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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5ο

Η Αντιστάθμιση 

με Προθεσμιακά 

Συμβόλαια



Άσκηση
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Τι είναι η αντιστάθμιση?
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Αγορά ή πώληση ΣΜΕ?
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Πότε κάνω αντιστάθμιση?
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Παράδειγμα
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Ποιο προθεσμιακό συμβόλαιο επιλέγω?
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Ποιο προθεσμιακό συμβόλαιο επιλέγω?
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Μέγεθος (ή Αξία) Προθεσμιακής Θέσης &  
Επιλογή κατάλληλης αναλογίας αντιστάθμισης

Ο αριθμός των προθεσμιακών συμβολαίων που θα αγοραστούν ή θα πωληθούν θα εξαρτηθεί από

1. το μέγεθος της αντίθετης θέσης μετρητοίς και

2. από την αναλογία αντιστάθμισης δηλαδή το ποσοστό κάλυψης της θέσης μετρητοίς από την προθεσμιακή θέση. Πιο
συγκεκριμένα το μέγεθος της προθεσμιακής θέσης ΠF (η αξία ή μονάδες πχ εμπορεύματος που αντισταθμίζεται)
εξαρτάται από τη θέση μετρητοίς ΠC (αξία ή μονάδες πχ εμπορεύματος που θέλω να αντισταθμίσω) με βάση τον τύπο:

ΠF = -ΠC * AA όπου:
ΠF = το μέγεθος της προθεσμιακής θέσης.
ΠC = το μέγεθος της θέσης μετρητοίς και
ΑΑ = η επιθυμητή αναλογία αντιστάθμισης

Το αρνητικό πρόσημο σημαίνει ότι η προθεσμιακή θέση θα πρέπει να είναι αντίθετη της θέσης μετρητοίς

Η ΑΑ (Αναλογία Αντιστάθμισης) υπολογίζεται από τον τύπο (εκτός και αν μας δίνεται έτοιμη) 

Αναλογία Αντιστάθμισης: ΑΑ = σΔC,ΔF / σ2
ΔF

όπου σ2
ΔF = η διακύμανση των μεταβολών της προθεσμιακής τιμής και

σΔC,ΔF = η συνδιακύμανση των μεταβολών της προθεσμιακής τιμής με τις μεταβολές των τιμών μετρητοίς.

και παίρνει τιμές από 0 έως 1 αφού πρόκειται για ποσοστό κάλυψης.
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Πότε ΑΑ= 1
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Αριθμός προθεσμιακών συμβολαίων που θα 
αγοραστούν ή  θα πωληθούν (Όταν έχω Δείχτη  
Χρηματιστηρίου)
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Ο αριθμός Ν των ΣΜΕ που θα χρειαστεί για να αντισταθμίσει τη θέση μετρητοίς, προκύπτει άμα 
διαιρέσουμε την αξία μετρητοίς που αντισταθμίζεται (ή αλλιώς το μέγεθος της προθεσμιακής 
θέσης ΠF) με την ποσότητα (ή αξία) που αντιστοιχεί σε ένα ΣΜΕ:

𝛮 =
ΑΞΙΑ ΘΕΣΗΣΜΕΤΡΗΤΟΙΣ ΠΟΥ ΑΝΤΙΣΤΘΜΙΖΕΤΑΙ

𝛱𝛰𝛴Ο𝛵𝛨𝛵𝛢Ή ΑΞΙΑ ΕΝΟΣ 𝛴𝛭𝛦
∗ 𝛽

𝛮 =
ΠC ∗ AA

𝛱𝛰𝛴Ο𝛵𝛨𝛵𝛢Ή ΑΞΙΑ ΕΝΟΣ 𝛴𝛭𝛦
∗ 𝛽

Όπου β: το β του χαρτοφυλακίου

ΠF = -ΠC * AA 



Αριθμός προθεσμιακών συμβολαίων που θα 
αγοραστούν ή  θα πωληθούν (Όταν  Έχω 
Αγορά Εμπορευμάτων)
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Ο αριθμός Ν των ΣΜΕ που θα χρειαστεί για να αντισταθμίσει τη θέση μετρητοίς, προκύπτει άμα 
διαιρέσουμε την αξία μετρητοίς που αντισταθμίζεται (ή αλλιώς το μέγεθος της προθεσμιακής 
θέσης ΠF) με την ποσότητα (ή αξία) που αντιστοιχεί σε ένα ΣΜΕ:

𝛮 =
ΑΞΙΑ ΘΕΣΗΣΜΕΤΡΗΤΟΙΣ ΠΟΥ ΑΝΤΙΣΤΘΜΙΖΕΤΑΙ

𝛱𝛰𝛴Ο𝛵𝛨𝛵𝛢Ή ΑΞΙΑ ΕΝΟΣ 𝛴𝛭𝛦

𝛮 =
ΠC ∗ AA

𝛱𝛰𝛴Ο𝛵𝛨𝛵𝛢Ή ΑΞΙΑ ΕΝΟΣ 𝛴𝛭𝛦

ΠF = -ΠC * AA 



Αναλογία Αντιστάθμισης ΑΑ – ΑΑ1 
Κεφάλαιο 5
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Λύση:



Αναλογία Αντιστάθμισης ΑΑ – ΑΑ1 
Κεφάλαιο 5
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Λύση:



Αναλογία Αντιστάθμισης ΑΑ – ΑΑ1 
Κεφάλαιο 5
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Λύση:



Αναλογία Αντιστάθμισης ΑΑ
Σημείωση:

Υπολογισμός των “συστατικών” του τύπου της αναλογίας αντιστάθμισης

Μπορεί σε άσκηση, προκειμένου να βρούμε τη ΑΑ, να μην μας δίνει την τυπική απόκλιση και την 
συνδιακύμανση αλλά να καλούμαστε να τις υπολογίσουμε. Τότε δεν πανικοβαλόμαστε αλλά κάνουμε ότι 
κάναμε για να βρούμε την τυπικά απόκλιση και την συνδιακύμανση στην ύλη των προηγούμενων 
εργασιών (μέσω του συντελεστή συσχέτισης ρ).

Αναλογία Αντιστάθμισης: ΑΑ = σΔC,ΔF / σ2
ΔF

όπου σ2
ΔF = η διακύμανση των μεταβολών της προθεσμιακής τιμής και

σΔC,ΔF = η συνδιακύμανση των μεταβολών της προθεσμιακής τιμής με τις μεταβολές των τιμών
μετρητοίς.

και παίρνει τιμές από 0 έως 1 αφού πρόκειται για ποσοστό.
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𝜌𝑎,𝑏 =
𝜎𝑎,𝑏

𝜎𝑎 ∗ 𝜎𝑏



Αντιστάθμιση
Αντιστάθμιση πώλησης (short hedge)

Η αντιστάθμιση γίνεται πάντα με την αντίθετη θέση από την ανειλημμένη θέση της αγοράς μετρητοίς. 
Δηλαδή αν η θέση αγοράς μετρητοίς είναι θετική τότε στην προθεσμιακή αγορά πρέπει να ληφθεί 
αρνητική θέση, δηλαδή θέση πώλησης. 

Αντιστάθμιση αγοράς (long hedge)

Και αντίστροφα αν η θέση στην αγορά μετρητοίς είναι αρνητική τότε στην προθεσμιακή αγορά πρέπει 
να δημιουργηθεί θετική θέση. Έτσι η ζημιά από τη θέση μετρητοίς αντισταθμίζεται από το κέρδος της 
προθεσμιακής θέσης και αντίστροφα.
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Χρήσιμα:
Θετική θέση ή θέση αγοράς: 

έχω όταν κατέχω ένα αγαθό σήμερα (Α) και στο μέλλον θέλω να το πουλήσω

Αρνητική θέση ή θέση πώλησης:

έχω όταν δεν κατέχω ένα αγαθό σήμερα (Π) και στο μέλλον θέλω να το αγοράσω (Α)
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Αγορά Μετρητοίς C Αγορά ΣΜΕ F
Σήμερα Α(Π) Π(Α)
Μέλλον Π(Α) Α(Π)



4 Είδη Αντιστάθμισης
1. Εμπορεύματα: Αντιστάθμιση Αγοράς

2. Εμπορεύματα: Αντιστάθμιση Πώλησης

3. Χρηματιστηριακός Δείκτης (πχ FTSE): Αντιστάθμιση Αγοράς

4. Χρηματιστηριακός Δείκτης (πχ FTSE): Αντιστάθμιση Πώλησης
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Αντιστάθμιση αγοράς (Long Hedge)
Αγορά υποκείμενου αγαθού σε μία μελλοντική χρονική στιγμή - θέση αγοράς σήμερα στην
προθεσμιακή αγορά για προστασία έναντι ανοδικών τάσεων της τιμής του υποκείμενου
αγαθού στην μελλοντική άμεση αγορά.
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Εμπορεύματα: Αντιστάθμιση αγοράς 
(Long Hedge) - Παράδειγμα
Έστω εταιρεία οδοντοτεχνίας η οποία την 1 Ιανουάριο εκτιμά πως θα χρειαστεί 10.000 ουγκιές

αργύρου την 1 Απρίλιο. Για αντιστάθμιση κινδύνου έναντι αύξησης της τιμής του αργύρου,

συνάπτει 2 ΣΜΕ αγοράς (μέγεθος συμβολαίου 5.000 ουγκιές) προς $5,20/ουγκιά. Η τιμή του

αργύρου στην άμεση αγορά είναι $5,00/ουγκιά. Η τιμή του αργύρου στην άμεση αγορά την 1

Απριλίου είναι 5,40$/ουγκιά
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Εμπορεύματα: Αντιστάθμιση αγοράς 
(Long Hedge) – Παράδειγμα - Λύση

ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ ΑΓΟΡΑΣ - ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΑ
Άμεση αγορά Προθεσμιακή αγορά

Ενέργεια
1 Ιανουάριος

Π
C= 5$/ουγκιά

Καμία ενέργεια
Σκέφτομαι ότι σε 3 μήνες θα χρειαστεί να 

αγοράσω 10.000 ουγκιές και φοβάμαι για άνοδο 
τιμής

Α
Σύναψη 2 ΣΜΕ λήξης Απριλίου 
για αγορά προς $5,20/ουγκιά

1 Απρίλιος

Α
Αγορά 10,000 ουγκιών προς

$5,40/ουγκιά

Π
Σύναψη 2 ΣΜΕ πώλησης προς

$5,40/ουγκιά

Αποτέλεσμα 
Αντιστάθμισης

Ζημία στην αγορά μετρητοίς:
5-5,40= -0,40$/ουγκιά

Συνολική Ζημιά:
-0,40*10.000= -4.000$
Συνολικό Αποτέλεσμα=
-4.000+2.000= -2.000$

Προθεσμιακό Κέρδος ανά 
ουγκιά: 5,40-5,20= 0,20$/ουγκιά

ή
Συνολικό Προθεσμιακό Κέρδος:
$(5,40-5,20) x 10.000 = $2.000

Αποτέλεσμα 
Αντιστάθμισης

(β τρόπος)

Καθαρή τιμή αγοράς: 5,40 - 0,20= 5,20$/ουγκιά
Αποτέλεσμα: 5-5,20= -0,20$/ουγκιά

Συνολικό αποτέλεσμα: 
-0,20*10.000= -2.000$ ζημία

Παρατηρούμε ότι παρά την αντιστάθμιση, η 
εταιρεία δεν κατάφερε να αγοράσει την 1 
Απριλίου σε τιμή 1 Ιανουαρίου δηλαδή 
5$/ουγκιά. Πλήρωσε παραπάνω 
(5,20$/ουγκιά) αλλά χωρίς αντιστάθμιση θα 
πλήρωνε παραπάνω: 5,40$/ουγκιά.

Το ότι ζημιώθηκε οφείλεται στη μεταβολή της 
βάσης:

Βάση 1 Ιαν: Β1= F-C= 5,20-5=0,20

Βάση 1 Απρ: Β2= F-C= 5,40-5,40=0

Δηλαδή, μείωση βάσης κατά 0-0,20=-0,20 που 
οδήγησε σε επιβάρυνση της τιμής κατά το ίδιο 
ποσό: 5-5,20= -0,20$/ουγκιά
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Εμπορεύματα: 
Αντιστάθμιση αγοράς 
(Long Hedge) – 5.3.1 
βιβλίο

Κανονικά η προθεσμιακή τιμή 
Την 16 Σεπ θα έπρεπε να ήταν 
2,75 και όχι 2,80 (όσο δηλαδή και
Η τιμή μετρητοίς). Εδώ είναι 
Διαφορετικές καθώς έμμεσα 
Υποθέτουμε ότι τα ΣΜΕ λήγουν 
Μετά τις 16 Σεπ (συγκεκριμένα,
Λήγουν μετά τις 20 του μήνα



Αντιστάθμιση πώλησης (Short Hedge)
Κατοχή υποκείμενου αγαθού το οποίο θα πωληθεί σε μία μελλοντική χρονική στιγμή – θέση

πώλησης στην προθεσμιακή αγορά για προστασία έναντι πτωτικών τάσεων της τιμής του

υποκείμενου αγαθού στην μελλοντική άμεση αγορά.
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Εμπορεύματα: Αντιστάθμιση πώλησης 
(Short Hedge) - Παράδειγμα
Έστω έμπορος σιτηρών ο οποίος την 1 Οκτωβρίου αγοράζει 1.000 τόνους σιτηρών από

αγρότη προς $420/τόνο. Ο έμπορος έχει απόθεμα 1.000 τόνους τους οποίους θα

διαθέσει στην αγορά την 1 Δεκεμβρίου. Για προστασία του αποθέματος του έναντι

πτώσης της τιμής συνάπτει 50 ΣΜΕ πώλησης (μέγεθος συμβολαίου 20 τόνοι) που

λήγουν την 1 Δεκεμβρίου, όπου τιμή ΣΜΕ = $430/τόνος. Την 1 Δεκεμβρίου ο έμπορος

αποφάσισε να πωλήσει τους 1.000 τόνου σιτηρών στην τιμή μετρητοίς 400$/τόνο. Να

παρουσιάσετε τα αποτελέσματα από την αγορά μετρητοίς και την προθεσμιακή αγορά.
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Εμπορεύματα: Αντιστάθμιση πώλησης 
(Short Hedge) – Παράδειγμα - Λύση

Επειδή τα προθεσμιακά

συμβόλαια λήγουν επίσης την 1

Δεκεμβρίου, η προθεσμιακή

τιμή την 1 Δεκεμβρίου θα είναι

ίδια με την τιμή μετρητοίς την 1

Δεκεμβρίου δηλαδή 400$/τόνο

ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ ΠΩΛΗΣΗΣ - ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΑ
Άμεση αγορά Προθεσμιακή αγορά

Ενέργεια
1 Οκτωβρίου

Α
Αγοράζει 1.000 τόνους σιτηρών

προς $420/τόνο

Π
Συνάπτει 50 ΣΜΕ Δεκεμβρίου για

πώληση προς $430/τόνο

1-Δεκ
Π

Πουλάει 1.000 τόνους σιτηρών
προς $400/τόνο

Α
Διακανονισμός θέσης:

50 συμβόλαια για αγορά προς
τιμή $400/τόνο

Αποτέλεσμα 
Αντιστάθμισης

Ζημία στην αγορά μετρητοίς: 400-420= -20
Συνολική Ζημιά: -20*10.000=-20.000

Συνολικό Αποτέλεσμα= 30.000-20.000= 10.000$ κέρδος

Προθεμιακό Κέρδος: 430-400= 
30$/τόνο

Συνολικό Προθεμιακό Κέρδος: $(430-
400) x1.000=$30.000

Αποτέλεσμα 
Αντιστάθμισης

(β τρόπος)

Καθαρή τιμή πώλησης:
400+30(=προθεσμιακό κέρδος)= 430$/ουγκιά

Αποτέλεσμα: 430-420= 10$/τόνο
Συνολικό αποτέλεσμα: 10*1.000= 10.000$ κέρδος
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Εμπορεύματα: 
Αντιστάθμιση 
Πώλησης (Short 
Hedge) – 5.3.2
βιβλίο

Η προθεσμιακή 
τιμή είναι ίση με 
την τιμή μετρητοίς 
καθώς η 20 του 
μήνα είναι η μέρα 
που λήγουν τα ΣΜΕ



Χρηματιστηριακός Δείκτης: Αντιστάθμιση 
πώλησης (Short Hedge) – Επαναληπτικές 2013-
2014 Θέμα 4
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Χρηματιστηριακός Δείκτης: Αντιστάθμιση 
πώλησης (Short Hedge) – Επαναληπτικές 2013-
2014 Θέμα 4
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Λύση:

Αφού κατέχω τις μετοχές, σήμερα με συμφέρει μια αύξηση της τιμής ώστε να αυξηθεί ο 
πλούτος μου και γιατί όχι, να τις πουλήσω στο μέλλον.

Άρα ευνοούμαι (αυξάνει το κέρδος μου) από μια αύξηση της τιμή. Οπότε έχω θετική θέση ή 
θέση αγοράς στην αγορά μετρητοίς (long position)

Για να φυλαχτώ από μια ενδεχόμενη πτώση τιμής των μετοχών, θα πάρω αντίθετη θέση στην 
προθεσμιακή αγορά δηλαδή θα πάρω θέση πώλησης.

Η αξία ή το μέγεθος ενός ΣΜΕ= προθεσμιακή τιμή ΣΜΕ*πολλαπλασιαστή= 2.190*5= 10.950€



Χρηματιστηριακός Δείκτης: Αντιστάθμιση 
πώλησης (Short Hedge) – Επαναληπτικές 2013-
2014 Θέμα 4
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Λύση:

ΑΡΙΘΜΟΣ ΣΜΕ =
ΑΞΙΑ ΠΡΟΣ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ ΠF

ΑΞΙΑ ΕΝΟΣ ΣΜΕ
∗ β

ΠF = -ΠC * AA= -7.000.000*0,80= -5.600.000

ΠC: Αξία Προς Αντιστάθμιση 

AA: Αναλογία Αντιστάθμισης

Οπότε:

ΑΡΙΘΜΟΣ ΣΜΕ =
5.600.000

10.950
∗ 0,87 = 445 ΣΜΕ ΔΕΚΕΜΒΡΙΟΥ



Χρηματιστηριακός Δείκτης: Αντιστάθμιση 
πώλησης (Short Hedge) – Επαναληπτικές 2013-
2014 Θέμα 4
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Λύση:
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Χρηματιστηριακός Δείκτης: Αντιστάθμιση πώλησης (Short Hedge) –
Επαναληπτικές 2013-2014 Θέμα 4
Λύση:

Κέρδος ανά ΣΜΕ: 2.190 - 2.170=20

Α
Π

Π Α
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Χρηματιστηριακός Δείκτης: Αντιστάθμιση Αγοράς (Short Hedge) – 5.3.3 βιβλίο
Λύση:

Πολλαπλασιαστής
Αριθμός συμβολαίων

ΑΠ

Α
Π



Πλήρης αντιστάθμιση & Βάση 

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ ΣΟΛΔΑΤΟΣ         ECLASS4U.GR          210-5711484 35



Παράδειγμα
Έστω ότι ένας επενδυτής έχει θετική θέση στην αγορά μετρητοίς πάνω στο πετρέλαιο κίνησης.
Δηλαδή το πετρέλαιο κίνησης (=στοιχειώδες αγαθό) του ανήκει. Επειδή εκτιμά ότι στο
προσεχές μέλλον η τιμή του πετρελαίου κίνησης πρόκειται να μειωθεί αντισταθμίζει τον
κίνδυνο αναλαμβάνοντας αρνητική προθεσμιακή θέση (δηλαδή θέση πώλησης) πάνω στο αργό
πετρέλαιο. Ο λόγος που επιλέγει διαφορετικό αγαθό είναι επειδή δεν ήταν διαθέσιμο το ίδιο
το στοιχειώδες αγαθό, δηλαδή το πετρέλαιο κίνησης σε προθεσμιακό συμβόλαιο.

Στην περίπτωση αυτή κατά την ημερομηνία λήξης του προθεσμιακού συμβολαίου η βάση Βt =
Ft – Ct δεν θα είναι μηδενική εφόσον μιλάμε για διαφορετικό αγαθό
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Παράδειγμα

Λύση:



Αποτελεσματικότητα αντιστάθμισης
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Αποτελεσματικότητα αντιστάθμισης
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Μέτρηση αποτελεσματικότητας 
αντιστάθμισης: ΑΑ 4 Κεφάλαιο 5
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Λύση:



Άσκηση
Εταιρία έχει 1.000.000 λίτρα πετρέλαιο κίνησης. Φοβάται πτώση της τιμής του το επόμενο
τρίμηνο και αποφασίζει να αντισταθμίσει με αργό πετρέλαιο. Τυπική απόκλιση μεταβολής της
τιμής ανά λίτρο για διάστημα 3 μηνών = 0,036. Η εταιρία θέλει να αντισταθμίσει τον κίνδυνο με
ΣΜΕ σε αργό πετρέλαιο. Τυπική απόκλιση της μεταβολής της τιμής ΣΜΕ για τους 3 μήνες =
0,040. Συντελεστής συσχέτισης = 0,8.

Ένα ΣΜΕ σε πετρέλαιο θέρμανσης είναι 20.000 λίτρα.

1. Τι θέση πρέπει να πάρει η εταιρεία στην προθεσμιακή αγορά;

Λύση:

Εφόσον κατέχει στην αγορά μετρητοίς το πετρέλαιο κίνησης για να αντισταθμίσει τον κίνδυνο
θα πάρει προθεσμιακή θέση πώλησης στο αργό πετρέλαιο.
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Άσκηση
2. Πόσα συμβόλαια αργού πετρελαίου θα χρειαστεί για να αντισταθμίσει τη θέση μετρητοίς;

Ο λόγος αντιστάθμισης δίδεται από τη σχέση :

Όπου:

σ2
ΔF = η διακύμανση των μεταβολών της προθεσμιακής τιμής και

σΔC,ΔF = η συνδιακύμανση των μεταβολών της προθεσμιακής τιμής με τις μεταβολές των τιμών 
μετρητοίς.

Γνωρίζουμε ότι:
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𝐴𝐴 =
𝜎𝛥𝐶,𝛥𝐹

𝜎𝛥𝐹
2

𝜌𝛥𝐶,𝛥𝐹 =
𝜎𝛥𝐶,𝛥𝐹

𝜎𝛥𝐶 ∗ 𝜎𝛥𝐹
𝜎𝛥𝐶,

𝛥𝐹
= 𝜌𝛥𝐶,

𝛥𝐹
∗ 𝜎𝛥𝐶 ∗ 𝜎

𝛥𝐹



Άσκηση
Κατά συνέπεια,

Άρα η εταιρεία θα πουλήσει προθεσμιακά:

ΠF = -ΠC * AA= 1.000.000*0,72= -720.000 λίτρα πετρέλαιο

Επειδή το ένα συμβόλαιο είναι 20.000 λίτρα η εταιρία πρέπει να πωλήσει:

𝑁 = 0,72 ∗
1.000.000

20.000
=36 συμβόλαια
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𝐴𝐴 =
𝜎𝛥𝐶,𝛥𝐹

𝜎𝛥𝐹
2

𝐴𝐴 =
𝜌𝛥𝐶,𝛥𝐹∗𝜎𝛥𝐶∗𝜎𝛥𝐹

𝜎𝛥𝐹
2 =

𝜌𝛥𝐶,𝛥𝐹∗𝜎𝛥𝐶

𝜎𝛥𝐹
= 

0,8∗0,036
0,040

=0,72



Άσκηση
3. Στο παραπάνω παράδειγμα μετρήστε την αποτελεσματικότητα της πραγματοποιηθείσας
αντιστάθμισης υποθέτοντας ότι:

𝜎Β
2 = 0,05

𝜎C
2 =0,20

Αν υποθέσουμε τώρα ότι η εταιρεία θέλει να ελέγξει κατά πόσο η αντιστάθμιση η οποία 
αποφασίστηκε είναι αποτελεσματική . Για το σκοπό αυτό θα χρησιμοποιήσουμε τον τύπο

ΜΑΑ = 1 −
ΑΑ∗σΒ

2

σ𝐶
2 = 1 −

0,72∗0,05

0,20
= 0,82 ή 82%
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2

2

1
C

BAA
MAA




−=

όπου σ2
Β = η διακύμανση των μεταβολών της βάσης,

σ2
C = η διακύμανση των μεταβολών της τιμής μετρητοίς και

ΑΑ = η αναλογία αντιστάθμισης



Για να είναι πετυχημένη η αντιστάθμιση 
απαιτούνται δύο προϋποθέσεις:
1. Να επιλεγεί η κατάλληλη αναλογία αντιστάθμισης και
2. Η βάση αντιστάθμισης να παραμείνει ίδια.
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Παράδειγμα: ΑΑ2 Κεφάλαιο 5

Λύση:
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Παράδειγμα: ΑΑ2 Κεφάλαιο 5

Λύση:
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Παράδειγμα: ΑΑ2 Κεφάλαιο 5

Λύση:
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Παράδειγμα: ΑΑ2 Κεφάλαιο 5

Λύση:
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Παράδειγμα: ΑΑ2 
Κεφάλαιο 5

=8,7844/8

=6,4233/8

𝐴𝐴 =
𝜎𝛥𝐶,𝛥𝐹

𝜎𝛥𝐹
2

181-180,1C F


