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Θέμα 4 
 

Θέμα 4i) 

 

Ο επενδυτής έχει λάβει θέση ανοιχτής πώλησης (ή κατέχει αρνητική θέση ή απλά θέση πώλησης 

στη αγορά μετρητοίς). Με άλλα λόγια έχει προβεί σε πώληση μετοχών, τις οποίες 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. 

Κατά συνέπεια, ο επενδυτής αγωνιά για την μελλοντική έκβαση της τιμής των μετοχών. Για να 

προστατευθεί θα καταφύγει στη αγορά δικαιωμάτων προκειμένου: 

1. Να αγοράσει δικαίωμα αγοράς (προστατευτικό δικαίωμα αγοράς) 

Ή 

2. Να πουλήσει (εκδώσει) δικαίωμα πώλησης (καλυμμένο δικαίωμα πώλησης). Η 

χρησιμότητα αυτής της στρατηγικής είναι περιορισμένη καθώς δεν προστατεύει πλήρως 

τον αντισταθμιστή σε περίπτωση ανόδου της τιμής. 

1. 

Ο συνήθης τρόπος κάλυψης μια τωρινής αρνητικής θέσης στη αγορά μετρητοίς είναι η αγορά 

δικαιώματος αγοράς. Παράλληλα, υπάρχει ανοιχτό το περιθώριο ο επενδυτής να επωφεληθεί από 

μια πτώση τιμών στην αγορά μετρητοίς. 

Το πιο δικαίωμα αγοράς θα επιλέξει ο επενδυτής είναι συνάρτηση με το πόσα χρήματα είναι 

διατεθειμένος να δαπανήσει για την απόκτησή του και μέχρι πόσο ανέχεται να μια αύξηση στην 

τιμή της μετοχής. 

Ο επενδυτής μπορεί να επιλέξει να αγοράσει το δικαίωμα αγοράς με τιμή εξάσκησης Χ= 18€ ώστε 

να είναι καλυμμένος στην ενδεχόμενη άνοδο της τιμής της μετοχής μεταξύ 18€ και 20€. 

Επιπρόσθετα, η τιμή του συγκεκριμένου δικαιώματος αγοράς είναι η πιο φθηνή C= 0,02€. 

Ωστόσο, ο επενδυτής κάνοντας τη φθηνότερη επιλογή αψηφά το γεγονός ότι η τιμή της μετοχής 

μπορεί να κινηθεί μεταξύ 15€ που είναι σήμερα και 18€ πέφτοντας έξω στις προβλέψεις του και 

μένοντας έτσι ακάλυπτος από το ενδεχόμενο η τιμή της μετοχής να κινηθεί στο διάστημα (15, 18). 

Επειδή σύμφωνα με την εκφώνηση Ο επενδυτής θέλει να αντισταθμίσει τη θέση πώλησης που έχει 

στην αγορά μετρητοίς (δηλαδή εξολοκλήρου) θα επιλέξει να αγοράσει το δικαίωμα αγοράς με τιμή 

εξάσκησης Χ= 15€ (όσο είναι η τρέχουσα τιμή της μετοχής) και τιμή C= 0,62€. Έτσι θα είναι 

καλυμμένος από την παραμικρή αύξηση της τιμής της μετοχής συγκριτικά με την τρέχουσα S= 

15€.  

Αν είχε επιλέξει το δικαίωμα με υψηλότερη τιμή εξάσκησης Χ= 18, μπορεί να είναι φθηνότερο 

αλλά ταυτόχρονα θα επέτρεπε μια μικρή άνοδο στην τιμή της μετοχής. 
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Κόστος στρατηγικής= Αριθμός δικαιωμάτων *τιμή δικαιώματος αγοράς ανά 

μετοχή*πολλαπλασιαστή 

 

Αριθμός δικαιωμάτων Μ= ? 

 

Τιμή δικαιώματος αγοράς= 0,62€ ανά μετοχή 

Πολλαπλασιαστής= 100 μετοχές αντιστοιχούν σε ένα δικαίωμα 

 

 

Αριθμός δικαιωμάτων Μ: 

𝛭 =
𝛼𝜉𝜄𝛼 𝜋𝜌𝜊𝜍 𝛼𝜈𝜏𝜄𝜎𝜏𝛼𝜃𝜇𝜄𝜎𝜂

𝛿𝛼∗𝜋𝜊𝜆𝜆𝛼𝜋𝜆𝛼𝜎𝜄𝛼𝜎𝜏𝜂𝜍∗𝑋
 (1) 

 

Η αξία που θα αντισταθμίσει ο επενδυτής είναι ίση με την συνολική αξία των μετοχών: 

Αξία προς αντιστάθμιση= 1.000*15= 15.000€ 

Πολλαπλασιαστής= 100 

Χ= 15€ 

 

Το δέλτα του δικαιώματος αγοράς δα είναι: 

Δέλτα δικαιώματος αγοράς δα = Ν(d1) 

Όμως: 

𝑑1 =
ln (

𝑆
𝑋) + (𝑟𝑓 + 𝜎2 ∗ 0,5)𝜏

𝜎√𝜏
 

𝑑1 =
ln (

15
15

) + (0,01 + 0,202 ∗ 0,5) ∗ 0,25

0,20√0,25
 

𝑑1 = 0,075 

Οπότε με χρήση της συνάρτησης NORMSDIST έχουμε: 

δα = Ν(d1)= Ν(0,0750)= 0,529893 

ή με χρήση του πίνακα σωρευτικής κανονικής κατανομής N(d) έχουμε: 

Ν(0,0750)= Ν(0,07) + 0,50*( Ν(0,08) - Ν(0,07))= 0,5279 + 0,50*(0,5319 - 0,5279)= 0,5299 

Οπότε, η (1) γίνεται: 
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𝛭 =
𝛼𝜉𝜄𝛼 𝜋𝜌𝜊𝜍 𝛼𝜈𝜏𝜄𝜎𝜏𝛼𝜃𝜇𝜄𝜎𝜂

𝛿𝛼∗𝜋𝜊𝜆𝜆𝛼𝜋𝜆𝛼𝜎𝜄𝛼𝜎𝜏𝜂𝜍∗𝑋
  

𝛭 =
15.000

0,5299∗100∗15
= 18,87 δηλαδή θα χρειαστεί να αγοραστούν περίπου 19 (ο πιο 

κοντινός ακέραιος) δικαιώματα αγοράς 

 

Κατά συνέπεια, 

 

Κόστος στρατηγικής= Αριθμός δικαιωμάτων *τιμή δικαιώματος αγοράς ανά 

μετοχή*πολλαπλασιαστή 

Κόστος στρατηγικής= 19*0,62*100= 1.178€ 

 

Θέμα 4ii) 

 

Κέρδος/ζημία από άμεση (μετρητοίς) αγορά 

Ο επενδυτής από τη θέση ανοιχτής πώλησης σημειώνει κέρδος όταν η τιμή της μετοχής παίρνει 

τιμές μικρότερες από S= 15€ καθώς του δίνεται η ευκαιρία να επαναγοράσει τη μετοχή σε 

καλύτερη τιμή. Ενώ για τιμές μεγαλύτερες της αριχκής S= 15€ βγαίνει ζημιωμένος. 

Κέρδος/ζημία από προθεσμιακή αγορά 

Επίσης, από την αγορά δικαιώματος αγοράς ο επενδυτής έχει κέρδος όταν η τιμή της μετοχής 

γίνεται μεγαλύτερη από την τιμή εξάσκησης X= 15€ ίσο με 

 Κέρδος= S – X – S.  

Ενώ όταν η τιμή της μετοχής παίρνει τιμές μικρότερες ή ίσες της τιμής εξάσκησης X= 15€, ο 

επενδυτής σημειώνει ζημία ίση με το κόστος αγοράς του δικαιώματος αγοράς δηλαδή  

ζημία= -C= -0,62€ 

Τα παραπάνω καθώς και το συνολικό αποτέλεσμα από τον συνδυασμό των παραπάνω, φαίνονται 

στον ακόλουθο πίνακα και σχήμα: 
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Τρέχουσα 

Τιμή S 
15                   

      Τιμή ΔΑ C 0,62                   

      
Τιμή 

εξάσκησης 
X 

15                   

                            

Δυνητική 
μελλοντική τιμή 

μετοχής 
0 5 12 15 16 17 18 20 25 28 30 32 34 

Κέρδος από 
ανοιχτή πώληση 

μετοχής 
15 10 3 0 -1 -2 -3 -5 -10 -13 -15 -17 -19 

Κέρδος από 
Αγορά 

Δικαιώματος 
Αγοράς 

-0,62 -0,62 -0,62 -0,62 0,38 1,38 2,38 4,38 9,38 12,38 14,38 16,38 18,38 

Συνολικό 
Κέρδος/Ζημιά 
(Συνδυασμένη 

θέση 
αντιστάθμισης) 

14,38 9,38 2,38 -0,62 -0,62 -0,62 -0,62 -0,62 -0,62 -0,62 -0,62 -0,62 -0,62 
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Η απόδοση που επιτυγχάνεται με την συνδυασμένη αντιστάθμιση έχει ελάχιστη τιμή ίση με το 

κόστος απόκτησης του δικαιώματος αγοράς C= 0,62€ σε όλα τα επίπεδα τιμών μεγαλύτερα της 

τιμής εκτέλεσης X= 15€. Έτσι προστατεύεται πλήρως ο αντισταθμιστής από πιθανή άνοδο των 

τιμών.  

Επίσης, η απόδοση που επιτυγχάνεται για τιμές μικρότερες της τιμής εκτέλεσης ακολουθεί την 

απόδοση της θέσης πώλησης, υπολειπόμενη μόνο κατά το ποσό απόκτησης του δικαιώματος 

αγοράς C= 0,62€. 

Γραφικά μπορεί να απεικονιστεί το αποτέλεσμα της αντιστάθμισης από τη γκρι γραμμή. Η γραμμή 

αυτή προέρχεται από το άθροισμα των χρηματοροών της αγοράς του δικαιώματος και της θέσης 

πώλησης μετρητοίς ως στοιχείων ενός ενιαίου χαρτοφυλακίου. Η απόδοση που επιτυγχάνεται με 

την αντιστάθμιση έχει ελάχιστη τιμή ίση με το κόστος απόκτησης του δικαιώματος αγοράς C= 

0,62€ σε όλα τα επίπεδα τιμών μεγαλύτερα της τιμής εκτέλεσης X= 15€.  

Έτσι προστατεύεται πλήρως ο αντισταθμιστής από πιθανή άνοδο των τιμών. Επίσης, η απόδοση 

που επιτυγχάνεται για τιμές μικρότερες της τιμής εκτέλεσης ακολουθεί την απόδοση της θέσης 

πώλησης, υπολειπόμενη μόνο κατά το ποσό απόκτησης του δικαιώματος αγοράς C= 0,62€ και τα 

κέρδη σε περίπτωση πτώσης της τιμής της μετοχής είναι απεριόριστα. Η διαγραμματική 

απεικόνιση (γκρι γραμμή) της συνδυασμένης θέσης αντιστάθμισης «θυμίζει» τη διαγραμματική 

απεικόνιση της αγοράς ενός δικαιώματος πώλησης. 

Συμπερασματικά, με αυτή την αντιστάθμιση επιτυγχάνονται οι σκοποί του αντισταθμιστή ώστε να 

προστατευτεί από ενδεχόμενη αύξηση των τιμών, χωρίς, όμως, να θυσιαστεί η απόδοση της θέσης 

μετρητοίς σε περίπτωση που οι τιμές μειωθούν. Για την απόδοση που επιτυγχάνεται ο 

αντισταθμιστής καταβάλλει και συγκεκριμένη δαπάνη, που ισούται με το κόστος κτήσης του 

δικαιώματος αγοράς. Η συνθετική αυτή θέση που προκύπτει από ένα χαρτοφυλάκιο περιλαμβάνει 

ένα δικαίωμα αγοράς και μια αρνητική θέση μετρητοίς.  

 

Θέμα 4iii) 

 

Η συνολική αξία της αντιστάθμισης είναι: 

Συνολική Αξία θέσης μετρητοίς + συνολική αξία δικαιώματος αγοράς 

Θα προσπαθήσουμε να βρούμε τη συνολική αξία της αντιστάθμισης στις δυο αυτές χρονικές 

στιγμές και να τις συγκρίνουμε   
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Αξία θέσης μετρητοίς 

Η συνολική αξία θέσης μετρητοίς πριν από ένα μήνα ήταν: 

S= 15*(-1.000)= -15.000 

Μετά από ένα μήνα η συνολική αξία θέσης μετρητοίς γίνεται: 

S1= 15*1,20*(-1.000)= -18.000€ 

Αξία δικαιώματος αγοράς 

Η συνολική αξία (κόστος) των δικαιωμάτων αγοράς είναι: 

Αριθμός δικαιωμάτων *τιμή δικαιώματος αγοράς ανά μετοχή*πολλαπλασιαστή 

Όπως είδαμε και προηγουμένως, 

Η συνολική αξία των δικαιωμάτων αγοράς F πριν από ένα μήνα : 

F= 19*0,62*100= 1.178€ 

Η αύξηση της τρέχουσας τιμής S της μετοχής θα οδηγήσει σε αύξηση της τιμής του δικαιώματος 

όπως φαίνεται από τον παρακάτω τύπο των Black & Scholes: 

𝐶 = 𝑆 ∗ 𝑁(𝑑1) − 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟𝑓∗𝜏 ∗ 𝑁(𝑑2) 

Έχοντας υπόλοιπο διάρκειας μέχρι τη λήξη τ= 2 μήνες ή 2/12=1/6= 0,17 έτη, έχουμε: 

 

𝐶 = 18 ∗ 𝑁(𝑑1) − 15 ∗ 𝑒−0,01∗0,17 ∗ 𝑁(𝑑2) 

𝑑1 =
ln (

𝑆
𝑋) + (𝑟𝑓 + 𝜎2 ∗ 0,5)𝜏

𝜎√𝜏
 

 

𝑑1 =
ln (

18
15

) + (0,01 + 0,202 ∗ 0,5)0,17

0,20√0,17
 

 

𝑑1 = 2,2942 

Και: 

𝑑2 = 𝑑1 −  𝜎√𝜏 = 2,2942 − 0,20√0,17 = 2,2126 

Κάνοντας χρήση της συνάρτησης NORMSDIST του excel έχουμε: 
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𝑁(𝑑1) = 0,9891 

𝑁(𝑑2) = 0,9865 

Οπότε, 

𝐶 = 18 ∗ 𝑁(𝑑1) − 15 ∗ 𝑒−0,01∗0,17 ∗ 𝑁(𝑑2) 

𝐶 = 18 ∗ 0,9891 − 15 ∗ 𝑒−0,01∗0,17 ∗ 0,9565 

 

𝐶1 𝜇𝜂𝜈𝛼𝜍 = 3,031€ ανά μετοχή 

Κατά συνέπεια, η τιμή του δικαιώματος αγοράς αυξήθηκε κατά: 

𝐶1 𝜇𝜂𝜈𝛼𝜍 − 𝐶 = 3,031 − 0,62 = 2,411€ 

Η συνολική αξία (κόστος) των δικαιωμάτων αγοράς F1 μετά ένα μήνα είναι: 

F1= Αριθμός δικαιωμάτων *τιμή δικαιώματος αγοράς ανά μετοχή*πολλαπλασιαστή= 

19*3,031*100= 5.758,9€ 

Κατά συνέπεια, 

Η συνολικά αντισταθμισμένη θέση ένα μήνα πριν είναι: 

S + F= -15.000 + 1.178= -13.822€ 

Η συνολικά αντισταθμισμένη θέση ένα μήνα μετά είναι: 

S1 + F1= -18.000 + 5.758,9€= -12.241,1€ 

Οπότε έχει επέλθει μια μεταβολή: 

-12.241,1 – (-13.822)= 1.580,9 
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Θέμα 4iv) 

 

Επειδή η τιμή του υποκείμενου τίτλου έχει αυξηθεί και έχει γίνει μετά από ένα μήνα: 

S1= 18€, ο επενδυτής μπορεί να αναπροσαρμόσει τον αριθμό των δικαιωμάτων που θα αγοράσει: 

𝛭1 =
𝛼𝜉𝜄𝛼 𝜋𝜌𝜊𝜍 𝛼𝜈𝜏𝜄𝜎𝜏𝛼𝜃𝜇𝜄𝜎𝜂

𝛿𝛼 ∗ 𝜋𝜊𝜆𝜆𝛼𝜋𝜆𝛼𝜎𝜄𝛼𝜎𝜏𝜂𝜍 ∗ 𝑋
 

Λόγω της νέας τιμής της μετοχής, η αξία προς αντιστάθμιση γίνεται: 

αξία προς αντιστάθμιση= 18*1.000= 18.000€ 

 

Το δέλτα του δικαιώματος αγοράς δα είναι: 

Δέλτα δικαιώματος αγοράς δα = Ν(d1)= 0,9891 

Άρα: 

𝛭1 =
18.000

0,9891∗100∗15
= 12,1321, ή σε ακέραιο, θα αγοράσει 12 δικαιώματα αγοράς 

 

Με άλλα λόγια, χρειάζεται 19-12= 7 δικαιώματα αγοράς λιγότερα που σημαίνει ότι θα τα πουλήσει 

στην τρέχουσα τιμή των δικαιωμάτων C= 3,031€ ανά μετοχή και θα εισπράξει συνολικά: 

3,031*7*100= 2.121,7€ 
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