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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο

Εισαγωγή 



Στοιχειώδη αγαθά
Τα διάφορα εμπορεύματα χαρακτηρίζονται και ως στοιχειώδη αγαθά καθώς σε αυτά 
στηρίζεται η ζωή (οικονομική και κοινωνική) όλων των κοινωνιών.
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Στοιχειώδεις Τίτλοι
Στοιχειώδεις Τίτλοι:

αποτελούν τίτλους ιδιοκτησίας σε στοιχειώδη αγαθά (εμπορεύματα) ή περιουσιακά στοιχεία
(κατοικίες, οικόπεδα, μετοχές, ομολογίες). Μπορεί να αποτελέσουν αντικείμενο
διαπραγμάτευσης σε οργανωμένες αγορές αξιόγραφων.

Η απελευθέρωση των διάφορων αγορών προϊόντων και συντελεστών της παραγωγής
συνοδευόμενη από την όξυνση του ανταγωνισμού σε αυτές, δημιουργεί την ανάγκη
διαπραγμάτευσης σήμερα, με μελλοντική παράδοση του τίτλου ή εμπορεύματος με
ταυτόχρονη μελλοντική πληρωμή.

Σύναψη συμβολαίου

Σήμερα λοιπόν, αντί να αγοράσουμε μετρητοίς, συνάπτουμε συμβόλαιο με το οποίο
συμφωνούμε πότε θα γίνει η παράδοση του τίτλου ή του εμπορεύματος (πχ πετρέλαιο), σε τι
ποσότητα και σε τι τιμή θα πληρώσουμε.

Σημαντικό: μέσω αυτού του συμβολαίου, η παράδοση ΚΑΙ η πληρωμή γίνονται στο ΜΕΛΛΟΝ
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Το συμβόλαιο που γίνεται αντικείμενο 
διαπραγμάτευσης ονομάζεται: Παράγωγος Τίτλος
Παράγωγος τίτλος
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Παράδειγμα:

Αν το συμβόλαιο με το οποίο δημιουργείται ο παράγωγος τίτλος αναφέρεται στην αγορά 5 τόνων καλαμποκιού

σε τρεις μήνες προς 30€ το κιλό, με το πέρας των τριών μηνών ο κάτοχος του παράγωγου τίτλου θα πρέπει

να καταβάλει 30*5*1.000= 150.000€ σε αυτόν που του πούλησε τον τίτλο σε αντάλλαγμα των 5 τόνων

καλαμποκιού



Υποκείμενος Τίτλος & Υποκείμενο αγαθό
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Παράγωγος τίτλος: παραδείγματα
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Παράγωγος τίτλος: Αξία 

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ ΣΟΛΔΑΤΟΣ         ECLASS4U.GR          210-5711484 8

Η αξία ενός παράγωγου πηγάζει και άρα επηρεάζεται από την αξία του υποκείμενου στοιχειώδους αγαθού
ή τίτλου



Στοιχειώδεις τίτλοι vs Παράγωγα (διαφορές)
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Κατηγορίες παραγώγων
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Κατηγορίες παραγώγων
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Με τα προθεσμιακά συμβόλαια λοιπόν forward ή futures κλείνονται συμφωνίες
αγοραπωλησίας εκ των προτέρων, παρά το γεγονός ότι η υλοποίησή των όρων της συμφωνίας
γίνεται στο μέλλον.

Βλ το παράδειγμα που ακολουθεί
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Κατηγορίες παραγώγων
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Κατηγορίες παραγώγων

Πχ 

Μία επιχείρηση Β συμφωνεί να πληρώνει στην επιχείρηση Α ένα σταθερό επιτόκιο μία φορά τον 
χρόνο πάνω σε ένα ονομαστικό κεφάλαιο για μία συγκεκριμένη περίοδο (π.χ. 1-15 χρόνια).

Ταυτόχρονα η Α συμφωνεί να πληρώνει στην Β ένα κυμαινόμενο επιτόκιο πάνω στο ίδιο κεφάλαιο 
και για την ίδια περίοδο
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Ωφέλειες για τους οικονομικούς 
παράγοντες από τα παράγωγα
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Χρήση των Παραγώγων
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Σύνοψη 
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Σύνοψη
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ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ ΣΟΛΔΑΤΟΣ         ECLASS4U.GR          210-5711484 19

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο

Κίνδυνος & 

Αντιστάθμιση 

Κινδύνου 



Θετική και αρνητική θέση
Η θέση στην υποκείμενη αγορά μπορεί να είναι είτε θέση αγοράς, είτε θέση πώλησης. Θέση 
αγοράς (ή θετική θέση) διατηρεί κάποιος όταν αυξήσεις στην τιμή του προϊόντος ή του τίτλου 
που έχει αγοράσει αυξάνουν την αξία της θέσης, και αντίστροφα. 

Θέση πώλησης (ή αρνητική θέση) παίρνει κάποιος όταν αυξήσεις στην τιμή του προϊόντος ή 
του τίτλου μειώνουν την αξία της θέσης του, και αντίστροφα. 

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ ΣΟΛΔΑΤΟΣ         ECLASS4U.GR          210-5711484 20



2 θέσεις σε κάθε συναλλαγή με παράγωγα & 
παίγνιο μηδενικού αθροίσματος

1. Θέση αγοραστή ή θέση αγοράς (long position) και

2. Θέση πωλητή ή θέση πώλησης (short position) 

Η παραπάνω διαπίστωση φαίνεται στο ακόλουθο παράδειγμα που είδαμε προηγουμένως
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Αγοράς μετρητοίς - Ορισμός
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Θέσεις στην αγορά μετρητοίς
1. Θέση αγοράς ή θετική θέση ή long position στην αγορά μετρητοίς

2. Θέση πώλησης ή αρνητική θέση ή short position στην αγορά μετρητοίς
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Θέση αγοράς ή θετική θέση ή long 
position στην αγορά μετρητοίς
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Θέση αγοράς ή θετική θέση ή long 
position στην αγορά μετρητοίς
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Η αύξηση της τιμής του 
αγορασμένου υποκείμενου 
τίτλου ή αγαθού κατά ένα 
ευρώ, αποφέρει κέρδος ένα 
ευρώ στον κάτοχο του τίτλου 
ή του αγαθού.

Η μείωση της τιμής του 
αγορασμένου υποκείμενου 
τίτλου ή αγαθού κατά ένα 
ευρώ, αποφέρει ζημία ένα 
ευρώ στον κάτοχο του τίτλου 
ή του αγαθού.



Θέση αγοράς ή θετική θέση ή long position 
στην αγορά μετρητοίς (σχήμα βιβλίου)
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Θέση πώλησης ή αρνητική θέση ή short 
position στην αγορά μετρητοίς
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Η μείωση της τιμής του αγαθού ή του τίτλου που θέλω να 
αγοράσω στο μέλλον από Κ σε Κ2, αποφέρει κέρδος Κ-Κ2 
καθώς έχω ευκαιρία να το αγοράσω φθηνότερα από ότι άξιζε

Η αύξηση της τιμής του αγαθού ή του τίτλου που θέλω  να 
αγοράσω στο μέλλον από Κ σε Κ1, αποφέρει ζημία Κ-Κ1 
καθώς αναγκάζομαι να αγοράσω ακριβότερα.



Θέση πώλησης ή αρνητική θέση ή short position 
στην αγορά μετρητοίς (σχήμα βιβλίου)
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Short selling (ανοιχτή πώληση ή ακάλυπτη πώληση 
ή πάω για την πτώση ή ποντάρισμα στην πτώση):
Είναι η πώληση περιουσιακών στοιχείων, συνήθως χρεογράφων, τα οποία ο πωλητής-short έχει
δανειστεί (έννοια της πώλησης τίτλου που δεν κατέχω) από τρίτον (συνήθως χρηματιστηριακό
μεσάζοντα), με την πρόθεση να αγοράσει πανομοιότυπα χρεόγραφα αργότερα για να τα
επιστρέψει στον δανειστή. Ο πωλητής short ελπίζει να επωφεληθεί από μια πιθανή πτώση της
τιμής των χρεογράφων στο χρονικό διάστημα μεταξύ της πώλησης και επαναγοράς, αφού ο
πωλητής θα πληρώσει λιγότερα για να αγοράσει τα χρεόγραφα από όσα έλαβε όταν τα
πούλησε. Αντιστρόφως αν η τιμή των χρεογράφων αυξηθεί τότε ο πωλητής short θα έχει
ζημιωθεί. Καλείται και ακάλυπτη πώληση διότι ο πωλητής-short πουλάει στοιχεία των οποίων
δεν έχει την κατοχή (δεν τα’ χει αγοράσει) τη στιγμή που τα πουλάει. Αποκτά την κατοχή τους
μόνο αργότερα, τη στιγμή που τα επαναγοράζει. Επίσης, αφότου ο πωλητής-short πουλήσει τα
δανεισμένα χρεόγραφα βρίσκεται σε «ακάλυπτη» ή ανοιχτή θέση την οποία θα πρέπει να
καλύψει αγοράζοντας, όταν ο δανειστής ζητήσει να τα λάβει πίσω. Ο όρος του «δανεισμού»
χρεογράφων χρησιμοποιείται εδώ κατά την ίδια έννοια όπως όταν κάποιος δανείζεται 10 ευρώ,
τα οποία μετά οφείλει να επιστρέψει.
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Κλίση γραμμής θέσης πώλησης 
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Τι είναι η αντιστάθμιση?
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Πλήρης εξουδετέρωση κινδύνου:
Παράδειγμα:

αν αγοράσω σήμερα πχ καλαμπόκι σε τιμή 500€, στο μέλλον που θα θέλω να το πουλήσω η τιμή του
μπορεί να αυξηθεί ή να πέσει. Αν αυξηθεί θα είμαι κερδισμένος καθώς το αγόρασα φθηνά και το
πουλάω ακριβά. Αν όμως η τιμή του καλαμποκιού μειωθεί σε 440€ θα είμαι ζημιωμένος καθώς το
αγόρασα 500€ και το πουλάω 440€ (ζημία 60€)

Για να μην κινδυνεύσω, θα* πουλήσω προθεσμιακά συμβόλαια για τιμή καλαμποκιού 500€. Δηλαδή
αναλαμβάνω υποχρέωση να πουλήσω καλαμπόκι σε τιμή που το αγόρασα. Οπότε, αν η τιμή του
μειωθεί, μπορεί να έχω καλαμπόκι το οποίο το αγόρασα 500 και τώρα αξίζει 440 (60€ ζημιά από spot
αγορά) αλλά με το προθεσμιακό συμβόλαιο μπορώ να το πουλήσω 500 κερδίζοντας 60€

*συμφωνώ στο ΧΑ παραγώγων στο μέλλον (πΧ 3 μήνες) να πουλήσω κάποιο ΠΣ σε καλαμπόκι διάφορο
από αυτό που κατέχω, αφού το αγοράσω πρώτα στην τιμή που θα επικρατεί εκείνη τη χρονική στιγμή
στην αγορά μετρητοίς
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Πλήρης εξουδετέρωση κινδύνου:
Τιμή Μετρητοίς spot Προθεσμιακή Τιμή

Σήμερα
Α Π

500 500

Μέλλον

Π Α
440 440

Ζημία στην αγορά 
μετρητοίς

Προθεσμιακό Κέρδος

440 - 500= -60 500 – 440= 60
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Χρησιμα:
Θετική θέση ή θέση αγοράς: 

έχω όταν κατέχω ένα αγαθό σήμερα (Α) και στο μέλλον θέλω να το πουλήσω

Αρνητική θέση ή θέση πώλησης:

έχω όταν δεν κατέχω ένα αγαθό σήμερα (Π) και στο μέλλον θέλω να το αγοράσω (Α)
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Αγορά Μετρητοίς C Αγορά ΣΜΕ F
Σήμερα Α(Π) Π(Α)
Μέλλον Π(Α) Α(Π)



Πλήρης εξουδετέρωση κινδύνου:
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο

Προσθεσμιακά 

Συμβόλαια & 

Αγορές



Προθεσμιακά Συμβόλαια (forward 
contracts)
Τα Προθεσμιακά Συμβόλαια (forward contracts) είναι ιδιωτικές συμβάσεις, των οποίων η
διαπραγμάτευση δεν γίνεται στα πλαίσια οργανωμένων αγορών. Οι συμβάσεις αυτές
αφορούν σε αγορά ή πώληση συγκεκριμένης ποσότητας ενός προϊόντος σε συγκεκριμένη
ημερομηνία στο μέλλον και σε προκαθορισμένη τιμή. Το προϊόν μπορεί να είναι εμπόρευμα,
πετρέλαιο, δείκτες ή συνάλλαγμα. Στη σύμβαση διακρίνονται δύο θέσεις, αυτή του αγοραστή
(long position) και αυτή του πωλητή (short position) της υποκείμενης αξίας. Κατά τη σύναψη
της συμφωνίας δεν απαιτείται πληρωμή, αλλα τα δύο αντισυμβαλλόμενα μέρη λαμβάνουν
την υποχρέωση να ολοκληρώσουν τη συμφωνία κατά τη λήξη της.

Το κέρδος ή η ζημία τη στιγμή που θα εκπληρωθεί η συναλλαγή είναι συνάρτηση της τιμής του
υποκείμενου προϊόντος εκείνη τη στιγμή. Υπάρχει ο κίνδυνος ο αντισυμβαλλόμενος που θα
ζημιωθεί να αθετήσει την υπόσχεσή του, αν η ζημία είναι πολύ μεγάλη. Ο κίνδυνος αυτός
είναι συνήθως μικρός στην πράξη και εξαρτάται από τη φερεγγυότητα του αντισυμβαλλόμενου
καθώς και από το μέγεθος του συμβολαίου.
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Προθεσμιακά Συμβόλαια (forward 
contracts)
Για παράδειγµα, η παραγγελία ενός αυτοκινήτου είναι ουσιαστικά ένα προθεσµιακό
συµβόλαιο, καθώς ο πωλητής δεσµεύεται να παραδώσει σε συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα το
αυτοκίνητο στον αγοραστή σε συγκεκριµένη τιµή.

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ ΣΟΛΔΑΤΟΣ         ECLASS4U.GR          210-5711484 39



Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης 
(ΣΜΕ, futures) 
Γενικά, τα Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ, futures) είναι συμβόλαια μεταξύ δύο
αντισυµβαλλόµενων μερών για την υποχρεωτική αγορά ή πώληση ενός αγαθού σε
προκαθορισμένο χρονικό διάστηµα και σε προσυµφωνηµένη τιµή. Τα χρηµατοοικονοµικά ΣΜΕ
(financial futures) αφορούν έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου, οµόλογα, χρηµατιστηριακούς
δείκτες, νοµίσµατα και επιτόκια. Μια ειδική μορφή ΣΜΕ είναι και τα προθεσµιακά συµβόλαια
(forward contracts) τα οποία είναι ΣΜΕ που δεν διαπραγµατεύονται σε οργανωµένες αγορές.

Βασικό χαρακτηριστικό των ΣΜΕ είναι η καθηµερινή αποτίµησή τους σύµφωνα µε τη αξία
του υποκείµενου προϊόντος (ΕΓ∆, οµόλογο, δείκτης, κλπ.) στην αγορά. Η διαδικασία
καθηµερινής αποτίµησης είναι γνωστή µε τον αγγλικό όρο «mark to market».
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Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης 
(ΣΜΕ, futures) 
Καθώς όμως το ΣΜΕ είναι δεσμευτικό, και σε συνδυασμό µε την πιθανότητα κέρδους ή ζημίας
που μπορεί να αποφέρει μέχρι τη λήξη του, είναι εμφανές ότι απαιτείται ένας μηχανισμός ο
οποίος θα παρέχει κάποιες διασφαλίσεις ότι τα δύο μέρη θα ανταποκριθούν στις
υποχρεώσεις τους. Ο μηχανισμός αυτός υλοποιείται µε τον καθορισμό ενός περιθωρίου
ασφάλισης (margin). Το περιθώριο ασφάλισης αφορά ένα κεφάλαιο το οποίο καταβάλλεται
από τον αγοραστή και τον πωλητή του ΣΜΕ µε σκοπό τη διασφάλιση της υλοποίησης του
συμβολαίου. Μετά τη λήξη του συμβολαίου το περιθώριο ασφάλισης αποδεσμεύεται και
είναι διαθέσιμο στον επενδυτή. Υποχρέωση του κάθε επενδυτή είναι να ανταποκρίνεται στις
υποχρεώσεις του που απορρέουν από τη διαδικασία καθημερινής αποτίμησης.
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Κατάθεση ελάχιστου ποσού ασφάλισης 
(εγγύησης) ή Ελάχιστο περιθώριο ασφάλισης 
(margin) ή κατάθεση καλής πίστης
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Κατάθεση ελάχιστου ποσού ασφάλισης 
(εγγύησης) ή Ελάχιστο περιθώριο ασφάλισης 
(margin) ή κατάθεση καλής πίστης
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Λύση:
Ελάχιστο ποσό ασφάλισης Margin= 13*1.000*8*0,10= 10.400$



Ελάχιστο περιθώριο ασφάλισης (margin) 
ή κατάθεση καλής πίστης - ορισμός
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Ελάχιστο περιθώριο ασφάλισης (margin) ή κατάθεση καλής πίστης 
- Παράδειγμα

Ο κερδοσκόπος ουσιαστικά 
αναμένει άνοδο των τιμών των 
μετοχών που είναι 
συνδεδεμένες με το δείκτη 
FTSE/ΧΑ Large Cap και θέλει να 
κλείσει από σήμερα φθηνή 
μελλοντική τιμή αγοράς αυτών 
των μετοχών για τέλος Απρίλη. 
Έτσι λοιπόν αγοράζει ΣΜΕ στο 
δείκτη

2€/μονάδα του δείκτη
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Ελάχιστο περιθώριο ασφάλισης (margin) ή 
κατάθεση καλής πίστης: ΑΑ 2 Κεφάλαιο 3
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Ελάχιστο περιθώριο ασφάλισης (margin) ή κατάθεση καλής πίστης: ΑΑ 2 Κεφάλαιο 3



Προθεσμιακά συμβόλαια (forward and 
futures)

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ ΣΟΛΔΑΤΟΣ         ECLASS4U.GR          210-5711484 48



Forward vs Futures-Διαφορές
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Τα προθεσμιακά συμβόλαια 
forward σχεδιάζονται για να 
ανταποκριθούν στις ιδιαίτερες 
ανάγκες των συμβαλλομένων.

Τα προθεσμιακά συμβόλαια 
futures έχουν ιδιαίτερα 
χαρακτηριστικά που 
παραμένουν αμετάβλητα και 
ισχύουν για όλους



Forward vs Futures-Διαφορές
SOS ΘΕΜΑ
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Τι είναι το Arbitrage (εξισορροπητική 
αγοραπωλησία): ακίνδυνο (riskless) και 
κινδυνοφόρο

Ακίνδυνο arbitrage
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Τι είναι το Arbitrage (εξισορροπητική 
αγοραπωλησία): ακίνδυνο (riskless) και 
κινδυνοφόρο
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Τι είναι το Arbitrage (εξισορροπητική 
αγοραπωλησία): ακίνδυνο (riskless) και 
κινδυνοφόρο
Κινδυνοφόρο arbitrage
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Τι είναι το Arbitrage (εξισορροπητική 
αγοραπωλησία): ακίνδυνο (riskless) και 
κινδυνοφόρο – ΑΑ1 Κεφάλαιο 4
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Κανόνας μοναδιαίας τιμής (Law of one

Price)
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο

Η Αποτίμηση 

των 

Προθεσμιακών 

Συμβολαίων



Η αποτίμηση των Προθεσμιακών 
Συμβολαίων forward και ΣΜΕ
Δεν υπάρχει καμιά διαφορά είτε πρόκειται για προθεσμιακά συμβόλαια futures (Συμβόλαια 
Μελλοντικής Εκπλήρωσης ΣΜΕ) είτε πρόκειται για προθεσμιακά συμβόλαια forward.

Η αξία τους πηγάζει από την αξία των υποκείμενων τίτλων ή αγαθών δηλαδή των στοιχειωδών 
τίτλων και στοιχειωδών αγαθών πάνω στα οποία είναι εκφρασμένα.

Παρά το γεγονός ότι τα παράγωγα οφείλουν την αξία τους στους υποκείμενους στοιχειώδεις
τίτλους που αναφέρονται, οι τιμές τους δεν θα είναι απόλυτα ίδιες με αυτούς (παρά μόνο την 
ημέρα λήξης του συμβολαίου). Αυτό οφείλεται κυρίως στο γεγονός ότι ο παράγωγος τίτλος 
απολήγει στην απόκτηση του στοιχειώδους αγαθού όχι άμεσα αλλά με υστέρηση, στη 
χρονική στιγμή της λήξης του.

Στο διάστημα πριν από τη λήξη των συμβολαίων, η τιμή τους μπορεί να είναι μεγαλύτερη ή 
μικρότερη από εκείνη των στοιχειωδών τίτλων ανάλογα με τη ζήτηση και την προσφορά που 
προβλέπεται να ισχύσει στην αγορά μετρητοίς στο χρόνο λήξης των συμβολαίων.
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Αποτίμηση Προθεσμιακών συμβολαίων Πριν τη λήξη (Η τιμή ή 
θεωρητική τιμή ή τιμή παράδοσης του προθεσμιακού 
συμβολαίου κατά την ημερομηνία λήξης T)
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Η τιμή του προθεσμιακού συμβολαίου είναι η μελλοντική αξία ή η προσδοκώμενη τιμή του 
υποκείμενου αγαθού ή τίτλου στην ημέρα Τ. Ο τύπος 4.3 είναι η τιμή του προθεσμιακού συμβολαίου 
όταν έχω διακριτό (πχ ετήσιο, μηνιαίο) ανατοκισμό
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Αποτίμηση Προθεσμιακών συμβολαίων Πριν τη λήξη (Η τιμή ή θεωρητική 
τιμή ή τιμή παράδοσης του προθεσμιακού συμβολαίου κατά την 
ημερομηνία λήξης T)



Αποτίμηση Προθεσμιακών συμβολαίων Πριν τη λήξη (Η τιμή ή 
θεωρητική τιμή ή τιμή παράδοσης του προθεσμιακού 
συμβολαίου κατά την ημερομηνία λήξης T)

Λύση:
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Αποτίμηση Προθεσμιακών συμβολαίων Πριν τη 
λήξη
Αν ο ανατοκισμός είναι συνεχής (στην πράξη δεν συμβαίνει καθώς ο ανατοκισμός είναι πχ μηνιαίος, ετήσιος 
κλπ) δηλαδή άπειρος τότε ισχύουν τα παρακάτω:



Αποτίμηση Προθεσμιακών συμβολαίων 
Πριν τη λήξη
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Πότε θα μπορούσε η τιμή του προθεσμιακού συμβολαίου να ταυτίζεται με εκείνη του 
υποκείμενου τίτλου κατά τη χρονική στιγμή t<T



Αποτίμηση Προθεσμιακών συμβολαίων 
Στη λήξη
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Αν δεν μεσολαβούσε χρονικό διάστημα μέχρι ο προθεσμιακός τίτλος να καταλήξει σε στοιχειώδη τίτλο 
(μετοχή) τότε η τιμή του στοιχειώδους τίτλου ή αγαθού θα ήταν ίση με την τιμή του παράγωγου τίτλου 
δηλαδή θα ήταν:

FT,T=CT  (4.1)

ή 

Fτρέχουσα στιγμή t , μελλοντική στιγμή T που λήγει το ΠΣ = Cμελλοντική στιγμή T που λήγει το ΠΣ

Εδώ η τρέχουσα στιγμή t ταυτίζεται με τη μελλοντική στιγμή T που λήγει το ΠΣ δηλαδή t=T

Είναι σαν να συμφωνώ σήμερα μέσω ενός ΠΣ για παράδοση ενός αγαθού ή τίτλου και να το παραδίδω 
σήμερα και όχι πχ ένα έτος   



Αποτίμηση Προθεσμιακών συμβολαίων 
Στη λήξη
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Αποτίμηση συμβολαίων χρηματοπιστωτικών τίτλων: η 
μελλοντική αξία μερισμάτων και τοκομεριδίων 
(ενδιάμεσες πληρωμές επ)  αφαιρουνται

Ενδιάμεση πληρωμή μπορεί να είναι τα 
τοκομερίδια ή τα μερίσματα.

Η τρέχουσα αξία C πχ της μετοχής είναι η 
παρούσα αξία των μελλοντικών χρηματοροών
(μερίσματα)

Συμπεριλαμβάνονται τα τοκομερίδια και η 
Ονομαστική αξία. Η αξία του ΣΜΕ F είναι η 
μέλλουσα αξία
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Αποτίμηση συμβολαίων εμπορευμάτων
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Άσκηση
Β. Η τιμή της μετοχής της Εθνικής Τράπεζας είναι 31,50€ και η αντίστοιχη τιμή ΣΜΕ στην αγορά 
που λήγει σε 2 μήνες είναι 32,24€. Το ετήσιο κόστος χρήματος είναι 3,5% και η εταιρεία 
προτίθεται να κόψει μέρισμα αξίας 1€ την ημέρα λήξης του ΣΜΕ.

α) Υπολογίστε εάν η τιμή ΣΜΕ είναι υπερτιμημένη ή υποτιμημένη και πόσο.

Λύση:

Η θεωρητική τιμή του ΣΜΕ θα ισούται με:

31,50€*(1+0,035*(2/12)) – 1€ = 30,68€

Καθώς η αγοραία τιμή του ΣΜΕ είναι 32,50€, η αγορά υπερτιμά το συμβόλαιο κατά

1,56€ (=32,24€-30,68€).
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Αποτίμηση Προθεσμιακών συμβολαίων 
Στη λήξη - Ανακεφαλαίωση
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Εξισορροπητική Αγοραπωλησία – ΑΑ1 
Κεφάλαιο 4
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Επαναληπτικές 2012-2013 Θέμα 3
Αποτίμηση & Εξισορροπητική Κερδοσκοπία -
Arbitrage
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Επαναληπτικές 2012-2013 Θέμα 3
Αποτίμηση & Εξισορροπητική Κερδοσκοπία -
Arbitrage
Λύση:

Η τρέχουσα τιμή C0 της μετοχής είναι:

C0= 250€

Α.

Η θεωρητική τιμή ΣΜΕ είναι ουσιαστικά η αξία 
που θα πρέπει να έχει η υποκείμενη μετοχή μετά 
από 90 μέρες βάσει του ετήσιου επιτοκίου rf και 
δίνεται από τον τύπο:

𝐹𝑡,𝑇 = 𝐶𝑡 ∗ 1 + 𝑟𝑡,𝑇

Το 90 ημερών επιτόκιο είναι:

𝑟0,90𝛭𝛦𝛲𝛦𝛴 = 0,035 ∗
90

365

Υπενθύμιση: τα ΣΜΕ παίρνουν την αξία τους 
από τον υποκείμενο τίτλο

𝐹𝑡,𝑇 = 𝐶𝑡 ∗ 1 + 𝑟𝑡,𝑇

𝐹0,90 𝛭𝛦𝛲𝛦𝛴 = 𝐶0 ∗ (1 + 𝑟0,90𝛭𝛦𝛲𝛦𝛴)

𝐹0,90 𝛭𝛦𝛲𝛦𝛴 = 250 ∗ (1 + 0,035 ∗
90

365
)

𝐹0,90 𝛭𝛦𝛲𝛦𝛴 = 252,16
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Επαναληπτικές 2012-2013 Θέμα 3
Αποτίμηση & Εξισορροπητική Κερδοσκοπία -
Arbitrage
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Επαναληπτικές 2012-2013 Θέμα 3
Αποτίμηση & Εξισορροπητική Κερδοσκοπία –
Arbitrage Β.ii)
Αν η τιμή ΣΜΕ Fm που παρατηρείται στην αγορά είναι:

Fm= 260€ > 252,16=F0,90

Σημαίνει ότι η μελλοντική τιμή της μετοχής θα είναι 260€ σύμφωνα με την αγορά δηλαδή η μετοχή 
(και άρα το προθεσμιακό συμβόλαιο) είναι υπερτιμημένη (η αγορά τη συγκεκριμένη μετοχή την 
αποτιμά περισσότερο από όσο θα έπρεπε σύμφωνα με τη θεωρητική τιμή)

Στόχος:

Να καταφέρω να προμηθευτώ τη μετοχή σήμερα και να την πουλήσω στο μέλλον (μετά 90 μέρες) 
στην τιμή που υποδεικνύει η αγορά δηλαδή 260€ και όχι στην τιμή 252,16€ που θα έπρεπε να είχε.

Τρόπος επίτευξης:

Σήμερα, παίρνω θέση πώλησης (short) στην αγορά παραγώγων και θέση αγοράς (long) στην αγορά 
μετρητοίς.
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Επαναληπτικές 2012-2013 Θέμα 3
Αποτίμηση & Εξισορροπητική Κερδοσκοπία –
Arbitrage Β.ii)
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Επαναληπτικές 2012-2013 Θέμα 3
Αποτίμηση & Εξισορροπητική Κερδοσκοπία –
Arbitrage Β.i)
Αν Fm= 245€ < 252,16=F0,90

Σημαίνει ότι η μελλοντική τιμή της μετοχής στην αγορά είναι μικρότερη από όσο θα έπρεπε να 
είναι. Τότε λέμε ότι το προθεσμιακό συμβόλαιο είναι υποτιμημένο από την αγορά.

Ακολουθώντας την αρχή: «αγοράζω φθηνά και πουλάω ακριβά», σήμερα παίρνουμε θέση 
αγοράς (long) στην αγορά παραγώγων και θέση πώλησης (short) στην αγορά μετρητοίς:
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