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 Άσκηση  στο υπόδειγμα Black& Scholes 

Έστω  ότι το δικαίωμά πώλησης  για την εταιρεία ΧΧΧ  έχει 128 ήμερες  

διάρκεια. Η τιμή εξάσκησης  δικαιώματος είναι 2500€, ενώ η τιμή της μετοχής 

στην άμεση αγορά είναι 2450€. Το επιτόκιο σε ετήσια βάση είναι 8%, ενώ η 

ετήσια διασπορά  των μετοχικών αποδόσεων είναι 𝜎2 = 0,12. Να 

υπολογισθεί  η αξία του δικαιώματος πώλησης ; 

Λύση  

Για να υπολογισθεί η αξία του δικαιώματος πώλησης θα πρέπει να 

χρησιμοποιήσω \ 

𝛲 = 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟𝑇 ∗ 𝑁(−𝑑2) − 𝑆 ∗ 𝑁(−𝑑1)𝛿𝜄𝜅𝛼ί𝜔𝜇𝛼 𝜋ώ𝜆𝜂𝜎𝜂𝜍 

Όπου:    

𝑑1 =
ln(

𝑠

𝑥
)+(𝑟𝑓+

𝜎2

2
)∗𝑇

𝜎∗√𝛵
   ΚΑΙ 𝑑2=𝑑1 − 𝜎 ∗ √𝛵 

 Για το δικαίωμα πώλησης  ισχύει  

𝑁(−𝑑1) = 1 − 𝑁(𝑑1)  και 𝑁(−𝑑2) = 1 − 𝑁(𝑑2) 

ΠΡΟΣΟΧΗ ΙΣΧΥΕΙ ΚΑΙ ΟΤΙ  

𝑑2 =
ln(

𝑠

𝑥
)+(𝑟𝑓−

𝜎2

2
)∗𝑇

𝜎∗√𝛵
    Επομένως είναι  

𝑑1 =
ln (

𝑠
𝑥

) + (𝑟𝑓 +
𝜎2

2
) ∗ 𝑇

𝜎 ∗ √𝛵
 ⇔ 𝑑1 =

 ln(
2450
2500

) + [8% +
0,12

2
] ∗

128
365

√0,12 ∗ √0,3507
 ⇔ 

𝑑1 = 0,1412  τότε μπορούμε να βρούμε  το  
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𝑑2=𝑑1 − 𝜎 ∗ √𝛵 ⇔ 𝑑2 = 0,1412 − √0,12 ∗ √
128

365
⇔ 

𝑑2 = −0,0643  

Κατά συνέπεια  μπορούμε να βρούμε  τα 𝛮(𝑑1) , 𝛮(𝑑2) τότε είναι  

𝛮(𝑑1) = 𝑁(0,1412) = 𝑁(0,14) + 0,12 ∗ [𝑁(0,15) − 𝑁(0,14)]

= 0,5557 + 0.12 ∗ [0,5596 − 0,5557] = 0,5562 

𝛮(𝑑2) = 𝑁(−0,0643) = 1 − 𝑁(0,0643)

= 1 − 𝑁(0,06) + 0,43 ∗ [𝑁(0,7) − 𝑁(0,6)]

= 1 − (0,5239) + 0,43 ∗ [0,5279 − 0,5239] = 0,4744 

𝑁(−𝑑1) = 1 − 𝑁(𝑑1)  και 𝑁(−𝑑2) = 1 − 𝑁(𝑑2) 

𝑁(−𝑑1) = 1 − 𝑁(𝑑1) ⇔ 𝑁(−𝑑1) = 1 − 0,5562 ⇔ 𝑁(−𝑑1) = 0,4438   

και 𝑁(−𝑑2) = 1 − 𝑁(𝑑2) ⇔ 𝑁(−𝑑2) = 1 − 0,4744 ⇔ 

𝑁(−𝑑2) = 0,5256 

𝛲 = 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟𝑇 ∗ 𝑁(−𝑑2) − 𝑆 ∗ 𝑁(−𝑑1) ⇔ 𝛲

= 2500 ∗ 𝑒−0,08∗0,3507 ∗ 0,5256 − 2450 ∗ 0,4438 ⇔ 

𝑃 = 190,34 

Εσωτερική αξία  max [0.s-x]=2450-2500=-50 

Χρονική αξία του δικαιώματος = τιμή δικαιώματος -εξωτερική αξία =190,34-

50=140,34 


