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Εισαγωγή 

 
Τα τελευταία χρόνια, ακούµε, συχνά, για τα παράγωγα. Είναι 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, του η τιµή τους προκύπτει, από την τιµή των 

προϊόντων (µπορεί αυτά τα προϊόντα να µην είναι χρηµατοοικονοµικά) στα 

οποία βασίζονται. Η χρήση των παραγώγων απαιτεί απόλυτη γνώση των 

κανόνων τους.  

Υπάρχουν δυο είδη παραγώγων. Κατ’ αρχάς, διακρίνονται, ανάλογα µε 

το χρηµατοοικονοµικό προϊόν στο οποίο βασίζονται.  

Επίσης, διακρίνονται, σε: 

• Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ τα γνωστά και ως 

futures) 

• ∆ικαιώµατα Προτίµησης (∆Π γνωστά και ως options) 

• Συνδυασµό των δυο παραπάνω 

 

∆υστυχώς, λόγω της µη σωστής εποπτείας της αγοράς παραγώγων, 

σε παγκόσµιο επίπεδο, η αγορά αυτή έχει καταλήξει, σε µια αγορά 

«στοιχηµάτων» και πεδίο δόξης, για κερδοσκόπους.  

Η παρούσα πτυχιακή εργασία θα εστιαστεί στη θεωρητική ανάλυση 

των future, options και άλλων χρηµατοοικονοµικών παραγώγων. Επιπλέον θα 

υπάρξει µία σύντοµη παρουσίαση του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών καθώς 

και της Εικόνας που παρουσιάζει η εικόνα µας σήµερα, εν µέσω οξείας 

οικονοµική κρίσης. 
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Κεφάλαιο Πρώτο 

Χρηµατοοικονοµικά παράγωγα 

1.1. Έννοια Παραγώγων προϊόντων  

Τα παράγωγα προϊόντα είναι χρηµατοοικονοµικά µέσα (διµερείς 

συµβάσεις), των οποίων η αξία εξαρτάται, από την αξία άλλων υποκειµένων 

µεταβλητών επί των οποίων στηρίζονται. Συνεπώς τα παράγωγα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα προκύπτουν από άλλα αξιόγραφα και 

διαπραγµατεύονται σε ειδικές αγορές που διέπονται από τη δική τους 

νοµοθεσία και τους δικούς τους µηχανισµούς. 

Η τιµή των παραγώγων προϊόντων συνδέεται µε την εξέλιξη στην τιµή 

άλλων, πρωτογενών προϊόντων. Έτσι, οι υποκείµενες µεταβλητές των 

παραγώγων προϊόντων µπορεί να είναι ένα χρηµατοοικονοµικό προϊόν, όπως 

µετοχή, οµόλογο, επιτόκιο, συνάλλαγµα ή ένας χρηµατιστηριακός δείκτης 

µετοχών ή ένα εµπόρευµα όπως σιτάρι, µέταλλα πετρέλαια κ.ά. 

Η µεγάλη ανάπτυξη της αγοράς παραγώγων οφείλεται στο ότι τα 

προϊόντα αυτά µπορούν να θεωρηθούν ως εργαλεία σταθεροποίησης, 

εξοµάλυνσης και περιορισµού των κίνδυνων των οικονοµικών συναλλαγών, 

αλλά και ως µέσα εξασφάλισης αποδόσεων εκ µέρους των επενδυτών.1 

 

1.2. Τα παράγωγα ως µέρος της καθηµερινής µας ζωής  

Τα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα αρχικά δεν δηµιουργήθηκαν ως 

αποτέλεσµα επιστηµονικής έρευνας αλλά ούτε και για να καλύψουν κάποιο 

κενό στα επενδυτικά εργαλεία του ανθρώπου, παρόλο που σήµερα 

αποτελούν τροφή για πόλους ερευνητές αλλά και ένα αναγκαίο εργαλείο τόσο 

για τους επενδυτές όσο και για τη σύγχρονη χρηµατοοικονοµική επιστήµη. 

Συναλλαγές οι οποίες έχουν µερικά από τα χαρακτηριστικά των παραγώγων 

θα µπορούσαµε να πούµε ότι κάνουµε καθηµερινά στη ζωή µας, από τον 

µέσο πολίτη µέχρι τον επιχειρηµατία.  

                                                 
1 Κιόχος Π.Α., Παπανικολάου Γ.∆., Κιόχος Α.Π. (2001), Χρηµατιστήριο Αξιών και Παραγώγων 
Αθηνών, ∆ιεθνή Χρηµατιστήρια, εκδόσεις Σταµούλης, Αθήνα. 
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Για παράδειγµα, ένας ελαιοπαραγωγός προκειµένου να εξασφαλίσει ότι 

το φθινόπωρο θα είναι αµέσως διαθέσιµο ένα ελαιοτριβείο ώστε να βγάλει 

έγκαιρα λάδι και να είναι από τους πρώτους που θα το διοχετεύσουν στην 

αγορά, κάνει την εξής συµφωνία: Ένα χρόνο νωρίτερα έρχεται σε συµφωνία 

µε το ελαιοτριβείο ότι το επόµενο φθινόπωρο θα πληρώσει ένα συγκεκριµένο 

ποσό για τα συγκεκριµένα κιλά ελιάς που θα πάει. Το ποσό που έχει 

προσυµφωνηθεί πληρώνεται την ηµέρα που θα προσφερθεί η συγκεκριµένη 

υπηρεσία και εξαρτάται από τους εξής παράγοντες: 

• Από την παραγωγή: Αν όλοι πιστεύουν ότι τον επόµενο χρόνο η 

συγκοµιδή της ελιάς θα είναι µεγάλη σε σχέση µε φέτος, ο παραγωγός είναι 

διατεθειµένος να πληρώσει ακριβότερα από τις τρέχουσες τιµές προκειµένου 

να έχει το κεφάλι του ήσυχο ότι το ελαιοτριβείο θα τον περιµένει και χωρίς 

καµία καθυστέρηση θα βγάλει λάδι. Για τον ίδιο λόγο το ελαιοτριβείο 

πιστεύοντας ότι θα αυξηθεί η παραγωγή θα ζητάει περισσότερα χρήµατα από 

φέτος διότι του χρόνου οι υπόλοιποι παραγωγοί θα πληρώνουν ακριβότερα. 

• Το κόστος του κεφαλαίου ή αλλιώς το επιτόκιο: Αν ο παραγωγός έχει 

τα χρήµατα τώρα τα οποία όµως θα τα καταβάλει στο ελαιοτριβείο την 

επόµενη χρονιά, τότε για ένα χρόνο θα εισπράττει τους τόκους από την 

τράπεζα. Το ελαιοτριβείο από την άλλη θα πάρει στο µέλλον τα χρήµατα όµως 

µέχρι τότε δεν θα παίρνει τόκους από αυτό το κεφάλαιο. Το ζήτηµα εδώ είναι 

λεπτό διότι αν το επιτόκιο είναι σηµαντικό ο κάθε παραγωγός θα ήθελε 

σήµερα να κλείσει µία τέτοια συµφωνία όπου η παροχή υπηρεσιών θα γίνει 

µετά από ένα χρόνο µε τιµές σηµερινές. Για το διάστηµα αυτό τα χρήµατα που 

έχει µπορεί απλά να τα τοκίσει ή να τα επενδύσει αλλού. 

Λαµβάνοντας υπόψη τις παραπάνω παραµέτρους οι 

αντισυµβαλλόµενοι βρίσκουν µία τιµή που να συµφέρει και τους δύο και 

κλείνουν τη συµφωνία. Αν µετά από ένα χρόνο η σοδειά αυξηθεί σηµαντικά µε 

αποτέλεσµα και η τιµή που θα ζήταγε κανονικά το ελαιοτριβείο να ήταν 

µεγαλύτερη από τη συµφωνηθείσα, κερδισµένος θα έβγαινε ο παραγωγός 

διότι είχε συµφωνήσει ένα χρόνο πριν σε χαµηλότερη τιµή. Αν από την άλλη η 

σοδιά µειώνονταν σηµαντικά µε αποτέλεσµα και οι τιµές των ελαιοτριβείων να 

υποχωρούσαν, ο παραγωγός ήταν υποχρεωµένος να πληρώσει ότι ακριβώς 

είχε συµφωνηθεί στο παρελθόν. Αυτή η συµφωνία που έκανε ο παραγωγός 

µε το ελαιοτριβείο είναι ένα ΣΜΕ. 
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Ενώ λοιπόν τα παράγωγα ξεκίνησαν από µία ανάγκη του εµπορείου 

προκειµένου να εξασφαλίσει κανείς για παράδειγµα την επιθυµητή ποσότητα 

σιταριού ή πετρελαίου στην επιθυµητή τιµή και την επιθυµητή µελλοντική 

στιγµή, σε τέτοιου είδους συµφωνίες ενεπλάκησαν και ένα σωρό άλλοι 

συµµετέχοντες οι οποίοι δεν νοιαζόντουσαν να παραλάβουν πετρέλαιο κατά 

τη λήξη του συµβολαίου αλλά να επωφεληθούν από την µεταβολή της τιµής 

του αναλόγως µε την πρόβλεψη που έκαναν και δεν είναι άλλοι από τους 

λεγόµενους επενδυτές (investors) και κερδοσκόπους (speculators). 

Η λέξη κερδοσκοπία είναι παρεξηγηµένη στην ελληνική γλώσσα διότι 

υποσυνείδητα παραπέµπει στην έννοια της απόκτησης χρήµατος µε απάτη. 

Τόσο οι επενδυτές όσο και οι κερδοσκόποι σκοπό έχουν να κερδίσουν 

χρήµατα από την επένδυση τους, απλά ο όρος επενδυτής αναφέρεται σε 

κάποιον ο οποίος έχει κάνει µακροπρόθεσµη επένδυση, ενώ ο όρος 

κερδοσκόπος αναφέρεται σε κάποιον ο οποίος επενδύει για πολύ µικρό 

χρονικό διάστηµα σπεύδοντας να πάρει τα κέρδη του γρηγορότερα χωρίς να 

έχει το ρίσκο της αβεβαιότητας για µία µακροπρόθεσµη επένδυση. Έτσι 

φτάσαµε από τα παράγωγα σε εµπορεύµατα να έχουµε και παράγωγα σε 

ισοτιµία, µετοχές, µετοχικούς δείκτες ενώ στην Αµερική διαπραγµατεύονται 

µεταβολές του καιρού (Weather Derivatives).2 

 

 

1.3. Χρήση των Παραγώγων Προϊόντων 

Τα παράγωγα προϊόντα χρησιµοποιούνται κυρίως:  

α) Για συναλλαγές (trading) 

Οι διαπραγµατευτές λαµβάνουν θέσεις στην αγορά παραγώγων 

προσπαθώντας να εκµεταλλευτούν ευκαιρίες για κέρδη ανάλογα µε τις 

προσδοκίες τους για την αγορά τόσο σε σχέση µε την τιµή της υποκείµενης 

αξίας όσο και µε τη µεταβλητότητα. Οι διαπραγµατευτές σε αντίθεση µε τους 

αντισταθµιστές αναζητούν την ανάληψη κινδύνων µε αποτέλεσµα το δυνητικό 

τους κέρδος να είναι πολύ υψηλό. 

 

                                                 
2 Βαρβιτσιώτης Α., (2005) Στρατηγικές Παραγώγων, εκδόσεις Σάκκουλας, Αθήνα.  
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β) Για αντιστάθµισµα κίνδυνου (hedging) 

Ο επενδυτής προσδοκά την αντιστάθµιση κινδύνου, από µια θέση που 

κατέχει στην υποκείµενη αγορά (cash market). 

Συγκεκριµένα, ο επενδυτής προσπαθεί να προστατεύσει µια θέση του 

στην υποκείµενη αγορά, χρησιµοποιώντας µια αντίθετη θέση στην αγορά των 

παραγώγων. Οι αντισταθµιστές χρησιµοποιούν κατά κύριο λόγο δικαιώµατα 

προαίρεσης και συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης προκειµένου να 

περιορίσουν ή ακόµη και να εξαλείψουν τον κίνδυνο που σχετίζεται µε µία 

θέση τους στην τρέχουσα αγορά. 

Έτσι, αγοράζοντας για παράδειγµα ορισµένο αριθµό συµβολαίων 

µελλοντικής εκπλήρωσης στο δείκτη FTSE/ASE - Mid 40 µπορούµε να 

αντσταθµίσουµε ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών έναντι βραχυπρόθεσµων ή 

µακροπρόθεσµων πτωτικών τιµών των µετοχών. 

 

γ) Για εξισσοροπητική κερδοσκοπία (arbitrage) 

Ο επενδυτής αποσκοπεί να εκµεταλλευθεί στιγµιαίες ανισορροπίες που 

παρατηρούνται ανάµεσα στην τρέχουσα αγορά και στην αγορά παραγώγων 

για να αποκοµίσει κέρδος χωρίς κίνδυνο. Η διαδικασία αυτή απαιτεί γρήγορες 

κινήσεις και µεγάλο ύψος κεφαλαίου (λόγω προµηθειών) µε αποτέλεσµα το 

arbitrage να µπορεί να επιτευχθεί κυρίως από συναλλασσόµενους οι οποίοι 

έχουν άµεση πρόσβαση στο σύστηµα συναλλαγών. 

Τα παράγωγα προϊόντα, µε κριτήριο την φύση των αγορών στις οποίες 

αποτελούν αντικείµενο συναλλαγών, διακρίνονται σε δύο κύριες κατηγορίες: 

α) Χρηµατοοικονοµικά Παράγωγα προϊόντα διαπραγµατεύσιµα στο 

Χρηµατιστήριο (Χρηµατιστηριακά Παράγωγα προϊόντα) και 

β) Χρηµατοοικονοµικά Παράγωγα προϊόντα διαπραγµατεύσιµα εκτός 

χρηµατιστηρίου (εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα προϊόντα).3 

 

                                                 
3 Κιόχος Π.Α., Παπανικολάου Γ.∆., Κιόχος Α.Π. (2001), Χρηµατιστήριο Αξιών και Παραγώγων 
Αθηνών, ∆ιεθνή Χρηµατιστήρια, εκδόσεις Σταµούλης, Αθήνα. 
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1.4. Χρηµατοοικονοµικά Παράγωγα ∆ιαπραγµατεύσιµα εκτός 

Χρηµατιστηρίου  

Τα κυριότερα παράγωγα προϊόντα τα οποία είναι αντικείµενο 

διαπραγµάτευσης εκτός οργανωµένων χρηµατιστηριακών αγορών, συνήθως 

είναι διαπραγµατεύσιµα στις τράπεζες (Over The Counter «OTC») είναι τα 

εξής: 

Τα βασιζόµενα σε προθεσµιακές συναλλαγές: 

• Προθεσµιακά Συµβόλαια (Forwards). 

• Συµφωνίες Ανταλλαγής (Swaps). 

Τα βασιζόµενα στην άσκηση µελλοντικού δικαιώµατος: 

• Προτιµησιακά δικαιώµατα (Options). 

• Τίτλοι επιλογής (Warrants). 

• ∆ικαίωµα ανταλλαγής (Swaptions). 

Τα προϊόντα της κατηγορίας αυτής παρουσιάζουν τα παρακάτω βασικά 

χαρακτηριστικά: 

• Είναι διαπραγµατεύσιµα εκτός Χρηµατιστηρίου, συνήθως στις τράπεζες. 

• ∆εν είναι τυποποιηµένα και προσαρµόζονται απόλυτα στις ανάγκες των 

συµβαλλόµενων µερών. 

• Οι συναλλασσόµενοι είναι θεσµικοί και ιδιώτες επενδυτές. 

• Σκοπός των συναλλασσοµένων συνήθως είναι η αντιστάθµιση κινδύνου. 

• Η αποτίµηση των θέσεων γίνεται σύµφωνα µε τις συνήθειες που 

επικρατούν στην αγορά. 

• Ο διακανονισµός των συναλλαγών πραγµατοποιείται µέσω των 

συµβαλλοµένων. 

• Το κόστος συναλλαγών είναι υψηλό. 

• ∆εν υπάρχει για τα προϊόντα αυτά δευτερογενής αγορά.4 

 

1.4.1. Προθεσµιακά Συµβόλαια Forwards  

Το προθεσµιακό συµβόλαιο Forwards είναι µια σύµβαση µεταξύ δύο 

µερών να αγοράσουν ή να πουλήσουν ένα συγκεκριµένο αγαθό ή τίτλο αξίας 

                                                 
4 ∆ηµητρόπουλος Π. (1999), Τα Παράγωγα στο Ελληνικό Χρηµατιστήριο, Εκδ. Φυκίρης, 
Αθήνα.  
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σε µια προσυµφωνηµένη µελλοντική ηµεροµηνία και σε προσυµφωνηµένη 

τιµή (τιµή παράδοσης).  

Ο αγοραστής συµφωνεί να αγοράσει το υποκείµενο στοιχείο σε 

συγκεκριµένη τιµή και σε συγκεκριµένη ηµεροµηνία (long position). 

Ο πωλητής συµφωνεί να πουλήσει το ίδιο στοιχείο στην ίδια 

ηµεροµηνία και στην ίδια (συµφωνηµένη) τιµή (short position). 

Τα προθεσµιακά συµβόλαια Forwards εκκαθαρίζονται µόνο στην 

ηµεροµηνία λήξης τους. 

Το συµβαλλόµενο µέρος µε τη θέση του πωλητή (short position) 

παραδίδει το υποκείµενο στοιχείο σε αυτό µε τη θέση του αγοραστή (long 

position), εισπράττοντας σε µετρητά την προσυµφωνηµένη τιµή παράδοσης. 

Τα προθεσµιακά συµβόλαια Forwards µοιάζουν µε τα προθεσµιακά 

συµβόλαια Futures, αλλά διαφέρουν στα εξής σηµεία: 

α) Τα Forwards είναι διαπραγµατεύσιµα σε εξωχρηµατιστηριακές 

αγορές και είναι µια ιδιωτική συµφωνία µεταξύ δυο µερών συνήθως εταιριών 

και τραπεζών. 

Ενώ τα Futures είναι διαπραγµατεύσιµα σε οργανωµένες χρηµατι-

στηριακές αγορές (χρηµατιστήρια). 

β) Τα Forwards δεν είναι τυποποιηµένα. Όλοι οι όροι συµπεριλαµβανο-

µένης και της τιµής είναι αντικείµενο διαπραγµάτευσης µεταξύ TOW 

συµβαλλοµένων και προσαρµόζονται απόλυτα στις ανάγκες τους. Ενώ τα 

Futures είναι απόλυτα τυποποιηµένα ως προς όλους τους όρους 

(ηµεροµηνία, τόπο παράδοσης, ποσότητα, ποιότητα) εκτός από την τιµή που 

είναι άλλωστε και το αντικείµενο διαπραγµάτευσης. 

γ) Στα Forwards ο διακανονισµός των συναλλασσοµένων 

πραγµατοποιείται µεταξύ των συµβαλλοµένων. 

 Κάθε µέρος υπέχει απόλυτη ευθύνη έναντι του άλλου, και γι' αυτό το 

λόγο η ταυτότητα των µερών είναι πολύ σηµαντική. Ενώ στα Futures ο 

διακανονισµός των συναλλασσοµένου πραγµατοποιείται µέσω «Εταιρίας 

Εκκαθάρισης Συναλλαγών». Η παρεµβολή της εταιρίας αυτής διασφαλίζει την 

εκπλήρωση του συµβολαίου και για τα δύο µέρη ακόµα και στην περίπτωση 

που το άλλο µέρος αθετήσει την υποχρέωση του. 

δ) Τα Forwards εκκαθαρίζονται στη λήξη του συµβολαίου. Ενώ τα 

Futures εκκαθαρίζονται καθηµερινά.  
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ε) Τα Forwards κλείνουν κατά τη λήξη τους µε την παράδοση του 

υποκειµένου στοιχείου και είσπραξη µετρητών. Ενώ τα Futures συνήθως 

κλείνουν πριν από τη λήξη τους καθότι εξουδετερώνονται µε την απόκτηση 

ισάριθµων και πιστά αντίθετης φοράς συµβολαίων.5 

 

1.4.2. Συµφωνίες ανταλλαγής Swaps  

"Swap" είναι µία συµφωνία ανταλλαγής µεταξύ δύο 

αντισυµβαλλοµένων, προκαθορισµένων σειρών πληρωµών σε µία περίοδο 

στο µέλλον. Υπάρχουν αρκετά είδη swaps αλλά τα βασικότερα είναι: 

  Ανταλλαγές επιτοκίου (interest rate swaps) 

  Ανταλλαγές συναλλάγµατος (currency swaps) 

Ανταλλαγές Επιτοκίου 

Οι ανταλλαγές επιτοκίων είναι οι πιο συνηθισµένες περιπτώσεις swaps, 

όπου οι δύο αντισυµβαλλόµενοι συνάπτουν µία συµφωνία ανταλλαγής 

πληρωµών κυµαινόµενου επιτοκίου µε πληρωµές σταθερού επιτοκίου. Η 

χρήση τους στοχεύει στη µετατροπή ενός δανείου µε σταθερό επιτόκιο σε ένα 

δάνειο µε κυµαινόµενο επιτόκιο ή και το αντίστροφο επιτρέποντας µε τον 

τρόπο αυτό στα αντισυµβαλλόµενα µέρη να επιτυγχάνουν µικρότερο κόστος. 

Προκειµένου να γίνουν κατανοητά τα swaps θ χρησιµοποιήσουµε το 

παράδειγµα που προσφέρουν στο βιβλίου τους οι Λιβάνης και Γεωργιάδης 

«Οδηγός Παραγώγων Προϊόντων»6. Έστω ότι δύο ελληνικές επιχειρήσεις, η 

Τσιµεντάλ Α.Ε. και η Σιδηρουργική Α.Ε., έχουν ανάγκη από δανειακά 

κεφάλαια ίσης αξίας, αλλά διαφορετικού τύπου όσον αφορά τη µορφή του 

επιτοκίου. Η πρώτη επιχείρηση επιθυµεί να συνάψει τραπεζικό δάνειο µε 

κυµαινόµενο επιτόκιο, ενώ η δεύτερη επιχείρηση επιθυµεί να συνάψει δάνειο 

µε σταθερό επιτόκιο εκδίδοντας ένα ευρωοµόλογο. 

Αν και οι δύο επιχειρήσεις αντλήσουν κεφάλαια από την τραπεζική 

αγορά, η Τσιµεντάλ Α.Ε. θα δανειστεί µε επιτόκιο ίσο µε το euribor + 0,6% 

ενώ η Σιδηρουργική Α.Ε. θα πληρώσει µεγαλύτερο επιτόκιο, euribor + 1,4%. 

Ακόµη, η πρώτη επιχείρηση εκδίδει ευρωοµόλογο µε επιτόκιο 7% ενώ η 
                                                 
5 Λιβάνης Ε.Σ., Γεωργιάδης Ν.Η. (2002)  Οδηγός Παραγώγων Προϊόντων, εκδόσεις 
Πανεπιστηµίου Μακεδονίας, Θεσσαλονίκη 
6 Λιβάνης Ε.Σ., Γεωργιάδης Ν.Η. (2002)  Οδηγός Παραγώγων Προϊόντων, εκδόσεις 
Πανεπιστηµίου Μακεδονίας, Θεσσαλονίκη 
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δεύτερη επιχείρηση για να καταστήσει ελκυστικές τις οµολογίες της θα πρέπει 

να πληρώσει ένα υψηλότερο επιτόκιο της τάξης του 9%. Είναι εµφανές ότι η 

Τσιµεντάλ Α.Ε. θεωρείται από τη χρηµαταγορά πιο φερέγγυα από τη 

Σιδηρουργική Α.Ε. και γι' αυτό της επιβάλλεται ένα χαµηλότερο ασφάλιστρο 

κινδύνου. 

Προκειµένου οι δύο επιχειρηθείς να εκµεταλλευτούν αυτές τις διαφορές 

στα επιτόκια αποφασίζουν να ανταλλάξουν µεταξύ τους πληρωµές σταθερού 

έναντι κυµαινόµενου επιτοκίου. Η πρώτη επιχείρηση εκδίδει ευρωοµολογίες 

µε επιτόκιο 7% και δανείζει τη δεύτερη επιχείρηση µε επιτόκιο ίσο µε 8,4% 

[7% + 1,4%]. Η δεύτερη επιχείρηση µε τη σειρά της δανείζεται από την 

τραπεζική αγορά µε επιτόκιο ίσο µε euribor + 1,4% και δανείζει την πρώτη 

επιχείρηση µε το ίδιο επιτόκιο.    

Η πρώτη επιχείρηση πληρώνει επιτόκιο ίσο µε 7% στους κατόχους των 

οµολογιών της, ενώ εισπράττει 8,4% από το δάνειο της προς τη δεύτερη 

επιχείρηση κερδίζοντας 1,4%. Επίσης καταβάλλει επιτόκιο euribor + 1,4% για 

το δάνειο της από τη Σιδηρουργική Α.Ε. Συνεπώς, το καθαρό κόστος 

δανεισµού της Τσιµεντάλ Α.Ε. είναι euribor + 1,4% -1,4% = euribor. Στην 

περίπτωση που αντλούσε δανειακά κεφάλαια απευθείας από την τραπεζική 

αγορά θα έπρεπε να πληρώσει επιτόκιο ίσο µε euribor + 0,6%. Συνεπώς 

κερδίζει 0,6% από τη συµφωνία ανταλλαγής επιτοκίων µε τη Σιδηρουργική 

Α.Ε. 

Από την άλλη, η Σιδηρουργική Α.Ε. πληρώνει επιτόκιο ίσο µε euribor + 

1,4% για το δάνειο που έλαβε από την τράπεζα και 8,4% για το δάνειο από 

την πρώτη επιχείρηση, ενώ εισπράττει επιτόκιο ίσο µε euribor +1,4% από την 

Τσιµεντάλ Α.Ε. Έτσι, το καθαρό κόστος δανεισµού της Σιδηρουργική Α.Ε. 

είναι euribor + 1,4% + 8,4% - (euribor + 1,4%) = 8,4%. Στην περίπτωση που 

εξέδιδε ευρωοµολογίες θα έπρεπε να πληρώσει επιτόκιο ίσο µε 9%. 

Εποµένως, κερδίζει 0,6% από τη συµφωνία ανταλλαγής επιτοκίων µε την 

Τσιµεντάλ Α.Ε. 

Ανταλλαγές Συναλλάγµατος 

Στην περίπτωση της ανταλλαγής συναλλάγµατος έχουµε ανταλλαγή 

ενός ορισµένου ποσού συναλλάγµατος έναντι ενός άλλου νοµίσµατος. Ουσια-

στικά, πρόκειται για µία συµφωνία ανταλλαγής πληρωµών σταθερού επι-

τοκίου και του κεφαλαίου αποτιµηµένων σε ένα νόµισµα, µε πληρωµές 



 

 13 

κυµαινόµενου επιτοκίου και κεφαλαίου εκφρασµένες σε διαφορετικό νόµισµα. 

Με την ανταλλαγή συναλλάγµατος µία εταιρία επιτυγχάνει να αποκτήσει ένα 

νόµισµα σε καλύτερους όρους από ότι µία άλλη επιχείρηση. 

Για παράδειγµα έστω ότι µία επιχείρηση έχει συνάψει ένα δάνειο 

κυµαινόµενου επιτοκίου σε ευρώ και µία άλλη επιχείρηση κατέχει οµολογίες 

σταθερού επιτοκίου εκφρασµένες σε αγγλικές λίρες. Οι δύο εταιρίες 

συµφωνούν να συνάψουν ένα swap συναλλάγµατος. Αρχικά ανταλλάσσεται 

το αρχικό κεφάλαιο επένδυσης από αγγλικές λίρες σε ευρώ. Στη συνέχεια 

πραγµατοποιείται ανταλλαγή των τόκων των δύο δανείων. Τέλος, 

ανταλλάσσεται το αρχικό κεφάλαιο στη συναλλαγµατική ισοτιµία που ίσχυε 

όταν συνάφθηκε το swap συναλλάγµατος. 

∆ιαπιστώνουµε ότι τα Swaps αποτελούν µία πολύ σηµαντική µορφή 

προθεσµιακής συµφωνίας δύο µερών. Αφετηρία των Swaps είναι η «αρχή του 

συγκριτικού πλεονεκτήµατος» που κάθε µέρος διαθέτει σε µία συγκεκριµένη 

χρηµατοπιστωτική αγορά. Πρόκειται για µία ιδιωτική συµφωνία ανάµεσα σε 

δύο ενδιαφεροµένους (άλλες φορές καθαρά µεταξύ τους και άλλες φορές µε 

τη µεσολάβηση ενός χρηµατοπιστωτικού οργανισµού, συνήθως µιας 

τράπεζας) η οποία συνάπτεται στο χρόνο ί0 και εµπεριέχει τη δέσµευση των 

δύο µερών πως στο χρόνο ί1 ή και στο χρόνο ί2 και στο χρόνο ί3...και στο 

χρόνο tj θα ανταλλάξουν (-σσουν) χρηµατικές ροές σύµφωνα µε µία 

προκαθορισµένη στο χρόνο ί0 διαδικασία. 

To Swap, ως χρηµατοοικονοµικό εργαλείο, αποτελεί πρακτική µόλις 

των τελευταίων 22 ετών, αφού το πρώτο Swap - που τουλάχιστον έγινε 

διεθνώς γνωστό - συνήφθη το 1981. Εντούτοις, η αύξηση της χρησιµοποίησης 

του από ενδιαφερόµενους - κυρίως µεγάλες Ανώνυµες Εταιρίες µε 

διεθνοποιηµένη παραγωγική και εµπορική δραστηριότητα – υπήρξε 

κυριολεκτικά εκρηκτική από χρόνο σε χρόνο.  
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1.5. Χρηµατοοικονοµικά Παράγωγα ∆ιαπραγµατεύσιµα στο  

Χρηµατιστήριο  

Με κριτήριο τη φύση των συµβάσεων τα παράγωγα προϊόντα που είναι 

αντικείµενο διαπραγµάτευσης στο χρηµατιστήριο διακρίνονται σε δύο βασικές 

κατηγορίες. 

α) Στα παράγωγα προϊόντα που στηρίζονται σε προθεσµιακές 

συµβάσεις: 

• Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης - Futures και 

β) Στα παράγωγα προϊόντα που στηρίζονται σε προτιµησιακές 

συµβάσεις: 

• Συµβόλαια ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης - Options 

Οι δύο πιο πάνω τύποι παραγώγων προϊόντων χρησιµοποιούνται για να 

επιτύχουν παραπλήσιους οικονοµικούς στόχους, παρόλο που υπάρχουν 

σηµαντικές διαφορές µεταξύ τους. 

Τα χρηµατιστηριακά παράγωγα προϊόντα παρουσιάζουν τα εξής 

βασικά χαρακτηριστικά. 

• Είναι διαπραγµατεύσιµα σε οργανωµένες χρηµατιστηριακές αγορές 

(χρηµατιστήρια). 

• Είναι απόλυτα τυποποιηµένα, δηλαδή έχουν τα ίδια χαρακτηριστικά. 

• Οι συναλλασσόµενοι είναι θεσµικοί και ιδιώτες επενδυτές. 

• Σκοπός των συναλλασσοµένων συνήθως είναι η κερδοσκοπία και η 

αντιστάθµιση κινδύνου. 

• Ο διακανονισµός των συναλλαγών πραγµατοποιείται µέσω «Εταιρίας 

Εκκαθάρισης Συναλλαγών». Η εταιρία αυτή παρέχει «εγγύηση» για την 

εκπλήρωση του συµβολαίου. 

• Η αποτίµηση των θέσεων γίνεται καθηµερινά. 

• Το κόστος συναλλαγών είναι σχετικά χαµηλό. 

• Η εποπτεία της αγοράς και των προϊόντων είναι υψηλή.  
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1.6. Η Ελληνική Αγορά Χρηµατοοικονοµικών Παραγώγων  

Στην Ελλάδα, βάσει του Νόµου 2533/1997 - και µε τις µετέπειτα 

τροποποιήσεις των Ν2733/99 &Ν. 2789/00 - άρχισε η λειτουργία 

οργανωµένης αγοράς παραγώγων µε την ίδρυση τον Απρίλιο του 1998 του 

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

Συναλλαγών επί Παραγώγων (ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.). Θα πρέπει ωστόσο να αναφερθεί 

ότι και πριν από τη θεσµοθέτηση οργανωµένης αγοράς παραγώγων 

προϊόντων, πραγµατοποιούνταν στην Ελλάδα µεταξύ χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων, εταιριών και επιχειρηµατιών συναλλαγές σε παράγωγα προϊόντα 

αλλά σε µικρή κλίµακα. Οι συναλλαγές αυτές πραγµατοποιούνταν «εκτός 

κύκλου αγοράς» µε ανάληψη του πιστωτικού κινδύνου από τους ίδιους τους 

αντισυµβαλλόµενους.  

Το Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών είναι ανώνυµη εταιρία µε 

µετοχικό κεφάλαιο σχεδόν 9.000.000 ευρώ και ως σκοπό έχει την οργάνωση 

και υποστήριξη των συναλλαγών στη χρηµατιστηριακή αγορά παραγώγων 

προϊόντων αλλά και την παρακολούθηση της οµαλής διεξαγωγής των 

συναλλαγών σε µία σειρά από τυποποιηµένα συµβόλαια τα οποία θα 

παρουσιάσουµε και θα αναλύσουµε παρακάτω. 

Η Εταιρίας Εκκαθάρισης Συναλλαγών επί Παραγώγων (ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.) 

είναι και αυτή ανώνυµη εταιρία και το µετοχικό της κεφάλαιο ανέρχεται 

περίπου στα 23.000.000 ευρώ. Είναι αρµόδια για την καταγραφή, επικύρωση, 

παράδοση και διακανονισµό των συναλλαγών όλων των συµβολαίων που 

διαπραγµατεύονται οτο Χ.Π.Α. Ακόµη παρέχει εγγύηση για την εκτέλεση των 

συναλλαγών και διασφαλίζει την εκπλήρωση των υποχρεώσεων που 

απορρέουν από τις συναλλαγές των συµβαλλοµένων µε αυτή µερών. 

Η µετοχική σύνθεση του Χρηµατιστηρίου Παραγώγων Αθηνών και της 

Εταιρίας  Εκκαθάρισης Συναλλαγών επί Παραγώγων είναι η ακόλουθη: 
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Μέτοχοι                           Χ.Π.Α.                   ΕΤ.Σ.Ε.Π.  

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 35,46% 35% 

Τράπεζες δραστηριοποιούµενες εντός Ελλάδας 27,50% 30,3% 

Κεντρικό Αποθετήριο Αθηνών 13,67% 1,1% 

Χρηµατιστηριακές Εταιρίες Μέλη του Χ.Α.Α. 14% 9,3% 

θεσµικοί Επενδυτές 9,37% 5,1% 

Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο  10% 

Χ.Π.Α.  9,2% 

 

Τα µέλη του Χ.Π.Α. διακρίνονται στις ακόλουθες κατηγορίες:  

 ι.  Ειδικοί ∆ιαπραγµατευτές Τύπου Β 

Οι ειδικοί διαπραγµατευτές τύπου Β µπορούν να πραγµατοποιούν 

πράξεις επί παραγώγων τόσο για τους πελάτες τους όσο και για ίδιο 

λογαριασµό. Επιπλέον έχουν την υποχρέωση να διαβιβάζουν σε συνεχή 

βάση, ταυτόχρονα δηλώσεις προσφοράς (bid) και δηλώσεις ζήτησης (ask) για 

ένα ελάχιστο αριθµό συµβολαίων. 

Η τιµή προσφοράς είναι η τιµή την οποία οι ειδικοί διαπραγµατευτές 

τύπου Β προσφέρουν για να αγοράσουν το παράγωγο προϊόν ενώ η τιµή 

ζήτησης είναι η τιµή στην οποία οι ειδικοί διαπραγµατευτές τύπου Β είναι 

διατεθειµένοι να πουλήσουν το προϊόν. Η τιµή ζήτησης είναι µεγαλύτερη από 

την τιµή προσφοράς και η διαφορά τους ονοµάζεται άνοιγµα µεταξύ της τιµής 

προσφοράς και της τιµής ζήτησης. Το Χ.Π.Α. προσδιορίζει το µέγιστο άνοιγµα 

µεταξύ των τιµών αυτών. 

Για την αντιστάθµιση των εξόδων και του κινδύνου που αναλαµβάνουν 

οι διαπραγµατευτές τύπου Β, απολαµβάνουν ειδικά προνόµια που έχουν τη 

µορφή µειωµένων προµηθειών συναλλαγών. 

Η ύπαρξη των ειδικών διαπραγµατευτών τύπου Β είναι ιδιαίτερα 

σηµαντική για την αγορά παραγώγων, καθώς διασφαλίζουν την οµαλότητα  

της αγοράς και ένα ικανοποιητικό επίπεδο ρευστότητας παρέχοντας συνεχώς 

τιµές αγοράς και πώλησης.7 

 

ιι)Ειδικοί ∆ιαπραγµατευτές Τύπου Α  

Η κατηγορία αυτή έχει το δικαίωµα να πραγµατοποιεί συναλλαγές επί 

παραγώγων τόσο για τους πελάτες της όσο και για ίδιο λογαριασµό. Σε 

ορισµένες περιπτώσεις, τις οποίες ορίζει το Χ.Π.Α., αναλαµβάνουν τις ίδιες 

                                                 
7 Κιόχος Π.Α., Παπανικολάου Γ.∆., Κιόχος Α.Π. (2001), Χρηµατιστήριο Αξιών και Παραγώγων 
Αθηνών, ∆ιεθνή Χρηµατιστήρια, εκδόσεις Σταµούλης, Αθήνα. 
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υποχρεώσεις µε τους ειδικούς διαπραγµατευτές τύπου Β κατόπιν 

συνεννόησης µεταξύ των ειδικών διαπραγµατευτών τύπου Α και του Χ.Π.Α. 

Τέλος, κατά την εισαγωγή εντολών των πελατών τους στο σύστηµα θα πρέπει 

να ακολουθούν τον Κανονισµό ∆εοντολογίας. 

 

ιιι)Απλά Μέλη - Παραγγελιοδόχοι  

Τα µέλη αυτά έχουν το δικαίωµα µόνο να εισάγουν τις εντολές των πε-

λατών τους στο σύστηµα και όχι να πραγµατοποιούν πράξεις για ίδιο 

λογαριασµό. 

Θα πρέπει να αναφερθεί ότι οι ιδιότητες τόσο των Παραγγελιοδόχων 

όσο και των Ειδικών ∆ιαπραγµατευτών Τύπου Α αναφέρονται σε όλα τα 

προϊόντα που διαπραγµατεύονται στο Χ.Π.Α. Ωστόσο, µε αποστολή προς το 

Χ.Π.Α. ∆ήλωσης Άρνησης ∆ιαπραγµάτευσης µπορεί κάποιο Μέλος του Χ.Π.Α. 

να διακόψει την πραγµατοποίηση πράξεων επί παραγώγων για ένα 

συγκεκριµένο προϊόν, τόσο για τους πελάτες του όσο και για ίδιο λογαριασµό. 

Σηµειώνουµε ακόµη ότι το Χ.Π.Α. εποπτεύει διαρκώς όλες τις ενέργειες 

των ειδικών διαπραγµατευτών για τη βέβαιη τήρηση των κανονισµών 

λειτουργίας. 

Για να µπορεί κάποιος επενδυτής να διενεργεί συναλλαγές στο 

Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών θα πρέπει: 

• Να έχει κωδικό συναλλαγών σε κάποια χρηµατιστηριακή εταιρία 

που είναι µέλος του Χ.Π.Α. 

• Να διαθέτει µερίδα και λογαριασµό αξιών στο Σ.Α.Τ. 

• Να έχει κωδικό εκκαθάρισης στην ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. 

• Να έχει καταθέσει ως εγγύηση ορισµένο χρηµατικό ποσό στην 

ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. το οποίο είναι έντοκο. 

• Να καταβάλλει µε κάθε πράξη που διενεργεί το περιθώριο ασφάλι-

σης το οποίο είναι ίσο µε το 12% της αξίας του συµβολαίου.8 

 

                                                 
8 Παπούλιας Γ. (1998), Παράγωγα, Αθήνα  
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1.7. Η ύφεση της ελληνικής οικονοµίας στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών.  

Η ύφεση είναι ένας πολυσύνθετος οικονοµικός όρος αλλά κατανοητός 

στην πραγµατική οικονοµία.  Η ύφεση είναι στασιµότητα, δεν παράγεται νέος 

πλούτος η ύφεση προκαλεί ανεργία  η ύφεση δεν επιτρέπει τους 

παραδοσιακούς και µοντέρνους µηχανισµούς της αγοράς να λειτουργήσουν.  

Η ύφεση στην Ελλάδα θα αποδειχθεί ίσως το µεγαλύτερο πρόβληµα 

της οικονοµίας καθώς δεν υπάρχουν µέσα ή τρόποι για να αντιµετωπισθεί.  

∆εν παράγει η οικονοµία, δεν εξάγει και κατ΄ ουσία ανακυκλώνει τον 

πλούτο που παράχθηκε ή εµφανίσθηκε στην Ελλάδα µέσω δανεικών.  

Η ύφεση στο ΧΑ δεν έχει αποτιµηθεί καθώς η αγορά αντιδρά και 

αντιστέκεται στα τρέχοντα επίπεδα καθώς προσδοκά ότι θα κοπάσει η 

κερδοσκοπία και θα αρχίσει το θολό τοπίο να ξεκαθαρίζει.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Εικόνα 1: Συνοπτική εικόνα της πορείας του Χρηµατιστηρίου Αθηνών το 2010. 
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Η κερδοσκοπία µε τον ένα ή άλλο τρόπο θα µετριαστεί αλλά το ΧΑ δεν 

έχει αποτιµήσει την ύφεση ακόµα. Όταν αρχίσει να την αποτιµά θα 

υποχωρήσει σε χαµηλότερα επίπεδα. Τα πρώτα πραγµατικά δείγµατα της 

ύφεσης στην Ελλάδα καταγράφηκαν στα κέρδη α΄ τριµήνου του 2010 των 

τραπεζών και των επιχειρήσεων. Κάποιες τράπεζες υποστήριξαν ότι πήγαν 

καλά στο α΄ δίµηνο του 2010 λόγω της αύξησης των επιτοκίων στα δάνεια 

αλλά ακόµη η ύφεση δεν έχει χτυπήσει την πόρτα των τραπεζών. Η εικόνα 1 

εικόνα αποτελεί µία συνοπτική εικόνα της πορείας του Χρηµατιστηρίου 

Αθηνών το 2010. 

Το 2011 η εικόνα του Χρηµατιστηρίου είναι ακόµα χειρότερη. Ο Γενικός 

∆είκτης του ελληνικού χρηµατιστηρίου έχει επιστρέψει 14 χρόνια πίσω στις 

συνεδριάσεις Μαρτίου και Απριλίου του 1997. Από τις αρχές του 2011 η 

πτώση φθάνει το 6,41%. 

Οι τρέχουσες χρηµατιστηριακές τιµές των τραπεζών διαµορφώνονται 

κάτω από τη λογιστική τους αξία. Η πλειοψηφία των εισηγµένων έχουν 

επιστρέψει σε επίπεδα πριν από την είσοδο της χώρας µας στην ΟΝΕ, 

δηλαδή επίπεδα 1997-98. Στα παραπάνω να προσθέσουµε το µεγάλο 

πρόβληµα ρευστότητας για τις εισηγµένες. Οπως υπογραµµίζουν στελέχη 

τραπεζών, όσες επιχειρήσεις δεν πετύχουν αναδιάρθρωση των δανείων τους 

µέσα στο β΄ τρίµηνο του 2011 έχουν συγκεκριµένες επιλογές: πώληση 

θυγατρικών, αλλαγή έδρας ή εξαγορά από µεγαλύτερες εταιρείες του κλάδου. 

Ωστόσο, στην παρούσα φάση η κατάσταση γίνεται ακόµη πιο δύσκολη, καθώς 

η µετακύλιση του κόστους του χρήµατος προς τις επιχειρήσεις επιδεινώνει 

περισσότερο τη στενότητα ρευστότητας, ενώ ενδεχόµενες αυξήσεις 

κεφαλαίων για την αποπληρωµή δανείων είναι υψηλού ρίσκου εάν δεν 

υπάρξει µια σταθεροποίηση του κλίµατος στην αγορά µετοχών. Οι 

συσσωρευµένες ζηµίες των εισηγµένων αποτελούν «ναρκοπέδιο» για τη 

βιωσιµότητά τους, όταν µάλιστα δεν υπάρχει ξεκάθαρη εικόνα στη στρατηγική 

της εκάστοτε διοίκησης ποιο πρόγραµµα θα ακολουθήσει για να εξέλθει από 

τον εκρηκτικό συνδυασµό των ζηµιών και των τραπεζικών υποχρεώσεων. Το 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα µεγαλώνει αντί να µειώνεται κι έτσι η δυσπιστία των 

ξένων επενδυτών προς τα ελληνικά οµόλογα και τις µετοχές αυξάνεται αντί να 

µειώνεται. Έτσι οι τιµές διαµορφώνονται σε όλο και χαµηλότερα επίπεδα. Σε 
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χαµηλά επίπεδα παραµένουν και οι συναλλαγές, αντικατοπτρίζοντας το 

περιορισµένο επενδυτικό ενδιαφέρον.9 

 

 

1.8. Σύνθετα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και οίκοι 

αξιολόγησης  

Τον τελευταίο καιρό κατακλυζόµαστε από µια περίεργη 

«ονοµατολογία» των «αγορών» (Spreads, CDS, hedge funds, Standard and 

Poor’s, Moody’s …)και µια συνεχή ροή ειδήσεων, πληροφοριών, αναλύσεων 

και κριτικών για τον ρόλο των «αγορών» στη διαµόρφωση της οικονοµικής 

µας πραγµατικότητας. Οι αναφορές εντοπίζονται κυρίως σε δύο βασικά 

θέµατα: τα σύνθετα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και τους οίκους 

αξιολόγησης. 

Ο ρόλος των οίκων αξιολόγησης ως βασική πηγή πληροφόρησης 

επενδυτών, επιχειρήσεων και οργανισµών που δραστηριοποιούνται στο 

διεθνές χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον, αποτελεί εδώ και πολλά χρόνια 

αντικείµενο ανάλυσης και κριτικής από ακαδηµαϊκούς ερευνητές. 

Εκτός όµως του ρόλου των οίκων αξιολόγησης, ένα από τα νέα 

στοιχεία που ανέδειξε η κρίση που διανύουµε είναι ο ρόλος των σύνθετων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και πρακτικών που αναπτύσσονται µέσω των 

χρηµατοοικονοµικών παραγώγων. Στο παρελθόν έχει υπάρξει περιστασιακά 

ανάλογος προβληµατισµός, αλλά η τρέχουσα κρίση έχει οδηγήσει σε µια 

ευρύτερη συζήτηση επί του θέµατος. 

Τα παράγωγα προϊόντα δεν είναι τίποτε άλλο παρά 

συµφωνίες/συµβόλαια που βασικός τους στόχος είναι η διαχείριση του 

κινδύνου που προκύπτει από τη µεταβλητότητα των τιµών των προϊόντων, 

µέσω της µεταφοράς του από έναν αντισυµβαλλόµενο σε κάποιον άλλο. Ένα 

από τα κύρια χαρακτηριστικά της διάδοσης των χρηµατοοικονοµικών 

παραγώγων είναι η πολυπλοκότητα που έχουν αποκτήσει. Υπάρχει πλέον µια 

πληθώρα διαφορετικών τύπων συµβολαίων, τα οποία σχεδιάζονται και 

                                                 
9 www.bankingnews.gr   
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κατασκευάζονται µέσω της χρηµατοοικονοµικής µηχανικής ώστε να είναι 

κατάλληλα προσαρµοσµένα σε διαφορετικούς τύπους κινδύνων, επενδυτικών 

χαρτοφυλακίων και επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων. 

Μάλιστα, η χρήση παραγώγων δεν περιορίζεται στον κλάδο των 

χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. 

Η αξία των παγκόσµιων χρηµατιστηριακών συναλλαγών σε µετοχικούς 

τίτλους για το σύνολο του 2010 ήταν 63 τρισ. δολ., ενώ σύµφωνα µε τον 

Παγκόσµιο Οργανισµό Εµπορίου, η συνολική αξία των εισαγωγών-εξαγωγών 

εµπορευµάτων και υπηρεσιών σε παγκόσµιο επίπεδο το 2009 ήταν περίπου 

32 τρισ. δολ. 

Tα παράγωγα προϊόντα αποτελούν ένα από τα βασικότερα εργαλεία 

στη διαχείριση των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων. Επιπλέον, αποτελούν 

βασικά δοµικά στοιχεία για την κατασκευή νέων χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων. Ταυτόχρονα εξυπηρετούν και κερδοσκοπικές στρατηγικές µέσω 

της µόχλευσης (leverage), καθώς δίνουν τη δυνατότητα µεγάλων κερδών µε 

περιορισµένο αρχικό κεφάλαιο. Αυτές οι κερδοσκοπικές στρατηγικές σε 

συνδυασµό µε την αλόγιστη χρήση των παραγώγων από στελέχη που δεν 

αντιλαµβάνονται επαρκώς τη λειτουργία και τους κινδύνους που 

ενσωµατώνουν, αλλά την απουσία διαδικασιών ενδοεπιχειρησιακού ελέγχου, 

αποτελούν τα κύρια στοιχεία ανησυχίας. 

Σήµερα, περισσότερο από ποτέ, απαιτείται ένας συντονισµός σε 

παγκόσµιο επίπεδο για την καλύτερη εποπτεία των πρακτικών που 

ακολουθούνται όσον αφορά τη χρήση σύνθετων χρηµατοδοτικών και 

επενδυτικών προϊόντων. Ταυτόχρονα απαιτείται η υιοθέτηση αρχών απόλυτης 

διαφάνειας. Ιδιαίτερα στην Ελλάδα όπου υπάρχει έντονη φηµολογία για 

επικείµενη χρεοκοπία της.  

Σε κάθε περίπτωση θα πρέπει όλοι να έχουµε υπόψη ότι κανένα µέτρο 

που εντάσσεται στα πλαίσια διαχείρισης χρηµατοοικονοµικών κινδύνων δεν 

οδηγεί στην εξάλειψή τους. Η εξάλειψη των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων 

είναι ένας ουτοπικός στόχος, ενώ η αποτελεσµατική διαχείρισή τους είναι µια 

δύσκολη, σύνθετη αλλά εφικτή διαδικασία.10 

                                                 
10
Ζοπουνίδης Κ., ∆ούµπος Μ. (2011) Παράγωγα προϊόντα και αγορές, 

http://news.kathimerini.gr/4dcgi/_w_articles_economy_1_12/02/2011_432312  
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1.9. Τα παράγωγα της κερδοσκοπίας 

Σήµερα, όπως χαρακτηριστικά υποστηρίζει η Ε.Ε. επικρατεί  κλίµα 

«άγριας δύσης» στις διεθνείς αγορές καθώς έχουµε ανεξέλεγκτες 

αγοραπωλησίες χρηµατοπιστωτικών προϊόντων υψηλού κινδύνου.  Η ΕΕ 

επιδιώκει να επιβάλει κανόνες, ιδιαίτερα στις συναλλαγές που συνδέονται µε 

παράγωγα και ασφάλιστρα κινδύνου.  

Πώς λειτουργούν όµως τα παράγωγα της κερδοσκοπίας;  Το 

παράγωγο λειτουργεί σαν µοχλός: µε ελάχιστη προσπάθεια έχει µέγιστη 

απόδοση, αλλά µπορεί να προκαλέσει και µέγιστη αναταραχή στις διεθνείς 

αγορές, γι αυτό και προσφέρεται για κερδοσκοπικά παιχνίδια.  

 Το παράγωγο είναι ουσιαστικά το δικαίωµα να αγοράσεις µία µετοχή ή 

να πωλήσεις µία µετοχή σε µία µελλοντική τιµή, η οποία θεωρητικά ακολουθεί 

τις διακυµάνσεις της µετοχής, αλλά στην πραγµατικότητα επηρεάζεται πολύ 

περισσότερο από τη µετοχή καθ’ εαυτή. 

Επειδή ακριβώς το παράγωγο µπορεί να ανεβάσει ή να κατεβάσει την 

απόδοσή του πολύ περισσότερο απ’ ότι θα αντιστοιχούσε στην τιµή µετοχών 

ή πρώτων υλών µε τις οποίες συνδέεται, λειτουργεί και ως µοχλός 

επιτάχυνσης ή επιδείνωσης µίας οικονοµικής κρίσης. Χαρακτηριστικό 

παράδειγµα η µετοχή της αυτοκινητοβιοµηχανίας Φόλκσβαγκεν (VW) πριν 

από δύο χρόνια, όταν, µέσω «ανοιχτών πωλήσεων» που αντιστοιχούσαν σε 

µεγάλες προσδοκίες κερδών, έκανε ένα απίστευτο άλµα φτάνοντας τα χίλια 

ευρώ. Άλλο παράδειγµα: η αµερικανική ασφαλιστική εταιρεία AIG, που έφτασε 

στα πρόθυρα της πτώχευσης πριν διασωθεί µε κρατικά κεφάλαια. Η 

κατάρρευση της εταιρείας είχε επιταχυνθεί µέσω συναλλαγών µε ασφάλιστρα 

κινδύνου επισηµαίνει ο Μπερντ Ρούντολφ, συνεργάτης του Ινστιτούτου 

Έρευνας Αγορών στο Μόναχο. Ο οποίος όµως διευκρινίζει ότι τα  παράγωγα 

δεν είναι κάτι καινούργιο, υπάρχουν «στις διεθνείς αγορές από τον Μεσαίωνα.  

Την εποχή εκείνη συνδέονταν αποκλειστικά µε πρώτες ύλες, για 

παράδειγµα οι αγρότες συνήθιζαν να αγοράζουν τον σπόρο τους ή να 

πωλούν τη σοδειά τους σε προκαθορισµένη τιµή και ηµεροµηνία». Με αυτόν 

τον τρόπο οι αγρότες δεν κερδοσκοπούσαν, αλλά αντιθέτως εξασφάλιζαν 

σιγουριά και σταθερό εισόδηµα. Έτσι και σήµερα µεγάλες επιχειρήσεις 

προσπαθούν να εξασφαλίσουν σταθερές τιµές για τις πρώτες ύλες τους, άρα 
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και σταθερό επιχειρηµατικό περιβάλλον µε αντίστοιχες συµφωνίες, για 

παράδειγµα οι αεροπορικές εταιρείες κλείνουν συµβόλαια για αγορά 

κηροζίνης σε σταθερές τιµές.  

Το θέµα είναι ότι σε αυτήν την περίπτωση η συµφωνία αφορά κάτι το 

χειροπιαστό, δηλαδή ένα συγκεκριµένο προϊόν σε ορισµένη ποσότητα και 

ποιότητα, ενώ στο κερδοσκοπικό παράγωγο δεν υπάρχει χειροπιαστό 

αντικείµενο συναλλαγής. Παράδειγµα το παράγωγο που συνδέεται µε το 

νικέλιο: ενώ η πρώτη ύλη του θα χρησιµοποιηθεί µόνο µία φορά, η συναλλαγή 

µε το παράγωγο νικελίου µπορεί να γίνει τριάντα φορές, ανάλογα µε τις 

προσδοκίες των συναλλασσοµένων.  

Και το πρόβληµα είναι ότι αυτές οι συναλλαγές γίνεται συνήθως over-

the-counter όπως λένε οι Αγγλοσάξονες, σε ελεύθερη µετάφραση, κάτω από 

το τραπέζι, επισηµαίνει ο Μπερντ Ρούντολφ, διότι «ό,τι δεν γίνεται αντικείµενο 

συναλλαγής στο χρηµατιστήριο, παραµένει αόρατο και δεν µπαίνει στη 

στατιστική. Εποµένως οι πιθανοί επενδυτές δεν έχουν καν στοιχεία για τις 

συναλλαγές που τους προτείνονται.» 

 Ο όγκος των εξω-χρηµατιστηριακών συναλλαγών µε παράγωγα 

προϊόντα υπολογίζεται στα εξακόσια τρισεκατοµµύρια δολάρια. Ποσό 

δεκαπλάσιο από το οικονοµικό προϊόν που παράγεται σε όλον τον κόσµο. Και 

αν ακόµα δεν πρόκειται για «όπλο µαζικής εξόντωσης», όπως το θεωρεί ο 

Γουόρεν Μπάφετ, σίγουρα πρόκειται για «ωρολογιακή βόµβα» στις διεθνείς 

αγορές.11 

  

                                                 
11 http://www.dw-world.de/dw/article/0,,6010952,00.html 
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Κεφάλαιο ∆εύτερο 

Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης - Futures 

2.1. Έννοια και χαρακτηριστικά των Futures 

Τα Futures είναι µια νοµικά δεσµευτική συµφωνία µεταξύ δύο µερών να 

αγοράσουν ή να πουλήσουν ένα καθορισµένο προϊόν (υποκείµενο προϊόν) σε 

προκαθορισµένη µελλοντική ηµεροµηνία και σε προκαθορισµένη τιµή. 

Στην περίπτωση των Futures το υποκείµενο προϊόν δεν αποτελείται 

από αγαθά ή προϊόντα αλλά από επιµέρους τίτλους ή δέσµη τίτλων στη 

µορφή ενός χρηµατιστηριακού δείκτη.  

Οι βασικές στρατηγικές Θέσεις των Futures είναι οι εξής: 

• Θέση αγοράς 

Αυτή είναι η θέση του συµβαλλοµένου (αγοραστή) που υποχρεούται 

να αγοράσει το υποκείµενο προϊόν στη συµφωνηµένη τιµή και στη 

συµφωνηµένη ηµεροµηνία 

• Θέση πώλησης 

Αυτή είναι η θέση του συµβαλλοµένου (πωλητή) που υποχρεούται 

να πουλήσει το υποκείµενο προϊόν στη συµφωνηµένη τιµή κα στη 

συµφωνηµένη ηµεροµηνία12 

Τη χρονική στιγµή που συνάπτεται η προθεσµιακή πράξη η αξία του 

συµβολαίου και για τους δύο αντισυµβαλλόµενους είναι µηδέν. Στη συνέχεια 

όµως το συµβόλαιο µπορεί να έχει θετική ή αρνητική αξία. Γίνεται εύκολα 

αντιληπτό ότι βασική µεταβλητή για τον προσδιορισµό της αξίας του 

προθεσµιακού συµβολαίου είναι η αγοραία τιµή του υποκείµενου 

περιουσιακού στοιχείου. Εάν µετά τη σύναψη του προθεσµιακού συµβολαίου 

η τιµή του υποκείµενου περιουσιακού στοιχείου αυξηθεί τότε η αξία της θέσης 

αγοράς γίνεται θετική, ενώ η αξία της θέσης πώλησης γίνεται αρνητική. 

Παράδειγµα: Έστω ότι στις αρχές Ιουνίου ένας έµπορος µε εργοστάσιο 

επεξεργασίας βρωσίµων ελαίων συµφωνεί µε έναν ελαιοπαραγωγό να 

αγοράσει σε 4 µήνες 25 τόνους πράσινη ελιά Χαλκιδικής στην τιµή των 1,41 

                                                 
12 Λιβάνης Ε.Σ., Γεωργιάδης Ν.Η. (2002)  Οδηγός Παραγώγων Προϊόντων, εκδόσεις 
Πανεπιστηµίου Μακεδονίας, Θεσσαλονίκη 
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ευρώ ανά κιλό. Η συµφωνία αυτή προστατεύει τον έµπορο από τυχόν αύξηση 

της τιµής της πράσινης ελιάς, ενώ ο ελαιοπαραγωγός προστατεύεται από µία 

µείωση της τιµής. Βέβαια στο τέλος µπορεί να υπάρχουν κέρδη ή ζηµίες. 

Μετά από 4 µήνες η τιµή της πράσινης ελιάς διαµορφώνεται στα 0,94 

ευρώ. Ο έµπορος έχει την υποχρέωση να αγοράσει το προϊόν στη 

προσυµφωνηµένη τιµή των 1,41 ευρώ ανά κιλό. Στην περίπτωση αυτή ο 

έµπορος χάνει 0,47 ευρώ ανά κιλό, ενώ ο ελαιοπαραγωγός κερδίζει τα 0,47 

ευρώ ανά κιλό. 

Τα futures που δηµιουργούνται από τα χρηµατιστήρια έχουν όµοια 

τυποποιηµένα χαρακτηριστικά και διαπραγµατεύονται είτε δια ζώσης (ΗΠΑ) 

είτε µέσω συστηµάτων Η/Υ. Τα futures διακρίνονται και αυτά όπως τα options, 

µε βάση το ενεργητικό επί του οποίου εκδίδονται, βασικά σε εµπορευµατικά 

και χρηµατοικονοµικά. Στη δεύτερη κατηγορία περισσότερο διαδεδοµένα είναι 

τα futures των συναλλαγµάτων, των χρηµατιστηριακών δεικτών και του 

επιτοκίου. 

Και τα futures, όπως και τα options, διαπραγµατεύονται σε ειδικά 

χρηµατιστήρια και οι εντολές των πελατών εκτελούνται κατά τον ίδιο περίπου 

τρόπο, ο οποίας δεν είναι και πολύ διαφορετικός από αυτόν των µετοχών 

καθώς και η µετέπειτα διαδικασία ενηµέρωσης των πελατών και των 

λογαριασµών τους. Το περιεχόµενο των σηµερινών συµβολαίων αποτελείται 

από τους όρους της νοµοθεσίας που τα διέπουν, τους κανονισµούς του 

χρηµατιστηρίου στο οποίο διαπραγµατεύονται καθώς και την περιγραφή και 

τα χαρακτηριστικά του ενεργητικού επί τον οποίου εκδίδονται. 

Όροι συµβολαίων: Το κείµενο των συµβολαίων διαφοροποιείται από 

συµβόλαιο σε συµβόλαιο για να ικανοποιήσει τις διαφορές που υπάρχουν στα 

ενεργητικά επί των οποίων εκδίδονται και τις ιδαίτερες ανάγκες που 

καλύπτουν. Στους βασικούς όρους περιλαµβάνεται η σαφής περιγραφή του 

ενεργητικού, η µονάδα διαπραγµάτευσης (συµβολαίου) ο τόπος και ο χρόνος 

παράδοσης, ο τρόπος υπολογισµού της αξίας κ.λπ. Το χρηµατιστήριο ορίζει 

τον µήνα παράδοσης και τη συγκεκριµένη ηµέρα και ώρα µε ακρίβεια λεπτού. 

Παράδοση ενεργητικού συνήθως δεν πραγµατοποιείται όµως δεν αποκλείεται. 

Η διαπραγµάτευση γίνεται για τον πλησιέστερο µήνα παράδοσης και τους 

µεταγενέστερους µήνες που ορίζονται. Ορίζεται επίσης πότε αρχίζει η 
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διαπραγµάτευση των συµβολαίων του µήνα και η τελευταία ηµέρα 

διαπραγµάτευσης. 

Η εντολή: Ο επενδυτής αφού επιλέξει το είδος του συµβολαίου και 

προσδιορίσει τον µήνα που τον ικανοποιεί δίνει την εντολή στον χρηµατιστή 

του ο οποίος την εκτελεί ακολουθόντας τη διαδικασία που έχει οριστεί από το 

χρηµατιστήριο. Ο χρηµατιστής προς τούτο µεταβιβάζει την εντολή στο 

χρηµατιστήριο στο οποίο διαπραγµατεύεται το συγκεκριµένο future για 

εκτέλεση µε τη µορφή π.χ. "αγόρασε 5 συµβόλαια Ιουνίου του δείκτη του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών". Με τη λήψη στο γραφείο της ένδειξης εκτέλεσης της 

εντολής ο πελάτης πρέπει να καταβάλει το margin το οποίο δεν υπερβαίνει το 

10% της αξίας. 

Η διαπραγµάτευση:    Ισχύουν συνήθως περιορισµοί οι οποίοι 

αναφέρονται στην ελάχιστη επιτρεπτή µεταβολή της τιµής (limit down)   σε   

σχέση   µε   την   προηγούµενη,   ανά   µονάδα διαπραγµάτευσης και ανά 

συµβόλαιο η οποία (µονάδα) είναι διαφορετική για κάθε είδος. Περιορισµοί 

έχουν τεθεί και για τη µέγιστη ηµερήσια τιµή (Liµit up) και για την έκταση της 

διακύµανσης. Στην περίπτωση κατά την οποία η τιµή ενός future έφτασε τυο 

όριο αυτό θα πρέπει όλες οι υπόλοιπες συναλλαγές να µην υπερβούν το 

µέγιστο αυτό όριο. Συνήθως όταν µία κίνηση τιµής προς οποιαδήποτε 

κατεύθυνση καλύπτει το επιτρεπτό ηµερήσιο όριο (limit move) η 

διαπραγµάτευση παύει. Το ελάχιστο όριο µεταβολής τιµής ορίζεται για να 

αποτρέπονται τα παζαρέµατα και το µέγιστο για να αποθαρρύνεται η 

προσπάθεια επηρεασµού της τιµής. Η τιµή διαπραγµάτευσης ορίζεται 

επακριβώς από το χρηµατιστήριο. Αλλά π.χ. συµβόλαια διαπραγµατεύονται 

σε δολάρια ανά µονάδα µέτρησης και άλλα σε δολάρια και τριακόσια δεύτερα 

του δολαρίου.  

  Τα γενικά χαρακτηριστικά των ΣΜΕ είναι τα ακόλουθα  

•Τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (FUTURES) µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν για την προστασία του χαρτοφυλακίου από τον κίνδυνο 

πτώσης των τιµών, αλλά και ως βραχυχρόνια εργαλεία για την λήψη 

µοχλευµένης θέσης στην αγορά  

•∆ιαπραγµατεύεται σε premium ή discount, αντιπροσωπεύοντας την 

τάση της αγοράς, την προσδοκία και άλλα στοιχεία όπως π.χ. µερίσµατα, 

επιτόκια.  
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•Κάθε συµβόλαιο έχει πολλαπλασιαστή, όπου µε την µεταβολή της 

τιµής του, δηµιουργείται κέρδος ή ζηµιά. Στον FTASE20 o πολλαπλασιαστής 

είναι 5 Ευρώ.  

•Κλείσιµο θέσης γίνεται κάνοντας την αντίθετη κίνηση. ∆ηλαδή αν 

αρχικά έχουµε πουλήσει, αγοράζουµε για να κλείσουµε τη θέση µας.  

•Ο επενδυτής καλείται να καταβάλει ως περιθώριο ασφάλισης (margin), 

ποσοστό επί της ονοµαστικής αξίας του συµβολαίου.  

•Η ηµερήσια εκκαθάριση  των futures γίνεται µε τη µέθοδο mark to 

market, όπου κέρδη και ζηµιές χρεωπιστώνονται καθηµερινά στο λογ/σµό του 

επενδυτή.  

•To margin µπορεί να καλυφθεί και µε µετοχές (collaterals), οι οποίες 

αποτιµώνται µε 65% για µετοχές του 20αρη και 50% οι υπόλοιπες.  

•Η εκκαθάριση και οι προµήθειες γίνονται µόνο µε µετρητά  

   

∆ιαγραµµατική απεικόνιση long futures θέσης και short futures θέση.  

   

  

   

 

2.2. Η λειτουργία των margins  

Όπως σε κάθε χρηµατιστηριακό προϊόν έτσι και στα futures λειτουργεί 

µηχανισµός για την εξασφάλιση εκτέλεσης των υποχρώσεων και άσκησης των 

δικαιωµάτων των επενδυτών. Ο σχετικός µηχανισµός για τα futures δεν είναι 

διαφορετικός από αυτόν των options που περιγράψαµε.  

Η εταιρία Αποθετηρίου παρεµβάλλεται µεταξύ πωλητή και αγοραστή 

σαν τρίτο µέρος και εγγυάται την εκτέλεση του συµβολαίου ακόµα και στην 

περίπτωση που το ένα µέρος αθετήσει τις υποχρεώσεις του. Παρακολουθεί 
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και καταγράφει τις διαδοχικές πωλήσεις και µε την παράδοση του συµβολαίου 

από τον τελευταίο πωλητή φροντίζει ώστε ο αρχικός πωλητής (writer) "να 

κάνει παράδοση στον τελευταίο αγοραστή". 

Οι επενδυτές που δραστηριοποιούνται στα futures πρέπει να ανοίξουν 

λογαριασµό σε χρηµατιστηριακό γραφείο στο οποίο είναι υποχρεωτική η 

διατήρηση λογαριασµού margin. Όταν εκτελεσθεί η εντολή του πελάτη αυτός 

καταθέτει το αρχικό margin. Τις επόµενες ηµέρες ο λογαριασµός του πελάτη 

προσαρµόζεται µε υπολογισµό του νέου ύψους margin για κάθε συµβόλαιο 

έστω και αν δεν έχει προβεί σε νέες πράξεις απλώς και µόνο γιατί 

µεταβλήθηκαν οι τιµές. Κάθε νέο ύψος λογαριασµού ορίζεται µε 

πολλαπλασιασµό της αξίας των συµβολαίων επί το αρχικό margin. Το νέο 

υπόλοιπο δηλαδή συνεπάγεται αύξηση ή µείωση αυτού και ανάλογα 

προστίθενται ή αφαιρούνται κεφάλαια.13 

Αν το χρηµατιστηριακό γραφείο δεν είναι µέλος του χρηµατιστηρίου (οι 

θέσεις αγοράζονται ή ενοικιάζονται) θα πρέπει να διεκπεραιώσει την εντολή 

του πελάτη του µε άλλον χρηµατιστή µέλος. Το χρηµατιστηριακό γραφείο 

διατηρεί στην εταιρία Αποθετηρίου λογαριασµό margin (clearing margin) ο 

οποίος προσαρµόζεται σε καθηµερινή βάσει, όπως ακριβώς κάνει και το ίδιο 

για τους λογαριασµούς margin των πελατών του, για κέρδη και ζηµιές της 

ηµέρας. Ο χρηµατιστής επίσης που δεν είναι µέλος διατηρεί λογαριασµό 

margin σε µέλος. 

Στην περίπτωση του λογαριασµού margin του χρηµατιστηριακού 

γραφείου ο λογαριασµός παρακολουθείται από την εταιρία Αποθετηρίου 

συνηθέστερα σε καθαρή βάση (net basis). Αν δηλαδή αυτό διατηρεί 25 

λογαριασµούς long και 35 short το clearing margin υπολογίζεται στη διαφορά 

αυτών, για 10 δηλαδή συµβόλαια ενώ σε µικτή βάση υπολογίζεται στο 

άθροισµα αυτών, για 55 δηλαδή συµβόλαια. Η εκκαθάριση των συµβολαίων 

µε τη λήξη συνήθως γίνεται µε βάση την τιµή κλεισίµατος της τελευταίας 

ηµέρας διαπραγµάτευσης χωρίς παράδοση. Το κλείσιµο των συµβολαίων 

µπορεί να γίνει οποτεδήποτε µε αντίθετη πράξη. Ένας επενδυτής π.χ. που 

έχει θέση short σε ένα συµβόλαιο ∆εκεµβρίου µπορεί να κλείσει τη θέση 

αγοράζοντας ένα συµβόλαιο ∆εκεµβρίου (long). 

                                                 
13 Βαρβιτσιώτης Α. (2005) Στρατηγικές Παραγώγων, εκδόσεις Σάκκουλας, Αθήνα.  
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2.3. Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα των Futures 

Πλεονεκτήµατα των Προθεσµιακών Συµβολαίων 

  Πρόκειται για απλούστατα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα που δεν 

απαιτούν ειδικές γνώσεις. 

  Στοχεύουν στην προστασία από τις απρόβλεπτες διακυµάνσεις των 

τιµών (volatility) και την πραγµατοποίηση αγοραπωλησιών στις πιο επι-

θυµητές τιµές µειώνοντας ή ακόµη και εξαλείφοντας τον κίνδυνο που 

προέρχεται από την αβεβαιότητα των µελλοντικών τιµών. 

  ∆εν προϋποθέτουν τη δέσµευση χρηµάτων µέχρι την παράδοση του 

περιουσιακού στοιχείου.   

  Μπορούν να πραγµατοποιηθούν σε οποιοδήποτε µέρος.   

  Είναι προσαρµοσµένα στις ανάγκες των συµµετεχόντων στην αγορά. 

 

Μειονεκτήµατα των Προθεσµιακών Συµβολαίων 

  Είναι δεσµευτικές πράξεις και για τους δύο αντισυµβαλλόµενους και 

πρέπει να πραγµατοποιηθούν ανεξάρτητα από την αγοραία τιµή του πε-

ριουσιακού στοιχείου την ηµεροµηνία παράδοσης του. 

  Υπόκεινται στον πιστωτικό κίνδυνο. Υπάρχει πάντοτε ο κίνδυνος 

αθέτησης της συµφωνίας από κάποιον από τους αντισυµβαλλόµενους.14 

 

 

                                                 
14 Ζαχαριάδης – Σκούρας ∆. (2002), Χρήµα – Πίστη – Τράπεζες, εκδόσεις Σταµούλης, Αθήνα. 
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2.4. ∆ιαφορές µεταξύ των προθεσµιακών Συµβολαίων και των 

συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης  

Προθεσµιακά Συµβόλαια Συµβόλαια Μελλοντικής 

Εκπλήρωσης 

∆ιαπραγµατεύονται σε µη 

οργανωµένες 

αγορές 

∆ιαπραγµατεύονται σε οργανωµένες 

αγορές, στα Χρηµατιστήρια 

Παραγώγων 

Είναι προσαρµοσµένα στις ανάγκες 

των συµµετεχόντων 

 στην αγορά 

Είναι τυποποιηµένα 

Έχουν χαµηλή ρευστότητα Έχουν υψηλή ρευστότητα 

Εκκαθαρίζονται µόνο στη λήξη τους Καθηµερινός διακανονισµός 

∆εν απαιτούν κατάθεση χρηµάτων 

κατά τη σύναψη τους 

Ύπαρξη περιθωρίου ασφάλισης 

Υπόκεινται στον πιστωτικό κίνδυνο Ανάληψη κινδύνου από την 

ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. 

Προσδιορισµός µίας συγκεκριµένης 

ηµεροµηνίας παράδοσης 

Ύπαρξη σειρών µε διαφορετικές 

ηµεροµηνίες εξάσκησης 

Εκπλήρωση των συµβολαίων στην 

συµφωνηµένη ηµεροµηνία 

Οι περισσότερες ανοιχτές θέσεις σε 

Σ.Μ.Ε. κλείνουν πριν από τη λήξη 

τους 



 

 31 

2.5. Τα Future στο Χ.Π.Α.  

Τα χρηµατιστήρια συνεχώς εµπλουτίζουν τις αξίες που 

διαπραγµατεύονται σε αυτά µε νέα προϊόντα µεταξύ των οποίων εξέχουσα 

θέση κατέχουν οι χρηµατιστηριακοί δείκτες. Οι πρώτοι από αυτούς 

αφορούσαν τους συνήθεις δείκτες µε τους οποίους µετρείται καθηµερινά η 

µεταβολή των τιµών. Σήµερα υπάρχει µεγάλη ποικιλία από αυτούς και 

συνεχώς δηµιουργούνται νέοι, όπως δείκτες επιλεγµένων µετοχών, δείκτες 

κλαδικοί, δείκτες ξένων χρηµατιστηρίων κ.λπ. 

Η συγκεκριµένη κατηγορία παραγώγων περιλαµβάνει τα εξής 

συγκεκριµένα παράγωγα: 

 

 (i) Το ΣΜΕ στο ∆είκτη FTSE-20 

Το ΣΜΕ στο ∆είκτη FTSE-20, όπου υποκείµενος τίτλος είναι ο ∆είκτης 

FTSE-20 του Χ.Α.Α. που αποτελείται από 20 Μετοχές Μεγάλης 

Κεφαλαιοποίησης (blue chips). 

 

Ακολουθεί πίνακας µε τιµές ΣΜΕ 

 

 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι το γράφηµα που αντιστοιχεί στα ενοποιηµένα 

ΣΜΕ του FTSE.ATH απεικονίζει µια συνεχή χρονοσειρά για τα ΣΜΕ του δείκτη 

FTSE/ASE-20 που προσφέρεται για τεχνική ανάλυση σε βάθος χρόνου. Η 

χρονοσειρά αυτή αντιστοιχεί στις ιστορικές τιµές κλεισίµατος του εκάστοτε 

µήνα ρευστότητας (σειρά κοντινότερης λήξης). Στα διαγράµµατα αυτά 
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χρησιµοποιείται επίσης µια προσαρµογή δεδοµένων για την εξοµάλυνση των 

έντονων διακυµάνσεων τιµών (gaps) κατά τη λήξη των συµβολαίων (όπου 

αλλάζει ο µήνας ρευστότητας και εποµένως και η σειρά που απεικονίζεται). Η 

προσαρµογή αυτή πραγµατοποιείται για τις τέσσερις (4) τελευταίες ηµέρες του 

εκάστοτε µήνα λήξης. 

Επεξήγηση πίνακα: 

Σειρές: Οι σειρές στις οποίες διαπραγµατεύονται τα Συµβόλαια 

Α: Η τιµή αγοράς 

Ποσ. Α: Η ποσότητα συµβ. που διαπραγµατεύονται στην τιµή αγοράς. 

Π: Τιµή πώλησης. 

Ποσ. Π.: Η ποσότητα συµβ. που διαπραγµατεύονται στην τιµή 

πώλησης 

Τιµή: Η τιµή της τελευταίας πράξης. 

Μεταβολή: Η µεταβολή από την προηγούµενη. 

% Μεταβολής: Ποσοστό της µεταβολής 

Όγκος: Ο αριθµός των συµβολαίων που συναλλάχθηακν µέχρι αυτή τη 

στιγµή 

Ανοικτές Θέσεις: Ο αριθµός των συµβολαίων που δεν έχουν κλειστεί. 

Αξία Συναλλαγών: Αξία συναλλαγών σε ευρώ. 

 

Κύρια Χαρακτηριστικά  

Υποκείµενο Προιον: FTSE 20  

Μέγεθος Συµβολαίου: 5 επί την τιµή του FTSE20 π.χ. 5*2013=10065 ευρώ  

Μεταβολή τιµής:       0.25 µονάδες δείκτη = 1,25ευρώ  

Ηµέρα λήξης:          3η Παρασκευή κάθε µήνα λήξης  

Μήνες λήξης:           Μάρτιος, Ιούνιος, Σεπτέµβριος και ∆εκέµβριος  

Εκκαθάριση:           Χρηµατικός διακανονισµός στην τελική τιµή κλεισίµατος 

του FTSE20  
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Περιθώριο ασφάλισης: 12% της ονοµαστικής αξίας  του FTSE20 15 

   

ΜΕΤΟΧΕΣ ΠΟΥ ΑΠΟΤΕΛΟΥΝ ΤΟΝ FTSE20       

  Κωδικός 

Μετοχής  % Συµµετ  

ΑΛΦΑ  10,93  

ΑΤΕ  0,63  

ΒΙΟΧΚ  0,82  

∆ΕΗ  3,09  

ΕΕΕΚ  3,86  

ΕΛΛΑΚΤΩΡ  1,33  

ΕΛΠΕ  1,52  

ΕΤΕ  20,77  

ΕΥΡΩΒ  8,19  

ΙΝΛΟΤ  1,68  

ΚΥΠΡ  7,21  

ΜΑΡΦΒ  5,53  

ΜΙΓ  4,81  

ΜΟΗ  0,83  

ΜΥΤΙΛ  1,05  

ΟΠΑΠ  8,12  

ΟΤΕ  7,34  

ΠΕΙΡ  8,07  

ΤΙΤΚ  2,78  

ΤΤ  1,45  

   

 

 

 

                                                 
15 http://www.futuresandoptions.gr/index.php?id=69  
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(ii) Το ΣΜΕ στο ∆είκτη FTSE-40 

Το ΣΜΕ στο ∆είκτη FTSE-40, όπου υποκείµενος τίτλος είναι ο ∆είκτης 

ΡΤ8Ε-40του Χ.Α.Α. που αποτελείται από 40 Μετοχές Μεσαίας κεφαλαι-

οποίησης. 

 

Τιµές ΣΜΕ 

 

 

 

 Αξίζει να σηµειωθεί ότι το γράφηµα που αντιστοιχεί στα 

ενοποιηµένα ΣΜΕ του FTSEM.ATH απεικονίζει µια συνεχή χρονοσειρά 

για τα ΣΜΕ του δείκτη FTSE/MID-40 που προσφέρεται για τεχνική 

ανάλυση σε βάθος χρόνου. Η χρονοσειρά αυτή αντιστοιχεί στις 

ιστορικές τιµές κλεισίµατος του εκάστοτε µήνα ρευστότητας (σειρά 

κοντινότερης λήξης). Στα διαγράµµατα αυτά χρησιµοποιείται επίσης µια 

προσαρµογή δεδοµένων για την εξοµάλυνση των έντονων 

διακυµάνσεων τιµών (gaps) κατά τη λήξη των συµβολαίων (όπου 

αλλάζει ο µήνας ρευστότητας και εποµένως και η σειρά που 

απεικονίζεται). Η προσαρµογή αυτή πραγµατοποιείται για τις τέσσερις 

(4) τελευταίες ηµέρες του εκάστοτε µήνα λήξης. 

Κύρια Χαρακτηριστικά  

 Υποκείµενο Προιον: FTSE  40 
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Μέγεθος Συµβολαίου: 5 επί την τιµή του FTSE40 π.χ. 5*4800=24000 ευρώ  

Μεταβολή τιµής:       0.5 µονάδες δείκτη = 2,5ευρώ  

Ηµέρα λήξης:          3η Παρασκευή κάθε µήνα λήξης  

   

Μήνες λήξης:           Μάρτιος, Ιούνιος, Σεπτέµβριος και ∆εκέµβριος  

 Εκκαθάριση:            Χρηµατικός διακανονισµός στην τελική τιµή κλεισίµατος 

του FTSE40  

 Περιθώριο ασφάλισης: 12% της ονοµαστικής αξίας  του FTSE40 16 

ΜΕΤΟΧΕΣ ΠΟΥ ΑΠΟΤΕΛΟΥΝ ΤΟΝ FTSE40  

  Κωδικός Μετοχής  % Συµµετ  

ΑΒΑΞ  1,56  

ΑΒΚ  1,86  

ΑΛΑΠΙΣ  13,1  

ΑΝΕΚ  2,25  

ΑΡΑΙΓ  1,12  

ΑΡΒΑ  1,42  

ΑΣΤΗΡ  0,61  

ΒΩΒΟΣ  4,99  

ΓΕΚ  3,63  

ΓΤΕ  1,71  

∆ΟΛ  1,08  

ΕΛΒΑ  0,86  

ΕΥ∆ΑΠ  3,12  

ΕΥΠΡΟ  1,44  

ΕΥΡΟΜ  0,41  

ΕΧΑΕ  5,22  

ΙΑΤΡ  0,72  

                                                 
16 http://www.futuresandoptions.gr/index.php?id=69 
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ΙΝΤΚΑ  1,74  

ΚΟΥΕΣ  0,5  

ΛΑΜ∆Α  0,9  

ΜΕΤΚ  3,5  

ΜΗΧΚ  1,54  

ΜΙΝΟΑ  2,26  

ΜΠΕΛΑ  7,37  

ΟΛΘ  0,86  

ΠΡΟ  3,14  

ΡΟΚΚΑ  1,66  

ΣΑΡ  2,85  

ΣΙ∆Ε  4,21  

ΣΠΡΙ  0,76  

ΣΦΑ  0,68  

ΣΩΛΚ  0,65  

ΤΕΝΕΡΓ  2,66  

ΤΕΡΝΑ  1,56  

ΥΓΕΙΑ  3,22  

ΦΟΛΙ  3,9  

ΦΟΡΘ  2  

ΦΡΙΓΟ  2,58  

ΦΡΛΚ  5,53  

ΧΑΚΟΡ  0,87  

 

 (iii)Το ΣΜΕ στο ∆εκαετές Οµόλογο του Ελληνικού ∆ηµοσίου 

 Ο υποκείµενος τίτλος του είναι ένα νοητό «συνθετικό οµόλογο» του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου µε αναγραφόµενη τιµή 100.000 Ευρώ διάρκειας 

10 χρόνων και επιτόκιο του ετήσιου τοκοµεριδίου του 6%. 

 

  



 

 37 

(iv) Τα επιµέρους ΣΜΕ σε Επιλεγµένες Μετοχές: 

Στα επιµέρους αυτά «ΣΜΕ επί µετοχών» υποκείµενοι τίτλοι είναι, αντί-

στοιχα, γνωστές Μετοχές Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης του ΧΑΑ.17 

 

Στο Ελληνικό χρηµατιστήριο, τα παράγωγα προϊόντα ξεκίνησαν µε τα 

ΣΜΕ στο δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης FTSE/ASE 20 το Σεπτέµβριο του 

1999, αργότερα προσετέθησαν τα ΣΜΕ στο 10-ετές οµόλογο, στη συνέχεια 

στον δείκτη της µεσαίας κεφαλαιοποίησης FTSE/ASE MID 40, ενώ ένα χρόνο 

αργότερα άρχισαν να διαπραγµατεύονται τα δικαιώµατα στον FTSE/ASE 20, 

µε σταδιακή εισαγωγή και των υπολοίπων προϊόντων. 

Για να ξεκινήσει κάποιος, να επενδύει στα προϊόντα της αγοράς των 

παραγώγων ο νόµος ορίζει ότι θα πρέπει να συνεργάζεται και να δίνει τις 

εντολές του µέσω κάποιας χρηµατιστηριακής στα πιστοποιηµένα από το 

χρηµατιστήριο στελέχη του τµήµατος παραγώγων της εκάστοτε 

χρηµατιστηριακής, κάτι ανάλογο δηλαδή µε τον τρόπο, που έδινε εντολές και 

για την αγοροπωλησία µετοχών. Για να ξεκινήσει όµως µία τέτοια συνεργασία 

θα πρέπει να συµπληρώσει ειδική αίτηση ανοίγµατος κωδικού στη 

χρηµατιστηριακή που επιθυµεί όπου η εταιρία µε τη σειρά της θα πρέπει να 

υποβάλει αίτηση ανοίγµατος κωδικού για τον πελάτη της στο χρηµατιστήριο 

Παραγώγων. 

 Επιπλέον, η διαφορά σε σχέση µε το άνοιγµα κωδικού στη spot αγορά 

είναι ότι στα παράγωγα ο νόµος επιβάλει να υπάρχει µία τράπεζα θε-

µατοφύλακας, η οποία λειτουργεί ως τράπεζα περιθωρίου ασφάλισης (Margin 

Bank), όπου εκεί θα βρίσκονται τα χρήµατα του πελάτη όπου και θα 

χρεοπιστώνονται οι ζηµιές και τα κέρδη. Εποµένως ο πελάτης µαζί µε την 

αίτηση που κάνει στη χρηµατιστηριακή συµπληρώνει και αίτηση ανοίγµατος 

κωδικού σε µία τράπεζα την οποία ορίζει η χρηµατιστηριακή και ονοµάζεται 

λογαριασµός ή κωδικός περιθωρίου ασφάλισης. 

 

Όσον αφορά τώρα τα πλεονεκτήµατα των ΣΜΕ σε σχέση µε τη spot 

αγορά είναι τα ακόλουθα: 

• Μόχλευση. 

                                                 
17 Ζαχαριάδης – Σκούρας ∆. (2002), Χρήµα – Πίστη – Τράπεζες, εκδόσεις Σταµούλης, Αθήνα. 
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• ∆υνατότητα κερδοσκοπίας τόσο σε άνοδο όσο και σε πτώση. 

• Αντιστάθµιση. 

• Στρατηγικές spread. 

Σχετικά µε τη µόχλευση είναι εύκολο να διαπιστώσουµε ότι για 

παράδειγµα αγοράζοντας ένα ΣΜΕ στην Εθνική στα €10 θα κοστίσει σε 

margin µόλις €10x100x0,14=6140 και όχι €1000 που θα χρειαζόµασταν για να 

αγοράσουµε 100 µετοχές κανονικά. Εποµένως αν διαθέτουµε τα €1000 αντί 

για 100 µετοχές από τη spot αγορά, µέσω παραγώγων µπορούµε να πάρουµε 

7 ΣΜΕ που αντιστοιχούν σε 700 µετοχές. Αυτό σηµαίνει ότι έχουν µεγαλύτερη 

αγοραστική αξία τα χρήµατα µας γεγονός που στα οικονοµικά µεταφράζεται 

µε τον όρο µόχλευση. 

Μέσω ΣΜΕ µπορούµε να εκµεταλλευθούµε ακόµα και µία πτωτική 

τάση για κάποιο διάστηµα της υποκείµενης αξίας. Χωρίς να χρειασθεί να 

πουλήσουµε το χαρτοφυλάκιο µας µπορούµε µέσω ΣΜΕ επί δεικτών ή 

µετοχών να αντισταθµίσουµε µερικώς ή ολικώς τον κίνδυνο από πιθανή 

πτώση των τιµών πουλώντας τα αντίστοιχα ΣΜΕ µέσω της αγοράς των 

παραγώγων. 

Τέλος µεταξύ δύο δεικτών όπως ο FTSE/ASE 20 και ο FTSE/ASE MID 

40 ή µεταξύ δύο µετοχικών ΣΜΕ του ίδιου κλάδου, µπορούµε να 

εκµεταλλευθούµε τη σχετική τους απόδοση (spread). Για παράδειγµα την 

περίοδο 1998-1999 οι µετοχές της µεσαίας κεφαλαιοποίησης έδιναν 

υπεραπόδοση έναντι της υψηλής κεφαλαιοποίησης. Το σκηνικό αντιστράφηκε 

από το 1999 µέχρι το 2004 όπου λόγω της κρίσης οι περισσότεροι επενδυτές 

στράφηκαν από τις εταιρίες της µικρής και της µεσαίας κεφαλαιοποίησης στα 

λεγόµενα βαριά χαρτιά. Θα µπορούσε κάποιος να εκµεταλλευτεί το γεγονός 

πουλώντας ΣΜΕ του Mid 40 και αγοράζοντας ΣΜΕ στον FTSE/ASE 20 

κερδοσκοπώντας στην µεταξύ τους σχετική απόδοση η οποία είναι 

ανεξάρτητη από την πορεία της αγοράς. 

  



 

 39 

   

Κεφάλαιο Τρίτο 

Συµβόλαια ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης - Options 

 

3.1. Έννοια των Options 

Τα δικαιώµατα προαίρεσης αποτελούν για πολλούς το πιο 

συναρπαστικό κοµµάτι της αγοράς των παραγώγων, καθώς µε αυτά ο 

επενδυτής είναι σε θέση να κτίσει στρατηγικές προσαρµοσµένες σχεδόν σε 

κάθε πιθανό σενάριο που έχει στο µυαλό του. Οι δυνατότητες που δίνονται 

στον επενδυτή αυξάνονται ακόµα περισσότερο µε στρατηγικές οι οποίες 

προκύπτουν από το συνδυασµό δικαιωµάτων και Συµβολαίων Μελλοντικής 

Εκπλήρωσης.  

Όπως και τα ΣΜΕ έτσι και Option προέκυψαν αρχικά από τις εµπορικές 

συµφωνίες µέχρι να καταλήξουν ως προϊόντα χρηµατιστηριακών 

συναλλαγών. Θα χρησιµοποιήσουµε και πάλι το παράδειγµα µε τον 

ελαιοπαραγωγό για να γίνει κατανοητή η έννοια των options. 18 

Ο παραγωγός συνάπτει µία συµφωνία µε το ελαιοτριβείο ένα χρόνο 

πριν, ότι το επόµενο φθινόπωρο θα φέρει µία συγκεκριµένη ποσότητα σε κιλά 

ελιάς. Το ελαιοτριβείο συµφωνεί ότι για να προσφέρει τις υπηρεσίες του θέλει 

€ 1.000 από τον παραγωγό τα οποία θα πρέπει να πληρώσει το επόµενο 

φθινόπωρο ανεξαρτήτως από την τιµή που εκείνη την περίοδο θα ζητάει από 

άλλους παραγωγούς. Ο παραγωγός όµως δε θέλει να δεσµευθεί από τη 

συµφωνία καθώς δεν είναι απόλυτα σίγουρος ότι θα παράγει τον επόµενο 

χρόνο τη συγκεκριµένη ποσότητα οπότε δε θέλει να πληρώσει άδικα € 1.000 

ενώ τελικά µπορεί να φέρει τα µισά κιλά ελιάς. Από την άλλη όµως θέλει να 

είναι και εξασφαλισµένος ότι σε περίπτωση που παράγει επαρκή ποσότητα να 

κάνει τη δουλειά του µε εξασφαλισµένο από την αρχή κόστος. Θέλει δηλαδή 

να έχει κλειδώσει από τώρα την τιµή. Το ελαιοτριβείο από την άλλη που δεν 

είναι σίγουρο αν θα έχει δουλειά τον επόµενο χρόνο προτιµάει να εξασφαλίσει 

από σήµερα τα έσοδα του επόµενου έτους. Επειδή ο παραγωγός δεν θέλει να 

δεσµευθεί, κανονίζει να δώσει από σήµερα µία εγγύηση της τάξης των € 250. 
                                                 
18 Βαρβιτσιώτης Α. (2005) Στρατηγικές Παραγώγων, εκδόσεις Σάκκουλας, Αθήνα. 
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Οπότε, τον επόµενο χρόνο αν ο παραγωγός βγάλει την επιθυµητή ποσότητα 

ελιάς θα δώσει άλλα € 1.000 και θα κάνει τη δουλειά του. Αν η τιµή που θα ζη-

τήσουν την επόµενη χρονιά τα ελαιοτριβεία για την ίδια ποσότητα είναι € 

1.500 τότε ο παραγωγός θα βγει κερδισµένος διότι συµφώνησε για € 1.000 

όπου µαζί µε την εγγύηση του κόστισε € 1.250. Αν από την άλλη οι τιµές υπο-

χωρήσουν στα € 500 τότε ο παραγωγός δε θα ασκήσει το δικαίωµα του χάνο-

ντας µόνο τα € 250 και κάνοντας τη δουλειά του µε € 500. Σε αυτή την περί-

πτωση το συνολικό κόστος του θα είναι € 750. Το ελαιοτριβείο σε αυτή την 

περίπτωση θα βγει κερδισµένο διότι θα του µείνει η εγγύηση.  

Η διαφορά µε το αντίστοιχο παράδειγµα που φέραµε στα ΣΜΕ είναι ότι 

ο παραγωγός δεν είναι υποχρεωµένος να τηρήσει τη συµφωνία του, έχει 

όµως το δικαίωµα αν θέλει να ζητήσει τις υπηρεσίες από τον 

αντισυµβαλλόµενο πληρώνοντας όµως εξ αρχής για την απόκτηση αυτού του 

δικαιώµατος ένα µικρό ποσό ως εγγύηση. Το ελαιοτριβείο από την άλλη είναι 

υποχρεωµένο να προσφέρει τις υπηρεσίες του. Ο παραγωγός σε αυτή την 

περίπτωση έχει αγοράσει ένα δικαίωµα, για αυτό πλήρωσε την εγγύηση, ενώ 

το ελαιοτριβείο πούλησε το δικαίωµα, για αυτό και εισέπραξε την εγγύηση. 

Ένα πιο χειροπιαστό παράδειγµα είναι η συµφωνία που κάνουµε όταν 

πρόκειται να αγοράσουµε ένα σπίτι. Όταν το κλείνουµε, όπως λέµε, δίνουµε 

µία προκαταβολή χωρίς να είµαστε υποχρεωµένοι να το αγοράσουµε. Αν δεν 

το αγοράσουµε τελικά µέχρι την προθεσµία που µας έχει δώσει ο πωλητής 

χάνουµε την εγγύηση. ∆εν είµαστε όµως υποχρεωµένοι να το αγοράσουµε. Ο 

πωλητής όµως εφόσον έχει εισπράξει την εγγύηση είναι υποχρεωµένος να 

µας το πουλήσει. 

 

3.2. Τα χαρακτηριστικά των Options 

Τα δικαιώµατα προαίρεσης είναι συµβόλαια τα οποία συνάπτονται 

µεταξύ δύο αντισυµβαλλόµενων. Όπως δηλώνει το όνοµα τους δίνουν κάποιο 

δικαίωµα, χωρίς καµία υποχρέωση, στον αγοραστή τους. Το µόνο κοινό 

χαρακτηριστικό που έχουν µε τα ΣΜΕ είναι ότι και τα δύο αναφέρονται σε 

κάποια µελλοντική συναλλαγή. 

Τα χαρακτηριστικά που διακρίνουν τα δικαιώµατα και κατά κάποιον 

τρόπο τα κατηγοριοποιούν είναι τα ακόλουθα: 
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  Υπάρχουν δύο είδη (types) δικαιωµάτων: Τα δικαιώµατα αγοράς 

(calls) και τα δικαιώµατα πώλησης (puts). Ο αγοραστής ενός δικαιώµατος 

αγοράς έχει το δικαίωµα, χωρίς καµία υποχρέωση, να αγοράσει την 

υποκείµενη αξία στην προσυµφωνηµένη τιµή, η οποία έχει καθοριστεί τη 

στιγµή αγοράς του δικαιώµατος, την ηµέρα της λήξης τους εάν η συναλλαγή 

αυτή το συµφέρει. Ο αγοραστής ενός δικαιώµατος πώλησης έχει αντίστοιχα το 

δικαίωµα, χωρίς καµία υποχρέωση να πουλήσει την υποκείµενη αξία στην 

προσυµφωνηµένη τιµή, η οποία έχει καθοριστεί τη στιγµή αγοράς του 

δικαιώµατος, την ηµέρα της λήξης τους εάν η συναλλαγή αυτή το συµφέρει. 

Εξυπακούεται ότι για να υπάρχει αγοραστής και για τους δύο τύπους 

δικαιωµάτων θα υπάρχει και κάποιος πωλητής. Ο πωλητής ενός δικαιώµατος 

αγοράς, είναι υποχρεωµένος την ηµέρα της λήξης του συµβολαίου να 

παραδώσει την υποκείµενη αξία στην τιµή που είχε προσυµφωνηθεί τη στιγµή 

της αγοραπωλησίας του δικαιώµατος εάν ο αντισυµβαλλόµενος εξασκήσει το 

δικαίωµα του. Αντίστοιχα ο πωλητής ενός δικαιώµατος πώλησης έχει την 

υποχρέωση να αγοράσει την υποκείµενη αξία στην τιµή που είχε 

προσυµφωνηθεί τη στιγµή της αγοραπωλησίας του δικαιώµατος εάν ο 

αντισυµβαλλόµενος εξασκήσει το δικαίωµα του. 

  Και τα δύο είδη δικαιωµάτων κατηγοριοποιούνται ανάλογα µε την 

ηµεροµηνία λήξης τους οι οποίες ονοµάζονται σειρές λήξης (series). Για 

παράδειγµα ένα δικαίωµα αγοράς σειράς λήξης Σεπτεµβρίου είναι διαφορετικό 

συµβόλαιο από ένα δικαίωµα αγοράς σειράς λήξης Οκτωβρίου. 

  Στα συµβόλαια αυτά εµπλέκεται και η προσυµφωνηµένη τιµή στην 

οποία θα γίνει η ανταλλαγή της υποκείµενης αξίας κατά την ηµέρα λήξης. Η 

τιµή αυτή ονοµάζεται τιµή εξάσκησης (exercise price, strike price). Οι τιµές 

εξάσκησης δεν ορίζονται αυθαίρετα αλλά είναι συγκεκριµένες όπως έχει ορίσει 

το εκάστοτε χρηµατιστήριο στο οποίο διαπραγµατεύεται το δικαίωµα 

  Τα δικαιώµατα χωρίζονται σε δύο τύπους, (styles) ευρωπαϊκού και 

αµερικάνικου, ανάλογα µε τον τρόπο εξάσκησης. Στα ευρωπαϊκού τύπου 

δικαιώµατα ο αγοραστής µπορεί να το εξασκήσει µόνο την ηµέρα της λήξης. 

Αντίθετα στα αµερικάνικου τύπου µπορεί να ζητήσει εξάσκηση όποτε 

επιθυµεί. Ευρωπαϊκού τύπου µέχρι στιγµής στο ΧΠΑ είναι τα δικαιώµατα επί 

δεικτών ενώ Αµερικάνικου τύπου είναι τα δικαιώµατα επί µετοχών. 
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Κατά τη συναλλαγή των δικαιωµάτων εµπλέκεται άλλη µία παράµετρος 

η οποία είναι η τιµή ή αξία του συµβολαίου (premium). Αρχικά θα έλεγε κανείς 

ότι ο αγοραστής ενός δικαιώµατος φαίνεται να είναι πάντοτε ωφεληµένος 

καθώς έχει µόνο δικαιώµατα χωρίς καµία υποχρέωση. Στην πραγµατικότητα 

για να αποκτήσει αυτά τα δικαιώµατα πληρώνει ένα ποσό στον πωλητή του 

δικαιώµατος, την αξία δηλαδή του συµβολαίου. Η τιµή του δικαιώµατος µπορεί 

να παροµοιαστεί µε τα ασφάλιστρα που πληρώνει ο πελάτης της 

ασφαλιστικής στο προηγούµενο παράδειγµα. Αν το αυτοκίνητο που πρόκειται 

να ασφαλιστεί είναι ένα πολύ ακριβό µοντέλο όπου στο παρελθόν έχουν 

καταγραφεί και οι περισσότερες κλοπές για το συγκεκριµένο τύπο, επόµενο 

είναι η ασφαλιστική να ζητήσει πολύ ακριβότερα ασφάλιστρα σε σχέση µε ένα 

συνηθισµένο οικογενειακό αυτοκίνητο. Οπότε ο υποψήφιος πελάτης θα 

σκεφθεί πρώτα αν το συµφέρει να πληρώσει ακριβά ασφάλιστρα ή να πάρει 

το ρίσκο ότι δε θα του κλέψουν το αυτοκίνητο.19 

 

3.3. Οι τέσσερις βασικές θέσεις των Options  

 

3.3.1. Αγορά δικαιώµατος αγοράς (Long call) 

Στην ορολογία των παραγώγων, όταν κάποιος έχει αγοράσει ένα 

δικαίωµα αγοράς λέµε ότι έχει θέση αγοράς στο δικαίωµα αυτό (long call). 

Παράδειγµα: 

Υποθέτουµε ότι η τιµή της µετοχής της Εθνικής Τράπεζας αυτή τη στιγµή 

βρίσκεται στα € 20. Ένας επενδυτής που πιστεύει ότι η µετοχή θα ανέβει δίνει 

την ακόλουθη εντολή στον χρηµατιστή του µε' την εξής διατύπωση: Αγορά 

ενός δικαιώµατος αγοράς της Εθνικής Τράπεζας σειράς ∆εκεµβρίου µε τιµή 

εξάσκησης € 20 στην τιµή € 0,50. Αυτό σηµαίνει ότι θέλει να πληρώσει e 0,50 

ανά µετοχή για να αγοράσει ένα δικαίωµα αγοράς της Εθνικής. Το κάθε δικαί-

ωµα αγοράς αντιστοιχεί πάντα σε 100 µετοχές. Την ηµέρα της λήξης, η οποία 

είναι η τρίτη Παρασκευή του ∆εκεµβρίου ο αντισυµβαλλόµενος (πωλητής του 

δικαιώµατος) θα πρέπει να παραδώσει στον αγοραστή 100 µετοχές Εθνικής 

                                                 
19 Παπούλιας Γ. (1995) Εγχειρίδιο Χρηµατιστηριακής Αγοράς Market Making, εκδόσεις 
Παπούλιας,  
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µε τιµή πώλησης τα € 20 εφόσον του ζητηθεί. Αν την ηµέρα της λήξης η 

Εθνική βρίσκεται στα e 22, ο αγοραστής του δικαιώµατος βγαίνει κερδισµένος 

καιεποµένως θα του παραδοθούν οι 100 µετοχές µε τιµή κτήσης τα € 20. Το 

µεικτό κέρδος του ανά µετοχή θα είναι € 22-€ 20 = € 2. Εφόσον όµως για να 

αποκτήσει το δικαίωµα πλήρωσε 6  0,50 ανά µετοχή το καθαρό κέρδος ανά 

µετοχή θα είναι € 2-€ 0,50=€ 1,50. Αντίθετα αν η µετοχή την ηµέρα της λήξης 

είχε υποχωρήσει σηµαντικά και διαπραγµατευόταν στα € 17 τότε το δικαίωµα 

δε θα ασκηθεί και εποµένως το συµβόλαιο λήγει χωρίς καµία αξία20. Για τον 

αγοραστή η µέγιστη ζηµιά περιορίζεται στα € 0,50 που πλήρωσε ανά µετοχή. 

Από την άλλη ο πωλητής κρατάει τα € 0,50 στην περίπτωση όπου το 

δικαίωµα δεν ασκηθεί. 

 

3.3.2. Πώληση δικαιώµατος αγοράς (short call) 

Ο πωλητής ενός δικαιώµατος αγοράς λέµε ότι έχει θέση πώλησης 

(short call). Εισπράττει τα € 0,50 ανά µετοχή και ελπίζει ότι στη λήξη η µετοχή 

δε θα ξεπεράσει τα € 20 ώστε το δικαίωµα να µην ασκηθεί και να λήξει χωρίς 

αξία. Όπως φαίνεται και από το σχήµα το µέγιστο κέρδος για τον πωλητή είναι 

€ 0,50 ανά µετοχή και είναι σταθερό όταν η µετοχή λήξει κάτω από τα € 20. Η 

ζηµιά του όµως γίνεται απεριόριστη όσο η µετοχή ανεβαίνει. Το νεκρό σηµείο 

είναι στα € 20,50 όπου σε αυτή την τιµή χάνει µόνο το premium ενώ από εκεί 

και κάτω υλοποιούνται πραγµατικές ζηµιές. 

Πρέπει να προσέχουµε ότι µόνο όταν λήξει το συµβόλαιο ο πωλητής 

έχει κατοχυρώσει το premium που εισέπραξε. Παρόλο που τα χρήµατα που 

εισπράττει πιστώνονται αµέσως στο λογαριασµό του αυτό δε σηµαίνει ότι έχει 

κερδίσει € 0,50 γιατί µέχρι τη λήξη η Εθνική µπορεί να έχει πάει στα ύψη και 

να χρειαστεί στο τέλος να παραδώσει µετοχές στον αγοραστή, πράγµα που 

θα του κοστίσει πολύ περισσότερα χρήµατα από το premium που εισέπραξε. 

Το ρίσκο λοιπόν για τον πωλητή είναι απεριόριστο ενώ το µέγιστο κέρδος 

είναι περιορισµένο και ισούται µε το premium. Για το λόγο αυτό η θέση short 

call απαιτεί margin. Μπορούµε να παροµοιάσουµε τον πωλητή του 

                                                 
20 Ο επενδυτής µπορεί να ζητήσει εξάσκηση όποτε θέλει στα δικαιώµατα επί µετοχών επειδή 
είναι Αµερικάνικου τύπου. Στη λήξη όµως ειδικά, το δικαίωµα ασκείται αυτόµατα από το 
χρηµατιστήριο εφόσον λήγει µε κέρδος για τον αγοραστή του. Στα δικαιώµατα επί δεικτών του 
Ελληνικού χρηµατιστηρίου η άσκηση γίνεται µόνο στη λήξη µε την ίδια διαδικασία. 
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δικαιώµατος αγοράς της Εθνικής µε την ασφαλιστική εταιρεία η οποία πουλάει 

το ασφάλιστρο για ένα χρόνο. Η εταιρία θα καρπωθεί το ασφάλιστρο µόνο εάν 

µέχρι το τέλος του χρόνου δε χρειαστεί να αποζηµιώσει τον ασφαλιζόµενο. 

 

 

3.3.3. Αγορά δικαιώµατος πώλησης (long put) 

Σε αυτή την περίπτωση ο επενδυτής πιστεύει ότι η τιµή της µετοχής θα 

υποχωρήσει και αποφασίζει να αγοράσει ένα δικαίωµα πώλησης σειράς 

∆εκεµβρίου µε τιµή εξάσκησης τα € 20 πληρώνοντας για αυτό και πάλι € 0,50 

ανά µετοχή. Όσο πιο χαµηλά έχει υποχωρήσει η µετοχή µετά τη λήξη του 

συµβολαίου θα αυξάνονται και τα κέρδη του. Εάν για παράδειγµα η µετοχή 

βρίσκεται στα € 18 στη λήξη, το δικαίωµα θα ασκηθεί οπότε ο αγοραστής του 

δικαιώµατος θα πουλήσει τη µετοχή στον πωλητή του δικαιώµατος στα € 20. 

Οπότε το µεικτό κέρδος του σε αυτή την περίπτωση θα είναι € 20-€ 18=€ 2 

Έχει όµως πληρώσει € 0,50 για το δικαίωµα εποµένως το καθαρό κέρδος 

είναι € 2 - € 0,50 =€ 1,50. Αντίθετα σε περίπτωση όπου οι προσδοκίες του δεν 

εκπληρωθούν και η µετοχή ανέβει τότε η µέγιστη ζηµιά που µπορεί να έχει 

είναι € 0,50. Συγκριτικά µε έναν άλλο επενδυτή ο οποίος έχει πουλήσει 

ακάλυπτα τη µετοχή ή έχει ανοίξει µία θέση πώλησης σε ΣΜΕ της µετοχής, ο 

αγοραστής του δικαιώµατος πώλησης έχει περιορισµένο κίνδυνο ως προς την 

άνοδο της µετοχής. Η αγορά δικαιώµατος πώλησης όπως και η αγορά 

δικαιώµατος αγοράς λόγω του περιορισµένου κινδύνου δεν απαιτεί περιθώριο 

ασφάλισης. 

 

3.3.4.  Πώληση δικαιώµατος πώλησης (short put) 

Ο πωλητής ενός δικαιώµατος πώλησης πιστεύει ότι η µετοχή θα 

παραµείνει στα επίπεδα που βρίσκεται ή θα ανέβει. Πουλώντας το δικαίωµα 

εισπράττει € 0,50 ανά µετοχή και εύχεται στη λήξη η µετοχή να βρίσκεται από 

τα € 20 και πάνω ώστε να κατοχυρώσει το ποσό αυτό. Το µέγιστο κέρδος σε 

αυτή την περίπτωση είναι τα € 0,50. 

Σε περίπτωση όπου η µετοχή έχει υποχωρήσει σηµαντικά τότε ο 

αγοραστής θα ασκήσει το δικαίωµα και ο πώλησης θα αναγκαστεί να 
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αγοράσει µετοχές από τον αγοραστή του δικαιώµατος στα € 20 ενώ στη spot 

αγορά η µετοχή θα έχει αρκετά χαµηλότερη αξία. Ο πωλητής του δικαιώµατος 

πώλησης λοιπόν έχει απεριόριστο ρίσκο σε περίπτωση που η µετοχή 

υποχωρήσει και για αυτό το λόγο απαιτείται περιθώριο ασφάλισης για µία 

τέτοια θέση. Τα € 19,50 είναι το νεκρό σηµείο. 

 

3.4. Παράγοντες που επηρεάζουν την τιµή των δικαιωµάτων  
   

Η τιµή ενός «απλού» δικαιώµατος (vanilla option) στο χρόνο t το οποίο 

θα λήξει το χρόνο Τ επηρεάζεται από έξι παράγοντες: την τρέχουσα τιµή του 

υποκείµενου τίτλου St, την τιµή εξάσκησης K, το χρόνο µέχρι τη λήξη τ=Τ-t, τη 

µεταβλητότητα v, το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο r (risk-free rate) και τα 

αναµενόµενα κατά τη διάρκεια της ζωής του δικαιώµατος µερίσµατα (εάν ο 

υποκείµενος τίτλος πληρώνει µερίσµατα). Η επίδραση αυτών των 

παραγόντων µπορεί να διαφοροποιείται ανάλογα µε το εάν αναφερόµαστε σε 

ένα δικαίωµα αγοράς ή σε ένα δικαίωµα πώλησης και ανάλογα µε τον τύπο 

του δικαιώµατος. Αξίζει να σηµειώσουµε ότι οι παραπάνω µεταβλητές και 

παράµετροι πρέπει να εµφανίζονται σε οποιοδήποτε αξιόπιστο υπόδειγµα 

αποτίµησης δικαιωµάτων. Παραθέτουµε στην συνέχεια την επίδραση στην 

τιµή των δικαιωµάτων αγοράς/πώλησης του κάθε παράγοντα ξεχωριστά 

(θεωρώντας όλους τους υπόλοιπους παράγοντες σταθερούς- ceteris paribus). 

   

Τιµή υποκείµενου τίτλου και τιµή εξάσκησης    

Εάν ένα αµερικανικού τύπου δικαίωµα αγοράς εξασκηθεί κάποια 

στιγµή στο µέλλον t+∆t, το έσοδο του επενδυτή µε θέση αγοράς θα είναι η 

διαφορά µεταξύ της µελλοντικής τρέχουσας τιµής St+∆t και της τιµής 

εξάσκησης. Όσο υψηλότερα διαµορφώνεται η τρέχουσα τιµή, τόσο 

µεγαλύτερη είναι η πιθανότητα να βρεθεί το δικαίωµα εντός της χρηµατικής 

της αξίας. Συνεπώς, όσο ανεβαίνει το St, η τιµή του δικαιώµατος αγοράς 

αυξάνει, καθώς ο αγοραστής έχει µεγαλύτερες πιθανότητες να καλύψει το 

κόστος αγοράς του δικαιώµατος, ενώ αντίθετα ο πωλητής έχει µεγαλύτερες 

πιθανότητες να υποστεί ζηµιά. Από την άλλη πλευρά, όσο υψηλότερη είναι η 

τιµή εξάσκησης, τόσο µεγαλύτερη είναι η πιθανότητα να βρεθεί το δικαίωµα 
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εκτός της χρηµατικής του αξίας. Συνεπώς, όσο µεγαλύτερη τιµή εξάσκησης 

επιλέγεται, τόσο η τιµή του δικαιώµατος αγοράς µειώνεται. Η τιµή του 

υποκείµενου τίτλου και η τιµή εξάσκησης επιδρά κατά αντίθετο  

τρόπο στα δικαιώµατα πώλησης από ό,τι στα δικαιώµατα αγοράς. Η 

τιµή των δικαιωµάτων πώλησης µειώνεται όταν αυξάνεται το St, και αυξάνεται 

όταν αυξάνεται η τιµή εξάσκησης.    

Χρόνος µέχρι τη λήξη    

Η τιµή των Αµερικάνικων δικαιωµάτων αγοράς και πώλησης αυξάνεται 

καθώς αυξάνει ο χρόνος µέχρι τη λήξη. Ας υποθέσουµε ότι έχουµε δύο 

δικαιώµατα τα οποία διαφέρουν µόνο ως προς το χρόνο µέχρι τη λήξη. Ο 

αγοραστής του δικαιώµατος µε τη µακρύτερη λήξη θα έχει τις ίδιες ευκαιρίες 

για εξάσκηση του δικαιώµατος µε τον κάτοχο του δικαιώµατος µε την 

κοντινότερη λήξη, και ακόµα περισσότερες. Η τιµή των Ευρωπαϊκών 

δικαιωµάτων αγοράς και πώλησης δεν αυξάνει αναγκαστικά µε την αύξηση 

του χρόνου µέχρι τη λήξη. Αυτό συµβαίνει διότι ο αγοραστής ενός 

Ευρωπαϊκού τύπου δικαιώµατος µε µακρινή λήξη δεν θα έχει περισσότερες 

ευκαιρίες για εξάσκηση σε σχέση µε τον κάτοχο του δικαιώµατος µε την 

κοντινή λήξη. Αυτό συµβαίνει γιατί τα Ευρωπαϊκά δικαιώµατα µπορούν να  

εξασκηθούν µόνο στη λήξη. Ας υποθέσουµε ότι έχουµε δύο 

Ευρωπαϊκά δικαιώµατα αγοράς, το ένα µε δύο µήνες µέχρι τη λήξη και το 

άλλο µε τέσσερις µήνες. Εάν αναµένεται ένα µεγάλο µέρισµα σε τρεις µήνες, 

αυτό θα µειώσει την τιµή του υποκείµενου τίτλου και συνεπώς και την αξία του 

δικαιώµατος αγοράς.    

Μεταβλητότητα    

Η µεταβλητότητα είναι ένα µέγεθος που για να οριστεί ακριβώς πρέπει 

να έχουµε ορίσει πρώτα τον τρόπο µε τον οποίο µεταβάλλεται το S (πρέπει 

δηλαδή να έχουµε υποθέσει ένα µαθηµατικό υπόδειγµα για την εξέλιξη της 

τιµής της µετοχής). Γενικά, µπορούµε να πούµε πως µετράει την αβεβαιότητά 

µας σχετικά µε µελλοντικές κινήσεις της τιµής του υποκείµενου τίτλου. Όταν η 

µεταβλητότητα αυξάνει, χαµηλές ή υψηλές κινήσεις της τιµής της µετοχής 

έχουν µεγαλύτερη πιθανότητα να συµβούν από ό,τι εάν η µεταβλητότητα είναι 

χαµηλή. Όταν η µεταβλητότητα αυξάνεται, αυξάνεται η τιµή των δικαιωµάτων 

αγοράς και πώλησης6. Ο αγοραστής ενός δικαιώµατος αγοράς επωφελείται 

από υψηλές τιµές του S (δυνητικά έχει απεριόριστα κέρδη), ενώ σε 
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περίπτωση πτώσης του S η µέγιστη ζηµιά του είναι η τιµή του δικαιώµατος 

που πλήρωσε. Παροµοίως, ο αγοραστής ενός δικαιώµατος πώλησης κερδίζει 

από µεγάλες µειώσεις της τιµής της µετοχής, ενώ η µέγιστη ζηµιά του που θα 

προέλθει από αύξηση του S, είναι το premium. ∆ηλαδή, σε κάθε περίπτωση, η 

άνοδος της µεταβλητότητας ευνοεί τους κατόχους-αγοραστές δικαιωµάτων, 

καθώς αυξάνει την τιµή των δικαιωµάτων.    

Επιτόκιο χωρίς κίνδυνο    

Η αύξηση των επιτοκίων αυξάνει την τιµή ενός δικαιώµατος αγοράς και 

µειώνει την τιµή ενός δικαιώµατος πώλησης. Ο αγοραστής ενός δικαιώµατος 

αγοράς πληρώνει την τιµή εξάσκησης, εάν εξασκήσει το δικαίωµα. Συνεπώς, 

µε υψηλό επιτόκιο η παρούσα αξία της τιµής εξάσκησης (που µπορεί να έχει 

καταθέσει σε ένα τραπεζικό λογαριασµό) είναι µικρότερη. Από την άλλη 

πλευρά, ο αγοραστής ενός δικαιώµατος πώλησης εισπράττει την τιµή 

εξάσκησης και η αύξηση των επιτοκίων θα µειώσει την παρούσα αξία του 

εσόδου.  

Μερίσµατα    

Η πληρωµή µερισµάτων µειώνει την τιµή του υποκείµενου τίτλου. Αυτό 

µειώνει την τιµή του δικαιώµατος αγοράς και αυξάνει την τιµή του δικαιώµατος 

πώλησης. Συνεπώς, η αύξηση των αναµενόµενων µερισµάτων µειώνει την 

τιµή των δικαιωµάτων αγοράς και αυξάνει την τιµή του δικαιώµατος πώλησης.  

∆ιάρκεια ζωής - Ηµεροµηνία λήξης ή ηµεροµηνία εκτέλεσης  

Η ηµεροµηνία λήξης δικαιωµάτων χρηµατιστηριακών δεικτών διαφέρει 

από χώρα σε χώρα ανάλογα µε την αγορά.    

   

∆ικαιώµατα στον FTSE20    

Κύρια Χαρακτηριστικά    

Υποκείµενο Προιόν:           ∆είκτης FTSE 20  

   

Μέγεθος Συµβολαίου:         5 ευρώ επί την τιµή του FTSE20 π.χ. 

5*1800 = 9000 ευρώ  

   

Μεταβολή τιµής:                 Ανάλογα µε την τιµή του δικαιώµατος, από  

0.10 µονάδες δείκτη εώς 1 µονάδα δείκτη.  
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Ηµέρα λήξης:                    3η Παρασκευή κάθε µήνα λήξης  

   

Ώρα Λήξης:                       13:50  

   

Μήνες λήξης:                     Οι 12 µήνες του έτους  

   

Τρόπος άσκησης:               Ευρωπαικός  

   

Εκκαθάριση:                      Χρηµατικός διακανονισµός στην τελική τιµή 

κλεισίµατος του FTSE20  

  

 

3.5. ∆ικαιώµατα στο Χ.Α. 

  Τα δικαιώµατα προαίρεσης, όπως κάθε επενδυτικό εργαλείο της 

αγοράς των παραγώγων, βασίζονται και αυτά σε κάποιες υποκείµενες αξίες ή 

υποκείµενους τίτλους οι οποίες µπορούν να είναι κάποιες από αυτές που ήδη 

έχουν προαναφερθεί στα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης. Ο τρόπος 

λειτουργίας των δικαιωµάτων και οι αρχές που τα διέπουν είναι ακριβώς ίδιες 

οποιαδήποτε και να είναι η υποκείµενη αξία. Οι διαφορές που υπάρχουν για 

παράδειγµα στα δικαιώµατα του FTSE/ ASE 20 σε σχέση µε τα δικαιώµατα 

πάνω σε µετοχές του ΧΑ ή ακόµα και σε δικαιώµατα πάνω σε µετοχές του 

Αµερικάνικου χρηµατιστηρίου είναι ελάχιστες και περιορίζονται µόνο στα 

χαρακτηριστικά του κάθε συµβολαίου. 

Τα Options περιλαµβάνουν τα εξής συγκεκριµένα παράγωγα: 

 (i) το Option στον FTSE-20 

To Option στον FTSE-20 του Χ.Α.Α. µε υποκείµενο τίτλο τον FTSE-20 

 

 

Στους ακόλουθους πίνακες φαίνονται οι τιµές των δικαιωµάτων  
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Επεξήγηση Πίνακα 

Στον πρώτο πίνακα βλέπουµε τις ηµεροµηνίες λήξης 

2oς Πίνακας 

Α: Η τιµή αγοράς 

Ποσ. Α: Η ποσότητα συµβ. που διαπραγµατεύονται στην τιµή αγοράς. 

Π: Τιµή πώλησης. 

Ποσ. Π: Η ποσότητα συµβ. που διαπραγµατεύονται στην τιµή πώλησης 

Τιµή: 

Όγκος: Συνολικός όγκος συναλλαγών. 

Ανοικτές Θέσεις: Ο αριθµός των συµβολαίων που δεν έχουν κλειστεί. 

Strikes: Οι τιµές άσκησης των ∆ικαιωµάτων. 
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 (ii) To Option στον FTSE-40 

To Option στον FTSE-40 µε υποκείµενο τίτλο τον FTSE-40 του Χ.Α. 

 

 

Τιµές δικαιωµάτων  

 

 

 

 (iii) τα επιµέρους Options σε Επιλεγµένες Μετοχές 



 

 51 

Στα επιµέρους αυτά Options υποκείµενοι τίτλοι είναι, αντίστοιχα, γνω-

στές µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης του Χ.Α.Α.21 

 

                                                 
21 Ζαχαριάδης – Σκούρας ∆. (2002), Χρήµα – Πίστη – Τράπεζες, εκδόσεις Σταµούλης, Αθήνα. 
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