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Περίληψη 
 
Η παρούσα διπλωµατική εργασία πραγµατεύεται  το φαινόµενο της 
Στοιχηµατικής Εξισορροπητικής Κερδοσκοπίας. Πιο συγκεκριµένα, εξετάζει την ευκαιρία 
που υπάρχει για στοιχηµατισµό ανάµεσα σε παρόµοια προϊόντα από διαφορετικές εταιρείες 
Στοιχήµατος έτσι ώστε να διασφαλίζεται κέρδος ανεξαρτήτως αποτελέσµατος. Επιπρόσθετα, 
εξετάζει τη διαδικασία τοποθέτησης του κεφαλαίου, ελέγχει τη βιωσιµότητα από τη σκοπιά 
της εταιρικής προσέγγισης µε τη δηµιουργία σεναρίων και αναλύει δεδοµένα 
προβλέποντας µελλοντικά τη συνέχεια του φαινοµένου. 

 
 

Abstract 
 

The current dissertation analyzes the phenomenon of Betting Arbitrage. In particular, the 
existence of riskless betting strategies is examined. Within this context, we study the capital 
placement process, construct different scenarios so as to test profit sustainability and analyze 
data in order to investigate the future evolution of the phenomenon.   
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Κεφάλαιο 1 
 

1.1 Εισαγωγή 

 
Στο αθλητικό στοίχηµα είτε κοντόφθαλµες προσεγγίσεις για εύκολο κέρδος, είτε κακή 

διαχείριση των χρηµάτων που παίζει ο κάθε παίκτης, είτε από κακής ποιότητας υπηρεσίες 

εταιρειών διαµεσολάβησης  η πλειοψηφία των παικτών µεσο-βραχυπρόθεσµα χάνει τα 

χρήµατά της. Εδώ είναι που το ΣΤΟΙΧΗΜΑΤΙΚH ΕΞΙΣΟΡΡΟΠΗΤΙΚH ΚΕΡΔΟΣΚΟΠIΑ  

(Betting Arbitrage) όταν υιοθετείται ως επενδυτική στρατηγική αποτελεί από τα 

σηµαντικότερα εργαλεία για τη διαχείριση των χρηµάτων (επένδυσης) που κάθε παίκτης η 

στοιχηµατική εταιρεία διαθέτει για στοιχηµατισµό.   

Το αθλητικό στοίχηµα πολλές φορές εµφανίζει ευκαιρίες βραχυπρόθεσµες για αύξηση του 

κεφαλαίου. Το φαινόµενο αυτό στην αγορά υπηρεσιών στοιχήµατος και έκδοσης αποδόσεων 

κατά κύριο λόγο υπάρχει και εµφανίζεται λόγο των διαφορετικών προϊόντων υπηρεσίας που 

προσφέρουν οι στοιχηµατικές εταιρείες. Η ΣΤΟΙΧΗΜΑΤΙΚH ΕΞΙΣΟΡΡΟΠΗΤΙΚH 

ΚΕΡΔΟΣΚΟΠIΑ είναι ο ορισµός της ευκαιρίας  να εξασφαλίσεις σίγουρο κέρδος αγοράζοντας 

δύο η περισσότερα στοιχηµατικά προϊόντα. 

Η Στοιχηµατική Εξισορροπητική Κερδοσκοπία επιτρέπει σε κάθε παίκτη, ανεξάρτητα από το 

επίπεδο εµπειρίας του, να έχει κέρδη η να µην έχει ζηµία από τα χρήµατα που διαθέτει σε 

στοιχηµατισµό. Φυσικά η κερδοφορία του κεφαλαίου (Return on Capital Gains) µέσω της 

Στοιχηµατικής Εξισορροπητικής Κερδοσκοπίας εξαρτάται από το µέγεθος του κεφαλαίου 

(capital) που υπάρχει προς επένδυση (στοιχηµατισµό) καθώς και τη δυνατότητα για 

ταυτόχρονο στοιχηµατισµό σε πολλαπλά σηµεία και σε πολλαπλά  πιθανά αποτελέσµατα 

(spread of investment) προκειµένου να διασφαλιστεί κατά το δυνατότερο µια εξισορρόπηση 

µεταξύ κέρδους/απώλειας. 

Η Στοιχηµατική Εξισορροπητική Κερδοσκοπία είναι επενδυτική στρατηγική στα 

αποτελέσµατα αθλητικών γεγονότων1 (και όχι µόνο), και όχι «τζόγος» τόσο µε την πρακτική 

                                                        

1 Στις ηµέρες µας οι στοιχηµατικές εταιρίες προσφέρουν αποδόσεις εκτός από αθλητικές διοργανώσεις και σε 
άλλα γεγονότα όπως για παράδειγµα εκλογικά αποτελέσµατα, φύλλο νεογέννητων διασηµοτήτων, κλπ 
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που σηµατοδοτεί η λέξη. Ο παίκτης δεν είναι κατ’ ουσία  «τζογαδόρος», ενδεχοµένως να µην 

είναι και φίλαθλος,  αλλά κυρίως είναι επενδυτής, χωρίς αυτό να τον αποκλείει από το να 

διασκεδάζει µε το/τα αγαπηµένα του αθλήµατα η να παρακολουθεί την αγαπηµένη του οµάδα 

ανεξάρτητα από τις επενδυτικές ενασχολήσεις του. Αυτό το είδος επενδυτή-παίκτη 

στοιχήµατος λαµβάνει η παρούσα εργασία ως επενδυτή εστιάζοντας στην «τεχνική» της 

επένδυσης-στοιχηµατισµού και στον επενδυτή-παίκτη. 

Ποια είναι όµως τα κίνητρα ενός επενδυτή για να ασχοληθεί µε το στοίχηµα σαν µορφή 

επένδυσης και να γίνει και ‘παίκτης’; Τα κυριότερα κίνητρα  είναι    i) εύκολη προσαρµογή 

στο µέγεθος του κεφαλαίου που θα χρησιµοποιήσει  ii) ο σχετικά µικρός χρόνος 

ανακύκλωσης του κεφαλαίου iii) η ασφάλεια που του παρέχει η Στοιχηµατική 

Εξισορροπητική Κερδοσκοπία  στην ελαχιστοποίηση του κινδύνου. 

Για αυτή τη κατηγορία επενδυτών άλλες µορφές επενδύσεων όπως το Χρηµατιστήριο, 

προϊόντα και χαρτοφυλάκια που προσφέρονται από τράπεζες και επενδυτικούς οίκους, δεν 

είναι ελκυστικές για διάφορους λόγους, κυρίως i) λόγω του µεγέθους του κεφαλαίου που 

απαιτείται ώστε το πιθανό όφελος να έχει νόηµα, ii) του πολύ αργού ρυθµού παρουσίασης 

διαθέσιµων στον επενδυτή κερδών,  iii) της αναγκαιότητας για εξειδικευµένη γνώση των 

αγορών, χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, χρηµατιστηρίου,   iv) ανασφάλειας που πηγάζει 

τόσο από το (ii) όσο και από το πολιτικό και κοινωνικό περιβάλλον v) µη ελκυστικές 

αποδόσεις, vi) αµφισβητήσιµη επιστροφή κερδών η ακόµα και µείωση του αρχικά 

επενδυµένου κεφαλαίου, vii) εµπιστοσύνη στους διαχειριστές οίκους του χαρτοφυλακίου viii) 

δυσνόητοι για κάποιον όροι που θέτουν οι διάφοροι χρηµατοοικονοµικοί οίκοι, ix)  της 

στάθµευσης κεφαλαίου για µακρύ χρονικό διάστηµα 

Αυτός ο επενδυτής είναι συνήθως κάτοχος ενός µικρού κεφαλαίου που τον ενδιαφέρει να του 

αποδώσει κάποιο σχετικά άµεσο όφελος µε ασφάλεια.  

Υπάρχει και άλλη κατηγορία επενδυτή, αυτή της Στοιχηµατικής Εταιρείας, που εκδίδει 

αποδόσεις, λαµβάνει στοιχήµατα  από πολλούς παίκτες και εκτίθεται σε ανάλογου µεγέθους 

κίνδυνο. Και αυτή η κατηγορία επενδυτή καταφεύγει στις στρατηγικές µείωσης ρίσκου µέσα 

από τη Στοιχηµατική Εξισορροπητική Κερδοσκοπία επενδύοντας ή παίζοντας το κεφάλαιο 

που σχηµατίζεται από το στοιχηµατισµό των πελατών-παικτών σε άλλες στοιχηµατικές 

εταιρείες και αγορές.  
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Η προσέγγιση της Στοιχηµατικής Εξισορροπητικής Κερδοσκοπίας στη στρατηγική 

διαχείρισης της επένδυσης  είναι εξαρτηµένη από το πλήθος των «επενδυτικών» ευκαιριών 

που ο παίκτης, άτοµο η εταιρεία, µπορεί να διαχειριστεί στη µονάδα χρόνου.   

Στη παρούσα έρευνα, αναλύεται η ύπαρξη και το εύρος ευκαιριών που υπάρχουν στον χώρο 

του διαδικτυακού αθλητικού στοιχηµατισµού  είτε ως βραχυπρόθεσµη είτε ως µεσο-

βραχυπρόσθεσµη επένδυση και γίνεται µια προσπάθεια προσέγγισης των συνθηκών οι οποίες 

δηµιουργούν αυτή την «ευκαιρία». 

Το φαινόµενο που πραγµατεύεται η παρούσα εργασία ονοµάζεται «Στοιχηµατική 

Εξισορροπητική Κερδοσκοπία». Προτού προβούµε στην ανάλυση των συνθηκών που 

επικρατούν στο χώρο της αθλητικής στοιχηµατικής δραστηριότητας, θα ήταν χρήσιµο να 

δώσουµε ένα συντοµία τον ορισµό της στοιχηµατικής εξισορροπητικής κερδοσκοπίας (Cortis, 

2015) 

• Εξισορροπητική κερδοσκοπία: είναι η ταυτόχρονη αγορά και πώληση της ίδιας (ή 

παρόµοιας) επένδυσης σε δύο διαφορετικές αγορές µε δύο διαφορετικές τιµές, 

στρατηγική η οποία µπορεί να οδηγήσει σε κέρδη χωρίς την ανάληψη κινδύνου. 

• Στοιχηµατική Εξισορροπητική κερδοσκοπία, ορισµός (Lynam, 2007): Η ταυτόχρονη 

τοποθέτηση (έναρξη) στοιχηµάτων σε αγώνες µε τέτοιο τρόπο ώστε όποιο και να είναι 

το αποτέλεσµα του αγώνα, θα υπάρχει κέρδος. 

Παράδειγµα: Ένα αγαθό κοστίζει 50$ στην Αµερική και 60$ στην Αγγλία. Το να το 

αγοράσουµε από την Αµερικανική αγορά κι έπειτα να το πουλήσουµε στην Αγγλική, θα µας 

επιφέρει κέρδος 10$. Η διαδικασία αποτελεί εξισορροπητική κερδοσκοπία (arbitrage). 

Ο όρος έγινε αρκετά ιδιαίτερα γνωστός µέσα από τις συναλλαγµατικές αξίες οι οποίες 

ορισµένες φορές προσφέρουν τέτοιες συνθήκες µετατροπής ενός νοµίσµατος σε ένα άλλο 

νόµισµα και µέσω διαδοχικών µετατροπών στις διάφορες αγορές στον κόσµο. 

Παράδειγµα: Έστω ότι ισχύει µια ισοτιµία 1$=1,10€ στην αγορά της Αµερικής και µία 

1$=1,40€ στην αγορά της Ευρώπης. Τότε η διαδικασία της εξισορροπητικής κερδοσκοπίας 

(arbitrage) είναι η εξής: 

• Αγοράζω δολάρια στην Αµερική 

• Πουλάω δολάρια στην Ευρώπη 



 

Σελίδα 4 / 63 

Να σηµειωθεί ότι στις συνιστώσες της Στοιχηµατικής Εξισορροπητικής Κερδοσκοπίας 

(Betting Arbitrage) δεν εµπεριέχεται το ρίσκο ή ο κίνδυνος επένδυσης, εποµένως µπορούν να 

χαρακτηριστούν ως επενδύσεις µηδενικού κινδύνου (risk free). 

 

Κεφάλαιο 2 

2.1 Στοιχηµατική Εξισορροπητική Κερδοσκοπία (Betting Arbitrage) 

Η Στοιχηµατική Εξισορροπητική Κερδοσκοπία  διαφέρει λίγο ως προς τον τρόπο λειτουργίας 

της. Μια ευκαιρία για Στοιχηµατική Εξισορροπητική Κερδοσκοπία στο χώρο του 

διαδικτυακού στοιχήµατος, όσον αφορά τα αθλητικά γεγονότα, δηµιουργείται όταν 

διαµορφώνονται κατάλληλες συνθήκες στοιχηµατισµού σε όλα τα πιθανά αποτελέσµατα ενός 

συγκεκριµένου αθλητικού γεγονότος  και ταυτόχρονα µε αποδόσεις τέτοιες ώστε το κέρδος να 

είναι εγγυηµένο ανεξαρτήτως της τελικής έκβασης του αγώνα. Αυτές οι ευκαιρίες είναι 

γνωστές και ως «sure bets» ή «sure wins» καθώς δεν εµπεριέχουν ρίσκο. Τα περισσότερα 

αθλητικά γεγονότα έχουν δύο (2) πιθανά αποτελέσµατα (χωρίς ισοπαλία) πχ. µπέιζµπολ, 

µπάσκετ, τένις, αµερικάνικο ποδόσφαιρο, χόκεϊ ή τρία (3) πιθανά αποτελέσµατα (µε 

ισοπαλία), πχ ποδόσφαιρο. 

Ο στοιχηµατισµός στις συγκεκριµένες στοιχηµατικές αγορές, αποτελεί τον πιο δηµοφιλή 

τρόπο πονταρίσµατος, ο οποίος είναι γνωστός και ως “line betting”. Τέτοιες ευκαιρίες 

δηµιουργούνται όταν οι αποδόσεις οι οποίες προσφέρονται από διάφορα στοιχηµατικά 

πρακτορεία, στα σηµεία µιας συγκεκριµένης στοιχηµατικής αγοράς  αποκλίνουν από την 

µέση τιµή που επικρατεί την συγκεκριµένη στιγµή στην στοιχηµατική αγορά για τα 

συγκεκριµένα σηµεία.  

Η Στοιχηµατική Εξισορροπητική Κερδοσκοπία (Betting Arbitrage) στο χώρο του στοιχήµατος 

διαφέρει από αυτή στον χώρο των χρηµαταγορών, σε τρία σηµαντικά σηµεία: 

  

1. Τα πρακτορεία στοιχηµάτων δεν προσπαθούν να εξισορροπήσουν όπως συµβαίνει µε 

τις χρηµαταγορές. Οι πιθανότητες (τιµές – πολλαπλασιαστές) πρέπει να είναι 
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ελκυστικές σε µια αναπτυσσόµενη αγορά. Αυτό οδηγεί στην διαρκή ύπαρξη χιλιάδων 

ευκαιριών Στοιχηµατικής Εξισορροπητικής Κερδοσκοπίας . 

 

2. Η αγορά του αθλητισµού κινείται µε πιο αργούς ρυθµούς συγκριτικά µε την 

χρηµατοοικονοµική. Οι ευκαιρίες Στοιχηµατική Εξισορροπητική Κερδοσκοπία συχνά 

διαρκούν αρκετά λεπτά έως και ώρα. 

 

3. Τα  στοιχηµατικά πρακτορεία µπορούν να περιορίσουν το όριο του ποσού που µπορεί 

κάποιος να στοιχηµατίσει είτε να ακυρώσουν τα στοιχήµατα, µε σκοπό να 

περιορίσουν την κερδοφορία των παικτών που εκµεταλλεύονται τις συγκεκριµένες 

ευκαιρίες.  

 

Ας προβούµε όµως σε ένα υποθετικό παράδειγµα Στοιχηµατικής Εξισορροπητικής 

Κερδοσκοπίας ώστε να γίνει πιο κατανοητός επί της ουσίας ο τρόπος λειτουργίας του. 

Έστω ότι έχουµε έναν αγώνα µπάσκετ, ο οποίος λαµβάνει χώρα σε δύο µε τρείς ηµέρες και τα 

στοιχηµατικά πρακτορεία (bookmakers) έχουν «εκτιµήσει» τις πιθανότητες του κάθε σηµείου, 

υπολογίζοντας τους πολλαπλασιαστές τους. Αυτό που θέλουµε να εντοπίσουµε είναι οι 

δηµοσιευµένοι, στον διαδικτυακό ιστότοπο, πολλαπλασιαστές από όλα τα στοιχηµατικά 

πρακτορεία της αγοράς. Σε περίπτωση που η απόκλιση των τιµών είναι µεγάλη, τότε λέµε πως 

δηµιουργείται η «ευκαιρία».  

Οι οµάδες που θα αναµετρηθούν είναι η «Κόκκινη» και η «Κίτρινη». 

 

Οµάδα € Πολλαπλασιαστής Κέρδος Πιθανότητα 

Κόκκινη 100 1,95 195  (1) 

Κίτρινη 80 2,4375 195 (2) 

Όπως παρατηρείτε στον παραπάνω πίνακα, όταν στοιχηµατίσουµε να νικήσει η Κόκκινη 

οµάδα, θα στοιχηµατίσουµε 100€ µε πολλαπλασιαστή 1,95 και αυτή η πιθανότητα (1) θα µας 
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αποδώσει 195€. Η αντίστροφη πιθανότητα είναι η νίκη της Κίτρινης οµάδας, οπότε θα πρέπει 

προκειµένου να µην υπάρχει κανένα ρίσκο, και εφόσον µιλάµε για Στοιχηµατική 

Εξισορροπητική Κερδοσκοπία, να καλύψουµε όλες τις πιθανότητες. Όταν λοιπόν βάλουµε 

80€ στην Κίτρινη οµάδα µε πολλαπλασιαστή 2,4375 και αυτή η πιθανότητα (2) θα αποδώσει 

πάλι το ποσό των 195€. 

Με αυτόν τον τρόπο έχουµε καλύψει κάθε πιθανή έκβαση του παιχνιδιού, εκµηδενίζοντας το 

ρίσκο του να χάσουµε τα χρήµατά µας. Το κέρδος µας, υπολογίζεται ως εξής: 

Αρχικό 

 Κεφάλαιο 

Κέρδος Διαφορά  Αύξηση 

Αρχικού 

Κεφαλαίου 

100 + 80 =180 195 195 – 180 = 15  8% 

Είναι φανερό πως το αρχικό κεφάλαιο είναι 180€ (κόστος κάλυψης των πιθανοτήτων) και το 

εγγυηµένο κέρδος από οποιαδήποτε έκβαση του αγώνα είναι 195€.  Το καθαρό κέρδος είναι 

15€ ή η αύξηση του αρχικού κεφαλαίου είναι 8%. 

Αν θεωρήσουµε τη Στοιχηµατική Εξισορροπητική Κερδοσκοπία ως επένδυση, τότε 

διαπιστώνεται ότι αποτελεί µια επένδυση που κάθε µέρα έχει και θα έχει ευκαιρίες για αύξηση 

του κεφαλαίου µε µηδαµινό ρίσκο. 

2.2 Αριθµητική Εξίσωση 

Όπως έχει προαναφερθεί, όταν οι προσφερόµενες αποδόσεις για ένα αγώνα αποµακρύνονται 

από το σύνολο των άλλων αποδόσεων, δηµιουργούνται ευκαιρίες για Στοιχηµατική 

Εξισορροπητική Κερδοσκοπία. Ωστόσο, θα πρέπει να καθορίσουµε τα πλαίσια του «πόσο 

αποµακρυσµένες πρέπει να είναι» προκειµένου να δηµιουργηθούν τέτοιες συνθήκες. Θα 

ακολουθήσει περιγραφή και επεξήγηση µε τη βοήθεια παραδειγµάτων.  

2.2.1 Παράδειγµα 1ο 

Έστω ότι έχουµε έναν αγώνα µε δυαδική πιθανότητα, δηλαδή θα κερδίσει η Οµάδα 1 ή 

Οµάδα 2 (outcome 1 and outcome 2), αφήνοντας εκτός την πιθανότητα ισοπαλίας. Επιπλέον, 

έχουµε τις εκτιµήσεις και τις αποδόσεις δύο διαφορετικών στοιχηµατικών εταιρειών, της 
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εταιρείας Book maker 1 και της εταιρείας Book maker 2. Τοποθετούµε όλα τα δεδοµένα σε 

µία µήτρα και προχωράµε στην ανάλυσή τους. 

 Bookmaker 1 Bookmaker 2 

Outcome 1 1,25 1.43 

Outcome 2 3.9 2.85 

 

Ο “Bookmaker 1” έχει εκτιµήσει ότι το outcome 1 είναι πιο σίγουρο πιθανολογικά, οπότε του 

αποδίδει πολλαπλασιαστή 1,25 (σύµφωνα µε τη θεωρία - ρίσκου απόδοσης) και στο outcome 

2 έχει πραγµατοποιήσει εκτίµηση µε πολλαπλασιαστή 3,9. 

Ο “Bookmaker 1” εκτιµά πιθανότητες αποβλέποντας σε κάποιο προσωπικό κέρδος. Το κέρδος 

του είναι η διαφορά του λόγου των γινοµένων των πιθανοτήτων προς το άθροισµά τους, από 

τη µονάδα. 

 

Εφαρµόζοντας τον τύπο για το συγκεκριµένο παιχνίδι από τον “Bookmaker 1”, έχουµε: 

 

Ο κάθε “bookmaker” λειτουργεί µε διαφορετικά «περιθώρια κέρδους». Ας µελετήσουµε τώρα 

τον “Bookmaker 2”. 

Αντικαθιστώντας στον τύπο τα δεδοµένα που αυτός εκτίµησε, έχουµε το εξής αποτέλεσµα: 

 

Εφόσον στο συγκεκριµένο παιχνίδι που απεικονίζεται στη µήτρα αναλύσαµε την προσέγγιση 

του κάθε “bookmaker” καθώς και τα περιθώρια κέρδους τους, το επόµενο βήµα είναι να 

εντοπίσουµε το σηµείο ισορροπίας το οποίο ορίζει αν µπορούµε να έχουµε Στοιχηµατική 

Εξισορροπητική Κερδοσκοπία ή όχι. Η εξίσωση που υποδεικνύει αν και πότε επαληθεύεται η 
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συνθήκη αρµπιτράζ είναι όταν το άθροισµα των πιθανοτήτων υψωµένο στην µείον 1 (-1) 

δύναµη είναι µικρότερο της µονάδας.  

 

 

Αυτή η συνθήκη ορίζει αν έχουµε ευκαιρία για Στοιχηµατική Εξισορροπητική Κερδοσκοπία. 

Με τα ήδη υπάρχοντα δεδοµένα µας θα προχωρήσουµε σε επαλήθευσή της.  

Θα ξεκινήσουµε ερευνώντας πρώτα τα δεδοµένα ενός και µόνο bookmaker και µετά κάνοντας 

συνδυασµούς πιθανοτήτων µε δύο bookmakers. 

Για την κάλυψη όλων των πιθανοτήτων από έναν µόνο bookmaker, έχουµε: 

 

• Για τον Bookmaker 1:  

 
 

• Για τον Bookmaker 2: 

 

 

 

Για την κάλυψη των πιθανοτήτων του αγώνα κάνοντας συνδυασµούς αποδόσεων των 

Bookmakers, προκύπτουν τα παρακάτω: 

• Για τον Bookmaker 2 (outcome1) & Bookmaker 1 (outcome2):  

 
Πρόκειται για ευκαιρία για Στοιχηµατική Εξισορροπητική Κερδοσκοπία. 

 

 

• Για τον Bookmaker 1 (outcome1) & Bookmaker 2 (outcome2): 
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Από αυτή τη συνοπτική εφαρµογή του τύπου στα δεδοµένα µας, ανακαλύψαµε ότι υπάρχει 

ευκαιρία αρµπιτράζ όταν στοιχηµατίσουµε µε συνδυασµό πιθανοτήτων outcome1 από 

Bookmaker 2 και outcome2 από Bookmaker1. 

Εφόσον λοιπόν µέσα από αυτή τη διαδικασία εντοπίστηκε η ευκαιρία, µέσω παραδείγµατος 

θα προχωρήσουµε στην υλοποίηση της ευκαιρίας αυτής και θα αναλύσουµε γιατί ο κίνδυνος 

που ενέχει είναι µηδενικός. 

2.2.2 Παράδειγµα 2ο 

Έστω λοιπόν ότι θέλουµε να εκµεταλλευτούµε την ευκαιρία και να στοιχηµατίσουµε 

καλύπτοντας τις πιθανότητες της έκβασης του αγώνα: 

• Θα στοιχηµατίσουµε 100€ στο outcome1, δηλαδή 100*1,43=143€ (return) 

• Θα δώσουµε ιδιαίτερη προσοχή, καθώς πρέπει να έχουµε το ίδιο return µε το 

outcome1 ώστε να µπορούµε να συγκρίνουµε τα κόστη µας µε τα κέρδη µας ως 

σίγουρη επένδυση 

• Θα ποντάρουµε στο outcome 2 από τον Bookmaker 1 προκειµένου να καλυφθεί η 

πιθανότητα. Πόσο πρέπει να ποντάρουµε όµως για να έχουµε το ίδιο return µε το 

πρώτο outcome. Μια απλή αντικατάσταση της εξίσωσης µε άγνωστο το χρηµατικό 

ποσό, µας δίνει x*3,9 = 143 => x = 143/3,9 => x = 36,7. 

• Αντικαθιστώντας το χρηµατικό ποσό στο outcome2 έχουµε: 36,7*3,9=143€ (return). 

 Συνολικό Κόστος Επιστροφή Τόκος* 

Arbitrage 

Παραδείγµατος 
136,7 143 4,6 % 

* Με την ονοµασία «Τόκος», αναφερόµαστε στην κερδοφόρα επιστροφή του αρχικού κεφαλαίου 

που δεσµεύτηκε. 

 

Συνοπτικά, σε αυτό το κεφάλαιο παρουσιάσαµε τις εξισώσεις2  που µας υποδεικνύουν το πότε 

υπάρχει συνθήκη εξισορροπητικής κερδοσκοπίας ανάµεσα σε 2 στοιχηµατικές εταιρείες ή και 

                                                        
2 http://www.mathbet.com , http://www.arbets.com,  http://probabilitysports.com  
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περισσότερες. Τέλος, παρουσιάσαµε µια µήτρα µε υποτιθέµενους αριθµούς και βήµα - βήµα 

προσεγγίσαµε και εντοπίσαµε µια «ευκαιρία». 

Κεφάλαιο 3 

3.1 Ιστορική Αναδροµή Στοιχήµατος 

Πριν αναλύσουµε και ερευνήσουµε τις συνθήκες στον τοµέα του διαδικτυακού στοιχήµατος, 

καλό θα ήταν να αναφερθούµε στην ιστορική εξέλιξη του τοµέα αυτού. Θα επικεντρωθούµε 

σε συγκεκριµένα γεγονότα µε χρονική εξέλιξη µέχρι και το σηµερινό διαδικτυακό ζωντανό 

στοίχηµα, προκειµένου να αποκτήσουµε µια γενική εικόνα της φύσης του τοµέα αυτού. 

Το διαδικτυακό στοίχηµα, για να µπορέσει να υλοποιηθεί ως υπηρεσία, χρειάζεται τέσσερις 

προϋποθέσεις: 

1. Πρόσβαση και ύπαρξη διαδικτύου (Internet). 

2. Λογισµικό για τους ηλεκτρονικούς υπολογιστές, για την επίτευξη της οµαλής και 

σωστής λειτουργίας του συστήµατος. 

3. Λογισµικό για την ασφαλή διεξαγωγή των χρηµατικών συναλλαγών 

4. Νοµοθεσία που να το επιτρέπει και να το οριοθετεί. 

Μία από τις µεγαλύτερες συµβουλευτικές εταιρείες παγκοσµίως, η KPMG consulting, 

αναφέρει ότι η αύξηση της αγοράς στο διαδικτυακό στοίχηµα βασίζεται σε 3 παράγοντες – 

κλειδιά  

• Ισχυρή σύνδεση Ίντερνετ µε γερά θεµέλια 

• Εύκολη πρόσβαση σε εφαρµογές smartphones (apps) 

• Ασφαλείς χρηµατικές συναλλαγές µέσω εγχώριας τράπεζας 

 

Μετά την αναφορά των προϋποθέσεων για την ύπαρξη του διαδικτυακού στοιχήµατος και 

τους συνιστάµενους παράγοντες για αύξηση της αγοράς θα µεταβούµε στην ιστορική εξέλιξή 

του: 

• 1990: Το διαδίκτυο κάνει την εµφάνισή του και εντάσσεται στην καθηµερινότητά µας. 

Οι στοιχηµατικές εταιρείες, την εποχή εκείνη προσέφεραν στοιχήµατα µέσω 

τηλεφώνου (tele-betting). 
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• 1994: Η πρώτη νοµοθεσία για το διαδικτυακό στοίχηµα πραγµατοποιείται από το 

κράτος της Antigua and Barbuda. Δηµιουργείται το πρώτο διαδικτυακό καζίνο 

www.cazino.co.za . 

• 1996: Η αυξηµένη δηµοτικότητα του διαδικτυακού στοιχήµατος ανάγκασε την 

Καναδέζικη Επιτροπή Παιγνίων να δηµιουργήσει ένα νοµικό πλαίσιο για κάθε 

διαδικτυακό στοίχηµα. Η Αµερική προσπαθεί να αντιδράσει µε σχετικό νόµο ο οποίος 

απαγόρευε στους Αµερικανούς πολίτες να στοιχηµατίζουν διαδικτυακά. Ο νόµος 

αυτός δεν εγκρίθηκε τότε, ωστόσο αργότερα τέθηκε σε εφαρµογή. 

• 1997: Τα στοιχηµατικά πρακτορεία µπορούν πλέον να διαφηµιστούν στον έντυπο 

τύπο. 

• 2000: Ξεκινά η άνθιση του διαδικτυακού στοιχήµατος. 

• 2002: Σηµειώνεται τροµερή ώθηση από το διαδικτυακό στοίχηµα µε µεγάλες 

στοιχηµατικές εταιρείες να προσφέρουν καθηµερινά, δεκάδες αγορές στοιχήµατος. 

3.2 Παγκόσµιος Διαδικτυακός Στοιχηµατισµός 

Στην ενότητα αυτή, θα περιγράψουµε τα µερίσµατα του παγκόσµιου στοιχήµατος και πως 

αυτά ορίζονται ανά ήπειρο. Αυτό θα µας βοηθήσει να κατανοήσουµε το που υπάρχει µεγάλη 

ζήτηση για στοίχηµα και το που βρίσκεται ακόµη σε ανάπτυξη. 

3.2.1 Ευρώπη 

Η Ευρώπη φαίνεται πως είναι η δυνατότερη σε ανάπτυξη αγορά του διαδικτυακού 

στοιχήµατος, καθώς αντιπροσωπεύει το 47,2% του παγκόσµιου διαδικτυακού στοιχήµατος. 

Το 2006 αντιπροσώπευε το 31,5% (new H2 e gaming database 2011). Χαρακτηρίζεται ως µια 

ώριµη αγορά όπου η συνεχόµενη αύξηση οδηγείται από τους όλο και πιο «ελεύθερους» 

κανονισµούς και την προϊοντική καινοτοµία. Το Ηνωµένο Βασίλειο αποτελεί µία από τις πιο 

δυνατές αγορές της καθώς είναι η 3η µεγαλύτερη στοιχηµατική αγορά παγκοσµίως µε 11% 

των εσόδων σε όλο τον κόσµο. Ακολουθώντας το παράδειγµα που έθεσε το Ηνωµένο 

Βασίλειο και υπό την πίεση της Ευρωπαϊκής επιτροπής, πολλές άλλες χώρες προετοιµάζονται 

για ένα επικείµενα και ελεγχόµενο άνοιγµα των αγορών τους στο Διαδικτυακό Στοίχηµα 

(KPMG 2010).  

3.2.2 Νότια Αµερική 
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Η Νότια Αµερική αντιπροσωπεύει το 30,5% της παγκόσµιας αγοράς, για το έτος 2006. Μετά 

από περιορισµούς µεταφοράς χρηµάτων σε Διαδικτυακούς Ιστότoπους από την UIGEA, το 

προσµένον µερίδιο στην παγκόσµια αγορά είναι στο 16,7 για το 2011. Έχουν γίνει 

απαγορεύσεις και σύµφωνα µε πρόσφατες ενέργειες από τις αρχές, απαγορεύτηκαν offshore 

διαδικτυακοί ιστότοποι στην Αµερική. Η Αµερική συνεχίζει να αποτελεί µία από τις 

µεγαλύτερες αγορές, παρόλες τις διώξεις που πρόκειται ακόµη να γίνουν. 

3.2.3 Ασία και µέση Ανατολή 

Η Ασία και η Μέση Ανατολή, αποτελούν το 27,7% της παγκόσµιας αγοράς, το 2011, ποσοστό 

χαµηλότερο κατά 4,5% από αυτό του 2006 (H2 e gaming database 2011). Η Ιαπωνία είναι από 

µόνη της η δεύτερη µεγαλύτερη αγορά παγκοσµίως µε µερίδιο αγοράς 14%. Η Ασία έχει την 

αγορά της σε µονοπωλιακές συνθήκες, χάριν παραδείγµατος η Ιαπωνική µηχανοκίνητη 

οµοσπονδία, που αποτελεί τον µεγαλύτερο διαδραστικό διαχειριστή στον κόσµο (interactive 

operator) και έναν µικρό αριθµό από διαφηµιζόµενες στοιχηµατικές εταιρείες (H2 e gaming 

database 2011) . 

Η Ασιατική αγορά στοιχήµατος κυριαρχείτε από Ιππόδροµο κάτω από µονοπωλιακές 

συνθήκες, όπως η Ιαπωνική µηχανοκίνητη οµοσπονδία, που αποτελεί τον µεγαλύτερο 

διαδραστικό διαχειριστή στον κόσµο (interactive operator) και έναν µικρό αριθµό από 

στοιχηµατικές εταιρείες 

ΩΚΕΑΝΙΑ 

Η Ωκεανία κατέχει µερίδιο αγοράς 5%, αφήνοντας πίσω την κεντρική και βόρεια Αµερική και 

Καραϊβική µε 3% και την Αφρική µε µόλις 1% του παγκόσµιου µεριδίου. 
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Διάγραµµα 1 : Πίτα παγκόσµιου Τζόγου3 

3.3 Νοµιµοποίηση Και Αδειοδοτήσεις 

Οι κυβερνήσεις κάθε χώρας πρέπει να αποκτήσουν – αναπτύξουν ένα γενικό πλαίσιο κάτω 

από το οποίο θα λειτουργούν εταιρείες τυχερών παιχνιδιών. Αυτή η προσέγγιση της κάθε 

κυβέρνησης στην ανάπτυξη αυτού του πλαισίου κανόνων, διαφέρει από χώρα σε χώρα και 

από ήπειρο σε ήπειρο. Σε αυτό το κεφάλαιο θα αναλύσουµε τις βασικές µορφές – πλαίσια που 

λειτουργούν οι επιχειρήσεις και ύστερα θα αναφερθούµε εκτενέστερα στις µορφές που έχουν 

εφαρµοστεί σε κάθε χώρα. Ο λόγος που θα γίνει αναφορά στο νοµικό πλαίσιο λειτουργίας των 

επιχειρήσεων, είναι το γεγονός ότι οι διαφορετικές συνθήκες αγοράς δηµιουργούν και 

διάφορες στρεβλώσεις όταν το προϊόν είναι το ίδιο (δηλαδή η στοιχηµατική εκτίµηση ενός 

αγώνα). 

                                                        
3Internet Gambling / Current research findings and implication. (KPMG, 2010 Report of Market Growth) 
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Η νοµιµοποίηση και κρατική αδειοδότηση στις ενδιαφερόµενες επιχειρήσεις γίνεται από το 

κράτος. Αυτό διασφαλίζει κάποια έσοδα στο κράτος από την φορολόγηση των επιχειρήσεων, 

καθώς και ένα πλήρως ρυθµισµένο πλαίσιο προστασίας του καταναλωτή. Η αύξηση της 

ελευθεροποίησης των νοµοθεσιών για τα διαδικτυακά τυχερά παιχνίδια έχει παίξει σηµαντικό 

ρόλο στον γρήγορο ρυθµό ανάπτυξης του κλάδου. Αυτός ο ρυθµός εκτιµάται ότι θα συνεχίσει 

να ανεβαίνει µε περισσότερους συµµετέχοντες και περαιτέρω νοµιµοποίηση. 

3.3.1 Κλειστοί Κανονισµοί (closed regulation) 

Σε ένα σύστηµα κλειστών κανονισµών όπως η Ιταλία, Γαλλία και Ολλανδία, οι άδειες και τα 

δικαιώµατα διαφήµισης είναι περιορισµένα µόνο και µόνο για τις εγχώριες επιχειρήσεις των 

οποίων οι έδρες πρέπει να βρίσκονται µέσα στα γεωγραφικά σύνορά της και τους επιτρέπεται 

να έχουν κάποια από τα προϊόντα τους. Πρόσφατα (2011) το νοµοθετικό σύστηµα της Δανίας 

πρότεινε να τυποποιηθούν οι άδειες σε µεγαλύτερου εύρους ώστε να επιτραπεί και στις 

εξωτερικές εταιρείες να παρέχουν τις υπηρεσίες τους αποδεικνύοντας τη δυναµική φύση των 

διαδικτυακών τυχερών παιχνιδιών. 

3.3.2 Ανοιχτοί Κανονισµοί (open regulation) 

Το ανοιχτό σύστηµα κανονισµών, όπως αυτό στο Ηνωµένο Βασίλειο, επιτρέπει στους 

παρόχους διαδικτυακών τυχερών παιχνιδιών να εδρεύουν σε άλλα µέρη και να παρέχουν τις 

υπηρεσίες τους στους  κατοίκους του Ηνωµένου Βασιλείου. Περαιτέρω διαφορές ανάµεσα 

στους ανοιχτούς και τους κλειστούς κανονισµούς είναι λογικό να υφίστανται. Για παράδειγµα 

στην Αυστραλία, έχει απαγορευτεί στους παρόχους διαδικτυακών τυχερών παιχνιδιών να 

αποδέχονται στοιχήµατα από κατοίκους Αυστραλίας, µε αποτέλεσµα να στρέφονται σε 

πελάτες που προέρχονται από άλλες χώρες. Ωστόσο, τους έχει επιτραπεί να αδειοδοτούνται 

από την Αυστραλία (Gainsbury, 2012).  

3.3.3 Κρατικής ιδιοκτησίας 

Σε ορισµένες περιπτώσεις, όπως για παράδειγµα στη Νορβηγία, Σουηδία και Καναδά, 

νοµιµοποιείται και αδειοδοτείται µονάχα ένας πάροχος υπηρεσιών τυχερών παιχνιδιών ο 

οποίος ανήκει στην κυβέρνηση. Κάτω από τέτοιες συνθήκες στην αγορά, η κυβέρνηση γίνεται 

ο διαχειριστής και ρυθµιστής όλων των εσόδων που επιστρέφουν στο κράτος. Κάτω από 
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αυτές τις συνθήκες, η κυβέρνηση πρέπει να θέσει σε εφαρµογή πιο αυστηρούς όρους καθώς 

υπάρχει κοινωνική ευθύνη. Αυτό το πλαίσιο στο οποίο η κυβέρνηση νοµιµοποιείται και 

αδειοδοτείται, λειτουργεί και εµψυχωτικά προς τους ανθρώπους ώστε να λάβουν µέρος σε 

κάποια υπηρεσία τυχερών παιχνιδιών. 

Στον παρακάτω πίνακα (Church – Sanders 2011) θα αναφερθούµε συνοπτικά στην κατάσταση 

της αγοράς στον τοµέα των διαδικτυακών τυχερών παιχνιδιών. 

ΧΩΡΑ ΔΙΑΔΙΚΤΥΑΚΗ 

ΠΟΛΙΤΙΚΉ ΤΥΧΕΡΩΝ 

ΠΑΙΓΝΊΩΝ 

ΠΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ-

ΕΠΕΞΗΓΗΣΕΙΣ 

ΩΚΕΑΝΙΑ 

Αυστραλία Αδειοδοτηµένες, λοταρία 

& στοίχηµα επιτρέπονται 

 

Νέα Ζηλανδία Απαγορεύεται Διαδικτυακά κουπόνια λοταρίας 

επιτρέπονται 

ΒΟΡΕΙΟΣ ΑΜΕΡΙΚΗ 

Ηνωµένες 

Πολιτείες 

Αµερικής 

Απαγορεύεται Διαδικτυακά τυχερά παιχνίδια 

επιτρέπονται στην Ουάσιγκτον 

Καναδάς Μονοπωλιακές Επαρχιακές ιδιοκτησίες έχουν και 

διαχειρίζονται ιστότοπους µε 

τυχερά παιχνίδια 

Μεξικό Ανοιχτή Αγορά Όχι εξειδικευµένο νοµικό πλαίσιο 

ΑΦΡΙΚΗ 

Νότια Αφρική Απαγορεύεται  
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Τανζανία Ανοιχτή Αγορά Περιορισµένοι ιστότοποι στα 

Τανζανικά 

Αίγυπτος Ανοιχτή Αγορά Όχι εξειδικευµένο νοµικό πλαίσιο 

ΚΕΝΤΡΙΚΗ-ΝΟΤ ΑΜΕΡΙΚΗ 

Παναµάς Κλειστή αγορά  

Αργεντινή Κλειστή αγορά Στο Μπουένος Άιρες επιτρέπεται 

στους ντόπιους κατοίκους 

Κόστα Ρίκα Ανοιχτή αγορά  

Χιλή Ανοιχτή αγορά  

Βραζιλία Απαγορεύεται  

ΑΣΙΑ 

Ιαπωνία Απαγορεύεται 

/µονοπώλιο 

Το Στοιχηµατικό µηχανοκίνητο 

διαχειρίζεται από έναν πάροχο 

Ταϊλάνδη Απαγορεύεται  

Κίνα Απαγορεύεται  

Φιλιππίνες  Μονοπώλιο  

Ινδία Κλειστή αγορά/ 

Απαγορεύεται 

Διαδικτυακή Λοταρία επιτρέπεται 

Νότια Κορέα Απαγορεύεται   

ΕΥΡΩΠΗ 
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Νορβηγία Μονοπώλιο  

Σουηδία Μονοπώλιο  

Φινλανδία Μονοπώλιο  

Αυστρία Μονοπώλιο  

Γερµανία Μονοπώλιο  

Ουγγαρία Μονοπώλιο  

Γαλλία Κλειστή αγορά  

Ιταλία Κλειστή αγορά  

Ολλανδία Κλειστή αγορά  

Τσεχία Κλειστή αγορά  

Εσθονία Κλειστή αγορά  

Βέλγιο Κλειστή αγορά  

Κροατία Αδειοδοτηµένο στοίχηµα 

επιτρέπεται 

/ Αθλητικό στοίχηµα µόνο 

Δανία Ανοιχτή αγορά  

Ελλάδα Νοµιµοποιηµένη αγορά 

για καζίνο και στοίχηµα 

 

Ιρλανδία Αδειοδοτηµένα καζίνο 

και στοιχηµατικά 

Πρακτορεία 

επιτρέπονται 
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Πολωνία Απαγορεύεται Αθλητικό στοίχηµα επιτρέπεται  

Ρωσία Απαγορεύεται  
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Κεφάλαιο 4 

4.1 Η στοιχηµατική εξισορροπητική κερδοσκοπία ως επένδυση 

Σε αυτό το κεφάλαιο θα γίνει µία προσέγγιση της στοιχηµατικής εξισορροπητικής 

κερδοσκοπίας ως µία κερδοφόρα επένδυση µε µηδενικό κίνδυνο (risk free). 

Στην στοιχηµατική εξισορροπητική κερδοσκοπία, ο χρονικός ορίζοντας µέχρι τον επόµενο 

«ελκυστικό» αγώνα κατά τον οποίο θα επαληθευτεί η συνθήκη του, µπορεί να είναι πολύ 

µικρός. Αυτό το γεγονός, δίνει τη δυνατότητα στο κεφάλαιό µας να ανακεφαλαιώνεται σε 

πολύ µικρά χρονικά διαστήµατα. Στη δική µας προσέγγιση, έχουµε ορίσει ως σταθερά το ότι 

µια (1) φορά την εβδοµάδα στοιχηµατίζουµε σε έναν αγώνα όπου µπορούµε να έχουµε 

Αρµπιτράζ. Αυτό σηµαίνει πως µέσα στο διάστηµα ενός µήνα, έχουµε τοποθετήσει τα 

χρήµατά µας σε τέσσερις (4) αγώνες οι οποίοι θα µας αποδώσουν τα χρήµατά µας πίσω. 

Εποµένως, το κεφάλαιό µας ανακεφαλαιώνεται κάθε εβδοµάδα και µε αυτό τον τρόπο 

κάνουµε λόγο για ύπαρξη γεωµετρικής προόδου όσον αφορά στα κέρδη µας. Η µέση απόδοση 

του Αθλητικού Αρµπιτράζ είναι 3% και µε βάση αυτό το ποσοστό έλαβε χώρα η ανάλυση. 

Θα ακολουθήσει ανάλυση γεωµετρικής προόδου για την επένδυσή µας. 

Θέτουµε ως α=αρχικό κεφάλαιο και Ι=απόδοση, τότε: 

Α1=α+Ι%*α=α(1+Ι%), 1η εβδοµάδα 

Α2=α1+Ι%*α1=α1(1+Ι%), 2η εβδοµάδα 

Α3=α2+Ι%*α2=α2(1+Ι%), 3η εβδοµάδα 

Α4= α3+Ι%*α3=α3(1+Ι%), 4η εβδοµάδα 

Συνοψίζοντας, πρόκειται για γεωµετρική πρόοδο όπου Α1=α(1+Ι%) και µε λόγο λ=1+3%. 

Τελικά, καταλήγουµε στη µορφή Αν=α(1+Ι%)ν. (Καρβούνης και Γεωργακέλλος, 2010) 

Μια επένδυση προβλέπει την τοποθέτηση χρηµάτων και των ενεργειών που πρέπει να γίνουν 

ώστε να αποδοθούν οι αποδόσεις. Για τον λόγο αυτό, προσεγγίσαµε τη συγκεκριµένη 

επένδυση µε τον υλικοτεχνικό εξοπλισµό και την απασχόληση ενός ατόµου για την ανάληψη 

των ενεργειών, τις παρατηρήσεις και τις τοποθετήσεις των χρηµατικών ποσών στους 

κατάλληλους αγώνες. Αυτό εκτιµάται ως Κόστος επένδυσης. 
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4.2 Κόστη Επένδυσης 

• Πλατφόρµα ενηµέρωσης: Από προσωπική µας έρευνα, εκτιµώντας τις δυνατότητες της 

κάθε πλατφόρµας όπως οι παρακάτω: 

1. www.ardhunters.co.uk 

2. www.arbitragepro.com 

3. www.arbseek.com 

4. www.oddsandbets.com 

5. www.zero-risk-arbitrage.com 

6. www.betburger.com  

 

καταλήξαµε στο ότι για τις ενέργειες που χρειαζόµαστε την πλατφόρµα, η τιµή των 70€/µήνα 

(συνδροµή) είναι ικανοποιητικής απόδοσης. 

• Προσωπικό απασχόλησης: Η ανάγκη απασχόλησης ενός ατόµου για τη συγκεκριµένη 

διαδικασία είναι απαραίτητη. Η απασχόληση του εν λόγω ατόµου χαρακτηρίζεται ως 

µερική (4 ώρες για 5 ηµέρες). Θα πρέπει να παρακολουθεί στοιχήµατα σε οθόνη και 

όταν εµφανιστεί η κατάλληλη ευκαιρία θα πρέπει να δράσει αναλόγως. Τα στοιχήµατα 

συνήθως είναι ανοιχτά στο κοινό 3 ηµέρες πριν από το γεγονός. Δείχνουµε ιδιαίτερη 

επιµονή στα ανοίγµατα των στοιχηµάτων, καθώς τότε υπάρχουν οι µεγαλύτερες 

διακυµάνσεις στις εκτιµήσεις των στοιχηµατικών εταιρειών και εποµένως και οι 

µεγαλύτερες αποδόσεις ευκαιριών. Ο µισθός που ορίσαµε για την συγκεκριµένη θέση 

είναι του ύψους των 480 ευρώ/µήνα , όπως ορίζεται από την αγορά για εάν άτοµο 

µερικής απασχόληση (part time job). 

• Υλικοτεχνικός εξοπλισµός: Για την εξυπηρέτηση της επένδυσής µας θα χρειαστούµε 

βασικό τεχνολογικό εξοπλισµό. Η χρήση ηλεκτρονικού υπολογιστή καθώς και η 

προβολή των αναζητήσεων σε 2 οθόνες (monitor) κρίνεται απαραίτητη. Το κόστος του 

ανωτέρου εξοπλισµού εκτιµάται στα 500€. 
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4.3 Σύνοψη Κόστους 

Παρουσιάσαµε τα κόστη τα οποία θα πρέπει να εξυπηρετήσουµε προκειµένου να γίνει η 

επένδυσή µας. Τα κόστη αυτά µπορούµε να τα διακρίνουµε σε σταθερά (FC) και σε 

µεταβλητά (VC). 

Ως σταθερό κόστος αναγνωρίζεται µόνο ο υλικοτεχνικός εξοπλισµός, καθώς η αποπληρωµή 

του γίνεται µία µόνο φορά και η συνδροµή στην πλατφόρµα ενηµέρωσης που έχει σταθερή 

τιµή. 

Ως µεταβλητό κόστος αναγνωρίζεται ο µισθός του προσωπικού που απασχολούµε, καθώς θα 

µπορούσε να µεταβληθεί σε περίπτωση που αυξανόταν η προσφορά (ευκαιρίες) 

στοιχηµατικής εξισορροπητικής κερδοσκοπίας. Δηλαδή να χρειαζόµασταν περισσότερο 

προσωπικό. 

 

Στη συγκεκριµένη εκτίµηση επένδυσης, πολλοί παράγοντες έχουν απλοποιηθεί προκειµένου 

να είναι πιο απλοί και σαφείς. Επιπρόσθετα, θέλουµε να µελετήσουµε την κερδοφορία της 

συγκεκριµένης επένδυσης και ποιες µεταβλητές είναι πιο ευαίσθητες µετά από την 

απλοποίηση που έλαβε χώρα. 

4.4 Εκτιµήσεις Επένδυσης-Απόδοσης 

Προκειµένου να έχουµε µια πιο καθαρή εικόνα του πόσο κερδοφόρα και αποδοτική είναι η 

συγκεκριµένη διαδικασία, πραγµατοποιήθηκε µια ανάλυση κέρδους-κόστους για ένα έτος. Οι 

αποδόσεις των ευκαιριών Αρµπιτράζ που εµφανίζονται δεν είναι πάντα σταθερές. Η απόδοση 

που χρησιµοποιήθηκε  αποτελεί µέσο όρο όλων των αποδόσεων και ορίζεται στο 3%. 

Σύµφωνα µε το Βασικό Σενάριο, η επανάληψη του στοιχηµατισµού έχει καθοριστεί σε 2 

φορές την εβδοµάδα για ένα γεγονός. Συνολικά έχουµε τοποθέτηση χρηµατικού ποσού 8 

φορές τον µήνα. Τα κέρδη από κάθε αγώνα θα ανακεφαλαιώνουν το αρχικό κεφάλαιο κι έτσι 

θα οδηγούµαστε σε µια συχνή ανακεφαλαίωση. 

Στην εκτίµηση της επένδυσης αναπτύξαµε 4 σενάρια επηρεάζοντας τους βασικούς 

συντελεστές του Αρχικού κεφαλαίου και του Αριθµού των αγώνων. Παρακάτω αναλύονται τα 

4 αυτά σενάρια 

4.4.1 Σενάριο 1 
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Σε αυτό το επενδυτικό σενάριο παρατηρούµε ότι µε αρχικό κεφάλαιο 3.000€ και µε δύο 

αγώνες ανά εβδοµάδα, στον µεγαλύτερο χρονικό ορίζοντα των 10 ετών, τα χρήµατά µας 

ανακεφαλαιώνονται µε πολύ µεγάλο ρυθµό. Τα έσοδα είναι σταθερά λόγω της ιδιαίτερης 

φύσης της επένδυσης, καθώς δεν µπορούµε να «στοιχηµατίζουµε» όσα λεφτά θέλουµε 

εξαιτίας του περιορισµού από τις εταιρείες-παρόχους. Γι’ αυτόν τον λόγο η ανακεφαλαίωση 

από τα κέρδη γίνεται κάθε µήνα και όχι κάθε τέλος εβδοµάδας οπού εισπράττουµε από τους 

εκάστοτε εβδοµαδιαίους αγώνες. 

0 7100 9449 2349 1 2349 2349
1 6600 9449 2849 0,9901 2820.7949 5169.7949
2 6600 9449 2849 0,9803 2792.8747 7962.6696
3 6600 9449 2849 0,9706 2765.2394 10727.909
4 6600 9449 2849 0,961 2737.889 13465.798
5 6600 9449 2849 0,9515 2710.8235 16176.6215
6 6600 9449 2849 0,9402 2678.6298 18855.2513
7 6600 9449 2849 0,9327 2657.2623 21512.5136
8 6600 9449 2849 0,9235 2631.0515 24143.5651
9 6600 9449 2849 0,9143 2604.8407 26748.4058
10 6600 9449 2849 0,9053 2579.1997 29327.6055

Σενάριο 1 3000 αρχικό κεφάλαιο 

Έτη Έξοδα Έσοδα
Οικονοµικό 
Αποτέλεσµα

Συντελεστής 
Προεξόφλησης 

(1%)

Παρούσα 
Αξία

Καθαρή 
Παρούσα 

Αξία
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Όπως είναι φανερό στο σχεδιάγραµµα, τα κέρδη µας έχουν σταθερή άνοδο µε την πάροδο του 

χρόνου και η καθαρή παρούσα αξία πλησιάζει τα 30.000€ το 10ο έτος. 

4.4.2 Σενάριο 2 

Στο δεύτερο σενάριο, µειώσαµε το αρχικό κεφάλαιο στα 2.000€, αλλά διατηρήσαµε τους 

αγώνες σε 2 ανά εβδοµάδα. Αυτό που συµπεράναµε είναι το ότι η επένδυση είναι αρνητική 

και καθόλου ελκυστική ακόµη και στο βάθος του 10ετούς χρονικού ορίζοντα. 

0 7100 6299,44 -800,56 1 -800,56 -800,56
1 6600 6299,44 -300,56 0,9901 -297.5845 -1098.14446
2 6600 6299,44 -300,56 0,9803 -294.639 -1392.78342
3 6600 6299,44 -300,56 0,9706 -291.7235 -1684.50696
4 6600 6299,44 -300,56 0,961 -288.8382 -1973.34512
5 6600 6299,44 -300,56 0,9515 -285.9828 -2259.32796
6 6600 6299,44 -300,56 0,9402 -282.5865 -2541.91447
7 6600 6299,44 -300,56 0,9327 -280.3323 -2822.24678
8 6600 6299,44 -300,56 0,9235 -277.5672 -3099.81394
9 6600 6299,44 -300,56 0,9143 -274.802 -3374.61595
10 6600 6299,44 -300,56 0,9053 -272.097 -3646.71292

Σενάριο 2 2000 αρχικό κεφάλαιο 

Έτη Έξοδα Έσοδα
Οικονοµικό 
Αποτέλεσµα

Συντελεστής 
Προεξόφλησης 

(1%)

Παρούσα 
Αξία

Καθαρή 
Παρούσα 

Αξία
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Όπως είναι φανερό, τα οικονοµικά αποτελέσµατα είναι σταθερά αρνητικά και µας οδηγούν σε 

µια µη ελκυστική επένδυση µε Καθαρή παρούσα αξία µετά από 10 έτη -3646€. Η αλλαγή του 

αρχικού κεφαλαίου σε 2000€ επηρέασε σε µεγάλο βαθµό την επένδυση και την µετέτρεψε σε 

αρνητική (µη ελκυστική). 

4.4.3 Σενάριο 3  

Στο τρίτο σενάριό µας έχουµε αρχικό κεφάλαιο στα 3000€, ωστόσο µειώσαµε τον αριθµό των 

αγώνων σε έναν ανά εβδοµάδα, καθώς θα έπρεπε να εκτιµήσουµε και αυτό το σενάριο για την 

επένδυσή µας. 
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0 7100 4518,4 -2581,6 1 -2581,6 -2581,6
1 6600 4518,4 -2081,6 0,9901 -2060,99 -4642,59
2 6600 4518,4 -2081,6 0,9803 -2040,59 -6683,18
3 6600 4518,4 -2081,6 0,9706 -2020,4 -8703,59
4 6600 4518,4 -2081,6 0,961 -2000,42 -10704
5 6600 4518,4 -2081,6 0,9515 -1980,64 -12684,6
6 6600 4518,4 -2081,6 0,9402 -1957,12 -14641,8
7 6600 4518,4 -2081,6 0,9327 -1941,51 -16583,3
8 6600 4518,4 -2081,6 0,9235 -1922,36 -18505,6
9 6600 4518,4 -2081,6 0,9143 -1903,21 -20408,8
10 6600 4518,4 -2081,6 0,9053 -1884,47 -22293,3

Σενάριο 3 3000 αρχικό κεφάλαιο και 1 αγώνας την εβδοµάδα

Έτη Έξοδα Έσοδα
Οικονοµικό 
Αποτέλεσµα

Συντελεστής 
Προεξόφλησης 

(1%)

Παρούσα 
Αξία

Καθαρή 
Παρούσα 

Αξία

 

 

Και στην περίπτωση της µείωσης των αγώνων, το συµπέρασµα είναι πως η επένδυσή µας 

επηρεάζεται σε µεγάλο βαθµό και γίνεται αρνητική αγγίζοντας Καθαρή παρούσα αξία τις        

-22293€ στα 10 έτη. 

4.4.4 Σενάριο 4 
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Στο τέταρτο και τελευταίο σενάριο έχουµε αρχικό κεφάλαιο 3000€ και 3 αγώνες ανά εβδοµάδα 

(σύνολο 12 παιχνίδια). Αυτό το σενάριο µπορεί να θεωρηθεί ως αισιόδοξο, σε σύγκριση µε τα 3 

σενάρια που προηγήθηκαν. 

0 7100 14816 7716 1 7716 7716
1 6600 14816 8216 0,9901 8134.662 15850.66
2 6600 14816 8216 0,9803 8054.145 23904.81
3 6600 14816 8216 0,9706 7974.45 31879.26
4 6600 14816 8216 0,961 7895.576 39774.83
5 6600 14816 8216 0,9515 7817.524 47592.36
6 6600 14816 8216 0,9402 7724.683 55317.04
7 6600 14816 8216 0,9327 7663.063 62980.1
8 6600 14816 8216 0,9235 7587.476 70567.58
9 6600 14816 8216 0,9143 7511.889 78079.47
10 6600 14816 8216 0,9053 7437.945 85517.41

Σενάριο 4  3000 αρχικό κεφάλαιο και 3 αγώνες την εβδοµάδα

Έτη Έξοδα Έσοδα
Οικονοµικό 
Αποτέλεσµα

Συντελεστής 
Προεξόφλησης 

(1%)

Παρούσα 
Αξία

Καθαρή 
Παρούσα 

Αξία

 

 

Όπως είναι λογικό, σε αυτό το σενάριο εµφανίζονται τα καλύτερα αποτελέσµατα. Στον 

χρονικό ορίζονται των 10 ετών, αποδίδεται Καθαρή παρούσα αξία των 85.517€. 

Από τα παραπάνω σενάρια συµπεραίνεται αυξηµένη ευαισθησία στον αριθµό των αγώνων 

έναντι στο  διαθέσιµο κεφάλαιο. Ο αριθµός των αγώνων είναι απλουστευµένος και συνεχής, 

γεγονός µη αληθές στην πραγµατικότητα καθώς τα αθλητικά γεγονότα και οι διοργανώσεις 
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δεν είναι συνεχόµενα όλο το χρόνο και αυτό επηρεάζει τον αριθµό ευκαιριών που θα 

υπάρχουν. 

Κεφάλαιο 5 

5.1 Η Πιθανότητα Του Πλήθους 

Ένα από τα πιο ενδιαφέροντα παραδείγµατα πιθανοτήτων και εκτιµήσεων αυτών από διάφορα 

άτοµα, είναι το «probability sports». Ο καθηγητής µαθηµατικών Brian Galebach, οργάνωσε 

ένα διαδικτυακό διαγωνισµό, για την αντίληψη της πιθανότητας σε κάθε αγώνα από 

διαφορετικές µονάδες-ανθρώπους.  

Στον διαγωνισµό, ο κάθε συµµετέχων δηλώνει την εκτίµησή του για ένα αγώνα σχετικά µε 

την έκβασή του (δηλαδή ποια οµάδα θα κερδίσει). Για παράδειγµα, ένας διαγωνιζόµενος 

µπορεί να δώσει ένα ποσοστό 64% ότι οι Steelers θα νικήσουν τους Seahawks σε µια 

ορισµένη ηµεροµηνία. Ένας άλλος διαγωνιζόµενος, µπορεί να δώσει τη δική του πρόβλεψη µε 

ποσοστό 44% ότι οι Steelers θα νικήσουν. Στον διαγωνισµό αυτό, χιλιάδες διαγωνιζόµενοι 

έδωσαν προγνωστικά για εκατοντάδες αγώνες. Το 2004 µάλιστα, 2231 διαγωνιζόµενοι 

έδωσαν τα δικά τους προγνωστικά για 267 αγώνες του αµερικανικού ποδοσφαίρου US NFL. 

Ένα σηµαντικό χαρακτηριστικό του διαγωνισµού αυτού είναι το ότι οι διαγωνιζόµενοι 

κερδίζουν πόντους σύµφωνα µε τον τετραγωνικό κανόνα σκοραρίσµατος (quadratic scoring 

rule). Ο τετραγωνικός κανόνας σκοραρίσµατος είναι µια µέθοδος που αναπτύχθηκε 

προκειµένου να υπάρχει µια επιβράβευση ανάλογα µε το πόσο «κοντά» ήταν η πρόβλεψη. 

Αυτό καθιστά το probability sports, µια µεγάλη πλατφόρµα σε όγκο δεδοµένων, η οποία 

µπορεί να χαρακτηριστεί ως αξιόλογη από ερευνητικής απόψεως.  

Ο τετραγωνικός κανόνας σκοραρίσµατος που σύµφωνα µε αυτόν βαθµολογούσαν τους 

συµµετέχοντες στην έρευνα έχει µια απλή λογική. Οι συµµετέχοντες δεν προσπαθούν απλά να 

βρουν ποια οµάδα θα νικήσει αλλά την πιθανότητα της οµάδας να νικήσει µαζί µε τη 

συµπληρωµατική πιθανότητα να νικήσει η άλλη οµάδα. Υπάρχει µια οµαδοποίηση ως προς τα 

ζεύγη πιθανοτήτων και µια ανάλογη βαθµολόγηση αναλόγως την έκβαση του αγώνα. Σε αυτό 

το σηµείο είναι χρήσιµο ένα παράδειγµα για να µας δώσει µια καλύτερη εικόνα του τρόπου 

βαθµολόγησης.  
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Παράδειγµα 

Την Κυριακή παίζουν οι Kings  µε τους Nets. Ο Γιώργος πιστεύει ότι οι Kings  έχουν 

πιθανότητα να νικήσουν 60% οπότε και οι Nets  40%. Η Άννα πιστεύει περισσότερο στην 

νίκη των Kings (για προσωπικούς λόγους ή λόγο ασύµµετρης πληροφόρησης) µε  70% 

ποσοστό θα νικήσουν και αντιστοίχως 30% οι Nets.  Στην περίπτωση που οι Kings νικήσουν 

θα ανταµειφθούν και ο Γιώργος και η Άννα µε πόντους αλλά η Άννα λόγο µεγαλύτερης 

πεποίθησης (70% > 60%) θα ανταµειφθεί µε περισσότερους πόντους. Αντίστοιχα θα γίνει και 

σε περίπτωση ήττας των Kings. Ο Γιώργος θα χάσει κάποιους πόντους αλλά η Άννα θα χάσει 

περισσότερους για τον ίδιο λόγο. Η εκτίµηση 50% και 50% δεν δίνει πόντους στους 

διαγωνιζόµενους. Με αυτόν τον τρόπο βαθµολόγησης διεξάχθηκε η συγκεκριµένη έρευνα .  

Το πρώτο συµπέρασµα που αποκοµίστηκε από αυτή τη βάση δεδοµένων, είναι το ότι οι 

διαγωνιζόµενοι καταλήγουν σε υποτίµηση ή υπερεκτίµηση, µε αποτέλεσµα να αποκλίνουν 

αρκετά από την ακριβή πιθανότητα (Surowiecki, 2005). Το 2004, η καλύτερη βαθµολογία 

ήταν το 3747, η µέση βαθµολογία ήταν -994 και ο µέσος όρος -275. Στην πραγµατικότητα, 

1298 από τους 2231 συµµετέχοντες, σηµείωσαν σκορ κάτω του µηδενός. Για να αποδώσουµε 

µια αντίληψη των δεδοµένων της  έρευνας, οι υποτιθέµενοι διαγωνιζόµενοι που δε δούλευαν 

και πάντα κατέγραφαν την πιθανότητα του 50%, σκοράρουν 0 πόντους συνολικά. Σχεδόν το 

60% των συµµετεχόντων στην πραγµατικότητα τα πήγαν χειρότερα, προσπαθώντας να 

φανούν έξυπνοι. 

Οι συµµετέχοντες δύσκολα προσαρµόζονται και εκτιµούν καταστάσεις σε αγώνες. 
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Διάγραμμα	2	: Η πιθανότητα του πλήθους4 

Στο ανωτέρω ιστόγραµµα, βλέπουµε πως οι συµµετέχοντες σε αυτή την έρευνα διαχωρίζονται 

σε 5 (πέντε) κατηγορίες: 

• 0-20% 

• 20-40% 

• 40-60% 

• 60-80% 

• 80-100% 

 

Ο άξονας Υ µας παρουσιάζει την πραγµατική ποσοστιαία τιµή για την κάθε οριζόµενη 

περιοχή. Οι προβλέψεις όπως µπορούµε να δούµε είναι δύσκολο να επιµορφωθούν ή να 

πλησιάσουν στην κόκκινη ευθεία (y=x) η οποία εκπροσωπεί και την πιθανότητα 50% να 

νικήσει κάποιος. Όπως παρατηρούµε, οι συµµετέχοντες πάντοτε τείνουν να έχουν πιο ακραίες 

εκτιµήσεις από αυτές που θα έπρεπε. Οµάδες οι οποίες είχαν εκτιµηθεί να νικήσουν µε 

ποσοστό 20%, στην πραγµατικότητα κέρδισαν µε 30% και οµάδες που είχαν εκτιµηθεί να 

κερδίσουν µε πιθανότητα 80%, στην πραγµατικότητα κέρδισαν µε ποσοστό 60%. 

Κατά τη διάρκεια της έρευνας, παρατηρήθηκε και το γεγονός ότι ήταν σε υπεροχή ένας 

δείκτης που υπολόγιζε το µέσο όρο όλων των «κακών» προβλέψεων. Ο δείκτης αυτός, έφτασε 

να έχει σκορ 2717 και να κατέχει την 68η θέση στην γενική κατάταξη, όταν το πλησιέστερο 

ατοµικό σκορ που χρησιµοποιήθηκε για αυτόν βρισκόταν στην 934η θέση της γενικής 

κατάταξης. 

Επιπλέον, ένας παράλληλος δείκτης ίδιας φύσεως ο οποίος λάµβανε µόνο υπόψιν τους άλλους 

διαγωνιζόµενους, κατείχε την 7η θέση στην γενική κατάταξη µε σκορ 3371. 

Με το πέρας αυτής της έρευνας κρίθηκε ζωτικής σηµασίας η ανάγκη δηµιουργίας κάποιου 

αλγορίθµου για την εκτίµηση αποτελεσµάτων και τάσεων των αγώνων πιθανολογικά, ο 

                                                        
4  Από την έρευνα του David Pennock (prediction market), αποτελέσµατα του διαγωνισµού-
 έρευνας του Brian Galebach. 
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οποίος θα υπολογίζει τον µέσο όρο και θα χρησιµοποιείται σαν σταθµικό κριτήριο για τη 

διαµόρφωση των στοιχηµατικών αποδόσεων. 

Θεωρώ πως η ύπαρξη αυτού του αλγορίθµου θα ήταν λάθος, καθώς θα εξανάγκαζε τις 

στοιχηµατικές εταιρείες να θέσουν όρια τα οποία θα οδηγούσαν σε στρέβλωση του 

ανταγωνισµού µιας και το ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα στις αποδόσεις ορίζεται από την 

ικανότητα του να εκτιµήσεις (ακόµη κι αν αυτή η εκτίµηση υποβάλλεται σε στρατηγική 

εταιρείας) καθώς επίσης, σε στρέβλωση του εύρους του κέρδους που «τρέχει» η κάθε εταιρεία 

για προσωπικό της όφελος. Δεν µπορούµε να περιορίσουµε το ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα 

µιας εταιρείας όταν αυτό δεν υπάγεται σε οικονοµικά στοιχεία, αλλά µόνο όσον αφορά σε 

τρόπους προσέγγισης και σε εκτιµήσεις. 
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Κεφάλαιο 6 

6.1 Συνηθισµένες Παγίδες και Προβλήµατα επί της Διαδικασίας 

Προκειµένου να διαµορφωθεί µια περισσότερο ολοκληρωµένη εικόνα για την στοιχηµατική 

αγορά αναγκαία είναι η αναφορά στα πιθανά εµπόδια (φυσικά ή τεχνητά) και στις δυσκολίες 

που ενδεχοµένως να αντιµετωπίσουν οι παίκτες κατά τη διαδικασία στοιχηµατικής 

εξισορροπητικής κερδοσκοπίας .  

• Ένα από τα εντονότερα προβλήµατα είναι ο αριθµός των arbers5, καθώς οι αγορές 

έχουν γίνει αρκετά πιο «έξυπνες» σε σύγκριση µε το παρελθόν. Έχουν  δηµιουργηθεί 

και λειτουργούν ήδη εξειδικευµένα τµήµατα εντός των bookmakers όπως η Betradar, 

η οποία ανιχνεύει καθηµερινά όλους τους δικτυακούς τόπους και προειδοποιεί τους 

πελάτες/συνδροµητές της όταν εντοπίζει µια τιµή να παρεκκλίνει πολύ σε σύγκριση µε 

τις υπόλοιπες. Θα µπορούσαµε να πούµε ότι οι µικρές σε αριθµό και µεµονωµένες 

κινήσεις δεν ήταν ενοχλητικές προς τις στοιχηµατικές εταιρείες και έτσι δεν εξέλιξαν 

µέτρα κατά του αρµπιτράζ. Ωστόσο, ο συνεχόµενα αυξανόµενος αριθµός των arbers 

τους, ενεργοποιεί τον µηχανισµό για την εύρεση λύσης κατά του «προβλήµατος». 

• Μεταφορά Χρηµατικών Ποσών: Για να µπορούµε να τοποθετήσουµε τα ανάλογα 

χρηµατικά ποσά στα διάφορα προϊόντα των εκάστοτε στοιχηµατικών εταιρειών θα 

πρέπει να τα έχουµε καταθέσει στον προσωπικό  λογαριασµό, που η κάθε εταιρεία µας 

προσφέρει, ώστε να είναι διαθέσιµα για τοποθέτηση ανά πάσα στιγµή. Ένα πρόβληµα 

που δηµιουργείται σε βάθος χρόνου είναι το υπόλοιπο των χρηµάτων που είναι 

διαθέσιµο σε ένα λογαριασµό να µην επαρκεί µε αποτέλεσµα να µην µπορούµε να 

εκµεταλλευτούµε όλες τις ευκαιρίες Στοιχηµατικής Εξισορροπητικής Κερδοσκοπίας 

που πιθανόν να εµφανιστούν. Αυτό είναι αποτέλεσµα της κατά κάποιο τρόπο 

µετακίνησης του κεφαλαίου από λογαριασµό σε λογαριασµό. Γι’ αυτόν το λόγο είναι 

σηµαντικό να γνωρίζουµε ανά πασά στιγµή που βρίσκεται το κεφάλαιο µας αλλά και 

                                                        
5 Arber: ο λειτουργός-εκτελεστής Στοιχηµατικών Εξισορροπητικών  ενεργειών µε αντικείµενο την κερδοσκοπία. 
Μπορεί να είναι είτε φυσικό πρόσωπο είτε εταιρεία, µπορεί να λειτουργεί για λογαριασµό-όφελος του ιδίου η 
τρίτων. 
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να επιλέξουµε τις εταιρείες που µας εξυπηρετούν καλύτερα, να διευθετούν τα 

στοιχηµατικά γεγονότα άµεσα και να µπορούµε εύκολα να κάνουµε ανάληψη των 

χρηµάτων µας.  

• Αλλαγή τιµής κάλυψης πιθανότητας: Το επόµενο συχνότερο πρόβληµα που 

ανακύπτει, είναι η αλλαγή της τιµής στην αντίθετη πιθανότητα που θα καλύψω. 

Πολλές φορές, η εκτίµηση των πιθανοτήτων καθώς και άλλοι παράγοντες, επηρεάζουν 

την τιµή του πολλαπλασιαστή που έχουν εκδώσει οι εταιρείες. Εποµένως, η 

αναπροσαρµογή του συντελεστή γίνεται αρκετές φορές πριν την τελική έκβαση του 

γεγονότος.  

 

Στον πίνακα που ακολουθεί, εµφανίζονται οι αποδόσεις και οι τιµές τους για ένα 

συγκεκριµένο γεγονός. Δίπλα, επισηµαίνεται µε βελάκι ανάλογου χρώµατος πράσινο αν η 

τιµή της απόδοσης αυξήθηκε και κόκκινο αν η τιµή της απόδοσης µειώθηκε. Προκειµένου να 

έχουµε κέρδος µε την κάλυψη κάθε πιθανότητας, οι τιµές θα πρέπει να πληρούν κάποιες 

συνθήκες και να έχουν κάποια διαφορά µεταξύ τους. Την προσέγγιση αυτού του προβλήµατος 

θα την παρουσιάσουµε σε άλλο κεφάλαιο όπου θα αναγνωρίσουµε δύο διαφορετικές αγορές 

µε το ίδιο αντικείµενο. 
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πηγή :  www.oddsportal.com 

• Διαφορετικοί κανόνες: Μια άλλη παγίδα που θα πρέπει να ληφθεί υπόψη είναι οι 

διαφορετικοί κανόνες του κάθε παρόχου στοιχήµατος. Για παράδειγµα, θα 

αναφερθούµε σε ένα ελληνικό συµβάν που σηµειώθηκε και αναφέρθηκε στα µέσα, για 

να κατανοήσουµε σε βάθος τη διαφορά του κοινού πλαισίου κανόνων που µπορεί να 

αποβεί µοιραία για έναν arber και ταυτοχρόνως πώς καλύπτονται οι εταιρείες 
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«Στον ηµιτελικό Κυπέλλου Ελλάδος (ποδόσφαιρο) το 2015-2016, ο ΠΑΟΚ δέχτηκε τον 

Ολυµπιακό στο γήπεδό του. Το σκορ ήταν 1-2 υπέρ του Ολυµπιακού στο 88ο λεπτό (απέµεναν 3 

λεπτά για την λήξη) και ξαφνικά εκδηλώθηκαν επεισόδια από τους φιλάθλους και ο αγώνας 

διακόπηκε παρ’όλη την προσπάθεια του διαιτητή να συνεχιστεί το µατς. Το άρθρο δηµοσιεύθηκε 

σε γνωστή αθλητική σελίδα στο διαδίκτυο (http://www.sport-fm.gr/article/podosfairo/bomba-

13-ekatommuria-sto-diplo-tou-olumpiakou-den-plirwthikan-logw-diakopis/3147449). 

Σύµφωνα µε τον Νίκο Παναγόπουλο, ειδικό στοιχηµατικό πραγµατογνώµονα του ειδικού 

ανακριτή διαφθοράς, για τους όρους που έχουν οι εταιρείες: Όλες οι εταιρείες του διαδικτύου 

έχουν κάποιους όρους και θα πρέπει να τους αποδεχτεί κάποιος για να γίνει µέλος, αλλιώς δεν 

µπορεί να παίξει. Αυτοί οι όροι δεν είναι ίδιοι για όλες τις εταιρείες. Άλλους όρους έχουν 

εταιρείες στην Ελλάδα, άλλους ο ΟΠΑΠ και άλλους εταιρείες στη Σιγκαπούρη και τη Μαλαισία. 

Ο ΟΠΑΠ πληρώνει αν το παιχνίδι διακοπεί µετά την έναρξη του δευτέρου ηµιχρόνου. Στον 

ΟΠΑΠ θα πληρωνόταν το διπλό, αφού ήταν 1-2, το όβερ και το ακριβές σκορ. Το ποσό που 

παίχτηκε στον ΟΠΑΠ είναι περίπου στις 26.000 ευρώ, που είναι µικρό ποσό. Οι εταιρείες στην 

Ασία απαγορεύουν να πληρωθεί οποιοδήποτε ποσό αν διακοπεί ο αγώνας. Εκεί δεν υπάρχει 

όριο για οποιοδήποτε ποσό, ενώ στον ΟΠΑΠ υπάρχουν όρια. Αν κάποιος πει ότι θέλει να 

πληρωθεί, η εταιρεία θα του πει ότι θα έπρεπε να έχει διαβάσει τους όρους και απλά θα του 

επιστραφούν τα χρήµατα». 

Πηγη:http://www.sport-fm.gr/article/podosfairo/bomba-13-ekatommuria-sto-diplo-tou-olumpiakou-

den-plirwthikan-logw-diakopis/3147449 

Κεφάλαιο 7 

7.1 Παίγνιο Μηδενικού Αθροίσµατος 

Επειδή θα αναφερθούµε στην Θεωρία Παιγνίων, θα πρέπει να αναφέρουµε και αναλύσουµε, 

τα παίγνια µηδενικού αθροίσµατος σε κανονιστική µορφή (zero sum games in canonical 

form). 

Περιγράφοντας ένα τέτοιο σύστηµα, θα ξεκινήσουµε µε ένα απλό παράδειγµα, ένα παίγνιο, το 

οποίο αναφέρεται και στην εφηµερίδα του Μαθηµατικού Τµήµατος Θεσσαλονίκης (2013) , 

συµµετέχουν 2 παίκτες, ο Α και ο Β. Ας υποθέσουµε ότι ο  Β, θα πρέπει να «πληρώνει» τον Α 

για κάποιον λόγο, ενώ το ποσό πληρωµής του Α, θα καθορίζεται από τον παρακάτω πίνακα:  
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Π = 

2 6 8 

4 -1 3 

0 1 3 

 Το παιχνίδι παίζεται ως εξής: αν παίζει ο παίκτης Α πρώτος, επιλέγει µία γραµµή του Π, ενώ 

ο παίκτης Β, θα επιλέξει µία στήλη του Π. Το στοιχείο που θα επιλεγεί µε συντεταγµένες τους 

επιλεγµένους αριθµούς των δύο παικτών είναι το ποσό «πληρωµής» του παίκτη Β στον 

παίκτη Α, το οποίο µπορεί να είναι και αρνητικό ή και ίσο µε το µηδέν. Αν παίξει ο Β πρώτος, 

θα επιλέξει πάλι την στήλη ενώ ο Α την γραµµή.  

Παρατηρώντας την στρατηγική των δύο παικτών, ίσως να έχει γίνει ήδη αντιληπτός, ο τρόπος 

µε τον οποίο θα πρέπει να κινηθούν οι δύο πλευρές. Σκοπός του παίκτη Α, είναι να επιλέξει τη 

γραµµή, µε τη µέγιστη ελάχιστη τιµή πληρωµής (από τα στοιχεία της κάθε γραµµής: max{2,-

1,0}). Από την άλλη, ο παίκτης Β, θα πρέπει να επιλέξει, προφανώς, την ελάχιστη πληρωµή 

που θα µπορούσε να δώσει σε εκείνη τη γραµµή, η οποία και είναι η 1η στήλη και άρα, 

καταλήγουµε στο στοιχείο π11 = 2. Σε περίπτωση που παίξει πρώτος ο παίκτης Β, θα πρέπει 

να επιλέξει την στήλη, µε την ελάχιστη µέγιστη τιµή (πάλι από τα στοιχεία της κάθε γραµµής: 

min{4,6,8}), δηλαδή, να επιλέξει τη στήλης µε τον καλύτερο συνδυασµό στοιχείων, ώστε να 

πληρώσει τα λιγότερα, η οποία είναι πάλι η 1η στήλη. Ωστόσο, ο παίκτης Α, θα επιλέξει την 

2η γραµµή αφού σε εκείνη την στήλη, σε εκείνη τη γραµµή υπάρχει το µέγιστο στοιχείο της. 

Το στοιχείο που θα επιλεχθεί λοιπόν, είναι το π21= 4.  

Σε αυτή την περίπτωση, έχει σηµασία, ποιος από τους δύο παίκτες θα παίξει πρώτος. 

Υπάρχουν, ωστόσο περιπτώσεις, στις οποίες, το ποσό «συναλλαγής-πληρωµής» είναι ίδιο είτε 

παίξει ο Α, είτε παίξει ο Β πρώτος. Ένα τέτοιο παράδειγµα, είναι το παιγνίδι, που 

περιγράφεται µε τον εξής πίνακα Ρ, έχοντας την ίδια ακριβώς λογική. 

 

 

Ρ = 1 -3 5 
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2 0 -1 

1,5 1 1,1 

 

Παρατηρώντας λοιπόν, ότι inf{-3,-1,1}=1 , στοιχείο της 3ης γραµµής και min{5,2,1}=1 , 

στοιχείο της 2ης στήλης, ισχύει ότι το στοιχείο ρ32 = 1 είναι αυτό που θα επιλέγεται 

ανεξάρτητα από την σειρά µε την οποία παίζουν οι παίκτες. 

 Με έναν απλό ορισµό, αυτόν του σαγµατικού στοιχείου σε πίνακες, γίνεται αντιληπτό πότε 

ένα παίγνιο µηδενικού αθροίσµατος, είναι ανεξάρτητο της σειράς (διάταξης) των παικτών.  

 Αν σε έναν πίνακα Α ισχύει ότι maximin = minmax = Aij τότε ακριβώς, αυτό το στοιχείο 

λέγεται και σαγµατικό και αυτό είναι το στοιχείο το οποίο επιλέγεται ανεξάρτητα από τη 

σειρά των παικτών. Ωστόσο, αν ισχύει ότι maximin < minmax ο πίνακας, δεν έχει σαγµατικό 

σηµείο. 

Κεφάλαιο 8 

Στη παρούσα ανάλυση και συσχέτιση δεδοµένων παρουσιάζεται αναλυτικότερα µέσα από 

κάποιες εξισώσεις ο τρόπος µε τον οποίο λειτουργούν οι στοιχηµατικές εταιρείες 

(bookmakers), και καταλήγει σε ένα γενικό συµπέρασµα σχετικά µε το πως αυτά επηρεάζουν 

τη συνθήκη στοιχηµατικής εξισορροπητικής κερδοσκοπίας που λαµβάνει µέρος µεταξύ των 

εταιρειών αυτών και ποια είναι η τάση. Τα δεδοµένα προέρχονται αθλητικά γεγονότα για τα 

έτη 2010 έως 2015, και περιλαµβάνουν τις τελικές αποδόσεις που είχαν διάφορες 

στοιχηµατικές εταιρείες για το κάθε παιχνίδι καθώς και το εύρος που κυµαινόταν το κέρδος 

µε το οποίο λειτουργούσαν την συγκεκριµένη περίοδο. 

8.1 Ανάλυση δεδοµένων στοιχηµατικής εξισορρόπησης  

Τα περισσότερα παιχνίδια και αποδόσεις, ακολουθούν το θεώρηµα µεγίστου – ελαχίστου 

(minmax theorem). Μια στοιχηµατική εταιρεία και ένας παίκτης θέλουν να ελαχιστοποιήσουν 

το ρίσκο της απώλειας χρηµάτων. Με αυτή τη λογική ένας παίκτης προσπαθεί να 

µεγιστοποιήσει την ελάχιστη επιστροφή και µια στοιχηµατική εταιρεία να ελαχιστοποιήσει τη 

µέγιστη αποπληρωµή, ώστε ανεξαρτήτως αποτελέσµατος να λάβουν ή δώσουν το ίδιο 
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χρηµατικό ποσό. Σε αυτό το σηµείο να τονιστεί ότι οι επαγγελµατίες η έµπειροι παίκτες και 

στοιχηµατικές εταιρείες δεν στηρίζονται σε συναισθήµατα, προσωπικές προτιµήσεις ή στον 

παράγοντα της τύχης. 

Υποθέτοντας πως ένα στοιχηµατικό γεγονός έχει δύο πιθανά αποτελέσµατα (να νικήσει είτε ο 

γηπεδούχος είτε ο φιλοξενούµενος), προκύπτουν οι αποδόσεις Ογ (γηπεδούχος) και 

Οφ(φιλοξενούµενος). 

Για παράδειγµα, αν η απόδοση είναι 2.00 και ο παίκτης στοιχηµατίσει 100€, η στοιχηµατική 

εταιρεία θα πρέπει να του επιστρέψει 2 * 100 = 200€. Αυτό σηµαίνει ουσιαστικά επιστροφή 

του αρχικού ποσού και των κερδών του παίκτη. 

Αν θεωρήσουµε τώρα ότι Βγ και Βφ είναι τα ποσά που έχουν παιχτεί αντιστοίχως και  

θέτοντας ως Κ το ποσό που είναι διατεθειµένη η στοιχηµατική εταιρεία να δώσει για αυτό τον 

αγώνα, τότε οι αποπληρωµές που θα πρέπει να δώσει για το κάθε αποτέλεσµα θα είναι σε 

περίπτωση νίκης των γηπεδούχων Ογ*Βγ ενώ σε περίπτωση νίκης των φιλοξενούµενων 

Οφ*Βφ. 

8.1.1 Εκδοχή 1 

Για την µεγιστοποίηση της ελάχιστης αποπληρωµής για οποιοδήποτε αποτέλεσµα, θέτουµε 

Ογ*Βγ= Οφ*Βφ. Μια αύξηση δ για την Βγ θα σηµαίνει 

Βφ - δ και αντιστοίχως για τη Βφ θα σηµαίνει Βγ - δ. Από τη στιγµή που οι πιθανότητες δεν 

αλλάζουν, τα Βγ και Βφ είναι αντιστρόφως ανάλογα σε οποιαδήποτε αλλαγή δ. 

Ακολουθεί η µαθηµατική απόδειξη: 
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Οι στοιχηµατικές εταιρείες προσπαθούν να έχουν τελικές αποδόσεις όπου οι επιστροφές θα 

είναι ίσες ανεξαρτήτως του αποτελέσµατος. 

Οι στοιχηµατικές εταιρείες χρησιµοποιούν τη µέγιστη – ελάχιστη στρατηγική (minmax 

strategy) από τη στιγµή που αδιαφορούν για το αποτέλεσµα. Παράγουν τις πιθανότητες των 

οµάδων να νικήσουν αδιαφορώντας για το τελικό αποτέλεσµα. Στους αγώνες σε γενικές 

γραµµές, πάντα υπάρχει η πιθανότητα να νικήσει η πιο αδύναµη οµάδα. Η στοιχηµατική 

εταιρεία θέλει να προστατέψει τον εαυτό της από αυτό το ρίσκο, εφαρµόζοντας το θεώρηµα 

του ελαχίστου µεγίστου (minmax theorem), ώστε ανεξάρτητα από το αποτέλεσµα να δεχτεί το 

ίδιο ποσό εσόδων. Στην περίπτωση που τα χρηµατικά µερίσµατα δεν είναι ίσα, η στοιχηµατική 

εταιρεία µπορεί να βρεθεί σε θέση που θα πρέπει να πληρώσει έναν µεγάλο αριθµό παικτών µε 

ποσό µεγαλύτερο από εκείνο που έβγαλε από τους «χαµένους». Περίπτωση που θα µπορούσε 

να ζηµιώσει σε τεράστιο βαθµό µια στοιχηµατική εταιρεία. 

8.1.2 Εκδοχή 2   

Σε ένα δίκαιο στοιχηµατισµό, η στοιχηµατική εταιρεία θα προσφέρει αποδόσεις στηριγµένη 

στο ότι οι πιθανότητες είναι σωστές. Αναλύοντας την παραπάνω πρόταση, θα αναφερθούµε και 

πάλι σε έναν στοιχηµατικό γεγονός µε δύο πιθανά αποτελέσµατα. Ας υποθέσουµε ότι η 

στοιχηµατική εταιρεία εκτίµησε τις πιθανότητες µε Πγ’ (πιθανότητα για νίκη των γηπεδούχων) 

και Πφ’ (πιθανότητα για νίκη των φιλοξενούµενων). Η στοιχηµατική εταιρεία θέλει οι 

αποπληρωµές να είναι ίσες, ανεξάρτητα από το αποτέλεσµα (Εκδοχή 1). Συνεπώς οι 

στοιχηµατικές εταιρείες θα πληρώσουν: 

 

Όπου Ογ και Οφ οι  αποδόσεις από την στοιχηµατική εταιρεία. 

Επίσης, ισχύει ότι :  Οι αποδόσεις είναι σύνηθες στην ευρωπαϊκή αγορά να αναπαρίστανται 

σε δεκαδική µορφή πχ 2,15 ή 1,72 δείχνοντας µε αυτό το ποσό της επιστροφής αλλά και το 

αρχικά τοποθετηµένο χρηµατικό ποσό. Για να µετατρέψουµε σε πιθανότητα την απόδοση την 

τοποθετούµε σε ρόλο παρονοµαστή σε έναν λόγο (1/απόδοση). Έτσι έχουµε την πιθανότητα 

που προκύπτει από κάθε απόδοση. Πχ     

πιθανότητα γηπεδούχων = 1/απόδοση γηπεδούχων  
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ή  

Απόδοση γηπεδούχων =  

 

 

 

 

 

 

 

 

Ανεξάρτητα λοιπόν από το ποιος θα φέρει τη νίκη, οι προσδοκώµενες αποπληρωµές για κάθε 

στοίχηµα που λαµβάνει η στοιχηµατική θα είναι: 

 

 

 

 

8.1.3 Εκδοχή 3 
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Οι τελικές αποδόσεις αντιπροσωπεύουν ένα µέσο σταθµικό από τις πιθανότητες όπου πολλοί 

παίκτες και στοιχηµατικές εταιρείες έχουν εκτιµήσει για ένα παιχνίδι. 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί, από τη στιγµή που η στοιχηµατική εταιρεία θέλει να πληρώσει το 

ίδιο χρηµατικό ποσό ανεξαρτήτως αποτελέσµατος (minmax theorem), θα διαµορφωθούν οι 

αποδόσεις πριν τον αγώνα ώστε να ανταποκρίνονται στις τάσεις των παικτών. Επιπλέον, οι 

πιθανότητες από τους παίκτες έχουν µετρηθεί µόνο για τις τελικές αποδόσεις. Μιλώντας εκ 

των αποτελεσµάτων, αυτή η µεταβλητή (οι πιθανότητες των παικτών) είναι πιο ακριβής από 

τις εκτιµήσεις της αντίστοιχης στοιχηµατικής εταιρείας. Ακόµα και µια µέση πιθανότητα 

προερχόµενη από κακές εκτιµήσεις, παράγει µια αξιοπρεπέστατη εκτίµηση του αγώνα. 

Καµιά στοιχηµατική εταιρεία δεν θα προσέφερε ένα ζευγάρι πιθανοτήτων το οποίο θα 

επέτρεπε τη χρήση στοιχηµατικής εξισορροπητικής κερδοσκοπίας µόνο µε τις δικές του 

πιθανότητες, από τη στιγµή που αυτό θα οδηγούσε στο να χάσει χρήµατα η εταιρεία. Οι 

ευκαιρίες στοιχηµατικής εξισορροπητικής κερδοσκοπίας  δηµιουργούνται από λανθασµένες 

εκτιµήσεις  των στοιχηµατικών εταιρειών, οι οποίες προσεγγίζοντας διαφορετικά τα πιθανά 

αποτελέσµατα προσφέρουν αποδόσεις που παρουσιάζουν απόκλιση από τη µέση τιµή της 

αγοράς, δίνοντας έτσι την δυνατότητα στον παίκτη να διασφαλίσει τα στοιχήµατα και να 

αποκοµίσει σίγουρο κέρδος από αυτά. 

Οι στοιχηµατικές εταιρείες, δεν παρουσιάζουν «δίκαια»6 στοιχήµατα χωρίς ίδιο όφελος 

(κέρδος), όσο περισσότερο «δίκαιες» είναι οι αποδόσεις τόσο οι παίκτες ενθαρρύνονται ώστε 

να στοιχηµατίσουν ώστε να απολαύσουν ίσα µερίσµατα αποπληρωµής. Αντ’ αυτού οι 

στοιχηµατικές εταιρείες χρεώνουν ένα ποσό για το στοίχηµά τους (το οποίο διαφέρει από 

στοιχηµατική σε στοιχηµατική εταιρεία) και είναι γνωστό ως «γκανιότα» (vigorish). Το ποσό 

αυτό είναι το κόστος διαχείρισης της διαδικασίας στοιχηµατισµού που η στοιχηµατική 

εταιρεία παρέχει.  Η γκανιότα λειτουργεί ως «αποµάκρυνση» από το «δίκαιο» στοίχηµα. Με 

άλλα λόγια, η γκανιότα είναι το εύρος τους κέρδους της στοιχηµατικής εταιρείας από 

                                                        
5Δίκαιο Στοίχηµα: Ονοµάζεται ένα στοίχηµα όπου η προσφερόµενη απόδοση είναι 100% του ποσού 
που επενδύθηκε.  Είναι το σηµείο του στοιχήµατος το οποίο ο παίκτης πιστεύει ότι η απόδοση του 
ανταποκρίνεται στις πιθανότητες επαλήθευσης του.  (www.betography.com)/2017 
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υπηρεσίες, το οποίο στρεβλώνει και «συµπιέζει» τις πιθανότητες καθώς οι στοιχηµατικές 

εταιρείες δεν προσφέρουν  ποτέ αποδόσεις στο 100% ως πιθανότητα, παρά µόνο  

 

Ένας άλλος τρόπος να το προσεγγίσουµε ως έννοια, είναι το γεγονός ότι το ποσοστό µιας 

γκανιότας (100 – V) ορίζει το µέγιστο ποσοστό επιστροφής που µπορούµε να έχουµε µε 

αντιστρόφως ανάλογο τρόπο. Μια στοιχηµατική εταιρεία ποτέ δεν θα προσέφερε ένα ζεύγος 

πιθανοτήτων το οποίο θα έδινε τη δυνατότητα σε έναν παίκτη να στοιχηµατίσει και να 

διασφαλίσει τα κέρδη του, από τη στιγµή που η εταιρεία θα είχε αρνητική γκανιότα ( δηλαδή 

κάλυψη της πιθανότητας και µάλιστα . 

Στη θεωρία, µια στοιχηµατική εταιρεία όταν εκτιµά έναν αγώνα, καταλήγει σε κάποιες 

«δίκαιες» πιθανότητες κάθε µια από την οποία αντιπροσωπεύει την πιθανότητα η έκαστη 

οµάδα να νικήσει. Οι στοιχηµατικές εταιρείες, τότε µειώνουν τις εκτιµηµένες πιθανότητες 

ώστε να φτάσουν στην επιθυµητή γκανιότα (vigorish) ή αλλιώς στο εύρος κέρδους. Παρόλο 

που οι στοιχηµατικές εταιρείες δεν αναφέρουν πως ενεργούν για να πετύχουν τη µείωση  των 

πιθανοτήτων και να ενσωµατώσουν την γκανιότα, έναν πιθανό τρόπο αποτελεί η διαίρεση της 

γκανιότας αναλογικά βάσει πιθανοτήτων των διαφορετικών αποτελεσµάτων. 

Μετά από τα θεωρητικά µαθηµατικά σχετικά µε την προσέγγιση του τρόπου λειτουργίας των 

στοιχηµατικών εταιρειών, συλλέξαµε κάποια δεδοµένα και τα αναλύσαµε ώστε να 

καταλήξουµε σε κάποια συµπεράσµατα, όσον αφορά το γιατί και το πόσο θα κρατήσει η 

συνθήκη της στοιχηµατικής εξισορροπητικής κερδοσκοπίας. 

Τα δεδοµένα που συλλέχθηκαν, αποτελούν αποδόσεις στοιχηµατικών εταιρειών σε µεγάλου 

κύρους αθλητικούς αγώνες όπως παραδείγµατος χάριν τελικοί της διοργάνωσης Champions 

League και τα διάσηµα Grand Slam του τένις, µε χρονικούς ορίζοντες των 6 ετών 

αντιστοίχως. Αναλύοντας και εκτιµώντας τις διαχρονικές τάσεις τους καταλήγοντας ως το 

τελικό συµπέρασµα της έρευνας αυτής που παρουσιάζεται στο Κεφ.9 . 
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Κεφάλαιο 9 

9.1 Έρευνα και Συµπεράσµατα 

 Η επιλογή των συγκεκριµένων  αθλητικών αγώνων βασίζεται στο γεγονός ότι για να φτάσει 

µια οµάδα η ένας αθλητής να αγωνιστεί στους συγκεκριµένους αγώνες έχει περάσει από µια 

σειρά αγώνων ανάλογης δοµής κάθε οργάνωσης, διασφαλίζοντας ότι οι συµµετέχοντες στους 

συγκεκριµένους τελικούς είναι ισοδύναµες οµάδες που έχοντας περάσει από µεγάλο αριθµό 

αγώνων έχουν εξ αντικειµένου δηµιουργήσει πληθώρα δεδοµένων που θα ληφθούν υπόψιν 

στοιχηµατικά σε κάθε επόµενη διοργάνωση. Με αυτόν τον τρόπο εξαλείφουµε το θέµα τύχης 

και ερευνούµε την αντιµετώπιση και έκδοση συντελεστών από τις στοιχηµατικές εταιρείες πιο 

καθαρά.  

Επίσης η χρονική σειρά που εξετάζεται κάθε διοργάνωση, βάσει των αποδόσεων που έχουν 

περισυλλεχθεί, δίνει µια πιο ολοκληρωµένη εικόνα για τις τάσεις που επικρατούν στον τοµέα 

των στοιχηµάτων, και βασιζόµενοι στις θεωρίες που έχουν ήδη αναφερθεί καταλήγουµε σε 

κάποια συµπεράσµατα ως προς την φύση του τοµέα των στοιχηµάτων και του φαινόµενου του 

στοιχηµατικού arbitrage. 

9.1.1 Η συσχέτιση των αποδόσεων µε το εύρος κέρδους 

Έχοντας ήδη αναφερθεί στην θεωρία της έκδοσης συντελεστών στοιχηµάτων και τον τρόπο 

που λειτουργούν οι στοιχηµατικές ( minimax theory και συµπίεση του fair-bet), εφαρµόζοντας 

µερικές παλινδροµήσεις ανάµεσα στην γκανιότα (εύρος κέρδους- vegorish) και τους 

συντελεστές αποδόσεων που είχαν οι στοιχηµατικές στα συγκεκριµένα παιχνίδια, 

παρατηρούµε ότι τα αποτελέσµατα ήταν ενθαρρυντικά ως προς την λογική που ακολουθήθηκε 

δίνοντας µας δείκτη συσχέτισης    σε σχεδόν όλες τις περιπτώσεις. Αυτό υποδεικνύει 

µια µέση γραµµική συσχέτιση µε το µέσο του  .  Το συµπέρασµα που βγαίνει είναι 

ότι κάθε µείωση ή αύξηση του εύρους κέρδους επηρεάζει τον συντελεστή απόδοσης των 

πιθανοτήτων .  Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται συνοπτικά οι συσχετίσεις έκαστες ανά 

γεγονός και χρονική σειρά.  

Champ.League        1-Vegoish X-Vegorish 2-Vegorish 
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2015 0,74** 0,54** 0,38** 

2014 0,63** 0,73** 0,59** 

2013 0,61** 0,72** 0,61** 

2012 0,52** 0,57** 0,66** 

2011 0,08 0,75 0,42** 

2010 0,52** 0,62** 0,73** 

Average = 0,578 

***.Correlation is significant at the 0,01 level 

**. Correlation is significant at the 0,05 level 

 

 

Australia Open Tennis 1-Vegorish 2-Vegorish 

2016 0,62** 0,61** 

2015 0,55** 0,81** 

2014 0,47** 0,47** 

2013 0,67** 0,60** 

2012 0,32 0,61** 

2011 0,53** 0,43*** 

2010 0,32 0,58** 

Average = 0,54 

***.Correlation is significant at the 0,01 level 
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**. Correlation is significant at the 0,05 level 

 

 

France Open Tennis 1-Vegorish 2-Vegorish 

2016 0,62** 0,77** 

2015 0,30*** 0,58** 

2014 0,29 0,57** 

2013 0,45** 0,63** 

2012 0,717** 0,34 

2011 -0,34*** 0,88** 

2010 0,52** 0,24 

Average = 0,47 

***.Correlation is significant at the 0,01 level 

**. Correlation is significant at the 0,05 level 

 

 

Wimbledon Open Tennis 1-Vegorish 2-Vegorish 

2016 0,40** -0,08 

2015 -0,17 0,41** 

2014 0,23 0,54** 

2013 0,59** 0,62** 
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2012 0,56** 0,31 

2011 0,33 0,79** 

2010 0,57** 0,28 

Average = 0,38 

***.Correlation is significant at the 0,01 level 

**. Correlation is significant at the 0,05 level 

 

 

US Open Tennis 1-Vegorish 2-Vegorish 

2016 0,42** 0,73** 

2015 0,51 0,57*** 

2014 0,60** 0,62** 

2013 0,57** 0,64** 

2012 0,68** 0,49** 

2011 -0,31 0,85** 

2010 0,54** 0,68** 

Average = 0,54 

***.Correlation is significant at the 0,01 level 

**. Correlation is significant at the 0,05 level 

 

Όπως βλέπουµε σε όλα τα αγωνίσµατα υπάρχει µια µέση συσχέτιση ως προς την απόδοση και 

το εύρος κέρδους. Σε αυτό το σηµείο πρέπει να επισηµανθεί το κεφάλαιο ‘νοµιµοποιήσεις και 
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αδειοδοτήσεις’ στο οποίο παρουσιάζονται πολλές χώρες και το νοµικό πλαίσιο το οποίο έχουν 

για τις εταιρείες τυχερών παιχνιδιών. Όπως προκύπτει το εύρος κέρδους διαφέρει αρκετά 

µεταξύ χωρών ανάλογα µε το αν έχουν µονοπώλιο , ολιγοπώλιο η µη κανονικοποιηµένο 

πλαίσιο λειτουργίας.  Αυτό από µόνο του στρεβλώνει τις αποδόσεις των στοιχηµατικών 

εταιρειών, αφού η απόδοση και η ισορροπία που κρατούν είναι  

 το διαθέσιµο κεφάλαιο για το συγκεκριµένο 

παιχνίδι. Οπότε αν το Κ (κεφάλαιο παιχνιδιού) είναι µεγαλύτερο ή µικρότερο ανάλογα µε το 

µέγεθος της εταιρείας και το περιβάλλον που λειτουργεί. Το µονοπώλιο και ο ανταγωνισµός 

λειτουργούν αντιστρόφως ως προς το εύρος κέρδους, αυτό δηµιουργεί µια στρέβλωση στην 

παγκόσµια αγορά του διαδικτυακού στοιχήµατος όπου δρουν οι επιχειρήσεις.  Η διαφορά στα 

νοµοθετικά πλαίσια, ανάλογα µε τη χώρα που εδρεύουν οι εταιρείες, έχει ως αποτέλεσµα οι 

στοιχηµατικές εταιρείες να έχουν διαφορετικές δυνατότητες όσον αφορά  το κεφάλαιο 

προϊόντος και αυτό οδηγεί σε µια στρέβλωση του ανταγωνισµού σε παγκόσµιο επίπεδο. 

Αύξηση Αριθµού Εταιρειών Οδηγεί σε Μείωση Κέρδους 

Περαιτέρω στοιχεία είναι το πόσο γρήγορη είναι η µείωση του µέσου εύρους κέρδους όλων 

των εταιρειών µαζί στη διάρκεια του χρόνου και ξεχωριστά ανά αγώνισµα.  

 

 

 

 

Διάγραµµα 3: Vegorish Average Gap 

Είναι εµφανές ότι το µέσο εύρος κέρδους µειώνεται στη διάρκεια του χρόνου. 
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 Διάγραµµα 4 Το αµερικανικό Grand Slam στο tennis για τις χρονολογίες 2010-2016 

 

 

Διάγραµµα 5: Τελικός Wimbledon στο αγώνισµα του τένις - Σειρά Grand Slam 

Συνεχίζουµε να διαπιστώνουµε την µείωση της γκανιότας από το 2010 ως το 2015.  
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Διάγραµµα 6: Γαλλικός τελικός του τένις της σειράς Grand Slam 

 

Διάγραµµα 7: Αυστραλιανός τελικός του τένις της σειράς Grand Slam 
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Όπως συµπεραίνεται και από τους 5 πίνακες η τάση της µείωσης του µέσου εύρους, δηλαδή 

της αγοράς των προϊόντων αυτών είναι ανοδική. Στη προσπάθεια κατανόησης των λόγων που 

προκαλείτε η µείωση, η γενική θεωρεία ανταγωνισµού υποδεικνύει ότι η αύξηση παικτών 

(εταιρειών) στον κλάδο και η αύξηση ανταγωνιστικότητας λειτουργούν αρνητικά στο εύρος 

κέρδους. Γι ‘αυτό  ο αριθµός των εταιρειών που υπήρχαν ανά έτος και  κατά πόσο 

επηρεάζουν το εύρος κέρδους (Γκανιότα) αποτέλεσε αντικείµενο έρευνας.  

Στον παρακάτω πίνακα σας παρουσιάζεται ο αριθµός των στοιχηµατικών εταιρειών που 

συµµετείχαν ανά άθληµα και ανά έτος.  

 Champ.Leag. Austr.Open Fran.Open Wimbledon US Open 

2016 59 52 51 51 49 

2015 54 46 47 46 43 

2014 52 41 43 40 41 

2013 47 40 37 36 38 

2012 45 37 36 32 33 

2011 41 34 35 29 33 

2010 41 30 30 30 32 

 

Την καταγραφή του αριθµού των εταιρειών που συµµετείχαν ανά έτος και αγώνισµα 

ακολούθησε η συσχέτιση των δυο µεταβλητών. Η αυξοµειώσεις  κατέληξαν σε µια συσχέτιση 

σχεδόν για όλα τα αγωνίσµατα αποδεικνύοντας µε αυτόν τον τρόπο ότι ο αριθµός των 

συµµετεχόντων επηρεάζει το εύρος κέρδους για κάθε συµµετέχοντα..  Στον παρακάτω πίνακα 

παρουσιάζονται οι συντελεστές συσχέτισης που έχει η αύξηση εταιρειών στην µείωση του 

εύρους κέρδους ανά αθλητικό γεγονός.  

 Champ.Leag. Austr.Open Fran.Open Wimbledon US Open 
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Correlation 0,9625** 0,9813** 0,9280** 0,8427* 0,5260 

*.Correlation is significant at the 0,01 level 

**. Correlation is significant at the 0,05 level 

 Εκτός της Αµερικής όπου η συσχέτιση χαρακτηρίζεται ‘µέση γραµµική’ στα υπόλοιπα 

αγωνίσµατα η συσχέτιση είναι ‘πολύ ισχυρή γραµµική’ δείχνοντας µας ότι ο ρόλος της 

αύξησης των εταιρειών ήταν καθοριστικός για την µείωση του εύρους κέρδους.   

Κεφάλαιο 10 

10.1 Συµπεράσµατα έρευνας 

Η µείωση του εύρους κέρδους (γκανιότα) από χρόνο σε χρόνο οφείλεται σε µεγάλο ποσοστό, 

όπως µας έδειξαν οι συσχετίσεις, στον αύξοντα αριθµό των εταιρειών στον κλάδο του 

διαδικτυακού στοιχήµατος. Αυτό συνεπάγεται ότι στην εξισωτική 

ισορροπία   Πιθ1+Πιθ2+Εύρος κέρδους = 100%  µειώνοντας το εύρος κέρδους 

αποσυµπιέζονται οι  Πιθανότητες έκβασης αποτελέσµατος. Οι Πιθανότητες όπως εξηγήσαµε 

και αναφέραµε και στο πείραµα "Η πιθανότητα του πλήθους" είναι σε µεγάλο βαθµό 

υποκειµενικές και τείνουν να είναι και ακραίες ως προς την τελική έκβαση του αγώνα. Οι 

εκτίµηση των πιθανοτήτων από τις στοιχηµατικές εταιρείες γίνεται από 

εξειδικευµένους ανθρώπους οι οποίοι υπολογίζουν τις πιθανότητες µε την χρήση στατιστικών 

εργαλείων, αλλά και από “sports traders”  οι οποίοι λαµβάνοντας υπόψιν και τις ποιοτικές 

µεταβλητές που υπάρχουν, οι οποίες είναι δύσκολο να µετρηθούν, προσφέρουν µια πιο 

υποκειµενική προσέγγιση στον υπολογισµό τους. 

Ως τελικό συµπέρασµα της έρευνας αυτής, καταλήγουµε ότι η διακύµανση που υπάρχει και 

δηµιουργεί τις ευκαιρίες Στοιχηµατικής  Εξισορροπητικής  Κερδοσκοπίας οφείλεται στους 

παρακάτω λόγους: 

 ·      Στο διαφορετικό περιβάλλον που έχει έδρα η κάθε στοιχηµατική εταιρεία.  Όπως είδαµε 

και στο κεφάλαιο 3.2 από χώρα σε χώρα τα νοµοθετικά πλαίσια αλλάζουν ως προς τις άδειες 

και τον τρόπο λειτουργίας των εταιρειών. Οι αποδόσεις για έναν αγώνα στο διαδίκτυο µπορεί 

να προσφέρονται από εταιρεία που µονοπωλεί στην εγχώρια αγορά της και από την άλλη µια 

εταιρεία που λειτουργεί  σε ανταγωνιστικό εγχώριο περιβάλλον. Αυτό όπως 
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προαναφέραµε  δηµιουργεί διαφορετικά εύρη κέρδους στις εταιρείες και αυτό µε την συνέχεια 

του συντηρεί η διευρύνει τις διακυµάνσεις των αποδόσεων. 

    Η µείωση του εύρους κέρδους (γκανιότα) των στοιχηµατικών εταιρειών όπως 

προαναφέραµε αποσυµπιέζει τις αποδόσεις των στοιχηµατικών εταιρειών δίνοντας ένα 

µεγαλύτερο εύρος στις πιθανότητες και την ίδια στιγµή ο αριθµός των εταιρειών του κλάδου 

µεγαλώνει δηµιουργώντας περισσότερες προσφερόµενες εκτιµήσεις (αποδόσεις) προς του 

καταναλωτές.  

Το πρόβληµα της παγκόσµιας αγοράς του διαδικτυακού τζόγου που δηµιουργεί τις ευκαιρίες 

Στοιχηµατικής  εξισορροπητικής κερδοσκοπίας δεν µπορεί να αντιµετωπιστεί µε την 

δηµιουργία κάποιου ελεγκτικού  µηχανισµού για τις επικίνδυνες διακυµάνσεις που 

δηµιουργούνται καθώς αυτό θα µείωνε ή ακόµα και θα εξάλειφε το ανταγωνιστικό 

πλεονέκτηµα της εκτίµησης που κάποιες εταιρείες έχουν αναπτύξει για το προϊόν τους.  
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Παράρτηµα 

Απόδοση όρων 

www.betography.com A 

Advance Dictionary and Thesaurous B 

Oxford dictionary Finance & Banking C 

Όρος Απόδοση Διεθνής Όρος 

Στοίχηµα  Betting, wager 

ΣΕΚ (arbitrage) A Είναι το ποντάρισµα σε γεγονός που 

εξασφαλίζει σίγουρο κέρδος. Ο παίκτης 

είναι δυνατό να έχει σίγουρο κέρδος 

συνδυάζοντας κατάλληλα τις αποδόσεις 

που υπάρχουν στην αγορά ανεξάρτητα 

από την τελική έκβαση του γεγονότος 

στο οποίο ποντάρει. Π.χ. σε ένα αγώνα 

µπάσκετ ΤΣΣΚΑ Μόσχας � Σιένα ένας 

παίκτης µπορεί να βρει σε µία εταιρεία 

τη νίκη της ΤΣΣΚΑ µε απόδοση 2.10 

και σε κάποια άλλη εταιρεία τη νίκη της 

Σιένα σε απόδοση 2.25. Αν ο παίκτης 

ποντάρει χρηµατικό ποσό και στα 2 

σηµεία θα έχει εξασφαλισµένο κέρδος 

ανεξάρτητα αν θα κερδίσει η ΤΣΣΚΑ ή 

η Σιένα.  

 

Betting Arbitrage A 

 

 

Παίκτης 

ΣτοιχήµατοςB 

Η φυσική υπόσταση που τοποθετεί ένα 

χρηµατικό ποσό σε µία εκδοχή του 

αποτελέσµατος ενός η περισσοτέρων 

δοκιµασιών µεταξύ τουλάχιστον 2 

Puncher, Bettor, 

player, gambler 
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συµµετεχόντων στη δοκιµασία. (Στη 

παρούσα εργασία, δοκιµασία = 

αθλητικό γεγονός, αγώνας)  

ΕπένδυσηC Χρηµατικό στοιχείο η αγαθό που η 

απόκτησή του γίνεται µε την προσδοκία 

ότι αυτό θα αποφέρει εισόδηµα η 

κέρδος στο µέλλον. 

Investment  

Πράκτορας 

Στοιχήµατος A 

Αλλιώς λέγεται και bookie και βγάζει 

τις αποδόσεις για αθλητικά και µη 

γεγονότα και στη συνέχεια δέχεται 

στοιχήµατα για τα γεγονότα αυτά. 

 

Bookmaker A 

 

Απόδοση, 

αποδόσεις, 

Πολλαπλασιαστής A 

Είναι οι αποδόσεις που αφορούν κάποιο 

γεγονός και είναι αυτές που καθορίζουν 

το κέρδος που µπορεί να προκύψει αν 

κερδηθεί το στοίχηµα. Υπάρχουν οι 

δεκαδικές, οι κλασµατικές και οι 

αµερικάνικες αποδόσεις 

 

Odds A 

 

Αγορά Στοιχηµατικό γεγονός συγκεκριµένου 

αθλήµατος η αθλητικής διοργάνωσης 

Market 

Κερδοφορία του 

κεφαλαίουB 

Το κέρδος επί του κεφαλαίου µιας 

επένδυσης εκφρασµένο σε ποσοστό επί 

τοις 100 (%) 

Return on Capital 

Gains 

ΚεφάλαιοB Το κεφάλαιο που τίθεται ως επένδυση. 

Στην παρούσα εργασία το κεφάλαιο 

είναι το ποσό που διατίθεται σε 

στοιχηµατισµό 

Capital 

Δίκαιο στοίχηµα A Είναι το σηµείο του στοιχήµατος το Fair Bet A 
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οποίο ο παίκτης έχει την απόδοση που 

ανταποκρίνεται στις πιθανότητες 

επαλήθευσης του. 

 

 

Γκανιότα – Εύρος 

κέρδους – 

Προµήθεια 

Πράκτορα A 

Γκανιότα είναι το κέρδος του 

Bookmaker από ένα γεγονός 

 

Vigorish A 

 

Χρηµατικό-όριο 

στοιχηµατισµού A 

  Betting Limits είναι τα χρηµατικά 

όρια µέσα στα οποία µπορεί να 

ποντάρει ένας παίκτης το στοίχηµα του. 

Τα όρια αυτά καθορίζονται από τον 

Bookmaker ο οποίος καθορίζει το 

ελάχιστο και το µέγιστο ποντάρισµα σε 

κάθε στοίχηµα 

Bet Limit A 

 

 

ΥπεράκτιοςC 

 

Οικονοµική νοµική οντότητα που έχει 

έδρα χώρα που προσφέρει ειδικές 

προνοµιακές φορολογικές ρυθµίσεις, 

και ελαστικούς κανονισµούς και 

περιορισµούς στις διατραπεζικές 

συναλλαγές.  

Offshore 
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