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Η παρούσα διπλωματική εργασία έχει ὡς αντικείµενο τα παράγωγα χρηματιστηριακἁ προϊόντα. Στα 

Πλαίσια της εργασίας αυτής επιχειρείται η πλήρης Παρουσίαση των παραγώγων ὁσον αφορὰ την 

εμφάνιση αυτών στις αγορές, την γρήγορη ανἀπτυξή τους, την προοπτικἡ τους στο μέλλον. Πιο 

συγκεκριµένα, αναλύονται 8. δίνεται ιδιαίτερη έμφαση στα δικαιώµατα προαίρεσης δι στα συμβόλαια 

μελλοντικής εκπλήρωσης. 

Στο Κεφάλαιο 1 δίνεται ο ορισμός των παραγώγων, ἢ έννοια τους Καὶ µια σύντομη ιστορικἡ 

αναδρομή. 

Στο κεφἁλαιο 2 αναλύονται 2 κατηγορίες παραγώγων : τα δικαιώµατα προαίρεσης δι τα συμβόλαια 

μελλοντικής εκπλήρωσης (ορισμός, εἴδη αυτών, τιµή τους, λειτουργία αυτών -παραδείγματα). 

Στο 35 κεφἁλαιο αναλύονται οι αγορές παραγώγων. Αρχικἁ, παρουσιάζονται οἱ αγορὲς σε παγκόσμια 

κλίμακα και στη συνέχεια εξετάζεται η ελληνική πραγματικότητα (βασική δοµή 8. οργάνωση της 

αγοράς). 

Σκοπὸς της εργασίας αυτής εἶναι να παρουσιάσει όσο το δυνατὀν πληρέστερα 8ι απλούστερα όλα τα 

προαναφερθέντα έτσι ώστε να αποτελἑσει ἑνα σηµαντικό εγχειρίδιο, βοήθηµα για όσους θέλουν να 

μυηθοὺν στα παράγωγα προϊόντα ανεξαρτήτως του γνωστικού υποβάθρου τους. Θα μπορούσε να 

αποτελέσει το προπύργιο για βαθύτερη µελέτη, εξειδίκευση στα παράγωγα. 

Η ολοκλήρωση της εργασίας αυτής κατέστη δυνατή χάρη στη βοήθεια και την συμβολή των κάτῶθι, 

τους οποίους θα ήθελα να ευχαριστήσω. 

Καταρχήν, θα ήθελα να ευχαριστήσω τον Καθηγητή µου κ. Κωνσταντίνο Συριόπουλο για την 

εμπιστοσύνη που µου ἑδειξε, αναθἐτοντας µου το συγκεκριμἑνο θέµα. 

Ευχαριστώ θερμά τον υποψήφιο διδάκτορα κ. Διονύσιο Φίλιππα για την επίβλειψη και και για την 

καθοδἠγησή του καθ όλη τη διάρκεια της εργασίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
            
Από τις περισσότερο πολύπλοκες μορφές επενδύσεων, τα παράγωγα χρηματοοικονοµικἀἁ προϊόντα 

κατασκευάστηκαν απὀ ειδικοὺς επιστήµονες που εἶχαν µικρή σχέση µε την επιστήμη της 

χρηµατοοικονοµικής, προκειµένου να επιτύχουν Τη µείωση του πιστωτικού κινδύνου για τις 

επιχειρήσεις και τους επενδυτές. Από την ἄλλη πλευρὰ, το ἀκουσμά τους και µόνο τρομάζει 

αρκετούς απὀ τους ανθρώπους που προσπαθούν δειλά-δειλά να προσεγγίσουν και να κατανοήσουν 

επαρκὠς τη λειτουργία τους. 

Τι εἶναι όμως τα παράγῶγα: 

1,1. Γενικά για τα παράγωγα-Ορισμός 

Τα παράγωγα προϊόντα (ΏεΠναϊῖνες) εἶναι συμβόλαια τα οποία αναφέρονται σε μελλοντική 

αγοραπωλησία ενός προϊόντος (µετοχή, ομόλογο, δεἰκτης χρηματιστηρίου, εμπόρευμα, Επιτόκιο 

κλπ). Το προϊόν στο οποίο αναφέρεται ένα Ώεηνᾶϊνθς ονομάζεται: "υποκείµενος τίτλος” (υποκείµενη 

αξία, υποκείµενο εργαλείο: απάεηϊγίπα ἃ55εῖ, μπαάθηγίωα ἰπθίγαπιεηῖ). 

Γιατί λέγονται “παράγώγα”2 

Λέγονται παράγωγα γιατί ουσιαστικά οφείλουν την ὑπαρξη τους σε κάποιο ἀλλο προῖϊὀν. (π.χ. 

μετοχή). 

Σε ποια χρηματοοικονοµικἀ προϊόντα υπάρχουν παράγωγατ 

Παράγωγα υπάρχουν σε μετοχὲς (5{οςΚ5) ν δείκτες χρηµατιστηρίων (Ιπαάίιςςς) π.χ. ΕΤΡΕΖΟ, 11, 

«ρ50Ὀ, ομόλογα (Ροπάς), επιτόκια (ἰηεΓεςσί Γαἴ65), εμπορεύματα (οοπιπιοαϊΠες) κλι. Εμείς Θα 

δούμε τα Ορίοης 8. Γωίωγες σε μετοχές. 

Εἶναι τα παράγωγα προϊόντα διαπραγματεύσιμα2 

Ναι. Τα παράγωγα προϊόντα εἶναι ουσιαστικά συμβόλαια και ἑνα συμβόλαιο αντιπροσωπεύει µία 

απαϊτηση ἡ µια υποχρέωση και κατά συνέπεια έχει µια χρηµατικἡ αξία (θετικἡ ἡ αρνητική). 

Για παράδειγµα, αν ο Α έχει σήµερα ἑνα συμβόλαιο που του δίνει την δυνατότητα να αγοράσει αν 

θέλει στο μέλλον µια µετοχή στα 100Ε απὀ τον Β τότεο Α έχει την δυνατότητα να έχει κέρδος στο 

μέλλον αν η τιµή τῆς μετοχής στο μέλλον εἶναι µεγαλύτερη απὀ 100Ε (αν π.Χ. η µετοχή στο μέλλον 

διαπραγματεύεται στο Χρηματιστήριο στα 150έ ο Α μπορεί να ασκήσει το δικαϊώμα του και να 

αγοράσει την µετοχή στα 1006 και να την πουλήσει στα 150έ στο χρηματιστήριο και να έχει κέρδος 

50Ε). Το συμβόλαιο αυτό λοιπὀν σήµερα ἐχει κἀποια αξία αφού ο κάτοχος του ἐχει την δυνατότητα 

κέρδους υπό κάποιες προὐποθέσεις. (κάτι σαν π.χ. ἑνα δελτίο του | οἵζο το οποίο έχει κατατεθεί. Δεν 

εἶναι σίγουρο ὁτι Θα κερδίσει το δελτίο αλλά παρόλα αυτά το δελτίο ενσωματώνει την δυνατότητα 

κέρδους και έχει κάποια αξία). Ο Α λοιπὸν µπορεί να πουλἠσει σήµερα το συμβόλαιο του σε κάποιον 

ἀλλον Γ έναντι ενὸς χρηματικού αντίτιµου. 

        

 



Ο επενδυτικὸς κἱἰνδυνος ορἰζεται ὡς η αβεβαιότητα που συνδἑεται µε την απὀδοση µιας επένδυσης 

στο τέλος µιας επενδυτικής περιόδου, 

Ο ρόλος και η χρησιμότητα των παραγώγων 

Τα παράγῶγα προϊόντα υπήρχαν απὀ πάρα πολύ παλιά και αρχικά ο ρόλος τους ἦταν: 

» Να χρησιμοποιηθούν ὡς µέσο ασφάλειας απὀ τον κἱνδυνο µεταβολἠς των τιμών τῶν 

προϊόντων (µείωση επενδυτικού κινδύνου) 

» Να δώσουν μεγαλύτερη ευελιξία στις συναλλαγές Προϊόντων 

» Να προσφἑρουν την δυνατότητα προγραμματισμού μελλοντικών αγοραπωλησιών προϊόντων 

και χρηµατικών υποχρεώσεων 

Στην συνέχεια ὁπως εἶναι φυσικό χρησιμοποιήθηκαν και ως µέσο κέρδους. 

4.2. Η ιστορία τῶν παραγώγων 

Αρκετοί επενδυτὲς σήµερα τείνουν να συνδέουν τα παράγωγα µε την κερδοσκοπία. Ο 

λόγος που κάνανε την εμφάνισή τους τα παράγωῶγα ἦταν καθαρά για την 

αντιστάθµιση των απρὀβλεπτων κινδύνων σε επενδύσεις χαρτοφυλακίων. Το ορίίοη που σημαίνει 

«το δικαΐωμα επιλογἡ» δίνει το δικαϊώμα στον επενδυτἡ να αγοράσει ἡ να πουλήσει το συγκεκριµένο 

προϊὀν σε µία προκαθορισμένη τιµή και προκαθορισμένη ημερομηνία. Ο αγοραστής του παραγώγου 

δηλαδή επιλέγει να αγοράσει στη τιµή που Προκαθορἰστηκε στο μέλλον το συγκεκριµένο προϊὀν ἠ να 

µην ασκήσει αυτό το δικαίωμα. 

Ἄ ποπ. Χ. 

Πολλοὶ νομἰζουν πως τα παράγωγα εἶναι χρηματιστηριακἁ προϊόντα που κάνανε την εμφἀνισή τους 

τις τελευταἰες δεκαετίες στις χρηματιστηριακές αγορές ἡ ὁτι αποτελούν καινοτομία των σύγχρονων 

αγορών κεφαλαίου και χρήματος. Ἡ αλήθεια εἶναι πως πρωτοεμφανίστηκαν το 3.500 π.Χ. όταν οι 

Φοίνικες εμπορεύονταν προϊόντα καὶ οἱ συμφωνίες τους βασιζόταν στην αγοραπωλησία μελλοντικών 

ημερομηνιών. Πολύ περισσότερο στην αρχαία Ελλάδα γύρω στο 330 π.Χ. ο φιλόσοφος Θαλής 

χρησιμοποιώντας τη γνώση της αστρολογίας προέβλεψε µία ανθηρή συγκοµιδἠ ελιάς για την 

επόμενη  ἀνοιξη. Υπήρχε µεγάλη Προσφορά στην αγορά για ελαιοτριβεία Το χειμώνα. Ὁ 

Θαλἠς εκμεταλλεύτηκε το γεγονός αυτὸ µιας και ο ανταγωνισμός δεν υπήρχε καν το χειμώνα και 

διαπραγματεύτηκε τις τιμές των ελαιοτριβείών προκαταβάλλοντας ἑνα μικρό ποσό για την επιλογή 

(ορίῖοπ) να χρησιμοποιήσει τα ελαιοτριβεία την ἁνοιξη. Η πρὀβλεψή του ἦταν σωστή και την εποχή 

της άνοιξης η συγκομιδή ἦταν τεράστια µε αποτέλεσµα η ζήτηση για τα ελαιοτριβεία να φτάσει στο 

αποκορύφωμα δίνοντας στο Θαλή τη δυνατότητα να ενοικιάσει τα ελαιοτριβεία σε 

πολύ μεγαλύτερες τιμὲς απὀ αυτὲς που ο ἴδιος τα εἶχε κλείσει. 

1636 

Η αναγέννηση των γραμμάτων Και των τεχνών στην Ευρώπη, ἐφερε μεταξύ ἀλλων και 

νεωτερισμοὺς στις αγορὲς κυρίως τῶν Κάτω Χωρών (Ολλανδία, Βέλγιο), που αποτελούσαν Το 

κἐντρο του Ευρωπαϊκού εμπορίου. 

Τον 17ο αιώνα (γύρω στο 1636) τα παράγωγα εμφανίζονται στην Ολλανδία κατά την εποχή της 

τρέλας της τουλίπας. Οι παραγωγοί και οι αγοραστές κλεΐνανε συμφωνίες µε προκαταβολὲς µε 

«6-  



σκοπὀὸ να αγοράσουν και να πουλήσουν σε µελλοντικἡ ηµεροµηνία συγκεκριμένους τύπους τουλίπας 

προκειµένου να αντισταθµίσουν (πεάσθ) το κἱνδυνόὸ τους στη περίπτωση που Π συγκομιδή ἦταν 

φτωχή. 

Οι αγοραστές τουλιπὼν αγόραζαν δικαιώµατα αγοράς (ε8ί ορΏοη5), το δικαίωµα δηλαδή 

να αγοράσουν τουλίπες σε µία συγκεκριμένη τιµή, σε µἰα προκαθορισμένη μελλοντική 

ημερομηνία για να ασφαλίσουν τις θέσεις τους εὰν οι τιμὲς στην αγορά αυξάνονταν σημαντικά. 

Οι παραγωγοί αγόραζαν δικαιώµατα πώλησης (ρα ορίοης), το δικαϊὠμα δηλαδή να πουλήσουν τη 

συγκοµιδἠ τους σε μία συγκεκριμένη τιµή, σε µία προκαθορισμένη μελλοντική ημερομηνία για 

να εἶναι ασφαλισμένοι σε περἰπτώση που οι τιμές μειωνόταν σημαντικἁ. 

Η  τρὲλατηςτουλίπας όμως δε σταμάτησε στις συμφωνίες απλά, αλλά δημιουργήθηκε 

μία δευτερογενής αγορά και οι κερδοσκόποι βρήκαν την ευκαιρία να κάνουν 

συναλλαγές βασιζόμενοι σε διακυμάνσεις τῶν τιμών των συμβολαίων της τουλίπας. Οἱ τιμὲς των 

βολβών των τουλιπών πετάχτηκαν στα ύψη µε αποτέλεσµα το επενδυτικὀ κοινό να μετακινηθεί σε 

µία αγορά κερδοσκοπίας. Το αποτέλεσµα ἦταν η Ολλανδική οικονομία να καταρρεύσει, διότι 

πολλά αντισυμβαλλόμενα µέρη αθέτησαν τις υποχρεώσεις τους µίας και αδυνατούσαν να 

εκπληρώσουν τις χρηματικές τους υποχρεώσεις. Η 

κυβέρνηση δε μπόρεσε να βοηθήσει να οµαλοποιηθεί η κατάσταση µε αποτέλεσµα και ῃ 

οικονομία της να γνωρίσει κρἰση, αλλά και τα παράγωγα να δημιουργήσουν µία ἄσχημη εικόνα στο 

επενδυτικό κοινό της χώρας και της Ευρώπης. 

17141 

Τα παράγωγα ξαναεμφανίστηκαν στην Αγγλία πενήντα χρόνια μετά. Το 1711 η εταιρία της Νότιας 

Θάλασσας απέκτησε το μονοπώλιο στο εμπόριο µε αντάλλαγμα να ξεπληρώσει 

οφειλὲς του κράτους προς τρίτους. Η τιµή της µετοχής της εκτοξεύτηκε απὀ 130 λίρες στις 1.000 

λίρες το 1720 καθώς η ζήτηση έφτασε στο αποκορύφωμα για 

τις µονοπωλιακές επιχειρηµατικὲς δραστηριότητες της εταιρίας στη Νότια Θάλασσα. Οι 

µεγαλομέτοχοι ὁμῶς της εταιρἰας γρήγορα αντιλήφθηκαν πως τα κἑρδη της εταιρίας δεν μπορούσαν 

να δικαιολογήσουν τη Φφουσκωμένη τιµή της µετοχής και ἀἄρχισαν να ξεπουλούν. Τα νέα 

αυτά οδήγησαν σε ἑνα τρελό ξεπούλημα της µετοχής και η µετοχή βρέθηκε γρήγορα στις 150 

λίρες. Την εποχἠ εκείνη τα παράγώγα εμφανίστηκαν και Πάλι στο προσκήνιο και η μετοχή 

της εταιρἰας της Νότιας Θάλασσας εἶχε ἠδη κυκλοφορήσει στην αγορά παραγώγων, δίνοντας έτσι το 

δικαϊωώμα στους επενδυτὲς να αγοράσουν ἡ να πουλήσουν μετοχές της εταιρίας σε προκαθορισµένες 

τιμὲς σε μελλοντικὲς ημερομηνίες. Όταν η µετοχή τσακίστηκε απότομα, πολλοί κερδοσκόπιοι ὅεν 

μπορούσαν να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους. το αποτέλεσµα ήταν οἱ 

συναλλαγές στα παράγώγα να θεωρηθούν παράνομες, παρόλα αυτά μικρού 

ὀγκου συναλλαγὲς λαμβάνανε µέρος αλλά παράνομα. 

31900 

Στις Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής μετά τη δηµιουργία του Νενν Υοικ σιοςἰς ΕχΧεΠΒ8ησε το 1790, οἱ 

επενδυτές εἶχαν την ανάγκη της ὕπαρξης ενὸς οργανωμένου χρηματιστηρίου παραγώγων. Οἱ 

χρηματιστηριακές εταιρἰεςτης Να »ιγεεῖ Προκειµένουνα αποφύγουν «τις δυσάρεστες 

εκπλήξεις που δημιουργήθηκαν στην Ευρώπη, δημοσίευσαν προτάσεις πάνω στις συναλλαγές 

παραγώγων γιατο ευρύ επενδυτικὸ κοινὀ. Στις αρχἑς του 1900 τα παράγῶγα συναλλασσόταν 

.-  



μεταξὐ των ενδιαφερομένων αντισυμβαλλομένων ονεΓῖπε  οομηίεΓ δηλαδἠ ὄχι στο 

πάτωμα συγκεκριμένου χρηματιστηρίου, αλλά σε ἑνα οργανωμένο δίκτυο μεγάλων επενδυτὠν. 

Αν και υπήρξαν πολλὲς προσπάθειες για να αναπτυχθεὶ η αγορά των παραγώγων μέχρι και τις αρχές 

του 1900, ο όγκος τῶν συναλλαγών ήταν μικρός και αυτό διότι οι 

τότε επενδυτὲς τα χρησιμοποιούσαν για κερδοσκοπικούς λόγους περισσὀτερο µε αποτέλεσµα πολλοί 

κερδοσκόποι να αθετούν τις υποχρεώσεις τους. 

την. Περίοδο της αρχής του 19ου αιώνα δημιουργήθηκε ἄλλη µία μόδα στην αγορά παραγώγων 

τα λεγόμενα Ριεκεῖ 5πΠορς τα οποία χρεώνανε ἑνα δολάριο για την αγορά βραχυπρόθεσµων 

παραγώγων. Εάν η τιµή της μετοχής υποχωρούσε κάτω απὀ ἑνα ορισμένο επίπεδο, το Ριοκεῖ 5Πορ 

κρατούσε τα χρήματα. Το 1920 η εμπιστοσύνη χάθηκε περισσότερο, όταν το επενδυτικὀ κοινό ἐµαθε 

πως κάποιοι διαπραγματευτὲς δωροδοκούνταν µε συµµετοχή σε παράγωγα τῶν µετοχών που 

προωθούσαν. Με τη χειραγώγηση τέτοιων µετοχών πολλοί μικροἰ επενδυτὲς έχασαν περιουσίες. 

1929 

Το 1929 μετά το Ιστορικὀ κραχ το κογκρἑσο στις Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικἠς αποφἀσισε να 

δημιουργήσει ἑνα σώμα που να επιβλέπει τη διαφάνεια τῶν συναλλαγών στην αγορά. 

Ἔτσι δηµιουργήθηκετο 5ες (ΦεοιΠᾶες Εχεῄᾶπαε  (Οοπιπιἰς5ίοΠ), η λεγόμενη Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς στις ΗΠΑ. 

Στις πρὠτες συνεδριάσεις της η Επιτροπή δεν επέτρειετην διεξαγωγἠ συναλλαγών για τον λόγο, 

όπως δήλωναν τα µέλη της ότι δεν μπορούσαν να ξεχωρίσουν ποια παράγωγα ἦταν «καλά και 

κακά». Πέρα όμως απὀ αυτό, το κογκρέσο ἦταν πολὺ ανήσυχο διότι έβλεπε πολλά συμβόλαια 

να λήγουν χωρίς να εξασκηθούν και καταλάβαιναν πως πολλοί επενδυτὲς 

έχαναν σημαντικά κεφάλαια. 

3934 

Ο Είί6ι, ο οποίος ἦταν διαπραγµατευτής (ἀθαεΓ) εκείνης Της εποχής, ρωτήθηκε απὀ την επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς (το 1934) πως ἦταν δυνατὸν µόνον ἑνα 12 9ο να εξασκεὶ τα συμβόλαια και το 

υπόλοιπο 8710 96 να χάνει τα χρἡματά του. Η απἀντησή του ήταν αναλογικἠ προς τους αρμόδιους 

λέγοντας πωςη αγορά των συμβολαίων γινόταν καθαρά προκειµένου να ασφαλιστούν 

τα χαρτοφυλάκιά τους ὁπῶς θα έκανε κἀποιος που θα ασφόλιζε το σπίτι του. Τους εξήγησε πὠς η 

επιτροπἠ έβλεπε τα παράγωγα µόνον ὡς κερδοσκοπικἁ προϊόντα ενώ θα έπρεπε να τα βλέπουν 

ως ασφἀλειες (Πεάοίπα) πάνω στα χαρτοφυλάκια. 

Οι επεξηγήσεις του Εἰῑθγ διαφώτισαν σε µεγάλο βαθμό την επιτροπή και ἔτσι άλλαξε η εσφαλμένη 

εντύπωση που εἶχε δημιουργηθεί ὡς τότε. 

1973 

Απὸ τα τἐλη περίπου της δεκαετίας του 1959 μέχρι τον Απρίλη του 1973 που δημιουργήθηκε το 

χρηματιστήριο στο Σικάγο, το 6ΒΟΕ (ΟΠἰς8οςο Βοδᾶγά Ορτεῖοπς ΕΧΟΙΙΔΠΟΘ), οι 

συναλλαγές στα παράγωγα λαμβάνανε µέρος μόνον ονεΓ πε «ομπίςΓ. Σε καθηµερινἠ βάση ἑνας 

Ριε/σδἰ ἀθαίεΓ διαφήµιζε κάθε πρωί στη ναι δις ἸἹουγπαιἱ τα συμβόλαια εκείνα 

.-  



που εἶχαν ενδιαφἑρον. Έτσι ο ενδιαφερόμενος επενδυτής τηλεφωνούσε τον συγκεκριµένο ρι(/σδ! 

ἀθαίαγ. Υπήρχαν όμως και άλλα προβλήματα, ὅπως η ηµεροµηνία λήξης η οποία δεν ἦταν σταθερή 

αλλά δημιουργούνταν την Πηµέρατης συναλλαγὴς. ἘἜτσι ἦταν δύσκολο για δύο 

αντισυμβαλλόμενους να έχουν τους ἴδιους όρους µε αποτέλεσµα να εἶναι δύσκολο το κλείσιμο 

θέσεων σε οποιαδήποτε στιγµή. Η μόνη λύση ήταν να βρεθεὶ ο 

ἰδιος αντισυμβαλλόμενος για να κλείσει η θέση. Η ἑλλειψη δευτερογενούς αγοράς 

(Ξ86εοπάᾶ{Υ πιαΓκεῖ) δημιούργησε την ανάγκη οργανωμένου χρηματιστηρἰου παραγώγων. 

το 1969 εισήχθησαν συμβόλαια σε16 µμετοχές µόνον για δικαιώματα αγοράς. Η ανάγκη 

για ἑνα σώμα που θα εκκαθάριζε τις συναλλαγὲς έκανε την εμφάνισή του. Ἔτσι το 1973 

δηµιουργήθηκετο Ορίίοης Οἰθαήπα {ΓογροΓ8Ποῃ προκειµένου να διασφαλίζει την εκκαθάριση των 

συμβολαϊων και γα συμβόλει στην ομαλή λειτουργία της αγοράς. Η 

καθιέρωση συγκεκριµένης ορολογίας και ἀλλῶν κριτηρίων βοήθησε να αναπτυχθούν ταχύτατα. 

Τα άλλα χρηματιστήρια, βλέποντας την επιτυχία του ΟΒΟΕ, δεν θέλησαν να χάσουν 

την ευκαιρἰα της νέας αυτής αγοράς και ἐτσι χρηματιστήρια ὁπως το ΡΠΙΙ8άεΙρΠί8 Ξίουκ ΕχΕΠΔΠΟΕ, 

το Απιθιὶσᾶα Θίοσίς ΕχεηᾶΒπαςΘ, το ΝΕΝ Υογκδίοςκ Εχεῃ8πσάε, το ραοἱείς 5ίοείς Εχση8βηΠσε, 

του ΜοπΙγθᾶ!, του 5γάΠΕΥ και του Τογοηῖο ξεκίνησαν τις συναλλαγὲς στα παράγωγα. 

19835 

Το 1983 εμφανίστηκαν και τα παράγωγα πάνω σε δείκτες µε Πρώτο τον 9ίΔΠάΔΓά δι Ροογ’5 100. Στη 

συνέχεια εισήχθησαν παράγωγα πάνω στα ομόλογα, στα νομίσματα και στα επιτόκια. 

1997-2002 

Στην Ελληνικὴ αγορὰ, τα παράγωγα γίνανε γνωστά μετά το 1997 µε την δηµιουργία 

του Χρηματιστηρίου Παραγώγων Αθηνών (Νόμος 2533/97). Το Πρώτο παράγωγο που 

δημιουργήθηκε ἦταν το Συμβόλαιο Μελλοντικής Εκπλἠρῶσης (Ειέυγες) στον ΕΤΡΕ/2Ο που ἄρχισε 

να διαπραγματεύεται στις 27 Αυγούστου 1995. Στις 14 ἹἸανουαρίοι του 2000 ἑκανε την 

πρεμιἑρα του το Συμβόλαιο Μελλοντικής Εκπλήρωσης στο δεκαετὲς ομόλογο. Μετά την επιτυχία και 

των δύο ακολούθησε Και το Συμβόλαιο Μελλοντικής Εκπλήρωσης στο δείκτη ΕΤΘΕ/ΦΟ οτις 28 

Ιανουαρίου του 2000. 

Το Σεπτέμβριο του 2000 το πρώτο Δικαϊώμα Προαίρεσης (Ορίίοη) έκανε την εμφάνισή του στο 

δείκτη ΕΤΞΕ 20, ενώ τον Ιούνιο του 2001 ακολούθησε και το Δικαίωμα Προαίρεσης (Ορ{οπ) στο ΜΙά 

40. 

Το Νοέμβριο του 2001 εισήχθησαν τα Μετοχικά Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης στις μετοχές 

του ΟΤΕ, Εθνικής Τράπεζας Ελλάδος, 3Ε και τὀτε ΡβΠ8{οη (σηµερινή νοάδίοπε). Τον Απρίλιο του 

2002 ακολούθησαν τα µετοχικἁ ΣΜΕ στις ΑΙρΡΠΒΒΒΗΚ και 1ΠίΓἈσοπῃ. 

Στις 3 Αυγούστου 2002, το Χρηματιστήριο Αξιὼν Αθηνών και το Χρηματιστήριο 

Παραγώγων Αθηνών συγχωνεύτηκαν µε τη νέα επωνυμία ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε. µε σκοπὀ 

την υποστήριξη και παρακολούθηση συναλλαγών επἰ κινητὠν αξιών και παραγώγων προϊόντων, 

λοιπών χρηματιστηριακών προϊόντων, τη διασφἀλιση της εὑρυθµης λειτουργίας της αγοράς και τη 

προστασία του επενδυτικού κοινού καθώς και κάθε άλλη συναφἡ δραστηριότητα. 

Χάρην ευκολίας, το ΧΑΑ και ΧΠΑ αντιμετωπίζονται ὡς δύο ξεχωριστά κομμάτια της αγοράς. Στη 

πράξη όμως µετά τη συγχώνευση τον Αύγουστο του 2002, εἶναι µία εταιρία. 

.9-  



  
    
  

  

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΠΡΟΙΟΝΤΩΝ 

          
Δυο βασικὲς κατηγόριες παραγώγων προϊόντων Θα δούμε στην παρούσα εργασία (υπάρχουν και 

ἄλλες κατηγορἰες παραγώγων): 

Δικαιώματα Προαΐρεσης (Ορ6οη5) 

Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Εμίωγες) 

2.1. Αικαιώματα Προαίρεσης (ΟρΗοηΠςῬ) Σε Μετοχές 

2.1.1. Τι εἶναι τα Ορίοης 

Ένα. δικαίωµα προαίρεσης (ορίοπ) εἶναι ἑνα συμβόλαιο µε το οποίο ένας επενδυτής Α (ινήζει, 

εκδότης, πωλητής του ορίιοπ) παραχωρεὶ σε έναν ἆλλον επενδυτή Β (κάτοχος, Ποἰάεῖ, Όιγετ, 

αγοραστής του ορ{είοπ) το δικαἰωμα να αγοράσει / πουλήσει -αν θἐλει- απὀ αυτόν µία συγκεκριμένη 

ποσότητα (μέγεθος του ορίίοΠ) απὀ ἑνα συγκεκριµένο προϊόν (υποκείµενη αξία, απαετ]γίπα ἃςςεῖ, 

ἰωςίγιπιεπε) σε µια συγκεκριμένη τιµή (5ἰΠίκε ριΐσε, τιµή εξάσκησης) για κάθε μονάδα του προϊόντος 

στο μέλλον. 

Για την παραχώρηση αυτή ο Β πληρώνει στον Α ἑνα αντίτιμο (τιµή δικαιώματος ορίοη ρήςθ, 

ργθπηἰπι), Το αντίτιμο αυτό συνήθως εἶναι ἑνα σχετικἀἁ µικρὀ ποσοστό της τιμής του προϊόντος που 

αναφέρεται στο ορίοῃ. 

Το να ασκήσει ο αγοραστἠς του ορίίοπ το δικαϊἰωμα που κατέχει και να αγοράσει πουλήσει την 

υποκείµενη αξία ονομάζεται "εξάσκηση του ορίϊοη" (οχειοίδίπᾳ). 

Η ηµεροµηνία πἐρα απὀ την οποία ο κάτοχος του ορίοη δεν µπορεἰ να το εξασκήσει λέγεται 

"ημερομηνία λήξης" (εχρἰταϊίοη ααίε) του δικαιώματος. 

Ο χρόνος που μεσολαβεί απὀ την στιγµή σύναψης του συμβολαίου μέχρι την ημερομηνία λήξης του 

ονομάζεται "Διάρκεια" (πιαειγ) του οροη. 

Παράδειγμα: 

Μετοχή ΧΥΖ: Σήµερα εἶναι 1/3/2005 και η τιµή της στο χρηματιστήριο εἶναι τώρα 100έ 

ΕΠΕΝΔΥΤΗΣ Α: Αναμένει ότι η τιµή της μετοχής της εταιρίας ΧΥΖ θα ἐχει πέσει λἰγο (π.χ. 956) ἡ θα 

έχει ανέβει λἰγο (το πολὺ μἑχρι 1056) στο τέλος του μήνα. 

ΕΠΕΝΔΥΤΗΣ Β: Αναμένει ότι η τιµή της μετοχής της εταιρίας ΧΥΖ Θα εἶναι αρκετά υψηλότερη (π.χ. 

120Ε) στο τἐλος του µήνα. Δεν έχει χρήματα (ἡ δεν θέλει) να αγοράσει την µετοχἠἡ τώρα. 

Ο Α (ννήτθγ) παραχωρεί στον Β (Μοἰάει) το δικαίωμα να αγοράσει αν θέλει στο τέλος του µήνα 

(ηµεροµηνία λήξης, εχρἰγαϊίοη ἀαῖε) µία µετοχή της ΧΥΖ στα 100Ε (τιµή εξάσκησης, εχεγείδε ρήςθ) 

απὀ αυτόν. Ο Β, για την παραχώρηση που του γίνεται απὀ τον Α, δίνει στον Α 10Ε τώρα. 

Επειδἠ ο Β πληρώνει ουσιαστικά για να αποκτήσει το δικαίωμα αγορὰς λέγεται "αγοραστής" (Όωγεγ, 

Ποἰάθγ) του δικαιώματος και επειδή ο Α εισπράττει χρήματα απὀ τον Β για το δικαίωμα λέγεται 

"πωλητής" (5ε[[εη, ννήτθγ) του δικαιώματος. 
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Η υποκείΐµενη αξία εἶναι η µετοχή της εταιρίας ΧΥΖ και το 100 εἶναι η τιµή εξάσκησης. Η ημερομηνία 

λήξης εἶναι Π 31/3/2005 και η διάρκεια του ορίίοη εἶναι 30 ηµέρες. Το μέγεθος του ορίῖοη εἶναι { 

αφού το ορίίοπ αναφέρεται στην αγορά µιας μετοχής. 

Αν ο Β προέβλεψε σωστά και η ΧΥΖ στο τἐλος του µήνα έχει τιµή 1206 στο χρηματιστήριο τότε: 

Ο Β θα εξασκήσει το δικαίωµα του και θα αγοράσει απὀ τον Α την µετοχή στα 100Ε. Στην συνέχεια 

θα την πουλήσει αμέσως 120έ στο χρηματιστήριο και θα κερδίσει 20Ε. Αφαιρώντας την τιμή του 

δικαιώματος 10Ε ο Β ἐχει τελικἀ κέρδος 10Ε. 

Ο Α χάνει σε αυτήν την περίπτωση διότι εἶναι αναγκασμένος να αγοράσει την ΧΥΖ απὀ το 

χρηματιστήριο προς 120έΕ και να την πουλήσει στον 8 100έ αλλά η ζημιά του περιορίζεται απὸὀ το 

γεγονὸς ὁτι εισέπραξε 10Ε απὀ την πώληση του δικαιώματος στον Β. Π τελική ζημιά για τον Α εἶναι 

προφανώς ἶση µε το κἑρδος του Β, δηλαδή 10Ε. 

Στην εικόνα 2.1 απεικονίζονται οἱ αρχικὲς θέσεις του Α ἃ Β, µετον Ανα περιμένει πτώση της τιμής 

της µετοχής ̓ ο δε Β αύξηση, Καὶ οἱ τελικές αποδόσεις στην ημερομηνία λήξης, -10 για τον Β σε σχέση 

µε την αναμενόμενη για αυτόν τιµή τών 120 δι --10 για τον Α, ο οποίος περίμενε στασιμότητα εν 

γένει (μικρή αὔξηση ἡ πτώση). Το νεκρό σηµείο (ργεᾶκενεπ ροίπί) (εδώ 1140 Ε) εἶναι η τιµή της 

µετοχής στην ηµεροµηνία λήξης για την οποία οὖτε ο αγοραστής οὗὖτε ο πωλητής του δικαιώματος 

έχει κέρδος. 

ΑνοΑ προέβλεψε σωστά και η ΧΥΖ στο τέλος του µήνα έχει τιµή 956 στο χρηματιστήριο τότε: 

Ο Β δεν θα εξασκήσει το δικαϊώμα του. Αν θέλει να αποκτήσει την ΧΥΖ, θα προτιμήσει να την 

αγορᾶσει προς 956 απὀ το χρηματιστήριο αντί να την αγοράσει προς 1006 απὀ τον Α. Συνεπώς 

χάνει τα 106 που έδωσε για να αγοράσει Το δικαἰώμα. 

Αφού ο Β δεν εξασκεἰ το δικαίωµα του ο Α δεν έχει καµία υποχρέωση και κρατάει τα 106 ὡς κέρδος, 

ΕΠΕΝΔΥΤΗΣ 8 ΕΠΕΜΔΥΤΗΣ Β 

Πλ ὴ ν Ἶ υ λ 

αμ ' πρ” 

Ὡ λα . αν 

--- 

Τιμή ΧΥσσ]ην Β 
Ψ κα 
η ͵ να ος - ης   

Εικόνα 2.1: Απεικόνιση του παραδείγματος 

Πηγή: Γεώργιος Ε. Συλλιγάρδος (Φεβρουάριος 2008). Παράγωγα προϊόντα χρηµατιστηρἰου (61 

ἐκδοση) 
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Παρόλο που στην πράξη τα µεγέθη των ορίίοης εἶναι συνήθως 100, χρησιμοποιούμε μέγεθος τῶν 

ορίίοη ἶσο µε 1 για απλότητα, Έτσι: 

ΑΝ το ΜΕΓΕΘΟΣ ΕΝΟΣ ΟΡΤΙΟΝ ΔΕΝ ΑΝΑΦΕΡΕΤΑΙ ΡΗΤΑ, ΕΝΝΟΕΙΤΑΙ ΟτΙ ΕΙΝΑΙ ΙΣΟ ΜΕ 1. 

2.1.2. Εἴδη ορίίοης και αποδόσεις 

Υπάρχουν 2 εἶδη (1γρες) Δικαιωμάτων: 

Σ. Δικαιώματα αγοράς (σαἰΙ ορΏίοΠ5) 

». Δικαιώματα πώλησης (ριῖ ορίίοΠς) 

Και 2 κατηγορἰες θέσεων: 

» Θέση αγοράς σε δικαίωμα (Ιοπᾳ ρο5!είοι) 

» Θέση πώλησης σε δικαίωμα (ΞΠουῖ ροδίοι) 

Ο ὀρος ᾿θἐση᾽ περιγράφει τα δικαιώματα και τις υποχρεώσεις που αναλαμβάνονται µε την αγορά ἡ 

πώληση ενός χρηματοοικονομικού προϊόντος π.χ. µετοχή, ομόλογο, ορίίοπ ΚκλΠ. 

2.1.3. Περισσότερα για τα Ορίοπ5 

2.1.3.Α. Δικαιώματα Ευρωπαϊκού και Αμερικάνικου τύπου 

Υπάρχουν δύο τύποι ορίίοη5: 

.. Ευρωπαϊκού τύπου (Ει{ορεᾶη 5ἱγΙ6) στα οποία ο κάτοχος του δικαιώματος µπορεί να εξασκήσει 

το δικαϊωμα µόνο στην ηµεροµηνία λήξης του. 

απ΄ Αμερικάνικου τύπου (Απιεγίσβη 5ἱγ/Ε) στα οποία ο κάτοχος του δικαιώματος µπορεί να εξασκήσει 

το δικαϊωώμα οποιαδήποτε στιγµή μἐχρι την ηµεροµηνία λήξης του. 

2.1.3.8. Ακάλυπτα και Καλυμμένα ζαἴΐς 

Καλυμμένο Δικαίωμα Αγοράς (οονεΓγεά σα!) εἶναι ἑνα δικαἰωμα αγορὰς στο οποἱο ο πωλητής του 

δικαιώματος έχει την µετοχή οπότε Και μπορεἰ να την παραδώσει εἄν ο αγοραστής του δικαιώματος 

αγοράς το εξασκήσει. 

Ακάλυπτο Δικαίωμα Αγοράς (πᾶΚκεά «ΒίΙ) εἶναι ἑνα δικαἰωμα αγοράς στο οποίο ο πωλητής του 

δικαιώματος δεν έχει την µετοχή και συνεπὼς εν ο αγοραστής του δικαιώματος αγοράς το 

εξασκήσει ο πωλητής Θα πρέπει να αγοράσει την µετοχή απὀ την χρηματιστηριακή αγορά 

Προκειμένου να την παραδώσει στον αγοραστή. 

Η πώληση ακάλυπτων δικαιωμάτων αγοράς εἶναι η πιο επικίνδυνη επενδυτική τακτική λόγω της 

απεριὀριστης δυνητικἠς ζημιὰς που εμπεριέχουν. 

2.4.4. Η τιµή ενός Ορίίοπ 

Ο αγοραστής και ο πωλητής ενός ορΏοη έχουν τις εξής επιλογές: 

Ας θεωρήσουμε ἑνα επενδυτή Α ο οποίος σήµερα 10/1/2010 έχει αγοράσει ένα ΕμΓορθᾶη σδἰ! οροη 

(Ευρωπαϊκό δικαίωµα αγοράς) απὀ τον επενδυτἡ Β. Ο Α αποκτά λοιπόν µια απαϊτηση και ο Β µια 
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υποχρέωση. Το ορίίοπ έχει ημερομηνία λήξης 7/2/2010 και το υποκείµενο εργαλείο εἶναι η µετοχή 

ΧΥΖ. Οι δυνατές επιλογές του Α και Β εἶναι οι κάτωθι: 

9 ΟΑ 

Μπορεί να περιμένει μέχρι τις 7/2/2010 ὀπου και θα αποφασίσει αν τον συμφέρει να εξασκήσει το 

δικαίωμα του και να αγοράσει την ΧΥΖ απὀ τον Β στην τιµή εξάσκησης του ορίίοη ἡ 

Μπορεί να "κλείσει την θέση του” πουλώντας το ορᾶοη σε ἑναν ἀλλο επενδυτή Γ 

9 ο Β 

Μπορεὶ να περιμένει μέχρι τις 7/2/2010 και να δει αν ο Α εξασκήσει το ορίοπ. Αν ο Ατο εξασκήσει, 

ο Βθα πρέπει αναγκαστικἁ να πουλήσει στον Ατην ΧΥζΖ στην τιµή εξάσκησης του ορίίοη. Αν ο Α δεν 

το εξασκἡσει ποτέ (δηλ. αφήσει το δικαίωμα ὅπως λέμε να "εκπνεύσει" ) τότε ο Β απαλλάσσεται από 

την υποχρέωση του. 

Μπορεί να "κλείσει την θὲση του" αγοράζοντας ένα ΕιίορεᾶΠ 8! ορίίοη της ΧΥΖ απὀ έναν άλλο 

επενδυτή Δ το οποίο έχει την ἴδια τιµή εξάσκησης και ημερομηνία λήξης µε το αρχικό ορΏοηπ. Με 

αυτόν τον τρόπο αν π.Χ. ο Α στην ημερομηνία λήξης εξασκήσει το ορ{ίοπ του τότε Θα το εξασκήσει 

και ο Β και έτσι ο Β θα λάβει την ΧΥΖ απὀ τον Δ και θα την παραδώσει κατευθείαν στον Α. 

Με το "κλείσιμο της θέσης” ἑνας επενδυτής βρίσκεται σε ουδέτερη θέση (δηλαδή δεν έχει καμία 

απαϊτηση και καμία υποχρέωση πλέον). Γενικά: 

Μια Γοπο θέση κλείνεται µε μία 5πουε 

Μια Φποιῖ θέση κλείνεται µε µια Γοπο 

Παρόμοιες επιλογες υπάρχουν και στην περίπτὠση των ΕμΓορΕΒΠ ρωῖ ορίίοµς. Στις περιπτώσεις των 

Απιθιίσᾶι ορίίοης, ο Α έχει την επιπλέον επιλογή να εξασκήσει το ορίίοη του νωρίτερα απὀ την 

ημερομηνία λήξης του αν το επιθυμεί. Συνολικά: 

Ο κάτοχος ενὸς ορίίοη µπορεί: 

Να εξασκήσει το δικαίωμα του (εχείςί5ε) 

Να κλείσει την θέση (εἰοδίπο οι) του πουλώντας το ορίίοη 

Να αφήσει το δικαἰωμα να εκπνεύσει (εχρίγε) 

Ο πωλητής ενός ορξίοη μπορεί: 

Να περιμένει να δει αν ο κάτοχος του ορίίοη το εξασκήσει 

Να κλείσει την θέση του (αἰοσίπο ουξ) αγοράζοντας ἑνα ορίίοη ἴδιου ἴδους µε ἴδια ημερομηνία λήξης, 

το ἰδιο υποκείµενο εργαλείο και ἴδια τιµή εξάσκησης µε το αρχικό 

2.1.4.1. Διαπραγμάτευση Δικαιωμάτων και Δίκαιη τιµή 

Τα δικαιώµατα αποτελούν και τα ἴδια Χρηματοοικονοµικό προϊὀν του οποίου η τιµή µπορεί να 

διαπραγματευτεί σε οργανωμὲἑνες αγορὲς (χρηματιστήρια παραγώγων) και καθορίζεται τελικά απὀ 

τους νόμους της προσφοράς και της ζήτησης ανάλογα µε τις προσδοκίες τῶν επενδυτώὠν- 

κερδοσκόπων για το υποκείµενο εργαλείο. 

Στις οργανωμένες αγορὲς (χρηματιστήρια παραγώγων) η τιµή εξάσκησης, το μέγεθος, το υποκείµενο 

εργαλείο και η ηµεροµηνία λήξης τών ορίίοπ5 παραμένουν σταθερἀ και το µόνο που μεταβάλλεται 

κατὰ την διαπραγμάτευση των ορϊίῖοης εἶναι η τιµή τους. 

Προκύπτει λοιπὀν το ερώτημα: 

Ποια εἶναι η δίκαια τιµή ενός Ορᾷουη 2 
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Η έννοια της "δίκαιης τιµής" έχει να κάνει µε το γεγονός ὅτι εἶναι µια τιµή για την οποία οὖτε ο 

ΒΓΡΙΕΓΔ686). 

Αγρτγᾶσς (εξισορροπητικἠ Κερδοσκοπία) εἶναι η αγορά ενός Προϊόντος σε µια αγορά και η πώληση 

του σε µεγαλύτερη τιµή σε µια ἀλλη αγορά ὡστε να προκύψει κἐρδος χωρίς κίνδυνο. 

Η έννοια της δἰκαιης τιμής (ἴ8γε ναιμε) ενὸς ορίῖοη εἶναι θεωρητική και προκύπτει µέσω της 

υπόθεσης του πο ΔΓΡίεΓ8ᾳ6 και µε χρήση μαθηματικών μοντέλων (υποδείγματα αποτίμησης) τα οποία 

λαμβάνουν υπ' ὀψιν πολλούς παράγοντες μεταξύ τῶν οποίων : 

». Ητιµή υποκείµενου τίτλου στην αγορά (5ροί ργίσε) 

» Ητιμή εξάσκησης (εχεΓείσε ρήςε) 

» Η ιστορικἡ μεταβλητότητα του υποκείµενου τίτλου (Πἰςτογἰσᾶἰ νοἰβΕ{Έγ) 

» Η διάρκεια του ορίίοη (πιει Τγ) 

» Το επιτόκιο δανεισμού και δανειοδότησης (ηἠ5ί {γεε Ιπῖεγεςί γαθ). 

Ουσιαστικἁ γνωρίζοντας ὁτι π.χ. η δίκαιη τιµή ενὸς ορίίοη εἶναι 106, τότε αν κάποιος προσφἑρεται 

να µας πουλήσει το ορίίοη σε τιµή π.χ. 5Ε, γνωρίζουμε ὁτι συμφἑρει να αγοράσουμε το ορΏοη γιατὶ 

μπορούμε να βγόλουµε µέσω κάποιας διαδικασίας αµέσως κέρδος 1έ (40-89) χωρίς καθόλου κίνδυνο. 

Υπάρχουν διάφορα υποδείγµατα αποτίµησης τῶν ορίῖοης τα οποία όμως στηρἰζονται πολλές φορὲς 

σε κἀποιες υπερβολικἁ βολικὲς υποθέσεις για απλοποίηση των υπολογισμών. Κάποιες απὀ αυτές τις 

υποθέσεις εἶναι Π.χ. ότι δεν υπάρχουν ἐξοδα και Προμήθειες συναλλαγών, ὁτι μπορούμε να 

δανειστούµε χρήματα και να δανείσουµε µε το ἰδιο επιτόκιο οποιαδήποτε στιγµή το θελἠσουµε κλη. 

Οι δίἰκαιες τιμές λοιπὸν που υπολογίζονται απὀ αυτὰ τα μοντέλα παρόλο που δεν εἶναι 10036 δίἰκαιες 

για διάφορους λόγους που δεν λαμβάνονται υπ’ ὀψιν απὀ τα υποδείγματα , ανταποκρἰνονται κατά 

ἑνα πολὺ μεγάλο µέρος τους στην πραγματικότητα. Επίσης, τα υποδείγματα αποτίµησης των ορίίοη5 

εἶναι πάρα πολύ χρήσιμα σε μεγάλες επενδυτικές και χρηματιστηριακές εταιρίες οι οποίες έχουν την 

δυνατότητα δανεισμού και δανειοδὀτησης τεράστιων κεφαλαἰῶν και µετοχών ἅμεσα καθώς και την 

δυνατότητα μικρών προμηθειών για αγοραπωλησίες χρηματιστηριακών προϊόντων. 

Οι τιµές των ορΏοη στο χρηματιστήριο ταυτίζονται µε τις δίκαιες τιμὲς τους» 

Απάντηση: "και ναι και όχι"'. 

Όχι, µε την έννοια ὁτι διάφορα υποδείγματα µπορεί να δώσουν λίγο διαφορετικές δίἰκαιες τιμές το 

ένα απὀ το ἆλλο αλλά και διότι οἱ δίκαιες τιμὲς αν και προκύπτουν µέσα απὀ μαθηματική λογικἡ εἶναι 

θεωρητικἀ κατασκευάσµατα και πολλές φορές εἶναι ανέφικτο για διάφορους πρακτικούς λόγους να 

επιτευχθούν στην πραγματικότητα. 

Ναι, µε την έννοια ότι οἱ τιμὲς τῶν ορίίοη κυμαϊνονται πάνω κἀτώ στην δίκαια τιµή τους και δεν 

απομακρύνονται πολὺ απὀ αυτές λόγω του φαινομένου του αιρίίγασθ. 

Πώς µέσω του ΓΡΙΕΓ8Φ6 οἱ τιμὲς τῶν ορΏοη5 στην αγορά παραγώγων προσεγγίζουν συνεχώς την 

δίκαιη τιµή τους» 

Όταν ένα οποιοδήποτε προϊόν υπολογιστεί ότι αξίζει π.χ. 10έ και για κἀποιο λόγο πουλιέται 9έ στην 

αγορά τὀτε, καθώς αυτὸ γίνεται αντιληπτὀ απὀ ὁλο και περισσότερους επενδυτές, όλο και 

περισσότεροι θα θέλουν να αγοράσουν το προϊὸν κάτω απὀ 10έ και όλο και λιγότεροι θα θέλουν να 

το πουλήσουν πάνω απὀ 10έ πράγμα που σηµαίνει ὁτι θα απορροφηθεἰ σε ελάχιστο χρόνο η 

ποσότητα του προϊόντος που προσφέρεται κάτω απὀ 10ε και ἐτσι η ισορροπία στην ζήτηση- 
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προσφορά Θα επἐλθει στα 10έ οπότε και το προϊόν Θα φτάσει να διαπραγματεύεται στα 10Ε. 

Αντίστοιχα θα συμβούν αν το προϊὀν αξίζει Π.χ. 10Ε και πουλιέται 1146 στην αγορᾶ. 

Υπάρχει δυνατότητα για Δγρί{8σε στην πραγματικότητα” 

Ναι, αλλά εἶναι εξαιρετικἀ δύσκολο να βρεθούν δυνατότητες ἁιρ!ίταφε ειδικά απὀ σχετικἀ μικρούς 

επενδυτές. Κάποια στιγµή οἱ τιµές των δικαιωμάτων στο χρηματιστήριο αποκλίνουν λίγο απὀ την 

δίκαιη τιµή τους αλλά υπάρχουν εταιρἰες που χρησιμοποιούν προσωπικὀ και υπολογιστὲς οι οποίοι 

αντιλαμβάνονται την δυνατότητα ἀΓΡΙΙΓαρε ἆμεσα και προβαίνουν σε αγοραπωλησίἰες (µε Χαμηλές 

προμήθειες) χωρίς κἰνδυνο οπότε οἱ τιµές, διαπραγμάτευσης των ορΏοη φτάνουν πάρα πολύ 

γρήγορα κοντἀ στην δίκαιη τιµή. τους. Επίσης ακόμα και στην σπἀνια περίπτωση που υπάρξει η 

δυνατότητα ἂΓΡίἴΓ8ας απὀ σχετικἁ μικροὺς επενδυτές, το κέρδος θα εἶναι ελάχιστο λόγω και τῶν 

προμηθειών αλλά και ἄλλων παραγόντων ὁπως η ρευστότητα της αγοράς. 

2.1.4.2. Εσωτερικὴ Αξία (Ιπιγ]ηςϊς Ψαἱ6) και Αξία Χρόνου (Τίπιο Ναίις) ενός Ορῖϊοη 

Εσωτερική Αξία ενὸς ορίίοη ονομάζεται το κέρδος που θα έχει ο κάτοχος του ορίίοη αν το εξασκήσει 

(ἡ αν μπορούσε να το εξασκήσει) άμεσα υπό την προὐπόθεση ὁτι τον συμφέρει να το εξασκήσει. 

σροῖ Ρος ονομάζεται η τρέχουσα τιµή του υποκείµενου τίτλου στην χρηματιστηριακή αγορά. 

Προφανώς, η εσωτερική αξία ενὸς δικαιώματος εἶναι πάντα µεγαλύτερη ἡ ἴση µε το μηδέν. Στην 

πρώτη περίπτωση λέμε ὅτι το ορίίοη "έχει εσωτερικἠ αξία” και στην δεύτερη λέμε ὁτι "δεν έχει 

εσωτερικἠ αξία". Η εσωτερική αξία εξαρτάται απὀ την 5ροῖ ρήσε (5) και την τιµή εξάσκησης (Χ). 

Ένα αἱ! ορίίοΠ έχει εσωτερική αξία όταν η 5ροϊ ΡΓῖσε του υποκείµενου τίτλου εἶναι µεγαλύτερη της 

τιµής εξάσκησης (βλέπε εικόνα 2.2). 

Ἑνα ριξ ορίίοη έχει εσωτερική αξία όταν η 5ροῖ ρήσε του υποκείµενου τίτλου εἶναι μικρότερη της 

τιµής εξάσκησης (βλέπε εικόνα 2.3). 

.Εσώτερική 
ο | 

| 

| 

| 

  

Εικόνα 2.2: (8 Ορῦοη 

τιμή υποκείµενου τίτλου (5ροϊ Ρήςθ): 5 Εχείσίσε Ριίσθ: Χ 

Πηγή: Γεώργιος Ε. Συλλιγάρδος (Φεβρουάριος 2008). Παράγωγα Προϊόντα χρηµατιστηρἰου (63 

ἐκδοση) 
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Εικόνα 2.3: Ρεµς ΟρΏοη 

Τιμή υποκείµενου τίτλου (5ροϊ Ρήςς): 5 Εχειαῖςε Ρήζθ: χΧ 

Πηγή: Γεώργιος Ε. Συλλιγάρδος (Φεβρουάριος 2008). Παράγωγα προϊόντα χρηματιστηρίου (61 

ἐκδοση) 

Ισχύει γενικά ότι: 

Η δἰκαιη τιµή ενὸς ορίίοη εἶναι πάντα µεγαλύτερη ἡ ση της εσωτερικής του αξίας και ο λόγος που 

ισχύει αυτὸ εἶναι ότι ανἁ πάσα στιγµή ο κάτοχος ενός ορίοη (οί! η ριξ) µπορεἰ να βγάλει κέρδος 

ἰσο προς την εσωτερική αξία του ορί]οη. 

Αναλυτική εξήγηση µέσω παραδείγματος: 

Ας πάρουμε έναν επενδυτἡ που έχει στην κατοχἡ του ἑνα σ8ίΙ ορέίοη σε µία µετοχή της εταιρίας ΧΥΖ 

µε τιµή εξάσκησης 90Ε. Ἑστω ὅτι η τρέχουσα τιµή (5ροῖ ρήςθ) της ΧΥΖ εἶναι σήµερα 100Ε στο 

χρηματιστήριο και ἔτσι η εσωτερική αξία του ορίίοπ εἶναι 100-905Ξ 10Ε. Αν το δικαίωμα εἶναι 

Αμερικανικὀ, τότε προφανώς ο επενδυτἠς μπορεί αυτόματα να βγάλει κἑρδος 10Ε (δηλ. κέρδος ἴσο 

µε την εσωτερική αξία) εξασκώντας Το δικαἰωμα και αγοράζοντας την ΧΥΖ προς 30έ και στην 

συνέχεια πουλώντας την ΧΥΖ στο χρηματιστήριο προς 100Ε. Όμως, ακόµα και αν το δικαΐωμα εἶναι 

Ευρωπαϊκό, πάλι µπορεί να βγάλει κἐρδος 10έ αφού µπορεί να δανειστεί µια µετοχή της εταιρίας 

ΧΥΖ απὀ ἑνα χρηµατιστή την οποία θα πουλήσει αµέσως στο χρηματιστήριο και θα εισπράξει 100Ε.. 

Στην ηµεροµηνία λήξης Θα εξασκήσει το Ευρωπαϊκό δικαΐωμα και θα αγοράσει την µετοχή προς 906 

οπότε θα επιστρέψει την µετοχή στον χρημµατιστή και Θα έχει και κέρδος 10Ε. (Στο παραπάνω 

παράδειγµα δεν λάβαμε υπ' ὄψιν ἑξοδα συναλλαγών και τόκο για τον δανεισμό µετοχών). 

Αφού λοιπὀν ἑνα τἐτοιο «8! δίνει ἀμεσα την δυνατότητα στον κάτοχο του να βγάλει κἑἐρδος ἶσο µε 

την εσωτερική του αξία εἶναι λογικὸ ἑνα τέτοιο σΒἰ να κοστίζει τουλάχιστον όσο η εσωτερική του 

αξία. Συνεπώς η δίκαια τιµή ενός σδί! εἶναι µεγαλύτερη ἡ ση της εσωτερικής του αξίας. Εὐκολα 

δείχνεται ὁτι και στην περἰπτώση των ρεῖ5 η δίκαια τιµή τους εἶναι µεγαλύτερη ἡ ἴση της εσωτερικἠς 

τους αξίας, 

Το γεγονός ὁτι η δίκαιη τιµή ενός ορίοηπ εἶναι µεγαλύτερη απὀ την εσωτερικἡ του αξία λαμβάνεται 

υπ' όψιν απὀ τους επενδυτὲς της χρηµατιστηριακής αγοράς και έτσι οι τιμὲς των ορίοη στην 

χρηματιστηριακή αγορά εἶναι μεγαλύτερες απὀ την εσωτερική τους αξία. 

Η διαφορά μεταξύ της τιμής ενὸς ορΏοπ στην χρηµατιστηριακἡ αγορά και της εσωτερικἠς του αξίας 

ονομάζεται "Αξία Χρόνου" (ἄπιε νδιας) του ορίίοη: 

Τιμή ορίίοη στην χρηματιστηριακή αγορά Ξ Εσωτερική Αξία -- Αξία Χρόνου 

Ο ὀρος "Αξία Χρόνου" έχει να κάνει µε το ὅτι η κατοχή του ορίίοη δίνει ἆμεσα κέρδος ἰσο προς την 

εσωτερική του αξία και υπάρχει και Το περιθώριο εχίΓγα κέρδους αν η τιµή του υποκείµενου τίτλου 
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στην ημερομηνία λήξης εἶναι ακόµα πιο συμφέρουσα για τον κάτοχο του δικαιώματος. το 

ενδεχόμενο οχίγα κέρδους οφείλεται στο ότι το ορίίοπ έχει κάποια διάρκεια και επομένῶς έχει να 

κάνει µε τον χρόνο μέχρι την λήξη. Γνωρίζοντας την τιµή που διαπραγματεύεται Το ορίίοη στην 

χρηματιστηριακή αγορά μπορούμε να υπολογίσουμε πόσο εκτιμούν οἱ επενδυτὲς την αξία χρόνου 

του ορϊίοῃ. 

Ένα δικαίωμα λέγεται ὅτι βρίσκεται "εκτός της ισοδύναµης χρηματιστηριακἡς αξίας του" (ουἵ οἳ ἴπε 

ΠΊΟΠΕΥ) όταν η εσωτερικἡ του αξία εἶναι μηδέν και η τιµή εξάσκησης του δεν εἶναι ἰση µε την τιµή 

του υποκείµενου τίτλου στο χρηματιστήριο. 

Τα υποδείγματα αποτίµησης δικαιωμάτων δίνουν δίκαιες τιµές που ανάλογα µε Την τρέχουσα τιµή 

του υποκείμενου τίτλου (5ροϊ ρισθ) παριστάνονται με τα ακόλουθα διαγράμματα 2.4: 

Ἑνα. δικαίωμα λέγεται ὅτι βρίσκεται "εντὸς της ισοδύναμης χρηµατιστηριακής αξίας του" (π ἴπε 

ΠΊΟΠΘΥ) όταν η εσωτερική του αξία δεν εἶναι μηδέν. 

Ένα δικαϊωμα λέγεται ότι βρίσκεται "στην ισοδύναμη χρηµατιστηριακἡ αξίας του" (αἳ ἴπε ΠΙΟΠΘΥ) 

όταν η εσωτερική του αξία εἶναι μηδὲν και η τιµή, εξάσκησης του εἶναι ἴση µε την τιµή του 

υποκείµενου Ἠτλου στο χρηματιστήριο.    
μὴ 

πμ] έοα 

να 

οφ κ ' 

σαν η 

Εικόνα 2.4: Τιμὴ δικαιώματος αγοράς 

Πηγή: Γεώργιος Ε. Συλλιγάρδος (Φεβρουάριος 2008). Παράγωγα προϊόντα χρηματιστηρίου (6ἳ 

ἐκδοση) 

Η δίκαιη τιµή τῶν ορίου δεν εἶναι ποτέ μηδἑν και μάλιστα: 

Η. δίκαιη τιµή ενὸς δικαιώματος αγοράς (σἰ! ορίοι) (βλέπε εικόνα 2.4) εἶναι µεγαλύτερη ὁσο 

µεγαλύτερη εἶναι η τιµή του υποκείµενου τίτλου. 

Η δἰκαιη τιµή ενός δικαιώματος πώλησης (ρυῖ ορ8οη) (βλέπε εικόνα 2.5) εἶναι µεγαλύτερη όσο 

μικρότερη εἶναι η τιµή του υποκείµενου τίτλου. 

Η δίκαιη τιµή ενός δικαιώματος αγοράς µπορεί να εἶναι απεριόριστα µεγάλη ενώ η δίκαιη τιµή ενός 

δικαιώματος πώλησης δεν μπορεί να ξεπεράσει την τιµή εξάσκησης. 
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Εικόνα 2.5: Τιμή δικαιώματος πώλησης 

Πηγή: Γεώργιος Ε. Συλλιγάρδος (Φεβρουάριος 2008). Παράγωγα προϊόντα χρηματιστηρίου (61 

ἐκδοση) 

Για ἑνα ορΏοη µε τιµή εξάσκησης Χ, εκείνη η τιµή του υποκείµενου τίτλου που µεγιστοποιεί την αξία 

χρόνου (Πππε ναἰμθ) του ορίίοη εἶναι ἴση µε Χ. 

Ο κάτοχος ενός ορίοη αντί να εξασκήσει το ορίίοη εἶναι καλύτερο να κλείσει την θέση του γιατί αν 

μεν εξασκήσει το ορΏοη κερδίζει την εσωτερικἡ του αξία ενώ αν κλείσει την θέση του (δηλ. Αν 

πουλήσει το ορἵίοπ) κερδίζει επιπλἑον και την αξία χρόνου. 

3,1.4.3. Παράγοντες που επηρεάζουν την τιµή των ορίίοης 

Οι δἰκαιες τιμές των ορίίοπ και κατὰ συνέπεια και οι τιμὲς τους στην χρηματιστηριακή αγορά 

παραγώγων εξαρτώνται κυρίως απὀ τους παρακάτω παράγοντες: 

Σ τιμή υποκείµενου τίτλου στην αγορά (5ροϊῖ ρήςε) 

» Τιμή εξάσκησης (εχείσί5ε Ρργίςε) 

» Διάρκεια του ορίοπ (πια γ) 

» Επιτόκιο δανεισμού και δανειοδότησης (η5ι {γεε Ιπῖεγεςί Γ8(6). 

Η αξία χρόνου των ορίίοη5 επηρεάζεται απὀ όλους τους παραπάνω παράγοντες. Η εσωτερική αξία 

των ορίἰοπς επηρεάζεται αποκλειστικἁ και μόνο απὀ τους δύο πρώτους παράγοντες. 

2.1.4.3.Α. Τιμή υποκείµενου τίτλου 

Η δίἰκαιη τιµή ενὸς δικαιώματος αγοράς (ζαίἰ ορίίοη) εἶναι μεγαλύτερη όσο µεγαλύτερη εἶναι η τιµή 

του υποκείµενου τίτλου. 

Η δίκαιη τιµή ενός δικαιώματος πώλησης (ριέ ορίίοπ) εἶναι µεγαλύτερη ὁσο μικρότερη εἶναι η τιµή 

του υποκείµενου τίτλου. 

3.1.4.3.8. τιμή εξάσκησης 

Ένα δικαϊωμα αγοράς µιας µετοχής µε τιµή εξάσκησης π.χ. 1006. εἶναι καλύτερο απὀ ἑνα δικαίωμα 

αγοράς µιας μετοχής µε τιµή εξάσκησης 110έ αν όλοι οἱ ἀλλοι παράγοντες εἶναι ἴδιοι. Ο κάτοχος του 

Ίου δικαιώματος µπορεἰ να αγοράσει την µετοχή προς 100Ε ενώ ο κάτοχος του 2ου δικαιώματος 

µπορεί να αγοράσει την µετοχή προς 1140Ε. Συνεπώς, αφού το 140 δικαἰωμα εἶναι πιο "καλό" απὀ το 

209, θα πρέπει να ἔχει και µεγαλύτερη αξία. 
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Ένα δικαίωμα πώλησης µιας µετοχής µε τιµή εξάσκησης Π.Χ. 110Ε εἶναι καλύτερο απὀ ἑνα δικαϊώμα 

πώλησης µιας μετοχής µε τιµή εξάσκησης 100έ. αν όλοι οἱ άλλοι παράγοντες εἶναι ἴδιοι. Ο κάτοχος 

του 1ου δικαιώματος µπορεί να πουλήσει την µετοχή προς 110Ε ενὡ ο κάτοχος του 20ου δικαιώματος 

μπορεἰ να πουλήσει την µετοχή προς 1006. Συνεπώς, αφού το 29 δικαϊώμα εἶναι πιο "καλό" απὀ το 

19, θα πρέπει να έχει και µεγαλύτερη αξία. 

Γενικά ισχύουν τα εξής: 

Η δίκαιη τιµή ενὸς δικαιώματος αγορὰς (εᾶἰἱ ορίίοι) εἶναι μεγαλύτερη όσο μικρότερη εἶναι η τιμή 

εξάσκησης. 

Η δἰκαιη τιµή ενός δικαιώματος πώλησης (ρεΐ ορίίοη) εἶναι µεγαλύτερη όσο µεγαλύτερη εἶναι η τιμή 

εξάσκησης. 

3.1.4.3.Γ. Μεταβλητότητα του υποκεῖμενου τίτλου 

Μεταβλητότητα (ΝνοἱαεΙγ): Εἶναι ἑνα μέγεθος που εκφράζει το πόσο µεγάλες σε ἐἑκταση και 

συχνότητα εἶναι Οἱ μεταβολές µιας αξίας κατά την διάρκεια µιας χρονικἡς περιόδου. 

Όσο πιο έντονες, απότομες και συχνὲς εἶναι οἱ διακυμάνσεις της τιμής µιας µετοχής απὀ την μέση 

τιµή της, τόσο πιο μεγάλη εἶναι η μεταβλητότητα της μετοχής, 

Ἑνας αριθμός που συνήθως χρησιµοποιείται για να εκφράσει την μεταβλητότητα εἶναι ο συντελεστής 

µεταβλητότητας (οοε[ιοἰεηί οἵ ναΠαϊίοπ) της Στατιστικἠς εκφρασµένος ὡς ποσοστὸ (00). 

το να γνωρίζουμε την μεταβλητότητα του υποκείµενου τίτλου μέχρι την λήξη ενὸς ορίίοη εἶναι 

βασικής σημασίας για να αποτιµήσουµε το ορίίοη. 

Όσο μεγαλύτερη εἶναι η μεταβλητότητα του υποκείµενου τίτλου τόσο σε Πλεονεκτικότερη θέση εἶναι 

ο κάτοχος ενός ορίίοη. Ο λόγος εἶναι ὁτι ο κάτοχος ενός ορίίοη έχει πάντα περιορισμένη ζημιά: Αν 

το δικαίωμα εκπνεύσει τότε η µόνη ζημιἁ που έχει ο κάτοχος του εἶναι το µικρὸ ποσὸ που έδωσε για 

να αποκτήσει το δικαϊώμα. Παρόλο που υψηλἠ μεταβλητότητα σημαίνει Πολλές, απότομες Και 

µεγάλες κινήσεις της τιμής του υποκείµενου τίτλου. (εἶτε καλές εἶτε κακές για Τον κάτοχο του 

δικαιώματος) ο κάτοχος του δικαιώματος έχει πάντα περιορισμένη ζημιά ενώ μπορεί να έχει τεράστιο 

κέρδος. Η υψηλή μεταβλητότητα εἶναι λοιπόν ευνοϊκή για τον κάτοχο ενός ορίίοη και συνεπώς όσο 

µεγαλύτερη εἶναι η μεταβλητότητα του υποκείμενου τίτλου τόσο πιο ακριβά Θα πρέπει να πληρώσει 

κάποιος για να αποκτήσει το ορΏοῃ (εικόνα 2.6). Συνεπώς, όσο υψηλότερη αναμένεται να εἶναι η 

μεταβλητότητα του υποκείµενου τίτλου τόσο υψηλότερη εἶναι και η αξία των ορΏοῇς. 

Η μεταβλητότητα του υποκείμενου τίτλου μἑχρι την λήξη του ορίίοΠ προφανώς δεν εἶναι γνωστή εκ 

των προτέρων αλλά μπορούμε να υπολογίσουμε την μεταβλητότητα που εἶχε ο υποκείµενος τίτλος 

στο παρελθόν και να υποθέσουμε ὁτι θα συνεχίσει να εἶναι η ἴδια και στο μέλλον. Η μεταβλητότητα 

που εἶχε ο υποκείµενος τίτλος στο παρελθόν ονομάζεται Ἱστορικὴ Μεταβλητότητα. 

Συνεπώς: Ἱστορικὴ Μεταβλητότητα (Πἰδῖοησαἰ Μ/οἰαιΙΥ). του υποκείµενου τίτλου εἶναι η 

μεταβλητότητα που εἶχε ο υποκείµενος τίτλος στο παρελθόν και χρησιμοποιείται για να προσεγγιστεἰ 

η αναμενόμενη μεταβλητότητα που Θα έχει ο υποκείμενος τίτλος στο μέλλον. 

Όσο μεγαλύτερη εἶναι η ιστορική μεταβλητότητα τόσο µεγαλύτερη εἶναι η δίκαιη τιµή των ορΏοη5. 

Εικόνα 2.6: Μεταβλητότητα συναρτήσει τιμής 

Πηγή: Γεώργιος Ε. Συλλιγάρδος (Φεβρουάριος 2008). Παράγωγα προϊόντα χρηµατιστηρίἰου (63 

ἐκδοση) 
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Τιμή Εξάσκησης; ή 

3.1.4.3. Δ. Διάρκεια του ορίοῃ 

Μεταξύ δύο ορΏίοη που ἐχουν ακριβὼς τα ἰἶδια χαρακτηριστικἀ εκτός απὀ τον χρόνο που ατιομένει 

μέχρι την λήξη τους προτιμότερο εἶναι Το δικαΐωμα µε τον µεγαλύτερο χρόνο μέχρι την λήξη του. 

Αυτό φαίνεται καλύτερα µε ΤΟ παρακάτω απλὀ παράδειγµα; 

Ο κάτοχος ενὸς δικαιώματος αγοράς που λήγει σε 30 μέρες έχει όλα Τα οφέλη που έχει και ο 

κάτοχος ενός ακριβώς ἴδιου δικαιώματος αγοράς (ίδια τιµή εξάσκησης και ἴδιο υποκείμενο τίτλο) που 

λήγει σε 20 μέρες συν το Πλεονέκτηµα ὁτι μπορεί να κρατήσει παραπάἀνῷ το δικαϊωμα του ώστε να 

κερδίσει ενδεχομένως περισσότερα. Ἆρα Το δικαἰωμα που λήγει σε 30 μέρες εἶναι καλύτερο απὸὀ αυτό 

που λήγει σε 20 μέρες και θα Πρέπει να ἐχει µεγαλύτερη αξία. Παρόμοια ισχύουν και για τα 

δικαιώµατα πώλησης. 

Συνεπώς: 

Όσο μεγαλύτερος εἶναι ο χρόνος μέχρι την λήξη ενὸς ορίίοπ τόσο µεγαλύτερη εἶναι και η δίκαιη τιμή 

του, 

2.1.4.3.Ε. Επιτόκιο δανεισμοῦ και δανειοδότησης 

Επειδή στα χρηματοοικονομικἁ εμφανίζεται σχεδόν Πάντα ο κίνδυνος στις επενδύσεις κεφαλαίων 

πολλές φορὲς κεφάλαια που δανεἰζονται µε τὀκο δεν εἶναι σίγουρο ότι Θα επιστραφούν στον 

δανειστή. 

Όταν μιλάμε για δανεισμό µε "επιτόκιο χωρίς κἱνδυνο" (η5κ [ες ἰπίογεσε τᾶῖἙ) εννοούμε ότι ο 

δανειστής θα πὰρει σίγουρα Τα χρήματα που δάνεισε συν τον τόκο βάση του επιτοκίου. 

Όπως εἶναι γνωῶστὸ το ποσὸὀ που καταβάλει ἑνας επενδυτής για να αποκτήσει ένα ορίίοη εἶναι γενικά 

ἑνα µικρὸ ποσοστὀ της αξίας του υποκείµενου τίτλου. Το τι ρόλο παίζει το επιτόκιο χωρίς κἰνδυνο 

στις τιμές των δικαιωμάτων φαίνεται απὀ τα παρακάτω απλἁ παραδείγματα: 

Ας θεωρήσουμε ὁτι οἱ επενδυτές μπορούν να δανείζουν και να δανείζονται χρήματα με επιτόκιο 

χωρὶς κίνδυνο ε. 

Αν ο επενδυτής Α έχει 105έ για να αγοράσει µία µετοχή αξίας 105Ε σήµερα, μπορεὶ, αντἰ να 

αγοράσει την µετοχή, να αγοράσει ἑνα δικα]ῶμα αγορὰς (σᾶί! ορίίοι) µε τιµή’ εξάσκησης 405έ 

πληρώνοντας στον πωλητή του δικαιώματος Π. Χ. 5ε σήµερα οπὀτε και ἐχει την ευχέρεια να 

αγοράσει τον υποκείμενο τίτλο Προς 105Ε (τιµή εξάσκησης) στο μέλλον. Μέχρι να έρθει η 
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ημερομηνία λήξης του ορίίοη ο αγοραστής του δικαιώματος (δηλ. ο Α) µπορεί να δανείσει τα 

χρήματα του (τα 1006 που του ἐμειναν) απολαμβάνοντας τόκους χωρὶς κἰνδυνο µε επιτόκιο Π.Χ. ΕΞ 

1056 (ἠδκ {ες ἱπίεγεδί Γϊ6). Όταν έρθει η ημερομηνία λήξης του δικαιώματος ο κάτοχος του 

δικαιώματος ζητάει πίσω τα χρήματα που δάνεισε συν τους τόκους (θα πάρει 1106) οπότε και Θα 

αγοράσει την µετοχή προς 105ε. (που εἶναι η τιµή εξάσκησης) και θα του περισσέψουν και 56 ὡς 

κέρδος. Μάλιστα, όσο μεγαλύτερο εἶναι το ε τόσο µεγαλύτερο κέρδος Θα έχει η τακτική αυτή. 

Συνεπώς όταν το ε εἶναι µεγάλο συμφέρει να εἶναι κἀποιος κάτοχος ενός δικαιώματος αγοράς 

πράγμα που ανεβάζει την αξία του. 

Ἑνας κάτοχος ενός δικαιώματος πώλησης (ριξ ορίϊοπ) Σέρει ότι μπορεί να πουλήσει την µετοχή του 

στο μέλλον προς π.χ. 100 (τιµή εξάσκησης) αλλά αν Την πουλήσει σήµερα θα δάνειζε τα 100Ε που 

θα έπαιρνε απὀ την πώληση της µετοχής µε επιτόκιο χωρίς κἰνδυνο π.χ. ε 5 10906 και ἐτσι στην 

ημερομηνία λήξης Θα εἶχε 110Ε, Αν αντίθετα εξασκήσει το δικαίωμα στην ημερομηνία λήξης θα 

πουλήσει την µετοχή και θα λάβει 100Ε. Όσο λοιπὀν πιο µεγάλο εἶναι το ε, τόσο περισσότερο κἑρδος 

"διαφεύγει" απὀ τον κάτοχο του δικαιώματος πώλησης αν ἐχει σκοπὀ να εξασκήσει το δικαϊώμα του 

και συνεπὼς τόσο λιγότερο αξίζει να εἶναι κανεἰς κάτοχος του δικαιώματος Πώλησης πράγµα που 

ρἶχνει την αξία του δικαιώματος πώλησης. 

Συνοπτικά: 

Όσο μεγαλύτερο εἶναι Το επιτόκιο χωρίς κἰνδυνο, τόσο μεγαλύτερη εἶναι η δίκαιη τιµή τῶν 

δικαιωμάτων αγοράς 

Ὀσο μεγαλύτερο εἶναι Το επιτόκιο χωρίς κἰνδυνο, Τόσο μικρότερη εἶναι η δίκαιη τιµή τῶν 

δικαιωμάτων πώλησης 

Πρέπει να επισηµανθεἰ ὅτι γενικά η επἰδραση του επιτοκίου χωρίς κἰνδυνο στις τιµές των ορΏοΠς 

εἶναι μηδαμινή σε σχἐση µε τους ἀλλους παράγοντες που αναφέρθηκαν κυρίως λόγω του ὁτι τα 

ορβοης στην πράξη έχουν γενικά µικρή διάρκεια (πι Τγ). 

2.1.4.3.ΣΤ. Συγκεντρωτικός πίνακας 
  ΕΠΙΔΡΑΣΗ 

  

ΠΑΡΑΓΟΝΤΑΣ σαι. Ρυτ 

  

ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΗ ΤΡΕΧΟΥΣΑ 

ΤΙΜΗ ΜΕΤΟΧΗΣ 
  

ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΗ ΤΡΕΧΟΥΣΑ 

ΤΙΜΗ ΕΞΑΣΚΗΣΗΣ 
  

ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΗ 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΤΗΤΑ ΤΙΜΗ .. .. 

ΜΕΤΟΧΗΣ 

ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΟΣ ΧΡΟΝΟΣ 

ΜΕΧΡΙ ΤΗΝ ΛΗΞΗ 

  

    ΜΕΓΑΑΥΤΕΡΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟ 

ΧΩΡΙΣ ΚΙΝΑΥΝΟ     
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2.1.5. Αντιστάθµιση Κινδύνου (Ηεάσίπφ) µε ορίίοπς σε μετοχές 

Αντιστάθµιση Κινδύνου (Ηεάσίπα) σηµαίνει χρήση τεχνικών Προστασίας απὀ τους κινδύνους των 

ήδη ανοικτὠν θέσεων στις τρέχουσες αγορὲς (5ρος πιδικεῖς). 

Η κατοχή µετοχών ἡ μετοχικών χαρτοφυλακίων εμπεριέχει τον κἰνδυνο να χαθούν τα κεφἀἁλαια που 

επενδύθηκαν. Η χρήση ορίίοη5 και Αγθς δίνει την δυνατότητα στους επενδυτές να περιορίσουν ἡ 

να εξαλείψουν τον κίνδυνο αωτὸν. 

Στην παράγραφο αυτὴ Θα περιγράψουμε πως µπορεί να µειώθεί ἡ να εξαλειφθεί ο κίνδυνος ζημιάς 

απὀ την κατοχή µιας µετοχής µε χρήση οροη5 στην µετοχή. Θα δούµε τις παρακάτω δύο μεθόδους 

αντιστάθμισης: 

».  Ρργοζἑσοϊίνε ρωῖ 

» (ονεΓγθᾶ σα! 

2.1.5.1. Ηεάσϊπο σε µετοχή αγορᾶζοντας δικαίωµα πώλησης (ρτοϊεςῖἰνε ρυῖ) 

Σκοπός της μεθόδου: 

Σκοπὀς του ργοῖεςίίνε Ρεξ εἶναι να περιοριστεί ο κἰνδυνος ζημιὰς σε περίπτωση πτώσης της τιμής της 

µετοχής Χωρίς να περιορίζεται η δυνατότητα κέρδους στην περίπτωση ανόδου της τιμής της 

μετοχής. 

Πως πραγματοποιείται: 

Το Ὠθασίπα µε ργοζεσῖίνε ριῖ πραγματοποιείται µε την αγορά δικαιώματος πώλησης (ἶοπα ρυξ) στην 

µετοχή. Συνήθως το δικαἰώμα πώλησης εἶναι ᾱἵ ῆπε ΠΙΟΠΕΥ. 

Πότε συμφέρει: 

Το Πεάἀσίπα µε ργοϊεσίνε ρυῖ συμφἑρει όταν υπάρχει ο κίνδυνος μεγάλης πτώσης της τιμής της 

µετοχής και ο κάτοχος της µετοχής δεν θέλει να την πουλήσει για κάποιους λόγους (Π.χ. για να 

παίρνει μέρισμα). 

Γιατί συμφέρει; 

το μεἀσῖπα µε ργοῖεσῖίνε ρυῖ συμφἑρει διότι 

» Ενώ ο κάτοχος της μετοχής συνεχίζει να την κρατάει, προστατεύεται απὀὸ την περἰπτωση 

μεγάλης πτώσης της τιµής της μετοχής 

» Ο κάτοχος της μετοχής δεν περιορίζει τα δυνητικἁ κἐρδη του απὀ την περίπτωση ανόδου της 

τιµής της μετοχής. 

Σ Για την αγορά και την πώληση µετοχών υπάρχουν αρκετὲς προμήθειες σε χρηματιστές κλη. 

Αν ο κἀτοχος της μετοχής, για να προστατευθεί απὀ τον κἱνδυνο, την πουλήσει µε σκοπὀ να 

την ξαναγοράσει στο μέλλον όταν ο κίνδυνος περάσει θα πληρώσει πολλά χρήματα σε 

προμήθειες αγοραπωλησίας. 
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Εξήγηση της μεθόδου: 

Όπως ἑνας πολίτης ἐχει ἑνα ακριβὀ σπίτι και το ασφαλίζει για να καλυφθεί απὀ την περϊπτῶση 

μεγάλης καταστροφής έτσι και ο κάτοχος µιας μετοχής διατρέχει κἰνδυνο να μειωθεί πἀρα πολύ η 

τιµή της μετοχής και θέλει να ασφαλιστεἰ. Αγοράζοντας Το δικαἰωμα να πουλήσει την µετοχή του σε 

µια συγκεκριμένη τιµή ασφαλίζεται έναντι αυτού του κινδύνου. Το "ασφάλιστρο" που πληρώνει εἶναι 

ακριβώς η τιµή του δικαιώματος. 

Ας θεωρήσουμε ὁτι ο κάτοχος µιας μετοχής Της οποίας η τιµή τώρα στο χρηματιστήριο εἶναι Χέε 

αγοράζει ἑνα αἲ πε ΠποΠεΥ δικαίωμα πώλησης (δηλ. µε τιµή εξάσκησης Χ Ε). "Προσθέτοντας" τις 

αποδόσεις της μετοχής και του δικαιώματος μπορούμε να δούµε ὁτι η συνολική απὀδοση στην 

ημερομηνία λήξης θα εἶναι αυτή που φαίνεται στο παρακάτω διάγραµµα 2.7: 

. .. -- Ὁ Συνολική Απόδοση 
οσο α 

2 

Τιμή Μεισχής στην 

ημερομηνία λήξης     
Εικόνα 2.7: Συνολικἠ απὀδοση 

Πηγή: Γεώργιος Ε. Συλλιγάρδος (Φεβρουάριος 2008). Παράγωγα προϊόντα χρηματιστηρίου (61 

ἐκδοση) 

Αν όμως για την αγορά του δικαιώματος ἐχει πληρωθεί αντίτιμο: Ρ 6 τότε η συνολική απὀδοση 

μειώνεται κατά ΡΕ. 

Και η συνολική θέση (αντισταθµισµένη θέση) μοιάζει µε την θέση Ιοπο σᾶΙ! µε τιµή εξάσκησης Χέ 

και τιµή δικαιώματος Ρε. 

Βασικά χαρακτηριστικἁ της μεθόδου: 

Η ζημιἁ σε περἰπτώση πτώσης της τιμής της μετοχής εἶναι περιορισµένη σορεέ (τιµή. του 

: δικαιώματος). 

Το δυνητικὀ κἐρδος στην περίπτωση ανόδου της τιµής της µετοχής εἶναι απεριόριστο αλλά μικρότερο 

απὀ την µη-αντισταθµισµένη θέση κατά Ρε. 
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Αλλο ο 
ο 

''  ἩὉ 

ο. 

τα ἡμερομημα λήξης 

Η ζημιά έχει όριο , Αντισταθµισµένη Θέση 

(σπα Βίΐουκ Σ.οπο Ρις    
Εικόνα 2.8: Σύγκριση αντισταθµισµένης και µη-αντισταθμισµένης θέσης. 

Πηγἡ: Γεώργιος Ε. Συλλιγάρδος (Φεβρουάριος 2008). Παράγωγα προϊόντα χρηματιστηρίου (63 

ἐκδοση) 

Η αντισταθµισµένη θέση αρχίζει να αποδίδει καλύτερα απὀ την µη-αντισταθμισμένη όταν η τιµή της 

µετοχής μειωθεί κάτω απὀ (Χ-Ρ) Ε. 

2.1.5.2. Ηθάοῖπα σε µετοχή πουλώντας καλυμμένο δικαΐωμα αγοράς (οονα(θά σα!) 

Σκοπός της μεθόδου: 

Σκοπὸς του «ονεΓγεά σᾶΙ! εἶναι να μειωθεί ο κίνδυνος ζημιάς σε περίπτωση μικρής πτώσης της τιμής 

της μετοχής περιορίζοντας όμως τη δυνατότητα κέρδους στην περἰπτώση ανόδου της τιμής της 

μετοχής. 
Πως πραγματοποιείται: 

Το Πθάσίπα µε «ονεΓεά σαἰ! πραγματοποιείται µε την πώληση δικαιώματος αγοράς (5Πουί σα) στην 

µετοχή. Συνήθως το δικαϊώμα αγοράς εἶναι αἲ ἴΠε ΠΙΟΠΕΥ. 

Πότε συµφἑρει: 

Το Ἠθάσίπα µε «ονθγεά εἰ συμφέρει όταν αναμένεται µικρή πτώσης της τιμής της µετοχής και ο 

κάτοχος της µετοχής δεν θέλει να την πουλήσει για κάποιους λόγους (Π.χ. για να παίρνει μέρισμα). 

Γιατὶ συμφέρει: 

Το Πθααίηα µε οβἰἰ συμφέρει διότι: 

» Ενώ ο κάτοχος της μετοχής συνεχίζει να την κρατάει, προστατεύεται απὀ την περίπτωση 

µικρής πτώσης της τιμής της µετοχής. Ενώ αν η µετοχή παραμείνει σχεδὀν αμετάβλητη 

αποκομἰζει και κέρδος. 

» Για την αγορά και την πώληση µετοχών υπάρχουν αρκετὲς προμήθειες σε χρηματιστές κλη. 

Αν ο κάτοχος της μετοχής, για να προστατευθεί απὀ τον κἰνδυνο, Την πουλήσει µε σκοπό να 

την Σξαναγοράσει στο μέλλον όταν ο κίνδυνος περάσει θα πληρώσει πολλά χρήματα σε 

προμήθειες αγοραπωλησίας. 

Εξήγηση της μεθόδου: 

Ας θεωρήσουμε ὁτι ο κάτοχος µιας µετοχής της οποίας η τιμἡ τώρα στο χρηματιστήριο εἶναι Χε 

πουλάει ἑνα 8ὲ Ώια ΠΙΟΠΕΥ δικαἰωμα αγορὰς (δηλ. µε τιµή εξάσκησης Χ «). Οἱ αποδόσεις της μετοχὴς 
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και του δικαιώματος στην ημερομηνία λήξης φαίνονται στο παρακάτω διάγραµµα 2.5. (προφανώς οἱ 

αποδόσεις εἶναι συνάρτηση της τιμής της μετοχής στην ημερομηνία λήξης).    

    

ΑΠΟΔΟΣΗ 
τ 

Εικόνα 2.9: αποδόσεις της µετοχής και του δικαιώματος στην ημερομηνία λήξης 

Πηγή: Γεώργιος Ε. Συλλιγάρδος (Φεβρουάριος 2008). Παράγωγα προϊόντα χρηματιστηρίου (63 

ἐκδοση) 

"τις αποδόσεις της μετοχής και του δικαιώματος μπορούμε να δούµε ότι η συνολικἡ 
"Προσθέτοντας 

α λήξης θα εἶναι αυτή που φαίνεται στο παρακάτω διάγραμμα 2.10: 
απὀδοση στην ημερομηνἰ 

ο 

Συνολική 
Απόδοση 

τηΙἡ δὴ 

ο οι. 

Εικόνα 2.10: Συνολική απὀδοση στην ηµεροµηνία λήξης 

γιος Ε. Συλλιγάρδος (Φεβρουάριος 2008). Παράγωγα προϊόντα χρηματιστηρίου (61 
Πηγή: Γεώρ σσ) 

ἐκδοση 

Αν όμως απὀ την πώληση του δικαιώματος ἐχει εισπραχθεί αντίτιμο: 6 6 τότε η συνολική απόδοση 

αυξάνεται κατά 6 έ, ὁπῶς φαίνεται απὀ την εἰκόνα 2.11: 
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ΤΕΛΙΚΗ 
ο ο 
ος οι 
ω 

ο ο ο 

ο... 
ο το. 

  

Εικόνα 2.11: Συνολική απὀδοση στην ημερομηνία λήξης 

Πηγή: Γεώργιος Ε. Συλλιγάρδος (Φεβρουάριος 2008). Παράγώγα προϊόντα χρηματιστηρίου (6Η 

ἐκδοση) 

Και η συνολική θέση (αντισταθµισµένη θέση) μοιάζει µε την θέση 5ἱπογί ρυῖ µε τιµή εξάσκησης Χέε 

και τιµή δικαιώματος 6 6. Π σύγκριση αντισταθµισµένης (πεάσεςα) και µη- αντισταθµισµένης θέσης 

φαίνεται στο παρακάτω διάγραμμα: 

    
θα... 

Δυνητική ζημιά . Ισ) 
1 Ἰ 

κ. 

μεγάλε αλλά . ποπ. 
μικρότερη ἀπό ο ...- -- - --- 

την µη . Αντισταθµισµένη Θέση 

ανπιστανμισμένη ἄ.σπα 5ΐοςκ α«δλοιε σα 
έση ο . 

Εικόνα 2.12: Σύγκριση αντισταθµισµένης (Ππεάρεά) και µη-αντισταθμισμένης θέσης 

Πηγἡ: Γεώργιος Ε. Συλλιγάρδος (Φεβρουάριος 2008). Παράγῶγα προϊόντα χρηματιστηρίου (63 

ἐκδοση) 

Βασικά χαρακτηριστικἁ της μεθόδου: 

» Δεν προσφἑρει πλήρη αντιστάθµιση. Η ζημιά σε περίπτωση πτώσης της τιμής της μετοχής 

δεν εξαλείφεται εντελώς αλλά περιορίζεται κατά 6 Ε (τιµή του δικαιώματος). 

» Το δυνητικὀ κέρδος στην περίπτωση ανόδου της τιμής της μετοχής εἶναι το πιαχίπΊαπι Έ ε. 

» Η αντισταθµισµένη θέση αποδίδει καλύτερα απὀ την µη-αντισταθμισμένη ὅταν η τιµή της 

μετοχής εἶναι μικρότερη απὀ (Χ{Ο) Ε 
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3.2. Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Εωΐωγες } 

2.2.1. Ευίωτος: Η τυποποίηση των προθεσμιακῶν συμβολαίων 

Τα βίέωτθς εἶναι συμβόλαια που συνάἅπτονται σε οργανωμένα χρηματιστήρια Και έχουν συγκεκριμένη 

ημερομηνία παράδοσης, συγκεκριµένα υποκείμενα εργαλεία στα οποία μπορούν να αναφἑροντα! και 

συγκεκριμένη ποσότητα τέτοιων υποκείΐµενων εργαλείων. 

Το γεγονὸς ότι τα ΓΙζωΓε5 εἶναι τυποποιημένα δίνει στους επενδυτές µεγαλύτερη ευελιξία, 

µεγαλύτερη ασφἀλεια Καὶ μεγαλύτερη ρευστότητα στις συναλλαγέςτους, 

Παράδειγμα: 

Η µετοχή της εταιρίας ΧΥΖ σήµερα (1/3/2005) έχει τιµή. 2Ε. στο χρηματιστήριο Και ο Γιῶργος 

πιστεύει ότι η τιµή της µετά απὀ 3 µήνες θα εἶναι πολὺ ψηλότερα απὀ 2έΕ. Ο Γιώργος συνάπτει 

σήµερα ἑνα ΕοΓΝ8Γά βάση του οποίου θα αγοράσει απὀ τον επενδυτή Γ 100 μετοχὲς της εταιρἰας ΧΥζ 

προς 2Ε την κάθε µετοχή. Η ημερομηνία παράδοσης του Εοιννᾶ{ά εἶναι 3 µήνες απὀ σήµερα (δηλ στις 

1/6/2005). 

Αμέσως μετά την σύναψη του συμβολαίου ο Γιῶργος καταλαβαίνει ὅτι ἑκανε λάθος στους 

υπολογισμούς του και τελικά πιστεύει ότι η ΧΥΖ δεν θα εἶναι ψηλότερα απὀ 2έ στις 4/6/2005 στο 

χρηματιστήριο αλλά λιγότερο απὀ 2Ε. Βλέπει λοιπόν ότι στις 1/6/2005 θα αναγκαστεἰ να πληρώσει 

200Ε για να πάρει 100 μετοχές τις οποίες Θα μπορούσε να πάρει στις 1/6/2005 απὀ το 

χρηματιστήριο πιο φθηνά. 

Ο μόνος τρόπος για να "ξεμπλέξει" ο Γιῶργος απὀ την δύσκολη θέση του εἶναι να βρει κάποιον 

ἆλλον επενδυτή Δ και να συνάψει ἑνα νέο {οινναγά μαζι του. Το νέο Εοινναγά θα εἶχε ως ὁρο ο 

Γιώργος να πουλήσει στον Α 100 μετοχὲς της εταιρίας ΧΥΖ προς 2Ε την κάθε µετοχή στις 1/6/ 2005. 

Με αυτὀν τον τρὀπο ο Γιώργος θα "ἐκλεινε" όπως λέμε την θέση του αφού ανεξάρτητα απὀ το πόσο 

θα εἶναι η τιµή της ΧΥΖ στις 1/6/2005 ο Γιώργος θα αγόραζε στις 1/6/2005 απὀ τον ἵ 100 μετοχές 

της ΧΥΖ προς 2έΕ την µετοχή και θα τις πουλούσε αμέσως στην ἴδια τιµή στον Δ ώστε να µην χάσει 

τίποτα. 

το θέµα εἶναι πού θα μπορεὶ να βρει ο Γιώργος τον επενδυτἡ που θα ενδιαφἑρεται συγκεκριµένα για 

{οιννδγά 100 µετοχών της ΧΥΖ µε ηµεροµηνία παράδοσης 1/6/20052. 

Προβλήματα όπως το παραπάνω του Γιώργου δεν υπάρχουν σε τυποποιημένα συμβόλαια που 

συνάπτονται σε οργανώμὲἑνες αγορές (χρηματιστήρια παραγώγων). Τα χρηματιστήρια παραγώγων 

εἶναι µέρη ὁπου οἱ επενδυτές ξέρουν ὁτι Θα μπορούν να βρουν συγκεκριµένα προθεσμµιακἀ 

συμβόλαια (µε συγκεκριμένη ηµεροµηνία παράδοσης, συγκεκριμένο υποκείμενο εργαλείο και για 

συγκεκριμένες ποσότητες του υποκείµενου εργαλείου) και ἄλλους επενδυτὲς που να ενδιαφέροντα! 

για να συνάψουν τέτοια συμβόλαια. Η τυποποίηση τῶν συμβολαίων δίνει το επιπλέον αβαντάζ ὅτι 

δεν χρειάζονται χρονοβόρες δικηγορικἐς διαδικασίες για την σύναψη τους. Τα χρηματιστήρια 

παραγώγων εξάλλου έχουν συγκεκριμένους ασφαλιστικούς μηχανισμούς ώστε να µην υπάρχει 

περίπτωση ο αγοραστής ἠ ο πωλητής ενός τυποποιηµένου συμβολαίου να αθετήσει την υποχρέωση 

του να αγοράσει ἡ να πουλήσει και αυτό παρέχει ασφάλεια και εμπιστοσύνη στους επενδυτὲς. Τέλος, 

η ύπαρξη των χρηματιστηρἰων παραγώγων δίνει στους επενδυτὲς την δυνατότητα να βρουν την πιο 

ευνοϊκή προσφερόµενη τιµή για Τα συμβόλαια που τους ενδιαφἑρουν. 
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Τα χαρακτηριστικἁ τῶν {μΐωγε που εἶναι τυποποιημένα στα χρηματιστήρια παραγώγων εἶναι: 

5 Ἡ ημερομηνία παράδοσης 

ο Το υποκείµενο εργαλείο 

» Το μέγεθος του {ωζωΓς (ποσότητα του υποκείμενου εργαλείου) 

Το µόνο χαρακτηριστικὀ ενὸς [ωζµτε που δεν εἶναι τυποποιηµένο αλλά αποτελεἰ αντικείµενο 

διαπραγμάτευσης απὀ τους επενδυτές βάση της προσφοράς και ζήτησης εἶναι η προθεοσµιακή τιµή 

του η οποίἱα ονομάζεται "τιμή διακανονισμού" (5ο Ιεπιεηί ρήςε) του ΠΗΓΗΓ6. 

2.2.2. Ητιµή των {αέμγεςῬ 

Αφού τα {ωζυγες εἶναι ουσιαστικά ειδική κατηγορία των (οιινᾶτάς οι αποδόσεις τους εἶναι ἴδιες µε 

αυτές των {οΓΝ8Γά5. Επομένως, Ισχύει ὅτι: 

» Οι αγοραστὲς των [ΠΗΓΕΣ κερδίζουν όταν η τιµή του υποκείµενου εργαλείου στην 

ηµεροµηνία λήξης εἶναι μεγαλύτερη απὀ την τιµἠ διακανονισμού του {ΗίΓε που αγόρασαν. 

» Οι πωλητές τῶν Εωζμγες κερδίζουν όταν η τιµή του υποκείµενου εργαλείου στην ημερομηνία 

λήξης εἶναι µικρὀτερη απὸὀ την τιµή διακανονισμού του Αάμνς που πούλησαν. 

Κατά συνέπεια: 

» Όσο πιο µικρή εἶναι η τιµή διακανονισμού ενός ἔωζωγς και ὁσο πιο µεγάλη εἶναι η τιµή του 

υποκείµενου τίτλου στην ηµεροµηνία λήξης τόσο πιο ευνοϊκό εἶναι αυτὀ για τον αγοραστἠ 

του. 

» Όσο πιο µεγάλη εἶναι η τιµή διακανονισμού ενός Ειζηγε και ὁσο πιο µικρή εἶναι η τιμή του 

ὑποκείμενου τίτλου στην ηµεροµηνία λήξης τόσο πιο ευνοϊκό εἶναι αυτό για τον πωλητή του. 

Καθώς νέα Εωζωτε αγοράζονται και πωλούνται συνέχεια, οἱ τιμές διακανονισμού τους μεταβάλλονται 

ἀλλες φορὲς προς τα πάνω και άλλες φορὲς προς τα κάτω ανάλογα µε την προσφορά και την ζήτηση 

τῶν επενδυτὠν που έχει προφανώς άμεση σχέση µε το Πόσο υπολογίζουν να εἶναι η τιµή του 

υποκείµενου εργαλείου στο μέλλον. 

Όσο περισσότερο αισιόδοξοι εἶναι οι επενδυτές για την τιµή του υποκείµενου εργαλείου στην 

ηµεροµηνία λήξης τόσο περισσότεροι θα θέλουν να εἶναι οἱ αγοραστές τῶν ΕωΐμΓ6 και τόσο πιο ψηλά 

τ 

στην τιµή Θα ζητούν να αγορἁσουν το υποκείμενο εργαλείο στην πηµερομµην!α λήξης οπὀτε τὀσο 

μεγαλύτερη Θα γίνεται η τιµή διακανονισμοὺ των {Η{µΓ8. 

Αντίθετα: Όσο περισσότερο απαισιόδοξοι εἶναι οι επενδυτές για την τιµή του υποκείµενου εργαλείου 

στην ηµεροµηνία λήξης τόσο λιγότεροι θα εἶναι οι αγοραστές των ΓωζμΓΕ και τόσο πιο χαμηλά στην 

τιµή θα ζητούν να αγοράσουν το υποκείµενο εργαλεἰο στην ηµεροµηνία λήξης οπότε τόσο μικρότερη 

θα γίνεται η τιµή διακανονισμού των {ωἱµΓ8. 

Η τιµή διακανονισμού ενός Παέωε λέγεται και Τιμή του ΓΗΓµΓΕ. 

Κατά συνέπεια: 

» Ανοδικὲς προσδοκἰες απὀ την πλειονότητα των επενδυτών για την τιµή του υποκείµενου 

εργαλείου έχουν ὡς συνέπεια οι νέες τιμές των {μτωτε που αγοράζονται/πωλούνται να 

ανεβαίνουν. 
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». Καθοδικὲς προσδοκἰες απὀ την Πλειονότητα των επενδυτών για την τιµή του υποκείµενου 

εργαλείου έχουν ὡς συνέπεια οι νέες τιμὲς των {μϊμγε που αγοράζονται/πωλούνται να 

πέφτουν. 

2.9.3. Αγοραπωλησίες (τα πα) σε ἔωίαγες 

Ένα τεράστιο ποσοστὀ τῶν επενδυτών που αγοράζουν και πωλούν [ωζμγοςδ στα χρηματιστήρια 

παραγώγων δεν έχουν σκοπὀ να αγοράσουν ἡ να πουλήσουν το υποκείµενο εργαλείο στην 

ηµεροµηνία λήξης αλλά να κερδοσκοπήσουν απὀ την µεταβολἠ των τιμών τῶν βιέωγθ (δηλαδή απὀ 

την διαφορά μεταξύ τῶν παλαιών τιμών διακανονισμού των Γωζμγε5 µε τις πρὀσφατες τιμές 

διακανονισμού τους). 

Με χρήση τῶν ΓΗζΓε5 μπορούν οι επενδυτὲς να αποκοµίσουν κέρδη εἶτε απὀ άνοδο εἶτε απὀ πτώση 

των τιμών των υποκείµενων τίτλὠν. 

Πριν δούµε παραδείγματα αγοραπωλησιών πρέπει να δούµε πως γίνεται Το κλείσιμο θέσης στα 

βυωγες. 

Ο ὀρος "θέση" περιγράφει τα δικαιώματα και τις υποχρεώσεις που αναλαμβάνονται µε την αγορά ἡ 

πώληση ενός χρηματοοικονομικού προϊόντος, Στα {ωῖμΓες (όπως και στα ΓοΓνναγά5) υπάρχουν δύο 

ειδών θέσεις: 

» Θέση Αγοράς (ἰοπο ροδίοη) σε βιεμΓθ την οποία παίρνει ο αγοραστής του Γωΐζωγε 

» Θέση Πώλησης (5πογς ροσίήοπ) σε ΠΙζΗΓΕ την οποία Παίρνει ο πωλητής του [ωζηΓθ 

"Κλείσιμο µιας θέσης" (οἱο5ίπο οξ ἴπθ ροφίεἰοπ) σημαίνει λήψη νέας θέσης απὀ τον επενδυτἡ έτσι 

ὡστε να βρἰσκεται συνολικά σε ουδέτερη θέση ὥς προς τα δικαιώματα και τις υποχρεώσεις που ἐχει. 

Σ Μια θἐση αγοράς (Ίοπα ρο5ί(οπ) σε ἑνα βΙατς κλείνεται µε µια θέση πώλησης σε ἰδιο {ΙΓ 

ενδεχομένως µε διαφορετικἠ τιµή διακανονισμού. 

» Μια θέση πώλησης (5Ποιῖ ροδίΠοπ) σε ἑνα βιέωΓε κλείνεται µε µια θέση αγοράς σε ἰδιο ΠΗζωΓε 

ενδεχομένως µε διαφορετική τιµή διακανονισμού. 

Παράδειγμα 1 

την 1 Μαρτίου 2005 ο Γιώργος πήγε στο χρηματιστήριο παραγώγων και εἶδε ὁτι η τιµή των ΓζηΓθ 

Ιουνίου 2005 της μετοχής ΧΥΖ ἦταν 2Ε. Το μέγεθος των ΤαζμΓε έχει οριστεἰ απὀ το χρηματιστήριο 

στις 100 μετοχὲς της ΧΥΖ. Αωτό σηµαίνει ὁτι ο αγοραστής ενός τέτοιου βέγς έχει την υποχρέωση 

να αγοράσει 100 μετοχὲς της ΧΥΖ στο τέλος Ιουνίου προς 26 την κάθε µετοχή. 

Ο Γιώργος πίστευε τι η µετοχή της ΧΥΖ θα εἶναι Πάνω απὀ 2Ε στο τέλος Ιουνίου οπότε αγόρασε ἑνα 

τέτοιο συμβόλαιο. Ο Γιώργος δεν γνώριζε τον πωλητή του συμβολαίου (αλλά και οὖτε τον 

ενδιέφερε). Ο πωλητής του συμβολαίου ἦταν κάποιος ἄλλος επενδυτής και το χρηματιστήριο 

παραγώγων εγγυήθηκε ὅτι ο πωλητής και ο αγοραστής (ο Γιῶργος) του συμβολαίου Θα τηρήσουν 

την υπὀσχεσή τους στο τέλος του Ιουνίου, 

Σήµερα στις 1 Απριλίου 2005 (ένα µήνα μετὰ την αγορά του Γιηγε απὀ τον Γιώργο) η τιµή τῶν 

βέωίθ Ιουνίου 2005 της μετοχής ΧΥΖ εἶναι 3Ε. Σήµερα λοιπὀν επενδυτὲς αγοράζουν και πουλούν τα 
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ΕιέυΓς Ιουνίου της ΧΥΖ στα 3έ. Ο Γιώργος αποφασίζει να πκλείσει την θέση του" πουλώντας σήµερα 

ἑνα πως Ιουνίου της ΧΥΖ στα 3ε, 

Ο Γιώργος λοιπόν τώρα στο τέλος Ιουνίου: 

ο Λόγω του 1ου ΓΗἴΗΓΕ: Θα δώσει 200Ε για να αγοράσει 100 μετοχές της ΧΥΖ προς 2Ε την µετοχή 

µέσω του χρηματιστηρἱου παραγώγων 

» Λόγω του 2ου [μἴμγε: Θα πουλήσει αµέσως τις 400 μετοχές της ΧΥΖ που πἠρε προς 3έ την 

µετοχή µέσω πάλι του χρηματιστηρίου παραγώγων και θα εισπράξει 3006. 

Συνολικἁ λοιπόν ανεξάρτητα απὀ το πόσο θα εἶναι η τιµή της ΧΥΖ στο χρηματιστήριο στο τἐλος 

Ιουνίου ο Γιώργος θα ἐχει κέρδος 100. 

Παράδειγμα 2 

την 1 Μαρτίου 2005 ο Γιάννης πἠγε στο χρηματιστήριο παραγώγων και εἶδε ὁτι η τιµή των Γμζυγε 

Ιουνίου 2005 της µετοχής ΧΥζ ήταν 2Ε. Το μέγεθος των βιέωγς έχει οριστεἰ απὀ Το χρηματιστήριο 

στις 100 μετοχές της ΧΥΖ. Αυτό σημµαϊΐνει ὅτι ο αγοραστής ενός τέτοιου {αζωτθ έχει την υποχρέωση 

να αγοράσει 100 µετοχές της ΧΥΣΖ στο τέλος Ιουνίου προς 2Ε την κάθε µετοχή. 

Ο Γιάννης πίστευε ότι η µετοχή της ΧΥΖ θα εἶναι κάτω απὀ 2Ε στο τέλος Ιουνίου οπότε πούλησε ἑνα 

τέτοιο συμβόλαιο. Ο Γιάννης δεν γνώριζε τον αγοραστή του συμβολαίου (αλλά και οὖὐτε τον 

ενδιἐφερε). ο αγοραστής του συμβολαίου ἦταν κάποιος άλλος επενδυτής και το χρηματιστήριο 

παραγώγων εγγυήθηκε τι ο αγοραστής και ο πωλητής (ο Γιάννης) του συμβολαίου θα τηρήσουν 

την υπὀσχεσή τους στο τέλος του Ιουνίου. 

Σήµερα, 1 Απριλίου 2005 (ἐνα µήνα μετά την πώληση του [αίμτθ απὀ τον Γιάννη) η τιµή των {ΗίωΓε 

Ιουνίου 2005 της μετοχής ΧΥΖ εἶναι 1. Σήἡµερα λοιπόν επενδυτές αγοράζουν και πουλούν τα ΓωζμΓθ 

Ιουνίου της ΧΥΖ στα 16. Ο Γιάννης αποφασίζει να πελείσει την θέση του" αγοράζοντας σήµερα ἑνα 

βίέωτς Ιουνίου της ΧΥΖ στο 1. 

Ο Γιάννης λοιπὀν τώρα στο τέλος Ἰουν]ου 

Λόγω του 2ου {ωζμΓε: Θα δώσει 100Ε για να αγοράσει 100 μετοχές της ΧΥΖ προς 16 την µετοχή 

μέσω του χρηματιστηρἰου παραγώγων 

Λόγω του 1ου {ωέµγε: Θα πουλήσει αµέσως τις 100 μετοχές της ΧΥΖ που πήρε προς 2Ε την μετοχή 

µέσω πᾶλι του χρηματιστηρίου παραγώγων και θα εισπράξει 200Ε 

Συνολικά λοιπόν ανεξάρτητα από το πόσο θα εἶναι η τιµή της ΧΥΖ στο χρηματιστήριο στο τέλος 

Ιουνίου ο Γιάννης Θα έχει κέρδος 100Ε, 

2.4. Ἡ Θεωρητική (Αἴκαια) τιµή των ξιήγος και Αντιστάθµιση Κινδύνου 

(Ηεάσϊπο) µε χρήση των ἔμίμγες 

2.2.4.1. Η Θεωρητική τιμή των ξιζιγθς 

Όπως και µε τα ορΏοΠ5 ἐτσι και µε τα Γωΐμγες μπορεὶ να υπολογίσει κανεὶς την "βίκαια Τιμή" 

(θεωρητικἠ τιµή, Ειεοιθεῖσαί ριῖςθ) για ἑνα Γάαγε χρησιμοποιώντας επιχειρήματα αΓΡίΙίΓ898. 

Αν ο υποκείµενος τίτλος σήµερα έχει τιµή 100Ε και το {ωίμ(ε ἐχει σήµερα τιμή 
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διακανονισμού 4006 και ημερομηνία λήξης µετά απὀ 3 µήνες τότε: 

Ο αγοραστἠς του ΓΗζΗΓ8 αντὶ να δώσει 100Ε σήµερα για να πάρει το υποκείµενο εργαλείο 

µπορεί να δανείσει τα 100Ε του με τριμηνιαἰο επιτόκιο Π.Χ. 190 και στην ημερομηνία λήξης 

να λάβει 101. Οπότε θα δώσει τα 100Ε για να αγοράσει το υποκείµενο εργαλείο και θα του 

περισσέψει και 16.. 

Ο πωλητής του ἔωίζιΓθ αντἰ να πουλήσει Το υποκείμενο εργαλείο σήµερα προς 100Ε θα το 

πουλήσει στην ημερομηνία λήξης και τότε θα λάβει τα 1006. Αν όμως εἶχε πουλήσει το 

υποκείµενο εργαλείο σήµερα τότε θαᾳ μπορούσε να δανείσει τα 100Ε µε επιτόκιο και στην 

ημερομηνία λήξης να λάμβανε πάνω απὀ 100. 

Η φύση λοιπὀν του ΓωζυΓε και η ὑπαρξη δανεισμού και δανειοδότησης ευνοεί κατά κάποιο 

τρόπο τον αγοραστή του {ΗΐωΓε σε σχέση με τον πωλητή. Για να αντισταθµιστεὶ αυτή η 

"αδικία". πρέπει η τιμή διακανονισμού του Γωξωτε να εἶναι υψηλότερη απὀ την τιµή του 

υποκείµενου εργαλείου την στιγµή που συνάπτετα! Το βιέιις έτσι ώστε να ευνοηθεἰ και ο 

πωλητής ὥστε συνολικἁ να µην εἶναι κανεὶς (ούτε ο αγοραστής οὖτε ο πωλητής) σε 

πλεονεκτικἡ θέση. 

Αφού όπως εἶδαμε η εὐνοια προς τον αγοραστή προἑρχετα! απιὁ την ύπαρξη Του επιτοκίου, Π 

αὐξηση στην τιµή διακανονισμού του {αζαγε πρέπει να ἐχει σχέση µε το επιτόκιο δανεισμού/ 

δανειοδότησης. Η αυξημένη τιμή διακανονισμού που Θα προκύψει εἶναι πιο δίκαια µε την 

έννοια ὁτι δεν υπάρχει ἄμεση εύνοια οὖτε στον αγοραστή οὗὖτε στον πωλητή του ΓΗζΗΓ6. 

Εάν ο υποκεΐµενος τίτλος ἐχει κάποια απόδοση μἐχρι την ηµεροµηνία λήξης του βΙΠΓΕ (Π.χ. 

µπορεί ο υποκείµενος τίτλος να εἶναι µετοχή η οποία να δίνει μέρισμα) τότε Π ὑπαρξη αυτής 

της απὀδοσης ευνοεί τον πωλητή του Γωζωγε (ο οποίος µπορεί να πάρει την απὀδοση αυτὴ 

µέχρι να δώσει τον τίτλο) και δεν ευνοεί Τον αγοραστή του {μζωγε ο οποίος θα αποκτήσει 

τον τίτλο στην ημερομηνία λήξης και δεν θα λάβει την απόδοση. Στην περίπτωση αυτή Θα 

πρέπει η τιμή διακανονισμοὺ του [μίμγε να τροποποιηθεί πάλι κατάλληλα ὥστε να µην 

υπάρχει αυτή η άμεση παδικία" εις βάρος του αγοραστή. 

Στην περἰπτὠση που 0 υποκείµενος τίτλος εἶναι µετοχή: 

Αν το ετήσιο επιτόκιο δανεισμού/ δανειοδότησης εἶναι εθο η Θεωρητική τιμή (Δίκαια τιμή, 

τῃεογθεὶσαἰ Ρεῖεθ) του {ΠΗῖµΓ της ΧΥΖ σήµερα δίνεται απὀ Τον τύπο: 

6-4 (/360)Σε 9/0) 

όπου 

ς εἶναι η τιµή της μετοχής σήμερα 

Ι εἶναι η παρούσα αξία τῶν µερισμάτων που θα δώσει η µετοχή πριν την ηµεροµηνία λήξης 

ἐ εἶναι οι ηµέρες που απομένουν μέχρι την ημερομηνία λήξης. 

Η θεωρητική τιµή των (ωξωΓς εἶναι όπως λέει και η λέξη "θεωρητική" και οφείλει την ύπαρξη 

της στο ὁτι: 

Όταν η τιµή ενός Γµίαίε στην αγορά παραγώγων είναι διαφορετική απὀ την θεωρητικἠ του 

τότε υπάρχει ευκαιρία για κέρδη χωρίς κίνδυνο (αγρί(γᾶςσε). 

Στην πράξη προφανώς οι τιμές τῶν βιίωίς καθορίζονται πλἠρως απὀ τον νόμο προσφοράς 

και ζήτησης και δεν εἶναι πάντα ακριβώς ἴδιες µε τις θεωρητικὲς τους. 
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Οι κύριοι λόγοι για τους οποίους οἱ θεωρητικὲς τιμές των [ωζηγες δεν εἶναι ἴδιες µε τις 

πραγματικὲς που συναντώνται στην αγορά παραγώγων εἶναι: 

». Η εσὠτερική πληροφόρηση για το υποκείμενο εργαλείο και Τα κερδοσκοπικἀ 

παιχνίδια. 

» Το γεγονὸς ὅτι δεν χρησιμοποιούν ὁλοι οἱ επενδυτὲς το ἴδιο επιτόκιο οὗὖτε τον ἴδιο 

τρὀπο προεξὀφλησης του χρήματος για το υπολογισμὀ της θεωρητικής τιµής τῶν 

{ίΗγες. 

Η θεωρητική τιµή του βυζμτθ ακριβώς την ημερομηνία λήξης εἶναι ἰση µε την τιµή της 

μετοχής την ηµεροµηνία λήξης και αυτὸ εἶναι απολύτως φυσιολογικὸ και συμβαίνει πάντα 

στην πράξη. Μάλιστα απὀ τον τύπο της θεωρητικἠἡς τιμής τῶν βίτς προκύπτει ὅτι καθώς το 

ἐπλησιάζει στο μηδέν η τιµή του [ΗίαΓΕ πλησιάζει την τιµή της μετοχής. Αυτό το αποτέλεσµα 

δεν ισχύει µόνο για μετοχές αλλά και για οποιαδήποτε υποκείµενο εργαλείο. 

Επομένως; 

Υπὀ φυσιολογικὲς συνθήκες, µε το πέρασμα του χρόνου και καθώς πλησιάζουμε προς την 

ημερομηνία λήξης η τιµή του μζμγε στην αγορά παραγώγων και η τιµή του υποκείµενου 

εργαλείου στην χρηματιστηριακή αγορά πλησιάζουν μεταξύ τους, 

Γραφικά, ο τρόπος που πλησιάζουν οι τιµές ενὸς ἔωἴμγε και του υποκείµενου εργαλείου στην 

πράξη Φαίνεται στο παρακάτω εικονικὀ διάγραμμα 2.43: 

Απο σας 

ου 
ἓ το αλ οο 

ο; ο λία. 

τιμή ὑτεοκείμενου 

εργαλείου    
Εικόνα 2.13: τιμὲς ενός [αζωγε και του υποκείµενου εργαλείου 

Πηγἠ: Γεώργιος Ε. Συλλιγάρδος (Φεβρουάριος 2008). Παράγωγα προϊόντα χρηματιστηρἰου (6 

ἐκδοση) 

2.2.4.2. Αντιστᾶθµιση Κινδύνου µε πώληση {μζυγες (6Ιοτῖ πθάσε) 

Η αντιστάθµιση κινδύνου Πουλώντας ἔωξωγες (5ποΠ: Πεάσε) έχει ὡς στὀχο να εξαλείψει την απώλεια 

που Θα ἐχει ἑνας επενδυτἠς από µια ανεπιθύμητη µείωση της τιμής ενός αγαθού. Όμως παράλληλα 

εξαλείφει τα κέρδη που θα μπορούσε να ἐχει ο επενδυτἠς απὀ µια ενδεχόμενη αὐξηση της τιμής του 

αγαθού. 

Πως γίνεται το 5Ποι: ηθεάςς στην περἰπτῶση που ένας επενδυτής θέλει να ασφαλιστεί ἐναντι του 

κινδύνου να πέσει η τιµή της μετοχής που κατέχε!; 

3). 

 



Παράδειγμα 1: 

Ο Γιώργος έχει 200 μετοχές της εταιρίας ΧΥΖ. µετοχή της ΧΥΖ σήµερα 1/3/2005 αξίζει 3ε. Το 

βίο Ἰουλίου 2005 (δηλ. με ηµεροµηνία λήξης το τέλος Ιουλίου) της ΧΥΖ έχει σήµερα τιµή 3έ. το 

μέγεθος του (ωζμΓε εἶναι 100 μετοχὲς. 

Ο Γιώργος θέλει να κρατήσει τις μετοχές της ΧΥΖ μέχρι το τέλος Ιουλίου αλλά φοβάται μήπως πέσει 

η τιµή τους μέχρι τότε. Δεν τον πειράζει να µην κερδίσει απὀ ενδεχόμενη ἀνοδο της τιμής των 

µετοχών αλλά τον ενδιαφέρει κυρἰώς να µην χάσει αν τυχόν και πέσει η τιµή τους. 

Προκειμένου να καλυφθεὶ ο Γιῶργος απὀ ενδεχόμενη πτώση της τιµήὴς των μετοχών του πουλάει 

σήµερα δύο {ωίμγε της ΧΥΖ στην τιµή 36 το κάθε ένα. Αφού το κάθε ΓυζυΓθ ἑχει μέγεθος 400 

μετοχές, τα δύο ΓάζιΓε θα αντιστοιχούν σε 200 μετοχές (όσες έχει ο Γιώργος). Με αυτὸν τον τρὀποο 

Γιῶργος ασφαλίζεται απὀ ενδεχόμενη πτώση της τιμής της μετοχής της ΧΥΖ "κλειδώνοντας" κατά 

κάποιο τρὀπο την τιμή των μετοχών που κατέχει στα 3 ανὰ µετοχή μέχρι το τέλος Ιουλίου. 

Με τα δύο βΙίωγες που πούλησε ο Γιῶργος πρέπει στο τέλος Ιουλίου να πουλήσει 200 μετοχὲς της 

ΧΥΖ προς 3ε την κάθε μετοχή. 

Παράδειγμά 2: 

Ο Γιώργος θέλει να αγοράσει 500 μετοχές της εταιρἰας ΧΥΖ. Η µετοχή της ΧΥΖ σήµερα 1/3/2005 

αξίζει 36 στο χρηματιστἠριο. Το {αίωγε Τουλίου 2005 (δηλ. µε ηµεροµηνία λήξης το τέλος Ιουλίου) 

της ΧΥΖ ἐχει σήµερα τιµή 3,1Ε. Το μέγεθος του βιεμΠθ εἶναι 100 μετοχές. 

Ο Γιώργος θεωρεί ὅτι µια καλἠ τιµή να αγοράσει τις μετοχές που θέλει εἶναι πάνω-κάτω στα 36Ε. Για 

να αγοράσει τις 500 μετοχές σήµερα χρειάζεται να πληρώσει 1500έ ὅμως ο Γιώργος δεν έχει σήµερα 

αυτά τα χρήματα {ἡ δεν θέλει να τα δώσει σήµερα) αλλά ξέρει ότι θα ἐχει στο τέλος του Τουλίου 

2000Ε διαθέσιµα για αγορὲς. Ο Γιώργος φοβάται ὅτι η τιµή της μετοχής της ΧΥΖ στο τέλος Ιουλίου 

θᾳ εἶναι πολύ πάνω απὀ 3,1 οπότε αγοράζει σήµερα 5 ΓαΐμΓγε της ΧΥΖ στην τιµή 3,1 το κάθε ἑνα. 

Αφού το κάθε {18 ἐχει μέγεθος 100 μετοχές, τα 5 βαζμγε θα αντιστοιχούν σε 500 μετοχές (όσες 

θέλει ο Γιώργος). Με αυτόν τον τρὀπιο ο Γιῶργος ασφαλίζεται απὀὸ ενδεχόμενη άνοδο της τιμής της 

µετοχής της ΧΥζ πκλειδώνοντας" κατὰ Κάποιο τρόπο την τιµή τῶν µετοχών που θέλει να αγοράσει 

στα 3,1Ε ανά µετοχή μέχρι το τέλος Ιουλίου. 

Με τα δύο βαέωτες που αγόρασεο Γιώργος πρέπει στο τέλος ]ουλίου να δώσει 1550Ε. και να αγοράσει 

500 μετοχές της ΧΥΖ προς 3 1Ε την κάθε μετοχή. 

2.2.4.3. Αντιστάθµιση Κινδύνου µε αγορά Εαΐηγες (Ίοπα Πεάσε) 

Η αντιστάθµιση κινδύνου αγοράζοντας {αζμΓε5 (Ί1οης Πεάςθ) έχει ὡς στόχο να εξαλείψει Την απώλεια 

που θα έχει ἑνας επενδυτής απὀ µια ανεπιθύμητη αὐξηση της τιμής ενός αγαθού; εξαλείφει όμως 

παράλληλα τα κἐρδη που θα μπορούσε να ἐχει ο επενδυτἠς απὀ µια ενδεχόμενη µείωση της τιμής 

του αγαθού. 

Πως γίνεται το Ιοπᾳ Ηθάσθ στην περἰπτῶση που ἑνας επενδυτής θέλει να ασφαλιστεί ἑναντι του 

κινδύνου να ανέβει Π τιµή της µετοχής που ἐχει σκοπὀ να αγοράσει στο µέλλον: 

Παράδειγμα: 

Ο Γιώργος θέλει να αγοράσει 500 μετοχές της εταιρίας ΧΥΖ. Η µετοχή της ΧΥΖ σήµερα 1/3/2005 

αξίζει 3Ε στο χρηματιστήριο. Το {ηΐμγε Ιουλίου 2005 (δηλ. µε ημερομηνία λήξης το τέλος Ιουλίου) 

της ΧΥΖ έχει σήµερα τιµή 3,1Ε. Το μέγεθος του βιειί8 εἶναι 100 μετοχὲς. 
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Ο Γιώργος θεωρεί ὅτι µια καλἡ τιµή να αγοράσει τις μετοχές που θέλει εἶναι πάνω-κάτω στα 3έ.. Για 

να αγοράσει τις 500 μετοχές σήµερα χρειάζεται να πληρώσει 1500Ε όμως ο Γιώργος δεν έχει σήμερα 

αυτά τα χρήματα (ἡ δεν θέλει να τα δώσει σήµερα) αλλά ξέρει ότι θα έχει στο τέλος του Ιουλίου 

2000Ε διαθέσιµα για αγορές. Ο Γιώργος φοβάται ότι η τιµή της µετοχής της ΧΥΖ στο τέλος Ιουλίου 

θα εἶναι πολὺ πάνω απὀ 3,1 οπότε αγορᾶζει σήµερα 5 {ΗίµΓε της ΧΥΖ στην τιµή 3,1 το κάθε ἑνα. 

Αφού το κάθε {ωηγε έχει μέγεθος 100 μετοχές, τα 5 ΠΗΓΙΓΘ θα αντιστοιχούν σε 500 μετοχές. Με 

αυτὸν τον τρόπο ο Γιώργος ασφαλίζεται απὀ ενδεχόμενη άνοδο της τιµής της μετοχής της ΧΥΖ 

πκλειδώνοντας" κατά κἀποιο τρόπο την τιµή των µετοχών που θέλει να αγοράσει στα 3,1Ε ανά 

µετοχή μἐχρ! το τέλος Ιουλίου. 

Με τα δύο {αωΓες που αγόρασε ο Γιῶργος πρέπει στο τέλος Ιουλίου να δώσει 1550Ε και να αγοράσει 

500 μετοχὲς της ΧΥΖ προς 31 την κάθε μετοχή. 

2.2.5. ΕιήωΓεθς σε Λείμτες 

2.32.5.1. Βασικά Στοιχεία των Εωζωτες σε Δεΐκτες χρηματιστηρίων 

Συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης υπάρχουν σε πολλές διαπραγματεύσιµες αξίες (Π.χ. χρυσός, 

κακάο, καφές, ομόλογα κλΠ.). Μια ξεχωριστή κατηγορία Γωζμ(ε5 εἶναι αυτὰ που ως υποκείμενο 

) εργαλεἰο ἐχουν κἀγιοἰο χρηματιστηριακό δείκτη. 

Ο αγοραστής ενός ΓΗίμΓε με υποκείμενο εργαλείο κάποιο δείκτη χρηματιστηρίου (Π.Χ. στον δείκτη 

ΕΤΕ ΑΞΕ 20 του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών) εἶναι υποχρεωμένος να «αγοράσει» τον δείκτη 

στην ημερομηνία λήξης και ο πωλητής του ΓωζωΓε εἶναι υποχρεωμένος να «πουλήσει» τον δεϊκτη 

στην ημερομηνία λήξης. Επειδή στην περίπτωση του χρηματιστηριακού δείκτη δεν υπάρχει αυτό που 

λέμε "φυσική παράδοση” (δηλαδή ο πωλητής δεν µπορείἰ στην πραγματικότητα να παραδώσει τον 

ΕΤΕ ΑΞΕ 20 στον αγοραστή) γίνεται χρηματικὸς διακανονισμὸς στην ημερομηνία λήξης 

(ηµεροµηνία λήξης του Εωζμ(θ). 

Χονδρικἀ, χρηµατικὸς διακανονισμός σημαϊΐνει ότι στην ημερομηνία λήξης υπολογίζεται το κέρδος ἠ 

η ζημιά για τον αγοραστή/πωλητή του {αϊμτς ὡς εάν ο χρηματιστηριακὀς δείκτης να ἦταν µετοχή καὶ 

το κέρδος (ἡ ζημιά) πληρώνεται (ἡ εισπράττεται) µόνο σε Εε. Ο χρηματικὸς διακανονισμὸς 

πραγματοποιείται θεωρώντας ότι στην ηµεροµηνία λήξης: 

Ο αγοραστής του {ωΐωγε «αγοράζει» τον δείκτη µέσω του Γωέωγε και στην συνἑχεια τον «πουλάει» 

στην χρηματιστηριακή αγορά βάση τῶν μονάδων που ἐχει ο δείκτης στην ημερομηνία λήξης του 

ἔμζυγε. 

Ο πωλητής του ΕωζηΓθ «αγοράζει» τον δείκτη από την χρηματιστηριακή αγορά βάση τῶν μονάδων 

που έχει ο δείκτης στην ηµεροµηνία λήξης του βαει(ς και στην συνέχεια τον «πουλάει» µέσω του 

{{μΓ8. 

Επειδή οι χρηματιστηριακοίἰ δείκτες δεν έχουν τιµή σεξ αλλά εκφράζονται σε μονάδες, Θα πρέπει Οἱ 

μονάδες του δείκτη να μετατραπούν σε Ε προκειµένου να γίνει ο χρηµατικός διακανονισµός. ἩΗ 

µετατροπἠ τῶν μονάδων του χρηματιστηριακού δείκτη σε 6 γίνεται µέσω του «πολλαπλασιαστή του 

ΕιέειίΘ». Ο πολλαπλασιαστής εκφράζεται σε έ και όπως εἶπαμε μετατρέπει τις μονάδες ενός δεἰκτη σε 

ε προκειµένου να γίνει ο χρηµατικός διακανονισμός. 

Σηµείωση: Στα ΓΠΗΕΗΓΕΣ σε δείκτη δεν υπάρχει η ἔννοια του "μεγέθους" του Γατυγθ. 
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Απλοποιημένο παράδειγµα για κατανόηση 1: 

την 1 Μαρτίου ο Γιῶργος πήγε στο χρηματιστήριο παραγώγών και εἰδε ὁτι τα Εάωίς Ιουνίου του 

δείκτη χρηματιστηρίου ΕΤΞΕ- ΑΞΕ 20 ἦταν στις 2000 μονάδες, Ο πολλαπλασιαστής των {ΗζωΓε ΥΙα 

τον δείκτη ἐχει οριστεἰ απὀ το χρηματιστήριο να εἶναι 5Ε. 

Ο Γιώργος πίστευε ότι ο ΕΤΞΕ-ΑΞΕ 20 θα εἶναι πάνω απὀ 2000 μονάδες στο τέλος Ἰουνίου οπότε 

αγόρασε ἑνα τέτοιο {ΗηΓ6. 

Ο Γιώργος προέβλεψε σωστά και στο τέλος Ιουνίου ο ΕΤΞΕ-ΑΘΞΕ 20 εἶναι 2050 µονάδες. Ο Γιῶργος 

«αγοράζει» (όπως εἶναι υποχρεωμένος λὀγῶ του βιειγθ) τον δείκτη στις 2000 μονάδες οπότε Θα 

πρέπει να καταβάλει 10.000Ε (αφού οι 2000 μονάδες δείκτη μετατρέπονται σε 5ε.2000-10.000Ε). 

Θα πρέπει στην συνέχεια να «πουλήσει» τον δείκτη στις μονάδες που ἐχει αυτὸς στην ημερομηνία 

λήξης (δηλαδή στις 2050 µονάδες) οπότε θα λάβει 10.250Ε. (Αφού 5έ:2050 - 10.250Ε). Συνολικά, 

ο Γιῶργος στο τέλος Τουνίου θα έχει καθαρὀ κἐρδος 250Ε (10.250Ε- 10.000). 

Εναλλακτικά, το κἐρδος του Γιώργου µπορεί να υπολογιστεἰ ὡς εξἠς: Ο Γιῶργος «αγοράζει» τον 

δείκτη στις 2000 µονάδες και τον πουλάει στις 2050, οπότε ἐχει κέρδος 50 μονάδες του δείκτη που 

ισοδυναμούν µε κἑρδος 250έ (5ε.50 - 2506) 

Απλοποιημένο παράδειγµα για κατανόῃση 2: 

την 1 Ιουνίου η Μαρία πἡγε στο χρηματιστήριο παραγώγων και εἰδε ὁτι τα βΙζμγθ Σεπτεµβρίου του 

δείκτη µεσαίας κεφαλαιοποίησης ΕΤΡΕ-ΜΙΡ 40 ἦταν στις 2050 μονάδες. Ο Πολλαπλασιαστής τῶν 

ΕΙἴΗΓ6 για τον δείκτη έχει οριστεί απὀ το χρηματιστήριο να εἶναι 256. 

Η Μαρία πίστευε ὁτι η τιµή του ΕΤΡΕ-ΜΙΟ ΔΟ θα εἶναι κάτω απὀ 2050 μονάδες στο τέλος 

Σεπτεµβρίου οπότε ποὔλησε ἑνα τέτοιο συμβόλαιο. 

Η Μαρία δεν ἑκανε καλή πρὀβλεψη καί στο τέλος Σεπτεμβρίου ο ΕΤΦΕ-ΜΙΌ 40 εἶναι στις 2120 

µονάδες. Η Μαρία εἶναι υποχρεωμένη λόγω του {ωζαγε να «πουλήσει» τον δείκτη στις 2050 μονάδες. 

«Αγοράζει» λοιπόν απὀ το χρηματιστήριο τον δείκτη στις 2120 μονάδες στο τέλος Σεπτἐµβρη και 

πληρώνει 53.000: (25ε:2120-53.000Ε). «Πουλάει» στην συνέχεια τον δείκτη µέσω του {ωζωγε και 

λαμβάνει 51.250 (25ε:2050 5 51.250Ε). Συνολικά, η Μαρία στο τέλος Σεπτεμβρἱου Θα ἐχει ζημιά 

1,750Ε (53,.000Ε - 512506). 

Εναλλακτικά, η ζημιά της Μαρίας µπορεί να υπολογιστεἰ ὡς εξής: Η Μαρία «πουλάει» τον δεἰκτη στις 

2050 μονάδες και τον «αγοράζει» στις 2120, οπότε έχει ζημιά 70 μονάδες δείκτη. Επειδή το μέγεθος 

του ἔγθ εἶναι 25 Θα ἐχει συνολικά ζημιά: 25 : 70 Ξ 1.750 ε. 

Ουσιαστικά τα Πωζμγες σε δείκτες δεν διαφἐρουν απὀ αυτά των µετοχών. Ο δείκτης µπορεί να 

θεωρηθεί ὡς µετοχή και η τιµή της μετοχής σεξ θεωρεΐται ότι εἶναι Οἱ µονάδες του δείκτη επὶ τον 

Πολλαπλασιαστή του ΠΗΓΗΓΕ. 

Συνεπώς: 

Αγοράζουµε ζαΐγε σήµερα όταν περιμένουμε στην ημερομηνία λήξης ο δείκτης να έχει µεγαλύτερη 

τιµή απὀ την τιµή που έχουν τα Γωζωγε του σήµερα. 

Πουλάμε ἔωέμγα σήµερα ταν περιμένουμε στην ημερομηνία λήξης ο δείκτης να ἐχει μικρότερη τιμή 

απὀ την τιµή που έχουν τα Αίωτς του σήµερα. 
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Πρακτικὀς Υπολογισμός Κέρδους/Ζημιάς: 

Αν η τιµή του {ωίμγε σε ένα δείκτη εἶναι σήµερα Γ και στην ημερομηνία λήξης του {ωζμγε ο δείκτης 

έχει τιµή 51, τότε; 

το κέρδος του αγοραστή του Γυζωγθ στην ημερομηνία λήξης εἶναι: (5Τ - Ε) πε 

το κἑρδος του πωλητή του [ωίωγε στην ημερομηνία λήξης εἶναι: (ΕΓ- 5ἵ γτπιε 

ὁπου πι { εἶναι ο Πολλαπλασιαστής του ΓΗ{ΗΓ8. 

στο παράδειγµα 1 παραπάνω έχουμε: Ε 5 2000, 9Ί «2050 και π - 5ε οπότε το κέρδος του 

Γιώργου εἶναι: (2050-2000):5Ε 5 250Ε. 

στο παράδειγµα 2 παραπάνω ἐχουμε: Γ- 2050, 951 «2120 και” 25ε οπότε το κἐρδος της Μαρίας 

εἶναι: (2050-2120):25Ε ---4.750Ε (το αρνητικὀ πρόσημο ουσιαστικά δηλώνει ότι η Μαρία έχει ζημιά 

1.7506). 

Στο Ελληνικὸ Χρηματιστήριο Παραγώγων (ΧΠΑ) υπάρχουν ἔωίωγες στον δείκτη ΕΤΞΕ ΑΞΕ 20 (με 

πολλαπλασιαστή 5Ε) και στον δείκτη ΕΤΞΕ ΑΞΕ Μίά 40 (με πολλαπλασιαστή 256). 

2.2.5.2. ο συντελεστής Ρ6ᾶ ενὸς χαρτοφυλακίου 

Ο συντελεστής Ρ6ἴ8 (β) µιας μετοχής ὡς προς ἑνα δεἰκτη χρηματιστηρίου ΥΙα ἑνα χρονικό διάστηµα 

ορίζεται ὡς: 

βΞ ζον(Ώς }/νειδ λ) 

Όπου Γ και  α εἶναι Οἱ αποδόσεις της μετοχής Και ενὸς δείκτη χρηματιστηρίου αντίστοιχα για Το 

χρονικὁ αυτὸ διάστηµα. Το «ον(η Β α) εἶναι η συνδιακύμανση μεταξύ τῶν Γ και Β . Το ΨΔΙ(Ε 8) 

εἶναι η διακύμανση του ΕΑ. 

Ο συντελεστής Ρεί8(β) ενὸς χαρτοφυλακίου ὡς προς ένα δείκτη χρηματιστηρίου για ἑνα χρονικό 

διάστηµα ορίζεται Πάλι απὀ τον τύπο - ζον(β.,Βα}/ νβΠίΚΑ ) 

µόνο που τώρα Το Ε.. αναφἑρεται οτις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου. 

Γενικά, ο συντελεστής Ρεῖᾶ δίνει απάντηση στο ερώτημα: Αν ο δείκτης μεταβληθεί κατά ε94, πόσο 

περιμένουμε να μεταβληθεί περίπου µια µετοχή ἡ ἑνα χαρτοφυλάκιο;. 

Γενικά ισχύει το ακόλουθο: 

Αν β εἶναι ο συντελεστής θεία µιας µετοχής (ἡ χαρτοφυλακίου) ὡς προς ἑνα χρηματιστηριακό 

δείκτη, Τότε σε µια µεταβολἠ του δείκτη κατά ε ὅα περιμένουμε να ἐχει υπάρξει µια µεταβολή κατά 

β: εφο στην µετοχή (ἡ στο χαρτοφυλάκιο). 

Ένα ακόµα χρήσιμο αποτέλεσµα εἶναι Το ακόλουθο; 

Αν ἑνα χαρτοφυλάκιο µετοχών περιἐχει σήµερα τις μετοχές: Μι, Μ2, ΜΑ,.... σε ποσοστά π190, π274, 

π3ο96,... αντίστοιχα (τα ποσοστὀ αυτά αναφέρονται στην χρηματική συμμετοχή τῶν µετοχών στο 

χαρτοφυλόκιο σήµερα) και Οἱ μετοχές αυτὲς µετό απὀ ἑνα χρονικὀ διάστηµα έχουν αποδόσεις: γι00, 

{2948 Γ3 Όρων. αντίστοιχα, Τότε η απόδοση του χαρτοφυλακίου για Το ἰδιο χρονικὀ διάστηµα εἰναι 

ίση µε: 
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2.32.5.3. Αντιοτάθµιση κινδύνου σε χαρτοφυλάκιο µε έωίωτος σε δείκτες (5Ποιῖ Πεάσθ) 

Επειδἠ συνήθως οι μετοχές κινούνται ανοδικἁ ἡ καθοδικἁ σε συμφωνία µε την γενικότερη τάση του 

χρηματιστηρίου (και τον δεικτὠν του) συνήθως η πτώση τών χαρτοφυλακίων μετοχών συνοδεύεται 

απὀ πτώση στους δείκτες του χρηματιστηρἰου. Αυτό σηµαίνει ὁτι αν έχουµε ἑνα χαρτοφυλάκιο 

µετοχών το οποίο θεωρούμε ὁτι βρίσκεται σε κἰνδυνο µείώσης της αξίας του για κάποιο χρονικό 

διάστηµα αλλά δεν επιθυμούμε να το πουλήσουμµε, μπορούμε να αντισταθµίσουµε κάπως τον 

κίνδυνο πουλώντας {ωζωγες σε δεἰιστη χρηματιστηρίου. Αν πράγματι η αξία του χαρτοφυλακίου 

µειωθεὶ, δεν Θα χάσουμε αρκετά (ενδεχομένως και καθόλου) διότι θα μειωθεί παράλληλα και ο 

δείκτης στον οποἰο πουλήσαμε ἔωζωΓες οπότε θα έχουμε κέρδη λόγω της πώλησης τῶν βΙΓΓΘ. 

Η ιδέα της αντιστάθµισης με πώληση {ωζμγες σε δείκτη δεν διαφἑρει πολύ απὀ την αντιστάθμιση 

κινδύνου µε πώληση {ωζωγε5 µετοχών. Υπάρχει όμως µια βασική διαφορά. Ένας χρηματιστηριακὸς 

δείκτης δεν κινεΐται ακριβὼς ὁπως κάθε µετοχή ἡ κἆθε χαρτοφυλάκιο µετοχών. Η ἐνταση της 

μεταβολής ενὸς χαρτοφυλακίου σε σχέση µε την µεταβολή ενὸς χρηματιστηριακοὺ δείκτη μετριέται 

απὀ το Ρεί8 του χαρτοφυλακίου ὡς προς Τον δείκτη και έτσι το Ρεία του χαρτοφυλακίου θα πρέπει 

να ληφθεί υπ' όψιν προκειµένου να βρεθεί το πλήθος τῶν βάέατθς τα οποία θα πρέπει να πωληθούν 

προκειµένου να υπάρξει όσο το δυνατόν πιο ικανοποιητικἡ αντιστάθμιση κινδύνου. Ειδικότερα ισχύει 

το εξής: 

Αν ἑνα χαρτοφυλάκιο ἐχει αξία Ρ ε σήµερα και Το Ρ6ῖᾷ του χαρτοφυλακίου ὡς προς ἑνα 

χρηματιστηριακὀ δείκτη εἶναι β µε (β20), τότε το πλήθος (Ν) τῶν συμβολαίων μελλοντικής 

εκπλήρωσης ({ωτες) στον δείκτη που Θα πρέπει να πωληθούν σήµερα Προκειμένου να 

αντισταθμιστεὶ ο κίνδυνος µείὠσης της αξίας του χαρτοφυλακίου δίνεται απὀ τον τύπο: 

ΝΞΡβ/ 5 {η 

ὀπου 5 εἶναι η τιµή (σε μονάδες) του δείκτη σήµερα, πι εἶναι ο πολλαπλασιαστής του {Η{µΓ6. 

Ο αριθµός Ν που προσδιορίζει το πλήθος των [ωίμγε» που πρέπει να πωώληθούν για αντιστάθμιση 

κινδύνου ονομάζεται Συντελεστής Αντιστάθµισης (πεάαε Γαςίο). 

Η αντιστάθµιση κινδύνου µε χρήση {ζυγες σε δείκτες έχει τα ακόλουθα υπὲρ και κατά: 

Υπὲρ; 

ο Με µία µόνο συναλλαγή εἶναι δυνατὀν να υπάρξει ικανοποιητική αντιστάθμιση κινδύνου σε 

ἑνα μεγάλο χαρτοφυλάκιο µετοχών. 

. Η ρευστότητα στα {Η8ΗΓΕ5 δεικτών εἶναι πάρα πολύ μεγάλη. 

Κατά; 

ο Δεν υπάρχει πλήρης και 100 ος αντιστάθµιση κινδύνου καθώς στην πρᾶξη οἱ αποδόσεις ενὸς 

χαρτοφυλακίου δεν εἶναι πλήρως συσχετισµένες µε τις αποδόσεις ενός χρηματιστηριακοὺ 

δείκτη. Όσο περισσότερο συσχετισµένο εἶναι το χαρτοφυλάκιο µε Τον δείκτη, τὀσο πιο 

ικανοποιητική αντιστάθμιση δημιουργείται. 
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2.2.6. Παράγωγα Προϊόντα καὶ Μόχλευση (18νεγαςθ) 

Ένα χαρακτηριστικό τῶν παραγώγων προϊόντων που τα κάνει πολὺ δημοφιλή στους επενδυτὲς που 

επιθυμούν αντιστάθµιση κινδύνου αλλά και στους κερδοσκόπους εἶναι η μόχλευση (1Ενε(ασθ) που 

παρέχουν. 

Η λέξη "Μόχλευση" σημαίϊνει μετατόπιση µε την βοήθεια μοχλοῦ. ἨΠ χρήση μοχλού για την 

μετατόπιση αντικειμένων δίνει την δυνατότητα µε πολὺ µικρή δύναμη να μετακινηθοῦν αντικείµενα 

τεράστιου βάρους καὶ µε όμοιο τρὀπο Τα παράγωγα δίνουν την δυνατότητα στους επενδυτές µε 

μικρό χρηματικὀ ποσό να λάβουν µέρος σε μελλοντική αγοραπωλησία μεγάλων ποσοτήτων του 

υποκείµενου εργαλείου. 

Η. δυνατότητα αυτή τῶν παραγώγων να αναφέρονται σε μεγάλες ποσότητες του υποκείμενου 

εργαλείου τα κάνουν πανίσχυρα εργαλεία κέρδους αλλά ταυτόχρονα και πολύ επικίνδυνα απὀ 

άποψη κινδύνου, 

«18 - 

 



        
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
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3.4, Γενικά για την αγορά παραγώγων σε παγκόσμια κλίµακα 

3.1.1. Οργανωμένες και εξωχρηματιστηριακές 
αγορές παραγώὠγών 

Αρχικάἀ τα παράγωγα προϊόντα αγοράζονταν και πουλιόνταν σε µη οργανωμένες αγορές. Δύο ἀτομα 

Π.Χ. συμφωνούσαν και υπέγραφαν συμβόλαια που αφορούσαν μελλοντική αγοραπώλησία κάποιου 

προϊόντος. Καθώς ὁλο και περισσότερος κὀσµος αγόραζε και πουλούσε παράγώγα υπήρξε η ανάγκη 

δημιουργίας χώρων ὁπου θα μπορούσαν να συναλλάσσονται τα παράγῶγα προϊόντα και που ένας 

αγοραστής (ἡ πωλητής) θα μπορούσε να βρει Την πιο συμφέρουσα Υια αυτόν τιµή να αγοράσει (ἂ να 

πουλήσει) τα παράγωγα. ΟΙ χώροι αυτοί εἶναι τα Χρηματιστήρια Παραγώγών (ΟεήνᾶΗνε5 

ΕχςΏαπαςς). Επίσης, επειδἡ τα παράγωγα προϊόντα αναφέρονται σε μελλοντικές αγοραπωλησἰες 

υπάρχει πάντα ο φόβος κἀποιος απὀ τους δύο που ἐχουν συνάψει το συμβόλαιο-παράγῶγο
 να 

αθετήσει το συμβόλαιο οπότε τα χρηματιστήρια παραγώγῶν προσφέρουν επιπλέον -μέσω κἀποιων 

μηχανισμών- την ασφάλεια στους επενδυτές ὁτι Τα συμβόλαια-παράγῶγα δεν πρὀκειται να 

αθετηθούν. Η οργανωμένη αγορά παραγώγων προσφἑρει λοιπὀν τα εξής πλεονεκτήματα: 

». ρευστότητα 

» Κεντρικἡ αγορά 

». Διαφάνεια τιμών 

». Κεντρική εκκαθάριση 

Σ. Θεσμικά ρυθµισµένη αγορά 

Σήµερα εξωχρηματιστηριακἁ (ονεί ἴπε οοιΏζεί) συμβόλαια-παρ
ἀγῶγα συνάπτονται κυρἰῶς μόνο 

απὸὀ μεγάλες εταιρἰες. 

3.4.2. Αγορές δικαιωμάτων και προθεσμιακές αγορές 

στον τοµέα αυτὸν του χρηματοπιστωτικοὺ συστήµατος ἐχουν εμφανιστεί οἱ περισσότερες 

καινοτομίες Τα τελευταία χρόνια. Αυτές οι αγορὲς ἐχουν δημιουργήσει µια νέα τάξη πραγμάτων στις 

επενδύσεις, στην εξασφάλιση από τον κἱνδυνο καὶ στις κερδοσκοπικἐς ευκαιρίες, ἐχοντας οριστικἁ 

μεταβάλλει Τη µορφή της διαχείρισης χαρτοφυλακίου και Την επενδυτική πρακτική. 

31.2. Α. Προθεσμιακές αγορὲς χρηματοπιστωτ
ικὠν τίτλων ({ἰπαποῖα! {ωςυςθ8): 

Αποτελούν συμβόλαια για αγορά ἡ πώληση ενὸς συγκεκριμένου χρηματοπιστωτικού τίτλου σε µια 

συγκεκριμένη μελλοντική ημερομηνία και σε προκαθορισμένη τιµή. Τα προθεσμιακἁ συμβόλαια στην 
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αγορὰ εμπορευμάτων ήταν γνωστά για πολλά χρόνια, ἑκαναν, όμως, την εμφἀνισή τους στην 

χρηματοπιστωτική αγορά κατά Την δεκαετία του 1970, ὅταν η αστάθεια των επιτοκίων αὐξησε 

σημαντικἁ τον κίνδυνο που ενσωμάτώναν οἱ συναλλαγές χρεογράφων σταθερού εισοδήματος. 

Αρχικά διατέθηκαν στο κοινό, το 1972, τα προθεσμιακἁ συμβόλαια ξένου συναλλάγματος τα οποία 

εἶχαν µεγάλη επιτυχία µέσω του ΟΠίσ8αο Μειαπιαπϊίε Εχεήδησθ. Ακολούθησαν μέσω του ΟΠίς8αο 

Βοβγά οἱ ΤΓ8άε και Της ΙηιθιπαξίοΠαἰ ΜοπεῖϊΒίγ Μα(κεῖ, προθεσμιακἁ συμβόλαια βασισμένα σε 

μεταβιβάσεις (ρᾶςς- ΓηΓομς!5) πιστοποιητικὠν του Κρατικού Οργανισμού Εθνικών Στεγαστικὠν 

Δανείων (6ΝΜΑ), σε κρατικἁ ομόλογα και σε ἐντοκα γραμμάτια Του δημοσίου, γνωστὰ ὡς 

προθεσμιακἀ συμβό
λαια επιτοκἰῶν (ιπιεΓθςῖ-Γαἴς ΕΙΙΓΕΘ). 

Έως σήμερα τα χρηματοπιστωτικἀ προθεσμιακἁ συμβόλαια μπορούν να χωριστούν σε πέντε 

κατηγορἰες: [ΗίΗΓΕ5 συναλλάγματος (6ΗΙΓΕΠΕΥ αωΓα5), επιτοκίων (ιπτεγεσί- Γ.Ε ξΙΓΕΞ), 

χρηματιστηριακών δεικτών (5τοσκ-ἰπάεχ ΕυΓΗΓΕΞ), δικαιωμάτων (ωγε5 ορίίοπ5) και δικαιωμάτων σε 

Εωέωίθς (ορΒοΏῦ5 0Ἠ Εατ(θ5). 

1) Προθεσμιακἀ συμβόλαια συναλλάγματος (αΓΓεΠΟ ΕυζΓΕΘ) 

Τα τελευταία χρόνια οἱ προθεσμιακές συμφων
ίες συναλλάγματος

 καλύπτουν το 19760 περίπου ὁλῶν 

τῶν χρηµατοπιστωτικὠν 
προθεσμιακὠν συμβολαϊων. Παράλληλα µε Τα προθεσμιακά συμβόλαια 

συναλλάγματος λειουργεὶ και το παγκόσμιο διατραπεζικὀ ὄϊκτυο προθεσμιακού συναλλάγματος, στο 

οποίο, όμως, έχουν πρὀσβαση μόνο οἱ μεγᾶάλοι επενδυτὲς. τα νομίσματα στα οποία συνάπτονται 

συμφωνίες εἶναι Οἱ αγγλικὲς λίρες, Τα καναδέζικα δολάρια, Τα ΥΕΝ και τα ελβετικἁ φράγκα. Π τιμή 

των προθεσμιακών συμβο
λαίων εκφράζει το ποσὀν τών δολαρίων που αντιπροσωπεύει η µονάδα του 

ξένου νομίσματος. Ένα. προθεσμιακὀ συμβόλαιο, Π.Χ καναδἑζικων δολαρἰών µε τιµή, 0.7500 

σηµαίνει ὅτι ἑνα καναδέζικο δολάριο κοστίζει 75 σεντς του δολαρίου των ΗΠΑ. Μια πτώση, δηλαδή, 

στην τιμἠ του προθεσμιακού συναλλάγματος σηµαίνει ότι Το δολάριο γίνεται πιο ισχυρὀ, εφόσον 

µπορεί να αγοράσει περισσότερα καναδἐζκα δολάρια και αντίστροφα. Στην ουσία, η πώληση 

προθεσµιακών συµβολαϊων ισοδυναμεί µε αγορά δολαρίων και η αγορά τους με πώληση δολαρίων. 

Κάθε συμφωνία προθεσμιακού συμβολαίου καλύπτει 100.000 καναδέἐζικα δολάρια, ἐτσι µια 

φαινομενικά μικρή µεταβολή στην τιμή του, απὀ 0.7510 για παράδειγµα, αποφἑρει στον αγοραστή 

του (στον επενδυτή που βρίσκεται 6Ε θέση αγοράς) ἑνα συγκριτικἁ σημαντικὀ κέρδος (9100). 

2) Προθεσμιακά συμβόλα
ια επιτοκίων (ἰπιεΓγεςῖ-Γαἴθ Ευ Γ65) 

Ένα προθεσμιακό συμβόλαιο επιτοκίων θέτει ΤΟ επιτόκιο του χρεογράφου που πρέπει να παραδοθεἰ 

ήἠ να παραληφθεὶ στο μέλλον, ανάλογα µε το αν ο επενδυτής βρίσκεται στη θέση αγοράς ἡ πώλησης. 

τα συμβόλαια, δηλαδή, παρέχουν μιαν αξιόλογη υπηρεσία στον επενδυτή, εφόσον μειώνουν τα 

αποτελέσµατα κάθε µη αναμενόμενης μεταβολής στα εππόκια. Μπορούν, για παράδειγµα, να 

χρησιμοποιηθούν σε ἕνα χαρτοφυλάκιο ομολογιών για να προστατεύσουν Την αξία του ἐναντι 

ξαφνικών αυξήσεων των επιτοκίων της αγοράς, που μειώνουν την ονομαστική αξία των ομολογιών, 

αλλά αυξάνουν την αξία µιας θέσης πώλησης στα προθεσμιακἁ συμβόλαια, αφήνοντας τῆ συνολική 

αξία του χαρτοφυλακίου αμετάβλητη σε μεγάλο βαθµό. Όι δανειστές, επίσης, μπορούν να 

χρησιμοποιήσουν προθεσμιακά συμβόλαια επιτοκίων για να σταθεροποιήσουν το κόστος των 

κεφαλαΐων τους σε μελλοντικἁ δάνεια, Παΐϊρνοντας θέση πώλησης σε µια συμφωνία και, αν Τα 

επιτόκια αυξηθούν, το κέρδος απὀ τα Εωέωγθς θα αποζημιώσει, ὡς ἑνα βαθμό, τα υψηλότερα επιτόκια 

του πραγματικού δανείου. 
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τα συμβόλαια αυτά διαπραγµατεύθηκαν για πρώτη φορά το 1975 και ἑωςτο 1982 πάνω απὀ το 2006 

των χρηματοπιστωτικών 
Αιεωγος ἦταν προθεσμιακἁ συμβόλαια επιτοκίων. Τα περισσότερα 

συμφωνητικά καλύπτουν πιστοποιητι
κά στεγαστικών δανείων της 6ΝΜΑ, κρατικἁ ομόλογα (εγθᾶδιΙγ 

Ροπάς), ἑντοκα γραμμάτια του δημοσίου (εγεβδιΙΥ Ρἱ15), Πιστοποιητικἁ καταθέσεων (εεγηῆςσίες οἳ 

ἀθροςίΏ) καὶ πιστοποιητικἁ καταθέσεων σε ευρωδολλάρια (Εωγοάο!/ἃγ ορΠἰῆσαϊες οί ἀθροςῖϊ). 

τα πιστοποιητικἁ της ΟΝΜΑ και τα κρατικἁ ομόλογα αποτελούν µακροπρὀθεσµους τίτλους σταθερού 

επιτοκίου που διαπραγματεὺοντα!, τόσο στην προθεσµιακἠ ὁσο και στην ἆμεση αγορά (5Ρος πιᾶνκο) 

µε βάση την τιµή τους, που κινείται αντίθετα προς τις µεταβολές τῶν επιτοκἰών. Ο καθορισμός της 

τιμής ενός προθεσμιακού συμβολα
ίου επιτοκίων σε κρατικἀ ομόλογα στα 70-12 σημαίνει ὅτι η τιμή 

του συγκεκριμένου οµολόγου στην προθεσµιακή αγορά εἶναι Φ70.375 ανά Φ100 ονομαστικής αξίας. 

Ο αριθµός στα δεξιὰ της παύλας αντιπροσωπεύει τριακοστά δεύτερα δηλ.12/3250.375. Κάθε 

προθεσµιακὀ συμβόλαιο καλύπτει ονομαστική αξία Φ100.000, ἐτσι µια πτὠση 1/32 στην τιµή του 

(στα 70-11) αντιστοιχεί σε ζημιά για τον αγοραστή της τάξης των φ31.25. 

Τα έντοκα γραμμάτια δημοσίου και τα πιστοποιητικἁ καταθέσεων αντιπροσωπεύουν βραχυπρὀθεσµα 

χρέη και η τιµολόγησή τους διαφἑρει σηµαντικά. Ο τόκος προεξοφλείται κατά την αγορά τους και Π 

τιµή τους καθορἰζεται µε βάση το ετήσιο επιτόκιο προεξόφλησης, αν 8. η διάρκεια ζωής τους εἶναι 

µόνο 3 µήνες, Έτσι, η τιµή τους δεν αντιπροσωπεύει πραγματικὸ κὀστος ἑως ότου μετατραπεί σε 

τετραμηνιαία βάση. Παρόμοια καθορίζονται ἃ οἱ τιμὲς των ευροδολλαρἰων µε τη διαφορά ὅτι ο τόκος 

πληρώνεται στη λήξη τους και Π τιµή καθορίζεται με βάση την απὀδοσή τους, 

3) Προθεσμιακά σωμβόλαια
 χρηματιστηριακών δεικτών (5ἴοςκ Ιπάεχ ΜτυΓθ5) 

Τα προθεσμιακἁ συμβόλαια χρηματιστηριακών δεικτὠν (5ἴοςκ Ιπάεχ ΕίωγαῬ5) ἑκαναν την εμφἀνισή 

τους το 1982 στο Κάνσας και αντιπροσωπεύουν µια συμφωνία απόδοσης ἡ παραλαβής ενός 

συγκεκριμένου χρηματικού ποσού, που ισούται με ἑνα δοσμένο πολλαπλάσιο του επιπέδου του 

επιλεγόµενου δείκτη σε µια καθορισμένη μελλοντικ
ή ηµεροµηνία. Με τέτοιες μορφές συμβολαίων, 

συνήθως, επιδιώκεται η εξασφἀἆλιση απὀ μελλοντικό κἰνδυνο που δεν κατανέμεται! συστηματικά. Τα 

νέα αυτά συμβόλαια εἶναι ιδιαίτερα ελκυστικἀ για τα Αμοιβαία Κεφάλαια και τα Ταμεία Συντάξεων. 

Έτσι, για παράδειγµα, αν αναμένεται µια εισροή κεφαλαίων σε μερικούς µήνες και υπάρχει κίνδυνος 

για αὐξηση των τιμών ὡς τότε, η ενδεικνυόµενη τακτικἡ εἶναι η αγορά προθεσμιακὠν συμβολαίϊῶών 

που λήγουν ΤΠΝ ημερομηνία, κατά την οποία Θα συγκεντρωθούν τα κεφάλαια. 

τα. συγκεκριµένα συμβόλαια χρησιμοποιούνται για. να αντισταθμµίσουν τον κἱνδυνο λόγω 

πολιτικοοικονομικών καταστάσεων, κινδύνου της αγοράς (πιαγκεῖ ΠΞΚ). 

4) Δικαιώματα σε προθεσμιακἁ συμβόλαια (ορΏοη5 οΠ βααγα8) 

τα δικαιώματα που καλύπτουν εμπορεύματα δίνουν στο διαπραγματευόµενο ΤΟ δικαϊώμα να 

αγοράσει ἡ να πωλήσει εμπορεύματα σε μια καθορισμένη τιμή µέσα σε µια προσδιορισµένη περίοδο. 

Μπορούν να εκδοθούν ορϊίοης που καλύπτουν το εμπόρευμα, ὄχι µόνο στην άμεση αγορά του, αλλά 

και στην προθεσµιακἠή του. τα περισσότερα, ωστόσο, δικαιώµατα σε προθεσμιακἁ συµβόλαϊία 

καλύπτουν χρηματοπιστωτικοὺς τίτλους. Ἕνα δικαἰωµα σε ἑνα προθεσμιακὸ συμβόλαιο δίνει το 

δικαίωµα εκτέλεσης ἡ όχι του συμβολαίου αυτού. Μέχρι το τέλος του 1984 τα περισσότερα 

δικαιώµατα κάλυπταν προθεσμιακἀ συμβόλαια κρατικών οµόλογων, γερμανικών μάρκων, των 

᾽ 

δεικτὠν 5 8Ρ 500, ΝΥΘΕ και νθίωθ Μπθ,χρυσο και ασἠμι, 
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5) Προθεσμιακἀ συμβόλαια με δικαίωμα ({1ξΗΓ65 οροΠ5) 

το 1982 προτάθηκε η εισαγωγἡ ενός συμφωνητικού που θα συνδύαζε χαρακτηριστικἀ των 

προθεσµιακών συμβολαίων και τῶν δικαιωμάτων. Στην ουσία το συμφωνητικὸ εἶναι ἑνα δικαϊωμα 

αγοράς που διαπραγματεύεται σαν ένα. προθεσμιακόὸ συμφωνητικό. Αντὶ ο αγοραστής του 

δικαιώματος να πληρώνει την τιµή του στον πωλητή και οἱ δύο πλευρὲς κάνουν µια κατάθεση 

«καλἠς πἰστης» αρκετή για την κάλυψη βραχυχρὀνιων μεταβολών στην αγοραίΐα τιµή του 

δικαιώματος. Μ΄ αυτόν τον τρόπο το δικαίωµα εξοφλείται ανάλογα µε τις διακυμάνσεις της τιµής του 

στο πἑρασµα του χρόνου. Η διαπραγμάτευση τέτοιων συμφωνιών εἶναι προς Το παρὀν περιορισμένη. 

Ἀ. 1.2. Χρηματοοικονομικᾶ δικαιώµατα (ορί{οπςϐ): 

Η. αγορά των δικαιωμάτων εἶναι ακόµα πιο ποικίλη απὀὸ αυτὴἠ τῶν προθεσµιακών συμβολαίων. 

Υπάρχουν στην ουσία τέσσερις διαφορετικές τάξεις δικαιωμάτων, ὁπως έχουμε δει: δικαιώµατα σε 

μετοχές, δικαιώματα σε χρηματιστηριακοὺς δείκτες, δικαιώματα σε χρέη και σε προθεσμιακοὺς 

ντλους, Σε κάθε περίπτωση Το δικαϊωμα εἶναι δικαίωμα αγοράς ἡ πώλησης ενός ορισμένου ποσού 

ενὸς συγκεκριμένου χρεογράφου σε δοσµένη τιµή κατά Τη διάρκεια µιας χρονικής περιόδου. Τα 

δικαιώµατα που διαπραγµατεύονται σε οργανωμένες συναλλαγές εἶναι τυποποιημένα και η χρονική 

τους διάρκεια εἶναι μάλλον µικρή, µε τη µεγαλύτερη στους εννέα µήνες. 

Η διαπραγμάτευση καταχωρηµένων δικαιωμάτων ἄρχισε το 1973 στο Χρηματιστήριο Δικαιωμάτων 

του Σικάγου (6ΟΠἰςᾶσο Βοαιά οἳ ορίίοᾳ 6χεαπσε), που παραμένει μέχρι σήµερα το κἐντρο της 

παγκόσμιας αγορὰς δικαιωμάτων. 

τα πλεονεκτήματα τῶν καταχωρηµένων (ἠδιεά) σε επίσημα χρηματιστήρια δικαιωμάτων εἶναι: οἱ 

τυποποιηµένοι ὁροι συναλλαγής-Σασφάλεια, μια εὐκολη προσπελάσιµη δευτερογενής αγορά για 

ρευστοποίηση Του τίτλου, Χαμηλὀ κόστος μεταβίβασης ἕἃ διαθεσιμότητα ημµερήσιων τιμών 

κλεισίματος δι τιµών μεταβίβασης. Τα καταχωρημένα δικαιώματα έχουν τυποποιηµένες ημερομηνίες 

λήξης και τιμές εκτέλεσης. Οι μόνες μεταβλητές εἶναι η τιµή και το κὀστος μεταβίβασης. 

Αντίθετα, οἱ ουσιαστικοί όροι των συμβατικών διαπραγματεύονται απὀ τον αγοραστή και Τον πωλητή 

συνήθως µέσω τῶν αντιπροσώπων τους (χρηματιστές ἡ ἐμποροι) και την εφαρµογή της συμφωνίας 

εγγυάται µια επιχείρηση-μέλος του χρηματιστηρίου. Για τα συμβατικά δικαιώµατα υπάρχει µια 

περιορισμένη αγορά αλλά ορισμένες φορές υπάρχουν ευκαιρίες επαναπώλησης. Παρόλο που οἱ 

συναλλαγές συμβατικών δικαιωμάτων συνεχίζονται, Οἱ επενδυτὲς στρέφονται προς αυτές µόνο όταν 

χρειάζονται µια συγκεκριμένη µορφή δικαιώματος. Τα δικαιώματα που συνήθως ανταλλάσσονται 

αφορούν σε κρατικἀἁ ἡ ιδιωτικἁἀ ομόλογα, στεγαστικἁ δάνεια ἡ τίτλους της χρηματαγοράς. Ο ὀγκος 

των συναλλαγὠν ἐχει µειωθεὶ κατά πολύ µε την εισαγώωγἠ των επίσημα καταχώωρηµένων 

δικαιωμάτων στα χρηματιστήρια, ΤΟ 1973. 

3 3 Το Χ.Π.Α. ΚΑΙ Η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.ΓΔ. 

το Χρηματιστήριο Παραγώγων Αθηνών (Χ.Π.Α.) και η Εταιρἰα Εκκαθάρισης Συναλλαγών Επίὶ 

Παραγώγων (ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.) εἶναι ανώνυμες εταιρἰες οἱ οποἱες έχουν την ευθύνη της δημιουργίας 

αγοράς στην οποία θα εισάγονται, διαπραγµατεύονται και θα εκκαθαρίἰζοντα! παράγωγα προϊόντα 

(εμϊωτες καὶ ορΏοης). 
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Η εποπτεία της λειτουργίας του Χ.Π.Α και της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π, σχετικἁ µε την νομοθεσία περὶ 

κεφαλαιαγοράὰς ασκεϊται απὀ την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

3.2.1. Σκοπὸς του Χ.Π.Α. και της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. 

3.2.1.4. Σκοπὸς του Χ.Π.Α. 

Εἰναι προφανές ότι σε µια αγορά παραγώὠγών προϊόντων ὁπου υπάρχει επἰσηµο ὀργανο να εποπτεύει 

και να αναπτύσσει το σύστημα συναλλαγών οι επενδυτές νιώθουν πιο ασφαλείς. Γία παράδειγµα, Οἱ 

επενδυτὲς θέλουν να γνωρίζουν ὁτι υπάρχει ένας μηχανισμός που μπορεί να τους πληροφορεϊ 

έγκυρα και έγκαιρα Υία τις πιο συµφέρουσες τιμές παραγώγῶών προϊόντων που διατίθενται. Επίσης 

εἶναι προφανές ὁτι εἶναι αναγκαία Π ύπαρξη οργάνων που Θα αποφασἰζουν τα χαρακτηριστικἁ των 

τυποποιηµένων παραγώγών προϊόντων (Π. χ- ημερομηνίες λήξης για τα {ωζυγες και τα ορίίοπς, τιμὲς 

εξάσκησης για τα ορίίοη5 κ.λ.π.) 

Βασικός σκοπός του Χ.Π.Α. εἶναι η οργάνωση και υποστήριξη του συστήµατος συναλλαγών σε 

παράγωγα προϊόντα, 

3.2.1.2. Σκοπόὀςτης ΕΤ.Ε.Σ.Ε.ΒΠ. 

Όπως, έχουμε δει στα παράγωγα προϊόντα δημιουργούνται απαιτήσεις και υποχρεώσεις μεταξύ των 

επενδυτών. Ο αγοραστής Π.Χ. ενὸς ΑΙἴηΓθ μεγέθους 1 µε τιµή διακανονισμού 10έ και ημερομηνία 

λήξης, 1/3/2005 εἶναι υποχρεωμένος να αγοράσει 1 κομμάτι απὀ το υποκείμενο εργαλείο στις 

1/3/2005 προς 10έ εἶτε αυτό τον συμφέρει εἶτε όχι. Ο πωλητής του ἴδιου ἔιεωτς απὀ την άλλη εἶναι 

υποχρεώμένος να πουλήσει 1 κομμάτι απὀ το υποκείμενο εργαλεἰο στις 1/3/2005 προς 10Ε επίσης 

εἶἰτε αυτό τον συμφέρει εἶτε όχι. Εἶναι προφανές ὅτι πρέπει να υπάρχει ἑνα ὀργανο το οποίο Θα 

εγγυηθεὶ ὁτι και ο αγοραστής και ο πωλητής του ἔαϊωγε Θα εκπληρώσουν σίγουρα τις υποχρεώσεις 

τους. Αυτή ακριβώς την εγγύηση Παρέχει η Εταιρία Εκκαθάρισης Συναλλαγών Επί Παραγώγων 

(ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.) καθώς ουσιαστικά γίνεται ο ενδιάµεσος κρἰκος μεταξύ αγοραστών και πωλητών που 

εγγυάται σε αυτοὺς ότι θα πραγματοποιηθούν οι "υποχρεώσεις" που υπάρχουν. 

Σκοπὸς της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. εἶναι να παρακολουθεί τις δραστηριότητες και διαδικασἰες ὁπου εμπεριέχεται 

κίνδυνος σχετικὸς µε τα παράγωγα προϊόντα του Χ.Π.Α., να συμμετέχει ὡς αντισυμβαλλόμενος στις 

συμβάσεις (δηλ. στις αγοραπωλησίες παραγώγῶν Προϊόντων) που λαμβάνουν χώρα στο Χ.Π.Α. 

3.2.2. Περιθώριο Ασφάλισης (πιαγσαία) και Εκκαθάριση Συναλλαγών 

Όπως έχουμε Πει η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. αποτελεἰ τον εγγυητή στις αγοραπώλησίες παραγώγων προϊόντων 

που λαμβάνουν χώρα στο Χ,Π.Α. 

Για να μειώσει όσο εἶναι δυνατὸν τον κἰνδυνο που συνδέεται µε την αθέτηση τῶν υποχρεώσεων 

μεταξύ αγοραστή ἡ πωλητή στα παράγωγα προϊόντα, η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. απαιτεὶ (όπου χρειάζεται) 

Περιθώρια Ασφάλισης (πιαγσίη5) από αγοραστές και πωλητές τῶν παραγώγῶών προϊόντων, 

Τα Περιθώρια Ασφάλισης (πιγοίπ5) εἶναι χρηματικά ποσἀ τα οποία ζητά η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. απὀ τους 

αγοραστές ἡ πωλητές τα οποία χρησιμοποιούνται ὡς ασφάλιση για την περίπτωση που κάποιος από 

αυτοὺς δεν µπορεί να ανταπεξέἐλθει στις υποχρεώσεις του. 
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τα πιδισίπς κατατίθενται σε συγκεκριμένους λογαριασμούς (Λογαριασμοί Περιθωρίου Ασφάλισης) 

και σε συγκεκριμένες τράπεζες (τράπεζες Περιθωρίου Ασφάλισης). 

Κάθε επενδυτἠς έχει ἑνα Λογαριασμό Περιθωρίου Ασφάλισης σε µια Τράπεζα Περιθωρίου Ασφάλισης. 

Τα απαιτούμενα πιᾶϊσίΠ5 ΥΙα κάθε επενδυτἠ υπολογίζονται στο τέλος κἀθε ηµέρας σύμφωνα µε το 

μαθηματικὀ μοντέλο υπολογισμού ΠΙ. ΝΑ. (Βϊςίς νΑιιαίϊοπ πιΓαἰη γθαιἰγεπιεηζ) και δεσμεύονται ἡ 

αποδεσμεύονται τα ανάλογα χρηµατικἁ ποσὰ για κάθε επενδυτή απὀ τον λογαριασμὀ περιθωρίου 

ασφάλισης του. 

Ένας λογαριασμὸς περιθωρἰου ασφάλισης για ἑνα επενδυτή εἶναι υποχρεωτικὀ να ἐχει χρηματικὀ 

ποσὸ το λιγότερο ἰσο µε Το απαιτούμενο πιβΓοίη για τον επενδυτή. 

Το μοντέλο ΕΙ.ΝΑ. για τον υπολογισμό του απαιτούµενου πιαγοίΠ για µια ηµέρα βασίζεται: 

ο Σε όλεςτις υπάρχουσες ανοικτὲς θέσεις του πελάτη 

ο Στην Ιστορική διακύμανση των τιμών των υποκείµενων εργαλείων 

». Στις τρέχουσες τιμὲς τῶν υποκείµενων εργαλείων 

Στην περίπτωση Π.Χ. τῶν βήμγς, και ο αγοραστἠὴς και ο πωλητής του (μζμγε παρέχουν στην 

ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. ἑνα πιατοὶπ το οποίο καταβάλλεται σε ἐναν λογαριασμὀ. Στο τέλος κάθε ημέρας 

υπολογίζονται τα κέρδη Και Οἱ ζημιές για τον αγοραστή και τον πωλητή σαν να ἐληγε το {ΗἴΗΓ6 αυτή 

την ηµέρα και αφαιρούνται χρήματα απὀ το λογαριασμό περιθωρίου ασφάλισης του επενδυτή που 

έχει ζημιά. και προστίθενται στον λογαριασμόὸ περιθωρίου ασφάλισης του επενδυτή που έχει το 

κέρδος. Αν κάποια στιγµή ο λογαριασμός περιθωρίου ασφἀλισης ενός επενδυτή ἐχει πολύ λίγα 

χρήματα, η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. ζητά απὀὸ τον επενδυτἠ να καταβάλει επιπλέον χρηματικἁ ποσά στον 

λογαριασμὀ περιθωρίου ασφάἆλισης του αν θέλει να συνεχίσει να έχει ανοικτή την θέση του αλλιώς η 

θέση του επενδυτή κλείνει. Η διαδικασία αυτή της καθημερινής αποτίµησης (ἀί[γ 5εεπιεπΏ) τῶν 

ανοικτών θέσεων, καθημερινής αναπροσαρµογής των πιαΓαίης και καθημερινής ανάλογης κίνησης 

των λογαριασμών περιθωρἰων ασφἀλισης βεβαιώνει ότι οὖτε ο αγοραστής, οὖτε ο πωλητής ενός 

βιέευτς θα αθετήσουν τις υποχρεώσεις που έχουν αναλάβει αφού κἆθε µέρα η "ζημιά" της ημέρας 

πληρώνεται. 

Ο υπολογισμός τῶν χρημάτων που πρέπει να μεταφερθούν απὀ λογαριασμὀὸ περιθωρίου ασφάλισης 

σε λογαριασμὀ περιθωρίου ασφἁόλισης σύμφωνα µε Τα απαιτούμενα ΠΠαΓ6ΙΠ5 και τῶν υποκείµενων 

εργαλεἰών που πρέπει να παραδοθούν όπου απαιτείται ονομάζεται "Λιακανονισμὸς Συναλλαγών"'. 

Η διαδικασἰα που περιλαμβάνει τον υπολογισμὸ των απαιτούμενων πιβίσἰη5, ΤΟΝ "Διακανονισμό 

Συναλλαγών", την δέσμευση τῶν απαραἰτητων χρηµατικώὠν ποσών οτις τράπεζες. περιθωρίου 

ασφόλισης και την παράδοση των υποκείµενων τίτλων όπου απαιτεἶται αποτελείὶ την "Εκκαθάριση" 

των συναλλαγών που διενεργήθηκαν στο Χ.Π.Α. και πραγματοποιείται στο τέλος κάθε συνεδρίασης 

του Χ.Π.Α. 

3.2.3. Μέλη Χ.Π.Α και μέλη ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. 

"Μέλη" του Χ.Π.Α. εἶναι εταιρἰες παροχής επενδυτικὠν υπηρεσιών (Ε.Π.Ε.Υ.) και πιστωτικά ιδρύματα 

τα οποία αναλαμβάνουν συγκεκριμένες υποχρεώσεις σχετικές µε την διαπραγμάτευση παραγώγων 

προϊόντων στο Χ.Π.Α. 
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"Μέλη" της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. εἶναι εταιρἰες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών (Ε.Π.Ε.Υ.) και πιστωτικά 

ιδρύματα τα οποία αναλαμβάνουν συγκεκριμένες υποχρεώσεις σχετικές µε Την εκκαθάριση 

συναλλαγών που ἐχουν διενεργηθεὶ στο Χ.Π.Α. 

3.2.3.1. Κατηγορῖες Μελών Χ.Π.Α 

Υπάρχουν 3 κατηγορϊἰες μελών Χ.Π.Α: 

ο Παραγγελιοδόχος 

Εισάγει εντολὲς αγορὰς-πώλησης τῶν Πελατών του στο Χ.Π.Α. Δεν επιτρέπεται να κάνει συναλλαγές 

για δικό του λογαριασμὀ. 

ο Ειδικὸς Διαπραγματευτής τύπου Α (ρτοργίδῖᾶιγ ἴΓ8ά6/) 

Εισάγει εντολὲς αγορὰς-πώλησης τῶν πελατών του στο Χ.Π.Α. Επιτρέπεται να κάνει συναλλαγές και 

για δικό του λογαριασμό, 

ο Ειδικός Διαπραγματευτής τύπου Β (πιαγκδῖ πιᾶκει) 

Εισάγει εντολὲς αγοράὰς-πώλησης τῶν Πελατών του στο Χ.Π.Α. Επιτρέπεται να κἀνει συναλλαγές και 

για δικὸ του λογαριασμὀ. Ἐχει απαραίτητα την υποχρέώση να διαβιβάζει συνεχώς εντολὲς αγορὰς- 

πώλησης για συγκεκριµένα παράγωγα προϊόντα για τα οποία έχει αναλάβει την υποχρέωση. 

Ο λόγος που εἶναι απαραϊτητη η ὑπαρξη ειδικὠν διαπραγματευτών τύπου Β εἶναι ακριβώς για να 

προσφέρουν ανά πάσα στιγµή την δυνατότητα στους επενδυτές να αγοράσουν ἠ να πουλήσουν 

παράγωγα προϊόντα σε κάποια τιµή καὶ να συμβάλουν ἐτσι στην εμπορευσιµότητα τῶν παραγώγων 

προϊόντων. Για την υποχρέωση τους αυτή απολαμβάνουν πολὺ μικρὲς προμήθειες συναλλαγών. 

Προφανώς οι κινήσεις τῶν ειδικών διαπραγματευτών τύπου Β ακολουθούν κάποιους κανονισμούς 

και εποπτεύονται συνεχώς για να εἶναι σἶγουρο ὁτι λειτουργούν σύμφωνα µε αυτούς τους 

κανονισμούς. 

Υπάρχουν παρ' όλα αυτά και ειδικἐς περιπτώσεις που οἱ ειδικοἰ διαπραγµατευτές τύπου Β 

απαλλάσσονται απὀ την υποχρέωση να διαβιβάζουν ανά πάσα στιγµή εντολὲς αγοράς και πώλησης 

ὀπως εἶναι Π.χ. η περἰπτώση που το υποκείμενο εργαλείο για κἀποιο λὀγο δεν διαπραγματεύεται Υία 

κάποιο χρονικὁὸ διάστηµα. 

3.2.3.2. Κατηγορίες Μελών ΕΤ.Ε.Σ.Ε.ΠΙ. 

Υπάρχουν 2 κατηγορἰες μελών ΕΤ.Ε.Σ.Ε.ΓΙ. 

9. Άμεσο Μέλος (ΏΙγεσί ΟΙε8ΓίΠ6 ΜΕΠΙΡΘΙ) 

Είναι και µέλος του Χ.ΓΠ.Α. 

Δικαιούται να εκκαθαρίζει συναλλαγές που διενεργεί το ἰδιο ὡς μέλος του Χ.[Π.Α Υια λογαριασμὀὸ του 

ἠ για λογαριασμό των πελατὠν του 

ο Γενικὸ Μέλος (άεπειαἰ Οἰθαήπα Μεπιρει) 

Δεν εἶναι απαραϊΐτητα µέλος του Χ.Π.Α. 

Δικαιούται να εκκαθαρίζει συναλλαγές που διενεργούνται απὀ οποιοδήποτε μέλος του Χ,[Π.Α. µε το 

οποίο έχει προηγουμένως συμβληθεἰ. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ἀπ τοι τον ων νο 

τα. παραδοσιακἁ παράγῶγα προϊόντα έχουν ἑναν κύριο ρόλο, όπως εἶδαμε: την κάλυψη 

χρηματοοικονομικών κινδύνων. Εἶναι ἑνα φθηνό και αποτελεσματικό µέσο μετακύλισης κινδύνου 

µέσα στο οικονοµικὀ σύστημα. Αλλά η επιχειρησιακή χρήση παραγώγων δεν περιορίζεται µόνο σε 

αυτόν τον τοµέα. Ορισμένοι πιστεύουν ότι μπορούν να υπερβούν την απόδοση, προβλέποντας την 

κατεύθυνση των επιτοκίῶν, τιμών προϊόντων ακόµα και τη μελλοντική κατεύθυνση της οικονοµίας. 

Εταιρείες µε τέτοιες δυνατότητες μπορούν τουλάχιστον ανά διαστήματα να βελτιώσουν την απὀδοσή 

τους. Σε ότι αφορά το πρώτο ὀφελος, τα παράγωγα βοηθούν τις επιχειρήσεις να αναλάβουν έργα, τα 

οποία θα ἦταν ακατὀρθωτα χωρὶς προηγμένες τεχνικὲς διαχείρισης κινδύνου. Σε ὁτι αφορᾶ το 

δεύτερο ὀφελος, τα παράγωγα εἶναι χαρακτηριστικἁ για την παροχἠ πληροφοριών στην κοινωνία ως 

σύνολο. Η ὑπαρξή τους εντείνει Το συναλλακτικὀ ενδιαφἐρον και τη συναλλακτική δραστηριότητα. 

Οἱ συναλλαγές σε παρἀγῶγα βοηθούν τις οικονομικές µονάδες να ανακαλύιμουν τις ακριβείς τιμές, 

καθώς αυξάνουν την ποσότητα και την ποιότητα της πληροφορίας για τις τιµές, τις βοηθούν να 

πάρουν αποφάσεις, βελτιώνουν την ποιότητα τῶν οικονοµικών αποφἁσεώὠν τους, ακόμα και αν οἱ 

ἴδιες δεν συναλλάσσονται σε παράγωγα και γενικά συντελούν στην αποτελεσματική κατανομή 

πόρων. 

Όμως αυτά εἶναι εφικτὰ στο πλαίσιο µιας συνετοὺς διαχείρισης. Μόνο μ΄ αυτόν τον τρὀπο 8 µε 

σοβαρή µελέτη της αγοράς υπάρχει η δυνατότητα να αποκομίσει κανεἰς κἑρδη. Βασικό συστατικό της 

επιτυχίας εἶναι η συνέπεια σε συνδυασμὀὸ µε πειθαρχηµένη στρατηγικἡ για το πώς αγορᾶζεις, πὀτε 

και τι να έχεις υπόιμη/τι να αποφεύγεις. 

Παράγωγα 8. μέλλον -Προτάσεις για περαιτέρω ἐρευνα 

Τα χρηματιστήρια παραγώγών δημιουργούν καινοτόμα επενδυτικἁ εργαλεία που αποτελούνται απὀ 

συνδυασμό περισσότερων του ενὸς βασικὠν παρἀγωγών προϊόντων και τα χαρακτηριστικἁ τους- 

διάρκεια, προφίλ κινδύνου κλπ- δημιουργούνται ἐτσι ώστε να ανταποκρίνονται σε συγκεκριμένη 

κάθε φορά ανάγκη-επενδυτική ἡ κάλυψη κινδύνου- του εκάστοτε αντισυμβαλλόµενου-πελάτη της 

τράπεζας. Ἡ δηµιουργία των Καϊνοτόµων προϊόντων εἶναι απόρροια του γεγονότος ότι τα 

χρηματιστήρια εἶναι Πλέον επιχειρήσεις µε σκοπό ὄχι µόνο την εξυπηρέτηση τῶν μελών τους και 

του επενδυτικού τους κοινού αλλά και τη διατήρηση και αύξηση της κερδοφορίας τους. 

Μερικά παραδείγματα καινοτόμων προϊόντων εἶναι: 

το ΕυΒΕΧ, το γερμανικὸ χρηματιστήριο παραγώγων και το μεγαλύτερο στην Ευρώπη, ἐχει 

προχωρήσει τα τελευταία χρόνια στην εισαγωγἠ καινοτόμων Προϊόντων που μπορούν να χωριστούν 

"σε τρεις ομάδες: 

» Παράγωγα µεταβλητότητας 

Η δηµιουργία συμβολαίῶν που στηρἰζονται στη μεταβλητότητα συγκεκριμένών σημαντικών δεικτών 

(0ΑΧΘ, 5ΤΟΧΧ6Φ, σΜΙ(Θ) δίνει τη δυνατότητα στους συμμετέχοντες στην αγορὰ να 

διαπραγματευτούν τις διαφορές (5ργε8ά) στην μεταβλητότητα μεταξύ διαφορετικών δεικτὠν ἠτου 
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ἴδιου δείκτη διαχρονικἁ και επομένως να εκμεταλλευτούν ευκαιρίες ΑΓΡΙάΠ888 ἡ να καλύψουν θέσεις 

που συχνά προκύπτουν απὀ τη δημιουργία σύνθετων προϊόντων πάνω στους δείκτες. 

Τα προϊόντα αυτά, συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης εν προκειμὲνῶ, απευθύνονται κυρίως σε 

επαγγελματίες διαπραγματευτὲς παραγώγών. Μέχρι το Σεπτἐµβριο 2007, τα προϊόντα αυτά δεν 

έτυχαν ευρείας αποδοχἠς και οι ὀγκοι συναλλαγών εἶναι εξαιρετικά χαμηλοἰ. 

» Παράγωγα πἀνῶ σε Εχσμθπαε ΤΓδάεὰά Εωπάς (ΕΤΕ’Ξ) 

Με την αλματώδη ανάπτυξη των ΕΤΓ:5, παρουσιάστηκε η ανάγκη για παρἀγῶγα Πάνω σε αυτή την 

κατηγορία επενδυτικού προϊόντος. Το ΕυΒΕΧ προσφἑρει συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης 

(έτε5) και δικαιώματα(ορίίοΠ5) σε δύο κατηγορἰες δημοφιλών ΕΤΕ’5, αυτά που ακολουθούντους 

δείκτες ΌΑΧ και ΕινοςδτοχΧκχ 50. Η επιτυχία τους μέχρι στιγμἠς εἶναι μέτρια, ὅπως φαίνεται απὀ τον 

σχετικά χαμηλό ὀγκο συναλλαγώνκαι το μικρό αριθμό ανοικτών συμβολαϊων. 

» Παράγωγα πάνω σε δείκτες 

Τα παρἀγώγα πάνώ σε δείκτες δεν μπορούν να χαρακτηριστούν καινοτόµα,αλλά αξίζει να σηµειώθεἰ 

ῃ τεράστια ανάπτυξη και αποδοχἠ τους. Σήµερα στο ΕυΒΕΧ. διαπραγματεύονται Πάνω απὀ 50 

Ευέωγες 8. ορἰοηςπἀνω σε διαφορετικούς δείκτες, κλαδικοὺς ἡ γεωγραφικούς που καλύπτουν κἆθε 

ανάγκη διαφοροποίησης ή, αντιστάθµισης κινδύνου Ιδιωτικών ἡ θεσμικών χαρτοφυλακἰων. τα 

συμβόλαια αυτά εχουν αρκετά σηµαντική ρευστότητα καὶ αποδοχἠ απὀ τους επενδυτὲς. 

Το χρηματιστήριο παραγώγων του Λονδίνου, το ΙΙΕΕΕ, ἐχει επίσης εισάγει καινοτόμα προϊόντα, 

ομαδοποιηµένα στην κατηγορἰα σγιαρποῖε(ΘΓΗΓΗΓΕ5 δι ορίίοης, Τα οποία συνδυάζουν χαρακτηριστικἁ 

οτς προϊόντων ὁπῶς τα ΦΙΝΑΡ5 µε Τα Πλεονεκτήματα της διαπραγμάτευσης σε οργανωμένη αγορά. 

Ένα κατ’ εξοχήν καινοτόμο προϊὀν που εισήχθη πρόσφατα στο Οπίσᾶσο Μεισαη(ῖίε Εχοβᾶησε εἶναι τα 

Εὔηαποι Β5ί5 585,4 τα οποία στόχο έχουν να επιτρέψουν τη διαχείριση κινδύνου βάσης (Β85ἱ5 

Π5ιο μεταξύ κλασσικών συμβολαίων πετρελαίου (Οἱ (Η{ηΓΕ5, ΡΓεπΏ) και τελικού προϊόντος 

(βενῶνης). 

Το ΟΠίσᾶσο Βοαιά Ορίΐοης Εχοιαπαθ δημιούργησε το 2005 το συμβόλαιο ΒΜΧ το οποίο ακολουθεὶ 

την τιµή που θα έπαιρνε µια στρατηγικἠ αγοράς µιας µετοχής ἡ ενὸς καλαθιού µετοχών, εν 

προκειμένω τῶν µετοχών του δείκτη 5 ἃ Ρ 500 µε ταυτόχρονη πώληση δικαιωμάτων αγοράς στον 

δείκτη. Αυτή εἶναι µία γνωστή στρατηγική που μπορεὶ να ακολουθήσει κάποιος επενδυτἠς ὡστε, 

εγγράφοντας προμήθειες απὀ την πώληση τῶν δικαιωμάτων, μειώνει τις απὠλειές του σε περἰπτώση 

πτωτικής αγοράς (όπου βεβαίως τα δικαιώµατα αγορὰς δεν θα εξασκηθούν) Αντίστροφα, η πώληση 

δικαιωμάτων αγοράς βάζει ἑνα ὁριο στα κέρδη σε ανοδική αγορά. Π προσφορά της στρατηγικής 

αυτής σε ἑνα συμβόλαιο την κάνει πιο προσιτή σε μεσαίους επενδυτὲς και μειώνει τα σχετικἀ κόστη 

συναλλαγής. Το καινοτόμο αυτό προϊόν ἐχει τύχει ευρείας αποδοχἡς απὀ τους επαγγελματίες 

διαπραγ ματευτὲς και χρησιμοποιείται απὀ τράπεζες καὶ χρηματιστηριακούς οἴκους σαν βάση για τη 

δηµιουργία δομημένῶων προϊόντων που προσφεροντα! στο επενδυτικό κοινό. 

Ώ1 Αἰά Εχσεςς κεϊωγης Εωέωιθς 6οηϊγαοῖ 
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το συμβόλαιο αυτό  παρακολουθεἰ Το δείκτη Ὀ]-ΑΙα αγαθών, ο οποἱοςαπαρτίζεται απὀ τα 

σημαντικότερα συμβόλαια αγαθών του ΟΒΟΤ και ἐτσι προσφέρει ικανοποιητικἡ διαστιορά και 

μικρότερη μεταβλητότητα, Επένδυση σε αυτὀ το δείκτη ήταν εφικτή µόνο µέσω συµµετοχής στα 

επιµέρους συμβόλαια καὶ προσφερόταν σαν Οτς απὀ επενδυτικούς οἰκους/με σημαντικὀ κὀστος, 

λόγω της ανάγκης να παρακολουθούνται! Οἱ διαφορετικὲς λήξεις τῶν επἰ μέρους συμβολαίων. Το 

«ΒΟΤ το προσφἑρει απὀ το 2006 µε την µορφή. Εχσθςξ Βαϊωτπ και εκκαθἀριση µε μετρητά, 

μειώνοντας το κόστος της συνθετικής δημιουργίας αυτού του χαρτοφυλακίου. 

Τα χρηματιστηριακἁ προϊόντα που προαναφέρθηκαν, αποτελούν τα «συστατικά» µε τα οποία 

δημιουργούνται τα δομημένα καινοτόμα προϊόντα που προσφέρονται! απὀ τις τράπεζες στο 

επενδυτικό κοινό. Παρουσιάζουν εξαιρετικό ενδιαφέρον ἃ αποτελούν τροφή για έρευνα (ππθ8ηςσε 

οπαἰπθειίπᾳ). 
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το συμβόλαιο αυτό παρακολουθεἰ το δείκτη Ὠ]-ΑΙά αγαθών, ο οποἰοσςαπαρτίζεται απὀ Τα 

σημαντικότερα συμβόλαια αγαθών του ΟΒΟΤ και έτσι προσφἑρει κανοποιητική. διασπορά και 

μικρότερη μεταβλητότητα. Επένδυση σε αυτὀ το δείκτη ἦταν εφικτή µόνο µέσω συµµετοχής στα 

επιµέρους συμβόλαια και προσφερόταν σαν ΟΤς απὀ επενδυτικούς οἰκους,με σηµαντικὀ κὀστος, 

λόγω της ανάγκης να παρακολουθούνται οἱ διαφορετικὲς λήξεις των επὶ µέρους σωµβολαίων. Το 

6ΒΟΤ το προσφἑρει απὀ το 2006 µε Την µορφή Εχοες5 Καδίµγη και εκκαθάριση µε μετρητά, 

μειώνοντας το κόστος της συνθετικἠής δημιουργίας αυτού του χαρτοφυλακίου. 

Τα χρηματιστηριακἁ προϊόντα που προαναφέρθηκαν, αποτελούν τα «συστατικά» µε τα οποία 

δημιουργούνται Τα δομημένα καινοτόμα προϊόντα που προσφέρονται απὀ τις τράπεζες στο 

επενδυτικὀ κοινό. Παρουσιάζουν εξαιρετικὀὸ ενδιαφέρον δ. αποτελούν τροφή για έρευνα (π8ηςθ 

αποϊπθε[ιηα). 
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