε (3.12) δηακνξθψλεηαη σο: 

( )
f f

r f S dt df dS
S S

     (3.13) 

Πξνθεηκέλνπ γηα ηελ κνληεινπνίεζε ηεο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο dS , νη 

ζπγγξαθείο ζεψξεζαλ φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αθνινπζνχλ κηα ζηνραζηηθή 

δηαδηθαζία γλσζηή σο δηαδηθαζία Wiener:  

Μηα κεηαβιεηή z αθνινπζεί ηε δηαδηθαζία Wiener εάλ ζπληξέρνπλ νη αθφινπζεο δπν 

πξνυπνζέζεηο: 

I. Ζ κεηαβνιή dz  ηεο κεηαβιεηήο ζε έλα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα dt  είλαη 

dz dt  φπνπ, ε ηπραίνο παξάγνληαο ν νπνίνο αθνινπζεί ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή κε κέζε ηηκή 0 θαη ηππηθή απφθιηζε 1. 

II. Οη κεηαβνιέο dz  ηεο κεηαβιεηήο γηα δπν δηαθνξεηηθά κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα 

είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο. 

Απφ ηελ πξψηε ηδηφηεηα πξνθχπηεη φηη ε κεηαβιεηή z αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή 

κε κέζν 0 θαη ηππηθή απφθιηζε dt . 

Βάζεη ηεο παξαπάλσ ζεψξεζεο, κηα κεηαβνιή ζηελ ηηκή κηαο κεηνρήο κπνξεί λα 

απνδνζεί επαξθψο απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

ds Sdt Sdz      (3.14) 

φπνπ,  

 ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο, 

 ε ηππηθή απφθιηζε ηεο κεηνρήο θαη 

dz  έλαο ηπραίνο παξάγνληαο ν νπνίνο αθνινπζεί ηελ δηαδηθαζία Wiener θαη ζπλεπψο 

αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζν 0 θαη ηππηθή απφθιηζε dt . 
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Ζ ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο εμαξηάηαη απφ ηελ ηηκή ηεο ππνθείκελεο 

κεηνρήο S θαη ηνλ ρξφλν t. Γεδνκέλνπ φηη έρνπκε ζεσξήζεη φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

αθνινπζνχλ ζηνραζηηθή δηαδηθαζία, ε ζρέζε κεηαμχ ηεο ηηκήο ελφο δηθαηψκαηνο 

πξναίξεζεο, ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ  θαη ηνπ ρξφλνπ, κπνξεί λα πεξηγξαθεί 

απφ ην ζεψξεκα ηνπ Itô.  

΢χκθσλα κε απηφ, αλ ε αμία κηαο κεηαβιεηήο x αθνινπζεί ηε δηαδηθαζία: 

( , ) ( , )dx a x t dt b x t dz      (3.15) 

φπνπ,  

dz  έλαο ηπραίνο παξάγνληαο ν νπνίνο αθνινπζεί ηελ δηαδηθαζία Wiener θαη a , 

b ζπλαξηήζεηο ησλ x , t , κηα ζπλάξηεζε ( , )G x t  αθνινπζεί ηε δηαδηθαζία: 

2
2

2

1
( )

2

G G G G
dG b dt bdz

x t x x
     (3.16) 

Αληηθαζηζηψληαο ζηελ παξαπάλσ εμίζσζε ηε ζπλάξηεζε ( , )G x t κε ηελ ( , )f S t θαη 

ηα ,a bκε ηα S θαη S  αληίζηνηρα έρνπκε: 

2
2 2

2

1
( )

2

f f f f
df S S dt Sdz

S t S S
     (3.17) 

Σέινο, αληηθαζηζηψληαο ζηε εμίζσζε (3.13) ρξεζηκνπνηψληαο ηηο εμηζψζεηο (3.14) 

θαη (3.17) έρνπκε: 
2

2 2

2

1

2

f f f
rS S rf

t S S
     (3.18). 

Ζ εμίζσζε (3.18) απνηειεί ηε ζηνραζηηθή δηαθνξηθή εμίζσζε ησλ Black & 

Scholes. Καζψο ε αλάπηπμε ηεο εμίζσζεο δελ βαζίζηεθε ζε θάπνηα ππφζεζε ζρεηηθά 

κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ εμεηαδφκελνπ παξαγψγνπ, ε εμίζσζε έρεη γεληθή ηζρχ θαη 

ηθαλνπνηείηαη απφ θάζε παξάγσγν ε αμία ηνπ νπνίνπ πξνζδηνξίδεηαη ζπλαξηήζεη ηεο 

αμίαο S ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ηνπ ρξφλνπ t. Δπηπιένλ, ζηελ εμίζσζε δελ 

εκθαλίδεηαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ αιιά κφλν ε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ. Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη ε αμία ηνπ δηθαηψκαηνο είλαη 

αλεμάξηεηε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη θαηά ζπλέπεηα 

ησλ πξνηηκήζεσλ ησλ επελδπηψλ ζρεηηθά κε ηα επίπεδα θηλδχλνπ (Hull, 2002). 

Ζ επίιπζε ηεο εμίζσζεο απαηηεί ηνλ πξνζδηνξηζκφ θάπνησλ νξηαθψλ ζπλζεθψλ νη 

νπνίεο δηαθέξνπλ αλάινγα κε ην παξάγσγν πξντφλ πνπ εμεηάδεηαη. ΢ηελ πεξίπησζε 

ελφο επξσπατθνχ δηθαηψκαηνο αγνξάο, ε βαζηθή νξηαθή ζπλζήθε είλαη: 

max( ,0)f c S K  φηαλ t T . 

Τπφ απηή ηε ζπλζήθε ε ιχζε ηεο νξηαθήο εμίζσζεο είλαη: 

1 2( ) ( )rTc SN d Ke N d      (3.19) 

φπνπ, 
2

1

ln( / ) ( / 2)S K r
d  θαη 

2

2 1

ln( / ) ( / 2)S K r
d d . 

Σα Ν(d1) θαη N(d2) εθθξάδνπλ ην εκβαδφλ θάησ απφ ηελ θακπχιε ηεο ηππηθήο 

θαλνληθήο θαηαλνκήο έσο ηα ζεκεία d1 θαη d2 αληίζηνηρα. 

΢ηελ πεξίπησζε ελφο επξσπατθνχ δηθαηψκαηνο πψιεζεο, ε βαζηθή νξηαθή 

ζπλζήθε είλαη: 
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max( ,0)f p K S φηαλ t T . 

Τπφ απηή ηε ζπλζήθε ε ιχζε ηεο νξηαθήο εμίζσζεο είλαη: 

2 1( ) ( )rTp Ke N d SN d      (3.20) 

Σα επξσπατθά δηθαηψκαηα ζε κεηνρέο πνπ πιεξψλνπλ κέξηζκα κπνξνχλ λα 

ηηκνινγεζνχλ κε βάζε ηελ πξνζέγγηζε ησλ Black & Scholes, εάλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

κεησζεί σο πξνο ηελ παξνχζα αμία ησλ κεξηζκάησλ πνπ θαηαβάιινληαη θαηά ηε 

δηάξθεηα δσήο ηνπ δηθαηψκαηνο. Ζ έλλνηα ηνπ κεξίζκαηνο εξκελεχεηαη σο ε 

αλακελφκελε κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο εμαηηίαο ηεο πιεξσκήο κεξίζκαηνο. 

Δάλ q  είλαη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε ηεο κεηνρήο εθθξαζκέλε ζε εηήζηα βάζε κε ηε 

κνξθή ζπλερνχο αλαηνθηζκνχ νη εμηζψζεηο πξνζδηνξηζκνχ ησλ ηηκψλ δηθαησκάησλ 

αγνξάο θαη πψιεζεο αλαπξνζαξκφδνληαη σο εμήο: 

1 2( ) ( )qT rTc Se N d Ke N d      (3.21)  

2 1( ) ( )rT qTp Ke N d Se N d      (3.22) 

φπνπ, 
2

1

ln( / ) ( / 2)S K r q
d  θαη 

2

2

ln( / ) ( / 2)S K r q
d . 

Γηα ηα ακεξηθάληθνπ ηχπνπ δηθαηψκαηα, ζηα νπνία ππάξρεη δπλαηφηεηα πξφσξεο 

εμάζθεζεο δελ ππάξρνπλ αλαιπηηθά κνληέια απνηίκεζεο. Μπνξεί λα απνδεηρζεί πσο 

ε πξφσξε εμάζθεζε ησλ ακεξηθάληθνπ ηχπνπ δηθαησκάησλ αγνξάο επί κεηνρψλ πνπ 

δελ πιεξψλνπλ κέξηζκα δελ είλαη πνηέ βέιηηζηε. Απηφ ζπκβαίλεη γηα δχν ιφγνπο: ν 

πξψηνο ζπλδέεηαη κε ηελ αζθάιεηα πνπ παξέρνπλ ηα δηθαηψκαηα θαη ν δεχηεξνο κε 

ηελ ρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο (Hull, 2002).  

Έλα δηθαίσκα αγνξάο φηαλ θξαηείηαη αληί ηεο κεηνρήο παξέρεη αζθάιεηα έλαληη 

ελδερφκελεο πηψζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Όηαλ ην δηθαίσκα εμαζθείηαη, ε 

αζθάιεηα παχεη λα ππάξρεη. Δπηπιένλ, απφ άπνςεο ρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο, φζν 

αξγφηεξα θαηαβιεζεί ε ηηκή εμάζθεζεο, ηφζν θαιχηεξα γηα ηνλ αγνξαζηή ηνπ 

δηθαηψκαηνο. ΢πλεπψο απφ άπνςε ηηκνιφγεζεο έλα ακεξηθάληθνπ ηχπνπ δηθαίσκα 

αγνξάο επί κεηνρήο πνπ δελ πιεξψλεη κέξηζκα κπνξεί λα αληηκεησπηζηεί ζαλ έλα 

αληίζηνηρν επξσπατθνχ ηχπνπ. Σα ακεξηθάληθνπ ηχπνπ δηθαηψκαηα πψιεζεο θαη ηα 

δηθαηψκαηα αγνξάο επί κεηνρψλ πνπ πιεξψλνπλ κέξηζκα, απνηηκψληαη κε 

αξηζκεηηθέο ηερληθέο, κηα απιή κνξθή ησλ νπνίσλ απνηειεί ην δησλπκηθφ κνληέιν 

(Mattoo, 1997). 

  

Άλλερ μέθοδοι αποηίμηζηρ 

 

Ζ αλάγθε γηα αληηκεηψπηζε ησλ πεξηνξηζκψλ πνπ έζεηαλ ηα παξαδνζηαθά κνληέια 

ηηκνιφγεζεο δηθαησκάησλ, νδήγεζε ζηελ αλάπηπμε δηαθφξσλ ελαιιαθηηθψλ 

πξνζεγγίζεσλ. Απφ απηέο ε πξνζνκνίσζε Monte Carlo, ν γξακκηθφο 

πξνγξακκαηηζκφο θαη ηα λεπξσληθά δίθηπα, βξίζθνπλ ζεκαληηθή εθαξκνγή ζήκεξα. 
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Πποζομοίωζη Monte Carlo 

   

Ο φξνο πξνζνκνίσζε Monte Carlo αλαθέξεηαη ζε κηα επξεία θαηεγνξία ηερληθψλ 

νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχλ ηπραίνπο αξηζκνχο γηα λα πξνζνκνηψζνπλ ηα πηζαλά 

απνηειέζκαηα ελφο ζπζηήκαηνο. Ζ πξνζνκνίσζε Monte Carlo απνηειεί ζεκαληηθφ 

βνήζεκα ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ δηθαησκάησλ. Ζ κέζνδνο παξάγεη έλα κνλνπάηη ηηκψλ 

ηνπ ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαη ην δηθαίσκα ηηκνινγείηαη ζηελ ιήμε 

ηνπ. Ζ δηαδηθαζία επαλαιακβάλεηαη θαη ν κέζνο φξνο ησλ δνθηκψλ θαζνξίδεη ηελ 

ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο. Καηά θαηξνχο έρνπλ πξνηαζεί θαη νξηζκέλεο εμεηδηθεπκέλεο 

ηερληθέο πνπ ζηφρν έρνπλ λα απμήζνπλ ηελ ηαρχηεηα ηεο κεζφδνπ ή λα βειηηψζνπλ 

ηελ αθξίβεηα ηεο. Οη ζεκαληηθφηεξεο απφ απηέο είλαη ε ςεπδνηπραίσλ αξηζκψλ 

(pseudo random number) θαη ε αληηζεηηθή ηερληθή (antithetic technique) (de Jager, 

1998). 

Καζψο απνθεχγεη πνιχπινθνπο καζεκαηηθνχο ππνινγηζκνχο ζρεηηθά κε ηνπο 

παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, ε 

πξνζνκνίσζε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ ηηκνιφγεζε πνιχπινθσλ 

δηθαησκάησλ (Briys et al, 1998). Δπίζεο, θαηαξγεί νξηζκέλεο απφ ηηο πεξηνξηζηηθέο 

ππνζέζεηο ηνπ κνληέινπ ησλ Black & Scholes. ΢πγθεθξηκέλα, ε ηηκνιφγεζε ησλ 

δηθαησκάησλ ζην κνληέιν γίλεηαη ππφ ηελ ππφζεζε φηη ε ζέζε ζην δηθαίσκα 

αληηζηαζκίδεηαη ζπλερψο. Κάηη ηέηνην είλαη εμσπξαγκαηηθφ θαζψο νη ηάζεηο ηεο 

αγνξάο κεηαβάιινληαη ηαθηηθά θαη ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ ζπρλά είλαη απαγνξεπηηθά. 

Οη ηερληθέο Monte Carlo κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

επίδξαζεο δηαθνξεηηθψλ κεζφδσλ αληηζηάζκηζεο (Gillespie, 1998). 

 

Γπαμμικόρ ππογπαμμαηιζμόρ 

 

΢ην κνληέιν ηηκνιφγεζεο ησλ Black & Scholes νη ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ 

δηακνξθψλνληαη αλεμάξηεηα απφ ηηο πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ. Ζ απιφηεηα ηνπ 

πξνέξρεηαη απφ ηελ ππφζεζε ηεο ζπλερνχο δηαπξαγκάηεπζεο ε νπνία επηηξέπεη ζην 

ραξηνθπιάθην λα δνκείηαη κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα αλαπαξάγεη ηηο ρξεκαηνξνέο ηνπ 

δηθαηψκαηνο. ΢ε κηα αηειή αγνξά κε πεπεξαζκέλεο επθαηξίεο αλαζεψξεζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, νη ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ δελ κπνξνχλ παξά λα εμαξηψληαη απφ ηηο 

πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ. Σν πξφβιεκα ζα κπνξνχζε λα ιπζεί ζέηνληαο 

πεξηνξηζηηθά ππνζέζεηο γηα ηηο πξνηηκήζεηο ή θαζνξίδνληαο αλψηεξα θαη θαηψηεξα 

φξηα ζηηο ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ (Ritcheken, 1985). Ο γξακκηθφο πξνγξακκαηηζκφο 

ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο κειεηεηέο ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα ζέζνπλ ηηο αλαγθαίεο 

θαη επαξθείο ζπλζήθεο ηηκνιφγεζεο ησλ δηθαησκάησλ. Κάησ απφ ζπγθεθξηκέλα 

ζχλνια ππνζέζεσλ, δηακνξθψλνληαη γξακκηθά πξνγξάκκαηα ζηα νπνία ε 

αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε πξνο βειηηζηνπνίεζε είλαη ε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο. 

Βαζηθφ πιενλέθηεκα ησλ κεζφδσλ γξακκηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ είλαη φηη 

επηηξέπνπλ ηελ ηαπηφρξνλε ηηκνιφγεζε γηα δηαθνξεηηθέο ιεθηφηεηεο θαη ηηκέο ησλ 

ππνθείκελσλ ηίηισλ, ελψ κπνξνχλ λα εθαξκνζηνχλ θαη ζε πνιχπινθα δηθαηψκαηα 

(Dempster & Hutton, 1997). Άιιεο εθαξκνγέο ηνπ γξακκηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ σο 
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πξνο ηα παξάγσγα πεξηιακβάλνπλ ηελ δηακφξθσζε κνληέισλ γξακκηθνχ 

πξνγξακκαηηζκνχ γηα ηελ εχξεζε ηεο βέιηηζηεο ζηξαηεγηθήο αληηζηάζκηζεο κε 

δηθαηψκαηα θαη ηελ δηεξεχλεζε γηα ηπρφλ χπαξμε επθαηξηψλ αληηζηαζκηζηηθήο 

θεξδνζθνπίαο κεηαμχ παξαγψγσλ ίδηαο δηάξθεηαο επί ηνπ ίδηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ.  

 

Νεςπωνικά δίκηςα 

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα κε παξακεηξηθέο, αξηζκεηηθέο, ππνινγηζηηθέο ηερληθέο φπσο 

ηα λεπξσληθά δίθηπα βξίζθνπλ εθαξκνγή ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα. ΢ηφρνο 

ησλ κνληέισλ απηψλ είλαη λα αληηκεησπίζνπλ ηνπο πεξηνξηζκνχο ησλ παξαδνζηαθψλ 

κνληέισλ θαη λα επηηχρνπλ θαιχηεξε απνηίκεζε θαη δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ 

παξαγψγσλ πξντφλησλ. Σα κε παξακεηξηθά κνληέια απνηίκεζεο ζηνρεχνπλ ζηελ 

εμάιεηςε ηνπ θηλδχλνπ ιαλζαζκέλεο επηινγήο κνληέινπ (model risk) θάλνληαο φζν 

ην δπλαηφλ ιηγφηεξεο ππνζέζεηο θαη θαηαξγψληαο ηα πξνθαζνξηζκέλα κνληέια. 

Βαζίδνληαη ζηα δηαζέζηκα δεδνκέλα γηα λα εληνπίζνπλ πξφηππα θαη ζρέζεηο κεηαμχ 

ησλ κεηαβιεηψλ ψζηε λα θαζνξίζνπλ ηε δπλακηθή ησλ ζηνηρείσλ θαη ηελ κέζνδν 

ηηκνιφγεζεο ηνπο.  

΢ηα θχξηα πιενλεθηήκαηα ηνπο ζπγθαηαιέγνληαη ε πξνζαξκνζηηθφηεηα θαη ε 

δπλαηφηεηα ηνπο λα αληαπεμέιζνπλ ζε δνκηθέο αιιαγέο ζηε δηαδηθαζία παξαγσγήο 

δεδνκέλσλ, κε ηξφπν πνπ ηα παξαδνζηαθά κνληέια δελ κπνξνχλ. Δπηπιένλ, δελ 

βαζίδνληαη ζε πεξηνξηζηηθέο ππνζέζεηο κε απνηέιεζκα λα κπνξνχλ λα εθαξκνζηνχλ 

ζε δηάθνξεο πεξηπηψζεηο (Quek et al, 2008). Καζψο ελζσκαηψλνπλ γξακκηθέο θαη κε 

γξακκηθέο ζπκπεξηθνξέο, νη εθαξκνγέο λεπξσληθψλ δηθηχσλ παξνπζηάδνπλ ζηαζεξά 

θαιχηεξα απνηειέζκαηα ζηελ απνηίκεζε θαη αληηζηάζκηζε ησλ δηθαησκάησλ 

ζπγθξηλφκελα κε ηα ππφινηπα κνληέια (Andreou et al, 2008; Po- Chang Ko, 2009). 

   

΢ςνηελεζηέρ εςαιζθηζίαρ ζηο μονηέλο Black & Scholes 

 

Όπσο πξνέθπςε απφ ηα κνληέια ηηκνιφγεζεο, ε ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο απνηειεί 

ζπλάξηεζε ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, ηεο ηηκήο εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο, 

ηνπ ρξφλνπ κέρξη ηε ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο, ηνπ επηηνθίνπ ρσξίο θίλδπλν θαη ηεο 

δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Αιιαγέο ζηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο 

έρνπλ άκεζε επίδξαζε ζηελ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο. Ζ επαηζζεζία ηεο ηηκήο ηνπ 

δηθαηψκαηνο ζηηο πξνζδηνξηζηηθέο παξακέηξνπο εθθξάδεηαη απφ εθηηκεηέο νη νπνίνη 

αληηπξνζσπεχνληαη απφ γξάκκαηα ηνπ ειιεληθνχ αιθαβήηνπ θαη ρξεζηκνπνηνχληαη 

γηα ηελ εθηίκεζε θαη ηελ πνζνηηθνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ δηθαησκάησλ. 

 

Ο ζςνηελεζηήρ Δ (Delta) 

 

Ο ζπληειεζηήο Γ νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηεο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηνπ δηθαηψκαηνο 

πξνο ηε κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ: 

c

S
, 
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Ο ζπληειεζηήο Γ εθθξάδεη ηελ θιίζε ηεο θακπχιεο πνπ ζπλδέεη ηελ ηηκή ηνπ 

δηθαηψκαηνο κε ηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Γεδνκέλνπ φηη κηα κεηαβνιή δS 

ζηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, ζπλεπάγεηαη κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπ δηθαηψκαηνο 

θαηά ΓδS, ν ζπληειεζηήο Γ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ θαηαζθεπή ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ απνηεινχκελν απφ ην δηθαίσκα θαη ηνλ ππνθείκελν ηίηιν, κε ηξφπν 

ψζηε ην θέξδνο ή ε απψιεηα απφ ηελ ζέζε ζην δηθαίσκα λα αληηζηαζκίδεηαη απφ ην 

θέξδνο ή ηελ απψιεηα απφ ηελ ζέζε ζηνλ ππνθείκελν ηίηιν (delta hedging) (Hull, 

2002). 

Ο ζπληειεζηήο Γ ιακβάλεη ζεηηθέο ηηκέο γηα ηα δηθαηψκαηα αγνξάο θαη αξλεηηθέο 

ηηκέο γηα ηα δηθαηψκαηα πψιεζεο, αληηθαηνπηξίδνληαο ηελ επίδξαζε ζηελ ηηκή ηνπ 

δηθαηψκαηνο πνπ έρεη κηα ελδερφκελε αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη κηα ζέζε αγνξάο (πψιεζεο) ζε δηθαίσκα αγνξάο κπνξεί λα 

αληηζηαζκηζηεί κε κηα ζέζε πψιεζεο (αγνξάο) ζηνλ ππνθείκελν ηίηιν, ελψ κηα ζέζε 

αγνξάο (πψιεζεο) ζε δηθαίσκα πψιεζεο κπνξεί λα αληηζηαζκηζηεί κε κηα ζέζε 

αγνξάο (πψιεζεο) ζηνλ ππνθείκελν ηίηιν. Ζ πνζφηεηα ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ πνπ 

απαηηείηαη ζε θάζε πεξίπησζε γηα ηελ αληηζηάζκηζε ηεο ζέζεο ζην δηθαίσκα 

πξνθχπηεη απφ ην γηλφκελν ηνπ ζπληειεζηή Γ θαη ηνπ κεγέζνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

΢ηφρνο ηεο δηαδηθαζίαο είλαη ε νπδεηεξνπνίεζε ηνπ ζπληειεζηή Γ ηεο ζπλνιηθήο 

ζέζεο πνπ θαηέρεη ν επελδπηήο (delta neutral). Γηα κηθξέο κεηαβνιέο ηεο ηηκήο ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ, ε κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζα αληηζηαζκίδεη 

πιήξσο ηελ κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπ δηθαηψκαηνο, δεκηνπξγψληαο έλα ραξηνθπιάθην 

ρσξίο θίλδπλν.  

Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή Γ κεηαβάιιεηαη θαζψο κεηαβάιιεηαη ε ηηκή ή ε 

δηαθχκαλζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, ν ρξφλνο κέρξη ηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη ην 

επίπεδν ησλ επηηνθίσλ (Briys et al, 1998). Ζ δηαδηθαζία απαηηεί ζπλερή 

αλαπξνζαξκνγή ηεο ζέζεο ζην ππνθείκελν πξντφλ κε βάζε ηηο κεηαβνιέο ηνπ 

ζπληειεζηή Γ, ψζηε λα δηαηεξείηαη ε νπδεηεξφηεηα ηεο ζπλνιηθήο ζέζεο. Γηα ηελ 

κείσζε ηνπ ζθάικαηνο θαηά ηελ αληηζηάζκηζε, επηδηψθεηαη ε κείσζε ηεο επίδξαζεο 

ησλ παξαπάλσ παξαγφλησλ (νπδεηεξνπνίεζε θαη ησλ ππνινίπσλ ζπληειεζηψλ 

επαηζζεζίαο).  

Ο αθφινπζνο πίλαθαο, παξνπζηάδεη ηηο απαηηνχκελεο πξνζαξκνγέο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζηηο κεηαβνιέο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο: 
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Μεηαβνιή ζηελ ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ 
Αχμεζε Μείσζε 

 
Μεηαβνιή 

ηνπ Γ 

Μεηαβνιή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ 

Μεηαβνιή 

ηνπ Γ 

Μεηαβνιή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ 

Θέζε αγνξάο ζε δηθαίσκα 

αγνξάο 
Αχμεζε Πψιεζε Μείσζε Αγνξά 

Θέζε πψιεζεο ζε δηθαίσκα 

αγνξάο 
Αχμεζε Αγνξά Μείσζε Πψιεζε 

Θέζε αγνξάο ζε δηθαίσκα 

πψιεζεο 
Μείσζε Πψιεζε Αχμεζε Αγνξά 

Θέζε πψιεζεο ζε δηθαίσκα 

πψιεζεο 
Μείσζε Αγνξά Αχμεζε Πψιεζε 

Πίλαθαο 3.5: Αλαπξνζαξκνγή ζέζεο αληηζηάζκηζεο βάζε ζπληειεζηή Γ (πεγή: Briys et al, 1998) 

 

Σα παξαπάλσ ζπλζέηνπλ κηα δηαδηθαζία δπλακηθήο αληηζηάζκηζεο κε ρξήζε ηνπ 

ζπληειεζηή Γ (dynamic-delta-hedging-scheme) θαη κπνξνχλ λα ζπγθξηζνχλ άιιεο 

ζηαηηθά ζρήκαηα αληηζηάζκηζεο ζηα νπνία ε αληηζηάζκηζε δηακνξθψλεηαη αξρηθά 

αιιά πνηέ δελ αλαπξνζαξκφδεηαη (hedge and forget scheme). 

Ο Das (1998b), αλαθέξεη φηη θαηά ηελ πξαθηηθή ηεο εθαξκνγή ε αληηζηάζκηζε 

βάζε ηνπ ζπληειεζηή Γ παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο δπζθνιίεο. Απηέο ζρεηίδνληαη κε 

ζέκαηα δνκήο ηεο αγνξάο, ηελ επίδξαζε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ, ηε δηαθχκαλζε 

ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ην χςνο ησλ επηηνθίσλ. Απνηειεζκαηηθή 

αληηζηάζκηζε ζπλεπάγεηαη δπλαηφηεηα άκεζεο αγνξάο θαη πψιεζεο ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ, γεγνλφο πνπ πξνυπνζέηεη δπλαηφηεηα δαλεηζκνχ θαη ρξεκαηνδφηεζεο. Απηέο 

νη δπλαηφηεηεο ζα πξέπεη λα ππνζηεξίδνληαη απφ ηελ δνκή ηεο αγνξάο.  

Σα θφζηε ζπλαιιαγψλ ζπλδένληαη κε ηελ ζπρλφηεηα ηεο αλαπξνζαξκνγήο. Όζν 

ζπρλφηεξε ε αλαπξνζαξκνγή ηφζν απνηειεζκαηηθφηεξε ε αληηζηάζκηζε αιιά θαη 

ηφζν πςειφηεξα ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ. ΢χκθσλα κε ηνλ Hull (2002) ε νπδεηεξφηεηα 

ηνπ ζπληειεζηή Γ είλαη πεξηζζφηεξν εθηθηή γηα κεγάια ραξηνθπιάθηα δηθαησκάησλ. 

΢ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο ε αληηζηάζκηζε νιφθιεξνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

επηηπγράλεηαη κε κηα κφλν ζπλαιιαγή ζηνλ ππνθείκελν ηίηιν κε απνηέιεζκα ηα 

θφζηε ζπλαιιαγψλ λα είλαη εμαηξεηηθά κεησκέλα. Έλα επηπιένλ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ 

θφζηνπο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ δπλακηθή αληηζηάζκηζε είλαη φηη δελ κπνξεί λα 

πξνβιεθζεί κε αθξίβεηα θαζψο δελ κπνξεί λα θαζνξηζηεί εθ ησλ πξνηέξσλ ν αθξηβήο 

αξηζκφο ησλ αλαπξνζαξκνγψλ. Σέινο, απμεκέλε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ ζπλεπάγεηαη ηαθηηθή αλαπξνζαξκνγή ηεο απαηηνχκελεο ζέζεο 

αληηζηάζκηζεο  θαη απμεκέλα θφζηε ζπλαιιαγψλ, ελψ απμήζεηο ζηα επίπεδα ησλ 

επηηνθίσλ ζπλδένληαη κε απμεκέλα θφζηε ρξεκαηνδφηεζεο. 

Ζ έλλνηα ηνπ ζπληειεζηή Γ εθαξκφδεηαη θαη ζε άιια ρξεκαηννηθνλνκηθά 

εξγαιεία εθηφο απφ ηα δηθαηψκαηα. Ο αθφινπζνο πίλαθαο πεξηιακβάλεη ηνπο ηχπνπο 

ππνινγηζκνχ ηνπ ζπληειεζηή Γ γηα ηνπο δηάθνξνπο ηχπνπο παξαγψγσλ πξντφλησλ: 
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Σύπορ παπαγώγος ΢ςνηελεζηήρ Γ 

Δπξσπατθφ δηθαίσκα αγνξάο 1( )d  

Δπξσπατθφ δηθαίσκα πψιεζεο 1( ) 1d  

Δπξσπατθφ δηθαίσκα αγνξάο κε απφδνζε q 1( )qTe d  

Δπξσπατθφ δηθαίσκα πψιεζεο κε απφδνζε q 1[ ( ) 1]qTe d  

Πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην επί ηίηινπ ρσξίο απφδνζε 1  

Πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην επί ηίηινπ κε απφδνζε q 
qTe  

΢πκβφιαην κειινληηθήο εθπιήξσζεο επί ηίηινπ ρσξίο 

απφδνζε 

rTe  

΢πκβφιαην κειινληηθήο εθπιήξσζεο επί ηίηινπ κε απφδνζε 

q 

( )r q Te  

Υαξηνθπιάθην απνηεινχκελν απφ πνζφηεηα 

iw δηθαησκάησλ φπνπ 1 i n  
1

n

i i

i

w  φπνπ i ν ζπληειεζηήο Γ ηνπ i  

δηθαηψκαηνο 

Πίλαθαο 3.6: Σχπνη ππνινγηζκνχ ζπληειεζηή Γ (πεγή: Hull, 2002) 

 

Παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο Γ γηα ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα επί ηίηισλ 

ρσξίο απφδνζε είλαη ζηαζεξφο θαη ίζνο κε ηελ κνλάδα. ΢πλεπψο, κηα ζέζε πψιεζεο 

(αγνξάο) ζε πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην κπνξεί λα αληηζηαζκηζηεί απφ ηελ αγνξά 

(πψιεζε) κηαο κνλάδαο ππνθείκελνπ ηίηινπ. Καζψο ε ηηκή ηνπ Γ δελ κεηαβάιιεηαη 

ζηηο κεηαβνιέο ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, ε ζέζε αληηζηάζκηζεο δελ απαηηεί 

αλαπξνζαξκνγή θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ ζπκβνιαίνπ (ζηαηηθή αληηζηάζκηζε). 

 

Ο ζςνηελεζηήρ Γ (gamma) 

 

Ο ζπληειεζηήο Γ νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηεο κεηαβνιήο ηνπ Γ πξνο ηε κεηαβνιή ηεο 

ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ αμηφγξαθνπ: 
2

2

c

S S
 

Μηθξέο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή Γ ζπλεπάγνληαη κηθξέο κεηαβνιέο ηνπ ζπληειεζηή Γ 

θαζψο κεηαβάιιεηαη ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ε 

δηαηήξεζε νπδέηεξεο ζέζεο σο πξνο ηνλ ζπληειεζηή Γ απαηηεί κηθξφ αξηζκφ 

παξεκβάζεσλ θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Αληίζεηα, πςειέο ηηκέο ηνπ 

ζπληειεζηή Γ ππνδεηθλχνπλ κεγάιε επαηζζεζία ηνπ ζπληειεζηή Γ ζηηο ηηκέο ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη νδεγνχλ ζε ζπρλή αλαπξνζαξκνγή ηεο ζέζεο αληηζηάζκηζεο. 

΢πλεπψο, πςειέο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή Γ, εθθξάδνπλ πςειφηεξν θίλδπλν γηα ηελ 

ζέζε ζην δηθαίσκα. 

Ο ππνινγηζκφο ηνπ ζπληειεζηή Γ γηα ηα επξσπατθά δηθαηψκαηα (αγνξάο θαη 

πψιεζεο) γίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 
'

1

0

( )d

S T
, 
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ν νπνίνο γηα δηθαηψκαηα επί ηίηισλ κε απφδνζε q αλαπξνζαξκφδεηαη σο εμήο: 
'

1

0

( ) qTd e

S T
 

Παξάιιεια κε ηελ νπδεηεξνπνίεζε ηνπ ζπληειεζηή Γ ελφο ραξηνθπιαθίνπ, 

επηζπκεηή είλαη θαη ε νπδεηεξνπνίεζε ηνπ ζπληειεζηή Γ. Ζ δηαηήξεζε κεδεληθνχ 

ζπληειεζηή Γ γηα έλα ραξηνθπιάθην ζπλεπάγεηαη πξνζηαζία γηα κηθξέο κεηαβνιέο 

ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ κεηαμχ ησλ αλαπξνζαξκνγψλ ηεο ζέζεο 

αληηζηάζκηζεο. Οπδεηεξνπνίεζε ηνπ ζπληειεζηή Γ ζπλεπάγεηαη πξνζηαζία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ γηα κεγαιχηεξεο κεηαβνιέο ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ πξντφληνο 

(Hull, 2002). 

Μηα ζέζε ζηνλ ππνθείκελν ηίηιν έρεη ζπληειεζηή Γ ίζν κε κεδέλ θαη δελ κπνξεί 

λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ νπδεηεξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Απηφ πνπ απαηηείηαη 

είλαη κηα ζέζε ζε έλα εξγαιείν ε αμία ηνπ νπνίνπ δελ ζπλδέεηαη γξακκηθά κε ηνλ 

ππνθείκελν ηίηιν ραξαθηεξηζηηθφ πνπ δηαζέηνπλ ηα δηθαηψκαηα. Γηα έλα Γ νπδέηεξν 

ραξηνθπιάθην κε ζπληειεζηή Γ ίζν κε Γ, απαηηείηαη κηα ζέζε ζε 0w  δηθαηψκαηα κε 

ζπληειεζηή Γ ίζν κε 0 ψζηε λα ηζρχεη: 

0 0 0w  

Αληίζηνηρα κε ηνλ ζπληειεζηή Γ, ε νπδεηεξνπνίεζε ηνπ ζπληειεζηή Γ δηαηεξείηαη 

γηα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα θαη απαηηεί αλαπξνζαξκνγή. Δπηπιένλ, ε πξνζζήθε ησλ 

δηθαησκάησλ απφ ηε νπδεηεξνπνίεζε ηνπ ζπληειεζηή Γ είλαη δπλαηφλ λα 

κεηαβάιινπλ ηνλ ζπλνιηθφ ζπληειεζηή Γ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ν νπνίνο ζα πξέπεη εθ 

λένπ λα αλαπξνζαξκνζηεί. 

 

Ο ζςνηελεζηήρ Θ (theta) 

 

Ο ζπληειεζηήο Θ αλαπαξηζηά ηε κεηαβνιή ζηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο ζηελ 

πνξεία ηνπ ρξφλνπ: 

c

t
 

Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή Θ είλαη ζπλήζσο αξλεηηθή γηα ηα δηθαηψκαηα θαζψο φζν 

πιεζηάδνπκε πξνο ηελ εκεξνκελία ιήμεο, ε αμία ηνπ δηθαηψκαηνο ηείλεη λα 

κεηψλεηαη. Ο ππνινγηζκφο ηνπ ζπληειεζηή Θ γηα ηα επξσπατθά δηθαηψκαηα αγνξάο 

γίλεηαη σο εμήο: 

0 1
2

'( )
( )

2

rTS d
rKe d

T
 

φπνπ, 1d θαη 2d φπσο έρνπλ νξηζηεί ζηελ εμίζσζε (3.17) θαη 

2

2
1

'( )
2

x

N x e , ελψ 

γηα ηα επξσπατθά δηθαηψκαηα πψιεζεο έρνπκε: 

0 1
2

'( )
( )

2

rTS d
rKe d

T
 

Γηα δηθαηψκαηα επί ηίηισλ κε απφδνζε q νη ηχπνη αλαπξνζαξκφδνληαη ζε: 
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0 1
0 1 2

'( )
( ) ( )

2

qT
qT rTS d e

qS d e rKe d
T

 

γηα ηα δηθαηψκαηα αγνξάο θαη 

0 1
0 1 2

'( )
( ) ( )

2

qT
qT rTS d e

qS d e rKe d
T

 

γηα ηα δηθαηψκαηα πψιεζεο. 

Ζ νπδεηεξνπνίεζε ηνπ ζπληειεζηή Θ δελ απαηηεί ηελ εηζαγσγή λένπ εξγαιείνπ 

αληηζηάζκηζεο θαζψο έλα νπδέηεξν σο πξνο ηνπο ζπληειεζηέο Γ θαη Γ ραξηνθπιάθην 

είλαη νπδέηεξν θαη σο πξνο ηνλ ζπληειεζηή Θ (Bookstaber, 1993).  

 

Ο ζςνηελεζηήρ Λ (vega) 

 

Ο ζπληειεζηήο Λ ελφο δηθαηψκαηνο εθθξάδεη ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο αμίαο ηνπ 

δηθαηψκαηνο θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ: 

c
 

Ζ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή Λ είλαη ζεηηθή γηα ηα δηθαηψκαηα πψιεζεο θαη ηα 

δηθαηψκαηα αγνξάο θαζψο ε ηηκή ησλ δηθαησκάησλ ζρεηίδεηαη πάληα ζεηηθά κε ηελ 

δηαθχκαλζε. Δάλ ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή Λ είλαη πςειή ζε απφιπηα κεγέζε, ε αμία 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη πνιχ επαίζζεηε ζε κηθξέο κεηαβνιέο ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ. Αληίζεηα, κηθξέο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή Λ ζπλεπάγνληαη κηθξή 

επίδξαζε ηεο δηαθχκαλζεο ζην ραξηνθπιάθην. Μηα ζέζε ζηνλ ππνθείκελν ηίηιν έρεη 

ηηκή ζπληειεζηή Λ ίζε κε ην κεδέλ. 

Γηα δηθαηψκαηα επί ηίηισλ ρσξίο απφδνζε ν ζπληειεζηήο Λ ππνινγίδεηαη κε βάζε 

ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

0 1'( )S T N d  

φπνπ, 1d  φπσο έρεη νξηζηεί ζηελ εμίζσζε (3.17) θαη 

2

2
1

'( )
2

x

N x e . 

Γηα δηθαηψκαηα επί ηίηισλ κε απφδνζε q ν ππνινγηζκφο ηνπ Λ πεξηιακβάλεη ηελ 

απφδνζε: 

0 1'( ) qTS T N d e . 

Ζ νπδεηεξνπνίεζε ηνπ ζπληειεζηή Λ ελφο ραξηνθπιαθίνπ πξνζηαηεχεη απφ 

κεηαβνιέο ζηε δηαθχκαλζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Ζ θαηάιιειε ζέζε ζε έλα 

δηθαίσκα κπνξεί λα επηθέξεη νπδεηεξνπνίεζε ηνπ ζπληειεζηή Λ. Δάλ Λ είλαη ν 

ζπληειεζηήο Λ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη 0 ν ζπληειεζηήο Λ ηνπ δηθαηψκαηνο 

απαηηείηαη κηα ζέζε ζε 0w δηθαηψκαηα ψζηε λα ηζρχεη: 

0 0 0w . 

Έλα ραξηνθπιάθην νπδέηεξν πξνο ηνλ ζπληειεζηή Γ δελ κπνξεί λα είλαη νπδέηεξν 

σο πξνο ηνλ ζπληειεζηή Λ θαη ην αληίζηξνθν. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε 

νπδεηεξνπνίεζε θαη ησλ δπν ζπληειεζηψλ είλαη επηζπκεηή ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ 

ζέζεηο ζε δπν δηαθνξεηηθά δηθαηψκαηα επί ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ (Hull, 2002). 
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Ο ζςνηελεζηήρ Ρ (rho) 

 

Ο ζπληειεζηήο Ρ ελφο δηθαηψκαηνο νξίδεηαη σο ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο αμίαο ηνπ 

σο πξνο ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν: 

c

r
 

Γηα ηα δηθαηψκαηα αγνξάο ν ζπληειεζηήο Ρ είλαη πάληα ζεηηθφο (αχμεζε ησλ 

επηηνθίσλ απμάλεη ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο) ελψ γηα ηα δηθαηψκαηα 

πψιεζεο είλαη αξλεηηθφο (αχμεζε ησλ επηηνθίσλ κεηψλεη ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο 

πψιεζεο). 

Σα επξσπατθά δηθαηψκαηα έρνπλ ζπληειεζηή Ρ ππνινγηδφκελν σο εμήο: 

2( )rTKTe N d γηα ηα δηθαηψκαηα αγνξάο 

θαη 

2( )rTKTe N d γηα ηα δηθαηψκαηα πψιεζεο, 

φπνπ 2d  φπσο έρεη νξηζηεί ζηελ εμίζσζε (3.19). Οη ίδηνη ηχπνη ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπληειεζηή Ρ επί ηίηισλ κε απφδνζε q. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε 

ην 2d  νξίδεηαη φπσο ζηηο εμηζψζεηο (3.21) θαη (3.22). 

Όπσο γηα ηελ νπδεηεξνπνίεζε ηνπ ζπληειεζηή Γ απαηηήζεθε ε εηζαγσγή ελφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ εξγαιείνπ κε κε κεδεληθφ ζπληειεζηή Γ, γηα ηελ 

νπδεηεξνπνίεζε ηνπ ζπληειεζηή Ρ απαηηείηαη ε εηζαγσγή ελφο εξγαιείνπ 

αληηζηάζκηζεο κε έθζεζε ζηνλ θίλδπλν επηηνθίσλ. Απηφ κπνξεί λα είλαη έλα άιιν 

δηθαίσκα ή έλα ζπκβφιαην κειινληηθήο εθπιήξσζεο επί επηηνθίνπ (Bookstaber, 

1993). 

 

3.4.7 ΢πκβάζεηο αληαιιαγήο 

 

Οη αληαιιαγέο είλαη ζπκθσλίεο κεηαμχ δχν πιεπξψλ γηα ηελ αληαιιαγή ζην 

κέιινλ ζεηξάο εηζξνψλ ή εθξνψλ κε φξνπο πνπ πξνζπκθσλνχληαη. Οη αληαιιαγέο 

δελ είλαη ηππνπνηεκέλα πξντφληα θαη δηαθηλνχληαη θπξίσο εθηφο νξγαλσκέλσλ 

αγνξψλ.  

Ζ αγνξά ησλ αληαιιαγψλ άξρηζε λα αλαπηχζζεηαη ζηε δεθαεηία ηνπ 1980. ΢ε 

εθείλν ην ρξφλν ε ζπλεζέζηεξε κνξθή αληαιιαγψλ πεξηιάκβαλε ηελ αληαιιαγή 

ρξεκαηνξνψλ δηαθνξεηηθψλ λνκηζκάησλ (αληαιιαγέο λνκηζκάησλ). Καζψο φκσο ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ επηηνθίσλ απμαλφηαλ ζε παγθφζκην επίπεδν, νη αληαιιαγέο 

ρξεκαηνξνψλ ππνινγηζκέλσλ επί δηαθνξεηηθψλ επηηνθίσλ (αληαιιαγέο επηηνθίσλ) 

απμάλνληαλ ζπλερψο ζε φγθν. Οη φξνη ησλ αληαιιαγψλ έρνπλ δηαθνξνπνηεζεί 

ζεκαληηθά ηα ηειεπηαία ρξφληα. Πέξα απφ ηηο «θιαζζηθέο» ζπκβάζεηο αληαιιαγήο 

ζηαζεξνχ/ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ κε ζηαζεξφ πνζφ θεθαιαίνπ εθθξαζκέλν ζην ίδην 

λφκηζκα (plain vanilla swap), έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξνη ηχπνη αληαιιαγψλ. Οη 

βαζηθέο θαηεγνξίεο ζπκβάζεσλ αληαιιαγήο είλαη: 

 Αληαιιαγέο λνκηζκάησλ (currency swaps) 

 Αληαιιαγέο επηηνθίσλ (interest rate swaps) 
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 Αληαιιαγέο κεηνρψλ (equity swaps) 

 Αληαιιαγέο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (credit swaps) 

 Αληαιιαγέο αμηψλ ή απαηηήζεσλ (asset swaps) 

 Αληαιιαγέο ππνρξεψζεσλ (liability swaps) 

 Αληαιιαγέο πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ (forward swaps) 

 Swaptions (Σα swaptios απνηεινχλ ζπλδπαζκφ swap θαη options. Παξέρνπλ ζηνλ 

θάηνρν ηνπο δηθαίσκα πξναίξεζεο γηα ηελ κειινληηθή πξαγκαηνπνίεζε ή 

αθχξσζε ελφο swap). 

Αλ θαη απνηεινχλ ην πην πξφζθαην παξάγσγν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ, νη 

αληαιιαγέο παξνπζηάδνπλ ηαρεία αλάπηπμε. Οη θπξηφηεξνη ιφγνη αλάπηπμεο θαη ησλ 

αληαιιαγψλ ζπλδένληαη κε  (Campbell & Kracaw 1993; Mattoo, 1997): 

 ηελ επειημία πνπ παξέρνπλ ζηε δηαρείξηζε ελεξγεηηθνχ- παζεηηθνχ θαη ηε κείσζε 

ηνπ αλνίγκαηνο ιεθηφηεηαο (maturity mismatch) κεηαμχ απαηηήζεσλ θαη 

ππνρξεψζεσλ, 

 ηελ ζχλδεζε απνκαθξπζκέλσλ αγνξψλ ή επηρεηξήζεσλ κε δηαθνξνπνηεκέλεο 

πξνζβάζεηο ζε πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο, 

 ηελ αμηνπνίεζε ζπγθξηηηθψλ πιενλεθηεκάησλ πνπ κπνξεί λα εκθαλίδνπλ δχν 

νηθνλνκηθέο κνλάδεο ζε δηάθνξεο αγνξέο κε ηξφπν πνπ λα κεηψλεηαη ην θφζηνο 

άληιεζεο θεθαιαίσλ, 

 ηελ ππέξβαζε ζεζκηθψλ εκπνδίσλ πνπ αληηκεησπίδνπλ νη νηθνλνκηθέο κνλάδεο 

ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ θαη ηνλ πεξηνξηζκφ αλεπηζχκεησλ 

θνξνινγηθψλ επηπηψζεσλ, 

 ηελ απνηειεζκαηηθή αληηζηάζκηζε ησλ θηλδχλσλ. 

Ο Hull (2002), ζεσξεί ηελ χπαξμε ζπγθξηηηθνχ πιενλεθηήκαηνο σο ηελ θπξίαξρε 

αηηία αλάπηπμεο ηεο αγνξάο αληαιιαγψλ. Μηα επηρείξεζε εκθαλίδεη ζπγθξηηηθφ 

πιενλέθηεκα έλαληη κηαο άιιεο ζε κηα αγνξά, φηαλ ν δαλεηζκφο κηαο επηπιένλ 

κνλάδαο θεθαιαίνπ θνζηίδεη ζηελ πξψηε επηρείξεζε ιηγφηεξα ζε ζχγθξηζε κε ηελ 

δεχηεξε. Αλ θαη ε χπαξμε ηεο αγνξάο ζπκβάζεσλ αληαιιαγήο ζα κπνξνχζε λα έρεη 

απνζβέζεη ηέηνηνπ είδνπο δηαθνξέο, ε δηαθνξεηηθή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη θαηά 

ζπλέπεηα ην δηαθνξεηηθφ θφζηνο δαλεηζκνχ κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ, εμαθνινπζεί 

λα επλνεί ηελ χπαξμε ζπγθξηηηθψλ πιενλεθηεκάησλ.  

΢ηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ, ηα επίπεδα ησλ ηηκψλ πεξηιακβάλνπλ 

θάπνην είδνο πεξηζσξίνπ γηα ηνπο ζπκκεηέρνληεο. Έλαο δαλεηδφκελνο/ εθδφηεο κε 

ζεκαληηθή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα έρεη πξφζβαζε ζε θεθάιαηα κε ρακειφηεξν 

επηηφθην ζε ζρέζε κε έλαλ άιιν κε κηθξφηεξε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα. Σα πεξηζψξηα 

δελ είλαη νκνηφκνξθα θαη ηείλνπλ λα είλαη ρακειφηεξα ζηηο βξαρππξφζεζκεο αγνξέο, 

ηηο αγνξέο θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ θαη ζηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ (Heptonstall, 1995). 

Οη ζπκβάζεηο αληαιιαγήο δεκηνπξγήζεθαλ ζαλ έλα εξγαιείν αληηζηάζκηζεο ησλ 

παξαπάλσ δηαθνξψλ. Ζ δηαδηθαζία παξέρεη ζην κέξνο κε ηελ ηζρπξή πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα, ηε δπλαηφηεηα λα εθκεηαιιεπηεί ην πξνλφκην πνπ έρεη γηα «θηελφ» 

δαλεηζκφ ζε ζηαζεξφ επηηφθην, αληιψληαο θεθάιαηα ζε θπκαηλφκελν επηηφθην κε 

επλντθνχο φξνπο. Παξάιιεια, δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ζην κέξνο κε ηελ ρακειή 
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πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα λα έρεη πξφζβαζε ζε δαλεηζκφ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ πνπ 

δηαθνξεηηθά δελ ζα κπνξνχζε λα επηηχρεη. 

Οη αληαιιαγέο επηηξέπνπλ ηελ αιιαγή ηεο θχζεο ππαξρνπζψλ εθζέζεσλ κε 

απνηέιεζκα λα απνηεινχλ ζεκαληηθφ εξγαιείν δηαρείξηζεο θηλδχλσλ. ΢χκθσλα κε 

ηνπο Campbell & Kracaw (1993), ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αληηζηάζκηζεο κέζσ 

ζπκβάζεσλ αληαιιαγήο εμαξηάηαη θπξίσο απφ ηε χπαξμε δηακεζνιαβεηψλ νη νπνίνη 

ζπληεινχλ ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο θαη δηεπθνιχλνπλ ηελ θαιχηεξε δηαρείξηζε ησλ 

θηλδχλσλ κέζσ ηεο ηαπηνπνίεζεο ησλ αλαγθψλ ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ. Οη 

αληηζπκβαιιφκελνη ζε κηα ζχκβαζε αληαιιαγήο δελ έξρνληαη ζπλήζσο ζε απεπζείαο 

επαθή κεηαμχ ηνπο. Καηά θχξην ιφγν, θάζε αληηζπκβαιιφκελνο ζπλάπηεη ζπκθσλία 

κε έλαλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ελδηάκεζν φπσο κηα ηξάπεδα ή άιινλ ρξεκαηνπηζησηηθφ 

νξγαληζκφ. Ζ ηξαπεδηθή δηακεζνιάβεζε δηεπθνιχλεη ηελ εθηέιεζε ηεο ζχκβαζεο 

ελψ ηαπηφρξνλα πεξηνξίδεη ηνλ θίλδπλν αληηζπκβαιινκέλνπ θαζψο ν ελδηάκεζνο 

ιακβάλεη γηα ηελ δηακεζνιάβεζε ηνπ πξνκήζεηα θαη θέξεη ηελ ππνρξέσζε ηήξεζεο 

ηνπ ζπκβνιαίνπ ζε πεξίπησζε πνπ θάπνηνο αληηζπκβαιιφκελνο αζεηήζεη (Hull, 

2002).  

 

3.4.8 Απνηίκεζε ζπκβάζεσλ αληαιιαγήο 

 

Ζ βαζηθή κνξθή ζχκβαζεο αληαιιαγήο (plain vanilla swap) πεξηιακβάλεη ηελ 

αληαιιαγή ελφο ζηαζεξνχ επηηνθίνπ κε έλα θπκαηλφκελν βαζηζκέλν ζε θάπνην δείθηε 

αλαθνξάο. Οη πιεξσκέο απνηεινχλ ηφθνπο νη νπνίνη ππνινγίδνληαη βάζεη ελφο 

πιαζκαηηθνχ θεθαιαίνπ θαη θαηαβάιινληαη κε πξνθαζνξηζκέλε ζπρλφηεηα θαηά ηε 

δηάξθεηα δσήο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Καζψο ε ζχκβαζε αληαιιαγήο πξνβιέπεη ηελ 

αληαιιαγή κειινληηθψλ ρξεκαηνξνψλ, ε αμία απηψλ θαηά ηελ έλαξμε ελφο 

ζπκβνιαίνπ ζα πξέπεη λα είλαη ίζε. Γηαθνξεηηθά, ην έλα αληηζπκβαιιφκελν κέξνο ζα 

είρε θέξδνο έλαληη ηνπ άιινπ. ΢πλεπψο, ε αμία κηαο ζχκβαζεο αληαιιαγήο θαηά ηελ 

έλαξμε ηεο είλαη κεδεληθή.  

Οη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο κπνξνχλ λα απνηηκεζνχλ κε δχν πξνζεγγίζεηο: είηε σο 

ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο ελφο νκνιφγνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ θαη ελφο νκνιφγνπ 

θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ, είηε σο έλα ραξηνθπιάθην ζπκθσληψλ πξνζεζκηαθψλ 

πξάμεσλ (Hull, 2002). 

 

Αποηίμηζη ζςμβάζεων ανηαλλαγήρ ζε όποςρ ομολόγων 

 

Οη ζπκβάζεηο αληαιιαγήο πξνβιέπνπλ ηελ αληαιιαγή ηφθσλ πνπ ππνινγίδνληαη 

κε ζηαζεξφ επηηφθην έλαληη ηφθσλ πνπ ππνινγίδνληαη κε θπκαηλφκελν επηηφθην επί 

ελφο νλνκαζηηθνχ θεθαιαίνπ ην νπνίν δελ αληαιιάζζεηαη. Καζψο ην θεθάιαην είλαη 

ην ίδην θαη γηα ηα δπν αληηζπκβαιιφκελα κέξε, ε αληαιιαγή ηνπ ζηε ιήμε ηνπ 

ζπκβνιαίνπ δελ ζα κεηέβαιιε ηε θχζε ηεο ζπλαιιαγήο. Δάλ ζπκπεξηιάβνπκε θαη 

ηελ αληαιιαγή ηνπ θεθαιαίνπ, κηα ζχκβαζε αληαιιαγήο κπνξεί λα αληηκεησπηζηεί 

σο ε αληαιιαγή ελφο νκνιφγνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ κε έλα νκφινγν θπκαηλφκελνπ 

επηηνθίνπ. Ο αληηζπκβαιιφκελνο πνπ ζχκθσλα κε ηε ζχκβαζε αληαιιαγήο 
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θαηαβάιιεη ζηαζεξφ επηηφθην ζεσξείηαη φηη έρεη ιάβεη ζέζε αγνξάο ζε νκφινγν 

θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ θαη ζέζε πψιεζεο ζε νκφινγν ζηαζεξνχ επηηνθίνπ. 

Αληίζηνηρα, εθείλνο πνπ θαηαβάιιεη θπκαηλφκελν επηηφθην έρεη ζέζε αγνξάο ζε 

νκφινγν ζηαζεξνχ επηηνθίνπ θαη ζέζε πψιεζεο ζε νκφινγν θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. 

Δάλ 
flB είλαη ε αμία ηνπ νκνιφγνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ θαη 

fixB  είλαη ε αμία 

ηνπ νκνιφγνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, ε αμία κηαο ζχκβαζεο αληαιιαγήο γηα κηα 

επηρείξεζε πνπ ιακβάλεη θπκαηλφκελν επηηφθην θαη πιεξψλεη ζηαζεξφ είλαη: 

swap fl fixV B B  
15

    (3.23) 

Οη πιεξσκέο ηνπ νκνιφγνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ είλαη γλσζηέο εθ ησλ πξνηέξσλ, 

νπφηε ε αμία ηνπ νκνιφγνπ ζα δίλεηαη θάζε ρξνληθή ζηηγκή απφ ηελ παξνχζα αμία 

ησλ αλακελφκελσλ ρξεκαηνξνψλ ηνπ. Αληίζεηα, νη πιεξσκέο ηνπ νκνιφγνπ 

θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ δελ κπνξνχλ λα πξνθαζνξηζηνχλ κε αθξίβεηα. Γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ησλ ρξεκαηνξνψλ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ, ιακβάλνπκε 

ππφςε φηη ην νκφινγν θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ηηκνινγείηαη ζην άξηην ακέζσο κεηά 

ηελ πιεξσκή ηνπ επφκελνπ ηνθνκεξηδίνπ. Έηζη, ακέζσο κεηά απφ θάζε πιεξσκή 

ηνθνκεξηδίνπ ε αμία ηνπ νκνιφγνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ηζνχηαη κε ηελ 

νλνκαζηηθή ηνπ αμία (ην νλνκαζηηθφ θεθάιαην ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο). Ακέζσο 

πξηλ ηελ πιεξσκή ηνθνκεξηδίνπ, ε αμία ηνπ νκνιφγνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ην άζξνηζκα ηεο αμία ηνπ ακέζσο κεηά ηελ θαηαβνιή 

ηνθνκεξηδίνπ θαη ην χςνο ηεο πιεξσκήο, πνπ ζε εθείλν ην ρξφλν έρεη γίλεη γλσζηφ. Ζ 

αμία ηνπ νκνιφγνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ θάζε ρξνληθή ζηηγκή ζα δίλεηαη απφ ηελ 

παξνχζα αμία ηεο αμίαο ηνπ φπσο πξνζδηνξίδεηαη πξηλ ηελ επφκελε πιεξσκή 

ηνθνκεξηδίνπ. 

΢ηηο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο ζπλαιιάγκαηνο φπνπ πιεξσκέο γίλνληαη ζε 

δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα, ππνινγίδεηαη ε αμία θάζε νκνιφγνπ ζην λφκηζκα πνπ είλαη 

εθθξαζκέλν. ΢ηε ζπλέρεηα, κε βάζε ηελ ηξέρνπζα ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, νη αμίεο 

κεηαηξέπνληαη ζε θνηλφ λφκηζκα, ψζηε απφ ηε δηαθνξά ηνπο λα πξνθχςεη ε αμία ηεο 

ζχκβαζεο. 

. 

Αποηίμηζη ζςμβάζεων ανηαλλαγήρ ζε όποςρ ζςμθωνιών πποθεζμιακών ππάξεων 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Mattoo (1997), ε απνηίκεζε ησλ ζπκβάζεσλ αληαιιαγήο ζε 

φξνπο νκνιφγσλ είλαη αξθεηά πεξηνξηζκέλε ζηελ πξαθηηθή εθαξκνγή. Ο βαζηθφο 

ιφγνο είλαη φηη ε ζπγθεθξηκέλε πξνζέγγηζε πξνυπνζέηεη ηελ χπαξμε θαζνξηζκέλεο 

δνκήο πιεξσκψλ: πεξηνδηθή θαηαβνιή ηφθσλ θαη θαηαβνιή ηνπ θεθαιαίνπ ζηε 

ιήμε. Οη ζπκβάζεηο αληαιιαγήο ζπρλά δελ αθνινπζνχλ απηή ηε δνκή. Γηα 

παξάδεηγκα, νη πιεξσκέο κπνξεί λα κελ αθνινπζνχλ ζπγθεθξηκέλν ζρήκα θαη ην 

θεθάιαην λα δηαθνξνπνηείηαη ζηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Γηα ηελ αληηκεηψπηζε απηψλ 

ησλ πξνβιεκάησλ, νη ζπκβάζεηο αληαιιαγήο ζα πξέπεη λα αληηκεησπίδνληαη σο 

                                                 
15

 Αληίζηνηρα, γηα κηα επηρείξεζε πνπ ιακβάλεη ζηαζεξφ θαη πιεξψλεη θπκαηλφκελν, ε αμία ηεο 

ζχκβαζεο αληαιιαγήο πξνζδηνξίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ νκνιφγνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ θαη ηνπ 

νκνιφγνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ.  
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ζχλνια κεκνλσκέλσλ πιεξσκψλ θαη λα επηδηψθεηαη ν αθξηβήο θαζνξηζκφο ηεο αμίαο 

θάζε πιεξσκήο. 

Μηα ζπκθσλία πξνζεζκηαθήο πξάμεο απνηειεί κηα ζπκθσλία εθαξκνγήο 

ζπγθεθξηκέλνπ επηηνθίνπ ζε ζπγθεθξηκέλν πνζφ θαη γηα θαζνξηζκέλε ρξνληθή 

δηάξθεηα. ΢ε ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία δηαθαλνληζκνχ, ηα αληηζπκβαιιφκελα κέξε 

αληαιιάζζνπλ θεθάιαηα κε βάζε ην επηηφθην πνπ έρεη πξνζπκθσλεζεί ζην 

ζπκβφιαην θαη ηελ ηξέρνπζα ηηκή ελφο επηηνθίνπ αλαθνξάο. ΢πλεπψο θάζε ζχκβαζε 

αληαιιαγήο κπνξεί λα αληηκεησπηζηεί σο έλα ραξηνθπιάθην ζπκθσληψλ 

πξνζεζκηαθψλ πξάμεσλ. Ζ αμία κηαο ζπκθσλίαο πξνζεζκηαθήο πξάμεο πξνθχπηεη 

απφ ηελ δηαθνξά κεηαμχ ηνπ πξνζπκθσλεκέλνπ επηηνθίνπ θαη ηνπ επηηνθίνπ 

αλαθνξάο. Γηα ηελ ηηκνιφγεζε κηαο ζπκθσλίαο πξνζεζκηαθήο πξάμεο απαηηείηαη ν 

πξνζδηνξηζκφο ηεο ηηκήο ηνπ επηηνθίνπ αλαθνξάο πνπ ζα ηζρχεη ηελ εκεξνκελία 

δηαθαλνληζκνχ. Μηα θαιή πξνζέγγηζε ηεο κειινληηθήο ηηκήο ηνπ επηηνθίνπ αλαθνξάο 

δίλεηαη κέζσ ησλ πξνζεζκηαθψλ επηηνθίσλ. Ζ ηηκνιφγεζε ησλ ζπκθσληψλ 

πξνζεζκηαθψλ πξάμεσλ κπνξεί λα γίλεη ππνζέηνληαο φηη ηα πξνζεζκηαθά επηηφθηα 

πνπ ππνινγίδνληαη ζήκεξα ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ. 

Καζψο κηα ζχκβαζε αληαιιαγήο απνηειεί ραξηνθπιάθην ζπκθσληψλ 

πξνζεζκηαθψλ πξάμεσλ, ε ηηκνιφγεζε ηεο επίζεο κπνξεί λα γίλεη κε βάζε ηελ 

ππφζεζε πξαγκαηνπνίεζεο ησλ πξνζεζκηαθψλ επηηνθίσλ. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

αμίαο κηαο ζχκβαζεο αληαιιαγήο ππνινγίδνληαη αξρηθά ηα πξνζεζκηαθά επηηφθηα 

βάζεη ησλ νπνίσλ γίλνληαη νη πιεξσκέο, ζηε ζπλέρεηα εθηηκάηαη ην χςνο ησλ 

ρξεκαηνξνψλ θαη ηέινο ππνινγίδεηαη ε παξνχζα αμία απηψλ. 

Αληίζηνηρα, ζηηο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο ζπλαιιάγκαηνο φπνπ πιεξσκέο γίλνληαη 

ζε δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα, ππνινγίδνληαη νη πξνζεζκηαθέο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο θαη κε ηελ ππφζεζε φηη απηέο ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ, νη απνηίκεζε ησλ 

πξνζεζκηαθψλ ζπκθσληψλ γίλεηαη ζε θνηλφ λφκηζκα. 

 

3.5 Παπάγυγα και διασείπιζη κινδύνυν 

 

Ζ παγθφζκηα αγνξά παξαγψγσλ έρεη απμεζεί ζεκαληηθά ηα ηειεπηαία ρξφληα, 

ψζηε λα απνηειεί ζεκαληηθφ ηκήκα ησλ δηεζλψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ. Ζ 

εληππσζηαθή αχμεζε ηνπ φγθνπ ησλ ζπλαιιαγψλ ζε παξάγσγα, δηθαηνινγείηαη 

θπξίσο απφ ηελ απμεκέλε ρξήζε παξαγψγσλ ζηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ, θαζψο έλαο 

απμαλφκελνο αξηζκφο επηρεηξήζεσλ δηαρεηξίδεηαη ηηο εθζέζεηο πνπ αληηκεησπίδεη, 

ιακβάλνληαο ζέζεηο ζε παξάγσγα.  

΢ε κηα πξψηε αλάγλσζε, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία παξέρεη κηθξή παξαθίλεζε 

γηα ηελ αληηζηάζκηζε ησλ θηλδχλσλ ηνπιάρηζηνλ ζε νξγαληζκνχο επξείαο βάζεο. Οη 

κεηνρέο απηψλ ησλ νξγαληζκψλ θαηέρνληαη απφ δηαθνξνπνηεκέλνπο επελδπηέο νη 

νπνίνη, ιεηηνπξγψληαο ζε ηέιεηεο ζπλζήθεο, κπνξνχλ λα εμαιείςνπλ ηνλ κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν απφ ηα ραξηνθπιάθηα ηνπο κέζσ ησλ επηινγψλ ηνπο.  

΢ε πξαθηηθφ επίπεδν, νη δηάθνξεο αηέιεηεο ησλ αγνξψλ, δεκηνπξγνχλ θίλεηξα γηα 

κεηαβνιή ηνπ πξνθίι θηλδχλνπ/ απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ηεο 

αμίαο ηεο. Μεηαμχ ησλ αηειεηψλ ζπγθαηαιέγνληαη θφξνη, θφζηε ζπλαιιαγψλ, θφζηε 
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ρξεκαηνδνηηθψλ δπζθνιηψλ θαη αζπκκεηξίεο ζηε δηάρπζε ησλ πιεξνθνξηψλ. 

Παξάιιεια, ε αλαγθαηφηεηα γηα δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ δεκηνπξγείηαη απφ νκάδεο 

αηφκσλ ηα ζπκθέξνληαη ησλ νπνίσλ είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλα κε ηελ πνξεία ηεο 

επηρείξεζεο. Οη εξγαδφκελνη ζε δηνηθεηηθέο ππεξεζίεο πςειήο βαζκίδαο γηα 

παξάδεηγκα, ζπλήζσο ζπλδένπλ ην αλζξψπηλν θεθάιαην θαη ηηο απνιαβέο ηνπο κε ηελ 

πνξεία ηεο επηρείξεζεο. Καζψο ηα ραξαθηεξηζηηθά απηά είλαη ρακειά 

δηαθνξνπνηήζηκα, ε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ απνηειεί ζεκαληηθφ εξγαιείν 

κεγηζηνπνίεζεο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη πξνάζπηζεο αηνκηθψλ ζπκθεξφλησλ. 

Βαζηζκέλνη ζηηο ζεσξίεο παξαθίλεζεο δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ, αξθεηνί 

εξεπλεηέο επηθεληξψζεθαλ ζηε δηεξεχλεζε ησλ ιφγσλ θαη ησλ πξνυπνζέζεσλ 

επηινγήο ησλ παξαγψγσλ σο κέζν δηαρείξηζεο θηλδχλσλ: 

Δξεπλψληαο ηνπο ζθνπνχο ηεο αληηζηάζκηζεο νη Fok et al. (1997) βξήθαλ φηη ε 

αληηζηάζκηζε απμάλεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο θαζψο κεηψλεη ηελ πηζαλφηεηα 

εκθάληζεο ρξεκαηνδνηηθψλ δπζθνιηψλ θαη ηα θφζηε δηακεζνιάβεζεο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ. Δπίζεο δηαπίζησζαλ φηη νη κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο θαη νη επηρεηξήζεηο κε πξννπηηθέο αλάπηπμεο έρνπλ ηελ ηάζε λα 

αληηζηαζκίδνπλ πεξηζζφηεξν θαη φηη ε ιεηηνπξγηθή αληηζηάζκηζε θαη ε αληηζηάζκηζε 

κε ηε ρξήζε παξαγψγσλ εθαξκφδνληαη ζπκπιεξσκαηηθά θαη δελ αληηκεησπίδνληαη 

απφ ηηο επηρεηξήζεηο σο ππνθαηάζηαηα. 

Οη Cummins et al. (1998b), δηεξεχλεζαλ ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ αθελφο 

ηελ απφθαζε ησλ αζθαιηζηηθψλ επηρεηξήζεσλ γηα ζπκκεηνρή ζηηο αγνξέο 

παξαγψγσλ κε ζθνπφ ηελ αληηζηάζκηζε θαη αθεηέξνπ ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ 

δηεμάγνπλ. Οη εξεπλεηέο θαηέιεμαλ ζε ζεκαληηθά ζηνηρεία πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ 

ππφζεζε ηεο ρξήζεο παξαγψγσλ κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ, ελψ 

γηα ηελ ππφζεζε αχμεζεο ηεο ρξεζηκφηεηαο ησλ δηαρεηξηζηψλ δελ πξνέθπςαλ επαξθή 

ππνζηεξηθηηθά ζηνηρεία. ΢πγθεθξηκέλα, φζν αθνξά ζηε ζπκκεηνρή ζηηο αγνξέο 

παξαγψγσλ, ζηα ζεκαληηθφηεξα θίλεηξα ζπκπεξηιακβάλνληαη ε κείσζε ηνπ 

αλακελφκελνπ θφζηνπο ρξεκαηνδνηηθψλ δπζθνιηψλ, ε αληηζηάζκηζε ησλ θηλδχλσλ 

ξεπζηφηεηαο θαη ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ν πεξηνξηζκφο ησλ θνξνινγηθψλ 

ππνρξεψζεσλ. Απφ πιεπξάο φγθνπ ζπλαιιαγψλ, ε αλνρή ζηνλ θίλδπλν 

πξνζδηνξίζηεθε σο ν θαζνξηζηηθφηεξνο παξάγνληαο, θαζψο νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ 

κεγαιχηεξε αλνρή ζηνλ θίλδπλν έρνπλ ηελ ηάζε λα δηαηεξνχλ κηθξφηεξεο ζέζεηο ζε 

παξάγσγα εμαηηίαο ηνπ θφζηνπο αληηζηάζκηζεο. 

Οη Culp & Miller (1995) θαη Dolde (1993) εμεηάδνληαο ην κέγεζνο ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ παξάγσγα, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη 

κεγάιεο επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ παξάγσγα πεξηζζφηεξν απφ ηηο 

κηθξέο. Παξφια απηά, πξνζδηνξίδνληαο ην πνζνζηφ αληηζηάζκηζεο ησλ θηλδχλσλ, νη 

κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο αλέθεξαλ ζεκαληηθά πςειφηεξα πνζνζηά ζε ζρέζε κε ηηο 

κεγαιχηεξεο. Οη ζπγγξαθείο εμεγψληαο ηνπο ιφγνπο εκθάληζεο ηνπ θαηλνκέλνπ, 

αλέθεξαλ ηελ πςειφηεξε πηζαλφηεηα αζέηεζεο πνπ εκθαλίδνπλ νη κηθξνχ κεγέζνπο 

επηρεηξήζεηο φηαλ δηαηεξνχλ αλνηθηέο ζέζεηο θαη ηελ κεγαιχηεξε ζπγθέληξσζε 

ηδηνθηεζίαο.  
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Άιινη ζπγγξαθείο, αζρνιήζεθαλ κε ην εξψηεκα ηεο χπαξμεο ζχλδεζεο κεηαμχ ηεο 

ρξήζεο παξαγψγσλ θαη ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο ηεο επηρείξεζεο. Οη πεξηζζφηεξνη, 

Nance et al. (1993); Gunter & Siems (1995), θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ηέηνηνπ 

είδνπο ζχλδεζε δελ είλαη ζεκαληηθή. Δμαίξεζε απνηέιεζε ε έξεπλα ηνπ Dolde (1996) 

ν νπνίνο βξήθε ζεκαληηθή ζπκπιεξσκαηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο δηαρείξηζεο ησλ 

θηλδχλσλ θαη ηνπ επηπέδνπ κφριεπζεο. ΢χκθσλα κε ηνλ Dolde νη πςειά κνριεπκέλεο 

επηρεηξήζεηο είλαη πηζαλφηεξν λα ρξεζηκνπνηήζνπλ παξάγσγα κε ζθνπφ ηελ απνθπγή 

ρξεκαηνδνηηθψλ δπζθνιηψλ. 

΢ε αληίζηνηρε έξεπλα, νη Gay & Nam (1997), δηαπίζησζαλ ηζρπξέο ελδείμεηο γηα ηε 

ρξήζε παξαγψγσλ απφ επηρεηξήζεηο κε ρακειή ξεπζηφηεηα θαη κεγάιν αξηζκφ 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ηα παξάγσγα εληζρχνπλ ηελ 

πξνζπάζεηα ησλ δηαρεηξηζηψλ γηα κείσζε ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδνηηθψλ δπζθνιηψλ 

θαη αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο ππφ- επέλδπζεο. Οη Guay & Kothari (2003), 

κειεηψληαο δείγκα 234 κεγάισλ κε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ, βξήθαλ 

απνδείμεηο γηα απμεκέλε ρξήζε παξαγψγσλ ζε κεγάινπο νξγαληζκνχο θαη ζε 

νξγαληζκνχο κε ζεκαληηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο, επηβεβαηψλνληαο ηα 

ζπκπεξάζκαηα πξνγελέζηεξσλ κειεηψλ. Δπίζεο, παξαηήξεζαλ απμεκέλε ρξήζε 

παξαγψγσλ κεηαμχ γεσγξαθηθά δηαθνξνπνηεκέλσλ επηρεηξήζεσλ θαη νξγαληζκψλ 

ζηνπο νπνίνπο ε επαηζζεζία ησλ δηαρεηξηζηψλ ζηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ ήηαλ πςειή. Οη ίδηνη εξεπλεηέο, δηαπίζησζαλ φηη ην κέγεζνο ησλ ζέζεσλ ζε 

παξάγσγα πνπ δηαηεξνχζαλ νη νξγαληζκνί ήηαλ κηθξφ ζε ζρέζε κε ηε ζπλνιηθή 

έθζεζε ζηνλ θίλδπλν πνπ αληηκεηψπηδαλ. 

΢ε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα θαηέιεμε ν Judge (2006), εμεηάδνληαο ηνπο 

παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ επηινγή κεηαμχ ηεο αληηζηάζκηζεο κε παξάγσγα θαη 

άιισλ κνξθψλ αληηζηάζκηζεο ζε επηρεηξήζεηο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. 

΢πγθεθξηκέλα, βξήθε ελδείμεηο γηα ρξήζε παξαγψγσλ απφ κεγάινπο νξγαληζκνχο, 

νξγαληζκνχο κε βξαρππξφζεζκν ρξένο, επηρεηξήζεηο πνπ αληηκεησπίδνπλ πςειφηεξεο 

πηζαλφηεηεο εκθάληζεο ρξεκαηνδνηηθψλ δπζθνιηψλ θαη επηρεηξήζεηο κε εμαγσγηθή ή 

εηζαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα. 

΢ηα πιαίζηα εξεπλάο ηνπο γηα ηηο δηάθνξεο πξαθηηθέο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ζηηο 

πνιπεζληθέο εηαηξίεο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, ηεο Ακεξηθήο θαη ηεο Αζίαο, νη Lee 

et al. (2001), δηεξεχλεζαλ ηνπο θπξηφηεξνπο πξνβιεκαηηζκνχο ησλ δηαρεηξηζηψλ ζε 

ζρέζε κε ηελ επηινγή ησλ δηαθφξσλ ηχπσλ παξαγψγσλ κε ζθνπφ ηελ δηαρείξηζε 

θηλδχλσλ. Αλ θαη παξαηεξήζεθαλ νξηζκέλεο δηαθνξνπνηήζεηο κεηαμχ ησλ ρσξψλ, νη 

βαζηθνί πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο κπνξνχλ λα ζπλνςηζηνχλ ζηα αθφινπζα: 

 απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ παξαγψγσλ ζηε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ, 

 θίλδπλνο πνπ εκπεξηέρνπλ, 

 ζπκκφξθσζε κε ηα ινγηζηηθά πξφηππα θαη ηηο απαηηήζεηο δηαθάλεηαο, 

 θφζηε ζπλαιιαγψλ, 

 έγθξηζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, 

 επθνιία ζηελ θαηαλφεζε θαη ηνλ ρεηξηζκφ ησλ πξντφλησλ. 

Ζ ζπκκφξθσζε κε ηα ινγηζηηθά πξφηππα εκθαλίδεηαη σο πξνζδηνξηζηηθφο 

παξάγνληαο γηα ηελ επηινγή παξαγψγνπ θαη ζε έξεπλα ηνπ Bartram (2004) γηα ηελ 
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ρξήζε παξαγψγσλ αμηνγξάθσλ απφ κε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο. ΢ηελ 

παξαπάλσ έξεπλα ην είδνο ησλ ρξεκαηνξνψλ ηνπ παξαγψγνπ θαη ε αλακελφκελε 

ξεπζηφηεηα πξνθχπηνπλ ζπκπιεξσκαηηθά σο νη ζεκαληηθφηεξεο κεηαβιεηέο πνπ 

εμεηάδνληαη πξηλ ηελ επηινγή ηχπνπ παξαγψγνπ αμηφγξαθνπ.  

Οη Smithson & Mengle (2006) ιακβάλνληαο ζηνηρεία απφ δηακεζνιαβεηέο ηεο 

αγνξάο παξαγψγσλ, θαηεγνξηνπνίεζαλ ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο νη επηρεηξήζεηο 

πνιιέο θνξέο εκθαλίδνληαη δηζηαθηηθέο ζηε ρξήζε παξαγψγσλ, ζε ηξεηο νκάδεο. Οη 

πξψηνη ζπλδένληαη ηελ νξγαλσζηαθή δνκή ηεο επηρείξεζεο, ηνλ βαζκφ εμεηδίθεπζεο 

ησλ ζηειερψλ ηεο θαη ηελ νηθεηφηεηα πνπ έρνπλ κε ηε ρξήζε παξαγψγσλ. Οη δεχηεξνη 

αθνξνχλ ζηνλ θίλδπλν ηεο δηαδηθαζίαο αληηζηάζκηζεο θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηεο, ελψ νη ηξίηνη ζπλδένληαη κε ζεζκηθνχο πεξηνξηζκνχο θαη ινγηζηηθά πξφηππα. ΢ε 

παξφκνηα απνηειέζκαηα είραλ θαηαιήμεη λσξίηεξα νη Fatemi & Glaum (2000) 

κειεηψληαο δείγκα κε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ Γεξκαληθψλ εηαηξηψλ. ΢ηελ έξεπλα ηνπο, 

ε έιιεηςε εκπεηξίαο ησλ ζηειερψλ, ε πεξηνξηζκέλε γλψζε ησλ εθζέζεσλ θαη νη 

αληηιήςεηο ηνπ θνηλνχ πξνζδηνξίζηεθαλ σο νη ζεκαληηθφηεξνη παξάγνληεο 

αλαζηνιήο ζρεηηθά κε ηελ ρξήζε παξαγψγσλ. 

Γηεξεπλψληαο ηελ επίδξαζε ηεο ρξήζεο παξαγψγσλ ζηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θαη κε νξγαληζκνχο, νη Smithson & Simkins (2005), 

πξνέβεζαλ ζε αλαζθφπεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ κε ζέκα ην 

παξαπάλσ εξψηεκα. Ο παξάγνληαο πνπ αμηνινγήζεθε ήηαλ ε επαηζζεζία ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ ζηηο κεηαβνιέο ησλ θηλδχλσλ (επηηφθηα, ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, 

ηηκέο αγαζψλ) θαη ηα απνηειέζκαηα θαηέδεημαλ κείσζε ηεο επαηζζεζίαο ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ παξάιιεια κε ηελ ρξήζε παξαγψγσλ ζηελ πιεηνςεθία ησλ εξεπλψλ 

ηφζν ζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο φζν θαη ζηνπο κε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

νξγαληζκνχο.  

Μηα δηαθνξεηηθή πηπρή ησλ επηπηψζεσλ ηνπ θηλδχλνπ θαη ησλ δηαδηθαζηψλ 

αληηζηάζκηζεο ζηελ αμία κηαο επηρείξεζεο είλαη απηή πνπ απεηθνλίδεηαη ζηε 

δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο θαη ζρεηίδεηαη κε ηνλ βαζκφ πιεξνθφξεζεο 

ησλ επελδπηψλ. Μηα επηηπρεκέλε ζηξαηεγηθή αληηζηάζκηζεο κπνξεί λα ζηαζεξνπνηεί 

ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, αιιά ηαπηφρξνλα λα επεξεάδεη ηελ δηαθχκαλζε ηεο αμίαο 

ηεο φηαλ επελδπηέο κε ειιηπείο γλψζεηο ελεκεξψλνληαη γηα ηνπο ζηφρνπο ή ηα 

απνηειέζκαηα ηεο. Οη  Hagelin & Pramborg (2005), κειεηψληαο ηελ επίδξαζε ηεο 

αληηζηάζκηζεο ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο, ζπκπέξαλαλ φηη ε 

ρξήζε παξαγψγσλ νδεγεί ζε αχμεζε ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Ωο 

πηζαλή εμήγεζε γηα απηή ηελ ζπκπεξηθνξά κπνξεί λα πξνηαζεί ε αδπλακία απφ 

πιεπξάο επελδπηψλ λα αμηνινγήζνπλ ζσζηά ηηο πιεξνθνξίεο πνπ ιακβάλνπλ ζρεηηθά 

κε ηε ρξήζε ησλ παξαγψγσλ πξντφλησλ, εμαηηίαο ηεο πνιππινθφηεηαο ηνπο θαη ηεο 

ινγηζηηθήο ηνπο απεηθφληζεο.  

Καζψο ην θφζηνο εθθίλεζεο θαη δηαηήξεζεο ελφο πξνγξάκκαηνο αληηζηάζκηζεο 

θηλδχλσλ κε παξάγσγα δελ είλαη αζήκαλην (Brown, 2001), ε απμεκέλε ρξήζε ησλ 

παξαγψγσλ πηζαλφλ λα ππνδειψλεη θαη άιια θίλεηξα πέξα απφ ηελ αληηζηάζκηζε 

ησλ θηλδχλσλ. Οη Guay & Kothari (2003), αλαθέξνπλ φηη άιια πηζαλά θίλεηξα 

κπνξεί λα είλαη ε ρξήζε παξαγψγσλ ζηα πιαίζηα ηεο νινθιήξσζεο ελφο επξχηεξνπ 
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πξνγξάκκαηνο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ην νπνίν πεξηιακβάλεη θαη άιια κέζα, ε 

απνθεληξνπνηεκέλε ρξήζε παξαγψγσλ κε γηα ζθνπνχο αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζεο 

ησλ δηαθφξσλ ηκεκάησλ ή ε ρξήζε παξαγψγσλ γηα ζθνπνχο πέξαλ ηεο 

αληηζηάζκηζεο φπσο γηα παξάδεηγκα γηα θεξδνζθνπηθνχο ιφγνπο. 
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Κεθάλαιο 4: Ανηιζηάθμιζη με παπάγυγα 

 

4.1 Διζαγυγή  

 

Ζ αληηζηάζκηζε ησλ θηλδχλσλ απνηειεί κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή επηινγή κέζσ ηεο 

νπνίαο επηδηψθεηαη ε πξνζηαζία ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο απφ ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

απεηινχλ ηηο αλακελφκελεο ξνέο ησλ θεθαιαίσλ. Ζ βαζηθή ηδέα πίζσ απφ θάζε 

δηαδηθαζία αληηζηάζκηζεο βξίζθεηαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο έθζεζεο, ηε κέηξεζε ηεο 

θαη ηελ θαηαζθεπή κηαο ζέζεο κε αθξηβψο αληίζεηε έθζεζε. Ζ ηέιεηα αληηζηάζκηζε 

ησλ θηλδχλσλ πεξηιακβάλεη ηελ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ εξγαιείνπ ην νπνίν ζα 

ηαηξηάδεη απφιπηα πξνο ηελ αξρηθή έθζεζε. Αλ έλα ηέηνην εξγαιείν είλαη δηαζέζηκν, ν 

θίλδπλνο κπνξεί λα εμαιεηθζεί πιήξσο. ΢ηελ πξάμε, ε ηέιεηα ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο 

έθζεζεο θαη ηνπ εξγαιείνπ αληηζηάζκηζεο δελ κπνξεί λα επηηεπρζεί πάληα, κε 

απνηέιεζκα ε δηαδηθαζία αληηζηάζκηζεο ζπρλά λα είλαη αηειήο. 

Πξσηαξρηθφ ζηάδην ζε κηα δηαδηθαζία δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ απνηειεί ν 

θαζνξηζκφο ηνπ πξνθίι θηλδχλνπ κηαο επηρείξεζεο (Briys et al, 1998). Σν δήηεκα ηνπ 

θηλδχλνπ είλαη πεξίπινθν θαη απαηηεί ηνλ ζπλππνινγηζκφ δηαθφξσλ παξαγφλησλ 

φπσο ην επελδπηηθφ πιάλν θαη ν πξνγξακκαηηζκφο παξαγσγήο ηεο επηρείξεζεο, ε 

ηηκνινγηαθή πνιηηηθή πνπ εθαξκφδεη, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο επηινγέο θαη νη 

πξνβιέςεηο ηεο γηα ηηο κειινληηθέο δηαθπκάλζεηο ησλ κεγεζψλ πνπ κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο. Οη απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηα παξαπάλσ, 

θαζνξίδνπλ ηελ πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο ζε ζηξαηεγηθφ, νηθνλνκηθφ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ επίπεδν.  

Ζ αλαγλψξηζε ηνπ ηξφπνπ επίδξαζεο ηνπ θηλδχλνπ ζηελ επηρείξεζε, ζεκαηνδνηεί 

ηελ έλαξμε ησλ εξγαζηψλ γηα ηνλ έιεγρν ησλ εθζέζεσλ.  ΢ε απηφ ην ζηάδην ε 

δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο θαιείηαη λα απνθαζίζεη γηα ην είδνο ηεο αληηζηάζκηζεο πνπ 

επηζπκεί θαη κπνξεί λα εθαξκφζεη. ΢χκθσλα κε ηνλ Galitz (1995), πξηλ ην ζρεδηαζκφ 

νπνηαζδήπνηε ηερληθήο αληηζηάζκηζεο θηλδχλσλ, ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα έρεη 

μεθαζαξίζεη ζαθψο ηνπο ζηφρνπο ηεο δηαδηθαζίαο. Πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε, κεηά 

ηνλ θαζνξηζκφ θαη ηε κέηξεζε ηεο έθζεζεο, ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε 

λα δψζεη απαληήζεηο ζε νξηζκέλα βαζηθά εξσηήκαηα φπσο εάλ επηζπκεί πιήξε 

πξνζηαζία έλαληη ηνπ θηλδχλνπ, εάλ επηδηψθεη ηε κείσζε ηεο δηαθχκαλζεο 

δηαηεξψληαο παξάιιεια ηε δπλαηφηεηα επίηεπμεο θεξδψλ, πνηα είλαη ηα εξγαιεία 

πνπ εμππεξεηνχλ ηνπο ζηφρνπο ηεο, πνηνο ζα είλαη ν ρξνληθφο νξίδνληαο θαη ην 

θφζηνο ηεο δηαδηθαζίαο, πνηεο είλαη νη πξνβιέςεηο ηεο γηα ηελ κειινληηθή 

ζπκπεξηθνξά ηεο πεγήο ηνπ θηλδχλνπ θαζψο θαη πφζν εχθνια κπνξεί λα θιείζεη ηηο 

ζέζεηο αληηζηάζκηζεο ζε πεξίπησζε πνπ θάηη ηέηνην είλαη επηζπκεηφ ή αλαγθαίν 

(Wunnicke et al, 1992). 

Παξάγνληεο φπσο ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, ε θηινζνθία θαη ην είδνο ηεο 

δξαζηεξηφηεηαο ηεο θαζνξίδνπλ ηελ αλάπηπμε κηαο ζπληεξεηηθήο ή επηζεηηθήο 

ζηξαηεγηθήο (Jones & Jones, 1987). Οη ζπληεξεηηθέο ζηξαηεγηθέο πεξηιακβάλνπλ 

ακπληηθέο ζέζεηο γηα ηελ αληηζηάζκηζε ησλ εθζέζεσλ, νη νπνίεο ζηνρεχνπλ ζηελ 

πξνζηαζία ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο ρσξίο θίλδπλν απσιεηψλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, 
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νη επηζεηηθνί αληηζηαζκηζηέο επηδηψθνπλ πξνζηαζία απφ ηνλ θίλδπλν κε ηαπηφρξνλε 

δπλαηφηεηα επίηεπμεο θεξδψλ. Δπίζεο, κηα επηρείξεζε αλάινγα κε ηελ έθζεζε πνπ 

αληηκεησπίδεη, ην επηρεηξεκαηηθφ ηεο πιάλν θαη ηελ εηθφλα ησλ ζηειερψλ ηεο ζρεηηθά 

κε ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ, θαζνξίδεη ην πνζνζηφ αληηζηάζκηζεο 

ηεο έθζεζεο (Dolde, 1993). Έηζη, κηα έθζεζε κπνξεί λα αληηζηαζκίδεηαη πιήξσο ή ζε 

κηθξφηεξν πνζνζηφ. ΢πρλά νη επηρεηξήζεηο δελ αληηζηαζκίδνπλ πιήξσο ηελ έθζεζε 

ζηνλ θίλδπλν πνπ αληηκεησπίδνπλ. Απηφ ζπκβαίλεη είηε δηφηη έρνπλ ηελ δηθή ηνπο 

άπνςε γηα ηνλ ηξφπν δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ είηε δηφηη κπνξνχλ λα αλερζνχλ 

νξηζκέλν άλνηγκα (Lamm, 1996).  

Ζ αληηζηάζκηζε κπνξεί λα δηαθξηζεί ζε ζηαηηθή θαη δπλακηθή (Hull, 2002). Ζ 

ζηαηηθή αληηζηάζκηζε (hedge and forget strategy) πεξηιακβάλεη ηε δεκηνπξγία κηαο 

ζέζεσο θαη ηε δηαηήξεζή ηεο γηα φιν ην ρξνληθφ νξίδνληα πνπ έρεη πξνβιεθζεί γηα ηε 

δηαδηθαζία, ρσξίο λα γίλνληαη πξνζαξκνγέο. Απηή ε ηερληθή είλαη θαηάιιειε φηαλ νη 

ρξεκαηνξνέο ηνπ εξγαιείνπ αληηζηάζκηζεο είλαη γξακκηθά ζπζρεηηζκέλεο κε απηέο 

ηνπ ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε, φηαλ δειαδή ε 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ρξεκαηνξνψλ ηνπ εξγαιείνπ αληηζηάζκηζεο θαη ηνπ 

ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ είλαη κε γξακκηθέο επηιέγεηαη ε δπλακηθή αληηζηάζκηζε. Ζ 

δπλακηθή αληηζηάζκηζε πεξηιακβάλεη ηε ζπλερή παξαθνινχζεζε θαη 

αλαπξνζαξκνγή ηεο ζέζεο ζην ρξνληθφ νξίδνληα γηα ηνλ νπνίν ε αληηζηάζκηζε έρεη 

πξνβιεθζεί, θαζψο ε έθζεζε ζηνλ θίλδπλν κεηαβάιιεηαη. Αλ θαη ε δπλακηθή 

αληηζηάζκηζε νδεγεί ζε θαιχηεξε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ, απαηηεί ζπλερή 

παξαθνινχζεζε ησλ εθζέζεσλ θαη απμάλεη ην θφζηνο αληηζηάζκηζεο (Lamm, 1996). 

Ωο πξνο ην ρξφλν έλαξμεο, έλα πξφγξακκα αληηζηάζκηζεο κπνξεί λα 

ελεξγνπνηείηαη είηε ηαπηφρξνλα κε ηε δεκηνπξγία ηεο έθζεζεο αλεμάξηεηα απφ ηηο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο, είηε κε θαζπζηέξεζε εθφζνλ νη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο ην 

επηηξέπνπλ. Γηα παξάδεηγκα, έλαο επελδπηήο ν νπνίνο επηζπκεί λα θιεηδψζεη ηελ ηηκή 

αγνξάο ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ γλσξίδεη φηη ζα απνθηήζεη 

ζην κέιινλ κπνξεί λα ιάβεη ζέζε αληηζηάζκηζεο ακέζσο κφιηο απνθαζίζεη ην 

γεγνλφο ηεο αγνξάο ή φηαλ ε αγνξά αξρίδεη λα θηλείηαη αλνδηθά. Ζ δεχηεξε επηινγή 

απμάλεη ηνλ θίλδπλν πνπ αληηκεησπίδεη ν επελδπηήο, αιιά δεκηνπξγεί δπλαηφηεηα 

αλαπάληερνπ θέξδνπο. Σειηθά, ν ρξφλνο έλαξμεο ηεο αληηζηάζκηζεο ζα θαζνξηζηεί 

απφ ην απνδεθηφ επίπεδν θηλδχλνπ ηνπ επελδπηή. Έλαο ζπλδπαζκφο ησλ παξαπάλσ 

πξνζεγγίζεσλ επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο επηιεθηηθήο αληηζηάζκηζεο (selective hedging) 

ε νπνία ζηνρεχεη ζηελ εθκεηάιιεπζε ηεο δηαθχκαλζεο ησλ αγνξψλ (Jones & Jones, 

1987). ΢ηελ επηιεθηηθή αληηζηάζκηζε, κέζσ ζπλερψλ ζπλαιιαγψλ επηδηψθεηαη ε 

χπαξμε εμαζθάιηζεο ζε πεξίπησζε πνπ ε αγνξά θηλείηαη αξλεηηθά πξνο ηελ έθζεζε 

θαη ε επίηεπμε θεξδνθνξίαο ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε.   

Ο ζρεδηαζκφο αμηνγξάθσλ φπσο ηα παξάγσγα έγηλε κε θχξην ζθνπφ ηε ρξήζε ηνπο 

ζηε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ θαη ρξεζηκνπνηνχληαη επξχηαηα ζήκεξα θαζψο   

επηηξέπνπλ αληηζηάζκηζε ησλ θηλδχλσλ κε κηθξφηεξν θφζηνο θαη κεγαιχηεξε 

επειημία ζε ζρέζε κε ηηο παξαδνζηαθέο κεζφδνπο. 
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4.2 Ανηιζηάθμιζη με πποθεζμιακά ζςμβόλαια 

 

Ζ αληηζηάζκηζε κε πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ζηνρεχεη ζηελ εμνπδεηέξσζε 

νπνηνπδήπνηε θέξδνπο ή απψιεηαο ζηελ έθζεζε κε έλα αληίζηνηρν θέξδνο ή απψιεηα 

ζηελ πξνζεζκηαθή ζέζε. ΢ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ 

σο εξγαιείσλ αληηζηάζκηζεο, ζπγθαηαιέγνληαη  ε δπλαηφηεηα θαζνξηζκνχ ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο κε βάζε ηηο αλάγθεο ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ, ε απαίηεζε γηα 

δηαθαλνληζκφ κφλν θαηά ηε ιήμε ησλ ζπκβνιαίσλ θαη ε γξακκηθφηεηα ησλ 

ρξεκαηνξνψλ ηνπο ζε ζρέζε κε απηέο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ (Froot et al, 1994). 

Έλα αθφκε πιενλέθηεκα ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ είλαη φηη ζπλήζσο δελ 

απαηηείηαη ε θαηαβνιή ρξεκάησλ γηα ηε δηαηήξεζε ησλ ζέζεσλ κε απνηέιεζκα ηε 

δηεπθφιπλζε ησλ επελδπηψλ (Jones & Jones, 1987).  Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε 

έιιεηςε ρξεκαηηθψλ εγγπήζεσλ θαη ελδηάκεζνπ ζηε ζπκθσλία, κεηαθέξεη ηνλ 

θίλδπλν αζέηεζεο ζηα αληηζπκβαιιφκελα κέξε, γεγνλφο πνπ απνηειεί κεηνλέθηεκα 

ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ έλαληη άιισλ παξάγσγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

εξγαιείσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο, φπσο ηα ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο (Briys et al, 1998). 

Ζ εθαξκνγή πνπ αθνινπζεί αθνξά ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ 

θηλδχλνπ. 

΢χκθσλα κε ηνλ Heptonstall (1995), ν επξχηεξα ρξεζηκνπνηνχκελνο κεραληζκφο 

γηα ηε δηαρείξηζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ θηλδχλσλ είλαη ε πξνζεζκηαθή αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο. Απηφ επηβεβαηψλεηαη θαη απφ έξεπλα ηνπ Marshall (2002), ν νπνίνο 

εξεπλψληαο ηε δηαρείξηζε ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηε ρξήζε παξαγψγσλ ζε 

πνιπεζληθέο εηαηξίεο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη ηεο 

Αζίαο, βξήθε φηη ην δεκνθηιέζηεξν εξγαιείν δηαρείξηζεο θηλδχλνπ είλαη ην 

πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ.  

Με ηε ιήςε ηεο θαηάιιειεο ζέζεο ζε πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, ν θίλδπλνο 

ζρεηηθά κε ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο κπνξεί λα εμαιεηθζεί. Γηα παξάδεηγκα, εάλ 

κηα επηρείξεζε γλσξίδεη εθ ησλ πξνηέξσλ φηη ζα θαηαβάιιεη έλα ρξεκαηηθφ πνζφ ζε 

μέλν λφκηζκα ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή, κπνξεί λα ιάβεη ζέζε αγνξάο ζε έλα 

πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην ζην ζπγθεθξηκέλν λφκηζκα κε ιήμε ηε ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή θαη αλεμάξηεηα απφ ηε δηαθχκαλζε ησλ ηζνηηκηψλ λα θαηνρπξψζεη ηε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία πνπ πξνβιέπεηαη απφ ην πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην. Θα 

πξέπεη λα ζεκεησζεί, φηη ην απνηέιεζκα ηεο αληηζηάζκηζεο κπνξεί λα είλαη ρεηξφηεξν 

ζε ζρέζε κε ην απνηέιεζκα ρσξίο αληηζηάζκηζε.  

Έζησ κηα βξεηαληθή εηαηξία ε νπνία εμάγεη πξντφληα ζηε Γαιιία. Ζ εηαηξία 

κπνξεί λα θαζνξίζεη ζήκεξα ην πνζφ ζε ιίξεο Αγγιίαο πνπ ζα ηεο απνδψζεη κηα 

ζπλαιιαγή πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζεί ζε ηξεηο κήλεο, εάλ ζπλάςεη έλα πξνζεζκηαθφ 

ζπκβφιαην κέζσ ηνπ νπνίνπ ζα θιεηδψζεη ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία κεηαηξνπήο 

ηνπ επξψ ζε ιίξεο
16

. ΢πγθεθξηκέλα, ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα ιάβεη ζέζε αγνξάο ζε 

                                                 
16

 Τπνζέηνπκε φηη ε πνζφηεηα ησλ πξντφλησλ πνπ ζα εμαρζνχλ, άξα θαη ηα έζνδα πνπ ζα απνθέξεη ε 

ζπλαιιαγή, είλαη γλσζηά κε βεβαηφηεηα θαη ν θίλδπλνο γηα ηελ επηρείξεζε πξνέξρεηαη κφλν απφ ηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. 
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πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην ηξηκήλνπ ζε ιίξεο Αγγιίαο. Δάλ ην επξψ έρεη αλαηηκεζεί 

έλαληη ηεο ιίξαο ζηε ιήμε ηνπ ηξηκήλνπ, ε αληηζηάζκηζε ζα απνθέξεη θέξδε ζηελ 

επηρείξεζε. Αληίζεηα, εάλ ην επξψ έρεη ππνηηκεζεί θαηά ηε ιήμε ηνπ ηξηκήλνπ, ην 

πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην ζα έρεη αξλεηηθή αμία γηα ηελ επηρείξεζε θαζψο εάλ ε 

επηρείξεζε δελ αληηζηάζκηδε θαζφινπ ηελ έθζεζε ζηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν ζα 

είρε θαιχηεξα απνηειέζκαηα. 

Αο ππνζέζνπκε φηη ε αμία ησλ εμαγσγψλ αλέξρεηαη ζε € 100.000, ε ηηκή 

παξάδνζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ θαζνξίδεηαη ζηα 1,1 €/₤ θαη ε ηξέρνπζα ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία είλαη 1,15 €/₤. Αλεμάξηεηα απφ ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία πνπ ζα έρεη 

δηακνξθσζεί ζηε ιήμε ηνπ ηξηκήλνπ, ην πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην εμαζθαιίδεη ζηελ 

βξεηαληθή επηρείξεζε θέξδνο 0,05 €/₤ έλαληη ηεο ηξέρνπζαο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο. Σν αθφινπζν δηάγξακκα παξνπζηάδεη ην πξνθίι θέξδνπο/ απψιεηαο ηεο 

επηρείξεζεο απφ ηηο ζέζεηο ζηελ αγνξά κεηξεηνίο θαη ηελ πξνζεζκηαθή αγνξά γηα 

νξίδνληα ηξηκήλνπ: 

 

Γηάγξακκα 4.1: Κέξδε θαη απψιεηεο ζέζεσλ ζηελ αγνξά κεηξεηνίο θαη ηελ πξνζεζκηαθή αγνξά  

 

Σν πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην επηηξέπεη ζηελ επηρείξεζε λα θαζνξίζεη ηελ ηηκή 

κεηαηξνπήο ηνπ λνκίζκαηνο ζήκεξα αληί λα θέξεη ηνλ θίλδπλν ε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία λα κεησζεί. Καζψο ε ζπκθσλία είλαη δεζκεπηηθή, ε επηρείξεζε δελ 

επσθειείηαη απφ ελδερφκελε αχμεζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηεο αληηζηάζκηζεο κε πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

ππάξρνπλ δπν ζρνιέο ζθέςεο (Jones & Jones, 1987). Ζ πξψηε θαη πεξηζζφηεξν 

δηαδεδνκέλε άπνςε ζεσξεί φηη ην θφζηνο ηεο αληηζηάζκηζεο πξνθχπηεη απφ ηε 

δηαθνξά ηεο πξνζεζκηαθήο θαη ηεο ηξέρνπζαο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαηά ηελ 

έλαξμε ηνπ ζπκβνιαίνπ (forward premium ή discount). Δλψ ε δεχηεξε θαη νξζφηεξε 

άπνςε, ζεσξεί φηη  ζην θφζηνο ηεο αληηζηάζκηζεο ζα πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε 

θαη ην θέξδνο ή ε απψιεηα πνπ ζα είρε πξαγκαηνπνηεζεί εάλ ε επηρείξεζε είρε αθήζεη 

ηελ έθζεζε αλνηρηή. ΢χκθσλα κε απηή ηελ πξνζέγγηζε ην απνηέιεζκα ηεο 

αληηζηάζκηζεο πξνζδηνξίδεηαη απφ ηε δηαθνξά ηεο πξνζεζκηαθήο θαη ηεο ηξέρνπζαο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαηά ηελ εκεξνκελία δηαθαλνληζκνχ ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη 

πεξηιακβάλεη ηφζν ηελ ππεξηίκεζε ή ππνηίκεζε ησλ πξνζεζκηαθψλ έλαληη ησλ 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, φζν θαη ηα δπλεηηθά θέξδε ή απψιεηεο απφ 

αλνηρηέο ζέζεηο.  

Κέξδνο 

Ηζνηηκία  €/₤ 

1,1 €/₤ 

Εεκία 

1,15 €/₤ 

0,05 €/₤ 

Απφδνζε 

δηθαηψκαηνο 

Απφδνζε ζέζεο 

κεηξεηνίο 

Απφδνζε 

αληηζηάζκηζεο 
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΢πλεπψο, ε αμία ηνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ γηα ηε βξεηαληθή επηρείξεζε 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο παξάδνζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο φπσο έρεη δηακνξθσζεί ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ. Έηζη εάλ ε αμία ησλ εμαγσγψλ αλέξρεηαη ζε € 100.000 θαη ε ηηκή 

παξάδνζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ θαζνξηζηεί ζηα 1,1 €/₤, ε επηρείξεζε ζα ιάβεη ζην ηέινο 

ηνπ ηξηκήλνπ ₤ 90.909. Δάλ ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ 

δηακνξθσζεί ζε 1,2 €/₤, ην ζπκβφιαην ζα έρεη ζεηηθή αμία γηα ηελ επηρείξεζε ίζε κε 

₤ 7.576 (₤ 90.909- ₤ 83.333). Δάλ ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζηε ιήμε ηνπ 

ζπκβνιαίνπ δηακνξθσζεί ζε 1 €/₤, ην ζπκβφιαην ζα έρεη αξλεηηθή αμία γηα ηελ 

επηρείξεζε ίζε κε ₤ 9.091 (₤ 90.909- ₤ 100.000).      

Αληηζηάζκηζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ κπνξεί φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, λα 

επηηεπρζεί θαη κε εληφο ηζνινγηζκνχ ηερληθέο. Καζψο νη πξνζεζκηαθέο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο βαζίδνληαη ζηηο δηαθνξέο ησλ επηηνθίσλ κεηαμχ ησλ 

ρσξψλ, ν δαλεηζκφο ή ε ρνξήγεζε ηνπ λνκίζκαηνο ζην νπνίν ππάξρεη έθζεζε κε ηελ 

ηαπηφρξνλε ρνξήγεζε ή δαλεηζκφ ησλ θεθαιαίσλ ζην ηνπηθφ λφκηζκα, δεκηνπξγεί 

ρξεκαηνξνέο παξφκνηεο κε απηέο ελφο πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ (money market 

hedge). Απηνχ ηνπ είδνο νη ηερληθέο θαινχληαη ζπλζεηηθά πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

(synthetic forward contracts) θαη δηαθξίλνληαη ζε ζπλζεηηθά πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

αγνξάο θαη ζπλζεηηθά πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα πψιεζεο (Jones & Jones, 1987). ΢ην 

ζπγθεθξηκέλν παξάδεηγκα, ε βξεηαληθή εηαηξία ζα κπνξνχζε ζα κπνξνχζε λα 

δεκηνπξγήζεη έλα ζπλζεηηθφ ζπκβφιαην αγνξάο εθαξκφδνληαο ηα αθφινπζα βήκαηα: 

I. λα δαλεηζηεί γηα ηξεηο κήλεο έλα πνζφ ζε επξψ, ην νπνίν κε ηελ πξνζζήθε ησλ 

ηφθσλ ζα αληηζηνηρνχζε ζηελ αμία ησλ επξψ πνπ ζα ιάκβαλε, 

II. λα κεηαηξέςεη ηα επξψ ζε ιίξεο Αγγιίαο ζηελ ηξέρνπζα αγνξά θαη 

III. λα ηνπνζεηήζεη ηηο ιίξεο ζε θαηαζεηηθφ ινγαξηαζκφ. 

Ζ παξαπάλσ ηερληθή δεκηνπξγεί κηα ππνρξέσζε ζε μέλν λφκηζκα (επξψ), ε νπνία 

αληηζηαζκίδεη ηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αλακελφκελε 

εηζξνή θεθαιαίσλ ζε επξψ. Παξφια απηά, κηα ηέηνηνπ είδνπο ζπλαιιαγή δεκηνπξγεί 

θφζηε (θαζψο ε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ δεκηνπξγεί απνθιίζεηο κεηαμχ ησλ ηφθσλ 

πνπ θαηαβάιινληαη θαη απηψλ πνπ ιακβάλνληαη) θαη πξνυπνζέηεη ηελ δπλαηφηεηα 

πξφζβαζεο ζηηο ρξεκαηαγνξέο (Heptonstall, 1995). 

Όπσο ήδε αλαθέξζεθε ε ηήξεζε ηεο πξνζεζκηαθήο ζπκθσλίαο είλαη δεζκεπηηθή 

γηα ηα αληηζπκβαιιφκελα κέξε. Απηφ ην ραξαθηεξηζηηθφ ζε ζπλδπαζκφ κε ηε 

δηαπξαγκάηεπζε ηνπο εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ δεκηνπξγεί δπζθνιίεο ζηε 

δηαρείξηζε ησλ ζέζεσλ ζε πεξίπησζε πνπ ε δηαηήξεζε ηνπο δελ είλαη πιένλ 

επηζπκεηή. Δπηζηξέθνληαο ζην πξνεγνχκελν παξάδεηγκα, ε πξνζεζκηαθή ζπκθσλία 

δελ ζα έρεη θακία ρξεζηκφηεηα γηα ηε βξεηαληθή εηαηξία ζε πεξίπησζε πνπ ε 

αλακελφκελε ζπλαιιαγή καηαηψλνληαλ. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ε επηρείξεζε ζα είρε 

ηηο αθφινπζεο ελαιιαθηηθέο (Campbell & Kracaw, 1993): 

 λα αλαζέζεη ηελ ππνρξέσζε ηήξεζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ ζε άιιν αληηζπκβαιιφκελν, 

 λα αθπξψζεη ην ζπκβφιαην, 

 λα ιάβεη αληηζηαζκηζηηθή ζέζε. 
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Κάζε κηα απφ ηηο παξαπάλσ επηινγέο πξνθαιεί αλαπξνζαξκνγέο ζηα πξνζεζκηαθά 

ζπκβφιαηα θαη δεκηνπξγεί απξφβιεπηα θφζηε. Γηα παξάδεηγκα ε αλάζεζε ηνπ 

ζπκβνιαίνπ ζε άιιν αληηζπκβαιιφκελν πξνυπνζέηεη ηελ εχξεζε ηξίηνπ κέξνπο πνπ 

λα επηζπκεί ηελ ηήξεζε ηεο ζπκθσλίαο θαη ηελ θαηαβνιή απνδεκίσζεο γηα ηελ 

απνδνρή ζπλεξγαζίαο. Δπηπιένλ, θαζψο ν θίλδπλνο αζέηεζεο κπνξεί λα απμεζεί, 

απνδεκίσζε κπνξεί λα αμηψζεη θαη ν αληηζπκβαιιφκελνο ζηε ζπλαιιαγή. Ζ 

αθχξσζε ηνπ ζπκβνιαίνπ επίζεο ζπλεπάγεηαη θαηαβνιή απνδεκίσζεο θαζψο ην 

αληηζπκβαιιφκελν κέξνο ζα πξέπεη εθ λένπ λα θξνληίζεη γηα ηελ θάιπςε ηνπ. Σέινο, 

ε αλάιεςε αληίζεηεο ζέζεο δεκηνπξγεί πεγέο θηλδχλνπ πνπ πξνθαινχληαη απφ ηηο 

δηαθνξέο ζηηο ηηκέο παξάδνζεο κεηαμχ ησλ ζπκβνιαίσλ αγνξάο θαη πψιεζεο θαη 

αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ αζέηεζεο. 

 

4.3 Ανηιζηάθμιζη με ζςμβόλαια μελλονηικήρ εκπλήπυζηρ 

 

Όπσο ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

ρξεζηκνπνηνχληαη κε ζθνπφ ηνλ πξνθαζνξηζκφ ηεο ηηκήο ελφο κεγέζνπο θαη ε 

αληηζηάζκηζε κε ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζηνρεχεη ζηελ εμνπδεηέξσζε 

νπνηνπδήπνηε θέξδνπο ή απψιεηαο ζηελ έθζεζε κε έλα αληίζηνηρν θέξδνο ή απψιεηα 

ζηε ζέζε ζε ΢ΜΔ. ΢ε αληίζεζε κε ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, ε δηαπξαγκάηεπζε 

ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο ζρεδφλ εμαιείθεη 

ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο πνπ αληηκεησπίδνπλ νη αληηζπκβαιιφκελνη, κε ηελ αμηνπηζηία 

ηεο δηαδηθαζίαο λα βαζίδεηαη ζηελ πξνυπφζεζε ηήξεζεο ινγαξηαζκνχ πεξηζσξίνπ 

θαη ζηνλ εκεξήζην δηαθαλνληζκφ. Παξάιιεια, ε θαζεκεξηλή δηαπξαγκάηεπζε ησλ 

΢ΜΔ, παξέρεη επειημία ζηνπο αληηζηαζκηζηέο θαζψο δελ ππνρξεψλνληαη ζε θπζηθή 

παξάδνζε αιιά έρνπλ ηε δπλαηφηεηα απφζπξζεο, αληηθαηάζηαζεο ή 

αλαπξνζαξκνγήο ηεο ζέζεο αληηζηάζκηζεο νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή κε 

απνηέιεζκα ηελ θαιχηεξε δηαρείξηζε ηεο έθζεζεο (Jones & Jones, 1987).  

Παξφια απηά, ε ηππνπνίεζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο κεηψλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αληηζηάζκηζεο θαζψο ζπρλά ηα 

ζπκβφιαηα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη δελ αληηζηνηρνχλ ζηνλ θίλδπλν ηνπ νπνίνπ ε 

αληηζηάζκηζε επηρεηξείηαη (Briys et al, 1998). 

΢χκθσλα κε ηνλ Hull (2002), νη βαζηθέο απνθάζεηο γηα ηελ εθαξκνγή 

αληηζηάζκηζεο κε ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο είλαη νη αθφινπζεο: 

 Σν είδνο ηεο αληηζηάζκηζεο 

Έλαο επελδπηήο επηζπκψληαο ηε ρξήζε ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

γηα αληηζηαζκηζηηθνχο ζθνπνχο κπνξεί λα ιάβεη είηε ζέζε πψιεζεο είηε ζέζε αγνξάο 

ζε ΢ΜΔ. Σν είδνο ηεο ζέζεο πνπ ζα ιάβεη ζρεηίδεηαη κε ηελ θαηαλφεζε ηεο 

θαηεχζπλζεο ηεο αγνξάο πνπ επηδξά αξλεηηθά ζηελ αμία ηνπ πξντφληνο (Παπνχιηαο, 

1998): 

Ζ αληηζηάζκηζε πψιεζεο (short hedge) είλαη θαηάιιειε φηαλ ν επελδπηήο 

επηζπκεί λα πξνζηαηεχζεη ηελ αμία ελεξγεηηθνχ πνπ έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ ή 

πξφθεηηαη λα απνθηήζεη, απφ απξφζκελε πηψζε ηεο ηηκήο ηνπ. Δπίζεο, ε 

αληηζηάζκηζε πψιεζεο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ έρεη 
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πξνγξακκαηηζηεί ή έρεη πξαγκαηνπνηεζεί δαλεηζκφο κε θπκαηλφκελν επηηφθην θαη 

επηδηψθεηαη πξνζηαζία απφ ηπρφλ άλνδν ηεο ηηκήο ησλ επηηνθίσλ. 

Έζησ έλαο παξαγσγφο πεηξειαίνπ ν νπνίνο ζήκεξα 15 Μαΐνπ ζπκθσλεί ηελ 

πψιεζε ελφο εθαηνκκπξίνπ βαξειηψλ πεηξειαίνπ ζηηο 15 Απγνχζηνπ κε ηελ 

ηξέρνπζα ηηκή πνπ ηζρχεη εθείλε ηελ εκεξνκελία. Ζ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ζηελ 

ηξέρνπζα αγνξά ζηηο 15 Μαΐνπ είλαη € 19/ βαξέιη. Δάλ ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ 

απμεζεί ηνπ επφκελνπο ηξεηο κήλεο, ν παξαγσγφο πεηξειαίνπ ζα έρεη θέξδνο, ζε 

αληίζεηε πεξίπησζε ζα έρεη δεκία. ΢ηφρνο ηνπ παξαγσγνχ είλαη λα πξνζηαηεπηεί απφ 

ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Γηα ην ζθνπφ απηφ ιακβάλεη ζέζε 

πψιεζεο ζε ΢ΜΔ επί πεηξειαίνπ κε ιήμε ηνλ Αχγνπζην. Δάλ ε ηηκή ηνπ ΢ΜΔ 

Απγνχζηνπ ζήκεξα είλαη € 18,75/ βαξέιη, ν παξαγσγφο ζα θαηαθέξεη λα θιεηδψζεη ην 

θέξδνο ηνπ ζηα € 18,75/ βαξέιη, αλεμάξηεηα απφ ηελ δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ.  

΢ε πεξίπησζε πνπ ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ πέζεη ζηηο 15 Απγνχζηνπ έζησ ζηα € 

17,50/ βαξέιη, ν παξαγσγφο ζα θεξδίζεη απηή ηελ ηηκή απφ ηελ πψιεζε ηνπ 

πεηξειαίνπ, ελψ ζα έρεη θαη έλα θέξδνο ηεο ηάμεο ησλ € 18,75- € 17,50
17

 = € 1,25 αλά 

βαξέιη απφ ην θιείζηκν ηεο ζέζεο ζε ΢ΜΔ. Σειηθά, ην θέξδνο ηνπ παξαγσγνχ ζα 

αλέιζεη ζε € 18,75/ βαξέιη. ΢ε πεξίπησζε πνπ ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο 15 

Απγνχζηνπ έζησ ζηα € 19,50/ βαξέιη, ν παξαγσγφο ζα θεξδίζεη απηή ηελ ηηκή απφ 

ηελ πψιεζε ηνπ πεηξειαίνπ, ελψ ζα έρεη απψιεηα ηεο ηάμεο ησλ € 19,50- € 18,75 = € 

0,75 αλά βαξέιη απφ ην θιείζηκν ηεο ζέζεο ζε ΢ΜΔ. Σειηθά, ην θέξδνο ηνπ 

παξαγσγνχ θαη πάιη ζα αλέιζεη ζε € 18,75/ βαξέιη. 

Ζ αληηζηάζκηζε αγνξάο (long hedge) εθαξκφδεηαη φηαλ ν επελδπηήο γλσξίδεη φηη 

ζα αγνξάζεη έλα ζπγθεθξηκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζην κέιινλ θαη επηζπκεί λα 

θιεηδψζεη ηελ ηηκή αγνξάο ηνπ. ΢ην πξνεγνχκελν παξάδεηγκα, εάλ επξφθεηην γηα κηα 

κνλάδα επεμεξγαζίαο πεηξειαίνπ ε νπνία γλψξηδε ηελ αγνξά ελφο εθαηνκκπξίνπ 

βαξειηψλ πεηξειαίνπ ζηηο 15 Απγνχζηνπ, ε αληηζηάζκηζε αγνξάο κε ρξήζε ΢ΜΔ 

Απγνχζηνπ ζα εμαζθάιηδε ζηελ επηρείξεζε θφζηνο αλά βαξέιη φζν ε ηηκή ηνπ ΢ΜΔ 

Απγνχζηνπ ζήκεξα.  

Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη πσο ε αληηζηάζκηζε είλαη κηα δηαδηθαζία ε νπνία 

γίλεηαη ζε δχν ρξφλνπο. Αξρηθά ν επελδπηήο ιακβάλεη ζέζε αγνξάο ή πψιεζεο ζε 

΢ΜΔ αλάινγα κε ηελ ζέζε πνπ έρεη ζηελ ηξέρνπζα αγνξά. ΢ηε ζπλέρεηα, ηελ 

θαηάιιειε ρξνληθή ζηηγκή, ν επελδπηήο θιείλεη ηελ ζέζε πνπ είρε ζε ΢ΜΔ, 

ιακβάλνληαο ηελ αληίζεηε ζέζε. Οη επηινγέο ζρεηηθά κε ηελ αληηζηάζκηζε γίλνληαη 

κε ηέηνην ηξφπν ψζηε ην απνηέιεζκα ηεο ζέζεο ζε ΢ΜΔ λα αληηζηαζκίδεη ην 

απνηέιεζκα απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ζηελ ηξέρνπζα αγνξά θαη λα εμνπδεηεξψλεη 

ηνλ θίλδπλν. 

 Ο ρξφλνο εθαξκνγήο ηεο αληηζηάζκηζεο 

Ζ αληηζηάζκηζε πξέπεη λα εθαξκφδεηαη ηαπηφρξνλα κε ηελ αλάιεςε ηεο ζέζεο 

ζηελ ηξέρνπζα αγνξά ή ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ γίλνληαη γλσζηά ν ρξφλνο αλάιεςεο 

                                                 
17

 Καζψο ν Αχγνπζηνο είλαη ν κήλαο παξάδνζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ, ε ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ ζα ζπγθιίλεη 

πξνο ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ αγαζνχ. 
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κηαο ζέζεο θαη ην κέγεζνο απηήο. Ζ άκεζε εθαξκνγή πξνγξακκάησλ αληηζηάζκηζεο 

πξνζηαηεχεη ηνπο επελδπηέο ή ηηο επηρεηξήζεηο απφ δπζκελήο κεηαβνιέο.  

 Ζ επηινγή ηνπ ζπκβνιαίνπ 

Ζ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο γηα ηελ 

αληηζηάζκηζε κηαο ζέζεο εμαξηάηαη θπξίσο απφ ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ηνπ 

ζπκβνιαίνπ θαη ηνλ κήλα παξάδνζεο απηνχ. Ωο πξνο ηνλ πξψην παξάγνληα, 

επηιέγνληαη ζπκβφιαηα ΢ΜΔ κε ππνθείκελν ηίηιν ίδηνλ κε απηφλ ε αληηζηάζκηζε ηνπ 

νπνίνπ επηρεηξείηαη. Δάλ ηέηνηα ζπκβφιαηα δελ δηαπξαγκαηεχνληαη, επηιέγνληαη 

ζπκβφιαηα νη ηηκέο ησλ νπνίσλ ζπζρεηίδνληαη πεξηζζφηεξν κε ηελ ηηκή ηνπ αγαζνχ 

πνπ αληηζηαζκίδεηαη. 

Ζ επηινγή ηνπ κήλα παξάδνζεο είλαη πεξηζζφηεξν πνιχπινθε δηαδηθαζία. Καζψο 

ε επηηπρία ηεο αληηζηάζκηζεο εμαξηάηαη απφ ηελ ζπζρέηηζε ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηνπ 

αγαζνχ κε ηελ ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο, ε ινγηθφηεξε επηινγή 

ζα ήηαλ απηή ελφο ζπκβνιαίνπ κε εκεξνκελία παξάδνζεο πιεζηέζηεξε πξνο ηελ 

εκεξνκελία ιήμεο ηεο αληηζηάζκηζεο. ΢ε πξαθηηθφ επίπεδν, επηιέγνληαη θπξίσο 

ζπκβφιαηα κε κεηαγελέζηεξε εκεξνκελία ιήμεο δηφηη αθελφο νη ηηκέο ησλ 

ζπκβνιαίσλ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο θαηά ηνλ κήλα παξάδνζεο θαη 

αθεηέξνπ ππάξρεη ν θίλδπλνο νη επελδπηέο λα ππνρξεσζνχλ ζε παξάδνζε ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ, δηαδηθαζία πνπ πεξηιακβάλεη ζεκαληηθφ θφζηνο.  

Αθφκε έλαο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο είλαη ε χπαξμε επαξθνχο ξεπζηφηεηαο. 

Σα ζπκβφιαηα κε κηθξή δηάξθεηα έρνπλ ζπλήζσο κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα κε 

απνηέιεζκα πνιιέο θνξέο ε αληηζηάζκηζε λα γίλεηαη κε ζπκβφιαηα κηθξήο δηάξθεηαο 

θαη φηαλ απηά ιήμνπλ, λα κεηαθπιίεηαη ζε ζπκβφιαηα κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο (roll the 

hedge forward). Ζ κεηαθχιηζε ηεο αληηζηάζκηζεο δεκηνπξγεί πεγέο αβεβαηφηεηαο 

(θίλδπλν κεηαθχιηζεο) θαζψο νη ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ πνπ θιείλνπλ θαη νη ηηκέο 

απηψλ πνπ αλνίγνπλ είλαη άγλσζηεο πξνο ηνπο επελδπηέο. 

 Αλαινγία αληηζηάζκηζεο 

Ζ αλαινγία αληηζηάζκηζεο πεξηγξάθεη ην κέγεζνο ηεο ζέζεο ζε ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο πξνο ην κέγεζνο ηεο έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν: 

Πνζφηεηα ΢ΜΔ

Πνζφηεηα ζέζεο κεηξεηνίο
     (4.1) 

Ζ ηέιεηα αληηζηάζκηζε πεξηιακβάλεη ηε δεκηνπξγία αθξηβψο αληίζεηεο έθζεζεο ζε 

ζρέζε κε ηελ έθζεζε ζηελ αγνξά κεηξεηνίο. Απηφ επηηπγράλεηαη φηαλ ππάξρεη ηέιεηα 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο ηηκήο ηνπ εξγαιείνπ αληηζηάζκηζεο θαη ηεο ηηκήο ηνπ 

ζηνηρείνπ ηνπ νπνίνπ ε αληηζηάζκηζε επηρεηξείηαη ή φπσο ζα δνχκε αξγφηεξα φηαλ 

δελ ππάξρεη θίλδπλνο βάζεο. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ δελ ππάξρεη θαηάιιειν ζπκβφιαην 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο γηα ηελ επίηεπμεο ηέιεηαο αληηζηάζκηζεο (γηα παξάδεηγκα 

φηαλ ν ππνθείκελνο ηίηινο είλαη δηαθνξεηηθφο ηνπ ζηνηρείνπ ηνπ νπνίνπ ηελ 

αληηζηάζκηζε επηζπκνχκε ή ε δηάξθεηα ησλ δηαζέζηκσλ ΢ΜΔ δελ ζπκπίπηεη κε ηνλ 

ρξνληθφ νξίδνληα ηεο αληηζηάζκηζεο), ζα πξέπεη αξρηθά λα επηιεγεί ε θαιχηεξε απφ 

ηηο δηαζέζηκεο ελαιιαθηηθέο θαη ζηε ζπλέρεηα λα θαζνξηζηεί ε βέιηηζηε αλαινγία 

αληηζηάζκηζεο (Campbell & Kracaw, 1993). Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, θαιχηεξν 

ζπκβφιαην είλαη απηφ ηνπ νπνίνπ ε ηηκή παξνπζηάδεη ηελ κεγαιχηεξε ζπζρέηηζε κε 
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ηελ ηηκή ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ηεο ζέζεο κεηξεηνίο. Ζ βέιηηζηε αλαινγία 

αληηζηάζκηζεο γηα έλα ζπκβφιαην είλαη ε αλαινγία πνπ ειαρηζηνπνηεί ηε δηαθχκαλζε 

ηεο ηηκήο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ηεο ζέζεο κεηξεηνίο. Γηα ηνλ θαιχηεξν 

πξνζδηνξηζκφ ηεο βέιηηζηεο αλαινγίαο αληηζηάζκηζεο (h
*
) ιακβάλεηαη ππφςε ε 

ζρέζε κεηαμχ ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ηεο ηηκήο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο (Hull, 2002):  

* s

F

h      (4.2) 

φπνπ, 

s ε ηππηθή απφθιηζε ηεο κεηαβνιήο ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αληηζηάζκηζεο 

F ε ηππηθή απφθιηζε ηεο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ησλ ΢ΜΔ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

αληηζηάζκηζεο θαη 

ξ ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηεο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

θαη ηεο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ησλ ΢ΜΔ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αληηζηάζκηζεο. 

Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αληηζηάζκηζεο θαζνξίδεηαη απφ ην πνζνζηφ ηεο 

δηαθχκαλζεο ηνπ ζηνηρείνπ ή ηεο ζέζεο κεηξεηνίο πνπ εμαιείθεηαη απφ ηελ 

αληηζηάζκηζε (Hull, 2002): 
2

*2

2

F

S

e h      (4.3) 

Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη φηη γηα ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ δελ είλαη 

πάληα απαξαίηεηε ε πιήξεο αληηζηάζκηζε ηεο έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν. ΢χκθσλα κε 

ηνλ Lamm (1996), αξθεηέο είλαη νη επηρεηξήζεηο πνπ δελ επηιέγνπλ πιήξε 

αληηζηάζκηζε ηεο έθζεζεο πνπ αληηκεησπίδνπλ. Οη ιφγνη πνπ νδεγνχλ ζε απηή ηε 

ζηάζε ζπλδένληαη θπξίσο κε ηηο πεπνηζήζεηο ησλ δηνηθνχλησλ γηα ηηο κειινληηθέο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ θαη ηελ δπλαηφηεηα ηνπο λα αλαιάβνπλ κέξνο ηνπ θηλδχλνπ. 

Ζ δπλαηφηεηα αλάιεςεο θηλδχλσλ κε ηε ζεηξά ηεο εμαξηάηαη απφ ην είδνο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο δνκή. Μηα επηρείξεζε κε πςειφ ρξένο 

επηζπκεί φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξε ζηαζεξφηεηα ζηα θέξδε ηεο θαη αληηζηαζκίδεη 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηεο έθζεζεο πνπ αληηκεησπίδεη. 

Οη ζπληειεζηέο πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηε βέιηηζηε αλαινγία αληηζηάζκηζεο, 

πξνζεγγίδνληαη ζπλήζσο απφ ηζηνξηθά δεδνκέλα, ελψ γηα κεγάιεο εθζέζεηο ν δείθηεο 

πξέπεη λα ππνινγίδεηαη ζπρλά θαη ε αληηζηάζκηζε λα αλαπξνζαξκφδεηαη αλάινγα 

(δπλακηθή αληηζηάζκηζε) (Jones & Jones, 1987). Οη ιφγνη πνπ επηβάιινπλ ηελ 

αλαπξνζαξκνγή ηεο αλαινγίαο αληηζηάζκηζεο ζπλδένληαη κε δηνηθεηηθά θαη ηερληθά 

πξνβιήκαηα. ΢ηελ πξψηε θαηεγνξία ππάγνληαη παξάγνληεο πνπ πξνέξρνληαη απφ 

κεηαβνιέο ζηε θχζε ηεο έθζεζεο ή ζηελ πνιηηηθή δηαρείξηζεο θηλδχλνπ ηεο 

επηρείξεζεο ελψ, ηα ηερληθά πξνβιήκαηα ζρεηίδνληαη θπξίσο κε ηελ έιιεηςε ησλ 

θαηάιιεισλ εξγαιείσλ αληηζηάζκηζεο (σο πξνο ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ή ηε δηάξθεηα) 

θαη ηελ ελζσκάησζε λέσλ πιεξνθνξηψλ γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο 

αληηζηάζκηζεο ή ηελ βέιηηζηε αλαινγία (Campbell & Kracaw, 1993). 
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 Αξηζκφο ζπκβνιαίσλ  

Ο αξηζκφο ησλ ζπκβνιαίσλ πνπ ζα αγνξαζηνχ ή πσιεζνχλ εμαξηάηαη απφ ην 

ζπλνιηθφ κέγεζνο ηεο έθζεζεο θαη ην πνζνζηφ πνπ ζα αληηζηαζκηζηεί.  Ο βέιηηζηνο 

αξηζκφο ζπκβνιαίσλ ( *N ) δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε (Hull, 2002):  
*

* A

F

h N
N

Q
     (4.4) 

φπνπ,  

AN , ην κέγεζνο ηεο έθζεζεο πνπ ζα αληηζηαζκηζηεί (ζε κνλάδεο) 

FQ , ην κέγεζνο ελφο ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο (ζε κνλάδεο) θαη 

*h , ε βέιηηζηε αλαινγία αληηζηάζκηζεο. 

Αο ππνζέζνπκε φηη επηζπκνχκε ηελ πξνζηαζία ελφο κεηνρηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ην 

νπνίν απνηειείηαη απφ κεηνρέο ελφο δείθηε. Δθηηκνχκε φηη ν δείθηεο έρεη αλέβεη 

αξθεηά θαη αλακέλνπκε δηφξζσζε κέζα ζηνλ επφκελν ηξίκελν. Μηα ελαιιαθηηθή 

είλαη ε πψιεζε ησλ κεηνρψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ε επαλαγνξά ηνπο φηαλ ζα έρεη 

νινθιεξσζεί ε δηφξζσζε ζε ρακειφηεξε ηηκή. Ζ ελέξγεηα απηή δεκηνπξγεί απμεκέλα 

θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη πηζαλέο πηέζεηο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ εάλ ην κέγεζνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη κεγάιν. Ζ πψιεζε ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο επί 

ηνπ δείθηε ζα κπνξνχζε λα δηαζθαιίζεη ην ζπκβφιαην απφ ελδερφκελε κείσζε ηεο 

αμίαο ηνπ. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ θαηάιιεινπ αξηζκνχ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο ζα πξέπεη λα ιάβνπκε ππφςε ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε 

κε ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε. Τπνζέηνληαο φηη ν δείθηεο απνηειεί πξνζέγγηζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, ε ζρέζε απηή κπνξεί λα απεηθνληζηεί κέζσ ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. ΢πλεπψο, ν αξηζκφο ησλ ζπκβνιαίσλ πνπ 

απαηηείηαη λα πσιεζνχλ γηα ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  πξνζδηνξίδεηαη 

απφ ηε ζρέζε (Hull, 2002): 

* P
N

A
     (4.5) 

φπνπ, 

P, ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνο αζθάιηζε, 

Α, ε αμία ελφο ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο: ηηκή ΢ΜΔ * κέγεζνο δείθηε θαη 

β, ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

Έζησ φηη γηα ηελ πξνζηαζία ηνπ αλσηέξσ ραξηνθπιαθίνπ επηιέγεηαη ζέζε 

πψιεζεο ζε ΢ΜΔ επί ηνπ δείθηε κε ηα αθφινπζα ραξαθηεξηζηηθά: δηάξθεηα έσο ηε 

ιήμε ηξείο κήλεο θαη κέγεζνο ζπκβνιαίνπ € 250. Δάλ ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

€ 5.000.000, ν ζπληειεζηήο βήηα ίζνο κε 1,5 θαη ην κέγεζνο ηνπ δείθηε εθείλε ηε 

ρξνληθή ζηηγκή 1.000 κνλάδεο, κε βάζε ηνλ παξαπάλσ ηχπν απαηηείηαη ε πψιεζε 30 

ζπκβνιαίσλ. Δάλ ε εηεζηνπνηεκέλε απφδνζε ηνπ δείθηε είλαη 4% θαη ην επηηφθην 

ρσξίο θίλδπλν 10%, ε ηηκή ηνπ ΢ΜΔ βάζε ηνπ ηχπνπ (3.2) πξνζδηνξίδεηαη ζηα € 

1.020,20. ΢πλεπψο γηα ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ε ζέζε ζε δηθαηψκαηα 

πνπ πξέπεη λα ιεθζεί έρεη ζπλνιηθή αμία € 7.651.500 Γηα λα δηαπηζησζεί ε 

πξνζηαζία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εμεηάδνληαη δπν ελαιιαθηηθά ζελάξηα: κείσζε ηεο 

αγνξάο θαηά 10% θαη άλνδν ηεο αγνξάο θαηά 10%. 
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Δάλ ζην ηέινο ηνπ ηξηκήλνπ ν δείθηεο ζεκεηψζεη κείσζε ηεο ηάμεο ηνπ 10% θαη 

πέζεη ζηηο 900 κνλάδεο, ην ραξηνθπιάθην ζα ζεκεηψζεη απψιεηεο € 750.000 (-15%) 

θαη ε αμία ηνπ ζα δηακνξθσζεί ζηα € 4.250.000. Αληίζηνηρε πηψζε ζα παξνπζηάζεη 

θαη ε αμία ηεο ζέζεο ζε ΢ΜΔ ε νπνία ζα δηακνξθσζεί ζε € 6.750.000. Λακβάλνληαο 

ππφςε θαη ηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε, ε ζπλνιηθή απφδνζε ηεο αληηζηάζκηζεο 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα: 

 

Γξάζε Αμία ζέζεο ζήκεξα Αμία ζέζεο ζηε ιήμε Κέξδε/απψιεηεο 

Θεηηθή ζέζε ζην ραξηνθπιάθην € 5.000.000 € 4.250.000 €  (750.000) 

Αξλεηηθή ζέζε ζε ΢ΜΔ € 7.651.500 € 6.750.000 € 901.500 

Μεξίζκαηα πνπ ιακβάλνληαη κέρξη ηε ιήμε   € 50.000 

   €201.500 

Πίλαθαο 4.1: Κέξδε/ απψιεηεο αληηζηάζκηζεο ζε πεξίπησζε πηψζεο ηεο αγνξάο 

 

Δάλ ζην ηέινο ηνπ ηξηκήλνπ ν δείθηεο ζεκεηψζεη αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 10% θαη 

δηακνξθσζεί ζηηο 1.100 κνλάδεο, ην ραξηνθπιάθην ζα ζεκεηψζεη θέξδε € 750.000 

(+15%). Αληίζηνηρε άλνδν ζα παξνπζηάζεη θαη ε αμία ηεο ζέζεο ζε ΢ΜΔ ε νπνία ζα 

δηακνξθσζεί ζηα € 8.250.000. Λακβάλνληαο ππφςε θαη ηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε, ε 

ζπλνιηθή απφδνζε ηεο αληηζηάζκηζεο παξνπζηάδεηαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα: 

 

Γξάζε Αμία ζέζεο ζήκεξα Αμία ζέζεο ζηε ιήμε Κέξδε/απψιεηεο 

Θεηηθή ζέζε ζην ραξηνθπιάθην € 5.000.000 € 5.750.000 €  750.000 

Αξλεηηθή ζέζε ζε ΢ΜΔ € 7.651.500 € 8.250.000 € (598.500) 

Μεξίζκαηα πνπ ιακβάλνληαη κέρξη ηε ιήμε   € 50.000 

   €201.500 

Πίλαθαο 4.2: Κέξδε/ απψιεηεο αληηζηάζκηζεο ζε πεξίπησζε αλφδνπ ηεο αγνξάο 

 

Αλεμάξηεηα απφ ηελ θίλεζε ηεο αγνξάο, ε αληηζηάζκηζε αχμεζε ηελ αμία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηελ πεξίνδν ηνπ ηξηκήλνπ θαηά € 201.500. 

 

4.3.1 Κίλδπλνη αληηζηάζκηζεο κε ΢ΜΔ 

 

Μεηά ηελ εθαξκνγή ηεο αληηζηάζκηζεο ην ελδηαθέξνλ ησλ αληηζηαζκηζηψλ 

κεηαθέξεηαη απφ ηελ απφδνζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζηελ απφδνζε ηεο 

αληηζηάζκηζεο (ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ηνπ παξαγψγνπ αμηνγξάθνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αληηζηάζκηζε). Οη θίλδπλνη πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε ηεο 

αληηζηάζκηζεο πξνέξρνληαη απφ ηελ θχζε ηνπ παξαγψγνπ θαη ηα ηερληθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο δηαδηθαζίαο. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο αληηζηάζκηζεο κε ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο, νη ζεκαληηθφηεξνη θίλδπλνη πνπ αληηκεησπίδνπλ νη 

αληηζηαζκηζηέο είλαη ν θίλδπλνο βάζεο, ν θίλδπλνο ρξεκαηνδφηεζεο, ν θίλδπλνο 

κεηαθχιηζεο θαη ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο (Lamm, 1996). 
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Ο θίλδπλνο βάζεο πξνθχπηεη φηαλ δελ ππάξρεη ηέιεηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ηεο ηηκήο ηνπ εξγαιείνπ αληηζηάζκηζεο θαη ηεο ηηκήο ηνπ ζηνηρείνπ ηνπ νπνίνπ ε 

αληηζηάζκηζε επηρεηξείηαη (Campbell & Kracaw, 1993). Μεξηθά πξαθηηθά 

πξνβιήκαηα πνπ κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ θίλδπλν βάζεο είλαη (Hull, 2002): 

 χπαξμε δηαθνξάο κεηαμχ ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ε αληηζηάζκηζε ηνπ νπνίνπ 

επηρεηξείηαη θαη ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ηνπ ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο,  

 αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηελ αθξηβή εκεξνκελία αγνξάο ή πψιεζεο ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, 

 θιείζηκν ηεο ζέζεο ζε ΢ΜΔ πξηλ ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπο. 

Ωο βάζε νξίδεηαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ θαη ηεο ηηκήο ηνπ ζπκβνιαίνπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αληηζηάζκηζε. Ζ 

βάζε κπνξεί λα ππνινγηζηεί θαζ΄ φιε ηε δηάξθεηα ηεο δηαδηθαζίαο. Όηαλ ε ηξέρνπζα 

ηηκή ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ απμάλεηαη πεξηζζφηεξν ζε ζρέζε ηελ ηηκή ηνπ 

΢ΜΔ, ε βάζε απμάλεηαη. ΢ε αληίζεηε πεξίπησζε ε βάζε κεηψλεηαη. Όζν πιεζηάδνπκε 

ζηε ιήμε ηνπ ΢ΜΔ ε πηζαλφηεηα λα ππάξμνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ηεο ηηκήο 

ηνπ εξγαιείνπ αληηζηάζκηζεο θαη ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ κεηψλεηαη, κε απνηέιεζκα 

θαη ε βάζε ζηαδηαθά λα κεηψλεηαη. ΢ηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο ε ηηκή εθθαζάξηζεο ηίζεηαη ίζε κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ, νπφηε ε βάζε κεδελίδεηαη. 

Ο θίλδπλνο ρξεκαηνδφηεζεο εκθαλίδεηαη θαζψο νη ζέζεηο ζε ΢ΜΔ εκθαλίδνπλ 

απψιεηεο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, γηα λα δηαηεξεζεί ν ινγαξηαζκφο πεξηζσξίνπ ζηα 

θαηάιιεια επίπεδα, ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα εληζρχζεη ηηο ζέζεηο. Δάλ νη ζέζεηο 

είλαη κεγάιεο απαηηνχληαη ζεκαληηθά θεθάιαηα. Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ θηλδχλνπ 

ρξεκαηνδφηεζεο απαηηείηαη ε πιήξεο ελεκέξσζε ησλ δηνηθνχλησλ γηα ηηο 

ελδερφκελεο κεηαβνιέο ησλ ζέζεσλ θαη ν ζρεκαηηζκφο ησλ θαηάιιεισλ 

πξνβιέςεσλ. 

Ο θίλδπλνο κεηαθχιηζεο πξνθχπηεη φηαλ ε επηρείξεζε επηιέγεη ηελ ηερληθή 

κεηαθχιηζεο ησλ ζπκβνιαίσλ θαη δεκηνπξγεί ζεκαληηθέο απψιεηεο ζε πεξηφδνπο 

κεηάβαζεο απφ χθεζε (backwardation) ζε άλνδν (contago) θαη αλάπνδα. Οη 

επηπηψζεηο ηνπ θηλδχλνπ κεηαθχιηζεο κπνξεί λα απνθεπρζνχλ κε ηελ κε εθαξκνγή 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηερληθήο, ηελ επηινγή πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ ή ηνλ 

πεξηνξηζκφ ηεο έθζεζεο κε ηελ δηαηήξεζε κηθξψλ ζέζεσλ. 

Σέινο, ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο αθνξά ηελ πξνβιεκαηηθή εθηέιεζε κηαο 

ζηξαηεγηθήο αληηζηάζκηζεο εμαηηίαο ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ή βάζνπο ζηελ 

θαηάιιειε αγνξά (Heptonstall, 1995). Πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο παξαηεξνχληαη 

θπξίσο ζε πνιχ κεγάιεο ζέζεηο θαη ζε ζπκβφιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. Γηα ηελ 

απνθπγή ηνπ παξαπάλσ θηλδχλνπ, νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα επηιέγνπλ αγνξέο κε 

κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα θαη φηαλ απηφ δελ είλαη εθηθηφ λα ρξεζηκνπνηνχλ ζπκβφιαηα 

κηθξφηεξεο δηάξθεηαο αλνίγνληαο θαη θιείλνληαο ζέζεηο έσο ηελ επηζπκεηή δηάξθεηα 

(roll the hedge forward).            

΢πκπιεξσκαηηθά, ν Beier (1996) αλαθέξεη ηνπο θηλδχλνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

αλαινγία (ratio risk) θαη ηελ εθηέιεζε (execution risk) ηεο αληηζηάζκηζεο θαη ηνλ 
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θίλδπλν απνηίκεζεο ηνπ παξαγψγνπ (model risk). Ο θίλδπλνο αλαινγίαο ζρεηίδεηαη 

κε ηελ επηινγή ηεο θαηάιιειεο πνζφηεηαο θαη ζπλδπαζκνχ ησλ εξγαιείσλ 

αληηζηάζκηζεο, ελψ ν θίλδπλνο εθηέιεζεο ζρεηίδεηαη κε ηελ νξζή ρξνληθή 

ηνπνζέηεζε ηεο. Καη νη δχν κνξθέο θηλδχλνπ απμάλνληαη ζηελ πεξίπησζε ηεο 

δπλακηθήο αληηζηάζκηζεο θαζψο απαηηείηαη ε ζπρλή αλαπξνζαξκνγή ησλ ζέζεσλ. Ο 

θίλδπλνο κνληέινπ αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα ην κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα 

ηελ ηηκνιφγεζε ηνπ παξαγψγνπ λα κελ είλαη ζσζηφ. Σα πξνβιήκαηα πνπ πξνθαινχλ 

απηφ ην είδνο ηνπ θηλδχλνπ ζρεηίδνληαη θπξίσο κε ηηο ππνζέζεηο ηνπ κνληέινπ, ηελ 

ζπρλφηεηα ηεο ηηκνιφγεζεο, ηα πεξηζψξηα ιάζνπο θαη ηα δεδνκέλα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη. 

 

4.4 Ανηιζηάθμιζη με ζςμβόλαια δικαιυμάηυν πποαίπεζηρ 

 

Δικαιώμαηα πποαίπεζηρ και ζςμβόλαια μελλονηικήρ εκπλήπωζηρ 

 

Τπάξρνπλ δχν βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ παξαγψγσλ ηα νπνία ζα πξέπεη λα 

ιακβάλεη ππφςε κηα επηρείξεζε φηαλ αμηνινγεί πνηα απφ απηά ζα ρξεζηκνπνηήζεη. 

Απηά ζρεηίδνληαη κε ηηο ρξεκαηνξνέο θαη ηε γξακκηθφηεηα ή κε γξακκηθφηεηα ησλ 

ζπκβνιαίσλ (Froot et al, 2004). Ζ αληηζηάζκηζε κε ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζε ζχγθξηζε κε ηελ αληηζηάζκηζε κε 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, θαζψο ηα δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

παξαγψγσλ δεκηνπξγνχλ ζπκκεηξηθέο (ζηελ πεξίπησζε ησλ ΢ΜΔ), ή αζχκκεηξεο 

(ζηελ πεξίπησζε ησλ δηθαησκάησλ) απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηε ζέζε κεηξεηνίο. Ζ 

θχζε ηεο αζπκκεηξίαο αλαθέξεηαη ζην είδνο ησλ ρξεκαηνξνψλ γχξσ απφ ηελ ηηκή 

εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο ή ηελ ηηκή εθθαζάξηζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο (Campbell & Kracaw, 1993). Έηζη, ν αγνξαζηήο ελφο ΢ΜΔ θαηαγξάθεη 

θέξδε εάλ θαηά ηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο αγνξάο ππνιείπεηαη ηεο 

ηηκήο εμάζθεζεο θαη απψιεηεο ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε, ελψ, ν αγνξαζηήο ελφο 

δηθαηψκαηνο ζε θάζε πεξίπησζε πεξηνξίδεη ηηο απψιεηεο ηνπ ζηελ ηηκή ηνπ 

αζθαιίζηξνπ. 

΢χκθσλα κε ηνλ Hull (2002) ε ζεκειηψδεο δηαθνξά κεηαμχ ηεο ρξήζεο 

πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ θαη ΢ΜΔ θαη δηθαησκάησλ πξναίξεζεο κε ζθνπφ ηελ 

αληηζηάζκηζε, είλαη φηη ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα έρνπλ ζρεδηαζηεί κε ηξφπν ψζηε 

λα νπδεηεξνπνηνχλ ηνλ θίλδπλν θαζνξίδνληαο κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή ηελ νπνία ζα 

θαηαβάιιεη ή ζα ιάβεη ν αληηζηαζκηζηήο γηα ην ππνθείκελν αγαζφ. Σα δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο απφ ηελ άιιε πιεπξά, παξέρνπλ αζθάιεηα. Γίλνπλ ηελ δπλαηφηεηα ζηνπο 

επελδπηέο λα πξνζηαηεπηνχλ απφ κε επλντθέο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ζην κέιινλ, ελψ 

ηαπηφρξνλα ηνπο επηηξέπνπλ λα θεξδίζνπλ απφ επλντθέο κεηαβνιέο. Ο πεξηνξηζκέλνο 

θίλδπλνο θαη ε δπλαηφηεηα επηινγήο σο πξνο ηελ εμάζθεζε πξνζδίδνπλ ζηα 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο ζεκαληηθή επειημία. 

Πιενλέθηεκα ηεο αληηζηάζκηζεο κε ΢ΜΔ είλαη ε εθ ησλ πξνηέξσλ γλψζε ηνπ 

απνηειέζκαηνο. Με εμαίξεζε ηελ επίδξαζε ηνπ θηλδχλνπ βάζεο, ε κεηαβνιή ηεο 

ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ νδεγεί ζε παξφκνηα κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ ΢ΜΔ. 
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Έηζη, ιακβάλνληαο αληίζεηε ζέζε απφ ηε ζέζε κεηξεηνίο, ε αξρηθή ηηκή ηνπ 

ζπκβνιαίνπ θιεηδψλεηαη θαη κεηαβάιιεηαη σο πξνο ηελ κεηαβνιή ηεο βάζεο. Απφ 

ηελ άιιε πιεπξά, ην απνηέιεζκα ηεο αληηζηάζκηζεο κε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο δελ 

είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ γλσζηφ. Απηφ ζπκβαίλεη αθελφο δηφηη παξακέλεη άγλσζην 

θαηά πφζν ζηε ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο ε εμάζθεζε ηνπ ζα είλαη επσθειήο θαη 

αθεηέξνπ δηφηη απαηηείηαη ε ζπλερήο αλαπξνζαξκνγή ηνπ αξηζκνχ ησλ δηθαησκάησλ 

ψζηε λα πξνζηαηεπηεί ε ζέζε κεηξεηνίο.  

Σν θφζηνο ηεο αληηζηάζκηζεο επίζεο δηαθέξεη αλάινγα κε ην παξάγσγν πνπ 

επηιέγεηαη γηα ηελ αληηζηάζκηζε. Ζ απφθηεζε δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ζπλνδεχεηαη 

απφ έλα ζπγθεθξηκέλν θφζηνο πνπ βαζίδεηαη ζηελ ηηκή θαη ηνλ αξηζκφ ησλ 

δηθαησκάησλ. Σν θφζηνο απηφ δελ επεξεάδεηαη απφ ηελ κεηέπεηηα ηηκή ηνπ 

δηθαηψκαηνο, αιιά κεηαβάιιεηαη ζηηο πεξηπηψζεηο εθείλεο πνπ γηα ηελ θαιχηεξε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αληηζηάζκηζεο απαηηείηαη αγνξά ή πψιεζε δηθαησκάησλ, 

θαζψο ε παξαθνινχζεζε θαη αλαπξνζαξκνγή ηεο ζέζεο δεκηνπξγεί θφζηε φζν 

αλαθνξά ζηε δηαρείξηζε ηεο ζέζεο θαη ηελ αγνξαπσιεζία δηθαησκάησλ. ΢ηελ 

πεξίπησζε ησλ ΢ΜΔ, ηα αξρηθφ θφζηνο απφθηεζεο είλαη ζπλήζσο κηθξφ θαη 

πεξηνξίδεηαη ζην πεξηζψξην αζθάιηζεο. ΢ηελ ζπλέρεηα, αλάινγα κε ηεο κεηαβνιέο 

ησλ ηηκψλ ΢ΜΔ θαη ηνλ εκεξήζην δηαθαλνληζκφ, ην απαηηνχκελν πεξηζψξην 

αζθάιηζεο κεηαβάιιεηαη ζεηηθά ή αξλεηηθά. Καζψο ην θφζηνο ηεο αληηζηάζκηζεο δελ 

είλαη γλσζηφ εθ ησλ πξνηέξσλ αιιά κεηαβάιιεηαη θαζεκεξηλά, δεκηνπξγείηαη 

αβεβαηφηεηα ζηνλ αληηζηαζκηζηή. 

 

΢ηπαηηγικέρ δικαιωμάηων πποαίπεζηρ 

 

Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα πνπ παξνπζηάδνπλ ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο σο 

εξγαιείν αληηζηάζκηζεο είλαη ε δπλαηφηεηα ζρεκαηηζκνχ δηαθφξσλ ηχπσλ 

ρξεκαηνξνψλ (Hull, 2002). Οη ζηξαηεγηθέο πνπ δηακνξθψλνληαη κε ηε ρξήζε 

δηθαησκάησλ κπνξεί λα είλαη απιέο ή ζχλζεηεο θαη κπνξνχλ λα πξνζαξκνζηνχλ ζηηο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Οη ζηξαηεγηθέο 

κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ ζε ηξεηο θαηεγνξίεο: 

 απηέο πνπ πεξηιακβάλνπλ ζέζε ζην δηθαίσκα θαη ηνλ ππνθείκελν ηίηιν 

(πξνζηαηεπηηθέο θαη θαιπκκέλεο ζέζεηο δηθαησκάησλ) 

 απηέο πνπ πεξηιακβάλνπλ ζέζε ζε δχν ή πεξηζζφηεξα δηθαηψκαηα ηδίνπ ηχπνπ 

(spread) θαη 

 απηέο πνπ πεξηιακβάλνπλ ζέζε ζε έλα ζπλδπαζκφ απφ δηθαηψκαηα αγνξάο θαη 

πψιεζεο (combination). 

 

Πποζηαηεςηικό δικαίωμα πώληζηρ 

 

Σν πξνζηαηεπηηθφ δηθαίσκα πψιεζεο (protective put) είλαη ζηξαηεγηθή πνπ 

εμαζθαιίδεη πιήξε αζθάιηζε ζε πεξίπησζε πηψζεο ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ. Γηακνξθψλεηαη κε ηελ αγνξά ή ηελ θαηνρή κηαο κνλάδαο ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ θαη ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο επ’ απηνχ. Σν θέξδνο ή ε απψιεηα 
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απφ ηελ θαηνρή ηεο ζέζεο κεηξεηνίο πξνθχπηεη απφ ηε δηαθνξά ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο 

θαη ηεο ηηκήο απφθηεζεο ηεο. Σν θέξδνο απφ ηελ άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο γηα 

επίπεδα ηηκήο ρακειφηεξα ηεο ηηκήο εμάζθεζεο πξνθχπηεη απφ ηε δηαθνξά ηεο ηηκήο 

εμάζθεζεο θαη ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο αθνχ αθαηξεζεί ην αζθάιηζηξν πνπ 

θαηαβιήζεθε γηα ηελ αγνξά ηνπ δηθαηψκαηνο. Γηα επίπεδα ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ πςειφηεξα ηεο ηηκήο εμάζθεζεο, ην δηθαίσκα δελ εμαζθείηαη θαη ε δεκηά 

πεξηνξίδεηαη ζην αζθάιηζηξν πνπ έρεη θαηαβιεζεί. Σν αθφινπζν δηάγξακκα 

παξνπζηάδεη ην απνηέιεζκα ηεο αληηζηάζκηζεο:  

 

 

Γηάγξακκα 4.2: Πξνζηαηεπηηθφ δηθαίσκα πψιεζεο 

 

Γηα ηηκέο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ κηθξφηεξεο ηεο ηηκήο εμάζθεζεο, ε απφδνζε ηεο 

ζηξαηεγηθήο είλαη αξλεηηθή θαη ίζε κε ην θφζηνο απφθηεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο. Γηα 

ηηκέο κεγαιχηεξεο ηεο ηηκήο εμάζθεζεο, ε απφδνζε ηεο αληηζηάζκηζεο αθνινπζεί 

απηή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ αιιά ππνιείπεηαη σο πξνο ην θφζηνο απφθηεζεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο. Ζ ρξεκαηνξνή ηεο ζηξαηεγηθήο πξνζνκνηάδεη απηή ηεο ζέζεο αγνξάο 

ζε δηθαίσκα αγνξάο. Παξέρεη δειαδή πξνζηαζία ηεο ζέζεο ζε πεξίπησζε κείσζεο 

ησλ ηηκψλ επηηξέπνληαο παξάιιεια ηε δπλαηφηεηα επίηεπμεο θεξδψλ ζε πεξίπησζε 

αλφδνπ ησλ ηηκψλ. 

 

Πποζηαηεςηικό δικαίωμα αγοπάρ 

 

Σν πξνζηαηεπηηθφ δηθαίσκα αγνξάο (protective call) είλαη ζηξαηεγηθή πνπ 

εμαζθαιίδεη πιήξε αζθάιηζε ζε πεξίπησζε αχμεζεο ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ. Γηακνξθψλεηαη απφ κηα ζέζε πψιεζεο κηαο κνλάδαο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

θαη ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο επ’ απηνχ. Σν θέξδνο ή ε απψιεηα απφ ηελ 

πψιεζε ηεο ζέζεο κεηξεηνίο πξνθχπηεη απφ ηε δηαθνξά ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο θαη ηεο 

ηηκήο δηάζεζεο ηεο. Σν θέξδνο απφ ηελ άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο γηα επίπεδα ηηκήο 

πςειφηεξα ηεο ηηκήο εμάζθεζεο πξνθχπηεη απφ ηε δηαθνξά ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο θαη 

ηεο ηηκήο εμάζθεζεο αθνχ αθαηξεζεί ην αζθάιηζηξν πνπ θαηαβιήζεθε γηα ηελ αγνξά 

ηνπ δηθαηψκαηνο. Γηα επίπεδα ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ρακειφηεξα ηεο ηηκήο 

εμάζθεζεο, ην δηθαίσκα δελ εμαζθείηαη θαη ε δεκηά πεξηνξίδεηαη ζην αζθάιηζηξν πνπ 

Κέξδνο 

Σηκή ππνθείκελνπ ηίηινπ Κ 

Εεκία 

Απφδνζε αληηζηάζκηζεο 

Απφδνζε 

δηθαηψκαηνο 

Απφδνζε ζέζεο 

κεηξεηνίο 

-p 
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έρεη θαηαβιεζεί. Σν αθφινπζν δηάγξακκα παξνπζηάδεη ην απνηέιεζκα ηεο 

αληηζηάζκηζεο: 

 

Γηάγξακκα 4.3: Πξνζηαηεπηηθφ δηθαίσκα αγνξάο 

 

Γηα ηηκέο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ κεγαιχηεξεο ηεο ηηκήο εμάζθεζεο, ε απφδνζε 

ηεο ζηξαηεγηθήο είλαη αξλεηηθή θαη ίζε κε ην θφζηνο απφθηεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο. 

Γηα ηηκέο κηθξφηεξεο ηεο ηηκήο εμάζθεζεο, ε απφδνζε ηεο αληηζηάζκηζεο αθνινπζεί 

απηή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ αιιά ππνιείπεηαη σο πξνο ην θφζηνο απφθηεζεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο. Ζ ρξεκαηνξνή ηεο ζηξαηεγηθήο πξνζνκνηάδεη απηή ηεο ζέζεο αγνξάο 

ζε δηθαίσκα πψιεζεο. Πξνζθέξεη πξνζηαζία ζε πεξίνδν αλφδνπ ησλ ηηκψλ, ελψ δελ 

πεξηνξίδεη ηε δπλαηφηεηα επίηεπμεο θεξδψλ ζε πεξίπησζε πησηηθήο αγνξάο. 

 

Καλςμμένη πώληζη δικαιώμαηορ αγοπάρ 

 

Ζ ζηξαηεγηθή θαιπκκέλεο πψιεζεο δηθαηψκαηνο αγνξάο (covered call write), 

πεξηιακβάλεη ηελ πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο ζε ηίηιν πνπ ήδε θαηέρεη ή 

ηαπηφρξνλα αγνξάδεη ν πσιεηήο. Ζ ζηξαηεγηθή εμαζθαιίδεη κεξηθή αζθάιηζε θαηά 

ηεο πηψζεο ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαζψο κεηψλεη ηε δεκία πνπ πξνθχπηεη 

θαηά ην πνζφ ηνπ αζθαιίζηξνπ πνπ ιήθζεθε απφ ηελ πψιεζε ηνπ δηθαηψκαηνο. ΢ε 

πεξίπησζε αλφδνπ ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη εθηέιεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο, 

ν πσιεηήο θαιχπηεη ηε ζέζε ηνπ κε ηνλ ππνθείκελν ηίηιν πνπ θαηέρεη θαη ε απφδνζε 

ηεο ζηξαηεγηθήο πεξηνξίδεηαη ζην αζθάιηζηξν πνπ ιήθζεθε θαηά ηελ πψιεζε ηνπ 

δηθαηψκαηνο. Σν απνηέιεζκα ηεο ζηξαηεγηθήο εκθαλίδεηαη ζην αθφινπζν δηάγξακκα: 

 

 

Γηάγξακκα 4.4: Καιπκκέλε πψιεζε δηθαηψκαηνο αγνξάο 
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΢ε φια ηα επίπεδα ηηκψλ ππνθείκελνπ ηίηινπ πάλσ απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο, ε 

απφδνζε ηεο ζηξαηεγηθήο είλαη ζηαζεξή θαη ίζε κε ην αζθάιηζηξν ηνπ δηθαηψκαηνο. 

Γηα ηηκέο ηνπ ππνθεηκέλνπ θάησ απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο, ε απφδνζε ηεο 

αληηζηάζκηζεο αθνινπζεί ηελ αξλεηηθή πνξεία ηεο ζέζεο κεηξεηνίο ππνιεηπφκελε 

θαηά ηελ ηηκή ηνπ αζθαιίζηξνπ. Ζ ρξεκαηνξνή πξνζνκνηάδεη απηή ηεο ζέζεο 

πψιεζεο ζε δηθαίσκα πψιεζεο. Οη δεκηέο πεξηνξίδνληαη κεξηθψο ελψ ην κέγηζην 

θέξδνο είλαη ε ηηκή ηνπ αζθαιίζηξνπ. 

΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ, εάλ ζε αληίζεζε κε ηηο πξνζδνθίεο ηνπ αληηζηαζκηζηή, 

ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ππνρσξήζεη, ε ζηξαηεγηθή ζα νδεγήζεη ζε δεκηέο. ΢ε 

απηή ηελ πεξίπησζε, γηα κεγαιχηεξε πξνζηαζία απφ ηελ πηψζε ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο, ν αληηζηαζκηζηήο κπνξεί λα επαλαγνξάζεη ην δηθαίσκα (κε θέξδνο θαζψο ε 

ηηκή ηνπ ζα έρεη ππνρσξήζεη απφ ηελ ππνρψξεζε ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ) 

θαη λα ιάβεη ζέζε πψιεζεο ζε άιιν δηθαίσκα κε ρακειφηεξε ηηκή άζθεζεο 

(΢πξξάθνο, 2000). Ζ ελέξγεηα απηή, ζα πξνζηαηεχζεη απφ ηε κείσζε ηηο ηηκήο ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ζα πξνζθέξεη εηζφδεκα απφ ηελ πψιεζε ηνπ αξρηθνχ 

δηθαηψκαηνο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζα πεξηνξίζεη ηε δπλαηφηεηα κεγηζηνπνίεζεο 

ηνπ θέξδνπο.  

 

Καλςμμένη πώληζη δικαιώμαηορ πώληζηρ 

 

Πξφθεηηαη γηα ζπλδπαζκφ ζέζεο πψιεζεο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζηε αγνξά 

κεηξεηνίο κε ηαπηφρξνλε πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο επί ηνπ ηίηινπ. Ζ 

ρξεκαηνξνή απφ ηελ ζηξαηεγηθή εκθαλίδεηαη ζην αθφινπζν δηάγξακκα: 

 

 

Γηάγξακκα 4.5: Καιπκκέλε πψιεζε δηθαηψκαηνο πψιεζεο 

 

Ζ απφδνζε ηεο ζηξαηεγηθήο γηα φια ηα επίπεδα ηηκψλ θάησ απφ ηελ ηηκή 

εμάζθεζεο είλαη ζηαζεξή θαη ίζε κε ην αζθάιηζηξν πνπ ιακβάλεη ν αληηζηαζκηζηήο 

απφ ηελ πψιεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο. Γηα ηηκέο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ πάλσ απφ ηελ 

ηηκή εμάζθεζεο ε απφδνζε ηεο αληηζηάζκηζεο αθνινπζεί ηελ αξλεηηθή πνξεία ηεο 

ζέζεο κεηξεηνίο ππνιεηπφκελε θαηά ην πνζφ ηεο ηηκήο ηνπ δηθαηψκαηνο πνπ 

πνπιήζεθε. Ζ ρξεκαηνξνή πξνζνκνηάδεη απηή ηεο ζέζεο πψιεζεο ζε δηθαίσκα 
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αγνξάο. Ζ ζηξαηεγηθή παξνπζηάδεη πιενλέθηεκα ζε πεξίπησζε αχμεζεο ηεο ηηκήο 

ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, νπφηε ε ζπλνιηθή δεκηά κεηψλεηαη θαηά ην πνζφ ηνπ 

αζθαιίζηξνπ. 

 

Bull & Bear Spread 

 

Σα spreads είλαη ζηξαηεγηθέο πνπ δηακνξθψλνληαη κε ρξήζε θαη ζπλδπαζκφ 

δηθαησκάησλ ηεο ίδηαο θαηεγνξίαο, δειαδή ηαπηφρξνλε αγνξά θαη πψιεζε ελφο 

δηθαηψκαηνο αγνξάο επί ηνπ ηδίνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, ή ηαπηφρξνλε αγνξά θαη 

πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο επί ηνπ ηδίνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Απηή ε 

ζηξαηεγηθή δελ εγγπάηαη ζεκαληηθά θέξδε αιιά πιενλεθηεί ζην φηη κεηξηάδεη ηνλ 

θίλδπλν αθνχ ππάξρνπλ ηαπηφρξνλα κηα ζέζε αγνξάο θαη κηα ζέζε πψιεζεο 

(Παπνχιηαο, 1998). Σα spreads δηαθξίλνληαη ζε bull spreads θαη bear spreads. Ζ 

ζηξαηεγηθή bull spread ζπλδέεηαη θπξίσο κε πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα αλνδηθή 

ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. ΢ηελ πεξίπησζε ππνηηκεηηθψλ πξνζδνθηψλ ε 

ζηξαηεγηθή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ε ζηξαηεγηθή bear spread. Σα spreads 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ κέηξηα απφδνζε κε πεξηνξηζκφ ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλνπλ. 

Μηα ζηξαηεγηθή bull spread δεκηνπξγείηαη απφ κηα ζέζε αγνξάο ζε έλα δηθαίσκα 

αγνξάο κε ζπγθεθξηκέλε ηηκή εμάζθεζεο θαη ηαπηφρξνλε ζέζε πψιεζεο ζε έλα 

δηθαίσκα αγνξάο επί ηνπ ίδηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ κε πςειφηεξε ηηκή εμάζθεζεο. Οη 

εκεξνκελίεο ιήμεο ησλ δχν δηθαησκάησλ ζπκπίπηνπλ. Με δεδνκέλν φηη ε ηηκή 

εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο πνπ αγνξάδεηαη είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ ηηκή 

εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο πνπ πσιείηαη, ε ηηκή ηνπ πξψηνπ είλαη 

πςειφηεξε απφ ηελ ηηκή ηνπ δεχηεξνπ κε απνηέιεζκα λα απαηηείηαη θαηαβνιή 

ρξεκάησλ θαηά ηε δηακφξθσζε ηεο ζηξαηεγηθήο. Σν απνηέιεζκα ηεο ζηξαηεγηθήο 

εκθαλίδεηαη ζην αθφινπζν δηάγξακκα: 

 

 

Γηάγξακκα 4.6: Bull spread κε δηθαηψκαηα αγνξάο 

 

΢ε ζχγθξηζε κε κηα ζέζε αγνξάο ζε δηθαίσκα αγνξάο, ε ζπλδπαζκέλε ηερληθή 

κεηψλεη ηελ απαηηνχκελε αξρηθή θαηαβνιή. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, κεηψλεη ην θέξδνο 

ηνπ επελδπηή ην νπνίν ζα ήηαλ απεξηφξηζην. 
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Ζ ζηξαηεγηθή κπνξεί λα εθαξκνζηεί κε ηε ρξήζε δηθαησκάησλ πψιεζεο. Καη ζε 

απηή ηελ πεξίπησζε αγνξάδεηαη δηθαίσκα πψιεζεο κε ρακειή ηηκή εμάζθεζεο θαη 

πσιείηαη δηθαίσκα πψιεζεο κε πςειή ηηκή εμάζθεζεο. Ζ δηαθνξά κε ηελ 

πξνεγνχκελε ζηξαηεγηθή έγθεηηαη ζηε ζεηηθή εηζξνή πνπ απνθνκίδεη ν επελδπηήο 

θαηά ηελ έλαξμε ηεο ζηξαηεγηθήο: 

 

 

Γηάγξακκα 4.7: Bull spread κε δηθαηψκαηα πψιεζεο 

 

Έλαο επελδπηήο πνπ εθαξκφδεη ηελ ζηξαηεγηθή bull spread επειπηζηεί άλνδν ηεο 

ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Αληίζεηα, έλαο επελδπηήο πνπ εθαξκφδεη ζηξαηεγηθή 

bear spread πηζηεχεη φηη ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζα κεησζεί. Ζ ζηξαηεγηθή 

πξνβιέπεη ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ζπγθεθξηκέλε ηηκή εμάζθεζεο θαη 

ηελ πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε κηθξφηεξε ηηκή εμάζθεζεο. Καζψο ε ηηκή 

εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο πνπ πσιείηαη είλαη κεγαιχηεξε απφ απηή ηνπ 

δηθαηψκαηνο πνπ αγνξάδεηαη, ε ζηξαηεγηθή δεκηνπξγεί κηα ζεηηθή εηζξνή θαηά ηελ 

έλαξμε. Σν απνηέιεζκα ηεο ζηξαηεγηθήο παξνπζηάδεηαη ζην αθφινπζν δηάγξακκα: 

 

 

Γηάγξακκα 4.8: Bear spread κε δηθαηψκαηα αγνξάο 

 

Ζ ίδηα ζηξαηεγηθή κπνξεί λα εθαξκνζηεί κε ηηο αληίζηνηρεο ζέζεηο ζε δηθαηψκαηα 

πψιεζεο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε απαηηείηαη ε θαηαβνιή ρξεκαηηθνχ πνζνχ θαηά ηελ 

έλαξμε ηεο ζηξαηεγηθήο: 
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Γηάγξακκα 4.9: Bear spread κε δηθαηψκαηα πψιεζεο 

 

Butterfly spread 

 

Ζ ζηξαηεγηθή butterfly spread πεξηιακβάλεη ζέζεηο ζε δηθαηψκαηα κε ηξεηο 

δηαθνξεηηθέο ηηκέο εμάζθεζεο. Δθαξκφδεηαη κε ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο 

κε ζρεηηθά ρακειή ηηκή, ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ζρεηηθά πςειή ηηκή 

θαη ηελ πψιεζε δχν δηθαησκάησλ αγνξάο κε ηηκή εμάζθεζεο κεηαμχ ησλ δχν 

πξψησλ. Έλα butterfly spread νδεγεί ζε θέξδε αλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

θπκαλζεί ζηα επίπεδα ηεο ηηκήο εμάζθεζεο ησλ δηθαησκάησλ γηα ηα νπνία έρεη 

ιεθζεί ζέζε πψιεζεο, ελψ νδεγεί ζε κηθξέο απψιεηεο γηα κεηαβνιέο ηηο ηηκήο 

εθαηέξσζελ. Απαηηεί αξρηθή επέλδπζε θαη κπνξεί λα εθαξκνζηεί κε δηθαηψκαηα 

πψιεζεο. Σν απνηέιεζκα ηεο ζηξαηεγηθήο εκθαλίδεηαη ζην αθφινπζν δηάγξακκα: 

 

 

Γηάγξακκα 4.10: Butterfly spread κε δηθαίσκα αγνξάο 

 

Κέξδνο 

Σηκή ππνθείκελνπ ηίηινπ 

Κ3 

Εεκία 

2c2 

-c1 

Κ1 

Short call 

Long calls 

Κ2 

Butterfly spread -c3 

Κέξδνο 

Κ2 

Εεκία 

p1 

-p2 

Κ1 

Long put 

Short put 

Bear spread 

Σηκή ππνθείκελνπ 

ηίηινπ 



 121   

 

Γηάγξακκα 4.11: Butterfly spread κε δηθαίσκα πψιεζεο 

 

Straddle 

 

Ζ ζηξαηεγηθή straddle πεξηιακβάλεη ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο θαη ελφο 

δηθαηψκαηνο πψιεζεο ζηελ ίδηα κεηνρή θαη κε ηελ ίδηα ηηκή εμάζθεζεο θαη 

εκεξνκελία ιήμεο. ΢ηφρνο είλαη ε δηαζθάιηζε ηνπ θέξδνπο ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο. 

Απφ πιεπξάο αγνξαζηή, εάλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ είλαη θνληά ζηελ ηηκή 

εμάζθεζεο θαηά ηε ιήμε ησλ δηθαησκάησλ, ε ηερληθή νδεγεί ζε απψιεηα, ελψ εάλ ε 

ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ κεηαβιεζεί ζεκαληηθά είηε ζεηηθά, είηε αξλεηηθά, ε 

ζηξαηεγηθή νδεγεί ζε ζεκαληηθά θέξδε. Σν χςνο ηεο κεηαβνιήο ζα πξέπεη λα είλαη 

ηνπιάρηζηνλ ίζν κε ην άζξνηζκα ησλ αζθαιίζηξσλ πνπ θαηαβιήζεθαλ γηα ηελ αγνξά 

ησλ δηθαησκάησλ. Οπφηε, ε ζηξαηεγηθή straddle ελδείθλπηαη γηα ηηο πεξηπηψζεηο ζηηο 

νπνίεο αλακέλεηαη ζεκαληηθή κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, ρσξίο λα είλαη 

γλσζηή ε θαηεχζπλζε ηεο κεηαβνιήο. Απφ πιεπξάο πσιεηή, ε ζηξαηεγηθή 

ελδείθλπηαη φηαλ αλακέλνληαη κηθξέο δηαθπκάλζεηο ζηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ. Σν απνηέιεζκα ηεο ζηξαηεγηθήο εκθαλίδεηαη αθνινχζσο: 

 

 

Γηάγξακκα 4.12: Straddle 

 

Strips & straps 

 

Έλα strip πξνυπνζέηεη ηελ αγνξάο ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο θαη δχν δηθαησκάησλ 

πψιεζεο επί ηνπ ίδηνπ ηίηινπ, κε ίδηα ηηκή εμάζθεζεο θαη ιήμε. ΢ε κηα ηέηνηα 
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ηερληθή, ν αγνξαζηήο ζεσξεί φηη ζα ππάξμεη κεγάιε κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη απνδίδεη ζην ελδερφκελν κείσζεο κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα, 

ελψ ν πσιεηήο αλακέλεη κηθξή κεηαβνιή. Έλα strap απνηειείηαη απφ κηα ζέζε 

αγνξάο ζε δχν δηθαηψκαηα αγνξάο θαη έλα δηθαίσκα πψιεζεο επί ηνπ ίδηνπ ηίηινπ, κε 

ίδηα ηηκή εμάζθεζεο θαη ιήμε. Ζ ηερληθή εθαξκφδεηαη απφ αγνξαζηέο πνπ αλακέλνπλ 

κεγάιε κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, ζεσξψληαο πηζαλφηεξε κηα 

αχμεζε θαη πσιεηέο πνπ δελ αλακέλνπλ ζεκαληηθέο κεηαβνιέο. Σα strip θαη strap 

απνηεινχλ ηελ πησηηθή θαη αληίζηνηρα ηελ αλνδηθή εθδνρή ηνπ straddle. Ωο εθ 

ηνχηνπ ην απνηέιεζκα ησλ ζηξαηεγηθψλ κνηάδεη κε απηφ ηεο ζηξαηεγηθήο straddle, 

είλαη φκσο αζχκκεηξεο εμαηηίαο ηνπ δηαθνξεηηθνχ αξηζκνχ δηθαησκάησλ πνπ 

αγνξάδνληαη: 

 

 

Γηάγξακκα 4.13: a) Strip, b) Strap 

 

Strangles 

 

΢ε κηα ζηξαηεγηθή strangle, ν επελδπηήο ιακβάλεη ζέζε αγνξάο ζε έλα δηθαίσκα 

αγνξάο θαη έλα δηθαίσκα πψιεζεο κε ίδηα εκεξνκελία ιήμεο θαη δηαθνξεηηθή ηηκή 

εμάζθεζεο, κεγαιχηεξε γηα ην δηθαίσκα αγνξάο. Ζ ζηξαηεγηθή strangle κνηάδεη κε 

ηελ ζηξαηεγηθή straddle θαζψο θαη ζηηο δπν ν επελδπηήο αλακέλεη κεγάιε κεηαβνιή 

ζηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη είλαη αβέβαηνο γηα ηελ θαηεχζπλζε. Σν 

απνηέιεζκα ηεο ζηξαηεγηθήο εκθαλίδεηαη ζην αθφινπζν δηάγξακκα: 

 

 

Γηάγξακκα 4.14: Strangle 

 

Κέξδνο 

Σηκή ππνθείκελνπ ηίηινπ 

Κ2 

Εεκία 

 

-c 

Κ1 

Long put 

Long call 

Strangle 

-p 

Κέξδνο 

Σηκή ππνθείκελνπ ηίηινπ 

 

Εεκία 

 

Κ 
Strap 

b 

Κέξδνο 

Σηκή ππνθείκελνπ ηίηινπ 

 

Εεκία 

 

Κ 
Strip 

a 
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΢πγθξίλνληαο ηηο ρξεκαηνξνέο ησλ ζηξαηεγηθψλ straddle θαη strangle, 

παξαηεξνχκε φηη ε ζηξαηεγηθή straddle νδεγεί ζε θέξδε γηα ηνλ επελδπηή γηα 

κηθξφηεξεο κεηαβνιήο ηηο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, ελψ ε ζηξαηεγηθή strangle 

κεηξηάδεη ηηο απψιεηεο ζε πεξίπησζε δηακφξθσζεο ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

πιεζίνλ ησλ ηηκψλ εμάζθεζεο. Ζ επηινγή ησλ ηηκψλ εμάζθεζεο θαζνξίδεη θαη ην 

θέξδνο απφ ηελ ηερληθή. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ηηκψλ 

εμάζθεζεο, ηφζν κηθξφηεξνο ν θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδεη ν επελδπηήο θαη 

κεγαιχηεξε ε απαηηνχκελε κεηαβνιή ηεο ηηκήο πνπ νδεγεί ζε θέξδε (΢πξξάθνο, 

2000). 

 

Επιλογή ηηρ καηάλληληρ ζηπαηηγικήρ 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Heptonstall (1995), νη ζεκαληηθφηεξνη παξάγνληεο πνπ 

θαζνξίδνπλ ηελ επηινγή ηνπ εξγαιείνπ θαη ηεο αλαινγίαο αληηζηάζκηζεο είλαη ν 

βαζκφο αβεβαηφηεηαο γηα ηηο κειινληηθέο δηαθπκάλζεηο ησλ κεγεζψλ πνπ πξνθαινχλ 

ηελ έθζεζε θαη ν βαζκφο απνζηξνθήο πξνο ηνλ θίλδπλν. Δάλ ν αληηζηαζκηζηήο έρεη 

πξνζσπηθέο θξίζεηο γηα ην κειινληηθφ επίπεδν ησλ ηηκψλ, ε αλακελφκελε 

θαηεχζπλζε ηεο κεηαβνιήο θαη ε βεβαηφηεηα ηεο πξφβιεςεο ζα θαζνξίζνπλ ηελ 

επηινγή ηεο θαηάιιειεο κεζφδνπ θαη ηεο αλαινγίαο αληηζηάζκηζεο. Δάλ ππάξρεη 

βεβαηφηεηα γηα επλντθή εμέιημε ησλ κεγεζψλ, ε έθζεζε κπνξεί λα κείλεη αθάιππηε, 

ελψ ζε αληίζεηε πεξίπησζε ε έθζεζε ζα πξέπεη λα θαιπθζεί πιήξσο. Πιήξε θάιπςε 

ηνπ θηλδχλνπ ζπλήζσο επηιέγεηαη θαη φηαλ ε αλνρή έλαληη ζην θίλδπλν είλαη ρακειή. 

Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο δίλνπλ ηελ δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο λα 

πξνζηαηεπηνχλ απφ κε επλντθέο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ελψ ηαπηφρξνλα ηνπο 

επηηξέπνπλ λα θεξδίζνπλ απφ επλντθέο κεηαβνιέο. ΢πλεπψο, αλάινγα κε ηηο 

πξνβιέςεηο γηα εμέιημε ησλ κεγεζψλ, ε επηινγή ηεο θαηάιιειεο ζέζεο ζε 

δηθαηψκαηα εμαζθαιίδεη βέιηηζηε πξνζηαζία ζηηο δηάθνξεο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ, 

δηαηεξψληαο ηε δπλαηφηεηα επίηεπμεο θεξδψλ. 

Γηα παξάδεηγκα, κηα ζεηηθή ζέζε ζηελ αγνξά κεηξεηνίο κπνξεί λα αληηζηαζκηζηεί 

είηε κε ηελ αγνξάο ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο (πξνζηαηεπηηθφ δηθαίσκα πψιεζεο), 

είηε κε ηελ πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο (θαιπκκέλε πψιεζε δηθαηψκαηνο). 

΢ηηο πεξηπηψζεηο πνπ ε ηηκή ηνπ ππνθεηκέλνπ δελ κεηαβάιιεηαη ηδηαίηεξα, ε πψιεζε 

ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο αλαδεηθλχεηαη επσθειέζηεξε ζηξαηεγηθή
18

. ΢ε απηέο ηηο 

πεξηπηψζεηο, ην δηθαίσκα δελ εμαζθείηαη θαη ν αληηζηαζκηζηήο επηηπγράλεη 

δηαηήξεζε φιεο ηεο αμίαο ηνπ δηθαηψκαηνο πνπ πνχιεζε. Αληίζεηα, φηαλ ε ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ κεηαβιεζεί ζεκαληηθά, ε αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο 

ιεηηνπξγεί επλντθφηεξα θαζψο είηε πεξηνξίδεη ηε δεκηά, είηε επηηξέπεη απφ ηνλ 

αληηζηαζκηζηεί λα επσθειεζεί απφ ηελ θεξδνθνξία ηεο ζέζεο κεηξεηνίο. 

Αληίζηνηρα, κηα αξλεηηθή ζέζε ζηελ ηξέρνπζα αγνξά, κπνξεί λα αληηζηαζκηζηεί 

είηε κε ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο (πξνζηαηεπηηθφ δηθαίσκα αγνξάο), είηε 

                                                 
18

  Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ε πψιεζε δηθαηψκαηνο δεκηνπξγεί δπλαηφηεηα πεξηνξηζκέλσλ θεξδψλ 

θαη απεξηφξηζησλ απσιεηψλ. ΢πλεπψο, γηα ηε ιήςε ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζέζεο ζα πξέπεη λα ππάξρεη 

ζεκαληηθή βεβαηφηεηα γηα ηνλ ηξφπν δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ ζηελ αγνξά κεηξεηνίο. 
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κε ηελ πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο (θαιπκκέλε πψιεζε δηθαηψκαηνο 

πψιεζεο). Γηα ηηκέο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ γχξσ απφ ηελ αξρηθή ηηκή, ε πψιεζε 

ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο ππεξηεξεί σο ζηξαηεγηθή. Αληίζεηα, γηα κεγάιεο 

κεηαβνιέο ε αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο επηθέξεη θαιχηεξα απνηειέζκαηα 

θαζψο αθελφο αθνινπζεί ηηο ζεηηθέο ηηκέο ηηο ζέζεο κεηξεηνίο θαη αθεηέξνπ 

πεξηνξίδεη ηηο απψιεηεο. 

Οη ζέζεηο πνπ ιακβάλνπλ νη αληηζηαζκηζηέο κπνξεί λα θιείλνπλ κε δηάθνξνπο 

ηξφπνπο. Ωο πξνο ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο, εάλ ε ππνθείκελε αγνξά κεηαβιεζεί 

αληίζεηα πξνο ην δηθαίσκα, ν θάηνρνο απιά ζα αθήζεη ην δηθαίσκα λα ιήμεη ρσξίο λα 

ην εμαζθήζεη. Αληίζεηα, εάλ νη κεηαβνιέο ηεο ππνθείκελεο αγνξάο επλννχλ ην 

δηθαίσκα θαη γίλεηαη θεξδνθφξν, ν θάηνρνο κπνξεί είηε λα εμαζθήζεη ην δηθαίσκα, 

είηε λα ην πνπιήζεη ζε θάπνηνλ άιιν αγνξαζηή. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο πψιεζεο 

δηθαηψκαηνο, εάλ ε ππνθείκελε αγνξά κεηαβιεζεί αληίζεηα πξνο ην δηθαίσκα, ην 

δηθαίσκα ζα εμαζθεζεί απφ ηνλ αγνξαζηή θαη ν πσιεηήο ζα θιεζεί λα ηεξήζεη ηνπο 

φξνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Δλαιιαθηηθά, ν πσιεηήο ζα κπνξεί λα θιείζεη ηε ζέζε ηνπ 

ιακβάλνληαο ζέζε αγνξάο ζην δηθαίσκα πξηλ απηφ εμαζθεζεί. Καζψο ε ηηκή ηνπ 

δηθαηψκαηνο ζα έρεη κεησζεί, ην θιείζηκν ηεο ζέζεο ζα επηθέξεη απψιεηεο ζηνλ 

πσιεηή. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, εάλ νη κεηαβνιέο ηεο αγνξάο επλννχλ ην δηθαίσκα, 

απηφ δελ εμαζθείηαη θαη ν πσιεηήο ζεκεηψλεη θέξδε απφ ηε δηαηήξεζε ηνπ 

αζθαιίζηξνπ. 

 

Ο πόλορ ηος ζςνηελεζηή Δ ζηην ανηιζηάθμιζη 

 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ν ζπληειεζηήο Γ εθθξάδεη ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ 

δηθαηψκαηνο πξνο ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Μηα κεηαβνιή δS 

ζηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, νδεγεί ζε κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπ δηθαηψκαηνο 

θαηά ΓδS. ΢πλεπψο, ν ζπληειεζηήο Γ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηεο θαηάιιειεο ζέζεο ζηνλ ππνθείκελν ηίηιν πνπ ζα αληηζηαζκίδεη ηηο κεηαβνιέο 

ζηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο. Αληίζηνηρα, ν ζπληειεζηήο Γ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί 

γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ζέζεο ζε δηθαηψκαηα πνπ ζα αληηζηαζκίδεη ηηο κεηαβνιέο 

ζηελ αμία ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ.  

΢ηφρνο ηεο δηαδηθαζίαο αληηζηάζκηζεο είλαη ε επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ αξηζκνχ 

δηθαησκάησλ ψζηε ε κεηαβνιή ηεο αμίαο ζηελ ηξέρνπζα αγνξά λα αληηζηαζκίδεηαη 

απφ ηελ κεηαβνιή ηεο αμίαο ησλ παξαγψγσλ.  Δάλ sP  είλαη ε ζέζε ζηελ ηξέρνπζα 

αγνξά θαη oP είλαη ε ζέζε ζε δηθαηψκαηα, ζα πξέπεη λα ηζρχεη: 

s oP dS P df  

Λακβάλνληαο ππφςε ηνλ νξηζκφ ηνπ ζπληειεζηή Γ, ε παξαπάλσ ζρέζε 

δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

1
o sP P  
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Γειαδή γηα θάζε κνλάδα ππνθείκελνπ ηίηινπ, ζα πξέπεη λα ιεθζεί ζέζε ζε 
1

 

κνλάδεο δηθαησκάησλ. Καζψο ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή Γ κεηαβάιιεηαη, ε δηαδηθαζία 

απαηηεί πεξηνδηθή αλαπξνζαξκνγή, ψζηε λα επηηπγράλεηαη αληηζηάζκηζε (δπλακηθή 

αληηζηάζκηζε). 

΢ηφρνο ηεο δηαδηθαζίαο είλαη ε κεηαβνιή ηεο ζέζεο ζην δηθαίσκα ψζηε ε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή δέιηα ηεο ζέζεο κεηξεηνίο λα αληηζηαζκίδεηαη απφ ηελ ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή δέιηα ηνπ δηθαηψκαηνο. Ζ δηαηήξεζε κεδεληθνχ ζπληειεζηή Γ 

ζπλεπάγεηαη πξνζηαζία γηα κηθξέο κεηαβνιέο ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

κεηαμχ ησλ αλαπξνζαξκνγψλ ηεο ζέζεο αληηζηάζκηζεο. ΢χκθσλα κε ηνλ ΢πξξάθν 

(2000) ν πην ελδεδεηγκέλνο ηξφπνο δηαηήξεζεο ελφο δέιηα νπδέηεξνπ ραξηνθπιαθίνπ 

είλαη ν ππνινγηζκφο ηεο ηηκήο ηνπ ζπληειεζηή Γ ζε θάζε αιιαγή ηεο ηηκήο ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ε αγνξαπσιεζία ηνπ θαηάιιεινπ αξηζκνχ δηθαησκάησλ. ΢ε 

πξαθηηθφ επίπεδν απηνχ ηνπ είδνπο ε πξνζέγγηζε παξνπζηάδεη δπζθνιίεο, κε 

απνηέιεζκα λα ππάξρεη θάπνην ρξνληθφ δηάζηεκα θαηά ην νπνίν ην ραξηνθπιάθην 

δηακνξθψλεηαη αλάινγα κε ηελ πξνεγνχκελε ηηκή ηνπ Γ. Όζν κηθξφηεξν ην 

δηάζηεκα απηφ ηφζν απνηειεζκαηηθφηεξε ε αληηζηάζκηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αιιά 

ηφζν κεγαιχηεξν θαη ην απαηηνχκελν θφζηνο. Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, επηπιένλ 

πξνζηαζία γηα κεγάιεο κεηαβνιέο ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ παξέρεηαη κέζσ 

ηεο νπδεηεξνπνίεζεο ηνπ ζπληειεζηή Γ. 

 

4.4.1 Κίλδπλνη αληηζηάζκηζεο κε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο 

 

΢ηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα αλαθέξζεθαλ νη θίλδπλνη πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αληηζηάζκηζεο κε ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο. Δλ 

ζπληνκία απηνί είλαη νη θίλδπλνο βάζεο, ν θίλδπλνο ρξεκαηνδφηεζεο, ν θίλδπλνο 

κεηαθχιηζεο, ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο, ν θίλδπλνο αλαινγίαο αληηζηάζκηζεο, ν 

θίλδπλνο εθηέιεζεο θαη ν θίλδπλνο κνληέινπ ηηκνιφγεζεο. ΢χκθσλα κε ηνλ Beier 

(1996) νη θίλδπλνη πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ αληηζηάζκηζε κε δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο απνηεινχλ ζπλδπαζκνχο ησλ παξαπάλσ θηλδχλσλ. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη 

ηα δηθαηψκαηα έρνπλ απμεκέλε πνιππινθφηεηα θαη ζπκπεξηθέξνληαη ζπρλά κε ηξφπν 

πνπ δελ είλαη απφιπηα θαηαλνεηφο απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο. Έηζη εξσηήκαηα πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ νξζή ηηκνιφγεζε, ηελ αλαινγία αληηζηάζκηζεο ή ηελ χπαξμε 

επαξθνχο ξεπζηφηεηαο αλαθχπηνπλ ζπρλά θαη πξνβιεκαηίδνπλ ηνπο δηαρεηξηζηέο. 

 

4.5 Ανηιζηάθμιζη με ζςμβάζειρ ανηαλλαγών 

 

Οη ζπκβάζεηο αληαιιαγήο απνηεινχλ ζπκθσλίεο πνπ πξνβιέπνπλ ηελ αληαιιαγή 

ρξεκαηηθψλ ξνψλ ζε κειινληηθφ ρξφλν. Όπσο θαη ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα νη 

αληαιιαγέο απνηεινχλ παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα νη φξνη ησλ νπνίσλ 

δηακνξθψλνληαη βάζε ησλ αλαγθψλ ησλ ζπκβαιινκέλσλ, δηαπξαγκαηεχνληαη 

δειαδή εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ. ΢ε αληίζεζε κε ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ηα 

νπνία νδεγνχλ ζε κηα κφλν ρξεκαηνξνή θαηά ηε ιήμε ηνπο, νη αληαιιαγέο 
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πεξηιακβάλνπλ αληαιιαγή ρξεκαηνξνψλ ζε πεξηζζφηεξεο ηεο κηαο κειινληηθέο 

εκεξνκελίεο. Οη θχξηεο θαηεγνξίεο αληαιιαγψλ νη αληαιιαγέο επηηνθίσλ, νη 

αληαιιαγέο λνκηζκάησλ θαη νη αληαιιαγέο κεηνρψλ.  

 

4.5.1 Αληαιιαγέο επηηνθίσλ 

 

Οη αληαιιαγέο επηηνθίσλ (interest rate swaps) είλαη ζπκβάζεηο ζηηο νπνίεο 

αληαιιάζζνληαη, γηα ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο πεξηφδνπο, ρξεκαηηθέο ξνέο νη νπνίεο 

πξνέξρνληαη απφ ηφθνπο. Οη ηφθνη ππνινγίδνληαη επί ηδίνπ χςνπο θεθαιαίνπ, ζην ίδην 

λφκηζκα αιιά κε δηαθνξεηηθφ επηηφθην γηα ηνλ θάζε αληηζπκβαιιφκελν φπσο 

ζηαζεξφ γηα ηνλ έλα θαη θπκαηλφκελν γηα ηνλ άιιν ή θπκαηλφκελν θαη γηα ηνπο δπν 

κε δηαθνξεηηθή βάζε αλαθνξάο.  

Οη βαζηθνί ιφγνη αλάπηπμεο ησλ αληαιιαγψλ επηηνθίσλ ζρεηίδνληαη κε ηε 

δπλαηφηεηα εθκεηάιιεπζεο ζπγθξηηηθψλ πιενλεθηεκάησλ, ηελ ελίζρπζε ηεο 

πιεξφηεηαο ηεο αγνξάο θαη ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο κεηαμχ βξαρππξφζεζκνπ θαη 

καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ (Mattoo, 1997). Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, νη 

επηρεηξήζεηο κπνξεί λα έρνπλ ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα φηαλ δαλείδνληαη ζε 

ζπγθεθξηκέλεο αγνξέο. Μέζσ ησλ ζπκβάζεσλ αληαιιαγήο νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ 

λα εθκεηαιιεπηνχλ δπλαηφηεηεο θηελφηεξνπ δαλεηζκνχ θαη ζηε ζπλέρεηα λα 

θιεηδψζνπλ ην επηζπκεηφ είδνο επηηνθίνπ.  

Ζ καθξνπξφζεζκε δηάξθεηα ησλ ζπκβάζεσλ αληαιιαγήο απνηειεί έλα αθφκε 

πιενλέθηεκα. Σα πεξηζζφηεξα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία εκθαλίδνπλ κεησκέλε 

ξεπζηφηεηα ζηηο κεγάιεο δηάξθεηεο. Αληίζεηα νη ζπκβάζεηο αληαιιαγήο κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ θαηαζθεπή δνκψλ ρξένπο ή επελδχζεσλ καθξνπξφζεζκα, 

ραξαθηεξηζηηθφ πνπ ζπλεηζθέξεη ζηελ νινθιήξσζε ησλ αγνξψλ. Σέινο, νη 

ζπκβάζεηο αληαιιαγήο βνεζνχλ ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο καθξνρξφληνπ δαλεηζκνχ. 

Οη επηρεηξήζεηο ρακειήο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ επηζπκνχλ ηελ άληιεζε 

θεθαιαίσλ γηα κεγάιεο δηάξθεηεο, ζα πξέπεη λα θαηαβάιινπλ πςειφηεξν αζθάιηζηξν 

θηλδχλνπ. Με ρξήζε ζπκβάζεσλ αληαιιαγήο νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα δαλείδνληαη 

θζελφηεξα ζε θπκαηλφκελα επηηφθηα κηθξήο δηάξθεηαο θαη λα ηα αληαιιάζνπλ κε 

καθξνρξφληα ζηαζεξά επηηφθηα. 

Οη αληαιιαγέο επηηνθίσλ αλάινγα κε ηελ πεγή ησλ ηφθσλ πνπ αληαιιάζζνληαη 

δηαθξίλνληαη ζε αληαιιαγέο ππνρξεψζεσλ θαη αληαιιαγέο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. 

΢ηηο αληαιιαγέο ππνρξεψζεσλ νη ηφθνη πνπ αληαιιάζζνληαη ζρεηίδνληαη κε δαλεηζκφ 

ή γεληθφηεξα κε ππνρξεψζεηο. ΢ηηο αληαιιαγέο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, νη ηφθνη πνπ 

αληαιιάζζνληαη ζρεηίδνληαη κε επελδχζεηο. Οη θαηεγνξίεο ησλ αληαιιαγψλ 

επηηνθίσλ, αλάινγα κε ην είδνο ηνπ επηηνθίνπ πνπ αληαιιάζζεηαη δηαθξίλνληαη 

πεξαηηέξσ ζε αληαιιαγέο ζηαζεξνχ/ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ (plain vanilla swaps) 

θαη αληαιιαγέο θπκαηλφκελνπ/ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ (basis swaps). Γηα ηελ 

πεξηγξαθή κηαο αληαιιαγήο επηηνθίσλ απαηηείηαη ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ νλνκαζηηθνχ 

θεθαιαίνπ επί ηνπ νπνίνπ ππνινγίδνληαη νη ρξεκαηνξνέο, ηνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ή 

ηνπ δείθηεο αλαθνξάο ηνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ, ηεο ζπρλφηεηαο ησλ πιεξσκψλ 

θαη ηεο εκεξνκελίαο ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ. 
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΢ε πξαθηηθφ επίπεδν, γηα ηνλ ζρεδηαζκφ θαη ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο αληαιιαγήο 

επηηνθίσλ ζα πξέπεη λα πιεξνχληαη νη αθφινπζεο πξνυπνζέζεηο (Αγγειφπνπινο, 

2001): 

 Ο έλαο αληηζπκβαιιφκελνο ζα πξέπεη λα έρεη απνθαζίζεη λα δαλεηζηεί ή λα 

επελδχζεη κε ζηαζεξφ επηηφθην θαη ν άιινο κε θπκαηλφκελν ή θαη νη δχν κε 

θπκαηλφκελν κε δηαθνξεηηθή βάζε αλαθνξάο. Γειαδή, θχξηα πξνυπφζεζε γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε θάπνηαο αληαιιαγήο θπκαηλφκελσλ επηηνθίσλ είλαη ε αληαιιαγή 

ηνπιάρηζηνλ ελφο θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. 

 Ζ δηάξθεηα ησλ δαλείσλ ή ησλ επελδχζεσλ ζα πξέπεη λα ζπκπίπηεη ή ε αληαιιαγή 

λα αλαθέξεηαη ζε ίδηα ρξνληθή πεξίνδν. 

 Ζ θαηαβνιή ησλ ηφθσλ εθφζνλ δελ ζπκθσλεζεί δηαθνξεηηθά, ζα πξέπεη λα 

ζπκπίπηεη ρξνληθά. 

 Σν χςνο ησλ δαλείσλ ή ησλ επελδχζεσλ ζα πξέπεη λα ζπκπίπηεη ή ε αληαιιαγή λα 

αθνξά ην ίδην χςνο δαλείσλ ή ην ίδην χςνο νλνκαζηηθνχ ή πιαζκαηηθνχ πνζνχ 

(notional amount) επί ηνπ νπνίνπ ππνινγίδεηαη ην χςνο ησλ ρξεκαηνξνψλ. 

Οη αληαιιαγέο επηηνθίσλ επηηξέπνπλ ηελ αιιαγή ηεο θχζεο ησλ εθζέζεσλ κε 

απνηέιεζκα λα απνηεινχλ ζεκαληηθφ εξγαιείν δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ επηηνθίσλ. 

΢χκθσλα κε ηνλ Heptonstall (1995), ην βαζηθφηεξν πιενλέθηεκα ησλ αληαιιαγψλ ζε 

ζρέζε κε ηα ππφινηπα παξάγσγα δηαρείξηζεο επηηνθηαθνχ θηλδχλνπ είλαη ε 

δπλαηφηεηα δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ καθξνπξφζεζκα.  

 

Ανηαλλαγέρ ςποσπεώζεων 

 

Ζ πςειή δηαθχκαλζε ησλ επηηνθίσλ νδήγεζε ηεο επηρεηξήζεηο ζε κηα πεξηζζφηεξν 

ελεξγεηηθή δηαρείξηζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπο. Πξντφληα δηαρείξηζεο θηλδχλνπ φπσο 

νη αληαιιαγέο επηηνθίσλ, δηεπθφιπλαλ ηελ κεηαηξνπή ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο θαη κείσζαλ ην θφζηνο δαλεηζκνχ. 

Οη αληαιιαγέο κπνξνχλ λα ζπλεηζθέξνπλ δηαρείξηζε ησλ ππνρξεψζεσλ κηαο 

επηρείξεζεο κεηψλνληαο ην θφζηνο κηαο λέαο έθδνζεο, θιεηδψλνληαο ην θφζηνο ή ην 

πεξηζψξην κηαο αλακελφκελεο κειινληηθήο έθδνζεο ή αληηζηαζκίδνληαο ηελ έθζεζε 

ζηνλ θίλδπλν επηηνθίσλ κεηαβάιινληαο ηηο ρξεκαηνξνέο κηαο ππάξρνπζαο έθζεζεο 

(Goodman, 1990).  

΢πγθεθξηκέλα, νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ην θφζηνο κηαο έθδνζεο 

δαλεηδφκελεο ζηελ αγνξά πνπ έρνπλ πιενλέθηεκα θαη λα επηδηψμνπλ έκκεζε 

πξφζβαζε ζην επηζπκεηφ ρξένο κέζσ ηεο αγνξάο αληαιιαγψλ. Οη εθδφηεο κπνξνχλ 

αθφκα λα πξνζδηνξίζνπλ ην θφζηνο κειινληηθνχ δαλεηζκνχ εθαξκφδνληαο 

ζηξαηεγηθέο πνπ πεξηιακβάλνπλ ζπλαιιαγέο ζηελ αγνξά αληαιιαγψλ. Γηα 

παξάδεηγκα εάλ κηα επηρείξεζε αλακέλεη αχμεζε ηνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ θαη 

επηζπκεί λα θιεηδψζεη ην χςνο ηνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ πνπ ζα εθαξκνζηεί ζε 

κειινληηθφ δαλεηζκφ κπνξεί λα ζπλάςεη κηα ζχκβαζε αληαιιαγήο ζηελ νπνία ζα 

πξνβιέπεηαη εκεξνκελία έλαξμεο ίδηα κε απηή ηνπ κειινληηθνχ δαλεηζκνχ (forward 

swaps). Σέινο, νη εθζέζεηο ζηνλ θίλδπλν επηηνθίνπ πνπ πξνθαινχλ ππάξρνπζεο 

ππνρξεψζεηο κπνξνχλ λα κεησζνχλ κέζα απφ αληαιιαγέο ρξεκαηνξνψλ πνπ 
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επηηξέπνπλ ηελ κεηαηξνπή ηνπ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ απφ ζηαζεξφ ζε θπκαηλφκελν θαη 

ην αληίζηξνθν.   

Έζησ φηη ε εηαηξία Α έρεη δαλεηζηεί πνζφ € 500.000. Ζ δηάξθεηα ηνπ δαλείνπ είλαη 

ηξηεηήο, ν ππνιεηπφκελνο ρξφλνο κέρξη ηε ιήμε ηνπ είλαη ηξία έηε θαη ε θαηαβνιή 

ησλ δφζεσλ γίλεηαη αλά εμάκελν. Σν επηηφθην ηνπ δαλείνπ είλαη θπκαηλφκελν θαη έρεη 

νξηζηεί ζε Euribor 6Μ πιένλ 2%. Δπεηδή ηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο πξνβιέπνπλ 

άλνδν ησλ επηηνθίσλ ηελ επφκελε ηξηεηία, επηζπκνχλ ηελ κεηαηξνπή ηνπ 

θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ζε ζηαζεξφ. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε εηαηξία Β έρεη δαλεηζηεί πνζφ € 500.000 γηα ηξία έηε κε 

ζηαζεξφ επηηφθην χςνπο 6%. Ζ θαηαβνιή ησλ δφζεσλ θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο 

εηαηξίαο Β γίλεηαη αλά εμάκελν. Σα ζηειέρε ηεο εηαηξίαο επηζπκνχλ ηελ κεηαηξνπή 

ηνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ ζε θπκαηλφκελν. 

Οη δπν εηαηξίεο πξνβαίλνπλ ζε ζπκθσλία αληαιιαγήο ζχκθσλα κε ηελ νπνία: 

 Ζ εηαηξία Α ζπκθσλεί λα θαηαβάιιεη ζηελ εηαηξία Β επηηφθην 5% επί 

νλνκαζηηθνχ θεθαιαίνπ € 500.000. 

 Ζ εηαηξία Β ζπκθσλεί λα θαηαβάιιεη ζηελ εηαηξία Α επηηφθην Euribor 6Μ επί 

νλνκαζηηθνχ θεθαιαίνπ € 500.000. 

Μεηά ηε ζχλαςε ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο ε εηαηξία Α: 

1. Πιεξψλεη ζηνπο εμσηεξηθνχο δαλεηζηέο Euribor 6Μ πιένλ 2% 

2. Λακβάλεη Euribor 6Μ απφ ηελ εηαηξία Β 

3. Πιεξψλεη 5% ζηελ εηαηξία Β 

Οπφηε πιεξψλεη ζπλνιηθά ζηαζεξφ επηηφθην 7%. 

Μεηά ηε ζχλαςε ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο ε εηαηξία Β: 

1. Πιεξψλεη ζηνπο εμσηεξηθνχο δαλεηζηέο 6% 

2. Λακβάλεη 5% απφ ηελ εηαηξία Α 

3. Πιεξψλεη Euribor 6Μ ζηελ εηαηξία Α 

Οπφηε πιεξψλεη ζπλνιηθά θπκαηλφκελν επηηφθην Euribor 6Μ πιένλ 1%. 

 

Ανηαλλαγέρ ζηοισείων ενεπγηηικού 

 

Μέζσ ησλ αληαιιαγψλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ επηηπγράλεηαη δηαρείξηζε ηνπ 

θηλδχλνπ επηηνθίσλ ν νπνίνο επεξεάδεη ηελ απφδνζε κηαο επέλδπζεο. Ζ αληαιιαγή 

κπνξεί λα αθνξά ηξνπνπνίεζε ηεο απφδνζε κηαο επέλδπζεο απφ ζηαζεξή ζε 

θπκαηλφκελε θαη ην αληίζηξνθν ή απφ θπκαηλφκελε ζε θπκαηλφκελε δηαθνξεηηθήο 

βάζεο. 

Αο ππνζέζνπκε φηη ζην πξνεγνχκελν παξάδεηγκα ε εηαηξία Α είρε επελδχζεη 

θεθάιαηα χςνπο € 500.000 ζε  ηξηεηή νκφινγα ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ηα νπνία ηεο 

εμαζθάιηδαλ κηα απφδνζε ηεο ηάμεο ηνπ 4,5%. Αληίζηνηρα, ε εηαηξία Β είρε κηα 

άιινπ ηχπνπ επέλδπζε χςνπο € 500.000 ηεο νπνίαο ε απφδνζε ζπλδένληαλ κε ην 

Euribor 6Μ πιένλ πεξηζσξίνπ 1%. Μεηά ηε ζχλαςε ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο: 

Ζ εηαηξία Α: 

1. Λακβάλεη 4,5% απφ ηελ απφδνζε ησλ νκνιφγσλ 
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2. Λακβάλεη Euribor 6Μ απφ ηελ εηαηξία Β 

3. Πιεξψλεη 5% ζηελ εηαηξία Β 

Οπφηε ιακβάλεη Euribor 6Μ κείνλ 0,5%. 

Ζ εηαηξία Β: 

1. Λακβάλεη Euribor 6Μ πιένλ 1% απφ ηελ επέλδπζε 

2. Λακβάλεη 5% απφ ηελ εηαηξία Α 

3. Πιεξψλεη Euribor 6Μ ζηελ εηαηξία Α 

Οπφηε ιακβάλεη ζηαζεξφ επηηφθην 6%. 

Οη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο ζπλήζσο δελ γίλνληαη απεπζείαο κεηαμχ ησλ 

ελδηαθεξνκέλσλ. Ρφιν ελδηάκεζνπ αλαιακβάλεη θάπνηνο dealer αληαιιαγψλ ν νπνίνο 

ιεηηνπξγεί σο αληηζπκβαιιφκελνο ζηε ζπλαιιαγή. ΢ε πεξίπησζε πνπ θάπνην 

αληηζπκβαιιφκελν κέξνο αζεηήζεη, ν ελδηάκεζνο ζα πξέπεη λα ηεξήζεη ηε ζπκθσλία 

κε ηνλ άιιν αληηζπκβαιιφκελν. Καηά ζπλέπεηα, ε δηακεζνιάβεζε πνπ πξνζθέξνπλ 

κεηψλεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ηεο ζπλαιιαγήο (Hull, 2002). Γηα ηηο ππεξεζίεο ηνπο 

ακείβνληαη κε πξνκήζεηα επί ηνπ επηηνθίνπ. ΢ρεκαηηθά, ε χπαξμε δηακεζνιαβεηή ζα 

ηξνπνπνηνχζε ηελ ζπκθσλία αληαιιαγήο κεηαμχ ησλ Α θαη Β σο αθνινχζσο: 

 

 

΢ρήκα: 4.1: Αληαιιαγή επηηνθίσλ κε ελδηάκεζν (πεγή: Hull, 2002) 

 

4.5.2 Αληαιιαγέο λνκηζκάησλ 

 

Οη αληαιιαγέο λνκηζκάησλ ή ζπλαιιάγκαηνο (currency swaps ή cross currency 

swaps) είλαη ζπκθσλίεο αλάκεζα ζε δχν κέξε βάζε ησλ νπνίσλ ν έλαο 

αληηζπκβαιιφκελνο δεζκεχεηαη λα θαηαβάιιεη πιεξσκέο ζε έλα λφκηζκα θαη ν άιινο 

ζε άιιν λφκηζκα. ΢ηηο αληαιιαγέο ζπλαιιάγκαηνο, αληίζεηα κε ηηο αληαιιαγέο 

επηηνθίσλ πνπ νη πιεξσκέο αθνξνχλ κφλν ζε ηφθνπο, νη πιεξσκέο αθνξνχλ ηφζν ζε 

ηφθνπο, πνπ ππνινγίδνληαη βάζε επηηνθίσλ ζε δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα, φζν θαη ζε 

θεθάιαηα, ραξαθηεξηζηηθφ πνπ απμάλεη ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο (Hull, 2002). Σα 

θεθάιαηα αληαιιάζζνληαη ζηελ αξρή θαη ζηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη 

ππνινγίδνληαη λα είλαη ίζα κε βάζε ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαηά ηελ έλαξμε ηεο 

ζχκβαζεο. Έηζη, κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο λνκηζκάησλ πεξηιακβάλεη ηξία ζχλνια 

πιεξσκψλ: αξρηθή αληαιιαγή θεθαιαίσλ, πεξηνδηθή πιεξσκή ηφθσλ θαη ηειηθή 

αληαιιαγή θεθαιαίσλ. 

Γηα ηνλ ζρεδηαζκφ θαη ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο αληαιιαγήο λνκηζκάησλ ζα 

πξέπεη λα πιεξνχληαη νη αθφινπζεο πξνυπνζέζεηο (Αγγειφπνπινο, 2001): 

 Γηακφξθσζε απφ δηαθνξεηηθέο νηθνλνκηθέο κνλάδεο δπν νκνεηδψλ ζέζεσλ ζε 

δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα. 

Δηαηξία Β Δλδηάκεζνο 
 

  

Δηαηξία Α 

Euribor 6M+1% 

Euribor 6M Euribor 6M 

4,5% 
5,015% 4,985% 
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 Πξφβιεςε γηα αξλεηηθή επίδξαζε επί ησλ ζέζεσλ ησλ αλακελφκελσλ κεηαβνιψλ 

ησλ ηζνηηκηψλ ή/θαη ησλ επηηνθίσλ. 

 Αληαιιαγή ζηελ αξρή ηεο ζχκβαζεο ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ λνκίζκαηνο ηεο κηαο 

ζέζεο κε ην πνζφ ηνπ λνκίζκαηνο ηεο άιιεο ζέζεο, ππνινγηζκέλα ψζηε λα είλαη 

ίζα κε βάζε ηελ ηξέρνπζα ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. 

 Αληαιιαγή θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ζχκβαζεο ησλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ πνπ 

πξνέξρνληαη απφ ηνπο ηφθνπο ησλ δπν πνζψλ. 

 Αληαιιαγή θαηά ηε ιήμε ηεο ζχκβαζεο ησλ πνζψλ ησλ αξρηθψλ ζέζεσλ. 

Οη αληαιιαγέο λνκηζκάησλ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ κεηαηξνπή ππνρξεψζεσλ 

θαη ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ απφ έλα λφκηζκα ζε έλα άιιν. Ζ θαηλνηνκία ησλ 

αληαιιαγψλ ζπλαιιάγκαηνο βξίζθεηαη ζηνλ δηαρσξηζκφ ησλ θαηαβνιψλ ή ησλ 

απνδφζεσλ απφ ηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν: κηα ζχκβαζε αληαιιαγήο επηηξέπεη 

ζηνπο αληηζπκβαιινκέλνπο λα κεηαπεδήζνπλ απφ ην επηηφθην ζε έλα λφκηζκα ζην 

επηηφθην άιινπ λνκίζκαηνο ρσξίο λα πθίζηαηαη ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν (MeVay, 

1993). Με θξηηήξην ην είδνο ησλ επηηνθίσλ πνπ πξνζπκθσλνχληαη κπνξεί λα 

δηαθξηζνχλ ζε αληαιιαγέο λνκηζκάησλ ζηαζεξνχ/ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, αληαιιαγέο 

λνκηζκάησλ ζηαζεξνχ/θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ θαη αληαιιαγέο λνκηζκάησλ 

θπκαηλφκελνπ/ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. 

΢ε κηα αληαιιαγή λνκηζκάησλ ζηαζεξνχ/ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, ηα επηηφθηα πνπ 

αληαιιάζζνληαη είλαη ζηαζεξά ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Απηφ ην 

είδνο ζχκβαζεο ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ ν αληηζπκβαιιφκελνο επηζπκεί λα κεηαηξέςεη 

έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή ππνρξέσζε ζηαζεξνχ επηηνθίνπ εθθξαζκέλν ζε θάπνην 

λφκηζκα, ζε έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή ππνρξέσζε ζηαζεξνχ επηηνθίνπ εθθξαζκέλν 

ζε θάπνην άιιν λφκηζκα. Μέζσ ηεο αληαιιαγήο νη αληηζπκβαιιφκελνη επηηπγράλνπλ 

αληηζηάζκηζε ηεο έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν ζπλαιιάγκαηνο ρσξίο λα ρξεηάδεηαη λα 

θιείζνπλ ηηο ζέζεηο πνπ θαηέρνπλ ζην μέλν λφκηζκα. ΢χκθσλα κε ηνλ Mattoo (1997), 

πέξα απφ ηε ρξεζηκφηεηα ηνπο σο εξγαιεία αληηζηάζκηζεο, νη αληαιιαγέο 

λνκηζκάησλ ζηαζεξνχ/ζηαζεξνχ επηηνθίνπ απνηεινχλ έλα απνηειεζκαηηθφ φρεκα γηα 

ηελ θάιπςε κεγάισλ δαλεηαθψλ απαηηήζεσλ ζε ζηαζεξφ λφκηζκα. Όηαλ ε ρνξήγεζε 

ησλ απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ δελ κπνξεί λα επηηεπρζεί ζε κηα αγνξά, νη 

ελδηαθεξφκελνη κπνξνχλ λα ζπλάςνπλ δάλεηα ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ζε δηάθνξεο 

αγνξέο θαη λα κεηαηξέςνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο ζε θνηλφ λφκηζκα κέζσ ζπκβάζεσλ 

αληαιιαγήο. 

Μηα αληαιιαγή λνκηζκάησλ ζηαζεξνχ/θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ πεξηιακβάλεη ηελ 

αληαιιαγή ζηαζεξψλ πιεξσκψλ ζε έλα λφκηζκα, κε πιεξσκέο θπκαηλφκελνπ 

επηηνθίνπ ζε άιιν λφκηζκα. Σν θίλεηξν γηα ηελ ζχλαςε απηνχ ηνπ είδνπο ησλ 

ζπκβάζεσλ ζρεηίδεηαη κε ηελ αλάγθε ελφο αληηζπκβαιιφκελνπ γηα ζχλαςε 

δαλείνπ/κεηαηξνπή ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ ζε θπκαηλφκελν επηηφθην θαη ηελ αλάγθε 

ηνπ άιινπ αληηζπκβαιινκέλνπ γηα ζχλαςε δαλείνπ/κεηαηξνπή ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ ζε ζηαζεξφ επηηφθην. Παξφια απηά, εάλ νη αλάγθεο θαη ησλ δχν 

αληηζπκβαιινκέλσλ απαηηνχλ ζηαζεξέο ρξεκαηνξνέο αιιά νη φξνη δαλεηζκνχ ζε 

ζηαζεξφ επηηφθην ζην έλα λφκηζκα θαη θπκαηλφκελν επηηφθην ζην άιιν λφκηζκα είλαη 

επλντθφηεξνη ζε ζρέζε κε απηνχο πνπ επηθξαηνχλ γηα ηελ δαλεηνδφηεζε κε ζηαζεξφ 
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επηηφθην θαη ζηα δπν λνκίζκαηα, κηα ζχκβαζε αληαιιαγήο λνκηζκάησλ 

ζηαζεξνχ/θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ  κπνξεί λα ζπλδπαζηεί κε κηα ζχκβαζε 

αληαιιαγήο επηηνθίσλ (Mattoo, 1997). 

Σέινο, κηα ζχκβαζε αληαιιαγήο θπκαηλφκελνπ/θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ επηηξέπεη 

ηελ αληαιιαγή ρξεκαηνξνψλ βάζε θπκαηλφκελσλ επηηνθίσλ ζε δηαθνξεηηθά 

λνκίζκαηα θαη επηηξέπεη ζε δαλεηδφκελνπο θαη επελδπηέο λα κεηαηξέςνπλ 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή ππνρξεψζεηο θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ απφ έλα λφκηζκα ζε 

έλα άιιν. Οη επελδπηέο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηνχλ ηηο ζπκβάζεηο αληαιιαγήο 

θπκαηλφκελνπ/θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ γηα λα δηαθνξνπνηνχλ ηελ απφδνζε ησλ 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ πνπ θαηέρνπλ δηαηεξψληαο ηηο ζέζεηο ηνπο ζην επηζπκεηφ 

λφκηζκα. Απφ ηελ άιιε πιεπξά νη δαλεηδφκελνη κπνξνχλ λα έρνπλ πξφζβαζε ζε 

ρακειφηεξα θφζηε δαλεηζκνχ. 

Έζησ ε εηαηξία Α ε νπνία έρεη έδξα ζηελ Διιάδα θαη ηα έζνδα ηεο εθθξάδνληαη 

ζε επξψ. Ζ εηαηξία έρεη ζπλάςεη δάλεην ζε δνιάξηα Ακεξηθήο κε ηξάπεδα ηνπ 

εμσηεξηθνχ, ιφγσ επλντθφηεξσλ φξσλ ρνξήγεζεο. Σν θεθάιαην ηνπ δαλείνπ είλαη $ 

1.000.000, ε δηάξθεηα ηνπ ηξία έηε θαη ην επηηφθην ηνπ 6%. Οη ηφθνη ηνπ δαλείνπ 

θαηαβάιινληαη ζε εηήζηα βάζε. Αληίζηνηρα, ε εηαηξία Β κε έδξα ηελ Ακεξηθή έρεη 

ζπλάςεη δάλεην ζε επξψ κε επξσπατθή ηξάπεδα. Σν θεθάιαην ηνπ δαλείνπ είλαη € 

1.100.000, ε δηάξθεηα ηνπ ηξία έηε θαη ην επηηφθην ηνπ 7%. Οη ηφθνη ηνπ δαλείνπ 

θαηαβάιινληαη επίζεο ζε εηήζηα βάζε.  

Ζ ρξεκαηνδφηεζε ζε μέλν λφκηζκα πξνθαιεί θίλδπλν ζπλαιιάγκαηνο ζηηο 

επηρεηξήζεηο. Γηα ηελ ειιεληθή επηρείξεζε, ε νπνία ζα πξέπεη λα κεηαηξέπεη ηηο 

εηζξνέο ηεο ζε USD γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ, κηα δηνιίζζεζε ηνπ επξψ 

έλαληη ηνπ δνιαξίνπ, ελδέρεηαη λα θαηαζηήζεη ηελ δαλεηνδφηεζε ζε ζπλάιιαγκα 

αζχκθνξε. Αληίζηνηρα, γηα ηελ ακεξηθαληθή επηρείξεζε, ε κεηαηξνπή ησλ εζφδσλ 

ηεο ζε EUR γηα ηελ θάιπςε ησλ δαλεηαθψλ ηεο ππνρξεψζεσλ ελδέρεηαη λα 

πξνθαιέζεη αχμεζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ ζε πεξίπησζε αλαηίκεζεο ηνπ 

επξσπατθνχ λνκίζκαηνο. Αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ ζπλαιιάγκαηνο κπνξεί λα 

επηηεπρζεί κέζσ κηαο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο λνκηζκάησλ ηξηεηνχο δηάξθεηαο κέζσ 

ηεο νπνίαο θάζε επηρείξεζε ζα θαηαβάιιεη θεθάιαηα θαη ηφθνπο ζην λφκηζκα 

έθθξαζεο ησλ εζφδσλ ηεο. Αλ ππνζέζνπκε φηη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία USD/ 

EUR ζήκεξα 15-08-2009, εκεξνκελία ζχλαςε ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο, είλαη 

1.10, νη ρξεκαηνξνέο πνπ ππνρξενχηαη λα θαηαβάιιεη θάζε επηρείξεζε βάζε ηεο 

ζπκθσλίαο εκθαλίδνληαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα: 

 

 Δηαιπία Α Δηαιπία Β 

Ημεπομηνία Ροέρ ζε € Ροέρ ζε $ Ροέρ ζε $ Ροέρ ζε € 

15-08-2009 +1.100.000 -1.000.000 +1.000.000 -1.100.000 

15-08-2010 -77.000 +60.000 -60.000 +77.000 

15-08-2011 -77.000 +60.000 -60.000 +77.000 

15-08-2012 -1.177.000 +1.060.000 -1.060.000 +1.177.000 

Πίλαθαο 4.3: Υξεκαηνξνέο αληαιιαγήο λνκηζκάησλ 
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Καηά ηελ έλαξμε ηεο ζπκθσλίαο, νη δχν επηρεηξήζεηο αληαιιάζνπλ ηζφηηκα 

θεθάιαηα βάζε ηεο ηξέρνπζαο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Έηζη, ε εηαηξία Α 

θαηαβάιιεη $ 1.000.000 ζηελ εηαηξία Β θαη ιακβάλεη ην ηζφηηκν ζε € ήηνη 1.100.000. 

΢ην ηέινο θάζε πεξηφδνπ, θάζε εηαηξία θαηαβάιιεη ζηελ άιιε ηνπο ηφθνπο ησλ 

δαλείσλ πνπ ππνρξενχηαη λα πιεξψζεη, νη νπνίνη είλαη $ 60.000 γηα ηελ εηαηξία Α θαη 

€ 77.000 γηα ηελ εηαηξία Β. ΢ηε ιήμε ηεο ζχκβαζεο, νη εηαηξίεο αληαιιάζνπλ ηνπο 

ηφθνπο ηεο πεξηφδνπ θαη ηα αξρηθά θεθάιαηα, ρσξίο απηά λα κεηαβάιινληαη απφ ηηο 

ηζρχνπζεο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε ζπκθσλία αληαιιαγήο ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ 

αιιαγή ηεο θχζεο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Έηζη, εάλ ε εηαηξία Α είρε 

δπλαηφηεηα επέλδπζεο $ 1.000.000 κε επηηφθην 6% γηα ηα επφκελα ηξία ρξφληα αιιά 

πξνέβιεπε αλαηίκεζε ηνπ επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ θαη επηζπκνχζε επελδχζεηο 

εθθξαζκέλεο ζε επξψ, ε ζπκθσλία αληαιιαγήο ζα ηεο εμαζθάιηδε επέλδπζε ζε επξψ 

χςνπο € 1.100.000 κε απφδνζε 7%. 

΢χκθσλα κε ηνπο Jones & Jones (1987), ε επηινγή ησλ αληαιιαγψλ 

ζπλαιιάγκαηνο σο κέζν δηαρείξηζεο ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ παξέρεη 

πνιιαπιά νθέιε ζηηο επηρεηξήζεηο. Οη αληαιιαγέο εμαιείθνπλ πιήξσο ηνλ 

ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε/ππνρξέσζε 

ζε μέλν λφκηζκα, ελψ, νη δηαθνξέο ησλ επηηνθίσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο 

ζπκβάζεηο αληαιιαγψλ είλαη ζπρλά πεξηζζφηεξν ειθπζηηθέο απφ απηέο πνπ ζα 

πεηχραηλαλ νη επηρεηξήζεηο εάλ δηαπξαγκαηεχνληαλ κεκνλσκέλα. Παξάιιεια, νη 

αληαιιαγέο απινπνηνχλ ηηο δηαδηθαζίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αληηζηάζκηζε, ηνλ 

καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ θαη ηηο επελδχζεηο. 

 

4.5.3 Αληαιιαγέο κεηνρψλ 

 

΢ηελ απινχζηεξε ηεο κνξθή κηα ζχκβαζε αληαιιαγήο κεηνρψλ απνηειεί κηα 

ζπκθσλία κεηαμχ δπν πιεπξψλ γηα ηελ αληαιιαγή πεξηνδηθψλ πιεξσκψλ ε κηα εθ 

ησλ νπνίσλ βαζίδεηαη ζε θάπνην κεηνρηθφ δείθηε θαη ε άιιε ζε θάπνην 

πξνζπκθσλεκέλν επηηφθην. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ πιεξσκψλ ιακβάλεηαη ππφςε 

ε ζπλνιηθή απφδνζε ηνπ δείθηε (κεξίζκαηα θαη θεθαιαηαθά θέξδε) θαη έλα ζηαζεξφ 

επηηφθην (fixed equity swaps) ή  έλα θπκαηλφκελν επηηφθην αλαθνξάο (floating equity 

swaps). Όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ αληαιιαγψλ επηηνθίσλ, ην θεθάιαην είλαη 

νλνκαζηηθφ θαη δελ αληαιιάζζεηαη θαζψο εθθξάδεηαη ζην ίδην λφκηζκα. 

Οη αληαιιαγέο κεηνρψλ αλαπηχρζεθαλ ζεκαληηθά ηα ηειεπηαία ρξφληα θαζψο 

δηεπθνιχλνπλ ηα επελδπηηθά ζρέδηα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηε δηαρείξηζε ησλ 

θηλδχλσλ. Ζ πην ζεκαληηθή εθαξκνγή ησλ αληαιιαγψλ κεηνρψλ είλαη φηη επηηξέπνπλ 

ζηνπο επελδπηέο λα απνιακβάλνπλ ηηο απνδφζεηο κεηνρψλ ρσξίο λα ρξεηάδεηαη λα ηηο 

αγνξάζνπλ (Mattoo, 1997). Οη αληαιιαγέο κεηνρψλ απνδίδνπλ κε αθξίβεηα ηελ 

απφδνζε κεηνρηθψλ δεηθηψλ. Παξάιιεια ειαρηζηνπνηνχλ ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη 

παξέρνπλ δπλαηφηεηεο πξφζβαζεο ζε πεξηνξηζκέλεο αγνξέο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, 

απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ εξγαιείν δηαρείξηζεο θηλδχλσλ. Μηα ηππηθή ρξήζε ησλ 
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αληαιιαγψλ κεηνρψλ πεξηιακβάλεη ηελ αληηζηάζκηζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ 

ελάληηα ζηνλ θίλδπλν απσιεηψλ.  

Αο ππνζέζνπκε έλα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην κεηνρψλ ην νπνίν 

απνηειείηαη απφ κεηνρέο ελφο δείθηε. Ζ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζρεηίδεηαη κε 

ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε, νπφηε ζα επεξεαζηεί αξλεηηθά ζε ελδερφκελε πηψζε ηεο 

αγνξάο. Μηα ζπκθσλία αληαιιαγήο κεηνρψλ κε νλνκαζηηθφ θεθάιαην ηελ αμία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα δηαζθαιίζεη ζηαζεξή πξνζπκθσλεκέλε απφδνζε κε 

αληάιιαγκα ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε. Σν ίδην απνηέιεζκα ζα κπνξνχζε λα επηηεπρζεί 

κε ηε ξεπζηνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηελ ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ ζε 

ηίηινπο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο. Παξφια απηά ε ξεπζηνπνίεζε ηεο ζέζεο θαη ε αγνξά 

ηίηισλ πεξηιακβάλεη ζεκαληηθά θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη δελ επηηξέπεη άκεζε 

επαλάθηεζε ηεο ζέζεο ζε κεηνρέο ζε πεξίπησζε πνπ νη πξνζδνθίεο γηα ηελ 

θαηεχζπλζε ηεο αγνξάο κεηαβιεζνχλ.  

Πεξηζζφηεξν πνιχπινθεο αληαιιαγέο κεηνρψλ πξνβιέπνπλ ηελ αληαιιαγή 

ρξεκαηνξνψλ πνπ ζπλδένληαη κε δηαθνξεηηθά θαιάζηα κεηνρψλ ή δείθηεο (two way 

equity swaps). Απηνχ ηνπ ηχπνπ νη αληαιιαγέο εμππεξεηνχλ επελδπηέο νη νπνίνη 

επηζπκνχλ ηε δηαηήξεζε ζπγθεθξηκέλσλ κεηνρψλ αιιά επηδεηνχλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο πξνεξρφκελεο απφ κεηνρέο πςειφηεξνπ θηλδχλνπ ή κεηνρέο πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην εμσηεξηθφ (Beder, 1993). 

 

4.6 Δξειδικεςμένα παπάγυγα 

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί νξγαληζκνί δεκηνπξγνχλ ζπλερψο 

λένπο ηχπνπο παξαγψγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα 

θαιχπηνπλ ηηο απμεκέλεο θαη εμεηδηθεπκέλεο αλάγθεο ησλ πειαηψλ ηνπο. Σα πξντφληα 

απηά, γλσζηά σο πβξηδηθά, πξνθχπηνπλ απφ θαηάιιεινπο ζπλδπαζκνχο ησλ θχξησλ 

παξαγψγσλ θαη πξνζθέξνληαη ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο ή εμσρξεκαηηζηεξηαθά 

απεπζείαο ζηνπο ελδηαθεξνκέλνπο. Οη Cummins, Phillips & Smith (1998a), 

αλαθέξνπλ φηη ελψ ηα ζχγρξνλα ζπκβφιαηα παξαγψγσλ κπνξνχλ λα είλαη αξθεηά 

πνιχπινθα, ζρεδφλ φια ηα είδε απνηεινχληαη απφ έλαλ ζπλδπαζκφ options & 

forwards.  

 

4.6.1 Παξάγσγα επηηνθίσλ 

 

Ο θίλδπλνο επηηνθίνπ κπνξεί λα νξηζηεί σο ε απψιεηα ε νπνία πξνέξρεηαη απφ 

αιιαγέο ζηηο ρξεκαηνξνέο θαη ηελ αμία πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ, 

σο απνηέιεζκα αιιαγψλ ζηα επίπεδα ησλ επηηνθίσλ. Γηα ηελ θάιπςε ηνπ 

επηηνθηαθνχ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ηα αθφινπζα παξάγσγα (Αγγειφπνπινο, 

2001): 
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Caps  

 

Πξφθεηηαη γηα έλα παξάγσγν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ πνπ δηαζθαιίδεη ηνλ 

θάηνρν ή αγνξαζηή ηνπ απφ ηελ άλνδν ησλ επηηνθίσλ πάλσ απφ έλα ζπγθεθξηκέλν 

χςνο (cap rate). Οη φξνη ηνπ θαηνρπξψλνληαη κε ζρεηηθφ ζπκβφιαην θαη 

δηακνξθψλνληαη εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ ζχκθσλα κε ηηο αλάγθεο ησλ 

αληηζπκβαιινκέλσλ. Ζ ηερληθή αλαπηχρζεθε ζηηο δεθαεηίεο 1970 θαη 1980 φηαλ 

εκθαλίζηεθαλ ηα δάλεηα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. Οη κεγάιεο ηξάπεδεο πξνζέθεξαλ, 

καδί κε ηα δάλεηα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ, κηα ζχκβαζε cap ε νπνία πξνζηάηεπε 

ηνπο δαλεηδφκελνπο απφ κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ησλ επηηνθίσλ. Σν cap πσιείηαη 

ζπλήζσο απφ ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ νξγαληζκφ έλαληη εθάπαμ πξνκήζεηαο ε νπνία 

παξαθξαηείηαη θαηά ηελ εθηακίεπζε ηνπ δαλείνπ.  

Ζ πην ζεκαληηθή εθαξκνγή ησλ cap είλαη ε ρξήζε ηνπο ζην πεδίν δηαρείξηζεο 

ππνρξεψζεσλ (Mattoo, 1997). Μέζσ ελφο ζπκβνιαίνπ cap κπνξεί λα δηαζθαιηζηεί 

έλαο δαλεηνιήπηεο απφ ηελ άλνδν ηνπ επηηνθίνπ, δηαηεξψληαο παξάιιεια ηε 

δπλαηφηεηα κείσζεο ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ απφ ελδερφκελε κείσζε ηνπ επηηνθίνπ. 

Γηα παξάδεηγκα, γηα έλα δάλεην εθηνθηδφκελν κε θπκαηλφκελν επηηφθην, έλα 

ζπκβφιαην cap πξνζηαηεχεη ηνλ δαλεηνιήπηε απφ ηελ άλνδν ηνπ επηηνθίνπ πέξαλ 

κηαο κέγηζηεο πξνο ηα πάλσ δηαθχκαλζεο (cap rate). Δάλ ζην ηέινο ηεο εθηνθηζηηθήο 

πεξηφδνπ, ην θπκαηλφκελν επηηφθην είλαη πςειφηεξν ηνπ cap rate, ν πσιεηήο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ είλαη ππνρξεσκέλνο λα θαηαβάιιεη ηε δηαθνξά ησλ ηφθσλ. ΢ε αληίζεηε 

πεξίπησζε, νη ηφθνη θαηαβάιινληαη θαλνληθά απφ ηνλ δαλεηνιήπηε ρσξίο ηελ 

ελεξγνπνίεζε ηνπ ζπκβνιαίνπ.  

Απφ ηε θχζε ηνπ ζπκβνιαίνπ, γίλεηαη θαλεξφ φηη έλα cap πνπ θαιχπηεη 

πεξηζζφηεξεο ηεο κηαο εθηνθηζηηθέο πεξηφδνπο, δηακνξθψλεη κηα ζεηξά απφ 

δηθαηψκαηα αγνξάο επί επηηνθίνπ επξσπατθνχ ηχπνπ (δηθαίσκα αλψηαηνπ ή κέγηζηνπ 

επηηνθίνπ). 

 

Floors 

 

Έλα ζπκβφιαην floor, δηαζθαιίδεη ηνλ θάηνρν ηνπ απφ ηελ κείσζε ηνπ επηηνθίνπ 

θάησ απφ έλα ζπγθεθξηκέλν χςνο (floor rate). Μέζσ ελφο ηέηνηνπ ζπκβνιαίνπ 

πξνζηαηεχεηαη ν επελδπηήο ή ν δαλεηζηήο. Γηα παξάδεηγκα κπνξεί λα δηαζθαιηζηεί ε 

απφδνζε κηαο θαηάζεζεο ή ελφο ρνξεγνχκελνπ δαλείνπ πνπ ζπλδέεηαη κε 

θπκαηλφκελν επηηφθην, εάλ ν επελδπηήο ή ν δαλεηζηήο παξάιιεια κε ηελ ηνπνζέηεζε 

ηνπ αγνξάζεη έλα ζπκβφιαην floor. ΢ε πεξίπησζε κείσζεο ηνπ θπκαηλφκελνπ 

επηηνθίνπ πέξαλ ηνπ floor rate, ν πσιεηήο ηνπ ζπκβνιαίνπ ζα θαηαβάιιεη ζηνλ 

αγνξαζηή ηε δηαθνξά ηεο απφδνζεο. Αληίζεηα, εάλ ην επηηφθην απμεζεί, ην 

ζπκβφιαην ιήγεη ρσξίο λα εμαζθεζεί θαη ν αγνξαζηήο ηνπ επσθειείηαη ηεο αχμεζεο. 

Δθφζνλ ηα floors θαιχπηνπλ πεξηζζφηεξεο ηεο κηαο εθηνθηζηηθέο πεξηφδνπο, 

απνηεινχλ ζηελ νπζία κηα ζεηξά δηθαησκάησλ πψιεζεο επί επηηνθίνπ επξσπατθνχ 

ηχπνπ (δηθαίσκα θαηψηαηνπ ή ειάρηζηνπ επηηνθίνπ). Όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ 

cap,  νη φξνη ησλ floor δηακνξθψλνληαη εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ θαη ην θφζηνο 
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ηνπο πξνθαηαβάιιεηαη απφ ηνλ αγνξαζηή. ΢πρλά, νη δηαρεηξηζηέο απαηηήζεσλ 

ιακβάλνπλ ζέζεηο πψιεζεο ζε floor ψζηε λα κεηψζνπλ ην θφζηνο αγνξάο ησλ cap 

πνπ ρξεζηκνπνηνχλ γηα ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο (Mattoo, 1997). 

 

Collars  

 

Δίλαη ζπκβφιαηα πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηνλ ζπλδπαζκφ cap θαη floor. 

Πεξηιακβάλνπλ ηελ αγνξά ελφο cap θαη ηελ ηαπηφρξνλε πψιεζε ελφο floor, κε ζθνπφ 

ηελ πιήξε ή κεξηθή αληηζηάζκηζε ηνπ θφζηνπο ηνπ cap. Δμαζθαιίδνπλ ηνλ θάηνρν 

ηνπο ηαπηνρξφλσο απφ ηελ άλνδν αιιά θαη ηε κείσζε ησλ επηηνθίσλ. Λεηηνπξγνχλ 

επνκέλσο σο caps φζν αλαθνξά ζηελ θάιπςε απφ ηελ άλνδν ησλ επηηνθίσλ θαη σο 

floors φζν αλαθνξά ζηελ θάιπςε απφ ηε κείσζε ησλ επηηνθίσλ (δηθαίσκα αλψηαηνπ 

θαη θαηψηαηνπ επηηνθίνπ). Ζ ηερληθή ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο απφ ηνπο 

δαλεηδφκελνπο, νη νπνίνη επηδηψθνπλ πξνζηαζία απφ ηελ άλνδν ηνπ επηπέδνπ ησλ 

επηηνθίσλ θαη ηαπηφρξνλα επηζπκνχλ λα πεξηνξίζνπλ ην θφζηνο απφ ηελ αγνξά ηνπ 

ζπκβνιαίνπ cap κέζα απφ ηελ πψιεζε ελφο floor. Ζ πψιεζε ηνπ floor φκσο, 

δεκηνπξγεί θίλδπλν απσιεηψλ ζε πεξίπησζε κείσζεο ησλ επηηνθίσλ. 

 

Σα caps, floors θαη collars απνηεινχλ εμσρξεκαηηζηεξηαθά πξντφληα ηα νπνία 

δηακνξθψλνληαη απφ ρξεκαηνπηζησηηθνχο δηακεζνιαβεηέο αλάινγα κε ηηο αλάγθεο 

ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ. Καζψο φκσο κπνξνχλ λα δηαζπαζηνχλ ζε ζεηξέο 

δηθαησκάησλ, είλαη ηερληθά δπλαηφ γηα ηνπο αληηζηαζκηζηέο λα δηακνξθψζνπλ 

παξφκνηεο ζέζεηο ιακβάλνληαο ηηο θαηάιιειεο ζέζεηο ζηηο αγνξέο δηθαησκάησλ. ΢ε 

κηα ηέηνηα πξνζπάζεηα νη αληηζηαζκηζηέο κπνξνχλ λα αληηκεησπίζνπλ δηάθνξα 

ηερληθά πξνβιήκαηα. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ πεξίπησζε πνπ ν ρξνληθφ νξίδνληαο ηεο 

αληηζηάζκηζεο δελ ζπκπίπηεη κε ηα δηαζέζηκα ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ, ν 

αληηζηαζκηζηήο ζα πξέπεη λα θαηαζθεπάζεη ηηο θαηάιιειεο ζέζεηο θαη ηηο 

αλαπξνζαξκφδεη ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα γηα λα δηαηεξεί ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αληηζηάζκηζεο. Οη δηακεζνιαβεηέο πνπ πξνζθέξνπλ caps, 

floors θαη collars εμεηδηθεχνληαη ζηελ επίιπζε ηέηνησλ πξνβιεκάησλ, θαιχπηνληαο 

ηηο αλάγθεο ησλ αληηζηαζκηζηψλ κε ην ειάρηζην δπλαηφ θφζηνο (Campbell & Kracaw, 

1993).       

 

Warrants 

 

Σα warrants απνηεινχλ κηα εμεηδηθεπκέλε θαηεγνξία δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

αγνξάο, ηα νπνία δελ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο. Όπσο θαη ηα 

δηθαηψκαηα αγνξάο, ηα warrants παξέρνπλ ζηνλ θάηνρν ηνπο ην δηθαίσκα λα 

αγνξάζεη έλα ζπγθεθξηκέλν αξηζκφ ή έλα ραξηνθπιάθην κεηνρψλ ζε ζπγθεθξηκέλε 

ηηκή (ηηκή εμάζθεζεο). Σν δηθαίσκα κπνξεί λα αζθεζεί ζηε ιήμε ηνπ, νπνηαδήπνηε 

ζηηγκή έσο ηε ιήμε ηνπ ή ζην ηέινο πξνθαζνξηζκέλσλ εκεξνκεληψλ. Σα warrants ζε 

αληίζεζε κε ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο πνπ ε δηάξθεηα ηνπο είλαη ζρεηηθά κηθξή, 

κπνξεί λα έρνπλ δηάξθεηα αξθεηψλ εηψλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, εκπεξηθιείνπλ 
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πςειφηεξν θίλδπλν απφ ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο θαζψο δηαπξαγκαηεχνληαη εθηφο 

νξγαλσκέλσλ αγνξψλ. Ζ απφθηεζε warrant απαηηεί ηελ θαηαβνιή αζθαιίζηξνπ απφ 

ηνλ αγνξαζηή. Γεδνκέλεο ηεο ηηκήο εμάζθεζεο ηνπ warrant, νη θάηνρνη ηνπ θεξδίδνπλ 

κφλν εάλ απμεζεί ε ηηκή ηεο κεηνρήο πέξα ηεο ηηκήο απηήο, ιακβάλνληαο ππφςε θαη 

ην αζθάιηζηξν πνπ έρεη θαηαβιεζεί. 

Οη βαζηθνί ιφγνη έθδνζεο warrants ζρεηίδνληαη κε (Αγγειφπνπινο, 2001): 

 Άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηελ θαηαβνιή ηνπ αζθαιίζηξνπ είηε απφ πιεπξάο 

επηρεηξήζεσλ γηα ηε δηάζεζε ηδίσλ κεηνρψλ, είηε απφ πιεπξάο ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

νξγαληζκψλ γηα ηελ δηάζεζε ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλ. 

 ΢πλδπαζκέλε πψιεζε ηνπο κε επηρεηξεκαηηθά νκνινγηαθά δάλεηα γηα ιφγνπο 

πξνψζεζεο. 

 Γσξεάλ παξνρή ηνπο πξνο ηα ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ σο prim 

παξαγσγηθφηεηαο. 

Οη Briys et al (1998) αλαθέξνπλ φηη ηα warrants απνηεινχλ ρξήζηκα 

ρξεκαηνδνηηθά εξγαιεία γηα ηηο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο επηζπκνχλ ηελ εθαξκνγή 

κεγάισλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ αιιά εκθαλίδνπλ ρακειή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, 

γεγνλφο πνπ απμάλεη ην θφζηνο άληιεζεο θεθαιαίσλ κε ηηο παξαδνζηαθέο κεζφδνπο.  

 

Δικαιώμαηα επί ζςμβάζεων ανηαλλαγήρ (Swaptions) 

 

Σα swaptions απνηεινχλ δηθαηψκαηα επί ζπκβάζεσλ αληαιιαγήο. Καηά 

αληηζηνηρία κε ηα ππφινηπα δηθαηψκαηα, έλα swaption δίλεη ζηνλ αγνξαζηή ηνπ ην 

δηθαίσκα λα εηζέιζεη ζε κηα ζχκβαζε αληαιιαγήο επηηνθίσλ θαζνξηζκέλεο δηάξθεηαο 

θαη επηηνθίνπ ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή ή θαηά ηε δηάξθεηα ζπγθεθξηκέλεο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ. Έλα ακεξηθάληθν swaption δίλεη ζηνλ θάηνρν ηνπ ην δηθαίσκα λα 

εηζέιζεη ζηε ζχκβαζε αληαιιαγήο νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή κέρξη ηε ιήμε ηνπ, 

ελψ έλα swaption επξσπατθνχ ηχπνπ κπνξεί λα εμαζθεζεί κφλν ηελ εκεξνκελία 

ιήμεο. 

Ο αγνξαζηήο ελφο swaption κπνξεί λα είλαη πιεξσηήο ή απνδέθηεο ηνπ ζηαζεξνχ 

επηηνθίνπ ζηε ζχκβαζε αληαιιαγήο. Με βάζε ηε ζέζε ηνπ αγνξαζηή, ηα swaptions 

δηαθξίλνληαη ζε payer swaptions θαη receiver swaptions (Mattoo, 1997): 

 Έλα payer swaption δίλεη ζηνλ αγνξαζηή ηνπ ηε δπλαηφηεηα, αιιά φρη ηελ 

ππνρξέσζε, λα εηζέιζεη ζε κηα ζχκβαζε αληαιιαγήο επηηνθίσλ ζηελ νπνία ζα 

πιεξψλεη έλα πξνθαζνξηζκέλν ζηαζεξφ επηηφθην θαη ζα ιακβάλεη έλα 

πξνθαζνξηζκέλεο βάζεο θπκαηλφκελν επηηφθην. 

 Έλα receiver swaption δίλεη ζηνλ αγνξαζηή ηνπ ηε δπλαηφηεηα, αιιά φρη ηελ 

ππνρξέσζε, λα εηζέιζεη ζε κηα ζχκβαζε αληαιιαγήο επηηνθίσλ ζηελ νπνία ζα 

ιακβάλεη έλα πξνθαζνξηζκέλν ζηαζεξφ επηηφθην θαη ζα πιεξψλεη έλα 

πξνθαζνξηζκέλεο βάζεο θπκαηλφκελν επηηφθην. 

Ωο ζπλδπαζκφο δηθαησκάησλ θαη αληαιιαγψλ, ηα swaptions δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα 

ζηνπο αληηζηαζκηζηέο λα πξνζηαηεπηνχλ απφ κε επλντθέο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ 

καθξνπξφζεζκα, παξέρνληαο ηνπο ηαπηφρξνλα ηε δπλαηφηεηα λα θεξδίζνπλ απφ 

επλντθέο κεηαβνιέο. 
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΢ςμθωνίερ πποθεζμιακών ππάξεων (FRAs) 

 

Ζ ηαρεία αλάπηπμε ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο παξαθίλεζε ηνλ 

ηξαπεδηθφ ηνκέα ζηε δεκηνπξγία παξφκνηνπ ηχπνπ ζπκβνιαίσλ, ησλ FRAs. Σα FRAs 

απνηεινχλ ζπκθσλίεο εθαξκνγήο ελφο ζπγθεθξηκέλνπ επηηνθίνπ ζε ζπγθεθξηκέλν 

πνζφ γηα θαζνξηζκέλε κειινληηθή ρξνληθή πεξίνδν. Μέζσ ησλ FRAs ηα 

αληηζπκβαιιφκελα κέξε έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα πξνζηαηεπηνχλ απφ κεηαβνιέο ησλ 

επηηνθίσλ θαη λα θαζνξίζνπλ εθ ησλ πξνηέξσλ ην επηηφθην πνπ ζα εθαξκνζηεί ζε 

κειινληηθφ δαλεηζκφ ή επέλδπζε θεθαιαίσλ (Campel & Kracaw, 1993). Ο 

αληηζπκβαιιφκελνο ν νπνίνο επσθειείηαη  απφ κηα πηψζε ησλ επηηνθίσλ θαιείηαη 

δαλεηζηήο ή πσιεηήο ηνπ ζπκβνιαίνπ ελψ ν αληηζπκβαιιφκελνο ν νπνίνο 

επσθειείηαη απφ κηα αχμεζε ησλ επηηνθίσλ θαιείηαη δαλεηδφκελνο ή αγνξαζηήο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ. 

Σα FRAs ιεηηνπξγνχλ κε απιφ ηξφπν. Σα δχν αληηζπκβαιιφκελα κέξε 

ζπκθσλνχλ ζε έλα νξηζκέλν επίπεδν επηηνθίνπ ην νπνίν ζα εθαξκνζηεί ζε 

θαζνξηζκέλε νλνκαζηηθή αμία θεθαιαίνπ θαη κειινληηθή ρξνληθή δηάξθεηα. ΢ε 

ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία δηαθαλνληζκνχ, νη αληηζπκβαιιφκελνη αληαιιάζνπλ 

θεθάιαηα κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε απφδνζεο ίζεο πξνο ην πξνζπκθσλεκέλν επηηφθην. 

Σν πνζφ δηαθαλνληζκνχ ππνινγίδεηαη κε βάζε ην επηηφθην πνπ έρεη πξνζπκθσλεζεί 

ζην ζπκβφιαην (contract rate) θαη ην επηηφθην δηαθαλνληζκνχ (settlement rate). Σν 

επηηφθην δηαθαλνληζκνχ είλαη ε ηηκή ελφο πξνθαζνξηζκέλνπ επηηνθίνπ αλαθνξάο, πρ 

LIBOR, φπσο έρεη δηακνξθσζεί ηελ εκεξνκελία δηαθαλνληζκνχ. Όηαλ ην επηηφθην 

δηαθαλνληζκνχ είλαη πςειφηεξν ηνπ επηηνθίνπ ηνπ ζπκβνιαίνπ, ν αγνξαζηήο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ θαηαβάιιεη ζηνλ πσιεηή πνζφ ίζν κε ηε δηαθνξά ηνπ επηηνθίνπ ηνπ 

ζπκβνιαίνπ θαη ηνπ επηηνθίνπ δηαθαλνληζκνχ ππνινγηζκέλε επί ηνπ θεθαιαίνπ. 

Αληίζεηα, φηαλ ην επηηφθην δηαθαλνληζκνχ είλαη ρακειφηεξν ηνπ επηηνθίνπ ηνπ 

ζπκβνιαίνπ, ε παξαπάλσ πιεξσκή γίλεηαη απφ ηνλ πσιεηή πξνο ηνλ αγνξαζηή. Σν 

θεθάιαην ηνπ ζπκβνιαίνπ δελ αληαιιάζζεηαη. 

Ζ εκεξνκελία δηαθαλνληζκνχ ελφο FRA ζπλήζσο αληηζηνηρεί ζηελ εκεξνκελία 

έλαξμεο ηεο ρνξήγεζεο ή ηεο επέλδπζεο θαη ε εκεξνκελία ιήμεο ηνπ ζπκπίπηεη κε ην 

ηέινο ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ γηα ηελ νπνία εθηνθίδεηαη ην θεθάιαην. Καζψο ην πνζφ 

δηαθαλνληζκνχ αληαιιάζζεηαη ηελ εκεξνκελία δηαθαλνληζκνχ θαη φρη θαηά ηε ιήμε 

ηεο ζχκβαζεο, θαηαβάιιεηαη ζε πξνεμνθιεκέλε βάζε.  

Έζησ κηα επηρείξεζε ε νπνία εληφο κελφο πξφθεηηαη λα δαλεηζηεί θεθάιαην € 

50.000 γηα δηάξθεηα ηξηψλ κελψλ. Γηα λα πξνζηαηεπηεί απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ 

επηηνθίσλ ε επηρείξεζε αγνξάδεη ζήκεξα έλα FRA κε εκεξνκελία εθθαζάξηζεο έλα 

κήλα απφ ζήκεξα, εκεξνκελία ιήμεο ηέζζεξηο κήλεο απφ ζήκεξα θαη επηηφθην 6%. 

Ωο επηηφθην αλαθνξάο θαζνξίδεηαη ην LIBOR ηξηψλ κελψλ. Δάλ ηελ εκεξνκελία 

εθθαζάξηζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ (ζε έλα κήλα απφ ζήκεξα) ην LIBOR ηξηκήλνπ 

θπκαίλεηαη ζην 7%, ν πσιεηήο ηνπ ζπκβνιαίνπ ζα θαηαβάιιεη ζηνλ αγνξαζηή έλα 

πνζφ πνπ αληηζηνηρεί ζηελ παξνχζα αμία επηηνθίνπ 1% επί θεθαιαίνπ € 50.000 γηα 

πεξίνδν ηξηψλ κελψλ. Αληίζηνηρα, εάλ ην επηηφθην αλαθνξάο δηακνξθσζεί ζην 5%, 

κηα παξφκνηα πιεξσκή ζα πξαγκαηνπνηεζεί απφ ηνλ αγνξαζηή πξνο ηνλ πσιεηή. 
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Σειηθά, αλεμάξηεηα απφ ηελ κεηαβνιή ησλ επηηνθίσλ, ην θφζηνο δαλεηζκνχ ηεο 

επηρείξεζεο ζα δηακνξθσζεί ζην πξνζπκθσλεκέλν επηηφθην ηνπ ζπκβνιαίνπ.  

Παξαηεξνχκε φηη ελψ ε αγνξά ηνπ FRA πξνζηαηεχεη ηελ επηρείξεζε απφ 

ελδερφκελε αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ, πεξηνξίδεη ηαπηφρξνλα ηε δπλαηφηεηα 

ηεο λα νθειεζεί απφ ελδερφκελε κείσζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ. Ζ αληηζηάζκηζε 

αξλεηηθψλ θαη ζεηηθψλ κεηαβνιψλ πξνζνκνηάδεη ζηε δπλαηφηεηα «θιεηδψκαηνο» 

ζπγθεθξηκέλεο ηηκήο φπσο παξέρεηαη απφ ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ή ηα 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο. ΢πλεπψο, ηα FRAs ιεηηνπξγνχλ σο 

εμσρξεκαηηζηεξηαθά πξντφληα ηα νπνία νη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ ζηνπο 

πειάηεο ηνπο σο ελαιιαθηηθή επηινγή έλαληη ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο αγνξέο (Mattoo, 1997). 

Σα FRAs παξνπζηάδνπλ αξθεηέο νκνηφηεηεο θαη κε ηηο ζπκβάζεηο αληαιιαγψλ 

επηηνθίσλ. Σα δχν πξντφληα δηαθνξνπνηνχληαη ζε δπν κφλν ζεκεία: ηνλ αξηζκφ ησλ 

ρξεκαηνξνψλ θαη ηε ρξνληθή ζηηγκή δηαθαλνληζκνχ (Αγγειφπνπινο, 2001). Σα FRAs 

πξνβιέπνπλ κηα εθάπαμ ρξεκαηνξνή, ζε αληίζεζε κε ηηο αληαιιαγέο ζηηο νπνίεο ε 

αληαιιαγή ησλ ηφθσλ κπνξεί γίλεηαη ζε πεξηζζφηεξεο ηεο κηαο ρξνληθέο ζηηγκέο. 

Δπηπιένλ, ζηα FRAs ν δηαθαλνληζκφο πξαγκαηνπνηείηαη ζηελ αξρή ηεο εθηνθηζηηθήο 

πεξηφδνπ, ελψ ζηηο αληαιιαγέο ζην ηέινο ηεο. 

΢πλνςίδνληαο, ηα FRAs πξνζθέξνπλ πξνζηαζία έλαληη ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

επηηνθίσλ αιιά φπσο ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο πεξηνξίδνπλ ηε 

δπλαηφηεηα εθκεηάιιεπζεο επλντθψλ κεηαβνιψλ. Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα ηνπο είλαη 

φηη δελ έρνπλ ηππνπνηεκέλα ραξαθηεξηζηηθά θαη κπνξνχλ λα δεκηνπξγεζνχλ κε 

ηέηνην ηξφπν ψζηε λα θαιχςνπλ ηηο αλάγθεο ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ σο πξνο ηε 

δηάξθεηα θαη ην πνζφ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, σο εμσρξεκαηηζηεξηαθά πξντφληα 

εκθαλίδνπλ αηέιεηεο πνπ ζρεηίδνληαη θπξίσο κε ηελ χπαξμε θηλδχλνπ 

αληηζπκβαιινκέλνπ θαη αδηαθάλεηα σο πξνο ηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ. Δπίζεο, 

φπσο θαη ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο γηα ηελ 

δηαρείξηζε βξαρππξφζεζκσλ αλνηγκάησλ θαη δελ πξνζθέξνπλ πξνζηαζία έλαληη 

καθξνρξφλησλ εθζέζεσλ (Heptonstall, 1995). 

 

4.6.2 Παξάγσγα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο απνξξέεη απφ ηελ αδπλακία κεξηθήο ή νιηθήο εθπιήξσζεο 

ησλ ππνρξεψζεσλ θάζε είδνπο αληηζπκβαιιφκελνπ έλαληη ηνπ νπνίνπ ππάξρεη 

απαίηεζε. Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ε παξαδνζηαθή δηαρείξηζε πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

πεξηειάβαλε κεζφδνπο αμηνιφγεζεο ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ (κέζσ ησλ 

θαηεγνξηνπνηήζεσλ), ιήςε θαηάιιεισλ εμαζθαιίζεσλ θαη δηαζπνξά ησλ 

ρξεκαηνδνηήζεσλ ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο ή πεξηνρέο κε ζθνπφ ηελ απνθπγή 

πξνβιεκάησλ ζπγθέληξσζεο. Αξγφηεξα, ε ηηηινπνίεζε ησλ απαηηήζεσλ θαη ε 

δεκηνπξγία ησλ παξαγψγσλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, επέηξεςαλ ηελ θαιχηεξε 

δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ θαη ηελ πξνζηαζία απφ αξλεηηθέο εμειίμεηο ζρεηηθά κε ηελ 

δπλαηφηεηα θάιπςεο ησλ ζπκβαηηθψλ ππνρξεψζεσλ ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ. 
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Σα πηζησηηθά παξάγσγα αξρηθά αλαπηχρζεθαλ γηα λα παξέρνπλ θπξίσο ζηηο 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο ηα κέζα γηα ηελ αληηζηάζκηζε θαη δηαθνξνπνίεζε ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ πνπ αληηκεηψπηδαλ. ΢ηαδηαθά, ην ζχλνιν ηνπ επελδπηηθνχ θφζκνπ άξρηζε 

λα ρξεζηκνπνηεί πηζησηηθά παξάγσγα γηα ηελ επζπγξάκκηζε ησλ πηζησηηθψλ 

εθζέζεσλ κε ην επελδπηηθφ ηνπ πξνθίι. Σν απνηέιεζκα ήηαλ ε κεηαηξνπή ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απφ έλα κε ξεπζηφ θίλδπλν, αθαηάιιειν γηα δηαπξαγκάηεπζε, 

ζε έλαλ θίλδπλν ν νπνίνο κπνξεί λα δηαπξαγκαηεπηεί φζν νη ππφινηπνη.  

Σα πηζησηηθά παξάγσγα πξνζθέξνπλ επειημία θαη κπνξνχλ λα επηηχρνπλ 

δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ κε κηθξφηεξα θφζηε ζε ζρέζε κε ηηο «παξαδνζηαθέο» 

κεζφδνπο (Gibson, 2007). Έλα αθφκα ραξαθηεξηζηηθφ ησλ παξαγψγσλ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ είλαη ε πςειή ξεπζηφηεηα πνπ παξνπζηάδνπλ ζε ζρέζε κε άιια 

εμσρξεκαηηζηεξηαθά παξάγσγα. ΢χκθσλα κε ηνλ Mengle (2007), ε ξεπζηφηεηα 

πξνέξρεηαη απφ ηνλ πςειφ βαζκφ ηππνπνίεζεο ηνπο. Οη ηππνπνηεκέλνη φξνη 

δηεπθνιχλνπλ ηηο ζπλαιιαγέο αιιά δελ είλαη πεξηνξηζηηθνί θαζψο κπνξνχλ λα 

κεηαβιεζνχλ αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ. 

Σα ζεκαληηθφηεξα πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ησλ παξαγψγσλ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ ζπλνςίδνληαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα: 

 

Παπάγυγα πιζηυηικού κινδύνος 

Πλεονεκηήμαηα Μειονεκηήμαηα  

 Αληηζηάζκηζε πηζησηηθνχ θηλδχλνπ- 

δηαθνξνπνίεζε 

 Μεγαιχηεξε δηαθάλεηα ζηνλ ηξφπν ηηκνιφγεζεο 

θαη δηαρείξηζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

 Μεησκέλα θφζηε δηαρείξηζεο θηλδχλνπ 

 Γηάρπζε ηνπ θηλδχλνπ 

 Οηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα εμαηηίαο ησλ 

κεησκέλσλ επηδξάζεσλ ησλ πηζησηηθψλ 

γεγνλφησλ 

 Βειηίσζε ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ δπλαηνηήησλ ησλ 

ηξαπεδψλ 

 Μέζα επέλδπζεο κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε πςειψλ 

απνδφζεσλ 

 Μεηαθνξά θηλδχλνπ απφ εμεηδηθεπκέλα ζε ιηγφηεξν 

εμεηδηθεπκέλα κέξε  

 Τςειέο ζπγθεληξψζεηο θηλδχλνπ 

 Πηζαλή απνζηαζεξνπνίεζε ηνπ ζπζηήκαηνο 

 Υαιάξσζε ησλ πηζησηηθψλ ειέγρσλ απφ πιεπξάο 

δαλεηζηψλ εμαηηίαο ηεο δπλαηφηεηαο δηαρείξηζεο  

 Πεδίν θεξδνζθνπίαο 

Πίλαθαο 4.3: Πιενλεθηήκαηα- κεηνλεθηήκαηα πηζησηηθψλ παξαγψγσλ (πεγή: Mengle, 2007; Freeman et al, 2006) 

  

Οη βαζηθέο θαηεγνξίεο πηζησηηθψλ παξαγψγσλ αλαπηχζζνληαη ζηε ζπλέρεηα. 

 

 Ανηαλλαγέρ πιζηωηικού κινδύνος 

 

Οη αληαιιαγέο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (credit swaps) κεηψλνπλ ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο (Neal, 1996). Γηα παξάδεηγκα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

ησλ νπνίσλ νη ρνξεγήζεηο είλαη ζπγθεληξσκέλεο ζε ζπγθεθξηκέλνπο νηθνλνκηθνχο 
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θιάδνπο ή γεσγξαθηθέο πεξηνρέο κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ηνλ θίλδπλν πνπ 

αληηκεησπίδνπλ ρσξίο λα κεηαβάιινπλ ην ραξηνθπιάθην δαλείσλ ηνπο επσθεινχκελα 

απφ ηε κεηαηξνπή ησλ ρξεκαηνξνψλ πνπ παξέρνπλ νη αληαιιαγέο. 

Οη αληαιιαγέο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ δηαθξίλνληαη ζηηο αληαιιαγέο ραξηνθπιαθίσλ 

δαλείσλ, ζηηο αληαιιαγέο αζέηεζεο θαη ηηο αληαιιαγέο ζπλνιηθήο απφδνζεο: 

 

Ανηαλλαγέρ σαπηοθςλακίων δανείων  

 

Ζ απινχζηεξε κνξθή αληαιιαγψλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη νη αληαιιαγέο 

ραξηνθπιαθίνπ δαλείσλ (loan portfolio swaps). ΢ε απηή ηε κνξθή ησλ αληαιιαγψλ 

δχν πηζησηηθά ηδξχκαηα κε ηε δηακεζνιάβεζε ελφο εμεηδηθεπκέλνπ ελδηάκεζνπ, 

ζπκθσλνχλ λα αληαιιάζνπλ ηηο πιεξσκέο (θεθάιαην θαη ηφθνπο) δαλείσλ 

ζπγθεθξηκέλνπ χςνπο. Σα δάλεηα πνπ δελ απνπιεξψλνληαη απφ ηνπο νθεηιέηεο ηνπ 

ελφο αληηζπκβαιινκέλνπ, απνηεινχλ δεκία γηα ηνλ άιιν αληηζπκβαιιφκελν. Καηά 

ζπλέπεηα ην πνζφ ηεο πιεξσκήο κπνξεί λα ππνιείπεηαη ηνπ πξνζπκθσλεκέλνπ 

πνζνχ ηεο αληαιιαγήο. 

 

Ανηαλλαγέρ αθέηηζηρ 

 

Οη αληαιιαγέο αζέηεζεο (credit default swaps) απνηεινχλ ζπκβαηηθέο ζπκθσλίεο 

γηα ηελ κεηαθνξά ηνπ θηλδχλνπ αζέηεζεο ελφο ή πεξηζζφηεξσλ ππνθείκελσλ 

νληνηήησλ απφ έλα κέξνο ζην άιιν (Mengle, 2007). Ο έλαο αληηζπκβαιιφκελνο, ν 

αγνξαζηήο ηεο πξνζηαζίαο, θαηαβάιιεη πεξηνδηθέο θαηαβνιέο ζηνλ άιιν 

αληηζπκβαιιφκελν, ηνλ πσιεηή ηεο πξνζηαζίαο, ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο 

αληαιιαγήο. Δάλ ε ππνθείκελε νληφηεηα αζεηήζεη, ρξενθνπήζεη ή ζπκβεί θάπνην 

άιιν πηζησηηθφ γεγνλφο, ν πσιεηήο ππνρξενχηαη λα απνδεκηψζεη ηνλ αγνξαζηή γηα 

ηελ απψιεηα κέζα απφ ζπγθεθξηκέλεο δηαδηθαζίεο δηαθαλνληζκνχ. Ο αγνξαζηήο 

πξνζηαηεχεηαη γηα ζπγθεθξηκέλε νλνκαζηηθή αμία ελψ ε ππνθείκελε νληφηεηα δελ 

απνηειεί κέξνο ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη ηα αληηζπκβαιιφκελα κέξε κπνξνχλ λα 

εηζέιζνπλ ζην ζπκβφιαην ρσξίο απαξαίηεηα λα έρνπλ γλψζε γη’ απηήλ. 

Αο ππνζέζνπκε έλα πηζησηηθφ ίδξπκα ην νπνίν επηζπκεί λα αληηζηαζκίζεη ηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ έρεη αλαιάβεη κε ηηο ρξεκαηνδνηήζεηο ηνπ. Μέζσ κηαο 

αληαιιαγήο αζέηεζεο, ν θίλδπλνο κπνξεί λα κεηαθεξζεί ζε έλαλ άιιν νξγαληζκφ πνπ 

επηζπκεί λα ηνλ αλαιάβεη. Ο πξψηνο αληηζπκβαιιφκελνο θαηαβάιιεη ζηνλ δεχηεξν 

ζηαζεξή ακνηβή ε νπνία είλαη ζπλήζσο έλα πνζνζηφ ησλ ρξεκαηνδνηήζεσλ πνπ 

αλαθέξνληαη ζηελ αληαιιαγή, ελψ ν δεχηεξνο αληηζπκβαιιφκελνο αλαιακβάλεη ηελ 

ππνρξέσζε λα θαιχςεη ηελ απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ ζε πεξίπησζε αζέηεζεο ηνπ 

δαλεηνδνηνχκελνπ. Σν γεγνλφο ηεο αζέηεζεο, δειαδή νη ζπλζήθεο ελεξγνπνίεζεο ηεο 

ζχκβαζεο θαζνξίδνληαη εθ ησλ πξνηέξσλ απφ ηα αληηζπκβαιιφκελα κέξε. 

Ζ έθηαθηε πιεξσκή κπνξεί λα ιάβεη δπν κνξθέο αλάινγα εάλ ε ζπλαιιαγή 

δηαθαλνλίδεηαη ζε κεηξεηά ή κε θπζηθή παξάδνζε. ΢ηνλ δηαθαλνληζκφ κε κεηξεηά, ε 

πιεξσκή ππνινγίδεηαη αθαηξψληαο ηελ αμία ζην άξηην ηεο ππνθείκελεο νληφηεηαο 

απφ ηελ ηξέρνπζα (κεηά ην γεγνλφο αζέηεζεο) αγνξαία αμία. Ζ θπζηθή παξάδνζε 
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πεξηιακβάλεη ηελ παξάδνζε ηεο ππνθείκελεο νληφηεηαο κε ηελ θαηαβνιή ηεο αμίαο 

ηεο ζην άξηην. Έλα πιενλέθηεκα ηεο θπζηθήο παξάδνζεο είλαη φηη πηζαλέο δηαθσλίεο 

σο πξνο ηελ αγνξαία αμία ηεο νληφηεηαο κεηά ην γεγνλφο αζέηεζεο απνθεχγνληαη 

(Gibson, 2007). 

Σα ζεκαληηθφηεξα ραξαθηεξηζηηθά θαη νη ρξήζεηο ησλ αληαιιαγψλ αζέηεζεο 

πεξηιακβάλνπλ (Maas, 2001): 

 Οη ζπκβάζεηο αληαιιαγήο δηακνξθψλνληαη ψζηε λα θαιχπηνπλ ζπγθεθξηκέλεο 

επελδπηηθέο αλάγθεο. Οη επελδπηέο κπνξνχλ λα θαζνξίζνπλ ηελ ππνθείκελε 

νληφηεηα, ηε δηάξθεηα, ην νλνκαζηηθφ θεθάιαην ή ην λφκηζκα. 

 Οη ζπκβάζεηο αληαιιαγήο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ δηαρείξηζε 

πηζησηηθψλ εθζέζεσλ δηαηεξψληαο ηε ζρέζε κε ηνλ πειάηε. 

 Γηα επελδπηέο κε πεξηνξηζκνχο ρξεκαηνδφηεζεο, ε πψιεζε πξνζηαζίαο απνηειεί 

κέζσ κε ρξεκαηνδνηνχκελεο επέλδπζεο. 

 Οη δηαρεηξηζηέο θηλδχλσλ ρξεζηκνπνηνχλ αληαιιαγέο αζέηεζεο γηα ηελ 

αληηζηάζκηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. 

΢πκκεηέρνληαο ζε κηα αληαιιαγή αζέηεζεο, ν αγνξαζηήο ηεο πξνζηαζίαο 

ιακβάλεη ζέζε πψιεζεο γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ ππάξρεη ζηελ ππνθείκελε 

νληφηεηα. Αληηκεησπίδεη φκσο ηνλ θίλδπλν λα ζπκβεί κηα ηαπηφρξνλε αζέηεζε απφ 

ηελ ππνθείκελε νληφηεηα θαη ηνλ πσιεηή ηεο πξνζηαζίαο. Σαπηφρξνλα, αλαιακβάλεη 

θαη θίλδπλν βάζεο θαζψο ε ππνθείκελε νληφηεηα πνπ πεξηιακβάλεηαη ζηελ 

αληαιιαγή κπνξεί λα δηαθέξεη απφ ην ζηνηρείν ηνπ νπνίνπ ε αληηζηάζκηζε 

επηρεηξείηαη. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ν πσιεηήο ηεο πξνζηαζίαο, βξίζθεηαη 

εθηεζεηκέλνο ζηνλ θίλδπλν αληηζπκβαιινκέλνπ θαζψο εάλ ν αγνξαζηήο αζεηήζεη ζα 

απσιέζεη ην αλακελφκελν εηζφδεκα απφ ηελ αληαιιαγή.  

  

Ανηαλλαγέρ ζςνολικήρ απόδοζηρ 

 

΢ηηο αληαιιαγέο ζπλνιηθήο απφδνζεο (total return swaps), αληαιιάζζνληαη νη 

εηζξνέο πνπ πξνέξρνληαη απφ θάπνηα ηνπνζέηεζε ή ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ. Σα 

αληηζπκβαιιφκελα κέξε είλαη ν ιήπηεο ηεο απφδνζεο θαη ν πιεξσηήο ηεο απφδνζεο. 

Ο πιεξσηήο θαηέρεη ζην ελεξγεηηθφ ηνπ ην ζηνηρείν απφ ην νπνίν απνξξένπλ νη 

εηζξνέο, ελψ ζχκθσλα κε ηε ζχκβαζε ν ιήπηεο είλαη λνκηθά ν θάηνρνο ηνπ 

(Αγγειφπνπινο, 2001).  

Ο πιεξσηήο θαηαβάιιεη ζην ιήπηε ηε ζπλνιηθή απφδνζε ηνπ ζηνηρείνπ. Ζ 

ζπλνιηθή απφδνζε πεξηιακβάλεη ηνπο ηφθνπο θαη ηελ πηζαλή κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπ 

ε νπνία κπνξεί λα πξνέξρεηαη απφ ηε δηαπξαγκάηεπζε ηνπ ηίηινπ ζηελ αγνξά, ηε 

κεηαβνιή θαηάηαμεο ηνπ ζε θαηεγνξία πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ή απφ ηελ αδπλακία 

απνπιεξσκήο ηνπ ηίηινπ απφ ηνλ εθδφηε ηνπ. Ο ιήπηεο θαηαβάιιεη ζηνλ πιεξσηή 

πιεξσκέο ππνινγηδφκελεο επί ηεο αξρηθήο αμίαο ηνπ ηίηινπ θαη ελφο επηηνθίνπ 

αλαθνξάο πιένλ πεξηζσξίνπ. Σν πεξηζψξην ζπλήζσο θαζνξίδεηαη απφ ηα θφζηε 

ρξεκαηνδφηεζεο. Σν επάλσ φξην είλαη ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ππνθείκελνπ 

ζηνηρείνπ γηα ηνλ ιήπηε, ελψ ην θάησ φξην είλαη ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηνλ 

πιεξσηή.  
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Ζ αληαιιαγή ζπλνιηθήο απφδνζεο κεηαθέξεη ηε ζπλνιηθή νηθνλνκηθή απφδνζε 

ελφο ζηνηρείνπ απφ ην έλα κέξνο ζην άιιν. ΢ε αληίζεζε κε κηα αληαιιαγή αζέηεζεο, 

καδί κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν κεηαθέξεηαη θαη ν θίλδπλνο αγνξάο (Mengle, 2007). Ζ 

πιεξσκή κεηαμχ ησλ δπν αληηζπκβαιιφκελσλ πιεπξψλ δελ πξνυπνζέηεη απαξαίηεηα 

ηελ εκθάληζε θάπνηνπ πηζησηηθνχ γεγνλφηνο. Έηζη, ζηελ πεξίπησζε πνπ ε κεηαβνιή 

ηεο αμίαο ηεο πεγήο ησλ εηζξνψλ είλαη αξλεηηθή θαη πςειφηεξε ησλ ηφθσλ, ε 

δηαθνξά θαηαβάιιεηαη απφ ηνλ ιήπηε ζηνλ πιεξσηή. Σν ίδην ζπκβαίλεη φηαλ ε 

ζπλνιηθή απφδνζε ηνπ ζηνηρείνπ είλαη κεδεληθή (αζέηεζε ππνρξεψζεσλ), νπφηε ν 

ιήπηεο ηεο απφδνζεο αλαιακβάλεη ην ζχλνιν ησλ απσιεηψλ. Σν δηάγξακκα πνπ 

αθνινπζεί παξνπζηάδεη κηα αληαιιαγή ζπλνιηθήο απφδνζεο κε ηίηιν αλαθνξάο 

δάλεην ηξάπεδαο: 

 

 

΢ρήκα 4.2: Αληαιιαγή ζπλνιηθήο απφδνζεο (πεγή Αγγειφπνπινο, 2001) 

 

΢πρλά ζηηο αληαιιαγέο ζπλνιηθήο απφδνζεο εκπιέθεηαη αθφκε έλαο νξγαληζκφο 

φπσο κηα αζθαιηζηηθή εηαηξία, ζθνπφο ηνπ νπνίνπ είλαη λα παξαθνινπζεί ηε 

δηαδηθαζία θαη λα δηαζθαιίδεη φηη γίλνληαη νη θαηάιιειεο αλαπξνζαξκνγέο ζηηο αμίεο 

ησλ δαλείσλ. Ζ ζσζηή παξαθνινχζεζε ζπκβάιεη ζηε κείσζε ηνπ δηνηθεηηθνχ 

θφζηνπο ηεο αληαιιαγήο θαη επηηξέπεη ηε δηαθνξνπνίεζε κε ρακειφηεξν θφζηνο 

(Neal, 1996). 

Οη αληαιιαγέο ζπλνιηθήο απφδνζεο έρνπλ θνηλά ραξαθηεξηζηηθά κε ηηο 

αληαιιαγέο αζέηεζεο αιιά ε δηαθνξά ηνπο έγθεηηαη ζην είδνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ 

κεηαθέξεηαη. Έηζη, ζηηο αληαιιαγέο ζπλνιηθήο απφδνζεο κεηαθέξεηαη ην απνηέιεζκα 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ελψ ζηηο αληαιιαγέο αζέηεζεο κεηαθέξεηαη ν πηζησηηθφο 

θίλδπλνο (Αγγειφπνπινο, 2001). 

Σα ζεκαληηθφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ αληαιιαγψλ ζπλνιηθήο απφδνζεο είλαη 

(Maas, 2001): 

 Οη αγνξαζηέο αληαιιαγψλ ζπλνιηθήο απφδνζεο κεηψλνπλ ηελ έθζεζε πξνο έλα 

ζπγθεθξηκέλν ζηνηρείν δηαηεξψληαο ηελ θαηνρή ηνπ. 

  Οη ιήπηεο αληαιιαγψλ ζπλνιηθήο απφδνζεο κπνξνχλ λα επηηχρνπλ κφριεπζε 

θαη/ή δηαθνξνπνίεζε απνηειεζκαηηθά θαζψο απνθηνχλ έθζεζε ζε θίλδπλν ρσξίο 

ρξεκαηνδφηεζε. 

 Οη αληαιιαγέο ζπλνιηθήο απφδνζεο παξέρνπλ επειημία θαιχπηνληαο 

εμεηδηθεπκέλεο αλάγθεο ησλ επελδπηψλ. 

 

Οθεηιέηεο δαλείσλ 
 

Απνπιεξσκή 

δαλείσλ 

Λήπηεο 

(επελδπηήο) 

Σφθνο + αχμεζε ηεο αμίαο ησλ δαλείσλ 

Euribor + πεξηζψξην + κείσζε ηεο 

αμίαο ησλ δαλείσλ 

Πιεξσηήο 

(ηξάπεδα) 
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Σίηλοι πιζηωηικήρ ζύνδεζηρ 

 

Έλαο ηίηινο πηζησηηθήο ζχλδεζεο (credit linked note), ζπλδπάδεη κηα αληαιιαγή 

αζέηεζεο κε έλαλ ηίηιν ηεο θεθαιαηαγνξάο. Ο αγνξαζηήο ηεο εμαζθάιηζεο 

κεηαθέξεη πηζησηηθφ θίλδπλν ζε θάπνηνλ επελδπηή κε ηε κεζνιάβεζε ελφο 

ελδηάκεζνπ θνξέα (εηαηξία εηδηθνχ ζθνπνχ) ν νπνίνο είλαη θαη ν πσιεηήο ηεο 

εμαζθάιηζεο.  

΢πγθεθξηκέλα, ν αγνξαζηήο είλαη αληηζπκβαιιφκελνο ζε κηα αληαιιαγή αζέηεζεο 

ε νπνία πεξηιακβάλεη ηελ θαηαβνιή κηαο πεξηνδηθήο ακνηβήο ζηνλ ελδηάκεζν θνξέα, 

έλαληη ηεο ππνρξέσζεο θάιπςεο ηεο δεκηάο ζε πεξίπησζε εκθάληζεο ηνπ 

πξνζπκθσλεκέλνπ γεγνλφηνο αζέηεζεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ν πσιεηήο 

(ελδηάκεζνο θνξέαο) ζηελ έλαξμε ηεο ζπλαιιαγήο εθδίδεη κεζνπξφζεζκνπο ηίηινπο 

νη νπνίνη πσινχληαη ζε επελδπηέο θαη απνηεινχλ ηνπο ηίηινπο πηζησηηθήο ζχλδεζεο. 

΢ηε ζχκβαζε έθδνζεο θαη πψιεζεο ησλ ηίηισλ πεξηιακβάλνληαη νη φξνη κε ηνπο 

νπνίνπο ν θίλδπλνο θαη νη πιεξσκέο ηεο αληαιιαγήο αζέηεζεο κεηαθέξνληαη ζηνπο 

επελδπηέο.  

Με ηα θεθάιαηα πνπ απνθηψληαη απφ ηελ έθδνζε ησλ ηίηισλ, ν ελδηάκεζνο 

θνξέαο αγνξάδεη ηίηινπο ρακεινχ θηλδχλνπ αληηζηαζκίδνληαο έηζη ηνλ θίλδπλν 

ελεξγνπνίεζεο ηεο αληαιιαγήο αζέηεζεο. Ο ελδηάκεζνο θνξέαο επίζεο είλαη 

αλεμάξηεηνο απφ κηα ελδερφκελε αζέηεζε ηνπ αγνξαζηή ηεο εμαζθάιηζεο ή ηνπ 

αληηζπκβαιιφκελνπ ζηνλ νπνίν κεηαθέξεηαη ν θίλδπλνο, κε απνηέιεζκα ηε κείσζε 

ηνπ θηλδχλνπ αληηζπκβαιινκέλνπ (Mengle, 2007). Σν δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί 

παξνπζηάδεη ηε ζχλδεζε κεηαμχ ησλ εκπιεθφκελσλ πιεπξψλ: 

 

 

΢ρήκα 4.3: Αληαιιαγή αζέηεζεο θαη ηίηινη πηζησηηθήο ζχλδεζεο (πεγή Αγγειφπνπινο, 2001) 

 

Ο Maas (2001), αλαθέξεη ηα αθφινπζα ζρεηηθά κε ηνπο ηίηινπο πηζησηηθήο 

ζχλδεζεο: 

 Ο αγνξαζηήο ηεο εμαζθάιηζεο κπνξεί λα αληηζηαζκίζεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν 

δαλείσλ απφ ην δηθφ ηνπ ραξηνθπιάθην δαλείσλ. 

 Οη ηίηινη πηζησηηθήο ζχλδεζεο απεπζχλνληαη ζε επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ 

απμεκέλε απφδνζε. 

Σίηινη ρακεινχ 
πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

 

Αγνξαζηήο 

εμαζθάιηζεο 

Αγνξά  

Αληάιιαγκα  
Δηαηξία εηδηθνχ 
ζθνπνχ (Δθδφηεο θαη 

πσιεηήο ηίηισλ) 

Δπελδπηέο  

Πιεξσκέο  

Αγνξά  CLN 

Πηζαλή θαηαβνιή  

Γάλεην  

Άλνηγκα  
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 Γηα ηνλ αγνξαζηή ηεο πξνζηαζίαο, ν θίλδπλνο αληηζπκβαιινκέλνπ είλαη 

κεησκέλνο. 

 Καζψο ζπκπεξηθέξνληαη σο νκφινγα, κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ 

επελδπηέο νη νπνίνη δελ έρνπλ πξφζβαζε ζε άιια πηζησηηθά παξάγσγα.  

 

Δικαιώμαηα πποαίπεζηρ επί πιζηώζεων 

 

Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο επί πηζηψζεσλ (credit options) απνηεινχλ δηθαηψκαηα  

κε ππνθείκελν ηίηιν ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ δεκηνπξγείηαη απφ θάπνηα 

ζπλαιιαγή. ΢πγθεθξηκέλα, δίλνπλ ζηνλ θάηνρν ην δηθαίσκα αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε 

λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη έλα πξνθαζνξηζκέλν αζθάιηζηξν πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

γηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν (Mengle, 2007). Γηα παξάδεηγκα, νη εθδφηεο 

νκνιφγσλ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηα δηθαηψκαηα επί πηζηψζεσλ γηα λα 

αληηζηαζκίζνπλ ηελ αχμεζε ησλ θαηαβνιψλ ζηελ νπνία ζα ηνπο ππνρξέσλε κηα 

ελδερφκελε ρεηξνηέξεπζε ηεο πηζησηηθήο ηνπο δηαβάζκηζεο. Αληίζηνηρα, νη 

αγνξαζηέο νκνιφγσλ αγνξάδνπλ δηθαηψκαηα επί πηζηψζεσλ γηα λα πξνζηαηεχζνπλ 

ηε ζέζε ηνπο ζε νκφινγα απφ κηα ελδερφκελε κείσζε ηεο ηηκήο ηνπο ζε πεξίπησζε 

ρεηξνηέξεπζεο ηεο ζέζεο ηνπ εθδφηε. 

Οη αληαιιαγέο αζέηεζεο κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ εηδηθή κνξθή δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο επί πηζηψζεσλ (Neal, 1996). 

 

4.6.3 Κίλδπλνη πηζησηηθψλ παξαγψγσλ 

 

Δλψ ηα πηζησηηθά παξάγσγα απνηεινχλ ρξήζηκα εξγαιεία γηα ηελ δηαρείξηζε ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κπνξεί λα εθζέζνπλ ηνπο ρξήζηεο ζε άιινπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο θαη ζεζκηθά θφζηε. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ηα 

πηζησηηθά παξάγσγα δηαπξαγκαηεχνληαη εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ θαη ζπρλά 

θαηλνηνκνχλ. Οη αληηζπκβαιιφκελνη ζε ζπκβάζεηο πηζησηηθψλ παξαγψγσλ 

αληηκεησπίδνπλ ηνπο αθφινπζνπο θηλδχλνπο (Gibson, 2007): 

 Κίλδπλν αληηζπκβαιινκέλνπ 

Σα παξάγσγα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη εμσρξεκαηηζηεξηαθά παξάγσγα κε 

απνηέιεζκα νη αληηζπκβαιιφκελνη ζε κηα ζπλαιιαγή λα αληηκεησπίδνπλ ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ θίλδπλν αζέηεζεο. Ζ ρξήζε εκπξάγκαησλ εμαζθαιίζεσλ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά σο έλα κέηξν κείσζεο ηνπ θηλδχλνπ αληηζπκβαιινκέλνπ. 

Παξφια απηά ζε πνιχπινθεο ζπλαιιαγέο ην πξφβιεκα εληνπίδεηαη ζηελ 

απνηειεζκαηηθή κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ. 

 Κίλδπλν κνληέινπ 

Πνιχπινθα παξάγσγα απαηηνχλ πνιχπινθα κνληέια γηα ηελ απνηίκεζε θαη ηελ 

αληηζηάζκηζε ηνπο. Ο θίλδπλνο απσιεηψλ απφ ηελ ρξήζε αθαηάιιεισλ κνληέισλ 

θαιείηαη θίλδπλνο κνληέινπ. 

 Κίλδπλν δηαβαζκίζεσλ 

Αξθεηνί επελδπηέο ζηεξίδνληαη ζηα γξαθεία δηαβαζκίζεσλ γηα λα απνθηήζνπλ 

ζαθή εηθφλα ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ γηα θάπνηα ζπλαιιαγή. Ζ κνλνδηάζηαηε θχζε 
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ησλ δηαβαζκίζεσλ ζπρλά είλαη αλεπαξθήο γηα ηελ θαζνδήγεζε ησλ επελδπηψλ σο 

πξνο ηα επίπεδα θηλδχλνπ πνιχπινθσλ παξαγψγσλ. 

 Κίλδπλν δηαθαλνληζκνχ 

Όηαλ έλαο εθδφηεο αζεηήζεη, ηα πηζησηηθά παξάγσγα πνπ αλαθέξνληαη ζε ρξένο 

ηνπ εθδφηε πξέπεη λα δηαθαλνληζηνχλ. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ηα αληηζπκβαιιφκελα 

κέξε έξρνληαη ζε ζπκθσλία γηα ηνλ ηξφπν δηαθαλνληζκνχ. Καζψο ν δηαθαλνληζκφο 

επέξρεηαη κεηά απφ γεγνλφο αζέηεζεο, ηα ζπκθέξνληα ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ 

κπνξεί λα έρνπλ δηαθνξνπνηεζεί ζεκαληηθά θαη ηα απνηειέζκαηα λα είλαη ζεκαληηθά 

δηαθνξνπνηεκέλα απφ απηά πνπ πξνβιέπνληαλ. 
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΢ςμπεπάζμαηα 

 

Ζ δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ αλαθέξεηαη ζηνλ ζρεδηαζκφ θαη ηελ εθαξκνγή ησλ 

θαηάιιεισλ δηαδηθαζηψλ γηα ηνλ έιεγρν ησλ θηλδχλσλ θαη απνηειεί κηα θπζηθή 

αληίδξαζε επηρεηξήζεσλ θαη επελδπηψλ απέλαληη ζηελ αβεβαηφηεηα ηνπ κέιινληνο. 

΢ηφρνο ηεο δηαδηθαζίαο είλαη ε κείσζε ηεο εμάξηεζεο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο απφ 

ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ, επηδίσμε πνπ απαηηεί πάλσ απφ φια θαιή γλψζε θαη 

θαηαλφεζε ησλ εθζέζεσλ ζηνλ θίλδπλν. Μηα πιήξεο δηαδηθαζία δηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ κπνξεί λα πεξηγξαθεί σο κηα αθνινπζία απιψλ ζηαδίσλ ηα νπνία νδεγνχλ 

ηελ επηρείξεζε πξνο ηελ γλψζε ησλ θηλδχλσλ πνπ αληηκεησπίδεη, ηελ κέηξεζε θαη 

ηελ πξνζαξκνγή ηνπο κέζα απφ ιεηηνπξγηθέο ή ρξεκαηννηθνλνκηθέο πξάμεηο.  

Σα νθέιε είλαη πνιιαπιά θαη βειηηψλνπλ ηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο ζε φινπο 

ηνπο ηνκείο. Ζ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε θηλδχλσλ νδεγεί ζε αχμεζε ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο, κέζα απφ ηε βειηίσζε ηεο απφδνζεο παξαγσγηθψλ κνλάδσλ θαη 

εξγαηηθνχ δπλακηθνχ, ηελ αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο, ηε κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ησλ ρξεκαηνξνψλ θαη ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ θεξδψλ. Ζ 

ζηαζεξνπνίεζε ησλ κεγεζψλ επλνεί ηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο επηηξέπεη 

λα επηηχρεη ηνπο επηρεηξεκαηηθνχο ηεο ζηφρνπο, ελψ παξάιιεια, απμάλεη ηελ αμία ηεο 

ζηελ αγνξά κεηνρψλ. Ο καθξνρξφληνο ζηξαηεγηθφο ζρεδηαζκφο δηεπθνιχλεηαη θαη 

γίλεηαη θαιχηεξνο πξνγξακκαηηζκφο ησλ εμφδσλ, ελψ ε εμάιεηςε ηεο αβεβαηφηεηαο 

πνπ πξνθαινχλ νη θίλδπλνη επηηξέπεη ζηελ δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο λα επηθεληξσζεί 

ζηελ θχξηα επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο θαη λα ιάβεη ηηο θαηάιιειεο 

απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηηο θεθαιαηαθέο επελδχζεηο θαη ηελ ρξεκαηνδφηεζε.   

Ζ αλάγθε αλάπηπμεο κεραληζκψλ δηαζθάιηζεο έλαληη ησλ θηλδχλσλ πνπ ελέρνπλ 

νη επηρεηξεκαηηθέο θαη επελδπηηθέο απνθάζεηο νδήγεζε ζηελ αλάπηπμε θαη εθαξκνγή 

λέσλ εξγαιείσλ θαη ηερληθψλ. Μεηαμχ απηψλ ηα παξάγσγα ίζσο απνηεινχλ ηελ 

πεξηζζφηεξν ακθηιεγφκελε θαηλνηνκία ησλ αγνξψλ θεθαιαίνπ. Σα παξάγσγα 

παξέρνπλ έλαλ απνηειεζκαηηθφ ηξφπν κεηαθνξάο ησλ θηλδχλσλ ζε ηξίηα κέξε ηα 

νπνία είλαη δηαηεζεηκέλα λα ηνπο αλαιάβνπλ. Ζ επξεία ρξήζε παξαγψγσλ νθείιεηαη 

θπξίσο ζηελ ηθαλφηεηα ηνπο λα θαιχπηνπλ δηαθνξνπνηεκέλεο αλάγθεο. Άιια 

πιενλεθηήκαηα πνπ παξνπζηάδνπλ είλαη ε κείσζε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ θαη ε 

βειηίσζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ. Καζψο ηα παξάγσγα επηηξέπνπλ 

ζηνπο επελδπηέο λα έρνπλ πξφζβαζε ζηηο αγνξέο κεηξεηνίο κε ζεκαληηθά κηθξφηεξα 

θφζηε ζε ζρέζε κε ηελ απεπζείαο επέλδπζε, εληζρχνπλ ηε κφριεπζε θαη ηε 

δηαπξαγκάηεπζε ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ. Δπίζεο, επηηξέπνπλ ηελ έκκεζε πξφζβαζε 

ζε αγνξέο νη νπνίεο ιφγσ ζεζκηθψλ ή άιισλ πεξηνξηζκψλ είλαη δπζπξφζηηεο γηα ηνπο 

επελδπηέο. Σέινο, ζε αληίζεζε κε άιιεο ηερληθέο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, ηα παξάγσγα 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο κέζα επίηεπμεο επηπιένλ θεξδψλ.  

Σα παξάγσγα κπνξεί λα απνδεηρζνχλ εμαηξεηηθά απνηειεζκαηηθφ εξγαιείν γηα ηε 

δηαρείξηζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ. Ζ πνηθηινκνξθία πνπ ππάξρεη ζηηο 

αγνξέο παξαγψγσλ επηηξέπεη ηελ θαηαζθεπή ζέζεσλ γηα ηελ θάιπςε νπνηνλδήπνηε 

εθζέζεσλ πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ πξνθαινχλ ηνλ θίλδπλν 

αγνξάο, ελψ παξέρνπλ ηε δπλαηφηεηα δηαρείξηζεο δχζθνια αληηκεησπίζηκσλ θαη 
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ιηγφηεξν ξεπζηψλ θηλδχλσλ φπσο ν πηζησηηθφο. Σαπηφρξνλα, αλάινγα κε ηηο 

αλάγθεο, κπνξνχλ λα επηιεγνχλ ζπκβφιαηα κε ηππνπνηεκέλα ραξαθηεξηζηηθά πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο θαη πξνζθέξνπλ ξεπζηφηεηα θαη 

αζθάιεηα ή ζπκβάζεηο πνπ δηακνξθψλνληαη εμσρξεκαηηζηεξηαθά θαη θαιχπηνπλ 

ζπγθεθξηκέλεο απαηηήζεηο. Σα  θχξηα παξάγσγα εμαηηίαο ηεο πνηθηιίαο, ηεο επειημίαο 

θαη ηεο εκπνξεπζηκφηεηαο ηνπο κπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ κε πνιιαπινχο ηξφπνπο 

ζηα πιαίζηα ησλ ηερληθψλ αληηζηάζκηζεο θηλδχλσλ. Γηα παξάδεηγκα, νη πξνζεζκηαθέο 

πξάμεηο θαη ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

γηα λα «θιεηδψζνπλ» ζην παξφλ ηελ ηηκή ζηελ νπνία ζα δηεμαρζεί κηα αγνξαπσιεζία 

ζε πξνθαζνξηζκέλν κειινληηθφ ρξφλν. Σα δηθαηψκαηα, παξέρνπλ αζθάιεηα ζηνπο 

επελδπηέο δίλνληαο ηνπο ηε δπλαηφηεηα λα πξνζηαηεπηνχλ απφ αξλεηηθέο κεηαβνιέο 

ησλ ηηκψλ ζην κέιινλ, παξέρνληαο ηνπο ηαπηφρξνλα ηε δπλαηφηεηα λα επσθειεζνχλ 

απφ επλντθέο κεηαβνιέο, ελψ, ηππηθέο ρξήζεηο ησλ ζπκθσληψλ αληαιιαγήο 

πεξηιακβάλνπλ ηε κεηαβνιή ηεο θχζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ή ησλ επελδχζεσλ κηαο 

επηρείξεζεο. Παξάιιεια, νη δηάθνξνη ζπλδπαζκνί ησλ θχξησλ παξαγψγσλ θαη ηα 

πβξηδηθά παξάγσγα απμάλνπλ ηηο δπλαηφηεηεο ησλ ρξεζηψλ θαη παξέρνπλ 

εμεηδηθεπκέλεο ιχζεηο. 

Αλ θαη ηα παξάγσγα απνηεινχλ ρξήζηκα εξγαιεία, φπσο φια ηα ππφινηπα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ελέρνπλ θηλδχλνπο πνπ απαηηνχλ δηαρείξηζε. Οη 

θίλδπλνη ησλ παξαγψγσλ δελ είλαη θαηλνχξγηνη νχηε εμσηηθνί. ΢ηελ νπζία είλαη ε 

ίδηνη κε απηνχο πνπ ππάξρνπλ ζε άιιεο παξαδνζηαθέο δξαζηεξηφηεηεο. ΢πλεπψο, ε 

ρξήζε ησλ παξαγψγσλ είλαη ζε κεγάιν βαζκφ απηή πνπ θαζνξίδεη ηα απνηειέζκαηα 

ηνπο θαη φρη ν θίλδπλνο πνπ ελζσκαηψλνπλ. Ζ δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ ησλ 

παξαγψγσλ δελ ζα πξέπεη λα αληηκεησπίδεηαη κεκνλσκέλα αιιά λα πεξηιακβάλεηαη 

ζηελ γεληθφηεξε πνιηηηθή δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ηεο επηρείξεζεο, αλεμάξηεηα εάλ ηα 

παξάγσγα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα δηαρείξηζε θηλδχλσλ ή γηα θεξδνζθνπηθνχο 

ζθνπνχο.   

Σα ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ δεκνζηνπνηεζεί θαηά θαηξνχο ζεκαληηθέο απψιεηεο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ρξήζε παξαγψγσλ. Όπσο απνδεηθλχεηαη, νη παξάγνληεο πνπ 

νδήγεζαλ ζε απηέο ηηο απψιεηεο ζρεηίδνληαη θπξίσο κε αλεπαξθή θαηαλφεζε ησλ 

παξαγψγσλ, ππεξβνιηθή αλάιεςε θηλδχλσλ, αθαηάιιεια ζπζηήκαηα ειέγρνπ θαη 

πεξηνξηζκέλε επίβιεςε. Αλ θαη νη απψιεηεο έρνπλ πάληα αξλεηηθφ αληίθηππν, δξνπλ 

ελ κέξεη δηδαθηηθά ππελζπκίδνληαο ζηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηηο αγνξέο παξαγψγσλ ηελ 

αλάγθε γηα θαηαλφεζε ησλ θηλδχλσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ρξήζε παξαγψγσλ θαη 

αλάπηπμε ησλ θαηάιιεισλ ζπζηεκάησλ πξνζδηνξηζκνχ, κέηξεζεο, παξαθνινχζεζεο 

θαη ειέγρνπ. 
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