
 1

 

 
 

Εµµανουήλ ∆. Τσιριτάκης 
Αναπληρωτής Καθηγητής 

Τµήµα Χρηµατοοικονοµικής και Τραπεζικής ∆ιοικητικής Πανεπιστηµίου Πειραιώς 

 
 
 
 
 
 
 
 

Πιστωτικά Ιδρύµατα  
& ∆ιαχείριση Κινδύνων 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ ΠΕΙΡΑΙΑ 

Πειραιάς 2003 
 



 2

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 10 

 

ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗΣ ΜΕ ΣΥΜΒΟΛΑΙΑ FUTURES 

 

 

Γιατί Αντιστάθµιση; 

 

Οι επιχειρήσεις αντισταθµίζουν τους κινδύνους για λόγους φορολογικούς, για να 

µειώσουν τα κόστη χρεοκοπίας, γιατί οι ίδιοι οι µάνατζερ θέλουν να µειώσουν τον 

κίνδυνο να χάσουν τη θέση τους, γιατί οι πελάτες τους το ζητούν ή τέλος γιατί οι 

µέτοχοι δεν έχουν την δυνατότητα να αντισταθµίσουν µόνοι τους µε την ίδια 

αποτελεσµατικότητα που επιτυγχάνει η επιχείρηση, η οποία έχει ακριβέστερη 

εκτίµηση των κινδύνων και χαµηλότερο κόστος συναλλαγών.  

 

Ορολογία Αντισταθµιστικής Πολιτικής 

 

Πουληµένος στην προθεσµιακή=short hedge. Αγοραστής στην προθεσµιακή=long 

hedge. Αν διακρατούµε το π.σ. και θέλουµε να διασφαλιστούµε από πτώση της τιµής 

είµαστε πουληµένοι στην προθεσµιακή. Αν προβλέπουµε άνοδο των επιτοκίων και 

θέλουµε να δανειστούµε στο µέλλον (π.χ. έχουµε δανειστεί µε κυµαινόµενο 

επιτόκιο), πωλούµε συµβόλαια futures σε επιτόκια (προβλεπτική αντιστάθµιση). 

Αντίθετα αν θέλουµε να αγοράσουµε ένα π.σ. στο µέλλον και θέλουµε να 

φυλαχτούµε από προβλεπόµενη ανατίµησή του, αγοράζουµε futures. Αν 

προπωλήσουµε ένα π.σ. και θέλουµε να προφυλαχτούµε από ανατίµησή του, 

αγοράζουµε futures. 

 

Βλέπε Πίνακα 10.1 
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Η Βάση=the basis 

Η βάση είναι η διαφορά ανάµεσα στην τρέχουσα και την προθεσµιακή τιµή 

 

Basis=Spot price-Futures price 

Ας αγνοήσουµε την καθηµερινή ενηµέρωση λογαριασµού margin, το κόστος 

αποθήκευσης και τα άλλα κόστη συναλλαγών. 

Αν αγοράσουµε τον τίτλο (π.σ.) στην τρέχουσα αγορά και πωλήσουµε στην 

προθεσµιακή =short hedge, το κέρδος στη λήξη είναι: 

 

Π (short hedge) = ST - S(από την τρέχουσα) - (fT - f)(από την προθεσµιακή)= f - S 

 

Η αντισταθµιστική αυτή θέση (επενδυτική στρατηγική) είναι ισοδύναµη µε 

την αγορά του τίτλου σε τιµή S και µε εγγυηµένη τιµή πώλησης f.  

Αν πωλήσουµε τον τίτλο (π.σ.) στην τρέχουσα αγορά και αγοράσουµε στην 

προθεσµιακή =long hedge, το κέρδος στη λήξη είναι: 

 

Π (long hedge) = - ST + S(από την τρέχουσα) + (fT - f)(από την προθεσµιακή) 

Αν θέλουµε να κλείσουµε τη θέση µας σε χρόνο t το κέρδος από το short hedge είναι:  

 

Π (short hedge) = St – S - (ft - f) 

Επειδή όµως: 

b = S – f 

bt = St – ft 

bT = ST - fT 

Π (short hedge) = St – ft - (S - f) = bt –b 

 

Η αντιστάθµιση αυτή δίνει κέρδος ίσο µε την µεταβολή στην βάση. Το κέρδος 

αυτό ενέχει κίνδυνο που ονοµάζεται κίνδυνος βάσης=basis risk.  

Επειδή το ανωτέρω κέρδος εκφράζεται και έτσι f + (St – ft) – S = f +bt – S, η  

θέση short hedge προσδιορίζει την µελλοντική τιµή πώλησης του π.σ. σαν f +bt . 

Επειδή η τιµή f είναι γνωστή αλλά η βάση bt δεν είναι, η µελλοντική τιµή πώλησης 

του π.σ. είναι αβέβαιη όσο και η βάση (τα ανάλογα ισχύουν και για την long hedge 



 4

θέση, µόνο που εκεί προσδιορίζεται η µελλοντική τιµή αγοράς και  όχι πώλησης του 

τίτλου). Μόνο όταν διακρατούµε την θέση ως την λήξη έχουµε τέλεια 

αντιστάθµιση=perfect hedge µια και bT = ST - fT =0, οπότε η µελλοντική τιµή 

προσδιορίζεται µε βεβαιότητα f +bT=f από σήµερα. Οι περισσότερες 

αντισταθµιστικές θέσεις δεν είναι τέλειες=imperfect hedges για πολλούς λόγους, 

αλλά κυρίως επειδή οι θέσεις δεν διακρατώνται µέχρι την λήξη.  

Αν η τρέχουσα τιµή αυξηθεί περισσότερο από την προθεσµιακή, η βάση 

δυναµώνει και γίνεται καλύτερη η επίδοση του short hedge και αντιστρόφως. Για 

θέση long hedge ισχύουν τα ανάποδα, δηλαδή επειδή το κέρδος είναι –(St – S) + (ft – 

f) = - bt + b όταν η βάση αδυνατίζει η επίδοση γίνεται καλύτερη και αντιστρόφως. 

Πίνακας 10.2 

 

 

Επιπλέον Κίνδυνοι Αντιστάθµισης 

 

 Όταν ο υποκείµενος τίτλος του συµβολαίου διαφέρει από το π.σ. της θέσης 

στην τρέχουσα αγορά, τότε υπάρχει επιπλέον basis risk. Στην χειρότερη περίπτωση 

που οι τιµές των δύο τίτλων κινούνται αντίθετα η αντισταθµιστική στρατηγική µπορεί 

να φέρει ζηµίες και στην spot και στην προθεσµιακή αγορά. 

 Σε πολλές περιπτώσεις η ποσότητα του π.σ. (π.χ. εµπόρευµα) για το οποίο 

θέλουµε να κάνουµε αντιστάθµιση, δεν είναι γνωστή την στιγµή της αγοράς η 
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πώλησης του συµβολαίου. Αυτή η αβεβαιότητα δηµιουργεί έναν επιπρόσθετο κίνδυνο 

που ονοµάζεται κίνδυνος ποσότητας=quantity risk. 

 

Επιλογή Συµβολαίων 

 

• Ποιον υποκείµενο τίτλο στη προθεσµιακή 

• Ποιο µήνα λήξης 

• Αγορά ή πώληση 

• Ποιον αριθµό συµβολαίων 

 

Το συµβόλαιο που θα χρησιµοποιηθεί για αντιστάθµιση πρέπει να έχει µεγάλη 

ρευστότητα και ο υποκείµενος τίτλος µεγάλη συσχέτιση τιµών µε το π.σ. για το οποίο 

γίνεται η αντιστάθµιση. 

Ο επενδυτής που αντισταθµίζει =hedger πρέπει να διαλέγει συµβόλαιο που να 

λήγει όσο το δυνατό πιο σύντοµα αλλά µετά το τέλος του ορίζοντα αντιστάθµισης. 

Πίνακας 10.3 

 

 

Long ή Short 

Η απόφαση για αγορά η πώληση συµβολαίου πρέπει να βασίζεται στην 

πρόβλεψη (εκτίµηση) των εξελίξεων στην τρέχουσα αγορά και της επίδρασής τους 
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στην θέση spot, σε αντιπαραβολή µε το ποια θέση στην προθεσµιακή θα 

αντισταθµίσει αυτόν τον κίνδυνο. 

 

Α. Μέθοδος του Χειρότερου Σεναρίου 

1. Υποθέτοντας ότι οι τρέχουσες και προθεσµιακές τιµές συµµεταβάλλονται, 

υπολογίζουµε αν αγορά ή πώληση στη προθεσµιακή θα είναι επικερδής αν η 

αγορά ανέβει ή κατέβει. 

2. Ποια είναι η χειρότερη εκδοχή για την τρέχουσα αγορά( όσο αφορά την ανοικτή 

θέση µας σε αυτήν); 

• Να ανέβει 

• Να κατέβει 

3. Με δεδοµένη την απάντηση στην 2 υποθέτουµε ότι το χειρότερο θα συµβεί 

4. Με δεδοµένες τις απαντήσεις στις 1 και 3 παίρνουµε την θέση στη προθεσµιακή 

που έχει κέρδος 

 

Β. Μέθοδος µε Βάση την Τρέχουσα Ανοικτή Θέση 

 

1. Προσδιορίζουµε αν ή θέση µας στην τρέχουσα αγορά είναι long ή short 

2. Παίρνουµε την αντίθετη θέση στην προθεσµιακή 

 

Γ. Μέθοδος Πρόβλεψης της Μελλοντικής Spot Θέσης 

 

1. Προσδιορίζουµε την συναλλαγή που θα κάνουµε στο τέλος της περιόδου 

αντιστάθµισης, αγορά ή πώληση 

2. Με δεδοµένη την απάντηση στην 1 πρέπει να κάνουµε την αντίθετη συναλλαγή 

κλείνοντας την προθεσµιακή µας θέση 

3. Με δεδοµένη την απάντηση στην 2 ανοίγουµε την προθεσµιακή θέση κάνοντας 

την αντίθετη συναλλαγή από την 2. 

 

Επιλογή του Αριθµού των Συµβολαίων 

 

Ο λόγος (δείκτης) αντιστάθµισης=hedge ratio είναι ο αριθµός των 

συµβολαίων futures που απαιτούνται για την αντιστάθµιση της ανοικτής θέσης µας 
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στην τρέχουσα αγορά, ώστε τα κέρδη από την προθεσµιακή αγορά να είναι ίσα µε τις 

ζηµίες της θέσης µας στην τρέχουσα αγορά.  . 

 

Π = ∆S + ∆f Nf 

 

Nf = - ∆S / ∆f 

Αν υποθέσουµε ότι οι τρέχουσες και οι προθεσµιακές τιµές έχουν θετική συσχέτιση 

το Nf στην ανωτέρω σχέση είναι αρνητικό, συνεπώς πρόκειται για short hedge ( τα 

κέρδη από long hedge είναι Π = - ∆S + ∆f Nf). 

 

Αντισταθµιστικός Λόγος Ελάχιστης ∆ιακύµανσης 

 

Κέρδη από αντιστάθµιση: 

 

Π = ∆S + ∆f Nf 

 ∆ιακύµανση κερδών: 

 

ffSffS NN ∆∆∆∆Π ++= σσσσ 22222  

 

Λύνουµε ως προς Νf ελαχιστοποιώντας την ∆ιακύµανση κερδών: 

2
f

fS
fN

∆

∆∆−=
σ

σ
 

 

Ο λόγος αντιστάθµισης ελάχιστης διακύµανσης µα δίνει τον βέλτιστο αριθµό 

συµβολαίων όταν ο στόχος µας είναι η ελαχιστοποίηση του κινδύνου. 

 

Το µείον πρόσηµο δηλώνει πώληση συµβολαίων. Η σχέση θυµίζει τον συντελεστή 

(γνωστό και σαν βήτα από το υπόδειγµα της αγοράς) µιας παλινδρόµησης. Πράγµατι 

µπορούµε να εκτιµήσουµε το Νf µε µια παλινδρόµηση του ∆S στο ∆f.  

ποσοστό µείωσης του κινδύνου e*= 

Κίνδυνος ανοικτής θέσης – κίνδυνος αντιστ/µένης θέσης 

Κίνδυνος ανοικτής θέσης 
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Αυτή η σχέση είναι όµοια µε τον τύπο του συντελεστή προσδιορισµού R2 µιας 

παλινδρόµησης. 

 

Αντισταθµιστικός Λόγος για την Εξουδετέρωση Μεταβολών στα Επιτόκια 

 

 Αξία αντισταθµισµένης θέσης: 

 

V = S +Vf Nf 

Θέτουµε την επίδραση των επιτοκίων επί της θέσης, ίση µε το µηδέν (πρώτη 

παράγωγος της V ως προς r ίση µε το µηδέν): 

∂V /∂r = 0 

 

Λύνουµε ως προς Νf ( τα ∂ έχουν αντικατασταθεί µε ∆): 

 

Nf = - (∆S / ∆f) (∆yf / ∆ys) 

 

Nf = -(Ds / Df) (S / f) (1+yf) / (1+ys) 

 

Όπου Ds ≅ -(∆S /S) (1+ys / ∆ys)  Df ≅ -(∆f /f) (1+yf / ∆yf) 

 

    

 

 Εδώ χρησιµοποιούµε τον λόγο ελάχιστης διακύµανσης. Ορίζουµε ∆S=S rS, 

όπου rS είναι η απόδοση της µετοχής (δείκτη) και ∆f=f rf όπου rf είναι η ποσοστιαία 

µεταβολή στην τιµή του προθεσµιακού συµβολαίου. 
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Νf = - S σSf / f σf
2 

 

Όπου σSf η συνδιακύµανση µεταξύ rS και rf 

 Αν τρέξουµε µια παλινδρόµηση ∆S σε ∆f και εκτιµήσουµε το βήτα της 

παλινδρόµησης αυτής, (που δεν είναι ακριβώς ίσο µε το βήτα του CAPM), η 

κατωτέρω σχέση µας δίνει το στατιστικά εκτιµηµένο Νf: 

 

Nf = -βS (S / f) 

 

 

Παρακολούθηση της Αντιστάθµισης=Tail The Hedge 

 

Όταν η ενηµέρωση του λογαριασµού margin έχει ιδιαίτερη σηµασία ο λόγος 

αντιστάθµισης πρέπει να προσαρµόζεται ώστε να αντανακλάται η επίδραση των 

τόκων στην αξία της θέσης. 

 

Στρατηγικές Αντιστάθµισης 

 

• Βραχυπρόθεσµη αντιστάθµιση επιτοκίων 

• Μεσο-µακροπρόθεσµη αντιστάθµιση επιτοκίων 

• Αντιστάθµιση χαρτοφυλακίων κεφαλαιαγοράς 

 

Βραχυπρόθεσµη Αντιστάθµιση Επιτοκίων 

 

Παράδειγµα µελλοντικής αγοράς εντόκων του ∆ηµοσίου: 

 

Σήµερα είναι 15 Φεβρουαρίου και έστω ότι θα εισπράξουµε $1εκ. στις 17 

Μαίου (τι καλά που θάτανε). Έχουµε αποφασίσει να επενδύσουµε βραχυχρόνια το 

ποσό αυτό σε τρίµηνα έντοκα του ∆ηµοσίου. Το χειρότερο που µπορεί να µας συµβεί 

είναι να πέσουν τα επιτόκια (αποδόσεις) και οι τιµές των εντόκων να έχουν ανέβει ως 

τις 17 Μαίου. Με την προϋπόθεση αυτή η ενδεχόµενη ζηµία στις spot συναλλαγές 

µας θα µπορούσε να αντισταθµιστεί µε αγορά προθεσµιακού συµβολαίου. Αν όντως 

πέσουν τα επιτόκια, µε το κλείσιµο της προθεσµιακής µας θέσης θα έχουµε κερδίσει 

και συνεπώς αντισταθµίσει την ‘ζηµία’ της τρέχουσας συναλλαγής. Εναλλακτικά, 
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έχουµε κλειδώσει την απόδοση της επένδυσής µας στα έντοκα, στα σηµερινά επίπεδα 

(προλάβαµε την επικείµενη πτώση των επιτοκίων). 

 

Πίνακας 10.6 
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Όπως φαίνεται από τον πίνακα σήµερα 15/2 το συµβόλαιο για τρίµηνο έντοκο 

µε λήξη Ιουνίου, έχει τιµή $97,83 για ονοµαστική αξία $100. Όλο το συµβόλαιο 

κοστίζει $978.300. Η τιµή αυτή προκύπτει από τον δείκτη ΙΜΜ που έχει τιµή 91,32 

$100- (100-91,32)(90/360)=$97,83. Η πτώση των επιτοκίων συνοδεύτηκε από µια 

άνοδο του δείκτη, και στις 17 Μαίου το συµβόλαιο του Ιουνίου έχει δείκτη 92,54 που 

αντιστοιχεί σε τιµή συµβολαίου ανά $100 ίση µε $98,135. Όλο το συµβόλαιο κάνει 

$981.350. Κλείνοντας την θέση κερδίσαµε $981.350-$978.300=$3.050. Στις 17 

Μαίου κάνουµε και την spot συναλλαγή αγοράζοντας τα έντοκα των οποίων η 

έκπτωση =discount έχει πάει στο 7,69%. Αυτό σηµαίνει ότι η απόδοση τους θα είναι 

8,19%. Πράγµατι 100-7,69(91/360)=98,0561 και (100/98,0561)365/91 -1=0,0819. Αυτή 

η απόδοση επαυξάνεται από το κέρδος της συναλλαγής futures. Πράγµατι, τα τρίµηνα 

έντοκα ονοµαστικής αξίας 1.000.000 (στις 17 Μαίου) µας κόστισαν στην 

πραγµατικότητα 980.561-3.050=977.511 άρα η απόδοση µας είναι 

(1.000.000/977.511)365/91 –1= 0,0955 ή 9,55%.  Σηµειωτέον ότι στις 15/2 η 

προβλεπόµενη απόδοση των τρίµηνων εντόκων που θα αγοράζονταν στις 17/5 ήταν 

9,6% (από την καµπύλη αποδόσεων της 15/2).  

Κάναµε πολύ καλά (που αντισταθµίσαµε) αφού στο παράδειγµά µας τα 

επιτόκια πράγµατι έπεσαν. Η στρατηγική µας ‘δούλεψε επειδή οι τιµές spot και 

futures κινήθηκαν µαζί και τα επιτόκια έπεσαν. Αν τα επιτόκια είχαν ανέβει τότε το 

‘κέρδος’ της spot συναλλαγής θα αντισταθµιζόταν από ζηµία  στην αγορά futures. 

Στην περίπτωση αυτή θα ευχόµαστε να µην είχαµε αντισταθµίσει. Η αντιστάθµιση 

δεν πρέπει να γίνεται αυτόµατα, αγνοώντας την οικονοµική συγκυρία και τις 

προσδοκίες µας γιαυτήν 

 

 

Παράδειγµα Μελλοντικής Έκδοσης Εταιρικών Έντοκων Γραµµατίων: 

 

Σήµερα 6 Απριλίου αποφασίζουµε ότι στις 20 Ιουλίου χρειαζόµαστε να εκδώσουµε 

$10 εκ. σε έντοκα γραµµάτια διάρκειας 180 ηµερών. Το επιτόκιο αυτών των 

γραµµατίων δίνεται (παρατίθεται) σε ετήσια βάση όπως συµβαίνει και µε τα τρίµηνα 

έντοκα του ∆ηµοσίου. Το χειρότερο που µπορεί να µας συµβεί είναι να ανέβουν τα 

επιτόκια. Αν ανέβουν τα επιτόκια οι τιµές των συµβολαίων futures σε επιτόκια (µε 

υποκείµενους τίτλους έντοκα ή άλλου είδους οµόλογα) θα πέσουν (µαζί µε τις τιµές 

των υποκείµενων τίτλων). Αυτό σηµαίνει ότι η θέση πωλητή (short) στην αγορά 
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futures θα έφερνε κέρδη και θα µείωνε το κόστος δανεισµού. Εννοείται ότι αν τα 

επιτόκια πέσουν αντί να ανέβουν θα ευχόµασταν να µην είχαµε κάνει αντιστάθµιση 

(αλλά οι σίγουρες προβλέψεις είναι για τα µέντιουµ). Επειδή δεν υπάρχουν futures σε 

έντοκα εταιριών µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε την αγορά futures σε Ευρωδολάρια. 

Τα συµβόλαια αυτά είναι ίδια µε τα συµβόλαια σε τρίµηνα έντοκα του Αµερικανικού 

∆ηµοσίου και λήγουν Μάρτιο, Ιούνιο, Σεπτέµβριο και ∆εκέµβριο. Για να βρούµε τον 

αριθµό συµβολαίων που χρειαζόµαστε χρησιµοποιούµε τον λόγο αντιστάθµισης που 

προκύπτει από την µέθοδο αντιστάθµισης επιτοκίων.  

Βλέπε Πίνακα 10.7 
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Αντιστάθµιση ∆ανείου µε κυµαινόµενο επιτόκιο: 

 

 Ο δανειζόµενος πρέπει να πάρει θέση στην προθεσµιακή, τέτοια που αν τα 

επιτόκια ανέβουν, να πραγµατοποιήσει κέρδος ώστε να αντισταθµίσει την ζηµία από 

το αυξηµένο κόστος του δανείου. Η πιθανολογούµενη αύξηση επιτοκίων σηµαίνει 

πτώση των τιµών των συµβολαίων futures σε Ευρωδολαριακές οµολογίες. Συνεπώς, 

µας συµφέρει να είµαστε πουληµένοι στην προθεσµιακή. Στο παράδειγµα του 

ΠΙΝΑΚΑ 10.8. η εταιρία δανείζεται $10 εκ. για τρεις µήνες από την τράπεζα, µε 

επιτόκιο LIBOR+100bps το οποίο θα επανακαθορίζεται κάθε πρώτη Παρασκευή του 

µήνα. Επειδή στην ουσία πρέπει να αντισταθµιστούν δύο επαναπροσδιορισµοί του 

επιτοκίου απαιτούνται δύο αντισταθµίσεις. Στο παράδειγµα υποθέτουµε ότι η 

καµπύλη αποδόσεων είναι επίπεδη βραχυχρόνια ώστε τα προθεσµιακά επιτόκια είναι 

ίσα µε τα spot.  
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Αντιστάθµιση αγορασµένης=long θέσης σε Οµολογίες του ∆ηµοσίου: 

 

 Στις 25 Φεβρουαρίου κρατάµε οµολογίες του ∆ηµοσίου ονοµαστικής αξίας 

$1εκ. µε κουπόνι 11 7/8 % που λήγουν σε 25 χρόνια. Η τιµή τους είναι $101 ανά 

$100, η απόδοσή τους 11,74% και η σταθµισµένη χρονοδιάρκειά τους=duration είναι 

7,83. Πρέπει να πουληθούν στις 28 Μαρτίου. Μια πιθανή αύξηση των επιτοκίων θα 

µειώσει την τιµή τους και χρειαζόµαστε αντιστάθµιση αυτού του κινδύνου. Αν 

είµαστε πουληµένοι στην προθεσµιακή σε T-bond futures του Ιουνίου θα κερδίσουµε, 

αν όντως αυξηθούν τα επιτόκια (ΠΙΝΑΚΑΣ 10.9). 

 

 

 



 15

 

 

Αντιστάθµιση Μελλοντικής Αγοράς Μεσοπρόθεσµων Οµολογιών του ∆ηµοσίου: 

 

 Στις 29 Μαρτίου γνωρίζουµε ότι θα έχουµε στην διάθεσή µας $1 εκ στις 15 

Ιουλίου. Αποφασίζουµε να τα επενδύσουµε σε οµολογίες ∆ηµοσίου που λήγουν σε 

περίπου 9 χρόνια και δίνουν κουπόνι 11 5/8. Από την καµπύλη αποδόσεων 

προσδοκάµε ότι η απόδοσή τους θα είναι 12,02%. Μπορεί όµως να πέσουν τα 

επιτόκια οπότε θα ήταν καλό αν είχαµε αντισταθµίσει αγοράζοντας στη προθεσµιακή. 

Για να υπολογίσουµε τον λόγο (δείκτη) αντιστάθµισης, κάνουµε παλινδρόµηση της 

µεταβολής της τιµής της οµολογίας στην µεταβολή της τιµής του συµβολαίου. Το 

κέρδος από την συναλλαγή στην προθεσµιακή αγορά αντισταθµίζει την αυξηµένη 

τιµή των τίτλων που θα αγοράσουµε στις 15 Ιουλίου. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10.10 
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Αντιστάθµιση Έκδοσης Εταιρικού Οµολογιακού ∆ανείου: 

 

Στις 24 Φεβρουαρίου µια εταιρία αποφασίζει να εκδώσει (να δανειστεί) $5 εκ. σε 

οµολογίες στις 24 Μαίου. Η εταιρία έχει ήδη εκδώσει οµολογιακό δάνειο µε κουπόνι 

9 3/8% και απόδοση 13,76 % µε λήξη σε 21 χρόνια. Αν η κατάσταση της αγοράς δεν 

αλλάξει οι οµολογίες του Μαίου θα βγουν στο άρτιο,  µε κουπόνι 13,76% διάρκεια 20 

χρόνια και duration 7,22 χρόνια. Για να αντισταθµιστεί ο κίνδυνος αύξησης των 

επιτοκίων η εταιρία πωλεί στην προθεσµιακή 67 συµβόλαια. T-bond futures. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10.11 

 



 17

Παράδειγµα αντιστάθµισης χαρτοφυλακίου µετοχών: 

 

Με την διαφοροποίηση των χαρτοφυλακίων, ο µη συστηµατικός κίνδυνος 

εξαλείφεται και παραµένει µόνο ο συστηµατικός κίνδυνος. Πριν την εµφάνιση των 

προθεσµιακών συµβολαίων σε δείκτες µετοχών, δεν υπήρχε δυνατότητα µείωσης του 

συστηµατικού κινδύνου. Όταν οι επενδυτές επιθυµούν να αλλάξουν τον συστηµατικό 

κίνδυνο του χαρτοφυλακίου τους, χρησιµοποιούν stock index futures. Αυτό συµβαίνει 

κυρίως όταν η αγορά έχει µεγάλη αστάθεια (µεταβλητότητα). 

Εστω ότι σήµερα 31 Μαρτίου θέλουµε να αντισταθµίσουµε το χαρτοφυλάκιο µας 

(που µέχρι τώρα πάει πολύ καλά σε αποδόσεις), µέχρι τις 27 Ιουλίου. Ο κίνδυνος που 

διατρέχουµε προέρχεται από µια γενική πτώση του χρηµατιστηρίου (συστηµατικός 

κίνδυνος). Υπολογίζουµε το β του χαρτοφυλακίου µας και εν συνεχεία τον αριθµό 

των συµβολαίων, µε την µέθοδο ελάχιστης διακύµανσης (βλέπε σελίδα 11). Η 

αντιστάθµιση της πτώσης του χρηµατιστηρίου δεν είναι τέλεια, είτε διότι τα β δεν 

είναι ακριβή, είτε διότι το χαρτοφυλάκιο δεν ήταν εξ’αρχής πολύ καλά 

διαφοροποιηµένο, ώστε να εξαλειφθεί τελείως ο µη συστηµατικός κίνδυνος. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10.12 
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Παράδειγµα Αντιστάθµισης Επικείµενης Εξαγοράς: 

 

Η εξαγοράζουσα επιχείρηση σχεδιάζει να προσφέρει µια τιµή για την µετοχή της 

εξαγοραζόµενης. Πριν γίνει η απόκτηση του πλειοψηφικού πακέτου η εξαγοράζουσα 

αγοράζει σταδιακά πακέτα µετοχών της εξαγοραζόµενης. Εστω ότι στις 17 

Νοεµβρίου αποφασίσαµε να αγοράσουµε 100.000 µετοχές της εταιρίας Lotus µε 

ηµεροµηνία αγοράς 17 ∆εκεµβρίου. Για να αντισταθµίσουµε το ενδεχόµενο αύξησης 

της τιµής της Lotus, αγοράζουµε στην προθεσµιακή τον δείκτη S&P500. Αν η τιµή 

της εξαγοραζόµενης σήµερα είναι $54 το β της είναι 1,35 και ένα συµβόλαιο έχει 

τιµή 232.725, τότε θα χρειαστούµε 31 συµβόλαια. Αν η τιµή της µετοχής ανέβει στα 

$57 στις 17/12, και ο δείκτης των S&P500 futures είναι στις 473,9 από 465,45, 

έχουµε µειώσει την ‘ζηµία’ κατά 44%. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10.13 
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