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Πεξίιεςε 
 

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία έρεη σο ζηφρν ηελ ζχλζεζε ελφο ζεσξεηηθνχ πιαηζίνπ ψζηε λα 

θαηαλνεζνχλ νη δηάθνξνη θίλδπλνη πνπ πξέπεη λα κεηξεζνχλ-πνζνηηθνπνηεζνχλ απφ ηνπο 

επελδπηέο-δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ κε θπξηφηεξν ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξά. ΢ηελ ζπλέρεηα ην 

ζεσξεηηθφ ηκήκα ηεο εξγαζίαο πιαηζηψλεη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα πξντφληα  πνπ είλαη 

πνιχηηκν εξγαιείν γηα ηελ δηαρείξηζε θηλδχλσλ, θαζψο θαη ηηο βαζηθφηεξεο ζηξαηεγηθέο 

αληηζηάζκηζεο κε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο θαη ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο. Σέινο, ζην 

ηειεπηαίν ηκήκα ηεο εξγαζίαο πινπνηείηαη κηα πξαθηηθή κειέηε κε δχν πινπνηήζεηο 

ζηξαηεγηθψλ αληηζηάζκηζεο βαζηδφκελα ζε πξαγκαηηθά δεδνκέλα, ζην πξψην παξάδεηγκα 

πινπνηείηαη αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ αηνκηθήο κεηνρήο βαζηζκέλε ζηελ εθηηκεζείζα 

κεηαβιεηφηεηα ιακβάλνληαο ζέζε ζε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο θαη ζην δεχηεξν παξάδεηγκα 

πινπνηείηαη αληηζηάζκηζε κεηνρηθνχ ραξηνθπιαθίνπ κε ιήςε ζέζεο ζε ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο εθηηκψληαο ηνλ ζπληειεζηή αληηζηάζκηζεο. Σα απνηειέζκαηα ησλ πξαθηηθψλ 

εθαξκνγψλ επαιεζεχνπλ πσο ε δηαρείξηζε-αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ είλαη αλ φρη απαξαίηεηε, 

σθέιηκε θαη ζηα θαιχηεξα ραξηνθπιάθηα. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Abstract 

 
The present thesis explicates the different kinds of risk that an investor, portfolio manager has to 

quantify, mainly the market risk. In addition, it explicates the engineering of financial derivatives 

as a useful tool and the basic hedging strategies with futures and options that portfolio managers 

use to hedge the risk. In the last sector of the thesis, two practical applications of risk hedging are 

materialized, the first application includes the hedging of individual stock and the second the 

hedging of a portfolio with futures in index. The results confirm that risk management-hedging is 

beneficial if not necessary even in the best portfolios. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1  

ΟΙ ΚΙΝΓΤΝΟΙ ΣΟΤ ΔΠΔΝΓΤΣΗ KAI Η METΡΗ΢Η ΑΤΣΩΝ 

΢ΣΑ ΠΛΑΙ΢ΙΑ ΣΗ΢ ΓΙΑΥΔΙΡΙ΢Η΢ 

1.1 Οξηζκόο ηνπ θηλδύλνπ 

Ο θίλδπλνο νξίδεηαη σο ε απφθιηζε ηνπ πξαγκαηνπνηεζέληνο απνηειέζκαηνο απφ κηα κέζε 

αλακελφκελε άμηα. Κίλδπλνο κπνξεί επίζεο λα ζεσξεζεί ε πηζαλφηεηα λα ππάξμεη δεκία ή 

θέξδνο απφ ηελ επέλδπζε ζε θάπνην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Οη πηζαλφηεηεο λα ππάξμεη θέξδνο ή 

δεκηά είλαη κεγάιεο ή κηθξέο αλάινγα κε ην βαζκφ θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδεηε κηα ζπγθεθξηκέλε 

επέλδπζε. Άιισζηε θάζε επέλδπζε ζηεξίδεηαη ζηελ πξνζδνθία ηεο απφδνζεο. Ζ απφδνζε κηαο 

επέλδπζεο κπνξεί λα είλαη είηε ε πξφζζεηε εηζξνή εηζνδήκαηνο, είηε ε θεθαιαηαθή απφδνζε. 

Έηζη, άιιεο επελδχζεηο πξνζθέξνπλ πξφζζεην θεθάιαην θαη άιιεο πηζαλή αλαηίκεζε ηνπ 

επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ. ΢ηελ δεχηεξε θπξίσο πεξίπησζε ε κειινληηθή απφδνζε δελ είλαη εθ 

ησλ πξνηέξσλ γλσζηή. Ο θίλδπλνο εθθξάδεη ηελ αβεβαηφηεηα φηη ε πξαγκαηνπνηνχκελε 

απφδνζε δελ ζα είλαη ίζε κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε. Δάλ δελ ππήξρε αβεβαηφηεηα δελ ζα 

ππήξρε θαη θίλδπλνο. Σα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θηλδχλνπ είλαη ν ρξφλνο θαη ε κεηαβιεηφηεηα. Ο 

θίλδπλνο είλαη απμαλφκελε ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλνπ. Όζν πεξηζζφηεξν είλαη ην θεθάιαην 

επελδπφκελν ηφζν είλαη κεγαιχηεξνο ν θίλδπλνο ην θεθαιαίν λα ππνζηεί δεκία. Οη επελδχζεηο 

πνπ δελ έρνπλ ζηαζεξέο απνδφζεηο ζην ρξφλν πάληα είλαη επηθίλδπλεο. Απφ ηα παξαπάλσ 

κπνξνχκε λα δψζνπκε έλαλ αθξηβή νξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ. Κίλδπλνο είλαη ε κεηαβιεηφηεηα 

(variability) ησλ δπλεηηθψλ απνηειεζκάησλ γχξσ απφ ηελ αλακελφκελε ηηκή ηνπο ή ηνλ 

αξηζκεηηθφ ηνπο κέζν (Γ. Βαζηιείνπ, Ν. Ζξεηψηεο 2009). 

1.2 Οη θπξηόηεξεο πεγέο θηλδύλσλ 

Όιεο νη επελδχζεηο ελέρνπλ θίλδπλν πνπ θάλεηο ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο αβέβαηεο. Ο 

ζπλνιηθφο θίλδπλνο πξνέξρεηαη απφ πνιιέο πεγέο, νη θπξηφηεξεο απφ ηηο νπνίεο είλαη νη εμήο: 

 

1.2.1 Κίλδπλνο επηηνθίσλ 

 Δίλαη ε πηζαλή κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ κηαο επέλδπζεο, ε νπνία πξνέξρεηαη απφ 

κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ ηεο αγνξάο. Δάλ ππνζέζνπκε φηη φια ηα άιια παξακέλνπλ ζηαζεξά, 

κηα κεηαβνιή ζηα επηηφθηα ζα επηθέξεη κηα αληίζεηε κεηαβνιή ζηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ. Οη 

νκνινγίεο είλαη απηέο θπξίσο πνπ αληηκεησπίδνπλ ζεκαληηθφ θίλδπλν επηηνθίσλ. Ζ αχμεζε ησλ 

επηηνθίσλ έρεη σο απνηέιεζκα λα κεησζνχλ νη ηηκέο ησλ νκνινγηψλ, ελψ ε κείσζε ησλ 

επηηνθίσλ πξνθαιεί άλνδν ησλ νκνινγηψλ. Σν απνηέιεζκα απηφ είλαη κεγαιχηεξν φζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε δηάξθεηα δσήο ηεο νκνινγίαο. Γεληθά ν θίλδπλνο ησλ επηηνθίσλ κεηψλεηαη 

πνιχ ιίγν θαζψο ν επελδπηηθφο νξίδνληαο απμάλεηαη. 
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1.2.2 Κίλδπλνο πιεζσξηζκνχ ή αγνξαζηηθήο δχλακεο 

Δίλαη ε πηζαλή κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ κηαο επέλδπζεο, ε νπνία νθείιεηαη ζηελ κείσζε 

ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ. ΢ηνλ βαζκφ πνπ ζα επηθξαηήζεη ν 

πιεζσξηζκφο ζην κέιινλ είλαη αβέβαηνο, ε πξαγκαηηθή απφδνζε κηαο επέλδπζεο δειαδή ε 

απνπιεζσξηζκέλε ηεο  απφδνζε πεξηιακβάλεη θίλδπλν αθφκε θαη αλ ε νλνκαζηηθή ηεο απφδνζε 

είλαη βέβαηε, φπσο γηα παξάδεηγκα ζηελ πεξίπησζε ησλ έληνθσλ γξακκαηίσλ. Ζ θαηεγνξία 

επέλδπζεο πνπ δηαηξέρεη ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν πιεζσξηζκνχ είλαη απηή ησλ κεηνρψλ. 

1.2.3 Κίλδπλνο αγνξάο 

Οη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνινγηψλ επεξεάδνληαη απφ ηνλ θίλδπλν πνπ έρεη ε αγνξά, 

δειαδή κεηαβάιινληαη ζεηηθά ή αξλεηηθά ιφγσ ηνλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά. Μηα 

θαιή έλδεημε γηα ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο είλαη ε εμέηαζε ησλ θαιχηεξσλ θαη ησλ ρεηξφηεξσλ 

απνδφζεσλ πνπ ζεκεηψλνληαη θαηά ηελ δηάξθεηα ελφο έηνπο. Απηέο νη κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο 

πεξηγξάθνπλ ηηο πηζαλέο κεηαβνιέο πνπ κπνξνχλ λα ζπκβνχλ ζε θάζε επελδπηηθή θαηεγνξία θαη 

πξέπεη ν επελδπηήο λα ιάβεη ππφςε ηνπ. Ο θίλδπλνο ηεο αγνξάο, πνπ νθείιεηαη ζηελ ζπλνιηθή 

δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο, κπνξεί λα έρεη αξλεηηθή επίπησζε αθφκα θαη ζε 

ηδηαίηεξα ειθπζηηθέο κεηνρέο. Σέινο πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη φζν ν επελδπηηθφο νξίδνληαο 

κεγαιψλεη ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο κεηψλεηαη, θαζψο ηα θέξδε πνπ πεγάδνπλ απφ ηελ 

καθξνπξφζεζκε κεγέζπλζε ηνπ θεθαιαίνπ αξρίδνπλ λα απνδίδνπλ. 

1.2.4 Δπηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο 

Δπηρεηξεκαηηθφο είλαη ν θίλδπλνο ν νπνίνο πξνέξρεηαη απφ ην είδνο δξαζηεξηφηεηαο ηεο ίδηαο 

ηεο επηρείξεζεο. Γηα παξάδεηγκα κηα επηρείξεζε πνπ παξάγεη ηξφθηκα παξνπζηάδεη ζηαζεξά 

πσιήζεηο θαη αχμεζε θεξδψλ, θαη θαηά ζπλέπεηα ελέρεη κηθξφηεξν επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν απφ 

κηα επέλδπζε ζε κηα  εηαηξία πνπ πνπιάεη βηνκεραληθφ εμνπιηζκφ θαη παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο 

απμνκεηψζεηο ζηηο πσιήζεηο θαη ηα θέξδε. Ο επελδπηήο δελ είλαη αλαγθαίν λα αζρνιεζεί κε 

απηφ ην είδνο ηνπ θηλδχλνπ θαζψο ν θίλδπλνο απηφο κπνξεί λα εμαιεηθζεί κε ηελ δηαθνξνπνίεζε 

κέζα ζε θάζε επελδπηηθή θαηεγνξία. Γηα παξάδεηγκα, ν επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο πνπ ππάξρεη 

κέζα ζηελ θαηεγνξία ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα εμαιεηθζεί κε ηελ επηινγή κεηνρψλ δηαθφξσλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ ιεηηνπξγνχλ ζε δηαθνξεηηθνχο επηρεηξεκαηηθνχο θιάδνπο. 

1.2.5 Υξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο 

Δίλαη ε πηζαλή κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ε νπνία πξνέξρεηαη απφ ηελ ρξήζε δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ ηεο επελδπφκελεο επηρείξεζε. Όζν πεξηζζφηεξα δαλεηαθά θεθάιαηα ρξεζηκνπνηεί 

κηα επηρείξεζε, ηφζν πεξηζζφηεξν εθηεζεηκέλε είλαη ζε ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν. 
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1.2.6 Κίλδπλνο ξεπζηφηεηαο 

 Δίλαη ν θίλδπλνο ν νπνίνο πξνέξρεηαη απφ ηελ δεπηεξνγελή αγνξά ζηελ νπνία απνηειεί 

αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο έλα αμηφγξαθν. Όηαλ έλαο επελδπηήο αγνξάδεη έλα αμηφγξαθν, 

αλακέλεη λα είλαη ζε ζέζε λα κεηαηξέςεη ην αμηφγξαθν απηφ ζε κεηξεηά, εάλ θάπνηα ζηηγκή 

ρξεηαζηεί. Ζ ηθαλφηεηα κηαο επέλδπζεο λα κεηαηξαπεί ζε κεηξεηά ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα 

δίρσο λα ππνρξεσζεί ν επελδπηήο λα παξαρσξήζεη ζεκαληηθέο εθπηψζεηο ή πξνκήζεηεο είλαη 

γλσζηή σο ξεπζηφηεηα. Καηά ζπλέπεηα, φζν πεξηζζφηεξε αβεβαηφηεηα ππάξρεη ζρεηηθά κε ηνλ 

ρξφλν θαη ηηο παξαρσξήζεηο πνπ ζα απαηηεζνχλ γηα ηελ κεηαηξνπή ηεο επέλδπζεο ζε κεηξεηά, 

ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο πνπ ελέρεη ε επέλδπζε. Γεληθά ππάξρνπλ δχν 

είδε θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επελδπηέο. Σν πξψην είλαη ε έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο θαη αλαθέξεηαη ζηελ αδπλακία λα πσιεζνχλ  ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ιφγσ έιιεηςεο αγνξαζηψλ. Γηα ηηο ηξεηο βαζηθέο επελδπηηθέο θαηεγνξίεο 

(κεηνρέο, νκνινγίεο, κεηξεηά), ε αγνξά πξνζθέξεη ζπλήζσο ηθαλνπνηεηηθή ξεπζηφηεηα θαζψο 

ππάξρνπλ πνιινί επελδπηέο πνπ ζπλαιιάζνληαη ζε απηή. Σν δεχηεξν είδνο θηλδχλνπ 

ξεπζηφηεηαο αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα πνπ ππάξρεη, λα αλαγθαζηεί, ν επελδπηήο λα πσιήζεη 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε αθαηάιιειε ρξνληθή πεξίνδν. Ζ θαιχηεξε έλδεημε ηνπ θηλδχλνπ 

απηνχ είλαη γηα θάζε θαηεγφξηα επελδχζεσλ είλαη λα εμεηάζνπκε ηελ ρεηξφηεξε εηήζηα απφδνζε 

πνπ ζεκείσζε ε θάζε επελδπηηθή θαηεγνξία γηα εηήζηα πεξίνδν δηαθξάηεζεο. Δίλαη θπζηθά 

δχζθνιν λα πνζνηηθνπνηήζνπκε απηφ ην είδνο θηλδχλνπ, ελψ ε δηαρείξηζε ηνπ ζπλήζσο 

πεξηιακβάλεη ηε ζέζπηζε νξίσλ ζπλαιιαγψλ γηα ζπγθεθξηκέλεο αγνξέο ή πξντφληα θαη ηε 

δηαζπνξά (Α. Εαπξάλεο, 2009). Σέινο, ν επελδπηήο κπνξεί λα κεηψζεη ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο, 

δηαηεξψληαο έλαο κέξνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ζε κεηξεηά, ηα νπνία δελ αληηκεησπίδνπλ 

θίλδπλν ξεπζηφηεηαο θαη θαηά ζπλέπεηα κεηψλνπλ ηελ πηζαλφηεηα λα ξεπζηνπνηήζεη κέξνο ηεο 

επέλδπζεο ηνπ φηαλ ε αγνξά είλαη ρακειά. 

1.2.7 ΢πλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο 

Δίλαη ε αβεβαηφηεηα ησλ απνδφζεσλ κηαο επέλδπζεο ηελ νπνία έρεη θάλεη ν επελδπηήο ζε μέλν 

λφκηζκα φηαλ νη απνδφζεηο απηέο κεηαηξαπνχλ ζην λφκηζκα ηεο ρψξαο ηνπ επελδπηή. Δάλ, γηα 

παξάδεηγκα έλαο Ακεξηθάλνο επελδχζεη ζην ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ, νη απνδφζεηο πνπ ζα έρεη 

ζα εμαξηεζνχλ απφ ηελ ηζνηηκία πνπ ζα έρεη ην Δπξσδνιάξην. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, κηα 

ζεκαληηθή δηνιίζζηζε ηνπ επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ είλαη πηζαλφ λα εμαλεκίζεη κηα αμηφινγε 

απφδνζε ησλ ειιεληθψλ κεηνρψλ. 

1.2.8 Πνιηηηθφο θίλδπλνο 

Δίλαη ε αβεβαηφηεηα ζηηο απνδφζεηο ε νπνία νθείιεηαη ζηελ πηζαλφηεηα κηαο ζεκαληηθήο 

κεηαβνιήο ζην πνιηηηθφ ή ζην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ κηαο ρψξαο. 
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1.3 Δίδε ησλ θηλδύλσλ 

Ζ επηζήκαλζε ησλ θπξηφηεξσλ επελδπηηθψλ θηλδχλσλ πνπ έγηλε πξνεγνπκέλσο απνηειεί ηελ 

παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε. Ζ ζχγρξνλε αλάιπζε επελδχζεσλ δηαρσξίδεη ηνπο θηλδχλνπο ζε δχν 

θαηεγνξίεο: 

 ζε εθείλνπο νη νπνίνη ζπλδένληαη κε ηηο θηλήζεηο ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο 

 θαη ζε εθείλνπο  νη νπνίνη νθείινληαη ζε ιφγνπο μερσξηζηνχο γηα ηελ θάζε επέλδπζε.  

΢ηελ ζχγρξνλε νξνινγία νη δχν απηνί θίλδπλνη νλνκάδνληαη ζπζηεκαηηθφο θαη κε ζπζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο αληίζηνηρα. ΢πλεπψο ζηελ ζχγρξνλε αλάιπζε ηζρχεη ε ζρέζε: 

΢πλνιηθφο θίλδπλνο = ΢πζηεκαηηθφο θίλδπλνο + Με ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο ελφο ρξενγξάθνπ θαη θαηά ζπλέπεηα ελφο ραξηνθπιαθίνπ απνηειείηαη απφ 

δπν ηκήκαηα, ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν θαη ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

1.3.1 ΢πζηεκαηηθφο Κίλδπλνο 

Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ή θίλδπλνο ηεο αγνξάο είλαη ν θίλδπλνο ηεο επέλδπζεο ν νπνίνο 

ζπλδέεηαη κε ηηο θηλήζεηο ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο θαη ν νπνίνο δελ κπνξεί λα εμαιεηθζεί κε ηε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο θίλδπλνο απηφο νθείιεηαη ζε δπλάκεηο αλεμάξηεηεο απφ 

θάζε μερσξηζηή επέλδπζε πνπ πεξηέρεηαη ζην ραξηνθπιάθην ηνπ επελδπηή. ΢πζηεκαηηθφ 

θίλδπλν έρνπλ φια ηα αμηφγξαθα, είηε είλαη κεηνρέο είηε νκνινγίεο. Ο ζπζηεκαηηθφο 

πεξηιακβάλεη ηνπο θηλδχλνπο: 

 ησλ επηηνθίσλ 

 ηεο αγνξάο θαη 

 ηνπ πιεζσξηζκνχ 

1.3.2 Με ΢πζηεκαηηθφο Κίλδπλνο 

Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο νθείιεηαη ζε ιφγνπο ηδηαίηεξνπο γηα θάζε επηρείξεζε θαη, 

επνκέλσο, κπνξεί λα εμαιεηθζεί κε ηελ δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, γηα απηφ φηαλ 

κηιάκε γηα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα, δελ ελδηαθεξφκαζηε γηα απηφλ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί 

δπζάξεζηα γεγνλφηα γηα κηα εηαηξία ηεο νπνίαο νη κεηνρέο πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην, 

αληηζηαζκίδνληαη απφ επράξηζηα γεγνλφηα γηα κηα άιιε εηαηξία. Αλ θαη ηα πεξηζζφηεξα 

αμηφγξαθα  ελέρνπλ ζε θάπνην βαζκφ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, ν θίλδπλνο απηφο ζπλδέεηαη 

θπξίσο κε ηηο κεηνρέο. Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ζπκπεξηιακβάλεη:  

 ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν, 

 ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν, 

 ην θίλδπλν ξεπζηφηεηαο, 

 ηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν 

 θαη ηνλ πνιηηηθφ θίλδπλν. 
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΢ην Γηάγξακκα 1.1 θαίλεηαη φηη φζν απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ ρξενγξάθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηφζν κεηψλεηαη ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο θαη θαηά ζπλέπεηα ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο, ιφγσ ηεο 

θαιχηεξεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Γηάγξακκα 1.1 ΢πζηεκαηηθνχ-Με ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ πεγή: ΢εκεηψζεηο Α.Ννχια. 

1.4 Μέηξεζε Κηλδύλνπ 

Απφ εδψ θαη πέξα επηθεληξσλφκαζηε θπξίσο ζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο θαη 

εηδηθφηεξα ζηνπο θηλδχλνπο ηεο αγνξάο (θίλδπλνο ηηκήο ηεο κεηνρήο, θίλδπλνο επηηνθίνπ, 

θίλδπλνο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο) γηα δχν ιφγνπο: 

 γηαηί ε ζεκαζία ηνπο είλαη πνιχ κεγάιε γηα ηνπο επελδπηέο-δηαρεηξεζηέο 

 θαη γηαηί ην πιήζνο ησλ δηαζέζηκσλ αλαιπηηθψλ εξγαιείσλ είλαη κεγαιχηεξν απφ 

νπνηνδήπνηε άιιν είδνο θηλδχλσλ. 

Γεληθά νη απψιεηεο ζηηο αγνξέο είλαη ην απνηέιεζκα ηνπ ζπλδπαζκνχ δχν παξαγφλησλ: 

 ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηεο ππνθείκελεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κεηαβιεηήο (ηηκέο, επηηφθηα, 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο) θαη 

 ηνπ βαζκνχ έθζεζεο, ή αιιηψο ηεο επαηζζεζίαο ησλ ζέζεσλ, ζε απηή ηελ κεηαβιεηή. 

Κάζε ηχπνο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ (ηίηινη ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, κεηνρέο, παξάγσγα 

πξντφληα), εθηφο απφ ηε δηθή ηνπ νξνινγία θαη ηηο δηθέο ηνπ πξαθηηθέο ζπλαιιαγψλ, δηαζέηεη θαη 

ηα δηθά ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία κε ηα νπνία θάλεη ηελ κέηξεζε ησλ θηλδχλσλ ηεο 

αγνξάο. 

Οη γξακκηθέο πξνζεγγίζεηο ηεο έθζεζεο ζηνπο δηαθφξνπο θηλδχλνπο ιφγσ ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

ππνθείκελσλ κεηαβιεηψλ είλαη θπζηθά απινχζηεξεο. ΢ηηο αγνξέο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο ε 

(γξακκηθή) επαηζζεζία απέλαληη ζηηο θηλήζεηο ησλ επηηνθίσλ θαιείηαη δηάξθεηα (duration). ΢ηηο 
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ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, θαιείηαη κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ή βήηα (β). ΢ηηο αγνξέο 

παξαγψγσλ, ε επαηζζεζία ζηηο θηλήζεηο ηνπ ππνθείκελνπ κέζνπ θαιείηαη Γέιηα (Γ). 

 Γηάξθεηα (duration) ηνπ Macaulay είλαη ν ζηαζκηθφο κέζνο αξηζκφο ησλ εηψλ ν νπνίνο 

απαηηείηαη γηα λα εηζπξάμεη ν θάηνρνο ηεο νκνινγίαο ηελ νλνκαζηηθή αμία θαη ηα ηνθνκεξίδηα 

ηεο, φπνπ νη ζηαζκίζεηο αληηπξνζσπεχνπλ ηε ζρεηηθή παξνχζα αμία ηεο θάζε ηακεηαθήο 

εηζξνήο. Ζ δηάξθεηα ηνπ Macaulay ζεσξείηαη ν θαιχηεξνο ηξφπνο κέηξεζεο ηεο ρξνληθήο 

δηάξζξσζεο κηαο νκνινγίαο, απφ φηη ν ρξφλνο ιήμεο ηεο νκνινγίαο, δηφηη αληηθαηνπηξίδεη ην 

χςνο αιιά θαη ην ρξφλν θαηαβνιήο ηεο θάζε ηακεηαθήο ξνήο. Αληίζεηα, ν ρξφλνο ζηελ ιήμε 

ηεο νκνινγίαο παξέρεη κφλν ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ κεζνιαβεί απφ ην παξφλ κέρξη ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο ηειεπηαίαο ηακεηαθήο εηζξνήο. 

 Σν δέιηα είλαη ε κέζε αιιαγή ηεο ηηκήο, ηππνπνηεκέλε γηα κηα κνλαδηαία αιιαγή ηνπ 

ππνθείκελνπ. 

 Ο ζπληειεζηήο βήηα κηαο κεηνρήο κεηξά ηελ επαηζζεζία (κεηαβιεηφηεηα) ηεο ελ ιφγσ 

κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηε δηαθχκαλζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο αγνξάο. Τπνινγίδεηαη δηαηξψληαο 

ηελ κεηαβνιή κηαο κεηνρήο κε ηελ κεηαβνιή ηνπ Γείθηε Αγνξάο γηα κηα ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν. 

Οη κε γξακκηθέο πξνζεγγίζεηο ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο απφ θνηλνχ κε ηηο γξακκηθέο, 

ζπκπιεξψλνληαο ηελ εηθφλα ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλνπκε εμαηηίαο ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

ζέζεο. Ζ δεχηεξε παξάγσγνο ζηηο αγνξέο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο θαιείηαη θπξηφηεηα 

(convexity) θαη ζηηο αγνξέο παξαγψγσλ Γάκκα (Γ).  

 Κπξηφηεηα νκνινγίαο (bond convexity) είλαη έλα κέηξν ηεο θακπχισζεο ηεο ζρέζεο κεηαμχ 

ηηκήο νκνινγίαο θαη απφδνζεο ζηε ιήμε. Ζ θπξηφηεηα κεηξά θαηά πφζν ε ζρέζε ηηκήο-

απφδνζεο κηαο νκνινγίαο απνθιίλεη απφ ηελ γξακκηθή πξνζέγγηζε ηεο θακπχιεο απηήο. Με 

άιια ιφγηα ε θπξηφηεηα κεηξά ηελ αιιαγή ζηελ δηάξθεηα θαζψο κεηαβάιινληαη ηα επηηφθηα. 

 Σν Γάκκα κεηξά ηελ αιιαγή ηεο ηηκήο ηνπ Γέιηα ελφο δηθαηψκαηνο θαζψο κεηαβάιιεηαη ε 

ηηκή ηεο ππνθείκελεο αμίαο. 

Ο επελδπηήο-δηαρεηξηζηήο, θαηά ηελ εθηέιεζε ησλ ζπλαιιαγψλ ηνπ, ρξεηάδεηαη λα γλσξίδεη ζε 

πξαγκαηηθφ ρξφλν ηηο επαηζζεζίεο ησλ ζέζεσλ πνπ αλνίγεη. ΢ηηο πεξίπινθεο αγνξέο ρξεηάδνληαη 

θαη ηελ δπλαηφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο ππνζεηηθψλ ζελαξίσλ, πξνβιέπνληαο ηελ επίδξαζε 

ππνζεηηθψλ ζπλαιιαγψλ. Σέινο, επεηδή ηα φξηα ζπλαιιαγψλ εθθξάδνληαη ζπλήζσο σο 

επαηζζεζίεο, ν επελδπηήο-trader ρξεηάδεηαη επίζεο ηελ δπλαηφηεηα λα βιέπεη ηα φξηα ηνπο θαζψο 

θαη ηελ επίδξαζε ησλ ηηκψλ ηνπο πάλσ ζε απηά (Α. Εαπξάλεο, 2009). 

1.4.1 Ζ Γηαδηθαζία Μέηξεζεο Σνπ Κηλδχλνπ 

Ζ κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη κηα βεκαηηθή δηαδηθαζία. Πξψηα 

απφ φια ζα πξέπεη λα κνληεινπνηεζεί ε αγνξά πνπ νδεγεί ζηηο αιιαγέο ηεο αμίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Σν κνληέιν ηεο αγνξάο ζα πξέπεη λα πξνζδηνξηζηεί επαξθψο, ψζηε ε αμία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ λα κπνξεί λα επαλαυπνινγηζηεί ρξεζηκνπνηψληαο πιεξνθφξεζε απφ ην κνληέιν 

ηεο αγνξάο. Έπεηηα, νη δηάθνξεο κεηξήζεηο ηνπ θηλδχλνπ κπνξνχλ λα εμαρζνχλ απφ ηηο 
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θαηαλνκέο ππθλφηεηαο ηεο πηζαλφηεηαο ησλ κεηαβνιψλ ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Οη 

δηαρεηξηζηέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλαθέξνληαη ζηηο κεηαβνιέο ζηελ αμία ηνπ σο θέξδε θαη δεκίεο 

(Profit&Loss, P&L). 

1.5 Αμία ζε θίλδπλν VaR θαη νη παξαθπάδεο ηεο  

Ζ ηππηθή απφθιηζε (κεηαβιεηφηεηα) είλαη ε πξψηε επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελε κέηξεζε ηνπ 

θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ηελ νπνία εηζήγαγε ν Harry Markowitz (1952,1959). Δλψ κπνξεί 

λα ππνινγηζηεί ζρεηηθά εχθνια, δελ απνηειεί ηελ ηδαληθή κέηξεζε θηλδχλνπ γηαηί δίλεη ηελ ίδηα 

βαξχηεηα ηφζν ζηηο δεκίεο φζν θαη ζηα θέξδε. Πξφθεηηαη γηα κηα κέηξεζε ηεο δηαζπνξάο ησλ 

απνδφζεσλ πνπ δελ καο πιεξνθνξεί φκσο γηα ηελ πηζαλή απψιεηα πνπ είλαη δπλαηφ λα ππνζηεί 

ην ραξηνθπιάθην καο. Μηα ελαιιαθηηθή κέηξεζε πνπ έρεη πξνηαζεί είλαη ε κέγηζηε πηζαλή 

απψιεηα. Όκσο, απηφ ην θξηηήξην δελ καο βνεζάεη θαη πνιχ, θαζψο ε κέγηζηε δπλαηή απψιεηα 

είλαη ζπλήζσο ην ζχλνιν ηεο αμίαο ηεο επελδπηηθήο καο ζέζεο θαη απηφ ν επελδπηήο-

δηαρεηξηζηήο ην μέξεη ήδε. Δπηπιένλ δελ καο δίλεη θακία πιεξνθφξεζε αλαθνξηθά κε ην πνηα 

είλαη ε πεξηζζφηεξν πηζαλή απψιεηα, θαη κε ηελ ζρεηηθή επηθηλδπλφηεηα ησλ δηάθνξσλ 

θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ. 

΢ε αληίζεζε κε ηελ ηππηθή απφθιηζε , ε Αμία ζε Κίλδπλν VaR (Value at Risk), εζηηάδεηαη 

απνθιεηζηηθά ζηε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ απσιεηψλ (downside risk measure). Ζ VaR εθθξάδεη 

ηελ κέγηζηε δπλεηηθή απψιεηα πνπ κπνξεί λα ππνζηεί έλα ραξηνθπιάθην, ζε δεδνκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν, θαη κε δεδνκέλν επίπεδν εκπηζηνζχλεο. Όηαλ ν ππνινγηζκφο γίλεηαη γηα πεξίνδν 24 

σξψλ θαη γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95%, ηφηε είλαη γλσζηή σο Daily Earning at Risk (DEar) 

θαη αληηζηνηρεί ζηελ κέγηζηε απψιεηα ε νπνία κπνξεί λα παξαηεξεζεί κέζα ζηηο επφκελεο 24 

ψξεο κε πηζαλφηεηα 95%, ή δηαηππσκέλν δηαθνξεηηθά, ηε κέγηζηε απψιεηα ε νπνία κπνξεί λα 

μεπεξάζεη ην 5%. 

Με άιια ιφγηα ε πξνζέγγηζε ηεο VaR απνηειεί κηα ζηαηηζηηθή εθηίκεζε, ε νπνία ππνινγίδεη, 

κέζα ζε ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο, ην ρξεκαηηθφ πνζφ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν 

λφκηζκα, ην νπνίν έλα ραξηνθπιάθην αληέρεη λα ράζεη κέζα ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ 

νξίδνληα, εμαηηίαο ησλ δπλεηηθψλ κεηαβνιψλ ζηηο αγνξαίεο ηηκέο ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ 

(Jorion,1996). Σν πηζαλφ ρξνληθφ δηάζηεκα ηεο αλάιπζεο κπνξεί λα είλαη κφλν κία κέξα γηα ηηο 

πεξηζζφηεξεο ζέζεηο δηαπξαγκάηεπζεο ή κήλαο ή αθφκα πεξηζζφηεξν γηα ραξηνθπιάθηα 

επελδχζεσλ. ΢ηελ έθζεζε ηνπ Group of Thirty (1993), ε VaR νξίζηεθε ην θαιχηεξν κέηξν 

θηλδχλνπ αγνξάο ησλ εμσρξεκαηεζηεξηαθψλ παξαγψγσλ (OTC derivatives). 

Ο αθξηβήο ππνινγηζκφο ηεο VaR ελφο ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη απφ κηα ζεηξά ππνζέζεσλ πνπ 

αθνξνχλ: 

 Σελ θαηαλνκή ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ (γηα παξάδεηγκα, αλ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή 

ηηκή). 

 Σελ έθηαζε θαηά ηελ νπνία ε ζεκεξηλή κεηαβνιή ζηελ ηηκή ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

ζπζρεηίδεηαη κε ηηο κεηαβνιέο ζην παξειζφλ. 

 Σελ έθηαζε θαηά ηελ νπνία ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ κέζνπ θαη ηεο κέζεο απφθιηζεο ηνπ 

ηεηξαγψλνπ είλαη ζηαζεξά ζην ρξφλν. 
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 Σελ αιιεινζπζρέηηζε κεηαμχ δχν ή πεξηζζφηεξσλ δηαθνξεηηθψλ κεηαηνπίζεσλ ησλ ηηκψλ. 

 Σε ρξνλνινγηθή ζεηξά ησλ ζηνηρείσλ, ζηελ νπνία εθαξκφδνληαη νη ππνζέζεηο. 

Ζ θαηαλνκή πηζαλφηεηαο (probability distribution) ηεο θεξδνθνξίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ρσξίδεηαη ζε δχν ζπζηαηηθά κέξε: 

 Δθηίκεζε ηεο απφ θνηλνχ θαηαλνκήο ηεο πηζαλφηεηαο (joint probability distribution) γηα ηνπο 

δηάθνξνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ, νη νπνίνη επεξεάδνπλ ηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Γηα ηελ 

ζπγθεθξηκέλε θαηαλνκή πηζαλφηεηαο πηνζεηείηαη ε ππφζεζε φηη νη παξάγνληεο θηλδχλνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζε κηα απφ θνηλνχ θαλνληθή θαηαλνκή καδί κε ηηο δηαθπκάλζεηο (volatilities) θαη 

ηηο ζπζρεηίζεηο (correlations) ησλ ηηκψλ ησλ ρξενγξάθσλ ή/θαη ησλ λνκηζκάησλ πνπ 

ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην θαη νη νπνίεο βαζίδνληαη ζηελ πξφζθαηε αγνξαία ζπκπεξηθνξά 

γηα θάζε παξάγνληα θηλδχλνπ. 

 Καζνξηζκφο ηεο θαηαλνκήο ηεο πηζαλφηεηαο γηα ηελ θεξδνθνξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

βαζίδεηαη ζηελ παξαπάλσ απφ θνηλνχ θαηαλνκήο θαη ηεο “επαηζζεζίαο” (sensitivity) ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζε θάζε παξάγνληα θηλδχλνπ. Ζ αλάιπζε επαηζζεζίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

εμαξηάηαη απφ ηελ παξνχζα ζχλζεζε ηνπ. Με απηφ ηνλ ηξφπν ε εθηίκεζε ηεο VaR 

απεηθνλίδεη ηελ έθζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο (Beckstorm and 

Campell, 1995). 

Γηα ηελ δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο ραξηνθπιαθίσλ κε παξάγσγα πξντφληα ρξεζηκνπνηείηαη 

κηα πξνζέγγηζε ραξηνθπιαθίνπ (portfolio approach), ε νπνία εμεηάδεη ηελ θαζαξή ή 

ππνιεηκκαηηθή έθζεζε ζηνλ θίλδπλν ηνπ ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή έλα 

ραξηνθπιάθην ζα πεξηέρεη πνιιέο αληηζηαζκηδφκελεο ζέζεηο, νη νπνίεο κεηψλνπλ ην ζπλνιηθφ 

θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θη έηζη ην ζέκα ηεο αληηζηάζκηζεο επηθεληξψλεηαη ζε έλαλ αξθεηά 

κηθξφηεξν ππνιεηκκαηηθφ θίλδπλν (residual risk). Γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαζαξήο ζέζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ην ζπλνιηθφ ραξηνθπιάθην δηαζπάηαη ζηνπο ππνθείκελνπο ζεκειηψδεηο 

παξάγνληεο θηλδχλνπ, νη νπνίνη πνζνηηθνπνηνχληαη θαη δηαρεηξίδνληαη κέζσ ηεο VaR 

Meegan(1995) & Hopper(1996). Ακέζσο κεηά ηελ δηαίξεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε ηκήκαηα 

ζχκθσλα κε ηελ παξαπάλσ ηαμηλφκεζε, είλαη δπλαηή ε ελνπνίεζε φισλ ησλ θηλδχλσλ θαη ε 

δηαρείξηζε ηνπο ζε κηα θαζαξή βάζε (net basis). 

Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο VaR είρε σο ζπλέπεηα ηελ δεκηνπξγία παξφκνησλ ηερληθψλ 

κεηξήζεσλ ηνπ θηλδχλνπ φπσο ε παξαθάησ: 

 Earnings at Risk (Ear): Σν κέγηζην έιιεηκκα θεξδψλ, αλαθνξηθά κε έλα πξνθαζνξηζκέλν 

ζηφρν, πνπ ζα κπνξνχζε λα ζπκβεί εμαηηίαο ηεο επηξξνήο ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο ζε έλα 

θαζνξηζκέλν ζχλνιν εθζέζεσλ, γηα έλα θαζνξηζκέλν ρξνληθφ νξίδνληα αλάιπζεο θαη 

εκπηζηνζχλεο. 

 Earings-per-Share-at-Risk (EPSaR): Όπσο αθξηβψο ε EaR αιιά ηα θέξδε εθθξάδνληαη αλά 

κεηνρή. 

 Cash-Flow-at-Risk (CFar): Σν κέγηζην έιιεηκκα ζηηο ρξεκαηηθέο ξνέο, αλαθνξηθά κε έλα 

πξνθαζνξηζκέλν ζηφρν, πνπ ζα κπνξνχζε λα ζπκβεί εμαηηίαο ηεο επηξξνήο ηνπ θηλδχλνπ ηεο 
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αγνξάο ζε έλα θαζνξηζκέλν ζχλνιν εθζέζεσλ, γηα έλα θαζνξηζκέλν ρξνληθφ νξίδνληαη 

αλάιπζεο θαη εκπηζηνζχλεο. 

1.5.1 Αλακελφκελν έιιεηκκα 

Έλα ζεκαληηθφ κεηνλέθηεκα ηεο κέηξεζεο VaR είλαη φηη δελ δίλεη θάπνηα έλδεημε γηα ην κέγεζνο 

ηεο πηζαλήο απψιεηαο, εάλ κηα θίλεζε ηεο αγνξάο μεθχγεη απφ ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο ηνπ 

ππνδείγκαηνο. 

Γη ην ιφγν απηφ, δεκηνπξγήζεθε κηα αθφκα ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελε κέηξεζε θηλδχλνπ πνπ 

νλνκάδεηαη αλακελφκελν έιιεηκκα (expected short fall). ΢πλαληάηαη θαη αιιηψο, σο 

αλακελφκελε απψιεηα νπξάο (expected at loss-ΔΣL), ΥLoss ή δεζκεπκέλε VaR (conditional 

VaR-CVaR). Σν αλακελφκελν έιιεηκκα γηα ην 95% επίπεδν εκπηζηνζχλεο είλαη ε αλακελφκελε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζην 5% ησλ ρεηξφηεξσλ πεξηπηψζεσλ. Πξφθεηηαη γηα πεξηζζφηεξν 

“ζπληεξεηηθή” κέηξεζε ζε ζρέζε κε ηελ VaR, θαζψο επηθεληξψλεηαη ζην ρεηξφηεξν α% ησλ 

αθξαίσλ εθβάζεσλ (ζηελ νπξά θαηαλνκήο ζπλάξηεζεο ηεο πηζαλφηεηαο). Έλα επηπιένλ 

πιενλέθηεκα ηεο αλακελφκελεο απψιεηαο, είλαη φηη πξφθεηηαη γηα έλα “ζπλεπέο” θξηηήξην 

θηλδχλνπ, ηδηφηεηα πνπ δελ ραξαθηεξίδεη ηελ VaR. 

1.5.2 Οξηαθή VaR 

Ζ νξηαθή VaR (marginal VaR) κηαο ζέζεο ζε ζρέζε κε έλα ραξηνθπιάθην εθθξάδεη ην πνζφ ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ πξνζζέηεη ε ζέζε ζην ραξηνθπιάθην. Οξίδεηαη σο ε δηαθνξά αλάκεζα ζηελ αξρηθή 

VaR ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηε VaR ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο ζέζε. 

1.5.3 Δπαπμεηηθφο θίλδπλνο 

Σα ζηαηηζηηθά ηνπ επαπμεηηθνχ θηλδχλνπ (incremental risk) παξέρνπλ πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε 

ηελ επαηζζεζία ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε κεηαβνιέο ηνπ κεγέζνπο ησλ ζέζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

Μηα ζεκαληηθή ηδηφηεηα ηνπ επαπμεηηθνχ θηλδχλνπ είλαη ε ηδηφηεηα ηεο ππν-πξνζζεηηθφηεηαο 

(subaddivity). Γειαδή, ην άζξνηζκα ησλ επαπμεηηθψλ θηλδχλσλ ησλ δηαθφξσλ ζέζεσλ είλαη ίζν 

κε ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Απηή ε ηδηφηεηα έρεη ζεκαληηθέο εθαξκνγέο ζηελ 

αλάζεζε ηνπ θηλδχλνπ ζε δηαθνξεηηθέο κνλάδεο, φπνπ ν ζηφρνο είλαη λα θξαηεζεί ην άζξνηζκα 

ησλ επηκέξνπο θηλδχλσλ ίζν κε ην ζπλνιηθφ θίλδπλν. 

Τπάξρνπλ αληίζηνηρα ηξεηο κεηξήζεηο επαπμεηηθνχ θηλδχλνπ: 

 Ζ επαπμηηηθή Var (incremental  VaR-IVaR) 

 To επαπμεηηθφ αλακελφκελν έιιεηκκα, 

 Καη ε επαπμεηηθή ηππηθή απφθιηζε (incremental expected shortfall-IES),(incremental 

standard deviation-ISD). 

Σα επαπμεηηθά ζηαηηζηηθά έρνπλ επίζεο εθαξκνγέο ζηελ βειηηζηνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Σν ραξηνθπιάθην κε ηνλ ειάρηζην θίλδπλν ζα έρεη επαπμεηηθφ θίλδπλν ίζν κε ην κεδέλ γηα φιεο 

ηηο ζέζεηο. Αληίζεηα, εάλ ν επαπμεηηθφο θίλδπλνο είλαη κεδέλ γηα φιεο ηηο ζέζεηο, ην 

ραξηνθπιάθην ζα θέξεη ηνλ ειάρηζην θίλδπλν κφλνλ εάλ ε κέηξεζε θηλδχλνπ είλαη πξνζζεηηθή. 
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1.5.4 ΢πλεπή θξηηήξηα θηλδχλνπ 

Έλαο ζπλεπέο θξηηήξην θηλδχλνπ (coherent risk measure) ηθαλνπνηεί ηηο παξαθάησ ηέζζεξεηο 

ηδηφηεηεο: 

 Yπν-πξνζζεηηθόηεηα: Μία κέηξεζε θηλδχλνπ νλνκάδεηαη ππν-πξνζζεηηθή εάλ, γηα 

νπνηαδήπνηε ραξηνθπιάθηα Α θαη Β, ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Α+Β δελ κπνξεί λα είλαη 

πνηέ κεγαιχηεξνο απφ ην άζξνηζκα ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Α ζπλ ην θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ Β. Με άιια ιφγηα, ν θίλδπλνο ηνπ αζξνίζκαηνο ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ είλαη 

κηθξφηεξνο ή ίζνο κε ην άζξνηζκα ησλ επηκέξνπο θηλδχλσλ. Ζ ηππηθή απφθιηζε θαη ην 

αλακελφκελν έιιεηκκα είλαη ππν-πξνζζεηηθέο κεηξήζεηο θηλδχλνπ, ελψ ε VaR δελ είλαη. 

 ΢ηαζεξόηεηα κεηάθξαζεο (translation invariance): Ζ πξνζζήθε κεηξεηψλ ζε έλα 

ραξηνθπιάθην κεηψλεη ηνλ θίλδπλν θαηά ην ίδην πνζφ. 

 Θεηηθή νκνηνγέλεηα πξώηνπ βαζκνύ (positive homogeneity of first degree): Δάλ 

δηπιαζηάζνπκε ην κέγεζνο θάζε ζέζεο ζε έλα ραξηνθπιάθην, ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζα δηπιαζηαζηεί επίζεο. 

 Μνλνηνληθόηεηα (motonocity): Δάλ νη απψιεηεο ζην ραξηνθπιάθην Α είλαη κεγαιχηεξεο 

απφ φηη ζην ραξηνθπιάθην Β γηα φια ηα πηζαλά ζελάξηα ησλ παξαγφλησλ ηνπ θηλδχλνπ, ηφηε 

ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Α είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Β. 

1.6 Η ρξήζε ηεο κεζνδνινγίαο VaR ζην κε-ρξεκαηνπηζησηηθό ηνκέα 

Αλ θαη ν ηξαπεδηθφο ηνκέαο απνηειεί ην θχξην πεδίν εθαξκνγήο ησλ ηερληθψλ ηεο αμίαο ζε 

θίλδπλν γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο ηξαπεδηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ ή 

ραξηνθπιαθίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη ηδηαίηεξα ζηηο ΖΠΑ, 

επηρεηξείηαη απφ κεγάιεο επηρεηξήζεηο, ζπληαμηνδνηηθά ηακεία θαη θπξίσο ζηνλ εμσηξαπεδηθφ 

επελδπηηθφ ηνκέα. Με δεδνκέλε ηελ επηηπρία ηεο VaR ζην ηξαπεδηθφ ρψξν, πνιιά αλψηαηα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε εηαηξηψλ θαη δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ επειπηζηνχλ ζηε ρξήζε ηεο VaR σο 

εξγαιείν ηθαλνπνίεζεο ησλ επηζπκηψλ ησλ δηνηθήζεσλ ηνπο γηα ζπλερή παξαθνινχζεζε θαη 

πνζνηηθνπνίεζε ησλ θηλδχλσλ θαη ησλ επηθείκελσλ απαηηήζεσλ ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ. Ζ 

ηάζε πηνζέηεζεο ηεο VaR ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ ηνκέα εληζρχζεθε θαη απφ ηελ πξσηνβνπιία ηεο 

SEC λα πεξηβάιεη ηε VaR σο κηα απφ ηεο ηξεηο κεζφδνπο, κε ρξήζε ησλ νπνίσλ νη εηαηξίεο ζα 

δίλνπλ ζηε δεκνζηφηεηα πνζνηηθά ζηνηρεία γηα ηνλ θίλδπλν αγνξάο πνπ ζπλδέεηαη κε ηα 

παξάγσγα πξντφληα.  

Ωζηφζν ε επηζπκία ησλ δηεπζπληψλ επηρεηξήζεσλ λα ελζσκαηψλνπλ ηηο ηερληθέο ηεο VaR ζηηο 

δηαδηθαζίεο δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ πνπ αληηκεησπίδνπλ, πξνζθξνχεη ζηελ αλεπάξθεηα ηεο 

VaR πνπ εθαξκφδεηαη ζηηο ηξάπεδεο λα ππνινγίζεη ηνλ εζσηεξηθφ θίλδπλν ησλ παξαγψγσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη σο ηκήκα κηαο επηρεηξεκαηηθήο ζηξαηεγηθήο αληηζηάζκηζεο. Απηφ ζπκβαίλεη 

δηφηη ε αληηζηάζκηζε πνπ εθαξκφδεηαη απφ ηηο επηρεηξήζεηο κε ηε ρξήζε παξαγψγσλ είλαη πνιχ 

δηαθνξεηηθή δξαζηεξηφηεηα απφ ηελ πξαθηηθή πνπ αθνινπζνχλ νη ηξάπεδεο. Έηζη γηα λα δνζεί 

κηα νινθιεξσκέλε εηθφλα ηνπ πξνθίι θηλδχλνπ κηαο επηρείξεζεο είλαη αλαγθαίν λα 

πεξηιεθζνχλ κε θάπνην ηξφπν νη πξνζδνθψκελεο πσιήζεηο, ν ηζνινγηζκφο θαη ε έθζεζε ζηνλ 
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νηθνλνκηθφ θίλδπλν ζηελ εμίζσζε ηεο VaR. Ζ ελζσκάησζε ησλ πεξίπινθσλ απηψλ ζπληζησζψλ 

ζε κηα ζεηξά ρξεκαηηθψλ ξνψλ ή βαζηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ (π.ρ. παξάγσγα γηα 

ηελ θάιπςε ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ) είλαη έλα απφ ηα 

πξνβιήκαηα πνπ ζα πξέπεη λα αληηκεησπίζνπλ νη δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ ησλ επηρεηξήζεσλ γηα 

ηελ εθαξκνγή ηεο VaR. 

Παξά ηηο πξνθαλείο δπζθνιίεο ζηελ εθαξκνγή ηεο VaR ζην επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ, πνιινί 

ζχκβνπινη επηρεηξήζεσλ θαη εηαηξίεο πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ ζηηο ΖΠΑ πξνηείλνπλ κηα 

ζεηξά απφ θαηλνηνκηθέο ιχζεηο, φπσο ε ρξήζε λέσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πνπ κπνξνχλ λα  

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα αληηπξνζσπεχζνπλ ηηο δηάθνξεο ζέζεηο θηλδχλνπ κηαο εηαηξίαο, ε 

ηερληθή “Γέιηα” VaR ηνπ Financial Engineering Associates, ε ρξήζε πξαγκαηηθψλ ηζηνξηθψλ 

ζηνηρείσλ γηα ηελ δεκηνπξγία κηαο ζεηξάο απφ ζελάξηα θαη δηάθνξεο πξνζαξκνγέο ηεο αλάιπζεο 

Monte Carlo (Καηλνχξγηνο Γ., 2002). 

1.7 Πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηεο VaR 

Ζ πξνζέγγηζε ηεο VaR ρξεζηκνπνηείηαη επξχηαηα απφ ην επελδπηηθφ θνηλφ, ην νπνίν έρεη ζηελ 

θαηνρή ηνπ ραξηνθπιάθηα πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Ζ VaR πξνζθέξεη ζε θάζε επελδπηή κηα 

έλδεημε ζρεηηθά κε ηηο κέγηζηεο δεκίεο πνπ αλακέλεη λα ιάβνπλ ρψξα ζην ραξηνθπιάθην ηνπ γηα 

κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν, βνεζψληαο ηνλ λα θξίλεη κε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ζα 

αλαθαηαλείκεη ηα πνζνζηά ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζην ραξηνθπιάθην ηνπ, γηα ηελ 

επίηεπμε ελφο επηζπκεηνχ επηπέδνπ θηλδχλνπ. 

Μεξηθά απφ ηα πιενλεθηήκαηα πνπ πξνζθέξεη ε VaR είλαη: 

 Γηαρείξηζε πιεξνθφξεζεο. Οη πιεξνθνξίεο πνπ παξέρεη ε ζπγθεθξηκέλε πξνζέγγηζε 

ραξαθηεξίδνληαη απφ απιφηεηα θαη ζαθήλεηα. 

 Αλίρλεπζε ηεο ζρέζεο θηλδχλνπ-απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε βάζε έλα δείθηε 

αλαθνξάο (bench mark index). Τπνινγίδνληαο ηελ VaR ελφο δείθηε απφ ηα ζπζηαηηθά ηνπ 

κέξε, είλαη δπλαηή ε ζχγθξηζε ηνπ κε ηελ VaR ελφο νπνηνδήπνηε ραξηνθπιαθίνπ 

επελδχζεσλ. 

 Καηαλνκή πφξσλ. Με βάζε ηελ πιεξνθφξεζε πνπ παξέρεη ε ζπγθεθξηκέλε πξνζέγγηζε, νη 

επελδπηέο θαη νη δηαρεηξηζηέο θηλδχλσλ είλαη ζε ζέζε λα ιάβνπλ θαιχηεξεο απνθάζεηο 

ζρεηηθά κε ηε ζηξαηεγηθή επέλδπζεο ή δηαρείξηζεο πνπ αθνινπζνχλ, επηηπγράλνληαο ηελ 

κέγηζηε απφδνζε ζηα ραξηνθπιάθηα ηνπο. 

Ωζηφζν ε κεζνδνινγία VaR ραξαθηεξίδεηαη θαη απφ θάπνηα κεηνλεθηήκαηα ή αδπλακίεο θαη ε 

αθαηάιιειε ρξήζε ηνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε  αλαπνηειεζκαηηθέο απνθάζεηο δηαρείξηζεο 

θηλδχλνπ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ε VaR κπνξεί λα ππνινγηζηεί θαηά ηξφπν ιαλζαζκέλν είηε 

γηαηί, ελψ έρεη ππνινγηζηεί ζσζηά, δελ ζρεηίδεηαη κε ηνπο πξαγκαηηθνχο ζηφρνπο ηνπ επελδπηή 

γηα ηελ δηαρείξηζε θηλδχλνπ (Βeder,1995 & Culpetal,1998).  Οξηζκέλεο απφ ηεο αδπλακίεο ηεο  

VaR είλαη νη αθφινπζεο: 
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 Τπάξρνπλ θάπνηα εξσηεκαηηθά ζρεηηθά κε ην πνηα είλαη ε θαηαιιειφηεξε κέζνδνο γηα ηελ 

εθηίκεζε ηεο δηαθχκαλζεο ηεο απφδνζεο κηαο κεηνρήο. Μηα πξψηε κέζνδνο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη είλαη απηή ηεο απιήο κεηαβιεηφηεηαο (constant volatility method). Ωζηφζν 

ην πξφβιεκα κε ηελ κέζνδν απηή κε ηελ κέζνδν απηή είλαη φηη  νη εκπεηξηθέο έξεπλεο έρνπλ 

δείμεη κηα αζηάζεηα ηεο δηαθχκαλζεο απφ εκέξα ζε εκέξα θαη κηα κεηαβνιή ηεο θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. Ζ κεηαβνιή ηεο δηαθχκαλζεο απφ εκέξα ζε εκέξα (time-varying 

volatility) ζεκαίλεη φηη θαη νη απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε έλα ραξηνθπιάθην 

επίζεο κεηαβάιινληαη. Ζ ιχζε ζην πξφβιεκα απηφ δφζεθε απφ ηελ έξεπλα ηνπ 

νηθνλνκνιφγνπ Tim Bollerslev (1986,1990), ν νπνίνο γελίθεπζε ηελ έξεπλα ηνπ ζπλαδέιθνπ 

ηνπ Robert Engle (1982). Ζ ηερληθή ηεο κεηαβαιιφκελεο ζην ρξφλν δηαθχκαλζεο, ε νπνία 

νλνκάζηεθε κέζνδνο GARCH, επηηξέπεη ηελ εθηίκεζε ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ζεκεξηλψλ 

απνδφζεσλ, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ εθηίκεζε ηεο δηαθχκαλζεο ηεο ρζεζηλήο κέξαο θαη ην 

ηεηξάγσλν ηεο αμίαο ησλ ρζεζηλψλ απνδφζεσλ. 

 Τπάξρεη πεξίπησζε ε κεζνδνινγία VaR λα πξνζθέξεη ππνεθηηκεκέλα απνηειέζκαηα εάλ νη 

απνδφζεηο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ μαθληθά κεηαβιεζνχλ θαηά 

κε πξνβιέςηκν ηξφπν, ιφγσ κηαο δνθηκήο αιιαγήο ηεο ππνθείκελεο νηθνλνκίαο κηαο ρψξαο. 

 Ζ VaR ππνινγίδεη ηε κέγηζηε δεκία πνπ κπνξεί λα αλακέλεη έλαο επελδπηήο κηα δεδνκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν, θαηά ηε δηάξθεηα ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ νξίδνληα. Οη δεκίεο 

ππνινγίδνληαη ππνζέηνληαο φηη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κπνξνχλ λα πσιεζνχλ ζηηο 

ηξέρνπζεο αγνξαίεο ηηκέο. Ωζηφζν, αλ ην ραξηνθπιάθην απνηειείηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ κε 

ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία, πνπ ζεκαίλεη φηη δελ κπνξνχλ λα κεηαπσιεζνχλ γξήγνξα, ε VaR 

κπνξεί λα ππνεθηηκά ηηο πξαγκαηηθέο δεκίεο, αθνχ ζηνηρεία ρξεηάδεηαη λα πσιεζνχλ ζε 

έθπησζε. 

 Έλα αθφκα δπλεηηθφ πξφβιεκα γηα ηε VaR είλαη φηη νη κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

ηελ αμηνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε έλα ραξηνθπιάθην ίζσο δελ κεηαρεηξίδνληαη 

κε θαηάιιειν ηξφπν ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Απηφ κπνξεί λα ζπκβεί ζε έλα ραξηνθπιάθην 

παξαγψγσλ, φπνπ ηφζν ε κεζνδνινγία ησλ Black-Scholes (1973) γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

παξαγφλησλ θηλδχλνπ φζν θαη ε πξνζνκνίσζε Monte Carlo ππνζέηνπλ ηελ αλππαξμία ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ησλ παξαγψγσλ. Γηα κεξηθέο πεξηπηψζεηο, ν πηζησηηθφο θίλδπλνο ίζσο 

είλαη κηθξφο, έηζη ψζηε λα κπνξεί λα αγλνεζεί, σζηφζν ζε γεληθνχο φξνπο νη ρξήζηεο 

ρξεηάδεηαη λα ζπκπεξηιάβνπλ ηελ αλάιπζε πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζηηο κεζνδνινγίεο VaR. 

1.8 Αμηνιόγεζε ησλ κεηξήζεσλ θηλδύλνπ 

Ζ δηαδηθαζία κέηξεζεο νπνηαζδήπνηε κέηξεζεο θηλδχλνπ κπνξεί λα εκπεξηέρεη ζεκαληηθφ 

ζθάικα. Δάλ απφ ηελ θαηαξρήλ αλαθξηβή εθηίκεζε ηεο κέηξεζεο θηλδχλνπ δελ είκαζηε ζε ζέζε 

λα απνθηήζνπκε κηα εηθφλα γηα ην πνπ θπκαίλεηαη ε “αιεζήο” αιιά άγλσζηε ηηκή ηεο, ηφηε 

απηή ε κέηξεζε δελ ρξεζηκεχεη ζε ηίπνηα. Γη απηφ ην ιφγν, θάζε κέηξεζε θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα 

ζπλνδεχεηαη απφ θάπνηα έλδεημε ηεο αθξίβεηαο ηεο ή ηνπ κεγέζνπο ηνπ ζθάικαηνο ηεο 

εθηίκεζεο. Μία ζπλεζηζκέλε πξνζέγγηζε είλαη ε εθηίκεζε ελφο δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο γηα 

ηε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ. 
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1.9 Back testing and Stress testing 

Οη δηαδηθαζίεο Back testing θαη stress testing καο επηηξέπνπλ λα ζπκπιεξψλνπκε ηελ 

πιεξνθφξεζε πνπ δίλεη ε πξνζέγγηζε VaR, ε νπνία αθνξά ζε θαλνληθέο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. 

 Ζ δηαδηθαζία ηνπ back testing δίλεη ηελ δπλαηφηεηα αλαδξνκηθήο αλάιπζεο ησλ 

πξαγκαηνπνηεζέλησλ θεξδψλ θαη δεκηψλ ζε κία πεξίνδν ηνπ παξειζφληνο θαη ηε ζχγθξηζή ηνπο 

κε ηηο πξνβιέςεηο ηεο πξνζέγγηζεο ηεο VaR. Ζ δηαδηθαζία απηή ζα πξέπεη λα πξέπεη λα είλαη 

ζπλερήο ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη φηη ηα ππνδείγκαηα VaR πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη δίλνπλ κηα 

νξζνινγηθή εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ ελππάξρεη ζε θάζε αγνξά.  

Δπηπιένλ, ε δηαδηθαζία ηνπ stress testing εμεηάδεη ηηο πηζαλέο δεκίεο ή θέξδε θάησ απφ 

δηαθνξεηηθά ζελάξηα. ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ stress testing επηθεληξσλφκαζηε ζην ζπλδπαζκφ 

αθξαίσλ εμειίμεσλ, πνπ παξνπζηάδνπλ κηθξή πηζαλφηεηα λα ζπκβνχλ. Σν ελδηαθέξνλ εζηηάδεηαη 

ζην πσο ζα ζπκπεξηθεξζεί έλα ραξηνθπιάθην θάησ απφ δπζκελείο εμειίμεηο. Γεληθά δηαθξίλνπκε 

ηέζζεξα ζηάδηα: 

 Δπηινγή ελφο ζελαξίνπ, δειαδή ελφο πηζαλνχ ηξφπνπ εμέιημεο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ καο 

ελδηαθέξνπλ (πιεζσξηζκφο, επηηφθηα, ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θιπ.) γηα ζπγθεθξηκέλν 

ρξνληθφ νξίδνληα, 

 Τπνινγηζκφο ησλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ ή/θαη δηάθνξσλ αξηζκνδεηθηψλ γηα ην ζπγθεθξηκέλν 

ζελάξην, 

 Δπαλάιεςε ησλ δχν πξνεγνχκελσλ βεκάησλ γηα ηθαλφ αξηζκφ ζελαξίσλ, θαη 

 Υξήζε ησλ απνηειεζκάησλ ησλ δηαθνξεηηθψλ ζελαξίσλ γηα ηελ δηακφξθσζε ηεο ζπλνιηθήο 

εηθφλαο ηεο έθζεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηα δηαθνξεηηθά είδε θηλδχλνπ. 

Ζ πνηφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ εμαξηάηαη απφ ηελ ηθαλφηεηα επηινγήο «ζσζηψλ» ζελαξίσλ θαη 

δπζηπρψο ππάξρνπλ πνιχ ιίγνη ζρεηηθνί θαλφλεο, πξέπεη λα δηαζθαιηζηεί φηη ηα ππφ εμέηαζε 

ζελάξηα είλαη “ινγηθά” (π.ρ. δελ πεξηιακβάλνπλ αληηθξνπφκελεο ή ππεξβνιηθέο ππνζέζεηο) θαη 

ζα πξέπεη επίζεο λα ιεθζνχλ ππφςε νη ζρέζεηο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ κεηαβιεηψλ. Θα πξέπεη 

επίζεο λα δηαζθαιηζζεί φηη θαιχθζεθαλ φια ηα πηζαλά ζελάξηα. Σέινο λα επηζεκαλζεί φηη ε 

αλάιπζε ζελαξίνπ, θαη εηδηθφηεξα ην stress testing, δελ δίλνπλ θακία πιεξνθφξεζε αλαθνξηθά 

κε ηελ πηζαλφηεηα πνπ έρεη λα ζπκβεί ην θάζε ζελάξην, έηζη ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη ε 

πξνζσπηθή θξίζε γηα λα εθηηκάηε ε πξαθηηθή αμία θάζε ζελαξίνπ. 

1.10 Τπνινγηζκόο ηεο VaR & Μνληεινπνίεζε ησλ παξαγόλησλ ηνπ θηλδύλνπ 

Παξά ηε ζπνπδαηφηεηα ηεο VaR σο κέηξν εθηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο, πξέπεη λα 

επηζεκαλζεί φηη απνηειεί κφλν κηα ζηαηηζηηθή εθηίκεζε, ε νπνία βαζίδεηαη ζπλήζσο ζε κηα 

θαηαλνκή ηζηνξηθψλ ρξνλνινγηθψλ ζηνηρείσλ θαη δεδνκέλσλ. Απνηειεί δειαδή κηα πξφβιεςε, 

ε νπνία εθ θχζεσο δελ είλαη δπλαηφ λα θαζνξηζηεί κε αθξίβεηα 100%. Οη Duffie θαη Pan (1997) 

πεξηγξάθνπλ κεζνδνινγίεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο VaR θαη ηo RiskMetrics ην νπνίν 

αλαπηχρζεθε απφ ηελ J.P. Morgan θαη ελζσκαηψλεη ηηο  δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο γηα ηελ 

κνληεινπνίεζε ησλ παξαγφλησλ ηνπ θηλδχλνπ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ: 



14 
 

 Μέζνδνο εθηηκεζείζαο δηαθύκαλζεο-ζπλδηαθύκαλζεο θαη Πξνζέγγηζε δηαθύκαλζεο-

ζπλδηαθύκαλζεο (variance-covariance approach): Ζ κέζνδνο κέηξεζεο αθνξά ηε 

δεκηνπξγία ελφο πίλαθα (matrix) πνπ πεξηιακβάλεη κηα ζεηξά ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ 

δηαθχκαλζεο θαη ζπλδηαθχκαλζεο πάλσ ζε απινπζηεπκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία, θαη 

κεηέπεηηα αλαγσγή ηνπο ζηα ζπζηαηηθά ρξεφγξαθα πνπ ζπλζέηνπλ έλα ραξηνθπιάθην 

Αlexander θαη Leight (1997). Οη ζπλνιηθέο ρξεκαηηθέο ξνέο νπνηνπδήπνηε ραξηνθπιαθίνπ, 

γξακκηθέο ή κε γξακκηθέο, κπνξεί λα κεηαηξαπνχλ ζε ηακεηαθέο ξνέο κεδεληθνχ 

ηνθνκεξηδίνπ (παξνχζαο αμίαο) γηα απιά εξγαιεία θαη ζε πνζά ηζνδχλακα ηνπ “δέιηα” γηα 

παξάγσγα εξγαιεία, ζε κηα δηαδηθαζία πνπ νλνκάδεηαη ραξηνγξάθεζε ρξεκαηηθψλ ξνψλ 

(cash flow mapping). Απηφ απνηειεί ηξφπν ηππνπνίεζεο ησλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ ησλ 

πεξηζζφηεξσλ ραξηνθπιαθίσλ, κε ζηφρν ηε δηεπθφιπλζε ηεο δηαδηθαζίαο ππνινγηζκνχ ηεο 

VaR. Με ην δηαρσξηζκφ ησλ θηλδχλσλ πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηηο ρξεκαηηθέο ξνέο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζε ηππνπνηεκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα ιήμεο, γίλεηαη επθνιφηεξνο ν 

ππνινγηζκφο ηεο VaR ηνπ ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, κέζσ ηεο  ρξήζεο ησλ ζηνηρείσλ ηεο 

δηαθχκαλζεο θαη ηεο ζπζρέηηζεο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ηππνπνηεκέλσλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ 

ιήμεο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο ην RiskMetrics βαζίζηεθε ζε αλέπηπμε 

κηα πξνζέγγηζε  παξφκνηα  κε ηελ πξνζέγγηζε βειηηζηνπνίεζεο ηεο κέζεο ηηκήο 

ζπλδηαθχκαλζεο ηνπ Markowitz, φπνπ γίλεηαη ππφζεζε φηη κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε ην 

κεηξψν δηαθχκαλζεο-ζπλδπαθχκαλζεο ΢ ησλ θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Απφ ην κεηξψν ΢ ζηελ ζπλέρεηα κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηελ 

δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σν RiskMetrics θάλεη ηελ ππφζεζε φηη ε αγνξά νδεγείηαη 

απφ παξάγνληεο θηλδχλνπ κε ζπλδηαθπκάλζεηο πνπ κπνξνχλ λα παξαηεξεζνχλ. Οη 

παξάγνληεο θηλδχλνπ αληηπξνζσπεχνληαη απφ ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ηηκψλ επηπέδσλ κεηνρψλ, 

ζπλαιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, εκπνξεπκάησλ θαη επηηνθίσλ. Σα δηάθνξα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

εξγαιεία ηηκνινγνχληαη κε κηα ζεηξά απφ κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχλ απηνχο ηνπο 

παξάγνληεο θηλδχλνπ σο εηζφδνπο. Σν ραξηνθπιάθην ππνζέηνπκε φηη είλαη θάπνηνο γξακκηθφο 

ζπλδπαζκφο απηψλ ησλ εξγαιείσλ. 

 Τπόδεηγκα ηζηνξηθώλ ηηκώλ (historical price modeling) θαη Ιζηνξηθή πξνζνκνίσζε 

(historical simulation): Ζ δεχηεξε πξνζέγγηζε ππνζέηεη φηη ε αγνξά έρεη πεπεξαζκέλν 

δπλεηηθψλ κεηαβνιψλ, ηηο νπνίεο αλαθηνχκε κε δεηγκαηνιεςία κέζσ ελφο δείγκαηνο ή κηαο 

ηζηνξηθήο πεξηφδνπ. Απηφ ζεκαίλεη φηη δεκηνπξγείηαη ηζηνξηθή πξνζνκνίσζε κέζσ ηπραίαο 

δεηγκαηνιεςίαο απφ απνδφζεηο ηνπ παξειζφληνο θαη έπεηηα εθαξκφδνπκε απηέο ηηο απνδφζεηο 

ζηα ηξέρνληα επίπεδα ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ. ΢χκθσλα κε ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα, 

επηρεηξείηαη ε θαηαζθεπή κηαο θαηαλνκήο απνδφζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ απφ κηα ζεηξά 

κεηαβνιψλ ησλ αμηψλ ηνπ, ε πνηά βαζίδεηαη ζε κηα ρξνλνινγηθή ζεηξά ηζηνξηθψλ αγνξαίσλ 

ηηκψλ. Απφ ηελ θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη δπλαηφ λα ππνινγηζηεί ε 

δπλεηηθή δεκία, κέζα ζε έλα ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο, γηα κηα ρξνληθή πεξίνδν 

(Hendrics,1996) ψζηε λα εμάγνπκε ζελάξηα θέξδνπο θαη δεκίαο (P&L) γηα ην ζχλνιν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Ζ απιφηεηα ηεο πξνζέγγηζεο είλαη έλα ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα, απφ ηελ 

άιιε φκσο πξνζαξκφδεηαη ζρεηηθά αξγά ζε κεηαβαιιφκελεο ζπλζήθεο αγνξψλ. Δπηπιένλ, 
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ζπλνδεχεηαη απφ ζθάικα πξνζνκείσζεο θαζψο ν αξηζκφο ησλ δπλαηψλ ζελαξίσλ 

πεξηνξίδεηαη απφ ηνλ αξηζκφ ησλ ηζηνξηθψλ πεξηφδσλ απφ ηηο νπνίεο κπνξνχκε λα θάλνπκε 

δεηγκαηνιεςία. 

 Πξνζνκνίσζε Monte Carlo (Monte Carlo simulation): ΢ε κηα πξνζνκνίσζε θαηά Monte 

Carlo ρξεζηκνπνηνχληαη ηπραίεο αγνξαίεο ηηκέο ησλ βαζηθψλ εξγαιείσλ γηα λα 

θαηαζθεπαζηεί κηα θαηαλνκή απνδφζεσλ ραξηνθπιαθίνπ απφ κηα ζεηξά κεηαβνιψλ ησλ 

αμηψλ ηνπ, αληί ησλ ηζηνξηθψλ ηηκψλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγία πξνζθέξεη κηα εθηίκεζε 

ηεο VaR γηα πεξίπινθα ραξηνθπιάθηα, ηα νπνία ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειέο ηηκέο ηνπ 

“γάκκα” θαη ζεκαληηθή θπξηφηεηα (Rissin,1997). H VaR ελφο ραξηνθπιαθίνπ εθηηκάηαη απφ 

ηελ ηπραία θαηαζθεπή ελφο ηζηνγξάκκαηνο ησλ πηζαλψλ θεξδψλ θαη δεκηψλ πνπ ζα 

ζεκεηψζεη κέζα ζε έλα θαζνξηζκέλν ρξνληθφ νξίδνληα. Καηά ηε δηαδηθαζία ππνινγηζκνχ, γηα 

ηελ επηινγή ησλ ηπραίσλ ηηκψλ ρξεζηκνπνηείηαη έλαο ζπλδπαζκφο ηεο ηεθκαξηήο θαη 

ηζηνξηθήο κεηαβιεηφηεηαο. Σν RiskMetrics ππνζέηεη φηη ε ινγαξηζκηθή απφδνζε 

νπνηνπδήπνηε παξάγνληα θηλδχλνπ αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Ζ πξνζνκνίσζε 

Monte Carlo δεκηνπξγεί ηπραία ζελάξηα γηα ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ ηα νπνία εμάγνληαη κε 

δεηγκαηνιεςία απφ πνιπκεηαβιεηή θαλνληθή θαηαλνκή. Γηα θάζε ζελάξην, ππνινγίδεηαη 

θέξδνο ή δεκία γηα ην ραξηνθπιάθην. Απφ ηελ θαηαλνκή ησλ ηηκψλ P&L κπνξνχκε ζηελ 

ζπλέρεηα λα ππνινγίζνπκε ηε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ ηεο επηινγήο καο.  

Σν βαζηθφ θξηηήξην γηα ηελ επηινγή κηαο απφ ηηο παξαπάλσ πξνζεγγίζεηο είλαη ε ζχλζεζε 

ραξηνθπιαθίνπ. Γηα ραξηνθπιάθηα πνπ δελ πεξηιακβάλνπλ ζέζεηο ζε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο ε 

πξνζέγγηζε δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο είλαη κάιινλ ε πην θαηάιιειε επηινγή, θαζψο δελ 

απαηηεί ηε ρξήζε ησλ κνληέισλ ηηκνιφγεζεο. Απφ ηελ άιιε, νη πξνζεγγίζεηο ηεο ηζηνξηθήο 

πξνζνκνίσζεο θαη ηεο πξνζνκνίσζεο Monte Carlo είλαη πεξηζζφηεξν θαηάιιειεο γηα 

ραξηνθπιάθηα κε κε-γξακκηθέο ζέζεηο (φπσο δηθαηψκαηα πξναίξεζεο θαη άιια παξάγσγα) 

(Choundry, 2006). 

1.11 Δθαξκνγέο ηεο VaR 

H θαζηέξσζε ηεο VaR (θαη ησλ παξαθπάδσλ ηεο) σο βαζηθή κέηξεζε θηλδχλνπ απνηέιεζε κηα 

ζεκαληηθή εμέιημε θαζψο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ πνζνηηθνπνίεζε ηνπ ζπλνιηθνχ 

θηλδχλνπ ησλ δηαθνξεηηθψλ επελδπηηθψλ ζέζεσλ. Μία πεξηνρή εθαξκνγψλ φπνπ ε VaR 

δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν είλαη ε ζχγθξηζε ησλ θηλδχλσλ δηαθνξεηηθψλ ζέζεσλ. Δλψ 

ππάξρνπλ πνιιέο πνζνηηθνπνηήζεηο ηνπ θηλδχλνπ γηα ζπγθεθξηκέλνπο ηχπνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ (π.ρ Βήηα, Γέιηα, Γάκκα θηι.), είλαη πνιχ δχζθνιν λα 

αμηνινγήζνπκε ηε ζρεηηθή βαξχηεηα θάζε θηλδχλνπ ζην ζπλνιηθφ ραξηνθπιάθην. Αληίζεηα ε  

VaR κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα κηα πνιχ κεγάιε πνηθηιία ζέζεσλ (θαη ραξηνθπιαθίσλ), 

επηηξέπνληαο ηελ απεπζείαο ζχγθξηζε ηνπ ζρεηηθνχ ηνπο θηλδχλνπ. Γηα παξάδεηγκα, ε VaR καο 

δίλεη κηα θνηλή βάζε αλαθνξάο γηα λα ζπγθξίλνπκε δηαθνξεηηθνχο θηλδχλνπο φπσο ηνλ θίλδπλν 

επηηνθίνπ ελφο ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο (΢ΜΔ), κε ηνλ θίλδπλν ιφγσ ηεο ηηκήο ηεο 

δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ κέζνπ ελφο δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο, θηι. Σέινο ε VaR 
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έρεη πνιχ ζεκαληηθέο εθαξκνγέο ζηελ αλαπξνζαξκνγή ησλ απνδφζεσλ θαη ζηελ θεθαιαηαθή 

επάξθεηα πνπ είλαη πνιχ ζεκαληηθά γηα ηνπο επελδπηέο-δηαρεηξηζηέο θαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. 

1.12 Αληαπόθξηζε ζηνλ θίλδπλν 

Ζ κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ (δεδνκέλν φηη έρεη επηιερζεί ζπγθεθξηκέλνο ηχπνο θηλδχλνπ γηα 

κέηξεζε) είλαη ην ζεκαληηθφηεξν βήκα ζηε δηαδηθαζία ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ. Αθνινπζεί ε 

ιήςε απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ηελ αληαπφθξηζε ηνπ δηαρεηξηζηή ζηελ έθζεζε ηνπ θηλδχλνπ. Ζ 

αληαπφθξηζε απηή κεηνπζηψλεηαη ζηηο απαξαίηεηεο αλαπξνζαξκνγέο ησλ ζέζεσλ θαη 

νπζηαζηηθά αλάγεηαη ζην εξψηεκα εάλ ζα ρξεζηκνπνηεζεί αληηζηάζκηζε.  

Δάλ ε απάληεζε είλαη ζεηηθή, ηφηε ζα πξέπεη λα απνθαζηζηεί πσο αθξηβψο ζα πινπνηεζεί ε 

αληηζηάζκηζε. Ζ βαζηθή επηινγή εδψ είλαη αλάκεζα ζε ηππνπνηεκέλα παξάγσγα πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην θαη κε ηππνπνηεκέλα παξάγσγα (OTC). ΢ηελ πξψηε 

πεξίπησζε ππάξρεη κεγάιε ξεπζηφηεηα, ζηε δεχηεξε πεξίπησζε ηα ζπκβφιαηα πξνζεγγίδνπλ 

πνιχ θαιχηεξα ηεο ηδηαίηεξεο αλάγθεο καο. Θα πξέπεη βέβαηα λα θαζνξηζηεί  ην κέγεζνο ηεο 

ζέζεο αληηζηάζκηζεο, λα εθηηκεζεί ε ξεπζηφηεηα ηεο, λα ππνινγηζηεί ν θίλδπλνο βάζεο (basis 

risk) πνπ ελαπνκέλεη, θαηά πφζν ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε δπλακηθέο ζηξαηεγηθέο αληηζηάζκηζεο 

θηι. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2  

ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΠΡΟΙΟΝΣΑ ΔΡΓΑΛΔΙΑ 

ΓΙΑΥΔΙΡΙ΢Η΢ ΚΙΝΓΤΝΟΤ 

2.1 Ση νξίδνπκε Παξάγσγα Πξντόληα 

Παξάγσγν πξντφλ ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά νλνκάδεηαη έλα ζπκβφιαην, ε αμία ηνπ νπνίνπ 

εμαξηάηαη απφ ηελ αμία θάπνηνπ άιινπ βαζηθφηεξνπ πξντφληνο (ππνθείκελν πξντφλ). 

Οπζηαζηηθά, δειαδή, πξφθεηηαη γηα έλα αμηφγξαθν, ε ηηκή ηνπ νπνίνπ θαζνξίδεηαη κε άκεζν 

ηξφπν απφ ηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. ΢ε θάζε ηέηνην ζπκβφιαην ππάξρνπλ δχν 

αληηζπκβαιιφκελνη. Ο έλαο έρεη ηε ζέζε ηνπ αγνξαζηή (long position) ελψ ν άιινο έρεη ηε ζέζε 

ηνπ πσιεηή (short position). Σα ππνθείκελα πξντφληα απφ ηα νπνία πξνέξρεηαη έλα παξάγσγν 

κπνξεί λα είλαη είηε πξντφληα πνπ ηίζεληαη ππφ δηαπξαγκάηεπζε ζε κία νξγαλσκέλε 

δεπηεξνγελή αγνξά, φπσο έλα ρξεκαηηζηήξην, είηε πξντφληα πνπ δελ ηίζεληαη ππφ 

δηαπξαγκάηεπζε ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο. ΢ε γεληθέο γξακκέο, ηα ππνθείκελα πξντφληα κπνξεί 

λα είλαη ζρεδφλ νηηδήπνηε απφ εκπνξεχζηκεο κεηνρέο θαη νκφινγα κέρξη αγξνηηθά πξντφληα θαη 

κέηαιια. 

 Πην ζπγθεθξηκέλα, ρξεκαηηζηεξηαθφ παξάγσγν πξντφλ είλαη κία δηκεξήο ζχκβαζε, ηεο νπνίαο ε 

ηηκή βαζίδεηαη ζε κία ρξεκαηηζηεξηαθή ππνθείκελε αμία, φπσο κία κεηνρή, έλα νκφινγν ή έλαο 

ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο θαη θαη’ απηήλ ηελ έλλνηα, παξάγεηαη απφ απηήλ ηελ αμία (Hull, J. C. 

2012). ΢ηα παξάγσγα πξντφληα είλαη θπξίσο ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα (forward), ηα 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (futures), ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options), νη 

ζπκβάζεηο αληαιιαγήο (swaps), ηα εληάικαηα (warrants) θαη ηέινο νη ζπκθσλίεο επαλαγνξάο 

(stock repo). 

2.2 Υξεζηκόηεηα παξάγσγσλ πξντόλησλ 

Οη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο ηα παξάγσγα πξντφληα πξαγκαηεχνληαη είλαη ηξεηο : 

1) Γηα αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ (hedging), εμνκάιπλζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη θαη’ επέθηαζε ηνπ ξίζθνπ. Πνιινί επελδπηέο ζεσξνχλ ηα παξάγσγα 

σο έλα βαζηθφ εξγαιείν γηα λα δηαζθαιίζνπλ ηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο απφ ηνλ 

κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. ΢ε πεξηφδνπο αλαηαξαρήο θαη αβεβαηφηεηαο γηα ην κέγεζνο 

θαζψο θαη ηελ θαηεχζπλζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο αγνξάο, ε αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ 

ζπκβάιεη ζηελ εμνκάιπλζε ηεο δηαθχκαλζεο θαηά ζπλέπεηα ζηνλ πεξηνξηζκφ ηεο δεκίαο 

ζηελ πεξίπησζε αλεπηζχκεηεο πηψζεο ησλ ηηκψλ. 

2)  Γηα θεξδνζθνπηθνχο ζθνπνχο (speculation), φπνπ κπνξνχλ λα ιάβνπλ ρψξα πνηθίιεο 

επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο αλάινγα κε ηηο εθηηκήζεηο πνπ επηθξαηνχλ ζρεηηθά κε ηελ 

κειινληηθή ζπκπεξηθνξά ηεο νηθνλνκίαο. Υαξαθηεξηζηηθφ ηεο θεξδνζθνπίαο κε 

παξάγσγα πξντφληα είλαη ε δπλαηφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο θέξδνπο αθφκα θαη φηαλ ε 

αμία ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ παξνπζηάδεη πηψζε. Ζ δεκηνπξγία θέξδνπο φκσο δελ 

γίλεηαη ρσξίο θφζηνο αιιά αληίζεηα ζπλεπάγεηαη αλάινγε αλάιεςε ξίζθνπ. ΢ηε 
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πεξίπησζε πνπ δελ επαιεζεπηνχλ νη πξνζδνθίεο ηνπ θεξδνζθφπνπ είλαη δπλαηφλ λα 

επσκηζηεί αλππνιφγηζηεο δεκίεο. 

3) Γηα  δεκηνπξγία εμηζζνξνπηηηθνχ θέξδνπο ρσξίο θίλδπλν δειαδή γηα arbitrage, ην νπνίν 

επηηπγράλεηαη εθκεηαιιεπφκελνη ηηο ζηηγκηαίεο αληζνξξνπίεο κεηαμχ ηεο αγνξάο 

ππνθείκελσλ πξντφλησλ θαη ηεο αγνξάο παξαγψγσλ, θαζψο θαη ηπρψλ αηέιεηεο ζηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ ζπκβνιαίσλ. Ζ δηαδηθαζία ηνπ arbitrage ζπκβάιεη ζηελ άκεζε 

ειαρηζηνπνίεζε ηεο δηαθνξάο ησλ ηηκψλ ζηηο δχν αγνξέο κε απνηέιεζκα λα εληείλεηαη ην 

ζπλαιιαθηηθφ ελδηαθέξνλ θαη ε ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα ηφζν ζηα παξάγσγα φζν 

θαη ζηα πξσηνγελή – ππνθείκελα πξντφληα (Γ. Βαζηιείνπ, Ν. Ζξεηψηεο 2009). 

2.3 Καηεγνξίεο παξάγσγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξντόλησλ 

2.3.1 ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο ή ΢ΜΔ (futures) 

To ζπκβφιαην κειινληηθήο εθπιήξσζεο (futures), είλαη κία ζπκθσλία κεηαμχ δχν 

αληηζπκβαιινκέλσλ ζρεηηθά κε ηελ αγνξά ή ηε πψιεζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, ζε κηα 

ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή ρξνληθή ζηηγκή, θαη ζε θαζνξηζκέλε ηηκή. Ο αγνξαζηήο ελφο future 

αλαιακβάλεη ζέζε αγνξάο (long position) φηαλ εθηηκά φηη ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζα 

αλέβεη. Αλ ε πξνζδνθία ηνπ επαιεζεπηεί, ν επελδπηήο κπνξεί λα απνθνκίζεη θέξδνο ίζν κε ην 

πνζφ ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο θαη ηεο ηηκήο ζπκβνιαίνπ πνπ έρεη θαζνξηζηεί 

απφ ηελ εκέξα ζχλαςεο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Αληίζεηα, αλ ν αγνξαζηήο ελφο ΢ΜΔ αλακέλεη φηη ε 

ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζα κεησζεί, ηφηε ζα ιάβεη ζέζεη πψιεζεο (short position) θαη ην 

θέξδνο πνπ πηζαλφλ ζα απνθνκίζεη ζα είλαη ίζν κε ην πνζφ ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ηεο ηηκήο 

ζπκβνιαίνπ θαη ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο.  

Σα ΢ΜΔ ζε αληίζεζε κε ηα πξνζεζκηαθά θαη ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο δηαπξαγκαηεχνληαη 

κφλν ζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, θαη θαη’ επέθηαζε ππφθεηληαη ζε ηππνπνηεκέλνπο φξνπο θαη 

δηαπξαγκαηεχνληαη ππφ ην αζθαιέο θαη ειεγρφκελν πεξηβάιινλ κηαο νξγαλσκέλεο αγνξάο. 

Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα νη ζπλαιιαγέο λα επηηπγράλνληαη απιά κε ηαρχηεηα θαη επθνιία, 

θαζψο δελ ππφθεηληαη ζε ρξνλνβφξα δηαπξαγκάηεπζε ησλ φξσλ ηνπ ζπκβνιαίνπ. Δπηπιένλ ε 

αζθάιεηα πνπ παξέρεη ν ξφινο ελφο επφπηε θαη εγγπεηή ζηηο ζπλαιιαγέο, εληζρχεη ηνλ φγθν ησλ 

ζπκβνιαίσλ πνπ πξαγκαηεχεηαη ζηελ αγνξά θαη θαη’ επέθηαζε ηε ξεπζηφηεηα ηεο. 

Σα ΢ΜΔ δελ αληηπξνζσπεχνπλ κία κφλν θαηεγνξία πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ηίηινπ, ην 

ππνθείκελν πξντφλ κπνξεί λα πνηθίιεη θαη λα είλαη ηεο κνξθήο θαηαλαισηηθνχ πξντφληνο, 

κεηνρήο, ζπλαιιάγκαηνο ή αθφκα θαη επηηνθίνπ. 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη θαηεγνξίεο ησλ ΢ΜΔ. 

2.3.1.1  ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο ζε δείθηεο κεηνρψλ 

 Ο δείθηεο ζε κεηνρέο απνηειεί έλα ραξηνθπιάθην επηιεγκέλσλ κεηνρψλ εηαηξεηψλ, εηζεγκέλσλ 

ζην ρξεκαηηζηήξην, θαη ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο απφ ηνπο επελδπηέο γηα λα εθηηκήζνπλ ηηο 

γεληθέο ηάζεηο ζηελ αγνξά, ηα επίπεδα ηηκψλ θαζψο θαη ηελ γεληθφηεξε ζπκπεξηθνξά ηεο 

νηθνλνκίαο. Έλαο δείθηεο κεηνρψλ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο έλα επελδπηηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 
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πνπ απνδίδεη κεξίζκαηα θαζψο ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, νη δείθηεο απνηεινχληαη απφ 

κεγάιν αξηζκφ κεηνρψλ πνπ δίλνπλ κεξίζκαηα ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο ζηηγκέο. 

2.3.1.2 ΢ΜΔ ζε εκπνξεχκαηα  

Σα ΢ΜΔ ζε εκπνξεχκαηα επηκεξίδνληαη ζε δχν επηπιένλ θαηεγνξίεο. Ζ πξψηε θαηεγνξία αθνξά 

ηα ΢ΜΔ ζε επελδπηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο είλαη ν ρξπζφο θαη άιια πνιχηηκα κέηαιια, 

ελψ ε δεχηεξε αθνξά ηα ΢ΜΔ ζε θαηαλαισηηθά πξντφληα, φπσο είλαη ην πεηξέιαην. 

2.3.1.3 ΢ΜΔ ζε κεηνρέο (Single-stock futures)  

Σα ΢ΜΔ ζε κεηνρέο έρνπλ αλαπηπρζεί ζαλ έλα εξγαιείν δηαρείξηζεο θηλδχλνπ γηα ηηο 

ππελδεδπκέλεο κεηνρέο θαη επηηξέπνπλ ηελ αγνξά ή πψιεζε ησλ ππνθείκελσλ απηψλ ηίηισλ 

κέζα ζε έλα βξαρππξφζεζκν νξίδνληα. Ζ ρξήζε ΢ΜΔ αληί δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο κπνξεί λα  είλαη πξνηηκεηέα ιφγσ ηνπ ρακειφηεξνπ θφζηνπο, θαζψο απαηηνχλ έλα 

πεξηζψξην αζθάιηζεο θαη φρη αγνξά ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

2.3.2 Πξνζεζκηαθά  ΢πκβφιαηα ( forwards) 

To πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην, είλαη κηα ζπκθσλία αγνξάο ή πψιεζεο ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ, ζε κηα ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή ρξνληθή ζηηγκή, θαη ζε ηηκή, πνπ θαζνξίδεηαη απφ ηα 

ζπκβαιιφκελα κέξε θαηά ηνλ ρξφλν ππνγξαθήο ηεο ζχκβαζεο. Ο έλαο απφ ηνπο δχν 

αληηζπκβαιινκέλνπο ζπκθσλεί λα αγνξάζεη ην ππνθείκελν ζηνηρείν, ιακβάλνληαο ζέζε αγνξάο 

(long position) θαη ν άιινο λα ην πνπιήζεη ζηελ ίδηα εκεξνκελία θαη ηηκή, ιακβάλνληαο ζέζε 

πψιεζεο (short position). Ζ ηηκή ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ θάζε ρξνληθή 

ζηηγκή ζα είλαη ίζε κε ηελ ηηκή παξάδνζεο πνπ ζα θαζαξηδφηαλ ζε πεξίπησζε πνπ ππνγξαθφηαλ 

ην ζπκβφιαην εθείλε ηε ρξνληθή ζηηγκή. H ηηκή ηνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ εμαξηάηαη απφ 

ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ, θαζψο ε δηαπξαγκάηεπζε ηνπο δελ γίλεηαη ζε 

νξγαλσκέλν πεξηβάιινλ. Δπνκέλσο ε ηηκή ζα θαζνξηζηεί κε βάζε ηελ αμηνπηζηία θαη 

θεξεγγπφηεηα ηνπ θαζελφο επελδπηή θαζψο θαη απφ ηε ζέζε πνπ ζα ιάβεη ζην πξνζεζκηαθφ 

ζπκβφιαην. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν επελδπηήο πνπ ζα ιάβεη ζέζε αγνξάο (long) ζην ζπκβφιαην 

πξφθεηηαη γηα θεξέγγπν άηνκν, ελψ αληίζεηα ν αληηζπκβαιιφκελνο πνπ ζα ιάβεη ζέζε πψιεζεο 

(short) πξφθεηηαη γηα αθεξέγγπν άηνκν, ηφηε ν πξψηνο ζα απαηηήζεη απνδεκίσζε γηα ηνλ θίλδπλν 

πνπ πξφθεηηαη λα αλαιάβεη. Απηφ επηηπγράλεηαη, ζέηνληαο ηηκή ρακειφηεξε απφ απηή πνπ ζα 

ζπκθσλνχζαλ ζε πεξίπησζε πνπ ήηαλ θαη νη δχν θεξέγγπνη. Αληίζεηα, αλ ην θεξέγγπν κέξνο 

ιάβεη ζέζε πψιεζεο θαη ην αθεξέγγπν ζέζε αγνξάο, ηφηε ε ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ ζα θαζνξηζηεί 

ζε ηηκή πςειφηεξε απφ απηή πνπ ζα είρε αλ δελ ππήξρε ν θίλδπλνο αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ.  

Ζ θαζνξηζκέλε απηή ηηκή ζηελ νπνία ιακβάλνπλ ζέζεηο ηα ζπκβαιιφκελα κέξε, νλνκάδεηαη 

ηηκή παξάδνζεο θαη ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ππνγξάθεηαη ην ζπκβφιαην ε ηηκή παξάδνζεο είλαη 

ηέηνηα ψζηε ε αμία ηνπ ζπκβνιαίνπ γηα ηα δχν κέξε λα είλαη ίζε κε κεδέλ, πνπ ζεκαίλεη φηη ην 

θφζηνο γηα ιήςε ζέζεο long ή short είλαη κεδεληθφ. Ζ αμία ηνπ ζπκβνιαίνπ είλαη κεδεληθή κφλν 

ζηελ έλαξμε ηεο ζχκβαζεο, ελ ζπλερεία ε αμία ηνπ εμαξηάηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ηεο spot ηηκήο 

ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, δειαδή ηζνχηαη κε ηε δηαθνξά ηεο ηξέρνπζαο (spot) ηηκήο απφ ηελ 
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ηηκή παξάδνζεο. Αλ ε ηξέρνπζα ηηκή απμεζεί, ε αμία ηεο ζέζεο αγνξάο (long) απφ κεδεληθή 

γίλεηαη ζεηηθή αθνχ ν επελδπηήο έρεη θιεηδψζεη λα αγνξάζεη ζε ηηκή κηθξφηεξε ηεο ηξέρνπζαο. 

Αληίζεηα ε αμία ηεο ζέζεο πψιεζεο (short) απφ κεδεληθή γίλεηαη αξλεηηθή απφ ηε ζηηγκή πνπ 

ζα θιεζεί λα πνπιήζεη ζε κηα ηηκή παξάδνζεο κηθξφηεξεο ηεο ηξέρνπζαο. Σν αληίζηξνθν 

ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε πνπ ε ηξέρνπζα ηηκή κεησζεί. Ο δηαθαλνληζκφο ηεο ηηκήο ζηηο 

πξνζεζκηαθέο ζπκβάζεηο γίλεηαη ζην θιείζηκν ηεο ζπκθσλίαο, δειαδή ηελ εκέξα παξάδνζεο θαη 

φρη ζε εκεξήζηα βάζε. 

 Σα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα δελ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο αιιά κεηαμχ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ή κεηαμχ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη πειαηψλ ηνπο, 

επηρεηξήζεηο ή ηδηψηεο. Μέζσ ηεο ειεχζεξεο απηήο αγνξάο νη επελδπηέο απνιακβάλνπλ κηα 

ζεηξά απφ πιενλεθηήκαηα, θαζψο είλαη ειεχζεξνη λα θαζνξίδνπλ ηνπο φξνπο ησλ ζπκβνιαίσλ, 

λα πξνζαξκφδνπλ ηα ζπκβφιαηα ζηα κέηξα ηνπο, ελψ παξάιιεια λα δηαζθαιίδνπλ θαη 

εκπηζηεπηηθφηεηα ζηηο ζπλαιιαγέο ηνπο. 

2.3.3 Γηθαηψκαηα Πξναίξεζεο (Options) 

Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο είλαη δηκεξείο ζπκβάζεηο πνπ δίλνπλ ην δηθαίσκα θαη φρη ηελ 

ππνρξέσζε ζηνλ θάηνρν ηνπ δηθαηψκαηνο λα αζθήζεη ηε ζέζε ηνπ ζε κία ζπγθεθξηκέλε ηηκή, 

γλσζηή θαη σο ηηκή εμάζθεζεο, ζε κία κειινληηθή εκεξνκελία ιήμεο. Σν θφζηνο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ δελ είλαη κεδεληθφ αιιά αληίζεηα ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο νθείιεη λα 

θαηαβάιεη ζηνλ πσιεηή έλα αληίηηκν γλσζηφ θαη σο αζθάιηζηξν (premium) ή ηηκή ηνπ 

δηθαηψκαηνο. Ο πσιεηή ηνπ δηθαηψκαηνο αληίζεηα, είλαη ππνρξεσκέλνο, λα εηζπξάμεη ή λα 

παξαδψζεη ηελ ππνθείκελε αμία ζηνλ αγνξαζηή αλ απηφο αζθήζεη ην δηθαίσκά ηνπ, θαζψο ζε 

θάζε ζπκβφιαην κφλν ν έλαο εθ ησλ δχν κεξψλ θαηέρεη ην δηθαίσκα επηινγήο εμάζθεζεο ή φρη 

ηνπ δηθαηψκαηφο ηνπ. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ην δηθαίσκα δελ εμαζθεζεί απφ ηελ πιεπξά ηνπ 

αγνξαζηή, ν πσιεηήο πξαγκαηνπνηεί ην κέγηζην θέξδνο ηνπ πνπ ηζνχηαη κε ην premium πνπ έρεη 

ιάβεη εμαξρήο.  

Τπάξρνπλ δχν είδε δηθαησκάησλ πξναίξεζεο: 

i) Γηθαίσκα Αγνξάο (call option): Σν δηθαηψκαηνο αγνξάο παξέρεη ην δηθαίσκα ζηνλ θάηνρν 

ηνπ λα αγνξάζεη ην ππνθείκελν αγαζφ ζηελ ηηκή εμάζθεζεο πνπ ζπκθσλήζεθε ζε κηα 

ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία παξάδνζεο. Όηαλ ν επελδπηήο πξνζδνθά άλνδν ηεο ηηκήο ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ, ηφηε πξνβαίλεη ζε αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο «θιεηδψλνληαο» ζηελ 

ηηκή εμάζθεζεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά ν πσιεηήο ηνπ δηθαηψκαηνο πξνβαίλεη ζηελ ζχλαςε ηεο 

ζχκβαζεο, θαζψο αληίζεηα κε ηνλ αγνξαζηή, εθηηκά φηη ε ηηκή ηεο ππνθείκελεο αμίαο ζα 

παξακείλεη ακεηάβιεηε ή ζα κεησζεί, κε απνηέιεζκα ην δηθαίσκα λα κελ αζθεζεί. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε ν πσιεηήο ζα έρεη ζαλ θέξδνο ην αζθάιηζηξν ηνπ ζπκβνιαίνπ, δηαθνξεηηθά ζα 

έπξεπε λα παξαδψζεη ζηνλ αγνξαζηή ην ππνθείκελν πξντφλ εηζπξάηηνληαο ζαλ ηηκή πψιεζεο, 

ηελ ηηκή εμάζθεζεο πνπ ζα είλαη κηθξφηεξε ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηεο ππνθείκελεο αμίαο.  

ii) Γηθαίσκα Πώιεζεο (put option): Σν δηθαίσκα πψιεζεο παξέρεη ην δηθαίσκα ζηνλ θάηνρν 

ηνπ λα πσιήζεη ην ππνθείκελν αγαζφ ζηελ ηηκή εμάζθεζεο πνπ ζπκθσλήζεθε ζε κηα 

κειινληηθή εκεξνκελία παξάδνζεο. Όηαλ ν επελδπηήο πξνζδνθά πηψζε ηεο ηηκήο ηνπ 
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ππνθείκελνπ ηίηινπ, ηφηε πξνβαίλεη ζε αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο «θιεηδψλνληαο» ζηελ 

ηηκή εμάζθεζεο πξνθεηκέλνπ λα πξνζηαηεπηεί απφ κηα αλεπηζχκεηε κείσζε ηεο αμίαο ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά ν πσιεηήο ηνπ δηθαηψκαηνο πψιεζεο πξνβαίλεη ζηελ 

ζχλαςε ηεο ζχκβαζεο, θαζψο αληίζεηα κε ηνλ αγνξαζηή, εθηηκά φηη ε ηηκή ηεο ππνθείκελεο 

αμίαο ζα παξακείλεη ακεηάβιεηε ή ζα απμεζεί. Αλ ζπκβεί απηφ, ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα ην 

δηθαίσκα λα κελ αζθεζεί θαη θαη’ επέθηαζε λα κελ θιεζεί ν ίδηνο θαηαβάιεη ηελ δηαθνξά ζηνλ 

αγνξαζηή. 

Σα δηθαηψκαηα δηαρσξίδνληαη ζε δχν είδε σο πξνο ηελ δπλαηφηεηα εμάζθεζεο ηνπο : 

i) Γηθαίσκα Δπξσπατθνύ ηύπνπ: Σν δηθαίσκα απηφ κπνξεί λα αζθεζεί κφλν θαηά ηελ 

εκεξνκελία παξάδνζεο πνπ έρεη ζπκθσλεζεί θαηά ηε ζχλαςε ηνπ ζπκβνιαίνπ.  

ii) Γηθαηώκαηα Ακεξηθαληθνύ ηύπνπ: Σν δηθαίσκα απηφ δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζην 

θάηνρν ηνπ λα ην αζθήζεη αλά πάζα ζηηγκή ην επηζπκεί πξηλ ηελ εκεξνκελία 

παξάδνζεο πνπ έρεη ζπκθσλεζεί ζηε ζχκβαζε. 

Αθφκε ην δηθαίσκα κπνξεί λα είλαη in the money (ITM),  at the money (ATM) ή out of the 

money (OTM). Ζ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ε ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο 

θαζνξίδνπλ ζε πνην ηχπν απφ ηνπο παξαπάλσ είλαη ην δηθαίσκα. Γηα έλα δηθαίσκα αγνξάο (call 

option), ην δηθαίσκα είλαη ITM αλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή 

εμάζθεζεο, είλαη ΑΣΜ αλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ είλαη αθξηβψο ίζε κε ηελ ηηκή 

εμάζθεζεο, θαη ηέινο ΟΣΜ, αλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ ηηκή 

εμάζθεζεο ηνπ παξαγψγνπ. Απφ ηελ άιιε κεξηά ην δηθαίσκα πψιεζεο (put option) είλαη ITM 

φηαλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο, είλαη ATM ιεθηά 

φηαλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ είλαη αθξηβψο ίζε κε ηελ ηηκή εμάζθεζεο ελψ είλαη OTM 

φηαλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο. 

Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο δηαπξαγκαηεχνληαη ηφζν ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο εληφο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ φζν θαη ζε εμσ-ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο (Over the counter). Σα ππνθείκελα 

κέζα πάλσ ζηα νπνία πξαγκαηεχνληαη ηα options κπνξεί λα είλαη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο, 

κεηνρέο, ηζνηηκίεο, επηηφθηα θαζψο θαη εκπνξεχζηκα πξντφληα . 

Έλα απφ ηα κεγαιχηεξα νθέιε ηεο ρξήζεο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο είλαη ε δπλαηφηεηα 

κφριεπζεο θεθαιαίσλ ρσξίο λα απαηηνχληαη πςειά ρξεκαηηθά θεθάιαηα γηα επέλδπζε. Απηφ 

δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο λα εμαθνινπζνχλ λα ζπκκεηέρνπλ ζηηο εμειίμεηο ηεο 

αγνξάο κε ζρεηηθά κηθξφ επελδπηηθφ θφζηνο. Παξάιιεια, ε επειημία απηή ζπλδπάδεηαη κε 

ρακειά επίπεδα θηλδχλνπ, θαζψο έκπεηξνη επελδπηέο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα ηα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ απνηειεζκαηηθά ζε πνηθίιεο ζηξαηεγηθέο αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ αιιά θαη 

θεξδνζθνπίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη ζπλαιιαγέο ζε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο γηα 

θεξδνζθνπηθνχο ζθνπνχο απνδίδνπλ κεγάια πεξηζψξηα θέξδνπο, θαζψο αθνινπζνχλ ηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ κεηνρψλ πνπ αληηπξνζσπεχνπλ, ρσξίο φκσο λα απαηηνχλ αλάινγν ρξεκαηηθφ 

θφζηνο. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα λα πεηπραίλνπλ πνιιαπιάζηεο ζε κέγεζνο απνδφζεηο απφ 

απηέο ησλ κεηνρψλ. 
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Όκσο κπνξεί λα είλαη θαη εμίζνπ δεκηνγψλν ζαλ δίθνπν καραίξη νδεγψληαο ζηελ πιήξε απψιεηα 

επελδχζεσλ ζηελ πεξίπησζε πνπ ην δηθαίσκα δελ αζθεζεί. Ζ απψιεηα απηή ζα είλαη ίζε κε ην 

πνζφ ηνπ αζθαιίζηξνπ δειαδή ηεο ηηκήο ηνπ δηθαηψκαηνο πνπ εηζέπξαμε ν πσιεηήο 

πξνθεηκέλνπ λα παξαρσξήζεη ην δηθαίσκα ζηνλ επελδπηή. Δπηπιένλ ε δπλαηφηεηα ηεο 

κφριεπζεο κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη εμίζνπ γξήγνξα φρη κφλν θέξδε αιιά θαη δεκίεο. Ζ 

δηαπξαγκάηεπζε «γπκλψλ» δηθαησκάησλ δειαδή ρσξίο παξάιιεια ηελ θαηνρή ησλ 

ππνθείκελσλ ηίηισλ είλαη θαζαξά επηζεηηθέο ζηξαηεγηθέο θεξδνζθνπίαο πνπ ελέρνπλ ζαο ξίζθν 

ηελ νινθιεξσηηθή απψιεηα ηεο επέλδπζεο ζηελ πεξίπησζε πνπ νη αγνξέο θηλεζνχλ αληίζεηα κε 

ηηο πξνζδνθίεο θαη πξνβιέςεηο ηνπ επελδπηή. 

 

2.3.4 Έληαικα (Warrants) 

 Έλα έληαικα είλαη έλα παξάγσγν πνπ παξέρεη ην δηθαίσκα, αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε, λα 

αγνξάδεη ή λα πσιεί έλα ηίηιν, ζπλήζσο έλα κεηνρηθφ θεθάιαην, ζε κηα νξηζκέλε ηηκή πξηλ απφ 

ηε ιήμε ηνπ. Ζ ηηκή ζηελ νπνία κπνξεί λα αγνξαζηεί ή λα πσιεζεί ε ππνθείκελε αζθάιεηα 

αλαθέξεηαη σο ηηκή άζθεζεο ή ηηκή πξνεηδνπνίεζεο. Έλα ακεξηθαληθφ έληαικα κπνξεί λα 

αζθεζεί νπνηαδήπνηε ζηηγκή πξηλ ή πξηλ απφ ηελ εκεξνκελία ιήμεο, ελψ ηα επξσπατθά 

εληάικαηα κπνξνχλ λα αζθεζνχλ κφλν θαηά ηελ εκεξνκελία ιήμεο. Σα Γηθαηψκαηα Αγνξάο 

Μεηνρψλ πνπ παξέρνπλ ην δηθαίσκα αγνξάο ελφο ηίηινπ είλαη γλσζηά σο ΓΑΜ, απηά πνπ 

παξέρνπλ ην δηθαίσκα πψιεζεο είλαη γλσζηά σο warrants. 

2.3.5 ΢χκβαζε Αληαιιαγήο (Swaps) 

Swαp ή ΢χκβαζε Αληαιιαγήο απνηειεί κηα ζπκθσλία κεηαμχ δχν ζπκβαιινκέλσλ γηα 

αληαιιαγή κειινληηθψλ ρξεκαηνξνψλ κε ηξφπν πνπ έρνπλ πξνθαζνξίζεη κεηαμχ ηνπο. Σα 

ρξεκαηηθά πνζά πνπ αληαιιάζζνληαη κπνξεί λα αλαθέξνληαη ζε δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα θαη 

ζηαζεξά πνζά. Αιιηψο κπνξεί έλα ζηαζεξφ πνζφ λα αληαιιάζζεηαη κε έλα κεηαβαιιφκελν, 

αβέβαην πνζφ ή ην πνζφ πιεξσκήο ζην έλα λφκηζκα λα είλαη ζηαζεξφ ελψ ζην άιιν 

κεηαβαιιφκελν.  

Τπάξρνπλ 4 δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο swap νη νπνίεο είλαη νη εμήο: 

i) ΢πκβάζεηο Αληαιιαγήο Δπηηνθίσλ (interest rates swap) 

ii) ΢πκβάζεηο Αληαιιαγήο Ννκηζκάησλ (currency swap)                                                                 

iii) ΢πκβάζεηο Αληαιιαγήο Δκπνξεπκάησλ (commodities swap) 

iv) ΢πκβάζεηο Αληαιιαγήο Μεηνρψλ (equity swap) 

Οη ζεκαληηθφηεξνη θίλδπλνη ηνπο νπνίνο αλαιακβάλνπλ νη επελδπηέο ζε ηέηνηεο ζπκβάζεηο είλαη 

ν Κίλδπλνο Τπνθείκελνπ Μέζνπ, δειαδή ν θίλδπλνο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ζηελ 

αμία ηνπ ππνθείκελνπ κέζνπ, ν Πηζησηηθφο Κίλδπλνο Αληηζπκβαιινκέλνπ, δειαδή ν θίλδπλνο 

πνπ πξνέξρεηαη απφ ηε κε εθπιήξσζε απφ ηνλ αληηζπκβαιιφκελν ησλ ζπκβαηηθψλ 

ππνρξεψζεψλ ηνπ θαη ν Κίλδπλνο Γηαθαλνληζκνχ, δειαδή ν θίλδπλνο λα κελ είλαη εγθαίξσο 

δπλαηή ε εθθαζάξηζε ησλ πξνγξακκαηηζκέλσλ ζπλαιιαγψλ. Ζ αλαζθάιεηα πνπ δεκηνπξγεί ν 

πηζησηηθφο θίλδπλνο, έγηλε πξνζπάζεηα λα αληηκεησπηζηεί κε ηελ δηακεζνιάβεζε πηζησηηθψλ 
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ηδξπκάησλ ζηηο ΢πκβάζεηο Αληαιιαγήο. Ζ πην απιή ΢χκβαζε αληαιιαγήο είλαη ην Plain Vanilla 

Interest Rate Swap, φπνπ αληαιιάζζνληαη πνζά πνπ θαζνξίδνληαη απφ έλα ζηαζεξφ επηηφθην 

(swap coupon) θαη απφ έλα θπκαηλφκελν επηηφθην επί θάπνηνπ νλνκαζηηθνχ θεθαιαίνπ 

(notional). 

2.3.5 Stock repos 

 Μηα ζπκθσλία επαλαγνξάο (repo) είλαη κηα κνξθή βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ γηα ηνπο 

εκπφξνπο θξαηηθψλ ηίηισλ. Ο αληηπξφζσπνο πσιεί ηα θξαηηθά ρξεφγξαθα ζηνπο επελδπηέο, 

ζπλήζσο ζε νινλχθηηα βάζε, θαη ηα αγνξάδεη ηελ επφκελε εκέξα. Γηα ην θφκκα πνπ πσιεί ηελ 

αζθάιεηα θαη ζπκθσλεί λα ην επαλαγνξάζεη ζην κέιινλ, είλαη έλα repo. Γηα ην ζπκβαιιφκελν 

κέξνο ζην άιιν άθξν ηεο ζπλαιιαγήο, αγνξάδνληαο ηελ αζθάιεηα θαη ζπκθσλψληαο λα 

πνπιήζεη ζην κέιινλ, πξφθεηηαη γηα κηα ζπκθσλία επαλαγνξάο. ΢πλήζσο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ κηθξήο δηάξθεηαο. 

2.4 ΢ύγθξηζε Γηθαησκάησλ Πξναίξεζεο (Options) Καη ΢πκβνιαίσλ 

Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (Futures) 

Σα δχν απηά ζπκβφιαηα παξνπζηάδνπλ αξθεηέο δηαθνξνπνηήζεηο ηφζν ζηα βαζηθά ηνπο ζηνηρεία 

θαη φζν θαη ζηνλ ηξφπν δηαπξαγκάηεπζεο ηνπο. Ζ βαζηθή δηαθνξά ηνπο εζηηάδεηαη ζην γεγνλφο 

φηη ζηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο ζε αληίζεζε κε ηα άιια ζπκβφιαηα παξέρνπλ ζηνλ αγνξαζηή ην 

δηθαίσκα, θαη φρη ηελ ππνρξέσζε εθηέιεζεο ηεο ζπκθσλίαο. Σέηνηα ππνρξέσζε έρεη κφλν ν 

πσιεηήο ηνπ δηθαηψκαηνο. ΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη νη βαζηθέο δηαθνξέο ησλ ζπκβνιαίσλ 

απηψλ ζε πέληε βαζηθά ζεκεία: 

 Ωο πξνο ηελ ηππνπνίεζε, ηα δηθαηψκαηα κπνξνχλ λα δηαπξαγκαηεχνληαη 

εμσρξεκαηηζηεξηαθά ρσξίο ηππνπνίεζε, ή θαη λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην 

φπσο ην Chicago Board Options Exchange ηνπ (CBOE), ππφ ην πιαίζην ζπγθεθξηκέλσλ 

θαλφλσλ θαη πεξηνξηζκψλ. Σα options πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη εθηφο ηεο αγνξάο είλαη πην 

επέιηθηα, αιιά ρξεζηκνπνηνχληαη ζε αξθεηά κηθξφηεξε θιίκαθα. Αληίζεηα, ε ηππνπνίεζε 

ησλ ελδνρξεκαηηζηεξηαθψλ δηθαησκάησλ σο πξνο κεγέζε ηα νπνία ηππνπνηνχληαη, είλαη 

παξφκνηα κε απηή ησλ ΢ΜΔ. 
 Ωο πξνο ηνλ θίλδπλν, νη αγνξαζηέο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο έρνπλ έλα κεγάιν 

πιενλέθηεκα ζε ζρέζε κε ηνπο θαηφρνπο ΢ΜΔ θαη απηφ έγθεηηαη ζην αξθεηά 

πεξηνξηζκέλν κέγεζνο δεκίαο πνπ ελδέρεηαη λα ππνζηνχλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε κέγηζηε δεκία 

ηνπο πεξηνξίδεηαη ζηελ ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ (premium). Απφ ηελ άιιε πιεπξά ν 

πσιεηήο-εθδφηεο ηνπ δηθαηψκαηνο έρεη πεξηνξηζκέλα θέξδε, αιιά απεξηφξηζηεο δεκίεο. 

Σν πιενλέθηεκα ηνπ πεξηνξηζκέλνπ θηλδχλνπ εθκεηαιιεχνληαη ηφζν νη αληηζηαζκηζηέο 

φζν θαη νη θεξδνζθφπνη πξνθεηκέλνπ λα επσθειεζνχλ απφ ηηο επλντθέο θηλήζεηο ηεο 

αγνξάο, έρνληαο παξάιιεια πεξηνξηζκέλε έθζεζε ζην θίλδπλν. Γηα λα είλαη θεξδνθφξα ε 

επηινγή ησλ επελδπηψλ ζε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο, ε αγνξά δελ αξθεί λα θηλεζεί κφλν 

πξνο ηελ επηζπκεηή θαηεχζπλζε αιιά λα θηλεζεί πςειφηεξα, θαιχπηνληαο ην θφζηνο ηεο 

ηηκήο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Γηα παξάδεηγκα έλαο θάηνρνο δηθαηψκαηνο αγνξάο (call option), 
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ζα δεκησζεί, αλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ηελ εκέξα παξάδνζεο είλαη ζηαζεξή κε 

ηελ ηηκή εμάζθεζε κνπ ζπκθσλήζεθε ζηε ζχκβαζε, ή δελ απμήζεθε ηφζν, ψζηε λα 

ππεξθαιχςεη ην θφζηνο (premium) ηνπ δηθαηψκαηνο. Αληίζεηα, ζηελ πξνζεζκηαθή αγνξά, 

εάλ ε αγνξά παξακέλεη ζηαζεξή, ν επελδπηήο δελ ζα επεξεαζηεί αλ εμαηξέζνπκε ην 

ακειεηέν θφζηνο ζπλαιιαγήο. Δπνκέλσο, ζα κπνξνχζε λα γίλεη δεθηφ φηη ν θίλδπλνο ζηηο 

ζπλαιιαγέο κε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο  έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ε αγνξά δελ ζα θηλεζεί 

αξθεηά πξνο ηε ζσζηή θαηεχζπλζε έηζη ψζηε λα αλαθηήζεη ηελ πξηκνδφηεζε. Δλψ 

αληίζεηα, ν θίλδπλνο ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο είλαη ε αγνξά λα θηλεζεί 

έληνλα πξνο ηε κε επηζπκεηή θαηεχζπλζε. Θα πξέπεη λα γίλεη επίζεο θαηαλνεηφ φηη ν 

πσιεηήο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο έρεη ζρεδφλ ηνλ ίδην θίλδπλν φπσο ν θάηνρνο ελφο 

ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο, κε ηε κφλε δηαθνξά φηη ιάβεη ηελ πξηκνδφηεζε 

(αζθάιηζηξν) σο «καμηιάξη» αζθάιεηαο. Ζ αγνξά πξέπεη λα θηλεζεί πνιχ δπλακηθά 

ελαληίνλ ηνπ εθδφηε ηνπ δηθαηψκαηνο, πξνθεηκέλνπ λα αληηζηαζκίζεη ην αζθάιηζηξν θαη 

λα ηνπ δεκηνπξγήζεη δεκίεο, αιιά απφ ηε ζηηγκή πνπ μεπεξάζεη ην ζπγθεθξηκέλν φξην, νη 

απψιεηεο κπνξεί λα είλαη αλππνιφγηζηεο γηα ηνλ πσιεηή. 
 Ωο πξνο ηελ κεηαβίβαζε θαη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, ηα δηθαηψκαηα πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη εληφο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, έρνπλ ηελ αλάινγε δπλαηφηεηα 

κεηαβίβαζεο κε ηα ΢ΜΔ. Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο εθηφο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 

έρνπλ ζεκαληηθά πεξηνξηζκέλε δπλαηφηεηα κεηαβίβαζεο, ζε ηξίην επελδπηή ζχκθσλα 

πάληα κε ηνπο φξνπο πνπ έρνπλ ζπκθσλεζεί. ΢ε απηέο ηηο αγνξέο απηφ εμαξηάηαη απφ ην 

θαηά πφζν ηίζεηαη ππφ ακθηζβήηεζε ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη ε αθεξαηφηεηα ηνπ 

αληηζπκβαιιφκελνπ. 
 Ωο πξνο ην πεξηζψξην, ζε γεληθέο γξακκέο ηα πεξηζψξηα αζθάιηζεο δελ ηζρχνπλ γηα ηνλ 

αγνξαζηή ησλ δηθαησκάησλ είηε απηά είλαη δηθαηψκαηα αγνξάο, είηε πψιεζεο, δεδνκέλνπ 

φηη ην αζθάιηζηξν πνπ θαηαβάινπλ θαιχπηεη ήδε ηε κέγηζηε απψιεηα. Αληίζεηα, ν 

πσιεηήο ζε ρξεκαηηζηεξηαθά δηθαηψκαηα πξναίξεζεο ζα δηαηεξήζεη έλα ινγαξηαζκφ 

πεξηζσξίνπ παξφκνην κε εθείλνλ ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο. Δπηπιένλ 

εμσρξεκαηηζηεξηαθά, αλάινγα κε ηελ ζπκθσλία ησλ δχν κεξψλ, κπνξεί λα θξαηείηαη 

ινγαξηαζκφο πεξηζσξίνπ αζθάιηζεο ν νπνίνο ζα ελεκεξψλεηαη θαζεκεξηλά κε ηελ 

εθθαζάξηζε ησλ ζπλαιιαγψλ.  
 Ωο πξνο ηελ ξεπζηφηεηα, ηα εμσρξεκαηηζηεξηαθά δηθαηψκαηα παξνπζηάδνπλ πνιχ 

ρακειφηεξε ξεπζηφηεηα ζε ζχγθξηζε κε ηα ΢ΜΔ. Οη ιφγνη απηνί πεξηιακβάλνπλ ηηο 

κεγάιεο δηαθνξέο ζηελ πξνζθνξά θαη δήηεζε, πξνζθνξάο-δήηεζεο, ηελ ρξνλνβφξα 

δηαδηθαζία δηεπζέηεζεο ησλ φξσλ θαη ηεο επηζπκεηήο ηηκήο, ην πηζησηηθφο θίλδπλνο, θαη 

άιινπο. Οη αγνξέο δηθαησκάησλ πνπ παξνπζηάδνπλ ηε κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα είλαη 

απηέο επί ησλ ΢ΜΔ θαη φρη απεπζείαο επί ησλ ππνθείκελσλ πξντφλησλ ηνπο. Απηφ 

ζπκβαίλεη γηαηί νη αγνξέο ησλ ΢ΜΔ παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα απφ ηηο 

αγνξέο ησλ ππνθείκελσλ πξντφλησλ ηνπο. Δπνκέλσο ν επελδπηήο ζα πξνηηκήζεη λα 

αλαιάβεη ζπκβφιαηα ζε ξεπζηνπνηήζηκεο αγνξέο ψζηε λα κπνξεί κε ηε ζεηξά ηνπ αλά 

πάζα ζηηγκή λα ξεπζηνπνηήζεη ην ζπκβφιαην ηνπ. Δπηπιένλ ν αγνξαζηήο ηνπ 



25 
 

ζπγθεθξηκέλνπ δηθαηψκαηνο δελ ζα ρξεηαζηεί ζηελ παξάδνζε λα θαηαβάιεη ηε ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ πξντφληνο αιιά κφλν έλα κηθξφ πεξηζψξην αζθάιηζεο. Ζ δπλαηφηεηα 

κφριεπζεο πνπ πξνζθέξνπλ ηα ΢ΜΔ θάλνπλ επξέσο δηαδεδνκέλα ηα δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο ζε απηά, απμάλνληαο ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ θαη ην βαζκφ ξεπζηφηεηαο ζηελ 

αγνξά. 

2.5 Σα παξάγσγα πξντόληα ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ 

Σα παξάγσγα πξντφληα ηα νπνία ζήκεξα δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ είλαη 

ηα αθφινπζα (Α.Ννχιαο, 2016): 

 ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (΢ΜΔ)  ζε δείθηεο θαη ζε κεηνρέο 

 ΢πκβφιαηα Γηθαησκάησλ Πξναίξεζεο ζε δείθηεο θαη ζε κεηνρέο 

΢πκβάζεηο Repos, Stock Reverse Repos & Standardized Repurchase Agreements επί: 

 Μεηνρψλ πνπ ππάγνληαη ζηελ θαηεγνξία Κχξηαο Αγνξάο θαη ζπληζηνχλ ππνθείκελε αμία 

ζε παξάγσγα πξντφληα  

 Μεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε δείθηε πνπ ζπληζηά ππνθείκελε αμία Παξαγψγσλ 

 Μεξηδίσλ Γηαπξαγκαηεχζηκσλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (ΓΑΚ) 

 Μεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε ΓΑΚ 

Ζ κνλάδα δηαπξαγκάηεπζεο γηα φια ηα Παξάγσγα Πξντφληα πνπ έρνπλ εηζαρζεί ζηελ Αγνξά 

Παξαγψγσλ ηνπ ΥΑ είλαη ην έλα ζπκβφιαην. Ζ δηαπξαγκάηεπζε θάζε εηζεγκέλνπ παξαγψγνπ 

γίλεηαη ζε ζεηξέο, φπσο απηέο εθάζηνηε εηζάγνληαη ζην ΢χζηεκα. Σα ζηνηρεία πξνζδηνξηζκνχ 

ηεο ζεηξάο είλαη ν ππνθείκελνο ηίηινο, ν ηχπνο πξντφληνο (΢ΜΔ, δηθαηψκαηα πξναίξεζεο, 

Repos), ε εκεξνκελία ιήμεο, ε ηηκή θαη ν ηξφπνο εμάζθεζεο. 

Σα παξάγσγα πξντφληα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο αγνξέο ην ΥΑ είλαη ηππνπνηεκέλα. Κάζε 

ζπκβφιαην έρεη: 

 ΢πγθεθξηκέλν ππνθείκελν πξντφλ (underlying asset), 

 Μέγεζνο (contract size) ή Πνιιαπιαζηαζηή (multiplier), 

 Διάρηζηε κεηαβνιή ηηκήο (price tick/tick size), 

 Μέγεζνο ειάρηζηεο κεηαβνιήο (tick value), 

 Κχθιν εθπλνήο (cycle class) θαη 

 Γηαδηθαζίεο παξάδνζεο-εθθαζάξηζεο (delivery-settlement arrangement) . 

Ζ νξγάλσζε θαη ε ππνζηήξημε ησλ ζπλαιιαγψλ ηεο γίλεηαη απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ 

(ΥΑ), ελψ ν Δθθαζαξηζηηθφο Οίθνο ηεο Αγνξάο Παξαγψγσλ ηεο Διιάδαο είλαη ε ΔΣ.ΔΚ. Σέινο 

γηα ηελ δηελέξγεηα ζπλαιιαγψλ ζηελ αγνξά παξαγψγσλ απαηηείηαη ε απφθηεζε ηεο ηδηφηεηαο 

κέινπο απφ ην ΥΑ. 
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2.5.1 Μέζνδνη  Γηαπξαγκάηεπζεο 

 

Οη κέζνδνη δηαπξαγκάηεπζεο  (trading methods) ζχκθσλα  κε ηνλ Καλνληζκφ θαη ηηο Απνθάζεηο 

ηνπ Γ.΢. ηνπ ΥΑ. πνπ ππνζηεξίδνληαη απφ ην Ο.Α.΢.Ζ.΢. γηα ηηο ζπλαιιαγέο ησλ παξαγψγσλ 

ζηελ αγνξά έρνπλ σο εμήο: 

 Μέζνδνο 1: Απηφκαηε θαη ΢πλερήο Καηάξηηζε ΢πλαιιαγψλ (Continuous Automatic 

Matchin Method – CAMM) ε νπνία ιακβάλεη ρψξα κέζσ ηνπ ζπζηήκαηνο ιφγσ 

ηαχηηζεο αληίζεησλ εληνιψλ κε βάζε ην θξηηήξην πξνηεξαηφηεηαο  Σηκήο/Υξφλνπ. 

 Μέζνδνο 7: Πξνζπκθσλεκέλεο ΢πλαιιαγέο (παθέηα–Pre–Agreed Price Trading). Ωο 

πξνζπκθσλεκέλεο λνείηαη ε δηκεξήο ζπλαιιαγή πνπ θαηαξηίδεηαη κε πξφηεξε ζπκθσλία 

ακθνηέξσλ ησλ ζπκβαιινκέλσλ κεξψλ. 

 Μέζνδνο 8: ΢πκβάζεηο Stock Repos (Μέζνδνο 8-1), Stock (Μέζνδνο 8-2) Repos&STRAs 

(Μέζνδνο 8-3). 
 

2.5.2 Δθθαζάξηζε ΢πλαιιαγψλ 

 

Ωο Δθθαζάξηζε Παξαγψγσλ κπνξεί λα νξηζζεί ε δηαδηθαζία θαηαρψξεζεο,  ηήξεζεο ζέζεσλ, 

δηαθαλνληζκνχ θαη ππνινγηζκνχ ησλ πεξηζσξίσλ αζθάιηζεο ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ έρνπλ 

θαηαξηηζζεί ζηελ Αγνξά Παξαγψγσλ. Ζ ιεηηνπξγία ηεο εθθαζάξηζεο ρσξίδεηαη ζε δχν δηαθξηηέο 

δηαδηθαζίεο πνπ δηεμάγνληαη ηαπηφρξνλα ζε εκεξήζηα βάζε θαη είλαη: 

 Ζ δηαδηθαζία εκεξήζηνπ δηαθαλνληζκνχ (ρξεκαηηθνχ θαη ηίηισλ) θαη θαηαβνιήο 

πξνκεζεηψλ ππέξ ΥΑ θαη ΔΣ.ΔΚ. 

 Γηαδηθαζία ειέγρνπ ησλ πεξηζσξίσλ αζθάιηζεο 

 

Ζ Δθθαζάξηζε ησλ ζπλαιιαγψλ επί Παξαγψγσλ ζηελ Διιεληθή Αγνξά δηελεξγείηαη απφ ηελ 

ΔΣ.ΔΚ. Ο πξσηαξρηθφο ξφινο ηεο ΔΣ.ΔΚ είλαη λα απνηειεί εγγπεηή φισλ ησλ πξάμεσλ πνπ 

δηελεξγνχληαη ζην ΥΑ θαη λα δξα σο αληηζπκβαιιφκελνο ζε θάζε ζπλαιιαγή. Λεηηνπξγεί 

δειαδή ζαλ αγνξαζηήο έλαληη ζηνλ πσιεηή θαη σο πσιεηήο έλαληη ζηνλ αγνξαζηή απφ ηελ 

ζηηγκή πνπ θαηαρσξείηαη κία πξάμε ζην ζχζηεκα. Δπίζεο, παξαθνινπζεί, αλαιχεη θαη 

ππνινγίδεη φινπο ηνπο πηζαλνχο θηλδχλνπο θαη δεκηνπξγεί ηεο απαξαίηεηεο εθείλεο δηαδηθαζίεο, 

ηερληθέο θαη κεραληζκνχο παξαθνινχζεζεο γηα ηνλ έιεγρν ησλ θηλδχλσλ απηψλ αλά πάζα 

ζηηγκή. Σέινο, έρεη σο ζηφρν λα ππνζηεξίδεη ηνπο βαζηθνχο ζπκκεηέρνληεο ζηελ Αγνξά 

Παξαγψγσλ, νη νπνίνη είλαη: 

 Σα Δθθαζαξηζηηθά Μέιε ηεο ΔΣ.ΔΚ 

 ΔΣ.ΔΚ σο δηαρεηξηζηήο ηνπ ΢ΣΑ 

 Οη Σξάπεδεο Σήξεζεο Πεξηζσξίνπ Αζθάιηζεο 

 Ζ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο –ΣηΔ (ηξάπεδα δηαθαλνληζκνχ) 

 Οη Δπελδπηέο 

 

΢πλνςίδνληαο, απφ ηελ ζηηγκή πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζεί κηα ζπλαιιαγή ζηελ Αγνξά Παξαγψγσλ 

ηνπ ΥΑ, ε ΔΣ.ΔΚ έρεη λα δηεθπεξαηψζεη ηέζζεξηο ιεηηνπξγίεο: 

 Να θαηαγξάςεη ηε ζπλαιιαγή 

 Να εθθαζαξίζεη ηελ ζπλαιιαγή 

 Να ππνινγίζεη ην πεξηζψξην αζθάιηζεο πνπ ζα πξέπεη λα δεζκεχζεη απφ ηνπο επελδπηέο 

 Να δηαθαλνλίζεη ηηο ππνρξεψζεηο ησλ ζπκβνιαίσλ 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

ΑΝΣΗ΢ΣΑΘΜΗ΢Ζ ΚΗΝΓΤΝΟΤ ΚΑΗ ΢ΣΡΑΣΖΓΗΚΔ΢ 

ΑΝΣΗ΢ΣΑΘΜΗ΢Ζ΢ 

Καηά ηε δηεμαγσγή νπνηαζδήπνηε ρξεκαηηζηεξηαθήο ζπλαιιαγήο ηαπηφρξνλα δεκηνπξγείηαη 

θίλδπλνο, ν νπνίνο πξέπεη λα αληηκεησπηζηεί γηα ηελ πξνζηαζία ηνπ επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ. Ο 

θχξηνο θίλδπλνο πνπ επηδηψθεηαη λα αληηζηαζκηζηεί κέζσ ηεο ρξήζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

παξαγψγσλ είλαη ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο. Ο θίλδπλνο πνπ επηδηψθεηαη λα αληηζηαζκηζηεί κέζσ 

ηεο ρξήζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ είλαη ν θίλδπλνο αγνξάο (market risk) φπνπ νη 

ηηκέο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ κεηαβάιινληαη ζπλερψο. Οη κεηαβνιέο απηέο δελ 

έρνπλ απαξαίηεηα αξλεηηθφ αληίθηππν ζηε ζέζε ηνπ επελδπηή, φκσο δεκηνπξγνχλ ζίγνπξα 

αβεβαηφηεηα γηα ηε κειινληηθή αμία ηεο επέλδπζεο δπζρεξαίλνληαο ην έξγν ησλ επελδπηψλ, 

ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα είλαη ε αληηζηάζκηζε ραξηνθπιαθίνπ φηαλ έρεη γίλεη επηινγή 

επηζεηηθψλ κεηνρψλ νη νπνίεο πηζηεχνπκε φηη ζα έρνπλ ππεξαπνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηε αγνξά θαη 

ρξεηαδφκαζηε εμάιεηςε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Ζ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ απηνχ 

επηηπγράλεηαη κε ηε ιήςε απφ ηνλ επελδπηή, αλάινγεο ζέζεο ζε δηαθνξεηηθφ πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν, αξλεηηθήο ζπζρέηηζεο απφ εθείλν ζην νπνίν έρεη ήδε επελδχζεη ή ζθνπεχεη λα 

επελδχζεη. Ο θίλδπλνο επνκέλσο πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ επέλδπζε ζε έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

εμαιείθεηαη ελ κέξεη κε ηελ ηαπηφρξνλε επέλδπζε ζε έλα άιιν, ιακβάλνληαο αληίζεηε ζέζε 

φηαλ νη ηηκέο ηνπο παξνπζηάδνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε, θαη φκνηα ζέζε αλ παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε. Αληηζηάζκηζε κπνξεί αθφκα λα ρξεζηκνπνηεζεί ιφγσ θφζηνπο, αληί ηεο 

ξεπζηνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ φηαλ ν επελδπηήο ζέιεη λα απνκαθξπλζεί γηα θάπνην ρξνληθφ 

δηάζηεκα απφ ηελ αγνξά.  

Με ηε δηαδηθαζία ηεο αληηζηάζκηζεο ν δηαρεηξηζηήο επηδηψθεη ηελ πιήξε εμάιεηςε ηνπ θηλδχλνπ 

γηα ηελ επίηεπμε ηέιεηαο αληηζηάζκηζεο (perfect hedge) ην νπνίν είλαη ζπάλην θαζψο ην 

απνηέιεζκα ηεο ηειηθήο ζέζεο είλαη over-hedged ή under-hedged. 

O δηαρεηξηζηήο κπνξεί λα επηδηψμεη ηελ αληηζηάζκηζε κε πνιινχο ηξφπνπο πνπ ζπλεπάγνληαη ζε 

δηαθνξεηηθέο ζηξαηεγηθέο, ζπγθεθξηκέλα κε ηε βειηηζηνπνίεζε θάπνηνπ  παξάγνληα φπσο είλαη 

ε ειαρηζηνπνίεζε θηλδχλνπ (Variance) (Castelino,1992) ή ε ειαρηζηνπνίεζε ηεο VAR (Dong-

Hyun Ahn, 1999). 

 

3.1 Μνξθέο αληηζηάζκηζεο (direct hedge, cross hedge & dynamic hedge, static 

hedge) 

Όπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, φηαλ ην θέξδνο θαη ε δεκηά απφ θάζε αγνξά είλαη ίζα, ν 

επελδπηήο επηηπγράλεη ηελ ηέιεηα εμαζθάιηζε απφ ηνλ θίλδπλν. ΢ηελ πξάμε φκσο απηφ είλαη 

πνιχ δχζθνιν λα επηηεπρζεί. Γηα ην αλ ζα ππάξμεη θαζαξφ θέξδνο ή δεκία, εμαξηάηαη απφ ηε 

ζρέζε κεηαμχ ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο (Spot price), ηεο ηηκήο ηνπ ζπκβνιαίνπ ή ηεο ηηκήο 

θιεηζίκαηνο ηνπ δηθαηψκαηνο (Strike price), θαη ηνπ θηλδχλνπ βάζεο (basis risk) πνπ ζα 

αλαθεξζνχκε παξαθάησ. Όηαλ ν επελδπηήο ιακβάλεη ζέζε ζε έλα ζπκβφιαην ή έλα δηθαίσκα κε 

ππνθείκελν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ είλαη ίδην κε απηφ πνπ έρεη επελδχζεη, ηφηε ε ζηξαηεγηθή 

απηή νλνκάδεηαη άκεζε αληηζηάζκηζε (direct hedge). ΢ηε πξάμε φκσο απηφ είλαη εμαηξεηηθά 

ζπάλην λα ζπκβεί, θαζψο αξθεηά αγαζά δελ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ αγνξά ησλ παξαγψγσλ. 
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Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ν επελδπηήο λα ρξεζηκνπνηήζεη θάπνην άιιν αγαζφ, 

δηαπξαγκαηεχζηκν ζηελ πξνζεζκηαθή αγνξά, πνπ ε ηηκή ηνπ ζπζρεηίδεηαη έληνλα κε ηελ ηηκή 

ηνπ αγαζνχ πξνο επέλδπζε, απηή ε κνξθή αληηζηάζκηζεο νλνκάδεηαη ζηαπξνεηδήο (cross hedge) 

θαη ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζηελ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ. Γηα παξάδεηγκα, ν κφλνο ηξφπνο 

γηα κείσζε ηνπ θηλδχλνπ απφ αλεπηζχκεηεο κεηαβνιέο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ κε ηε 

ρξήζε ΢ΜΔ θαη δηθαησκάησλ πξναίξεζεο πάλσ ζε δείθηεο. Σν πφζν επηηπρήο ζα είλαη ε 

αληηζηάζκηζε, αλ ρξεζηκνπνηεζεί παξάγσγν ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ, ζα εμαξηεζεί απφ ην 

θαηά πφζν ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο αληαλαθιά ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ πνπ 

θαηέρεη ν επελδπηήο. Σν cross hedging απφ ηε θχζε ηνπ είλαη ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθφ απφ ην 

direct hedging θαζψο είλαη εμαηξεηηθά δχζθνιε ε απφιπηε ηαχηηζε ησλ βαζηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ ππελδεδπκέλνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, κε ηα αληίζηνηρα ηνπ 

ελαιιαθηηθνχ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ ηνπ ζπκβνιαίνπ. Ωζηφζν, ππάξρεη ε δπλαηφηεηα λα 

θαηαζθεπαζηεί κηα ζηαπξνεηδήο αληηζηάζκηζε, απνηεινχκελε απφ ζπλδπαζκφ παξαγψγσλ θαη 

ην απνηέιεζκα λα είλαη ίδην θαη θαιχηεξν (Fabozzi F.J,2009). Ζ αλάπηπμε ζχλζεησλ 

ζηξαηεγηθψλ αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ βειηηψλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ζπλεπψο ηε ζέζε 

ησλ αληηζηαζκηζηψλ.  

Σν αληηζηάζκηζκα κπνξεί λα είλαη ζηαηηθφ (static or fixed hedge) δειαδή απφ ηελ αξρή κέρξη 

ηελ ιήμε δηαηεξείηαη ε ίδηα ζέζε ρσξίο ηελ αγνξά ή πψιεζε επηπιένλ ζπκβνιαίσλ (φπσο γηα 

παξάδεηγκα νη παξαθάησ ζηξαηεγηθέο ζε δηθαηψκαηα protective put, covered call, collar θηι.). 

΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ην ηειηθφ απνηέιεζκα ηεο ζέζεο ηνπ επελδπηή εμαξηάηαη πνιχ απφ ηελ 

θξίζε θαη ηηο ηθαλφηεηεο ηνπ σο πξνο ηελ ρξνληθή ζηηγκή πνπ ζα θιείζεη ηελ ζέζε ηνπ, θαζψο αλ 

ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ έρεη κεγάιε κεηαβιεηφηεηα κπνξεί ζεκεηψζεη δεκίεο ή απψιεηα 

ζηα δπλεηηθά ηνπ θέξδε. ΢ηελ δπλακηθή αληηζηάζκηζε ν επελδπηήο δελ παξακέλεη ζηαζεξφο ηελ 

αξρηθή ηνπ ζέζε, πνιχ κεγάιν ξφιν ζηελ ζηξαηεγηθή ηνπ έρεη ε ζπλερήο πιεξνθφξεζε πνπ 

δέρεηαη απφ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία, ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα δπλακηθήο 

ζηξαηεγηθήο αληηζηάζκηζεο είλαη ην delta hedging ην νπνίν βαζίδεηαη ζηνλ ζπληειεζηήο 

επαηζζεζίαο delta ηνπ παξαγψγνπ.  

3.2 ΢ηξαηεγηθέο Αληηζηάζκηζε κε Γηθαηώκαηα Πξναίξεζεο (Οptions) ζε 

Τπνθείκελνπο Σίηινπο 

Όζν αθνξά ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο κπνξνχλ λα αλαπηπρζνχλ δηάθνξεο ζηξαηεγηθέο φπνπ, 

κεγάιν ξφιν παίδεη ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαζψο πξέπεη λα επηιεγεί ε 

βέιηηζηε ηηκή εμάζθεζεο (OTM, ATM, ITM), ε νπνία θαζνξίδεη ην θφζηνο ηεο αληηζηάζκηζεο 

ηνπ θηλδχλνπ. Τπάξρεη πιεζψξα ζηξαηεγηθψλ κε ζπλδπαζκνχο αγνξαπσιεζίαο δηθαησκάησλ 

αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ην profile ηνπ επελδπηή-αληηζηαζκηζηή πνπ 

βαζίδνληαη ζε πεξίπινθα κνληέια θαη ρξεζηκνπνηνχλ πην εμεηδηθεπκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

εξγαιεία, νη πην απιέο θαη πην γλσζηέο ζηξαηεγηθέο ζην επελδπηηθφ θνηλφ είλαη: 
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3.2.1 Protective Put 

Αγνξά δηθαησκάησλ πώιεζεο (protective or married put). Ο επελδπηήο πιεξψλεη έλα πνζφ 

(premium) γηα λα αγνξάζεη ην ζπκβφιαην (ηηκή ζπκβνιαίνπ) πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζεη ηελ 

ειάρηζηε ηηκή ηελ νπνία ζα κπνξέζεη λα πνπιήζεη ηηο κεηνρέο ηνπ θάπνηα ζηηγκή πνπ ζα 

επηιέμεη κέρξη ηελ ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ. Έηζη, εάλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο βξίζθεηαη ζε ρακειφηεξν 

επίπεδν απφ ηελ ηηκή άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο, ν επελδπηήο κπνξεί λα επηιέμεη λα αζθήζεη ην 

δηθαίσκα θαη λα πνπιήζεη ηηο κεηνρέο ζηελ πςειφηεξε ηηκή άζθεζεο. Αλ ε ηηκή 

δηαπξαγκάηεπζεο ηεο κεηνρήο δελ πέζεη θάησ απφ ηελ ηηκή άζθεζεο, ν επελδπηήο ζα επηιέμεη λα 

πνπιήζεη ηηο κεηνρέο ηνπ ζηελ αγνξά κεηνρψλ ρσξίο λα αμηνπνηήζεη ην ζπκβφιαην δηθαησκάησλ. 

Έλα κεγάιν πιενλέθηεκα, ζηελ αγνξά παξαγψγσλ ν αζθαιηζκέλνο-επελδπηήο έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα κεηαπνπιήζεη ην αζθαιηζηήξην ζπκβφιαην πξηλ ηε ιήμε ηνπ. Ζ αληηζηάζκηζε 

θηλδχλνπ κε έλα δηθαίσκα πψιεζεο πνπ είλαη θάησ απφ ην ρξεκαηηθφ ηζνδχλακν πξνζθέξεη κία 

πην θζελή ιχζε απφ φηη ζα πξφζθεξε έλα δηθαίσκα πψιεζεο πνπ ζα ήηαλ ίζν κε ην ρξεκαηηθφ 

ηνπ ηζνδχλακν δηθαίσκα, αιιά ζα παξείρε πξνζηαζία κφλνλ ζηελ πεξίπησζε κίαο πην κεγάιεο 

πηψζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

3.2.2 Covered Call 

Πώιεζε θαιπκκέλνπ δηθαηώκαηνο αγνξάο (Covered Call). Με ηελ αγνξά ηεο ππνθείκελεο 

αμίαο θαη πψιεζε δηθαηψκαηνο αγνξάο επί ηεο ζπγθεθξηκέλεο αμίαο,  ν πσιεηήο ηνπ call είλαη 

ππνρξεσκέλνο λα παξαδψζεη ηελ ππνθείκελε αμία ζηελ ηηκή εμάζθεζεο (αλ ην δηθαίσκα 

εμαζθεζεί απφ ηνλ αγνξαζηή) κέρξη ηελ ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο αιιά εηζπξάηηεη ην αζθάιηζηξν 

ηνπ δηθαηψκαηνο. Πνπιψληαο ν αληηζηαζκηζηήο δηθαηψκαηα αγνξάο ζε κεηνρέο πνπ θαηέρεη, 

κπνξεί λα κείσζε ηνλ θίλδπλν πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ θξάηεζε ησλ κεηνρψλ, θαηά ην πνζφ ηεο 

ηηκήο ηνπ δηθαηψκαηνο πνπ εηζπξάηηεηαη, ην νπνίν είλαη κηα απνδεκίσζε ζηελ πεξίπησζε 

πηψζεο ηεο ηηκήο ηεο ππνθείκελεο επέλδπζεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα θέξδε, πνπ ζα 

πξνέξρνληαλ απφ κία αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ πάλσ απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο, 

ράλνληαη. Απηή ε ζηξαηεγηθή ελδείθλπηαη θαη γηα καθξνπξφζεζκνπο επελδπηέο πνπ ζέινπλ λα 

απμήζνπλ ηελ απφδνζε ηεο επέλδπζεο ζε κηα κεηνρή ζε πεξηφδνπο ζηαζηκφηεηαο ηεο ηηκήο 

(πξνζδνθία ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο). Αλ ν επελδπηήο δε ζθνπεχεη λα ξεπζηνπνηήζεη ηηο 

κεηνρέο ηνπ, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη ζπζηεκαηηθά απηή ηελ ζηξαηεγηθή, θάλνληαο 

κεηαθχιηζε ηεο ζέζεο ηνπ, πξηλ ηε ιήμε ησλ δηθαησκάησλ, ζε ζπκβφιαηα καθξχηεξεο ιήμεο θαη 

πηζαλά πςειφηεξεο ηηκήο εμάζθεζεο. Ζ ζηξαηεγηθή ηεο θαιπκκέλεο πψιεζεο δηθαησκάησλ 

αγνξάο κπνξεί επίζεο λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ απφ ελδερφκελε κηθξή 

πηψζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Ζ πψιεζε θαιπκκέλσλ δηθαησκάησλ αγνξάο δελ πξνζθέξεη 

πιήξε πξνζηαζία θαζψο κία κεγάιε πηψζε ζηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ κπνξεί λα 

πξνθαιέζεη δεκίεο, φπνπ ζα ήηαλ πξνηηκφηεξε ε αγνξά δηθαησκάησλ πψιεζεο. Αλ ν επελδπηήο 

θνβάηαη κηα πξνζσξηλή κείσζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο πηζαλά λα επηιέμεη λα πνπιήζεη 

δηθαηψκαηα κε ηηκή εμάζθεζεο ιίγν πην ρακειά απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή.  
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3.2.3 Collar  

H ζηξαηεγηθή Collar πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ ηαπηφρξνλε πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο 

εθηφο ηεο ρξεκαηηθήο αμίαο (OTM) θαη ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο εληφο ηεο 

ρξεκαηηθήο ηνπ αμίαο (ΗΣΜ). O ζπγθεθξηκέλνο επελδπηήο απνδέρεηαη λα πεξηνξίζεη ηα δπλεηηθά 

ηνπ θέξδε αλ ε αγνξά αλέβεη ζε αληάιιαγκα φκσο θαηαθέξλεη λα πεξηνξίζεη ηεο δπλεηηθέο ηνπ 

δεκίεο αλ ε αγνξά πέζεη. Ο ελ ιφγσ επελδπηήο πιεξψλεη θάπνηα ρξήκαηα γηα ηελ αγνξά 

πψιεζεο θαη ζπγρξφλσο εηζπξάηηεη θάπνηα απφ ηελ πψιεζε ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο. Αλάινγα 

κε ηηο ηηκέο εμάζθεζεο πνπ ζα επηιέμεη, ε ζηξαηεγηθή Collar κπνξεί λα είλαη κεδεληθνχ θφζηνπο.  

3.3 Υξήζε ΢ΜΔ ζε δείθηε γηα ηελ αληηζηάζκηζε ραξηνθπιαθίνπ  

Έλαο δηαρεηξηζηήο ραξηνθπιαθίνπ ν νπνίνο ζέιεη λα κεηαβάιεη ηελ έθζεζε ζην θίλδπλν ηεο 

αγνξάο κπνξεί λα ην επηηχρεη πξνζαξκφδνληαο ην βήηα (beta) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Απηφ κπνξεί 

λα πξαγκαησζεί εμηζζνξνπψληαο ηηο αλαινγίεο ησλ κεηνρψλ, απηή ε αλαπξνζαξκνγή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θέξεη ζεκαληηθά θφζηε ζπλαιιαγψλ (transaction costs). Δμαηηίαο ηεο κφριεπζεο 

ε νπνία είλαη έκθπηε ζηα ΢ΜΔ, ν δηαρεηξηζηήο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη ΢ΜΔ ζε δείθηε γηα λα 

πεηχρεη ην ηδαληθφ βήηα κε πνιχ ρακειφηεξα θφζηε. Με ηελ αγνξά ΢ΜΔ ζε δείθηε 

επηηπγράλεηαη ε αχμεζε ηνπ Βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ελψ κε ηελ πψιεζε κεηψλεηαη. 

Ζ κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο ησλ ΢ΜΔ είλαη λα κεηαθέξεη ην θίλδπλν ηεο 

ηηκήο απφ ηνπο αληηζηαζκηζηέο ζηνπο θεξδνζθφπνπο (Fabozzi, 2009). H αληηζηάζκηζε είλαη ε 

πξφζιεςε ησλ ΢ΜΔ ζαλ έλα ππνθαηάζηαην γηα ηηο ζπλαιιαγέο πνπ πξέπεη λα γίλνπλ ζηελ 

αγνξά κεηξεηψλ (cash νr spot market). Δάλ νη αγνξέο κεηξεηψλ θαη ΢ΜΔ ζπγθιίλνπλ, 

νπνηαδήπνηε δεκία πξαγκαηνπνηείηαη απφ ηνλ αληηζηαζκηζηή (αλεμαξηήησο αλ είλαη απφ 

κεηξεηά ή ζπκβφιαηα) ζα αληηζηαζκίδεηαη απφ ην θέξδνο θάπνηα άιιεο ζέζεο. 

3.3.1 Αληηζηάζκηζε Πψιεζεο θαη Αληηζηάζκηζε Αγνξάο (Short Hedge and Long Hedge) 

Short hedge  ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνλ αληηζηαζκηζηή γηα λα πξνζηαηεπηεί ελάληηα ζε κία κείσζε 

ηηκψλ ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ πνπ απνηεινχλ ην ραξηνθπιάθην ηνπ. Γηα ηελ εθηέιεζε ηνπ 

Short Hedge, ν αληηζηαζκηζηήο πνπιάεη ΢ΜΔ. Με ηελ εγθαζίδξπζε ελφο short hedge, ν 

αληηζηαζκηζηήο έρεη ζηαζεξνπνηήζεη ηελ κειινληηθή ηηκή θαη έρεη κεηαθέξεη ην θίλδπλν ηεο 

ηδηνθηεζίαο ζηνλ αγνξαζηή ηνπ ζπκβνιαίνπ. Long hedge  αλαιακβάλεηαη γηα ηελ πξνζηαζία 

έλαληη ηεο αχμεζεο ηεο ηηκήο ησλ κειινληηθψλ αγνξψλ πνπ ζέιεη λα πξαγκαηνπνηήζεη ν 

αληηζηαζκηζηήο. ΢ηελ αληηζηάζκηζε αγνξάο πξαγκαηνπνηείηαη αγνξά ΢ΜΔ γηα λα 

νξηζηηθνπνηεζεί ε ηηκή ζηελ νπνία ν αληηζηαζκηζηείο επηζπκεί λα αγνξάζεη έλα θεθαιαηνπρηθφ 

ζηνηρείν. 

3.3.2 ΢πληειεζηήο αληηζηάζκηζεο (Hedge Ratio) 

Γηα ηελ πινπνίεζε κίαο ζηξαηεγηθήο αληηζηάζκηζεο, είλαη απαξαίηεην λα επηιερζεί φρη κφλν νη 

δείθηεο ζην ΢ΜΔ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί, αιιά θαη ζε πφζα ζπκβφιαηα πξέπεη λα ιεθζεί ζέζε. 

Ο αξηζκφο ησλ ζπκβνιαίσλ εμαξηάηαη απφ ηελ ζρεηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ηνπ 
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ραξηνθπιαθίνπ. Ο ζπληειεζηήο αληηζηάζκηζεο είλαη ε αλαινγία κεηαμχ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ηνπ δείθηε ηνπ ΢ΜΔ. 

Δίλαη δειεαζηηθή ε ρξεζηκνπνίεζε ηνπ βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζαλ ζπληειεζηή αληηζηάζκηζεο 

θαζψο απνηειεί δείθηε επαηζζεζίαο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε ηηο 

απνδφζεηο ηνπ δείθηε. Ωζηφζν, εθαξκφδνληαο ζρεηηθφ βήηα ζε έλα δείθηε κεηνρψλ γηα ηελ 

πξνζαξκνγή επαηζζεζίαο ζε έλα κεηνρηθφ δείθηε ΢ΜΔ ππνζέηεη φηη ν δείθηεο θαη ην ΢ΜΔ έρνπλ 

ηελ ίδηα κεηαβιεηφηεηα. Δάλ ηα ζπκβφιαηα πάληα πσινχζαλ ζε δίθαηε ηηκή, ζα ήηαλ κία ινγηθή 

ππφζεζε. Ωζηφζν, ε ιαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε είλαη έλα επηπιένλ ζηνηρείν ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ησλ κεηνρηθψλ δεηθηψλ ησλ ΢ΜΔ. Απφ ηελ ζηηγκή πνπ ηα ΢ΜΔ είλαη πην επκεηάβιεηα απφ ηνλ 

ππνθείκελν δείθηε, ε ρξεζηκνπνίεζε ηνπ βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηελ πξνζαξκνγή ηεο 

επαηζζεζίαο ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ παξα-αληηζηάζκηζε (overhedged) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

(Fabozzi, 2009). 

H πην αθξηβήο πξνζαξκνγή επαηζζεζίαο ζα ήηαλ ην βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ λα ζρεηίδεηαη κε 

απηφ ηνπ ΢ΜΔ. Μπνξεί λα δεηρζεί φηη ην βήηα ελφο ραξηνθπιαθίνπ ην νπνίν είλαη ζρεηηθφ κε  ην 

΢ΜΔ είλαη ηζνδχλακε ζρέζε πνπ ππάξρεη κεηαμχ  ραξηνθπιαθίνπ-ππνθείκελνπ δείθηε θαη 

κεηαμχ ηνπ βήηα δείθηε θαη ηνπ ΢ΜΔ (Fabozzi, Peters,1987). Σν βήηα ζε θάζε πεξίπησζε 

ππνινγίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο φπνπ ηα δεδνκέλα είλαη 

ηζηνξηθέο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζα αληηζηαζκηζηεί, ηνπ δείθηε κεηνρψλ, θαη ηνπ 

δείθηε ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

Ζ παιηλδξφκεζε πνπ ππνινγίδεηαη είλαη:     

rP = aP + BPIrI + eP φπνπ, 

rP = ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζα αληηζηαζκηζηεί, 

rI  = ε απφδνζε ηνπ δείθηε, 

BPI = ην βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζρεηηθά κε ηνλ δείθηε, 

 aP = ε ζηαζεξά ηεο ζρέζεο (intercept of relationship), 

eP = ην ζθάικα 

 

θαη 

 

rI = aI + BIFrF + eI φπνπ, 

 

rF = ε απφδνζε ηνπ δείθηε ηνπ ζπκβνιαίνπ, 

BIF = ην βήηα ηνπ δείθηε  ηνπ ζπκβνιαίνπ, 

aI = ζηαζεξφο φξνο ηεο ζπζρέηηζεο, 

eI = ην ζθάικα. 
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Γεδνκέλνπ ησλ  BIF θαη BPI, ν ζπληειεζηήο αληηζηάζκηζεο ειαρηζηνπνηεκέλνπ θηλδχλνπ κπνξεί 

λα εθθξαζηεί σο: 

 

Hedge Ratio = BIF x BPI. 

Ο ζπληειεζηήο απνθαζηζηηθφηεηαο ηεο παιηλδξφκεζεο (R-squared) ζα ππνδείμεη πφζν θαιή 

είλαη ε ζπζρέηηζε δίλνληαο ζηνλ δηαρεηξηζηή κία εηθφλα γηα ην πφζν πεηπρεκέλε κπνξεί λα είλαη 

ε αληηζηάζκηζε. Ο αξηζκφο ησλ ζπκβνιαίσλ πνπ ρξεηάδνληαη κπνξεί λα ππνινγηζηεί 

ρξεζηκνπνηψληαο ηα BIF θαη BPI. 

Αξρηθά επηιέγεηαη ν ηζνδχλακνο δείθηε ηεκαρίσλ ηεο αγνξάο (equivalent market index unit) 

δηαηξψληαο ηελ αγνξαία αμία (spot price) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζα αληηζηαζκηζηεί κε ηελ 

ησξηλή ηηκή ηνπ δείθηε ηνπ ζπκβνιαίνπ.  

 Equivalent market index units = (Market value of portfolio)/(Current index value of the futures). 

Έπεηηα ην γηλφκελν Equivalent market index κε ην Hedge Ratio ηζνχηαη κε ην βήηα-

πξνζαξκνζκέλν δείθηε ηεκαρίσλ: 

Beta-adjusted equivalent market units = BIF  x BPI x Equivalent market index units. 

Σέινο ν αξηζκφο ησλ ζπκβνιαίσλ είλαη ην πειίθν ηεο δηαίξεζεο Βeta-adjusted equivalent index 

units πξνο ηνλ πνιιαπιαζηαζηή ηνπ ζπκβνιαίνπ (Multiple of the contract). 

Αξηζκφο ζπκβνιαίσλ = Βeta-adjusted equivalent index units / Multiple of the contract. 

3.3.3 Κίλδπλνο βάζεο (Basis Risk) 

Ηδηαίηεξε ζεκαζία ζηελ αλάιπζε ηεο αληηζηάζκηζεο είλαη ε εμέηαζε ηεο έλλνηαο ηεο βάζεο, ηελ 

νπνία ρξεζηκνπνηνχκε ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο άξηζηεο ζέζεο αληηζηάζκηζεο. Οπζηαζηηθά, ε 

εμαζθάιηζε απφ ηνλ θίλδπλν πεξηιακβάλεη ηελ ππνθαηάζηαζε ηνπ θηλδχλνπ απφ κε 

αλακελφκελεο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ (price risk) κε ηνλ θίλδπλν κε αλακελφκελσλ κεηαβνιψλ 

ηεο βάζεο (basis risk). 

Ζ βάζε είλαη κηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο έλλνηεο ζηελ αγνξά ησλ ΢ΜΔ. Ζ βάζε νξίδεηαη σο ε 

δηαθνξά ηεο ηηκή ηνπ ΢ΜΔ απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηνπ 

ελ ιφγσ ζπκβνιαίνπ (S-F). Όηαλ ε ηηκή ηνπ ΢ΜΔ ππεξβαίλεη ηε spot ηηκή ε αγνξά 

ραξαθηεξίδεηαη σο contango (F>S). Αληίζεηα, φηαλ ε ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο είλαη κηθξφηεξε απφ ηε ηξέρνπζα ηηκή, ε αγνξά βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 

backwardation (F<S). Μηα κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ ΢ΜΔ ζε ζρέζε κε ηε ηξέρνπζα ηηκή 

ραξαθηεξίδεηαη σο ελδπλάκσζε ή αιιηψο επέθηαζε ηεο βάζεο, ελψ κηα αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ 

΢ΜΔ  ζε ζρέζε κε ηε ηξέρνπζα ηηκή ραξαθηεξίδεηαη σο απνδπλάκσζε ή πεξηνξηζκφο ηεο βάζεο. 

Όζν έλα ΢ΜΔ πιεζηάδεη ηελ εκεξνκελία παξάδνζεο, ε ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ ζα ζπγθιίλεη ζηελ 

ηηκή ηεο ηξέρνπζαο αγνξάο ψζπνπ ε ηηκή ηεο βάζεο λα γίλεη ίζε κε κεδέλ. Τπάξρνπλ βέβαηα 

πεξηπηψζεηο φπνπ ε βάζε ηε ρξνληθή ζηηγκή παξάδνζεο, δελ ίζε κε ην κεδέλ, ιφγσ δηαθνξψλ 

ζην ππνθείκελν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηνπ ΢ΜΔ θαη ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ ππφθεηηαη 

ζε αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ. Ζ θαηαλφεζε ηεο δηαδηθαζίαο αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ εμαξηάηαη 
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απφ ηελ θαηαλφεζε ηεο έλλνηαο ηεο βάζεο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο 

αληηζηάζκηζεο εμαξηάηαη απφ ην βαζκφ πνπ ν θίλδπλνο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο, ν νπνίνο ζπλδέεηαη 

κε ηε ζέζε ζην ζπκβφιαην, αληηζηαζκίδεη ηνλ θίλδπλν κεηαβνιήο ηεο ηηκήο, ν νπνίνο ζπλδέεηαη 

κε ηε ζέζε ζην ππνθείκελν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηνπ ελ ιφγσ ζπκβνιαίνπ. Ζ αληηζηάζκηζε 

θηλδχλνπ κε ΢ΜΔ δελ είλαη ζπλήζσο πιήξσο απνηειεζκαηηθή θαη απηφ νθείιεηαη ζηνλ θίλδπλν 

βάζεο ν νπνίνο δεκηνπξγείηαη κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο αληηζηάζκηζεο. Δάλ ν θίλδπλνο ηεο βάζεο 

είλαη κηθξφηεξνο ηνπ θηλδχλνπ κεηαβνιήο ηεο ηηκήο πνπ ζπλδέεηαη κε ηε ζέζε ζην ππνθείκελν 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηνπ ΢ΜΔ, ε αληηζηάζκηζε είλαη ηνπιάρηζηνλ κεξηθψο απνηειεζκαηηθή. 

Ο θίλδπλνο ηεο βάζεο νξίδεηαη σο ε δηαθχκαλζε ηεο βάζεο ηε ρξνληθή ζηηγκή παξάδνζεο, φπσο 

ηελ αλακέλεη ν επελδπηήο ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ πξνβεί ζε αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ. Ζ 

δηαθχκαλζε ηεο βάζεο ηείλεη λα κεηψλεηαη θαζψο πιεζηάδεη ε εκεξνκελία παξάδνζεο πνπ νξίδεη 

ην ΢ΜΔ, ρσξίο λα γίλεηαη κεδεληθή ε βάζε παξάδνζεο. 

Παξαθάησ ζα εμεηάζνπκε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ε ηηκή ηεο βάζεο επεξεάδεη ην απνηέιεζκα 

ηεο αληηζηάζκηζεο, νξίδνληαο αξρηθά ηηο παξαθάησ κεηαβιεηέο: 

 

Σ = πεξίνδνο κέρξη ηε ιήμε (ζε έηε), 

t = ρξνληθή ζηηγκή πξηλ ηε ιήμε (φηαλ t=0 ππνδειψλεη ην «ζήκεξα»), 

St = Spot ηηκή ηελ ρξνληθή ζηηγκή t, 

Ft = ηηκή ζπκβνιαίνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή t. 

 

Έζησ έλαο επελδπηήο, ηε ρξνληθή ζηηγκή t = 0 απνθαζίζεη λα επελδχζεη ζε έλα πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν, δειαδή λα ιάβεη ζέζε αγνξάο ζηελ ηξέρνπζα αγνξά. Γηα λα αληηζηαζκίζεη ηνλ θίλδπλν 

απηήο ηεο επέλδπζεο, ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή ζα ιάβεη ζέζε πψιεζεο ζε ζπκβφιαηα κειινληηθή 

εθπιήξσζεο.  

 

Σν θέξδνο πνπ ζα απνθνκίζεη απφ απηή ηελ ζηξαηεγηθή ζα ηζνχηαη κε:  

Πshort hedge = (ST - S0) + (F0 - FT), 

 

Όπνπ νη ST θαη FT απνηεινχλ ζηνραζηηθέο κεηαβιεηέο ηε ρξνληθή ζηηγκή 0. Αληίζηνηρα, φηαλ 

έλαο επελδπηήο πξνβεί ζε πψιεζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηε ζηηγκή 0, θαη ηαπηφρξνλα 

αλεζπρεί πσο νη ηηκέο ζην κέιινλ ζα απμεζνχλ, ιακβάλεη ζέζε αγνξάο ζε ΢ΜΔ. Σν θέξδνο απφ 

απηή ηε ζηξαηεγηθή ηζνχηαη κε: 

 

Πlong hedge = (S0 - SΣ) + (FΣ - F0), 

 

Σελ εκεξνκελία παξάδνζεο, απηφο πνπ ζα πξνβεί ζε αγνξά ζπκβνιαίνπ, αλακέλεη άκεζε 

παξάδνζε ηνπ πξντφληνο επνκέλσο ε ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ ζηε ιήμε ζα ηζνχηαη κε FΣ = SΣ. 

Δπνκέλσο ην θέξδνο απφ ηε ζηξαηεγηθή πψιεζεο θαη αγνξάο ζα είλαη αληίζηνηρα: 

 

Πshort hedge = F0 - S0 , πνπ ζεκαίλεη πσο ε αληηζηάζκηζε, ζπλεπάγεηαη ηελ αγνξά ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ ζηελ ηηκή S0 θαη ηαπηφρξνλα θιεηδψλεη ζε ηηκή πψιεζεο F0. 

 

Πlong hedge = Sν - F0 , πνπ ζεκαίλεη πσο ε αληηζηάζκηζε ζα ζπλεπάγεηαη ηελ πψιεζε ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζηελ ηηκή S0 θαη ηαπηφρξνλα εγγπάηαη ηελ αγνξά ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ ζε ηηκή F0. 
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Θέηνληαο ηε βάζε ηε ρξνληθή ζηηγκή t ίζε κε: bt = St - ft. Οη παξαπάλσ ζρέζεηο θέξδνπο κπνξνχλ 

λα γξαθηνχλ θαη σο: 

 

Πshort hedge = (ST - S0) + (F0 - FT) = (ST - FT) + (S0 - F0) = bT - b0, 

Πlong hedge = (S0 - SΣ) + (FΣ - F0) = (S0 - F0) + (ST - FT) = b0 - bT, 

΢ε απηφ ην ζεκείν γίλεηαη εκθαλέο πσο ηα θέξδε απφ ηε ζηξαηεγηθή αληηζηάζκηζεο, εμαξηψληαη 

απνθιεηζηηθά θαη κφλν απφ ηηο κεηαβνιέο ηνπ επηπέδνπ βάζεο. Ζ αβεβαηφηεηα απηή νλνκάδεηαη 

θίλδπλνο βάζεο (risk basis). To απνηέιεζκα ηεο αληηζηάζκηζεο επνκέλσο είλαη ε ππνθαηάζηαζε 

ηνπ θηλδχλνπ αλεπηζχκεηεο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο, κε ην θίλδπλν κεηαβνιήο ηνπ επηπέδνπ βάζεο. 

Απφ ηε ζηηγκή πνπ ηα επίπεδα ηεο βάζεο ελέρνπλ πνιχ κηθξή αβεβαηφηεηα άξα θαη ρακειφηεξν 

ξίζθν, ε αληηζηάζκηζε κπνξεί λα ζεσξεζεί κηα θεξδνζθνπηθή δηαδηθαζία πνπ ελέρεη ρακειφηεξν 

θίλδπλν άξα θαη ρακειφηεξε απφδνζε απφ κηα κε εμαζθαιηζκέλε απφ θίλδπλν επέλδπζε. 

Ζ αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ κπνξεί επίζεο λα ζεσξεζεί ζαλ κηα ζπλαιιαγή κέζσ ηεο νπνίαο 

γίλεηαη πξφβιεςε ηεο αλακελφκελεο κειινληηθήο ηηκήο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Απηφ 

ζεκαίλεη πσο κηα ζηξαηεγηθή πψιεζεο/αγνξάο ζα θαζνξίδεη ηελ αλακελφκελε κειινληηθή ηηκή 

πψιεζε/αγνξάο. Γηα παξάδεηγκα, δείμακε πξνεγνπκέλσο πσο ηα θέξδε απφ κηα πψιεζε 

αληηζηάζκηζεο ε νπνία ηεξκαηίδεηαη ηε ρξνληθή ζηηγκή t ηζνχληαη κε: 

 

Πshort hedge = (St - S0) + (F0 - Ft) = F0 + (St - Ft) - S0. 

 

Όηαλ ε ηηκή αγνξάο είλαη S0, ε αλακελφκελε ηηκή πψιεζεο ζα ηζνχηαη κε:F0 + (St  - Ft) = F0 + bt. 

 

Γειαδή ε αλακελφκελε ηηκή ζα ηζνχηαη κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη ηελ βάζε ηελ 

ρξνληθή ζηηγκή παξάδνζεο. Απφ ηε ζηηγκή πνπ ε ηξέρνπζα ηηκή F0 είλαη γλσζηή, ε κφλε 

αβεβαηφηεηα γηα ην κειινληηθφ επίπεδν ηεο ηηκήο αληαλαθιάηαη ζηελ αβεβαηφηεηα ηεο βάζεο ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t. ΢ηε ιήμε φπνπ ζεσξείηαη πσο bT = 0, ε αλακελφκελε ηηκή πψιεζεο ζην 

κέιινλ ζα είλαη F0. 

Αλ ε Spot ηηκή απμεζεί πάλσ απφ ηελ ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ, «εληζρχεηαη» ε βάζε: bt = St - Ft. 

Άξα ζα βειηηψζεη ηελ απφδνζε κε κία αληηζηάζκηζε πψιεζεο αθνχ ην θέξδνο ηζνχηαη κε bt – 

b0, ελψ αληίζεηα ζα κεηψζεη ηελ απφδνζε κηαο αληηζηάζκηζεο αγνξάο ηεο νπνίαο ην θέξδνο 

ηζνχηαη κε b0 - bt. Οκνίσο, αλ ε ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ θηλεζεί πςειφηεξα ηεο spot ηηκήο, ζα 

κεηψζεη ην επίπεδν ηεο βάζεο, κε απνηέιεζκα λα βειηηψζεη ηελ απφδνζε ηεο αληηζηάζκηζεο 

αγνξάο θαη λα εμαζζελίζεη ηελ απφδνζε ηεο αληηζηάζκηζεο πψιεζεο. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ θξαηήζνπκε ηα ζπκβφιαηα έσο ηε ιήμε, ε βάζε ζα ηζνχηαη κε κεδέλ, bΣ = 

0. Απηφ ζεκαίλεη πσο ην θέξδνο απφ ηελ αληηζηάζκηζεο πψιεζεο ζα ηζνχηαη κε –b0, θαη b0 

αληίζηνηρα, γηα ηελ αληηζηάζκηζε αγνξάο.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4  

ΤΛΟΠΟΙΗ΢Η ΑΝΣΙ΢ΣΑΘΜΙ΢Η΢ 

Σν θεθάιαην απηφ ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε : 

 ΢ην Α κέξνο ζην νπνίν πινπνηείηαη αληηζηάζκηζε κηα αηνκηθήο κεηνρήο κε ηελ ρξήζε 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, 

 θαη ζην Β κέξνο ζην νπνίν  πινπνηείηαη αληηζηάζκηζε ραξηνθπιαθίνπ κε ΢ΜΔ ζε δείθηε. 

Γηα ηελ εμαγσγή ησλ εθηηκήζεσλ θαη ησλ απνηειεζκάησλ ρξεζηκνπνηήζεθε Excel 2007, Matlab 

2017a θαη E-Views 9.5. 

 

ΜΔΡΟ΢ Α 

Αληηζηάζκηζε θηλδύλνπ αηνκηθήο κεηνρήο κε ηε ρξήζε δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο 
 

΢ην ρξεκαηηζηήξην παξαγψγσλ  Αζελψλ (2018) δηαπξαγκαηεχνληαη δηθαηψκαηα πξναίξεζεο γηα 

ηηο κεηνρέο: ΑΛΦΑ, ΓΔΖ, ΔΣΔ, ΟΠΑΠ, ΟΣΔ θαη ΠΔΗΡ. ΢ην ζπγθεθξηκέλν ζεκείν ζα γίλεη 

αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ ηεο  κεηνρήο ηεο ΓΔΖ, αξρηθά εμεηάδνληαο ηελ κεηαβιεηφηεηα θαη 

έπεηηα ιήςε ζέζε ζε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο. 

 

4.1 Δμέηαζε ζηαηηζηηθώλ ζηνηρείσλ ρξνλνινγηθήο ζεηξάο πξηλ ηελ πεξίνδν 

αληηζηάζκηζεο  
 

Γηα ηελ ιήςε απφθαζεο ηεο αληηζηάζκηζεο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη απιέο απνδφζεηο ηξηψλ 

ρξφλσλ (19/8/2015 έσο 17/8/2018), ζχλνιν 750 παξαηεξήζεσλ. Ζ πεξίνδνο πνπ ζα 

αληηζηαζκηζηεί ε κεηνρή ζα είλαη γηα 50 κέξεο ζπλαιιαγψλ απφ 20/8/2018 έσο 26/10/2018. 

Απφ Γηάγξακκα 4.1 ε κέζε ηηκή ησλ εκεξεζίσλ απνδφζεσλ είλαη αξλεηηθή,  ν κέζνο εκεξήζηνο 

θίλδπλνο (ηππηθή απφθιηζε) είλαη αξθεηά πςειφο 3,5%, νη ηηκέο ηεο αζπκκεηξίαο θαη ηεο 

θπξηφηεηαο απνθιίλνπλ πνιχ απφ απηέο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο θάηη ην νπνίν θαίλεηαη θαη 

απφ ηελ ηηκή Jarque-bera, φπνπ Probability = 0  <  5%.  

Απφ ην Γηάγξακκα 4.2 δηαθξίλεηαη ζε πνιιά ζεκεία ε έληνλε ζπζηαδνπνίεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, θαζψο αθφκα δηαθξίλεηαη κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζηηο ηειεπηαίεο 50 

παξαηεξήζεηο θάηη ην νπνίν είλαη πνιχ ζεκαληηθφ γηα ηελ επηινγή ηεο ζηξαηεγηθή 

αληηζηάζκηζεο. 

΢ηελ ζπλέρεηα γίλεηαη έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο (unit root test)  κε ηελ κέζνδν επαπμεηηθνχ 

Dickey-Fuller (Πίλαθαο 4.1) θαη δηαπηζηψλεηαη ε ρξνλνινγηθή ζεηξά είλαη ζηάζηκε (έρεη κία 

κνλαδηθή ξίδα) θαζψο ε ηηκή ηνπ ADF θαηά απφιπην είλαη κεγαιχηεξε απφ φια ηα επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο. 
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Γηάγξακκα 4.1 ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία κεηνρήο ηεο ΓΔΖ απφ 19/8/2015 έσο 17/8/2018. 

 

 
Γηάγξακκα 4.2 Μεηαβιεηφηεηαο  ηεο κεηνρήο. 
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Πίλαθαο 4.1 Απνηειέζκαηα ADF test 

 
 

4.2 Δθηίκεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο 
 

Γηα ηελ επηινγή κηαο απνηειεζκαηηθήο ζηξαηεγηθήο αληηζηάζκηζεο αλαγθαίν είλαη ε ζσζηή 

εθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Ζ εθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

πινπνηείηαη παξαθάησ  κε πέληε ηξφπνπο: 

 

Δθηίκεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο κε ηελ κέζε ηηκή (750 obs) 

 

Ο πην ζπλεζηζκέλνο θαη απιφο ηξφπνο είλαη ε εθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο κε ηελ κέζε ηηκή 

φπνπ έρεη ππνινγηζηεί ζην δηάγξακκα  4.1, ε κέζε εκεξήζηα ηππηθή απφθιηζε ζεκεξίζηα = 3,554%, 

άξα γηα 50 κέξεο ζπλαιιαγψλ αλακέλεηαη κεηαβιεηφηεηα ηεο ηάμεο: 50
1/2

*3,554% = 25,13%. 

 

Δθηίκεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο κε ην κνληέιν ηεο απιήο παιηλδξόκεζεο (simple regression 

model, SMR)   

 

Σν ππφδεηγκα ηεο απιήο παιηλδξφκεζεο, παιηλδξνκνχληαη νη απιέο απνδφζεηο κε ηελ ηνπο 

δηαθνξά. Σαπηφρξνλα γίλεηαη θαη ε δηεξεχλεζε γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη απηνζπζρέηηζε κε 

ην ARCH test θαη Breusch-Godffrey test αληίζηνηρα γηα ηξεηο πζηεξήζεηο (3 lags). Σα 

απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ ζην Πίλαθα 4.2, δείρλνπλ φηη δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε νχηε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαζψο θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο ν ζπληειεζηήο Prνb-Chi-Squared είλαη 

πνιχ κεγαιχηεξνο ηνπ 5%. Σν ππφδεηγκα απιήο παιηλδξφκεζεο έρεη θαθή πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ζχκθσλα κε ηηο ηηκέο t-Statistic πνπ είλαη θαηά απφιπην κηθξφηεξεο ηνπ δχν θαη 

θπζηθά ην R-squared βξίζθεηαη πνιχ θνληά ζην κεδέλ, ζπλεπψο ην ππφδεηγκα ζεσξείηαη 

άρξεζην. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ρξεηάδεηαη θαη ε κέζε εκεξήζηα ηππηθή 

απφθιηζε ηνπ πξνεγνχκελνπ 50ληαήκεξνπ ζπλαιιαγψλ 8/6/2018 έσο 17/8/2018, ζ701-750 = 

2,22%. Γηάγξακκα 4.3, κία αμηνζεκείσηε παξαηήξεζε είλαη φηη ε θαηαλνκή ηηο ηειεπηαίεο 50 

κέξεο είλαη πεξίπνπ θαλνληθή. ΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα: 

 

 ζεκεξήζην= abs(-0,0662% + (-0,0139 * 2,22%)) = 0,097%, ε ηηκή είλαη αξλεηηθή πνπ ζεκαίλεη φηη 

ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν δελ δίλεη θαιή εθηίκεζε,  

 

γηα 50 κέξεο ζ50= 50
1/2

*0,097% = 0,686%. 
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Δθηίκεζε κεηαβιεηόηεηαο κε ην κνληέιν ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ  (Random Walk) 

  

Δθηίκεζε κε Random Walk, γίλεηαη ε ππφζεζε φηη ε κεηαβιεηφηεηα ζα είλαη ίδηα κε απηή ηεο 

πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, άξα απφ Γηάγξακκα 4.3: 

 

 ζκέζν εκεξήζην 701-750  = 2,22% , γηα 50 εκέξεο ζ50 = 50
1/2

 * 2,22%  = 15,7%. 

 

Δθηίκεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο κε ην κνληέιν  ARCH(1,0) 

 

To κνληέιν ARCH(1,0) είλαη ην πην απιφ κνληέιν ηεο νηθνγέλεηαο  GARCH. Σν κνληέιν  

ARCH είλαη ζαλ κηα απηνπαιίλδξνκε δηαδηθαζία 1
εο

 ηάμεο ζηα ηεηξάγσλα ησλ θαηαινίπσλ, ε 

δηαθχκαλζε ηεο επφκελεο πεξηφδνπ εμαξηάηαη απνθιεηζηηθά θαη κφλν απφ ην ηεηξάγσλν ησλ 

θαηαινίπσλ ηεο ηειεπηαίαο πεξηφδνπ. ΢ε πεξηφδνπο θξίζεσλ, φπνπ πξνθαιείηαη κεγάιε αχμεζε 

ζηα θαηάινηπα, ην κνληέιν ΑRCH δελ ζα δείμεη ηελ επηκνλή (persistence) θαηά ηελ δηάξθεηα 

θξίζεσλ, δειαδή φηαλ ππάξρνπλ κεγάιεο δηαηαξαρέο (shocks) επεξεάδνληαη έληνλα νη 

πξνβιέςεηο ησλ επφκελσλ πεξηφδσλ. ΢ηνλ πίλαθα 4.2 ηα απνηειέζκαηα ARCH κε αξλεηηθφ R-

squared πνπ θαζηζηά ην ππφδεηγκα πνιχ θαθφ ζηελ πξνβιεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα.  ΢χκθσλα κε ην 

κνληέιν ε καθξνρξφληα εκεξήζηα δηαθχκαλζε είλαη: 

 

Var(ut) = a0/(1-a1) = {0,001217/(1-0,03645)} = 0,001263, 

ε κεηαβιεηφηεηα γηα 50 κέξεο ζεκεξήζηα = 50
1/2

 * 0,001263
1/2 

= 25,13% φπνπ είλαη ίδηα κε απηή 

ηεο κέζεο ηηκήο. 

 

Δθηίκεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο κε ην κνληέιν  GARCH(1,1)  

 

΢ην κνληέιν GARCH νη κεγάιεο δηαηαξαρέο, αξλεηηθέο ή ζεηηθέο, γίλνληαη ηκήκα ηεο 

πιεξνθνξίαο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα δεκηνπξγεζεί ε πξφβιεςε ηεο δηαθχκαλζεο ηεο 

επφκελεο πεξηφδνπ. Με απηφ ηνλ ηξφπν νη κεγάιεο δηαηαξαρέο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο 

πξνβιέςεηο ηεο δηαθχκαλζεο ησλ επφκελσλ πεξηφδσλ δειαδή ην κνληέιν GARCH δείρλεη 

επηκνλή ζε ζρέζε κε ην κνληέιν ARCH(1,0). To κνληέιν  GARCH είλαη κηα επέθηαζε ηνπ 

κνληέινπ ARCH, ζηελ γεληθή ηνπ κνξθή ππνινγίδεη ηελ δηαθχκαλζε απφ ηηο πεξηζζφηεξν 

πξφζθαηεο απνδφζεηο θαη ηηο πεξηζζφηεξν πξφζθαηεο εθηηκήζεηο ηεο δηαθχκαλζεο, ππνζέηεη φηη 

νη απνδφζεηο πεξηγξάθνληαη απφ ην κνληέιν ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ κε ρξνληθά κεηαβαιιφκελε 

δηαθχκαλζε. ΢πλεπψο ε πξφβιεςε γηα ηελ δηαθχκαλζεο ηεο επφκελεο πεξηφδνπ εμαξηάηαη απφ 

ηελ πξφβιεςε ηεο δηαθχκαλζεο ηεο ηειεπηαίαο πεξηφδνπ. Απφ ηνλ πίλαθα 4.2 παξαηεξείηαη 

αξλεηηθφ R-squared ζπλεπψο δελ κπνξνχκε λα βαζηζηνχκε ζην κνληέιν. Ζ καθξνρξφληα 

δηαθχκαλζε ππνινγίδεηαη: 

 

h = a0/(1-a1-b1) = 0,000663/(1-0,147636-0,840623) = 0,05647, 

ε κεηαβιεηφηεηα ζ50 = 50
1/2

 * 0,05647
1/2

 = 166%. 
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Γηάγξακκα 4.3  ΢ηαηηζηηθψλ ηειεπηαίσλ  50  εκεξψλ πξηλ ηελ πινπνίεζε αληηζηάζκηζεο. 

 

 4.3 Δπηινγή ζηξαηεγηθήο αληηζηάζκηζεο βάζε ηεο εθηηκεζείζαο 

κεηαβιεηόηεηαο ηεο κέζεο ηηκήο (750 obs)  
 

Βαζηθφ θξηηήξην γηα κηα απνηειεζκαηηθή αληηζηάζκηζε ρξεζηκνπνηψληαο δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο είλαη ε επηινγή ηεο ηηκήο εμάζθεζεο. Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο ζηεο 17/8/2018  αλέξρεηαη 

ζηα $1,66. Γηα ηελ επηινγή ζηξαηεγηθήο γίλνληαη νη παξαθάησ ππνζέζεηο: 

 φηη ν αζθαιηζκέλνο δελ κεηαπνπιάεη ην ζπκβφιαην κέρξη ηελ ιήμε, έρεη κφλν ην 

δηθαίσκα εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο (ζπκβνιαίνπ), 

 δελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ γηα ηελ αγνξαπσιεζία  δηθαησκάησλ, 

 ε αλαινγία θαηνρήο κεηνρήο θαη θάζε ίδηνπ ηχπνπ δηθαησκάησλ είλαη έλα πξνο έλα, 

 ν αληηζηαζκηζηήο πξνζπαζεί λα πεηχρεη ηέιεηα αληηζηάζκηζε δειαδή λα δηαηεξήζεη ηε 

ζέζε ηνπ απφ ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο φζν πνην θνληά γίλεηαη ζην ίδην επίπεδν δειαδή 

δίλεη κεγαιχηεξε έκθαζε ζηνλ πεξηνξηζκφ ηεο δεκίαο παξά ζηα δπλεηηθά θέξδε. 

 

Ζ ηηκή θιεηζίκαηνο ζηηο 17/8/2018 είλαη $1,66, ζχκθσλα κε ηελ πξνβιεπφκελε κεηαβιεηφηεηα  

πξέπεη λα γίλεη θάιπςε ηεο ζέζεο γηα (25,13% * $1,66)  $0,42 πηψζεο ηεο ηηκήο. Παξαηεξψληαο 

ηνλ Πίλαθα 4.3 δηαθξίλνπκε πσο γηα ηηο ζηξαηεγηθέο protective put θαη covered call θαλέλαο 

ζπλδπαζκφο ηηκήο (αμίαο ηνπ δηθαηψκαηνο) θαη ηηκήο εμάζθεζεο δελ δίλεη θάιπςε γηα 0,42$ 

δεκία. Γηα απηφ ην ιφγν ε ηδαληθφηεξε ζηξαηεγηθή είλαη ε Collar κε ηα δχν ζπκβφιαηα λα έρνπλ 

ηελ ίδηα ηηκή εμάζθεζεο (strike price) $1,7 κε θφζηνο $0,165 - $0,113 = $0,052. Ζ ζηξαηεγηθή 

απηή έρεη απνηέιεζκα ε ηηκή ηεο κεηνρήο  λα θιεηδψζεη ζηα  ($1,7 - $0,052) $1,648 θαη ε ζέζε 

λα έρεη ζηαζεξή αμία κε δεκία $0,012 ή -0,72%. 

Σν Γηάγξακκα 4.4 δείρλεη ηελ αμία ηεο αληηζηαζκηζκέλεο θαη κε ζέζεο απφ ηηο 20/8/2018 έσο ηηο 

26/10/2018. Ζ κέζε αμία ηεο κεηνρήο ζηελ πεξίνδν αληηζηάζκηζεο είλαη $1,43.  
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Πίλαθαο 4.3 ΢εηξά Ννεκβξίνπ ηηκέο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο (20/8/2018). Πεγή: capital.gr 

 

 
 

 

Γηάγξακκα 4.4 Αμία (ζε επξψ) αληηζηαζκηζκέλεο θαη κε αληηζηαζκηζκέλεο ζέζεο γηα δηάξθεηα 

50 εκεξψλ 
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4.4 ΢ύγθξηζε κεηαμύ πξαγκαηνπνηεζείζαο θαη εθηηκεζείζαο κεηαβιεηόηεηαο 

 

Ζ κέζε πξαγκαηνπνηεζείζα κεηαβιεηφηεηα ζχκθσλα κε ηελ κέζε εκεξήζηα ηππηθή απφθιηζε  

(Γηάγξακκα 4.5) ηεο πεξηφδνπ αληηζηάζκηζεο  είλαη: 

 

 ζεκεξίζηα=3,06%, γηα 50 εκέξεο ζ50= 50
1/2 * 

3,06% = 21,13%, 

 

ελψ ζχκθσλα κε ηελ κηθξφηεξε ηηκή θιεηζίκαηνο πνπ ζεκείσζε ε κεηνρή θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ 

50 εκεξψλ είλαη $1,16, ζπλεπψο ε κέγηζηε ηηκή ζMAX = (1,66-1,16)/1,16=30,12%. 

 

΢χκθσλα κε ηα κέηξα (Πίλαθαο 4.4) ME (mean error), MAE (mean absolute error) θαη MSE 

(mean squared error) ηηο  θαιχηεξεο εθηηκήζεηο κε ηα κηθξφηεξα ζθάικαηα κε ηελ ζεηξά ηα έρεη: 

1. ν Μέζνο κε ην κνληέιν ΑRCH(1,0), 

2. Random Walk, 

3. ην κνληέιν ηεο απιή παιηλδξφκεζεο κε ηελ πξψηε δηαθνξά, 

4. θαη ηέινο ε ρεηξφηεξε εθηίκεζε κε κεγάιε δηαθνξά ην κνληέιν GARCH(1,1) 

 

 
Γηάγξακκα 4.5 ΢ηαηηζηηθά απνδφζεσλ θαηά ηελ πεξίνδν αληηζηάζκηζεο 

 

Πίλαθαο 4.4  ΢θαικάησλ
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ΜΔΡΟ΢ Β  

Τινπνίεζε αληηζηάζκηζεο ραξηνθπιαθίνπ  
 

΢ην ζεκείν απηφ ζα γίλεη κηα πξαθηηθή εθαξκνγή αληηζηάζκηζεο ραξηνθπιαθίνπ 

ρξεζηκνπνηψληαο ΢ΜΔ ζε δείθηε. 

Αξρηθά ζα γίλεη επηινγή κεηνρψλ απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, κε ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα, 

έπεηηα ε δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίνπ φπνπ ζα θαζνξηζηνχλ ηα βάξε ηεο θάζε κεηνρήο. ΢ηελ 

ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηψληαο ΢ΜΔ ζηνλ δείθηε MID CAP ηνπ ΥΑ ζα πινπνηεζεί αληηζηάζκηζε, 

ρξεζηκνπνηψληαο βαζηθή νηθνλνκεηξία ζα πξαγκαηνπνηεζεί απφπεηξα ππνινγηζκνχ ηνπ 

ζπληειεζηή αληηζηάζκηζεο. Σέινο, ζα γίλεη ζχγθξηζε ησλ ζέζεσλ (αληηζηαζκηζκέλνπ θαη κε) 

θαζψο θαη ηεο VAR γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. 

4.5 Δπηινγή κεηνρώλ κε θξηηήξηα ηνπο δείθηεο Ρ/Δ θαη κεξηζκαηηθήο 

απόδνζεο 
 

Ζ επηινγή κεηνρψλ ζα γίλεη κε βάζε δχν θξηηήξηα, θαηά πξψηνλ κε ηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε 

ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο (2014-2018) θαη  θαηά δεχηεξνλ κε ηνλ δείθηε ζεκειηψδεο αλάιπζεο 

P/E . 

Ο δείθηεο P/E είλαη ε δηαίξεζε ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηεο κεηνρήο (P) πξνο ηα θέξδε αλά κεηνρή 

(E). Ο ιφγνο P/E δείρλεη ην πνζφ πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ νη επελδπηέο γηα ηελ 

απφθηεζε κηαο κεηνρήο γηα θάζε έλα επξψ θαζαξά θέξδε αλά κεηνρή πνπ πξαγκαηνπνηεί ε 

εηζεγκέλε εηαηξία.  

Ο δείθηεο απηφο ηφζν ζηελ ειιεληθή φζν θαη  ζηελ μέλε αγνξά απνηειεί έλα δεκνθηιή ηξφπν 

αμηνιφγεζεο ηεο κεηνρήο κηαο εηαηξίαο ζε ζρέζε κε άιιεο κεηνρέο. Δίλαη έλαο απφ ηνπο 

θπξηφηεξνπο δείθηεο ηεο ζεκειηψδεο αλάιπζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα θαζνξηζηεί αλ κηα 

κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε. 

 Ζ ινγηθή γηα ηελ ρξεζηκφηεηα ηνπ P/E έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο κηα εηαηξίαο 

πξέπεη λα αληαλαθιά ηελ θεξδνθνξία ηεο. Άξα κηα εηαηξία πνπ έρεη πνιχ ςειά θέξδε αλά 

κεηνρή ζα πξέπεη επίζεο λα έρεη θαη κεγάιε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Μηα εηαηξία κε ρακειά 

θέξδε ή δεκίεο πξέπεη λα έρεη κηθξή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. 

Έλαο ρακειφο δείθηεο P/E, ζε ζπλδπαζκφ κε κηα ρακειή ηηκή κεηνρήο θαη κεγάια θέξδε 

απνηειεί έλδεημε φηη ε κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε. Μηα εηαηξία κε πςειή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

θαη ρακειά θέξδε είλαη ππεξηηκεκέλε θαη ε ηηκή ηεο ινγηθά ζα πξέπεη λα ππνρσξήζεη. ΢ηελ 

πξάμε είλαη πνιχ δχζθνιν λα θηάζνπκε ζε θάπνην ρξήζηκν ή νξηζηηθφ ζπκπέξαζκα απιά κε ηελ 

ρξήζε ηνπ P/E κηαο εηαηξίαο ρσξίο λα θάλνπκε θάπνηεο ζπγθξίζεηο θαη ρσξίο λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε θαη άιια θξηηήξηα. Γηα παξάδεηγκα, ζα είλαη ιάζνο λα θαηαιήμνπκε ζην 

απφιπην ζπκπέξαζκα φηη έλα P/E ηεο ηάμεο ηνπ 10 ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή είλαη ζίγνπξα 

ππνηηκεκέλε θαη φηη πξέπεη λα αγνξαζηεί δηφηη ζα αλέβεη ζην κέιινλ ή φηη κηα κεηνρή κε P/E 30 

είλαη ππεξηηκεκέλε  θαη ζα πξέπεη λα  πσιεζεί γηαηί δελ δείρλεη λα έρεη άιια πεξηζψξηα αλφδνπ.  

Γεληθά ν δείθηεο απηφο είλαη πνιχ ρξήζηκνο ζαλ έλα εξγαιείν ζχγθξηζεο. Οη επελδπηέο θάλνπλ 

ηηο ηξεηο αθφινπζεο ζπγθξίζεηο: Πξψηνλ, αλάκεζα ζην P/E κηα ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο θαη ζην 

κέζν Ρ/Δ ησλ άιισλ εηαηξηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ίδην θιάδν. Ζ ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ 

εηαηξηψλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ είλαη ρξήζηκε θαη νπζηαζηηθή.  Γεχηεξνλ, αλάκεζα ζην ηξέρνλ Ρ/Δ 

κηαο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο θαη ην κέζν ηζηνξηθφ Ρ/Δ κηαο πεληαεηίαο ηεο ίδηαο εηαηξίαο. Δάλ ην 
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ηξέρνλ Ρ/Δ απέρεη πάξα πνχ απφ ηνλ κέζν φξν, ηφηε απηφ απνηειεί έλδεημε φηη ε ηξέρνπζα ηηκή 

είλαη είηε ππνηηκεκέλε είηε ππεξηηκεκέλε. Σξίηνλ, αλάκεζα κηαο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο θαη ην 

κέζν Ρ/Δ φισλ ηνλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ζπγθεθξηκέλν ρξεκαηηζηήξην. Ζ 

ζχγθξηζε απηή δείρλεη, ζε γεληθέο γξακκέο, αλ ε κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε ζε 

ζρέζε κε ηηο άιιεο κεηνρέο ηεο ίδηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

Ζ αμηνιφγεζε ηεο κεηνρήο γηα ηνλ εάλ είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε, ραξαθηεξίδεηαη απφ 

ην ζηνηρείν ηεο ππνθεηκεληθφηεηαο. Σν πξφβιεκα ζρεηηθά κε ηελ αηηηνιφγεζε ηνπ βαζκνχ ζηνλ 

νπνίν κηα κεηνρή έρεη πςειή ή ρακειή ηηκή είλαη νη κειινληηθέο πξννπηηθέο θεξδνθνξίαο πνπ 

αλνίγνληαη γηα ηελ εηαηξία, ηηο νπνίεο, ελδερνκέλσο ν θαζέλαο λα ηηο βιέπεη κε δηαθνξεηηθφ κάηη. 

Ζ πην ραξαθηεξηζηηθή πεξίπησζε πςειψλ Ρ/Δ αθνξά εηαηξίεο πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ 

ηδηαίηεξα πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο. Ο ιφγνο είλαη φηη νη επηδφζεηο ηνπο, φζν αθνξά ηα 

κειινληηθά ηνπο θέξδε, αλακέλεηαη λα είλαη ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο ζρεηηθά κε ηηο επηδφζεηο 

ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ. 

Αθφκα ν δείθηεο Ρ/Δ ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη κε πξνζνρή γηα ηνπο παξαθάησ ιφγνπο :  

 Καζψο ν ππνινγηζκφο ηνπ δείθηε γίλεηαη κε θέξδε πνπ έρνπλ θαηαγξάςεη νη εηαηξίεο ζην 

πξφζθαην παξειζφλ, ζηεξείηαη ηεο πξφβιεςεο ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ πνπ έρνπλ νη 

εηαηξίεο. Καηά ζπλέπεηα ζα ήηαλ θαιχηεξα λα ρξεζηκνπνηνχκε ηα αλακελφκελα θαη ηα 

ηζηνξηθά θέξδε. 

 Πνιιέο εηαηξίεο ελδέρεηαη ζε θάπνηα ρξήζε λα είραλ θάπνηα έθηαθηα θέξδε ή δεκίεο πνπ 

δελ ζρεηίδνληαη κε ηα ιεηηνπξγηθά έζνδα ή έμνδα ηεο εηαηξίαο. Άξα ππάξρεη πηζαλφηεηα 

ιαλζαζκέλεο αμηνιφγεζεο. 

 ΢ε πεξίπησζε αξλεηηθψλ θεξδψλ ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο δελ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί. Δπίζεο, ε ηηκή ηνπ δείθηε παχεη λα απνηειεί κέηξν ζχγθξηζεο γηα 

εηαηξίεο πνπ πξνρσξνχλ ζε ζπλερή επελδπηηθά πξνγξάκκαηα, φπνπ ην θφζηνο 

ρξεκαηνδφηεο θαη νη απνζβέζεηο επεξεάδνπλ ηα θέξδε ζε κεζνπξφζεζκν δηάζηεκα. 

 Ο δείθηεο επεξεάδεηαη θαη απφ ηηο εθαξκνδφκελεο ινγηζηηθέο αξρέο (FIFO & LIFO) 

ηδηαίηεξα ζε πεξηφδνπο πιεζσξηζκνχ. Γειαδή, ηα θέξδε κπνξνχλ λα αιιάμνπλ φρη ιφγσ 

ηεο πξαγκαηηθήο αιιαγήο ηεο δξαζηεξηφηεηαο αιιά ιφγσ ησλ ινγηζηηθψλ αξρψλ. 

Σα ζπκπεξάζκαηα απφ φια απηά είλαη φηη ζα πξέπεη λα θνηηάδνπκε ηελ δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ 

δείθηε ηφζν ζε απφιπην φζν θαη ζε ζρεηηθφ κέγεζνο. 

 

 Ζ κεξηζκαηηθή απφδνζε είλαη ν ιφγνο ηνπ κεξίζκαηνο αλά κεηνρή πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία ηεο κεηνρήο. Ο δείθηεο ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο ζπγθαηαιέγεηαη ζηνπο ζπνπδαηφηεξνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο επεξεάδνληαο αλαιπηέο θαη επελδπηέο. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη απηφο 

ν δείθηεο ηφζν απνδνηηθφηεξε ζεσξείηαη ε επέλδπζε ζε απηή ηελ κεηνρή. Ζ πςειή κεξηζκαηηθή 

απφδνζε απνηειεί έλα ζεκαληηθφ θξηηήξην πξνθεηκέλνπ ε κεηνρή λα επηιεγεί θαη λα 

ζπκπεξηιεθζεί ζην ραξηνθπιάθην ηνπ επελδπηή. ΢πλήζσο νη επελδπηέο πνπ αγνξάδνπλ κεηνρέο 

κε ζηαζεξφ εηζφδεκα δειαδή κε θαιή κεξηζκαηηθή απφδνζε είλαη νη «θησρνί επελδπηέο» θαη 

παξακέλνπλ ζε απηέο θαηά 70% αθιφλεηνη (Ννχιαο Α., 2016). 

Βαζηθφηεξνη ιφγνη πνπ επελδπηέο ζέινπλ πςειά κεξίζκαηα ή κεξηζκαηηθή απφδνζε: 

 Έλαο επελδπηήο πνπ ζέιεη λα ιακβάλεη έλα εηζφδεκα έρεη ηελ επηινγή λα αγνξάζεη 

κεηνρέο νη νπνίεο δίλνπλ κεξίζκαηα ή λα αγνξάδεη κεηνρέο πνπ δελ δίλνπλ κέξηζκα θαη 

λα πσινχλ κέξνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα λα εηζπξάμνπλ ην ρξεκαηηθφ πνζφ πνπ 

επηζπκνχλ. Γηα έλαλ κηθξν-επελδπηή ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ γηα ηελ είζπξαμε ησλ 

κεξηζκάησλ είλαη πνιχ κηθξφηεξα ζρεηηθά κε ηελ πψιεζε κέξνπο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 
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(Allen & Michaely,2003). Σα θφζηε ζπλαιιαγψλ απνηεινχλ ζεκαληηθφ ξφιν γηα ηελ 

επηινγή κεηνρψλ κε θαιή κεξηζκαηηθή απφδνζε (Ming Dong,2005) 

 Οη επελδπηέο ζαλ κέηνρνη ηεο εηαηξίαο πξνηηκνχλ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

Gordon(1961,1962). Καζψο πξνηηκνχλ έλα κέξηζκα ζήκεξα παξά απφ έλα πςειφ 

αβέβαην θέξδνο ζε θεθάιαην απφ κία κειινληηθή επέλδπζε, απηή ε ζεσξία είλαη γλσζηή 

θάιην πέληε θαη ζην ρέξη (bird in the hand) (Barberis & Thaller, 2003). 

 Οη εηαηξίεο πνπ πιεξψλνπλ πγηεί κεξίζκαηα αληηιακβάλνληαη ζρεηηθά πην εηιηθξηλήο ζηηο 

νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο δειαδή ε πιεξσκή πςειψλ κεξηζκάησλ είλαη έλαο 

δείθηεο αμηνπηζηίαο φηη νη εηαηξίεο δείρλνπλ ηα πξαγκαηηθά ηνπο λνχκεξα θαη δελ 

καγεηξεχνπλ ηα βηβιία. 

Έλα κεηνλέθηεκα ηνπ δείθηε απηνχ είλαη φηη ππνινγίδεηαη κε βάζε ην κέξηζκα ηεο 

πξνεγνχκελεο ρξήζεο θαη φρη ηεο ηξέρνπζαο κε απνηέιεζκα αλ ηα πξνβιεπφκελα κεξίζκαηα 

είλαη πςειφηεξα ή ρακειφηεξα απφ ηελ πξνεγνχκελε ρξήζε ν δείθηεο λα ππνεθηηκά ή 

ππεξεθηηκά αληίζηνηρα  ηε κεξηζκαηηθή απφδνζε. 

 

Ο πίλαθαο 4.5 απνηειείηαη απφ ηηο κεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ νη νπνίεο έρνπλ 

ζεκεηψζεη ηελ κεγαιχηεξε κέζε κεξηζκαηηθή απφδνζε ηελ ηειεπηαία πεληαεηία ζε ζπλδπαζκφ 

ην  Ρ/Δ (πεγή: investing.com). 

 

Πίλαθαο 4.5 Δπηιεγκέλσλ κεηνρψλ πεγή: investing.com 15/10/2018 

 
 

Ζ κέζε κεξηζκαηηθή απφδνζε (5 έηε, 2013-2017 ή 2014-2018) ησλ πεξηζζφηεξσλ κεηνρψλ είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ φπνπ είλαη ιίγν πάλσ 

απφ 3%  γηα ην 2018 θαη κεγαιχηεξε απφ ηελ κέζε κεξηζκαηηθή απφδνζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ πνπ είλαη 2,2% ηελ ηειεπηαία πεληαεηία (2014-2018) ζχκθσλα κε ην Athex Group.  
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4.6 Δύξεζε Απνηειεζκαηηθνύ ζπλόξνπ θαη δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίνπ κε ηελ 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ δείθηε Sharpe 
 

Ζ δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή ην πνζνζηφ θεθαιαίνπ (βάξε) πνπ ζα επελδπζεί ζε θάζε 

κεηνρή, ζα πξαγκαηνπνηεζεί αξρηθά κε ηελ εχξεζε απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ (ρσξίο short 

selling  θαη ρσξίο αμηφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ, rf = 0%) ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ κέζν θαη ηελ 

ηππηθή απφθιηζε ησλ απιψλ απνδφζεσλ ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ησλ κεηνρψλ (H. Markowitz, 

1952) ηεο πεξηφδνπ 30/9/2015 έσο 28/9/2018, ζχλνιν 750 παξαηεξήζεσλ  θαη ζηελ ζπλέρεηα κε 

ηελ επηινγή ηνπ ζπλδπαζκνχ θηλδχλνπ-απφδνζεο  ν νπνίνο κεγηζηνπνηεί ηνλ δείθηε Sharpe 

(Sharpe W., 1966,1994). 

 Απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν ιέγεηαη ην ζχλνιν φισλ ησλ απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ 

πνπ πεξηιακβάλνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν αξηζκφ ρξενγξάθσλ. Απνηειεζκαηηθφ 

ραξηνθπιάθην (mean-variance efficient portfolio) ιέγεηαη ην ραξηνθπιάθην  ην νπνίν ζε 

δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ παξέρεη ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε θαη ζε δεδνκέλε απφδνζε 

έρεη ηνλ κηθξφηεξν  θίλδπλν. 

 Ο δείθηεο Sharpe είλαη ην πειίθν ηεο δηαθνξά ηεο κέζεο απφδνζεο ραξηνθπιαθίνπ θαη   

απφδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ε ζρέζε απηή δείρλεη ηελ επηπιένλ απφδνζε αλά κνλάδα θηλδχλνπ, 

φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο  Sharpe ηφζν ην θαιχηεξν. ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ παξαδείγκαηνο επεηδή δελ ππάξρεη ρξεφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ (π.ρ. 

δεθαεηέο νκφινγν) δειαδή rf = 0%. 

Παξαηεξνχκε απφ ην Γηάγξακκα 4.6 απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ θαη ηνλ πίλαθα θαηαλνκήο 

θεθαιαίσλ φηη  νη κεηνρέο ΑΡΑΗΓ, ΟΠΑΠ, ΔΛΠΔ θαη ΔΤΓΑΠ δελ έγηλαλ απνδεθηέο γηα ηελ 

δεκηνπξγία απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ θαη ζπλεπψο έιαβαλ βάξνο κεδέλ. ΢χκθσλα κε ην 

MATLAB ην βέιηηζην ζεκείν ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ (ρσξίο short selling) είλαη 

(αζηεξίζθνο ζην Γηάγξακκα 4.6)  γηα επίπεδν θηλδχλνπ 1,23% θαη απφδνζε 0,16%. Δπνκέλσο ν 

δείθηεο Sharpe ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηζνχηαη (0,16/1,23) = 0,13,  πξφθεηηαη γηα έλα πνιχ ρακειφ 

δείθηε  Sharpe αιιά κελ μερλάκε φηη είλαη γηα εκεξήζηα δεδνκέλα θαη φηη ππάξρεη θαη ε 

κεξηζκαηηθή απφδνζε. Ζ κέζε εηήζηα κεξηζκαηηθή απφδνζε ηεο ηξηεηίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

είλαη 7,95% .  

Σν Γηάγξακκα 4.7 δείρλεη πσο κεηαβάιιεηαη ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηηο 750 εκέξεο 

ζπλαιιαγψλ, είλαη εκθαλήο ε αλνδηθή ηάζε ηνπ. Μέζα ζε ηξία ρξφληα ε αμία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ππεξηξηπιαζηάδεηαη, ζα κπνξνχζε θαλείο λα πεη πσο ην ζπγθεθξηκέλν 

ραξηνθπιάθην δελ ρξεηάδεηαη αληηζηάζκηζε θαζψο απνηειείηαη απφ ακπληηθέο κεηνρέο, δελ έρεη 

κεγάιεο δηαθπκάλζεηο (κεηαβιεηφηεηα) θαη επηπιένλ ε πςειή  κεξηζκαηηθή απφδνζε (7,95%) 

πνπ έρεη ιεηηνπξγεί ζαλ έλα «καμηιάξη» ζηηο πηψζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. ΢ην ζπγθεθξηκέλν 

παξάδεηγκα ζα δείμνπκε φηη ππάξρνπλ πεξηζψξηα γηα αληηζηάζκηζε ηεο θεθαιαηαθήο αμίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Πξηλ μεθηλήζεη ε δηαδηθαζία αληηζηάζκηζεο θάπνηα ζεκαληηθά ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία Γηάγξακκα 4.8. 
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Γηάγξακκα 4.6 Απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ (Mean Portofolio Returns-Standard Deviation 

Returns) 

Πίλαθαο 4.6 Καηαλνκήο θεθαιαίσλ (βάξε θάζε κεηνρήο Sharpe-maximization) θαη κέζεο 

κεξηζκαηηθήο απφδνζεο ραξηνθπιαθίνπ. 
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Γηάγξακκα 4.7 Αμίαο ραξηνθπιαθίνπ (750 obs) 

 

 

Γηάγξακκα 4.8 Καηαλνκήο απιψλ απνδφζεσλ ραξηνθπιαθίνπ.  
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Έιεγρνο θαλνληθόηεηαο ηεο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο ησλ απιώλ απνδόζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ 

 

Αξρηθά, ε αζπκκεηξία (Skewness) ε νπνία ραξαθηεξίδεη ην βαζκφ έιιεηςεο ζπκκεηξίαο ηεο 

θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ γχξσ απφ ηελ κέζε ηηκή ηεο, είλαη θνληά ζην κεδέλ πεξίπνπ ζαλ 

θαλνληθή θαηαλνκή ειαθξψο ζεηηθή πνπ ππνδειψλεη θαηαλνκή κε αζχκκεηξε νπξά πνπ 

εθηείλεηαη πξνο ηα δεμηά, πεξηζζφηεξν πξνο ζεηηθέο ηηκέο. 

Ζ θχξησζε, ε νπνία ραξαθηεξίδεη ηε ζρεηηθή νμχηεηα ή νκαιφηεηα ηεο θαηαλνκήο ησλ 

απνδφζεσλ ζε ζρέζε κε ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, είλαη ζεηηθή πνπ ππνδειψλεη θαηαλνκή κε 

ζρεηηθέο νμχλζεηο, ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε είλαη πνιχ κεγαιχηεξε απφ ην 2 θαη δελ 

ραξαθηεξίδεηαη θαλνληθή. 

Ο δείθηεο Jarque-Bera έρεη ηελ ηηκή Probability κεδέλ άξα απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε 

πεξί θαλνληθήο θαηαλνκήο. 

 

4.7 Τπνινγηζκόο ζπληειεζηή αληηζηάζκηζεο θαη αληηζηάζκηζε ραξηνθπιαθίνπ 
 

Ζ αληηζηάζκηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα πινπνηεζεί κε ηελ ιήςε ζέζεο ζε ΢ΜΔ ζε δείθηε, γηα 

ηελ επθνιία ησλ ππνινγηζκψλ θαη απινπνίεζε ηνπ παξαδείγκαηνο ζα ππνζέζνπκε: 

 Ζ ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ ζπκκεηαβάιιεηαη κε ηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ δείθηε. Με άιια 

ιφγηα, ν δείθηεο θαη ην ΢ΜΔ πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ζηνλ δείθηε έρνπλ αθξηβψο ηελ ίδηα 

ηηκή-αμία απφ ην άλνηγκα κέρξη θαη ην θιείζηκν ηεο ζέζεο (δελ ππάξρεη θίλδπλνο βάζεο).  

 Ζ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηνπ ΢ΜΔ είλαη ηδαληθέο δειαδή γηα ηελ αληηζηάζκηζε ζα 

ρξεηαζηεί κφλν έλα ζπκβφιαην θαζψο ε κφλε άγλσζηε κεηαβιεηή ζα είλαη ν ζπληειεζηήο 

αληηζηάζκηζεο πνπ ζα ππνινγηζηεί ζηελ ζπλέρεηα. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπληειεζηή αληηζηάζκηζεο  ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο 

ησλ απνδφζεσλ γηα 20 κήλεο ζπλαιιαγψλ απφ 10/12/2015 έσο 10/8/2017 θαη ε πεξίνδνο 

αληηζηάζκηζεο ζα είλαη γηα 50 κέξεο ζπλαιιαγψλ απφ 11/8/2017 κέρξη 20/10/2017. Ζ 

αληηζηάζκηζε ζα πινπνηεζεί κε ιήςε ζε ζπκβφιαην ην νπνίν έρεη ππνθείκελν δείθηε ηνλ FTSE 

XA MID CAP (FTSEM). 

 

Έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο 

 

Ξεθηλψληαο ηελ κεζνδνινγία αληηζηάζκηζεο ζα γίλεη έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο ή έιεγρνο 

κνλαδηαίαο ξίδαο ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ κε ηνλ έιεγρν επαπμεηηθνχ Dickey-Fuller 

(stationarity test or unit root test ADF) . 

΢ηνλ Πίλαθα 4.7 βιέπνπκε κε ηελ ζεηξά ηα απνηειέζκαηα ηνπ ADF test ησλ ρξνλνινγηθψλ 

ζεηξψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηνπ δείθηε FTSEM, θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο ην t-statistic ADF 

είλαη κεγαιχηεξν απφ ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο πνπ ζεκαίλεη φηη νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο είλαη 

ζηάζηκεο άξα δελ κπνξεί λα επηηεπρζεί έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο γηα ηελ καθξνρξφληα ζρέζε 

ηνπο (Engle, Granger, 1987). Παξ’ φια απηά γλσξίδνληαο φηη νη απνδφζεηο είλαη ζηάζηκεο, 

απμάλεηαη ν βαζκφο αμηνπηζηίαο ηνπ R-squared ησλ παιηλδξνκήζεσλ, δειαδή ην ππφδεηγκα έρεη 

πνιχ κηθξφηεξεο πηζαλφηεηεο λα είλαη θηδoιφ (spurious model) (Granger, Newbold, 1974). 
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Τπνινγηζκόο ζπληειεζηή αληηζηάζκηζεο κε ηελ κέζνδν ηεο ειάρηζηεο δηαθύκαλζεο 

 

Ο Πίλαθαο 4.8 πεξηιακβάλεη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ησλ απνδφζεσλ  

ραξηνθπιαθίνπ-FTSEM κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ φπνπ ζχκθσλα κε ην 

ζεψξεκα ησλ Gauss-Markov, γηα ην θιαζηθφ γξακκηθφ ππφδεηγκα, νη εθηηκεηέο πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ είλαη νη θαιχηεξνη γξακκηθνί ακεξφιεπηνη 

ζπληειεζηέο (Best Linear Unbiased Estimators-BLUE). Έπεηηα γίλνληαη νη δχν ζεκαληηθνί 

έιεγρνη: 

 O έιεγρνο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (heteroscedastisity test) φπνπ ζην θιαζηθφ γξακκηθφ 

ππφδεηγκα γίλεηαη ε ππφζεζε φηη ν δηαηαξαθηηθφο φξνο (θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο) 

είλαη κηα ηπραία κεηαβιεηή πνπ θαηαλέκεηαη κε κέζν ην κεδέλ θαη ζηαζεξή ηε 

δηαθχκαλζε. Γηα ηνλ έιεγρν απηφ ρξεζηκνπνηείηαη ην Αrch test γηα ηξεηο πζηεξήζεηο 

(lags)  φπνπ ηα απνηειέζκαηα είλαη ζην Πίλαθα 4.8. Δμεηάδνληαο ηα απνηειέζκαηα 

θαζψο έρνπκε 414 παξαηεξήζεηο κεγαιχηεξν ηνπ 40, ην Prob-chi-square είλαη 

κεγαιχηεξν απφ 5% άξα δελ ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα. 

 Έιεγρνο απηνζπζρέηηζεο (autocorellation test), δειαδή ηεο ππφζεζεο φηη νη ηηκέο ηνπ 

δηαηαξαθηηθνχ φξνπ δελ απηνζπζρεηίδνληαη κε  ηελ ζπλδηαθχκαλζε ηνπο λα είλαη κεδελ. 

Σν Prob-Chi-Squared είλαη κηθξφηεξν ηνπ 5% άξα ππάξρεη απηνζπρέηηζε. 

Όζν αθνξά ζπληειεζηή βήηα (hedge ratio) είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο κε ηελ απφιπηε ηηκή 

ηνπ  t-statistic λα είλαη κεγαιχηεξε ηνπ 2. Τπνζέηνληαο φηη δηνξζψλακε ην πξφβιεκα 

απηνζπρέηηζεο κε Robust regression ησλ Newey & West (1987)  ζα ρακήισλε αθφκα 

πεξηζζφηεξν ηελ ηηκή ηνπ R-squared. 

Ο αληηζηαζκηζηήο γηα λα πξνζηαηεπηεί απφ αλακελφκελεο πηψζεηο ηεο αγνξάο ζα πσιήζεη έλα 

ζπκβφιαην θαη απφ ηηο ππνζέζεηο ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ηδαληθή. ΢ηηο 10/8/2017 ε αμία 

ηεο ζέζεο (θέξδε-δεκίεο) ηνπ είλαη κεδεληθή θαη ν δείθηεο είλαη ζηηο 1140 κνλάδεο. 

Σα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ζπκβνιάηνπ είλαη  κέγεζνο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο $6 αλά κνλάδα ηνπ 

δείθηε θαη πνιιαπιαζηαζηήο ίζνο κε $5. Απφ ηνλ ηχπν ηνπ ηξίηνπ θεθαιαίνπ έρνπκε: 

 

1 = (0,2169/5) * (Vportfolio/Vftse), φπνπ Vftse = 1140 * 6 = $6.840, αληηθαζηζηψληαο ζηελ ζρέζε  

Vportfolio = $157.676,35. 

 

Αλάιπζε απνηειεζκάησλ αληηζηάζκηζεο ραξηνθπιαθίνπ 

 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα Γηάγξακκα 4.9, ε κέζε ηηκή ηεο ζέζεο ρσξίο αληηζηάζκηζε είλαη 

$23 δεκία ελψ κε ηελ αληηζηάζκηζε $1.993 θέξδνο. Σν εχξνο ηεο ζέζεο κε αληηζηάζκηζε 

θπκαίλεηαη απφ -2.687$ έσο +6.483$, ελψ ε ζέζε ρσξίο απφ -3.113$ έσο +3.093$. Σν εχξνο ηεο 

δηαθνξάο ησλ δχν ζέζεσλ (αληηζηαζκηζκέλε – κε αληηζηαζκηζκέλε, δειαδή κφλν ην ζπκβφιαην) 

είλαη απφ -920$ έσο +4.284$, ζε απφδνζε ε ζέζε κε αληηζηάζκηζε -0,58% έσο +2,71% ζε ζρέζε 

κε ηελ αξρηθή ζέζε, κε άιια ιφγηα ε επηπιένλ απφδνζε ιφγσ ηεο αληηζηάζκηζεο, ε πηζαλφηεηα 

εκθάληζεο ζεηηθήο απφδνζεο είλαη 94%. 

Δίλαη εκθαλή απφ ηα παξαπάλσ ηα νθέιε ηεο αληηζηάζκηζεο, φζν αθνξά ην ηειηθφ απνηέιεζκα 

πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν παίδεη θαη ε ηθαλφηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή λα επηιέμεη ηελ θαηάιιειε ζηηγκή 

γηα ην θιείζηκν ηεο ζέζεο (superior timing).   
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Πίλαθαο 4.7 Διέγρνπ ζηαζηκφηεηαο ησλ απιψλ απνδφζεσλ (ραξηνθπιαθίνπ, FTSEM ). 

 

 
   

 
Γηάγξακκα 4.9 Θέζε κε αληηζηάζκηζε (θφθθηλν) θαη ρσξίο αληηζηάζκηζε (κπιε), θέξδε-δεκίεο. 
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Πίλαθαο 4.8 Απνηειεζκάησλ παιηλδξφκεζεο, ειέγρνπ απηνζπζρέηηζεο θαη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο  (ραξηνθπιάθην-δείθηεο MID CAP). 
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΢πκπεξάζκαηα 

 

Ζ κέηξεζε θαη ε παξαθνινχζεζε ησλ θηλδχλσλ απνηεινχλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ δηακφξθσζε 

κηαο πην νινθιεξσκέλεο εηθφλαο γηα ηελ ιήςε απνθάζεσλ ηνπ επελδπηή-δηαρεηξηζηή. ΢ην 

ηειεπηαίν ηκήκα ηεο εξγαζίαο, έγηλε πξαθηηθή εθαξκνγή ηεο ζεσξίαο αληηζηάζκηζεο, φπσο απηή 

παξνπζηάδεηαη ζηα θεθάιαηα 2 θαη 3 κε ηελ ρξήζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ. ΢ηφρνο 

ηεο εθαξκνγήο απηήο ήηαλ ε εμαθξίβσζε ηνπ βαζκνχ απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δηαρείξηζεο ηνπ 

θηλδχλνπ κε ηελ πινπνίεζε αληηζηάζκηζεο ζε κηα αηνκηθή κεηνρή θαη ζε έλα απνδνηηθφ 

κεηνρηθφ ραξηνθπιάθην. 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο αηνκηθήο κεηνρήο, ε αμία ηεο κεηνρήο παξνπζίαδε πησηηθή ηάζε ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηηο έληνλεο δηαθπκάλζεηο, νη νπνίεο εμνκαιχλζεθαλ επηηπρψο κε ην δηαρεηξηζηή 

λα απνδέρεηαη δεκία ηάμεο 0,72% ηεο αμίαο έλαληη ηεο κε αληηζηαζκηζκέλεο ζέζεο ε νπνία είρε 

πνιχ κεγαιχηεξεο απψιεηεο. Δίλαη πξνθαλέο πσο δελ επηηπγράλζεθε ηέιεηα αληηζηάζκηζε αιιά 

έγηλε κηα ηεξάζηηα κείσζε ηεο δπλεηηθήο δεκίαο. Μπνξεί κε ζηγνπξηά λα εηπσζεί φηη ζε 

πεξηφδνπο πησηηθήο ηάζεο θαη πςειήο κεηαβιεηφηεηαο  ε ρξήζε παξαγψγσλ θαη νη ζηξαηεγηθέο 

αληηζηάζκηζεο παίδνπλ πνιχ κεγάιν ξφιν ζηελ ειαρηζηνπνίεζε ηεο δεκίαο. 

Απφ ηελ πξαθηηθή εθαξκνγή αληηζηάζκηζεο  ραξηνθπιαθίνπ εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα πσο κέρξη 

θαη ηα θαιχηεξα ραξηνθπιάθηα ηα νπνία έρνπλ κηθξέο δηαθπκάλζεηο θαη ζηαζεξή άλνδν ηεο 

αμίαο ζηνλ ρξφλν  κπνξνχλ λα επσθειεζνχλ απφ ηελ ρξήζε αληηζηάζκηζεο ρσξίο λα αθπξψλνπλ 

ηα δπλεηηθά θέξδε απνθέξνληαο κία κηθξή επηπιένλ απφδνζε ζηνλ επελδπηή-αληηζηαζκηζηή ν 

νπνίνο έρεη ακθηβνιίεο γηα ην πνπ ζα θηλεζεί ε αγνξά ζε ζρέζε  κε ην ραξηνθπιάθην ηνπ. 
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