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ABSTRACT 

 

Η ρξήζε ησλ παξαγψγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξνηφλησλ είλαη ηδηαίηεξα 

δηαδεδνκέλε ζηελ επνρή καο θαη νη θχξηνη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο έλαο επελδπηήο ή 

κηα επηρείξεζε ζα αζρνιεζεί κε ηελ αγνξαπσιεζία παξαγψγσλ, είλαη γηα ηελ 

θεξδνζθνπία θαη γηα ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ. Καηά θαηξνχο ηεξάζηηεο 

απνηπρίεο ζηελ αγνξά έρνπλ πξνθχςεη απφ επελδχζεηο κεγάισλ εηαηξηψλ ζε 

παξάγσγα πξνηφληα. Απνηπρίεο νη νπνίεο νδήγεζαλ αθφκε θαη ζε θαηάξξεπζε 

δηεζλψλ νηθνλνκηψλ.   

 Τπάξρνπλ πνιιέο ζηξαηεγηθέο πνπ κπνξεί λα αθνινπζήζεη ν επελδπηήο 

αλάινγα κε ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ παξάγσγν πνπ ζα αζρνιεζεί. Όκσο, ζα πξέπεη λα 

επηζεκαλζεί φηη γηα ηελ ρξήζε ησλ παξαγψγσλ πξνηφλησλ απαηηείηαη απφιπηε γλψζε 

ησλ θαλφλσλ ιεηηνπξγείαο ηνπο θαη ησλ ιφγσλ γηα ηνπο νπνίνπο δεκηνπξγήζεθαλ. 

Γηαθνξεηηθά, παξακνλεχεη δηαξθψο ν θίδπλνο πξφθιεζεο ζεκαληηθψλ απσιεηψλ 

θεθαιαίνπ πνπ κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε πηψρεπζε θαη θαηάξξεπζε.  

 Με ηε ζπγθεθξηκέλε δηπισκαηηθή εξγαζία, γίλεηαη κία πξνζπάζεηα 

επεμήγεζεο ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ παξαγψγσλ πξνηφλησλ πνπ ππάξρνπλ ζηελ αγνξά 

θαη ησλ δηαθφξσλ ζηξαηεγηθψλ πνπ κπνξνχλ λα αθνινπζήζνπλ νη επελδπηέο πάλσ ζε 

απηά. ΢θνπφο είλαη ν αλαγλψζηεο λα θαηαλνήζεη ηνπο θηλδχλνπο πνπ θξχβνπλ νη 

επελδχζεηο ζε απηά ηα πξνηφληα, αιιά θαη ηηο επθαηξίεο πνπ παξνπζηάδνληαη θαη 

πνιιέο θνξέο είλαη δπλαηφλ λα νδεγήζνπλ ζε κεγάια θέξδε, κε ηε ρξήζε αζήκαληνπ 

θεθαιαίνπ. 
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ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

Η παξνχζα εξγαζία κειεηά ηελ παγθφζκηα θαη ηελ Διιεληθή Αγνξά Παξαγψγσλ. 

Παξνπζηάδεη  ηνπο δηάθνξνπο ηχπνπο παξαγψγσλ πνπ θπθινθνξνχλ ζηελ αγνξά θαη 

ηηο ζηξαηεγηθέο πνπ αθνινπζνχλ νη επελδπηέο, κε ζθνπφ λα απνθνκίζνπλ θέξδε κέζσ 

ησλ ζπλαιιαγψλ ηνπο. 

 Σηο ηξείο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ηα Υξεκαηηζηεξηαθά Παξάγσγα εκθαλίδνληαη 

ζηνλ θφζκν ηεο νηθνλνκίαο κε κία ζεκαληηθή δπλακηθή. Απνηεινχλ έλα ζχγρξνλν θαη 

ηδηαίηεξα ηζρπξφ εξγαιείν ζηελ δηάζεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ αιιά θαη 

θάζε ηχπνπ επελδπηή. 

 Ωο ρξεκαηννηθνλνκηθφ παξάγσγν (derivative ή derivative security) νξίδεηαη 

ην δηκεξέο ζπκβφιαην κεηαμχ δχν αληηζπκβαιιφκελσλ, ε ηηκή ηνπ νπνίνπ εμαξηάηαη 

απφ ηελ ηηκή θάπνηνπ άιινπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηίηινπ πνπ νλνκάδεηαη 

ππνθείκελνο ηίηινο ηνπ παξαγψγνπ (underlying asset). Ο ππνθείκελνο ηίηινο κπνξεί 

λα είλαη έλα εκπφξεπκα, φπσο ην ζηηάξη, πεηξέιαην, κέηαιια, ή έλαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηίηινο φπσο έλα νκφινγν, κηα κεηνρή, ζπλάιιαγκα ή έλαο 

νηθνλνκηθφο δείθηεο. Σα παξάγσγα δεκηνπξγνχληαη κε ζηφρν λα επηηξέςνπλ ηε 

δηαρείξηζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πάλσ ζην νπνίν είλαη βαζηζκέλα. (Don. M. 

Chance, 1998).  

 Γλσζηέο κνξθέο ρξεκαηηζηεξηαθψλ παξαγψγσλ είλαη ηα Πξνζεζκηαθά 

΢πκβφιαηα (Forwards), ηα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (Futures), ηα 

Γηθαηψκαηα Πξναίξεζεο (Options), νη Αληαιαγέο (Swaps), νη ΢πκβάζεηο Πψιεζεο κε 

΢χκθσλν Δπαλαγνξάο (Repos) θαη ηα Παξαζηαηηθά Γηθαηψκαηνο θηήζεο κεηνρψλ 

(Warrants). Όια ηα παξαπάλσ παξάγσγα ρσξίδνληαη ζε δπν κεγάιεο θαηεγνξίεο. ΢ε 

απηά πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην (Exchange Traded Derivatives) θαη 

ζε απηά πνπ πξνζθέξνληαη εθηφο ρξεκαηηζηεξίνπ (Over The Counter – OTC – 

Derivatives). 

 Οη ιφγνη πνπ παξαθηλνχλ ηνπο επελδπηέο ζηε ρξήζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

παξαγψγσλ είλαη δηάθνξνη. Η αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ κίαο ζέζεο ζηελ ηξέρνπζα 

αγνξά ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ε δηαθνξνπνίεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ ρξενγξάθσλ, ε 

εθκεηάιιεπζε ησλ δηαθνξψλ κεηαμχ ηεο ηξέρνπζαο θαη ηεο πξνζεζκηαθήο αγνξάο, ν 

πεξηνξηζκφο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ησλ επελδπηψλ είλαη θαπνηνη απφ απηνχο. 

Δπίζεο, ζπλεηζθέξνπλ ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο, θαζψο ζπληεινχλ ζηελ 

ξεπζηφηεηα θαη ζηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε θηλδχλνπ κέζσ αληηζηάζκηζεο, 

πξνζηαζίαο ραξηνθπιαθίσλ ζε πησηηθέο αγνξέο ή αχμεζεο ησλ απνδφζεσλ. 
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 Η δνκή ηεο εξγαζίαο είλαη ε αθφινπζε: ΢ην πξψην θεθάιαην γίλεηαη 

αλαδξνκή ζηελ ηζηνξία ησλ παξαγψγσλ θαη αλαθνξά ζηα ζθάλδαια πνπ ζρεηίδνληαη 

κε ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα θαη έπιεμαλ θαηά θαηξνχο ηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία. ΢ην δεχηεξν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ζρεηηθά κε 

ηελ παγκφζκηα αγνξά παξαγψγσλ, θαζψο θαη νη ελέξγεηεο πνπ γίλνληαη ψζηε λα 

πεξηνξηζηνχλ νη αλεμέιεγθηεο θεξδνζθνπηθέο ζπλαιιαγέο  παξαγψγσλ, πνπ κπνξνχλ 

λα νδεγήζνπλ ζε θξίζε ηελ ήδε αζζκαίλνπζα παγθφζκηα νηθνλνκία. ΢ην ηξίην 

θεθάιαην γίλεηαη αλάιπζε ηεο Διιεληθήο αγνξάο παξαγψγσλ θαη παξνπζηάδνληαη 

δηάθνξα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα απηήλ. ΢ην ηέηαξην θεθάιαην αλαιχεηαη ιεπηνκεξψο 

θάζε είδνο ρξεκαηηζηεξηαθνχ παξαγψγνπ πνπ ππάξρεη ζηελ αγνξά θαη δίλνληαη 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ην ηί ηζρχεη ζην Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ. ΢ην 

πέκπην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη θαη αλαιχνληαη νη δηάθνξεο ζηξαηεγηθέο πνπ 

αθνινπζνχλ νη επελδπηέο ζηηο αγνξαπσιεζίεο παξαγψγσλ γηα θάζε έλα απφ απηά.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1
ν
 Η ΑΓΟΡΑ ΣΩΝ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ   

1.1 Σί είλαη Παξάγωγν 

Σα παξάγσγα πξνηφληα αθνξνχλ πξνζεζκηαθέο ζπλαιιαγέο, δειαδή αγνξέο ή 

πσιήζεηο φπνπ ε παξάδνζε θαη ε πιεξσκή ζπκθσλνχληαη γηα κηα ζπγθεθξηκέλε 

κειινληηθή ζηηγκή. ΢ε αληίζεζε κε ηηο ηξέρνπζεο ζπλαιιαγέο πνπ αθνξνχλ ηελ 

αγνξά ή ηελ πψιεζε πξνηφλησλ ή ηίηισλ φπσο κεηνρέο ή νκφινγα, ηα νπνία 

ζπλεπάγνληαη άκεζε παξάδνζε θαη πιεξσκή. 

 Παξάγσγν πξνηφλ ζεσξείηαη κηα δηκεξήο ζχκβαζε ε αμία ηεο νπνίαο 

εμαξηάηαη απφ ηελ αμία ελφο ππνθείκελνπ πεξνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή δείθηε. Η ηηκή 

ηνπ παξάγσγνπ πξνηφληνο ζπλδέεηαη κε ηελ εμέιημε ηεο ηηκήο άιισλ πξσηνγελψλ 

πξνηφλησλ. Σα παξάγσγα αλαθέξνληαη ζε κεηνρέο, δείθηεο, νκνινγίεο, ζπλάιιαγκα ή 

εκπνξεχκαηα. Σα παξάγσγα πξνηφληα είλαη δηαθνξεηηθά ζηε θχζε ηνπο απφ ηηο 

κεηνρέο πνπ είλαη ππνρξεψζεηο ηεο εθδφηξηαο εηαηξίεο πξνο ηνπο κεηφρνπο ηεο. Κη 

απηφ γηαηί έλα παξάγσγν δελ δεκηνπξγεί δηθαίσκα θαηά ηεο εηαηξίαο πνπ ην εθδίδεη, 

αιιά θαηά θάπνηνπ άιινπ πξνζψπνπ σο πξνο ηηο κεηνρέο απηέο (πεγή, 

www.derivatives.gr) 

 Σα παξάγσγα πνπ δηαθηλνχληαη δηεζλψο είλαη ηα Πξνζεζκηαθά ΢πκβφιαηα, ηα 

΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο, ηα Γηθαηψκαηα πξναίξεζεο, θαη νη 

Αληαιιαγέο. Σα forwards απνηεινχλ ζπκβάζεηο πνπ επηηεχρζεθαλ ζε δεδνκέλεο 

ρξνληθέο ζηηγκέο γηα ηελ παξάδνζε πξνηφλησλ ζε κειινληηθέο εκεξνκελίεο, ζε ηηκέο 

πνπ θαζνξίζηεθαλ θαηά ηνλ ρξφλν ησλ ζπκβάζεσλ. Γηα ηα ηππνπνηεκέλα 

πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, ε δηαπξαγκάηεπζε ηνπο γίλεηαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα θαη 

νλνκάδνληαη futures. Ο δηαθαλνληζκφο ησλ futures γίλεηαη κε θαζεκεξηλή ρξέσζε θαη 

πίζησζε ησλ θεξδψλ θαη ησλ δεκηψλ. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη νη ηηκέο ησλ πξνηφλησλ 

ζηα ρξεκαηηζηήξηα ζπλερψο κεηαβάιινληαη κε απνηέιεζκα νη ηηκέο ησλ futures λα 

κεηαβάιινληαη θαη απηέο ζπλερψο. Σα options είλαη ζπκθσλίεο κεηαμχ δχν 

αληηζπκβαιιφκελσλ πνπ δίλνπλ ζηνλ αγνξαζηή ην δηαθαίσκα θαη φρη ηελ ππνρξέσζε 

λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη ζηνλ πσιεηή ην κέγεζνο ηνπ ζπκβνιαίνπ ζε 

πξνθαζνξηζκελε εκεξνκελία ζην κέιινλ. Σα swaps είλαη ζπκθσλίεο κεηαμχ δχν 

αληηζπκβαιιφκελσλ πνπ δέρνληαη λα αληαιιάμνπλ ρξεκαηνξξνέο ζην κέιινλ 

(Νηθήηα Μάγδα 2003). 

 Σα παξάγσγα απνηεινχλ βαζηθή παξάκεηξν γηα ηελ επηρεηξεκαηηθή επηηπρία, 

ζε κία αγνξά φπνπ ε δηαρείξηζε θηλδχλνπ είλαη πςίζηεο ζεκαζίαο. Γχν είλαη ηα 

νθέιε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ ρξήζε παξαγψγσλ. Υξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε 
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δηαρείξηζε θαη ηε κεηαθχιηζε ηνπ θηλδχλνπ θαη ε δηαπξαγκάηεπζε ηνπο απνδίδεη 

πιεξνθφξεζε ζηελ αγνξά γηα ην πψο ζα θηλεζεί ε νηθνλνκία, έηζη ψζηε νη 

αληηζπκβαιιφκελνη λα πάξνπλ απνηειεζκαηηθέο απνθάζεηο πνπ ζα κεηψλνπλ φζν ην 

δπλαηφλ πεξηζζφηεξν ηνλ θίλδπλν. 

1.2 Ιζηνξηθή Αλαδξνκή 

Σα παξάγσγα πξνηφληα ζπλδένληαη απφ ηνπο πεξηζζφηεξνπο επελδπηέο κε ηελ 

θεξδνζθνπία. Σα παξάγσγα εκθαλίζηεθαλ αξρηθά κε ζθνπφ ηελ αληηζηάζκηζε ησλ 

απξφβιεπησλ θηλδχλσλ ζε θπζηθά αγαζά θαη αξγφηεξα ζε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

ηίηινπο. Σα παξάγσγα πξνηφληα είλαη ηίηινη αγνξάο ή πψιεζεο ελφο πξνηφληνο ζην 

κέιινλ. Σν option πνπ ζεκαίλεη “ην δηθαίσκα-επηινγή” δίλεη ην δηθαίσκα ζηνλ 

επελδπηή λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη ην ζπγθεθξηκέλν θπζηθφ αγαζφ ζε κία 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή θαη πξνθαζνξηζκέλε εκεξνκελία.  

 Σα παξάγσγα πξσηνεκθαλίζηεθαλ ην 3.500 π.Υ., φηαλ νη Φνίληθεο 

εκπνξεχνληαλ πξντφληα θαη νη ζπκθσλίεο ηνπο πεξηειάκβαλαλ αγνξαπσιεζίεο 

πξνηφλησλ ζε κειινληηθέο εκεξνκελίεο. ΢ηελ αξραία Διιάδα γχξσ ζην 330 π.Υ., ν 

θηιφζνθνο Θαιήο ρξεζηκνπνηψληαο ηε γλψζε ηεο αζηξνινγίαο πξνέβιεςε κία 

αλζεξή ζπγθνκηδή ειηάο γηα ηελ επφκελε άλνημε. Τπήξρε κεγάιε πξνζθνξά ζηελ 

αγνξά γηα ειαηνηξηβεία ην ρεηκψλα. Ο Θαιήο εθκεηαιιεχηεθε ην γεγνλφο απηφ κηαο 

θαη ν αληαγσληζκφο δελ ππήξρε θαλ ην ρεηκψλα θαη δηαπξαγκαηεχηεθε ηηο ηηκέο ησλ 

ειαηνηξηβείσλ πξνθαηαβάιινληαο έλα κηθξφ πνζφ γηα ηελ επηινγή (option) λα 

ρξεζηκνπνηήζεη ηα ειαηνηξηβεία ηελ άλνημε. Η πξφβιεςή ηνπ ήηαλ ζσζηή θαη ηελ 

επνρή ηεο άλνημεο ε ζπγθνκηδή ήηαλ ηεξάζηηα κε απνηέιεζκα ε δήηεζε γηα ηα 

ειαηνηξηβεία λα θηάζεη ζην απνθνξχθσκα δίλνληαο ζην Θαιή ηε δπλαηφηεηα λα 

ελνηθηάζεη ηα ειαηνηξηβεία ζε πνιχ κεγαιχηεξεο ηηκέο απφ απηέο πνπ ν ίδηνο ηα είρε 

θιείζεη. 

 Σνλ 17
ν
 αηψλα ηα παξάγσγα εκθαλίδνληαη ζηελ Οιιαλδία θαηά ηελ επνρή ηεο 

ηξέιαο ηεο ηνπιίπαο. Οη παξαγσγνί θαη νη αγνξαζηέο θιείλαλε ζπκθσλίεο κε 

πξνθαηαβνιέο, έρνληαο ζηφρν λα αγνξάζνπλ θαη λα πσιήζνπλ ζε κειινληηθή 

εκεξνκελία ζπγθεθξηκέλνπο ηχπνπο ηνπιίπαο πξνθεηκέλνπ λα αληηζηαζκίζνπλ ην 

θίλδπλφ ηνπο, ζηε πεξίπησζε πνπ ε ζπγθνκηδή ήηαλ θησρή. ΢πγθεθξηκέλα ππήξραλ 

νη εμήο επηινγέο: 

 Οη αγνξαζηέο ηνπιηπψλ αγφξαδαλ δηθαηψκαηα αγνξάο, ην δηθαίσκα δειαδή λα 

αγνξάζνπλ ηνπιίπεο ζε κία ζπγθεθξηκέλε ηηκή ζε κία πξνθαζνξηζκέλε κειινληηθή 
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εκεξνκελία, γηα λα αζθαιίζνπλ ηηο ζέζεηο ηνπο εάλ νη ηηκέο ζηελ αγνξά απμάλνληαλ 

ζεκαληηθά. 

 Οη παξαγσγνί αγφξαδαλ δηθαηψκαηα πψιεζεο, ην δηθαίσκα δειαδή λα 

πνπιήζνπλ ηε ζπγθνκηδή ηνπο ζε κία ζπγθεθξηκέλε ηηκή ζε κία πξνθαζνξηζκέλε 

κειινληηθή εκεξνκελία, γηα λα είλαη αζθαιηζκέλνη ζε πεξίπησζε πνπ νη ηηκέο 

κεησλφηαλ ζεκαληηθά.  

 Η ηξέια ηεο ηνπιίπαο δε ζηακάηεζε ζηηο ζπκθσλίεο, αιιά είρε σο ζπλέπεηα 

ηελ δεκηνπξγία κίαο δεπηεξνγελνχο αγνξάο, ζηελ νπνία νη θεξδνζθφπνη βξήθαλ ηελ 

επθαηξία λα θάλνπλ ζπλαιιαγέο βαζηδφκελνη ζε δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ 

ζπκβνιαίσλ ηεο ηνπιίπαο. Οη ηηκέο ησλ βνιβψλ ησλ ηνπιηπψλ εθηηλάρζεθαλ ζηα χςε 

κε απνηέιεζκα ην επελδπηηθφ θνηλφ λα κεηαθηλεζεί ζε κία αγνξά θεξδνζθνπίαο. Σν 

απνηέιεζκα ήηαλ ε Οιιαλδηθή νηθνλνκία λα θαηαξξεχζεη, δηφηη πνιιά 

αληηζπκβαιιφκελα κέξε αζέηεζαλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο γηαηί αδπλαηνχζαλ λα ηηο 

εθπιεξψζνπλ. Η θπβέξλεζε δε κπφξεζε λα νκαινπνηήζεη ηε θαηάζηαζε, κε 

απνηέιεζκα ε νηθνλνκία ηεο λα γλσξίζεη θξίζε θαη ηα παξάγσγα λα δεκηνπξγήζνπλ 

κία άζρεκε εηθφλα ζην επελδπηηθφ θνηλφ ηεο ρψξαο θαη ηεο Δπξψπεο. Απηή ήηαλ ε 

πξψηε κεγάιε θξίζε πνπ πξνθιήζεθε απφ ηελ αγνξά παξαγψγσλ. 

 ΢ηα ηέιε ηνπ 17
νπ

 αηψλα εκθαλίζηεθε θαη ζηελ Οδάθα ηεο Ιαπσλίαο κηα 

πξνζεζκηαθή αγνξά ξπδηνχ. ΢ηφρνο ηεο ήηαλ ε πξνζηαζία ησλ ελδηαθεξφκελσλ απφ 

πηζαλέο αξλεηηθέο θαηξηθέο ζπλζήθεο ή πνιέκνπο πνπ ζα επεξέαδαλ ηελ νκαιή 

πξνκήζεηα ξπδηνχ ζηε ρψξα. 

 Έπεηηα, ηα παξάγσγα εκθαλίζηεθαλ ζηελ Αγγιία γχξσ ζην 1711. Η εηαηξία 

ηεο Νφηηαο Θάιαζζαο απέθηεζε ην κνλνπψιην ζην εκπφξην, κε αληάιιαγκα λα 

μεπιεξψζεη νθεηιέο ηνπ θξάηνπο πξνο ηξίηνπο. Η ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εθηνμεχηεθε 

απφ 130 ιίξεο ζηηο 1.000 ιίξεο ην 1720 θαζψο ε δήηεζε έθηαζε ζην απνθνξχθσκα 

γηα ηηο κνλνπσιηαθέο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξίαο ζηε Νφηηα 

Θάιαζζα. Οη κεγαινκέηνρνη ηεο, γξήγνξα αληηιήθηεθαλ πσο ηα θέξδε ηεο δελ 

κπνξνχζαλ λα δηθαηνινγήζνπλ ηελ δηνγθσκέλε ηηκή ηεο κεηνρήο θαη άξρηζαλ λα 

μεπνπινχλ. Σα λέα απηά, νδήγεζαλ ζε έλα κεγάιν μεπνχιεκα ηεο κεηνρήο, ε νπνία 

κεηψζεθε ζηηο 150 ιίξεο. Σελ επνρή εθείλε ηα παξάγσγα εκθαλίζηεθαλ θαη πάιη ζην 

πξνζθήλην θαη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο ηεο Νφηηαο Θάιαζζαο είρε ήδε θπθινθνξήζεη 

ζηελ αγνξά παξάγσγα ζηε κεηνρή ηεο, δίλνληαο έηζη ην δηθαίσκα ζηνπο επελδπηέο λα 

αγνξάζνπλ ή λα πνπιήζνπλ κεηνρέο ηεο εηαηξίαο ζε πξνθαζνξηζκέλεο ηηκέο ζε 

κειινληηθέο εκεξνκελίεο. Όηαλ ε αμία ηεο κεηνρήο κεηψζεθε απφηνκα, πνιινί 

θεξδνζθφπνη δελ κπνξνχζαλ λα εθπιεξψζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. Σν απνηέιεζκα 
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ήηαλ νη ζπλαιιαγέο ζηα παξάγσγα λα ζεσξεζνχλ παξάλνκεο, θη απην νδήγεζε ζηελ 

δεκηνπξγία κηαο αγνξάο φπνπ νη ζπλαιιαγέο ιακβάλαλε κέξνο παξάλνκα.  

 Σν 1868 ηδξχζεθε ην Chicago Board of Trade, ην νπνίν απνηέιεζε ηνλ 

πξνπνκπφ ηεο ζχγρξνλεο θαη ζπλερνχο παξνπζίαο ησλ παξάγσγσλ πξνηφλησλ ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά. Η πξψηε νξγαλσκέλε θαη ζεζκηθά θαηνρπξσκέλε αγνξά 

είλαη γεγνλφο. Σν Chicago Board of Trade αξρηθά εκπνξεπφηαλ ΢πκβφιαηα 

Μειινληηθήο Δθπιεξσζεο ζε θπζηθά αγαζά, θπξίσο ζηηάξη, ραιθφ θαη ρνηξηλφ θξέαο. 

 ΢ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο ιεηηνπξγνχζε επίζεο ην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο (New York Stock Exchange) απφ ην 1790. Οη 

επελδπηέο είραλ ηελ αλάγθε ηεο χπαξμεο ελφο νξγαλσκέλνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

παξαγψγσλ, γηα ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ. Οη 

ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο ηεο Wall Street πξνθεηκέλνπ λα απνθχγνπλ ηηο 

δπζάξεζηεο εθπιήμεηο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ ζηελ Δπξψπε, δεκνζίεπζαλ πξνηάζεηο 

πάλσ ζηηο ζπλαιιαγέο παξαγψγσλ γηα ην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ. ΢ηηο αξρέο ηνπ 1900 

ηα παξάγσγα ζπλαιιαζζφηαλ κεηαμχ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ αληηζπκβαιινκέλσλ over 

the counter δειαδή φρη δηα κέζνπ θάπνηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, αιιά ζε έλα νξγαλσκέλν 

δίθηπν κεγάισλ επελδπηψλ θαη ηδξπκάησλ. Αλ θαη ππήξμαλ πνιιέο πξνζπάζεηεο γηα 

λα αλαπηπρζεί ε αγνξά ησλ παξαγψγσλ κέρξη θαη ηηο αξρέο ηνπ 1900, ν φγθνο ησλ 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ κηθξφο, δηφηη νη ηφηε επελδπηέο ηα ρξεζηκνπνηνχζαλ γηα 

θεξδνζθνπηθνχο ιφγνπο, κε απνηέιεζκα πνιινί θεξδνζθφπνη λα αζεηνχλ ζηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπο.  

 ΢ηηο αξρέο ηνπ 19
νπ

 αηψλα εκθαλίζηεθαλ ζηελ αγνξά παξαγψγσλ, ηα 

ιεγφκελα bucket shops ηα νπνία ρξέσλαλ έλα δνιάξην γηα ηελ αγνξά 

βξαρππξφζεζκσλ παξαγψγσλ. Δάλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο ππνρσξνχζε θάησ απφ έλα 

νξηζκέλν επίπεδν, ην bucket shop θξαηνχζε ηα ρξήκαηα. Σν 1920 ε εκπηζηνζχλε 

θινλίζηεθε πεξηζζφηεξν, φηαλ ην επελδπηηθφ θνηλφ έκαζε φηη θάπνηνη 

δηαπξαγκαηεπηέο δσξνδνθνχληαλ κε ζπκκεηνρή ζε παξάγσγα ησλ κεηνρψλ πνπ 

πξνσζνχζαλ. Με ηε ρεηξαγψγεζε ηέηνησλ κεηνρψλ πνιινί κηθξνί επελδπηέο έραζαλ 

πεξηνπζίεο.  

 Σν 1929, κεηά ην ηζηνξηθφ θξαρ, ε αγνξά είλαη θαηεζηξακέλε θαη ε 

εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ κεδακηλή. Σν θνγθξέζν ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο 

Ακεξηθήο απνθάζηζε λα δεκηνπξγήζεη έλα ζψκα πνπ λα επηβιέπεη ηε δηαθάλεηα ησλ 

ζπλαιιαγψλ ζηελ αγνξά. Έηζη δεκηνπξγήζεθε ην SEC (Securities Exchange 

Commission) ε ιεγφκελε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ζηηο ΗΠΑ.  
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Η Δπηηξνπή δελ επέηξεπε ηελ δηεμαγσγή ζπλαιιαγψλ  γηα ην ιφγν φηη δελ κπνξνχζαλ 

λα μερσξίζνπλ πνηα παξάγσγα ήηαλ “θαιά θαη θαθά”. Δπηπιένλ, ην θνγθξέζν ήηαλ 

αλήζπρν γηαηί έβιεπε πνιιά ζπκβφιαηα λα ιήγνπλ ρσξίο λα εμαζθεζνχλ θαη 

θαηαιάβαηλαλ πσο πνιινί επελδπηέο έραλαλ ζεκαληηθά θεθάιαηα ρσξίο λα ππάξρνπλ 

θπξψζεηο γηα ηνπο παξαβάηεο. 

 Ο Filer ν νπνίνο ήηαλ δηαπξαγκαηεπηήο εθείλεο ηεο επνρήο, ξσηήζεθε απφ ηελ 

επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο ην 1934 πσο ήηαλ δπλαηφλ κφλνλ έλα 12,5 % λα εμαζθεί ηα 

ζπκβφιαηα θαη ην ππφινηπν 87,5 % λα ράλεη ηα ρξήκαηά ηνπ. Η απάληεζή ηνπ ήηαλ 

πσο ε αγνξά ησλ ζπκβνιαίσλ γηλφηαλ θαζαξά πξνθεηκέλνπ λα αζθαιηζηνχλ ηα 

ραξηνθπιάθηά ηνπο, φπσο ζα έθαλε θάπνηνο πνπ ζα αζθάιηδε ην ζπίηη ηνπ. Σνπο 

εμήγεζε πσο ε επηηξνπή έβιεπε ηα παξάγσγα κφλνλ σο θεξδνζθνπηθά πξντφληα ελψ 

ζα έπξεπε λα ηα βιέπνπλ σο αζθάιεηεο (hedging) πάλσ ζηα ραξηνθπιάθηα. Οη 

επεμεγήζεηο ηνπ Filer δηαθψηηζαλ ζε κεγάιν βαζκφ ηελ επηηξνπή θαη έηζη άιιαμε ε 

εζθαικέλε εληχπσζε πνπ είρε δεκηνπξγεζεί σο ηφηε. 

 Απφ ηα ηέιε πεξίπνπ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1959 κέρξη ηνλ Απξίιε ηνπ 1973 πνπ 

δεκηνπξγήζεθε ην ρξεκαηηζηήξην ζην ΢ηθάγν ην CBOE (Chicago Board Options 

Exchange), νη ζπλαιιαγέο ζηα παξάγσγα ιακβάλαλ κέξνο κφλνλ ζε κνξθή over the 

counter. ΢ε θαζεκεξηλή βάζε έλαο put/call δηαπξαγκαηεπηήο δηαθήκηδε θάζε πξσί ζηε 

Wall Street Journal ηα ζπκβφιαηα εθείλα πνπ είραλ ελδηαθέξνλ θαη ν ελδηαθεξφκελνο 

επελδπηήο ηειεθσλνχζε ηνλ ζπγθεθξηκέλν put/call δηαπξαγκαηεπηή, γηα λα 

εθδειψζεη ην ελδηαθέξνλ ηνπ. Τπήξραλ φκσο θαη άιια πξνβιήκαηα, φπσο ε 

εκεξνκελία ιήμεο ε νπνία δελ ήηαλ ζηαζεξή, αιιά δεκηνπξγνχληαλ ηελ εκέξα ηεο 

ζπλαιιαγήο. Έηζη ήηαλ δχζθνιν γηα δχν αληηζπκβαιιφκελνπο λα έρνπλ ηνπο ίδηνπο 

φξνπο κε απνηέιεζκα λα είλαη δχζθνιν ην θιείζηκν ζέζεσλ ζε νπνηαδήπνηε ζηηγκή. 

Η κφλε ιχζε ήηαλ λα βξεζεί ν ίδηνο αληηζπκβαιιφκελνο γηα λα θιείζεη ε ζέζε. Η 

έιιεηςε δεπηεξνγελνχο αγνξάο δεκηνχξγεζε ηελ αλάγθε νξγαλσκέλνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ παξαγψγσλ.  

 ΢ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960 γίλεηαη γλσζηφ φηη νη Fischer Black θαη 

Myron Scholes εηνηκάδνπλ ην ππφδεηγκα Black & Scholes ην νπνίν ρξεζηκνπνηέηηαη 

κέρξη θαη ζήκεξα. Απηφ ην ππφδεηγκα ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο 

ελφο Γηθαηψκαηνο Πξνηίκεζεο (option). Δλψ απφ ην 1970 θαη κεηά, εηζέξρεηαη ζηελ 

νκάδα ηνπο ν νηθνλνκνιφγνο  Robert Merton γηα λα βνεζήζεη κε ηηο γλψζεηο ηνπ ζηελ 

θαιχηεξε αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο απνηίκεζεο Παξάγσγσλ πξνηφλησλ.  

 To 1969 ζηελ αγνξά ηνπ Chicago εηζήρζεζαλ ζπκβφιαηα ζε 16 κεηνρέο, 

κφλνλ γηα δηθαηψκαηα αγνξάο. Η αλάγθε γηα έλα ζψκα πνπ ζα εθθαζάξηδε ηηο 
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ζπλαιιαγέο είρε σο απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία ην 1973, ηνπ Options Clearing 

Corporation πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίδεη ηελ εθθαζάξηζε ησλ ζπκβνιαίσλ θαη λα 

ζπκβάιεη ζηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο. Η θαζηέξσζε ζπγθεθξηκέλεο νξνινγίαο 

θαη άιισλ θξηηεξίσλ βνήζεζε λα αλαπηπρζνχλ ηαρχηαηα νη ζπλαιιαγεο.  

 Βιέπνληαο ηα άιια ρξεκαηηζηήξηα ηελ επηηπρία ηνπ CBOE δελ ζέιεζαλ λα 

ράζνπλ ηελ επθαηξία ηεο λέαο απηήο αγνξάο θαη έηζη ρξεκαηηζηήξηα φπσο ην 

Philadelphia Stock Exchange, ην American Stock Exchange, ην New York Stock 

Exchange, ην Pacific Stock Exchange, ηνπ Montreal, ηνπ Sydney θαη ηνπ Toronto 

μεθίλεζαλ ηηο ζπλαιιαγέο ζηα παξάγσγα. ΢πγρξφλσο εκθαλίζηεθαλ θαη ηα πξψηα 

ρξεκαηηζηήξηα παξαγψγσλ ζηελ άιιε πιεπξά ηνπ Αηιαληηθνχ, κε πξσηεχνλ απηφ ηνπ 

Λνλδίλνπ. 

 Σν 1983 εκθαλίζηεθαλ θαη ηα παξάγσγα πάλσ ζε δείθηεο κε πξψην ηνλ 

Standard & Poor’s 100. ΢ηε ζπλέρεηα εηζήρζεζαλ παξάγσγα πάλσ ζηα νκφινγα, ζην 

ρξένο, ζηα λνκίζκαηα θαη ζηα επηηφθηα. ΢ήκεξα,  έρνπκε θηάζεη ζην ζεκείν λα 

ππάξρνπλ απεξηφξηζηεο επηινγέο θαη ζπλδπαζκνί γηα θάζε ελδηαθεξφκελν επελδπηή 

(πεγή, www.derivatives.gr). 

1.3 Απνηπρίεο θαη ζθάλδαια ζηελ Παγθόζκηα Αγνξά Παξαγώγωλ 

Οη απνηπρίεο ζηελ Παγθφζκηα Αγνξά Παξαγψγσλ είλαη εληππσζηαθέο θαη ζπλήζσο 

έληνλεο νη ζπλέπεηεο ηνπο ζηηο αγνξέο. Σν 1993, ε εηαηξεία MG Corp, ζπγαηξηθή ηνπ 

γεξκαληθνχ θνινζζνχ Metallgesellschaft, πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζηελ ακεξηθάληθε 

αγνξά ησλ παξαγψγσλ, επέλδπζε ζε κειινληηθά ζπκβφιαηα πεηξειαίνπ θαη βελδίλεο. 

Όηαλ αλαγθάζηεθε λα ζηακαηήζεη ηηο παξαπάλσ επελδχζεηο, νη δεκίεο είραλ θηάζεη 

ζην χςνο ησλ 1,8 δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ. Η ακεξηθαληθή Procter&Gamble, 

παγθφζκηνο εγέηεο θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ, έραζε ζρεδφλ 100 εθαηνκκχξηα δνιάξηα 

ην 1994 ζε παξάγσγαεπηηνθίσλ θαη κήλπζε ηελ ηξάπεδα Bankers Trust, κε ηελ νπνία 

ζπλεξγαδφηαλ. 

 Αλάινγεο ζεκαζίαο ήηαλ θαη ηα ζθάλδαια ησλ ηξαπεδψλ ηεο Daiwa θαη 

Barings ηνπ 1995 πνπ ζπγθιφληζαλ ηνλ επαγγεικαηηθφ θφζκν. Σν 1995 ε Barings 

Bank έραζε 1,4 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα πνληάξνληαο ζηελ Ιαπσληθή αγνξά. Δίρε 

εθηηκήζεη φηη ν δείθηεο Nikkei225 ζα παξακείλεη εληφο ηνπ ζπλήζνπο εχξνπο 

δηαθχκαλζήο ηνπ. Οκσο ν ζεηζκφο ηνπ Kobe ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1995, έλα 

απξφβιεπην γεγνλφο, γθξέκηζε ην δείθηε θαη καδί ηηο πξνζδνθίεο ηεο ηξάπεδαο 

νδεγψληαο ηελ ζηελ πηψρεπζε. Η δεκία ηεο Daiwa απφ ιαλζαζκέλεο επηινγέο 

αλήιζε ζε πεξηζζφηεξν απφ 1 δηζεθαηνκκχξην δνιάξηα.  
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 Σν 1998, ην παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα δνθηκάζηεθε απφ ην 

πξφβιεκα ηνπ Long Term Credit Management (LTCM), ελφο hedge fund κε 

θεθαιαηνπνίεζε δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ. Δμαηηίαο ηεο αλεζπρίαο γηα ηπρφλ 

θαηάξξεπζή ηνπ θαη ηηο ζπλέπεηεο ηνπ ζηελ επξχηεξε αγνξά, ην ζπγθεθξηκέλν hedge 

fund θφζηηζε 3,5 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα θαη ηε ζπλεξγαζία 14 ηξαπεδψλ 

πξνθεηκέλνπ λα δηαζσζεί. Σν παξάδνμν είλαη φηη νη Merton θαη Scholes, πνπ 

απνηεινχζαλ βαζηθνχο κεηφρνπο ηνπ, είραλ ηνλ πξνεγνχκελν ρξφλν θεξδίζεη ην 

βξαβείν Nobel γηα ηελ έξεπλα ηνπο ζηελ απνηίκεζε ησλ Παξαγψγσλ. Πξνθαλψο, ε 

θξίζε δελ ήηαλ απνηέιεζκα ηεο αληθαλφηεηαο ησλ δηαθεθξηκέλσλ εξεπλεηψλ, αιιά 

κηα θιαζζηθή πεξίπησζε ζπκπεξηθνξάο ελάληηαο επηινγήο (adverse selection) φπνπ 

ππεξεθηηκήζεθαλ νη δπλαηφηεηεο ησλ δηαρεηξηζηψλ θαη ηνπο νδήγεζαλ ζε εζθαικέλεο 

επηινγέο. 

 Η βξεηαληθή Midland Bank έραζε 500 εθαηνκκχξηα δνιάξηα απφ ζπλαιιαγέο 

ζε παξάγσγα επηηνθίσλ ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990. Αξγφηεξα ε ηξάπεδα 

απνθηήζεθε απφ ηνλ παγθφζκην θνινζζφ ηεο HSBC (Hong Kong and Shanghai 

Banking Corporation). Ο βηνκεραληθφο γίγαληαο Sumitomo απφ ηελ Ιαπσλία, έραζε 

πάλσ απφ 2 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα απφ ζπκβφιαηα πάλσ ζην ραιθφ. Η θνκεηεία 

ηνπ Orange County ζηελ Καιηθφξληα ησλ Η.Π.Α. επέλδπζε ζε ζπκβφιαηα επηηνθίσλ, 

κε απνηέιεζκα λα ράζεη ζρεδφλ 2 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ην 1994. Ο δήκνο ηνπο 

Hammersmith & Fulham έραζε 600 εθαηνκκχξηα δνιάξηα απφ ζπκβφιαηα επηηνθίσλ 

ζηε ζηεξιίλα. 

 Σν 2001, έξρεηαη ζην πξνζθήλην ε πεξίπησζε ηεο Enron, ηεο 7εο κεγαιχηεξεο 

εηαηξίαο ησλ Η.Π.Α. θαη ηνπ κεγαιχηεξνπ ελεξγεηαθνχ θνινζζνχ ζηνλ πιαλήηε. Η 

Enron έθαλε εθηεηακέλε ρξήζε παξαγψγσλ πξντφλησλ πνπ ηελ νδήγεζε ζηελ θήξπμε 

πηψρεπζεο. Έηζη έγηλε ε κεγαιχηεξε κέρξη ηφηε εηαηξία ζηελ νηθνλνκηθή ηζηνξία πνπ 

θήξπμε πηψρεπζε, αθνχ πξψηα ζπζηεκαηηθά απέθξππηε κε ηε βνήζεηα ηεο ειεγθηηθήο 

Arthur Andersen, ηηο ηεξάζηηεο δεκίεο ηεο. Σν δξφκν ηεο πηψρεπζεο ηειηθά δελ 

γιίησζε νχηε ε Arthur Andersen ε νπνία απνξξνθήζεθε απφ ηνπο αληαγσληζηέο ηεο.  

 Σν 2002 ε AIB ράλεη 750 εθαη. δνιάξηα, κε ηνλ John Rusnak λα ρξεζηκνπνηεί 

εηθνληθά ζπκβφιαηα γηα λα θαιχςεη ηηο δεκηέο απφ πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

ζπλαιιάγκαηνο. Σν Ννέκβξην ηνπ 2004 ε China Aviation ράλεη 550 εθαη. δνιάξηα ζε 

θεξδνζθνπηθέο θηλήζεηο θαη απηή είλαη ε κεγαιχηεξε απψιεηα εηαηξείαο ζηε 

΢ηγθαπνχξε, κεηά ην ηεξάζηην ζθάλδαιν ηεο Barings θαη ηνπ Nick Leeson.Σνλ 

Ιαλνπάξην ηνπ 2004, ε National Australia Bank παξαδέρεηαη φηη έραζε 180 εθαη. 

Απζηξαιίαο, κεηά απφ ηηο θαθέο επηινγέο ηεζζάξσλ traders ζε κε εμνπζηνδνηεκέλεο 
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ζπλαιιαγέο. Σνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2006 ην ακεξηθαληθφ hedge fund Amaranth 

Advisors ράλεη 6 δηο. δνιάξηα ζε futures θπζηθνχ αεξίνπ. Σνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2008 ε 

Societe Generale ράλεη 4,9 δηο. επξψ κεηά απφ κε εμνπζηνδνηεκέλεο ζπλαιιαγέο ελφο 

κφλν trader ζε futures. Σνλ Ινχιην ηνπ 2009 ν Steve Perkins, έλαο broker παξαγψγσλ 

ηεο PVM Oil, πξνθαιεί παληθφ ζηελ αγνξά φηαλ θαηεγνξείηαη φηη έθαλε ζπλαιιαγέο 

νη νπνίεο αλ δελ είραλ αλαθαιπθζεί εγθαίξσο ζα είραλ θνζηίζεη 400 εθαη. ζηεξιίλεο 

ζηελ εηαηξεία ηνπ. Σνλ Ινχιην ηνπ 2012 ε Network Railζηελ Μεγάιε Βξεηαλία, 

θαηαγξάθεη δεκηέο χςνπο 1,2 δηο. ιηξψλ απφ ζπλαιιαγέο ζε παξάγσγα. Ο βνπιεπηήο 

ησλ ΢πληεξεηηθψλ John Redwood ζπζηήλεη ζηελ εηαηξεία λα μνδεχεη ηα ρξήκαηά ηεο 

ζηνπο ζηδεξνδξφκνπο θαη φρη λα ιεηηνπξγεί ζαλ επελδπηηθή ηξάπεδα. 

 Όζνλ αθνξά ηελ Διιαδα, ε ηειεπηαία ρηεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνπ μέζπαζε 

ην 2007 είρε ζεκαληηθφ αληίθηππν θαη ζηελ εγρψξηα αγνξά. Πξφθεηηαη γηα κηα 

παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε ρξένπο, πνπ μεθίλεζε απφ ηελ Ακεξηθή ην θζηλφπσξν 

ηνπ 2007 θαη εμαπιψζεθε ζε νιφθιεξν ηνλ θφζκν.΢ε απηή ηε θξίζε, ηεξάζηηα 

επηξξνή είρε ε αλεμέιεγθηε εμάπισζε ησλ ζπκβάζεσλ αληαιιαγήο θηλδχλνπ 

αζέηεζεο (CDS) πνπ ρξεζηκνπνηνχληαλ γηα ηελ θάιπςε ηνπ ρξένπο θαη ηελ 

κεηαθχιηζε ηνπ θηλδχλνπ. 

 Η Διιάδα πιένλ βξίζθεηαη ζηε δπζρεξή ζέζε αληηκεηψπηζεο ηνπ κεγάινπ 

δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο θαη ηελ ηαπηφρξνλε κείσζε ηεο αλάπηπμεο ηεο. Σα 

επηηφθηα δαλεηζκνχ θαη ηα αλνίγκαηα (spreads) ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ, 

βξίζθνληαη ζε ζπλερή κεηαβιεηφηεηα. Δλ κέξεη ε θξίζε απηή απνδίδεηαη ζηε 

ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ζηελ εηθνληθή ξεπζηφηεηα πνπ 

ππήξρε γηα ρξφληα ζηηο αγνξέο. Μεγάινη επελδπηηθνί φκηινη, ηξάπεδεο θαη 

αζθαιηζηηθνί νξγαληζκνί έθηαζαλ ζηα πξφζπξα ηεο πηψρεπζεο θαη άιινη 

θαηέξξεπζαλ. 

 Απφ ηα παξαπάλσ, γίλεηαη πξνθαλέο φηη ε ρξήζε παξάγσγσλ πξντφλησλ 

κπνξεί λα θαηαζηεί έλα επηθίλδπλν εξγαιείν ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο. Η κφριεπζε 

πνπ πξνζθέξνπλ πνιιαπιαζηάδεη ηφζν ηα δπλεηηθά θέξδε φζν θαη ηηο δεκίεο, κε 

απνηέιεζκα νη δηαρεηξηζηέο λα νδεγνχληαη ζπρλά ζε ππνεθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ θαη 

εζθαικέλεο επηινγέο. Η έθξεμε ηεο αγνξάο ησλ παξαγψγσλ νδεγεί παξάιιεια θαη 

ζηελ αχμεζε ηνπ πξνβιεκαηηζκνχ, ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζή ηεο ζηελ αγνξά “ηνηο 

κεηξεηνίο”. Οη εζληθέο αγνξέο παξαγψγσλ έρνπλ επαλεηιεκκέλσο θαηεγνξεζεί φηη 

ρεηξαγσγνχλ θαη θαηεπζχλνπλ ηηο αληίζηνηρεο ηξέρνπζεο αγνξέο πξνθεηκέλνπ λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ νη πξνζδνθίεο ηνπο. Σν δήηεκα ηεο ηπρφλ πξφθιεζεο ησλ ηηκψλ 

ηεο κηαο αγνξάο απφ ηελ άιιε δελ έρεη φκσο θακία ζρέζε κε ηε ρεηξαγψγεζε ησλ 
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ηηκψλ ηεο αγνξάο “ηνηο κεηξεηνίο”, αιιά παίδεη έλα θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ 

πιεξνθνξηαθή απνηειεζκαηηθφηεηα ζηηο αγνξέο. Η αληίδξαζε ηεο αγνξάο ησλ 

παξαγψγσλ ζηηο λέεο πιεξνθνξίεο είλαη ζπλήζσο πην άκεζε, δίλνληαο ηελ εληχπσζε 

ζηνλ κε-κπεκέλν επελδπηή φηη νη αγνξέο θαζνξίδνληαη εθ ησλ πξνηέξσλ. (πεγέο, 

www.capital.gr, www.adex.ase.gr) 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2
ν
 Η ΠΑΓΚΟ΢ΜΙΑ ΑΓΟΡΑ ΣΩΝ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ 

2.1 ΢πλνιηθή Αμία ΢πλαιιαγώλ  

Η Παγθφζκηα Αγνξά Παξαγψγσλ εκθάληζε κηα έθξεμε πνπ μεθίλεζε απφ ην 1997 

εψο ζήκεξα πνπ νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ησλ ζπλαιιαγψλ ηφζν γηα ιφγνπο 

αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ φζν θαη γηα θεξδνζθνπηθνχο ζθνπνχο. Σνλ Ινχλην ηνπ 2013, 

φπνπ έγηλε ε ηειεπηαία έξεπλα νη ζπλαιιαγέο ζηελ αγνξά παξαγψγσλ έθηαζαλ ηα 

693 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα έλαληη ησλ 633 ηξηζεθαηνκκπξίσλ ζην ηέινο ηνπ 2012. 

Σν κέγεζνο ηεο αχμεζεο θαίλεηαη αλ αλαινγηζηεί θαλείο ην κέγεζνο ησλ ζπλαιιαγψλ 

παξαγψγσλ φπνπ ηνλ Ινχλην ηνπ 1997 έθηαζαλ ηα 70 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. 

 H νλνκαζηηθή αμία ηνπ ζπλφινπ ηεο παγθφζκηαο αγνξάο παξαγψγσλ, 

ζχκθσλα κε φζα αλαθέξεη ην πεξηνδηθφ “Time”, αλέξρεηαη ζην επίπεδν ηνπ ελφο 

ηεηξάθηο εθαηνκκπξίσλ. Σν λνχκεξν ζίγνπξα είλαη δχζθνιν λα ππνινγηζηεί κε 

αθξίβεηα, σζηφζν θαη κφλν κία ηέηνηα εθηίκεζε είλαη αξθεηή γηα λα δείμεη ηε 

ζεκαζία πνπ έρνπλ απνθηήζεη ηα ζπγθεθξηκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία ζηα 

παγθφζκηα δξψκελα. Αξθεί κία ζχγθξηζε κε ην παγθφζκην νλνκαζηηθφ ΑΔΠ, ην 

νπνίν δηακνξθψλεηαη πεξί ηα 69,97 ηξηζ. δνιάξηα. Η αγνξά παξαγψγσλ δειαδή είλαη 

14 θνξέο κεγαιχηεξε απφ ηελ παγθφζκηα παξαγσγή. 

 Δλδεηθηηθά παξαζέηνπκε ηνλ παξαθάησ πίλαθα πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ 

ηειηθή έθζεζε γηα ην 2013 ηνπ νξγαληζκνχWFE (World Federation of Exchanges) ζε 

ζπλεξγαζία κε ηνλ IOMA φπνπ παξνπζηάδνληαη ζηαηηζηηθά δεδνκέλα, κε ζθνπφ λα 

γίλεη κηα απνηίκεζε γηα ηελ αγνξά εμσρξεκαηηζηεξηαθψλ παξαγψγσλ γηα ην 2013 

(Ινχληνο 2013), ζε ζρέζε κε ηα πξνεγνχκελα έηε (πεγή, www.world-exchanges.org). 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 2.1: Αγνξά Παξαγώγωλ 
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2.2 Αμία ζπλαιιαγώλ Options θαη Futures 

Απφ ηνλ ζπλνιηθφ φγθν ζπλαιιαγψλ παξαγψγσλ ην 2013, ηα 21.5 δηζεθαηνκκχξηα 

απνηέιεζαλ ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (Futures) θαη Γηθαηψκαηα 

Πξναίξεζεο (Options) ζε αληίζεζε κε ην 2012 φπνπ εκπνξεχηεθαλ 21.1 

δηζεθαηνκκχξηα. Τπήξμε δειαδή κηα αχμεζε 2% ζε ζρέζε κε πέξπζη. Κχξηνη 

ζπληειεζηέο απηήο ηεο αχμεζεο ήηαλ ηα επηηνθηαθά θαη ηα εκπνξηθά παξάγσγα, κε 

αχμεζε 13.5% θαη 24.4% αληίζηνηρα. Όζνλ αθνξά ηηο ηνπηθέο κεηαβνιέο, ζηελ 

Ακεξηθή ππήξρε αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 6.9%, ζηελ Αζία κείσζε 2.9%, ελψ ζηελ 

Δπξψπε κείσζε 0.9%. 

 Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδνπλ νη επηπηψζεηο ησλ κεηαβνιψλ ζηνλ Κνξεάηηθν 

Γείθηε KOPSI 200 – πνπ απνηέιεζε ηνλ πην εκπνξεχζηκν Γείθηε –  πνπ είραλ άκεζν 

αληίθηππν ζηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ ζε Options ηα ηειεπηαία 2 ρξφληα. 

΢πγθεθξηκέλα, ην 2012 ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ ηνπ KOPSI 200 κεηψζεθε θαηά 

57%, απφ 3.67 δηζεθαηνκκχξηα ζε 1.57. Σν 2013 ππήξμε πεξεηαίξσ κείσζε 63%, ελψ 

ζπλνιηθά απφ ην 2011 έσο ην 2013 ηα ζπκβφιαηα πνπ εκπνξεχζεθαλ κεηψζεθαλ θαηά 

84%, ζηα 580 εθαηνκκχξηα. Δπνκέλσο ηελ ζέζε ηνπ πήξε ν Γείθηεο CNX Nifty ηεο 

Ιλδίαο κε 874 εθαηνκκχξηα ζε αμία ζπκβφιαηα πνπ εκπνξεχζεθαλ ην 2013.  

 ΢ηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα ηα νπνία έρεη δεκνζηεχζεη ζηελ ηειηθή ηνπ 

έθζεζε γηα ην 2013 ν νξγαληζκφο WFE (World Federation of Exchanges) ζε 

ζπλεξγαζία κε ηνλ IOMA (International Options Market Association) θαη αθνξνχλ 

αξηζκεηηθα δεδνκέλα γηα ηελ Αγνξά Παξαγψγσλ δηεζλψο (πεγή, www.world-

exchanges.org). 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1: Αξηζκόο Options θαη Futures πνπ εκπνξεύζεθαλ παγθνζκίωο 

 

Καηαλνκή αλά πεξηνρή ην 2013  Καηαλνκή αλά πξνηόλ ην 2013 

 
ΠΙΜΑΚΑ΢ 2.2: Αξηζκόο Options θαη Futures πνπ εκπνξεπζεθαλ παγθόζκηα ην 2013 (εθαηνκκύξηα 

ζπκβόιαηα) 
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Μεηνρηθά Παξάγωγα (Equity derivatives): Η πηψζε ησλ κεηνρηθψλ παξαγψγσλ 

7.6% εμεγείηαη θπξίσο απφ ηε κεηαβνιή ζηνλ Κνξεάηηθν δείρηε (Korea Exchange) 

KOSPI 200 πνπ απνηειεί βαξφκεηξν γηα ηελ Αγνξά Παξαγψγσλ. Ο ζπλνιηθφο φγθνο 

κεηνρηθψλ παξαγψγσλ απμήζεθε θαηά 0.6%, αλ απνθιεηζηνχλ ηα Κνξεάηηθα 

ζπκβφιαηα απφ ηα ζηαηηζηηθά.  

Παξάγωγα επηηνθίωλ (Interest rate derivatives): Ο φγθνο ησλ Options θαη Futures 

επηηνθίσλ πνπ εκπνξεχζεθαλ ην 2013 απμήζεθε θαηά 13.5% κεηά ηελ κεγάιε κείσζε 

πνπ παξαηεξήζεθε ην 2012 θαηά 15.1%.  

Παξάγωγα ζπλαιιάγκαηνο (Currency derivatives): Οη ζπλαιιαγέο ησλ 

παξαγψγσλ ζπλαιιάγκαηνο απμήζεθαλ θαηά  2.6% ην 2013.  

Παξάγωγα επί εκπνξεπκάηωλ (Commodity derivatives): Οη ζπλαιιαγέο ζηα 

παξάγσγα επί εκπνξεπκάησλ γλψξηζαλ ηε κεγαιχηεξε αχμεζε 24.4% ην 2013, 

θπξίσο σο απνηέιεζκα 2 παξαγφλησλ: 1) Σε κεηαθνξά ησλ εμσρξεκαηηζηεξηαθψλ 

swaps ελέξγεηαο, ζε futures ζηελ Ακεξηθή απφ ηνλ νξγαληζκφ Inter Continental 

Exchange (ICE) ην 2012, πνπ απνηέιεζε απαίηεζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θαλνληζκνχ 

Dodd-Frank θαη 2) Σε ζπλερηδφκελε αχμεζε ζηνλ φγθν ησλ Κηλέδηθσλ ζπλαιιαγψλ 

θαη ζπγθεθξηκέλα θαηά 39%. Η Ακεξηθή θαη ε Κίλα απνηέιεζαλ ην 79% ηνπ 

παγθφζκηνπ φγθνπ ησλ ζπλαιιαγψλ ην 2013. 

Άιια παξάγωγα (Other derivatives): Απηή ε θαηεγνξία παξαγψγσλ, πεξηιακβάλεη 

έλα επξχ θάζκα παξαγψγσλ φπσο Volatility Index options, Exotic options and 

futures, REIT derivatives, Dividend and Dividend Index derivatives. Ο φγθνο ησλ 

ζπλαιιάγψλ γηα απηά ηα παξάγσγα απμήζεθε θαηά 33.3% ην 2013, δίλνληαο έκθαζε 

ζηα λέα είδε παξαγψγσλ πνπ γίλνληαη πιένλ ζπλαιιαγέο. 
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2.3 Αμία ζπλαιιαγώλ CDS (Credit Default Swaps) 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 2.3: CDS αλά ηνκέα (εθαηνκκύξηα Γνιάξηα) 

 
Ο ζπλνιηθφο φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ ησλ CDS απφ ηα 25 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα 

ηνλ Ινχλην ηνπ 2012 κεηψζεθε ζηα 24 ηξηζεθαηφκκπξηα δνιιάξηα ηνλ Ινχλην ηνπ 

2013. Σα ζπκβφιαηα πνπ αθνξνχλ ην singlename CDS market κεηψζεθαλ θαηά 8% 

απφ ην 2012 ζην 2013, ελψ αληίζεηα απηά πνπ αθνξνχλ ην multiname CDS market 

απμήζεθαλ θαηά 4% θαηά ην ίδην δηάζηεκα. Ιδηαίηεξε κλεία πξέπεη λα γίλεη ζηε 

πηψζε πνπ ζεκεηψζεθε ζηα ζπκβφιαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηξάπεδεο θαη ζηα 

ιεγφκελα SPVs (Special Purposes Vehicles)θαηά 25% θαη 37% αληίζηνηρα. Απηφ 

νθείιεηε ελ κέξεη ζε κηα πηψζε 56% ζηα ζπκβφιαηα πνπ ζρεηίδνληαλ κε κε-

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη κηα πηψζε 69% ζηα ηηηινπνηεκέλα ζπκβφιαηα 

(πεγή, www.bis.org). 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 2.4: ΢πλαιιαγέο CDS ζύκθωλα κε ηε ηνπνζεζία ηωλ αληηζπκβαιιόκελωλ 
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2.4 Stock Repos 

΢χκθσλα κε ηελ ηειεπηαία έξεπλα, γηα ηελ αγνξά ησλ stock repos, πνπ έγηλε απφ ηνλ 

νξγαληζκφ ICMA(International Capital Market Association) ηνλ Ινχλην ηνπ 2014, νη 

ζπλνιηθέο ζπλαιιαγέο ζπκβνιαίσλ repos ζηελ Δπξψπε γηα ην εμάκελν απφ 1 

Ιαλνπαξίνπ έσο 30 Ινπλίνπ ήηαλ 5,782 δηο επξψ. Τπήξρε κηα ακπδξή αχμεζε ζε 

ζρέζε κε ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2013 πνπ νη ζπλαιιαγέο έθηαζαλ 5,5 δηο επξψ, ελψ ηνλ 

Ινχλην ηνπ 2013 ηα 6,076 δηο επξψ. Μεηά ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε θαη ηδηαίηεξα 

κεηά ην 2012 παξαηεξείηαη αλάθακςε ζηελ αγνξά repo θαζψο ε νηθνλνκία ζηελ 

επξσδψλε παξνπζηάδεη κηα ζηαζεξφηεηα. Δλδεηθηηθά, απφ ηνλ Ινχλην ηνπ 2004 έσο 

ηνλ Ινχλην ηνπ 2014 νη ζπλαιιαγέο ζηελ αγνξά ησλ repos απμήζεθαλ θαηά 1,221 δηο 

επξψ. (Σα δεδνκέλα αθνξνχλ ηηο ζπλαιιαγέο repos αλά εμάκελν θαη έρνπλ αλαθηεζεί 

απφ έλααληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα 65 ηδξπκάησλ πνπ πήξαλ κέξνο ζηελ έξεπλαθαη 

θαηέρνπλ ην κεγαιχηεξν κεξίδην ζηελ αγνξά repo) (πεγή, www.icmagroup.org). 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 2.5: ΢πλνιηθέο ζπλαιιαγέο ζε repos 2004-2014 

Date Total Repo Reverse Repo 

2014 June 5,782 48.6% 51.4% 
2013 December 5,499 49.2% 50.8% 
2013 June 6,076 49.8% 50.2% 
2012 December 5,611 49.1% 51.9% 
2012 June 5,647 48.7% 51.3% 
2011 December 6,204 50.3% 49.7% 
2011 June 6,124 50.7% 49.3% 
2010 December 5,908 51.0% 49.0% 
2010 June 6,979 53.5% 46.5% 
2009 December 5,582 50.0% 50.0% 
2009 June 4,868 52.2% 47.8% 
2008 December 4,633 49.9% 50.1% 
2008 June 6,504 48.8% 51.2% 
2007 December 6,382 49.4% 50.6% 
2007 June 6,775 50.8% 49.2% 
2006 December 6,430 50.7% 49.3% 
2006 June 6,019 51.7% 48.3% 
2005 December 5,883 54.6% 45.4% 
2005 June 5,319 52.4% 47.6% 
2004 December 5,000 50.1% 49.9% 
2004 June 4,561 50.6% 49.4% 

 Όζνλ αθνξά ηελ Ακεξηθάληθε αγνξά repos, o νξγαληζκφο Financial Accounts 

of the United States δεκνζίεπζε ηνλ Ινχλην ηνπ 2014 ηηο ζπλνιηθέο ζπλαιιαγέο repos 

ζηελ Ακεξηθάληθε αγνξά απφ ην 2012 θαη ηνπο δηάθνξνπο ηνκείο απφ ηνπο νπνίνπο 

πξνήιζαλ νη ζπλαιιαγέο.  

 Η γξακκή 1 ηνπ πίλαθα δείρλεη ηε ζπλνιηθή πνζφηεηα repos πνπ δάλεηζαλ 

νξγαληζκνί ζηελ αγνξά repo. Δλψ απν ηελ γξακκή 2 έσο 12 παξνπζηάδνληαη νη 

δηάθνξνη ηνκείο πνπ δαλείδνληαη θεθάιαηα ζηελ αγνξά repo (repo liabilities). Απφ ηε 
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 γξακκή 14 έσο 30 παξνπζηάδνληαη νη δηάθνξνη ηνκείο πνπ δάλεηζαλ θεθάιαηα 

ζηελ αγνξά repo (repo assets). Η θαζαξή ζέζε repo είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ repo 

liabilities θαη repo assets (γξακκή 31). 

 Σφζν ζηελ επξσπαηθή, φζν θαη ζηελ Ακεξηθαληθή αγνξά ηα απνηειεζκαηα 

ηεο θξίζεο είλαη εκθαλή, θαζψο νη ζπλαιιαγέο repos εκθαλίδνληαη αηζζεηά 

κεησκέλεο ζε ζρέζε κε ηα πξνεγνχκελα έηε (πεγή, www.federalreserve.gov). 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 2.6: Αγνξά Repos 

 
2.5Έιεργνο ζηελ Αγνξά Παξαγώγωλ  

Πξφθεηηαη γηα κία αγνξά, νη “ζπληεηαγκέλεο” ηεο νπνίαο είλαη πνιχ δχζθνιν λα 

εληνπηζηνχλ, ελψ γίλνληαη ζπλερψο πξνζπάζεηεο γηα πην απζηεξφ έιεγρν ηνπ 

ξπζκηζηηθνχ ηεο πιαηζίνπ. Παξά ην γεγνλφο φηη ν θαλφλαο ηνπ Volcker πεξηνξίδεη ηηο 

θεξδνζθνπηθέο ζπλαιιαγέο ζηηο νπνίεο κπνξνχλ λα πξνβνχλ εκπνξηθέο ηξάπεδεο, ζε 

θακία πεξίπησζε δελ ζπγθξίλεηαη κε ην θαλνληζηηθφ πιαίζην Glass-Steagall κε ην 
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νπνίν νη εκπνξηθέο θαη νη επελδπηηθέο εξγαζίεο ησλ ηξαπεδψλ ήηαλ πιήξσο 

δηαρσξηζκέλεο ζηε κεγαιχηεξε δηάξθεηα ηνπ πεξαζκέλνπ αηψλα. Ο θαλφλαο Volcker, 

πνπ έρεη πάξεη ην φλνκά ηνπ απφ ηνλ πξψελ Πξφεδξν ηεο Fed, Paul Volcker, έρεη 

ζηφρν λα πξνζηαηεχζεη ηηο θαηαζέζεηο ησλ πνιηηψλ απφ ηηο πςεινχ θηλδχλνπ 

ζπλαιιαγέο ησλ traders, απαγνξεχνληαο ζηηο ηξάπεδεο λα ρξεζηκνπνηνχλ ηα θεθάιαηα 

ησλ θαηαζέζεσλ γηα επελδχζεηο ζε κεηνρέο, παξάγσγα θαη άιια ζχλζεηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα (πεγή, www.capital.gr). 

 Οη πξνζπάζεηεο ελίζρπζεο ησλ επνπηηθψλ κεραληζκψλ θαη ηεο δηαθάλεηαο 

είλαη πνιιέο, ηφζν ζηελ Δπξψπε, φζν θαη ζηηο ΗΠΑ . 

 ΢χκθσλα κε ηηο ηειεπηαίεο εμειίμεηο ηνπ ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2014 θαη ηελ 

αλάιπζε ησλ θαλφλσλ πνπ πξνηείλνπλ νη θαλνληζηηθέο αξρέο, νη ακεξηθαληθέο 

ηξάπεδεο ζα ρξεηαζηεί λα δηαζέζνπλ 644 δηζ. δνι. (497 δηζ. επξψ) σο εγγπήζεηο, ψζηε 

λ’ αληηζηαζκίζνπλ ηα ξίζθα πνπ έρνπλ αλαιάβεη κέζσ ησλ ζπλαιιαγψλ swap πνπ 

θάλνπλ κεηαμχ ηνπο. Η θαλνληζηηθή αξρή ησλ ηξαπεδψλ (OCC) ππνιφγηζε πνην ζα 

είλαη ην πνζφ πνπ πξέπεη λα εμαζθαιίζνπλ νη ηξάπεδεο, πεξηιακβαλνκέλσλ ησλ JP 

Morgan, Bank of America, Morgan Stanley θαη Goldman Sachs – πνπ εθηεινχλ ην 

95% ησλ ζεκεξηλψλ ζπλαιιαγψλ –ψζηε λα ππνζηεξίμνπλ ζπλαιιαγέο πνπ δελ είλαη 

εγγπεκέλεο απφ ηηο εηαηξείεο εθθαζαξίζεσλ ζπλαιιαγψλ. ΢χκθσλα κε ηνπο 

αλαζεσξεκέλνπο θαλφλεο πνπ έρνπλ εθδψζεη νη θαλνληζηηθέο αξρέο (OCC, Fed, 

FDIC), νη ηξάπεδεο είλαη ππνρξεσκέλεο λα ρξεκαηνδνηνχλ ηηο εγγπήζεηο θαη λα 

ηνπνζεηνχλ ζε ινγαξηαζκνχο θχιαμεο, πξαθηηθή πνπ ελδέρεηαη λα είλαη ιηγφηεξν 

επηθεξδήο απφ άιιεο ρξήζεηο. 

 Ωο απνηέιεζκα, νη νηθνλνκνιφγνη ηεο θαλνληζηηθήο αξρήο ησλ ηξαπεδψλ 

(OCC) ππνινγίδνπλ πσο ε ηξαπεδηθή βηνκεραλία ζα ρξεηαζηεί επηπιένλ θεθάιαηα, 

χςνπο κεηαμχ 2,9 θαη 6,4 δηζ. δνιάξηα (2,24 κε 4,94 δηζ. επξψ), εηεζίσο απφ ην 2019, 

νπφηε ζα αξρίζνπλ λα ηζρχνπλ πιήξσο νη λένη θαλφλεο. 

 Οη ακεξηθαληθέο θαη νη επξσπατθέο θαλνληζηηθέο αξρέο επηδηψθνπλ λα 

εληζρχζνπλ ηελ επηηήξεζε ηεο παγθφζκηαο αγνξάο swap κε ηδίξν 710 ηξηζ. δνι. 

εηεζίσο (548 ηξηζ. επξψ). Πξφθεηηαη γηα ζπλαιιαγέο πνπ επζχλνληαη ελ κέξεη γηα ηελ 

παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008 θαη νδήγεζαλ ζηελ νηθνλνκηθή 

δηάζσζε ηεο αζθαιηζηηθήο εηαηξείαο AIG. Οη λένη θαλνληζκνί είλαη έηζη 

ζρεδηαζκέλνη ψζηε λα πεξηνξίδνπλ ηνπο θηλδχλνπο θαη λα εληζρχνπλ ηε δηαθάλεηα 

κέζσ ηεο ππνρξεσηηθήο εγγχεζεο ησλ πεξηζζφηεξσλ ζπλαιιαγψλ swap απφ ηα 

θεληξηθά εθθαζαξηζηήξηα. Γηα ζπλαιιαγέο πνπ δελ εθθαζαξίδνληαη θαη δηελεξγνχληαη 

άκεζα κεηαμχ πσιεηψλ θαη αγνξαζηψλ, νη θαλνληζηηθέο αξρέο πξνηείλνπλ νη 
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ηξάπεδεο θαη νη πειάηεο ηνπο λα αληαιιάζζνπλ εγγπήζεηο πξνθεηκέλνπ λα απνηξαπεί 

ε ζπζζψξεπζε θηλδχλσλ ζηελ αγνξά. 

 Η ακεξηθαληθή πξφηαζε απνηειεί έλα κέξνο ηεο παγθφζκηαο πξνζπάζεηαο ησλ 

θαλνληζηηθψλ αξρψλ “λα πεξηνξίζνπλ ηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν ζηηο αγνξέο 

παξαγψγσλ”, δήισζε ε πξφεδξνο ηεο ακεξηθαληθήο Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο (Fed), 

Σδάλεη Γέιελ, ζηηο 3 ΢επηεκβξίνπ. Η θαλνληζηηθή αξρή ησλ ηξαπεδψλ (OCC), ε 

νπνία είλαη αξκφδηα γηα ελλέα εζληθέο ηξάπεδεο θαη ηα ππνθαηαζηήκαηα έμη μέλσλ 

ηξαπεδψλ, ζα επηβιέπεη πεξίπνπ ην 80% ηεο αγνξάο swap. Απηέο νη ηξάπεδεο ζα 

βξεζνχλ αληηκέησπεο κε θαλνληζηηθφ θφζηνο χςνπο 659 εθαη. δνι. πξνθεηκέλνπ λα 

αξρίζεη λα ιεηηνπξγεί ην ζχζηεκα θαη αθφκε 149 εθαη. ηνλ ρξφλν ψζηε λα 

ζπκκνξθψλνληαη κε ηνπο θαλφλεο, ζχκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο ησλ θαλνληζηηθψλ 

αξρψλ. ΢ηελ αγνξά swap θπξηαξρνχλ ηέζζεξηο ηξάπεδεο, JPMorgan, Bank of 

America, Morgan Stanley θαη Goldman Sachs, νη νπνίεο εθηέιεζαλ ην 95% ησλ 

ζπλαιιαγψλ ζε παξάγσγα ζπλνιηθνχ χςνπο 297 ηξηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ (229 

ηξηζ. επξψ) πνπ έθαλαλ νη 25 κεγαιχηεξεο ακεξηθαληθέο εηαηξείεο ζπκκεηνρψλ. 

Οηαλ νη θαλνληζηηθέο αξρέο πξφηεηλαλ, ην 2011, ηελ πηνζέηεζε ηνπ λένπ θαλνληζκνχ, 

ην χςνο ησλ εγγπήζεσλ πνπ ππνινγίζηεθε φηη ζα απαηηεζεί ζηελ αξρή ησλ 

ζπλαιιαγψλ είρε εθηηκεζεί ζηα 2 ηξηζ. δνι. αληί γηα ηα 644 δηζ. πνπ ππνινγίδεηαη 

ζήκεξα. Αηηίεο γηα ηηο ρακειφηεξεο εγγπήζεηο είλαη ε εμαίξεζε ησλ μέλσλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ε επηθαηξνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ γηα ηηο κε εγγπεκέλεο απφ θεληξηθά 

εθθαζαξηζηήξηα ζπλαιιαγέο. Η εθαξκνγή ηνπ λφκνπ γηα δηαρσξηζκφ ησλ εκπνξηθψλ 

απφ ηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο ζα κπνξνχζε λα κεηψζεη ην πνζφ πνπ απαηηείηαη αξρηθά 

ζηα 300 δηζ. δνι., ζχκθσλα κε λέεο εθηηκήζεηο ( πεγή, www.kathimerini.gr). 

 Όζνλ αθνξά ηελ Δπξσπαηθή Έλσζε, κε ηελ Οδεγία 2011/61/ΔΔ βειηηψλεηαη 

ε δηαθάλεηα ζηελ αγνξά παξαγψγσλ, κεηψλνληαη νη δπλεηηθνί θίλδπλνη, ελψ γίλεηαη 

πην απζηεξφ ην πιαίζην γηα ηνπο θεληξηθνχο αληηζπκβαιιφκελνπο θαη ηα αξρεία 

θαηαγξαθήο ζπλαιιαγψλ. 

 Η νδεγία επεξεάδεη θπξίσο ηα θεθάιαηα αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ (hedge 

funds), ηα ηδησηηθά κεηνρηθά θεθάιαηα (private equity funds), αιιά θαη ηα θεθάιαηα 

πνπ επελδχνπλ ζηελ θηεκαηαγνξά (real estate funds). 

Οη αιιαγέο ηηο νπνίεο αθνξά ε Οδεγία 2011/61/ΔΔ είλαη νη εμήο (πεγή, www.in.gr): 

 Γίλεηαη ζηηο επνπηηθέο αξρέο ε δπλαηφηεηα λα αζθνχλ ηαπηνρξφλσο ηελ 

ελνπνηεκέλε ηξαπεδηθή επνπηεία θαη ηελ επνπηεία ησλ αζθαιηζηηθψλ νκίισλ 

ζην επίπεδν ηεο ηειηθήο κεηξηθήο επηρείξεζεο, αθφκε θαη αλ πξφθεηηαη γηα 

κηθηή ρξεκαηννηθνλνκηθή εηαηξεία ζπκκεηνρψλ.  
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 Δηζάγνληαη ξπζκίζεηο κε ζθνπφ ηε βειηίσζε ηεο δηαθάλεηαο θαη ηεο κείσζεο 

ησλ θηλδχλσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αγνξά εμσρξεκαηηζηεξηαθψλ 

παξαγψγσλ.  

 Όιεο νη ηππνπνηεκέλεο ζπκβάζεηο εμσρξεκαηηζηεξηαθψλ παξαγψγσλ ζα 

πξέπεη λα εθθαζαξίδνληαη κέζσ Κεληξηθψλ Αληηζπκβαιιφκελσλ, 

πξνθεηκέλνπ λα κεησζεί ν ζπζηεκηθφο θίλδπλνο θαη εηδηθφηεξα ν πηζησηηθφο 

θίλδπλνο αληηζπκβαιινκέλνπ. Οη θαηεγνξίεο εμσρξεκαηηζηεξηαθψλ 

παξαγψγσλ ζα πεξηιακβάλνληαη ζε κεηξψν, ην νπνίν ζα ηεξεί ε Δπξσπατθή 

Αξρή Κηλεηψλ Αμηψλ θαη Αγνξψλ (ΔΑΚΑΑ).  

 Όιεο νη ζπκβάζεηο παξαγψγσλ, νη νπνίεο ππφθεηληαη ζε εθθαζάξηζε, ζα 

πξέπεη λα αλαθέξνληαη ζηα Αξρεία Καηαγξαθήο ΢πλαιιαγψλ, πξνθεηκέλνπ 

λα ππάξρεη ζπλνιηθή εηθφλα ηεο αγνξάο θαη λα αμηνινγείηαη ν ζπζηεκηθφο 

θίλδπλνο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3ν Η ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ 

3.1 Σν Υξεκαηηζηήξην Παξαγώγωλ Αζελώλ 

3.1.1 Ίδξπζε ηνπ Υ.Π.Α. θαη ηεο ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π 

΢ηελ Διιεληθή αγνξά ηα παξάγσγα πξντφληα έγηλαλ γλσζηά κεηά ην 1997 κε ηε 

δεκηνπξγία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Παξαγψγσλ Αζελψλ (Νφκνο 2533/1997). Υξνληά 

ζηαζκφο γηα ηε ζεζκηθή αλαδηνξγάλσζε ηεο εγρψξηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 

απνηέιεζε ην 2002, φπνπ ζηελ κεηξηθή εηαηξία Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα Α.Δ. 

(ATHEX) ελζσκαηψζεθαλ ην Υ.Α.Α. ην Υ.Π.Α. θαη ινηπέο άιιεο εηαηξίεο. 

3.1.2 Ιδξπηηθόο Νόκνο 

Ο Νφκνο 2533/1997 απνηέιεζε ην ζεζκηθφ πιαίζην πάλσ ζην νπνίν ζηεξίρηεθε ε 

ίδξπζε ηεο νξγαλσκέλεο αγνξάο παξαγψγσλ πξντφλησλ ζηελ Διιάδα. ΢αλ 

απνηέιεζκα, ζπζηήζεθε αθελφο ε Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ Α.Δ.- 

Υ.Π.Α., θαη αθεηέξνπ ε Δηαηξία Δθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ Δπί Παξαγψγσλ Α.Δ.-

ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. 

 Σν Υ.Π.Α. θαη ε ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. έρνπλ ηελ αξκνδηφηεηα λα νξγαλψλνπλ ηελ 

επίζεκε αγνξά ζηελ νπνία εηζάγνληαη θαη δηαπξαγκαηεχνληαη ηα παξάγσγα πξντφληα. 

Σα ηειεπηαία δηαθξίλνληαη ζε ηππνπνηεκέλα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο 

(΢.Μ.Δ. – futures), ζε Γηθαηψκαηα Πξναίξεζεο (options) θαη ζε Πξντφληα Γαλεηζκνχ 

Σίηισλ (stock repos θαη stock reverse repos). 

3.1.3 ΢θνπόο ηνπ Υ.Π.Α. 

΢θνπφο ηνπ Υ.Π.Α. είλαη ε νξγάλσζε θαη ε ππνζηήξημε ησλ ζπλαιιαγψλ ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά παξαγψγσλ, ε θαηάιιειε νξγάλσζε ηνπ ζπζηήκαηνο 

ζπλαιιαγψλ θαη ε αλάιεςε θάζε παξεκθεξνχο δξαζηεξηφηεηαο. Οη εξγαζίεο ηνπ 

Υ.Π.Α. ζα κπνξνχζαλ λα δηαρσξηζηνχλ ζε δχν βαζηθέο ελφηεηεο. ΢ηελ αλάπηπμε ησλ 

εξγαζηψλ θαη ζηε δηεμαγσγή ησλ ζπλαιιαγψλ. 

 Η αλάπηπμε ησλ εξγαζηψλ αθνξά ηελ ελ γέλεη νξγάλσζε, πξνψζεζε θαη 

βειηίσζε ηεο νξγαλσκέλεο αγνξάο παξαγψγσλ. Αθνξά ηα ηκήκαηα κάξθεηηλγθ, 

δεκνζίσλ ζρέζεσλ, πσιήζεσλ, έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. Η δηεμαγσγή ησλ 

ζπλαιιαγψλ, αθνξά ηελ επνπηεία ηεο θαιήο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο θαη 

πεξηιακβάλεη ηα ηκήκαηα παξαθνινχζεζεο θαη ππνζηήξημεο δηεμαγσγήο ησλ 

ζπλαιιαγψλ. 
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3.1.4 ΢θνπόο ηεο ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. 

Η ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. απνηειεί ηνλ Δθθαζαξηζηηθφ Οίθν ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ παξαγψγσλ. 

΢πγθεθξηκέλα, εγγπάηαη ηελ θαιή ιεηηνπξγία θαη εθπιήξσζε ησλ ππνρξεψζεσλ εθ 

κέξνπο ησλ αληηζπκβαιιφκελσλ. Οη βαζηθνί ζηφρνη ηεο ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. ζπλνςίδνληαη 

ζηνπο παξαθάησ: 

 Δπνπηεία θαη έιεγρνο θαηαιιειφηεηαο εηζαγσγήο θαη δηαπξαγκάηεπζεο ελφο 

παξάγσγνπ πξντφληνο. 

 ΢πκκεηνρή σο αληηζπκβαιιφκελνο ζηηο ζπκβάζεηο πνπ ζπλάπηνληαη. 

 Δθθαζάξηζε ησλ πξαγκαηνπνηνχκελσλ ζπλαιιαγψλ. 

 Γηαζθάιηζε εθπιήξσζεο ππνρξεψζεσλ. 

 ΢πλεξγαζία κε ηα Μέιε εθθαζάξηζεο θαη ηηο ηξάπεδεο γηα ηε ηήξεζε 

ησλπεξηζσξίσλ αζθάιηζεο θαη ην ρξεκαηηθφ δηαθαλνληζκφ επί ησλ 

ζπλαιιαγψλ. 

3.1.5 ΢ηνηρεία Διιεληθήο αγνξάο Παξαγώγωλ 

΢ηνπο παξαθάησ πίλαθεο παξνπζηάδνληαη ζηνηρεία απφ ηελ Υξεκαηεζηήξην 

Παξαγψγσλ Αζελψλ θαη αθνξνχλ ηηο ζπλαιιαγέο παξαγψγσλ ζηελ Διιεληθή αγνξά 

(Πεγή, www.athex.gr). 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.1: ΢ηνηρεία αλά ηύπν παξάγωγνπ πξνηόληνο από 1/1/2013-31/12/2013 

 

 Σα ζπκβφιαηα πνπ δηαπξαγκαηεχηεθαλ θπξίσο ζηελ Διιεληθή αγνξά ην 2013, 

αθνξνχλ ηα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο κε αμία 453 εθαηνκκχξηα επξψ 

ζηνλ δείθηε θαη 188 εθαηνκκχξηα επί ησλ κεηνρψλ. Όζνλ αθνξά ηα δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο ζην ζπλνιν ηνπο, είραλ αμία 17,6 εθαηνκκχξηα επξψ, ελψ ε αγνξά repos 

θνληά ζηα 7 εθαηνκκχξηα επξψ. Η ζπλνιηθέο ζπλαιιαγέο παξαγψγσλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχηεθαλ ζην ρξεκαηηζηήξην  έθηαζαλ ηα 666 εθαηνκκχξηα επξψ. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.2: ΢πκβόιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξωζεο ζηνλ δείθηε FTSE/Athex 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3:Γηθαηώκαηα Πξναίξεζεο ζηνλ δείθηε FTSE/Athex 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.4: ΢πκβόιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξωζεο επί κεηνρώλ 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.5:Γηθαηώκαηα Πξναίξεζεο επί κεηνρώλ 

 

 Σα ζηνηρεία πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνπο παξαπάλσ πίλαθεο δείρλνπλ ηηο 

ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο πάλσ ζηελ αγνξά παξαγψγσλ. Απφ ην 2010 θαη κεηά ε πηψζε 

είλαη εκθαλήο θαη ζπλερήο γηα φινπο ηνπο ηχπνπο παξαγψγσλ. Η νηθνλνκηθή θξίζε 

επεξέαζε φια ηα δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα θαη ζίγνπξα έπιεμε θαη ην Υξεκαηηζηήξην 

Παξαγψγσλ Αζελψλ (Πεγή, www.athex.gr).  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4
ν
 ΔΙΓΗ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ 

Υξεκαηηζηεξηαθφ παξάγσγν πξντφλ είλαη κία δηκεξήο ζχκβαζε, ηεο νπνίαο ε ηηκή 

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

έλαο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο θαη, θαηα απηήλ ηελ έλλνηα, παξάγεηαη απφ απηήλ ηελ 

αμία. 

 Γλσζηά παξάγσγα πξντφληα είλαη ηα Πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα (Forwards), ηα 

΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (Futures), ηα Γηθαηψκαηα (Options) θαη νη 

Αληαιιαγέο (Swaps). Η αικαηψδεο αλάπηπμή ηνπο θαηά ηα ηειεπηαία ρξφληα, 

πεγάδεη θπξίσο απφ επηρεηξεκαηηθέο αλάγθεο, θαζψο ηα παξάγσγα παξέρνπλ δχν 

νθέιε: Πξώηνλ, βνεζνχλ ζηε δηαρείξηζε θαη κεηαθχιηζε ηνπ θηλδχλνπ θαη δεύηεξνλ, 

παξέρνπλ πξνβιέςηκεο ηηκέο, πνπ βνεζνχλ ζε πην ζσζηέο επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο 

θαη ζε απνηειεζκαηηθφηεξε θαηαλνκή ησλ πφξσλ (Νηθήηα Μάγδα, 2003). 

4.1 Πξνζεζκηαθά ΢πκβόιαηα 

Σα Πξνζεζκηαθά ΢πκβφιαηα είλαη ε απινχζηεξε κνξθή παξαγψγνπ. Σα ζπκβφιαηα 

απηά πξαγκαηνπνηνχληαη κεηαμχ δχν ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ θαη ζπλήζσο 

δελ γίλεηαη δηαπξαγκάηεπζε ηνπο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

 Σα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα είλαη κία ζπκθσλία κεηαμχ δχν 

αληηζπκβαιινκέλσλ, ν έλαο εθ ησλ νπνίσλ ππφζρεηαη λα αγνξάζεη (ιακβάλεη long 

position) θαη ν άιινο λα πνπιήζεη (ιακβάλεη short position), κία ζπγθεθξηκέλε 

πνζφηεηα ελφο αγαζνχ, ζε κία ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία ζην κέιινλ, ζε κία 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ζπλαιιαγήο. Η εθθαζάξηζε ηεο ζέζεο ζα ιάβεη ρψξα θαηά ηελ 

εκεξνκελία ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ, ρσξίο λα απαηηείηαη θαζεκεξηλή απνηίκεζε ηεο 

ζέζεο ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ (Αγγειφπνπινο Υξ. Π., 2001). 

Σν θέξδνο ηνπ αγνξαζηή απφ έλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην είλαη: 

     St− K, 

φπνπ St είλαη ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ αγαζνχ ηνλ ρξφλν ηεο ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ 

θαη Κ είλαη ε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ζπλαιιαγήο. Αληίζεηα, ην θέξδνο ηνπ πσιεηή 

απφ έλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην είλαη: 

     Κ − St 

 Όπσο είδακε, ε ηηκή Κ θαζνξίδεηαη ηελ εκέξα ζχλαςεο ηνπ ζπκβνιαίνπ ελψ 

πξνθαλψο ε αμία St δελ είλαη γλσζηή ηελ εκέξα εθείλε (ζεσξείηαη ηπραία 

κεηαβιεηή). Η ηηκή ζπλαιιαγήο Κ θαζνξίδεηαη έηζη ψζηε ε αμία ηνπ πξνζεζκηαθνχ 

ζπκβνιαίνπ αξρηθά λα είλαη κεδέλ. Καζψο φκσο πεξλά ν ρξφλνο κέρξη ηελ 

εκεξνκελία παξάδνζεο, ε αμία ηνπ ζπκβνιαίνπ κεηαβάιιεηαη. 
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4.2 ΢πκβόιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξωζεο (΢ΜΔ) ζην δείθηε 

Σα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο εθδίδνληαη θαη δηαπξαγκαηεχνληαη απφ έλα 

νξγαλσκέλν ρξεκαηηζηήξην. ΢ηελ Διιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά απηφ είλαη ην 

Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ (ΥΠΑ). Γχν αληηζπκβαιιφκελνη έξρνληαη ζε 

επαθή κεηαμχ ηνπο κέζσ ηνπ ΥΠΑ. Σν έλα κέινο ελδηαθέξεηαη λα αγνξάζεη ην 

ζπκβφιαην ζηνλ δείθηε (αγνξαζηήο) ζε κία κειινληηθή εκεξνκελία (εκεξνκελία 

δηαθαλνληζκνχ) ζε κία πξνθαζνξηζκέλε ηηκή πνπ πξνβιέπεη φηη ζα βξίζθεηαη ν 

δείθηεο ηελ ζηηγκή εθείλε. Σν άιιν κέινο δέρεηαη λα πνπιήζεη ην ζπκβφιαην ζηνλ 

δείθηε ζηελ ζπκθσλεζείζα κειινληηθή εκεξνκελία θαη ζηελ πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. 

Καη νη δχν ηνπο έρνπλ ηελ ππνρξέσζε λα εθπιεξψζνπλ ηελ ζπλαιιαγή ζην κέιινλ 

δηφηη έρνπλ απνδερηεί ηνπο φξνπο απφ ηελ πξψηε ζηηγκε. 

 Σα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (΢ΜΔ) εηζήρζεζαλ γηα πξψηε θνξά 

ζηελ Διιάδα ζηηο 27 Απγνχζηνπ 1999, κε ππνθείκελν εξγαιείν ηνλ FTSE-20.  

 ΢ε απηφ ην ζεκείν θξίλεηαη αλαγθαία ε εξκελεία ηνπ δείθηε FTSE-20. Ο 

δείθηεο FTSE/ASE-20 δεκηνπξγήζεθε ην ΢επηέκβξην ηνπ 1997 απφ ην δηεζλή 

νξγαληζκφ FTSE International θαη ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Ο FTSE/ASE-

20 είλαη βαζηζκέλνο ζε 20 εηαηξίεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηελ πςειφηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε θαη εκπνξεπζηκφηεηα. Ο ζρεδηαζκφο θαη ε ιεηηνπξγία ηνπ 

βαζίζηεθε ζε απζηεξέο πξνδηαγξαθέο, ψζηε λα αληηθαηνπηξίδεη ηελ πνξεία ησλ 20 

εηαηξηψλ απφ δηάθνξνπο θιάδνπο ηεο Διιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, αιιά θαη 

γεληθφηεξα ηελ πνξεία ηνπ Διιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

 Ο δείθηεο FTSE/ASE-20 ζπκβαδίδεη κε ηηο απνδφζεηο άιισλ δεηθηψλ κεηνρψλ 

πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο, φπσο ηνπ DOW JONES, ηνπ S&P 500 θαη ηνπ FTSE 100. 

Καηά ζπλέπεηα, κέζσ ησλ ΢πκβνιαίσλ Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο ζην δείθηε 

FTSE/ASE-20, νη επελδπηέο κπνξνχλ λα ζπκκεηέρνπλ ζε παξφκνηεο απνδφζεηο, νη 

νπνίεο νθείινληαη θπξίσο ζηνλ ηαρχ ξπζκφ ζχγθιηζεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη 

ζηα αληαγσληζηηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ δείθηε, κε κία κφλν επελδπηηθή θίλεζε θαη 

κε ρακειέο πξνκήζεηεο. 

 Οη κεηνρέο πνπ απαξηίδνπλ ην δείθηε FTSE/ASE-20 ππφθεηληαη ζε 

επαλεμέηαζε απφ ηε ΢πκβνπιεπηηθή Δπηηξνπή δχν θνξέο ην ρξφλν, ηνλ Απξίιην θαη 

ηνλ Οθηψβξην, πξνθεηκέλνπ λα θαζνξηζηνχλ νη εηαηξίεο πνπ ζα αληηθαηνπηξίδνπλ κε 

πηζηφηεηα ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. Δάλ απνθαζηζηνχλ κεηαβνιέο ζηε ζχλζεζε ηνπ 

δείθηε,  ηίζεληαη ζε εθαξκνγή κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο ηειεπηαίαο εκέξαο ησλ 

ζπλαιιαγψλ ηνπ Mαίνπ θαη ηνπ Ννεκβξίνπ. 
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 Πξέπεη λα ηνληζηεί νηη ε ρξήζε δεηθηψλ,φπσο ν FTSE/ASE-20, παξέρεη νθέιε 

γηα ηνπο επελδπηέο θαη ζπλεηζθέξεη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεξε ιεηηνπξγία ηεο 

θεθαιαηαγνξάο. Αθφκε, νη δείθηεο ζπληεινχλ ζηνλ επθνιφηεξν έιεγρν θαη δηαρείξηζε 

ησλ επελδχζεσλ θαη ζηε κείσζε ηνπ εηδηθνχ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ, γηα απηφ θαη 

κεγάιν πνζνζηφ ησλ δηαρεηξηζηψλ ραξηνθπιαθίσλ ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο δείθηεο ζηε 

ζρεδίαζε θαη απνηίκεζε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο θηλήζεσλ (πεγή, www.adex.ase.gr).  

4.2.1 Αμία ΢ΜΔ ζηνλ δείθηε 

Η ηηκή ηνπ ΢ΜΔ εθθξάδεηαη ζε κνλάδεο ηνπ δείθηε, ελψ ε αμία ηνπ ζπκβνιαίνπ 

ππνινγίδεηαη κε ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ηεο ηηκήο ηνπ ΢ΜΔ επί ηνλ πνιιαπιαζηαζηή ν 

νπνίνο είλαη 5 επξψ αλά κνλάδα. Γηα παξάδεηγκα, έλα ζπκβφιαην πνπ 

δηαπξαγκαηεχηεθε ζηηο  1.185 κνλάδεο, έρεη αμία 5.925 επξψ. Σν ειάρηζην κέγεζνο 

κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηνπ ΢ΜΔ είλαη 0,25 κνλάδεο, νπφηε κία ειάρηζηε κεηαβνιή ηεο 

ηηκήο ηνπ γηα παξάδεηγκα απφ 1.185 ζε 1.185,25 κνλάδεο, αληηζηνηρεί ζε 1,25 επξψ. 

Η ηηκή ηνπ ΢ΜΔ, αλ θαη δελ αθνινπζεί πηζηά ηνλ δείθηε, βξίζθεηαη ζπλήζσο θνληά 

ζηελ ηηκή ηνπ. Καζψο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αιιάδνπλ, ε ηηκή ηνπ δείθηε 

επαλαπξνζδηνξίδεηαη ιεπηφ πξνο ιεπηφ θαη νη απμνκεηψζεηο ηεο ηηκήο ηνπ 

επεξεάδνπλ θαη ηελ ηηκή ηνπ ΢ΜΔ. 

 Αλ θαη δελ ππάξρνπλ νχηε ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο ζηνλ Γεληθφ 

Γείθηε, ππάξρνπλ ΢ΜΔ ζηνλ FTSE-20 πνπ ηείλνπλ λα κηκεζνχλ ηνλ Γεληθφ Γείθηε. 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, απηνί νη δείθηεο είλαη ηφζν έγθπξνη ζαλ εξγαιεία 

πιεξνθφξεζεο θαη παξαθνινχζεζεο ηεο αγνξάο, πνπ αλαιχνπλ θαη θαζνξίδνπλ ην 

ξίζθν πνπ ππάξρεη ζηε ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ φζν θαη ν Γεληθφο Γείθηεο.  

4.2.2 Πιενλεθηήκαηα ηωλ ΢ΜΔ ζηνλ δείθηε 

 ΢πκκεηέρνπλ ζηελ άλνδν ή πηψζε ηεο αγνξάο κε κία κφλν ζπλαιιαγή, ρσξίο 

λα ρξεηάδεηαη λα δηαιέμνπλ ζπγθεθξηκέλεο κεηνρέο. 

 Πξνζηαηεχνπλ κε απνηειεζκαηηθφ ηξφπν, ηελ αμία ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο 

ζηελ πεξίπησζε κηαο πησηηθήο αγνξάο. 

 Υξεζηκνπνηνχλ ην κνριεπκέλν απνηέιεζκα ηνπ ινγαξηαζκνχ πεξηζσξίνπ 

αζθάιηζεο ζην νπνίν βαζίδεηαη ην ΢ΜΔ. 

 Απνιακβάλνπλ κεησκέλεο πξνκήζεηεο ζπλαιιαγψλ. 

 Απνιακβάλνπλ κεγάιε ξεπζηφηεηα ζηηο ζπλαιιαγέο ιφγσ ηεο ηππνπνίεζεο 

ησλ ζπκβνιαίσλ. 

 Έρνπλ ηελ ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. απέλαληί ηνπο κεηψλνληαο έηζη ηνλ θίλδπλν ηνπ 

αληηζπκβαιινκέλνπ. 
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 Δπηηπγράλνπλ επαξθή δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ ζην ραξηνθπιάθην πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ν δείθηεο FTSE/ASE-20. 

 Απνιακβάλνπλ κηθξφηεξα αλνίγκαηα ηηκψλ ζε ζχγθξηζε κε απηά ηεο 

ππνθείκελεο αγνξάο (πεγή, www.adex.ase.gr) . 

4.3 ΢πκβόιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξωζεο (΢ΜΔ) επί Μεηνρώλ 

Σα ΢ΜΔ επί Μεηνρψλ μεθίλεζαλ λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ Αγνξά Παξαγψγσλ 

ζηηο 19 Ννεκβξίνπ 2001. Πξφθεηηαη γηα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο πνπ 

βαζίδνληαη ζε επηκέξνπο κεηνρέο. 

 Έλα ΢ΜΔ επί ηεο κεηνρήο Α είλαη κία δεζκεπηηθή ζπκθσλία κεηαμχ ηνπ 

αγνξαζηή θαη ηνπ πσιεηή γηα ηελ παξάδνζε ζπγθεθξηκέλεο πνζφηεηαο ηεο 

ππνθείκελεο κεηνρήο Α (100 κεηνρέο) ζε κία ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή εκεξνκελία 

(ηελ 3ε Παξαζθεπή ηνπ κήλα ιήμεο), ζηελ ηηκή πνπ θαζνξίζηεθε θαηά ην ρξφλν ηεο 

ζχκβαζεο (ηηκή πξάμεο). Σα ΢ΜΔ επί Μεηνρψλ δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα ζην 

επελδπηηθφ θνηλφ λα εθηειέζεη πξάμεηο επί κεηνρψλ ζήκεξα, κε κεηάζεζε ηεο 

παξάδνζεο ή παξαιαβήο ησλ κεηνρψλ θαη ηεο είζπξαμεο ή πιεξσκήο ηνπ 

αληίζηνηρνπ πνζνχ ζηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ (πεγή, www.adex.ase.gr). 

4.3.1 Οη βαζηθέο ζέζεηο ζηα ΢ΜΔ 

Ο επελδπηήο πνπ αγνξάδεη έλα ΢ΜΔ Γεθεκβξίνπ ζηε κεηνρή Α, αλ θξαηήζεη ηε ζέζε 

ηνπ κέρξη ηε ιήμε, αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέσζε λα παξαιάβεη 100 κεηνρέο Α ηελ 3
ε
 

Παξαζθεπή ηνπ Γεθεκβξίνπ, θαηαβάιινληαο ηαπηφρξνλα ην αληίζηνηρν ρξεκαηηθφ 

πνζφ. Ο επελδπηήο πνπ πνπιά έλα ΢ΜΔ Γεθεκβξίνπ ζηε κεηνρή Α, αλ θξαηήζεη ηε 

ζέζε ηνπ κέρξη ηε ιήμε, αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέσζε λα παξαδψζεη 100 κεηνρέο Α 

ηελ εκέξα ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ, γηα ηηο νπνίεο ζα εηζπξάμεη ην αληίζηνηρν 

ρξεκαηηθφ πνζφ. Σν ρξεκαηηθφ πνζφ ππνινγίδεηαη κε βάζε ηελ ηειηθή ηηκή 

εθθαζάξηζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ ζηε ιήμε. 

 Ο επελδπηήο ζε ΢ΜΔ δε ρξεηάδεηαη λα πεξηκέλεη κέρξη ηελ εκέξα ιήμεο γηα λα 

ιάβεη ην απνηέιεζκα ηεο ζηξαηεγηθήο ηνπ. Κάζε εκέξα, ν επελδπηήο εηζπξάηηεη ην 

θέξδνο ή πιεξψλεη ηε δεκία ηνπ, αλάινγα κε ηελ θίλεζε ηεο ηηκήο ηνπ ΢ΜΔ ζε 

ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε εκέξα. 

 Αγνξαζηέο θαη πσιεηέο κπνξνχλ λα θιείζνπλ ηε ζέζε ηνπο νπνηαδήπνηε 

ζηηγκή πξηλ ηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ, πνπιψληαο ή αγνξάδνληαο, αληίζηνηρα, 

ηζάξηζκα ΢ΜΔ επί ηεο ίδηαο κεηνρήο, ηνπ ίδηνπ κήλα ιήμεο. Η θπζηθή 

παξάδνζε/παξαιαβή ησλ ππνθείκελσλ κεηνρψλ πξαγκαηνπνηείηαη κφλν αλ νη 

επελδπηέο επηιέμνπλ λα δηαηεξήζνπλ αλνηθηή ζέζε κέρξη θαη ηελ εκέξα ιήμεο. 
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 Δπνκέλσο, φζνλ αθνξά ηελ ζέζε αγνξάο θάζε εκέξα, αλ ε ηηκή εθθαζάξηζεο 

ηνπ ΢ΜΔ έρεη αλεβεί ζε ζχγθξηζε κε ηελ πξνεγνχκελε, ν αγνξαζηήο εηζπξάηηεη ηε 

δηαθνξά, (θέξδνο) απφ ηνλ πσιεηή. Αληίζεηα, αλ ε ηηκή εθθαζάξηζεο ηνπ ΢ΜΔ έρεη 

κεησζεί, ν αγνξαζηήο πιεξψλεη ηε δηαθνξά (δεκία) ζηνλ πσιεηή. Ο αγνξαζηήο 

δειαδή θαηέρεη ηελ πξνζδνθία αλφδνπ ηεο ηηκήο. 

 Αληίζηξνθα, φζνλ αθνξά ηε ζέζε πψιεζεο θάζε εκέξα, αλ ε ηηκή 

εθθαζάξηζεο ηνπ ΢ΜΔ έρεη κεησζεί ζε ζχγθξηζε κε ηελ πξνεγνχκελε, ν πσιεηήο 

εηζπξάηηεη ηε δηαθνξά (θέξδνο) απφ ηνλ αγνξαζηή. Αλ ε ηηκή εθθαζάξηζεο ηνπ ΢ΜΔ 

έρεη αλεβεί, ν πσιεηήο πιεξψλεη ηε δηαθνξά (δεκία) ζηνλ αγνξαζηή. Ο πσιεηήο 

δειαδή θαηέρεη ηε πξνζδνθία πηψζεο ηεο ηηκήο (πεγή, www.adex.ase.gr). 

4.3.2 Αμία θαη θόζηνο ηωλ ΢ΜΔ επί κεηνρώλ 

Όπσο θαη ζηηο κεηνρέο, ππάξρεη ηηκή αγνξάο θαη ηηκή πψιεζεο ηνπ ΢ΜΔ. Η 

νλνκαζηηθή αμία ηνπ ΢ΜΔ πξνθχπηεη απφ ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ηεο ηηκήο αλά κεηνρή 

κε ην κέγεζνο ηνπ ζπκβνιαίνπ, πνπ είλαη 100 κεηνρέο. Γηα παξάδεηγκα, ε αμία ελφο 

΢ΜΔ ζηε κεηνρή ΒΙΟΥΑΛΚΟ πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ζηα 23,77 επξψ είλαη 237,7 

επξψ (23,77*100). 

 Σν θφζηνο αλαθέξεηαη ζηελ ππνρξέσζε πνπ έρεη, είηε ν αγνξαζηήο είηε ν 

πσιεηήο λα παξέρεη ελέρπξν, πνπ νλνκάδεηαη πεξηζψξην αζθάιηζεο θαη θπκαίλεηαη 

κεηαμχ 12-21% ηεο αμίαο ηεο ζέζεο ηνπ, κε βάζε ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο 

ππνθείκελεο κεηνρήο. Δπνκέλσο, ν επελδπηήο δελ ππνρξενχηαη λα θαηαβάιιεη ή λα 

εηζπξάμεη ηελ αμία ηνπ ΢ΜΔ θαηά ηελ πξάμε αγνξάο ή πψιεζεο ηνπ ΢ΜΔ, 

αληίζηνηρα. Σν πεξηζψξην αζθάιηζεο δελ αληηπξνζσπεχεη πξνθαηαβνιή ηεο αμίαο, 

αιιά αζθάιεηα ππέξ ηεο ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. ζε πεξίπησζε πνπ ν επελδπηήο δελ κπνξέζεη λα 

πιεξψζεη ηπρφλ δεκία απφ ηνλ εκεξήζην δηαθαλνληζκφ. Σν πεξηζψξην αζθάιηζεο 

απνδεζκεχεηαη κφλν φηαλ ν επελδπηήο θιείζεη ηελ αλνηθηή ζέζε.  

4.3.3 Υξήζεηο ηωλ ΢ΜΔ επί κεηνρώλ 

Σα ΢ΜΔ επί Μεηνρψλ δεκηνπξγήζεθαλ γηα λα θαιχςνπλ έλα κεγάιν εχξνο αλαγθψλ 

ησλ επελδπηψλ, ηφζν γηα ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ ζε επελδπηηθά ραξηνθπιάθηα φζν 

θαη γηα ηε δεκηνπξγία ζηξαηεγηθψλ κε κηθξφ θφζηνο ζπλαιιαγψλ. Μέζσ ηεο ρξήζεο 

ησλ ΢ΜΔ επί κεηνρψλ ν επελδπηήο απνθηά ηελ δπλαηφηεηα (πεγή, www.adex.ase.gr): 

 Να κεηψζεη ηνλ θίλδπλν πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο θηλήζεηο ηεο ηηκήο κηαο 

κεηνρήο πνπ πεξηιακβάλεηαη ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ κέζσ αληηζηάζκηζεο. 

Πνπιψληαο ΢ΜΔ επί ηεο κεηνρήο, ν επελδπηήο εμνπδεηεξψλεη ηηο επηπηψζεηο 

απφ ηελ θίλεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ράξε ζηα αληίζεηα απνηειέζκαηα πνπ 
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απνδίδεη ε ζέζε ζε ΢ΜΔ. Με απηφ ηνλ ηξφπν “θιεηδψλεη” ηελ ηηκή πψιεζεο 

κηαο κεηνρήο ζην κέιινλ (short hedge). 

 Να “θιεηδψζεη” ηελ ηηκή αγνξάο κηαο κεηνρήο ζην κέιινλ (long hedge), αλ 

δελ έρεη ζήκεξα ην απαηηνχκελν θεθάιαην γηα λα αγνξάζεη ηε κεηνρή, αιιά 

αλακέλεη λα έρεη ζην κέιινλ. 

 Να αλαπαξάγεη ηα νθέιε απφ ηελ θαηνρή ηεο κεηνρήο, δεζκεχνληαο σζηφζν 

κηθξφηεξα θεθάιαηα ή ππάξρνπζεο κεηνρέο ηνπ σο ελέρπξν. 

 Να δηαθνξνπνηήζεη ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ κε ρακειφ θφζηνο κέζσ ηεο 

παξάδνζεο ή παξαιαβήο κεηνρψλ ζηε ιήμε. 

 Να αιιάμεη ην βάξνο κηαο κεηνρήο ζην ραξηνθπιάθην ηνπ κε κηθξφ θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ. 

 Να δεκηνπξγήζεη ζπλδπαζηηθέο ζέζεηο κεηαμχ δχν κεηνρψλ ή κεηνρψλ θαη 

δεηθηψλ.Να πξαγκαηνπνηήζεη εμηζνξξνπεηηθή θεξδνζθνπία (arbitrage) κεηαμχ 

ησλ αγνξψλ (κεηνρψλ, ΢ΜΔ, Γηθαησκάησλ πξναίξεζεο επί κεηνρψλ). 

4.3.4 Πιενλεθηήκαηα ηωλ ΢ΜΔ επί κεηνρώλ 

Επθνιία θαη ξεπζηόηεηα ζπλαιιαγώλ 

 Γπλαηφηεηα εθκεηάιιεπζεο φισλ ησλ ηάζεσλ ηεο αγνξάο. Η ζπκκεηνρή ζηελ 

θαζνδηθή ηάζε ηεο αγνξάο κε ιήςε ζέζεο πψιεζεο ζε ΢ΜΔ είλαη εμίζνπ 

απιή θαη εχθνιε κε ηε ιήςε ζέζεο ζε άλνδν ηεο αγνξάο κέζσ αγνξάο ΢ΜΔ. 

 Δμαζθαιηζκέλε ξεπζηφηεηα ιφγσ ηεο χπαξμεο ηνπ ζεζκνχ ησλ Δηδηθψλ 

Γηαπξαγκαηεπηψλ ηχπνπ Β (Market Makers). 

 Γπλαηφηεηα γηα άκεζε ξεπζηνπνίεζε ζέζεσλ θαη ιήςε θεξδψλ (ή δεκηψλ) 

πξηλ ηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

 Δγγχεζε εθπιήξσζεο απφ ηελ ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. 

 Σππνπνίεζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ ζπκβνιαίσλ. 

 Η ιήςε ζέζεο πψιεζεο ζε ΢ΜΔ επί Μεηνρψλ δελ ππφθεηηαη ζηνπο 

πεξηνξηζκνχο ηνπ uptick rule πνπ ηζρχεη γηα αλνηθηέο πσιήζεηο κεηνρψλ. 

Μηθξόηεξν θόζηνο – Μεγαιύηεξε απόδνζε ηωλ θεθαιαίωλ 

 Μηθξφηεξν αξρηθφ θεθάιαην, αθνχ ε ιήςε ζέζεο ζε ΢ΜΔ απαηηεί απιά έλα 

πεξηζψξην αζθάιηζεο ηεο ηάμεσο ηνπ 12-21% ηεο αμίαο ηεο ζέζεο. 

 Η δπλαηφηεηα θάιπςεο ηνπ απαηηνχκελνπ πεξηζσξίνπ αζθάιηζεο κε ηε 

κνξθή φρη κφλν κεηξεηψλ αιιά θαη κεηνρψλ επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα 

θάλνπλ αθφκα θαιχηεξε ρξήζε ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. 

Γηα ηελ αγνξά ηζάξηζκσλ κεηνρψλ απαηηείηαη ε θαηαβνιή ζε κεηξεηά πεξίπνπ 

πεληαπιάζηνπ θεθαιαίνπ. Η αλνηθηή πψιεζε ησλ κεηνρψλ πξνυπνζέηεη ην 
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δαλεηζκφ ησλ κεηνρψλ κέζσ ηνπ πξντφληνο Stock Reverse Repo, ην νπνίν 

ζπλεπάγεηαη ηελ απαίηεζε πεξηζσξίνπ αζθάιηζεο χςνπο 150% ηεο αμίαο ηεο 

ζέζεο θαη ηελ θαηαβνιή Ηκεξήζηνπ Σηκήκαηνο πνπ κεηψλεη ην ηειηθφ θέξδνο. 

΢ε ζχγθξηζε κε ηελ αγνξά κε πίζησζε (margin account) πνπ επίζεο αμηνπνηεί 

ην ππάξρνλ ραξηνθπιάθην ηνπ επελδπηή, ηα ΢ΜΔ επί Μεηνρψλ επηηξέπνπλ 

ζηνλ επελδπηή λα αλνίμεη κεγαιχηεξε ζέζε, ρσξίο επηπιένλ επηβαξχλζεηο θαη 

ρσξίο πεξηνξηζκφ ζην χςνο ηεο ζέζεο (αλψηαην φξην πίζησζεο). 

 Μηθξφηεξα αλνίγκαηα ηηκψλ ζε ζχγθξηζε κε απηά ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο. 

 Μφριεπζε ηεο απφδνζεο επί ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ. 

 Μηθξφηεξν θφζηνο πξνκεζεηψλ έλαληη ησλ αληίζηνηρσλ κεηνρψλ. 

 Οη κεηαβηβάζεηο κεηνρψλ κέζσ ηεο θπζηθήο παξάδνζεο ζηε ιήμε ησλ 

ζπκβνιαίσλ είλαη απαιιαγκέλεο απφ ην θφξν πσιήζεσλ 0,3%. 

 Μηθξφηεξν κέγεζνο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο (tick size) ζε ζχγθξηζε κε απηφ ηεο 

ππνθείκελεο κεηνρήο. 

Φξεζηηθόηεηα 

 Καζεκεξηλή απνηίκεζε ηνπ θέξδνπο ή ηεο δεκίαο θαη ζπλεπψο, 

νξζνινγηθφηεξεο απνθάζεηο απφ ηνπο επελδπηέο. 

 Γπλαηφηεηα γηα αλαδηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο ξεπζηνπνίεζε, 

κέζσ ηεο θπζηθήο παξάδνζεο ζηε ιήμε. 

 Γπλαηφηεηα αληηζηάζκηζεο γηα πξνζηαζία ησλ επελδχζεσλ απφ ηνλ θίλδπλν 

πηζαλήο πηψζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρή, ρσξίο αλάγθε ξεπζηνπνίεζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 Δλαιιαθηηθφ επελδπηηθφ εξγαιείν γηα ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

θαη ηεκεηαβνιή ηνπ βάξνπο ζε θάπνηεο κεηνρέο. 

 Γπλαηφηεηα δεκηνπξγίαο ζπλδπαζηηθψλ ζέζεσλ ζε κεηνρέο (long-short 

ζέζεηο). 

4.3.5 ΢πκεηέρνληεο ζηηο αγνξαπωιεζίεο ΢ΜΔ θαη θίλεηξα γηα ζπκκεηνρή 

Οη επελδπηέο νη νπνίνη κπνξνχλ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηηο επθαηξίεο πνπ παξνπζηάδνληαη 

ζηελ αγνξά ΢ΜΔ έηλαη νη εμήο (πεγή, www.adex.ase.gr): 

α) Ιδηώηεο επελδπηέο 

 Οη ηδηψηεο επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο 

επεηδή απνηεινχλ κία ελαιιαθηηθή ζηξαηεγηθή γηα θέξδνο, αθφκε θαη ζε πεξηφδνπο 

πνπ νη κεηνρέο έρνπλ πησηηθή ηάζε. Έλαο επελδπηήο αλάινγα κε ηηο πξνζδνθίεο ηνπ 

γηα ηηο ηάζεηο ηεο αγνξάο θαη ηηο καθξνπξφζεζκεο πξνζδνθίεο ηνπ γηα ηηο κεηνρέο πνπ 
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θαηέρεη, ζα εηζέιζεη ζηελ αγνξά παξαγψγσλ γηα ιφγνπο είηε αληηζηάζκηζεο ηεο ζέζεο 

ηνπ είηε θεξδνζθνπηθνχο. 

β) Θεζκηθνί επελδπηέο 

 Οη ζεζκηθνί επελδπηέο, φπσο νη δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ θαη νη 

αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο, ρξεζηκνπνηνχλ ηα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο γηα 

λα επηηχρνπλ επηπιένλ απνδφζεηο ή γηα θιείδσκα ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο 

κέζσ αληηζηάζκηζεο. Γηα ηνπο δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ, ηα ΢πκβφιαηα 

Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο απνηεινχλ έλα επέιηθην κέζν γηα δηαρείξηζε θηλδχλνπ. 

Με βάζε ηνλ αξηζκφ ησλ ζπκβνιαίσλ πνπ πσινχλ ή αγνξάδνπλ, κεηψλνπλ ή 

απμάλνπλ ηελ έθζεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο ζε κεηαβνιέο ηηκψλ, πξνθεηκέλνπ λα 

εθκεηαιιεπηνχλ επθαηξίεο γηα θέξδε ζχκθσλα κε ηηο πξνζδνθίεο ηνπο γηα ηελ αγνξά, 

ρσξίο λα απαηηνχληαη ζεκαληηθέο αιιαγέο ή ξεπζηνπνηήζεηο ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο. 

γ) Α.Φ.Ε. -Α.Φ.Ε.Π.Ε.Υ.- Ε.Π.Ε.Υ. - Τξάπεδεο 

 Όζνλ αθνξά ηα θίλεηξα θαη ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο νη επελδπηέο 

εηζέξρνληαη ζηελ αγνξά ΢ΜΔ ζπλνςίδνληαη σο εμήο (πεγή, www.adex.ase.gr): 

Αληηζηάζκηζε θηλδύλνπ  

Οη αληηζηαζκηζηέο θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο 

γηα λα αληηζηαζκίζνπλ ηνλ θίλδπλν ησλ ζέζεψλ ηνπο ζηελ ππνθείκελε αγνξά, ζηελ 

νπνία δηαηεξνχλ ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ, έλαληη πηζαλήο απψιεηαο αμίαο απφ πηψζε 

ησλ ηηκψλ. Γηα παξάδεηγκα, ε ζέζε ζε έλα ραξηνθπιάθην ζε ειιεληθέο κεηνρέο 

κπνξεί λα αληηζηαζκηζηεί έλαληη βξαρππξφζεζκσλ ή κεζνπξφζεζκσλ κεηαβνιψλ κε 

ηε ρξήζε ΢πκβνιαίσλ Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο ζην δείθηε FTSE/ASE-20. 

Κεξδνζθόπνη (Speculators) 

Οη θεξδνζθφπνη ιακβάλνπλ ζέζεηο ζε ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο κε 

ζθνπφ λα πξνζαξκφζνπλ ηε ζηξαηεγηθή ηνπο ζηηο πξνζδνθίεο ηνπο γηα ηελ αγνξά. 

Πνιιέο ζηξαηεγηθέο, φπσο ην λα θεξδίδεη θαλείο ζε θαζνδηθή αγνξά (bear market), 

φπνπ αλακέλεηαη πηψζε ηηκψλ κπνξνχλ λα επηηεπρζνχλ απνθιεηζηηθά κε πψιεζε 

΢πκβνιαίσλ Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο. Οη ζπλαιιαζζφκελνη έρνπλ ζπλαίζζεζε ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλνπλ, θαζψο επηδηψθνπλ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηηο επθαηξίεο γηα 

θέξδνο θαη έηζη δεκηνπξγνχλ ηελ αλαγθαία ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά πνπ απαηηείηαη 

απφ απηνχο πνπ ζέινπλ λα θάλνπλ αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ, πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζηαηεπζνχλ. 
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Δμηζνξξνπεηηθνί θεξδνζθόπνη (Arbitrageurs) 

Οη εμηζνξξνπεηηθνί θεξδνζθφπνη επηδηψθνπλ λα θεξδίζνπλ απφ ηηο δηαθνξέο ζηηο 

ηηκέο νη νπνίεο έρνπλ ηεζεί γηα ην ίδην αγαζφ ζηηο δχν αγνξέο, ηελ αγνξά παξαγψγσλ 

θαη ηελ ππνθείκελε αγνξά. Οη δηαθνξέο ησλ ηηκψλ ζηελ ηξέρνπζα αγνξά θαη ζηελ 

αγνξά παξαγψγσλ πξέπεη λα βξίζθνληαη κεηαμχ ζπγθεθξηκέλσλ νξίσλ. Αλ νη ηηκέο 

ζηηο δχν αγνξέο απνθιίλνπλ πνιχ κεηαμχ ηνπο, ηφηε νη arbitrageurs παίξλνπλ 

αληίζεηεο ζέζεηο ηαπηφρξνλα ζηηο 2 αγνξέο γηα λα θεξδίζνπλ απφ απηή ηελ απφθιηζε. 

Απηέο νη ηνπνζεηήζεηο βνεζνχλ ψζηε λα επέιζεη ηζνξξνπία κεηαμχ ησλ δχν αγνξψλ. 

Σν θαζαξφ αξκπηηξάδ απαηηεί γξήγνξεο θηλήζεηο θαη θαηά ζπλέπεηα κπνξεί κφλν λα 

επηηεπρζεί απφ ζπλαιιαζζφκελνπο, νη νπνίνη έρνπλ άκεζε πξφζβαζε ζην ζχζηεκα 

ζπλαιιαγψλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ηα Μέιε ηεο Αγνξάο Παξαγψγσλ πνπ θάλνπλ 

πξάμεηο γηα ίδην ινγαξηαζκφ. 

΢πλδπαζηηθεο Θεζεηο (pairs trading) 

Μία ρξήζε ησλ ΢ΜΔ επί Μεηνρψλ είλαη ε δεκηνπξγία ζπλδπαζηηθψλ ζέζεσλ κε 

ηαπηφρξνλε αγνξά ελφο ΢ΜΔ θαη πψιεζε ελφο άιινπ. Σo ελδηαθέξνλ γηα ηνλ 

επελδπηή δελ έγθεηηαη ζην κέγεζνο ηεο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηνπ θάζε ΢ΜΔ, αιιά ζηε 

ζρεηηθή κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, έλαο επελδπηήο πηζηεχεη φηη ε 

πξνβιεπφκελε αλάπηπμε ηεο αγνξάο αθηλήησλ ζα νδεγήζεη ζε άλνδν ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Α, πνπ έρεη δξαζηεξηφηεηα ζε απηφ ηνλ ηνκέα, ζε ζρέζε κε 

ηελ Σξάπεδα Β, ε νπνία δελ έρεη ηέηνηα δξαζηεξηφηεηα. Γηα λα εθκεηαιιεπηεί ηελ 

επθαηξία, ν επελδπηήο κπνξεί λα αγνξάζεη ΢ΜΔ ζηε κεηνρή Α θαη λα πνπιήζεη ΢ΜΔ 

ζηε κεηνρή Β. Ο θαηάιιεινο αξηζκφο ζπκβνιαίσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζε θάζε   

ζηξαηεγηθή, πξνθχπηεη απφ ηε ζρέζε ησλ ηηκψλ ησλ δχν ΢ΜΔ. Ο επελδπηήο θεξδίδεη 

φζν ε ζρέζε ησλ ηηκψλ κεηαβάιιεηαη ππέξ ηεο κεηνρήο Α. Αθφκα θαη αλ νη ηηκέο θαη 

ησλ δχν κεηνρψλ ζεκεηψζνπλ πηψζε, ν επελδπηήο ζα θεξδίζεη εθφζνλ ε πηψζε ηεο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο Β είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ πηψζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο Α. ΢ε 

αληίζεηε πεξίπησζε, ν επελδπηήο ζα έρεη δεκία. Με ηελ εθαξκνγή ηεο ηερληθήο ηνπ 

cross-margining απφ ηελ ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π., ν επελδπηήο πνπ ιακβάλεη αληίζεηεο ζέζεηο ζε 

΢ΜΔ επί κεηνρψλ απφ ηνλ ίδην θιάδν δξαζηεξηφηεηαο, θαιείηαη λα παξέρεη 

ρακειφηεξν πεξηζψξην αζθάιηζεο γηα ηε ζπλδπαζηηθή ηνπ ζέζε. 

4.4 Γηθαηώκαηα Πξναίξεζεο ζηνπο δείθηεο 

΢ε αληίζεζε κε ηα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο, πνπ είλαη δεζκεπηηθά θαη 

γηα ηνπο δχν ζπλαιαζζφκελνπο, έλα ζπκβφιαην Γηθαηψκαηνο Πξναίξεζεο (option) 

δίλεη ζηνλ αγνξαζηή ηνπ ην δηθαίσκα, αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε, λα παξαδψζεη ή λα 
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απαηηήζεη ηελ παξάδνζε ελφο θαζνξηζκέλνπ αγαζνχ ή πξντφληνο ζε κία 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή εληφο κηαο πξνθαζνξηζκέλεο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Ο αγνξαζηήο 

αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο πνπ ζα έρνπλ δηακνξθσζεί ζηελ αγνξά,απνθαζίδεη αλ ζα 

πξνβεί ζηε ρξήζε απηνχ ηνπ δηθαηψκαηνο ή φρη. 

 Αλ ην Γηθαίσκα Πξναίξεζεο αλαθέξεηαη ζε δηθαίσκα ηνπ επελδπηή γηα λα 

αγνξάζεη ηελ ππνθείκελε αμία ηφηε κηιάκε γηα Γηθαίσκα Αγνξάο (call option). Δλψ 

αλ ην Γηθαίσκα Πξναίξεζεο αλαθέξεηαη ζε δηθαίσκα ηνπ επελδπηή γηα λα πνπιήζεη 

ηελ ππνθείκελε αμία, ηφηε κηιάκε γηα Γηθαίσκα Πψιεζεο (put option). Σν 

αληηζπκβαιιφκελν κέινο πνπ αγνξάδεη ην δηθαίσκα νλνκάδεηαη θάηνρνο/αγνξαζηήο 

(holder/buyer) ηνπ δηθαηψκαηνο. Σν αληηζπκβαιιφκελν κέινο πνπ πνπιάεη ην 

δηθαίσκα, νλνκάδεηαη πσιεηήο (seller) ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 Οη ηχπνη Γηθαησκάησλ πνπ ππάξρνπλ είλαη ηα Γηθαηψκαηα Δπξσπαηθνχ ηχπνπ 

θαη ηα Γηθαηψκαηα Ακεξηθαληθνχ ηχπνπ. Σα Γηθαηψκαηα Δπξσπατθνχ ηχπνπ κπνξνχλ 

λα εμαζθεζνχλ κφλν ζηελ εκεξνκελία ιήμεο ελψ ηα Γηθαηψκαηα Ακεξηθάληθνπ 

ηχπνπ κπνξνχλ λα εμαζθεζνχλ νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή πξηλ απφ ηελ 

εκεξνκελία ιήμεο. ΢ην Υξεκαηεζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ ηα Γηθαηψκαηα 

Πξναίξεζεο επί Γεηθηψλ, είλαη επξσπαηθνχ ηχπνπ (πεγή, www.adex.ase.gr). 

Γηθαίωκα Αγνξάο θαη Γηθαίωκα Πώιεζεο 

Έλα Γηθαίσκα Αγνξάο δίλεη ζηνλ αγνξαζηή ην δηθαίσκα, αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε, 

λα αγνξάζεη ηελ ππνθείκελε αμία ζε κία πξνθαζνξηζκέλε ηηκή (ηελ ηηκή εμάζθεζεο) 

ζηε ιήμε ηνπ Γηθαηψκαηνο. Γηα λα έρεη απηήλ ηελ επηινγή, ν αγνξαζηήο θαηαβάιιεη 

έλα πνζφ, ην ηίκεκα ηνπ Γηθαηψκαηνο (premium). 

 Ο πσιεηήο ελφο Γηθαηψκαηνο αγνξάο έρεη ηελ ππνρξέσζε λα πνπιήζεη ηελ 

ππνθείκελε αμία ζηνλ αγνξαζηή -φηαλ θαη αλ απηφο εμαζθήζεη ην δηθαίσκά ηνπ λα 

αγνξάζεη- ζηελ πξνθαζνξηζκέλε ηηκή εμάζθεζεο (strike price). Έλα Γηθαίσκα 

Πψιεζεο δίλεη ζηνλ αγνξαζηή ην δηθαίσκα, αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε, λα πνπιήζεη 

ηελ ππνθείκελε αμία ζηελ ηηκή εμάζθεζεο ζηε ιήμε ηνπ Γηθαηψκαηνο. Γηα λα έρεη 

απηήλ ηελ επηινγή, ν αγνξαζηήο, θαηαβάιεη έλα πνζφ ζηνλ πσιεηή, ην ηίκεκα ηνπ 

Γηθαηψκαηνο. Ο πσιεηήο ελφο Γηθαηψκαηνο Πψιεζεο έρεη ηελ ππνρξέσζε λα 

αγνξάζεη ην ππνθείκελν πξντφλ απφ ηνλ αγνξαζηή, αλ απηφο εμαζθήζεη ην δηθαίσκά 

ηνπ λα πνπιήζεη ζηελ ηηκή εμάζθεζεο (Αγγειφπνπινο Υξ. Π. 2001). 

Γηα λα γίλνπλ πην θαηαλνεηά ηα παξαπάλσ ζα πξέπεη λα γίλνπλ νη εμήο επεμεγήζεηο: 

 Η ππνθείκελε αμία, είλαη ε αμία πάλσ ζηελ νπνία δηαπξαγκαηεχνληαη ηα 

Γηθαηψκαηα Πξναίξεζεο ζήκεξα ζηελ Αγνξά Παξαγψγσλ, θαη είλαη νη 

δείθηεο FTSE/ASE-20 θαη FTSE/ASE Mid 40, νη κεηνρέο θαη νη ηζνηηκίεο. 
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 Γηα λα ζπζρεηηζζεί ην Γηθαίσκα Πξναίξεζεο κε ηελ ππνθείκελε αμία, πξέπεη 

λα κεηαηξαπεί ζε κία αμία εθθξαζκέλε ζε ρξεκαηηθνχο φξνπο. Απηφ 

επηηπγράλεηαη φπσο θαη γηα ηα ΢ΜΔ κε ηε ρξήζε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή. 

 Η δηάξθεηα ηνπ Γηθαηψκαηνο Πξναίξεζεο είλαη ε πεξίνδνο κέρξη ηελ 

εκεξνκελία ιήμεο. Η ηειεπηαία εκέξα ηεο δηάξθεηαο είλαη ε εκεξνκελία 

ιήμεο. Δάλ ν αγνξαζηήο δελ εμαζθήζεη ην δηθαίσκα κέρξη ηελ εκεξνκελία 

ιήμεο ην δηθαίσκα εθπλέεη. 

 To ηίκεκα ηνπ Γηθαηψκαηνο Πξναίξεζεο είλαη ην ζχλνιν ησλ ρξεκάησλ πνπ 

πξέπεη λα πιεξψζεη ν αγνξαζηήο ηνπ Γηθαηψκαηνο Πξναίξεζεο ζηνλ πσιεηή 

ηνπ Γηθαηψκαηνο Πξναίξεζεο πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζεη ην δηθαίσκα λα 

αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη ην ππνθείκελν πξντφλ. Η πιεξσκή ζηνλ πσιεηή 

γίλεηαη αλεμάξηεηα απφ ην αλ ην Γηθαίσκα Πξναίξεζεο εμαζθείηαη ηειηθά ή 

φρη, θαη έηζη κε απηφλ ηνλ ηξφπν αληηπξνζσπεχεη ην κέγηζην πηζαλφ θέξδνο 

γηα ηνλ πσιεηή. Οη αγνξαζηέο ησλ Γηθαησκάησλ πιεξψλνπλ ην ηίκεκα 

Γηθαηψκαηνο  πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζνπλ ηελ επηινγή γηα εμάζθεζε ηνπ 

Γηθαηψκαηνο Πξναίξεζεο αγνξάο ή πψιεζεο ηεο ππνθείκελεο αμίαο, ελψ νη 

πσιεηέο ιακβάλνπλ απηφ ην πνζφ ζαλ ακνηβή γηα ηελ παξαρψξεζε ηνπ 

δηθαηψκαηνο επηινγήο ζηνπο αγνξαζηέο. 

 Η ηηκή εμάζθεζεο, αλαθέξεηαη ζηε ηηκή ζηελ νπνία ν θάηνρνο ελφο 

Γηθαηψκαηνο Αγνξάο κπνξεί λα αγνξάζεη ην ππνθείκελν πξντφλ θαη ν θάηνρνο 

ελφο Γηθαηψκαηνο Πψιεζεο κπνξεί λα πνπιήζεη ην ππνθείκελν πξντφλ. Η 

ηηκή εμάζθεζεο είλαη κία θαζνξηζκέλε ηηκή θαη δελ κεηαβάιιεηαη θαηά ηε 

δηάξθεηα δσήο ηνπ Γηθαηψκαηνο. 

4.5 Γηθαηώκαηα Πξναίξεζεο επί κεηνρώλ 

Σα Γηθαηψκαηα Πξναίξεζεο επί Μεηνρψλ έρνπλ θνηλά ραξαθηεξηζηηθά κε ηα 

Γηθαηψκαηα επί ησλ δεηθηψλ FTSE/ASE-20 θαη FTSE/ASE Mid 40, αιιά θαη 

νξηζκέλεο ζεκαληηθέο δηαθνξέο. Σα Γηθαηψκαηα επί Μεηνρψλ είλαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα κε ηππνπνηεκέλα ραξαθηεξηζηηθά, ηα νπνία κπνξνχλ λα  

ρξεζηκνπνηεζνχλ κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν απφ θάζε επελδπηή, αλάινγα κε ην ζθνπφ γηα 

ηνλ νπνίν ηα ρξεζηκνπνηεί, ηηο πξνζδνθίεο ηνπ γηα ηελ αγνξά θαη ηνλ θίλδπλν πνπ 

είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη. 

 Σα Γηθαηψκαηα επί Μεηνρψλ είλαη ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

Ακεξηθαληθνχ ηχπνπ. Όια ηα ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ έρνπλ ηηκή άζθεζεο θαη 

εκεξνκελία ιήμεο, ελψ ην κέγεζνο ζπκβνιαίνπ είλαη 100 κεηνρέο. Οη κεηνρέο ζηηο 
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νπνίεο βαζίδνληαη ηα δηθαηψκαηα επηιέγνληαη κε θξηηήξηα φπσο ε δηαζπνξά, ε 

ξεπζηφηεηα, ε εκπνξεπζηκφηεηα θαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ. 

 Τπάξρνπλ δχν είδε ζπκβνιαίσλ γηα θάζε ππνθείκελε κεηνρή: ηα ζπκβφιαηα 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο αγνξάο θαη ηα ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

πψιεζεο. Ο αγνξαζηήο ελφο ζπκβνιαίνπ δηθαηψκαηνο θαηαβάιιεη ζηνλ πσιεηή έλα 

ηίκεκα δηθαηψκαηνο πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζεη ην δηθαίσκα λα αγνξάζεη ή λα 

πνπιήζεη  ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ζηνλ νπνίν βαζίδεηαη ην ζπκβφιαην ζηελ ηηκή 

άζθεζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Ο πσιεηήο ηνπ δηθαηψκαηνο εηζπξάηηεη ην πνζφ ηνπ 

ηηκήκαηνο, αλαιακβάλνληαο ηελ ππνρξέσζε λα ηθαλνπνηήζεη ηνλ αγνξαζηή ηνπ 

ζπκβνιαίνπ αλ θαη φπνηε απηφο αζθήζεη ην δηθαίσκά ηνπ. 

  Σα ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε κηα ηηκή πνπ 

αληηθαηνπηξίδεη δίθαηα, βάζεη ησλ δπλάκεσλ πξνζθνξάο θαη δήηεζεο ζηελ αγνξά, ην 

ηίκεκα ηνπ ζπκβνιαίνπ. Αλ έλα δηθαίσκα έρεη εζσηεξηθή αμία, δειαδή δίλεη ζηνλ 

αγνξαζηή ηε δπλαηφηεηα λα πξαγκαηνπνηήζεη ηε ζπλαιιαγή ζε ηηκή πην ζπκθέξνπζα 

απφ ηελ ηξέρνπζα ζηελ αγνξά είηε αγνξάδνληαο ζε πην ρακειή ηηκή, είηε πνπιψληαο 

ζε πην πςειή ηηκή απφ ηελ ηξέρνπζα ζηελ αγνξά κεηνρψλ, ηφηε απηή ε δηαθνξά 

απνηειεί κέξνο ηνπ ηηκήκαηνο ηνπ ζπκβνιαίνπ (πεγή, www.adex.ase.gr).  

4.5.1 Οη βαζηθέο ζέζεηο ζηα Γηαθαηώκαηα Πξναίξεζεο 

 Δηθαηώκαηα πξναίξεζεο αγνξάο (calls) 

Θέζε αγνξάο δηθαηώκαηνο αγνξάο (long call) 

Ο αγνξαζηήο ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο ιήμεο Ινπλίνπ επί ηεο κεηνρήο Α κε ηηκή 

άζθεζεο 20 επξψ έρεη ην δηθαίωκα λα αγνξάζεη 100 κεηνρέο Α ζηελ ηηκή ησλ 20 

επξψ νπνηαδήπνηε εκέξα κέρξη θαη ηελ 3ε Παξαζθεπή ηνπ Ινπλίνπ. Η κέγηζηε δεκία 

πνπ κπνξεί λα ππνζηεί ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο είλαη ίζε κε ην ηίκεκα ηνπ 

δηθαηψκαηνο, ελψ ην δπλεηηθφ θέξδνο είλαη απεξηφξηζην. Η ζπγθεθξηκέλε ζέζε 

αλαθέξεηαη ζηελ πξνζδνθία απν ηνλ επελδπηή γηα κεγάιε άλνδν ηεο ηηκήο. 

Θέζε πώιεζεο δηθαηώκαηνο αγνξάο (short call) 

Ο πσιεηήο ηνπ παξαπάλσ δηθαηψκαηνο αγνξάο ιήμεο Ινπλίνπ επί ηεο κεηνρήο Α κε 

ηηκή άζθεζεο 20 επξψ αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέωζε λα πνπιήζεη 100 κεηνρέο Α 

ζηελ ηηκή ησλ 20 επξψ νπνηαδήπνηε ζηηγκή ηνπ δεηεζεί κέρξη θαη ηελ 3ε Παξαζθεπή 

ηνπ Ινπλίνπ. Σν κέγηζην θέξδνο πνπ κπνξεί λα έρεη έλαο επελδπηήο απφ ηελ πψιεζε 

ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο είλαη ην ηίκεκα πνπ εηζέπξαμε θαηά ηελ πψιεζε. Απηφ ην 

θέξδνο πξαγκαηνπνηείηαη αλ ην δηθαίσκα ιήμεη ρσξίο λα αζθεζεί. Η κέγηζηε δεκία 

πνπ κπνξεί λα ππνζηεί ν πσιεηήο ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο είλαη απεξηφξηζηε. Η 
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ζπγθεθξηκέλε ζέζε αλαθέξεηαη ζηελ πξνζδνθία απν ηνλ επελδπηή γηα κηθξή πηψζε 

ηεο ηηκήο. 

 Δηθαηώκαηα πξναίξεζεο πώιεζεο (puts) 

Θέζε αγνξάο δηθαηώκαηνο πώιεζεο (long put) 

Ο αγνξαζηήο ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο ιήμεο Ινπλίνπ επί ηεο κεηνρήο Α κε ηηκή 

άζθεζεο 20 επξψ έρεη ην δηθαίωκα λα πνπιήζεη 100 κεηνρέο Α ζηελ ηηκή ησλ 20 

επξψ νπνηαδήπνηε εκέξα κέρξη θαη ηελ 3ε Παξαζθεπή ηνπ Ινπλίνπ. Η κέγηζηε δεκία 

πνπ κπνξεί λα ππνζηεί ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο είλαη ίζε κε ην ηίκεκα ηνπ 

δηθαηψκαηνο, ελψ ην δπλεηηθφ θέξδνο κεγηζηνπνηείηαη αλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

πιεζηάζεη ην κεδέλ. Η ζπγθεθξηκέλε ζέζε αλαθέξεηαη ζηελ πξνζδνθία απν ηνλ 

επελδπηή γηα κεγάιε πηψζε ηεο ηηκήο. 

Θέζε πώιεζεο δηθαηώκαηνο πώιεζεο (short put) 

Ο πσιεηήο ηνπ παξαπάλσ δηθαηψκαηνο πψιεζεο ιήμεο Ινπλίνπ επί ηεο κεηνρήο Α κε 

ηηκή άζθεζεο 20 επξψ αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέωζε λα αγνξάζεη 100 κεηνρέο Α 

ζηελ ηηκή ησλ 20 επξψ νπνηαδήπνηε ζηηγκή ηνπ δεηεζεί κέρξη θαη ηελ 3ε Παξαζθεπή 

ηνπ Ινπλίνπ. Σν κέγηζην θέξδνο πνπ κπνξεί λα έρεη έλαο επελδπηήο απφ ηελ πψιεζε 

ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο είλαη ην ηίκεκα πνπ εηζέπξαμε θαηά ηελ πψιεζε. Απηφ ην 

θέξδνο πξαγκαηνπνηείηαη αλ ην δηθαίσκα ιήμεη ρσξίο λα αζθεζεί. Η δεκία πνπ κπνξεί 

λα ππνζηεί ν πσιεηήο ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο κεγηζηνπνηείηαη αλ ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο πιεζηάζεη ην κεδέλ. Η ζπγθεθξηκέλε ζέζε αλαθέξεηαη ζηελ πξνζδνθία απν 

ηνλ επελδπηή γηα κηθξή άλνδν ηεο ηηκήο. 

 Απφ ηε ζηηγκή πνπ ζα αλνηρηεί κηα ζέζε ζε δηθαηψκαηα απφ έλαλ επελδπηή ν 

νπνίνο είλαη αγνξαζηήο, ηφηε νπνηαδήπνηε ζηηγκή επηζπκεί κέρξη θαη ηε ιήμε ηνπ 

ζπκβνιαίνπ, κπνξεί λα επηιέμεη λα αζθήζεη ην ζπκβφιαην ή λα θιείζεη ηε ζέζε ηνπ 

πνπιψληαο ηζάξηζκα δηθαηψκαηα ηεο ίδηαο ζεηξάο, δειαδή ίδηνπ κήλα ιήμεο θαη ίδηαο 

ηηκήο άζθεζεο. Ο αγνξαζηήο δηθαησκάησλ έρεη πάληα ηελ πξσηνβνπιία γηα ην αλ θαη 

πφηε ζα ελεξγήζεη ζε ζρέζε κε ηελ αλνηθηή ζέζε ηνπ, εθφζνλ έρεη πιεξψζεη ην 

ηίκεκα γηα λα απνθηήζεη απηφ ην δηθαίσκα. Ο πσιεηήο ζπκβνιαίσλ δηθαησκάησλ 

κπνξεί λα θιείζεη ηε ζέζε ηνπ νπνηαδήπνηε ζηηγκή πξηλ ηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ, 

αγνξάδνληαο ηζάξηζκα δηθαηψκαηα ηεο ίδηαο ζεηξάο. Αλ έλαο πσιεηήο δηθαηψκαηνο 

ππνζηεί άζθεζε ηνπ ζπκβνιαίνπ, νθείιεη λα αληαπνθξηζεί ζηελ ππνρξέσζε πνπ έρεη 

αλαιάβεη, πξαγκαηνπνηψληαο ηε ζπλαιιαγή πνπ πεξηγξάθεη ην ζπκβφιαην. Έηζη, νη 

πσιεηέο δηθαησκάησλ έρνπλ πάληα ππνρξέσζε, εθφζνλ έρνπλ εηζπξάμεη ην ηίκεκα 

απφ ηελ πψιεζε απηνχ ηνπ δηθαηψκαηνο (πεγή, www.adex.ase.gr) 
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4.5.2 Υξήζεηο ηωλ Γηθαηωκάηωλ επί Μεηνρώλ 

Έλαο επελδπηήο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη ηα Γηθαηψκαηα επί Μεηνρψλ γηα ηνπο 

παξαθάησ ζθνπνχο: 

 Να αληηζηαζκίζεη ηνλ θίλδπλν πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ θίλεζε ηεο ηηκήο κηαο 

κεηνρήο πνπ έρεη ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ. 

 Να επελδχζεη έλα κηθξφ πνζφ πξνζδνθψληαο ζε άλνδν ή πηψζε, ηφζν ηεο 

ηηκήο φζν θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο ηηκήο, κε πξνζδνθία κεγάισλ 

απνδφζεσλ (κφριεπζε). 

 Να πξαγκαηνπνηήζεη απιέο ή ζχλζεηεο ζηξαηεγηθέο πεξηνξηζκέλνπ ξίζθνπ θαη 

γλσζηήο εθ ησλ πξνηέξσλ κέγηζηεο δεκίαο. 

 Να απμήζεη ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ πνπιψληαο δηθαηψκαηα 

αγνξάο ή πψιεζεο θαη εηζπξάηηνληαο ην ηίκεκα, αλαιακβάλνληαο 

ελδερνκέλσο θάπνην θίλδπλν. 

 Να πξαγκαηνπνηήζεη εμηζνξξνπεηηθή θεξδνζθνπία κεηαμχ ησλ 3 αγνξψλ 

(κεηνρψλ, ΢ΜΔ επί Μεηνρψλ, Γηθαησκάησλ επί Μεηνρψλ). 

 Να δεκηνπξγήζεη κηα ζπλδπαζηηθή ζέζε αγνξάο ή πψιεζεο ζε κηα κεηνρή. 

4.5.3 Πιενλεθηήκαηα ηωλ Γηθαηωκάηωλ επί Μεηνρώλ 

Επθνιία θαη ξεπζηόηεηα ζπλαιιαγώλ 

 ΢πκκεηνρή ζε φιεο ηηο ηάζεηο ηεο αγνξάο, αλνδηθέο, θαζνδηθέο ή ζηαηηθέο, 

απιά θαη  γξήγνξα. 

 Άκεζε θαη εχθνιε ιήςε ζέζεο ζε κηα επηιεγκέλε κεηνρή. 

 Γπλαηφηεηα άκεζνπ θιεηζίκαηνο ζέζεσλ. 

 Δχθνινο έιεγρνο θαη ηαρχηεξε δηαρείξηζε ηεο επέλδπζεο. 

 Δγγχεζε εθπιήξσζεο απφ ηελ ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. 

 Σππνπνίεζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ ζπκβνιαίσλ. 

Μηθξόηεξν θόζηνο – Μεγαιύηεξε απόδνζε ηωλ θεθαιαίωλ 

 Μηθξφηεξν αξρηθφ θεθάιαην, αθνχ ε αγνξά δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

θνζηίδεη κφλν έλα θιάζκα ηεο ππνθείκελεο αμίαο. 

 Ιδηαίηεξα πςειή κφριεπζε ηεο απφδνζεο επί ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ κε 

θαηάιιειε επηινγή ηεο ηηκήο άζθεζεο. 

 Γελ ππάξρεη πεξηζψξην αζθάιηζεο ζηνπο αγνξαζηέο δηθαησκάησλ. 

 Σν ηίκεκα ηνπ δηθαηψκαηνο απνηειεί ηε κέγηζηε δπλαηή δεκία γηα ηνλ 

αγνξαζηή δηθαησκάησλ. 

 Σν απαηηνχκελν πνζφ πεξηζσξίνπ αζθάιηζεο κπνξεί λα θαιπθζεί κε κεηξεηά 

αιιά θαη κε κεηνρέο, επηηξέπνληαο ζηνπο επελδπηέο λα θάλνπλ θαιχηεξε 
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ρξήζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ ηνπο θαη λα ζπκκεηέρνπλ ζηελ Αγνξά 

Παξαγψγσλ, ρσξίο λα δαπαλήζνπλ ζεκαληηθά επηπιένλ θεθάιαηα. 

Φξεζηηθόηεηα 

 Πξνζηαζία επελδχζεσλ ζε κεηνρέο απφ ηνλ θίλδπλν πηζαλήο πηψζεο ηεο ηηκήο 

κε επηινγή ηεο επηζπκεηήο ηηκήο πψιεζεο ή εμαζθάιηζε ηεο επηζπκεηήο ηηκήο 

αγνξάο φηαλ αλακέλεηαη άλνδνο. 

 Γπλαηφηεηα επέλδπζεο ζηελ πξνζδνθία αχμεζεο ή κείσζεο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ θαη φρη κφλν ζηελ θαηεχζπλζε ησλ ηηκψλ. 

 Η άζθεζε ησλ Γηθαησκάησλ επί Μεηνρψλ εθθαζαξίδεηαη κε θπζηθή 

παξάδνζε κεηνρψλ, επηηξέπνληαο έηζη ηελ αλαδηάξζξσζε ραξηνθπιαθίνπ κε 

ρακειφ θφζηνο ζπλαιιαγψλ θαη εγγπεκέλε ηηκή πψιεζεο. 

 Γπλαηφηεηα δεκηνπξγίαο ζπλδπαζηηθψλ ζέζεσλ ζε ΢ΜΔ θαη πνιπάξηζκσλ 

ζηξαηεγηθψλ ζχκθσλα κε ην πξνθίι θηλδχλνπ θαη ηηο πξνζδνθίεο ηνπ 

επελδπηή. 

 Δλαιιαθηηθφ επελδπηηθφ εξγαιείν γηα ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 Γπλαηφηεηα εθκεηάιιεπζεο φισλ ησλ ηάζεσλ ηεο αγνξάο. 

 Όζνλ αθνξά ηα θίλεηξα θαη ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο νη επελδπηέο 

εηζέξρνληαη ζηελ αγνξά δηθαησκάησλ πξναίξεζεο απηά αλαθέξνληαη φπσο αθξηβψο 

ζηα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο εθπιήξσζεο ζηελ θεξδνζθνπία θαη ζηελ αληηζηάζκηζε 

θηλδχλνπ (πεγή, www.adex.ase.gr). 

Κεξδνζθνπία 

Η ρξήζε ησλ παξάγσγσλ πξντφλησλ γηα θεξδνζθνπία, απεπζχλεηαη ζε επελδπηέο πνπ 

είλαη δηαηεζεηκέλνη λα αλαιάβνπλ απμεκέλν θίλδπλν ψζηε λα επηηχρνπλ απμεκέλεο 

απνδφζεηο. Μηα ζηξαηεγηθή πεξηνξηζκέλνπ θαη γλσζηνχ εθ ησλ πξνηέξσλ θηλδχλνπ 

θαη απεξηφξηζηεο απφδνζεο είλαη ε αγνξά δηθαησκάησλ αγνξάο κε πξνζδνθία αλφδνπ 

ηεο ηηκήο. Με ηελ επηινγή ηεο θαηάιιειεο ηηκήο άζθεζεο, ν επελδπηήο ζε 

Γηθαηψκαηα επί Μεηνρψλ κπνξεί λα επηηχρεη ηδηαίηεξα πςειέο απνδφζεηο. Γηα ηελ 

επηινγή ηεο θαηάιιειεο ηηκήο άζθεζεο γηα ην δηθαίσκα, ν επελδπηήο πξέπεη λα έρεη 

ζπγθεθξηκέλεο πξνζδνθίεο γηα ην πψο θαη πφηε ζα θηλεζεί ε ηηκή ηεο κεηνρήο (πεγή, 

www.adex.ase.gr). 

Αληηζηάζκηζε Κηλδύλνπ 

Η αγνξά ελφο ζπκβνιαίνπ δηθαηψκαηνο πψιεζεο είλαη παξφκνηα κε έλα 

αζθαιηζηήξην ζπκβφιαην. Ο επελδπηήο πιεξψλεη έλα πνζφ γηα λα αγνξάζεη ην 

ζπκβφιαην, πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζεη ηελ ειάρηζηε ηηκή ζηελ νπνία ζα κπνξέζεη 

λα πνπιήζεη ηηο κεηνρέο ηνπ θάπνηα ζηηγκή πνπ ζα επηιέμεη κέρξη θαη ηε ιήμε ηνπ 
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ζπκβνιαίνπ. Αλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο βξίζθεηαη ζε ρακειφηεξν επίπεδν απφ ηελ ηηκή 

άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο, ν επελδπηήο κπνξεί λα επηιέμεη λα αζθήζεη ην δηθαίσκα 

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

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

επηιέμεη λα πνπιήζεη ηηο κεηνρέο ηνπ ζηελ αγνξά κεηνρψλ ρσξίο λα αμηνπνηήζεη ην 

ζπκβφιαην δηθαησκάησλ (πεγή, www.adex.ase.gr). 

4.6 Πξνηόλ StockRepo 

Tα πξντφληα Repos επί κεηνρψλ απνηεινχληαη απφ 100 κεηνρέο. Μέζσ ησλ Repos νη 

επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείζνπλ ζηελ ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. κεηνρέο, αιιά θαη λα δαλεηζηνχλ 

απφ ηελ ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. κεηνρέο. Σα πξντφληα απηά έρνπλ εηζαρζεί ζην ζχζηεκα 

ζπλαιιαγψλ ηνπ Υ.Π.Α. θαη εθθαζαξίδνληαη απφ ηελ ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. γηα απηφ 

ζεσξνχληαη παξάγσγα πξντφληα. ΢ην Υ.Π.Α. δηαπξαγκαηεχνληαη ζήκεξα δχν 

πξντφληα Repos επί κεηνρψλ. Οη ζπκβάζεηο πψιεζεο κε ζχκθσλν επαλαγνξάο (Stock 

Repo ή “Stock Lending”) θαη νη ζπκβάζεηο αγνξάο κε ζχκθσλν επαλαπψιεζεο 

(Reverse Stock Repo ή “Stock Borrowing”). 

 ΢θνπφο ηνπ Υ.Π.Α. θαη ηεο ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. κε ηελ εηζαγσγή ησλ πξντφλησλ 

απηψλ είλαη ε δεκηνπξγία κηαο δεμακελήο κεηνρψλ γηα θάζε κεηνρή, ψζηε λα δίλεηαη 

ε δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο λα δαλείδνληαη κεηνρέο απφ ηε δεμακελή, πξνθεηκέλνπ 

λα θαιχςνπλ ππνρξεψζεηο παξάδνζεο είηε ιφγσ δεισκέλσλ αλνηρηψλ πσιήζεσλ 

είηε ιφγσ άιισλ ππνρξεψζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ πξάμεηο ζε άιια παξάγσγα 

(πεγή, www.adex.ase.gr). 

4.6.1 Stock Repo ή “Stock Lending” θαη Reverse Stock Repo ή “Stock Borrowing” 

Stock Repo είλαη κηα ζχκβαζε κεηαμχ ηνπ επελδπηή θαη ηνπ Υ.Π.Α. γηα ηελ νπνία 

εγγπάηαη ε ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π.. ΢ην πξντφλ απηφ πσιεηέο (δαλεηζηέο) είλαη επελδπηέο πνπ 

δηαζέηνπλ ινγαξηαζκφ παξαγψγσλ ζην Υ.Π.Α. θαη κνλαδηθφο αγνξαζηήο 

(δαλεηδφκελνο) είλαη ε ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. Οη πσιεηέο παξαδίδνπλ ηηο κεηνρέο πνπ 

επηζπκνχλ ζηελ ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. κε αληάιιαγκα ηελ ζπκκεηνρή ηνπο ζε πηζαλά θέξδε 

απφ ηνπο ηφθνπο πνπ ζα εηζπξάηηεη ε ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π., απφ ηνλ πεξαηηέξσ δαλεηζκφ ησλ 

κεηνρψλ. Με ην πξντφλ απηφ ε ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. δεκηνπξγεί κία δεμακελή κεηνρψλ θάησ 

απφ ην φλνκα ηεο ε νπνία κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα δαλεηζκφ άιισλ επελδπηψλ 

πνπ ρξεηάδνληαη ηηο κεηνρέο, είηε γηα θάιπςε αλνηρηψλ πσιήζεσλ, είηε γηα ηελ 

εθπιήξσζε άιισλ ππνρξεψζεσλ παξάδνζεο κεηνρψλ. 

 Η ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. ζπγθεληξψλεη κεηνρέο απφ επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ λα 

δαλείζνπλ θαη ζρεκαηίδεη κία δεμακελή κεηνρψλ. Σηο κεηνρέο πνπ ε ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. 
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ζπγθεληξψλεη ζηε δεμακελή ηηο δαλείδεη ζε άιινπο επελδπηέο, κέζσ ηνπ δεχηεξνπ 

πξντφληνο, ηνπ Stock Reverse Repo ή Stock Borrowing. Όηαλ ε ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. δαλείδεη 

ηηο κεηνρέο ζε άιινπο επελδπηέο, ιακβάλεη θάπνην έζνδν. Απηφ ην έζνδν είλαη έλαο 

ηφθνο πνπ εηζπξάηηεηαη ζε εκεξήζηα βάζε απφ ηελ ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. Απηφ αθξηβψο είλαη 

ην έζνδν ην νπνίν θαη κνηξάδεηαη ζηνπο επελδπηέο πνπ δάλεηζαλ ηηο κεηνρέο ηνπο. 

 Οη επελδπηέο, νη νπνίνη επηζπκνχλ λα δηαθξαηήζνπλ καθξνπξφζεζκα ηηο 

κεηνρέο ηνπο κπνξνχλ λα ηηο δαλείζνπλ ζηελ ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. θαη λα απνθνκίζνπλ έζνδα 

απφ ηνπο ηφθνπο, ρσξίο θαλέλα ξίζθν, κέζσ ηνπ δαλεηζκνχ ηνπο. Απηνί νη επελδπηέο 

κπνξεί λα είλαη ηδηψηεο  ή ζεζκηθνί επελδπηέο. Σν έζνδν δελ κπνξεί λα είλαη γλσζηφ 

εθ ησλ πξνηέξσλ ζηνλ επελδπηή πνπ δαλείδεη ηηο κεηνρέο ηνπ. Ο ιφγνο είλαη φηη ε 

ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. δελ γλσξίδεη εμαξρήο πφζε δήηεζε ζα έρνπλ νη κεηνρέο πνπ έρεη 

ζπγθεληξψζεη γηα λα ηηο δαλείζεη πεξαηηέξσ ζε άιινπο επελδπηέο. Δπνκέλσο, δελ 

είλαη ζε ζέζε λα γλσξίδεη, νχηε λα εγγπεζεί, ην έζνδν πνπ ζα θιεζεί λα απνδψζεη.΢ε 

πεξίπησζε πνπ δελ ππάξρεη θαζφινπ δήηεζε γηα ηηο κεηνρέο πνπ δάλεηζε ν επελδπηήο 

θαη ζπγθεληξψζεθαλ ζην θαιάζη, ν επελδπηήο δελ δηαθηλδπλεχεη ηίπνηα. Απιά 

δάλεηζε ηηο κεηνρέο ηνπ, αιιά απηέο δελ είραλ δήηεζε. ΢πλερίδεη λα δηεθδηθεί ην 

κέξηζκα ζε απηέο ηηο κεηνρέο θαη κπνξεί λα ηηο πάξεη πίζσ ζε 4 εξγάζηκεο εκέξεο απφ 

ηε ζηηγκή πνπ ζα ηηο δεηήζεη.  

 ΢ε πεξίπησζε πνπ ππάξμεη δήηεζε γηα κεηνρέο πνπ δάλεηζε ν επελδπηήο ζηελ 

ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π., ηφηε ηα έζνδα απνδίδνληαη ζην ηέινο θάζε κήλα γηα φιεο ηηο κεηνρέο 

πνπ έρεη δαλεηζζεί θαη βξίζθνληαη ζηε δεμακελή ηεο. Κάζε πξσί, ε ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. 

θαζνξίδεη ηελ Ηκεξήζηα Σηκή ζηελ νπνία ζα αγνξάδεη ηε κεηνρή. Η ηηκή απηή, ε 

νπνία θπζηθά είλαη δηαθνξεηηθή γηα θάζε κεηνρή, πξνθχπηεη απφ ην ζχλνιν ησλ κε 

δηαλεκεζέλησλ εζφδσλ κέρξη εθείλε ηελ κέξα, δηαηξνχκελε κε ηνλ αξηζκφ ησλ 

κεηνρψλ πνπ έρεη δαλεηζζεί ζπλ 100 eurocents. 

 Γηα παξάδεηγκα, αλ ζήκεξα ζηε δεμακελή ηεο ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. επελδπηέο 

δάλεηζαλ 10.000 κεηνρέο ηεο εηαηξίαο A θαη ε Hκεξήζηα Σηκή ηεο ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. γηα 

ηελ εηαηξία Α είλαη ζήκεξα 104,5, αληηζηνηρνχλ 4,5 eurocents (104,5-100,00) έζνδν 

γηα θάζε κία απφ ηηο 10.000 κεηνρέο ηεο εηαηξίαο Α. 

 Οη Ηκεξήζηεο Σηκέο ππνινγίδνληαη κε βάζε ηνλ “αιγφξηζκν πνζνζηψλ 

δηάζεζεο θαη επηηνθίσλ”. Η δηαθνξά ζηελ Ηκεξήζηα Σηκή κεηαμχ ηεο εκέξαο πνπ ν 

επελδπηήο δάλεηζε ηηο κεηνρέο ηνπ ζηελ ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. θαη ηεο εκέξαο πνπ ηηο 

μαλαδεηάεη πίζσ, πξνζδηνξίδεη ην έζνδν ηνπ επελδπηή. 

 Αλ, γηα παξάδεηγκα, ν επελδπηήο δαλείζεη κεηνρέο ηνπ ζηηο 10/3/2014, φπνπ ε 

ηηκή δαλεηζκνχ ηεο ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π., κε βάζε ηνλ αιγφξηζκν, έρεη δηακνξθσζεί ζην 
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100,18 θαη δεηήζεη πίζσ ηηο κεηνρέο ηνπ ζηηο 25/3/2014 φπνπ ε ηηκή έρεη δηακνξθσζεί 

ζε 102,68, ηφηε ηα έζνδφ ηνπ είλαη ε δηαθνξά ησλ δχν απηψλ ηηκψλ επί ηνλ αξηζκφ 

ησλ κεηνρψλ πνπ δάλεηζε. 

 Κάζε ζχκβαζε ζην πξντφλ Stock Repo ιήγεη ηελ ηειεπηαία εξγάζηκε εκέξα 

θάζε κήλα θαη αλαλεψλεηαη ζηελ αξρή ηνπ ακέζσο επφκελνπ κήλα. Σελ 1ε εκέξα ηνπ 

επφκελνπ κήλα, ε ηηκή απηφκαηα “κεδελίδεηαη” ζην 100. Γελ πέθηεη πνηέ θάησ απφ 

ην 100. Αλ είλαη πάλσ απφ ην 100, ζεκαίλεη φηη ππάξρνπλ έζνδα γηα ηνπο επελδπηέο, 

δειαδή έρεη ππάξμεη δήηεζε γηα ηηο κεηνρέο πνπ δάλεηζαλ ζηελ ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. Αλ δελ 

ππάξρεη θαζφινπ δήηεζε γηα κία κεηνρή ζε φιε ηε δηάξθεηα ηνπ κήλα, ε ηηκή ηεο 

παξακέλεη ζην 100, δειαδή ηα έζνδα ηνπ επελδπηή γηα ην κήλα πνπ πέξαζε είλαη 

κεδέλ. 

 Όζνλ αθνξά ην Reverse Stock Repo, ν αγνξαζηήο είλαη ν επελδπηήο θαη ν 

πσιεηήο ηνπ ζπκβνιαίνπ είλαη ε ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π.. Ο αγνξαζηήο κπνξεί λα εμαζθήζεη ην 

δηθαίσκα επαλαπψιεζεο νπνηαδήπνηε ζηηγκή, αιιά ην ίδην θαη ε ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. ην 

δηθαίσκα επαλαγνξάο. ΢ηελ ηειεπηαία πεξίπησζε, ν επελδπηήο πξέπεη λα παξαδψζεη 

ηηο κεηνρέο κέζα ζηηο επφκελεο ηέζζεξηο εκέξεο. Πάλησο, ε ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. εμαζθεί 

ππνρξεσηηθά ην δηθαίσκα επαλαγνξάο έμη κήλεο κεηά ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο.  

 Οη κεηνρέο γηα ηηο νπνίεο ππάξρνπλ πξντφληα δαλεηζκνχ ζην Υ.Π.Α., είλαη 

απηέο ησλ δεηθηψλ FTSE/ASE-20 θαη FTSE/ASE-Mid 40, θαζψο θαη κεηνρέο ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ. Με βάζε ην θξηηήξην απηφ ιεηηνπξγνχλ ζήκεξα πξντφληα 

δαλεηζκνχ ζε 80 κεηνρέο απφ ηηο 354 πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ειεχζεξα ζηε αγνξά 

αμηψλ ηνπ Υ.Α. 

 Μέζα απφ φιεο απηέο ηηο ζπλαιιαγέο ζα πξέπεη κε θάπνην ηξφπν λα νθειεζεί 

θαη ε ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. γηα φιεο απηέο ηηο ιεηηνπξγίεο πνπ παξέρεη ζηνπο επελδπηέο. 

Δπνκέλσο, θάζε κέινο ηεο ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. ππνρξενχηαη λα θαηαβάιιεη ζηελ 

ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. πξνκήζεηα 2% επί ηνπ εζφδνπ πνπ εηζπξάηηεη ν επελδπηήο ζην πξντφλ 

Stock. Γειαδή, ε ΔΣ.Δ.΢.Δ.Π. δεηά 2% πξνκήζεηα κφλν φηαλ ππάξρεη έζνδν γηα ηνλ 

επελδπηή. Δπηπιένλ πξνκήζεηα ζηνλ επελδπηή εμαξηάηαη απφ ηελ ηηκνινγηαθή 

πνιηηηθή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο εηαηξίαο ηεο νπνίαο είλαη πειάηεο (πεγή, 

www.adex.ase.gr). 

4.7 Αληαιιαγέο (Swaps) 

Σα swaps είλαη κηα εμεηδηθεπκέλε ζπκθσλία αληαιιαγήο κεηαμχ δπν κεξψλ πνπ 

ζπλήζσο αθνξά παξάγσγα πξντφληα. ΢ηελ πιεηνλφηεηά ηνπο δηαθηλνχληαη εθηφο 

ρξεκαηηζηεξίσλ παξαγψγσλ, αιιά ρξεζηκνπνηνχληαη αξθεηά ζηηο ηξάπεδεο. Με ηα 
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πξντφληα απηά, ηα νπνία ιεηηνπξγνχλ θαη ζηελ Διιάδα αξθεηά ρξφληα, γίλνληαη 

αιιαγέο λνκηζκάησλ (΢πλαιιαγκαηηθά Swaps) θαη επηηνθίσλ (Δπηηνθηαθά Swaps). 

Με swap γηα παξάδεηγκα αληαιιάζζεη ηα ρξήκαηα ηνπ έλαο επελδπηήο εθηφο 

Δπξσπαηθήο Έλσζεο, γηα λα πάξεη επξψ θαη λα αγνξάζεη κεηνρέο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ.  ΢πκκεηέρνληαο ζηελ αληαιιαγή απηή ηα δπν 

ζπκβαιιφκελα κέξε έρνπλ πην ζπκθέξνληεο φξνπο απ’ φηη αλ δελ ζπκκεηείραλ. 

Δπνκέλσο: 

 Τν swap είλαη κηα ζπκθωλία κεηαμύ δπν πιεπξώλ λα αληαιιάμνπλ έλα 

παξόκνην αγαζό ή ππνρξέωζε ίζεο ρξεκαηηθήο αμίαο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε 

εκεξνκελία, κε πξνθαζνξηζκέλνπο όξνπο. 

 ΢ηα επηηνθηαθά swaps (interest rate swaps) δπν εηαηξίεο αληαιιάζζνπλ γηα 

ζπγθεθξηκέλεο εθηνθηζηηθέο πεξηφδνπο ρξεκαηνξνέο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηφθνπο. Οη 

ηφθνη ππνινγίδνληαη επί ηνπ ηδίνπ νλνκαζηηθνχ θεθαιαίνπ αιιά κε δηαθνξεηηθφ 

επηηφθην γηα ηνλ θαζέλα, γηα παξάδεηγκα, ζηαζεξφ γηα ηνλ έλα θαη θπκαηλφκελν γηα 

ηνλ άιιν ή θπκαηλφκελν θαη γηα ηνπο δπν, αιιά κε δηαθνξεηηθή βάζε αλαθνξάο ην 

θάζε επηηφθην. 

 ΢ηα ζπλαιιαγκαηηθά swaps (currency swaps) γίλεηαη αληαιιαγή θεθαιαίνπ 

θαη ηφθσλ επί απηνχ ζε έλα λφκηζκα, κε θεθαιαίν θαη ηφθνπο ζε έλα άιιν λφκηζκα. 

΢ηελ νπζία ιεηηνπξγνχλ ζαλ ηα επηηνθηαθά swaps κε κηα ζεκαληηθή δηάθνξα: Σν 

νλνκαζηηθφ θεθάιαην πξνζδηνξίδεηαη θαη ζηα δπν λνκίζκαηα θαη αληαιιάζζεηαη 

ζηελ αξρή θαη ζην ηέινο ηνπ swap. ΢πλήζσο ηα νλνκαζηηθά θεθάιαηα γηα ηνπο δπν 

ζπκβαιιφκελνπο είλαη πεξίπνπ ηα ίδηα, ππνινγηδφκελα κε βάζε ηηο ηξέρνπζεο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ζηελ αξρή ηνπ swap. 

 Σα swaps ρξεζηκεχνπλ γηα αληηζηάζκηζε θηλδχλσλ επηηνθηαθήο ή 

ζπλαιιαγκαηηθήο θχζεο, αμηνπνίεζε ζπγθξηηηθψλ πιενλεθηεκάησλ πνπ κπνξεί λα 

έρεη κηα εηαηξία ζε κηα δηαθνξεηηθή αγνξά απφ απηή πνπ ζπλήζσο θηλείηαη, 

αμηνπνίεζε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο, ππέξβαζε ζεζκηθψλ εκπνδίσλ ζηηο αγνξέο 

ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ, ζπλδπαζηηθέο ζέζεηο κεηαμχ ηδίσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο (arbitrage), δηαρείξηζε Δλεξγεηηθνχ-Παζεηηθνχ 

(Andersen, T. J. 2006). 

4.7.1 Credit Default Swaps 

Σα Credit Default Swaps (πηζησηηθέο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο, CDS) απνηεινχλ ην 

βαζηθφ θνκκάηη ηεο αγνξάο ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ, ελψ ε ρξήζε ηνπο απφ ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα είλαη ηεξάζηηα. Μηα ηέηνηα ζπκθσλία αληαιιαγήο ιεηηνπξγεί 

αλάκεζα ζε δχν αληηζπκβαιιφκελα κέξε σο εμήο : ην έλα κέινο (αγνξαζηήο 
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πξνζηαζίαο ή πσιεηήο θηλδχλνπ) πξαγκαηνπνηεί πεξηνδηθέο πιεξσκέο ζε 

αληάιιαγκα ιήςεο πξνθαζνξηζκέλεο πιεξσκήο απφ ην άιιν κέινο (αγνξαζηήο 

θηλδχλνπ ή πσιεηήο πξνζηαζίαο) εάλ ζπκβεί έλα πηζησηηθφ γεγνλφο. Η ζπκθσλία 

απηή βέβαηα έρεη δηάξθεηα έσο ηελ εκεξνκελία ιήμεο.  

 Σα πξντφληα απηά απνηεινχλ ην βαζηθφ θνκκάηη ηεο αγνξάο πηζησηηθψλ 

παξαγψγσλ. Απφ ην 1992 ν ISDA( International Swaps and Derivatives Association) 

ζρεδίαζε έλα ηππνπνηεκέλν ζπκβφιαην πνπ πεξηιακβάλεη θαη ηηο πηζησηηθέο 

ζπκθσλίεο αληαιιαγήο, ην νπνίν επηηξέπεη ζηα κέιε κηαο ζπκθσλίαο λα θαζνξίζνπλ 

ιεπηνκεξψο ηνπο αθξηβείο φξνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ αλάκεζα ζε έλαλ αξηζκφ 

ελαιιαθηηθψλ νξηζκψλ. Έπεηηα ην 1999 πξνρψξεζε ζηελ έθδνζε ελφο 

αλαζεσξεκέλνπ ζπκβνιαίνπ, κε ζθνπφ ηελ πεξαηηέξσ ηππνπνίεζε ησλ φξσλ θαη ηελ 

ζαθήλεηα φζνλ αθνξά ηηο επηινγέο αιιά θαη ζε έλα πην εκπινπηηζκέλν ην 2002. 

Παξφια απηά, δελ ππάξρεη έλα παγθφζκην εληαίν πξφηππν ζπκβφιαην, αιιά ππάξρεη 

έλα γηα ηελ Δπξσπατθή αγνξά, έλα γηα ηελ Ακεξηθαληθή θαη έλα γηα ηελ Αζηαηηθή 

(πεγή, www.isda.org). 

 Με ηελ ηππνπνίεζε ζηελ αγνξά πηζησηηθψλ παξαγψγσλ κεηψζεθε ε 

αβεβαηφηεηηα απφ λνκηθήο πιεπξάο πνπ απνηεινχζε εκπφδην ζηελ αλάπηπμε ηεο 

αγνξάο. Απηή ε αβεβαηφηεηα ππήξμε γηαηί ηα πηζησηηθά παξάγσγα αληίζεηα απφ ηα 

άιια παξάγσγα πξντφληα, εμαξηψληαη απφ θάπνην πηζησηηθφ γεγνλφο θαη φρη απφ 

θάπνηα ηηκή ή ηελ θίλεζε ησλ επηηνθίσλ, πξάγκα πνπ απαηηνχζε κηα θαιπκκέλε απφ 

φιεο ηηο πιεπξέο, λνκηθή ηεθκεξίσζε.  

 Δάλ ηψξα ζπκβεί ην πηζησηηθφ γεγνλφο, ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο έλαληη 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ιακβάλεη πιεξσκή απφ ην άιιν κέινο ηεο ζπκθσλίαο κε 

κεηξεηά ή κε θπζηθή παξάδνζε. ΢ηηο ζπκθσλίεο απηέο ε θπζηθή παξάδνζε δελ είλαη 

πάληα δπλαηφλ λα γίλεη θαζψο νη ζπκθσλίεο ρξεζηκνπνηνχληαη είηε γηα αληηζηάζκηζε, 

θαη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν δελ είλαη πάληα άκεζα κεηαβηβάζηκν, είηε γηα λα 

δεκηνπξγεζνχλ ζέζεηο πψιεζεο απφ ρξήζηεο νη νπνίνη δελ έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο 

θάπνηα παξαδνηέα ππνρξέσζε. Παξφια απηά, ν ηξφπνο απηφο δηαθαλνληζκνχ είλαη ν 

πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελνο. Έαλ ηψξα ππάξρνπλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία-

ππνρξεψζεηο πξνο παξάδνζε ζε δηαθνξεηηθέο ηηκέο, ηφηε ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο 

αγνξάδεη θαη παξαδίδεη ζην πσιεηή ην θζελφηεξν πξνο παξάδνζε πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν. Αθφκε, έλα πιενλέθηεκα ηεο θπζηθήο παξάδνζεο είλαη ην φηη απνθεχγνληαη 

ηπρφλ δηακάρεο γηα ηελ δίθαηε ηηκή αγνξάο, έπεηηα απφ ην πηζησηηθφ γεγνλφο.  

 Δάλ δελ ιάβεη ρψξα θάπνην πηζησηηθφ γεγνλφο ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο ζα 

ζπλερίζεη λα πξαγκαηνπνηεί πιεξσκέο έσο ηελ ιήμε ηεο ζπκθσλίαο. Οη πιεξσκέο 
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κπνξεί λα πξαγκαηνπνηνχληαη αλά ηξίκελν, αλά εμάκελν ή θαη λα είλαη εηήζηεο.

 Κχξην πξντφλ ηεο αγνξάο ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ απνηεινχλ ηα CDS. Οη 

ηξάπεδεο ζπλήζσο ηα ρξεζηκνπνηνχλ γηα λα “θιεηδψζνπλ” ην πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ 

πξνέξρεηαη απφ ηηο ζπλαιιαγέο κε ηνπο πειάηεο. Παξφια απηά, ην πξντφλ απηφ 

κπνξεί λα έρεη θαη άιιεο ρξήζεηο, φπσο ηελ επίηεπμε πςειφηεξσλ απνδφζεσλ. 

Δπίζεο, ππάξρνπλ θάπνηεο παξαιιαγέο ζε ζρέζε κε ηελ γεληθή κνξθή ελφο CDS νη 

νπνίεο πξνζθέξνπλ κηα θαιχηεξε δηαρείξηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Βέβαηα, νη 

παξαιιαγέο απηέο θαη γεληθφηεξα θάζε παξαιιαγή κπνξεί λα ππεξέρεη ζε θάπνηα 

ραξαθηεξηζηηθά, αιιά ζα ζπλεπάγεηαη είηε θάπνην κεγαιχηεξν θφζηνο είηε κηθξφηεξε 

θάιπςε φζνλ αθνξά ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν (πεγή, www.derivatives.gr).  

4.8 Παξαζηαηηθά Γηθαηώκαηνο θηήζεο κεηνρώλ (Warrants) 

Σα παξαζηαηηθά δηθαηψκαηνο θηήζεο κεηνρψλ απνηεινχλ αμηφγξαθα ηα νπνία 

παξέρνπλ ζηνλ θάηνρν ηνπο ην δηθαίσκα θαη φρη ηελ ππνρξέσζε αγνξάο εληφο ελφο 

πξνθαζνξηζκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο, ελφο ζπγθεθξηκέλνπ αξηζκνχ θνηλψλ 

κεηνρψλ ζε κηα πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. Σα παξαζηαηηθά εθδίδνληαη απφ επηρεηξήζεηο 

θαη δίλνληαη ζπλήζσο ζε αγνξαζηέο νκνιφγσλ ή / θαη πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ, ζε 

αλαδφρνπο γηα αληακνηβή ησλ ππεξεζηψλ αλαδνρήο ή ζε δηεπζπληηθά ζηειέρε, πξνο 

παξνρή θηλήηξσλ απνδνηηθήο δηνίθεζεο. 

 Απφ ηνλ παξαπάλσ νξηζκφ ησλ παξαζηαηηθψλ, είλαη πξνθαλήο ε νκνηφηεηά 

ηνπο κε ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά δηθαηψκαηα αγνξάο γηα ηελ πιεπξά ηνπ θαηφρνπ. Έλα 

παξαζηαηηθφ, φπσο έλα δηθαίσκα αγνξάο (call option), δίλεη ην δηθαίσκα ζηνλ θάηνρν 

ηνπ λα αγνξάζεη κεηνρέο ζε κία πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. Σα παξαζηαηηθά ζπλήζσο 

έρνπλ εκεξνκελία ιήμεσο, αιιά ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο εθδίδνληαη έρνληαο 

κεγαιχηεξε δηάξθεηα δσήο απφ φηη ηα δηθαηψκαηα αγνξάο, ελψ ππάξρνπλ θαη  

νξηζκέλα παξαζηαηηθά πνπ είλαη δηελεθή (perpetual warrants) θαη εθδίδνληαη κε 

απεξηφξηζηε εκεξνκελία ιήμεσο. Ωζηφζν, απφ ηελ πιεπξά ηεο επηρείξεζεο έλα 

παξαζηαηηθφ είλαη πνιχ δηαθνξεηηθφ απφ έλα δηθαίσκα αγνξάο. Η βαζηθή δηαθνξά 

αλάκεζα ηνπο εζηηάδεηαη ζην φηη ηα κελ πξψηα εθδίδνληαη απφ ηηο εθδφηξηεο 

επηρεηξήζεηο θαη ζπλεπψο δπλεηηθά νδεγνχλ ζε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο 

θεθαιαίνπ, ελψ ηα δεχηεξα δελ εθδίδνληαη απφ ηηο εθδφηξηεο εηαηξίεο αιιά 

δεκηνπξγνχληαη ζε δεπηεξνγελείο αγνξέο. 

 Καηά ηα πξψηα ρξφληα αλάπηπμεο ηεο αγνξάο παξαζηαηηθψλ θηήζεο κεηνρψλ, 

ηα ζπγθεθξηκέλα εξγαιεία ρξεζηκνπνηνχληαλ θαηά θαλφλα απφ κηθξέο επηρεηξήζεηο 

πνπ αλαπηχζζνληαλ κε ηαρείο ξπζκνχο σο “δφισκα” θαηά ηελ πψιεζε δηαθφξσλ 
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ρξενγξάθσλ ή πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηέιεζε ε 

ακεξηθάληθε εηαηξεία ΑΣ&Σ, ε νπνία ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 άληιεζε 

$1,57 δηζ. πνπιψληαο νκνινγίεο κε παξαζηαηηθά δηθαηψκαηνο θηήζεο κεηνρψλ. 

Δπεηδή ηέηνηεο επηρεηξήζεηο ζεσξνχληαη ζπρλά σο επηρεηξήζεηο πνπ θέξνπλ απμεκέλν 

θίλδπλν, νη νκνινγίεο ηνπο κπνξνχλ λα πνπιεζνχλ κφλν αλ νη επηρεηξήζεηο απηέο 

είλαη πξφζπκεο λα πξνζθέξνπλ πςειά επηηφθηα θαη λα δερηνχλ πνιχ πεξηνξηζηηθνχο 

φξνπο ζηα ζπκθσλεηηθά έθδνζεο, αλ πξνζθέξνπλ παξαζηαηηθά ή αλ θάλνπλ ηηο 

νκνινγίεο κεηαηξέςηκεο. 

 Η πψιεζε παξαζηαηηθψλ καδί κε νκνινγίεο επηηξέπεη ζην επελδπηηθφ θνηλφ 

ηελ ζπκκεηνρή ηνπ ζηελ αλάπηπμε ηεο εηαηξείαο, εθφζνλ πξαγκαηηθά ε εηαηξεία απηή 

αλαπηχζζεηαη θαη επεκεξεί. Μηα νκνινγία πνπ ζπλνδεχεηαη απφ παξαζηαηηθά έρεη 

νξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά ησλ δαλείσλ θαη νξηζκέλα ησλ ίδησλ θεθαιαίσλ. Απνηειεί 

έλα “λφζν” ρξεφγξαθν πνπ επηηξέπεη ηνλ εκπινπηηζκφ ησλ ηχπσλ ρξενγξάθσλ πνπ 

πξνζθέξεη ε εηαηξεία ζην επελδπηηθφ θνηλφ, πξνζειθχνληαο έηζη έλα δηεπξπκέλν 

αξηζκφ επελδπηψλ κε δηαθνξεηηθέο πξνηηκήζεηο θαη, ελδερνκέλσο, κεηψλνληαο ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο. 

 Σα παξαζηαηηθά δηθαηψκαηνο θηήζεο κεηνρψλ κπνξνχλ επίζεο λα 

ζπκβάιινπλ ζηελ αχμεζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. Αλ ε εηαηξεία 

αλαπηχζζεηαη πξνθαιψληαο αχμεζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ, νη θάηνρνη 

παξαζηαηηθψλ ζα αζθήζνπλ ηα δηθαηψκαηά ηνπο εμαζθαιίδνληαο έηζη ηα θεθάιαηα 

πνπ ρξεηάδεηαη ε εηαηξεία. Αλ ε επηρείξεζε, φκσο, απνηχρεη θαη δελ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηήζεη ηπρφλ πξφζζεηα θεθάιαηα απνδνηηθά, ην πηζαλφηεξν είλαη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο λα κελ κπνξεί λα απμεζεί ζε επίπεδα ηέηνηα πνπ λα πξνηξέςεη ηνπο 

επελδπηέο παξαζηαηηθψλ λα αζθήζνπλ ην δηθαίσκα πνπ ηνπο παξέρεηαη. 

 Ιδηαίηεξα δηαδεδνκέλα είλαη ηα warrants ζήκεξα, θαη αθνξνχλ φζνπο ζέινπλ 

λα αγνξάζνπλ κεηνρέο ζηηο απμήζεηο θεθαιαίνπ ησλ ηξαπεδψλ. Σα warrants, είλαη 

ζηελ νπζία παξάγσγα δηαπξαγκαηεχζηκα ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην. Με θάζε λέα 

κεηνρή πνπ ζα ιάβνπλ φζνη ζπκκεηάζρνπλ ζηελ αχμεζε, ζα ιάβνπλ γηα θάζε λέα 

κεηνρή θαη ηα δηθαηψκαηα, ηα warrants. Δίλαη ηίηινη νη νπνίνη δίλνπλ ζηνλ θάηνρφ 

ηνπο ην δηθαίσκα λα αγνξάζεη ζην κέιινλ κεηνρέο, κε κηα πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. 

 Σν warrant αληηζηνηρεί ζε αγνξά 9 κεηνρψλ κειινληηθά, εάλ ε αχμεζε 

θεθαιαίνπ θαιπθζεί θαηά 10% κε ηδησηηθά θεθάιαηα. Δάλ θαιπθζεί κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ κε ηδησηηθά θεθάιαηα, ηφηε ηα warrants αληηζηνηρνχλ αλαινγηθά ζε 

ιηγφηεξεο κεηνρέο. Γηα παξάδεηγκα εάλ θαιπθζεί κε ηδησηηθά θεθάιαηα ην 12% ηεο 

αχμεζεο, πνπ έρνπλ βάιεη ζηφρν νη ηξάπεδεο , ηφηε αληηζηνηρνχλ 7,31 κεηνρέο ζε 
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θάζε warrant. Γηθαηψκαηα ηέηνηα απνθηά ν κέηνρνο κφλν εάλ κπεη ζηελ αχμεζε ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κίαο ηξάπεδαο. 

 Σν θφζηνο πνπ πξέπεη λα πιεξψζεη ν κέηνρνο γηα λα αγνξάζεη απηέο ηηο 

επηπιένλ 9 κεηνρέο, αληηζηνηρεί ζηελ ηηκή δηάζεζεο x9 κεηνρέο. Η επηβάξπλζε είλαη 

έλα επηηφθην 3%, ζπλ επηπιένλ 1% ην ρξφλν. Γειαδή, ηνλ πξψην ρξφλν πιεξψλεη ηελ 

ηηκή δηάζεζεο ζπλ 4% (3%+1%), ηνλ δεχηεξν ρξφλν ηελ ηηκή δηάζεζε ζπλ 5%, ηνλ 

ηξίην ζπλ 6%, ηνλ ηέηαξην ζπλ 7% θαη ηνλ πέκπην ζπλ 8%. 

 Ο κέηνρνο πνπ ζα κπεη ζηελ αχμεζε ζα θεξδίζεη αλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο έρεη 

αλέβεη φηαλ αζθήζεη ηα δηθαηψκαηα πνπ έρεη ιάβεη. Καη απηφ γηαηί ε θάζε κία κεηνρή 

πνπ έρεη αγνξάζεη ζπλνιηθά είλαη 10 κεηνρέο (νη 9 είλαη ηα δηθαηψκαηα). Καη είλαη 

πξνθαλέο φηη αλ κεηνρή έρεη δηπιαζηάζεη ηελ ηηκή ηεο, ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή 

δηάζεζεο, ηφηε ην ζπλνιηθφ ηνπ θέξδνο είλαη πνιιαπιάζην, αθνχ πνιιαπιαζηάδεηαη 

ζρεδφλ x9. 

 Όζνλ αθνξά ηε ηηκή ηνπ warrant, απηή θαζνξίδεηαη απφ έλαλ καζεκαηηθφ 

ηχπν πνπ ιακβάλεη ππφςηλ ζηνηρεία φπσο ε ηηκή ηεο κεηνρήο, ε ηηκή εμάζθεζεο θαη ε 

κεηαβιεηφηεηά ηεο. Η κεηαβιεηφηεηα είλαη ην κέγεζνο πνπ κεηξάεη ην πφζν πάλσ ή 

θάησ πεξηκέλνπκε λα θηλεζεί ε κεηνρή κέρξη ηε ιήμε ηνπ warrant θαηά κέζν φξν. 

Γειαδή ζηελ αξρή ησλ warrants ππνινγίδεηαη ε πξνζδνθία ηεο αγνξάο γηα ηε κέζε 

εκεξήζηα θίλεζε ηεο κεηνρήο ηα επφκελα 5 ρξφληα. Δλψ ν ηχπνο πνπ αλαθέξνπκε 

παξαπάλσ, είλαη ην κνληέιν Black & Scholes κε ην νπνίν φζνη αζρνινχληαη κε ηελ 

αγνξά ησλ options είλαη εμνηθεησκέλνη. Γεδνκέλνπ φηη ε ηηκή εμάζθεζεο ζα είλαη 

ζηαζεξή, φζν κεγαιχηεξε ζα είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηφζν κεγαιχηεξε ζα είλαη ε 

ηηκή ηνπ warrant. 

 Σν πφζν ζα απμεζεί ε ηηκή ηνπ warrant, δίλεηαη απφ ην delta ηνπ warrant. Σν 

delta δίλεηαη απφ έλαλ άιιν καζεκαηηθφ ηχπν, ν νπνίνο πξνθχπηεη απφ ηνλ ηχπν 

Black & Scholes, θαη παίξλεη ηηκέο απφ 0 έσο 1. Όζν πην ρακειά είλαη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηφζν πην θνληά ζην κεδέλ είλαη ην delta, ελψ φζν πην κεγάιε είλαη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ delta (πεγή, www.newmoney.gr). 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5
ν
 ΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΔ΢ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΚΑΙ ΜΔΛΔΣΔ΢ 

ΠΔΡΙΠΣΩ΢Η΢ 

΢ην πξνεγνχκελν θεθάιαην έγηλε αλαθνξά ζε φια ηα είδε παξαγψγσλ πνπ ππάξρνπλ 

ζηελ ζεκεξηλή νηθνλνκία. Πιένλ, είλαη ζεκαληηθφ λα ηνληζηνχλ νη δηάθνξεο 

ζηξαηεγηθέο πνπ αθνξνχλ ηηο αγνξαπσιεζίεο παξαγψγσλ, θαζψο θαη λα 

παξνπζηαζηνχλ νξηζκέλεο κειέηεο πεξίπησζεο. 

5.1 Πξνζεζκηαθά ΢πκβόιαηα (Forwards)  

Έζησ φηη: 

 Κ ε ηηκή παξάδνζεο ελφο forward 

 Σ ε εκεξνκελία σξίκαλζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ 

 St ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ ηε ζηηγκή Σ 

Σφηε: 

Aμία Θέζεο Long ηε ζηηγκή Σ:   St –K 

Αμία Θέζεο Short ηε ζηηγκή Σ :  K –ST 

Οι παπαπάνω ζσέζειρ ιζσύοςν μόνο για ηην ημεπομηνία λήξηρ Τ 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.1: Αμία Long Forward ζηε ιήμε 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.2: Αμία Short Forward ζηε ιήμε 

 

 Παξάδεηγκα: Ο Α ζπθσλεί λα πνπιήζεη ζηνλ Β (θαη ν Β ζπκθσλεί λα 

αγνξάζεη απφ ηνλ Α) 100.000 ιίηξα πεηξειαίνπ ζε 1 έηνο απφ ζήκεξα πξνο 0,70$ ην 
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ιίηξν. Αο ππνζέζνπκε φηη ε ζεκεξηλή ηηκή ηνπ ελφο ιίηξνπ πεηξειαίνπ είλαη 0,65$. Η 

ηηκή 0,70$ αλά ιίηξν είλαη ε ηηκή παξάδνζεο ηνπ πεηξειαίνπ ζε έλα έηνο απφ ζήκεξα. 

Γειαδή ζε έλα έηνο απφ ζήκεξα ν αγνξαζηήο ζα πιεξψζεη 70.000$ ζηνλ πσιεηή θαη 

ζα παξαιάβεη 100.000 ιίηξα πεηξέιαην. Δάλ ζε έλα έηνο απφ ζήκεξα ε ηηκή ηνπ 

πεηξειαίνπ έρεη αλέβεη ζην 1$ αλά ιίηξν, ν αγνξαζηήο πνπ έρεη ζέζε Long ζα είλαη 

θεξδηζκέλνο θαηά 30.000$ θαη ν πσιεηήο δεκησκέλνο. Αληίζεηα εάλ ζε έλα έηνο απφ 

ζήκεξα ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ είλαη 0,50$ αλά ιίηξν ηφηε ν αγνξαζηήο ζα είλαη 

δεκησκέλνο θαη ν πσιεηήο κε ζέζε Short θεξδηζκέλνο θαηά 20.000$. 

 Αο ππνζέζνπκε ηψξα φηη ηελ επφκελε εκέξα ηεο ζπκθσλίαο ε ηηκή ηνπ 

πεηξειαίνπ αλέβεθε απφ ηα 0,65$ αλά ιίηξν ζην 1$ αλά ιίηξν. Δάλ νη δχν 

αληηζπκβαιιφκελνη είραλ θάλεη ηε ζπκθσλία ηνπο ηελ επφκελε κέξα ηφηε δελ ζα 

είραλ ζπκθσλήζεη ζε ηηκή παξάδνζεο 0,70$ αιιά ζε κηα άιιε ηηκή, αο πνχκε 1,05$ 

αλά ιίηξν. Σψξα ην πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην ηεο πξνεγνχκελεο εκέξαο έρεη ήδε 

ζεηηθή αμία γηα ηνλ αγνξαζηή θαη αξλεηηθή αμία γηα ηνλ πσιεηή. 

 Γειαδή ηελ επφκελε εκέξα ε πξνζεζκηαθή ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ είλαη1,05$ 

αλά ιίηξν. Γειαδή ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα πνπ ζπκθσλνχληαη απηή ηελεκέξα 

έρνπλ ηηκή παξάδνζεο 1,05$ αλά ιίηξν. Ο Α πνπ αγφξαζε ην ζπκβφιαην ηελ 

πξνεγνχκελε εκέξα είλαη ζαθψο θεξδηζκέλνο απηή ηε ζπγθεθξηκέλε εκέξα. 

5.2 ΢πκβόιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξωζεο (Futures) 

Η δηαθνξά ησλ ΢πκβνιαίσλ Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο κε ηα Πξνζεζκηαθά 

΢πκβφιαηα, είλαη φηη ηα ΢ΜΔ ζπλαιιάζζνληαη θαζεκεξηλά ζην Υξεκαηηζηήξην 

Παξαγψγσλ θαη επνκέλσο έρνπλ ηππνπνηεκέλα ραξαθηεξηζηηθά ελψ ππάξρεη εγγχεζε 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ γηα ηελ εθπιήξσζε ησλ ζπκβνιαίσλ. Αληίζεηα, ε 

δηαπξαγκάηεπζε ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ γίλεηαη ζηελ εμσρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά, ζε έλα νξγαλσκέλν δίθηπν κεηαμχ ζεζκηθψλ επελδπηψλ νη νπνίνη αμηνινγνχλ 

κφλνη ηνπο θαη έρνπλ ηελ επζχλε γηα ηελ θεξεγγπφηεηα ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ 

(Petzel, Todd E. 1989). 

 Σα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 

δχν ιφγνπο:  

 Ο πξψηνο είλαη ε θεξδνζθνπία ζχκθσλα κε ηελ πνξεία ηεο αγνξάο.  

 Ο δεχηεξνο είλαη ε πξνζηαζία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο απφ κία απξφβιεπηε 

αληίζεηε πνξεία ηεο αγνξάο. 
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5.2.1 Υξήζε ΢ΜΔ γηα Κεξδνζθνπηθνύο Λόγνπο 

Παπάδειγμα – Θέζη Πώληζηρ με ΣΜΕ (short position) 

Τπνζέηνπκε φηη ε πξνζεζκηαθή ηηκή ηνπ δείθηε FTSE/ASE-20 είλαη 2.100 κνλάδεο 

θαη φηη έλαο επελδπηήο πξνβιέπεη φηη νη ηηκέο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ ζα 

κεησζνχλ. Σφηε ν επελδπηήο απηφο ζπκθσλεί λα “πνπιήζεη ηνλ δείθηε FTSE/ASE- 

20”ζηελ εκεξνκελία ηεο ζπκθσλίαο ηνπ ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζηελ 

ηηκή θιεηζίκαηνο. Σν πιήξεο αληίηηκν ηνπ δηαθαλνληζκνχ ηεο ζπλαιιαγήο δελ 

θαηαβάιιεηαη κε ηελ εθπιήξσζε ηνπ ζπκβνιαίνπ. Έλα κέξνο ηνπ θαηαβάιιεηαη 

αξρηθά θαη ην ππφινηπν θαηαβάιιεηαη κε εκεξήζην δηαθαλνληζκφ θαη κε ην θιείζηκν 

ηεο ζέζεο. Κάζε κνλάδα ηνπ δείθηε πνπ ν FTSE/ASE-20 πέθηεη ζεκαίλεη θέξδνο γηα 

ηνλ επελδπηή θαη θάζε κνλάδα πνπ ν δείθηεο FTSE/ASE-20 απμάλεηαη δεκηά. 

Γεδνκέλεο κηαο κνλάδαο ζπλαιιαγήο ησλ 6 επξψ γηα θάζε κνλάδα ηνπ δείθηε, ν 

επελδπηήο ζα έρεη θέξδνο 300 επξψ γηα θάζε ζπκβφιαην, αλ ν FTSE/ASE-20 πέζεη 

ζηηο 2.050 κνλάδεο. Αληίζεηα, αλ ν δείθηεο FTSE/ASE-20 απμεζεί πάλσ απφ ηελ 

πξνζεζκηαθή ηηκή πνπ πνχιεζε ν επελδπηήο , π.ρ. ζηηο 2.120, ηφηε ζα ππνζηεί κηα 

απψιεηα 20 κνλάδσλ δειαδή 120 επξψ γηα θάζε ζπκβφιαην. 

 Αλ ε αλακελφκελε πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζπκβεί πξηλ απφ ηελ 

ζπκθσλεκέλε εκεξνκελία ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ, ν επελδπηήο κπνξεί λα 

πξαγκαηνπνηήζεη ηα θέξδε ηνπ αγνξάδνληαο πίζσ ην ζπκβφιαην κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο ζε ρακειφηεξε πξνζεζκηαθή ηηκή. Με ηνλ ηξφπν απηφ “θιείλεη ηε ζέζε 

ηνπ”. Αλ απφ ηελ άιιε πιεπξά ππάξρνπλ ελδείμεηο γηα πηζαλή δεκηά θαη δελ 

αλακέλεηαη θακηά αληηζηξνθή ηεο ηάζεο πξηλ απφ ηελ ζπκθσλεκέλε εκεξνκελία , ν 

επελδπηήο κπνξεί λα πεξηνξίζεη ηελ δεκηά θιείλνληαο ηελ ζέζε ηνπ εγθαίξσο. 

 Με ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο κπνξεί θάπνηνο επελδπηήο λα 

θεξδίζεη ζε πεξηφδνπο πηψζεο αλ πξνβιέςεη εγθαίξσο ηελ κείσζε ησλ ηηκψλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην πνπιψληαο ην ζπκβφιαην ηνπ. Απηή είλαη ε βαζηθή ζηξαηεγηθή. Δίλαη 

αλαγθαίν λα πάξεη θάπνηνο ζέζε πψιεζεο, αλ ζεσξεί φηη ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

πξντφληνο ζα κεησζεί, ψζηε λα έρεη θέξδνο. ΢ηελ πεξίπησζε ελφο ζπκβνιαίνπ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζηνλ δείθηε FTSE/ASE-20 ε πψιεζε ελφο νιφθιεξνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ ζα είρε απνηέιεζκα ππεξβνιηθφ θφζηνο ζπλαιιαγψλ. Αλ ν 

επελδπηήο θαηέρεη απηέο ηηο κεηνρέο, ζα ηηο πνπιήζεη εθφζνλ λνκίδεη φηη νη ηηκέο ζα 

ζπλερίζνπλ ηελ πησηηθή πνξεία γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

 Γηεπθξηλίδεηαη φηη ε πψιεζε ζπκβνιαίσλ κπνξεί λα γίλεη νπνηαδήπνηε ζηηγκή, 

αθφκε θαη αλ δελ ππάξρεη αγνξαζηήο. Γηφηη αλ θαη ζηα ζπκβφιαηα πξέπεη λα 

ππάξρνπλ δπν αληηζπκβαιιφκελνη, ζηα παξάγσγα ηθαλνπνηείηαη ε αγνξά ή ε πψιεζε 
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ελφο ζπκβνιαίνπ, αθφκε θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ κηα πιεπξά αζεηεί ηνλ ιφγν ηεο. 

Σνλ ξφιν απηφ παίδεη ε Δ.Σ.Δ.΢.Δ.Π., ε νπνία εθηφο απφ ηελ εθθαζάξηζε 

αλαιακβάλεη θαη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ηεο αγνξάο. 

 Μηα αθφκε ζεκαληηθή πηπρή ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο είλαη 

φηη νη αληηζπκβαιιφκελνη δελ είλαη ππνρξεσκέλνη λα επελδχζνπλ ην θεθάιαην ηνπο 

κε ηελ εθπιήξσζε ηνπ ζπκβνιαίνπ, αιιά απιψο εηζέξρνληαη ζε ζπκθσλία ε νπνία 

ηνπο εμαζθαιίδεη έλα θέξδνο εθφζνλ νη πξνζδνθίεο ηνπο γηα ηελ αγνξά πινπνηεζνχλ, 

ελψ ζε αληίζεηε πεξίπησζε έρνπλ δεκηά. Γηα ηελ πξαγκαηηθή πινπνίεζε ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπ ζπκβνιαίνπ, εγγπάηαη ην ρξεκαηηζηήξην ζην νπνίν θαλνλίζηεθε ε 

ζπλαιιαγή. 

 Σν θάζε ρξεκαηηζηήξην έρεη έλα εηδηθφ ηκήκα, ην Γξαθείν Δθθαζάξηζεο 

΢πλαιιαγψλ, ζην νπνίν θάζε επελδπηήο ππνρξενχηαη λα θαηαζέζεη ζηνλ Λνγαξηαζκφ 

Πεξηζσξίνπ ηνπ έλα ελέρπξν γηα θάζε ζέζε πνπ παίξλεη ζηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο, ην ιεγφκελν αξρηθφ πεξηζψξην. Σν αξρηθφ απηφ πεξηζψξην, 

ρξεζηκνπνηείηαη σο εγγχεζε φηη ν αγνξαζηήο ή ν πσιεηήο ηνπ ΢ΜΔ, ζα αληεπεμέιζεη 

ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ θαη δίλεη ηελ δπλαηφηεηα κε ιίγα θεθαιαία λα ειέγρνληαη ηα 

θέξδε ηνπ ζπλφινπ ηεο αμίαο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Σν Γξαθείν Δθθαζάξηζεο 

΢πλαιιαγψλ απνηηκά ζε θαζεκεξηλή βάζε ηε ζέζε θάζε ζπκβνιαίνπ θαη αθνινχζσο 

πξνβαίλεη ζε εθθαζάξηζε ηνπ θέξδνπο ή ηεο δεκίαο κε ηελ αληίζηνηρε πίζησζε ή 

ρξέσζε ηνπ Λνγαξηαζκνχ Πεξηζσξίνπ ηνπ επελδπηή. Η δηαδηθαζία απηή νλνκάδεηαη 

Marking-to-Market θαη ζηφρν έρεη ν θάζε επελδχηεο λα ζπληεξεί ην χςνο ηνπ 

Λνγαξηαζκνχ Πεξηζσξίνπ ηνπ ίζν ή κεγαιχηεξν απφ έλα πξνθαζνξηζκέλν χςνο 

θαηάζεζεο,ην Πεξηζψξην Αζθάιεηαο. Αλ ην χςνο ηνπ Λνγαξηαζκνχ Πεξηζσξίνπ 

πέζεη θάησ απφ ην Πεξηζψξην Αζθάιεηαο, ν επελδπηήο θαιείηαη λα εηζθέξεη κεηξεηά 

ψζηε λα ηνλ επαλαθέξεη ζην επίπεδν ηνπ Αξρηθνχ Πεξηζσξίνπ (Αγγειφπνπινο, Υξ. 

Π., 2001). 

 Γηα λα γίλεη θαηαλνεηφ ην πεξηζψξην αζθαιείαο παξαζέηνπκε ην παξαθάησ 

παξάδεηγκα: 

 Έλαο επελδπηήο πσιεί (short position) έλα ΢ΜΔ κε ππνθείκελν ηίηιν 100 

κεηνρέο ΑΑΑ, κε ηηκή ζπλαιιαγήο Κ = 30 επξψ αλά κεηνρή θαη κε εκεξνκελία ιήμεο 

κεηά απφ ηξεηο κήλεο, ελψ παξάιιεια θάπνηνο άιινο επελδπηήο αγνξάδεη (long 

position) ην ίδην ΢ΜΔ. Καη ν πσιεηήο θαη ν αγνξαζηήο αλνίγνπλ ακέζσο απφ έλα 

ινγαξηαζκφ πεξηζσξίσλ (θαηαζέηνληαο π.ρ. ην 12% ηνπ Κ×100). ΢ην ηέινο ηεο 

επφκελεο ζπλεδξίαζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, ε ηηκή ζπλαιιαγήο Κ έρεη αιιάμεη 

αλάινγα κε ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ κέζα απφ ηελ δηαδηθαζία πξνζθνξάο θαη 
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δήηεζεο. Έζησ φηη ην Κ έρεη απμεζεί ζηελ ηηκή ησλ 32 επξψ. Αλ ν αγνξαζηήο 

απνθάζηδε λα θιείζεη ηελ αλνηθηή ηνπ ζέζε ιακβάλνληαο έλα short position ζε ΢ΜΔ 

επί ηνπ ίδηνπ ηίηινπ θαη κε ίδηα εκεξνκελία ιήμεο, ηφηε ζα είρε θέξδνο ηε δηαθνξά 

ησλ (32−30)×100 επξψ. Ο αγνξαζηήο, ρσξίο λα ρξεηάδεηαη λα θάλεη απηή ηελ θίλεζε, 

πηζηψλεηαη ηε δηαθνξά απηή ησλ 2×100 επξψ ε νπνία ρξεψλεηαη ζηνλ πσιεηή κέζσ 

ησλ ινγαξηαζκψλ πεξηζσξίσλ. Σν ίδην επαλαιακβάλεηαη ζην ηέινο θάζε εκεξήζηαο 

ζπλεδξίαζεο. Έηζη δελ ρξεηάδεηαη λα πεξηκέλεη θαλείο κέρξη ηελ εκέξα ιήμεο γηα λα 

ιάβεη ην απνηέιεζκα, αιιά ην ιακβάλεη θαηά ηκήκαηα κε ηε πίζησζε ή ηε ρξέσζε 

ηνπ ινγαξηαζκνχ πεξηζσξίσλ θάζε ρξεκαηηζηεξηαθή εκέξα. Αλ κία ζέζε παξακείλεη 

αλνηθηή κέρξη θαη ηελ εκέξα ιήμεο, ηελ επφκελε εκέξα ζα γίλεη γηα ηειεπηαία θνξά ν 

δηαθαλνληζκφο ηνπ θέξδνπο ή ηεο δεκίαο θαη κεηά ε ζέζε ζα πάςεη λα πθίζηαηαη. Σν 

πεξηζψξην αζθάιηζεο απνδεζκεχεηαη φηαλ ν επελδπηήο θιείζεη ηελ αλνηθηή ηνπ ζέζε. 

5.2.2 Υξήζε ΢ΜΔ γηα Αληηζηάζκηζε Κηλδύλνπ 

Σπζηεκαηηθόο, κε Σπζηεκαηηθόο Κίλδπλνο θαη beta 

Πξηλ παξνπζηάζνπκε έλα παξάδεηγκα αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ πξέπεη λα ηνληζηεί ε 

έλλνηα ηνπ ΢πζηεκαηηθνχ θαη ν Με ΢πζηεκαηηθνχ Κηλδχλνπ θαζψο θαη ε έλλνηα ηνπ 

ζπληειεζηή beta.  

 Οη θίλδπλνη πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επελδπηέο θαζεκεξηλά ζηελ αγνξά ησλ 

ρξεφγξαθσλ είλαη νη εμήο:  

 Ο θίλδπλνο επηινγήο ηεο κεηνρήο (selection-company risk) θαη  

 Ο θίλδπλνο ηεο αγνξάο (market risk)  

 Αλαιπηηθφηεξα, ν θίλδπλνο επηινγήο ή κε-ζπζηεκηθφο θίλδπλνο, ζρεηίδεηαη κε 

ηελ επηινγή κηαο κεηνρήο ε νπνία κπνξεί λα κελ απνδψζεη ην αλακελφκελν 

απνηέιεζκα. Απηφ ζπλδέεηαη ακεζα κε ην θαηά πφζν ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο ζα είλαη 

ηθαλνπνηεηηθά, γηα λα δηθαηνινγήζνπλ ηα ηξέρνληα ή πςειφηεξα επίπεδα ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο ή ζα είλαη απνγνεηεπηηθά κε απνηέιεζκα λα πηέζνπλ ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο πξνο ηα θάησ. 

 Ο θίλδπλνο ηεο αγνξάο ή ζπζηεκηθφο θίλδπλνο, αληηπξνζσπεχεη θαη 

αληαλαθιά ηελ γεληθή θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο, ηηο πιεζσξηζηηθέο ηάζεηο πνπ 

ππάξρνπλ, ηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ εηαηξηψλ, ηα επίπεδα ησλ επηηνθίσλ θαη ηελ 

θνξνινγία.  

 Μία άιιε ζεκαληηθή έλλνηα πνπ πξέπεη λα ζπδεηεζεί είλαη ν ζπληειεζηήο 

beta. O beta κεηξάεη ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηελ κεηαβνιή 

ησλ ηηκψλ νιφθιεξεο ηεο αγνξάο. Όηαλ ν beta είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο, απηφ 
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ζεκαίλεη φηη εάλ ε αγνξά, γηα παξάδεηγκα ν Γείθηεο πνπ αληηπξνζσπεχεη ηελ αγνξά, 

παξνπζηάζεη αχμεζε 100%, ε κεηνρή καο ζα παξνπζηάζεη κεγαιχηεξε ηνπ 100%. 

Δάλ ν beta είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ε αγνξά θηλεζεί αλνδηθά θαηά 100%, ε 

κεηνρή καο ζα θηλεζεί αλνδηθά ιηγφηεξν απφ 100%.  

 Γηα παξάδεηγκα, ν Γεληθφο Γείθηεο παξνπζίαζε ην 1999 κία αχμεζε θαηά 

100% ζε ζρέζε κε ην 1998. Μία κεηνρή κε beta 1,3 είρε κία αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 

130%. Μειινληηθά φκσο δελ ζεκαίλεη φηη ην beta ζα είλαη ηεο ίδηαο αχμεζεο κηαο θαη 

βαζίδεηαη ζηελ ηζηνξηθή δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο θαη ηεο κεηνρήο. Ο ζπληειεζηήο beta 

πξνζπαζεί λα καο δψζεη θάπνηεο ελδείμεηο γηα θάπνηα κειινληηθή ζπζρέηηζε πνπ ζα 

κπνξνχζε λα ππάξρεη κεηαμχ αγνξάο θαη κεηνρήο θαη φρη κία ζίγνπξε απάληεζε.  

Αληηζηάζκηζε Κηλδύλνπ 

Με ηνλ φξν αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ, ελλννχκε ηερληθέο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε κε ηελ 

βνήζεηα θάπνησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ εξγαιείσλ - φπσο ηα παξάγσγα - γηα λα 

πξνζηαηεχζνπκε ην ραξηνθπιάθηφ καο, ζε πεξίπησζε πνπ ε αγνξά θηλεζεί ελαληίνλ 

καο.  

Δπνκέλσο: 

 Έζησ φηη θαηέρνπκε ζην ραξηνθπιάθηφ καο πέληε κεηνρέο: ηελ Α, Β, Γ, Γ θαη 

Δ. Ο παξαθάησ ζπγθεληξσηηθφο πίλαθαο δίλεη ηελ δηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

καο.      

Μεηνρή 

 

 

Σεκάρηα Σηκή (επξώ) Αμία 

Υαξηνθπιαθίνπ 

 

beta 

Α 1000 12 12000 1.30 

Β 2000 22 44000 0.70 

Γ 1500 19 28500 1.45 

Γ 3000 35 105000 1.03 

Δ 2500 76 190000 0.90 

΢ύλνιν   379500  

 Έρνπκε επελδχζεη ζηηο παξαπάλσ κεηνρέο 379.500 επξψ κε ζηφρν λα 

δηαηεξήζνπκε αλνηρηέο ηηο ζέζεηο καο γηα έλα δηάζηεκα πεξίπνπ ηξηψλ κελψλ. 

Πηζηεχνπκε ζηηο αλνδηθέο ηάζεηο ηεο αγνξάο ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα. Έρνληαο 
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γλσξίζεη φκσο θαη θάπνηα άζρεκα γεγνλφηα ηνπ παξειζφληνο, ζθεθηφκαζηε φηη ζα 

ήηαλ θξφληκν λα πξνζηαηεχζνπκε ηελ επέλδπζή καο κε παξάγσγα θαη ζπγθεθξηκέλα 

κε ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο.  

 Σν επφκελφ καο κέιεκα είλαη λα βξνχκε πφζα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο 

Δθπιήξσζεο ζα ρξεηαζηνχκε γηα λα πξνζηαηεχζνπκε ην ραξηνθπιάθηφ καο. Σν 

πξψην πνπ ζα πξέπεη λα θάλνπκε κηαο θαη ήδε έρνπκε ην beta θάζε κεηνρήο 

μερσξηζηά, είλαη λα ππνινγίζνπκε ην ζπλνιηθφ beta ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο ην νπνίν 

εμάγεηαη απφ ηνλ παξαθάησ πίλαθα:   

Μεηνρή Σεκάρηα Σηκή 

(επξώ) 

Αμία 

Υαξηνθπιαθ

ίνπ 

 

Πνζνζηό επί 

ηνπ 

΢πλνιηθνύ 

Υαξηνθπια

θίνπ 

beta ΢πλνιηθό 

beta 

Α 1000 12 12000 0.0316 1.30 0.041 

Β 2000 22 44000 0.1159 0.70 0.081 

Γ 1500 19 28500 0.0750 1.45 0.108 

Γ 3000 35 105000 0.2766 1.03 0.284 

Δ 2500 76 190000 0.5006 0.90 0.450 

΢ύλνιν   379500   0.964 

 Σν ζπλνιηθφ beta ην βξήθακε πνιιαπιαζηάδνληαο ην beta ηεο θάζε κεηνρήο 

κε ην πνζνζηφ ηεο κεηνρήο πνπ ζπκκεηέρεη ζηελ δηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη 

πξνζζέηνληαο ηα φια καδί. Γηαπηζηψλνπκε πσο ε δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

καο ηείλεη λα είλαη ζρεδφλ ε ίδηα κε ηελ απμνκείσζε πνπ παξνπζηάδεη ν δείθηεο 

FTSE-20.     

Αμία Υαξηνθπιαθίνπ 379.500 επξώ 

Beta Υαξηνθπιαθίνπ  0,964 

Σξέρνπζα Σηκή Γείθηε FTSE-20  3.200 κνλάδεο 

΢ΜΔ Ιαλνπαξίνπ (3ε Παξαζθεπή)  3.274 κνλάδεο 
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Σξέρνλ Μήλαο Οθησβξίνπ  

Μέγεζνο ή Πνιιαπιαζηαζηήο ΢ΜΔ 5 Δπξψ 

 Σψξα, έρνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία κπνξνχκε λα αληηζηαζκίζνπκε 

ηνλ θίλδπλφ καο πνπιψληαο ηφζα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο φζα ζα καο 

ρξεηαζηνχλ λα πξνζηαηεχζνπκε ην ραξηνθπιάθηφ καο. Με άιια ιφγηα ζα αλνίμνπκε 

κία ζέζε πψιεζεο ζην ΢ΜΔ Απγνχζηνπ.  

 Γηα λα ππνινγίζνπκε ηνλ αξηζκφ ζπκβνιαίσλ πνπ ζα ρξεηαζηνχκε, πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ εμήο απιή θφξκνπια:  

   

ζην νπνίν αληηθαζηζηνχκε θαη έρνπκε 

      

ην απνηέιεζκα ησλ 23 ΢ΜΔ. Απηφ ζεκαίλεη πσο ζα πξέπεη λα πνπιήζνπκε 23 

΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο ηνπ κήλα Ιαλνπαξίνπ πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζηαηεπηνχκε απφ κία αξλεηηθή θίλεζε ηεο αγνξάο. 

5.3 Γηθαηώκαηα Πξναίξεζεο (Options) 

Σα δηαθαηψκαηα πξναίξεζεο ρσξίδνληαη ζηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο ζηνλ δείθηε θαη 

ζηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο επί κεηνρψλ. Σν δηθαίσκα πξναίξεζεο είλαη πην ζχλζεην 

παξάγσγν απφ ηα ΢ΜΔ θαη ηα Π΢, δηφηη ηψξα ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο, δελ 

είλαη ππνρξεσκέλνο λα εμαζθήζεη ην δηθαίσκά ηνπ λα αγνξάζεη ή λα πσιήζεη παξά 

κφλν εάλ ηνλ ζπκθέξεη. Αληίζεηα ν πσιεηήο ηνπ δηθαηψκαηνο, είλαη ππνρξεσκέλνο λα 

πξάμεη φ,ηη ηειηθά απνθαζίζεη ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο. Σν γεγνλφο απηφ ζέηεη 

ζε πιενλεθηηθή ζέζε ηνλ αγνξαζηή θαη γηα απηφ ν αγνξαζηήο ζα πξέπεη λα θαηαβάιεη 

έλα αζθάιηζηξν C (option premium), γηα λα απνθηήζεη ην δηθαίσκα ζηνλ πσιεηή πνπ 

αλαιακβάλεη ηνλ θίλδπλν. 

Έλα δηθαίσκα πξναίξεζεο ραξαθηεξίδεηαη απφ ηα εμήο: 

1. Σν είδνο ηνπ δηθαηψκαηνο. ΢ηελ αγνξά κπνξεί θαλείο λα αγνξάζεη έλα call 

option (long call) ή λα πνπιήζεη έλα call option (short call) ή λα αγνξάζεη έλα 

put option (long put) ή λα πνπιήζεη έλα put option (short put). 
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2. Σν κέγεζνο ηνπ ζπκβνιαίνπ, γηα παξάδεηγκα,έλα ζπκβφιαην κε ππνθείκελν 

ηίηιν ηε κεηνρή ηνπ OTE, κπνξεί λα αληηζηνηρεί ζε 100 κεηνρέο ηνπ OTE. 

3. Ο ππνθείκελνο ηίηινο (δείθηεο FTSE/ASE-20 , κεηνρή OTE). 

4. Ηεκεξνκελία ιήμεο. Aλάινγα κε ην ρξφλν εμάζθεζεο T ππάξρνπλ δχν θχξηεο 

θαηεγνξίεο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο: (α) Ακεξηθαληθνχ ηχπνπ φηαλ ην 

δηθαίσκα πξναίξεζεο κπνξεί λα εμαζθεζεί νπνηαδήπνηε ζηηγκή κέρξη ηελ 

εκεξνκελία ιήμεο. (β) Δπξσπατθνχ ηχπνπ φηαλ ην δηθαίσκα πξναίξεζεο 

κπνξεί λα εμαζθεζεί κφλν θαηά ηελ εκεξνκελία ιήμεο. 

5. Η ηηκή εμάζθεζεο Κ (strike price), δειαδή ε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ζηελ 

νπνία ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο/πψιεζεο ζα αγνξάζεη/πσιήζεη, 

εάλ επηιέμεη λα εμαζθήζεη ην δηθαίσκα, ην ζπγθεθξηκέλν αγαζφ ζην νπνίν 

αλαθέξεηαη ην δηθαίσκα. 

6. Σν αληίηηκν αζθάιηζηξν C ην νπνίν θαηαβάιεη ν αγνξαζηήο ζηνλ πσιεηή ηνπ 

δηθαηψκαηνο. 

5.3.1 ΢ηξαηεγηθέο ζε δηθαηώκαηα πξναίξεζεο- Παξαδείγκαηα 

Έζησ φηη ππάξρεη ζηελ αγνξά κηα κεηνρή Υ, ε νπνία ζηηο 10 Ιαλνπαξίνπ έρεη 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 97 επξψ. ΢ηελ αγνξά παξαγψγσλ δηαηίζεληαη δηάθνξα 

δηθαηψκαηα αγνξάο θαη πψιεζεο επί ηεο κεηνρήο απηήο, ελψ ηα δηθαηψκαηα ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο είλαη Δπξσπατθνχ ηχπνπ. Γηα παξάδεηγκα, ππάξρνπλ 

δηθαηψκαηα αγνξάο θαη δηθαηψκαηα πψιεζεο (επί 50 κεηνρψλ Υ) κε εκεξνκελία 

ιήμεο ηνλ Φεβξνπάξην, ηνλ Μάξηην, ηνλ Απξίιην θαη ηνλ Μάην, ελψ γηα θάζε 

εκεξνκελία ιήμεο ππάξρνπλ δηθαηψκαηα κε ηηκή εμάζθεζεο Κ = 80, 90, 100, 110, 

120 επξψ, δειαδή 4×5 = 20 δηαθνξεηηθά είδε (20 option series, ην ζχλνιν ηνπο 

θαιείηαη θαη option class). Σν αζθάιηζηξν C δηακνξθψλεηαη απφ ηελ πξνζθνξά θαη 

ηε δήηεζε ηνπ θάζε δηθαηψκαηνο θαη πξνθαλψο ζα είλαη δηαθνξεηηθφ ζε θάζε είδνο 

δηθαηψκαηνο (option series). Οη ζηξαηεγηθέο πνπ κπνξνχλ λα αθνινπζήζνπλ γχξσ 

απφ ηε κεηνρή Υ κε βάζε απηά πνπ πηζηεχνπλ ηέζζεξηο επελδπηέο Α, Β, Γ θαη Γ, είλαη 

νη εμήο (Μπνχηζηθαο M.Β.,2005-07): 

 Ο επελδπηήο Α (Αγνξά Δηθαηώκαηνο Αγνξάο - Long call). Ο επελδπηήο Α 

πξνβιέπεη αλνδηθή ηάζε ζηελ κεηνρή X ηνπο επφκελνπο κήλεο. Παξφηη πξνζδνθά 

άλνδν, δελ επηζπκεί λα ξηζθάξεη ηελ αγνξά κεηνρψλ θαη ελαιιαθηηθά απνθαζίδεη λα 

αγνξάζεη έλα δηθαίσκα αγνξάο επί ηεο κεηνρήο απηήο. Έηζη ηειηθά, ν επελδπηήο 

απηφο αγνξάδεη, δειαδή ιακβάλεη long position, ζηηο 10 Ιαλνπαξίνπ έλα δηθαίσκα 

αγνξάο ιήμεο Μαξηίνπ επί ηεο κεηνρήο X κε ηηκή άζθεζεο K = 100 επξψ 
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θαηαβάιινληαο αληίηηκν C. Ο ζπγθεθξηκέλνο επελδπηήο κπνξεί ηψξα, αλ ηνλ 

ζπκθέξεη, λα αγνξάζεη ηελ κεηνρή X (50 κεηνρέο Υ γηαηί ην κέγεζνο ηνπ ζπκβνιαίνπ 

είλαη 50) ηνλ κήλα Μάξηην  ζηελ ηηκή 100 επξψ αλά κεηνρή απφ ηνλ πσιεηή ηνπ 

δηθαηψκαηνο. 

 Αλ ηψξα ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο X ηελ εκεξνκελία ηεο ιήμεο 

ηνπ δηθαηψκαηνο αλέβεη ζηα 120 επξψ ηφηε ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο 

πξνθαλψο ζα εμαζθήζεη ην δηθαίσκα ηνπ θαη ζα αγνξάζεη ζηελ ηηκή 100. Ο 

αγνξαζηήο ζα έρεη θέξδνο 120 – 100 επξψ αλά κεηνρή (κείνλ ην αζθάιηζηξν C) δηφηη 

ζεσξεηηθά κπνξεί λα πνπιήζεη ακέζσο ηηο κεηνρέο X πνπ αγφξαζε κε 100 επξψ ζηελ 

ηηκή ησλ 120 επξψ. Αληίζεηα, αλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο X ηελ 

εκεξνκελία ηεο ιήμεο ηνπ δηθαηψκαηνο είλαη 80 επξψ ηφηε ν αγνξαζηήο ηνπ 

δηθαηψκαηνο αγνξάο πξνθαλψο δελ ζα εμαζθήζεη ην δηθαίσκα. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε ν αγνξαζηήο δελ ζα έρεη θαλέλα θέξδνο, αιιά ζα έρεη δεκία C απφ ην 

αζθάιηζηξν. 

 Αλ ζπκβνιίζνπκε κε ST ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο Υ ζην ρξφλν 

εμάζθεζεο T ηφηε ην θέξδνο απφ ηελ ρξήζε ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο (call option) γηα 

ηνλ αγνξαζηή (long position) ζα είλαη: 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.1 

 

   

Αλ ιεθζεί ππφςε θαη ην αζθάιηζηξν C 

ζα είλαη (ST−K)+ −C. Έηζη ν επελδπηήο 

Α, αλ ηειηθά απμεζεί ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο φπσο πξνζδνθά, ζα θεξδίζεη ρσξίο λα  ξηζθάξεη λαράζεη αλ ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο πέζεη (πξάγκα πνπ ζα γίλνληαλ αλ αληί ηνπ δηθαηψκαηνο αγφξαδε ηηο 

πξαγκαηηθέο κεηνρέο Υ). Γειαδή κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη εμαζθαιίδεηαη απφ ηνλ 

θίλδπλν πηψζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο Υ θαη γηα απηφ θαηαβάιιεη ην αζθάιηζηξν C. 

 Ο επελδπηήο Β (Πώιεζε Δηθαηώκαηνο Αγνξάο - Short Call). Ο επελδπηήο Β 

πνπ είλαη θάηνρνο ελφο αξηζκνχ κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο Υ πξνβιέπεη ζηάζηκε ή ειαθξά 

θαζνδηθή ηάζε ζηελ κεηνρή απηή. Πξνθεηκέλνπ ινηπφλ λα απμήζεη ηελ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ζε πεξίνδν ζηαζηκφηεηαο πσιεί, δειαδή ιακβάλεη short position, 

έλα δηθαίσκα αγνξάο ιήμεο Μαξηίνπ επί ηεο κεηνρήο Υ, κε ηηκή άζθεζεο K = 100 

επξψ εηζπξάηηνληαο ην αζθάιηζηξν C. 
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 Αλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο Υ ηελ εκεξνκελία ηεο ιήμεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο παξακείλεη ζηάζηκε (θάησ απφ ηα 100 επξψ) ηφηε ν αγνξαζηήο ηνπ 

δηθαηψκαηνο δελ ζα εμαζθήζεη ην δηθαίσκά ηνπ δηφηη δελ ηνλ ζπκθέξεη θαη επνκέλσο 

ν πσιεηήο ζα έρεη θεξδίζεη ην αζθάιηζηξν C. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε πνπ ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο Υ απμεζεί ζηα 120 επξψ, ηφηε ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο ζα 

εμαζθήζεη ην δηθαίσκά ηνπ θαη ν πσιεηήο ζα ππνρξεσζεί λα πνπιήζεη ζηελ ηηκή ησλ 

100 επξψ ράλνληαο 120−100 επξψ, γηαηί ζα κπνξνχζε λα είρε πνπιήζεη ζηελ αγνξά 

ζηελ ηηκή ησλ 120 αληί 100 πνπ ππνρξεψλεηαη ηψξα. 

 Αλ ζπκβνιίζνπκε κε ST ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο Υ ζην ρξφλν 

εμάζθεζεο T ηφηε ην θέξδνο απφ ηελ ρξήζε ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο (call option) γηα 

ηνλ πσιεηή (short position) ζα είλαη: 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.2   

 

 

Αλ ιεθζεί ππφςε θαη ην αζθάιηζηξν C 

ζα είλαη C − (ST−K)+. Έηζη ν επελδπηήο 

Β, αλ ηειηθά κείλεη ζηάζηκε ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο φπσο πξνζδνθά, ζα θεξδίζεη 

απφ ην αζθάιηζηξν πνπ ζα εηζπξάμεη. 

Με απηή φκσο ηελ ζηξαηεγηθή απμάλεη ην ξίζθν πνπ έρεη ιάβεη, ηδηαίηεξα αλ δελ 

θαηέρεη ηηο κεηνρέο Υ αιιά πεξηκέλεη λα ηηο αγνξάζεη ηελ εκέξα ηεο εμάζθεζεο γηα 

λα ηηο δψζεη ζηνλ αγνξαζηή ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 Ο επελδπηήο Γ (Αγνξά Δηθαηώκαηνο Πώιεζεο - Long Put).Ο επελδπηήο Γ 

θαηέρεη έλαλ αξηζκφ κεηνρψλ ηεο X θαη πξνβιέπεη θαζνδηθή ηάζε ζηελ κεηνρή X 

ηνπο επφκελνπο κήλεο. Γελ επηζπκεί φκσο λα πσιήζεη αθφκε ηηο κεηνρέο θαη 

ελαιιαθηηθά απνθαζίδεη λα αγνξάζεη έλα δηθαίσκα πψιεζεο ιήμεο Μαξηίνπ επί ηεο 

κεηνρήο X κε ηηκή άζθεζεο  K = 100 επξψ θαηαβάιινληαο αληίηηκν C΄. Ο 

ζπγθεθξηκέλνο επελδπηήο κπνξεί ηψξα, αλ ηνλ ζπκθέξεη, λα πσιήζεη ηελ κεηνρή X 

(50 ηεκ.) ηνλ κήλα Μάξηην ζηελ ηηκή 100 αλά κεηνρή. 

 Αλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο X ηελ εκεξνκελία ηεο ιήμεο γίλεη 80 επξψ ηφηε ν 

αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο πψιεζεο ζα εμαζθήζεη ην δηθαίσκα ηνπ θαη ζα πσιήζεη 

ζηνλ πσιεηή ηνπ δηθαηψκαηνο ζηελ ηηκή 100. Ο αγνξαζηήο ζα έρεη θέξδνο 100 – 80 

επξψ αλά κεηνρή (κείνλ ην αζθάιηζηξν), δηφηη ζεσξεηηθά κπνξεί λα αγνξάζεη 

ακέζσο ηηο κεηνρέο X πνπ πψιεζε ζηελ ηηκή ησλ 100 επξψ θαηαβάιινληαο κφλν 80 
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επξψ Γηαηεξεί δειαδή ην ίδην ραξηνθπιάθην θαη έρεη θαη ην θέξδνο απφ ηε δηαθνξά 

100 – 80. Αληίζεηα, αλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο X γίλεη 120 επξψ ηφηε ν αγνξαζηήο ηνπ 

δηθαηψκαηνο πψιεζεο πξνθαλψο δελ ζα εμαζθήζεη ην δηθαίσκα. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε ν αγνξαζηήο δελ ζα έρεη θαλέλα θέξδνο απφ ην δηθαίσκα, αληίζεηα έρεη 

δεκία C απφ ην αζθάιηζηξν. 

 Αλ ST είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο Υ ζην ρξφλν εμάζθεζεο T ηφηε ην θέξδνο 

απφηελ ρξήζε ηνπ δηθαηψκαηνο πψιεζεο (put option) γηα ηνλ αγνξαζηή (long 

position) ζα είλαη:    

   

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.3 

 

 

 

Αλ ιεθζεί ππφςε θαη ην αζθάιηζηξν 

ζα είλαη (K −ST)+ −C΄. Έηζη ν 

επελδπηήο Γ κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη 

εμαζθαιίδεη κηα ειάρηζηε ηηκή ζηελ 

νπνία κπνξεί λα πσιήζεηηελ κεηνρή 

Υ. Με απηή ηε ζηξαηεγηθή κεηψλεη ηνλ θίλδπλν πνπ δηαρεηξίδεηαη θαη γηα απηφ 

θαηαβάιιεη αζθάιηζηξνC΄. 

 Ο επελδπηήο Γ (Πώιεζε Δηθαηώκαηνο πώιεζεο - Short put). Ο επελδπηήο 

Γ πξνβιέπεη ζηάζηκε ή ειαθξά αλνδηθή ηάζε ζηελ κεηνρή απηή. Πσιεί ινηπφλ έλα 

δηθαίσκα πψιεζεο ιήμεο Μαξηίνπ επί ηεο κεηνρήο Υ κε ηηκή άζθεζεο K = 100 επξψ 

εηζπξάηηνληαο ην αζθάιηζηξν C΄. 

 Αλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο Υ ηελ εκέξα ηεο ιήμεο ηνπ δηθαηψκαηνο είλαη ειαθξά 

αλνδηθή ή παξακείλεη ζηάζηκε πάλσ απφ ηα 100 επξψ, ηφηε ν αγνξαζηήο ηνπ 

δηθαηψκαηνο δελ ζα εμαζθήζεη ην δηθαίσκά ηνπ θαη επνκέλσο ν πσιεηήο ζα έρεη 

θεξδίζεη ην αζθάιηζηξν C΄. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε πνπ ε ηηκή ηεο κεηνρήο Υ πέζεη 

ζηα 80 επξψ, ηφηε ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο ζα εμαζθήζεη ην δηθαίσκά ηνπ θαη ν 

Γ ζα ππνρξεσζεί λα αγνξάζεη ζηελ ηηκή ησλ 100 επξψ ράλνληαο 100 − 80 επξψ αλά 

κεηνρή γηαηί ζηελ αγνξά ζα ηηο έβξηζθε ηηο κεηνρέο ζηα 80 επξψ. 

 Αλ ST είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο Υ ζην ρξφλν εμάζθεζεο T ηφηε ην θέξδνο απφ 

ηελ ρξήζε ηνπ δηθαηψκαηνο πψιεζεο (put option) γηα ηνλ πσιεηή (short position) ζα 

είλαη:    
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.4 

 

 

Αλ ζπλππνινγηζηεί θαη ην αζθάιηζηξν 

C΄ ζα είλαη C΄ − (K −ST)+. Έηζη ν 

επελδπηήο Γ, αλ ηειηθά κείλεη πεξίπνπ 

ζηάζηκε ε ηηκή ηεο κεηνρήο φπσο 

πξνζδνθά, ζα θεξδίζεη απφ ην 

αζθάιηζηξν πνπ ζα εηζπξάμεη. Όπσο 

φκσο θαη ν επελδπηήο Β, ν επελδπηήο Γ αλαιακβάλεη κεγάιν ξίζθν κε απηή ηελ 

θίλεζε. 

5.3.2 ΢ύλζεηεο ζηξαηεγηθέο αγνξαπωιεζηώλ δηθαωκάηωλ πξναίξεζεο- 

Παξαδείγκαηα 

 Σηπαηηγικέρ πος αθοπούν μια μεηοσή και ένα δικαίωμα πποαίπεζηρ επί αςηήρ 

ηηρ μεηοσήρ. 

Δίδακε πνην είλαη ην θέξδνο ζε θάζε κία απφ ηηο ηέζζεξηο δηαθνξεηηθέο ζέζεηο πνπ 

κπνξεί λα ιάβεη θάπνηνο ζηελ αγνξά ρξεζηκνπνηψληαο έλα δηθαίσκα πξναίξεζεο. 

Δίλαη απηνλφεην φηη έλαο επελδπηήο κπνξεί λα ιάβεη θαη πην ζχλζεηεο ζέζεηο, 

ρξεζηκνπνηψληαο πεξηζζφηεξα απφ έλα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο ηαπηφρξνλα. Δίλαη 

ελδηαθέξνλ λα δνχκε θάπνηεο απφ απηέο ηηο ζχλζεηεο ζηξαηεγηθέο. 

 Πώιεζε ελόο δηθαηώκαηνο αγνξάο θαη παξάιιειε αγνξά ηεο κεηνρήο ΑΑΑ 

(covered call)  

΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ε αγνξά ηεο κεηνρήο “θαιχπηεη” ηελ πεξίπησζε απφηνκεο 

αχμεζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαη απηφ γηαηί αλ είρακε ιάβεη κφλν ηε ζέζε short call 

ζα είρακε κεγάιε δεκηά. ΢ην πξψην γξάθεκα αξηζηεξά θαίλεηαη ην θέξδνο απφ ηελ 

ρξήζε ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ST ζην ρξφλν 

εμάζθεζεο Τ, ζην κεζαίν γξάθεκα θαίλεηαη ην θέξδνο απφ ηελ αγνξά ηεο κεηνρήο 

ζήκεξα, ζηελ ηηκή S0 ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ST ζην ρξφλν εμάζθεζεο Τ. 

΢ην δεμηφ γξάθεκα θαίλεηαη ην ζπλνιηθφ θέξδνο (ζπλερήο γξακκή) πνπ πξνθχπηεη 

απφ ην άζξνηζκα απηψλ ησλ δπν παξάιιεισλ ηνπνζεηήζεσλ ζηελ αγνξά 

(Μπνχηζηθαο M.Β., 2005-07). 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.5 

 
 Σν γξάθεκα ηνπ θέξδνπο απφ ην ζπλδπαζκφ ησλ δχν παξαπάλσ 

ηνπνζεηήζεσλ είλαη φκνην κε ην γξάθεκα ηνπ θέξδνπο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ 

πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο. 

 Αγνξά ελόο δηθαηώκαηνο αγνξάο θαη παξάιιειε πώιεζε ηεο κεηνρήο ΑΑΑ. 

Σα αληίζηνηρα γξαθήκαηα ηνπ θέξδνπο ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ST  ηεο κεηνρήο ΑΑΑ 

ηελ εκέξα ιήμεο ηνπ δηθαηψκαηνο είλαη ηα εμήο (Μπνχηζηθαο M.Β., 2005-07): 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.6 

 

 Σν γξάθεκα ηνπ θέξδνπο απφ ην ζπλδπαζκφ ησλ δχν παξαπάλσ 

ηνπνζεηήζεσλ είλαη φκνην κε ην γξάθεκα ηνπ θέξδνπο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αγνξά 

ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο. 

 Αγνξά ελόο δηθαηώκαηνο πώιεζεο θαη παξάιιειε αγνξά ηεο κεηνρήο ΑΑΑ 

(protective put). 

Σα αληίζηνηρα γξαθήκαηα ηνπ θέξδνπο ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ST ηεο κεηνρήο ΑΑΑ ηελ 

εκέξα ιήμεο ηνπ δηθαηψκαηνο είλαη ηα εμήο (Μπνχηζηθαο M.Β., 2005-07): 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.7 
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 Σν γξάθεκα ηνπ θέξδνπο απφ ην ζπλδπαζκφ ησλ δχν παξαπάλσ 

ηνπνζεηήζεσλ είλαη φκνην κε ην γξάθεκα ηνπ θέξδνπο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αγνξά 

ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο. 

 Πώιεζε ελόο δηθαηώκαηνο πώιεζεο  θαη παξάιιειε πώιεζε ηεο κεηνρήο 

ΑΑΑ (short selling) 

 Σα αληίζηνηρα γξαθήκαηα ηνπ θέξδνπο ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ST ηεο κεηνρήο 

ΑΑΑ ηελ εκέξα ιήμεο ηνπ δηθαηψκαηνο είλαη ηα εμήο (Μπνχηζηθαο M.Β., 2005-07): 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.8 

 
Σν γξάθεκα ηνπ θέξδνπο απφ ην ζπλδπαζκφ ησλ δχν παξαπάλσ ηνπνζεηήζεσλ είλαη 

φκνην κε απηφ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο. 

 Σηξαηεγηθέο πνπ αθνξνύλ δηθαηώκαηα πξναίξεζεο ηδίνπ ηύπνπ επί ηεο 

ίδηαο κεηνρήο. 

 

Bull spread - Αλνδηθό άλνηγκα. Η ζηξαηεγηθή απηή αθνξά ηελ αγνξά ελφο 

δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ηηκή εμάζθεζεο Κ1 θαη ηελ παξάιιειε πψιεζε ελφο 

δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ηηκή εμάζθεζεο Κ2 >K1 (επί ηεο ίδηαο κεηνρήο θαη κε ίδηα 

εκεξνκελία εμάζθεζεο κε ην πξψην). Σν θέξδνο απφ ηελ ηνπνζέηεζε απηή θαίλεηαη 

ζην επφκελν γξάθεκα. Με δηαθεθνκκέλεο γξακκέο θαίλεηαη ην θέξδνο γηα θαζέλα 

απφ ηα δχν δηθαηψκαηα ελψ κε ηε ζπλερή γξακκή θαίλεηαη ην ζπλνιηθφ θέξδνο 

(Μπνχηζηθαο M.Β. 2005-07). 

    ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.9 
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Σν ζπλνιηθφ θέξδνο δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν (ST είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ εκέξα 

ιήμεο ησλ 

δηθαησκάησλ ελψ C1, C2 είλαη νη ηηκέο ησλ δπν δηθαησκάησλ). 

 

Γειαδή είλαη ίζν κε:      

 

 Ιζρχεη φηη C1 >C2 δηφηη ε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο κεηψλεηαη φζν ε ηηκή 

εμάζθεζεο Κ απμάλεηαη, ελψ γηα λα απνθηήζνπκε ην δηθαίσκα λα αγνξάζνπκε ζε 

ρακειφηεξε ηηκή K ζα πξέπεη λα θαηαβάιινπκε κεγαιχηεξν αληίηηκν C. 

 Με ηε ζηξαηεγηθή απηή ν επελδπηήο ην πνιχ λα ράζεη ηελ αξρηθή ηνπ 

επέλδπζε C1 − C2 θαη ην πνιχ λα θεξδίζεη ηε δηαθνξά ησλ ηηκψλ εμάζθεζεο Κ2 − 

Κ1 κείνλ ηελ αξρηθή επέλδπζε C1 − C2. Τπάξρνπλ ηξία δηαθνξεηηθά είδε απφ bull 

spreads: (i) φηαλ θαη ηα δχν calls βξίζθνληαη αξρηθά in-the-money, (i) φηαλ θαη ηα δχν 

calls βξίζθνληαη αξρηθά out-the-money, θαη (iii) φηαλ ην έλα call είλαη αξρηθά in-the-

money θαη ην άιιν είλαη αξρηθά out-of-the-money. 

  Έλα bull spread κπνξεί λα γίλεη θαη κε ηε ρξήζε δχν δηθαησκάησλ πψιεζεο 

αληί αγνξάο. Με ηελ αγνξά ελφο put κε ηηκή εμάζθεζεο Κ1 θαη ηελ πψιεζε ελφο put 

κε ηηκή εμάζθεζεο Κ2 >Κ1 επηηπγράλεηαη φκνηα ζπλάξηεζε ζπλνιηθνχ θέξδνπο κε 

απηήλ πνπ βξέζεθε παξαπάλσ ρξεζηκνπνηψληαο δχν call options. 

 Όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε αγνξάο ελφο κφλν δηθαηψκαηνο αγνξάο, ε 

ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή αθνινπζείηαη απφ θάπνηνλ πνπ πξνζδνθά άλνδν ηεο ηηκήο 

ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο γηα απηφ ρξεζηκνπνείηαη θαη ν φξνο Bull πνπ ππνδειψλεη 

θάπνηνλ πνπ είλαη αηζηφδνμνο θαη πξνζδνθά άλνδν ηηκψλ. Η δηαθνξά εδψ είλαη φηη 

ππάξρεη  έλα άλσ θξάγκα γηα ην θέξδνο (K2 −K1) θαη γηα ην ιφγν απηφ απαηηείηαη 

κηθξφηεξε αξρηθή επέλδπζε C = C1 − C2 (γηα έλα long call ζα ήηαλ C1). 

Bear spread – Καζνδηθό άλνηγκα. Η ζηξαηεγηθή απηή αθνξά θαη πάιη ηελ αγνξά 

ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ηηκή εμάζθεζεο Κ1 θαη ηελ παξάιιειε πψιεζε ελφο 

δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ηηκή εμάζθεζεο Κ2, επί ηεο ίδηαο κεηνρήο θαη κε ίδηα 

εκεξνκελία εμάζθεζεο. Η δηαθνξά είλαη φηη ηψξα επηιέγνπκε ηηο ηηκέο εμάζθεζεο λα 
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είλαη Κ2 <K1 αληί Κ2 >K1 πνπ ήηαλ ζην bull spread. Σν θέξδνο απφ ηελ ηνπνζέηεζε 

απηή θαίλεηαη ζην επφκελν γξάθεκα. Με δηαθεθνκκέλεο γξακκέο θαίλεηαη ην θέξδνο 

γηα θαζέλα απφ ηα δχν δηθαηψκαηα ελψ κε ηε ζπλερή γξακκή θαίλεηαη ην ζπλνιηθφ 

θέξδνο(Μπνχηζηθαο M.Β. 2005-07). 

     ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.10 

 

 Ο ηχπνο ηνπ ζπλνιηθνχ θέξδνπο κπνξεί εχθνια λα βξεζεί φπσο θαη ζηελ 

πεξίπησζε ηνπ Bull spread (ST είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ εκέξα ιήμεο ησλ 

δηθαησκάησλ ελψ C1, C2 είλαη νη ηηκέο ησλ δπν δηθαησκάησλ): 

 

Γειαδή είλαη ίζν: 

 

ζχλ ην πνζφ C2−C1 πνπ ζα εηζπξάμεη αξρηθά (ηψξα ηζρχεη φηη C2 >C1 αθνχ Κ1 

>Κ2). 

 Με ηε ζηξαηεγηθή απηή ν επελδπηήο ην πνιχ λα θεξδίζεη ηελ αξρηθή ηνπ 

είζπξαμε C2 −C1 θαη ην πνιχ λα ράζεη ηε δηαθνξά ησλ ηηκψλ εμάζθεζεο Κ2 −Κ1 ζπλ 

ηελ αξρηθή είζπξαμε C2 −C1. Όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ bull spreads, έλα bear 

spread κπνξεί λα γίλεη θαη κε ηε ρξήζε δχν δηθαησκάησλ πψιεζεο, αληί αγνξάο. 

 Η ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή αθνινπζείηαη απφ θάπνηνλ πνπ πξνζδνθά πηψζε 

ηεο ηηκήο ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο, γηα απηφ ρξεζηκνπνηείηαη θαη ν φξνο bear πνπ 

ραξαθηεξίδεη θάπνηνλ πνπ είλαη απαηζηφδνμνο θαη πξνζδνθά πηψζε ησλ ηηκψλ. Η 

δηαθνξά κε ηελ πψιεζε ελφο κφλν call option είλαη φηη ππάξρεη έλα θάησ θξάγκα γηα 

ηε δεκηά (K2 −K1) θαη γηα ην ιφγν απηφ εηζπξάηηεηαη κηθξφηεξν αζθάιηζηξν C = C2 

−C1 (γηα έλα short call ζα ήηαλ C2). 



 ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΔΣΑΠΣΤΥΙΑΚΩΝ ΢ΠΟΤΓΩΝ ΢ΣΗΝ ΔΦΑΡΜΟ΢ΜΔΝΗ ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΗ ΚΑΙ ΔΛΔΓΚΣΙΚΗ 

 
 

ΔΜΜΑΝΟΤΗΛ ΑΡΒΑΝΙΣΗ΢   66 
 

Butterfly Spread. Η ζηξαηεγηθή απηή βαζίδεηαη ζε ηξία δηαθνξεηηθά δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο πνπ έρνπλ δηαθνξεηηθέο ηηκέο εμάζθεζεο (Don.M. Chance 1998). 

΢πγθεθξηκέλα, αθνξά ηελ αγνξά δχν δηθαησκάησλ αγνξάο κε ηηκή εμάζθεζεο Κ1 θαη 

Κ3 (Κ1 <Κ3) θαη ηελ παξάιιειε πψιεζε ελφο δηθαησκάησλ αγνξάο κε ηηκή 

εμάζθεζεο Κ2, επί ηεο ίδηαο κεηνρήο θαη κε ίδηα εκεξνκελία εμάζθεζεο. Σν Κ2 

ιακβάλεηαη κεηαμχ ησλ Κ1 θαη Κ3 θαη βξίζθεηαη θνληά ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο 

ππνθείκελεο κεηνρήο. Σν θέξδνο απφ ηελ ηνπνζέηεζε απηή θαίλεηαη ζην επφκελν 

γξάθεκα. 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.11 

Όπσο θαίλεηαη απφ ην γξάθεκα 

ηνπ θέξδνπο, ε ζπγθεθξηκέλε 

ζηξαηεγηθή επηθέξεη ζεηηθή 

απφδνζε φηαλ ε ηηκή ST ηεο 

κεηνρήο ηελ εκέξα ιήμεο 

βξίζθεηαη θνληά ζην Κ2. 

Αληίζεηα, αλ ππάξρεη κεγάιε 

άλνδνο ή πηψζε ηεο ηηκήο ηφηε ππάξρεη δεκία (΢πξξάθνο, 2000). Καη ην θέξδνο θαη ε 

δεκία είλαη φκσο θξαγκέλα, δειαδή πεξηνξηζκέλα. Η ζηξαηεγηθή απηή 

ρξεζηκνπνηείηαη απφ επελδπηέο πνπ δελ πξνζδνθνχλ κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ηεο ηηκήο 

ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο θαη είλαη δχζθνιν λα εθηειεζηεί κε ηαρχηεηα 

(Γεκεηξφπνπινο Α. Παλαγηψηεο,1999). 

 Σηξαηεγηθέο πνπ αθνξνύλ δηθαηώκαηα αγνξάο θαη πώιεζεο ηαπηόρξνλα επί 

ηεο ίδηαο κεηνρήο. 

CondorSpread – Άλνηγκα Κόλδνξαο. Σν άλνηγκα θφλδνξαο πεξηιακβάλεη ηελ 

αλάιεςε ζέζεσλ ζε ηέζζεξα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο, ζην ίδην ππνθείκελν κέζν, κε 

ίδηα εκεξνκελία ιήμεο. Καη ηα ηέζζεξα δηθαηψκαηα έρνπλ δηαθνξεηηθέο ηηκέο 

εμάζθεζεο. Μία ηέηνηα ζηξαηεγηθή πεξηνξίδεη ηηο πηζαλέο δεκίεο, αιιά δελ αθήλεη 

πεξηζψξηα γηα πςειά θέξδε. Πξαγκαηνπνηείηαη είηε κε δηθαηψκαηα αγνξάο, είηε κε 

δηθαηψκαηα πψιεζεο (Kolb, 1995). 

 Άλνηγκα θόλδνξαο κε δηθαηώκαηα αγνξάο (Condor spread with calls) 

 Η ζέζε αγνξαζηή ζε έλα άλνηγκα θφλδνξαο κε δηθαηψκαηα αγνξάο, 

πεξηιακβάλεη ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ρακειή ηηκή εμάζθεζεο Κ1, 

ηελ πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ιίγν κεγαιχηεξε ηηκή εμάζθεζεο Κ2, ηελ 

πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε αθφκε ιίγν κεγαιχηεξε ηηκή εμάζθεζεο Κ3 θαη 
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ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ηελ πςειφηεξε ηηκή εμάζθεζεο Κ4, ψζηε Κ1 

< Κ2 < Κ3 < Κ4. Σν θφζηνο ηνπ αλνίγκαηνο θφλδνξαο κε δηθαηψκαηα αγνξάο γηα ηε 

ζέζε αγνξαζηή είλαη: Ct (St, K1, T) - Ct (St, K2, T) - Ct (St, K3, T) + Ct (St, K4, T) 

θαη ε αμία ηνπ ζηε ιήμε: Max(0, St - K1) – Max(0, St – K2 ) - Max(0, St – K3) + 

Max(0, St – K4) - Ι. 

 Απηή ε ζηξαηεγηθή έρεη νκνηφηεηεο κε ην άλνηγκα πεηαινχδα, ζην φηη ν 

επελδπηήο κε ζέζε αγνξαζηή αγνξάδεη δχν δηθαηψκαηα αγνξάο κε πςειέο ηηκέο 

εμάζθεζεο θαη πνπιάεη δχν δηθαηψκαηα αγνξάο κε ελδηάκεζεο ηηκέο εμάζθεζεο. ΢ην 

άλνηγκα πεηαινχδα σζηφζν, νη ελδηάκεζεο ηηκέο είλαη ίδηεο γηα ηα δχν δηθαηψκαηα 

αγνξάο, ελψ ζην άλνηγκα θφλδνξαο ρξεζηκνπνηνχληαη δχν δηαθνξεηηθέο ελδηάκεζεο 

ηηκέο εμάζθεζεο.  

 Η ζέζε πσιεηή ζε έλα άλνηγκα θφλδνξαο κε δηθαηψκαηα αγνξάο, 

πεξηιακβάλεη ηελ αληίζεηε ζέζε απφ απηή ηνπ αγνξαζηή θαη δεκηνπξγείηαη 

αληίζηνηρα φπσο πεξηγξάθεθε παξαπάλσ. Σν θφζηνο ηεο ζέζεο θαη ε αμία ζηε ιήμε 

δίλνληαη ζπλνπηηθά ζην παξαθάησ πξψην δηάγξακκα, ελψ ζην επφκελν δίλεηαη ε 

πξφζνδνο ησλ αλνηγκάησλ θφλδνξα κε δηθαηψκαηα αγνξάο θαη πψιεζεο (Kolb, 

1995).     ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.12   

 

 Κέξδε/δεκίεο ζηξαηεγηθήο άλνηγκα θόλδνξα κε δηθαηώκαηα αγνξάο ζηε ιήμε  

 

 Άλνηγκα θόλδνξαο κε δηθαηώκαηα πώιεζεο (Condor spread with puts) 

Η ζέζε αγνξαζηή ζε έλα άλνηγκα θφλδνξαο κε δηθαηψκαηα πψιεζεο, πεξηιακβάλεη 

ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο κε ρακειή ηηκή εμάζθεζεο Κ1, ηελ πψιεζε 

ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο κε ιίγν κεγαιχηεξε ηηκή εμάζθεζεο Κ2, ηελ πψιεζε ελφο 

δηθαηψκαηνο πψιεζεο κε αθφκε ιίγν κεγαιχηεξε ηηκή εμάζθεζεο Κ3 θαη ηελ αγνξά 

ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο κε ηελ πςειφηεξε ηηκή εμάζθεζεο Κ4, ήηνη Κ1 < Κ2 < 

Κ3 < Κ4. Σν θφζηνο ηνπ αλνίγκαηνο condor κε δηθαηψκαηα πψιεζεο ππνινγίδεηαη 
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φπσο θαη παξαπάλσ ηα θέξδε/δεκίεο ηεο ζηξαηεγηθήο κε δηθαηψκαηα πψιεζεο ζηε 

ιήμε ηνπο θαίλνληαη κεάζα απφ ηα δπν δηαγξάκκαηα (Kolb, 1995). 

     ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.13 

 

Κέξδε/δεκίεο ζηξαηεγηθήο άλνηγκα θόλδνξαο κε δηθαηώκαηα πώιεζεο ζηε 

ιήμε 

Straddle. Απηή ε ζηξαηεγηθή αθνξά ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο θαη ελφο 

δηθαηψκαηνο πψιεζεο, επί ηεο ίδηαο κεηνρήο θαη κε ίδηα εκεξνκελία εμάζθεζεο, κε 

ηελ ίδηα ηηκή εμάζθεζεο Κ (Don.M. Chance 1998). Σν θέξδνο απφ ηελ ηνπνζέηεζε 

απηή θαίλεηαη ζην επφκελν γξάθεκα. 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.14 

Η ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή 

επηθέξεη ζεηηθή απφδνζε 

φηαλ ε ηηκή ST ηεο κεηνρήο 

ηελ εκέξα ιήμεο βξίζθεηαη 

καθξηά απφ ην Κ. Μάιηζηα 

φζν πην καθξηά βξεζεί ε ST 

απφ ην Κ, ηφζν κεγαιχηεξν 

είλαη ην θέξδνο. Αληίζεηα αλ 

ε ηηκή ST παξακείλεη θνληά ζην Κ ηφηε ππάξρεη δεκία, αιιά θξαγκέλε. 

Υξεζηκνπνηείηαη απφ επελδπηέο πνπ πξνζδνθνχλ κεγάιε θίλεζε ηεο ηηκήο ηεο 

ππνθείκελεο κεηνρήο, αιιά δελ γλσξίδνπλ ηελ θαηεχζπλζε ηεο θίλεζεο (αλνδηθή ή 

θαζνδηθή) (Μπνχηζηθαο M.Β. 2005-07). 

 Η παξαπάλσ ηνπνζέηεζε είλαη γλσζηή θαη σο bottom straddle ή αγνξά 

straddle. Η αληίζεηε ηνπνζέηεζε είλαη γλσζηή σο top straddle ή πψιεζε straddle θαη 

βαζίδεηαη ζηελ πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο θαη ζηελ πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο 

πψιεζεο κε ηελ ίδηα ηηκή εμάζθεζεο Κ. Σν θέξδνο απφ απηή ηελ ηνπνζέηεζε είλαη 

αθξηβψο ην αληίζεην απφ απηφ πνπ έρεη έλα bottom straddle. Κέξδνο ηψξα ππάξρεη 

φηαλ ε ST παξακείλεη θνληά ζην Κ, φκσο είλαη θξαγκέλν θέξδνο, ελψ δεκία 

εκθαλίδεηαη φηαλ ην ST δηαθέξεη αξθεηά απφ ην Κ. Η δηαθνξά ηεο top straddle απφ ηελ 
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butterfly spread ηνπνζέηεζε είλαη φηη ζηελ top straddle ε δεκία είλαη κε θξαγκέλε, 

φζν απνκαθξχλεηαη ην ST απφ ην Κ ηφζν απμάλεη ε δεκία, θαη επνκέλσο ε ηνπνζέηεζε 

απηή είλαη ηδηαίηεξα ξηςνθίλδπλε. 

Strip and Strap. Η ζηξαηεγηθή strip θαη ε ζηξαηεγηθή strap είλαη φκνηα κε ηελ 

Straddle. Η strip βαζίδεηαη ζηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο θαη δχν 

δηθαησκάησλ πψιεζεο, επί ηεο ίδηαο κεηνρήο θαη κε ίδηα εκεξνκελία εμάζθεζεο, κε 

ηελ ίδηα ηηκή εμάζθεζεο Κ. Η ζηξαηεγηθή Strap βαζίδεηαη ζηελ αγνξά δχν 

δηθαησκάησλ αγνξάο  θαη ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο, επί ηεο ίδηαο κεηνρήο θαη κε 

ίδηα εκεξνκελία εμάζθεζεο, κε ηελ ίδηα ηηκή εμάζθεζεο Κ (΢πξξάθνο 2000). Σν 

θέξδνο απφ ηηο ηνπνζεηήζεηο απηέο θαίλεηαη ζηα επφκελα γξαθήκαηα(Μπνχηζηθαο 

M.Β. 2005-07). 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.15 

 

 Καη νη δχν παξαπάλσ ηνπνζεηήζεηο επηθέξνπλ ζεηηθή απφδνζε φηαλ ε ηηκή ST 

ηεο κεηνρήο ηελ εκέξα ιήμεο βξίζθεηαη καθξηά απφ ην Κ θηλνχκελε είηε αλνδηθά είηε 

θαζνδηθά. ΢ηελ ηνπνζέηεζε Srtip φκσο ν επελδπηήο ζεσξεί πην πηζαλή ηελ πηψζε θαη 

ζε απηή ηε πεξίπησζε ην θέξδνο είλαη κεγαιχηεξν, ελψ ζηελ ηνπνζέηεζε Strap 

ζεσξεί πην πηζαλή ηελ άλνδν ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

Strangles. Η ηνπνζέηεζε Strangle είλαη θαη απηή φκνηα κε ηελ Straddle. Βαζίδεηαη 

ζηελ αγνξά ελφο δηθαησκάηνο αγνξάο θαη ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο, επί ηεο ίδηαο 

κεηνρήο θαη κε ίδηα εκεξνκελία εμάζθεζεο, κε δηαθνξεηηθέο φκσο ηηκέο εμάζθεζεο 

Κ1, Κ2 (K1 <K2). Σν θέξδνο απφ ηελ ηνπνζέηεζε απηή θαίλεηαη ζην επφκελν 

γξάθεκα (Μπνχηζηθαο M.Β. 2005-07).  
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     ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.16 

 

Καη ε ηνπνζέηεζε απηή επηθέξεη ζεηηθή απφδνζε φηαλ ε ηηκή ST ηεο κεηνρήο ηελ 

εκέξα ιήμεο βξίζθεηαη καθξηά απφ ην Κ θηλνχκελε είηε αλνδηθά είηε θαζνδηθά. 

 Box Spreads. Μηα Box Spread ζηξαηεγηθή είλαη κηα κίμε ηεο Bull Spread 

ζηξαηεγηθήο κε δηθαηψκαηα αγνξάο κε ηηκέο άζθεζεο Κ1 θαη Κ2, θαη ηεο Bear Spread 

ζηξαηεγηθήο κε δηθαηψκαηα πψιεζεο κε ηηο ίδηεο ηηκέο άζθεζεο. ΢ηνλ παξαθάησ 

πίλαθα θαίλεηαη ην θέξδνο απφ κία Box spread ζηξαηεγηθή θαη είλαη Κ2-Κ1 

(Μπνχηζηθαο M.Β. 2005-07). ΢ε πεξίπησζε πνπ ππάξρεη δηαθνξεηηθφ θέξδνο απφ κηα 

BoxSpread ζηξαηεγηθή, ηφηε ππάξρεη επθαηξία θεξδνζθνπίαο (Πνξθχξεο Ν., Ηιηάδεο 

Ι., ΢θηαδφπνπινο Γ. 2004). Αλ ην θφζηνο ελφο Box Spread ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

ρακειφ, είλαη πην θεξδνθφξν λα αγνξαζηεί ε ζηξαηεγηθή. Καη απηή ε αγνξά 

πεξηιακβάλεη ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ηηκή άζθεζεο Κ1, ηελ πψιεζε 

ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ηηκή άζθεζεο ηελ Κ2 θαη πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο 

πψιεζεο κε ηηκή άζθεζεο Κ1. Αληηζέησο, εάλ ην θφζηνο  ζηελ αγνξά ελφο Box 

Spread ραξηνθπιαθίνπ είλαη πςειφ, ηφηε ζπκθέξεη λα πσιεζεί. Η πψιεζε 

πεξηιακβάλεη ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ηηκή Κ2, ηελ αγνξά ελφο 

δηθαηψκαηνο πψιεζεο κε ηηκή άζθεζεο Κ1, θαη ηελ πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο 

πψιεζεο κε ηηκή άζθεζεο Κ2. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 5.3:Κέξδνο απν ζηξαηεγηθή Box Spread 

 

 Απηφ πνπ πξέπεη λα ηνληζηεί γηα απηή ηε ζηξαηεγηθή είλαη φηη επθαηξίεο 

θεξδνζθνπίαο ζε BoxSpread κπνξνχλ λα ππάξμνπλ κφλν ζε Δπξσπαηθνχ ηχπνπ 
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δηθαηψκαηα. ΢ηελ αγνξά φκσο ν κεγαιχηεξνο φγθνο ζπλαιιαγψλ πεξηιακβάλεη 

δηθαηψκαηα Ακεξηθαληθνχ ηχπνπ (Hull J.C. 2012). 

 Ηκεξνινγηαθά Αλνίγκαηα (Calendar Spreads). Σα εκεξνινγηαθά 

αλνίγκαηα εκπεξηέρνπλ δηθαηψκαηα κε ηηο ίδηεο ηηκέο άζθεζεο αιιά δηαθνξεηηθέο 

εκεξνκελίεο ιήμεο. Έλα εκεξνινγηαθφ άλνηγκα κπνξεί λα δεκηνπξγεζεί κε ηελ 

πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ζπγθεθξηκέλε ηηκή άζθεζεο θαη ηελ αγνξά ελφο 

δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ηελ ίδηα ηηκή άζθεζεο, αιιά κε δηαθνξεηηθή εκεξνκελία 

ιήμεο (πην καθξηλή). Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε δηάξθεηα δσήο ελφο δηθαηψκαηνο, ηφζν 

πην αθξηβφ είλαη ην ζπκβφιαην ηνπ. Δπνκέλσο, έλα εκεξνινγηαθφ άλνηγκα απαηηεί κηα 

αξρηθή επέλδπζε. Σα δηαγξάκκαηα θέξδνπο ησλ εκεξνινγηαθψλ αλνηγκάησλ δείρλνπλ 

ην θέξδνο ηεο επέλδπζεο θαηά ηε ιήμε ηνπ πην βξαρππξφζεζκνπ ζπκβνιαίνπ έρνληαο 

θάλεη ηελ ππφζεζε φηη ην καθξνπξφζεζκν ζπκβφιαην πσιείηαη ηελ ίδηα ζηηγκή (Hull 

J.C. 2012), (Petzel, Todd E. 1989). 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.17: Κέξδνο από ζηξαηεγηθή εκεξνινγηαθνύ αλνίγκαηνο κε δηθαίωκα αγνξάο 

Σν δηάγξακκα παξνπζηάδεη 

αξθεηέο νκνηφηεηεο κε απηφ γηα 

ην Butterfly Spread. Έλαο 

επελδπηήο θεξδίδεη κε ηε ρξήζε 

απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο, ζε 

πεξίπησζε πνπ ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ζηε ιήμε ηνπ 

βξαρππξφζεζκνπ ζπκβνιαίνπ είλαη θνληά ζηελ ηηκή άζθεζεο ηνπ. Αληίζεηα, 

ζεκαληηθή απψιεηα παξνπζηάδεηαη φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο ππεξβεί θαηά έλα 

ζεκαληηθφ πνζφ ηελ ηηκή απηή. 

 Όζνλ αθνξά ην δηάγξακκα θέξδνπο ηνπ εκεξνινγηαθνχ αλνίγκαηνο αξρηθά 

πξέπεη λα γίλεη θαηαλνεηφ ηί ζπκβαίλεη φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο βξίζθεηαη ζε επίπεδα 

πνιχ ρακειφηεξα ηεο ηηκήο άζθεζεο ηνπ βξαρππξφζεζκνπ ζπκβνιαίνπ φηαλ απηφ 

ιήγεη. Σφηε ην βξαρππξφζεζκν ζπκβφιαην ιήγεη αλεθκεηάιιεπην θαη ε ηηκή ηνπ 

καθξνπξφζεζκνπ δηθαηψκαηνο βξίζθεηαη πνιχ θνληά ζην κεδέλ. Έηζη ν επελδπηήο 

επηβαξχλεηαη κε κηα απψιεηα ε νπνία πιεζηάδεη ην αξρηθφ θφζηνο γηα ηε δεκηνπξγία 

ηνπ εκεξνινγηαθνχ αλνίγκαηνο. 

 Όηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο ST είλαη πνιχ πςειή φηαλ ην βξαρππξφζεζκo 

δηθαίσκα εθπλέεη ηφηε ην βξαρππξφζεζκν ζπκβφιαην ζα θνζηίζεη ST-K, ελψ ην 

καθξνπξφζεζκν ζπκβφιαην ζα απνθέξεη θέξδνο ίζν ζρεδφλ κε ST-K, φπνπ Κ ε ηηκή 

άζθεζεο ησλ δηθαησκάησλ. Ο επελδπηήο πθίζηαηαη απψιεηα ίζε κε ην πνζφ γηα ηελ 
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αξρηθή δεκηνπξγία ηνπ αλνίγκαηνο. Αλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο πιεζηάζεη ηελ ηηκή 

άζθεζεο ησλ δηθαησκάησλ, ην βξαρππξφζεζκν δηθαίσκα θνζηίδεη ζηνλ επελδπηή είηε 

έλα κηθξφ πνζφ είηε ηίπνηα. Ωζηφζν, ην καθξνπξφζεζκν δηθαίσκα έρεη αθφκε 

ζεκαληηθή αμία, επνκέλσο ζε απηή ηελ πεξίπησζε ν επελδπηήο θαξπψλεηαη έλα 

ζεκαληηθφ θέξδνο. 

Σξία είλαη ηα ήδε εκεξνινγηαθνχ αλνίγκαηνο: 

 Neutral Calendar Spread, φπνπ επηιέγεηαη ηηκή άζθεζεο θνληά ζηε ηηκή ηεο 

κεηνρήο. 

 Bullish Calendar Spread, ην νπνίν εκπεξηέρεη πςειφηεξε ηηκή άζθεζεο. 

 Bearish Calendar Spread, ην νπνίν εκπεξηέρεη ρακειφηεξε ηηκή άζθεζεο. 

 Ηκεξνινγηαθά αλνίγκαηα κπνξνχλ λα δεκηνπξγεζνχλ θαη κε δηαθηψκαηα 

πψιεζεο. Ο επελδπηήο ζα πξέπεη λα αγνξάζεη έλα καθξνπξφζεζκν δηθαίσκα 

πψιεζεο θαη λα πσιήζεη έλα βξαρππξφζεζκν δηθαίσκα πψιεζεο. 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.18:Κέξδνο από ζηξαηεγηθή εκεξνινγηαθνύ αλνίγκαηνο κε δηθαίωκα πώιεζεο 

Σν δηάγξακκα θέξδνπο γηα 

ρξήζε δηθαησκάησλ πψιεζεο, 

παξνπζηάδεη πνιιέο νκνηφηεηεο 

κε ην δηάγξακκα θέξδνπο 

γηαηελ ίδηα ζηξαηεγηθή κε 

ρξήζε δηθαησκάησλ αγνξάο. 

 

 Έλα αληίζηξνθν εκεξνινγηαθφ άλνηγκα είλαη αθξηβψο ην αληίζεην. Ο 

επελδπηήο αγνξάδεη έλα βξαρππξφζεζκν δηθαίσκα πψιεζεο θαη πνπιάεη έλα 

καθξνπξφζεζκν δηθαίσκα πψιεζεο. Σν θέξδνο πνπ πξνθχπηεη είλαη κηθξφ αλ ε ηηκή 

άζθεζεο ηνπ βξαρππξφζεζκνπ ζπκβνιαίνπ είκαη αξθεηά πςειφηεξε ή ρακειφηεξε 

απφ ηελ ηηκή άζθεζεο ηνπ καθξνπξφζεζκνπ ζπκβνιαίνπ. 

 Δηθαηώκαηα πξναίξεζεο ζηνλ δείθηε 

Έλαο επελδπηήο κπνξεί λα επηζπκεί λα επελδχζεη ζε κία πηζαλή άλνδν ή πηψζε, γηα 

παξάδεηγκα, ηνπ δείθηε  FTSE/ASE-20 αληί λα επελδχζεη πάλσ ζε κηα κεηνρή. Ο 

δείθηεο αληαλαθιά ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ δηαθνξεηηθψλ κεηνρψλ πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζην δείθηε. Σα δηθαηψκαηα επί δεηθηψλ κπνξεί λα είλαη 

ακεξηθάληθνπ ή επξσπατθνχ ηχπνπ. Έλα ζπκβφιαην ζεκαίλεη φηη ν επελδπηήο 

αγνξάδεη ή πνπιάεη ηφζεο θνξέο ην δείθηε φζν νξίδεη ν πνιιαπιαζηαζηήο ηνπ ζε κηα 
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ζπγθεθξηκέλε ηηκή εμάζθεζεο, ελψ ν δηαθαλνληζκφο γίλεηαη πάληα ζε κεηξεηά. 

Kάπνηεο κειέηεο πεξίπησζεο επέλδπζεο ζηνλ δείθηε παξνπζηάδνληαη παξαθάησ: 

Θέζε Αγνξάο ελόο Γηθαηώκαηνο Αγνξάο (long call, Πξνζδνθίεο αλνδηθέο) 

Αο ππνζέζνπκε φηη ν επελδπηήο αλακέλεη φηη ε ηηκή ηνπ δείθηε FTSE/ASE-20 ζα 

απμεζεί. Αο ππνζέζνπκε αθφκε φηη ζέιεη λα επελδχζεη ζε κεηνρέο ηνπ δείθηε 

FTSE/ASE-20, αιιά αθελφο δελ έρεη φιν ην πνζφ πνπ ρξεηάδεηαη γηα ηελ αγνξά ησλ 

κεηνρψλ θαη αθεηέξνπ θνβάηαη πηζαλή πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Με ηελ αγνξά 

φκσο ελφο Γηθαηψκαηνο Αγνξάο ηνπ δίλεηαη ε επθαηξία λα ζπκκεηέρεη ζε άλνδν ηεο 

αγνξάο κε έλα κηθξφ αξρηθφ θεθάιαην, γλσξίδνληαο φηη αλ ππάξμεη δεκηά, απηή ζα 

πεξηνξηζηεί κφλν ζην ηίκεκα ηνπ δηθαηψκαηνο πνπ ζα θαηαβάιεη. Γη' απηφ απνθαζίδεη 

λα αγνξάζεη έλα Γηθαίσκα Αγνξάο ζην δείθηε FTSE/ASE-20. 

Α Πεξίπηωζε: Ο επελδπηήο θιείλεη ηε ζέζε ηνπ πξηλ ηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

Αο ππνζέζνπκε φηη ν δείθηεο είλαη ζήκεξα ζηηο 2.500 κνλάδεο, ην Γηθαίσκα Αγνξάο 

έρεη ηηκή εμάζθεζεο 2.600 κνλάδεο θαη θνζηίδεη 80 κνλάδεο (δειαδή 80x5 επξψ=400 

επξψ). Ο αγνξαζηήο θαηαβάιεη ην ηίκεκα ηνπ δηθαηψκαηνο (premium) κέρξη ηελ 

επφκελε εκέξα θαη θαηά ζπλέπεηα, απνθηά ηε δπλαηφηεηα λα ζπκκεηέρεη ζε άλνδν 

ηεο αγνξάο. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν δείθηεο απμεζεί, γηα παξάδεηγκα θζάζεη ζηηο 

2.900 κνλάδεο, ν αγνξαζηήο ζα θιείζεη ηε ζέζε ηνπ πνπιψληαο ην Γηθαίσκά ηνπ. Αο 

ππνζέζνπκε φηη ην πνπιάεη 300 κνλάδεο. Καηά ζπλέπεηα, θεξδίδεη (300-80) 220 

κνλάδεο. Σν ζπλνιηθφ θέξδνο ηνπ είλαη 1.100 επξψ [(300-80) x 5 επξψ]. 

Β Πεξίπηωζε: Ο επελδπηήο θζάλεη ζηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

Αλ θξαηήζεη ην Γηθαίσκα αγνξάο κέρξη ηε ιήμε θαη ε ηειηθή ηηκή εθθαζάξηζεο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ είλαη 2.750 κνλάδεο, ν επελδπηήο ζα έρεη θέξδνο [(2.750-2600)-80] x 5 

επξψ= 350 επξψ. 

Γ Πεξίπηωζε: Ο επελδπηήο θξαηάεη ην ζπκβόιαην αιιά δελ επηβεβαηώλνληαη νη 

πξνζδνθίεο ηνπ. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν δείθηεο θηλείηαη πησηηθά, ν επελδπηήο δελ ζα πνπιήζεη ην 

Γηθαίσκα πεξηκέλνληαο αληηζηξνθή ηεο πηψζεο ηνπ δείθηε. Αλ ε αληηζηξνθή απηή 

δελ ζπκβεί πξηλ ηε ιήμε ηνπ Γηθαηψκαηνο, θαη ζηελ εκεξνκελία ιήμεο ν δείθηεο 

βξεζεί θάησ απφ ηηο 2.600 κνλάδεο ηφηε ν επελδπηήο δελ ζα εμαζθήζεη ην Γηθαίσκα, 

ράλνληαο κφλν ην αξρηθφ ηνπ θεθάιαην, ην νπνίν είλαη ην ηίκεκα ηνπ Γηθαηψκαηνο 
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πνπ πιήξσζε (80 κνλάδεο). Η απψιεηά ηνπ ζπλεπψο πεξηνξίδεηαη ζην ηίκεκα ηνπ 

Γηθαηψκαηνο πνπ θαηέβαιιε αλεμάξηεηα απφ ην κέγεζνο ηεο πηψζεο ηνπ δείθηε. 

Θέζε Πώιεζεο ελόο Γηθαηώκαηνο Αγνξάο (short call, Πξνζδνθίεο Πηωηηθέο) 

Αο ππνζέζνπκε φηη ν επελδπηήο αλακέλεη φηη ε ηηκή ηνπ δείθηε FTSE/ASE-20 ζα 

παξακείλεη ζηαζεξή ή ζα κεησζεί ειάρηζηα ζην άκεζν κέιινλ. Δπηζπκψληαο λα 

εθκεηαιιεπηεί απηή ηελ πξνζδνθία, απνθαζίδεη λα πνπιήζεη έλα δηθαίσκα αγνξάο  

ζην δείθηε FTSE/ASE-20. Ο δείθηεο έρεη ζεκεξηλή ηηκή 2500 κνλάδεο θαη ην 

δηθαίσκα αγνξάο έρεη ηηκή εμάζθεζεο 2600 κνλάδεο. ΢ε αληάιιαγκα γηα ην δηθαίσκα 

αγνξάο ζηελ ηηκή εμάζθεζεο ησλ 2600 κνλάδσλ θαη ηε ζπλνδεπφκελε ππνρξέσζε λα 

πνπιήζεη ην δείθηε, αλ ηνπ δεηεζεί απφ ηνλ θάηνρν ηνπ Γηθαηψκαηνο Αγνξάο ζηελ 

ηηκή ησλ 2600 κνλάδσλ, ιακβάλεη ζήκεξα ην ηίκεκα ηνπ δηθαηψκαηνο  ησλ 50 

κνλάδσλ (δειαδή 50 x 5 επξψ = 250 επξψ). 

Α Πεξίπηωζε: Δπηβεβαηώλνληαη νη πξνζδνθίεο ηνπ πωιεηή 

Αλ ν δείθηεο, ζχκθσλα κε ηηο πξνζδνθίεο ηνπ πσιεηή, ζηελ εκεξνκελία ιήμεο 

βξεζεί ζηηο 2500 κνλάδεο ή θαη θάησ απφ απηή, ν θάηνρνο/αγνξαζηήο ηνπ 

Γηθαηψκαηνο ζα αθήζεη ην δηθαίσκα λα εθπλεχζεη, ελψ ν πσιεηήο ζα θαηαρσξίζεη ηηο 

50 κνλάδεο δειαδή ην ηίκεκα ηνπ δηθαηψκαηνο, σο θέξδνο. 

Β Πεξίπηωζε: ΢ηελ εκεξνκελία ιήμεο νη πξνζδνθίεο ηνπ πωιεηή δελ 

επηβεβαηώλνληαη 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν δείθηεο ζηελ εκεξνκελία ιήμεο βξεζεί πάλσ απφ ηηο 2600 

κνλάδεο, γηα παξάδεηγκα ζηηο 2.800 κνλάδεο, ν πσιεηήο ζα ράζεη 200 κνλάδεο, αιιά 

ε δεκηά ηνπ αληηζηαζκίδεηαη κεξηθψο απφ ην ηίκεκα ηνπ δηθαηψκαηνο πνπ έρεη ήδε 

εηζπξάμεη. Η ζπλνιηθή δεκηά ηνπ είλαη 150 κνλάδεο [200 - 50 (ηίκεκα δηθαηψκαηνο)]. 

5.4 Πξνϊόληα Γαλεηζκνύ Σίηιωλ (Stock Repo θαη Stock Reverse Repo) 

Ο Γαλεηζκφο Σίηισλ αθνξά ηηο παξαθάησ δχν δηαδηθαζίεο: 

 1. Σελ παξαρψξεζε κεηνρψλ σο “δάλεην” (stock lending – Repo). Έλαο 

επελδπηήο πνπ δε ζθνπεχεη λα ξεπζηνπνηήζεη ηηο κεηνρέο ηνπ άκεζα κπνξεί λα ηηο 

κεηαβηβάζεη πξνζσξηλά ζην ρξεκαηηζηήξην παξαγψγσλ. Ο επελδπηήο εηζπξάηηεη έλα 

έζνδν ζε κεληαία βάζε, ρσξίο θίλδπλν. Ο επελδπηήο επίζεο δηθαηνχηαη λα ιάβεη 

ηερλεηφ κέξηζκα απφ ηηο κεηνρέο ηνπ repos, ην νπνίν ηνπ δίδεη ην ρξεκαηηζηήξην 

παξαγψγσλ. 

 2. Σελ απφθηεζε κεηνρψλ απφ “δάλεην” (stock borrowing - Reverse Repo). 

Έλαο επελδπηήο κπνξεί λα δαλεηζηεί ηηο κεηνρέο απφ ην ρξεκαηηζηήξην παξαγψγσλ 
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πνπ ηνπ “δάλεηζε” θάπνηνο επελδπηήο κέζσ repo, γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα έλαληη 

εκεξήζηνπ θφζηνπο ζπλ έλα πεξηζψξην αζθάιηζεο πνπ παξέρεη ν δαλεηδφκελνο. Σν 

κεληαίν έζνδν ηνπ επελδπηή απφ ην Stock Repo δελ είλαη γλσζηφ εθ ησλ πξνηέξσλ. 

Γηα παξάδεηγκα, ν επελδπηήο ζε repo δελ ιακβάλεη έζνδν αλ δελ ππάξρεη δήηεζε γηα 

ζπκβφιαηα Reverse Repo επί ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο. 

5.5 Γηθαηώκαηα θηήζεο κεηνρώλ (Warrants) 

Όζνλ αθνξά ηα δηθαηψκαηα θηήζεο κεηνρψλ, ε εξκελεία ησλ νπνίσλ δφζεθε ζε 

πξνεγνχκελν θεθάιαην, απνηεινχλ κηα λέα αγνξά ε νπνία δελ απεπζχλεηαη ζε 

κεηφρνπο πνπ δελ έρνπλ θακία εμνηθείσζε κε απηά ηα ρξεκαηηζηεξηαθά πξντφληα, γηα 

απηφ θαη νη ρξεκαηηζηέο πξέπεη λα εηδνπνηνχλ ηνπο πειάηεο ηνπο γηα ηνπο θηλδχλνπο, 

αιιά θαη ηηο επθαηξίεο πνπ πεξηθιείεη ε λέα αγνξά. Καλείο δελ πξέπεη λα πεξηκέλεη φηη 

ζα γίλεη πινχζηνο ζε κηα εκέξα εμαηηίαο ησλ  ηεξάζηησλ δηαθπκάλζεσλ. Αλ ε κεηνρή 

αλέβεη 50% ηφηε ην warrant κπνξεί λα αλέβεη κέρξη θαη 400% φπσο  ππνινγίδνπλ 

κεξηθά funds ηνπ εμσηεξηθνχ, ηα νπνία έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα ηεο αλακνλήο αιιά θαη 

ηεο δαλεηαθήο κφριεπζεο ησλ ζέζεσλ ηνπο, δπλαηφηεηα πνπ έρνπλ ιίγνη ηδηψηεο 

κέηνρνη. Η ηηκή ηνπο εμαξηάηαη απφ ηελ πνξεία ηεο ηξάπεδαο, ηελ πνξεία ηεο κεηνρήο, 

ηελ κεηαβιεηφηεηα, ελψ ην ρξνληθφ δηάζηεκα ην νπνίν ζα πνπιήζεηο εμαξηάηαη 

επίζεο απφ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, αιιά θαη ηελ ηηκή άζθεζεο ηνπ warrant. 

΢πκπεξαζκαηηθά, ν επελδπηήο κπνξεί α) λα πνπιήζεη ην warrant ζηελ αγνξά, αλ 

λνκίδεη φηη ε κεηνρή ζα θηλεζεί πησηηθά ην επφκελν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη δελ 

επηζπκεί λα ην αζθήζεη θαη λα πάξεη κεηνρέο. β) λα θξαηήζεη ην warrant θαη λα ην 

εμαζθήζεη ζε κηα απφ ηηο ελδηάκεζεο εκεξνκελίεο εμάζθεζεο, αλ ζεσξήζεη φηη ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο είλαη αξθεηά πςειά ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή άζθεζεο. Σηο ηξεηο πξψηεο 

εκέξεο δελ ζα ππάξρεη φξην δηαθχκαλζεο ζηα warrants θαη ηηο επφκελεο ην φξην ζα 

θιηκαθψλεηαη απφ 50 έσο θαη 400%, αλάινγα κε ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε γηα ηα 

warrants.  

 Έλα παξαδεηγκα εμάζθεζεο παξαζηαηηθψλ ηίηισλ απνηειεί απηφ ηεο 

AlphaBank ζηηο 10 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2013. Απνηέιεζε ηελ πξψηε εμάζθεζε ησλ 

πεξηβφεησλ Warrants θαη νη κέηνρνη ηεο Alpha Bank πνπ θαηείραλ warrants είραλ ην 

δηθαίσκα λα ιάβνπλ 7,41 κεηνρέο- γηα θάζε warrants έλαληη 0,448 επξψ. Οη 

ζηξαηεγηθέο γηα ηνπο κεγαινκεηφρνπο, ηηο επελδπηηθέο εηαηξείεο έσο ηνπο επελδπηέο 

είλαη ζπγθεθξηκέλεο: 
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1ε ΢ηξαηεγηθή - Πώιεζε Μεηνρώλ θαη εμάζθεζε 

Όινη νη κεγαινκέηνρνη ηξαπεδψλ ζηηο απμήζεηο θεθαιαίνπ πσινχζαλ ηηο πθηζηάκελεο 

κεηνρέο θαη κε ηα ρξήκαηα ηνπνζεηνχληαλ ζηηο απμήζεηο θεθαιαίνπ. 

 Η ηαθηηθή απηή κπνξεί λα αθνινπζεζεί θαη ηψξα απφ ηνπο κεγαινκεηφρνπο, 

θαζψο κπνξνχλ λα πνπιήζνπλ έλα κέξνο ησλ κεηνρψλ ψζηε λα απνθηήζνπλ 

ξεπζηφηεηα γηα λα εμαζθεζνχλ ηα δηθαηψκαηα – θαη λα επηζηξέςνπλ πην γξήγνξα νη 

ηδησηηθέο δηνηθήζεηο. Σελ ίδηα ηαθηηθή αθνινπζνχλ θαη κέηνρνη πνπ δελ δηαζέηνπλ 

ξεπζηφηεηα. 

2ε ΢ηξαηεγηθή - Γηαθξάηεζε ηωλ warrants 

Πνιινί επελδπηέο πξνηηκνχλ λα δηαθξαηήζνπλ ηα warrants πξνζδνθψληαο φηη, νη 

ηηκέο ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ζα βξεζνχλ ζε πςειφηεξα επίπεδα ηνπο επφκελνπο 

κήλεο. Η ινγηθή εδψ ιέεη φηη, ε αλνδηθή θίλεζε είλαη κπξνζηά, εηδηθά αλ βξεζεί γηα 

παξάδεηγκα ιχζε ζην ζέκα ηνπ ρξένπο. Σφηε νη ηξαπεδηθέο κεηνρέο ζα νδεγεζνχλ ζε 

ζεκαληηθή άλνδν.   

3ε ΢ηξαηεγηθή - Πώιεζε ηωλ warrants 

Η ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 0,60 επξψ θαη ε ηηκή εμάζθεζεο είλαη 0,448 επξψ. Σν 

απνηέιεζκα ηεο δηαθνξάο απηψλ δχν πνζψλ καο βγάδεη ηελ εζσηεξηθή 

αμία (intrinsic Value). Η δηαθνξά κεηαμχ ηεο εζσηεξηθήο ηηκήο θαη ηεο αμίαο ζην 

ηακπιφ είλαη ην απνθαινχκελν time value. 

 ΢ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, ην time value ηεο Alpha Bank είλαη 0,04. Οη 

επελδπηηθέο εηαηξείεο φηαλ ε δηαθνξά απηή είλαη κηθξή ζπλήζσο δηαθξαηνχλ ηα 

warrants. Αληίζεηα, φηαλ ε δηαθνξά είλαη κεγάιε ηφηε πξνρσξνχλ ζε πψιεζε ησλ 

warrants. ΢ηελ Πεηξαηψο γηα παξάδεηγκα φπνπ ε ηηκή ήηαλ ρακειφηεξα απν ηελ 

πξψηε ηηκή εμάζθεζεο, ε ηηκή ζην warrant είλαη φιν ην time value. 

4ε ΢ηξαηεγηθή - Αλακνλή 

Πνιινί επελδπηέο πεξηκέλνπλ θαη δελ εμαζθνχλ ηα warrants αλακέλνληαο λα 

εμαζθεζνχλ θάπνηα θαη έηζη, αθνχ ζα είλαη ιηγφηεξα, ε ηηκή ζα αλέβεη. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, θάπνηνη πεξηκέλνπλ φηη ζα δνζνχλ κε δεκφζηεο πξνηάζεηο κεηνρέο έλαληη ησλ 

warrants. 

 

 

 

 



 ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΔΣΑΠΣΤΥΙΑΚΩΝ ΢ΠΟΤΓΩΝ ΢ΣΗΝ ΔΦΑΡΜΟ΢ΜΔΝΗ ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΗ ΚΑΙ ΔΛΔΓΚΣΙΚΗ 

 
 

ΔΜΜΑΝΟΤΗΛ ΑΡΒΑΝΙΣΗ΢   77 
 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6
ν
 ΔΞΩΣΙΚΑ ΠΑΡΑΓΩΓΑ 

Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα φπσο ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο είλαη επξχηεξα 

γλσζηά ζηε δηεζλή θνηλφηεηα σο plain vanilla options, ραξαθηεξίδνληάο ηα σο 

ζπλεζηζκέλα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο. Όκσο απφ ηηο αξρέο ηηο δεθαεηίαο ηνπ 1980, νη 

ζπλερψο απμαλφκελεο αλάγθεο ησλ πειαηψλ νδήγεζαλ ηφζν ηηο δηεζλείο ηξάπεδεο, 

φζν θαη άιια ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα ζηε ζρεδίαζε θαη ηελ επηλφεζε λέσλ θαη 

ζπρλά πνιχπινθσλ παξαγψγσλ πνπ πιένλ έρνπλ γίλεη ηδηαίηεξα δεκνθηιή. Σα λέα 

απηά ζπκβφιαηα πνπ νλνκάδνληαη εμσηηθά δηθαηψκαηα (exotic options), έρνπλ 

δεκηνπξγεζεί γηα δηάθνξνπο ιφγνπο θαη δηαπξαγκαηεχνληαη εμσρξεκαηηζηεξηαθά. ΢ε 

θάπνηεο πεξηπηψζεηο απνηεινχλ εξγαιεία αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ απφ δηάθνξεο 

επελδπηηθέο επηινγέο, ελψ εμππεξεηνχλ θνξνινγηθνχο, ινγηζηηθνχο ή λνκηθνχο 

ζθνπνχο θαη είλαη ηδηαίηεξα ειθπζηηθά επεηδή απνθέξνπλ κεγαιχηεξν θέξδνο απφ ηα 

απιά δηθαηψκαηα. Μεξηθέο θνξέο απηά εθδίδνληαη απφ ηξαπεδηθνχο νξγαληζκνχο, 

απιά γηα λα θαίλνληαη ειθπζηηθά ζηνπο ππνςήθηνπο αγνξαζηέο. 

 Η πνηθηιία απηνχ ηνπ είδνπο ησλ δηθαησκάησλ είλαη κεγάιε. Σν θνηλφ ηνπο 

ραξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη ε ηηκή ηνπο ηελ ζηηγκή ηεο εμάζθεζήο ηνπο δελ εμαξηάηαη 

κφλν απφ ηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ εθείλε ηε ρξνληθή ζηηγκή, αιιά θαη απφ ηε 

δηαδξνκή ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ κέρξη εθείλε ηε ζηηγκή. ΢εκαληηθή 

δηαθνξά ηνπο κε ηα απιά δηθαηψκαηα πξναίξεζεο, είλαη φηη ην δηάλπζκα εμάζθεζεο 

δελ είλαη ην ζηαζεξφ (riskless vector) αιιά είλαη έλα δηάλπζκα ην νπνίν εκπεξηέρεη 

θίλδπλν (risky vector u). Αθφκε ην δηάλπζκα εμάζθεζεο εμαξηάηαη απφ ηηο απνδφζεηο 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπκβνιαίνπ ζε θάπνηα ή ζε θάπνηεο απφ ηηο ελδηάκεζεο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο κεηαμχ ηεο εκεξνκελίαο εγγξαθήο θαη ηεο εκεξνκελίαο 

εμάζθεζεο. 

Οη θπξηφηεξνη ηχπνη εμσηηθψλ δηθαησκάησλ είλαη νη εμήο: 

 Packages 

 Nonstandard American options 

 Forward Start options 

 Compound options 

 Chooser options 

 Barrier options 

 Binary options 

 Lookback options 

 Asian options 
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 Exchange options 

 Basket options 

 Rainbow options 

 Shout options 

 Quanto options 

Packages 

Έλα Package είλαη έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν απνηειείηαη απφ Δπξσπατθά ή 

Ακεξηθάληθα δηθαηψκαηα αγνξάο θαη πψιεζεο, απφ πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, θάπνην 

ρξεκαηηθφ πνζφ, αιιά θαη απφ ηνλ ίδην ηνλ ππνθείκελν ηίηιν. Γηάθνξνη ηχπνη απφ 

Packages έρνπλ αλαθεξζεί ζην πέκπην θεθάιαην (bull spreads, bear spreads, butterfly 

spreads, calendar spreads, straddles, strangles). 

 Έλα Package είλαη ζρεδηαζκέλν κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα έρεη κεδεληθφ αξρηθφ 

θφζηνο. Έλα παξάδεηγκα είλαη έλα range forward contract. Έλα range forward 

contract πψιεζεο απνηειείηαη απφ κία ζέζε αγνξάο ζε δηθαίσκα πψιεζεο, κε κία 

ρακειή ηηκή άζθεζεο k1 θαη κία ζέζε πψιεζεο ζε δηθαίσκα αγνξάο ζε κία πςειή 

ηηκή άζθεζεο k2. Έλα ηέηνην package κπνξεί λα δηαζθαιίζεη φηη ην ππνθείκελν 

πξντφλ κπνξεί λα πνπιεζεί ζε κία ηηκή κεηαμχ ησλ k1 θαη k2 ζηελ ιήμε ησλ 

δηθαησκάησλ. 

 Έλα range forward contract αγνξάο απνηειείηαη απφ κία ζέζε πψιεζεο ζε 

δηθαίσκα πψιεζεο κε ρακειή ηηκή άζθεζεο k1 θαη απφ κία ζέζε αγνξάο κε πςειή 

ηηκή άζθεζεο k2. Απηφ ην Package κπνξεί λα δηαζθαιίζεη φηη ν ππνθείκελνο ηίηινο 

ζα αγνξαζηεί ζε κία ηηκή άζθεζεο κεηαμχ k1 θαη k2. Η ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο 

ζπλήζσο είλαη ίζε κε απηή ηνπ δηθαηψκαηνο πψιεζεο θαηά ηελ ζχλαςε ηνπ 

ζπκβνιαίνπ. Καζψο φκσο νη ηηκέο άζθεζεο k1 θαη k2 πιεζηάδνπλ κεηαμχ ηνπο ην 

πνζφ πνπ ζα πιεξσζεί ή ζα ιεθζεί θαηά ηελ πψιεζε ή ηελ αγνξά ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ ζηε ιήμε ησλ ζπκβνιαίσλ θαζίζηαηαη πην βέβαην. ΢ην φξην φπνπ k1 = k2 ην 

range forward contract γίλεηαη έλα ζπλεζηζκέλν πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην. 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.1: Θέζε πώιεζεο (α) θαη ζέζε αγνξάο (β) ζε range forward contract 
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Nonstandard American Options 

΢ε έλα θαζηεξσκέλν Ακεξηθαληθφ δηθαίσκα ε άζθεζε κπνξεί λα γίλεη νπνηαδήπνηε 

ζηηγκή θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη ε ηηκή άζθεζεο είλαη πάληα ε ίδηα. 

΢ηελ εμσρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά φκσο ζπρλά ηα δηθαηψκαηα ακεξηθάληθνπ ηχπνπ 

έρνπλ θάπνηα κε θαζηεξσκέλα ραξαθηεξηζηηθά φπσο (J.C. Hull , 2003): 

 Η πξφσξε άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο λα κελ είλαη δπλαηή ζε νξηζκέλεο 

εκεξνκελίεο θαη ηέηνηα δηθαηψκαηα είλαη γλσζηά σο Bermudan options. 

Γειαδή ε εθηέιεζε είλαη δπλαηή ζε πξνθαζνξηζκέλεο εκεξνκελίεο θαηά ηε 

δηάξθεηα δσήο ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 Η πξφσξε άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο κπνξεί λα επηηξέπεηαη κφλν γηα κία 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή δηάξθεηα ζην ρξφλν δσήο ηνπ δηθαηψκαηνο. Δίλαη 

δπλαηφλ λα ππάξρεη αξρηθά έλα θιεηδσκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα, φπνπ δελ 

επηηξέπεηαη ε πξφσξε άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 Η ηηκή άζθεζεο κπνξεί λα αιιάδεη θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ δηθαηψκαηνο.  

Σα Παξαζηαηηθά Γηθαηψκαηνο θηήζεο κεηνρψλ (warrants) πνπ αλαιχζεθαλ ζηα 

πξνεγνχκελα θεθάιαηα έρνπλ κεξηθά ή φια ηα πξνεγνχκελα ραξαθηεξηζηηθά. 

Forward start options 

Σα forward start options είλαη ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ ηα νπνία ζα είλαη ελεξγά ζε 

θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή ζην κέιινλ κε ηηκή άζθεζεο πνπ ζα θαζνξηζηεί 

ζε κεηαγελέζηεξε εκεξνκελία. Έλαο γλσζηφο ηχπνο απηνχ ηνπ είδνπο δηθαησκάησλ 

είλαη ηα executive options, ηα νπνία είλαη at-the-money δηθαηψκαηα θαη παξέρνληαη 

απφ ηηο εηαηξίεο ζηα ζηειέρε ηνπο κειινληηθά. 

 Μηα ζεηξά απφ δηαδνρηθά forward start options νλνκάδεηαη ratchet option ή 

cliquet option. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ην πξψην forward start options ελεξγνπνηείηαη 

ακέζσο, θαη θάζε δηαδνρηθφ forward start options γίλεηαη ελεξγφ ζηελ πξνεγνχκελε 

ιήμε. Σα forward start options ηηκνινγνχληαη ρξεζηκνπνηψληαο έλα κνληέιν γλσζηφ 

σο κνληέιν Rubenstein. (investopedia.com). 

Compound Options 

Σα ζχλζεηα δηθαηψκαηα είλαη νπζηαζηηθά δηθαηψκαηα επί δηθαησκάησλ. 

Τπάξρνπλ ηέζζεξηο ηχπνη ζχλζεησλ δηθαησκάησλ (J.C. Hull , 2003): 

 Call on a call (Γηθαίσκα αγνξάο ζε δηθαίσκα αγνξάο) 

 Put on a put (Γηθαίσκα αγνξάο ζε δηθαίσκα πψιεζεο) 

 Call on a put (Γηθαίσκα πψιεζεο ζε δηθαίσκα πψιεζεο) 

 Put on a call (Γηθαίσκα πψιεζεο ζε δηθαίσκα αγνξάο) 
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 Γηα ηα ζχλζεηα δηθαηψκαηα ππάξρνπλ δχν δηαθνξεηηθέο ηηκέο άζθεζεο, θαζψο 

θαη δχν δηαθνξεηηθέο εκεξνκελίεο ιήμεο. Καηά ηελ πξψηε εκεξνκελία ιήμεο, έζησ 

Σ1, ν θάηνρνο ηνπ ζχλζεηνπ δηθαηψκαηνο κπνξεί λα πιεξψζεη ηελ ηηκή άζθεζεο ηνπ 

πξψηνπ δηθαηψκαηνο, έζησ k1, θαη λα αγνξάζεη ην ππνθείκελν δηθαίσκα. Σν 

ππνθείκελν δηθαίσκα δίλεη ζηνλ θάηνρν ηνπ ζχλζεηνπ δηθαηψκαηνο ηε δπλαηφηεηα λα 

αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη ην ππνθείκελν πξντφλ ζε ηηκή άζθεζεο k2 θαη ηελ 

εκεξνκελία Σ2. Έλα ζχλζεην δηθαίσκα ζπκθέξεη λα αζθεζεί ηελ εκεξνκελία Σ1 

κφλν εθφζνλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ δηθαηψκαηνο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή 

άζθεζεο k1. 

 Σα ζχλζεηα δηθαηψκαηα ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο ζε currency (λνκίζκαηνο) 

ή fixed-income (ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο) αγνξέο, φπνπ ππάξρεη αβεβαηφηεηα ζρεηηθά 

κε ηνλ θίλδπλν πξνζηαζίαο ηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο. Σα πιενλεθηήκαηα ησλ 

ζχλζεησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο είλαη φηη παξέρνπλ δπλαηφηεηα κεγάιεο 

κφριεπζεο θαη είλαη θζελφηεξα απφ ηα vanilla options αγνξάο θαη πψιεζεο. Ωζηφζν, 

εάλ αζθεζνχλ θαη ηα δχν δηθαηψκαηα, ην ζπλνιηθφ αζθάιηζηξν ζα είλαη κεγαιχηεξν 

απφ ην αζθάιηζηξν ηνπ ελφο κφλν δηθαηψκαηνο.  

Chooser Options 

Έλα chooser option, γλσζηφ σο “as you like it” option ή “hermaphrodite” option, 

παξέρεη ζηνλ θάηνρφ ηνπ ην δηθαίσκα λα επηιέμεη θαηά πφζν ζέιεη λα ην 

ρξεζηκνπνηήζεη σο δηθαίσκα αγνξάο ή σο δηθαίσκα πψιεζεο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο (J.C. Hull, 2003). 

Πην αλαιπηηθά, ν θάηνρνο ελφο chooser option έρεη έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ 

δηάζηεκα Σ1 γηα λα λα ιάβεη ηελ απφθαζε πνπ πεξηγξάθεηαη παξαπάλσ. Καηά ην 

ρξφλν ιήμεο Σ2 εάλ ν αγνξαζηήο έρεη επηιέμεη ην δηθαίσκα αγνξάο, ε πιεξσκή είλαη 

max (S - k, 0). Γηα ηελ επηινγή ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο, ε πιεξσκή είλαη max (k- 

S, 0). Δδψ k είλαη ε ηηκή άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο θαη S είλαη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο θαηά ηε ιήμε. (investopedia.com, 2011) 

 Yπάξρνπλ θαη πην πεξίπινθα chooser options φπνπ ε πηζαλή έθβαζε ηνπ 

δηθαηψκαηνο ζε δηθαίσκα αγνξάο ή πψιεζεο έρεη θαη δηαθνξεηηθέο ηηκέο άζθεζεο 

αιιά θαη δηαθνξεηηθέο εκεξνκελίεο ιήμεο. 

Barrier Options 

Σα barrier options είλαη έλαο ηχπνο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο παξφκνηνο κε ηα ηππηθά 

δηθαηψκαηα Δπξσπατθνχ ηχπνπ, κε ηε κφλε δηαθνξά φηη ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ πξέπεη λα ππεξβεί ή φρη, αλάινγα κε ηνλ ηχπν ηνπ δηθαηψκαηνο κηα 

ζπγθεθξηκέλε ηηκή πνπ νλνκάδεηαη θξάγκα (barrier) γηα λα ζεσξεζνχλ ελεξγά. 
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Γηαθνξεηηθά ζεσξνχληαη αλελεξγά. Τπάξρνπλ πνιινί δηαθνξεηηθνί ηχπνη barrier 

options νη νπνίνη δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ εμσρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Μάιηζηα 

θαζίζηαληαη ηδηαίηεξα ειθπζηηθά πξνο ηνπο επελδπηέο, εμαηηίαο ηεο ρακειήο ηνπο 

ηηκήο πνπ νθείιεηαη ζηελ δπλαηφηεηα λα ιήμνπλ ρσξίο λα αζθεζνχλ εάλ ε ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ δελ θηάζεη ην πξνθαζνξηζκέλν επίπεδν-θξάγκα. Σα barrier 

options θαηεγνξηνπνηνχληαη σο εμήο(J.C. Hull , 2003): 

Αλ ε ηηκή ηνπ θξάγκαηνο Hd είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ αξρηθή ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ. 

 Down - and - in. Σν δηθαίσκα ζα ζεσξείηαη ελεξγφ φηαλ ε ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ γίλεη κηθξφηεξε ή ίζε απφ ηελ ηηκή Hd κέρξη ην ρξφλν 

ιήμεο ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 Down - and - out. Σν δηθαίσκα ζα ζεσξείηαη αλελεξγφ φηαλ ε ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ γίλεη κηθξφηεξε ή ίζε απφ ηελ ηηκή Hd κέρξη ην ρξφλν 

ιήμεο ηνπ δηθαηψκαηνο. 

Αλ ε ηηκή ηνπ θξάγκαηνο Hd είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αξρηθή ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ. 

 Up - and - in. Σν δηθαίσκα ζα ζεσξείηαη ελεξγφ φηαλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ γίλεη ίζε ή ππεξβεί ηελ ηηκή Hd κέρξη ην ρξφλν ιήμεο ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 Up - and - out. Σν δηθαίσκα ζα ζεσξείηαη αλελεξγφ φηαλ ε ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ γίλεη ίζε ή ππεξβεί ηελ ηηκή Hd κέρξη ην ρξφλν ιήμεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο. 

 Τπάξρεη παξαιιαγή ηνπ Barrier δηθαηψκαηνο ζχκθσλα κε ηελ νπνία φηαλ ε 

ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θηάζεη ην θξάγκα, ηα δηθαηψκαηα γίλνληαη κε ελεξγά 

θαη επηζηξέθνληαη θάπνηα ρξήκαηα ηνπ αζθαιίζηξνπ ζηνλ θάηνρφ ηνπ. Απηή ε 

παξαιιαγή είλαη αθξηβφηεξε. 

 Σα Barrier δηθαηψκαηα κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ είηε Δπξσπατθνχ ηχπνπ είηε 

Ακεξηθάληθνπ ηχπνπ. Σα δηθαηψκαηα απηά ιφγσ ηνπ ρακεινχ θφζηνπο ηνπο 

ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο. Έλαο επελδπηήο εθηφο απφ αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ κπνξεί 

λα ρξεζηκνπνηήζεη ηα δηθαηψκαηα απηά γηα λα απμήζεη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κφριεπζε (leverage), επηδεηψληαο κεγαιχηεξν πεξηζψξην θέξδνπο αλαιακβάλνληαο 

κεγαιχηεξν θίλδπλν.  

Binary options 

Πξφθεηηαη γηα έλα δηθαίσκα πξναίξεζεο ηνπ νπνίνπ ε εθθαζάξηζε δηελεξγείηαη ζε 

κεηξεηά θαη δελ έρεη ηελ ηππηθή πιεξσκή δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο, δειαδή 
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πξφθεηηαη γηα κία πιεξσκή πνπ δελ εμαξηάηαη απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο 

εμάζθεζεο θαη ηεο αγνξαίαο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, φπσο ζηελ πεξίπησζε 

ησλ vanilla options. Σα θχξηα είδε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ δηθαησκάησλ είλαη ηα 

“κεηξεηά ή ηίπνηα” (cash or nothing) θαη ηα “πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή ηίπνηα” (asset 

or nothing) φπνπ είηε πξαγκαηνπνηείηαη κία θαζνξηζκέλε πιεξσκή 

κεηξεηψλ/πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε πεξίπησζε εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο είηε 

θακία πιεξσκή δε ιακβάλεη ρψξα, ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ εμαζθεζεί ην δηθαίσκα. 

Έλα παξάδεηγκα δπαδηθνχ δηθαηψκαηνο είλαη έλα cash-or-nothing δηθαίσκα αγνξάο, 

ην νπνίν δίλεη κεδεληθέο απνδνρέο εάλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ πξντφληνο είλαη 

κηθξφηεξε απφ ηελ ηηκή άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο κεηά απφ ρξνληθφ δηάζηεκα T, ελψ 

ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε δίλεη απνδνρέο ηεο ηάμεο ελφο θαζνξηζκέλνπ πνζνχ Q. 

 Έλα παξάδεηγκα δπαδηθνχ δηθαηψκαηνο είλαη έλα asset-or-nothing δηθαίσκα, 

ην νπνίν έρεη κεδεληθή απφδνζε ζηελ πεξίπησζε πνπ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

πξντφληνο ππεξβεί ηελ ηηκή άζθεζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ, ελψ ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε 

απνδίδεη έλα ρξεκαηηθφ πνζφ ίζν κε ηε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ πξντφληνο. 

 Σα binary options δηαπξαγκαηεχνληαη παξαδνζηαθά ζηελ 

εμσρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, αιιά φιν θαη πεξηζζφηεξν απνηεινχλ αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο ζε δηάθνξα ρξεκαηηζηήξηα. (επελδπηηθή ηξάπεδα Διιάδνο, 2011). 

Lookback Options 

Οη απνδφζεηο πνπ παξέρνπλ απηνχ ηνπ είδνπο ηα δηθαηψκαηα εμαξηψληαη είηε απφ ηελ 

κέγηζηε είηε απφ ηελ ειάρηζηε ηηκή πνπ ζα πάξεη ην ππνθείκελν πξντφλ ζηελ δηάξθεηα 

ηζρχο ηνπ δηθαηψκαηνο. Σν δηθαίσκα απηφ επηηξέπεη ζηνλ θάηνρφ ηνπ λα “θνηηάμεη 

πίζσ” ζε φιν ην ρξνληθφ νξίδνληα ψζηε λα θαζνξηζηεί ε απφδνζή ηνπ. 

 ΢πγθεθξηκέλα ην θέξδνο ελφο lookback Δπξσπατθνχ δηθαηψκαηνο αγνξάο, 

ηζνχηαη κε ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζηε ιήμε ηνπ θαη ηεο 

κηθξφηεξεο ηηκήο πνπ έρεη πάξεη κέρξη εθείλε ηελ ζηηγκή. Σν θέξδνο ελφο lookback 

Δπξσπατθνχ δηθαηψκαηνο πψιεζεο ηζνχηαη κε ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο κεγαιχηεξεο 

ηηκήο πνπ έρεη πάξεη ν ππνθείκελνο ηίηινο κέρξη ηε ιήμε ηνπ θαη ηεο ηηκήο πνπ έρεη ηε 

ζηηγκή ηεο ιήμεο ηνπ. Έηζη ν θάηνρνο ελφο lookback δηθαηψκαηνο αγνξάο ζηελ νπζία 

αγνξάδεη ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ζηελ ρακειφηεξε ηηκή πνπ έρεη πάξεη απφ ηε ζηηγκή 

πνπ άξρηζε λα ηζρχεη κέρξη ηε ιήμε ηνπ θαη ν θάηνρνο ελφο lookback δηθαηψκαηνο 

πψιεζεο πνπιά ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ζηελ πςειφηεξε ηηκή πνπ έρεη πάξεη ν ηίηινο 

κέρξη ηε ιήμε ηνπ. (Zhang, P.G.,1998). Απηφ ην είδνο δηθαηψκαηνο κεηψλεη ηελ 

αβεβαηφηεηα πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε ρξνληθή ζηηγκή εηζφδνπ ή εμφδνπ απφ ηελ αγνξά 

θαη κεγηζηνπνηεί ηα θέξδε θαηά ηε δηάξθεηα δσή ηνπ δηθαηψκαηνο. Δλψ ηα ελ ιφγσ 
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δηθαηψκαηα είλαη ηδηαίηεξα ειθπζηηθά πξνο ηνπο επελδπηέο, ζεσξνχληαη εξγαιεία 

θεξδνζθνπηθνχ ραξαθηήξα θαη είλαη αθξηβά, ζρεδφλ δχν θνξέο αθξηβφηεξα απφ ηα 

απιά vanilla εμαηηίαο ησλ πιενλεθηεκάησλ πνπ παξέρνπλ. Σέινο δηαπξαγκαηεχνληαη 

κφλν ζε εμσρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, νη νπνίεο δελ είλαη εχθνια πξνζβάζηκεο ζην 

επξχ θνηλφ (investopedia.com). 

Asian options 

Πξφθεηηαη γηα δηθαηψκαηα ησλ νπνίσλ ην ηειηθφ θέξδνο εμαξηάηαη απφ ηνλ κέζν φξν 

ησλ ηηκψλ ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ κέρξη ηελ ιήμε ηνπο ή ζε θάπνην πξνθαζνξηζκέλν 

ρξνληθφ δηάζηεκα. Λφγσ ηνπ φηη ν κέζνο φξνο ησλ ηηκψλ ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

πξηλ ηε ιήμε ηνπ έρεη κηθξφηεξε δηαθχκαλζε απφ ηελ ηειηθή ηηκή ηνπ, ηα δηθαηψκαηα 

απηά είλαη πην θζελά ζπγθξηηηθά κε ηα θιαζηθά δηθαηψκαηα πνπ εμαξηψληαη κφλν 

απφ ηελ ηειηθή ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, θαη επνκέλσο ην θφζηνο αληηζηάζκηζεο 

ηνπ ζπλεπαγφκελνπ θηλδχλνπ ελδέρεηαη λα είλαη ζεκαληηθά πεξηνξηζκέλν. Σα 

δηθαηψκαηα απηά κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα αληηζηαζκηζηεί ν θίλδπλνο 

ζηνλ νπνίν κπνξεί λα εθηεζεί κηα εηαηξία ε νπνία αγνξάδεη ή πνπιά αλά ηαθηά 

ρξνληθά δηαζηήκαηα νπνηνδήπνηε είδνο εκπνξεχζηκνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Οη 

ζπλαιιαγέο ησλ δηθαησκάησλ απηψλ ζπλήζσο γίλνληαη ζηηο OTC αγνξέο, νη νπνίεο 

δελ έρνπλ κεγάιν βάζνο, δειαδή δελ εκπιέθεηαη κεγάινο αξηζκφο επελδπηψλ. ΢ε 

απηέο ηηο πεξηπηψζεηο, ν γξήγνξνο ππνινγηζκφο ηεο ηηκήο ηνπο εμππεξεηεί ηελ 

εμαζθάιηζε δίθαησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ. 

 Σα δηθαηψκαηα Αζηαηηθνχ ηχπνπ παξνπζηάδνπλ αξθεηέο παξαιιαγέο νη νπνίεο 

θπξίσο βαζίδνληαη ζηνλ ηξφπν πνπ ππνινγίδεηαη ν κέζνο φξνο Save ησλ ηηκψλ ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ γηα θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Έηζη έρνπκε 

δηθαηψκαηα Αζηαηηθνχ ηχπνπ πνπ βαζίδνληαη ζηνλ αξηζκεηηθφ ή ζηνλ γεσκεηξηθφ 

κέζν. Δπίζεο αλ ην Save ππνινγίδεηαη γηα φιε ηε ρξνληθή δηάξθεηα πνπ ηζρχεη ην 

δηθαίσκα, ηφηε ιέκε φηη έρνπκε έλα plain vanilla Αζηαηηθφ δηθαίσκα. Αλ ν 

ππνινγηζκφο ηνπ Save γίλεηαη απφ θάπνην ρξνληθφ ζεκείν θαη κέρξη ηε ιήμε ηνπ ηφηε 

ιέκε φηη έρνπκε έλα back-ward starting δηθαίσκα Αζηαηηθνχ ηχπνπ. 

 Αλ ε ηηκή εμάζθεζεο k είλαη ζηαζεξή ηφηε ηα δηθαηψκαηα αγνξάο θαη 

πψιεζεο κε ζπλαξηήζεηο θέξδνπο : 

kcall (St) = (Save - K)
+
, kput (St) = (Save-k)

+
αληίζηνηραιέγνληαη fixed – strike 

Δλψ αλ νη ζπλαξηήζεηο θέξδνπο είλαη: 

kcall (St) = (St - Save)
+
, kput (St) = (Save -ST )

+
ιέγνληαη floating- strike. (J.C. Hull, 

2003) 
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Σα Αζηαηηθά δηθαηψκαηα πξσηνεκθαλίζηεθαλ ζηηο Αζηαηηθέο αγνξέο κε ζθνπφ λα κε 

δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηνπο πσιεηέο δηθαησκάησλ λα ρεηξαγσγνχλ ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο θαηά ηνλ ρξφλν εμάζθεζεο. (Δπελδπηηθή ηξάπεδα Διιάδνο, 2012) 

Exchange options 

Σα exchange options ρξεζηκνπνηνχληαη γηα αληαιιαγή ελφο ππνθείκελνπ ηίηινπ κε 

θάπνηνλ άιινλ. Έλα ηέηνην παξάδεηγκα είλαη λα αγνξάζεη θάπνηνο yen κε δνιάξην 

Απζηξαιίαο. Απφ ηελ νπηηθή γσλία ελφο Ακεξηθαλνχ επελδπηή είλαη έλα δηθαίσκα ην 

νπνίν κπνξεί λα αληαιιάμεη έλα ππνθείκελν λνκηζκαηηθφ πξντφλ κε έλα άιιν 

ππνθείκελν λνκηζκαηηθφ πξντφλ. Σα δηθαηψκαηα απηά είλαη ηππνπνηεκέλα, θαηά 

ηέηνην ηξφπν ψζηε ν ππνθείκελνο ηίηινο, ε εκεξνκελία ιήμεο θαη ε ηηκή άζθεζεο λα 

είλαη γλσζηά εθ ησλ πξνηέξσλ (Hull J.C. 2012).  

Basket options 

Σα basket options είλαη ν πην γλσζηφο ηχπνο δηθαησκάησλ ηα νπνία εκπεξηέρνπλ 

πεξηζζφηεξα απφ έλα ππνθείκελα πξντφληα. ΢ε απηφλ ηνλ ηχπν δηθαησκάησλ ε 

απφδνζε εμαξηάηαη απφ ηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ππνθείκελσλ πξντφλησλ, ηα 

νπνία ζπλήζσο είλαη είηε αλεμάξηεηεο κεηνρέο, είηε δείθηεο κεηνρψλ, είηε λνκίζκαηα 

(Hull J.C. 2012). 

Rainbow options 

Η αμία ελφο rainbow option, εμαξηάηαη απφ δχν ή πεξηζζφηεξνπο ππνθείκελνπο 

ηίηινπο. Γηα λα απνδψζεη απηφ ην ζπκβφιαην, φινη νη ππνθείκελνη ηίηινη πξέπεη λα 

θηλεζνχλ πξνο ηελ πξνβιεπφκελε θαηεχζπλζε. Οη ππνθείκελνη ηίηινη κπνξεί λα έρνπλ 

δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά, φπσο εκεξνκελία ιήμεο θαη ηηκή άζθεζεο, αιιά φινη 

πξέπεη λα θηλεζνχλ κε ηνλ ηξφπν πνπ ν θάηνρνο ηνπ δηθαηψκαηνο έρεη 

“ζηνηρεκαηίζεη” φηη ζα ην θάλνπλ. 

 Έλα παξάδεηγκα ελφο rainbow option ζα ήηαλ έλα outperformance option ην 

νπνίν επηηξέπεη ζηνλ επελδπηή λα αληαιιάμεη έλαλ ππνθείκελν ηίηιν, γηα παξάδεηγκα, 

κία κεηνρή κε κία άιιε. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε απφθαζε ηνπ επελδπηή λα αζθήζεη 

ην δηθαίσκα εμαξηάηαη απφ ηελ ηηκή ησλ δχν απηψλ ππνθείκελσλ ηίηισλ.  

Γηα παξάδεηγκα: Έλα δηθαίσκα πνπ επηηξέπεη ζε έλα πξφζσπν λα αληαιιάμεη 10 

κεηνρέο ηεο   γηα θάζε 1 κεηνρή ηεο Goldman Sachs ζα ήηαλ έλα rainbow option. Ο 

θάηνρνο ηνπ δηθαηψκαηνο ζα θέξδηδε αλ ε αμία ησλ κεηνρψλ ηεο Morgan Stanley 

έπεθηε ζε ζρέζε κε ηελ αμία ησλ κεηνρψλ ηεο Goldman Sachs, ελψ αληίζηνηρα ζα 

έραλε αλ απμαλφηαλ.  
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 Σα rainbow options είλαη ρξήζηκα γηα ηελ αληηζηάζκηζε θηλδχλσλ. Η ηηκή 

ελφο δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο rainbow, εμαξηάηαη απφ ηνλ βαζκφ ζπζρέηηζεο ησλ 

ππνθείκελσλ ηίηισλ. Όζν κηθξφηεξνο είλαη ν βαζκφο ζπζρέηηζεο, ηφζν πςειφηεξεο 

είλαη νη ηηκέο. (πεγή, www. investopedia.com, 2012) 

Shout options 

Έλα shout option επηηξέπεη ζηνλ θάηνρν ηνπ λα θιεηδψζεη ζε έλα θαζνξηζκέλν 

θέξδνο, δηαηεξψληαο παξάιιεια ην δηθαίσκα λα ζπλερίζεη λα ζπκκεηέρεη ζηα θέξδε. 

Μπνξεί λα είλαη δνκεκέλν έηζη ψζηε ν θάηνρφο ηνπ λα έρεη πεξηζζφηεξεο απφ κία 

επθαηξίεο γηα θιείδσκα ησλ θεξδψλ ηνπ. Απηφ επηηξέπεη ζηνλ θάηνρφ ηνπ λα 

ζπλερίζεη λα σθειείηαη απφ ηηο ζεηηθέο θηλήζεηο ηεο αγνξάο, ρσξίο λα ράζεη ηα ήδε 

“δεζκεπκέλα” ηνπ θέξδε (J.C. Hull , 2003). 

Quanto options 

Έλα quanto option είλαη έλα δηθαίσλα ζην νπνίν ζπκκεηέρνπλ δχν ππνθείκελνη 

ηίηινη-λνκίζκαηα. Η απφδνζε νξίδεηαη κε βάζε ηηο ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ ζην πξψην 

λφκηζκα θαη ε απφδνζε εκθαλίδεηαη ζην δεχηεξν λφκηζκα. (www.investopedia.com, 

2012). 
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

΢ηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο ήηαλ ε ιεπηνκεξήο αλάιπζε ησλ δηαθφξσλ εηδψλ  

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ πνπ θπθινθνξνχλ ζηελ αγνξά, αιια θαη ησλ 

ζηξαηεγηθψλ πνπ κπνξεί λα αθνινπζήζεη ν επελδπηήο ζχκθσλα κε ηηο πξνζδνθίεο 

πνπ έρεη θάζε θνξά. Αθφκε, κέζα απφ ηελ αλάιπζε ησλ ππάξρνπζσλ ζπλζεθψλ ηεο 

παγθφζκηαο θαη Διιεληθήο αγνξάο παξαγψγσλ έγηλε κηα πξνζπάζεηα απεηθφληζεο ηεο 

πξαγκαηηθήο θαηάζηαζεο ζηελ αγνξά παξαγψγσλ ζήκεξα, αιιά θαη ζχγθξηζε κε 

πξνεγνχκελεο ρξνληθέο πεξηφδνπο.  

 Έγηλε ζαθέο κέζα απφ ηελ εξγαζία, ην γεγνλφο φηη έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

παξάγσγν κπνξεί λα παξέρεη πξνζηαζία ζην ραξηνθπιάθην ελφο επελδπηή,αλ ε αγνξά 

ή ε πψιεζε ηνπ γίλεη ζην ζσζηφ ρξφλν θαη κε ηε ζσζηή επηινγή ζηελ ηηκή 

εμάζθεζεο. Σα ζελάξηα πνπ κπνξεί λα ζπκβνχλ είλαη πνιιά θαη δηάθνξα θαη απηά 

είλαη πνπ ζα δηακνξθψζνπλ ηελ ζηξαηεγηθή πνπ ζα ιάβεη ν επελδπηήο γηα λα 

πξνζηαηέςεη ηε ζέζε ηνπ. 

 Γλσξίδνληαο ζσζηά ηνπο κεραληζκνχο ησλ παξαγψγσλ θαη ρσξίο επηπφιαηεο 

θηλήζεηο, κπνξεί λα απνδεηρηνχλ ζσηήξηεο ζε πεξηπηψζεηο ιαλζαζκέλεο εθηίκεζεο 

ηεο πνξείαο ηεο αγνξάο. Δίδακε ηζηνξηθά, φηη απφ ιάζνο εθηηκήζεηο ζηελ αγνξά 

παξαγψγσλ κεγάισλ πνιπεζληθψλ, ηξαπεδψλ, αζθαιηζηηθψλ νξγαληζκψλ, νη 

επηπηψζεηο ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία ήηαλ νδπλεξέο. Γηα απηφ θξίλεηαη αλαγθαία ε 

δεκηνπξγία ειεγθηηθψλ κεραληζκσλ, κε ζθνπφ ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο αλεμέιεγθηεο 

θεξδνζθνπίαο. 

 Αλ θαη ε θεξδνζθνπία πάλσ ζηα πξντφληα απηά, κπνξεί λα απνθέξεη ηεξάζηηα 

θέξδε ρξεζηκνπνηψληαο κηθξά θεθάιαηα ιφγσ ηεο κεγάιεο κφριεπζεο πνπ ηα 

ραξαθηεξίδνπλ, απφ ηελ άιιε κπνξεί λα απνθέξεη ηεξάζηηεο δεκηέο, αθφκε θαη 

νινθιεξσηηθή απψιεηα ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ζε πεξίπησζε πνπ ε αγνξά δελ 

θηλεζεί κε ην κέξνο ηνπ επελδπηή. Γηα απηφ πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχληαη κε ζχλεζε 

θαη κε ζηφρν ηελ αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ ζε αλνηρηέο ζέζεηο κεηνρψλ ή αληηζηάζκηζε 

παξαγψγσλ κε παξάγσγα.  

 Ο ηξφπνο πνπ ζα πξέπεη λα δξα έλαο επίδνμνο θαη νξζνινγηθφο επελδπηήο 

ζηελ αγνξά παξαγψγσλ, είλαη ε ηαθηηθή παξαθνινχζεζε θαζψο θαη ε ξεπζηνπνίεζή 

ηνπο ζηα επίπεδα πνπ ηθαλνπνηνχλ ηνπο ζηφρνπο πνπ έρνπλ ηεζεί εμαξρήο, δειαδή λα 

μέξεη πφηε λα θιείζεη ηελ ζέζε ηνπ γηα λα απνξξνθήζεη ην θέξδνο ηνπ. ΢ε αληίζεηε 

πεξίπησζε, φπνπ ε αζπλέπεηα, ε επηπνιαηφηεηα θαη ε απιεζηία ζα επηθξαηήζνπλ, ην 

πηζαλφηεξν είλαη λα ππάξρνπλ δπζάξεζηα απνηειέζκαηα. 
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3. http://www.derivatives.gr 

4. http://www.icmagroup.org 

5. http://www.bis.org 

6. http://www.trade-stock-option.com 

7. http://www.investopedia.com 

8. http://www.federalreserve.gov 

9. http://www.isda.org, 

10. http://www.capital.gr 

11. http://www.in.gr 

12. http://www.kathimerini.gr 

13. http://newmoney.gr 

14. http:// www. investopedia.com 

15. http://www.world-exchanges.org 
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