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Η τιμή είναι αυτό που πληρώνεις, αξία είναι αυτό που παίρνεις.

Warren Buffett,   γ. 1930,   Αμερικανός επενδυτής

Τίποτε δεν μπορεί να έχει αξία, αν δεν έχει χρησιμότητα. 

Κάρλ Μαρξ, 1818-1883, Γερμανός φιλόσοφος
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Σύνοψη

Τα χρηματιστήρια αποτελούν τον ακρογωνιαίο λίθο της  σύγχρονης οικονομικής 

και κοινωνικής  πραγματικότητας. Η σύνθεσή τους περιλαμβάνει πολλές αγορές και 

μεγάλο αριθμό προιόντων και δραστηριοτήτων. Τα παράγωγα προιόντα είναι βασικό 

τμήμα των χρηματιστηριακών αγορών. Η Ελληνική αγορά παραγώγων, αν και σχετικά 

νέα, παρουσιάζει μεγάλο ενδιαφέρον για την επενδυτική κοινότητα στην Ελλάδα και στο 

εξωτερικό. 

Σε αυτή την εργασία παρουσιάζεται το βασικό προιόν της Ελληνικής αγοράς 

παραγώγων, ο δείκτης υψηλής κεφαλαιοποίησης FTSE ASE 20. Περίπου 10 χρόνια μετά 

απο την ίδρυση  του Συμβολαίου Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) του δείκτη 

παρουσιάστηκαν και παρουσιάζονται περιπτώσεις απόκλισης τιμών που θα επέτρεπαν  τη 

δυνατότητα arbitrage. Γνωρίζοντας τα οφέλη της πρακτικής του arbitrage δημιουργείται 

η αναγκαιότητα ύπαρξης ενός προγραμματος που θα έχει τη δυνατότητα να εντοπίζει και 

να εκμεταλεύεται το arbitrage. Ο τρόπος  με τον οποίο μπορεί να εντοπιστεί arbitrage 

μεταξύ του υποκείμενου δείκτη FTSE ASE 20 και του αντίστοιχου  Συμβολαίου 

Μελλοντικής Εκπλήρωσής του παρουσιάζεται σε αυτή την εργασία. 

Σε ένα περιβάλλον άκρως ανταγωνιστικό όπως τα χρηματιστήρια η κατοχή  ενός 

τέτοιου προγράμματος αποτελεί συγκριτικό πλεονέκτημα στην επενδυτική στρατηγηκή 

και δραστηριότητα. 



Α. Εισαγωγή

Η αγορά παραγώγων στην Ελλάδα δημιουργήθηκε το 1999. Τα παράγωγα είναι 

χρηματοοικονομικά  εργαλεία  που  μπορούν  να  χρησιμοποιηθούν  από  πολλούς  φορείς 

όπως  τις  εταιρίες,  τις  τράπεζες,  τα  αμοιβαία  κεφάλαια,  τις  επενδυτικές  εταιρίες,  τις 

ασφαλιστικές  εταιρείες,  τα  συνταξιοδοτικά  κεφάλαια,  τα  επενδυτικά  κεφάλαια,  τις 

κρατικές επιχειρήσεις και τους ιδιώτες επενδυτές. 

Στην αρχική φάση της ζωής τους τα παράγωγα  κυκλοφόρησαν στο εμπόριο σε 

μια  περιορισμένη  κλίμακα,  κυρίως  μεταξύ  των χρηματοδοτικών οργανισμών και  των 

επιχειρήσεων.  Μια  σωστά  οργανωμένη  αγορά  παραγώγων,  συμβάλλει  στην 

αποδοτικότητα της  κύριας  αγοράς,  προσφέρει  τα οφέλη στους  επενδυτές  και  έχει  τη 

θετική επιρροή στην εθνική οικονομία. Τα περισσότερα από τα σύγχρονα χρηματιστήρια 

παραγώγων ιδρύθηκαν μέσα στις δεκαετίες του '80 και '90. Παρ' όλα αυτά, πρέπει να 

σημειωθεί ότι τα παράγωγα σε προϊόντα έχουν μακρά ιστορία και η χρήση τους πηγάζει 

από πολύ παλιά. 

Τα οφέλη των παραγώγων είναι σημαντικά, σχετικά με την αποτελεσματικότητα 

της  αγοράς,  μία  σωστά  οργανωμένη  αγορά  παραγώγων  μπορεί  να  συνεισφέρει  σε 

διάφορους τομείς όπως: 

- διαφάνεια τιμών

- ρευστότητα αγοράς 

- στην αποδοτική διαχείριση κινδύνου, είτε με την προστασία του κινδύνου 

είτε με την αύξηση των επιστροφών  μέσω της λήψης κινδύνου. 

Επίσης,  η χρήση των παραγώγων τους βοηθά τους συμμετέχοντες σε: 

- μείωση κίνδυνου από θέσεις που εμπλέκονται σε ευμετάβλητες αγορές 

  διαφοροποίηση χαρτοφυλακίων 

- εκμετάλλευση των διαφορών μεταξύ σημερινών και μελλοντικών τιμών 

  περιορισμός του πιστωτικού κινδύνου



Τέλος, τα θετικά αποτελέσματα της οργανωμένης αγοράς παραγώγων στην οικονομία 

συμβάλλουν στην:

 

- διεύρυνση των επιλογών επένδυσης για τους επενδυτές

- αύξηση του όγκο των συναλλαγών

- παροχή χρηματοοικονομικών εργαλείων για τον χειρισμό του κινδύνου

- αύξηση στη ρευστότητα αγοράς

- μείωση του κόστους συναλλαγών

- αποδοτική τιμολόγηση

- δημιουργία της νέας επιχειρησιακής δραστηριότητας

- αποτελεσματική κατανομή των οικονομικών πόρων.



Με  βάση  την  επίσημη  ιστοσελίδα  του  Ελληνικού  Χρηματιστηρίου  ο  σκοπός  του 

Χρηματιστηρίου Παραγώγων (Χ.Π.Α.) και της  Εταιρίας Εκκαθάρισης Συναλλαγών επί 

Παραγώγων (ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.) είναι ο παρακάτω.  

Σκοπός του Χ.Π.Α. ήταν η οργάνωση και η υποστήριξη των συναλλαγών στη 

χρηματιστηριακή αγορά παραγώγων, η οργάνωση της λειτουργίας του συστήματος 

συναλλαγών αυτών, καθώς και κάθε συναφής δραστηριότητα. 

Σκοπός της Εταιρίας Εκκαθάρισης Συναλλαγών επί Παραγώγων 

(ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.) ήταν και συνεχίζεται να είναι η συμμετοχή στις συμβάσεις που 

συνάπτονται στο Χ.Π.Α. επί παραγώγων, η εκκαθάριση των συναλλαγών που 

διενεργούνται σε άλλες αγορές, η διασφάλιση της προσήκουσας εκπλήρωσης εκ 

μέρους των συμβαλλομένων με αυτή μερών, των υποχρεώσεων που απορρέουν από τις  

συναλλαγές αυτές και κάθε συναφής δραστηριότητα. Τον έλεγχο και την εποπτεία επί  

της λειτουργίας του Χ.Π.Α. και της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π., ως προς την τήρηση των σχετικών 

διατάξεων και νομοθεσίας περί κεφαλαιαγοράς, ασκεί η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.



Β. Financial Times Stock Exchange Athens Stock Exchange 20 

(FTSE ASE 20)

Η  δημιουργία  των  οργανωμένων  χρηματιστηριακών  αγορών  επέβαλλε  την 

καθιέρωση  κάποιων  μέτρων  τα  οποία  έχουν  την  δυνατότητα  να  μετράνε  τις  γενικές 

τάσεις  και  διαθέσεις  ολόκληρης  της  αγοράς.  Αυτά  τα  μέτρα  ονομάστηκαν 

χρηματιστηριακοί  δείκτες  με  σκοπό   να  αντικατοπτρίζουν  το  δυνατόν  καλύτερο  την 

γενική συμπεριφορά της αγοράς. www.adex.ase.gr

Ένας  χρηματιστηριακός  δείκτης  δεν  είναι  τίποτε  άλλο  παρά  ένα  καλάθι 

επιλεγμένων  μετοχών  από  το  σύνολο  των  εταιριών  που  είναι  εισηγμένες  στη 

χρηματιστηριακή αγορά. Καθώς οι μετοχές που αποτελούν τον δείκτη προοδεύουν, οι 

ανοδικές τάσεις αντικατοπτρίζονται στον δείκτη. 

Stock price indexes are more refined methods of measuring changes in the level of stock 

prices than their averages. (Teweles and Bradley, 1992)

A stock market index is a method of measuring a section of the stock market. Many 

indices are compiled by news or financial services firms and are used to benchmark the 

performance of portfolios such as mutual funds. www  .  wikipedia  .  org  

Στην Ελλάδα, ο Γενικός Δείκτης του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών είναι αυτός 

που οι επενδυτές παρακολουθούν και χρησιμοποιούν για να εκτιμήσουν τα επίπεδα των 

τιμών της αγοράς και τις τάσεις της. Μέσα από τις διακυμάνσεις του δείκτη αξιολογείται 

η εμπιστοσύνη του επενδυτικού κοινού στις τιμές των μετοχών. 

http://www.wikipedia.org/
http://en.wikipedia.org/wiki/Mutual_fund
http://en.wikipedia.org/wiki/Stock_market
http://www.adex.ase.gr/


Οι χρηματιστηριακοί δείκτες μπορούν να ταξινομηθούν από πολλές απόψεις.

Ένας δείκτης ευρείας-βάσεως (broad-based index) αντιπροσωπεύει την απόδοση 

ολόκληρου ενός χρηματιστηρίου και απεικονίζει το συναίσθημα επενδυτών στην 

κατάσταση της οικονομίας. Οι τακτικότερα αναφερόμενοι διεθνείς χρηματιστηριακοί 

δείκτες  αγοράς είναι δείκτες ευρείας-βάσεως που αποτελούνται από τις μετοχές των 

μεγάλων επιχειρήσεων που είναι εισηγμένες στα χρηματιστήρια των χωρών τους, όπως 

στο βρετανικό ο FTSE 100, στο γαλλικό ο CAC 40, στο γερμανικό ο DAX, στο ιαπωνικό 

ο Nikkei 225, και στης Η.Π.Α. ο  Dow Jones. 

Ένας κλαδικός ή συγκεντρωτικός δείκτης (narrow based index) μετράει και 

παρακολουθεί την συμπεριφορά συγκεκριμένων μετοχών ενός κλάδου ή ενός τμήματος 

του κλάδου. Τέτοιοι κλαδικοί δείκτες είναι ο τραπεζικός, κατασκευαστικός, επενδυτικός, 

τεχνολογίας και άλλοι. 

Οι χρηματιστηριακοί δείκτες  μπορεί να ταξινομηθούν  σύμφωνα με τη μέθοδο 

που χρησιμοποιείται για να καθοριστούν οι τιμές τους. 

Σε έναν Price-weighted index  όπως ο βιομηχανικός μέσος Dow Jones 30 και 

NASDAQ 100, η τιμή της κάθε μετοχής του  είναι η μόνη παράμετρος για τον καθορισμό 

της αξίας του δείκτη. Κατά συνέπεια, η μεταβολή των τιμών ακόμη και μιας εταιρείας 

που συμμετέχει στον δείκτη  θα επηρεάσει σημαντικά την αξία του δείκτη ακόμα κι αν η 

μεταβολή του όγκου των χρημάτων είναι λιγότερο σημαντική σε σχέση με το σύνολο του 

όγκου των χρημάτων των υπολοίπων εταιρειών που συμμετέχουν στον δείκτη. 



Σύσταση μετοχών που συμμετέχουν στον δείκτη Dow Jones (18-12-2008)

COMPONENTS FOR ^DJI  



ion
19.30 De

c 18
0.00 (0.0

0%)
0

PFE
PFIZER 
INC
17.12 De

c 18
0.00 (0.0

0%)
0

PG
PROCT
ER 
GAMBL
E CO
60.31 De

c 18
0.00 (0.0

0%)
100

T
AT&T 
INC.
27.72 De

c 18
0.00 (0.0

0%)
1,100

UTX
UNITED 
TECH
50.81 De

c 18
0.00 (0.0

0%)
100

VZ
VERIZO
N 
COMM
UN
33.30 De

http://finance.yahoo.com/q?s=VZ
http://finance.yahoo.com/q?s=UTX
http://finance.yahoo.com/q?s=T
http://finance.yahoo.com/q?s=PG
http://finance.yahoo.com/q?s=PFE
http://finance.yahoo.com/q?s=MSFT


            www.cnnfn.com

Αντίθετα, σε ένα capitalization-weighted index όπως ο Ελληνικός FTSE ASE 20, 

η αξία της κάθε συναλλαγής (δηλ. τιμή x ποσότητα) της κάθε εταιρείας που συμμετέχει 

στον δείκτη είναι η βασική παράμετρος που μεταβάλει τον δείκτη. Κατά συνέπεια, μια 

σχετικά μικρή μετατόπιση στην τιμή μιας μεγάλης επιχείρησης θα επηρεάσει σημαντικά 

την αξία του δείκτη. Σε έναν capitalization-weighted index, η τιμή είναι σταθμισμένη 

σχετικά με τον αριθμό μετοχών, παρά τη συνολική αξία τους. 

Ο δείκτης FTSE ASE 20 δημιουργήθηκε τον Σεπτέμβριο του 1997 από τον διεθνή 

οργανισμό  Financial Times ( FTSE ) και τo Χρηματιστήριο Αξιών  Αθηνών (ΧΑΑ).  Ο 

δείκτης  FTSE  ASE 20  αποτελείται  από  τις  20  μεγαλύτερες  σε  κεφαλαιοποίηση  και 

ρευστότητα  εταιρίες  των  οποίων  οι  μετοχές  διαπραγματεύονται  στο  Χρηματιστήριο 

Αθηνών (ΧΑ). Ο δείκτης αυτός απεικονίζει  με ακρίβεια της κινήσεις  τις  αγοράς και 

χρησιμοποιείται από διαχειριστές χαρτοφυλακίων για την αξιολόγηση της απόδοσης των 

επενδύσεών τους (benchmark), αλλά και για τη δημιουργία νέων αμοιβαίων κεφαλαίων, 

η λειτουργία των οποίων βασίζεται σε χρηματιστηριακό δείκτη. www  .  adex  .  ase  .  gr  

Οι εταιρίες που συμμετέχουν στο δείκτη  FTSE  ASE 20 είναι αυτές που έχουν 

την μεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση στο Χρηματιστήριο Αθηνών (ΧΑ), υπό τον όρο ότι 

εκπληρώνουν τα ακόλουθα κριτήρια: 

•όλες  οι  κατηγορίες  κοινών  συνηθισμένων  μετοχών  στο  ΧΑ είναι  επιλέξιμες  για  το 

συνυπολογισμό στο δείκτη. 

•οι εταιρείες επενδύσεων εξαιρούνται από τη συμμετοχή τους στο δείκτη. 

•οι μετοχές στην κυκλοφορία πρέπει να είναι δημόσια διαθέσιμες για επένδυση και δεν 

πρέπει να είναι στα χέρια ενός ενιαίου συμβαλλόμενου μέρους. Όταν μία εταιρία έχει 

Free Float1 λιγότερο του 50% τότε μόνο εκείνο το τμήμα που είναι  δημόσια διαθέσιμο 

1 free float of a public company is an estimate of the proportion of shares that are not held by large owners 

and that are not stock with sales restrictions (http://en.wikipedia.org/wiki/Free_float)

http://en.wikipedia.org/wiki/Share_(finance)
http://en.wikipedia.org/wiki/Public_company
http://www.adex.ase.gr/


χρησιμοποιείται στον υπολογισμό της κεφαλαιοποίησης από το συνόλου των μετοχών. 

Όταν μία εταιρία έχει Free Float  περισσότερο από 50% του συνόλου των μετοχών της 

τότε ολόκληρη η κεφαλαιοποίηση της επιχείρησης συμπεριλαμβάνεται στο δείκτη.  

•η συμβουλευτική επιτροπή πρέπει να πειστεί ότι μια ακριβής και αξιόπιστη τιμή των 

μετοχών υπάρχει για τον καθορισμό της αγοραστικής αξίας της επιχείρησης. 

•για να συμπεριληφθεί στο δείκτη μια εταιρία πρέπει να έχει ιδρυθεί  στην Ελλάδα   και 

να υπόκειται στην ελληνική φορολογία. 

Στον  παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται  οι  εταιρίες  που διαμορφώνουν τον  Ελληνικό 

δείκτη Financial Times Stock Exchange 20 ( FTSE 20) στις 27/10/2008.

Πίνακας 1



Τα τεχνικά χαρακτηριστικά του δείκτη  FTSE ASE 20 παρουσιάζονται στον παρακάτω 

πίνακα.

Πίνακας 2



Το παρακάτω ιστορικό γράφημα παρουσιάζει την πορεία του δείκτη τα τελευταία 10 

χρόνια στο Χ.Α.

Πίνακας 3  



www  .  metastock  .  com  

Γ. Συμβόλαιο Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) Future

Ένα  συμβόλαιο  μελλοντικής  εκπλήρωσης  είναι   μια  συμφωνία  μεταξύ  ενός 

αγοραστή και ενός πωλητή, βάση του οποίου ο πωλητής  θα παραδώσει το υποκείμενο 

http://www.metastock.gr/


της  συμφωνίας  σε  μία  καθορισμένη  ημερομηνία  έναντι  ενός  συγκεκριμένου 

ανταλλάγματος  και  ο αγοραστής θα πληρώσει το συγκεκριμένο αντάλλαγμα ώστε να 

μπορέσει να παραλάβει το υποκείμενο της μεταξύ τους συμφωνίας. 

A futures contract is an agreement between two parties to buy or sell an asset at a  

certain time in the future for a certain price. (John C. Hull, 2000) 

A  financial  futures  contract  is  a  standardized  agreement  to  deliver  or  receive  a 

specified  amount  of  a  specific  financial  instrument  at  a  specific  price  and  date.  

(Madura, 2001)

1. Long Future (Αγορά ΣΜΕ)

Σε αυτή τη θέση ο αγοραστής του συμβολαίου έχει την υποχρέωση να αγοράσει 

το υποκείμενο από τον πωλητή σε μία συγκεκριμένη τιμή μία συγκεκριμένη ημερομηνία.



2. Short Future (Πώληση ΣΜΕ)

Σε αυτή τη θέση ο πωλητής του συμβολαίου έχει την υποχρέωση να πουλήσει το 

υποκείμενο στον αγοραστή σε μία συγκεκριμένη τιμή μία συγκεκριμένη ημερομηνία.

Ένα από τα βασικά πλεονέκτημα των συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσής είναι 

ότι είναι προ-τυποποιημένα (standardization). Αυτό σημαίνει ότι οι προδιαγραφές τους 

ορίζονται από τα αρμόδια όργανα της αγοράς παραγώγων και υιοθετούνται κατά γράμμα 

από  το  σύνολο  της  αγοράς.   Μερικές  από  τις  παραμέτρους  τυποποίησης  είναι  οι 

παρακάτω.

- διάρκεια συμβολαίου

- μονάδα διαπραγμάτευσης

- βήμα τιμής

- περιθώριο ασφάλισης  κ.τ.λ.

Οι συμμετέχοντες στην αγορά παραγώγων διακρίνονται σε τρείς βασικές κατηγορίες.  

3. Hedgers – Αντισταθμιστές

Hedgers are individuals and firms that make purchases and sales in the futures market  

solely for the purpose of establishing a known price level--weeks or months in advance--

for something they later intend to buy or sell in the cash market (such as at a grain  

elevator or in the bond market). In this way they attempt to protect themselves against  

the risk of an unfavourable price change in the interim. (www  .  unitedfutures  .  com  )

Οι αντισταθμιστές  κινδύνου χρησιμοποιούν την  αγορά δικαιωμάτων  και  συμβολαίων 

μελλοντικής  εκπλήρωσης για  να  αντισταθμίσουν τον  κίνδυνο των θέσεών  τους  στην 

κεφαλαιαγορά, π.χ. χαρτοφυλάκια μετοχών, έναντι πιθανής πτώσης τιμών. 

(www  .  tovima  .  dolnet  .  gr  )

4. Speculators – Κερδοσκόποι

A person  or  who trades derivatives, commodities, bonds, equities or currencies with a  

higher-than-average  risk  in  return  for  a  higher-than-average  profit  potential.  

http://www.tovima.dolnet.gr/
http://www.unitedfutures.com/


Speculators  take  large  risks,  especially  with  respect  to anticipating  future  price 

movements, in the hope of making quick, large gains. (www  .  investopedia  .  com  )

Οι  κερδοσκόποι  λαμβάνουν  θέσεις  στην  αγορά  δικαιωμάτων  και  συμβολαίων 

μελλοντικής  εκπλήρωσης  με  σκοπό  να  προσαρμόσουν  τη  στρατηγική  τους  στις 

προσδοκίες τους για την αγορά. Πολλές στρατηγικές,  όπως το να κερδίζει  κανείς  σε 

καθοδική  αγορά  (bear  market)  όπου  οι  τιμές  πέφτουν,  μπορούν  να  επιτευχθούν 

αποκλειστικά  με  δικαιώματα  και  συμβόλαια  μελλοντικής  εκπλήρωσης.  Οι 

συναλλασσόμενοι  έχουν  συναίσθηση  του  κινδύνου  που  αναλαμβάνουν,  καθώς 

επιδιώκουν  να  εκμεταλλευθούν  τις  ευκαιρίες  για  κέρδος,  και  έτσι  δημιουργούν  την 

αναγκαία ρευστότητα στην αγορά, η οποία απαιτείται από αυτούς που θέλουν να κάνουν 

αντιστάθμιση κινδύνου, προκειμένου να προστατευθούν. (www.tovima.dolnet.gr)

5. Arbitragers - Εξισορροπητικοί κερδοσκόποι

A type  of  investor  who attempts  to  profit  from price  inefficiencies  in  the  market  by  

making  simultaneous  trades that  offset  each  other  and captures  risk-free  profits. An 

arbitrageur would, for example, seek out price discrepancies between stocks listed on 

more  than  one  exchange,  buy  the  undervalued  shares  on  one  exchange  while  short  

selling the same number of overvalued shares on another exchange, thus capturing risk-

free profits as the prices on the two exchanges converge. (www  .  investopedia  .  com  )

Οι εξισορροπητικοί κερδοσκόποι επιδιώκουν να κερδίσουν από τις διαφορές στις 

τιμές, οι οποίες έχουν τεθεί για το ίδιο αγαθό σε διαφορετικές αγορές. Οι διαφορές των 

τιμών στην τρέχουσα αγορά και στην προθεσμιακή αγορά πρέπει να βρίσκονται μεταξύ 

συγκεκριμένων ορίων. Δηλαδή πρέπει σε γενικές γραμμές να ισούνται από αγορά σε 

αγορά. Αν οι τιμές αποκλίνουν πολύ μεταξύ τους, τότε οι εξισορροπητικοί κερδοσκόποι 

παίρνουν θέση στην αγορά για να κερδίσουν από αυτή την απόκλιση των τιμών. Επίσης 

οι  συναλλαγές  αυτές  βοηθούν  ώστε  να  επέλθει  ισορροπία  μεταξύ  των  δύο  αγορών. 

(www  .  tovima  .  dolnet  .  gr  )

Το  arbitrage μπορεί να παρατηρηθεί στην σχέση μεταξύ της μελλοντικής τιμής 

ενός  δείκτη  και  της  τιμής  του  σήμερα.  Αν  διαφέρει  σημαντικά  ένας  επενδυτής  θα 

μπορούσε να αγοράσει σχετικά το φτηνότερο και να πωλήσει σχετικά τον ακριβό των 

δύο επενδύσεων. Θεωρητικά, αυτές οι δύο εναλλακτικές επενδύσεις θα έχουν ακριβώς 

http://www.tovima.dolnet.gr/
http://www.investopedia.com/
http://www.tovima.dolnet.gr/
http://www.investopedia.com/


την ίδια αξία επάνω στη λήξη του συμβολαίου, και ο επενδυτής θα εκκαθαρίσει και τις 

δύο θέσεις που πραγματοποιούν το κέρδος χωρίς κίνδυνο. 

Στην πραγματικότητα, μια τέτοια στρατηγική δεν είναι ούτε τόσο εύκολη ούτε 

τόσο  απλή  για  διάφορους  λόγους.  Καταρχήν,  οι  πληρωμές  των  μερισμάτων  δεν 

διανέμονται με τον ίδιο τρόπο κατά τη διάρκεια του έτους.  Επιπλέον, η διαμόρφωση του 

χαρτοφυλακίου στην υποκείμενη αγορά πολύ δύσκολα έχει την ακριβή διάρθρωση του 

δείκτη FTSE ASE 20. Τέλος, οι προμήθειες και τα κόστη εισόδου και εξόδου των θέσεων 

απαιτούν μεγαλύτερες αποκλίσεις μεταξύ των τιμών spot  και future.  Παρόλα αυτά το 

arbitrage στο δείκτη FTSE ASE 20 είναι εφικτό.

Δ. Μέλη Χρηματιστηρίου Παραγώγων

Σε αυτό το σημείο αξίζει τον κόπο να αναφερθούν οι κατηγορίες των 

συμμετεχόντων από την πλευρά των επαγγελματιών που δραστηριοποιούνται στην αγορά 



ως μέλη της αγοράς παραγώγων.

1. Παραγγελιοδόχος 

Δεν τους επιτρέπεται να κάνουν συναλλαγές για δικό τους λογαριασμό αλλά 

μπορούν να εισάγουν τις εντολές των πελατών τους στο σύστημα.

• ΠΑΡΑΓΓΕΛΙΟΔΟΧΟΙ

o CFS ΧΑΕΠΕΥ  
o FORTIUS FINANCE AXEΠΕΥ  
o MAGNA TRUST ΧΑΕΠΕΥ  
o NUNTIUS ΕΛΛΗΝΙΚΗ Χ.Α.Ε  
o PRAXIS INT/NAL ΑΧΕΠΕΥ  
o ΑΛΚΗ Χ.Α.Ε.  
o ΔΡΑΞ Χ.Α.Ε.Π.Ε.Υ.  
o ΔΥΝΑΜΙΚΗ ΑΧΕΠΕΥ  
o ΚΑΡΑΜΑΝΩΦ ΧΑΕΠΕΥ  
o ΛΕΩΝ ΔΕΠΟΛΑΣ ΧΑΕ  
o Ν. ΚΟΜΝΗΝΟΣ ΧΑΕ  
o Ν. ΧΡΥΣΟΧΟΪΔΗΣ ΧΑΕ  
o ΠΕΝΤΕΔΕΚΑΣ ΧΑΕΠΕΥ  
o ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΑΚΗΣ ΑΧΕΠΕΥ  
o ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε.  

2. Ειδικός Διαπραγματευτής Α 

Εκτός από την εισαγωγή εντολών των πελατών του στο σύστημα, μπορεί να 

διαπραγματεύεται και για ίδιο λογαριασμό.
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• ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΤΕΥΤΕΣ A

o ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε.  
o ARTION ΑΧΕΠΕΥ  
o AXON Χ.Α.Ε.  
o BETA ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ  
o CAPITAL   Α  .  Χ  .  Ε  .  Π  .  Ε  .  Υ  .  
o EUROCORP AXE  
o EUROXX Χ.Α.Ε.Π.Ε.Υ.  
o GUARDIAN TRUST   Α  .  Χ  .  Ε  .  Π  .  Ε  .  Υ  
o HSBC- ΠΑΝΤΕΛΑΚΗΣ ΧΑΕΠΕΥ  
o MERIT   Α  .  Χ  .  Ε  .  Π  .  Ε  .  Υ  .  
o PRELIUM ΑΕΠΕΥ  
o SOCIETE GENERALE S.A.  
o SOLIDUS SEC. ΑΧΕΠΕΥ  
o ΑΣΠΙΣ ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε.  
o ΑΤΕ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΕΠΕΥ  
o ΑΤΛΑΣ Χ.Α.Ε.  
o Γ.Α.ΠΕΡΒΑΝΑΣ ΑΧΕΠΕΥ  
o ΔΙΕΘΝΗΣ ΧAEΠΕΥ  
o ΕΛΛΗΝΟΑΜΕΡΙΚΑΝΙΚΗ ΧΑΕΠΕΥ  
o ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε.  
o ΚΑΠΠΑ ΧΑΕΠΕΥ  
o ΚΥΚΛΟΣ ΧΑΕΠΕΥ  
o ΚΥΠΡΟΥ ΧΑΕΠΕΥ  
o ΜΕΓΑΤΡΑΣΤ - ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ ΑΧΕΠΕΥ  
o Ν. ΣΑΡΡΟΣ ΧΑΕ  
o ΠΗΓΑΣΟΣ ΑΧΕΠΕΥ  
o ΣΤ.ΕΜ. ΛΑΥΡΕΝΤΑΚΗΣ ΧΑΕ  
o ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ ΛΙΜΙΤΕΔ  

3. Ειδικός Διαπραγματευτής Β (market maker) 

Μπορεί να εισάγει και εντολές πελατείας ή/και να διαπραγματεύεται για ίδιο 

λογαριασμό. Έχει όμως την επιπρόσθετη υποχρέωση να διαβιβάζει, σε συνεχή 

βάση, ταυτόχρονες δηλώσεις αγοράς και πώλησης για τα συγκεκριμένα παράγωγα 

http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=581
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=372
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=370
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=361
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=728
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=796
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=353
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=349
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=54
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=339
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=330
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=325
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=321
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=493
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=527
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=788
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=935
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=847
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=754
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=358
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=600
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=336
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=317
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=326
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=323
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=322
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=779
http://www.athex.gr/content/gr/Members/Profiles/member.asp?sid=278


προϊόντα για τα οποία έχει αναλάβει σχετική υποχρέωση. Για τη δέσμευσή του 

αυτή απολαμβάνει μειωμένες προμήθειες συναλλαγών.

Ειδικοί Διαπραγματευτές Β

o BETA ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ  
o EUROBANK EFG ΧΑΕΠΕΥ  
o PROTON ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε.  
o ΑΛΦΑ FINANCE ΑΕΠΕΥ  
o ΕΘΝΙΚΗ Π&Κ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ Α.Ε.Π.Ε.Υ.  
o ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε.  
o ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ ΤΡ. ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε.  
o ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΑΕΠΕΥ  

                                                                      www  .  adex  .  ase  .  gr  

Με  βάση τα  στοιχεία  του  Χρηματιστηρίου  Παραγώγων  τα  μερίδια  συμμετοχής  στην 

αγορά παραγώγων για το έτος 2000 ήταν  ως εξής.

(Porfiris,2001)

Ε. Συμβόλαιο Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ)  Future σε Χρηματιστηριακό 

Δείκτη  (Index Futures)

Ένα ΣΜΕ σε δείκτη δίνει την δυνατότητα σε κάποιον να αγοράσει ή να πουλήσει 

τον  δείκτη  αυτόν  σε  μία  ορισμένη  τιμή.  Στην  περίπτωση  αυτή  ο  αγοραστής  του 
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συμβολαίου  κερδίζει  από  μία  ανοδική  κίνηση  του  δείκτη  ενώ  ο  πωλητής  από  μία 

καθοδική κίνηση κάποια χρονική στιγμή στο μέλλον. 

Για να αποκομίσει το κέρδος από τη θέση που έχει ο αγοραστής του συμβολαίου 

θα πρέπει να κλείσει τη θέση του κάνοντας πώληση του ίδιου συμβολαίου που αγόρασε, 

ενώ ο πωλητής θα πρέπει να αγοράσει το ίδιο συμβόλαιο που αρχικά είχε πουλήσει. Στο 

σημείο αυτό πρέπει να δοθεί έμφαση στην λέξη "ίδιο". Την ίδια χρονική στιγμή υπάρχουν 

στην αγορά συμβόλαια με  διαφορετικές  ημερομηνίες  λήξης.  Το κλείσιμο μιας  θέσης 

πρέπει να γίνει χρησιμοποιώντας το ίδιο συμβόλαιο με το οποίο έγινε το άνοιγμα της 

θέσης αυτής.  Βέβαια στο πλαίσιο μιας δευτερογενούς αγοράς ο επενδυτής μπορεί  να 

επιλέξει να κλείσει τη θέση του σε οποιαδήποτε χρονική στιγμή μέχρι τη λήξη του ΣΜΕ. 

Εάν αφήσει το συμβόλαιό του να εκπνεύσει τότε επιπλέον του δίνεται η δυνατότητα να 

παραδώσει ή να παραλάβει τον τίτλο εάν προβλέπεται φυσική παράδοση, παράλληλα με 

το όποιο κέρδος ή ζημιά υφίσταται.   

Για  τα  Συμβόλαια  Μελλοντικής  Εκπλήρωσης  στο  δείκτη  FTSE ASE 20  που 

διαπραγματεύονται στην Αγορά Παραγώγων του Χ.Α, η υποκείμενη αξία είναι ο δείκτης 

μετοχών υψηλής κεφαλαιοποίησης FTSE ASE 20. Ο δείκτης είναι βασισμένος στις 20 

εταιρίες του Χρηματιστηρίου Αθηνών (Χ.Α. Α.Ε.) με την υψηλότερη κεφαλαιοποίηση, 

από διάφορους  κλάδους  της  ελληνικής  χρηματιστηριακής  αγοράς.  Η κεφαλαιοποίηση 

των  20  εταιριών  που  απαρτίζουν  το  δείκτη  ξεπερνά  το  ήμισυ  της  συνολικής 

κεφαλαιοποίησης του Χ.Α. Ο δείκτης FTSE ASE 20 είναι ιδιαίτερα αντιπροσωπευτικός 

του κλάδου των Τραπεζών, οι μετοχές του οποίου αποτελούν περίπου το 60% του δείκτη, 

ενώ  σε  συνδυασμό  με  τις  μετοχές  του  κλάδου  των  Τηλεπικοινωνιών,  συνιστούν  το 

77,62% του δείκτη. Η σύνθεση και το βάρος των μετοχών του δείκτη μεταβάλλεται με το 

χρόνο. (www.adex.ase.gr)

http://www.adex.ase.gr/


Ποσοστό αγοράς ανά παράγωγο προϊόν κατά τον μήνα Οκτώβριο 2008. Το συμβόλαιο 

του FTSE ASE 20 καταλαμβάνει το 45,6% της αγοράς.

Για  τα  Συμβόλαια  Μελλοντικής  Εκπλήρωσης  στο  δείκτη  FTSE  ASE  20  ο 

πολλαπλασιαστής2 είναι  5  EURΟ  ανά  μονάδα.  Για  παράδειγμα,  ένα  συμβόλαιο  που 

διαπραγματεύτηκε στις 1.300 μονάδες, έχει χρηματική αξία (1.300 μονάδες x 5 EURΟ = 

6.500 EURΟ)

Τα  Συμβόλαια  Μελλοντικής  Εκπλήρωσης  επί  του  δείκτη  υψηλής 

κεφαλαιοποίησης FTSE ASE 20 είναι τα προϊόντα που παρουσιάζουν, αυτή τη στιγμή, τη 

μεγαλύτερη  ρευστότητα  στην  Ελληνική  αγορά  παραγώγων.  Μάλιστα,  κατά  τους 

τελευταίους μήνες ο μέσος ημερήσιος όγκος συναλλαγών φθάνει τα 8000 συμβόλαια, με 

μια αντίστοιχη ονομαστική αξία συναλλαγών της τάξης των 50 εκ. Ευρώ. Με το συνεχώς 

αυξανόμενο τζίρο της αγοράς των ΣΜΕ, ολοένα και μεγαλύτερο είναι το ενδιαφέρον των 

επενδυτών προς αυτά τα προϊόντα. (Κ. Πέτζας, 2001) 

2 Χρηματικός συντελεστής, που χρησιμοποιείται στα παράγωγα προϊόντα πάνω σε δείκτες μετοχών, για την 
μετατροπή των τιμών του δείκτη σε δραχμικά ισοδύναμα, ανά συμβόλαιο. 



Πρέπει να τονιστεί ότι στην περίπτωση των ΣΜΕ σε δείκτη δεν υπάρχει φυσική 

παράδοση του υποκείμενου μέσου κατά την ημερομηνία λήξης του συμβολαίου (όπως 

γίνεται  στα  προθεσμιακά  συμβόλαια  εμπορευμάτων)  αλλά  γίνεται  ο  λεγόμενος 

χρηματικός διακανονισμός. Αυτό σημαίνει ότι υπάρχει μια χρέωση η πίστωση χρημάτων 

(ανάλογα με την κίνηση της αγοράς) στον λογαριασμό του κατόχου του ΣΜΕ. 

cash settlement: Όρος σε ορισμένα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης και δικαιώματα 

προαίρεσης,  που  καθορίζει  ότι  η  εκκαθάριση  δεν  γίνεται  με  φυσική  παράδοση  της 

υποκείμενης  αξίας  αλλά  με  μεταβίβαση  χρηματικού  ποσού,  όπως  καθορίζεται  από  

αλγόριθμο. www.naftemporiki.gr

http://www.naftemporiki.gr/


Η θεωρητική τιμή του ΣΜΕ καθορίζεται μέσα από μία μαθηματική φόρμουλα 

αλλά η προσφορά και η ζήτηση επηρεάζει σε μεγάλο βαθμό την τιμή του. Ανάλογα με το 

τι βλέπουν τα αντισυμβαλλόμενα μέρη μελλοντικά για τις τάσεις της αγοράς, επικρατεί 

και ένα ανάλογο κλίμα στις τιμές των ΣΜΕ για τους κοντινούς ή μακρινούς μήνες. Εάν η 

προσφορά και η ζήτηση επικρατήσει έναντι των θεωρητικών τιμών των ΣΜΕ, αυτό δεν 

θα κρατήσει  και  πάρα πολύ μιας  και  θα επέλθουν εξισορροπητικές  τάσεις  μέσω του 

μηχανισμού της εξισορροπητικής κερδοσκοπίας (arbitrage). www.derivatives.gr

Πριν προχωρήσουμε στην έννοια του χρηματικού διακανονισμού, ας δούμε τις 

διαφορές ανάμεσα σε ένα χαρτοφυλάκιο μετοχών που συνθέτουν τον δείκτη και στο 

Συμβόλαιο Μελλοντικής Εκπλήρωσης. 

Ο Κάτοχος ενός Χαρτοφυλακίου 

Μετοχών που Συνθέτουν τον  Δείκτη 

Ο Κάτοχος ενός Συμβολαίου 

Μελλοντικής Εκπλήρωσης στον Δείκτη 

http://www.derivatives.gr/
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          www  .  derivatives  .  gr  

1. Mark to Market

Οι ανοικτές θέσεις στα ΣΜΕ υπόκεινται σε καθημερινό διακανονισμό (mark to 

market), μια διαδικασία μέσω της οποίας, στο τέλος της κάθε ημέρας οι θέσεις των 

επενδυτών που  παρουσιάζουν μια απώλεια, πληρώνουν  το αντίστοιχο ποσό στους 

επενδυτές των οποίων θέσεις είναι κερδοφόρες. Παραδείγματος χάριν, εάν ένας 

επενδυτής αγοράζει ένα (1) ΣΜΕ στο δείκτη FTSE ase 20 στις 1000 μονάδες και η τιμή 

ανέλθει στις 1010 μονάδες στην αγορά τότε στο κλείσιμο ό επενδυτής  πιστώνεται με το 

ποσό των 50 ΕΥΡΟ  (1x5x10).  Εάν, την επόμενη ημέρα, ο δείκτης πέσει στις 990 

μονάδες ο λογαριασμός του επενδυτή χρεώνεται με 100 ΕΥΡΟ (1x 5x20). Αυτή η 

διαδικασία πραγματοποιείται καθημερινά μέχρι την ημέρα λήξης του συμβολαίου ή μέχρι 

ό επενδυτής να κλείσει τη θέση της. 

Το σύστημα υπολογίζει την τιμή κλεισίματος με βάση μία σειρά αλγορίθμων και στη 

συνεχεία η διαδικασία του mark to market βασίζεται στη τιμή κλεισίματος για να χρεώσει 

και να πιστώσει τους λογαριασμούς των επενδυτών. 

http://www.derivatives.gr/


2. Margin (περιθώριο ασφάλισης)

Χρηματικά  ποσά  ή  αξίες  δεσμευμένες  υπέρ  της  εταιρίας  εκκαθάρισης  σαν 

ενέχυρο για την κάλυψη ζημιών από θέσεις σε παράγωγα προϊόντα. www  .  naftemporiki  .  gr  

The main purpose of margin is to provide a safeguard to ensure that traders will perform 

their obligations. (Briys at all, 1998)

Το  περιθώριο  που  παρέχεται  από  κάθε  πελάτη  είναι  το  ελάχιστο  ποσό  που 

απαιτείται, από ΧΠΑ (το  μέλος που τελεί χρέη εκκαθαριστή έχει το δικαίωμα να ζητήσει 

πρόσθετο περιθώριο ασφάλισης, αξιολογώντας παραδείγματος χάριν, τη  δανειοληπτική 

ικανότητα  του  πελάτη  του.  Το  περιθώριο  χρησιμοποιείται  όταν  δεν  μπορεί  να 

εκπληρώσει ο πελάτης τις καθημερινές υποχρεώσεις εκκαθάρισης  του.

Ο ακριβής υπολογισμός του margin ανά πελάτη υπολογίζεται από το ΧΠΑ  μέσο 

ενός συστήματος  διαχείρισης κινδύνου που ονομάζεται  RIVA (Risk Value). Το  RIVA 

είναι  βασισμένο  στην  εκτίμηση  της  χειρότερης  πιθανής  αλλαγής  στην  αξίας  μιας 

ανοικτής θέσης λόγω της μεταβολής  των τιμών κατά τη διάρκεια της χρονικής περιόδου 

που απαιτείται από ΧΠΑ για να κλείσει η θέση. 

3. Κλείσιμο Θέσης

Οι  περισσότερες  ανοικτές  θέσεις  στα  συμβόλαια  μελλοντικής  εκπλήρωσης 

κλείνουν πριν από την ημερομηνία λήξης τους, ειδικά όταν δεν υπάρχει φυσική παράδοση 

του  υποκειμένου.  Το  κλείσιμο  μιας  ανοικτής  μελλοντικής  θέσης  γίνεται  με  την 

http://www.naftemporiki.gr/


αντίστροφη ακριβώς πράξη. Δηλαδή αν κάποιος έχει αγοράσει κλείνει τη θέση του με 

πώληση και αν κάποιος έχει πουλήσει κλείνει τη θέση του με αγορά. 

ΣΤ. Σχέση Τρέχουσας και Μελλοντικής τιμής ΣΜΕ

Τα αποτελέσματα ερευνών δείχνουν ότι τα Ελληνικά ΣΜΕ  και οι τρέχουσες τιμές 

στην SPOT αγορά διαμορφώνουν μια σταθερή μακροχρόνια σχέση. Για τον δείκτη FTSE 

ASE 20 παρατηρείται ότι οι μελλοντικές τιμές διαδραματίζουν έναν ρόλο ανακάλυψης 

τιμών,  που υπονοεί  ότι  οι  μελλοντικές τιμές περιέχουν χρήσιμες πληροφορίες για τις 

τιμές  στην  SPOT αγορά.  Οι  τιμές  των  Future αγορών στην Ελλάδα  είναι  πολύ πιο 

αποτελεσματικές στην «πληροφορία» σε σχέση με την SPOT αγορά. (Floros and Vougas, 

2008) 

Η τιμή του Συμβολαίου Μελλοντικής Εκπλήρωσης  του FTSE ASE 20 ακολουθεί 

τις αλλαγές του δείκτη, αλλά είναι συνήθως διαφορετική από αυτήν του δείκτη. Η τιμή 

του  Future καθορίζεται  από  την  προσφορά  και  τη  ζήτηση  των  συμβολαίων  στο 

χρηματιστήριο παραγώγων. 

Ο κάτοχος ενός συμβολαίου μελλοντικής εκπλήρωσης είναι σα να έχει τις μετοχές 

που συμμετέχουν στην σύνθεση του συγκεκριμένου δείκτη. Βέβαια υπάρχουν διαφορές 

μεταξύ ενός συμβολαίου και ενός χαρτοφυλακίου μετοχών. Μερικές από αυτές είναι οι 

παρακάτω.

Ο κάτοχος ενός χαρτοφυλακίου μετοχών λαμβάνει τα μερίσματα σε αντίθεση 

με τον κάτοχο ενός ΣΜΕ.

Επίσης,  ο  αγοραστής  ενός  χαρτοφυλακίου  μετοχών πρέπει  να  πληρώσει  τη 

συνολική αξία του χαρτοφυλακίου. Αντίθετα, ο αγοραστής ενός ΣΜΕ πρέπει να  

πληρώσει μόνο το περιθώριο ασφάλειας (margin) ενώ το υπόλοιπο ποσό μπορεί  



να επενδυθεί σε άλλα επενδυτικά προϊόντα. 

Ο κάτοχός ΣΜΕ έχει να αντιμετωπίσει την λήξη του συμβολαίου σε αντίθεση 

με τον κάτοχο του χαρτοφυλακίου μετοχών  που δεν υπόκειται σε χρονικούς 

περιορισμούς. 

Οι παραπάνω διαφορές μεταξύ ενός χαρτοφυλακίου μετοχών και ενός ΣΜΕ είναι 

η βασική αιτία που η τιμή μεταξύ της τρέχουσας και της μελλοντικής τιμής είναι συνήθως 

διαφορετικές.

Θεωρητική Τιμή

Η  θεωρητική τιμή (Fair Value) των Συμβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης 

είναι  η  αξία  που  προκύπτει  από  τον  συνυπολογισμό  της  τρέχουσας  τιμής  της 

υποκείμενης  αξίας  (μετοχής,  δείκτη,  εμπορεύματος,  ισοτιμίας,  κλπ.),  του  τρέχοντος 

επιτοκίου χωρίς κίνδυνο, της μερισματικής απόδοσης του υποκείμενου προϊόντος, και 

του  χρόνου  που  απομένει  μέχρι  την  λήξη  του  εξεταζόμενου  ΣΜΕ,  μέσω  κάποιου 

υπολογιστικού μαθηματικού μοντέλου. www  .  allaboutadex  .  gr  

Είναι προφανές ότι η διαφορά μεταξύ της μελλοντικής τιμής και του δείκτη 

εξαρτάται από το  χρόνο στη λήξη έτσι ώστε, καθώς αυτό πλησιάζει μηδέν, η μελλοντική 

τιμή συγκλίνει στο δείκτη. Η διαφορά μεταξύ των δύο τιμών καλείται βάση και είναι 

συνήθως διαφορετική από το μηδέν πριν από τη λήξη σύμβασης. 

Αναλυτικότερα, χρησιμοποιούμε την τρέχουσα τιμή του υποκείμενου προϊόντος 

αφού  η  τιμή  του  ΣΜΕ  προκύπτει  από  την  τιμή  του  υποκείμενου.  

Λόγω της ύπαρξης του Περιθωρίου Ασφάλισης (Margin), μια επένδυση σε ΣΜΕ δεν 

απαιτεί  την  καταβολή  του  συνολικού  ποσού  της  επένδυσης  αλλά  ενός  χρηματικού 

περιθωρίου.  Συνεπώς  το  ποσό  που  απομένει  (συνολική  επένδυση  μείον  χρηματικό 

περιθώριο) μπορεί κάλλιστα να τοποθετηθεί σε κάποια τοκοφόρα επένδυση με ελάχιστο 

ρίσκο. Το ποσό του τόκου που θα προκύψει από την επένδυση μας αυτή, θα πρέπει να 

αυξήσει ανάλογα την θεωρητική τιμή του ΣΜΕ καθώς αν είχε προτιμηθεί η επένδυση 

στο υποκείμενο αυτό καθεαυτό το ποσό που τοποθετήσαμε στην τοκοφόρα επένδυση 

δεν  θα  ήταν  διαθέσιμο.  Ανάλογα,  προτιμώντας  την  επένδυση  σε  κάποιο  ΣΜΕ 

«παραιτούμαστε» από το δικαίωμα είσπραξης του τυχόν μερίσματος που θα διανείμει το 

http://www.allaboutadex.gr/


υποκείμενο  προϊόν  (ή  οι  υποκείμενες  μετοχές  σε  περιπτώσεις  ΣΜΕ  επί  δεικτών). 

Συνεπώς, εφόσον η επιλογή του ΣΜΕ και όχι της ίδιας της υποκείμενης αξίας μας στερεί 

από κάποια πιθανά έσοδα (τα μερίσματα) θα πρέπει να αφαιρέσουμε αυτά τα έσοδα από 

την  θεωρητική  τιμή  του  ΣΜΕ.  Τέλος,  χρησιμοποιούμε  την  χρονική  διάρκεια  που 

απομένει  προκειμένου  να  προεξοφλήσουμε  την  τρέχουσα  αξία  (present  value)  των 

πρόσθετων εσόδων από την τοκοφόρα επένδυση και των διαφυγόντων εσόδων από τα 

μερίσματα.

Ο τύπος που χρησιμοποιούμε για να υπολογίσουμε την θεωρητική τιμή είναι ο εξής: 

Fair value F = S * [1 + (r – d) / 100] * Τ / days in year

όπου 

S είναι η τρέχουσα τιμή (spot) του υποκείμενου προϊόντος 

r είναι το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο  

d  είναι  η  ετήσια  ποσοστιαία  μερισματική  απόδοση  του  υποκείμενου  προϊόντος  

Τ  είναι  οι  ημέρες  που  υπολείπονται  πριν  την  ημερομηνία  λήξης  του  συμβολαίου  

days in year είναι οι ημέρες ανά έτος (360 ή 365) 

Η  τιμή  των  ΣΜΕ (Futures)  κυμαίνεται  γύρω από  την  θεωρητική  τιμή,  όμως 

καθορίζεται τελικά από την δύναμη της προσφοράς και της ζήτησης με επακόλουθο 

πολλές  φορές  να  αποκλίνει  από  αυτή.  Σε  αυτές  τις  περιπτώσεις  λέμε  ότι  τα 

συγκεκριμένα ΣΜΕ διαπραγματεύονται με Premium (στην περίπτωση που η τιμή του 

συμβολαίου στην αγορά είναι μεγαλύτερη της θεωρητικής τιμής) ή με Discount (όταν η 

τιμή του Future είναι μικρότερη της θεωρητικής τιμής). 

Ο λόγος που κάνει τις δύο αυτές τιμές πάντα να συγκλίνουν όταν η διαφορά τους 

γίνεται μεγάλη, είναι το ότι δίνεται η δυνατότητα για εξισορροπητική αγοραπωλησία 

(arbitrage)  με  ταυτόχρονη  λήψη  αντίθετων  θέσεων  στις  αγορές  παραγώγων  και 

μετοχών  (ή,  όπως  θα  δείτε  και  στην  ενότητα  των  options,  και  μεταξύ  futures  και 

options). www  .  allaboutadex  .  gr  

Η μαθηματική φόρμουλα με την οποία υπολογίζεται η θεωρητική τιμή του ΣΜΕ είναι:

http://www.allaboutadex.gr/


F= S [1 + ( i - d ) t/365]

(S) Η σημερινή τιμή του υποκείμενου 

(i) Το επιτόκιο δίχως κίνδυνο 

(d) Η μερισματική απόδοση της υποκείμενης αξίας 

(t) Ο χρόνος μέχρι την ημερομηνία λήξης 

Το  πραγματικό  κόστος  ευκαιρίας  κεφαλαίου  (opportunity  cost),  το  βρίσκουμε  αφού 

αφαιρέσουμε την μερισματική απόδοση της υποκείμενης αξίας από το επιτόκιο δίχως 

κίνδυνο (i - d).     www.investdirect.gr

Ζ. Δυνατότητα arbitrage στον FTSE ASE 20

An arbitrage is a portfolio offering “something for nothing” (Darrell D, 1996)

Η  σχέση  μεταξύ  των  σημερινών  και  των  μελλοντικών  τιμών  των  αγορών 

προσελκύει  την  προσοχή  των  ακαδημαϊκών,  των  επαγγελματιών  και  των  επενδυτών 

ιδιαίτερα κατά τη διάρκεια των περιόδων αναταραχής στις χρηματιστικές αγορές. Μια 

σημαντική πτυχή αυτής της σχέσης είναι η φύση της “Lead-Lag  relationship”  μεταξύ 

των ισοδύναμων υποκείμενων που διαπραγματεύονται στην ίδια ή σε διαφορετική αγορά. 

Μια  από  τις  βασικές  οικονομικές  λειτουργίες  των  Future είναι  η  ανακάλυψη 

(price discovery) των μελλοντικών τιμών σήμερα. Η ανακάλυψη των μελλοντικών τιμών 

αναφέρεται στη χρήση και την αξία των σημερινών τιμών στην cash αγορά. Η ουσία της 

λειτουργίας της ανακάλυψης των σωστών τιμών των μελλοντικών αγορών επηρεάζεται 

από  το  γεγονός  της  απεικόνισης  των  νέων  πληροφοριών   πρώτα  στις  αλλαγές  των 

μελλοντικών τιμών ή στις αλλαγές των τιμών μετρητών. Με άλλα λόγια, η ανακάλυψη 

τιμών σημαίνει εάν οι μεταβολές των τιμών στις Future αγορές αλλάζουν συχνότερα από 

τις spot  αγορές τότε υπάρχει  μια “Lead-Lag Relationship”  στη σχέση μεταξύ των δύο 

αγορών. Επομένως, οι μελλοντικές τιμές μπορούν  να χρησιμεύσουν ως η προσδοκία της 

αγοράς  για  τις  τιμές  στη  spot αγορά.  Το  ποσοστό  της  ανακάλυψης  τιμών  που 

δημιουργείται μεταξύ των μελλοντικών και των σημερινών αγορών επηρεάζει σημαντικά 

τους συμμετέχοντες (κυρίως arbitragers) σε  αυτές τις αγορές. (Kenourgios, 2004) 

Το arbitrage στον σημερινό χρηματιστηριακό κόσμο θεωρείται ως μία άκρως 

δύσκολή και εξειδικευμένη εργασία.  Η  Ελληνική αγορά παραγώγων είναι σχετικά νέα 

http://www.investdirect.gr/


και οι συμμετέχοντές σε αυτή, ειδικά τα πρώτα χρόνια της λειτουργίας της, ήταν 

ελάχιστοι.  Τα τελευταία χρόνια έρευνες έχουν αποδείξει ότι οι αγορές παραγώγων 

ελκύουν περισσότερους μη ενημερωμένους επενδυτές εξαιτίας της μόχλευσης (Siopsis 

and Lyroudi, 2007). Όσο περισσότεροι είναι οι συμμετέχοντες στις αγορές παραγώγων 

τόσο μεγαλύτερη η μεταβλητότητα και η διακύμανση των τιμών (Alexander, 2001). 

Επίσης σε έρευνα του 2002 για το Ελληνικό Χρηματιστήριο Παραγώγων  βρέθηκε ότι οι 

τιμές των Futures αντιδρούν γρηγορότερα στα έκτακτα οικονομικά γεγονότα σε σχέση με 

τιμές στην  spot αγορά (Alexakis, 2002).  

Ως αποτέλεσμα αυτής της ιδιομορφίας της Ελληνικής αγοράς  οι δυνατότητες για 

arbitrage  παρουσιαστήκαν και ορισμένοι από τους συμμετέχοντες (κυρίως 

επαγγελματίες) άρπαξαν την ευκαιρία και της εκμεταλλεύτηκαν. 

Για να μπορέσει να υπάρξει arbitrage πρέπει τηρούνται ορισμένες βασικές 

προϋποθέσεις.

1ον Η διαφορά των τιμών μεταξύ των δύο υποκειμένων να είναι τέτοια 

ώστε να επιτρέπει το περιθώριο κέρδους εφόσον έχουν πληρωθεί όλα τα 

έξοδα

2ον Να υπάρχει συμβατότητα μεταξύ των υποκειμένων.  

3ον Να υπάρχει εύλογο χρονικό περιθώριο που να επιτρέπει να γίνει η  

συναλλαγή ώστε να μην προκληθούν απώλειες κατά την εκτέλεση των 

εντολών.  (minimum execution risk)

4ον Να επιτρέπεται από τους κανονισμούς της αγοράς. 

Βεβαία οι παραπάνω προϋποθέσεις δεν είναι οι μόνες που απαιτούνται ώστε να 

μπορέσει κάποιος να πραγματοποιήσει και να εκμεταλλευτεί το arbitrage. Το βασικό 

είναι να έχει τη τεχνογνωσία που θα του επιτρέπει να το αναγνωρίσει και να το 

πραγματοποιήσει.  Δεν πρέπει επίσης να αγνοηθεί  και το γεγονός ότι οι επαγγελματίες 

και ειδικότερα οι ειδικοί διαπραγματευτές (market makers) έχουν το συγκριτικό 



πλεονέκτημα λόγο της αμεσότητας τους στα συστήματα εντολών, και του μειωμένου 

κόστους συμμετοχής τους. 

Όπως έχει προαναφερθεί μία από τις βασικές προϋποθέσεις του arbitrage 

βασίζεται στην χρονική διάρκεια που απαιτείται ώστε να μπορέσουν να 

πραγματοποιηθούν οι συναλλαγές εκτέλεσης του.  Συνήθως αυτή η χρονική διάρκεια 

είναι λίγα δευτερόλεπτα. Υπάρχουν όμως και περιπτώσεις που χρονική διάρκεια είναι 

πολύ μεγαλύτερη. Στην περίπτωση του FTSE ASE 20 τον τελευταίο χρόνο έχουν 

καταγραφεί περιπτώσεις arbitrage που διήρκησαν πάνω από 10 λεπτά. Στον παρακάτω 

πίνακα παρουσιάζονται ορισμένες τέτοιες περιπτώσεις.    

Πίνακας 4



 

Ο παραπάνω πίνακας είναι μία απεικόνιση της πορείας του δείκτη FTSE ASE 20 

με ροζ χρώμα και του συμβολαίου μελλοντικής εκπλήρωσης (ΣΜΕ) του FTSE ASE 20 



με μπλε χρώμα από τα τέλη του 2007 (18-12-2007) ως το Σεπτέμβρη του 2008 (22-09-

2008). Επίσης στο κάτω τμήμα του γραφήματος με μαύρο χρώμα εμφανίζεται η διαφορά 

μεταξύ της τιμής SPOT και της τιμής FUTURE (S-F). Κάθε ένα σημείο πάνω στο 

γράφημα παρουσιάζει την διακύμανση ενός 10λέπτου με την μορφή OHLC (Open High 

Low Close). Ο αριστερός κάθετος άξονας εμφανίζει τις τιμές των δεικτών SPOT και 

FUTURE (από 2800 ως 1000 μονάδες), ενώ ο δεξιός κάθετος  άξονας εμφανίζει τις τιμές 

της μεταξύ τους διαφοράς  (απο50 ως -50 μονάδες). Ο οριζόντιος άξονας εμφανίζει της 

ημερομηνίες που καταγράφηκαν τα στοιχεία.

Είναι πολύ σημαντικό να κατανοήσουμε ότι αν και σε  αρκετές περιπτώσεις 

εμφανίζεται μεγάλη διαφορά μεταξύ των τιμών του Spot και του Future δεν μπορούμε 

πάντα να την αξιοποιήσουμε και να κάνουμε arbitrage.   Οι λόγοι για τους οποίους δεν 

μπορούμε περιγράφονται παρακάτω.

- Η διαφορά των τιμών παρουσιάζεται στο άνοιγμα η το κλείσιμο των τιμών 

της συνεδρίασης όπου οι διακυμάνσεις είναι μεγάλες με αποτέλεσμα να 

παρουσιάζεται  “execution risk”3

- Αν και υπάρχει ευκαιρία arbitrage  δεν υπάρχει η απαραίτητη 

εμπορευσιμότητα στην Spot αγορά. 

- Η ημερομηνίες αποκοπής των μερισμάτων είναι σε διαφορετικές 

ημερομηνίες λήξης με τα αντίστοιχα συμβόλαια.

- Αυξήσεις μετοχικού κεφαλαίου και αναθεώρηση σύστασης των μετοχών 

του δείκτη. (συνήθως δύο φορές το χρόνο).

Ως αποτέλεσμα των παραπάνω περιορισμών καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι οι 

περιπτώσεις που υπάρχει παράθυρο ευκαιρίας για arbitrage δεν είναι όσες φαίνονται με 

3 execution risk refers to the possibility that an order may be slipped in price or lost entirely, resulting in 
loss or reduced profit.



μία “πρώτη ματιά”.  Πρέπει επίσης να αναφερθεί ότι ο αριθμός των ειδικών 

διαπραγματευτών έχει μεγαλώσει από την ημέρα έναρξης της αγοράς παραγώγων στην 

Ελλάδα έχοντάς ως αποτέλεσμα την δημιουργία πολλών “διεκδικητών” για τον 

εντοπισμό και την εκμετάλλευση του arbitrage.  

Ένα παράδειγμα πραγματοποίησης αληθινής περίπτωσης  arbitrage 

παρουσιάζεται στον παρακάτω πίνακα (Ημερομηνία 19-06-2008 ώρα 11.20).     

Πίνακας 5                                                                             

Βρισκόμαστε μία μέρα πριν την  λήξη των συμβολαίων του Ιουνίου 2008. Στην τιμή των 

συμβολαίων  (1915  μονάδες)  έχει  υπολογισθεί  discount 9  μονάδων  περίπου  λόγο 

αποκοπής  μερισμάτων.   Η  τιμή  Spot του  δείκτη  είναι  στις  1935,  57  μονάδες.  Η 

θεωρητική τιμή του συμβολαίου για την επόμενη μέρα που θα είναι η λήξη υπολογίζεται 

στις  1926  μονάδες.  Αξίζει  να  σημειώσουμε  ότι  η  παράμετρος  του  χρόνου  και  του 

επιτοκίου έχει σχεδόν μηδενική σημασία λόγο της λήξης του συμβολαίου την επόμενη 

μέρα. Με βάση τη σχέση μεταξύ των τιμών Spot και  Future όπου  F = S [1 + ( i - d ) 

t/365]  υπολογίζουμε και επιβεβαιώνουμε την θεωρητική τιμή του Future 1926 μονάδες. 

Arbitrage
20, 57 points



Άρα λοιπόν η πραγματική απόκλιση της τιμής του συμβολαίου είναι 11 μονάδες (1926-

1915=11). Με δεδομένο το κόστος συναλλαγών από 5 ως 7 μονάδες ( Spot και Future) 

για τους market makers, παρουσιάζεται καθαρό κέρδος από το arbitrage 4 ως 6 μονάδες 

ανά συμβόλαιο.  Το κέρδος θα καταχωρηθεί  την επόμενη μέρα που είναι  η λήξη του 

συμβολαίου και η τιμή Spot και του Future θα είναι η ίδια.  



Η. Το arbitrage στην πράξη

Μέχρι τώρα αναφέρθηκε το θεωρητικό υπόβαθρο για arbitrage. Δόθηκε λεπτομερής 

περιγραφή για την χρήση των παραγώγων στον Ελληνικό χώρο, έγινε ανάλυση για τον 

δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης  FTSE ASE 20 όπως και για το αντίστοιχο συμβόλαιο 

μελλοντικής  εξέλιξης.  Επίσης,  διαπιστώθηκαν  περιπτώσεις  δυνατότητας  arbitrage το 

τελευταίο  εξάμηνο  και  αναφέρθηκαν  παραδείγματα  αξιοποίησης  του.  Είναι  πολύ 

σημαντικό τώρα να αναφέρουμε πώς μπορούμε να κάνουμε arbitrage στην πράξη.

Πρώτα  απ  όλα  χρειάζεται  ένα  λογισμικό  που  θα  μπορεί  να  υποστηρίξει  το 

υπολογιστικό μέρος του arbitrage και παράλληλα θα μπορεί να διαχειριστεί το σύστημα 

των εντολών που θα δοθούν στο OASIS (λειτουργικό σύστημα εισαγωγής εντολών στο 

Χρηματιστήριο Αθηνών). Η παραπάνω διαδικασία γίνεται σε χρόνο  Real Time4.    Σε 

αυτό το σημείο αξίζει να σημειωθεί ότι λογισμικό με τέτοια χαρακτηριστικά δεν υπάρχει 

στο εμπόριο και για να κατασκευαστεί απαιτούνται γνώσεις και ικανότητες από διάφορα 

επιστημονικά  πεδία.  Οι  φορείς  που  αναπτύσσουν  επενδυτική  δραστηριότητα  όπως 

επενδυτικές  εταιρίες,  επενδυτικές  τράπεζες,  χρηματιστηριακές  εταιρίες   κ.α. 

κατασκευάσουν και εξελίσσουν τέτοια προγράμματα για δική τους χρήση.     

4 Real time  refer to events simulated by a computer at the same speed that they would occur in real life



Θ. Arbitrage Software

Όπως έχει αναφερθεί για να μπορέσει να γίνει  arbitrage χρειάζεται το κατάλληλο 

λογισμικό.  Το λογισμικό  που παρουσιάζεται  σε  αυτή  την  εργασία έχει  τα  παρακάτω 

βασικά χαρακτηριστικά.

1ον Υπολογίζει σε πραγματικό χρόνο τον δείκτη FTSE ASE 20 (Spot)

2ον Παρακολουθεί σε πραγματικό χρόνο το Future του FTSE ASE 20

3ον Υπολογίζει  την  απόκλιση  των  2  δεικτών  (spot και  future)  και  

ενημερώνει τον χρήστη όταν προκύψει η επιθυμητή διαφορά

4ον Υπολογίζει την ποσότητα της κάθε μετοχής που πρέπει να αγορασθεί η  

να πουληθεί ανάλογα με τον αριθμό συμβολαίων που θα συμμετέχουν 

στο arbitrage.   

5ον Μεταβιβάζει την εντολή στο σύστημα OASIS.

6ον Αποθηκεύει  της  εντολές  του  arbitrage στο  αρχείο  του  και  της 

αντιστρέφει όταν χρειάζεται για το κλείσιμο της θέσης.  

  

1. Υπολογισμός Δείκτη FTSE ASE 20 (Spot)

Γνωρίζουμε ότι ο Ελληνικός δείκτης FTSE ASE 20 είναι ένας κεφαλαιουχικός 

δείκτης (capital based index) .  Οι εταιρίες που συμμετέχουν σε αυτό τον δείκτη είναι οι 

20 μεγαλύτερες στο χρηματιστήριο με βάση την χρηματιστηριακή τους αξία5. 
5 Η χρηματιστηριακή αξία υπολογίζεται από το γινόμενο του συνόλου των μετοχών της εταιρίας 



Το  χρηματιστήριο  κάθε  εξάμηνο  αναθεωρεί  την  σύστασή  των  δεικτών  και 

αποφασίζει  την είσοδο ή την  έξοδο των εταιριών με  στόχο οι  δείκτες  να αποτελούν 

ουσιαστικό εργαλείο απεικόνισης των κλάδων και των εταιριών που αντιπροσωπεύουν. 

Επίσης, οι βαρύτητες των εταιριών στους δείκτες, και ειδικότερα στον  FTSE ASE 20, 

δεν είναι  οι  ίδιες  αλλά μεταβάλλονται κατόπιν αποφάσεων από τα αρμόδια εποπτικά 

όργανα. Τέλος εισάγεται ένας διαιρέτης (divisor) ο οποίος ορίζει  την τελική τιμή του 

δείκτη που ανακοινώνεται στο χρηματιστήριο κάθε 30 δευτερόλεπτα.  

Ο μαθηματικός τύπος υπολογισμού του δείκτη FTSE ASE 20 παρουσιάζεται παρακάτω.  

www  .  ase  .  gr  

   

Στο πρόγραμμα arbitrage ο υπολογισμός του δείκτη FTSE ASE 20 παρουσιάζεται 

στον παρακάτω πίνακα.

Πίνακας 6

επί  την  χρηματιστηριακή  της  τιμή.  Για  παράδειγμα  αν  μία  εταιρία  έχει  ένα  εκατομμύριο  (1,000,000) 

μετοχές με τιμή μετοχής δέκα εύρο (10€) τότε η χρηματιστηριακή της αξία είναι δέκα εκατομμύρια εύρο 

(10,000,00 Χ 10€ = 10,000,000€)

http://www.ase.gr/


Επεξήγηση Όρων

Stock Ονομασία μετοχής



Weight Ποσοστό βαρύτητας στον δείκτη

Total Shares  Συνολικός αριθμός μετοχών

Weight x Total Shares Αριθμός μετοχών που συμμετέχουν στον δείκτη

Price Τιμή μετοχής

Capital weight Συνολική  κεφαλαιοποίηση  της  κάθε  μετοχής  που 

συμμετέχει στον δείκτη (Weight x Total Shares x Price)

Total Σύνολο του Capital weight

Divisor Διαιρέτης δείκτη

Index Price Τελική τιμή δείκτη

Είναι φυσικό ότι για το arbitrage δεν μας ενδιαφέρει η τελευταία τιμή δείκτη αλλά η τιμή 

που μπορούμε να αγοράσουμε ή να πουλήσουμε τον δείκτη.  Δηλαδή, η συναλλαγή θα 

γίνει ή στην τιμή αγοράς ή στην τιμή πώλησης της κάθε επιμέρους μετοχής που απαρτίζει 

τον δείκτη.

Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει την διαμόρφωση του δείκτη στην τιμή αγοράς (Bid 

Price)

Πίνακας 7

   



Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει την διαμόρφωση του δείκτη στην τιμή πώλησης (Ask 

Price)

Πίνακας 8



2. Real Time Παρακολούθηση Συμβολαίου Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) 

δείκτη FTSE ASE 20 

Το πρόγραμμα παρακολουθεί της τιμές του συμβολαίου μελλοντικής εκπλήρωσης 



του δείκτη  σε  χρόνο  real time.   Είναι  πολύ σημαντικό  να  κατανοήσουμε ότι  για  να 

μπορέσει να υλοποιηθεί συναλλαγή arbitrage δεν βασιζόμαστε μόνο στην τελευταία τιμή 

του δείκτη (last price), αλλά κυρίως στις τιμές αγοράς και πώλησης του συμβολαίου του 

δείκτη (bid price & Ask price). Αυτό γίνεται γιατί η συναλλαγή θα πραγματοποιηθεί σε 

μία από αυτές τις τιμές δηλαδή ή την τιμή αγοράς ή την τιμή πώλησης.  Με βάση το ίδιο 

σκεπτικό ο υπολογισμός της τιμής του δείκτη στην spot αγορά αφορά στις τιμές αγοράς 

και  πώλησης.  Ο  επόμενος  πίνακας  παρουσιάζει  την  παρακολούθηση  των  παραπάνω 

τιμών στο πρόγραμμα μας.   

Πίνακας 9

Οι τιμές που παρουσιάζονται υπολογίζονται και παρακολουθούνται σε πραγματικό 

χρόνο σε αντίθεση με το γεγονός ότι ανακοινώνονται από το χρηματιστήριο ανά 30  

δευτερόλεπτα. 

3. Απόκλιση δεικτών Spot και Future

Η ουσία του arbitrage μεταξύ των 2 δεικτών βασίζεται στην απόκλιση των τιμών 

τους. Με αλλά λόγια αν δεν υπάρχει απόκλιση δεν υπάρχει και arbitrage. Από την ημέρα 



έναρξης του ΣΜΕ μέχρι σήμερα παρακολουθούμε τις τιμές να αποκλίνουν μεταξύ τους 

αλλά πόσο μεγάλη απόκλιση είναι αρκετή? Το πρόγραμμα δεν γνωρίζει από μόνο του αν 

η κάθε απόκλιση που εντοπίζει είναι η ιδανική ώστε να πραγματοποιηθεί το  arbitrage. 

Για αυτό το λόγο ο χρήστης οφείλει  να ρυθμίζει  τις  παραμέτρους του προγράμματος 

ώστε το πρόγραμμα να μετράει σωστά και αποτελεσματικά τις αποκλίσεις των τιμών των 

δεικτών.  Όταν  ρυθμιστούν  οι  παράμετροι  του  προγράμματος  και  εντοπιστούν    οι 

ιδανικές  αποκλίσεις  τότε  εμφανίζονται  οι  ειδοποιήσεις  (alerts)  που  ενημερώνουν  τον 

χρήστη  ώστε  να  αναλάβει  δράση.  Ένα  παράδειγμα  ειδοποίησης  παρουσιάζεται  στον 

παρακάτω πίνακα.

Πίνακας 10

22:04:5
8

FTSE LAST BID ASK

SPOT
1.850,0

0
1.849,0

0
1.851,0

0
D% 

LAST D
FUTUR
E

1.895,0
0

1.894,0
0

1.896,0
0

2,37
%

45,0
0

PREMIU
M

BUY SPOT  - 
SELL FUTURE      43,00
29,0

0
  ARBITRA
GE      

PREMIU
M

2,27
%

Στο παράδειγμα μας βλέπουμε ότι η διαφορά μεταξύ των τιμών spot και future είναι 43 

μονάδες (ASK Spot = 1851  Bid Future = 1894 => 1894-1851=43). Η ειδοποίηση που 

μας  δείχνει  το  πρόγραμμα  είναι  στις  29  μονάδες  με  ένδειξη  BUY SPOT –  SELL 

FUTURE. Δηλαδή, αν και η διαφορά των τιμών είναι 43 μονάδες το πραγματικό όφελος 

από το  arbitrage είναι 29 μονάδες. Οι υπόλοιπες 14 μονάδες αφορούν διαφορά έξοδα 

συναλλαγών και άλλα κόστη που δεν μπορούν να υπολογιστούν στο arbitrage.    

Όπως  έχει  ήδη  αναφερθεί   είναι  πάρα  πολύ  σημαντικό  ο  χρήστης  να  ρυθμίζει  της 

παραμέτρους του προγράμματος ώστε το πρόγραμμα να μετρά σωστά τις διαφορές. 

Οι παράμετροι αυτοί  είναι οι παρακάτω.



- Προμήθειες και έξοδα συναλλαγών

- Αποκοπές μερισμάτων

- Ημερομηνία λήξης συμβολαίου

- Εταιρικές ανακοινώσεις (ΑΜΚ, spilts κτλ.)

- Volatility

- Οποιοδήποτε  άλλο  παράγοντα  που  μπορεί  να  επηρεάσει  την  ομαλή 

διεξαγωγή του arbitrage. (πχ. Fast market6) 

4. Υπολογισμός ποσότητας ανά μετοχή που πρέπει να αγορασθεί η να πουληθεί 

ανάλογα με τον αριθμό συμβολαίων    

Οι κεφαλαιουχικοί μετοχικοί δείκτες αποτελούνται από μετοχές σε συγκεκριμένη 

ποσόστωση ανάλογα με την βαρύτητα συμμετοχής τους. Με βάση τους πίνακες 1 και 6 

6 Fast market: συνθήκη κατά την οποία η market makers δεν υποχρεούνται να παρέχουν με ρευστότητα την 
αγορά. 



είναι γνώστη  η βαρύτητα της κάθε μετοχής στον δείκτη. Στο πρόγραμμα ο υπολογισμός 

αυτός  είναι  διαρκής  και  μεταβάλλεται  δυναμικά με  την  εξέλιξη  και  την  αλλαγή  των 

τιμών.   Η τελική συμμετοχή της κάθε μετοχής στον δείκτη ισούται με το σύνολο της 

κεφαλαιοποίησης της δια το σύνολο της κεφαλαιοποίησης του δείκτη.  Για παράδειγμα 

αν η Αγροτική Τράπεζα (ΑΤΕ) συμμετέχει με το 20% της κεφαλαιοποίησης της στον 

δείκτη  τότε  η  βαρύτητα  της  στον  δείκτη  είναι  0.57%.   Στον  επόμενο  πίνακα 

παρουσιάζονται οι τελικές βαρύτητες για όλες της μετοχές του FTSE ASE 20.

Πίνακας 11

Είναι ξεκάθαρο ότι οι τελική βαρύτητα της κάθε μετοχής είναι μεταβλητή και σχετίζεται 

δυναμικά με την διαπραγμάτευση της τιμής της.

Για να μπορέσουμε να υπολογίσουμε τον ακριβή αριθμό μετοχών που πρέπει να 

χρησιμοποιήσουμε για το arbitrage είναι απαραίτητο να γνωρίζουμε την τελική βαρύτητα 

της κάθε μετοχής στον δείκτη. Στη συνέχεια πρέπει να υπολογίσουμε αυτή τη βαρύτητα 

στο Bid Price και στο Ask Price της μετοχής.  Το επόμενό βήμα είναι να υπολογίσουμε 

τον αριθμό των μετοχών με βάση τα ΣΜΕ που θα χρησιμοποιήσουμε. Αν για παράδειγμα 



θέλουμε  να  αγοράσουμε  μετοχές  που  αναλογούν  σε  ένα  συμβόλαιο  του  δείκτη  τότε 

πρέπει να κάνουμε τους παρακάτω υπολογισμούς.

Έστω η τιμή του συμβολαίου (Future bid price) είναι 1867,50  μονάδες και η τιμή 

δείκτη (spot ask price) είναι 1868,15 μονάδες. 

Τιμή spot 1868,15 επί 5 (πολλαπλασιαστής ΣΜΕ) = 1868,15 Χ 5 = 9.341  

Άρα  η  αντίστοιχη  αξία  spot του  δείκτη  είναι  9.341  €.  Το  ποσό  αυτό  πρέπει  να 

κατανεμηθεί σε όλες τις μετοχές του δείκτη ανάλογα με την βαρύτητα τους. Γνωρίζοντας 

το ποσοστό συμμετοχής τους κάνουμε την κατανομή. 

Ο παρακάτω πίνακας μας παρουσιάζει πως γίνεται αυτή η κατανομή στο πρόγραμμα. 

Πίνακας 12

    

Όπως παρουσιάζεται  στον πίνακα για αξία δείκτη 9.341 € θα αγοράσουμε 54 

μετοχές της ΑΛΦΑ (βαρύτητα 11.42%), 13 μετοχές της ΒΙΟΧΚ (βαρύτητα 0,75%), 24 

μετοχές της ΑΤΕ (βαρύτητα 0,57%) και ούτω καθεξής μέχρι να εξαντλήσουμε το ποσό 

των 9.341 € για όλες τις μετοχές του δείκτη.  Όταν ολοκληρώσουμε την διαδικασία θα 

έχουμε αγοράσει την ακριβή σύνθεση του δείκτη για την αξία ενός συμβολαίου ΣΜΕ.  



Το πρόγραμμα έχει την δυνατότητα (μέσο μακρό-εντολής) να υπολογίζει και να 

πολλαπλασιάζει την σύνθεση των μετοχών ανάλογα με τον αριθμό των συμβολαίων που 

θα αγοραστούν ή θα πουληθούν.  Παρακάτω εμφανίζεται η συγκεκριμένη εφαρμογή.

Πίνακας 13

     
Για 1 ΣΜΕ θα αγορασθούν Για 2 ΣΜΕ θα αγορασθούν  Για 3 ΣΜΕ θα αγορασθούν

734 μετοχές συνολικά.            1.468 μετοχές συνολικά.      2.202 μετοχές συνολικά.

5. Μεταβίβαση  εντολών  στο  ΟΑΣΗΣ  (Ολοκληρωμένο  Αυτόματο  Σύστημα 

Ηλεκτρονικών Συναλλαγών) 

Μόλις το πρόγραμμα δημιουργήσει τις παραπάνω αναλογίες δίνει την δυνατότητα 

στον  χρήστη,  με  το  πάτημα ενός  πλήκτρου,  να  τις  μετατρέψει  σε  εντολές  που  είναι 



συμβατές με το σύστημα ΟΑΣΗΣ.  

Οι  εντολές  στη  πλατφόρμα του  Χρηματιστηρίου Αθηνών έχουν  συγκεκριμένη 

σύσταση και δομή. Η βασική δομή περιλαμβάνει τα παρακάτω πεδία.

- Αγορά ή Πώληση

- Τίτλος 

- Τεμάχια 

- Όριο τιμής

- Κωδικό Πελάτη

Στο πρόγραμμα οι μόνες μεταβλητές που μεταβιβάζει ο χρήστης στο σύστημα είναι ο 

κωδικός του πελάτη και η βούληση για αγορά ή πώληση.  

Εικόνα 1

Εικόνα 2

Δεν  υπάρχει  η  ανάγκη  να  δοθεί  ονομασία  τίτλου  ούτε  τιμή  μετοχής  γιατί  αυτές  οι 

παράμετροί δίδονται αυτόματα από το πρόγραμμά.

Εικόνα 3



Υπάρχει η δυνατότητα να συμπληρωθούν και άλλα πεδία όπως τύπος εντολής (με όριο, 

ανοιχτή εντολή κτλ), διάρκεια, τύπος κωδικού (  π.χ.  margin account)  κτλ,  αλλά στην 

περίπτωση  του  arbitrage χρησιμοποιείται  η  βασική  μορφή  εντολών  για  ευκολία  και 

ταχύτητα στην συναλλαγή..  
   

6. Αποθήκευση των εντολών του arbitrage στο αρχείο και αντιστροφή των 

εντολών για το κλείσιμο της θέσης.

Το άνοιγμα μία θέσης  arbitrage ολοκληρώνεται μόνο με το κλείσιμο της θέσης 

στην λήξη του συμβολαίου ή νωρίτερα αν το επιτρέψουν οι συνθήκες της αγοράς.  Η 



μορφή με την οποία θα δοθεί η αρχική εντολή για να αγορασθούν ή να πουληθούν οι 

μετοχές  εμφανίζεται  παρακάτω.   Το  σύστημα  αποθηκεύει  τις  αρχικές  εντολές  και 

παρακολουθεί  δυναμικά  την  εξέλιξη  τους.  Μόλις  οι  εντολές  εκτελεστούν  τότε  το 

σύστημα  αποτιμά  δυναμικά  τη  νέα  συνολική  θέση  των  μετοχών.  Η  διαδικασία 

παρακολούθησης είναι απλή. Είναι η ιδία ακριβώς διαδικασία σαν την παρακολούθηση 

ενός χαρτοφυλακίου μετοχών. 

Γνωρίζουμε ότι για να «κλείσουμε» το arbitrage πρέπει να κάνουμε την ακριβώς 

αντίθετη πράξη, δηλαδή αν έχουμε αγοράσει μετοχές να τις πουλήσουμε ή αν έχουμε 

πουλήσει μετοχές να τις αγοράσουμε. Βέβαια, η ίδια αντίθετη πράξη πρέπει να γίνει και 

στο ΣΜΕ ώστε να ολοκληρωθεί το arbitrage στο σύνολο του  και να πραγματοποιήσουμε 

τα κέρδη μας.    

Για να μπορέσει το πρόγραμμα να πραγματοποιήσει την παραπάνω διαδικασία 

«κλεισίματος θέσης» έχει δημιουργηθεί μία εφαρμογή που εκτελεί την συγκεκριμένη 

δραστηριότητα. Η εφαρμογή έχει την ονομασία SWAP. 

Ο επόμενος πίνακας μας παρουσιάζει πως εμφανίζεται η εφαρμογή SWAP στο 

πρόγραμμα.    

Πίνακας 14



           



Η εισαγωγή της εντολής  SWAP γίνεται ακριβώς με τον ίδιο τρόπο όπως και η αρχική 

εντολή  του  ανοίγματος  της  θέσης.  Με  την  ολοκλήρωση  της  εντολής  SWAP 

ολοκληρώνεται και το arbitrage.  



Ι. Επίλογος 

Οι  τιμές  στα  χρηματιστήρια  διαρκώς  μεταβάλλονται.  Κατά  τη  διάρκεια  των 

συναλλαγών  οι πραγματικές τρέχουσες τιμές μπορεί να αποκλίνουν από τις μελλοντικές 

θεωρητικές τιμές. Όταν παρουσιάζεται αυτή η απόκλιση τότε υπάρχει η δυνατότητα για 

εξισορροπητική κερδοσκοπία (arbitrage).  Η Ελληνική αγορά παραγώγων είναι σχετικά 

νέα  και  οι  αποκλίσεις  αυτές,   ειδικά  τα  πρώτα  χρόνια,  είχαν  μεγάλη  συχνότητα 

εμφάνισης. 

Ο επενδυτικός κόσμος γνωρίζει ότι τα οφέλη της εξισορροπητικής κερδοσκοπίας 

είναι  σημαντικά.  Επίσης  γνωρίζει  ότι  είναι  πολύ  δύσκολο  αυτά  τα  κέρδη  να 

πραγματοποιηθούν εξαιτίας αρκετών παραγόντων όπως αδυναμία εντοπισμού, ταχύτητα 

συναλλαγών, έξοδα συναλλαγών κτλ.

Στην  εργασία  αυτή  παρουσιάστηκε  η  περίπτωση  του  Ελληνικού 

χρηματιστηριακού  δείκτη  υψηλής  κεφαλαιοποίησης  FTSE ASE 20.   Την  τελευταία 

περίοδο  εμφανιστήκαν  περιπτώσεις  που  υπήρξαν  τέτοιες  αποκλίσεις,  μεταξύ  των 

μελλοντικών και  τρεχουσών τιμών,  που  επέτρεπαν την  εξισορροπητική κερδοσκοπία. 

Επίσης,  αφού  αναλύθηκε  η  σύνθεσή  του  δείκτη  και  ο  τρόπος  υπολογισμού  του, 

δημιουργήθηκε και  το  λογισμικό που επιτρέπει  να γίνουν όλες  οι  διεργασίες  που θα 

επιτρέψουν την ανίχνευση, τον εντοπισμό, και την εκτέλεση του arbitrage. 

Η δημιουργία ενός τέτοιου προγράμματος δεν είναι απλή υπόθεση και απαιτεί 

τον συγκερασμό πολλών γνωστικών αντικειμένων. Παρόμοια λογισμικά έχουν αναπτύξει 

ορισμένες Ελληνικές χρηματιστηριακές εταιρίες  για δική τους χρήση. Είναι λογικό να μη 

μοιράζονται την τεχνογνωσία τους και η κατοχή ενός τέτοιου προγράμματος να αποτελεί 

το συγκριτικό τους πλεονέκτημα απέναντι στο ανταγωνισμό τους.      

Είναι σίγουρο ότι με την πάροδο του χρόνου οι συμμετέχοντες στο «παιχνίδι» του 

arbitrage θα  αυξάνονται.  Όσο  περισσότεροι  γίνονται  τόσο  το  arbitrage θα  εκλείπει. 

Άλλωστε, αυτό αποδεικνύεται και από την συμπεριφορά  των τιμών στο Χρηματιστήριο 

Αθηνών. 

Χρειάζεται  περισσότερη  έρευνα  για  ανακάλυψη  ευκαιριών  στον  τομέα  του 

arbitrage.  Η έρευνα αυτή γίνεται «βουβά» γιατί όποιος βρίσκει κάτι δεν το ανακοινώνει 

στους άλλους προσπαθώντας να το εκμεταλλευτεί για τον εαυτό του.  

Καλή τύχη...     
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Γράφημα Πορείας FTSE ASE 20 (Future – Spot)



Γράφημα FTSE ASE 20 τελευταίας 10ετίας.



Arbitrage Software σε πλήρη ανάπτυξη.


