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1. Η Έννοια του Συναλλαγματικού Κινδύνου 

Ένα iμεγάλο iμέρος iτων iεπιχειρηματικών iδραστηριοτήτων iτων iπολυεθνικών iεταιρειών 

iπραγματοποιούνται iσε iδιαφορετικές iχώρες i(πώληση iαγαθών iσε iαγορές iτου 

iεξωτερικού iή iδανεισμός iαπο iαυτές, iλειτουργία iσε iυποκαταστήματα iπου iβρίσκονται 

iσε iάλλες iχώρες iκ.λπ.). iΕπειδή iουσιαστικά iκαμία iεπιχειρηματική iδραστηριότητα iδεν 

iμπορεί iνα iαρχίζει iκαι iνα iτελειώνει iταυτόχρονα, iμέσα iσε iένα iχρονικό iδιάστημα iαπό 

iτην iαρχή iέως iτο iτέλος iτης iεπιχειρηματικής iδραστηριότητας, iοι iπολυεθνικές iεταιρείες 

iεκτίθενται iστον iκίνδυνο iμεταβολής iτης iσυναλλαγματικής iαξίας iεκείνων iστους 

iοποίους iδραστηριοποιούνται. iΩστόσο, iη iδιακύμανση iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας 

iδεν iεπηρεάζει iμόνο iτις iεταιρείες iπου iδραστηριοποιούνται iσε iδιεθνείς iαγορές, iαλλά 

iκαι iτις iεγχώριες iεταιρείες iτων iοποίων iοι iανταγωνιστές iεισάγουν iπροϊόντα iαπό iτο 

iεξωτερικό, iκαθώς iκαι iτις iπλήρως iεγχώριες iεταιρείες. iΈτσι, iμέχρι iκαι iοι iεγχώριες 

iεταιρείες iπου iδραστηριοποιούνται iστην iτοπική iαγορά iεπηρεάζονται iαπό iτις iαλλαγές 

iτων iσυναλλαγματικών iισοτιμιών. 

Στον iκανόνα iτης iδιεθνούς iοικονομικής iρύθμισης, iη iευαισθησία iτης iαξίας iτης 

iεταιρείας iσε iαπροσδόκητες iαλλαγές iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iλέγεται iέκθεση 

iσυναλλαγματικού iκινδύνου. iΣε iπερίπτωση iμη iαναμενόμενης iυποτίμησης 

i(ανατίμησης) iτου iεθνικού iνομίσματος iθα iπροκαληθεί iτο iκέρδος iτων iεξαγωγικών 

iεταιρειών iκαι iη iαπώλεια iτων iεταιρειών iεισαγωγής i(απώλεια iτων iεξαγωγικών 

iεταιρειών iκαι iκέρδος iτων iεταιρειών iεισαγωγής). iΜεταβολή iτης iσυναλλαγματικής 

iισοτιμίας, iπου iεξαρτάται iαπό iτη iμείωση iτου iκέρδους iή iτην iαύξηση iτης iζημίας, iη 

iμείωση iτης iαξίας iτης iεταιρείας iείναι iη iεκδήλωση iτης iσυναλλαγματικής  iέκθεσής iτης, 

iδηλαδή iη iαρνητική iσυνέπεια iτης iέκθεσης iσε iδιακυμάνσεις iτης iσυναλλαγματικής 

iισοτιμίας. i 

Οι iδιάφοροι iσυγγραφείς iορίζουν iδιαφορετικά iτην iέκθεση iστον iσυναλλαγματικό 

iκίνδυνο. iΕπομένως,ο iορισμός i"Levi" i,για iπαράδειγμα,ορίζει iτο iάνοιγμα iως iτην 

iευαισθησία iτης iπραγματικής iαξίας iτων iυποχρεώσεων iή iεπενδύσεων iπου iεκφράζονται 

iστο iτοπικό iνόμισμα iστις iμεταβολές iτων iσυναλλαγματικών iισοτιμιών. i[...] iΟ iJorion 

iορίζει iτην iέκθεση iσε iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iως iτην iευαισθησία iτης iαξίας iτης 

iεταιρείας iστις iμη iαναμενόμενες iμεταβολές iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας, iη iοποία 

iμετράται iμε iτον iσυντελεστή iτης iκλίσης iτης iγραμμής iπαλινδρόμησης iπου iπροκύπτει 

iαπό iτο iμοντέλο iπαλινδρόμησης iστο iοποίο iοι iμεταβολές iτης iαξίας iτης iεταιρείας 
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iαντιλογίζονται iστις iμεταβολές iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας. iΟ iMoosa iορίζει iτο 

iεπίπεδο iέκθεσης iσε iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iως iτο iβαθμό iευαισθησίας iτου iτι 

iεκτίθεται iσε iκίνδυνο iστην iπηγή iτου iκινδύνου. iΜε iάλλα iλόγια, iτο iεπίπεδο iανοίγματος 

iείναι iο iβαθμός iευαισθησίας iστο iεγχώριο iνόμισμα iτων iδηλωμένων iαξιών iθέσεων, 

iόπως iοι iεπενδύσεις, iοι iυποχρεώσεις iκαι iοι iταμειακές iροές iπου iεκφράζονται iσε iξένο 

iνόμισμα, iστη iμεταβολή iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας. iΗ iπηγή iτου 

iσυναλλαγματικού iκινδύνου iορίζεται iως iμεταβολή iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας 

i(Bash, i2016). i 

Η iγνώση iτης iδιαφοράς iμεταξύ iαυτών iτων iορισμών iείναι iπολύ iσημαντική iστη iδιεθνή 

iοικονομική iδιαχείριση. iΕνώ iη iέκθεση iσε iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iορίζεται iως 

iευαισθησία iτης iαξίας, iτων iυποχρεώσεων, iτων iεπενδύσεων iή iτων iταμειακών iροών 

iμιας iεταιρείας iσε iμη iαναμενόμενες iμεταβολές iτων iσυναλλαγματικών iισοτιμιών, iο 

iσυναλλαγματικός iκίνδυνος iέχει iτη iδυνατότητα iνα iοριστεί iως iο iκίνδυνος 

iαπροσδόκητης iμεταβολής iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iμιας iσυγκεκριμένης 

iημέρας iστο iμέλλον iή, iεναλλακτικά, iως iο iκίνδυνος iξαφνικής iαλλαγής iτης iαξίας iτων 

iεπενδύσεων iεκφρασμένων iστο iεγχώριο iνόμισμα, iτων iυποχρεώσεων iή iτων iταμειακών 

iροών iλόγω iαπροσδόκητης iαλλαγής iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας. i 

Κατά iτο iτελευταίο iτρίμηνο iτου i20ού iαιώνα, iη iπολυπλοκότητα iτης iέκθεσης iσε 

iσυναλλαγματικούς iκινδύνους iαυξήθηκε iγια iδιάφορους iλόγους. iΆρα, iόλες iοι 

iανεπτυγμένες iχώρες iκαι iάλλες iπολλές iακόμη iέχουν iθεσπίσει iκυμαινόμενες 

iσυναλλαγματικές iισοτιμίες iπου iσυνεπάγονται iδυναμικές iκαι iσυνεχείς iνομισματικές 

iκινήσεις. iΎστερα, iκατά iτις iδεκαετίες iτου i1980 iκαι iτου i1990, iοι iπερισσότερες 

iοικονομίες iάνοιξαν iοικονομικά, iμε iαποτέλεσμα iτον iαυξημένο iανταγωνισμό iστην 

iαγορά. iΕπίσης, iκατά iτην iίδια iπερίοδο, iτο iΔιαδίκτυο iκαι iοι iτεχνολογίες iεπικοινωνιών 

iαναπτύχθηκαν iγρήγορα iκαι iκατέστησαν iδυνατή iτην iευκολότερη iκαι iταχύτερη 

iσύνδεση iόλων iτων iμερών iτου iκόσμου i(Bhaskaran i& iPriyan, i2015). i 

Σκοπό iτης iέρευνας iτου iPobric i(2019) iαποτελεί iνα iαναδείξει iσχετικές iθεωρητικές 

iγνώσεις iκαι iαποτελέσματα iεμπειρικής iέρευνας iόσον iαφορά iτους iκαθοριστικούς 

iπαράγοντες iτης iέκθεσης iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΤο iέργο 

iπεριλαμβάνει iτρία iμέρη. iΣτο iπρώτο iμέρος iτου iεγγράφου, iπαρουσιάστηκαν iοι iτύποι 

iέκθεσης iσε iσυναλλαγματικό iκίνδυνο, iώστε iοι iαναγνώστες iνα iκατανοήσουν iτο 

iυπόλοιπο iκείμενο. iΟι iθεωρητικές iαπόψεις iκαι iτα iεμπειρικά iστοιχεία iδιαφόρων 
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iμελετητών iστην iεμπειρική iτους iέρευνα iόσον iαφορά iτον iαντίκτυπο iτων 

iχαρακτηριστικών iτης iεταιρείας iστην iέκθεση iσε iσυναλλαγματικό iκίνδυνο 

iαναλύθηκαν iστο iδεύτερο iμέρος iτης iέρευνας. iΣτο iτρίτο iμέρος iτης iμελέτης, 

iεξετάστηκε iη iεπίδραση iτων iπεριβαλλοντικών iπαραγόντων iστην iέκθεση iτης iεταιρείας 

iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο, iεπίσης iμέσω iτης iπαρουσίασης iθεωρητικών iθέσεων 

iκαι iεμπειρικών iστοιχείων iαπό iδιάφορους iερευνητές iστην iεμπειρική iέρευνά iτους. i 

Ένας iκοινός iορισμός iτου iκινδύνου iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iσχετίζεται iμε iτην 

iεπίδραση iαπροσδόκητων iμεταβολών iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iστην iαξία iτης 

iεταιρείας i(Madura, i1989). iΣυγκεκριμένα, iορίζεται iως iη iπιθανή iάμεση iζημία i(ως 

iαποτέλεσμα iενός iμη iαντισταθμιζόμενου iανοίγματος) iή iέμμεση iαπώλεια iστις 

iταμειακές iροές, iτα iπεριουσιακά iστοιχεία iκαι iτις iυποχρεώσεις iτης iεταιρείας, iτο 

iκαθαρό iκέρδος iκαι, iμε iτη iσειρά iτης, iτην iαξία iτης iχρηματιστηριακής iαγοράς iαπό iμια 

iκίνηση iσυναλλαγματικής iισοτιμίας. iΓια iνα iδιαχειριστεί iτον iκίνδυνο 

iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iπου iενυπάρχει iστις iδραστηριότητες iτων iπολυεθνικών 

iεταιρειών, iμια iεπιχείρηση iπρέπει iνα iκαθορίσει iτον iσυγκεκριμένο iτύπο iτης iτρέχουσας 

iέκθεσης iσε iκίνδυνο, iτη iστρατηγική iαντιστάθμισης iκαι iτα iδιαθέσιμα iμέσα iγια iτην 

iαντιμετώπιση iαυτών iτων iσυναλλαγματικών iκινδύνων. 

Οι iπολυεθνικές iεταιρείες iσυμμετέχουν iστις iαγορές iσυναλλάγματος iλόγω iτων iδιεθνών 

iδραστηριοτήτων iτους. iΓια iνα iμετρήσουμε iτον iαντίκτυπο iτων iμεταβολών iτων 

iσυναλλαγματικών iισοτιμιών iσε iμια iεπιχείρηση iπου iασχολείται iμε iσυναλλαγές iσε 

iξένο iνόμισμα, iδηλαδή, iη iσιωπηρή iαξία iσε iκίνδυνο i(VaR) iαπό iτις iσυναλλαγματικές 

iισοτιμίες, iπρέπει iνα iπροσδιορίσουμε iτον iτύπο iτων iκινδύνων iπου iείναι iεκτεθειμένη 

iκαι iτο iμέγεθος iτου iκινδύνου iπου iαντιμετωπίστηκε i(Hakala i& iWystup, i2002). iΟι iτρεις 

iβασικοί iτύποι iσυναλλαγματικού iκινδύνου iπου iαναλύονται iσε iαυτή iτην iεργασία iείναι 

i(Shapiro, i1996; iMadura, i1989): 

• Κίνδυνος iσυναλλαγής, iο iοποίος iβασικά iείναι iο iκίνδυνος iταμειακών iροών iκαι 

iασχολείται iμε iτην iεπίδραση iτων iκινήσεων iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας 

iστο iάνοιγμα iλογαριασμού iσυναλλαγών iπου iσχετίζεται iμε iαπαιτήσεις 

i(συμβάσεις iεξαγωγής), iπληρωτέα i(συμβόλαια iεισαγωγής) iή iεπαναπατρισμό 

iμερισμάτων. iΜια iμεταβολή iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iστο iνόμισμα 

iοποιουδήποτε iτέτοιου iσυμβολαίου iθα iέχει iως iαποτέλεσμα iάμεσο 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iσυναλλαγής iγια iτην iεπιχείρηση. 
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• Ο iκίνδυνος iμετάφρασης, iο iοποίος iείναι iβασικά iσυναλλαγματικός iκίνδυνος 

iισολογισμού iκαι iσχετίζεται iμε iτη iσυναλλαγματική iισοτιμία iμεταβάλλεται 

iστην iαποτίμηση iμιας iθυγατρικής iστο iεξωτερικό iκαι, iμε iτη iσειρά iτης, iστην 

iενοποίηση iμιας iθυγατρικής iστο iεξωτερικό iστον iισολογισμό iτης iμητρικής 

iεταιρείας. iΟ iκίνδυνος iμετάφρασης iγια iμια iθυγατρική iεταιρεία iστο iεξωτερικό 

iεκτιμάται iσυνήθως iαπό iτην iέκθεση iτων iαμετάβλητων iπεριουσιακών 

iστοιχείων i(περιουσιακά iστοιχεία iμείον iυποχρεώσεις) iσε iπιθανές iκινήσεις 

iσυναλλαγματικών iισοτιμιών. iΚατά iτην iενοποίηση iτων iοικονομικών 

iκαταστάσεων, iη iμετάφραση iθα iμπορούσε iνα iγίνει iείτε iστη iσυναλλαγματική 

iισοτιμία iστο iτέλος iτης iπεριόδου iείτε iστη iμέση iσυναλλαγματική iισοτιμία iτης 

iπεριόδου, iανάλογα iμε iτους iλογιστικούς iκανονισμούς iπου iεπηρεάζουν iτη 

iμητρική iεταιρεία. iΈτσι, iενώ iοι iκαταστάσεις iαποτελεσμάτων iμεταφράζονται 

iσυνήθως iμε iτη iμέση iσυναλλαγματική iισοτιμία iκατά iτη iδιάρκεια iτης iπεριόδου, 

iτα iανοίγματα iισολογισμού iτων iθυγατρικών iστο iεξωτερικό iερμηνεύονται 

iσυχνά iμε iτην iτρέχουσα iσυναλλαγματική iισοτιμία iκατά iτη iδιάρκεια iτης 

iενοποίησης,και 

• Οικονομικός iκίνδυνος, iπου iαφορά iτον iκίνδυνο iγια iτην iτρέχουσα iαξία iτων 

iμελλοντικών iλειτουργικών iταμειακών iροών iαπό iτις iαλλαγές iτων 

iσυναλλαγματικών iισοτιμιών. iΟυσιαστικά, iο iοικονομικός iκίνδυνος iαφορά iτην 

iεπίδραση iτων iμεταβολών iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iστα iέσοδα 

i(εγχώριες iπωλήσεις iκαι iεξαγωγές) iκαι iτα iλειτουργικά iέξοδα i(κόστος 

iεγχώριων iεισροών iκαι iεισαγωγών). iΟ iοικονομικός iκίνδυνος iεφαρμόζεται 

iσυνήθως iστην iπαρούσα iαξία iτων iμελλοντικών iπράξεων iταμειακών iροών iτης 

iμητρικής iεταιρείας iκαι iτων iθυγατρικών iτου iεξωτερικού. iΟ iπροσδιορισμός 

iτων iδιαφόρων iτύπων iσυναλλαγματικού iκινδύνου, iσε iσυνδυασμό iμε iτη 

iμέτρησή iτους, iείναι iσημαντικός iγια iτην iανάπτυξη iμιας iστρατηγικής iγια iτη 

iρύθμιση iτου iνομισματικού iκινδύνου. 
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2. Είδη iκαι iΚατηγορίες iΣυναλλαγματικού iΚινδύνου i 

2.1. iΕίδη iΣυναλλαγματικού iΚινδύνου 

Όσον iαφορά iτη iδιεθνή iοικονομική iδιαχείριση,αναπτύχθηκε iμε iγρήγορους iρυθμούς iη 

iεμπειρική iέρευνα iπου iσχετίζεται iμε iτην iευαισθησία iτης iαξίας iμιας iεταιρείας iστις 

iαλλαγές iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iτο i1990. iΣτις iπρώτες iμελέτες iπου iεξέτασαν 

iτην iέκθεση iτων iεταιρειών iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο, iόπως iη iμελέτη iτων iBartov 

i& iBodnare i(1994), iη iέκθεση iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iμετρήθηκε iγια iτις 

iεταιρείες iστις iανεπτυγμένες iχώρες iκαι iορίστηκε iως iη iελαστικότητα iτης iμερισματικής 

iαπόδοσης iστην iαλλαγή iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας. iΣτις iμελέτες iαυτές, iοι 

iσυγγραφείς iκατέληξαν iστο iσυμπέρασμα iότι iοι iδιακυμάνσεις iτης iσυναλλαγματικής 

iισοτιμίας iεπηρέασαν iμόνο iλίγες iεταιρείες. i 

Στη iμελέτη iτους iοι iChoi i& iPrasad i(1995) iαπέδειξαν iότι iοι iδιακυμάνσεις iτων 

iσυναλλαγματικών iισοτιμιών iεπηρεάζουν iτην iαξία iκαι iτις iταμειακές iροές iτης 

iεταιρείας iμέσω iσυναλλαγματικών, iμεταφραστικών iκαι iοικονομικών iκινδύνων 

i(Erdogan, i2016). iΑν iκαι iστη iθεωρία iτης iχρηματοδότησης, iτα iανοίγματα 

iσυναλλαγματικού iκινδύνου iομαδοποιούνται iσε iδιαφορετικές iκατηγορίες, iυπάρχει iμια 

iγενικά iαποδεκτή iάποψη iότι iτα iανωτέρω iανοίγματα, iδηλαδή iτο iάνοιγμα iσυναλλαγών, 

iτο iοικονομικό iάνοιγμα iκαι iτο iάνοιγμα iμετάφρασης, iαποτελούν iτρεις iβασικούς 

iτύπους iέκθεσης iσε iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. i 

Η iέκθεση iσε iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iπροκύπτει iόταν iμια iεταιρεία iχρειάζεται iνα 

iμετατρέψει iστο iεγχώριο iνόμισμα iτη iθέση iτων iεισπρακτέων iαπαιτήσεων iή/και 

iυποχρεώσεων iπου iβρίσκονται iήδη iστο iξένο iνόμισμα iτου iισολογισμού iκαι iόταν iέχει 

iσυνάψει iμια iσυναλλαγή iπου iστο iμέλλον iθα iδημιουργήσει iταμειακές iροές iσε iξένο 

iνόμισμα iπου iθα iχρειαστεί iνα iμετατραπούν iσε iεγχώριο iνόμισμα. iΑυτή iχαρακτηρίζεται 

iως iευαισθησία iτων iταμειακών iροών iτου iμέλλοντος, iτης iεταιρείας iαπό iτις iσυναλλαγές 

iσε iσυνάλλαγμα iστις iαλλαγές iσυναλλαγματικών iισοτιμιών. iΜε iάλλα iλόγια, iτο 

iάνοιγμα iσυναλλαγών iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iπροκύπτει iαπό iτην iεπίδραση iτων 

iμεταβολών iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iστο iποσό iτων iμελλοντικών iταμειακών 

iροών iτων iοποίων iη iονομαστική iαξία iείναι iδιαδεδομένη. i 

Οι iχρηματοοικονομικές iυποχρεώσεις iκαι iαπαιτήσεις iείναι iτα iείδη iτων 

iχαρακτηριστικών iτου iισολογισμού iπου iείναι iπερισσότερο iεκτεθειμένα iστον iκίνδυνο 
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iσυναλλαγών. iΩς iεκ iτούτου, iο iδείκτης iανοίγματος iσε iσυναλλαγές iαποτελεί iσυνήθως 

iμέτρο iτης iμεταβολής iτης iαξίας iτων iεκκρεμών iχρηματοοικονομικών iυποχρεώσεων 

iκαι iτων iμη iκαταβληθεισών iχρηματοοικονομικών iαπαιτήσεων iσε iξένο iνόμισμα iκατά 

iτη iμεταβολή iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iμιας iμονάδας. iΗ iαπαίτηση iότι iοι 

iταμειακές iροές iπροκύπτουν iαπό iτις iσυμβατικές iσυναλλαγές iκαι iότι iη iονομαστική 

iαξία iτους iείναι iγνωστή iείναι iαυτό iπου iκαθιστά iαπλούστερη iη iδιαχείριση iτων 

iανοιγμάτων iσε iσυναλλαγές iαπό iτη iδιαχείριση iάλλων iειδών iανοίγματος iσε 

iσυναλλαγματικούς iκινδύνους.Παρόλα iαυτά, iη iαπλότητα iδεν iαποτελεί iτο iμόνο 

iκριτήριο iκατά iτη iλήψη iαποφάσεων iγια iτη iρύθμιση iτης iέκθεσης. i 

Η iλήψη iαποφάσεων iπεριλαμβάνει iεπίσης iτην iεκτίμηση iτου iκόστους iκαι iτου iοφέλους 

iαπό iτη iδιαχείριση iτης iέκθεσης. iΠολλές iεταιρείες iεξακολουθούν iνα iεκτιμούν iτη 

iδυνατότητα iνα iαφήνουν iαπροστάτευτες iτις iεκτεθειμένες iθέσεις iτου iισολογισμού iενώ 

iτο iαληθινό iεπίπεδο iβρίσκεται iκάτω iαπό iτο iεπίπεδο iγια iμια iσυγκεκριμένη iεταιρεία 

iανεκτικού iκινδύνου iή iόταν iη iαναμενόμενη iδιακύμανση iτης iσυναλλαγματικής 

iισοτιμίας iείναι iαρκετά iχαμηλή. iΗ iοικονομική iέκθεση iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο 

iείναι, iκατά iορισμένα iχαρακτηριστικά, iπαρόμοια iμε iτο iσυναλλακτικό iάνοιγμα, iαλλά 

iδιαφέρει iσε iορισμένα iαπό iτα iχαρακτηριστικά iτου. iΗ iομοιότητα iαντανακλάται iστο 

iγεγονός iότι iκαι iτα iδύο iανοίγματα iσυνεπάγονται iτην iευαισθησία iτων iμελλοντικών 

iταμειακών iροών iσε iαπροσδόκητες iμεταβολές iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας, iκαι 

iστη iδιαφορά iτου iγεγονότος iότι iη iσυναλλακτική iέκθεση iσυνεπάγεται, iενώ iη 

iοικονομική iέκθεση iδεν iσυνεπάγεται, iότι iοι iταμειακές iροές iείναι iαποτελέσματα iτων 

iσυμβατικών iσυναλλαγών. i 

Η iοικονομική iέκθεση iαφορά iτην iευαισθησία iτης iανταγωνιστικής iθέσης iτης iεταιρείας 

iστις iμεταβολές iτων iσυναλλαγματικών iισοτιμιών. iΈτσι, iπροκύπτει iόταν iυπάρχει iη 

iδυνατότητα iμεταβολής iτης iανταγωνιστικής iθέσης iτης iεταιρείας iστην iαγορά iκαι, iκατά 

iσυνέπεια, iτης iπαρούσας iαξίας iτων iαναμενόμενων iμελλοντικών iταμειακών iροών iτης 

iεταιρείας iλόγω iτης iαπροσδόκητης iαλλαγής iτων iσυναλλαγματικών iισοτιμιών. 

i«Συγκριτικά iμε iάλλες iμορφές iανοιγμάτων, iη iρύθμιση iτου iοικονομικού iανοίγματος 

iείναι iπιο iδύσκολη, iδιότι iαπαιτεί iαντικειμενική iκαι iεπαγγελματική iανάλυση iτης 

iεπιχειρηματικής iδιαδικασίας, iτης iτοποθεσίας iκαι iτου iνομίσματος iστο iοποίο iενεργεί iη 

iεταιρεία, iκαι iύστερα iσυγκέντρωση iόλων iτων iαποτελεσμάτων iσε iκατάλληλα iμέτρα. 

iΠολλές iπολυεθνικές iεταιρείες iδεν iμπορούν iνα i«αντιμετωπίσουν» iτην iπολυπλοκότητα 

iτης iμέτρησης iκαι iτης iδιαχείρισης iτης iοικονομικής iέκθεσης. iΟ iεντοπισμός iκαι iη 
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iαναγνώριση iαυτού iτου iκινδύνου iείναι iοι iαπλούστερες iενέργειες iστη iδιαδικασία 

iδιαχείρισης iτων iανοιγμάτων. iΗ iμείωση iτης iέκθεσης iαπαιτεί iκατάλληλη iτεχνολογία, 

iταλέντο iκαι iαποδοτικότητα» i(Antoci, i2015) i 

Η iοικονομική iέκθεση iεπηρεάζει iτην iκερδοφορία iτων iδραστηριοτήτων iμιας iεταιρείας 

iγια iμεγαλύτερο iχρονικό iδιάστημα iπερισσότερο iαπό iτο iσυναλλακτικό iκαι 

iμεταφραστικό iάνοιγμα iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΣτη iβιβλιογραφία 

iχρησιμοποιούνται iάλλοι iόροι iπου iυποδηλώνουν iαυτήν iτην iέκθεση: iλειτουργικό 

iάνοιγμα, iάνοιγμα iστον iανταγωνισμό, iστρατηγικό iάνοιγμα iκαι iμη iχρηματικό iάνοιγμα. 

iΗ iσυναλλακτική iέκθεση iσε iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iεκδηλώνεται iμέσω iτης 

iεπίδρασης iτων iμεταβολών iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iστις iενοποιημένες 

iοικονομικές iκαταστάσεις iτης iεταιρείας. iΑφορά iτην iευαισθησία iτων iοικονομικών 

iκαταστάσεων iπου iβρίσκονται iσε iξένο iνόμισμα iστις iαλλαγές iτης iσυναλλαγματικής 

iισοτιμίας. i 

Το iμεταφραστικό iάνοιγμα iαναδεικνύεται iκατά iτη iδιάρκεια iτης iμετατροπής iτων 

iοικονομικών iκαταστάσεων iτων iθυγατρικών iτου iεξωτερικού iμιας iπολυεθνικής 

iεταιρείας iστο iνόμισμα iτης iχώρας iκαταγωγής iτης iμητρικής iεταιρείας iή iκατά iτης 

iμετατροπής iτων iοικονομικών iκαταστάσεων iτων iεταιρειών iμελών iτης iεταιρείας 

iχαρτοφυλακίου iστο iνόμισμα iαναφοράς iγια iτους iσκοπούς iτης iκατάρτισης iτων 

iενοποιημένων iοικονομικών iκαταστάσεων. iΟι iτιμές iστο iνόμισμα iτης iπροτίμησης iτων 

iμετατρεπόμενων iθέσεων iθα iποικίλλουν iανάλογα iμε iτη iσυναλλαγματική iισοτιμία iπου 

iχρησιμοποιείται iκατά iτη iμετατροπή iτων iοικονομικών iκαταστάσεων. iΛόγω iτων 

iμεταβολών iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας, iη iαμετάβλητη iαξία iτης iθέσης iπριν iαπό iτη 

iμετατροπή iθα iείναι iάλλη iαπό iτην iπερίοδο iμετά iτη iμετατροπή. iΤο iμεταφραστικό 

iάνοιγμα iορίζεται iστη iβιβλιογραφία iως iλογιστικό iάνοιγμα. i 

Οι iBelk i& iEdelshain i(1997) iστην iέρευνά iτους iοι iBritish iTimes i1000 iCorporations 

iανέδειξαν iότι iτρία iανοίγματα iείναι iαλληλένδετα. iΣυμπαίραναν iότι iτο iοικονομικό 

iάνοιγμα iθα iμετατραπεί iσε iσυναλλακτικά iανοίγματα iμελλοντικά iκαι iότι iη iεπιλογή iτου 

iνομίσματος iστο iοποίο iη iεταιρεία iθα iδημιουργήσει iταμειακές iροές iστο iμέλλον iθα 

iεπηρεάσει iτο iεπίπεδο iτων iεσόδων iκαι iεξόδων iστην iκατάσταση iλογαριασμού 

iαποτελεσμάτων i(μεταφραστικό iάνοιγμα). iΈτσι, iοτιδήποτε iμεταβάλλει iτην 

iοικονομική iέκθεση iθα iεπηρεάσει iοπωσδήποτε iτα iάλλα iδύο iανοίγματα. iΣτη iμελέτη 

iτου iτο i2000, iο iMarshall iτόνισε iότι iαυτές iοι iτρεις iεκθέσεις iείναι iαλληλοεξαρτώμενες, 
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iόχι iξεχωριστές, iκαι iμε iαυτόν iτον iτρόπο iη iεταιρεία iενδεχομένως iνα iεκτεθεί iσε 

iπαραπάνω iαπό iέναν iκινδύνους iπαράλληλα i(Bash, i2016) 

Οι iπολυεθνικές iεταιρείες iεπικεντρώνουν iπερισσότερο iτην iπροσοχή iτους iστη iμέτρηση 

iκαι iτη iδιαχείριση iτου iσυναλλακτικού iκινδύνου iαπό iάλλα iείδη iέκθεσης iσε 

iσυναλλαγματικούς iκινδύνους.Αυτό iσυμβάίνει iγιατό iπρώτον, iη iσυναλλακτική iέκθεση 

iείναι iπιο iεύκολο iνα iμετρηθεί iκαι iνα iδιαχειριστεί iαπό iτην iοικονομική iκαι 

iμεταφραστική iέκθεση. iΔεύτερον, iδιότι iοι iμάνατζερ iπροτιμούν iνα iασχολούνται iμε iτη 

iβραχυπρόθεσμη iέκθεση, iείναι iκατανοητό iότι iη iεστίασή iτους iείναι iστη iσυναλλακτική 

iέκθεση iπου iεπηρεάζει iτην iκερδοφορία iτης iεπιχείρησης iσε iσύντομο iχρονικό 

iδιάστημα. iΤρίτον, iη iεπίδραση iτης iσυναλλακτικής iέκθεσης iσε iσυναλλαγματικό 

iκίνδυνο iστην iκερδοφορία iκαι iτις iταμειακές iροές iτης iεταιρείας iθεωρείται iως iη 

iσημαντικότερη. iΑυτό iαναλύει iσε iμεγάλο iεπίπεδο iτην iεστίαση iτου iμάνατζερ iστην 

iεκτίκμηση iκαι iτη iρύθμιση iτης iσυναλλακτικής iέκθεσης iστον iσυναλλαγματικό 

iκίνδυνο. i 

2.2.Επίδραση iΧαρακτηριστικών iΕταιρείας iστο iΣυναλλαγματικό iΚίνδυνο i 

Στη iχρηματοοικονομική iθεωρία, iη iεπίδραση iτων iδιαφορετικών iχαρακτηριστικών iτης 

iεταιρείας iστην iέκθεσή iτης iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iεξετάζεται iκαι iδοκιμάζεται 

iσε iεμπειρικές iμελέτες, iόπως: iμέγεθος, iεξαγωγική iδραστηριότητα, iξένες iεπενδύσεις, 

iρευστότητα, iαποδοτικότητα iδιαχείρισης iπεριουσιακών iστοιχείων, iκερδοφορία, 

iεπίπεδο iμόχλευσης, iκάλυψη iκινδύνου iκαι iενοποίηση iμε iάλλες iεταιρείες. iΤο iμέγεθος 

iτης iεταιρείας iπαίζει iσημαντικό iκαθοριστικό iρόλο, iόμως iδεν iεπηρεάζει iάμεσα iτην 

iέκθεσή iτης iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. i 

Η iεπίδραση iτου iβαθμού iμιας iεταιρείας iστην iέκθεση iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο 

iαναδεικνύεται iμέσω iτης iδιεθνοποίησης iτων iενεργειών iτης. iΣυνήθως, iοι iμεγαλύτερες 

iεταιρείες iέχουν iπιο iδιεθνή iπροσανατολισμό iαπό iτις iμικρότερες. iΣτις iμεγάλες 

iπολυεθνικές iεταιρείες, iη iεπιχειρηματική iδραστηριότητα iέχει iκυρίαρχο iδιεθνή 

iχαρακτήρα. iΑυτός iο iχαρακτήρας iεπιχειρηματικής iδραστηριότητας, iόταν iμια iεταιρεία 

iδεν iαντισταθμίζεται, iενισχύει iτην iέκθεσή iτης iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΗ 

iέλλειψη iενδιαφέροντος iαπό iτις iπολυεθνικές iεταιρείες iγια iτην iεφαρμογή iτης 

iαντιστάθμισης iκινδύνου iοφείλεται iστο iγεγονός iότι iτο iσχετικό iκόστος iτων 

iοικονομικών iτους iπροβλημάτων iείναι iχαμηλό. iΑπο iαύτο iαναδεικνύεται iτο 
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iαποτέλεσμα iότι iο iβαθμός iτης iέκθεσης iμιας iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο 

iκαι iτο iμέγεθός iτης, iθεωρητικά, iείναι iευθέως iανάλογοι. i 

Ακόμη iδύο iκαθοριστικούς iκαι iβασικούς iπαράγοντες iτης iέκθεσης iτης iεταιρείας iστον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iαποτελούν iοι iξένες iεπενδύσεις iκαι iη iεξαγωγική iτης 

iδραστηριότητα.Λαμβάνοντας iυπόψη iότι iτα iέσοδα iαπό iεξαγωγές iκαι iτις iξένες 

iεπενδύσεις, iπου iεκφράζονται iγενικά iσε iξένο iνόμισμα, iοι iμη iαναμενόμενες 

iδιακυμάνσεις iτων iσυναλλαγματικών iισοτιμιών iμπορεί iνα iοδηγήσουν iσε iαύξηση iτης 

iέκθεσης iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΜε iαυτόν iτον iτρόπο, iη iαύξηση 

iτου iαριθμού iτων iεξαγωγικών iενεργειώμν iκαι iτων iξένων iεπενδύσεων iαυξάνει iτην 

iέκθεση iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΜε iάλλα iλόγια, iοι iδείκτες 

iεξαγωγικής iδραστηριότητας iκαι iξένων iεπενδύσεων, iαφενός, iκαι iο iβαθμός iέκθεσης 

iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο, iαφετέρου, iείναι iευθέως iανάλογοι. i 

Η iεταιρεία iέχει iτη iδυνατότητα iνα iδιατηρήσει iυψηλό iεπίπεδο iρευστότητας iκαι iέτσι,να 

iπεριορίσει iτο iενδεχόμενο iοικονομικών iδιαταραχών iμειώνοντας iτις iπληρωμές 

iμερισμάτων iή iδιαθέτοντας iπερισσότερα iρευστά iχαρακτηριστικά iενεργητικού. iΜε 

iυψηλότερο iβαθμό iρευστότητας iη iεταιρεία iέχει iτη iδυνατότητα iνα iμετριάσει iή iνα 

iεξαλείψει iτις iεπιπτώσεις iτης iέκθεσής iτης iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΈτσι, iο 

iβαθμός iρευστότητας iκαι iη iέκθεση iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iείναι 

iέμμεσα iαναλογικά. iΜε iπιο iαποδοτική iδιαχείριση iπεριουσιακών iστοιχείων, iοι 

iεταιρείες iαυξάνουν iτην iανθεκτικότητά iτους iστις iαλλαγές iτων iτιμών iκαι iτων 

iευκαιριών iανταγωνισμού, iκαι iέτσι iμειώνουν iτην iέκθεση iστον iσυναλλαγματικό 

iκίνδυνο. iΟμοίως, iμια iπιο iβιώσιμη iεταιρεία iθα iχρεώνεται iπερισσότερο iμε iόρους 

iευελιξίας iτης iαγοράς iκαι iθα iείναι iπιο iανθεκτική iστις iδυσμενείς iτάσεις iτης iαγοράς 

iκαι, iκατά iσυνέπεια, iλιγότερο iευάλωτη iσε iμη iαναμενόμενες iδιακυμάνσεις iτων 

iσυναλλαγματικών iισοτιμιών iαπό iό,τι iοι iλιγότερο iκερδοφόρες iεταιρείες. i 

Αντίθετα, iσε iεταιρείες iμε iυψηλότερο iεπίπεδο iμόχλευσης iυπάρχει iμεγαλύτερη 

iπιθανότητα iδημιουργίας iοικονομικών iπροβλημάτων iλόγω iτης iαύξησης iτων iκινδύνων 

iστην iεπιχείρησή iτους. iΕπομένως, iο iβαθμός iαποτελεσματικότητας iτης iρύθμισης iτων 

iπεριουσιακών iστοιχείων iκαι iο iβαθμός iκερδοφορίας, iαπο iτη iμία, iκαι iο iβαθμός 

iέκθεσης iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο, iαπο iτην iάλλη, iείναι iέμμεσα 

iανάλογοι.Όμως iο iβαθμός iμόχλευσης iκαι iο iβαθμός iέκθεσης iστον iσυναλλαγματικό 

iκίνδυνο iείναι iάμεσα iανάλογοι. iΗ iέκθεση iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο 
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iεπηρεάζεται iεπίσης iαπό iτις iδραστηριότητες iαντιστάθμισης iκινδύνου. iΗ iεντατική 

iχρήση iεπιχειρησιακών iτεχνικών iκαι iπαραγώγων iνομισμάτων iως iμέσων 

iαντιστάθμισης iθα iπρέπει iνα iμειώσει iτην iέκθεση iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό 

iκίνδυνο. iΩς iεκ iτούτου, iη iαντιστάθμιση iκαι iη iέκθεση iμιας iεταιρείας iστον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iείναι iέμμεσα iαναλογικές. i 

Οι iεταιρείες iπου iείναι iενσωματωμένες iμε iάλλες iεταιρείες iσε iένα iμεγάλο 

iεπιχειρηματικό iσύστημα, iόπως iτο ikeiretsu iστην iΙαπωνία, iκαι iοι iοποίες, iως iεκ iτούτου, 

iέχουν iμεγαλύτερη iρευστότητα iκαι iλιγότερες iπιθανότητες iνα iαντιμετωπίσουν 

iοικονομικά iπροβλήματα, iθα iενδιαφέρονται iλιγότερο iνα iπροστατευθούν iαπό iτον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iαπό iό,τι iοι iεταιρείες iπου iδεν iείναι iενσωματωμένες iσε iάλλες 

iεταιρείες. iΗ iπιο iκαλή iσύνδεση iμε iτις iτράπεζες iκαι iη iπιο iέυκολη iπρόσβαση iσε 

iχρηματοδότηση iχαρακτηρίζουν iτην iεταιρεία iπου iδραστηριοποιείται iσε iένα iμεγάλο 

iεπιχειρηματικό iσύστημα iπιο iοικονομικά iσταθερή, iλιγότερο iενδιαφέρουσα iστην 

iκάλυψη iκινδύνων iκαι iπιο iεκτεθειμένη iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΑπό iαυτό 

iπροκύπτει iότι iη iενσωμάτωση iμε iάλλες iεταιρείες iκαι iη iέκθεση iσε iσυναλλαγματικό 

iκίνδυνο, iθεωρητικά, iείναι iευθέως iανάλογες. i 

Ο iErdogan i(2016) iανέλυσε iσε iδείγμα i125 iμη iχρηματοοικονομικών iεπιχειρήσεων iπου 

iενεργούν iστην iΤουρκία iεάν iτο iμέγεθος iτης iεπιχείρησης, iοι iξένες iεπενδύσες,η 

iεξαγωγική iδραστηριότητα,η iαποδοτικότητα iτης iρύθμισης iπεριουσιακών iστοιχείων,το 

iεπίπεδο iμόχλευσης, iη iκερδοφορία iκαι iη iαντιστάθμιση iεπηρεάζουν iτην iέκθεσή iτους 

iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΣύμφωνα iμε iτα iλαμβανόμενα iαποτελέσματα, iη 

iεξαγωγική iδραστηριότητα, iη iαποτελεσματικότητα iτης iδιαχείρισης iπεριουσιακών 

iστοιχείων iκαι iτο iεπίπεδο iκερδοφορίας, iαφενός, iκαι iη iέκθεση iτης iεταιρείας iστον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο, iαφετέρου, iείναι iέμμεσα iαναλογικές iκαι iη iσχέση iαυτή iείναι 

iστατιστικά iσημαντική, iενώ iτο iεπίπεδο iμόχλευσης iκαι iη iέκθεση iτης iεταιρείας iστον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iείναι iάμεσα iαναλογικά iκαι iη iσχέση iαυτή iείναι iεπίσης 

iστατιστικά iσημαντική. iΔιαπιστώθηκε iότι iη iσχέση iμεταξύ iτων iξένων iεπενδύσεων iκαι 

iτης iεφαρμογής iτης iαντιστάθμισης iμε iτη iχρήση iπαραγώγων, iαφενός, iκαι iτης iέκθεσης 

iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο, iαφετέρου, iδεν iείναι iστατιστικά 

iσημαντική. iΗ iέκθεση iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iκαι iτο iμέγεθός iτης 

iείναι iέμμεσα iαναλογικά iβραχυπρόθεσμα, iδηλαδή iοι iμεγάλες iεταιρείες iείναι iλιγότερο 

iεκτεθειμένες iκαι iοι iμικρές iεταιρείες iείναι iπιο iεκτεθειμένες iστον iσυναλλαγματικό 

iκίνδυνο iβραχυπρόθεσμα i(Erdogan, i2016). i 
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Οι iHe i& iNg i(1998) iμελέτησαν iσε iένα iδείγμα i171 iιαπωνικών iπολυεθνικών iεταιρειών 

iαν i iη iεξαγωγική iδραστηριότητα iτης iεταιρείας,το iμέγεθός iτης,το iεπίπεδο 

iρευστότητας, iτο iεπίπεδο iμόχλευσης, iη iκάλυψη iκινδύνου iκαι iη iενοποίηση iμε iάλλες 

iεταιρείες iμεταβάλλουν iτην iέκθεσή iτους iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΜετά iτη 

iδιεξαγωγή iτης iέρευνας, iδιαπίστωσαν iότι iοι iεταιρείες iείναι iλιγότερο iεκτεθειμένες 

iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iόσο iπιο iμικρές iείναι, iτόσο iμικρότερος iείναι iο iόγκος 

iτης iεξαγωγικής iτους iδραστηριότητας, iτόσο iχαμηλότερο iείναι iτο iεπίπεδο 

iβραχυπρόθεσμης iρευστότητας, iτόσο iυψηλότερο iείναι iτο iεπίπεδο 

iχρηματοοικονομικής iμόχλευσης, iτόσο iυψηλότερο iείναι iτο iεπίπεδο iπροστασίας iαπό 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο, iκαι iαν iλειτουργούν iανεξάρτητα iαπό iάλλες iεταιρείες, 

iδηλαδή iδεν iείναι iενσωματωμένες iσε iέναν iμεγάλο iεπιχειρηματικό iόμιλο, iτον 

iλεγόμενο ikeiretsu. iΗ iδιαφορετική iσχέση iμεταξύ iτου iβαθμού iρευστότητας iκαι iτου 

iεπιπέδου iμόχλευσης, iαφενός, iκαι iτου iανοίγματος iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο, 

iαφετέρου, iσε iσχέση iμε iτη iθεωρητική iκατανόηση iαυτής iτης iσχέσης, iεξηγείται iαπό iτον 

iισχυρισμό iότι iοι iεταιρείες iμε iχαμηλότερο iεπίπεδο iβραχυπρόθεσμης iρευστότητας iκαι 

iυψηλότερο iεπίπεδο iχρηματοοικονομικής iμόχλευσης iτείνουν iπερισσότερο iνα 

iεφαρμόζουν iδραστηριότητες iαντιστάθμισης iκαι iνα iμειώνουν iτην iέκθεση iστον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iμε iαυτόν iτον iτρόπο. i 

Οι iεταιρείες, iμέχρι iκαι iεκείνες iπου iδιαθέτουν iυψηλό iεπίπεδο iχρηματοοικονομικής 

iμόχλευσης, iοι iοποίες iέχουν iκαθιερώσει iισχυρούς iδεσμούς iμε iτις iτράπεζες iστο 

ikeiretsu, iέχουν iμικρότερο iκίνδυνο iπτώχευσης iκαι iπιο iλίγα iπροβλήματα iέλλειψης 

iρευστότητας iαπό iεκείνες iτις iεταιρείες iπου iλειτουργούν iανεξάρτητα iαπό iάλλες 

i,δηλαδή iδεν iαποτελούν iμέρος iτου ikeiretsu. iΗ iσυμμετοχή iστον iόμιλο iKeirets 

iπροκαλεί iμικρότερο iενδιαφέρον iστις iεταιρείες-μέλη iγια iτη iδιεξαγωγή 

iδραστηριοτήτων iπροστασίας iαπό iτον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iκαι, iκατά iσυνέπεια, 

iμεγαλύτερη iέκθεση iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iσε iσχέση iμε iτο iενδιαφέρον iγια 

iδραστηριότητες iαντιστάθμισης iκινδύνου iκαι iτην iέκθεση iστον iσυναλλαγματικό 

iκίνδυνο iτων iεταιρειών iπου iδεν iείναι iμέλη iτου iομίλου, iαντίστοιχα i(He i& iNg, i1998). i 

Σε iδείγμα i117 iολλανδικών iεταιρειών, iοι iDe iJong iet ial. i(2006) iμελέτησαν iκατά iπόσον 

iη iεξαγωγική iδραστηριότητα iτης iεταιρείας,η iαντιστάθμιση iκαι iτο iμέγεθός iτης 

iεπηρεάζουν iτην iέκθεσή iτους iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΔιαπίστωσαν iότι iτο 

iμέγεθος iτης iεταιρείας iκαι iη iεξαγωγική iδραστηριότητα, iαφενός, iκαι iτο iάνοιγμα iστον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο, iαφετέρου, iείναι iευθέως iανάλογα. iΣε iαντίθεση iμε iτην 
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iπροηγούμενη iέρευνα iστην iοποία iοι iσυντάκτες iεπικεντρώθηκαν iστον iαντίκτυπο iτης 

iεφαρμογής iτης iαντιστάθμισης iκινδύνου iμε iτη iχρήση iπαραγώγων iή iτης iαντιστάθμισης 

iεκτός iισολογισμού, iστην iέκθεση iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο, iστην 

iέρευνα iαυτή iοι iσυντάκτες iεξέτασαν iτον iαντίκτυπο iτης iεφαρμογής iτης iαντιστάθμισης 

iεκτός iισολογισμού iκαι iτης iαντιστάθμισης iεντός iισολογισμού i(που iσυνεπάγεται iτη 

iχρήση iμέσων iισολογισμού, iγια iπαράδειγμα iτη iμεταφορά iτης iπαραγωγής iσε iάλλη 

iτοποθεσία iή iδανεισμό iσε iξένο iνόμισμα iγια iσκοπούς iαντιστάθμισης) iστην iέκθεση iτης 

iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο i. i 

Σύμφωνα iμε iτα iλαμβανόμενα iαποτελέσματα, iη iεφαρμογή iτης iαντιστάθμισης iεκτός 

iισολογισμού iκαι iη iέκθεση iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iείναι iευθέως 

iανάλογες, iμε iτην iοποία iη iσχέση iαυτή iδεν iείναι iστατιστικά iσημαντική. iΈτσι, iτο 

iαποτέλεσμα iπου iπροκύπτει iαντιτίθεται iμε iτη iθεωρητική iστάση iόσον iαφορά iτη iσχέση 

iμεταξύ iτων iπαρατηρούμενων iποσοτήτων. iΟι iσυγγραφείς iέδωσαν iδύο iεξηγήσεις iγια 

iτην iαπουσία iτης iαναμενόμενης iέμμεσης iαναλογικής iσχέσης. iΠρώτον, iοι iεταιρείες 

iπου iεκτίθενται iσε iοικονομικούς iκινδύνους iσπάνια iδηλώνουν iότι iεξαλείφουν iπλήρως 

iαυτόν iτον iκίνδυνο. iΗ iεπόμενη iερμηνεία iσχετίζεται iμε iτην iέλλειψη iπληροφοριών 

iόσον iαφορά iτην iαντιστάθμιση iμέσω iπαραγώγων iπου iπαρέχονται iστους iεπενδυτές. iΟι 

iπληροφορίες iαπό iετήσιες iεκθέσεις, iκατά iκανόνα, iδεν iεπιτρέπουν iστους iεπενδυτές iνα 

iπροβλέπουν iτα iαποτελέσματα iτης iχρήσης iπαραγώγων. iΔεδομένου iότι iοι iπληροφορίες 

iαντιστάθμισης iκινδύνου iδεν iείναι iελεύθερα iδιαθέσιμες, iδεν iείναι iασυνήθιστο iοι 

iεπενδυτές iνα iμην iγνωρίζουν iτα iπρογράμματα iαντιστάθμισης iκινδύνου iτων iεταιρειών 

iκαι, iκατά iσυνέπεια, iοι iπληροφορίες iαυτές iδεν iενσωματώνονται iπλήρως iστις iτιμές 

iτων iμετοχών. i 

Η iστατιστική iέλλειψη iσημασίας iτης iσχέσης iμεταξύ iτης iέκθεσης iτης iεταιρείας iστον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iεφαρμογής iκαι iτης iαντιστάθμισης iεκτός iισολογισμού 

iδικαιολογήθηκε iαπό iτο iγεγονός iότι iοι iολλανδικές iεταιρείες iχρησιμοποιούν 

iπαράγωγα, iκυρίως iπροκειμένου iνα iελαττώσουν iτον iκίνδυνο iτων iσυναλλαγών 

iαφήνοντας iτον iοικονομικό iκίνδυνο iσυχνότερα iαπροστάτευτο. iΌσον iαφορά iτο 

iαποτέλεσμα iπου iπροέκυψε iσχετικά iμε iτη iσχέση iμεταξύ iτης iεφαρμογής iτης 

iαντιστάθμισης iεντός iισολογισμού iκαι iτης iέκθεσης iτης iεταιρείας iστον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο, iσυμπίπτει iμε iτη iθεωρητική iστάση iγια iτη iσυγκεκριμένη 

iσχέση. iΣυνεπώς, iοι iσυγγραφείς iπαρατήρησαν iότι iη iεφαρμογή iτης iαντιστάθμισης 

iεντός iισολογισμού iκαι iη iέκθεση iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iείναι 
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iέμμεσα iαναλογικές iκαι iότι iη iσχέση iείναι iστατιστικά iσημαντική. iΈτσι, iοι iολλανδικές 

iεταιρείες iστις iοποίες iη iαντιστάθμιση iυπολοίπου iείναι iσε iυψηλότερο iεπίπεδο iείναι 

iλιγότερο iεκτεθειμένες iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΎστερα iαπό iτηνπρόσθεση iτων 

iαποτελεσμάτων iτης iέρευνας, iαναδείχθηκε iτο iερώτημα iγιατί iδιαφορετικοί iτύποι 

iαντιστάθμισης iδιαθέτουν iδιαφορετικές iεπιπτώσεις iστην iέκθεση iτων iολλανδικών 

iεταιρειών iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. i 

Οι iDe iJong iet ial. i(2006) iέδωσαν iδύο iαπαντήσεις.Αρχικά, iη iαντιστάθμιση iτου 

iυπολοίπου iδιαθέτει iμακροπρόθεσμος iχαρακτήρα. iΗ iμετατόπιση iτης iπαραγωγής iσε 

iάλλη iτοποθεσία iκαι iο iδανεισμός iσε iξένο iνόμισμα iμε iσκοπό iτην iαντιστάθμιση 

iεπηρεάζουν iτην iέκθεση iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iσε iπολύ 

iμεγαλύτερη iπερίοδο iαπό iτη iμέση iπερίοδο iισχύος iτων iπαραγώγων iσυναλλάγματος. iΩς 

iεκ iτούτου, iη iαντιστάθμιση iυπολοίπου iεξαρτάται iπερισσότερο iαπό iτη iμείωση iτης 

iοικονομικής iέκθεσης iκαι iη iαντιστάθμιση iεκτός iισολογισμού iείναι iσε iσυνάρτηση iμε 

iτη iμείωση iτης iσυναλλακτικής iέκθεσης iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. 

iΗ iεπόμενη iαπάντηση iπροκύπτει iαπό iτο iγεγονός iότι iη iεξίσωση iτου iυπολοίπου iδεν 

iείναι iορατή iαπο iτις iετήσιες iεκθέσεις iτης iεταιρείας, iπροκειμένου iοι iεπενδυτές iνα 

iμπορούν iνα iπροβλέψουν iκαλύτερα iτις iεπιπτώσεις iτης iστην iέκθεση iτης iεταιρείας iστον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο i(De iJong iet ial., i2006). i 

Ο iJúnior i(2011) iμελέτησε iσε iένα iδείγμα i173 iμη iχρηματοπιστωτικών iεταιρειών iτης 

iΒραζιλίας, iτο iενδεχόμενο iτης iδιεθνοποίησης iτων iπράξεων, iτου iδανεισμού iσε iξένο 

iνόμισμα iκαι iτης iεφαρμογής iτης iαντιστάθμισης iμε iτη iχρήση iπαραγώγων iνα 

iεπηρεάζουν iτην iέκθεσή iτους iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΣύμφωνα iμε iτα 

iαποτελέσματα iπου iεπιτεύχθηκαν, iοι iαπαντήσεις iστα iερωτήματα iτης iέρευνας iείναι 

iκαταφατικές. iΗ iδιεθνοποίηση iτων iπράξεων iκαι iτου iχρέους iσε iξένο iνόμισμα, iαφενός, 

iκαι iη iέκθεση iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο, iαφετέρου, iείναι iάμεσα 

iαναλογικές, iενώ iη iεφαρμογή iτης iαντιστάθμισης iμε iτη iχρήση iπαραγώγων iκαι iη 

iέκθεση iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iείναι iέμμεσα iαναλογικές i(Júnior, 

i2011). i 

Οι iHagelin i& iPramborg i(2004) iερεύνησαν iσε iτρεις iφάσεις iστις i101, i130 iκαι i128, 

iαντίστοιχα, iτις iσουηδικές iμη iχρηματοοικονομικές iεταιρείες iπου iείναι iεισηγμένες iστο 

iχρηματιστήριο iτης iΣτοκχόλμης iκαι iεδρεύουν iστη iΣουηδία, iαν, iγενικά, iη iεφαρμογή 

iτης iαντιστάθμισης iμε iτη iχρήση iπαραγώγων iκαι iδανεισμού iσε iξένο iνόμισμα, iκαθώς 
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iκαι iαν iη iεφαρμογή iτης iαντιστάθμισης iτων iσυναλλαγών iκαι iτων iμεταφραστικών 

iανοιγμάτων iεπηρεάζει iτην iέκθεση iτης iεταιρείας iσυναλλαγματικός iκίνδυνος. iΑπο iτην 

iανάλυση iτης iεπίδρασης iτης iεξίσωσης iτου iμεταφραστικού iκαι iτου iσυναλλακτικού 

iανοίγματος iστο iάνοιγμα iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iπροκύπτει iότι iοι 

iδύο iτύποι iανοιγμάτων iέχουν iδιαφορετική iεπίπτωση iστην iαξία iτης iεταιρείας. iΔηλαδή, 

iαν iεκτελεστεί iεπαρκώς, iη iαντιστάθμιση iτης iσυναλλακτικής iέκθεσης iθα iμειώσει iτη 

iμεταβλητότητα iτων iταμειακών iροών iκαι, iκατά iσυνέπεια, iτη iμεταβλητότητα iτης iαξίας 

iτης iεταιρείας. i 

Σχετικά iμε iτη iμεταφραστική iέκθεση, iη iγενική iσύσταση iτης iχρηματοοικονομικής 

iθεωρίας iυπαγορεύει iότι iδεν iείναι iαπαραίτητο iνα iανησυχεί iκανείς iγι' iαυτήν, iούτε iνα 

iτην iπροστατεύει iαπό iαυτήν. iΥπάρχουν iδύο iλόγοι iγια iτους iοποίους iη 

iχρηματοοικονομική iθεωρία iδίνει iτέτοιες iσυστάσεις. iΟ iπρώτος iλόγος iείναι iότι iτα 

iκέρδη iή iοι iζημίες iαπό iμεταφράσεις iσυνήθως iδεν iπραγματοποιούνται, iκαι iεπομένως 

iέχουν iμικρή iάμεση iεπίπτωση iστις iταμειακές iροές iτης iεταιρείας. iΟ iεπόμενος iλόγος 

iείναι iοι iάστοχες iεκτιμήσεις iτων iπραγματικών iμεταβολών iστην iαξία iτης iεταιρείας. iΑν 

iοι iλόγοι iαυτοί iείναι iδικαιολογημένοι, iη iδιαχείριση iτου iμεταγραφικού iανοίγματος iθα 

iπρέπει iνα iείναι iαναποτελεσματική iγια iτη iμείωση iτης iέκθεσης iτων iεταιρειών iστον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. i 

Όσον iαφορά iτα iλαμβανόμενα iαποτελέσματα, iη iχρήση iτης iαντιστάθμισης iμε iτην 

iεφαρμογή iπαραγώγων, iη iχρήση iτης iαντιστάθμισης iμε iδανεισμό iσε iξένο iνόμισμα, iη 

iχρήση iτης iαντιστάθμισης iτων iσυναλλακτικών iκινδύνων iκαι iη iεξίσωση iτου 

iμεταγραφικού iανοίγματος iευνοούν iτη iμείωση iτης iέκθεσης iτης iεταιρείας iστον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΟι iHagelin i& iPramborg i(2004) iεξηγούν iτη iδιαφορετική 

iσχέση iμεταξύ iτης iεφαρμογής iτης iαντιστάθμισης iτου iμεταγραφικού iανοίγματος iκαι 

iτης iέκθεσης iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iσε iσχέση iμε iτη iθεωρητική 

iκατανόηση iτης iεν iλόγω iσχέσης, iισχυριζόμενοι iότι iτο iμεταγραφική iάνοιγμα 

iπροσεγγίζει iτο iποσό iτων iμελλοντικών iταμειακών iροών iαπό iεπιχειρηματικές 

iδραστηριότητες iσε iαλλοδαπές iθυγατρικές, iδηλαδή iτην iοικονομική iέκθεση. iΑν iη 

iδήλωση iτου iσυντάκτη iείναι iορθή, iη iεφαρμογή iτης iαντιστάθμισης iτου iμεταγραφική 

iανοίγματος iμειώνει iτην iοικονομική iέκθεση iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό 

iκίνδυνο i(Hagelin i& iPramborg, i2004). i 
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Σε iδείγμα i97 iεταιρειών iτης iΑυστραλίας iμε iτη iμεγαλύτερη iχρηματιστηριακή iαξία, iοι 

iYip i& iNguyen i(2012) iεξέτασαν iκατά iπόσον iη iεφαρμογή iαντιστάθμισης iμέσω iτης 

iχρήσης iπαραγώγων iσυναλλάγματος iεπηρέασε iδιαφορετικά iτην iέκθεση iστον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iπριν iκαι iμετά iτην iπαγκόσμια iχρηματοπιστωτική iκρίση. 

iΣύμφωνα iμε iτα iαποτελέσματα, iη iσυμμετοχή iτων iεπιχειρήσεων iπου iείναι iεκτεθιμένες 

iσε iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iστο iσυνολικό iαριθμό iαυτών iπου iμελετήθηκαν iαυξήθηκε 

iκατά iτη iδιάρκεια iτης iκρίσης. iΟι iεταιρείες iπου iέως iτότε iεφάρμοσαν iνομισματικά 

iπαράγωγα iγια iνα iπροστατευτούν iαπό iτον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iενίσχυσαν iτη 

iχρήση iτους iστη iδιάρκεια iτης iκρίσης, iενώ iοι iεταιρείες iπου iδεν iτα iεφάρμοσαν iπριν iτην 

iκρίση iδεν iξεκίνησαν iνα iτα iεφαρμόζουν iακόμη iκαι iκατά iτη iδιάρκεια iτης iκρίσης. i 

Οι iYip i& iNguyen i(2012) i iαπέδειξαν iότι iη iεφαρμογή iτης iαντιστάθμισης iμε iτη iχρήση 

iπαραγώγων iσυναλλάγματος iκαι iη iέκθεση iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό 

iκίνδυνο iείναι iέμμεσα iαναλογικές, iαλλά iδεν iέχουν iαποδείξει iότι iη iχρήση iπαράγωγων 

iμέσων iγια iτην iπροστασία iαπό iτον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iείναι iπιο iαποτελεσματική 

iσε iμια iπερίοδο iαπό iό,τι iστην iάλλη. iΑντίθετα iμε iτην iεφαρμογή iπαραγώγων iξένου 

iνομίσματος iπου iπαρουσιάζειι iσημαντική iεπεξηγηματική iμεταβλητή, iη iισχύ iτης 

iεφαρμογής iτους iέχει iμικρή iεπίπτωση iστο iάνοιγμα iτης iεταιρείας iστον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο i(Yip i& iNguyen, i2012). 
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3. Μέθοδοι iΜέτρησης iΣυναλλαγματικών iΚινδύνων i 

Μετά iτον iκαθορισμό iτων iτύπων iσυναλλαγματικού iκινδύνου iστον iοποίο iεκτίθεται iμια 

iεπιχείρηση, iμια iκρίσιμη iπτυχή iστις iαποφάσεις iδιαχείρισης iκινδύνου 

iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iμιας iεταιρείας iείναι iη iμέτρηση iαυτών iτων iκινδύνων. iΗ 

iεκτίμηση iτου iνομισματικού iκινδύνου iενδέχεται iνα iαποδειχθεί iδύσκολη, iτουλάχιστον 

iσχετικά iμε iτην iερμηνεία iκαι iτον iοικονομικό iκίνδυνο i(Van iDeventer, iImai, i& iMesler, 

i2004; iHolton, i2003). iΠρος iτο iπαρόν, iμια iευρέως iχρησιμοποιούμενη iμέθοδος iείναι iτο 

iμοντέλο ivalue-at-risk i(VaR). iΣε iγενικές iγραμμές, iη iτιμή iσε iκίνδυνο iορίζεται iως iη 

iμέγιστη iαπώλεια iγια iμια iδεδομένη iέκθεση iσε iδεδομένο iχρονικό iορίζοντα iμε 

iεμπιστοσύνη iz%. 

 iΗ iμεθοδολογία iVaR iμπορεί iνα iεφαρμοστεί iγια iτην iεκτίμηση iποικίλων iτύπων 

iκινδύνου, iσυμβάλλοντας iστη iδιαχείριση iκινδύνων. iΩστόσο, iτο iVaR iδεν iκαθορίζει iτι 

iσυμβαίνει iστην iέκθεση iγια iτο iσημείο iεμπιστοσύνης i(100 i- iz)%, iδηλαδή iτο iχειρότερο 

iσενάριο. iΔεδομένου iότι iτο iμοντέλο iVaR iδεν iκαθορίζει iτη iμέγιστη iαπώλεια iμε i100% 

iεμπιστοσύνη, iοι iεταιρείες iσυχνά iορίζουν iλειτουργικά iόρια, iόπως iονομαστικά iποσά iή 

iεντολές iδιακοπής iαπώλειας, iεκτός iαπό iτα iόρια iVaR, iγια iνα iφτάσουν iστην iυψηλότερη 

iδυνατή iκάλυψη i(Papaioannou i& iGatzonas, i2002). 

3.1.Υπολογισμός iΤιμής iσε iΚίνδυνο 

Το iμέτρο iVaR iγια iτον iκίνδυνο iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iχρησιμοποιείται iαπό iτις 

iεταιρείες iγια iτην iεκτίμηση iτης iανοχής iμιας iσυναλλαγματικής iθέσης iπου iπροκύπτει 

iαπό iτις iδραστηριότητες iμιας iεταιρείας, iσυμπεριλαμβανομένης iτης iσυναλλαγματικής 

iθέσης iτου iταμείου iτης, iγια iμια iσυγκεκριμένη iχρονική iπερίοδο iυπό iκανονικές 

iσυνθήκες i(Holton, i2003). iΟ iυπολογισμός iVaR iεξαρτάται iαπό i3 iπαραμέτρους: 

• Η iπερίοδος iδιακράτησης, iδηλαδή iτο iχρονικό iδιάστημα iκατά iτο iοποίο 

iπρογραμματίζεται iνα iδιατηρηθεί iη iθέση iσυναλλάγματος. iΗ iτυπική iπερίοδος 

iδιακράτησης iδιαρκεί iεως i1 iημέρα. 

• Το iεπίπεδο iεμπιστοσύνης iστο iοποίο iσκοπεύει iνα iγίνει iη iμέτρηση. iΤα iσυνήθη 

iεπίπεδα iεμπιστοσύνης iείναι i99 iτοις iεκατό iκαι i95 iτοις iεκατό. 

• Η iμονάδα iτου iνομίσματος iπου iθα iεφαρμοστεί iγια iτην iονομασία iτου iVaR. 

Λαμβάνοντας iυπόψη iμια iπερίοδο iδιατήρησης ix iημερών iκαι iένα iεπίπεδο 

iεμπιστοσύνης iy%, iτο iVaR iεκτιμά iποια iθα iαποτελεί iμέγιστη iαπώλεια i(δηλαδή, iη 
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iμείωση iτης iαγοραίας iαξίας iμιας iθέσης iσυναλλάγματος) iσε iχρονικό iπεριθώριο ix 

iημερών, iεάν iη iπερίοδος ix-ημερών iείναι iκαμία iαπό iτα iδιαστήματα i(100-y)% ix-

ημερών iπου iείναι iοι iχειρότερες iυπό iκανονικές iσυνθήκες iΈτσι, iεάν iη iθέση 

iσυναλλάγματος iέχει iVaR i1 iημέρας i10 iεκατομμυρίων iδολαρίων iστο iεπίπεδο 

iεμπιστοσύνης i99 iτοις iεκατό, iη iεταιρεία iθα iπρέπει iνα iαναμένει iότι, iμε iπιθανότητα i99 

iτοις iεκατό, iη iαξία iαυτής iτης iθέσης iθα iμειωθεί iκατά iπερισσότερο iαπό i10 iεκατομμύρια 

iδολάρια iκατά iτη iδιάρκεια i1 iημέρα, iυπό iτην iπροϋπόθεση iότι iθα iεπικρατήσουν iοι 

iσυνήθεις iσυνθήκες iσε iαυτήν iτην i1 iημέρα iΜε iάλλα iλόγια, iη iεταιρεία iθα iπρέπει iνα 

iαναμένει iότι iη iαξία iτης iθέσης iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iτης iθα iμειωθεί iόχι 

iπερισσότερο iαπό i10 iεκατομμύρια iδολάρια iσε i99 iαπό iτις i100 iσυνήθεις iημέρες 

iδιαπραγμάτευσης iή iκατά iπερισσότερο iαπό i10 iεκατομμύρια iδολάρια iσε i1 iαπό iκάθε 

i100 iσυνήθεις iημέρες iδιαπραγμάτευσης. 

Για iτην iμέτρηση iτου iVaR, iυπάρχουν iδιαφορετικά iμοντέλα. iΜεταξύ iαυτών, iοι iπιο 

iευρέως iεφαρμοσνμένες iείναι: i 

• Η iιστορική iπροσομοίωση, iη iοποία iυποθέτει iότι iοι iεπιστροφές iνομισμάτων iστη 

iθέση iσυναλλάγματος iμιας iεταιρείας iθα iέχουν iτην iίδια iδιανομή iμε iεκείνες iστο 

iπαρελθόν. 

• Το iμοντέλο iδιακύμανσης-συνδιακύμανσης, iτο iοποίο iπροϋποθέτει iότι iοι 

iεπιστροφές iνομισμάτων iστη iσυνολική iθέση iσυναλλάγματος iμιας iεπιχείρησης 

iείναι iπάντα i(από iκοινού) iκανονικά iκατανεμημένες iκαι iότι iη iμεταβολή iτης 

iαξίας iτης iθέσης iσυναλλάγματος iεξαρτάται iγραμμικά iαπό iόλες iτις iεπιστροφές 

iνομισμάτων i· iκαι i 

• Προσομοίωση iτου iΜόντε iΚάρλο, iη iοποία iπροϋποθέτει iότι iοι iμελλοντικές 

iαποδόσεις iνομισμάτων iθα iκατανέμονται iτυχαία. 

Η iιστορική iπροσομοίωση iείναι iη iαπλούστερη iμέθοδος iυπολογισμού. iΑυτό 

iσυνεπάγεται iτη iλειτουργία iτης iτρέχουσας iσυναλλαγματικής iθέσης iτης iεταιρείας iσε 

iένα iσύνολο iιστορικών iαλλαγών iστις iσυναλλαγματικές iισοτιμίες iγια iνα iαποδώσει iμια 

iκατανομή iτων iζημιών iστην iαξία iτης iθέσης iσυναλλάγματος, iας iπούμε i1.000, iκαι iστη 

iσυνέχεια iνα iυπολογίσει iένα iεκατοστημόριο i(το iVaR). iΈτσι, iυποθέτοντας iένα iεπίπεδο 

iεμπιστοσύνης i99 iτοις iεκατό iκαι iμια iπερίοδο iκράτησης i1 iημέρας, iτο iVaR iθα 

iμπορούσε iνα iυπολογιστεί iταξινομώντας iμε iαύξουσα iσειρά iτις i1.000 iημερήσιες 

iαπώλειες iκαι iλαμβάνοντας iτην i11η iμεγαλύτερη iαπώλεια iαπό iτις i1.000 i(δεδομένου 
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iότι iτο iεπίπεδο iεμπιστοσύνης iυπονοεί iότι iτο i1 iτοις iεκατό iτων iαπώλειες i- i10 iαπώλειες i- 

iπρέπει iνα iξεπερνούν iτο iVaR). iΤο iβασικό iπλεονέκτημα iαυτής iτης iμεθόδου iαποτελεί 

iότι iδεν iαναλαμβάνει iμια iκανονική iκατανομή iτων iαποδόσεων iνομίσματος, iμιας iκαι 

iείναι iκαλά iαποδεδειγμένο iότι iαυτές iοι iαποδόσεις iδεν iείναι iφυσιολογικές iαλλά 

iλεπτοκρατικές. iΤα iμειονεκτήματά iτου, iωστόσο, iείναι iότι iαυτός iο iυπολογισμός 

iαπαιτεί iμια iμεγάλη iβάση iδεδομένων iκαι iείναι iυπολογιστικά iεντατικός. 

Το iμοντέλο iδιακύμανσης i- iσυνδιακύμανσης iπροϋποθέτει iότι i(1) iη iμεταβολή iστην 

iαξία iτης iσυνολικής iθέσης iσυναλλάγματος iμιας iεπιχείρησης iαποτελεί iένα iγραμμικό 

iσυνδυασμό iόλων iτων iμεταβολών iστις iτιμές iτων iμεμονωμένων iθέσεων 

iσυναλλάγματος, iέτσι iώστε iη iσυνολική iαπόδοση iτου iνομίσματος iνα iεξαρτάται 

iγραμμικά iαπό iεπιστροφές iόλων iτων iμεμονωμένων iνομισμάτων i· iκαι i(2) iοι 

iεπιστροφές iνομισμάτων iδιανέμονται iαπό iκοινού iκανονικά. iΈτσι, iγια iένα iεπίπεδο 

iεμπιστοσύνης i99 iτοις iεκατό, iτο iVaR iμπορεί iνα iυπολογιστεί iως: 

VaR i= i-Vp i(Mp i+ i2,33 iSp) 

 iόπου iVp iορίζεται iως iη iαρχική iτιμή i(σε iνομισματικές iμονάδες) iτης iθέσης 

iσυναλλάγματος 

Mp iαποτελεί iτο iμέσο iόρο iτης iαπόδοσης iνομίσματος iστη iσυνολική iθέση 

iσυναλλάγματος iτης iεταιρείας, iη iοποία iείναι iένας iσταθμισμένος iμέσος iόρος 

iμεμονωμένων iθέσεων iσυναλλάγματος 

Sp iορίζεται iη iτυπική iαπόκλιση iτης iαπόδοσης iνομίσματος iστη iσυνολική iθέση 

iσυναλλάγματος iτης iεταιρείας, iη iοποία iείναι iη iτυπική iαπόκλιση iτης iσταθμισμένης 

iμεταβολής iτου iπίνακα iδιακύμανσης-συνδιακύμανσης iμεμονωμένων iθέσεων 

iσυναλλάγματος i(σημειώστε iότι iη iτελευταία iπεριλαμβάνει iτους iσυσχετισμούς 

iμεμονωμένων iθέσεων iσυναλλάγματος i) 

Ενώ iτο iμοντέλο ivariance-covariance iενισχύει iμια iγρήγορη iμέτρηση, iτα 

iμειονεκτήματά iτου iπεριλαμβάνουν iτις iπεριοριστικές iπαραδοχές iμιας iκανονικής 

iκατανομής iτων iεπιστροφών iνομισμάτων iκαι iενός iγραμμικού iσυνδυασμού iτης 

iσυνολικής iκατάστασης iσυναλλάγματος. iΣημειώστε, iωστόσο, iότι iη iυπόθεση iτης 

iκανονικότητας iθα iμπορούσε iνα iχαλαρώσει i(Longin, i2001). iΌταν iχρησιμοποιείται iμια 

iμη iκανονική iδιανομή, iτο iυπολογιστικό iκόστος iθα iήταν iυψηλότερο iλόγω iτης 
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iπρόσθετης iεκτίμησης iτου iδιαστήματος iεμπιστοσύνης iγια iτην iαπώλεια iπου iυπερβαίνει 

iτο iVaR. 

 iΗ iπροσομοίωση iMonte iCarlo iσυνήθως iδιαθέτει iτην iμελέτη iβασικών iσυστατικών iτου 

iμοντέλου ivariance-covariance iκαι iακολουθεί iτυχαία iπροσομοίωση iτων iσυστατικών. 

iΕνώ iτα iκύρια iπλεονεκτήματά iτου iπεριλαμβάνουν iτην iικανότητά iτου iνα iχειρίζεται 

iοποιαδήποτε iυποκείμενη iδιανομή iκαι iνα iεκτιμά iμε iμεγαλύτερη iακρίβεια iτο iVaR iόταν 

iυπάρχουν iμη iγραμμικοί iσυντελεστές iνομίσματος iστη iθέση iσυναλλάγματος i(π.χ. 

iεπιλογές), iτο iσοβαρό iμειονέκτημά iτου iείναι iη iυπολογιστικά iεντατική iδιαδικασία. 
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4. Διαχείριση iΣυναλλαγματικού iΚίνδυνου 

Αφού iεντοπιστούν iοι iτύποι iσυναλλαγματικού iκινδύνου iκαι iμετρηθεί iη iσχετική 

iέκθεση iσε iκίνδυνο, iμια iεπιχείρηση iπρέπει iνα iαποφασίσει iεάν iθα iαντισταθμίσει iή iόχι 

iαυτούς iτους iκινδύνους. iΣτη iδιεθνή iχρηματοδότηση, iτο iζήτημα iτης iκατάλληλης 

iστρατηγικής iγια iτη iδιαχείριση i(αντιστάθμιση) iτων iδιαφόρων iτύπων 

iσυναλλαγματικού iκινδύνου iδεν iέχει iακόμη iδιευθετηθεί i(Jacque, i1996). iΣτην iπράξη, 

iωστόσο, iοι iεταιρικοί iταμίες iέχουν iχρησιμοποιήσει iδιάφορες iστρατηγικές iδιαχείρισης 

iκινδύνου iσυναλλάγματος, iανάλογα iμε iτο iceteris iparibus, iαπό iτον iεπιπολασμό iενός 

iσυγκεκριμένου iτύπου iκινδύνου iκαι iτο iμέγεθος iτης iεταιρείας i(Allen, i2003). 

Οι iπολυεθνικές iεταιρείες iέχουν iσυστήσει iεπιτροπές iδιαχείρισης iκινδύνων iεντός iτων 

iοργάνων iτους iγια iνα iεπιβλέπουν iτη iστρατηγική iδιαχείρισης iσυναλλαγματικών 

iκινδύνων. iΑυτό iδείχνει iπόσο iσημαντικές iθεωρούν iοι iεταιρείες iτα iζητήματα iκαι iτις 

iτεχνικές iδιαχείρισης iκινδύνων. iΟι iεταιρείες iθα iέχουν iτα iακόλουθα iκέρδη iμέσω 

iαντιστάθμισης i(Eiteman iet ial., i2001): 

- iΤο iκύριο iκίνητρο iαντιστάθμισης iγια iτις iεπιχειρήσεις iείναι iη iαύξηση iτης iπαρούσας 

iαξίας iτων iεπιχειρήσεων, 

- iΗ iαξία iμιας iεπιχείρησης, iσύμφωνα iμε iτις iοικονομικές iθεωρίες, iείναι iη iπαρούσα iαξία 

iόλων iτων iαναμενόμενων iμελλοντικών iταμειακών iροών iστο iμέλλον, 

- iΓια iαναμενόμενες iταμειακές iροές iμε iμεγαλύτερη iαβεβαιότητα i(ή iκίνδυνο), iθα 

iπρέπει iνα iεφαρμόζεται iυψηλότερο iπροεξοφλητικό iεπιτόκιο iγια iτον iυπολογισμό iτης 

iπαρούσας iαξίας iκαι, iσυνεπώς, iδημιουργείται iχαμηλότερη iπαρούσα iαξία iγια iτις iεν 

iλόγω iταμειακές iροές, 

- iΜια iεπιχείρηση iπου iαντισταθμίζει iανοίγματα iσε iσυνάλλαγμα iμειώνει iτη 

iδιακύμανση i(ή iτον iκίνδυνο) iστην iαξία iτων iμελλοντικών iαναμενόμενων iταμειακών 

iροών. iΈτσι, iχρησιμοποιείται iένα iχαμηλότερο iπροεξοφλητικό iεπιτόκιο iγια iτον 

iυπολογισμό iτης iπαρούσας iαξίας iτων iαναμενόμενων iμελλοντικών iταμειακών iροών, 

iτο iοποίο iσυνεπάγεται iτην iαύξηση iτης iπαρούσας iαξίας iτης iεπιχείρησης. 

Πολλές iεταιρείες iπροσπαθούν iνα iδιαχειριστούν iτους iκινδύνους iσυναλλάγματος iμέσω 

iτης iαντιστάθμισης. iΗ iαντιστάθμιση iδεν iθα iαυξήσει iτην iαναμενόμενη iαξία iμιας 

iταμειακής iροής. iΣτην iπραγματικότητα, iαν iληφθεί iυπόψη iτο iκόστος iαντιστάθμισης, iοι 
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iσυναλλαγές iαντιστάθμισης iθα iμειώσουν iτην iαναμενόμενη iταμειακή iροή. iΗ 

iαντιστάθμιση iμειώνει iτη iμεταβλητότητα iτων iμελλοντικών iταμειακών iροών iσχετικά 

iμε iτην iαναμενόμενη iαξία iτης iκατανομής. iΑυτή iη iμείωση iτης iδιακύμανσης 

iκατανομής iείναι iμια iμείωση iτου iκινδύνου. iΩστόσο, iη iμείωση iτης iμεταβλητότητας 

iτων iμελλοντικών iταμειακών iροών iμπορεί iνα iμην iαποτελεί iεπαρκή iλόγο iγια iτη 

iδιαχείριση iτου iσυναλλαγματικού iκινδύνου. 

Οι iπολέμιοι iτης iαντιστάθμισης iτου iνομίσματος iπροβάλλουν iσυνήθως iτα iακόλουθα 

iεπιχειρήματα: 

• Οι iμέτοχοι iείναι iπολύ iπιο iικανοί iνα iδιαφοροποιούν iτον iσυναλλαγματικό 

iκίνδυνο iανάλογα iμε iτις iατομικές iτους iπροτιμήσεις iκαι iτην iανοχή iτους iσε 

iκινδύνους iαπό iό, iτι iη iδιοίκηση iτης iεπιχείρησης, 

• Αν iκαι iη iδιαχείριση iσυναλλαγματικού iκινδύνου iμπορεί iνα iμειώσει iτη 

iδιακύμανση, iμειώνει iτην iαναμενόμενη iταμειακή iροή iλόγω iτου iκόστους 

iαντιστάθμισης, iέτσι, iτο iκαθαρό iόφελος iτης iαντιστάθμισης iεξαρτάται iαπό 

iτον iσυμβιβασμό iμεταξύ iαυτών iτων iδύο iεπιπτώσεων, 

• Οι iδραστηριότητες iαντιστάθμισης iπραγματοποιούνται iμερικές iφορές iπρος 

iόφελος iτης iδιοίκησης iσε iβάρος iτων iμετόχων. iΓια iπαράδειγμα, iο 

iπραγματικός iστόχος iτης iαντιστάθμισης iτης iδιακύμανσης iτου iεισοδήματος 

iτης iεταιρείας iείναι iνα iεξασφαλιστεί iτο iμπόνους iτης iδιοίκησης, 

• Η iδιοίκηση iμπορεί iνα iκαταχραστεί iτην iακριβή iαντιστάθμιση, 

• Η iΔιοίκηση iμπορεί iνα iθεωρήσει iότι iθα iεπικριθεί iσοβαρότερα iγια iτην 

iπρόκληση iζημιών iσε iσυνάλλαγμα iπαρά iγια iτην iπρόκληση iπαρόμοιου iή 

iακόμη iυψηλότερου iκόστους iαντιστάθμισης iγια iτην iαποφυγή iτης iζημίας 

iσε iσυνάλλαγμα, 

• Ενδεχομένως iλόγω iτων iλογιστικών iκανόνων: iεπειδή iοι iσυναλλαγματικές 

iζημίες iεμφανίζονται iστις iκαταστάσεις iαποτελεσμάτων iως iιδιαίτερα 

iεμφανές iστοιχείο iή iως iυποσημείωση, iαλλά iτα iέξοδα iαντιστάθμισης 

iθάβονται iστις iδαπάνες iλειτουργίας iή iτόκων, 

• Οι iαποτελεσματικοί iθεωρητικοί iτης iαγοράς iπιστεύουν iότι iοι iεπενδυτές 

iμπορούν iνα iδουν iμέσα iαπό iτο i«λογιστικό iπέπλο» iκαι, iως iεκ iτούτου, iέχουν 

iήδη iσυνεκτιμήσει iτο iαποτέλεσμα iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iσε iμια 

iεπιχείρηση i‟ iτην iαποτίμηση iτης iαγοράς, 
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• Αν iκαι iη iέκθεση iμετάφρασης iείναι iμόνο iαπώλειες i«χαρτιού», 

iεξακολουθούν iνα iυπάρχουν iορισμένες iεταιρείες iγια iνα iαντισταθμίσουν 

iαυτόν iτον iκίνδυνο. iΩστόσο, iτο iπαραπάνω iεπιχείρημα iσυνεπάγεται iότι iδεν 

iείναι iαπαραίτητο iνα iαντισταθμιστεί iη iέκθεση iτης iμετάφρασης 

i(λογιστική). 

• Οι iυποστηρικτές iτης iαντιστάθμισης iπαραθέτουν iτα iακόλουθα 

iεπιχειρήματα: 

• Η iαντιστάθμιση iμπορεί iνα iμειώσει iτη iδιακύμανση iτων iμελλοντικών 

iταμειακών iροών iκαι iέτσι iμπορεί iνα iαυξήσει iτην iπαρούσα iαξία i‟ 

iεπιχείρησης iμειώνοντας iτο iπροεξοφλητικό iεπιτόκιο, 

• Οι iεπιχειρήσεις iθα iπρέπει iνα iεπικεντρώνονται iστις iκύριες iεπιχειρηματικές 

iδραστηριότητες iστις iοποίες iδραστηριοποιούνται iκαι iνα iαναλαμβάνουν 

iδραστηριότητες iγια iτην iελαχιστοποίηση iτων iκινδύνων iπου iαπορρέουν 

iαπό iτα iεπιτόκια, iτις iσυναλλαγματικές iισοτιμίες iκαι iάλλες iμεταβλητές iτης 

iαγοράς, 

• Η iδιοίκηση iείναι iσε iκαλύτερη iθέση iαπό iτους iμετόχους iνα iαναγνωρίσει 

iγρήγορα iτις iσυνθήκες iανισορροπίας iκαι iνα iαναλάβει iαμέσως iτις 

iδραστηριότητες iαντιστάθμισης, 

• Η iδιοίκηση iέχει iσυγκριτικό iπλεονέκτημα iέναντι iτων iεπιμέρους iμετόχων 

iόσον iαφορά iτην iεκτίμηση iτου iπραγματικού iσυναλλαγματικού iκινδύνου 

iτης iεπιχείρησης iκαι iτη iσωστή iστρατηγική iαντιστάθμισης, 

• Η iμείωση iτου iκινδύνου iσε iμελλοντικές iταμειακές iροές iβελτιώνει iτην 

iικανότητα iπρογραμματισμού iτης iεταιρείας. iΕπομένως, iη iεταιρεία iμπορεί 

iνα iαναλάβει iπερισσότερα iεπενδυτικά iέργα iπου iδεν iθα iμπορούσε iνα 

iεξετάσει iπριν, 

• Δεδομένου iότι iμια iεπιχείρηση iπρέπει iνα iδημιουργήσει iεπαρκείς iταμειακές 

iροές iγια iνα iκάνει iπληρωμές iεξυπηρέτησης iχρέους, iη iμείωση iτου iκινδύνου 

iσε iμελλοντικές iταμειακές iροές iμειώνει iτην iπιθανότητα iότι iη iεπιχείρηση i‟ 

is iταμειακές iροές iθα iπέσει iκάτω iαπό iένα iαπαραίτητο iελάχιστο iόριο i(Αυτό 

iτο iελάχιστο iεπίπεδο iταμειακών iροών iείναι iεπίσης iόροι iως iτο iσημείο iτης 

iοικονομικής iδυσπραγίας) i(Eiteman iet ial., i2001). 

Η iμέτρηση iκαι iδιαχείριση iτης iέκθεσης iσε iξένο iνόμισμα iείναι iσημαντική iγια iτη 

iμείωση iτων iτρωτών iσημείων iμιας iεπιχείρησης iπου iμπορεί iνα iοδηγήσει iσε iμεταβολές 
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iτων iσυναλλαγματικών iισοτιμιών iκαι iνα iεπηρεάσει iαρνητικά iτην iαξία iτων 

iπεριθωρίων iκέρδους iκαι iτων iπεριουσιακών iστοιχείων i(Papaioannou, i2006). iΟ 

iσυναλλαγματικός iκίνδυνος iδεν iεπηρεάζει iμόνο iτις iταμειακές iροές iή iτην iοικονομική 

iκατάσταση, iαλλά iεπηρεάζει iεπίσης iτις iμελλοντικές iανταγωνιστικές iσυνθήκες iκαι iτις 

iπιθανές iπωλήσεις iτων iεπιχειρήσεων. iΗ iδιαχείριση iτου iσυναλλαγματικού iκινδύνου, iη 

iοποία iαποσκοπεί iστη iμείωση iτων iαρνητικών iεπιπτώσεων iτων iσυναλλαγματικών 

iδιακυμάνσεων, iαποτελεί iαναπόσπαστο iμέρος iτων iαποφάσεων iκινδύνου iτης 

iεπιχείρησης. i 

Κάθε iεταιρεία iδιαπραγμάτευσης iσυναλλάγματος iυποχρεούται iνα iαναπτύξει, iνα 

iεφαρμόσει iκαι iνα iελέγξει iτην iκατάλληλη iδιαδικασία iγια iτη iδιαχείριση iκαι iτον iέλεγχο 

iτου iσυναλλαγματικού iκινδύνου iαπό iτην iάποψη iτων iαρνητικών iεπιπτώσεων iπου 

iμπορεί iνα iέχει iο iκίνδυνος iστο iπεριθώριο iκέρδους iκαι iτα iπεριουσιακά iστοιχεία iτης 

iεταιρείας. iΜια iεταιρεία iπου iεκτίθεται iσε iσημαντικό iκίνδυνο iθα iπρέπει iνα iαποτελεί 

iένα iλειτουργικό iπλαίσιο iβέλτιστων iπρακτικών, iόπως iπεριγράφεται iστο iΣχήμα i1. 

 

Σχήμα i1. iΒήματα iγια iτη iμέτρηση iτου iσυναλλαγματικού iκινδύνου 

 

Ανάπτυξη στρατηγικής διαχείρισης συναλλαγματικού κινδύνου από την 
επιχείρηση, η οποία περιλαμβάνει τον προσδιορισμό των τεχνικών και των μέσων 
αντιστάθμισης που πρέπει να χρησιμοποιηθούν και τη διαδικασία εκτέλεσης της 
αντιστάθμισης συναλλαγματικών κινδύνων με τις διαδικασίες παρακολούθησης.

Δημιουργία κεντρικής οντότητας στο ταμείο της επιχείρησης για την 
αντιμετώπιση των πρακτικών πτυχών της εφαρμογής της αντιστάθμισης 

συναλλαγματικών ισοτιμιών

Ανάπτυξη μιας σειράς ελέγχων για την παρακολούθηση του συναλλαγματικού 
κινδύνου μιας επιχείρησης και για τη διασφάλιση της κατάλληλης θέσης

Σύσταση επιτροπής εποπτείας του κινδύνου. Η εν λόγω επιτροπή θα εξετάζει την 
καταλληλότητα των μέσων αντιστάθμισης και θα επανεξετάζει την πολιτική 

διαχείρισης κινδύνου σε τακτική βάση.
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4.1.Στρατηγικές iΑντιστάθμισης 

 iΕνδεικτικά, iο iκίνδυνος iσυναλλαγής iσυχνά iαντισταθμίζεται iτακτικά i(επιλεκτικά) iή 

iστρατηγικά iγια iτη iδιατήρηση iτων iταμειακών iροών iκαι iτων iκερδών, iανάλογα iμε iτην 

iάποψη iτου iταμείου iτης iεταιρείας iγια iτις iμελλοντικές iκινήσεις iτων iσχετικών 

iνομισμάτων. iΗ iτακτική iαντιστάθμιση iχρησιμοποιείται iαπό iτις iπερισσότερες iεταιρείες 

iγια iτην iαντιστάθμιση iτου iσυναλλαγματικού iκινδύνου iσυναλλαγής iπου iσχετίζεται iμε 

iβραχυπρόθεσμες iεισπρακτέες iκαι iπληρωτέες iσυναλλαγές, iενώ iη iστρατηγική 

iαντιστάθμιση iχρησιμοποιείται iγια iσυναλλαγές iμεγαλύτερης iδιάρκειας. iΩστόσο, 

iορισμένες iεταιρείες iαποφασίζουν iνα iχρησιμοποιήσουν iτην iπαθητική iαντιστάθμιση, iη 

iοποία iσυνεπάγεται iτη iδιατήρηση iτης iίδιας iδομής iαντιστάθμισης iκαι iτην iεκτέλεση iσε 

iκανονικές iπεριόδους iαντιστάθμισης, iανεξάρτητα iαπό iτις iπροσδοκίες iτου iνομίσματος 

i- iδηλαδή, iδεν iαπαιτεί iαπό iμια iεπιχείρηση iνα iλάβει iνομισματική iάποψη. 

Μετάφραση iή iισολογισμός, iο iκίνδυνος iαντισταθμίζεται iπολύ iσπάνια iκαι iμη 

iσυστηματικά, iσυχνά iγια iνα iαποφευχθεί iη iεπίδραση iπιθανών iαπότομων iνομισματικών 

iκρίσεων iστα iκαθαρά iπεριουσιακά iστοιχεία. iΑυτός iο iκίνδυνος iαφορά iκυρίως 

iμακροπρόθεσμα iανοίγματα iστο iεξωτερικό, iόπως iη iαποτίμηση iτων iθυγατρικών iτης 

iεταιρείας, iη iδομή iτου iχρέους iκαι iοι iδιεθνείς iεπενδύσεις. iΩστόσο, iη iμακροπρόθεσμη 

iφύση iαυτών iτων iστοιχείων iκαι iτο iγεγονός iότι iη iμετατροπή iνομισμάτων iεπηρεάζει 

iτον iισολογισμό iκαι iόχι iτην iκατάσταση iλογαριασμού iαποτελεσμάτων iμιας iεταιρείας, 

iκαθιστά iτην iαντιστάθμιση iτου iκινδύνου iμετάφρασης iλιγότερο iπροτεραιότητα iγια iτη 

iδιαχείριση. iΓια iτη iμετάφραση iτου iσυναλλαγματικού iκινδύνου iτης iαξίας iμιας 

iθυγατρικής, iαποτελεί iσυνήθης iπρακτική iη iαντιστάθμιση iτων iκαθαρών iανοιγμάτων 

iτου iισολογισμού, iδηλαδή iτα iκαθαρά iπεριουσιακά iστοιχεία i(ακαθάριστα iπεριουσιακά 

iστοιχεία iμείον iυποχρεώσεις) iτης iθυγατρικής iπου iενδέχεται iνα iεπηρεαστούν iαπό iμια 

iαρνητική iκίνηση iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας. 

Στο iπλαίσιο iτης iαντιστάθμισης iτου iσυναλλαγματικού iκινδύνου iσε iέναν iενοποιημένο 

iισολογισμό, iτο iζήτημα iτης iαντιστάθμισης iτου iπροφίλ iχρέους iμιας iεταιρείας iείναι 

iεπίσης iυψίστης iσημασίας i(Marrison, i2002). iΗ iσύνθεση iνομίσματος iκαι iλήξης iτου 

iχρέους iμιας iεταιρείας iκαθορίζει iτην iευαισθησία iτων iκαθαρών iιδίων iκεφαλαίων iκαι 

iτων iκερδών iτης iσε iμεταβολές iσυναλλαγματικών iισοτιμιών. iΓια iνα iμειώσει iτον 

iαντίκτυπο iτων iσυναλλαγματικών iισοτιμιών iστην iαστάθεια iτων iκερδών, iη iεταιρεία 

iμπορεί iνα iχρησιμοποιήσει iένα iμοντέλο iβελτιστοποίησης iγια iνα iεπινοήσει iένα 
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iβέλτιστο iσύνολο iστρατηγικών iαντιστάθμισης iγια iτη iδιαχείριση iτου iνομισματικού 

iκινδύνου. iΗ iαντιστάθμιση iτου iεναπομείναντος iανοίγματος iνομίσματος iμετά iτη 

iβελτιστοποίηση iτης iσύνθεσης iτου iχρέους iείναι iδύσκολο iέργο. iΜια iεταιρεία iμπορεί 

iνα iχρησιμοποιήσει iτακτική iαντιστάθμιση, iεκτός iαπό iτη iβελτιστοποίηση, iγια iνα 

iμειώσει iτον iυπολειπόμενο iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΕπιπλέον, iεάν iοι 

iσυναλλαγματικές iισοτιμίες iδεν iκινούνται iπρος iτην iαναμενόμενη iκατεύθυνση, iη 

iαντιστάθμιση iτου iκινδύνου iμετάφρασης iμπορεί iνα iπροκαλέσει iείτε iταμειακή iροή iείτε 

iαστάθεια iστα iκέρδη. iΕπομένως, iο iκίνδυνος iμετάφρασης iαντιστάθμισης iσυνεπάγεται 

iσυχνά iπροσεκτική iστάθμιση iτου iκόστους iτης iαντιστάθμισης iέναντι iτου iδυνητικού 

iκόστους iτης iμη iαντιστάθμισης. 

Ο iοικονομικός iκίνδυνος iσυχνά iαντισταθμίζεται iως iυπολειπόμενος iκίνδυνος. iΟ 

iοικονομικός iκίνδυνος iείναι iδύσκολο iνα iυπολογιστεί, iκαθώς iαντικατοπτρίζει iτον 

iπιθανό iαντίκτυπο iτων iκινήσεων iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iστην iπαρούσα iαξία 

iτων iμελλοντικών iταμειακών iροών. iΑυτό iμπορεί iνα iαπαιτήσει iτη iμέτρηση iτου 

iδυνητικού iαντίκτυπου iμιας iαπόκλισης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iαπό iτην iτιμή 

iαναφοράς iπου iχρησιμοποιείται iγια iτην iπρόβλεψη iτων iροών iεσόδων iκαι iκόστους iμιας 

iεπιχείρησης iγια iμια iδεδομένη iπερίοδο. iΣε iαυτήν iτην iπερίπτωση, iο iαντίκτυπος iσε 

iκάθε iροή iμπορεί iνα iεξαλειφθεί iστις iγραμμές iπροϊόντων iκαι iσε iόλες iτις iαγορές, iμε iτον 

iκαθαρό iοικονομικό iκίνδυνο iνα iγίνει iμικρός iγια iτις iεπιχειρήσεις iπου iεπενδύουν iσε 

iπολλές iξένες iαγορές iλόγω iαντισταθμιστικών iεπιπτώσεων. iΕπίσης, iεάν iοι iμεταβολές 

iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iακολουθούν iτις iδιαφορές iπληθωρισμού i(μέσω iΣΔΙΤ) 

iκαι iμια iεταιρεία iέχει iθυγατρική iπου iαντιμετωπίζει iτον iπληθωρισμό iκόστους iπάνω 

iαπό iτη iγενική iτιμή iπληθωρισμού, iη iεταιρεία iθα iμπορούσε iνα iβρει iτην 

iανταγωνιστικότητά iτης iνα iδιαβρώνεται iκαι iτην iαρχική iτης iαξία iνα iεπιδεινώνεται iως 

iαποτέλεσμα iτων iπροσαρμογών iσυναλλαγματικών iισοτιμιών iπου iδεν iσυμβαδίζει iμε 

iτο iPPP i(Froot i& iThaler, i1990). iΥπό iαυτές iτις iσυνθήκες, iη iεταιρεία iθα iμπορούσε iνα 

iαντισταθμίσει iκαλύτερα iτην iοικονομική iτης iέκθεση iδημιουργώντας iυποχρεώσεις 

i(π.χ. iχρηματοδοτικές iπράξεις) iστο iνόμισμα iπου iη iθυγατρική iτης iεταιρείας iβιώνει iτον 

iυψηλότερο iπληθωρισμό iκόστους i(δηλαδή, iστο iνόμισμα iπου iη iαξία iτης iεταιρείας 

iείναι iευάλωτη). 

 iΤα iεξελιγμένα iεταιρικά iταμεία, iωστόσο, iαναπτύσσουν iαποτελεσματικά iσύνορα iτων 

iστρατηγικών iαντιστάθμισης iως iμια iπιο iολοκληρωμένη iπροσέγγιση iγια iτην 

iαντιστάθμιση iτου iκινδύνου iσυναλλάγματος iαπό iτην iαγορά iενός iαπλού iαντιστάθμισης 
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iβανίλιας iγια iτην iκάλυψη iσυγκεκριμένης iέκθεσης iσε iσυνάλλαγμα i(Kritzman, i1993) 

iΣτην iπραγματικότητα, iένα iαποτελεσματικό iσύνορο iμετρά iτο iκόστος iτης 

iαντιστάθμισης iέναντι iτου iβαθμού iαντιστάθμισης iκινδύνου. iΈτσι, iένα 

iαποτελεσματικό iσύνορο iκαθορίζει iτην iπιο iαποτελεσματική iστρατηγική 

iαντιστάθμισης iως iεκείνη iπου iείναι iη iφθηνότερη iγια iτον iπιο iαντισταθμιζόμενο 

iκίνδυνο. iΔεδομένης iτης iπροβολής iκαι iτης iέκθεσης iτου iνομίσματος, iτα iμοντέλα 

iβελτιστοποίησης iαντιστάθμισης iσυνήθως iσυγκρίνουν iτις iστρατηγικές iχωρίς 

iαντιστάθμιση i100 iτοις iεκατό iμε iτο i100 iτοις iεκατό iαντισταθμιζόμενες 

iχρησιμοποιώντας iπροωθητικές iβανίλια iκαι iστρατηγικές iεπιλογών iγια iνα iβρουν iτη 

iβέλτιστη. iΑν iκαι iαυτή iη iπροσέγγιση iγια iτη iδιαχείριση iτου iκινδύνου iπαρέχει iτη iδομή 

iαντιστάθμισης iμε iτο iχαμηλότερο iκόστος iγια iένα iδεδομένο iπροφίλ iκινδύνου, 

iεξαρτάται iαποφασιστικά iαπό iτην iάποψη iτου iεταιρικού iταμία iγια iτη iσυναλλαγματική 

iισοτιμία. iΛαμβάνεται iυπόψη iότι iαυτή iη iβελτιστοποίηση iμπορεί iνα iχρησιμοποιηθεί 

iγια iσυναλλαγές, iμεταφράσεις iή iοικονομικούς iσυναλλαγματικούς iκινδύνους, iυπό iτην 

iπροϋπόθεση iότι iη iεταιρεία iέχει iσυγκεκριμένη iπροβολή iνομίσματος i(δηλαδή, iπιθανή 

iπρόβλεψη iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iγια iμια iκαθορισμένη iχρονική iπερίοδο). 

4.2. iΣημεία iΑναφοράς iκαι iΑπόδοση iΑντιστάθμισης 

 iΗ iαπόδοση iαντιστάθμισης iμπορεί iνα iμετρηθεί iως iαπόσταση iαπό iένα iδεδομένο 

iποσοστό iαναφοράς i(Jacque, i1996). iΟ iκίνδυνος iπου iενσωματώνεται iστην 

iαντιστάθμιση iεκφράζεται iσυνήθως iως iαριθμός iVaR iπου iθα iείναι iσυνεπής iμε iτο iμέτρο 

iαπόδοσης. iΤα iμοντέλα iβελτιστοποίησης iαντιστάθμισης, iως iμέθοδοι iβελτιστοποίησης 

iστρατηγικών iεξίσωσης iγια iτις iταμειακές iροές iσε iνόμισμα, iβοηθούν iστην iεύρεση iτης 

iπιο iαποτελεσματικής iαντιστάθμισης iγια iμεμονωμένα iανοίγματα iνομισμάτων, iενώ iτα 

iπερισσότερα iαπό iαυτά iδεν iπαρέχουν iμια iδιαδικασία iεξισορρόπησης iγια iισοφάριση 

iπολλαπλών iνομισμάτων. iΈτσι, iτόσο iη iαπόδοση iόσο iκαι iτο iVaR iμετρώνται iως 

iαποτελεσματικοί iσυντελεστές iεξισορρόπησης, iυπολογιζόμενοι iγια iκάθε iμέσο 

iεξίσωσης iπου iχρησιμοποιείται iκαι iο iκίνδυνος iσε iεπίπεδο iεμπιστοσύνης. iΣτη iσυνέχεια 

iεπιλέγεται iμια iβέλτιστη iστρατηγική iαντιστάθμισης iορίζοντας iτον iκίνδυνο iπου iμια 

iεπιχείρηση iείναι iδιατεθειμένη iνα iαναλάβει. iΑυτή iη iστρατηγική iείναι iτο iχαμηλότερο 

iδυνατό iαποτελεσματικό iποσοστό iισοφάρισης iγια iένα iαποδεκτό iεπίπεδο 

iαβεβαιότητας. iΜε iαυτόν iτον iτρόπο, iόταν iη iνομισματική iάποψη iτης iεπιχείρησης 

iσυνεπάγεται iτην iαντίληψη iτης iμεταβλητότητας, iοι iεπιλογές iδημιουργούν iένα 

iκαλύτερο iή iπαρόμοιο iαποτελεσματικό iποσοστό iεξίσωσης iσε iχαμηλότερη 
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iαβεβαιότητα iαπό iτη iμη iαντισταθμισμένη iθέση. iΕπιπλέον, iόταν iτο iτοπικό iνόμισμα 

iέχει iσχετικά iυψηλή iαπόδοση iκαι iχαμηλή iμεταβλητότητα, iοι iεπιλογές iθα iπαράγουν 

iσχεδόν iπάντα iένα iκαλύτερο iαποτελεσματικό iποσοστό iεξισορρόπησης iαπό iό, iτι iη 

iαντιστάθμιση iπρος iτα iεμπρός. 

Ως iμέρος iτης iπολιτικής iδιαχείρισης iκινδύνων iσυναλλάγματος, iοι iεταιρείες 

iχρησιμοποιούν iμια iποικιλία iκριτηρίων iαντιστάθμισης iγια iνα iδιαχειριστούν 

iαποτελεσματικά iτις iστρατηγικές iτους. iΤέτοια iσημεία iαναφοράς iθα iμπορούσαν iνα 

iείναι iτο iεπίπεδο iαντιστάθμισης i(δηλαδή iένα iορισμένο iποσοστό), iη iπερίοδος 

iαναφοράς, iειδικά iγια iεταιρείες iπου iχρησιμοποιούν iτην iπροθεσμιακή iγια iτον 

iπεριορισμό iτης iμεταβλητότητας iτων iκαθαρών iιδίων iκεφαλαίων iτους i(π.χ., iτριμηνιαία 

iή iδωδεκάμηνα iσημεία iαναφοράς), iκαι iτις iσυναλλαγματικές iισοτιμίες i, iανάλογα iμε 

iτους iισχύοντες iλογιστικούς iκανόνες. iΕπιπλέον, iτα iσημεία iαναφοράς iεπιτρέπουν iτη 

iμέτρηση iτης iαπόδοσης iτων iμεμονωμένων iεξισώσεων iέναντι iτης iαπόδοσης iτης 

iεταιρείας. 

4.3. iΠοσοστά iΑντιστάθμισης iκαι iΠροϋπολογισμού 

 iΟι iσυναλλαγματικές iισοτιμίες iπαρέχουν iστις iεπιχειρήσεις iένα iεπίπεδο 

iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iαναφοράς i(Madura, i1989). iΟ iκαθορισμός iτων 

iσυναλλαγματικών iισοτιμιών iσυνδέεται iσυχνά iμε iτις iευαισθησίες iτης iεταιρείας iκαι iτις 

iπροτεραιότητες iσυγκριτικής iαξιολόγησης. iΑφού iαποφασίσει iγια iτο iεπιτόκιο iτου 

iπροϋπολογισμού, iτο iεταιρικό iταμείο iθα iπρέπει iνα iεξασφαλίσει iένα iκατάλληλο 

iποσοστό iαντιστάθμισης iκαι iνα iδιασφαλίσει iότι iυπάρχει iελάχιστη iαπόκλιση iαπό iτο iεν 

iλόγω iποσοστό iαντιστάθμισης. iΑυτή iη iδιαδικασία iθα iκαθορίσει iτη iσυχνότητα iκαι iτα 

iόργανα iπου iθα iχρησιμοποιηθούν iστην iεξίσωση. iΘα iπρέπει iεπίσης iνα iεπισημανθεί iότι 

iοι iεπίμονες iκινήσεις iσε iσχέση iμε iτο iαριθμητικό i(λειτουργικό) iνόμισμα iθα iπρέπει iνα 

iαντικατοπτρίζονται iστις iισοτιμίες iτου iπροϋπολογισμού iή iθα iπρέπει iνα iλαμβάνονται 

iυπόψη iοι iστρατηγικές iθέσεις iκαι iισοτιμία. 

 iΟι iεταιρείες iέχουν iδιαφορετικές iπρακτικές iστον iκαθορισμό iτων iσυναλλαγματικών 

iισοτιμιών i(Lam, i2003). iΠολλοί iεταιρικοί iταμίες iπολυεθνικών iεταιρειών iπροτιμούν iνα 

iχρησιμοποιούν iτις iισοτιμίες iΣΔΙΤ iως iσυναλλαγματικές, iσυχνά iμε iτην iκατανόηση iότι 

iη iτακτική iαντιστάθμιση iμπορεί iνα iχρειαστεί iβραχυπρόθεσμα iόπου iη iαπόδοση 

iπροβλέψεων iτου iμοντέλου iΣΔΙΤ iείναι iσυνήθως iκακή i. iΗ iσχετική iεκδοχή iτης iθεωρίας 



32 

 

iΣΔΙΤ iαναφέρει iότι iοι iδιμερείς iσυναλλαγματικές iισοτιμίες iθα iπροσαρμόζονταν iστις 

iσχετικές iδιαφορές iτιμών iτου iίδιου iαγαθού iπου iδιαπραγματεύονταν iστις iδύο iχώρες. 

Ωστόσο, iάλλες iπολυεθνικές iεταιρείες iπροτιμούν iνα iκαθορίσουν iτο iποσοστό 

iπροϋπολογισμού iσύμφωνα iμε iτο iημερολόγιο iπωλήσεών iτους iκαι, iμε iτη iσειρά iτους, 

iμε iτη iστρατηγική iαντιστάθμισής iτους. iΓια iπαράδειγμα, iεάν iμια iεταιρεία iδιαθέτει 

iτριμηνιαίο iημερολόγιο iπωλήσεων, iμπορεί iνα iαποφασίσει iνα iαντισταθμίσει iτις 

iτριμηνιαίες iταμειακές iροές iσε iξένο iνόμισμα iκατά iτέτοιο iτρόπο iώστε iνα iμην 

iδιαφέρουν iπερισσότερο iαπό iένα iορισμένο iποσοστό iαπό iτην iταμειακή iροή iτο iίδιο 

iτρίμηνο iτου iπροηγούμενου iέτος. iΚατά iσυνέπεια, iαυτό iθα iαπαιτήσει iτέσσερις 

iαντισταθμίσεις iετησίως, iκαθένας iαπό iτους iόρους iενός iέτους, iμε iτην iαντιστάθμιση iνα 

iγίνεται iστο iτέλος iτης iπεριόδου, iχρησιμοποιώντας iτη iσυναλλαγματική iισοτιμία iστο 

iτέλος iτης iπεριόδου iως iτη iδημοσιονομική iισοτιμία iτης. 

Εναλλακτικά, iμια iεταιρεία iμπορεί iνα iαποφασίσει iνα iορίσει iτη iσυναλλαγματική 

iισοτιμία iτου iπροϋπολογισμού iτης iστην iημερήσια iμέση iσυναλλαγματική iισοτιμία iσε 

iσχέση iμε iτην iπροηγούμενη iχρήση i(Barton, iShenkir, i& iWalker, i2002) iΣε iμια iτέτοια 

iπερίπτωση, iη iεταιρεία iθα iπρέπει iνα iχρησιμοποιήσει iέναν iαντιστάθμισμα iμέσω, iίσως, 

iενός iμέσου iμε iβάση iμέσο iόπως iμια iεπιλογή iή iένα iσυνθετικό iεμπρός. iΑυτή iη 

iλειτουργία iαντιστάθμισης iθα iεκτελείται iσυνήθως iτην iτελευταία iημέρα iτης 

iπροηγούμενης iοικονομικής iχρήσης, iμε iτην iημέρα iέναρξης iτην iπρώτη iημέρα iτου iνέου 

iοικονομικού iέτους. iΕπιπλέον, iμια iεταιρεία iμπορεί iεπίσης iνα iχρησιμοποιήσει 

iπαθητική iαντιστάθμιση iνομίσματος, iόπως iαντιστάθμιση iτης iμέσης iαξίας iμιας 

iταμειακής iροής iσε iξένο iνόμισμα iγια iμια iκαθορισμένη iχρονική iπερίοδο, iσε iσχέση iμε 

iμια iπροηγούμενη iπερίοδο, iμέσω iδομών iεπιλογών iπου iδιατίθενται iστην iαγορά. iΑυτός 

iο iτύπος iστρατηγικής iαντιστάθμισης iείναι iαρκετά iαπλός iκαι iπιο iεύκολος iστην 

iπαρακολούθηση. 

Ο iκαθορισμός iτων iσυναλλαγματικών iισοτιμιών iείναι iεπίσης iζωτικής iσημασίας iγια iτη 

iστρατηγική iτιμολόγησης iμιας iεταιρείας, iεκτός iαπό iτη iσημασία iτους iγια iτον 

iκαθορισμό iτης iαπόδοσης iαντιστάθμισης iαναφοράς iκαι iτης iδιάρκειας iαντιστάθμισης 

i(καθώς iη iτελευταία iαντιστοιχεί iγενικά iστις iαπαιτήσεις iαντιστάθμισης iταμειακών 

iροών). iΩστόσο, iη iσυναλλαγματική iισοτιμία iτου iπροϋπολογισμού iπου 

iχρησιμοποιείται iγια iτην iπρόβλεψη iτων iταμειακών iροών iπρέπει iνα iείναι iκοντά iστην 

iάμεση iσυναλλαγματική iισοτιμία, iπροκειμένου iνα iαποφευχθούν iπιθανές iσημαντικές 
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iαλλαγές iστη iστρατηγική iτιμολόγησης iτης iεταιρείας iή iνα iεπανεξεταστεί iη iστρατηγική 

iαντιστάθμισής iτης. iΣε iαυτό iτο iπλαίσιο, iθα iπρέπει iνα iσημειωθεί iότι iη iπρόβλεψη 

iμελλοντικών iσυναλλαγματικών iισοτιμιών iαποτελεί iβασική iπτυχή iτης iστρατηγικής 

iτιμολόγησης iμιας iεταιρείας i(Papaioannou, i1989). iΔεδομένου iότι iέχει iτεκμηριωθεί 

iκαλά iότι iοι iπροθεσμιακές iισοτιμίες iείναι iκακοί iπαράγοντες iπρόβλεψης iτων 

iμελλοντικών iεπιτοκίων ispot, iπρέπει iνα iχρησιμοποιηθούν iμοντέλα iσυναλλαγματικών 

iισοτιμιών iή iχρονολογικών iσειρών iγια iμια iτέτοια iπροσπάθεια i(Bansal i& iDahlquist, 

i2000). iΑυτό iγίνεται iπροφανές iεάν iσυγκρίνουμε iτις iκαθαρές iταμειακές iροές iμιας 

iεπιχείρησης iπου iεκτιμώνται iχρησιμοποιώντας iτη iμελλοντική iισοτιμία iκαι iτη 

iμελλοντική iσυναλλαγματική iισοτιμία. iΕπιπλέον, iγια iμια iεπένδυση iσε iθυγατρική iτου 

iεξωτερικού, iη iσυναλλαγματική iισοτιμία iτου iπροϋπολογισμού iείναι iσυχνά iη 

iλογιστική iισοτιμία, iδηλαδή iη iσυναλλαγματική iισοτιμία iστο iτέλος iτης iπροηγούμενης 

iχρήσης. 

4.4. iΒέλτιστες iΠρακτικές iΔιαχείρισης iΚινδύνου iΣυναλλαγματικής iΙσοτιμίας 

Για iτις iαποφάσεις iτους iσχετικά iμε iτη iδιαχείριση iτων iσυναλλαγματικών iκινδύνων, iοι 

iεπιχειρήσεις iμε iσημαντική iέκθεση iσε iσυναλλαγματικές iισοτιμίες iπρέπει iσυχνά iνα 

iδημιουργήσουν iένα iεπιχειρησιακό iπλαίσιο iβέλτιστων iπρακτικών i(Allen, i2003; 

iJacque, i1996). iΑυτές iοι iπρακτικές iή iαρχές iμπορεί iνα iπεριλαμβάνουν: 

• Προσδιορισμό iτων iτύπων iσυναλλαγματικού iκινδύνου iστον iοποίο 

iεκτίθεται iμια iεπιχείρηση iκαι iμέτρηση iτης iσχετικής iέκθεσης iσε iκίνδυνο. 

iΌπως iαναφέρθηκε iπροηγουμένως, iαυτό iπεριλαμβάνει iτον iπροσδιορισμό iτης 

iσυναλλαγής, iτης iμετάφρασης iκαι iτων iοικονομικών iκινδύνων, iκαθώς iκαι 

iσυγκεκριμένη iαναφορά iστα iνομίσματα iπου iσχετίζονται iμε iκάθε iτύπο 

iσυναλλαγματικού iκινδύνου. iΕπιπλέον, iη iμέτρηση iαυτών iτων iκινδύνων 

iνομίσματος i- iχρησιμοποιώντας iδιάφορα iμοντέλα i(π.χ. iVaR) i- iείναι iένα iάλλο 

iκρίσιμο iστοιχείο iγια iτον iπροσδιορισμό iτων iθέσεων iαντιστάθμισης. 

• Ανάπτυξη iστρατηγικής iδιαχείρισης iσυναλλαγματικών iκινδύνων. iΑφού 

iεντοπιστούν iοι iτύποι iσυναλλαγματικού iκινδύνου iκαι iμετρηθεί iη iέκθεση iσε 

iκίνδυνο iτης iεταιρείας, iπρέπει iνα iκαταρτιστεί iμια iστρατηγική iνομίσματος iγια 

iτον iτρόπο iαντιμετώπισης iαυτών iτων iκινδύνων. iΣυγκεκριμένα, iαυτή iη 

iστρατηγική iθα iπρέπει iνα iκαθορίζει iτους iστόχους iαντιστάθμισης iνομισμάτων 

iτης iεταιρείας i- iεάν iκαι iγιατί iη iεταιρεία iθα iπρέπει iνα iαντισταθμίσει iπλήρως iή 
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iμερικώς iτα iανοίγματα iνομίσματος. iΕπιπλέον, iπρέπει iνα iκαθιερωθεί iμια 

iλεπτομερής iπροσέγγιση iαντιστάθμισης iνομισμάτων. iΕίναι iεπιτακτική iανάγκη 

iμια iεταιρεία iνα iαναφέρει iλεπτομερώς iτη iσυνολική iστρατηγική iδιαχείρισης 

iκινδύνων iσυναλλάγματος iσε iεπιχειρησιακό iεπίπεδο, iσυμπεριλαμβανομένης 

iτης iδιαδικασίας iεκτέλεσης iτης iαντιστάθμισης iνομισμάτων, iτων iμέσων 

iαντιστάθμισης iπου iπρέπει iνα iχρησιμοποιούνται iκαι iτων iδιαδικασιών 

iπαρακολούθησης iτων iαντισταθμίσεων iνομίσματος. 

• Δημιουργία iκεντρικής iοντότητας iστο iταμείο iτης iεταιρείας iγια iτην 

iαντιμετώπιση iτων iπρακτικών iπτυχών iτης iεκτέλεσης iτης iαντιστάθμισης 

iσυναλλαγματικών iισοτιμιών. iΑυτή iη iοντότητα iθα iείναι iυπεύθυνη iγια iτην 

iπρόβλεψη iσυναλλαγματικών iισοτιμιών, iτους iμηχανισμούς iπροσέγγισης 

iεξίσωσης iκινδύνου, iτις iλογιστικές iδιαδικασίες iσχετικά iμε iτον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο, iτο iκόστος iαντιστάθμισης iνομισμάτων iκαι iτον 

iκαθορισμό iσημείων iαναφοράς iγια iτη iμέτρηση iτης iαπόδοσης iτης i. i(Οι 

iενέργειες iαυτές iμπορούν iνα iαναληφθούν iαπό iμια iεξειδικευμένη iομάδα iμε 

iεπικεφαλής iτον iταμία iή, iγια iμεγάλες iπολυεθνικές iεταιρείες, iαπό iέναν iκύριο 

iαντιπρόσωπο.) 

• Ανάπτυξη iενός iσυνόλου iελέγχων iγια iτην iπαρακολούθηση iτου 

iσυναλλαγματικού iκινδύνου iμιας iεπιχείρησης iκαι iτη iδιασφάλιση iτης 

iκατάλληλης iθέσης. iΑυτό iπεριλαμβάνει iτον iκαθορισμό iορίων iθέσης iγια iκάθε 

iμέσο iαντιστάθμισης, iτην iπαρακολούθηση iθέσεων iμέσω iαποτιμήσεων iαπό iτην 

iαγορά iσε iόλες iτις iθέσεις iσυναλλάγματος iσε iκαθημερινή iβάση i(ή iεντός iτης 

iημέρας) iκαι iτον iκαθορισμό iσημείων iαναφοράς iαντιστάθμισης iνομισμάτων 

iγια iτην iπεριοδική iπαρακολούθηση iτης iαπόδοσης iαντιστάθμισης i(συνήθως 

iμηνιαίως). 

• Σύσταση iεπιτροπής iεποπτείας iκινδύνων. iΑυτή iη iεπιτροπή iθα iεγκρίνει 

iσυγκεκριμένα iόρια iστη iλήψη iθέσεων, iθα iεξετάσει iτην iκαταλληλότητα iτων 

iμέσων iαντιστάθμισης iκαι iτων iσυναφών iθέσεων iVaR iκαι iθα iεπανεξετάζει iτην 

iπολιτική iδιαχείρισης iκινδύνων iσε iτακτική iβάση. 

Η iδιαχείριση iτης iέκθεσης iσε iσυναλλαγματικούς iκινδύνους iέχει iαποκτήσει iιδιαίτερη 

iσημασία iτην iτελευταία iδεκαετία, iως iαποτέλεσμα iτης iασυνήθιστης iεμφάνισης 

iμεγάλου iαριθμού iνομισματικών iκρίσεων. iΑπό iτην iπροοπτική iτων iεταιρικών 

iδιευθυντών, iη iδιαχείριση iτου iκινδύνου iσυναλλάγματος iθεωρείται iόλο iκαι 
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iπερισσότερο iως iμια iσυνετή iπροσέγγιση iγια iτη iμείωση iτων iτρωτών iσημείων iμιας 

iεταιρείας iαπό iσημαντικές iκινήσεις iσυναλλαγματικών iισοτιμιών i(Van iDeventer, iImai, 

iκαι iMesler, i2004). iΑυτή iη iστάση iενισχύθηκε iεπίσης iαπό iτην iπρόσφατη iδιεθνή 

iπροσοχή iτόσο iστους iκινδύνους iλογιστικής iόσο iκαι iστους iισολογισμούς. 

4.5. iΟργανισμός iΑνταλλακτικής iΔιαχείρισης iΣυναλλαγματικού iΚίνδυνου 

 iΣτο iπλαίσιο iμιας iστρατηγικής iδιαχείρισης iσυναλλαγματικού iκινδύνου, iπρέπει iνα 

iπροσδιορίζονται iτα iμέσα iαντιστάθμισης iπου iεπιτρέπεται iνα iδιαχειρίζονται iτον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΤα iδιαθέσιμα iμέσα iαντιστάθμισης iείναι iτεράστια, iτόσο 

iστην iποικιλία iόσο iκαι iστην iπολυπλοκότητα, iκαι iέχουν iπαρακολουθήσει iτη 

iδραματική iαύξηση iτων iειδικών iαναγκών iεξισορρόπησης iτης iσύγχρονης iεταιρείας 

i(Hakala i& iWystup, i2002). iΑυτά iτα iμέσα iπεριλαμβάνουν iπροϊόντα 

iεξωχρηματιστηριακής iκαι iανταλλαγής. iΜεταξύ iτων iπιο iκοινών 

iεξωχρηματιστηριακών iμέσων iαντιστάθμισης iνομισμάτων iείναι iη iπροώθηση 

iνομίσματος iκαι iη iανταλλαγή iνομισμάτων. iΤα iνομίσματα iπρος iτα iεμπρός iορίζονται 

iως iαγορά iσυμβολαίου iσυναλλάγματος iγια iμελλοντική iπαράδοση iσε iτιμή iπου 

iκαθορίζεται iσήμερα. iΣυχνά iχρησιμοποιούνται iδύο iτύποι iσυμβολαίων iπροθεσμίας: iη 

iπλήρης iπροθεσμία i(που iπεριλαμβάνει iτη iφυσική iπαράδοση iτων iνομισμάτων) iκαι iοι 

iμη iπαραδοτέες iπροθεσμίες i(που iδιακανονίζονται iσε iκαθαρή iβάση iμετρητών). iΜε iτα 

iπαραπάνω, iη iεταιρεία iπροστατεύεται iπλήρως. iΩστόσο, iτο iυψηλό iκόστος iτων 

iπροθεσμιακών iσυμβάσεων iκαι iο iκίνδυνος iμεταβολής iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας 

iπρος iτην iαντίθετη iκατεύθυνση iείναι iσοβαρά iμειονεκτήματα. 

Οι iδύο iπιο iσυχνά iχρησιμοποιούμενες iανταλλαγές iμεταξύ iνομισμάτων iείναι iη 

iανταλλαγή iκουπονιών iμεταξύ iνομισμάτων iκαι iοι iανταλλαγές iβάσης iμεταξύ 

iνομισμάτων. iΗ iανταλλαγή iκουπονιών iμεταξύ iνομισμάτων iορίζεται iως iαγορά 

iανταλλαγής iνομισμάτων iκαι iταυτόχρονα iπληρώνει iσταθερή iκαι iλαμβάνει iπληρωμές 

iκυμαινόμενου iτόκου. iΤο iπλεονέκτημά iτου iείναι iότι iεπιτρέπει iστις iεπιχειρήσεις iνα 

iδιαχειρίζονται iτους iκινδύνους iσυναλλάγματος iκαι iεπιτοκίου, iόπως iεπιθυμούν, iαλλά 

iαφήνει iτην iεταιρεία iπου iαγοράζει iαυτό iτο iμέσο iευάλωτο iτόσο iστον iκίνδυνο 

iνομίσματος iόσο iκαι iστον iκίνδυνο iεπιτοκίου. iΗ iανταλλαγή iμεταξύ iνομισμάτων 

iορίζεται iως iαγορά iανταλλαγής iνομισμάτων iκαι iταυτόχρονα iπληρώνουν 

iκυμαινόμενους iτόκους iσε iένα iνόμισμα iκαι iλαμβάνουν iκυμαινόμενο iσε iάλλο 

iνόμισμα. iΑυτό iτο iμέσο, iενώ iαναλαμβάνει iτον iίδιο iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iμε iτην 
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iανταλλαγή iνομισμάτων, iέχει iτο iπλεονέκτημα iότι iεπιτρέπει iσε iμια iεταιρεία iνα 

iσυλλάβει iτις iυπάρχουσες iδιαφορές iεπιτοκίου. iΩστόσο, iτο iμεγαλύτερο iμειονέκτημα 

iείναι iότι iο iπρωταρχικός iκίνδυνος iγια iτην iεπιχείρηση iείναι iο iκίνδυνος iεπιτοκίου iκαι 

iόχι iο iσυναλλαγματικός iκίνδυνος. 

Για iτα iμέσα iαντιστάθμισης iνομισμάτων iπου iαποτελούν iαντικείμενο iανταλλαγής, iοι 

iκύριοι iτύποι iείναι iοι iεπιλογές iνομίσματος iκαι iτα iσυμβόλαια iμελλοντικής 

iεκπλήρωσης. iΗ iανάπτυξη iδιαφόρων iδομών iεπιλογών iνομίσματος iήταν iπολύ iγρήγορη 

iκαι iαποδίδεται iστον iευέλικτο iχαρακτήρα iτους. iΟ iπιο iσυνηθισμένος iτύπος iδομής 

iεπιλογών iείναι iη iαπλή iκλήση iβανίλιας, iη iοποία iορίζεται iως iαγορά iανοδικής 

iπροειδοποίησης iσε iσυναλλαγματική iισοτιμία iχωρίς iυποχρέωση iάσκησης i(Allen, 

i2003). iΤα iπλεονεκτήματά iτου iπεριλαμβάνουν iτην iαπλότητα, iτο iχαμηλότερο iκόστος 

iαπό iτο iμπροστινό iμέρος iκαι iτην iπροβλεπόμενη iμέγιστη iαπώλεια i- iπου iείναι iτο 

iασφάλιστρο. iΩστόσο, iτο iκόστος iτου iείναι iυψηλότερο iαπό iάλλες iεξελιγμένες iδομές 

iεπιλογών iόπως iοι iπωλήσεις iκλήσεων i(αγορά iμιας iκλήση iμε iχρήματα iκαι iπώληση 

iμιας iκλήση iχαμηλού iδέλτα). 

Τα iσυμβόλαια iμελλοντικής iεκπλήρωσης iείναι iσυμβόλαια iδιαπραγμάτευσης iπου 

iκαθορίζουν iέναν iτυπικό iόγκο iενός iσυγκεκριμένου iνομίσματος iπου iθα iανταλλάσσεται 

iσε iμια iσυγκεκριμένη iημερομηνία iδιακανονισμού. iΕίναι iπαρόμοια iμε iτις 

iπροθεσμιακές iσυμβάσεις, iδεδομένου iότι iεπιτρέπουν iσε iμια iεταιρεία iνα iκαθορίσει iτην 

iτιμή iπου iθα iπληρωθεί iγια iένα iδεδομένο iνόμισμα iσε iμελλοντική iχρονική iστιγμή. 

iΩστόσο, iτα iχαρακτηριστικά iτους iδιαφέρουν iαπό iτα iπροθεσμιακά iεπιτόκια, iτόσο iως 

iπρος iτα iδιαθέσιμα iσυναλλαγόμενα iνομίσματα iόσο iκαι iμε iτις iτυπικές i(τριμηνιαίες) 

iημερομηνίες iδιακανονισμού. iΩστόσο, iη iτιμή iτων iσυμβολαίων iμελλοντικής 

iεκπλήρωσης iνομίσματος iθα iείναι iπαρόμοια iμε iτις iπροθεσμιακές iτιμές iγια iένα 

iδεδομένο iνόμισμα iκαι iημερομηνία iδιακανονισμού. 

Συγκρίνοντας iτις iπροθεσμιακές iκαι iτις iπροθεσμιακές iαγορές iσυναλλάγματος, iτο 

iμέγεθος iτης iσύμβασης iκαι iτην iημερομηνία iπαράδοσης iπροσαρμόζονται iστις 

iμεμονωμένες iανάγκες iστην iπροθεσμιακή iαγορά i(δηλαδή, iκαθορίζεται iμεταξύ iμιας 

iεταιρείας iκαι iμιας iτράπεζας), iσε iαντίθεση iμε iτις iσυμβάσεις iμελλοντικής iεκπλήρωσης 

iνομισμάτων iπου iείναι iτυποποιημένες iκαι iεγγυημένες iαπό iκάποια iοργανωμένη 

iανταλλαγή. iΠαρόλο iπου iδεν iυπάρχει iξεχωριστή iλειτουργία iεκκαθάρισης iγια 

iπροθεσμιακές iαγορές, iόλες iοι iπράξεις iεκκαθάρισης iγια iαγορές iμελλοντικής 
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iεκπλήρωσης iδιαχειρίζονται iαπό iέναν iοίκο iεκκαθάρισης iσυναλλάγματος, iμε 

iκαθημερινά iδιακανονισμούς iαπό iτην iαγορά. iΌσον iαφορά iτην iεκκαθάριση, iενώ iτα 

iπερισσότερα iπροθεσμιακά iσυμβόλαια iδιακανονίζονται iμε iπραγματική iπαράδοση iκαι 

iμόνο iμερικά iμε iαντιστάθμιση i- iμε iκόστος, iσε iαντίθεση, iτα iπερισσότερα iσυμβόλαια 

iμελλοντικής iεκπλήρωσης iδιακανονίζονται iμε iσυμψηφισμό iκαι iμόνο iπολύ iλίγα iμε 

iπαράδοση. iΕπιπλέον, iη iτιμή iενός iσυμβολαίου iμελλοντικής iεκπλήρωσης iαλλάζει iμε 

iτην iπάροδο iτου iχρόνου iγια iνα iαντικατοπτρίζει iτην iπροσδοκία iτης iαγοράς iγια iτο 

iμελλοντικό iεπιτόκιο. iΕάν iμια iεταιρεία iπου iκατέχει iσυμβόλαιο iμελλοντικής 

iεκπλήρωσης iνομίσματος iαποφασίσει iπριν iαπό iτην iημερομηνία iδιακανονισμού iότι 

iδεν iθέλει iπλέον iνα iδιατηρήσει iμια iτέτοια iθέση, iμπορεί iνα iκλείσει iτη iθέση iτης iμε iτην 

iπώληση iενός iίδιου iσυμβολαίου iμελλοντικής iεκπλήρωσης. iΑυτό, iωστόσο, iδεν iμπορεί 

iνα iγίνει iμε iπροθεσμιακές iσυμβάσεις. 

Τέλος, iδεδομένου iότι iη iαντιστάθμιση iνομισμάτων iείναι iσυχνά iδαπανηρή, iμια iεταιρεία 

iμπορεί iπρώτα iνα iεξετάσει iτην i«φυσική» iαντιστάθμιση i(Madura, i1989), iόπως iη 

iαντιστοίχιση i(1), iη iοποία iσυνεπάγεται iκατάλληλη iαντιστοίχιση iεισροών iκαι iεκροών 

iξένου iνομίσματος iμιας iπολυεθνικής iεταιρείας iσε iσχέση iμε iτο iποσό iκαι iτο 

iχρονοδιάγραμμα. i(2) iσυμψηφισμός, iο iοποίος iπεριλαμβάνει iτον iενοποιημένο 

iδιακανονισμό iαπαιτήσεων, iυποχρεώσεων iκαι iχρεών iμεταξύ iτων iθυγατρικών iμιας 

iεταιρείας i· iκαι i(3) iτιμολόγηση iσε iξένο iνόμισμα, iτο iοποίο iμειώνει iτον iκίνδυνο 

iσυναλλαγής iπου iσχετίζεται iκυρίως iμε iεξαγωγές iκαι iεισαγωγές. 

4.6.Πρακτικές iΑποζημίωσης iαπό iΕταιρείες i 

 iΣύμφωνα iμε iτο iBIS iκαι iτην iInternational iSwap iκαι iDerivatives iAssociation, iη iαγορά 

iεξωχρηματιστηριακών iπαραγώγων iσημείωσε iεκθετική iανάπτυξη. iΑκόμη iκαι iμε iτην 

iπρόσφατη iεπιβράδυνση iλόγω iτων iειδικών iαπαιτήσεων iγνωστοποίησης iτου iFAS i133, 

iτα iπαράγωγα iεξακολουθούν iνα iαποτελούν iτο iκύριο iμέσο iαντιστάθμισης iγια iτις 

iπερισσότερες iεταιρείες. iΩστόσο, iη iαυξημένη iδιαθεσιμότητα iπαραγώγων iμέσων, iσε 

iσυνδυασμό iμε iτην iέλευση iτης iλογιστικής iαντιστάθμισης i(FAS i133 iκαι iΔΛΠ i39), 

iσυνεπάγεται iμια iδύσκολη iπαρακολούθηση iτων iπαραγώγων iστις iοικονομικές 

iκαταστάσεις iτων iεταιρειών. 

Αρκετές iέρευνες iέχουν iδείξει iορισμένα iχαρακτηριστικά iκαι iπρακτικές iμη 

iχρηματοοικονομικών iεταιρειών iτων iΗΠΑ iπου iχρησιμοποιούν iπαράγωγα i(Bodnar i& 

iGebhardt, i1998). iΈτσι, iόσο iμεγαλύτερο iείναι iτο iμέγεθος iτων iπωλήσεων iτων iμη 
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iχρηματοοικονομικών iεταιρειών iτων iΗΠΑ, iτόσο iπιο iπιθανό iείναι iνα iχρησιμοποιούν 

iπαράγωγα iστη iδιαχείριση iκινδύνων i. iΗ iχρήση iπαραγώγων iξένου iνομίσματος iείναι 

iπιο iσυνηθισμένη, iμε iσχεδόν iτα iτρία iτέταρτα iτων iεταιρειών iπαροχής iστοιχείων iνα 

iπαίρνουν iθέσεις. iΟ iπρωταρχικός iστόχος iτης iαντιστάθμισης iσυναλλαγματικού 

iκινδύνου iείναι iη iελαχιστοποίηση iτης iμεταβλητότητας iστις iταμειακές iροές iκαι iστα 

iλογιστικά iκέρδη, iπου iπροκύπτουν iαπό iτις iεπιχειρησιακές iδραστηριότητες iκαι iτα 

iχαρακτηριστικά iτων iεπιχειρήσεων. iΗ iενασχόληση iμε iτα iλογιστικά iκέρδη iμπορεί iνα 

iσχετίζεται iμε iτο iρόλο iτους iστις iαντιλήψεις iκαι iτις iπροβλέψεις iτων iαναλυτών iγια 

iμελλοντικά iκέρδη iκαι iστην iαποζημίωση iδιαχείρισης. iΕπιπλέον, iείναι iενδιαφέρον iνα 

iσημειωθεί iότι iοι iαμερικανικές iεταιρείες iδεν iαποδίδουν iμεγάλη iσημασία iστην 

iελαχιστοποίηση iτης iδιακύμανσης iστην iαγοραία iαξία iτης iεπιχείρησης i(η iπαρούσα 

iπροεξοφλημένη iαξία iτης iροής iμελλοντικών iταμειακών iροών) iόταν iχρησιμοποιούν 

iπαράγωγα iστη iδιαχείριση iκινδύνου i. 

Η iεπιλογή iτων iπαραγώγων iμέσων iγια iτη iδιαχείριση iσυναλλάγματος iαπό iαμερικανικές 

iεταιρείες iεπικεντρώνεται iσε iαπλά iμέσα, iμε iτο iεξωχρηματιστηριακό iνόμισμα iπρος iτα 

iεμπρός iνα iείναι iμακράν iτο iπιο iδημοφιλές iμέσο i(πάνω iαπό iτο i50 iτοις iεκατό iόλων iτων 

iμέσων iσυναλλάγματος iπαράγωγα), iενώ iοι iεπιλογές iνομίσματος iOTC iείναι iτο iδεύτερο 

iπιο iπροτιμώμενο iμέσο iαντιστάθμισης i(περίπου iτο i20 iτοις iεκατό iόλων iτων 

iπαράγωγων iμέσων iσυναλλάγματος) iκαι iοι iανταλλαγές iOTC iείναι iοι iτρίτες i(περίπου 

i10 iτοις iεκατό). iΤα iμέσα iπρος iτα iεμπρός i(εξάλειψη iμεταβλητότητας) 

iχρησιμοποιούνται iγια iτην iαντιστάθμιση iτων iσυναλλαγματικών iανοιγμάτων iπου 

iπροκύπτουν iαπό iτις iσυμβατικές iδεσμεύσεις iτων iεταιρειών iτων iΗΠΑ i(εισπρακτέοι i/ 

iπληρωτέοι iλογαριασμοί iκαι iεπαναπατρισμός), iόπως iσυνιστά iη iδιεθνής 

iχρηματοοικονομική iβιβλιογραφία i(Shapiro, i1996). iΤα iμέσα iτύπου iεπιλογής, iαπό iτην 

iάλλη iπλευρά, iχρησιμοποιούνται iγια iτην iαντιστάθμιση iαβέβαιων iμελλοντικών 

iταμειακών iροών iσε iξένο iνόμισμα i(συνήθως, iπου iσχετίζονται iμε iαναμενόμενες 

iσυναλλαγές iπέραν iτου iενός iέτους iκαι iγια iτην iκάλυψη iοικονομικών iανοιγμάτων). iΗ 

iτάση iτων iαμερικανικών iεταιρειών iνα iχρησιμοποιούν iπροωθητικό iνόμισμα iOTC iαντί 

iγια iOTC iεπιλογές iή iανταλλαγές iθα iπρέπει iκυρίως iνα iαποδοθεί iστη iσχετικά 

iυψηλότερη iρευστότητα iκαι iτο iβάθος iτων iπροθεσμιακών iαγορών. 

 iΗ iχρήση iεξωχρηματιστηριακών iμέσων i(προς iτα iεμπρός i/ iανταλλαγές iκαι iεπιλογές) 

iκυριαρχεί iστη iχρήση iτων iμέσων iαντιστάθμισης iχρηματιστηριακής iαντιστάθμισης, 

iενώ iτα iσυμβόλαια iμελλοντικής iεκπλήρωσης iνομίσματος iπροτιμώνται iαπό iλιγότερο 
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iαπό iτο i10% iτων iαμερικανικών iεταιρειών iκαι iοι iεπιλογές iνομίσματος iπροτιμώνται 

iαπό iένα iπολύ iμικρό iποσοστό iεταιρειών. iΗ iεπικράτηση iτων iεξωχρηματιστηριακών 

iμέσων iθα iπρέπει iνα iαποδοθεί iστις iπολύ iσυγκεκριμένες iανάγκες iαντιστάθμισης iτων 

iεπιχειρήσεων iπου iμπορούν iνα iκαλυφθούν iκυρίως iστην iπιο iευέλικτη 

iεξωχρηματιστηριακή iαγορά. 

Η iπλειονότητα iτων iαμερικανικών iεταιρειών iμε iκαθορισμένη iσυχνότητα iγια iτην 

iεπανεκτίμηση iτων iπαραγώγων iτο iκάνουν iσε iμηνιαία iβάση, iμε iτο iένα iτέταρτο iτων 

iσυνολικών iεταιρειών iνα iαποτιμούν iτα iπαράγωγά iτους iτουλάχιστον iεβδομαδιαίως iκαι 

iένα iπολύ iμικρό iποσοστό iνα iτο iκάνει iμόνο iσε iετήσια iβάση. iΤέλος, iοι iπιο 

iσυνηθισμένες iμέθοδοι iγια iτην iαξιολόγηση iτης iανοδικότητας iτων iσυναλλαγματικών 

iτους iθέσεων iείναι iο iέλεγχος iπίεσης iπαραγώγων iκαι iοι iτεχνικές iVaR. 
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5. Εφαρμογές iκαι iΑξιολόγηση i iΣτρατηγικών iΑντιστάθμισης 

iΣυναλλαγματικού iΚινδύνου 

5.1. iΜέθοδοι iΧρηματοοικονομικής iΑντιστάθμισης iΣυναλλαγματικού 

iΚινδύνου i 

Η iδιαχείριση iκινδύνου iσε iεπίπεδο iεπιχείρησης iγια iπολυεθνικές iεταιρείες 

i(multinational icorporations i- iMNC) iορίζεται iως iη iσυνδυασμένη iχρήση iτόσο 

iχρηματοοικονομικών iόσο iκαι iλειτουργικών iαντισταθμίσεων iστο iπλαίσιο iμιας 

iολοκληρωμένης iστρατηγικής iδιαχείρισης iκινδύνου iμε iστόχο iτη iμείωση iτης iέκθεσης 

iσε iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΗ iδιαχείριση iκινδύνων iσε iεπίπεδο iεπιχείρησης iείναι iη 

iσυντονισμένη iχρήση iκαι iτων iδύο iοικονομικών iαντισταθμίσεων, iόπως iτα iπαράγωγα 

iεπί iσυναλλάγματος, iκαι iτων iλειτουργικών iαντισταθμίσεων, iπου iπεριγράφονται iαπό 

iτη iδομή iμιας iεταιρείας iως iδίκτυο iξένων iθυγατρικών iπολυεθνικών, iγια iτη iδιαχείριση 

iτου iσυναλλαγματικού iκινδύνου i(Carter iet ial., i2001). 

Η iαντιστάθμιση, iη iοποία iείναι iμία iαπό iτις iστρατηγικές iδιαχείρισης iκινδύνου, iείναι iμια 

iπροσέγγιση iσχεδιασμένη iνα iμειώσει iή iνα iαντισταθμίσει iμια iπιθανή iζημία iπου 

iπροκύπτει iλόγω iάγνωστων iδιακυμάνσεων iστις iτιμές iτων iεπενδύσεων iκαι iνα 

iκλειδώσει iτα iκέρδη iσε iαυτές. iΗ iαντιστάθμιση iμπορεί iεπίσης iνα iχρησιμοποιηθεί iγια 

iτη iβελτίωση iή iτη iδιατήρηση iτης iανταγωνιστικότητας. iΟι iεταιρείες iδεν iυπάρχουν 

iμεμονωμένα, iαλλά iανταγωνίζονται iμε iάλλες iεγχώριες iεταιρείες iστον iτομέα iτους, 

iκαθώς iκαι iσε iπαγκόσμιο iεπίπεδο. 

Συνιστάται iστις iεπιχειρήσεις iπου iαντιμετωπίζουν iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iκαι iδεν 

iενεργούν iκερδοσκοπικά iκαι iπου iεπιθυμούν iνα iαποφύγουν iτον iκίνδυνο iνα iείναι iσε 

iθέση iνα iπροβλέψουν iτις iμελλοντικές iταμειακές iκαι iκερδοσκοπικές iροές iή iνα 

iαποτρέψουν iτις iδιακυμάνσεις iσε iαυτές, iπροστατεύοντας iτις iανοικτές iθέσεις 

iσυναλλάγματος iμε iμία iή iπερισσότερες iαπό iτις iδιάφορες iτεχνικές iπροστασίας. iΕίναι 

iδυνατόν iνα iδιαιρεθεί iη iμέθοδος iχρηματοοικονομικής iαντιστάθμισης, iμία iαπό iτις 

iμεθόδους iπου iχρησιμοποιούνται iγια iσκοπούς iαντιστάθμισης, iσε iεσωτερικές/φυσικές 

i(εσωτερικές/φυσικές) iτεχνικές iπροστασίας iκαι iτεχνικές iεξωτερικής iπροστασίας. 

5.2.Εσωτερικές iμέθοδοι iαντιστάθμισης 

Εσωτερικές iμέθοδοι iείναι iοι iμέθοδοι iπου iεφαρμόζει iη iτράπεζα iμέσα iστη iδική iτης 

iδομή iέναντι iκινδύνων i(Robinson, i2010). 
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5.2.1. Συμψηφισμός 

Ο iαριθμός iτων iσυναλλαγών iπου iπραγματοποιεί iη iεταιρεία iμπορεί iνα iμειωθεί iμε iτην 

iενοποίηση iκαι iτην iαποσαφήνιση iτων iκινδύνων iόλων iτων iμονάδων iή iθυγατρικών. 

iΕίναι iη iπιο iσυχνά iχρησιμοποιούμενη iφυσική iμέθοδος iαντιστάθμισης iγια iτις 

iπερισσότερες iεταιρείες. iΜια iκεντρική iμονάδα, iόπως iη iεπιχείρηση i‟ iτο iΔημόσιο 

iΤαμείο iαναλαμβάνει iτην iευθύνη iγια iτον iεντοπισμό iταμειακών iεισροών iκαι iεκροών 

iπου iεκφράζονται iστο iίδιο iνόμισμα iμεταξύ iθυγατρικών. iΈτσι, iοι iσυναλλαγές 

iμειώνονται iσε iεκείνες iπου iπεριλαμβάνουν iμόνο iτην iπληρωμή iτης iδιαφοράς iμεταξύ 

iταμειακών iεισροών iκαι iεκροών i(Emadione, i2009) 

5.2.2. Αντιστοίχιση 

Η iαντιστοίχιση iαναφέρεται iστη iδιαδικασία iμε iτην iοποία iμια iεταιρεία iαντιστοιχίζει iτις 

iνομισματικές iεισροές iτης iμε iτις iσυναλλαγματικές iεκροές iτης iόσον iαφορά iτο iποσό 

iκαι iτη iχρονική iστιγμή. iΌταν iμια iεταιρεία iέχει iεισπράξεις iκαι iπληρωμές iστο iίδιο iξένο 

iνόμισμα iπου iοφείλονται iτην iίδια iστιγμή, iμπορεί iαπλά iνα iτα iταιριάξει iμε iτο iάλλο. iΗ 

iαντιστάθμιση iαπαιτείται iγια iμη iαντιστοιχισμένο iτμήμα iταμειακών iροών iσε 

iσυνάλλαγμα. iΑυτό iτο iείδος iτης iλειτουργίας iαναφέρεται iως iφυσική iαντιστοίχιση. iΗ 

iπαράλληλη iαντιστοίχιση iείναι iμια iάλλη iδυνατότητα iΌταν iτα iκέρδη iσε iένα iξένο 

iνόμισμα iαναμένεται iνα iαντισταθμιστούν iαπό iτις iζημίες iσε iένα iάλλο, iαν iοι iμεταβολές 

iσε iδύο iνομίσματα iείναι iπαράλληλες iονομάζεται iπαράλληλη iαντιστοίχιση i(Gupta, 

i2016). 

5.2.3. Ηγεσία iκαι iκαθυστέρηση 

Η iηγεσία iκαι iη iκαθυστέρηση iπεριλαμβάνει iτην iπροσαρμογή iτων iπληρωμών iή 

iαπαιτήσεων, iπου iαποσκοπούν iστην iπροστασία iτων iσυναλλαγματικών iαπωλειών iμε 

iτην iεπιτάχυνση iτης iείσπραξης iαπαιτήσεων iσε iξένο iνόμισμα iπου iαναμένεται iνα 

iαποσβεσθούν iκαι iνα iκαθυστερήσουν iτα iχρέη iτους iκαι iτην iεπιτάχυνση iτων iπληρωμών 

iτους iσε iξένο iνόμισμα iπου iαναμένεται iνα iκερδίσουν iαξία. iΜια iεταιρεία iμπορεί iνα 

iμειώσει iτόσο iτο iλειτουργικό iάνοιγμα iόσο iκαι iτο iάνοιγμα iσε iσυναλλαγές, iαυξάνοντας 

i(προχωρώντας) iτις iοφειλές iκαι iκαθυστερώντας i(αναβάλλοντας) iτις iαπαιτήσεις iσε 

i«ισχυρά» iνομίσματα iκαι, iαντιστρόφως, iαυξάνοντας iτις iαπαιτήσεις iκαι 

iκαθυστερώντας iτις iοφειλές iσε i«μαλακά» iνομίσματα. iΚατά iμία iέννοια, iη 

iκαθυστέρηση iκαθυστερεί iτην iπληρωμή iαποδυναμωμένων iνομισμάτων iκαι iτην 

iαναβολή iτης iλήψης iενισχυμένων iνομισμάτων i(Gupta, i2016). 
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5.2.4. Πολιτική iτιμολόγησης 

Υπάρχουν iδύο iτύποι iτιμολογιακής iτακτικής: iδιακύμανση iτων iτιμών iκαι iνόμισμα iτης 

iπολιτικής iτιμολόγησης. iΗ iδιακύμανση iτων iτιμών iμπορεί iνα iγίνει iως iαύξηση iτων 

iτιμών iπώλησης iγια iνα iαντισταθμίσει iτις iδυσμενείς iεπιπτώσεις iτων iδιακυμάνσεων iτης 

iσυναλλαγματικής iισοτιμίας. iΩστόσο, iαυτό iμπορεί iνα iεπηρεάσει iτον iόγκο iτων 

iπωλήσεων iτης iεταιρείας. iΈτσι, iπρέπει iνα iγίνεται iσωστή iανάλυση iσχετικά iμε iτην 

iαφοσίωση iτων iπελατών, iτη iθέση iτους iστην iαγορά, iτην iανταγωνιστική iτους iθέση iπριν 

iαπό iτην iαύξηση iτης iτιμής i(Gupta, i2016). i 

Μια iάλλη iεναλλακτική iλύση iείναι iη iτιμολόγηση iστο iεγχώριο iνόμισμα. iΈνας iτρόπος 

iαποφυγής iτου iσυνολικού iσυναλλαγματικού iκινδύνου iείναι iη iέκδοση iτιμολογίων iστο 

iεθνικό iνόμισμα. iΩστόσο, iο iσυναλλαγματικός iκίνδυνος iμεταφέρεται iκατ’ iαυτόν iτον 

iτρόπο iμόνο iστον iξένο iεισαγωγέα. iΑκόμη iκαι iαν iη iεπιχείρηση iέχει iπροβεί iστην 

iτιμολόγηση iσε iεγχώριο iνόμισμα, iοι iμεταβολές iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iμπορεί 

iνα iοδηγήσουν iτην iεπιχείρηση iνα iχάσει iτους iόρους iανταγωνισμού iή iνα iμειώσει iτον 

iόγκο iτων iπωλήσεών iτης. iΕπομένως, iστοιχεία iπου iσχετίζονται iμε iτον iεπιμερισμό iτου 

iκινδύνου iμπορούν iνα iσυμπεριληφθούν iστη iσυμφωνία iμεταξύ iεταιρειών iώστε iνα 

iαντικατοπτρίζουν iτην iεπίδραση iτων iδιακυμάνσεων iτων iσυναλλαγματικών iισοτιμιών 

iκαι iστα iδύο iμέρη i(Gupta, i2016). iΑυτή iείναι iσυχνά iη iκατάσταση iμεταξύ iεταιρειών iμε 

iσυνεχιζόμενη iσχέση iαγοραστή-προμηθευτή iκαι iμπορεί iνα iβοηθήσει iστη iδιατήρηση 

iαμοιβαία iεπωφελών iμακροπρόθεσμων iσχέσεων. 

5.2.5. Κρατική iεγγύηση iσυναλλαγματικού iκινδύνου 

Οι iκρατικές iυπηρεσίες iσε iπολλές iχώρες iπαρέχουν iασφάλιση iέναντι iτου iπιστωτικού 

iκινδύνου iτων iεξαγωγών iκαι iθεσπίζουν iειδικά iπρογράμματα iχρηματοδότησης iτων 

iεξαγωγών iγια iτους iεξαγωγείς, iπροκειμένου iνα iπροωθήσουν iτις iεξαγωγές. iΤα 

iτελευταία iχρόνια, iορισμένοι iαπό iαυτούς iτους iοργανισμούς iέχουν iαρχίσει iνα 

iπαρέχουν iασφάλιση iέναντι iσυναλλαγματικών iκινδύνων iστους iεξαγωγείς iτους iκαι iτις 

iσυνήθεις iεγγυήσεις iεξαγωγικών iπιστώσεων. iΟ iεξαγωγέας iπληρώνει iένα iμικρό 

iασφάλιστρο iστις iεξαγωγικές iτου iπωλήσεις iκαι iγια iαυτό iτο iασφάλιστρο iο 

iκυβερνητικός iοργανισμός iαπορροφά iόλες iτις iσυναλλαγματικές iαπώλειες iκαι iτα 

iκέρδη iπέρα iαπό iένα iορισμένο iεπίπεδο i(Gupta, i2016). 
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5.2.6. Εξωτερικές iμέθοδοι iαντιστάθμισης 

Τα iεξωτερικά iμέσα iαντιστάθμισης iχρησιμοποιούνται iγια iτην iαντιστάθμιση iτων 

iταμειακών iροών iτης iεταιρείας i‟ iέναντι iαποτελεσμάτων i(Robinson, i2010). iΗ 

iεξωτερική iαντιστάθμιση iπραγματοποιείται iμέσω iπαράγωγων iπροϊόντων. iΤα 

iπαράγωγα iπροϊόντα iμπορούν iνα iχρησιμοποιηθούν iγια iδιαφορετικές iομάδες 

iπροϊόντων iκαι iγια iδιαφορετικούς iσκοπούς. iΟι iεταιρείες iεξωτερικού iεμπορίου 

iχρησιμοποιούν iγενικά iπαράγωγα iεπί iσυναλλάγματος. iσυμβόλαια iμελλοντικής 

iεκπλήρωσης iσε iξένο iνόμισμα· iείναι iσυμβάσεις iπου iδίνουν iτην iυποχρέωση iαγοράς iή 

iπώλησης iξένου iνομίσματος iσε iσυγκεκριμένο iχρονικό iδιάστημα, iμε iπροκαθορισμένη 

iσυναλλαγματική iισοτιμία, iποσότητα iκαι iφυλή. iΟι iεταιρείες iεξωτερικού iεμπορίου 

iχρησιμοποιούν iως iεπί iτο iπλείστον iπαράγωγα iσυναλλάγματος iγια iαντιστάθμιση. i 

Μια iεταιρεία iπου iθέλει iνα iεπωφεληθεί iαπό iτην iτεχνική iεξωτερικής iαντιστάθμισης 

iμπορεί iνα iπαράσχει iαντιστάθμιση iέναντι iσυναλλαγματικού iκινδύνου iμέσω 

iτραπεζικού iδιαύλου iή iαγορών iπαραγώγων. iΕνώ iη iεξωτερική iαντιστάθμιση iσυχνά 

iθεωρείται iπιο iδαπανηρή iκαι iπιο iπολύπλοκη iαπό iτην iεσωτερική iαντιστάθμιση, iαυτές 

iοι iεξωτερικές iτεχνικές iσυχνά iαποφέρουν iεπιτυχημένα iαποτελέσματα i(Popov i& 

iStutzmann, i2003). 

5.2.7. Προθεσμιακές iσυμβάσεις 

Τα iσυμβόλαια iμελλοντικής iεκπλήρωσης iείναι iτο iεργαλείο iδιαχείρισης 

iσυναλλαγματικού iκινδύνου iστο iοποίο iένα iορισμένο iποσό iξένου iνομίσματος 

iαγοράζεται iκαι iπωλείται iσε iμελλοντική iημερομηνία iμε iτη iσυναλλαγματική iισοτιμία 

iπου iκαθορίζεται iαπό iσήμερα. iΟι iεταιρείες iμπορούν iνα iσυνάψουν iπροθεσμιακές 

iσυμβάσεις iγια iτα iξένα iνομίσματα iπου iχρειάζονται iγια iτην iπληρωμή iή iπου iθα iλάβει 

iστο iμέλλον iΔεδομένου iότι iη iσυναλλαγματική iισοτιμία iείναι iήδη iκαθορισμένη iγια iτη 

iμελλοντική iσυναλλαγή, iδεν iθα iυπάρχει iμεταβλητότητα iστις iταμειακές iροές. iΩς iεκ 

iτούτου, iοι iαλλαγές iπου iπραγματοποιούνται iμεταξύ iτης iημερομηνίας iτης iσύμβασης 

iκαι iτης iπραγματικής iημερομηνίας iσυναλλαγής iδεν iέχουν iκαμία iεπίπτωση. iΑυτό iθα 

iεξαλείψει iτην iέκθεση iσε iσυνάλλαγμα. iΗ iμελλοντική iημερομηνία iδιακανονισμού 

iμπορεί iνα iείναι iμια iακριβής iημερομηνία iή iοποιαδήποτε iώρα iμεταξύ iδύο 

iσυμφωνημένων iημερομηνιών i(Gupta, i2016). 
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5.2.8. Συμβόλαια iμελλοντικής iεκπλήρωσης iεπί iσυναλλάγματος 

Συμβόλαιο iμελλοντικής iεκπλήρωσης iσυναλλάγματος iπεριλαμβάνει iμια iτυποποιημένη 

iσύμβαση iμεταξύ iδύο iμερών iγια iτην iαγορά/πώληση iενός iποσού iνομίσματος iσε 

iσταθερή iτιμή iσε iμια iκαθορισμένη iημερομηνία iστο iμέλλον iκαι iδιαπραγματεύονται iσε 

iοργανωμένα iχρηματιστήρια. iΤα iσυμβόλαια iμελλοντικής iεκπλήρωσης iείναι iπιο 

iρευστά iαπό iτα iπροθεσμιακά iσυμβόλαια iκαθώς iαποτελούν iαντικείμενο 

iδιαπραγμάτευσης iσε iοργανωμένο iχρηματιστήριο. iΗ iυποτίμηση iτου iνομίσματος 

iμπορεί iνα iαντισταθμιστεί iμε iτην iπώληση iπροθεσμιακών iσυμβολαίων iκαι iεκτιμήσεις 

iτου iνομίσματος iμπορεί iνα iαντισταθμιστεί iμε iτην iαγορά iσυμβολαίων iμελλοντικής 

iεκπλήρωσης. iΈτσι, iη iεισροή iκαι iη iεκροή iδιαφόρων iνομισμάτων iσε iσχέση iμε iτο iάλλο 

iμπορεί iνα iκαθοριστεί iμε iτην iπώληση iκαι iτην iαγορά iσυμβολαίων iμελλοντικής 

iεκπλήρωσης iσυναλλάγματος, iεξαλείφοντας iτην iέκθεση iσε iσυνάλλαγμα. i(Gupta, 

i2016). 

5.2.9. Επιλογές iνομίσματος 

Τα iδικαιώματα iπροαίρεσης iεπί iσυναλλάγματος iείναι iσυμβάσεις iπου iπαρέχουν iστον 

iκάτοχο iτο iδικαίωμα iνα iαγοράσει iή iνα iπωλήσει iένα iσυγκεκριμένο iποσό iνομίσματος 

iγια iμια iσυγκεκριμένη iτιμή iσε iμια iδεδομένη iχρονική iπερίοδο. iΤα iνομισματικά 

iδικαιώματα iπαρέχουν iστον iκάτοχο iτης iσυμφωνίας iτο iδικαίωμα iνα iαγοράσει iή iνα 

iπουλήσει, iαλλά iόχι iυποχρέωση i(Gupta, i2016). iΗ iκύρια iδιαφορά iτων iσυμβάσεων 

iπροαίρεσης iαπό iσυμβόλαια iμελλοντικής iεκπλήρωσης iείναι iότι, iσε iδικαιώματα 

iπροαίρεσης, iτο iδικαίωμα iαγοράς iή iπώλησης iορισμένων iνομισμάτων iσε iτιμή iπου iέχει 

iήδη iσυμφωνηθεί iστο iμέλλον. i 

Στις iπροθεσμιακές iσυμβάσεις iσυναλλάγματος, iορισμένα iξένα iνομίσματα iέχουν iτην 

iυποχρέωση iνα iαγοράζουν iή iνα iπωλούν iσε iτιμή iπου iέχει iήδη iσυμφωνηθεί iστο iμέλλον. 

iΕνώ iδεν iχρειάζεται iνα iασκήσουν iαυτό iτο iδικαίωμα iσε iδικαιώματα iπροαίρεσης, iη 

iυποχρέωση iπρέπει iνα iεκπληρωθεί iσε iσυμβόλαια iμελλοντικής iεκπλήρωσης 

iσυναλλάγματος. iΟι iσυμβάσεις iδικαιωμάτων iπροαίρεσης iδιαπραγματεύονται iτόσο iσε 

iοργανωμένες iαγορές iόσο iκαι iσε iεξωχρηματιστηριακές iαγορές. 

5.2.10. Συμφωνίες iανταλλαγής iνομισμάτων 

Η iσυμφωνία iανταλλαγής iνομισμάτων i(currency iswap) iείναι iμια iσυμφωνία 

iανταλλαγής iπου iεπιτρέπει iτις iανταλλαγές iταμειακών iροών iμεταξύ iδύο iή 
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iπερισσότερων iμερών, iσύμφωνα iμε iμια iπροκαθορισμένη iδιάρκεια, iστην iοποία iκαι iτα 

iδύο iμέρη iανταλλάσσουν iδιαφορετικές iπληρωμές iτόκων iκαι iδιαφορετικά iνομίσματα 

iσε iμια iσυγκεκριμένη iχρονική iπερίοδο i(Gupta, i2016). 

5.2.11. Χρέος iσε iξένο iνόμισμα 

Τα iξένα iχρέη iείναι iένας iαποτελεσματικός iτρόπος iαντιστάθμισης iτης iέκθεσης iσε 

iσυνάλλαγμα. iΑυτό iυποστηρίζεται iαπό iτη iσχέση iπου iπαρέχεται iμέσα iαπό iτο 

i«International iFischer iEffect». iΓια iπαράδειγμα, iμια iεταιρεία iαναμένεται iνα iλάβει iένα 

iσταθερό iποσό iευρώ iσε iμελλοντική iημερομηνία. iΥπάρχει iπιθανότητα iη iεταιρεία iνα 

iυποστεί iζημία iαν iτο iεγχώριο iνόμισμα iεκτιμηθεί iέναντι iτου iευρώ. iΓια iνα iτο 

iαντισταθμίσει iαυτό, iη iεταιρεία iμπορεί iνα iλάβει iένα iδάνειο iσε iευρώ iγια iτην iίδια 

iχρονική iπερίοδο iκαι iνα iμετατρέψει iτο iξένο iνόμισμα iσε iεγχώριο iνόμισμα iμε iτην 

iτρέχουσα iσυναλλαγματική iισοτιμία. iΚαι iόταν iη iεπιχείρηση iλάβει iΕυρώ, iμπορεί iνα 

iαποπληρώσει iτο iδάνειό iτης iσε iΕυρώ. iΈτσι, iη iεταιρεία iμπορεί iνα iεξαλείψει iεντελώς 

iτο iάνοιγμα iσε iσυνάλλαγμα i(Gupta, i2016). 

5.3. iΛειτουργική iΑντιστάθμιση 

Η iμέθοδος iτης iλειτουργικής iαντιστάθμισης, iμια iάλλη iμέθοδος iδιαχείρισης 

iσυναλλαγματικού iκινδύνου, iπροκύπτει iως iαποτέλεσμα iτων iενεργών iσυναλλαγών 

iμιας iεπιχείρησης iκαι iοι iτύποι iτης iείναι iπάρα iπολλοί iγια iνα iκαταγραφούν. iΗ 

iαντιστάθμιση iλειτουργικών iκινδύνων, iένα iυποσύνολο iτης iστρατηγικής iδιαχείρισης 

iκινδύνων, iαναφέρεται iστην iπροσαρμογή iτων iστρατηγικών iκαι iστη iδιάρθρωση iτων 

iπόρων iκαι iτων iδιαδικασιών iγια iτην iπροληπτική iμείωση, iαν iόχι iτην iεξάλειψη, iτης 

iμελλοντικής iέκθεσης iσε iκινδύνους i(Van iMieghem, i2011). i 

Μια iπολυεθνική iεπιχείρηση iπου iεγκαθιστά iεγκαταστάσεις iπαραγωγής iσε iξένες 

iαγορές iείναι iένα iπαράδειγμα iπραγματικής iεπιλογής iπου iπαρέχει iμια iλειτουργική 

iαντιστάθμιση iέναντι iσυναλλαγματικών iδιακυμάνσεων. iΜια iεταιρεία i‟ iτην iικανότητα 

iνα iπροσαρμόζει iτην iπαραγωγή iκαι iάρα iτο iκόστος iείναι iμια iάλλη iσημαντική 

iπραγματική iεπιλογή iπου iλειτουργεί iως iλειτουργική iαντιστάθμιση i(Treanor iet ial., 

i2013). iΜια iεπιχείρηση iμπορεί iνα iχρησιμοποιεί iταυτόχρονα iμεθόδους 

iχρηματοοικονομικής iκαι iεπιχειρησιακής iπροστασίας iκαι iμερικές iφορές, iωστόσο, 

iενδέχεται iνα iμην iείναι iδυνατή iη iσυμπλήρωση iτης iλειτουργικής iαντιστάθμισης iμε 

iοικονομική iαντιστάθμιση. i 
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Για iπαράδειγμα, iο iορίζοντας iπρογραμματισμού iγια iμια iεγκατάσταση iπαραγωγής 

iμπορεί iνα iυπερβαίνει iτα i10 iχρόνια. iΑν iκαι iμπορεί iνα iχρησιμοποιηθεί iη iλειτουργική 

iαντιστάθμιση, iείναι iαπίθανο iνα iείναι iδιαθέσιμη iη iχρηματοοικονομική iαντιστάθμιση 

iσε iαυτόν iτον iχρονικό iορίζοντα. iΗ iοικονομική iαντιστάθμιση iτης iδυναμικότητας iείναι 

iεπίσης iπροβληματική iαν iδεν iυπάρχει iαγορά iσυμβολαίων iμελλοντικής iεκπλήρωσης 

iδυναμικότητας iπου iνα iμπορεί iνα iαναπαράγει iτη iδυναμικότητα iως iταμειακές iροές 

i(μια iσυμφωνία iανταλλαγής iμπορεί iπάντα iνα iκατασκευαστεί iαν iένας 

iαντισυμβαλλόμενος iείναι iδιαθέσιμος). i 

Το iαν iμια iεταιρεία iθα iπρέπει iνα iχρησιμοποιεί iτόσο iοικονομική iόσο iκαι iεπιχειρησιακή 

iκάλυψη iείναι iτο iθέμα iτης iτρέχουσας iακαδημαϊκής iέρευνας. iΗ iαπάντηση iεξαρτάται 

iαπό iτο iείδος iτης iχρηματοοικονομικής iσύμβασης, iτο iλειτουργικό iσύστημα iκαι iτη 

iσυσχέτιση iμεταξύ iτου iυποκείμενου iχρηματοοικονομικού iπεριουσιακού iστοιχείου iκαι 

iτου iυπό iεξέταση iλειτουργικού iκινδύνου. iΜε iτέλεια iσυσχέτιση, iη iλειτουργική 

iευελιξία iκαι iη iοικονομική iαντιστάθμιση iμπορούν iνα iαλληλοσυμπληρώνονται i(Van 

iMieghem, i2011). iΥπάρχουν iπολύ iπεριορισμένα iεμπειρικά iστοιχεία iσχετικά iμε iτη 

iσυνδυασμένη iχρήση iχρηματοοικονομικών iκαι iλειτουργικών iμέτρων iαντιστάθμισης 

iστη iδιαχείριση iτου iσυναλλαγματικού iκινδύνου. i 

Μία iαπό iτις iμελέτες iπου iδείχνουν iαυτά iτα iευρήματα iείναι iη iμελέτη iτων iAllayannis iet 

ial. i(2001) iη iοποία iδιαπίστωσε iότι iη iεπιχειρησιακή iπροστασία iδεν iείναι 

iαποτελεσματική iγια iτη iδιαχείριση iτου iκινδύνου. iΟ iπαγκοσμιοποιημένος iκόσμος iέχει 

iκαταστήσει iτη iσυναλλαγματική iισοτιμία iάμεσα iσυνδεδεμένη iμε iτις iσταθερές 

iσυναλλαγές. iΑυτός iο iδεσμός iπροκύπτει iόταν iοι iεταιρείες iέχουν iσυμβατικές iρυθμίσεις 

iσε iξένα iνομίσματα. iΕιδικότερα, iόταν iμια iεταιρεία iεξάγει iαγαθά iή iεισάγει iενδιάμεσες 

iεισροές iστο iπλαίσιο iσυμβατικών iυποχρεώσεων iσε iξένο iνόμισμα, iεκτίθεται iστις 

iμεταβολές iτων iσυναλλαγματικών iισοτιμιών iόσον iαφορά iτην iανάγκη iμετατροπής iτων 

iεν iλόγω iεσόδων iκαι iεξόδων iσε iεγχώριο iνόμισμα iόταν iη iσυναλλαγή iεκκαθαριστεί iστο 

iμέλλον. i 

Εφόσον iη iμεταβλητότητα iείναι iδαπανηρή iγια iτις iεπιχειρήσεις, iη iυψηλότερη iέκθεση 

iσε iσυναλλαγματική iισοτιμία iοδηγεί iσε iμεγαλύτερη iοικονομική iαντιστάθμιση. 

iΩστόσο, iόταν iοι iεταιρείες iεξάγουν iκαι iεισάγουν iταυτόχρονα, iη iκαθαρή iθέση iτους iσε 

iξένο iνόμισμα i(και iεπομένως iη iπραγματική iέκθεση iσε iσυναλλαγματικές iισοτιμίες) 
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iγίνεται iχαμηλότερη, iπροβλέποντας iλιγότερα iκίνητρα iγια iαντιστάθμιση i(Kuzmina i& 

iKuznetsova, i2018). i 

Οι iCarter iet ial. i(2001) iδιερεύνησαν iτον iαντίκτυπο iτων iπρακτικών iδιαχείρισης 

iκινδύνων iσε iεπίπεδο iεπιχείρησης iγια iτις iπολυεθνικές iεταιρείες iτων iΗΠΑ iκαι 

iδιαπιστώνουν iότι iο iσυναλλαγματικός iκίνδυνος iμπορεί iνα iμειωθεί iαποτελεσματικά 

iμέσω iσυναλλαγών iστην iπροθεσμιακή iαγορά iσυναλλάγματος. iΩστόσο, iδιαπιστώνουν 

iότι iοι iλειτουργικές iκαι iοικονομικές iαντισταθμίσεις iείναι iσυμπληρωματικές 

iστρατηγικές iδιαχείρισης iκινδύνου. iΟι iμελέτες iαυτές iαναλύουν iτη iσχέση iμεταξύ 

iεπιχειρησιακής iαντιστάθμισης iκαι iχρηματοοικονομικής iαντιστάθμισης iκαι 

iυπογραμμίζουν iτην iαποτελεσματικότητα iκαι iτων iδύο iστρατηγικών, iδιεξάγοντας 

iεμπειρική iανάλυση iμε iβάση iτην iαπόδοση iτων iμετοχών iτων iεταιρειών. i 

Οι iAllayannis iet ial. i(2001) iερεύνησαν iεπίσης iτις iστρατηγικές iχρηματοοικονομικής 

iκαι iλειτουργικής iδιαχείρισης iσυναλλαγματικού iκινδύνου iτων iπολυεθνικών iεταιρειών 

iκαι iεπιβεβαιώνουν iότι iοι iεπιχειρησιακές iστρατηγικές iαντιστάθμισης iωφελούν iτους 

iμετόχους iμόνο iόταν iχρησιμοποιούνται iσε iσυνδυασμό iμε iστρατηγικές 

iχρηματοοικονομικής iαντιστάθμισης. iΟι iKim iet ial. i(2006) iδιερευνούν iπώς iη 

iλειτουργική iαντιστάθμιση iσυνδέεται iμε iτην iοικονομική iαντιστάθμιση. 

iΕπιβεβαιώνουν iότι, iαν iκαι iοι iλειτουργικές iκαι iοικονομικές iστρατηγικές 

iαντιστάθμισης iείναι iσυμπληρωματικές, iοι iεπιχειρήσεις iπου iχρησιμοποιούν 

iλειτουργική iαντιστάθμιση iεξαρτώνται iλιγότερο iαπό iτη iχρήση iχρηματοοικονομικών 

iπαραγώγων. i i 

Οι iBartram iet ial. i(2009) iαναφέρουν iότι iπερίπου iτο i60% iτων iμη iχρηματοοικονομικών 

iεταιρειών iσε iόλο iτον iκόσμο iχρησιμοποιούν iχρηματοοικονομικά iπαράγωγα 

i(προθεσμιακές iσυμβάσεις, iσυμβόλαια iμελλοντικής iεκπλήρωσης, iσυμφωνίες 

iανταλλαγής, iκ.λπ.), iμε iτο iπιο iδημοφιλές iείδος iνα iείναι iτα iπαράγωγα iσυναλλάγματος 

i(44%). iΑυτοί iοι iμεγάλοι iαριθμοί iκαταδεικνύουν iτη iσημασία iτης iδιαχείρισης 

iκινδύνου iγενικά iκαι iτης iαντιστάθμισης iτων iσυναλλαγματικών iδιαταραχών 

iειδικότερα. iΣτη iβιβλιογραφία iπροτείνονται iάλλοι iτρόποι iγια iτη iμείωση iαυτής iτης 

iαστάθειας iτων iταμειακών iροών i-μέσω iλειτουργικών iαντισταθμίσεων. iΤα 

iπαραδείγματα iπεριλαμβάνουν iτη iγεωγραφική iδιαφοροποίηση iτων iλειτουργιών iκαι 

iτης iπαραγωγής iτης iεταιρείας i(Allayannis iet ial., i2001). i 
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5.4.Αντιστάθμιση iΣυναλλαγματικού iΚινδύνου iκατά iτη iΔιαφοροποίηση 

iΠολλαπλών iΝομισμάτων i 

Τις iτελευταίες iδεκαετίες, iοι iαλλαγές iστις iσυναλλαγματικές iισοτιμίες iαποτέλεσαν 

iμείζονα iκίνδυνο iγια iτις iεταιρείες iσε iόλο iτον iκόσμο. iΑυτό iισχύει iιδιαίτερα iγια iτις 

iεταιρείες iμε iδραστηριότητες iπου iβασίζονται iσε iξένο iνόμισμα, iόπως iεισαγωγές iκαι 

iεξαγωγές iκαι iεταιρικές iταμειακές iροές. iΈτσι, iη iσταθερή iαξία iεξαρτάται iαπό iτις 

iσυναλλαγματικές iισοτιμίες, iκαθιστώντας iτη iδιαχείριση iτου iκινδύνου 

iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iσημαντικό iεταιρικό iστόχο iκαι iδραστηριότητα. iΕίναι 

iαποδεκτό iότι iμια iεταιρεία iεκτίθεται iστη iσυναλλαγματική iισοτιμία, iόταν iη iαξία iτης 

iεπηρεάζεται iαπό iμεταβολές iστις iσυναλλαγματικές iισοτιμίες. iΤα iκύρια iκίνητρα 

iαντιστάθμισης iείναι iη iελαχιστοποίηση iτου iαντίκτυπου iτων iδιακυμάνσεων iτων 

iσυναλλαγματικών iισοτιμιών iστη iμεταβλητότητα iτης iεπιχειρησιακής iταμειακής iροής 

iτης iεταιρείας iκαι iη iμείωση iτης iπιθανότητας iχρηματοοικονομικής iδυσχέρειας iκαι 

iπτώχευσης i(Hagelin, i2003). iΑυτό iκαι iάλλα iπαρόμοια iπροβλήματα iέχουν iαναλυθεί 

iευρέως iστη iσχετική iβιβλιογραφία. iΔεν iείναι iμόνο iοι iεταιρείες iπου iεκτίθενται iσε 

iσυναλλαγματικές iισοτιμίες. iΤα iάτομα iμπορούν iεπίσης iνα iεπηρεαστούν, iγια 

iπαράδειγμα, iόταν iυποβάλλουν iαίτηση iγια iπολυνομισματική iυποθήκη. 

Τόσο iοι iεταιρείες iόσο iκαι iτα iάτομα iεπιθυμούν iνα iπροστατευθούν iκαι iνα iμειώσουν 

iτον iσυγκεκριμένο iκίνδυνο iμε iαποτελεσματικό iτρόπο. iΕνώ iσε iπολλές iπεριπτώσεις iθα 

iήταν iσαφώς iπιο iαποτελεσματικό iνα iαντισταθμιστεί iμια iμακροπρόθεσμη iθέση 

iνομίσματος iχρησιμοποιώντας iσυμβόλαια iμελλοντικής iεκπλήρωσης iνομισμάτων, 

iυπάρχουν iκαταστάσεις iόπου iη iδιασταύρωση iνομισμάτων iμπορεί iνα iείναι iκατάλληλη. 

iΜια iεταιρεία iμεσαίου iμεγέθους iπου iλειτουργεί iταυτόχρονα iσε iδύο iή iτρεις iχώρες iμε 

iδιαφορετικό iνόμισμα iμπορεί iνα iμειώσει iτον iκίνδυνο iεισοδήματός iτης, iσυμμετέχοντας 

iσε iμια iδραστηριότητα iαντιστάθμισης iπεριουσιακών iστοιχείων iπου iσχετίζεται iμε iτο 

iσυνάλλαγμα. iΗ iχρήση iπαραγώγων iσε iμικρές iκαι iμεσαίες iεπιχειρήσεις iδεν iείναι iπολύ 

iσυχνή i(Pennings i& iGarcia, i2004) iκαι iγίνεται iπιο iπερίπλοκη iλόγω iτης iφύσης iτους. 

iΛόγω iαυτής iτης iπολυπλοκότητας, iη iπολλαπλή iαντιστάθμιση iπολλαπλών iνομισμάτων 

iμπορεί iνα iείναι iκαταλληλότερη. 

Γενικά, iη iδιασταυρούμενη iαντιστάθμιση iείναι iμια iστρατηγική iαντιστάθμισης iόπου 

iχρησιμοποιούνται iμελλοντικές iσυμβάσεις iγια iδιαφορετικά iπαραδοτέα iμέσα. iΟι 
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iεταιρείες iκαι iτα iάτομα iπου iεκτίθενται iσε iδύο iή iπερισσότερα iνομίσματα iταυτόχρονα 

iμπορούν iνα iχρησιμοποιήσουν iτην iαντιστάθμιση. iΜια iαποτελεσματική iπροσέγγιση 

iγια iτην iαντιστάθμιση iαυτής iτης iέκθεσης iσε iκίνδυνο iείναι iη iαξιοποίηση iτης iφυσικής 

iδιασταυρούμενης iαντιστάθμισης iπου iπροκύπτει iαπό iτη iμη iμηδενική iσυσχέτιση 

iμεταξύ iτων iδιαφορετικών iχρηματοδοτικών iανοιγμάτων iκαι, iστη iσυνέχεια, iτη iχρήση 

iπαραγώγων iγια iτην iαντιστάθμιση iτου iυπολειπόμενου iκινδύνου. 

Υπάρχουν iδιάφοροι iτρόποι iμέτρησης iτου iκινδύνου iαντιστάθμισης. iΗ iκλασική 

iμέτρηση iτου iκινδύνου iείναι iη iδιακύμανση, iαλλά iστη iσημερινή iεποχή, iοι iερευνητές 

iκαι iοι iεπαγγελματίες iτείνουν iνα iεπικεντρώνονται iστο i«Value-at-Risk» i(VaR) iκαι iτο 

i«Conditional iValue-at-Risk» i(CVaR) iως iμέτρα iκινδύνου iτης iαγοράς. iΤο iVaR iενός 

iχαρτοφυλακίου iείναι iτο iχαμηλότερο iποσό iτο iοποίο iδεν iθα iξεπεράσει iη iαπώλεια iμε 

iπιθανότητα i1-α. iΤο iCVaR iείναι iη iυπό iόρους iπροσδοκία iγια iαπώλειες iπάνω iαπό iτο 

iVaR. 

Το iVaR iέχει iγίνει iπολύ iδημοφιλές iεξαιτίας iτου iγεγονότος iότι iη iΕπιτροπή iτης 

iΒασιλείας iανέλαβε iτο iVaR iως iμέτρηση iκινδύνου iκαι iότι iτο iρυθμιστικό iκεφάλαιο 

iαφορούσε iτη iσυνεισφορά iστο iVaR. iΩστόσο, iη iχρήση iκαι iη iαποδοχή iτου iCVaR iέχουν 

iαυξηθεί iεπειδή, iσε iαντίθεση iμε iτο iVaR, iπληροί iτις iαναμενόμενες iιδιότητες, iκαθώς 

iενημερώνει iγια iτην iποσότητα iτης iαπώλειας iεάν iη iαπόδοση iτου iχαρτοφυλακίου 

iυπερβεί iτο iVaR. iΕπιπλέον, iπρόκειται iμια iκυρτή iμέτρηση iκινδύνου iπου iκαθιστά 

iεύκολη iτην iχρήση iγια iτον iκαθορισμό iβέλτιστων iστρατηγικών iσε iπροβλήματα 

iβελτιστοποίησης. iΣε iπολλές iέρευνες i(Alfaro-Cid, iet ial., i2011; iBaixauli-Soler, iet ial., 

i2011) iχρησιμοποιήθηκαν iδιάφορα iμέτρα iκινδύνου iκαι iδιαφορετικές iπροσεγγίσεις iγια 

iτην iεπίλυση iκλασικών iπροβλημάτων iβελτιστοποίησης iχαρτοφυλακίου iκαι, iμεταξύ 

iάλλων iσυμπερασμάτων, iαποδείχθηκε iότι iη iχρήση iτης iδιακύμανσης iως iμέτρου 

iκινδύνου iπαρέχει iτα iίδια iαποτελέσματα iαπό iτη iχρήση iCVaR. iΕπομένως, iδεν 

iσυνιστάται iη iταυτόχρονη iχρήση iκαι iτων iδύο iσε iπροβλήματα iπολλαπλών iστόχων. 

Σε iαυτό iτο iπλαίσιο, iμία iέρευνα i(Álvarez-Díez, iet ial., i2016) iπροσδιόρισε iτη iμείωση 

iτου iσυναλλαγματικού iκινδύνου iπου iαναλαμβάνεται iμέσω iτης iχρήσης iφυσικής 

iπολλαπλής iνομισματικής iαντιστάθμισης, iθεωρώντας iτο iVaR iκαι iτο iCVaR iως iμέτρα 

iκινδύνου iαγοράς. iΓια iτο iσκοπό iαυτό, iχρησιμοποιήθηκαν iοι iμέσες iσυναλλαγματικές 

iισοτιμίες iγια i10 iαναπτυγμένα iνομίσματα iτης iαγοράς iέναντι iτου iευρώ iαπό iτον 

iΙανουάριο iτου i1999 iέως iτον iΔεκέμβριο iτου i2009. 
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Η iπροσέγγιση iπου iπαρουσιάστηκε iστο iσυγκεκριμένο iάρθρο iείναι iχρήσιμη iγια iτην 

iεφαρμογή iμιας iστρατηγικής iαντιστάθμισης iπολλαπλών iνομισμάτων iκαι iσυμβάλλει 

iστη iβιβλιογραφία iμε iδιάφορους iτρόπους. iΠρώτον, iσυνδυάζει iτη iχρήση iτων iVaR iκαι 

iCVaR iως iμέτρα iκινδύνου iμε iτη iχρήση iπολλαπλής iνομισματικής iαντιστάθμισης iως 

iμέσο iαντιστάθμισης. iΗ iπλειοψηφία iτων iεγγράφων iστη iβιβλιογραφία iχρησιμοποιούν 

iδιακυμάνσεις iκαι iπαράγωγα, iκυρίως iτρέχοντα iσυμβόλαια iγια iαυτούς iτους iσκοπούς. 

iΔεύτερον, iχρησιμοποιείται iη iπροσέγγιση iτης iαναλογίας iτης iελάχιστης iαντιστάθμισης 

iκαι iτης iαντιστάθμισης iμέσου iκινδύνου. iΤρίτον, iπροτείνεται iένας iγενετικός 

iαλγόριθμος iπολλαπλών iστόχων iγια iτον iπροσδιορισμό iμιας iαναλογίας iμέσης 

iαντιστάθμισης iVaR. 

5.5.Στρατηγικές iΑντιστάθμισης iσε iΣτρατηγικά iΣημεία iΑναφοράς iκαι 

iΠαγκόσμιες iΧρηματοοικονομικές iΚρίσεις i 

Ο iπροσδιορισμός iτης iβέλτιστης iστρατηγικής iκατανομής iεπενδυτικών iαγαθών iπαίζει 

iκεντρικό iρόλο iστη iδιαχείριση iτου iχαρτοφυλακίου. iΑυτό iισχύει iκαι iγια iτα iδύο 

iαμοιβαία iκεφάλαια iμε iεπενδυτικούς iορίζοντες iπου iκυμαίνονται iαπό iλίγους iμήνες i(για 

iπαράδειγμα iγια iνομισματικά iταμεία) iέως iμερικά iχρόνια i(παραδείγματος iχάριν iγια 

iμετοχικά iκεφάλαια), iκαθώς iκαι iγια iσυνταξιοδοτικά iταμεία, iτων iοποίων iο iεπενδυτικός 

iορίζοντας iμπορεί iνα iείναι iμερικές iδεκαετίες. iΗ iστρατηγική iκατανομή iεπενδυτικών 

iαγαθών iσυνδέεται iγενικά iμε iτον iορισμό iτου iδείκτη iαναφοράς, iπου iαντιπροσωπεύει 

iτο iχαρτοφυλάκιο iαναφοράς iή iστόχου iκατά iτην iαντιμετώπιση iενεργών iστρατηγικών 

iκατανομής. iΔιαφορετικά, iστο iπλαίσιο iτης iπαθητικής iδιαχείρισης, iη iστρατηγική 

iκατανομή iαντιπροσωπεύει iτο i«πραγματικό» iχαρτοφυλάκιο iπου iπρόκειται iνα 

iδημιουργηθεί. 

Τα iστρατηγικά iσημεία iαναφοράς iεκτίθενται iσε iσυγκεκριμένους iκινδύνους iτων 

iεπενδυτικών iαγαθών iπου iπεριέχουν, iόπως iμετοχές iή i/ iκαι iομόλογα. iΕπιπλέον, 

iενδέχεται iνα iεκτίθενται iεπίσης iσε iσυναλλαγματικούς iκινδύνους iόταν iοι iυποκείμενες 

iκατηγορίες iεπενδυτικών iαγαθών iεκφράζονται iσε iπερισσότερα iαπό iένα iνομίσματα. 

iΕπομένως, iκατά iτον iκαθορισμό iστρατηγικών iδεικτών iαναφοράς, iπρέπει iνα iληφθούν 

iυπόψη iπολλά iανοίγματα iκινδύνου, iένα iαπό iτα iοποία iείναι iκαι iο iσυναλλαγματικός 

iκίνδυνος. iΜία iσυγκεκριμένη iέρευνα i(Caporin, iet ial., i2014) iσυνείσφερε iστη 

iχρηματοοικονομική iβιβλιογραφία iσχετικά iμε iτην iαντιστάθμιση iκινδύνου 

iσυναλλάγματος iλαμβάνοντας iυπόψη iτην iοπτική iμιας iεταιρείας iδιαχείρισης 
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iεπενδυτικών iαγαθών iπου iβασίζεται iσε iευρώ i(ή iενός iθεσμικού iεπενδυτή) iπου 

iδημιουργεί iένα iστρατηγικό iσημείο iαναφοράς. iΟ iεπενδυτής iπρέπει iνα iλάβει iμια iσειρά 

iαποφάσεων iπου iσχετίζονται iμε iτους iσυναλλαγματικούς iκινδύνους, iοι iοποίες 

iαποφάσεις iμπορούν iνα iεκπροσωπούνται iαπό iλίγες iσχετικές iερωτήσεις: iπρέπει iοι 

iξένες iκατηγορίες iπεριουσιακών iστοιχείων i(εκτός iευρώ) iνα iσυμπεριληφθούν iστο 

iσημείο iαναφοράς; iΕάν iη iαπάντηση iείναι iθετική, iπρέπει iν’ iαντισταθμιστεί iο 

iσυναλλαγματικός iκίνδυνος; iΠόσος iνομισματικός iκίνδυνος iπρέπει iν’ iαντισταθμιστεί; 

iΠρέπει iνα iεφαρμοστεί iμία iπρωτότυπη iπλήρη iαντιστάθμιση iή iνα iεκτιμηθεί iη iβέλτιστη 

iαναλογία iαντιστάθμισης; iΕπιπλέον, iμεταξύ iτων iδιάφορων iμοντέλων iπου iμπορούν iνα 

iυιοθετηθούν iγια iνα iπροσδιοριστεί iη iβέλτιστη iαναλογία iαντιστάθμισης, iποιο iέχει iτην 

iκαλύτερη iαπόδοση; iΕπηρεάζεται iη iαπάντηση iστα iπροηγούμενα iερωτήματα iκατά iτην 

iαναταραχή iτης iαγοράς, iόπως iη iπαγκόσμια iχρηματοπιστωτική iκρίση iκαι iη iκρίση iτου 

iευρώ i(ΟΚΕ); i 

Από iτην iοπτική iτου iεπενδυτή iμε iβάση iτο iευρώ, iη iεπένδυση iσε iμετοχές iκαι iομόλογα 

iδιεθνών iσυναλλαγών i(εκτός iευρώ) iέγινε iτα iτελευταία iχρόνια iιδιαίτερα iελκυστική iγια 

iδύο iλόγους. iΑπό iτη iμία iπλευρά, iη iδιεθνής iδιαφοροποίηση iείχε iως iαποτέλεσμα 

iχαμηλότερο iκίνδυνο iαπό iτην iκαθαρά iεγχώρια iδιαφοροποίηση. iΑπό iτην iάλλη iπλευρά, 

iυπήρχαν iπερισσότερες iδυνατότητες iνα iεπωφεληθούν iαπό iχώρες iμε iδιαφορετικά 

iεπίπεδα iανάπτυξης iκαι, iκατά iσυνέπεια, iμε iδιαφορετικές iευκαιρίες iγια iεπιτυχημένες 

iεπενδύσεις. iΩστόσο, iοι iδιεθνείς iεπενδύσεις iοδηγούν iστη iσυμπερίληψη iτου 

iσυναλλαγματικού iκινδύνου iστο iχαρτοφυλάκιο. iΩς iεκ iτούτου, iοι iεπενδυτές 

iαντιμετώπισαν iτην iαντιστάθμιση iμεταξύ iτης iέκθεσης iσε iδιακυμάνσεις iνομισμάτων 

iκαι iτης iπιθανής iβελτίωσης iτης iαπόδοσης iτου i(σε iπαγκόσμιο iεπίπεδο) 

iδιαφοροποιημένου iχαρτοφυλακίου iτους. i 

Ερευνητές i(De iRoon, iet ial., i2011) iεπισημαίνουν iότι iη iαντιστάθμιση iτου iκινδύνου 

iείναι iένα iαπό iτα iδύο iκίνητρα iγια iτη iδιεθνή iδιαφοροποίηση iχαρτοφυλακίων. iΟι 

iερευνητές iέδειξαν iτον iτρόπο iμε iτον iοποίο iμπορούν iνα iεπιτευχθούν iκερδοσκοπικά 

iοφέλη iτόσο iγια iτα iχαρτοφυλάκια iομολόγων iόσο iκαι iγια iτα iμετοχικά iκεφάλαια, iόταν 

iοι iθέσεις iσυναλλάγματος iπεριλαμβάνονται iως iμια iπεραιτέρω iκατηγορία 

iπεριουσιακών iστοιχείων. iΣυνολικά, iπαρέχουν iεπίσης iστοιχεία iπου iαποδεικνύουν iότι 

iη iαντιστάθμιση iνομισμάτων iμειώνει iτον iκίνδυνο iστα iχαρτοφυλάκια iπολλών 

iνομισμάτων. iΕπιπλέον, iη iαπόδοση iτου iχαρτοφυλακίου iβελτιώνεται iμε iτην 

iαντιστάθμιση iόταν iη iσύγκριση iγίνεται iσε iδείγμα, iενώ iτα iαποτελέσματα iεκτός 
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iδείγματος iδείχνουν iαποδείξεις iοφέλους iγια iχαρτοφυλάκια iομολόγων, iαλλά iόχι iγια 

iχαρτοφυλάκια iμετοχών. iΆλλοι iερευνητές i(Campbell, iet ial., i2010) iέδειξαν iπεραιτέρω 

iστοιχεία iγια iτα iοφέλη iτης iαντιστάθμισης iγια iχαρτοφυλάκια iομολόγων iκαι iτον iπιθανό 

iθετικό iαντίκτυπο iτης iεπένδυσης iνομισμάτων i(σε iαντίθεση iμε iτην iαντιστάθμιση) iστα 

iχαρτοφυλάκια iμετοχών. iΟ iSchmittmann i(2010) iαναλύει iτέσσερις iδιαφορετικές 

iστρατηγικές: iχωρίς iαντιστάθμιση, iμισή iαντιστάθμιση, iπλήρη iαντιστάθμιση iτου 

iσυναλλαγματικού iκινδύνου iκαι iαναλογία iαντιστάθμισης iελάχιστης iδιακύμανσης. 

iΑυτές iοι iστρατηγικές iεφαρμόζονται iσε iδιαφορετικούς iεπενδυτικούς iορίζοντες iπου 

iκυμαίνονται iαπό iένα iτέταρτο iέως iπέντε iχρόνια. iΤα iαποτελέσματα iδείχνουν 

iσημαντική iμείωση iκινδύνου iγια iτα iαντισταθμισμένα iχαρτοφυλάκια, iαλλά iδεν 

iυπάρχουν iστατιστικά iσημαντικές iδιαφορές iστις iαποδόσεις iτους. 

Η iέρευνα iτου iCaporin i(2014) iεστιάζει iστην iαντιστάθμιση iτων iαποφάσεων iσχετικά iμε 

iτον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΈτσι, iδεν iεξετάζεται iτο iζήτημα iτων iάμεσων 

iεπενδύσεων iσε iνομίσματα. iΜια iσχετικά iφθηνή iκαι iαξιόπιστη iστρατηγική iγια iτην 

iαντιστάθμιση iτου iσυναλλαγματικού iκινδύνου iσυνεπάγεται iτη iχρήση iαγοράς 

iνομισμάτων iμελλοντικής iεκπλήρωσης. iΗ iαντιστάθμιση iμε iσυμβόλαια iμελλοντικής 

iεκπλήρωσης iείναι iίσως iη iαπλούστερη iμέθοδος iδιαχείρισης iτου iκινδύνου iπου 

iπροκύπτει iαπό iτις iκινήσεις iστις iαγορές iσυναλλάγματος iΟι iαντισταθμιστές iσυνήθως 

iελαχιστοποιούν iένα iποσό iσυμβολαίων iμελλοντικής iεκπλήρωσης iεάν iκατέχουν 

iμακροπρόθεσμη iθέση iσε iδιεθνή iχαρτοφυλάκια. iΣε iαυτήν iτην iπερίπτωση, iοι iβέλτιστες 

iαναλογίες iαντιστάθμισης i(Optimal iHedging iRatios-OHR), iδηλαδή iπόσα iσυμβόλαια 

iμελλοντικής iεκπλήρωσης iπρέπει iνα iδιατηρούνται iγια iκάθε iμονάδα iτου iυποκείμενου 

iχαρτοφυλακίου, iμπορούν iνα iπροσδιοριστούν iμε iτην iελαχιστοποίηση iτης 

iδιακύμανσης iτων iαντισταθμισμένων iαποδόσεων iχαρτοφυλακίου. iΟι iβασικές iεισροές 

iγια iτην iαπόκτηση iαναλογιών iαντιστάθμισης iείναι iοι iχρονικές iσειρές iαποδόσεων 

iμελλοντικής iεκπλήρωσης iχαρτοφυλακίου iκαι iνομισμάτων iαπό iτις iοποίες iτα 

iπεριβλήματα iυπό iόρους iκαι iάνευ iόρων iσυνδιακύμανσης iμπορούν iνα iεκτιμηθούν iμε 

iδιαφορετικές iπροσεγγίσεις. iΣτη iστατική iή iάνευ iόρων iαντιστάθμιση, iοι iλόγοι 

iαντιστάθμισης iυπολογίζονται iσε iιστορική iβάση iχωρίς iνα iλαμβάνεται iυπόψη iη 

iδυναμική iεξέλιξη iτων iαποδόσεων i(τόσο iγια iτα iεπενδυτικά iπεριουσιακά iστοιχεία iόσο 

iκαι iγια iτο iνόμισμα) iή iτου iκινδύνου iτους. iΥπόρρητα, iοι iστατικές iπροσεγγίσεις 

iαντιστάθμισης iυποθέτουν iότι iτο iπερίβλημα iσυνδιακύμανσης iείναι iαμετάβλητο iτου 

iχρόνου, iέτσι iώστε iτο iOHR iνα iείναι iσταθερό iμε iτην iπάροδο iτου iχρόνου, iακόμη iκαι iαν 
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iπροέρχεται iαπό iμια iπροσέγγιση iελαχιστοποίησης iκινδύνου. iΈνας iτρόπος iγια iτη 

iμετάβαση iπρος iτη iδυναμική iαντιστάθμιση iμπορεί iνα iπεριλαμβάνει iτη iθεμελιώδη 

iσύνδεση iμεταξύ iνομισμάτων iκαι iεπιτοκίων i(Campbell, iet ial., i2010). iΣε iαυτές iτις 

iπεριπτώσεις, iοι iδυναμικές iαντισταθμίσεις iξεπερνούν iτις iστατικές. iΜια iδιαφορετική 

iπροσέγγιση iγια iτην iαπόκτηση iδυναμικών iαναλογιών iαντιστάθμισης iπροέρχεται iαπό 

iτη iχρονικά iμεταβαλλόμενη iφύση iτης iκατανομής iτων iοικονομικών iαποδόσεων. iΣτην 

iπαρούσα iφάση, iοι iδυναμικές iαντισταθμίσεις iπαράγονται iμέσα iσε iένα iπλαίσιο 

iελαχιστοποίησης iκινδύνων, iκάνοντας iχρήση iοικονομετρικών iμοντέλων iπου iανήκουν 

iστην iκατηγορία iπολλαπλών iπαραλλαγών iGARCH. iΟι iκοινώς iαποδεκτές 

iπροδιαγραφές iεπιτρέπουν iδυναμικές iδιαφορές iκαι iσυνδιακύμανση iή iσυσχέτιση, 

iσύμφωνα iμε iτην iταξινόμηση iπου iπεριγράφεται iσε iαρκετές iέρευνες i(Silvennoinen i& 

iTerasvirta, i2009). 

Τα iμοντέλα iπολλαπλών iπαραλλαγών iυπό iόρους iδιακύμανσης iέχουν iήδη 

iχρησιμοποιηθεί iσε iένα iπλαίσιο iαντιστάθμισης iνομισμάτων. iΟι iKroner iκαι iSultan 

i(1993) iανέδειξαν iτην iυπεραπόδοση iτων iδυναμικών iστρατηγικών iαντιστάθμισης iπου 

iβασίζονται iσε iένα iαπλό iμοντέλο iδιμερούς iGARCH iσε iσύγκριση iμε iτο iστατικό 

iαντιστάθμισμα iπου iπροκύπτει iαπό iένα iπλαίσιο iπαλινδρόμησης. iΆλλοι iερευνητές 

i(Ku, iet ial., i2007) iαξιολόγησαν iτα iοφέλη iτων iδυναμικών iσυσχετισμών 

iμοντελοποίησης iσε iσύγκριση iμε iτις iπροδιαγραφές iόπου iμόνο iη iυπό iόρους 

iδιακύμανση iείναι iδυναμική iκαι iεπιβεβαίωσαν iτη iβελτίωση iστις iαναλογίες 

iαντιστάθμισης iμε iδυναμικούς iσυσχετισμούς. iΆλλοι i(Chang, iet ial., i2013) iανέλυσαν 

iτην iαποτελεσματικότητα iτης iαντιστάθμισης iτου iδείγματος iεναλλακτικών iμοντέλων 

iπολλαπλών iπαραλλαγών iGARCH iόταν iχρησιμοποιούνται iδύο iδιαφορετικές 

iπροθεσμιακές iπροθεσμίες iνομίσματος. iΠαρόλο iπου iδεν iυπάρχουν iσημαντικές 

iδιαφορές iμεταξύ iτων iμοντέλων, iη iαντιστάθμιση iοδηγεί iσε iαισθητή iμείωση iτης 

iμεταβλητότητας. iΣε iμία iέρευνα i(Brown, iet ial., i2012) iεξετάστηκαν iοι iδυναμικές 

iστρατηγικές iαντιστάθμισης iγια iδιεθνή iχαρτοφυλάκια iομολόγων iκαι iμετοχών 

iχρησιμοποιώντας iτο iμοντέλο iδυναμικής iυπό iόρους iσυσχέτισης i(Dynamic iConditional 

iCorrelation iModel-DCC) iπου iαναπτύχθηκε iαπό iτον iEngle i(2002). iΟι iερευνητές 

iσυνέκριναν iτη iδυναμική iστρατηγική iτους iμε iστρατηγικές iστατικής iαντιστάθμισης iκαι 

iκατέληξαν iστο iσυμπέρασμα iότι iοι iδυναμικές iστρατηγικές, iπου iβασίζονται iσε 

iδιαγράμματα iδιακύμανσης iυπό iόρους, iξεπερνούν iάλλες iστρατηγικές iόσον iαφορά iτη 

iμείωση iτου iκινδύνου iτου iχαρτοφυλακίου iκατά iτην iπερίοδο iτου iδείγματος. iΠαρόμοια 
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iαποτελέσματα iβρέθηκαν iστην iανάλυση iεκτός iδείγματος iκαι iήταν iιδιαίτερα iεμφανή 

iγια iτην iπερίοδο iπου iκάλυπτε iτην iπαγκόσμια iχρηματοπιστωτική iκρίση. iΚατά iτην 

iαντιμετώπιση iτης iαποτελεσματικότητας iτης iαντιστάθμισης iεκτός iδείγματος, iπρέπει 

iνα iεξεταστούν iπεραιτέρω iστοιχεία, iγια iπαράδειγμα, iοι iπροβλεπόμενες iεπιδόσεις 

iεναλλακτικών iμοντέλων, iόπως iστη iμελέτη iτου iCaporin i(2013). 

Στην iέρευνα iτου iCaporin i(2014), iγια iν’ iαξιολογηθούν iτα iπιθανά iοφέλη iτης 

iαντιστάθμισης iνομισμάτων, iοι iερευνητές iυπέθεσαν iότι iο iεπενδυτής iαναφοράς iτους 

iήταν iδιατεθειμένος iνα iδιαθέσει iένα iμέρος iτου iπλούτου iτου iσε iπεριουσιακά iστοιχεία 

iπου iδεν iείναι iσε iευρώ, iδηλαδή iστο iΗνωμένο iΒασίλειο iκαι iτις iΗνωμένες iΠολιτείες iή 

iστην iΙαπωνία. iΤα iχαρτοφυλάκια iδιέφεραν iως iπρος iτη iσύνθεσή iτους iκατά iκατηγορίες 

iπεριουσιακών iστοιχείων i(πλήρες iομόλογο, iπλήρες iμετοχικό iκεφάλαιο iή 

iισορροπημένα iχαρτοφυλάκια iπου iεπενδύουν iτόσο iσε iομόλογα iόσο iκαι iμετοχικά 

iκεφάλαια) iκαι iτο iβάρος iτης iχώρας i(εξίσου iσταθμισμένο iστις iεπιλεγμένες iεπενδυτικές 

iπεριοχές iή iμε iβάση iτην iκατοικία iέναντι iτων iστοιχείων iτου iευρώ). iΤέλος, iόσον iαφορά 

iτην iκατηγορία iομολόγων, iπροτιμήθηκαν iοι iεπενδύσεις iομολόγων iμε iγενική 

iκατανομή. 

Κατά iτην iαξιολόγηση iτης iσυνάφειας iκαι iτης iαποτελεσματικότητας iτης iαντιστάθμισης 

iτου iσυναλλαγματικού iκινδύνου iαπό iτην iάποψη iτου iευρώ iκαι iσε iχαρτοφυλάκια 

iσυμπεριλαμβανομένων iτων iομολόγων, iπρέπει iεπίσης iνα iπροσδιοριστεί iο iπιθανός 

iαντίκτυπος iτων iχρηματοπιστωτικών iκρίσεων. iΣτην iπραγματικότητα, iη iπαγκόσμια 

iχρηματοπιστωτική iκρίση iείχε iτεράστιο iαντίκτυπο iστις iπαγκόσμιες 

iχρηματοπιστωτικές iαγορές iκαι iήταν iιδιαίτερα iσοβαρή iστη iζώνη iτου iευρώ. iΗ 

iεπακόλουθη iκρίση iτου iκυρίαρχου iευρώ iεπιδείνωσε iπεραιτέρω iτις iεπιπτώσεις iτης 

iπαγκόσμιας iχρηματοπιστωτικής iκρίσης iκαι iοδήγησε iσε iυψηλά iεπίπεδα iαβεβαιότητας 

iσχετικά iμε iτο iμέλλον iτου iνομίσματος iτου iευρώ. iΕπομένως, iη iαξιολόγηση iτων 

iοφελών iαντιστάθμισης iκινδύνου iτου iσυναλλάγματος iπρέπει iεπίσης iνα 

iπραγματοποιείται iσε iδιαφορετικές iφάσεις iτης iαγοράς. iΜια iτέτοια iεπιλογή iθα 

iεπέτρεπε iεπίσης iνα iαποδειχθούν iτα iπιθανά iοφέλη iπου iπροέρχονται iαπό iτο iOHR 

iβάσει iδυναμικών iμοντέλων. 

Η iέρευνα iτου iCaporin i(2014) iσυνέβαλλε iστη iβιβλιογραφία iσε iδιάφορες iπτυχές. 

iΠρώτον, iεπέκτεινε iπροηγούμενες iεργασίες iκαι iοι iερευνητές iεξέτασαν iένα iευρύτερο 

iσύνολο iπροδιαγραφών iμοντέλου iκατά iτην iανάλυση iτης iαποτελεσματικότητας  iτης 
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iαντιστάθμισης iνομισμάτων. iΟι iεμπειρικές iαναλύσεις iτης iέρευνας iπεριλάμβαναν iτο 

iγνωστό iεκθετικό iσταθμισμένο iμέσο iφίλτρο, iτο iμοντέλο iDCC iτου iEngle i(2002), iτο 

iμοντέλο iBEKK iτων iEngle iκαι iKroner i(1995), iκαι iτέλος, iτις iαναλογίες iστατικής 

iαντιστάθμισης iOLS iως iσημείο iαναφοράς. iΔεύτερον, iη iσυγκεκριμένη iμελέτη iδιαφέρει 

iαπό iπροηγούμενες iμελέτες iκαθώς iχρησιμοποιείται iτο iμέλλον, iγια iνα iδημιουργηθούν 

iοι iστρατηγικές iαντιστάθμισης. iΕνώ iτα iσυμβόλαια iμελλοντικής iεκπλήρωσης iείναι 

iπαρόμοια iμε iτα iπροθεσμιακά iσυμβόλαια, iχάρη iστη iσυγκεκριμένη iέρευνα iεπιλύονται 

iεπίσης iορισμένες iαπό iτις iαδυναμίες iτων iπροθεσμιακών iαγορών: iσε iένα iπροθεσμιακό 

iσυμβόλαιο, iπρέπει iνα iβρεθεί iένας iαντισυμβαλλόμενος. iΤα iσυμβόλαια iμελλοντικής 

iεκπλήρωσης iείναι iπολύ iπιο iρευστά, iεπειδή iδιαπραγματεύονται iσε iμια iοργανωμένη 

iαγορά iσυναλλάγματος. iΤα iσυμβόλαια iμελλοντικής iεκπλήρωσης iπαρέχουν 

iμεγαλύτερη iευελιξία iεπειδή iαντισταθμίζονται iευκολότερα iμεταβατικά, iενώ iτα 

iσυμβόλαια iμελλοντικής iεκπλήρωσης iέχουν iτο iπλεονέκτημα iότι iδεν iεκτίθενται iσε 

iπεραιτέρω iκινδύνους iαντισυμβαλλομένου iγια iαντισταθμιστές. iΤρίτον, iσε iαντίθεση iμε 

iπροηγούμενες iμελέτες, iοι iαναλογίες iαντιστάθμισης iείναι iπιο iευέλικτες iκαι 

iπροσδιορίζονται iσε iεπίπεδο iχαρτοφυλακίου iπαρά iστο iεπίπεδο iτης iέκθεσης iσε iενιαίο 

iνόμισμα. iΜε iαυτήν iτην iπροσέγγιση, iοι iερευνητές i(Caporin, iet ial., i2014) iέλαβαν 

iπλήρως iυπόψη iτην iπιθανή iσυσχέτιση iμεταξύ iτων iνομισμάτων iκαι iτων iπεριουσιακών 

iστοιχείων iπου iπεριλαμβάνονται iστο iχαρτοφυλάκιο iαναφοράς iχωρίς iαντιστάθμιση. 

iΤέταρτον, iλαμβάνοντας iμια iοπτικοακουστική iάποψη, iοι iερευνητές iεστίασαν iστον 

iαντίκτυπο iτων iκρίσεων iσχετικά iμε iτη iσυνάφεια iκαι iτην iαποτελεσματικότητα iτης 

iαντιστάθμισης iνομισμάτων. iΤέλος, iοι iαναλύσεις iτης iέρευνας iπεριλάμβαναν 

iαναλύσεις iτόσο iεντός iόσο iκαι iεκτός iδείγματος iγια iτην iπλήρη iαξιολόγηση iτων 

iοφελών iτης iαντιστάθμισης iκινδύνου iτου iσυναλλάγματος. iΜε iαναφορά iστα 

iερωτήματα iπου iπαρουσιάστηκαν iστην iαρχή, iοι iαναλύσεις iτης iέρευνας iέδειξαν 

iστοιχεία iγια iτα iπλεονεκτήματα iτης iεισαγωγής iξένων iπεριουσιακών iστοιχείων. iΣτην 

iπραγματικότητα, iκατά iτην iεισαγωγή iξένων iπεριουσιακών iαγαθών, iο iβελτιωμένος 

iδείκτης iSharpe i(Israelsen, i2005) iαυξάνεται. iΕπιπλέον, iοι iεπιδόσεις iεπωφελούνται iαπό 

iτην iεισαγωγή iαντιστάθμισης iκινδύνου iσυναλλάγματος, iκαθώς iπαρέχεται iμια 

iεπιπλέον iαύξηση iστον iβελτιωμένο iSharpe. iΩστόσο, iένα iτέτοιο iαποτέλεσμα 

iεπηρεάζεται iαπό iτην iπερίοδο iδειγματοληψίας: iτα iοφέλη iαπό iτις iξένες iεπενδύσεις iκαι 

iτην iαντιστάθμιση iτου iσυναλλαγματικού iκινδύνου iείναι iυψηλότερα iκαι iπιο iεμφανή 

iμετά iτην iπτώχευση iτης iLehman. iΌσον iαφορά iτη iσύγκριση iεναλλακτικών iμοντέλων, 

iοι iερευνητές i(Caporin, iet ial., i2014) iανέφεραν iότι iοι iεναλλακτικές iδυναμικές 
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iπροδιαγραφές iείναι iόλες iκαλύτερες iαπό iμια iαπλή iάνευ iόρων iαντιστάθμιση iβάσει 

iγραμμικής iπαλινδρόμησης. iΠαρ i'όλα iαυτά, iστα iδυναμικά iμοντέλα iδεν iβρέθηκαν 

iεντυπωσιακές iδιαφορές, iυποδηλώνοντας iπιθανώς iκαμία iδιαφορά iμεταξύ iτων 

iμοντέλων iBEKK, iDCC iκαι iEWMA iυπό iόρους iσυνδιακύμανσης. iΤέλος, iη iχρήση 

iπρώιμων iστρατηγικών iαντιστάθμισης iμπορεί iνα iείναι iαρκετή iκατά iτη iδιάρκεια 

iσταθερών iφάσεων iτης iαγοράς, iαλλά iξεπερνούν iσαφώς iτις iδυναμικές iπροσεγγίσεις 

iόταν iη iαστάθεια iτης iαγοράς iαρχίζει iνα iαυξάνεται. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



57 

 

Εμπειρικό Σκέλος 

Από ποιες Ισοτιμίες Νομισμάτων Εξηγείται η Ισοτιμία Ευρώ/Δολαρίου; 

 

Πολλοί παράγοντες καθορίζουν τις συναλλαγματικές ισοτιμίες. Πολλοί από αυτούς 

τους παράγοντες συσχετίζονται με την εμπορική σχέση μεταξύ των δύο χωρών. 

Εξηγούμε τις μεταβολές της ισοτιμίας Ευρώ/Δολαρίου σε σχέση με τις μεταβολές 

ισοτιμιών άλλων χωρών, από άλλες ηπείρους εκτός της Ευρώπης, έναντι του δολαρίου. 

Εκτιμούμε ένα υπόδειγμα παλινδρόμησης με πολλές ισοτιμίες έναντι του δολαρίου και 

τελικά κρατάμε μόνο τις 9 που είναι στατιστικά σημαντικές. Σχεδόν η μισή 

μεταβλητότητα της ισοτιμίας Ευρώ/Δολαρίου εξηγείται από τις μεταβλητότητες των 9 

ισοτιμιών έναντι του δολαρίου. 6 από τις 9 σημαντικές επεξηγηματικές ισοτιμίες 

συσχετίζονται θετικά με την ισοτιμία Ευρώ/Δολαρίου, ενώ οι άλλες 3 ισοτιμίες 

συσχετίζονται αρνητικά. Τόσο το πρόσημο όσο και το μέγεθος των εκτιμώμενων 

συντελεστών είναι σημαντικά ευρήματα για τον προσδιορισμό των πιθανών 

μεταβολών της ισοτιμίας Ευρώ/Δολαρίου σε σχέση με τις μεταβολές άλλων ισοτιμιών. 

Αναλύουμε ημερήσια δεδομένα από τις 3/01/2000 έως τις 31/12/2019, μελετώντας τις 

ποσοστιαίες μεταβολές μεταξύ 5 ημερών. Πιο συγκεκριμένα διαφορές λογαρίθμων 

μεταξύ 5 ημερών για την μείωση της τυχαιότητας. Συνολικά περικλείουμε 5,014 

παρατηρήσεις. Παρουσιάζουμε τα αποτελέσματα της παλινδρόμησης στον Πίνακα 1. 

Το R2 είναι περίπου 0.49 και όλες οι π-τιμές, των τ-τεστ για τους συντελεστές της 

παλινδρόμησης, είναι μικρότερες του επιπέδου σημαντικότητας 0.001. Οι στατιστικά 

σημαντικές  ισοτιμίες αναφέρονται κατά σειρά σημαντικότητας και είναι οι εξής: 

Σιγκαπούρης, Νέας Ζηλανδίας, Ιαπωνίας, Καναδά, Κορέας, Μεξικού, Μαλαισίας, 

Νοτίου Αφρικής και Αυστραλίας έναντι του δολαρίου. Οι υπόλοιπες ισοτιμίες που 

δοκιμάστηκαν στο υπόδειγμα μας δεν βρέθηκαν στατιστικά σημαντικές. Οι 

συντελεστές παλινδρόμησης των ισοτιμιών της Κορέας, του Μεξικού, και της 

Μαλαισίας είναι αρνητικοί, δηλαδή όταν αυξάνουν αυτές τότε μειώνεται η ισοτιμία 

Ευρώ/Δολαρίου. Οι υπόλοιποι 9 συντελεστές είναι θετικοί, δηλαδή όταν αυξάνουν 

αυτές τότε αυξάνεται η ισοτιμία Ευρώ/Δολαρίου. Η ερμηνεία των συντελεστών έχει ως 

εξής, π.χ. ο συντελεστής της Σιγκαπούρης είναι 0.91, δηλαδή αν η ισοτιμία του 

νομίσματος της Σιγκαπούρης έναντι του δολαρίου αυξηθεί κατά 1% τότε η ισοτιμία 

Ευρώ/Δολαρίου θα αυξηθεί κατά 0.91%. Σημειώνουμε ότι όλοι οι συντελεστές που 

ουσιαστικά εκτιμούν ελαστικότατες ειναι μικρότερες της μονάδας. Οι ισοτιμίες με 

αρνητικό συντελεστή μπορούν να χρησιμοποιηθούν για αντιστάθμιση του κινδύνου σε 

ένα σχετικό χατροφυλάκιο.  
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Πίνακας 1. Αποτελέσματα Παλινδρόμησης 

 

 

 

Η αντιστάθμιση στα νομίσματα είναι συνεπώς είναι ένας αποτελεσματικός τρόπος 

αντιμετώπισης του κινδύνου μεταβολής των τιμών στην ασταθή εμπορική σφαίρα. Με 

αυτό τον τρόπο οι έμποροι προστατεύουν την θέση τους και η προστασία θεωρείται 

βραχυπρόθεσμη λύση. Λόγω του γεγονότος ότι το συνάλλαγμα από τη φύση του είναι 

ασταθές η αντιστάθμιση με τα νομίσματα διαφέρει κάπως από την αντιστάθμιση σε 

εναλλακτικές αγορές. Στον χώρο αντιστάθμισης συναλλάγματος όπου παρατηρείται 

θετική συσχέτιση εμφανίζει πως τα ζεύγη νομισμάτων θα κινούνται στην ίδια 

κατεύθυνση και τις δύο φορές. 
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6. Συμπεράσματα i 

Η iδιαχείριση iσυναλλαγματικού iκινδύνου iείναι iο iαποτελεσματικός iαγώνας iκατά iτων 

iκινδύνων iπροκειμένου iνα iεντοπιστούν iκαι iνα iαξιολογηθούν iοι iκίνδυνοι iπου 

iαντιμετωπίζουν iοι iεπιχειρήσεις iκατά iτην iεκτέλεση iτων iδραστηριοτήτων iτους iκαι iνα 

iεξαλειφθούν iή iνα iμειωθούν iοι iπιθανές iζημίες. iΗ iδιαχείριση iκινδύνων iείναι iμια 

iδιαδικασία iκατά iτην iοποία iλαμβάνονται iαρκετές iμελλοντικές iαποφάσεις iμε iβάση 

iπολιτικές iκαι iστρατηγικές iτων iτραπεζών iώστε iνα iδιασφαλίζεται iότι iο iκίνδυνος iπου 

iβασίζεται iσε iζημίες iλόγω iμελλοντικών iδιακυμάνσεων iτης iσυναλλαγματικής 

iισοτιμίας iκαι iσε iαποδόσεις iενεργητικού iμηδενικού iκινδύνου iελαχιστοποιούνται iγια 

iνα iελαχιστοποιηθεί iτο iκέρδος. iΑντιστάθμιση iσημαίνει iελαχιστοποίηση iτου iκινδύνου 

iδιακυμάνσεων iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας. iΕπομένως, iεπιτρέπει iσε iμια iεταιρεία 

iπου iείναι iεκτεθειμένη iσε iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iνα iελαχιστοποιήσει iτην 

iαβεβαιότητα iτων iμελλοντικών iσυναλλαγών iσε iξένο iνόμισμα iκαι iνα iαποσαφηνίσει iτις 

iμελλοντικές iταμειακές iκαι iκερδοσκοπικές iροές i(Goel iet ial., i2011). i 

Η iανάγκη iγια iδιαχείριση iσυναλλαγματικών iκινδύνων iάρχισε iνα iπροκύπτει iμετά iτην 

iκατάρρευση iτου iσυστήματος iBretton iWoods iκαι iτο iτέλος iτου iαμερικάνικου iδολαρίου 

iαπό iχρυσό iσε iχρυσό iτο i1973. iΣτο iκαθεστώς iκυμαινόμενης iσυναλλαγματικής 

iισοτιμίας iπου iτέθηκε iσε iεφαρμογή iαντί iτου iκαθεστώτος iσταθερής iσυναλλαγματικής 

iισοτιμίας iμετά iτο iσύστημα iBretton iWoods, iοι iσυναλλαγματικές iισοτιμίες iμπορούν iνα 

iαλλάξουν iαμέσως iκαι iείναι iδύσκολο iνα iπροβλεφθεί iη iμελλοντική iαξία iτου, iκαθώς iοι 

iσυναλλαγματικές iισοτιμίες iκαθορίζονται iαπό iτην iπροσφορά iκαι iτη iζήτηση iστην 

iαγορά. iΟι iδιακυμάνσεις iτης iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iεκθέτουν iτις iεπιχειρήσεις 

iσυναλλάγματος iσε iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. iΣε iαυτό iτο iπλαίσιο, iόσο iυψηλότερες 

iείναι iοι iαπροσδόκητες iδιακυμάνσεις iστη iσυναλλαγματική iισοτιμία, iοι iεν iλόγω 

iεταιρείες iαντιμετωπίζουν iυψηλότερο iσυναλλαγματικό iκίνδυνο i(Papaioannou, i2001). 

Στη iθεωρία iτων iοικονομικών, iη iέκθεση iσε iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iθεωρείται iότι 

iεπηρεάζει iτην iαξία iτης iεταιρείας iμέσω iτων iταμειακών iροών iτης iπου iδημιουργούνται 

iσε iξένο iνόμισμα, iόπως: iταμειακές iροές iπου iπροκύπτουν iαπό iσυναλλαγές iεισαγωγών-

εξαγωγών, iταμειακές iροές iπου iπροκύπτουν iαπό iδανεισμό iσε iξένο iνόμισμα, iταμειακές 

iροές iπου iπροκύπτουν iαπό iτη iδιάθεση iκεφαλαίων iαπό iαλλοδαπές iθυγατρικές iκαι 

iταμειακές iροές iπου iπροκύπτουν iαπό iεπενδύσεις iχαρτοφυλακίου. iΑπό iτην iάλλη 

iπλευρά, iη iεπίδραση iτης iέκθεσης iτης iεταιρείας iσε iαπροσδόκητες iδιακυμάνσεις iτης 
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iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iμπορεί iνα iείναι iπολύ iπερίπλοκη iκαι iνα iαντικατοπτρίζει 

iτον iόγκο iκαι iτο iποσό iτων iεσόδων iαπό iπωλήσεις, iτο iεπίπεδο iτου iκόστους iπαραγωγής, 

iτο iμερίδιο iαγοράς iκαι iτην iανταγωνιστική iθέση iτης iεταιρείας. i 

Η iοικονομική iθεωρία iυποδεικνύει iότι iοι iταμειακές iροές iαπό iτις iεπιχειρηματικές 

iδραστηριότητες iτης iεταιρείας iκαι iτο iπροεξοφλητικό iεπιτόκιο iπου iχρησιμοποιείται iγια 

iτον iπροσδιορισμό iτης iαξίας iμιας iεταιρείας iεπηρεάζονται iαπό iαπροσδόκητες 

iδιακυμάνσεις iστη iσυναλλαγματική iισοτιμία. iΟι iμη iαναμενόμενες iδιακυμάνσεις iτης 

iσυναλλαγματικής iισοτιμίας iμειώνουν iεπίσης iτα iκέρδη iαπό iδιασυνοριακές 

iεπιχειρηματικές iδραστηριότητες, iτην iαξία iτων iεπενδύσεων iπου iεκφράζονται iστο 

iεγχώριο iνόμισμα iκαι iτις iυποχρεώσεις iπου iεκφράζονται iσε iξένο iνόμισμα. i 

Αναμφισβήτητα, iοι iσοβαρές iεπιπτώσεις iτης iέκθεσης iτης iεταιρείας iστον 

iσυναλλαγματικό iκίνδυνο iέθεσαν iτα iοικονομικά iστελέχη iτο iαίτημα iγια iκαλύτερη 

iκατανόηση iτης iφύσης, iτων iπροσδιοριστικών iπαραγόντων iκαι iτων iδυνατοτήτων 

iμέτρησης iκαι iδιαχείρισης iτων iανοιγμάτων. iΛόγω iτου iπεριορισμένου iπεδίου 

iεργασιών, iτο iθέμα iτης iεξέτασής iμας iείναι iμόνο iοι iκαθοριστικοί iπαράγοντες iτης 

iέκθεσης iτης iεταιρείας iστον iσυναλλαγματικό iκίνδυνο. i 

Οι iκινήσεις iστις iσυναλλαγματικές iισοτιμίες iαποτελούν iμείζονα iκίνδυνο iγια iτις 

iεταιρείες iμε iδραστηριότητες iπου iβασίζονται iσε iξένο iνόμισμα. iΔιαφορετικές 

iπροσεγγίσεις, iόπως iη iαντιστάθμιση iμέσω iπροθεσμιακών iσυναλλαγών, iοι iανταλλαγές 

iσυναλλαγμάτων, iοι iπροθεσμιακές iπροοπτικές iκαι iπολλά iάλλα iσύνθετα 

iχρηματοοικονομικά iμέσα, iέχουν iχρησιμοποιηθεί iγια iτην iαποτελεσματική iδιαχείριση 

iτου iκινδύνου. iΗ iπολλαπλή iαντιστάθμιση iπολλαπλών iσυναλλαγμάτων iείναι 

iσημαντική, iδιότι iεπεκτείνει iσε iμεγάλο iβαθμό iτο iσύνολο iτων iεναλλακτικών iλύσεων 

iγια iτη iμείωση iτου iκινδύνου. 
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