
Θεματική ενότητα ΔΕ031

ΤΙΤΛΟΣ ΜΑΘΗΜΑΤΟΣ: Τόμος Γ: Επανάληψη
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LESSON

[  09/05/2022 ]

Καθηγητής:

Κώστας Σολδάτος



Ερώτηση 11 

Λύση:
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Αγορά Μετρητοίς Προθεσμιακή Αγορά

Σήμερα

Α

2.300

Μέλλον (λήξη)

Π

2.340

Προθεσμιακό Κέρδος= (2.340-2.300)*100*6

Προθεσμιακό Κέρδος=40*600= 24.000
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Ερώτηση13 

Λύση:

𝑆𝑇 − 90 > 0 ⇒ 𝑆𝑇 > 90
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Τιμή μετοχής στη λήξη του διακαιώματος ST S<100 S≥100

Κέρδος Αγοραστή Δικαιώματος Αγοράς -10
ST-X-C=ST-100-10

ST-110

Κέρδος Πωλητή Δικαιώματος Αγοράς 10 -ST+110

Κέρδος από κατοχή μετοχής ST-100 ST-100

Συνολικό κέρδος ST-90 10



Ερώτηση 14

Λύση:

Επειδή το δικαίωμα αγοράς και πώλησης έχουν ίδια τιμή εξάσκησης και ίδια διάρκεια στη λήξη δηλαδή
έχουν τα ίδια χαρακτηριστικά, για να βρω την τιμή του δικαιώματος πώλησης μπορώ να κάνω χρήση του
τύπου της ισότητας δικαιωμάτων αγοράς και πώλησης (Put-Call Parity):

𝑃 = 𝐶 − 𝑆 + 𝑋𝑒−𝑟𝑓∗𝜏 ⇒ 𝑃 = 0,28 − 13,57 + 13,85 ∗ 𝑒−0,02∗
30
360 = 0,28 − 13,57 + 13,85 ∗ 2,71828−0,0017

= 0,28 − 13,57 + 13,85 ∗
1

2,718280,0017
= 0,28 − 13,57 + 13,85 ∗ 0,9983

𝑃 = 0,5369

e = 2,71828

Σημείωση:

Εναλλακτικός τύπος υπολογισμού της τιμής δικαιώματος πώλησης τον οποίο εδώ δεν χρησιμοποιώ καθώς
δεν «βοηθάνε» τα δεδομένα μου:

𝑃 = 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟𝑓∗𝜏 ∗ 𝑁 −𝑑2 − 𝑆 ∗ 𝑁 −𝑑1
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Ποιο προθεσμιακό συμβόλαιο επιλέγω?
• Κάθε χρονική στιγμή η προθεσμιακή αγορά προσφέρει όχι μόνο ένα, αλλά μια σειρά από

εναλλακτικά προθεσμιακά συμβόλαια για το ίδιο υποκείμενο αγαθό ή τίτλο, τα οποία διαφέρουν
μόνο κατά τον χρόνο λήξης.

1. Το προθεσμιακό συμβόλαιο με τη μικρότερη διάρκεια λήξης

• είναι αυτό του οποίου η τιμή έχει τη μεγαλύτερη συσχέτιση με την τιμή του αγαθού ή τίτλου
μετρητοίς. Έσχατη στιγμή συσχέτισης είναι η ημέρα λήξης, οπότε η τιμή του ταυτίζεται με την τιμή
μετρητοίς. Επειδή η επιτυχία αντιστάθμισης βασίζεται στον βαθμό συσχέτισης της τιμής μετρητοίς
με την προθεσμιακή τιμή,

2. η κατάλληλη επιλογή είναι το προθεσμιακό συμβόλαιο με τη μικρότερη λήξη, που όμως, λήγει
μετά την ημέρα λήξης της θέσης μετρητοίς.
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Ερώτηση 15
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Ερώτηση 
Έστω ένας επενδυτής ο οποίος επιθυμεί να κάνει αντιστάθμιση με χρήση προθεσμιακών συμβολαίων. Ο
επενδυτής καλείται να λάβει κάποιες αποφάσεις ως προς την αντιστάθμιση. Ποιες από τις παρακάτω είναι
οι σωστές;

I Πρέπει να αποφασίσει αν θα λάβει θέση αγοράς ή θέση πώλησης.

II Πρέπει να αποφασίσει για το πότε θα κάνει την αντιστάθμιση.

III Πρέπει να αποφασίσει για το προθεσμιακό συμβόλαιο που θα επιλέξει.

Iν. Πρέπει να αποφασίσει για τον αριθμό των προθεσμιακών συμβολαίων.

ν. Πρέπει να αποφασίσει για τη βάση.

A. I. II. Ill, IV.

B. Ι,ΙΙ.

C. Ι,ΙΙ. Ill, IV. V.

D. I. II. III.

Λύση:

C ΤΟΜΟΣ Γ ΣΕΛ125
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Ερώτηση 
Έστω μετοχικό χαρτοφυλάκιο αξίας €100.000.000, με συντελεστή β=1,15. Ο διαχειριστής του, θέλει να
αντισταθμίσει τον συστηματικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου μέχρι την 1η Ιουλίου, οπότε και περιμένει ότι θα
υπάρχουν θετικότερες προσδοκίες στην αγορά λόγω του εμβολιασμού μεγάλου μέρους του πληθυσμού. Αυτή τη
στιγμή (20 Ιανουάριου) το ΣΜΕ επί του Γενικού Δείκτη (ΓΔ) με λήξη στις 20 Ιουνίου διαπραγματεύεται στις 1.243
μονάδες, και το αντίστοιχο με λήξη στις 21 Ιουλίου στις 1.248 μονάδες. Ο πολλαπλασιαστής του δείκτη είναι ίσος
με 5. Τι πρέπει να κάνει ο διαχειριστής; (Επιλέξτε την απάντηση πού είναι πιο κοντά στους υπολογισμούς σας)

Α. Θα πρεπει να αγοράσει 16.090 ΣΜΕ με λήξη Ιουνίου.

Β. Θα πρέπει να πουλήσει 18.504 ΣΜΕ με λήξη Ιουνίου.

C. Θα πρέπει να πουλήσει 18.429 ΣΜΕ με λήξη Ιουλίου.

D. Θα πρέπει να αγοράσει 16.026 ΣΜΕ με λήξη Ιουλίου.

Λύση:

C

𝛮 =
ΑΞΙΑ ΘΕΣΗΣ ΜΕΤΡΗΤΟΙΣ ΠΟΥ ΑΝΤΙΣΤΘΜΙΖΕΤΑΙ

𝛱𝛰𝛴Ο𝛵𝛨𝛵𝛢 Ή ΑΞΙΑ ΕΝΟΣ 𝛴𝛭𝛦
∗ 𝛽

𝛮 =
100.000.000

1.248 ∗ 5
∗ 1,15 = 18.429,487
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Ερώτηση 

Αεροπορική εταιρεία θα αγοράσει 5 εκατομμύρια τόνους κηροζίνης σε 6 μήνες. Προκειμένου να

αντισταθμίσει τον κίνδυνο αγοράς θα αγοράσει ΣΜΕ με υποκείμενο αγαθό το πετρέλαιο Brent. Ένα

συμβόλαιό ΣΜΕ σε πετρέλαιο Brent είναι για παράδοση 1.000 τόνων. Η τυπική απόκλιση της μεταβολής της

τιμής του τόνου κηροζίνης για το διάστημα 6 μηνών είναι 10% Η τυπική απόκλιση της μεταβολής της τιμής

ΣΜΕ ανά τόνο Brent για το διάστημα 6 μηνών είναι 13% και ο συντελεστής συσχέτισης μεταξύ των

μεταβολών των δύο τιμών είναι 0.9. Ποσά συμβόλαια ΣΜΕ πρεπει να αγοράσει η εταιρεία: (Επιλέξτε την

απάντηση που είναι πιο κοντά στους υπολογισμούς σας)

Επιλέξτε ένα:

Α. 1.725

Β. 5.000

C.110

D. 3.462

Λύση: D

• ΠC: συνολική αξία θέσης μετρητής
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𝛮 =
ΠC ∗ AA

𝛱𝛰𝛴Ο𝛵𝛨𝛵𝛢 Ή ΑΞΙΑ ΕΝΟΣ 𝛴𝛭𝛦

=
5.000.000 ∗ AA

1.0000

όμως: 𝛢𝛢 =
𝜎𝛥𝐶,𝛥𝐹

𝜎𝛥 𝐹
2 =

𝜎𝛥𝐶,𝛥𝐹

0,132

Όμως:𝜌𝛥𝐶,𝛥𝐹 =
𝜎𝛥𝐶,𝛥𝐹

𝜎𝛥𝐶∗𝜎𝛥𝐹
⇒

𝜎𝛥𝐶,𝛥𝐹 = 𝜌𝑎,𝑏∗𝜎𝛥𝐶∗𝜎𝛥𝐹=0,9∗0,1∗0,13= 0,0117

Οπότε: 𝛢𝛢 =
𝜎𝛥𝐶,𝛥𝐹

0,132
=

0,0117

0,0169
= 0,6923 άρα:

𝛮 =
ΠC ∗ AA

𝛱𝛰𝛴Ο𝛵𝛨𝛵𝛢 Ή ΑΞΙΑ ΕΝΟΣ 𝛴𝛭𝛦

=
5.000.000 ∗0,6923

1.0000
= 3.461,5



Ερώτηση 
Ας θεωρήσουμε έναν επενδυτή που έχει αποφασίσει να επενδύσει σε μία έκδοση εταιρικών ομολόγων. Επιθυμεί να
αντισταθμίσει τον κίνδυνο πτώσης της τιμής του ομολόγου (ή αυξησης των επιτοκίων) για ένα έτος. Για να το κάνει
αυτό αποφασίζει να χρησιμοποιήσει συμβόλαιό μελλοντικής εκπλήρωσης, το οποίο λήγει σε ένα έτος και είναι
γραμμένο στο δεκαετές κρατικό ομόλογο της χώρας κατοικίας του εκδότη. Η τυπική απόκλιση της μεταβολής της
τιμής ομολόγου 0,16. Η τυπική απόκλιση της μεταβολής της τιμής του συμβολαίου μελλοντικής εκπλήρωσης είναι
0,18. Ο συντελεστής συσχέτισης των δύο είναι 0,9. Ποια είναι η αναλογία αντιστάθμισης; (Επιλέξτε την απάντηση
που είναι πιο κοντά στους υπολογισμούς σας). Επιλέξτε εάν:

Α. Ο αριθμός συμβολαίων είναι ΑΑ=(1/0,9)Χ(0,18/0,16)= 1,25.

Β. Ο αριθμός συμβολαίων είναι ΑΑ=0.9Χ(0,18/0,16)= 1,0125.

C. Ο αριθμός συμβολαίων είναι ΑΑ=(1/0,9)Χ(0,16/0,18)= 0,9877

D. Η αναλογία αντιστάθμισης είναι ΑΑ= 0,9Χ(0,16/0,18)= 0,80

Λύση: D

𝛢𝛢 =
𝜎𝛥𝐶,𝛥𝐹

𝜎𝛥 𝐹
2

𝜌𝛥𝐶,𝛥𝐹=
𝜎𝛥𝐶,𝛥𝐹
𝜎𝛥𝐶∗𝜎𝛥𝐹

𝛢𝛢 =
𝜌𝛥𝐶,𝛥𝐹 ∗ 𝜎𝛥𝐶 ∗ 𝜎𝛥𝐹

𝜎𝛥 𝐹
2 ⇒ 𝛢𝛢 =

𝜌𝛥𝐶,𝛥𝐹 ∗ 𝜎𝛥𝐶
𝜎𝛥𝐹

⇒

𝛢𝛢 =
0,9 ∗ 0,16

0,18
𝛢𝛢 = 0,80
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Ερώτηση 
Η τιμή ενός ευρωπαϊκού δικαιώματος αγοράς με υποκείμενο τίτλο μια μετοχή που δεν δίνει μέρισμα με
τιμή άσκησης $50 και χρόνο μέχρι τη λήξη 1 έτος είναι 6$. Η τρέχουσα τιμή της μετοχής είναι $51 και το
επιτόκιο μηδενικού κινδύνου με συνεχή ανατοκισμό είναι 6%. Η τιμή ενός δικαιωματος πώλησης με
ημερομηνία λήξης σε 1 έτος και τιμής άσκησης 50$ είναι ίση με: Επιλέξτε ένα:

Α. $3,60

Β. $9,91

C. $7,00

D. $2,09

Λύση: D

𝑃 = 𝐶 − 𝑆 + 𝑋𝑒−𝑟𝑓∗𝜏 ⇒ 𝑃 = 6 − 51 + 50 ∗ 𝑒−0,06∗1 = −45 + 50 ∗ 0,9418 = 2,09
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Ερώτηση 
Έστω ότι τα επιτόκια στην οικονομία είναι μηδενικά. Ένα Ευρωπαϊκό δικαίωμα αγοράς με υποκείμενο τίτλο

τη μετοχή Α, τιμή εξάσκησης $50 και ημερομηνία λήξης ένα χρόνο διαπραγματεύεται στην τιμή των $6. Το

αντίστοιχο δικαίωμα πώλησης στον ίδιο υποκείμενο τίτλο με την ίδια τιμή άσκησης και τον ίδιο χρόνο

μέχρι τη λήξη διαπραγματεύεται στην τιμή των $7. Η τιμή της μετοχής Α στην αγορά είναι $49. Να επιλέξετε

ποια από τις παρακάτω προτάσεις είναι σωστή.

Επιλέξτε ένα:

Α Η τιμή του δικαιώματος αγοράς είναι υψηλή σε σχέση με την τιμή του δικαιώματος πώλησης.

Β. Τα δικαιώματα αγοράς και πώλησης έχουν τιμολογηθεί σωστά.

C. Κανένα από τα δύο δικαιώματα δεν έχει τιμολογηθεί σωστά.

D. Η τιμή του δικαιώματος πώλησης είναι χαμηλή σε σχέση με την τιμή του δικαιώματος αγοράς.

Λύση: Β

𝑃 = 𝐶 − 𝑆 + 𝑋𝑒−𝑟𝑓∗𝜏 = 6 − 49 + 50 ∗ 𝑒−0∗1 = 7

𝑃 = 𝐶 − 𝑆 + 𝑋𝑒−𝑟𝑓∗𝜏 ⇒ 𝐶 = 𝑃 + S − 𝑋𝑒−𝑟𝑓∗𝜏 = 7 + 49 − 50 ∗ 𝑒−0∗1 = 6 Ε
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ΕΡΩΤΗΣΗ 1 Η διαπραγµάτευση σε οργανωµένα χρηµατιστήρια, η τυποποίηση των συµβολαίων και η

ανάγκη κατάθεσης ελάχιστου περιθωρίου ασφάλισης...

(α) Είναι αναπόσπαστα χαρακτηριστικά που συµβαδίζουν τόσο µε τα προθεσµιακά συµβόλαια

futures ή Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπληρώσεως (ΣΜΕ), όσο και µε τα προθεσµιακά

συµβόλαια forward.

(β) Είναι αναπόσπαστα χαρακτηριστικά που συµβαδίζουν µε τα προθεσµιακά συµβόλαια futures ή

Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπληρώσεως (ΣΜΕ), ενώ απουσιάζουν από τα προθεσµιακά

συµβόλαια forward.

(γ) Είναι αναπόσπαστα χαρακτηριστικά που συµβαδίζουν απόλυτα µε τα προθεσµιακά συµβόλαια

futures ή Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπληρώσεως (ΣΜΕ), αλλά εν µέρη ισχύουν και για τα

προθεσµιακά συβόλαια forward.

(δ) Είναι αναπόσπαστα χαρακτηριστικά που συµβαδίζουν τόσο µε τα προθεσµιακά συµβόλαια

forward ή και απουσιάζουν από τα προθεσµιακά συµβόλαια futures ή Συµβόλαια Μελλοντικής

Εκπληρώσεως (ΣΜΕ).

ΑΠΑΝΤΗΣΗ Η σωστή απάντηση είναι η (β).

Η διαπραγμάτευση σε οργανωμένα χρηματιστήρια, η τυποποίηση των συμβολαίων και η ανάγκη
κατάθεσης ελάχιστου περιθωρίου ασφάλισης είναι αναπόσπαστα χαρακτηριστικά που συμβαδίζουν
με τα προθεσμιακά συμβόλαια futures ή Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπληρώσεως (ΣΜΕ), ενώ
απουσιάζουν από τα προθεσμιακά συμβόλαια forward·
Βλ. σελ. 81, “Παράγωγα - Αξιόγραφα”, Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001).
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ΕΡΩΤΗΣΗ 7  Εξισορροπητική αγοραπωλησία είναι η διαδικασία...  

(α)  Κατά την οποία ένας µεσολαβητής (εξισορροπιστής) αγοράζει έναν στοιχειώδη τίτλο ή παράγωγο 

τίτλο ή αγαθό σε µια αγορά ενώ ταυτόχρονα πωλεί τον ίδιο τίτλο σε µια άλλη, επιδιώκοντας την 

αποκόµιση κέρδους από την διαφορά τιµών στις δύο αγορές χωρίς την πραγµατοποίηση 

επένδυσης. 

(β)  Κατά την οποία ένας µεσολαβητής (εξισορροπιστής) αγοράζει έναν στοιχειώδη τίτλο ή παράγωγο 

τίτλο ή αγαθό, ενός συγκεκριµένου κόστους Α, σε µια αγορά ενώ ταυτόχρονα πωλεί τίτλους ίδιου 

κόστους Α σε µια άλλη, µε απώτερο σκοπό την αποφυγή ζηµιών από τυχόν πτώση των τιµών του 

τίτλου σε µία από της αγορές.  

(γ)  Κατά την οποία ένας µεσολαβητής (εξισορροπιστής) αγοράζει έναν στοιχειώδη τίτλο ή παράγωγο 

τίτλο ή αγαθό σε µια αγορά ενώ ταυτόχρονα πωλεί τον ίδιο τίτλο σε µια άλλη, επιδιώκοντας την 

µεγιστοποίηση των αποδόσεων της επένδυσης του.  

(δ)  Κατά την οποία ένας µεσολαβητής (εξισορροπιστής) πωλεί έναν στοιχειώδη τίτλο ή παράγωγο 

τίτλο ή αγαθό σε µια αγορά Α, τη στιγµή που παρατηρεί ότι υπάρχει πτώση των τιµών του τίτλου 

αυτού σε µία αγορά Β, επιδιώκοντας την αποφυγή τυχών ζηµιών, χωρίς την πραγµατοποίηση 

επένδυσης.  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (α).  

Εξισορροπητική αγοραπωλησία είναι η διαδικασία κατά την οποία ένας µεσολαβητής 

(εξισορροπιστής) αγοράζει έναν στοιχειώδη τίτλο ή παράγωγο τίτλο ή αγαθό σε µια αγορά ενώ 

ταυτόχρονα πωλεί τον ίδιο τίτλο σε µια άλλη, επιδιώκοντας την αποκόµιση κέρδους από την 

διαφορά τιµών στις δύο αγορές χωρίς την πραγµατοποίηση επένδυσης.  

Βλ. σελ. 105-108, “Παράγωγα - Αξιόγραφα”, Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001).  
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ΕΡΩΤΗΣΗ 8 Υποθέστε ότι κατά τη λήξη ενός προθεσµιακού συµβολαίου δείκτη τιµών του ΧΑΑ η προθεσµιακή

τιµή στο ΧΠΑ είναι 4.500, ενώ η τιµή στην αγορά µετρητοίς του ΧΑΑ είναι 4.255.

Η ύπαρξη της διαφοράς αυτής...

(α) Θα δηµιουργήσει τάση αγοράς στο ΧΑΑ των µετοχών που συµπεριλαµβάνονται στο δείκτη τιµών

και τάση πώλησης προθεσµιακών συµβολαίων που λήγουν την ίδια µέρα έτσι ώστε να

παρατηρηθεί εξίσωση των δύο τιµών στο επίπεδο της τιµής του ΧΠΑ (δηλαδή 4.500).

(β) Θα δηµιουργήσει τάση πώλησης στο ΧΑΑ των µετοχών που συµπεριλαµβάνονται στο δείκτη τιµών

και τάση αγοράς προθεσµιακών συµβολαίων που λήγουν την ίδια µέρα έτσι ώστε να παρατηρηθεί

εξίσωση των δύο τιµών σε ένα νέο σηµείο ισορροπίας.

(γ) Θα δηµιουργήσει ανοδικές τάσεις στο ΧΑΑ των µετοχών που συµπεριλαµβάνονται στο δείκτη

τιµών που στην συνέχεια θα ανεβάσουν παραπάνω την τιµή πώλησης προθεσµιακών

συµβολαίων που λήγουν την ίδια µέρα έτσι ώστε να παρατηρηθεί αύξηση των τιµών και στις δύο

αγορές.

(δ) Θα δηµιουργήσει τάση αγοράς στο ΧΑΑ των µετοχών που συµπεριλαµβάνονται στο δείκτη τιµών

και τάση πώλησης προθεσµιακών συµβολαίων που λήγουν την ίδια µέρα έτσι ώστε να

παρατηρηθεί εξίσωση των δύο τιµών σε ένα νέο σηµείο ισορροπίας.

ΑΠΑΝΤΗΣΗ Η σωστή απάντηση είναι η (δ).

Η αγορά μετοχών στο ΧΑΑ→ αύξηση ζήτησης των μετοχών που οδηγεί σε αύξηση της τιμής των

μετοχών

Η πώληση ΠΣ→ αύξηση προσφοράς των ΠΣ που οδηγεί σε μείωση της τιμής τους

Η παραπάνω διαδικασία θα σταματήσει μέχρι η τιμή στην αγορά μετρητοίς εξισωθεί με εκείνη στην

προθεσμιακή. Κατά συνέπεια, η νέα ισορροπία θα επέλθει σε νέο σημείο

Βλ. σελ. 81, “Παράγωγα - Αξιόγραφα”, Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001).



Αποτίμηση Προθεσμιακών συμβολαίων Πριν τη 
λήξη

• Η τιμή του προθεσμιακού συμβολαίου μια ημέρα t είναι:

• 𝐹𝑡,𝑇 = 𝐶𝑡(1 + 𝑟𝑡,𝑇)

• Ft = Προθεσμιακή τιμή του υποκείμενου αγαθού ή τίτλου την χρονική στιγμή t,

• Ct = Τρέχουσα τιμή του υποκείμενου αγαθού ή τίτλου την χρονική στιγμή t,

• Τ = ημέρα λήξης του ΣΜΕ

• rt,T είναι το κόστος ευκαιρίας (επιτόκιο δανεισμού) που ισχύει την ημέρα t και για διάρκεια δανεισμού από t

(σήμερα) μέχρι την ημέρα Τ, δλδ τ= T-t ημέρες.

• Η λογική του παραπάνω τύπου είναι η εξής:

• Ο επενδυτής, με τη σύναψη του προθεσμιακού συμβολαίου σήμερα (στο t) δεσμεύεται σήμερα να αγοράσει

την ημέρα Τ τον υποκείμενο τίτλο (ή αγαθό) που σήμερα έχει αξία Ct. Επειδή θα πρέπει να παραδώσει το

αγαθό την ημέρα Τ, σύμφωνα με τους όρους του προθεσμιακού συμβολαίου, το ποσό που δεσμεύει θα

έχει ένα κόστος ευκαιρίας rt,T.
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Αποτίμηση Προθεσμιακών συμβολαίων Πριν
τη λήξη
• Η τιμή του προθεσμιακού συμβολαίου μια ημέρα t είναι:

• 𝐹𝑡,𝑇 = 𝐶𝑡(1 + 𝑟𝑡,𝑇)

• Ο παραπάνω τύπος είναι η τιμή ή θεωρητική τιμή ή τιμή παράδοσης του προθεσμιακού

συμβολαίου κατά την ημερομηνία λήξης T

• Μπορεί να ιδωθεί και σαν την μελλοντική τιμή (Future Value FV) που πιστεύουμε ότι μπορεί

να έχει το υποκείμενο αγαθό ή τίτλος την ημέρα Τ
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Αποτίμηση Προθεσμιακών συμβολαίων Πριν
τη λήξη – Συνεχής ανατοκισμός
• Συνεχής ανατοκισμός, σημαίνει ουσιαστικά καθημερινός ανατοκισμός

• Όταν έχουμε συνεχή ανατοκισμό (continuous compounding) η τιμή του προθεσμιακού συμβολαίου

είναι ίση με:

• 𝐹𝑡,𝑇 = 𝐶𝑡𝑒
𝑟𝜏

• όπου r είναι το επιτόκιο (δανεισμού) που ισχύει την ημέρα t και για διάρκεια δανεισμού για το

διάστημα από t (σήμερα) μέχρι την ημέρα Τ, δλδ τ=Τ-τ ημέρες,

• Ct είναι η τιμή του υποκείμενου τίτλου στη αγορά μετρητοίς την ημέρα t.

• Νεπέριος αριθμός e = 2,71828
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Αποτίμηση Προθεσμιακών συμβολαίων Πριν
τη λήξη
• Πότε θα μπορούσε η τιμή του προθεσμιακού συμβολαίου να ταυτίζεται με εκείνη του υποκείμενου

τίτλου κατά τη χρονική στιγμή t<T:

• 𝐹𝑡,𝑇 = 𝐶𝑡

• Η εξίσωση θα μπορούσε να ισχύει εφόσον:

• (α) δεν υπάρχει χρηματικό κόστος μεταφοράς του αγαθού ή τίτλου στον χώρο ή στον χρόνο,

• (β) δεν υπάρχει αλλοίωση στην ποιότητα από τη χωρική ή χρονική μεταφορά του (εφόσον πρόκειται

για αγαθό) και

• (γ) η καθαρή προσφορά του αγαθού ή τίτλου παραμένει σταθερή.
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Αποτίμηση Προθεσμιακών συμβολαίων Στη
λήξη
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   
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ΕΡΩΤΗΣΗ 9  Ξέρουµε ότι κατά την ηµέρα λήξης του προθεσµιακού συµβολαίου, Τ, η τιµή του

παραγώγου θα ισούται µε την τιµή του αγαθού στην αγορά µετρητοίς: FΤ,Τ= CΤ .

Όπου FΤ,Τ είναι η προθεσµιακή τιµή του συµβολαίου την ηµέρα Τ που λήγει επίσης εκείνη

την ηµέρα Τ, και CΤ είναι η τιµή του υποκείµενου τίτλου ή αγαθού την ηµέρα Τ στην αγορά

µετρητοίς. Όµως τα προθεσµιακά συµβόλαια έχουν πολλές ηµέρες διάρκειας έτσι ώστε να

έχουµε την παρακάτω εξίσωση: Ft,Τ= Ct.

(α)  ∆εν ισχύει γιατί δεν λαµβάνει υπόψιν της, τις αλλαγές τιµών που παρατηρούνται στην

προθεσµιακή αγορά κατά το διάστηµα που µεσολαβεί µέχρι την τελική ηµέρα πώλησης Τ.

(β)  Ισχύει µόνο όταν δεν µεταβάλλεται η καθαρή αγορά του αγαθού ή του τίτλου, όταν δεν

υπάρχουν κόστη µεταφοράς του αγαθού ή του τίτλου και όταν δεν αλλοιώνεται η ποιότητα

του αγαθού στο χρόνο.

(γ)  ∆εν ισχύει διότι δεν λαµβάνει υπόψιν της το χρηµατικό κόστος µεταφοράς του αγαθού ή του

τίτλου στο χώρο ή το χρόνο, παρόλο που η καθαρή αγορά του αγαθού ή του τίτλου µπορεί

να µεταβάλεται συνεχώς.

(δ)  Ισχύει µόνο όταν δεν υπάρχουν κόστη ευκαιρίας µε βάση τις µεταβολές των τιµών του

αγαθού ή του τίτλου στην χρηµατιστηριακή αγορά.

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (β).

Η εξίσωση αυτή ισχύει µόνο όταν δεν µεταβάλλεται η καθαρή αγορά του αγαθού ή του

τίτλου, όταν δεν υπάρχουν κόστη µεταφοράς του αγαθού ή του τίτλου και όταν δεν

αλλοιώνεται η ποιότητα του αγαθού στο χρόνο.

Βλ. σελ. 110-111, “Παράγωγα - Αξιόγραφα”, Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001).



Αποτίμηση συμβολαίων εμπορευμάτων
• Τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των εμπορευμάτων, πέρα από το κόστος χρήματος που

υπεισέρχεται λόγω δέσμευσης της επένδυσης σε αυτά, είναι και η φυσική διατήρησή τους σε

αποθηκευτικούς χώρους ώστε να ελαχιστοποιηθούν οι αλλοιώσεις και η υποβάθμιση της

ποιότητάς τους. Αυτό επιτυγχάνεται με την ανάληψη εξόδων αποθήκευσης, ασφάλισης και

φθοράς. Όλα τα έξοδα αυτά αποτελούν έξοδα φυσικής διαχρονικής μεταφοράς και πρέπει να

προστεθούν στο χρηματικό κόστος της επένδυσης, συμπεριλαμβανομένης της διαχρονικής

αξίας του χρήματος ή κόστος ευκαιρίας.

• Μια άλλη σημαντική μεταβλητή που χαρακτηρίζει τα εμπορεύματα είναι η απόδοση ευκολίας (αε).

Η μεταβλητή αυτή αντικατοπτρίζει την επιπλέον αξία που νέμεται ο κάτοχος του εμπορεύματος

σε περιόδους έλλειψής του σε σχέση με ένα προθεσμιακό συμβόλαιο. Η αξία αυτή προέρχεται

είτε από την κατανάλωση ή τη χρήση του ίδιου του προϊόντος είτε από τη δυνατότητα με αυτό

εξυπηρέτησης της πελατείας του.

• 𝐹𝑡,𝑇 = 𝐶𝑡 1 + 𝑟𝑡,𝑇 + 휀𝜇𝑡,𝑇 − 𝛼휀𝑡,𝑇
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ΕΡΩΤΗΣΗ 11 Μια σηµαντική µεταβλητή που χαρακτηρίζει τα εµπορεύµατα είναι η απόδοση ευκολίας. Η 

µεταβλητή αυτή αντικατοπτρίζει...  

(α)  Την επιπλέον αξία που νέµεται ο κάτοχος του εµπορεύµατος σε περιόδους έλλειψης του σε 

σχέση µε ένα προθεσµιακό συµβόλαιο. Η αξία αυτή προέρχεται είτε από την κατανάλωση ή τη 

χρήση του ίδιου του προϊόντος είτε από τη δυνατότητα µε αυτό εξυπηρέτησης της πελατείας 

του.  

(β)  Την επιπλέον αξία που νέµεται ο κάτοχος του εµπορεύµατος σε περιόδους όπου η τιµή του 

εµπορεύµατος φτάνει σε πολύ χαµηλά επίπεδα σε σχέση µε την αναµενώµενη απόδοση της 

επένδυσης.   

(γ)  Την επιπλέον αξία που νέµεται ο κάτοχος του εµπορεύµατος σε περιόδους έλλειψης του σε 

σχέση µε ένα προθεσµιακό συµβόλαιο. Η αξία αυτή προέρχεται αποκλειστικά από την 

κατανάλωση του ίδιου του προϊόντος κατά την περίοδο έλλειψης του.  

(δ)  Την επιπλέον αξία που νέµεται ο κάτοχος του εµπορεύµατος σε περιόδους αυξανόµενης 

ζήτησης του εµπορεύµατος σε σχέση µε ένα προθεσµιακό συµβόλαιο. Η αξία αυτή προέρχεται 

από την κατανάλωση ή τη χρήση του ίδου του προϊόντος κατά την περίοδο της αυξανόµενης 

ζήτησης του.  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (α).  

Μια σηµαντική µεταβλητή που χαρακτηρίζει τα εµπορεύµατα είναι η απόδοση ευκολίας. Η 

µεταβλητή αυτή αντικατοπτρίζει την επιπλέον αξία που νέµεται ο κάτοχος του εµπορεύµατος σε 

περιόδους έλλειψης του σε σχέση µε ένα προθεσµιακό συµβόλαιο. Η αξία αυτή προέρχεται είτε 

από την κατανάλωση ή τη χρήση του ίδου του προϊόντος είτε από τη δυνατότητα µε αυτό 

εξυπηρέτησης της πελατείας του.  

Βλ. σελ. 115-116 και 119, “Παράγωγα - Αξιόγραφα”, Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001).  
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Ερώτηση 13. Επιλέξτε από τις παρακάτω τη σωστή πρόταση. 

(α) Ο όρος «προθεσµιακά συµβόλαια» µάς παραπέµπει σε συµφωνίες µεταξύ δύο 

ενδιαφερόµενων µερών για την αγοραπωλησία συγκεκριµένων µονάδων ενός 

στοιχειώδους αγαθού ή τίτλου σε συγκεκριµένη τιµή που θα συµφωνηθεί την ηµέρα της 

αγοραπωλησίας 

(β) Με τον όρο «∆ικαίωµα» αναφερόµαστε σε µια συµφωνία ανάµεσα σε έναν αγοραστή και 

έναν πωλητή για την αγοραπωλησία συγκεκριµένων µονάδων ενός στοιχειώδους αγαθού 

ή τίτλου σε συγκεκριµένη τιµή και έως µια συγκεκριµένη στιγµή στο µέλλον. 

(γ) Ο όρος «ανταλλαγές» µάς παραπέµπει σε συµφωνίες µεταξύ δύο ενδιαφερόµενων µερών 

να ανταλλάξουν χρηµατικές ροές που πηγάζουν από ίδιους στοιχειώδους τίτλους σε 

συγκεκριµένες χρονικές στιγµές στο µέλλον, µε συγκεκριµένο τρόπο και αναλογία, που 

προσδιορίζονται κατά τη στιγµή της συµφωνίας. 

(δ) Με τον όρο «παράγωγος τίτλος» αναφερόµαστε σε µια συγκεκριµένη οµάδα παραγώγων, 

ανάλογα µε το είδος του υποκείµενου τίτλου. 

Απάντηση Η σωστή απάντηση είναι η (β) 

Ο µεν όρος «προθεσµιακά συµβόλαια» µάς παραπέµπει σε συµφωνίες µεταξύ ενός 

αγοραστή και ενός πωλητή για την αγοραπωλησία συγκεκριµένων µονάδων ενός 

στοιχειώδους αγαθού ή τίτλου σε συγκεκριµένη στιγµή στο µέλλον, σε τιµή που 

προσδιορίζεται τη στιγµή της συµφωνίας. 

Ο δε όρος «ανταλλαγές» µάς παραπέµπει σε συµφωνίες µεταξύ δύο ενδιαφερόµενων

µερών να ανταλλάξουν χρηµατικές ροές που πηγάζουν από διαφορετικούς στοιχειώδους 

τίτλους σε συγκεκριµένες χρονικές στιγµές στο µέλλον, µε συγκεκριµένο τρόπο και 

αναλογία, που προσδιορίζονται κατά τη στιγµή της συµφωνίας. Ενώ, µε τον όρο 

«παράγωγος τίτλος» αναφερόµαστε γενικά σε όλα τα παράγωγα, ανεξάρτητα µε το 

είδος του υποκείµενου τίτλου. 

Βλ. σελ. 22-28, Γ′ τόµος «Παράγωγα-Αξιόγραφα», Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001) 



Ε
Π

ΙΜ
Ε

Λ
Ε

ΙΑ
: 
Κ

ώ
σ

τα
ς
 Σ

ο
λ
δ

ά
το

ς
 

c
o

s
ta

s
.e

c
la

s
s
4

u
@

g
m

a
il.

c
o

m
  
  
  
 e

c
la

s
s
4

U
.g

r

26

Ερώτηση 17. Έστω µια επιχείρηση διανοµής χαλκού διαθέτει στις αποθήκες της 250.00 τόνους, η αξία

των οποίων ανέρχεται σήµερα σε 34 € ανά τόνο. Στη συγκεκριµένη τιµή η επιχείρηση

διανοµής χαλκού επιτυγχάνει κάποιο ικανοποιητικό κέρδος. Λόγω όµως της

αυξοµείωσης της τιµής του χαλκού στην παγκόσµια αγορά, το εν λόγω κέρδος υπόκειται

σε κίνδυνο και για το λόγο αυτό η επιχείρηση διανοµής χαλκού ανατρέχει σε πράξεις

αντιστάθµισης.

Αν υιοθετήσουµε το παρακάτω σχεδιάγραµµα, πείτε σε ποιες πράξεις προχώρησε η

επιχείρηση διανοµής χαλκού για να πετύχει 100% εξουδετέρωση της ενδεχόµενης

απώλειας κέρδους από τις µεταβολές της τιµής του χαλκού.

Αγορά μετρητοίς Προθεσμιακή αγορά

Α Π

34€ 34€

Π Α

21€ 21€

Ζημία στην αγορά μετρητοίς= 

21 – 34= -13

Προθεσμιακό 

κέρδος: 34 – 21= 13



Ε
Π

ΙΜ
Ε

Λ
Ε

ΙΑ
: 
Κ

ώ
σ

τα
ς
 Σ

ο
λ
δ

ά
το

ς
 

c
o

s
ta

s
.e

c
la

s
s
4

u
@

g
m

a
il.

c
o

m
  
  
  
 e

c
la

s
s
4

U
.g

r

27

(α) Αγόρασε σε πρώτη φάση προθεσµιακά συµβόλαια για 250.000 τόνους χαλκού στην τιµή των 38,00 €. Έτσι, αν η τιµή πέσει

στα 21,00 € η θέση αγοράς µετρητοίς θα υποστεί ζηµιά 13,00 € (σηµείο δ) που εξουδετερώνεται από το ισόποσο κέρδος

που δηµιουργείται στην προθεσµιακή θέση πώλησης (σηµείο α).

(β) Πούλησε σε πρώτη φάση προθεσµιακά συµβόλαια για 250.000 τόνους χαλκού στην τιµή των 34,00€ ανά τόνο.

Έτσι, αν η τιµή αυξηθεί στα 38,00 € ανά τόνο δηµιουργείται κέρδος στη θέση αγοράς µετρητοίς (σηµείο β) η οποία

δυστυχώς δεν καλύπτεται από τη ζηµιά στην θέση προθεσµιακής πώλησης (σηµείο γ).

(γ) Αγόρασε σε πρώτη φάση προθεσµιακά συµβόλαια για 250.000 τόνους χαλκού στην τιµή των 34,00€ ανά τόνο.

Έτσι, αν η τιµή πέσει στα 21,00€ δηµιουργείται κέρδος στη θέση αγοράς µετρητοίς (σηµείο β) η οποία δυστυχώς

δεν καλύπτεται από τη ζηµιά στην θέση προθεσµιακής πώλησης (σηµείο γ).

(δ) Πούλησε σε πρώτη φάση προθεσµιακά συµβόλαια για 250.000 τόνους χαλκού στην τιµή των 34,00€ ανά τόνο.

Έτσι, αν η τιµή πέσει στα 21,00 € η θέση αγοράς µετρητοίς θα υποστεί ζηµιά 13,00 € (σηµείο δ) που

εξουδετερώνεται από το ισόποσο κέρδος

που δηµιουργείται στην προθεσµιακή θέση πώλησης (σηµείο α).

Απάντηση Η σωστή απάντηση είναι η (δ)

Μελετήστε προσεκτικά τα όσα περιγράφουµε στη σελ. 60 του βιβλίου.

Βλ. σελ. 60-61, Γ′ τόµος «Παράγωγα-Αξιόγραφα», Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001)

Αγορά μετρητοίς Προθεσμιακή αγορά

Α Π

34€ 34€

Π Α

21€ 21€

Ζημία στην αγορά μετρητοίς= 21 – 34= -13 Προθεσμιακό κέρδος: 34 – 21= 

13



Ωφέλειες για τους οικονομικούς παράγοντες 
από τα παράγωγα
1. Εξασφαλίζουν την πώληση των προϊόντων τους σε σταθερή τιμή την οποία συμφωνούν εκ των

προτέρων, προστατευόμενοι από τον κίνδυνο μεταβολής της αργότερα.

2. Επενδύσεις αναλαμβάνονται σήμερα στο βαθμό που προσφέρονται αξιόπιστες εκτιμήσεις για τις

τιμές που θα επικρατήσουν στο μέλλον.

3. Η ύπαρξη ικανού αριθμού συναλλασσομένων δημιουργεί συνθήκες ρευστότητας στην αγορά, που

με τη σειρά της οδηγεί σε χαμηλά κόστη συναλλαγών ανά μονάδα του υποκείμενου τίτλου ή

εμπορεύματος.

4. Επιτρέπει την ελεύθερη διακίνηση των προϊόντων (αγαθών και υπηρεσιών) και των συντελεστών

της παραγωγής (στην προκειμένη περίπτωση, του κεφαλαίου) σε παγκόσμιο επίπεδο χωρίς

ιδιαίτερο κόστος.
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Ερώτηση 20. Ποια από τις παρακάτω δεν αποτελεί µια κυριότερη ωφέλεια που προκύπτει από την ύπαρξη

µιας ρευστής αγοράς παράγωγων αξιογράφων;

(α) Η προσφυγή στην αγορά παράγωγων αξιογράφων των οικονοµικών παραγόντων για να

εκµηδενίσουν πλήρως τους κινδύνους που εγκυµονούν τις επενδύσεις που αναλαµβάνουν.

(β) Η ανάληψη σήµερα εκ µέρους των ενδιαφερόµενων οικονοµικών παραγόντων επενδύσεων

στο βαθµό που προσφέρονται αξιόπιστες εκτιµήσεις για τις τιµές που θα επικρατήσουν στο

µέλλον.

(γ) Η τόνωση των τοπικών αγορών χρήµατος και κεφαλαίου καθώς και τη διατήρηση και την

προσέλκυση ξένων κεφαλαίων για να καλύψουν τις τυχόν ελλείψεις στο εσωτερικό της

χώρας.

(δ) Η διασπορά του κινδύνου για τους συναλλασσόµενους και για το σύνολο της οικονοµίας.

Απάντηση Η σωστή απάντηση είναι η (α)

Όπως έχει τονιστεί η προσφυγή των ενδιαφερόµενων οικονοµικών παραγόντων στις αγορές

παράγωγων αξιογράφων γίνεται για να είναι σε θέση να µειώσουν ένα µέρος του κινδύνου

που εγκυµονούν οι επενδύσεις που αναλαµβάνουν. Όντως, ο κίνδυνος ποτέ δεν

εξασφαλίζεται πλήρως στα πλαίσια της λήψης επενδυτικών πρωτοβουλιών.

Βλ. σελ. 30-31, Γ′ τόµος «Παράγωγα-Αξιόγραφα», Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001)



Ε
Π

ΙΜ
Ε

Λ
Ε

ΙΑ
: 
Κ

ώ
σ

τα
ς
 Σ

ο
λ
δ

ά
το

ς
 

c
o

s
ta

s
.e

c
la

s
s
4

u
@

g
m

a
il.

c
o

m
  
  
  
 e

c
la

s
s
4

U
.g

r

30

Ερώτηση 21. Ποια από την παρακάτω σειρά αξιογράφων πληροί την εξής πρόταση:

«στην περίπτωση που η τυπική απόκλιση ισούται µε µηδέν, υπάρχει 100%

πιθανότητα να επιτευχθεί η προσδοκώµενη απόδοση».

(α) τα έντοκα γραµµάτια του ελληνικού κράτους, τα treasury bonds του

αµερικανικού κράτους και οι µετατρέψιµες σε µετοχές οµολογίες των

µεγάλων ελληνικών εταιρειών.

(β) τα έντοκα γραµµάτια του ελληνικού κράτους, τα bons du trésor του

γαλλικού κράτους και τα treasury bonds του αµερικανικού κράτους.

(γ) τα εκδιδόµενα από την αµερικάνικη πολυεθνική

Microsoft οµόλογα, οι κοινές µετοχές των µεγάλων ευρωπαϊκών

εταιρειών, τα bons du Trésor του γαλλικού κράτους.

(δ) Οι τοκοφόρες καταθέσεις σε έναν τραπεζικό οργανισµό,

οι προνοµιούχες µετοχές της ιαπωνικής αυτοκινητοβιοµηχανίας Toyota ,

οι εκδιδόµενες από την ευρωπαϊκή πολυεθνική Philips οµολογίες.

Απάντηση Η σωστή απάντηση είναι η (β)

Με δεδοµένη την εξέλιξη των κύριων οικονοµικών µεγεθών, µόνο τα χωρίς

κίνδυνο αξιόγραφα, όπως τα εκδιδόµενα από ένα κράτος οµόλογα,

παρουσιάζουν αυτή την ιδιότητα.

Βλ. Γ′ τόµος «Παράγωγα-Αξιόγραφα», Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001)
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ΕΡΩΤΗΣΗ 25. Μια βιοµηχανία επεξεργασίας καλαµποκιού γνωρίζει το ακριβές µέγεθος της παραγωγής της τον

Σεπτέµβρη και επιθυµεί να αντισταθµίσει την παραγωγή της στο τέλος Σεπτεµβρίου µε χρήση

προθεσµιακών συµβολαίων. Ποια από τις παρακάτω προτάσεις είναι σωστή;

(α)  Θα πρέπει να αγοράσει προθεσµιακά συµβόλαια, όχι όµως άµεσα, αλλά αργότερα, έτσι ώστε να

είναι όσο το δυνατό πιο σίγουρη για το ύψος της τιµής καλαµποκιού τοις µετρητοίς τον

Σεπτέµβριο.

(β)  Θα πρέπει να πωλήσει προθεσµιακά συµβόλαια, όχι όµως άµεσα, αλλά αργότερα, έτσι ώστε να

είναι όσο το δυνατό πιο σίγουρη για το ύψος της τιµής καλαµποκιού τοις µετρητοίς τον

Σεπτέµβριο.

(γ)  Θα πρέπει να αγοράσει προθεσµιακά συµβόλαια αµέσως, εφόσον έχει ήδη προσδιοριστεί το

µέγεθος της παραγωγής Σεπτεµβρίου.

(δ)  Θα πρέπει να πωλήσει προθεσµιακά συµβόλαια αµέσως, εφόσον έχει ήδη προσδιοριστεί το

µέγεθος της παραγωγής Σεπτεµβρίου.

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (δ)  

Η βιοµηχανία επεξεργασίας καλαµποκιού από την φύση των εργασιών της έχει θέση αγοράς

στην αγορά τοις µετρητοίς. Συνεπώς θα πρέπει να αναλάβει αντίθετη θέση στην προθεσµιακή

αγορά, δηλαδή θα πρέπει να πωλήσει προθεσµιακά συµβόλαια. Η αντιστάθµιση πρέπει να

εφαρµόζεται τη στιγµή που γίνεται η ανάληψη της θέσης µετρητοίς ή γίνεται σαφής η

συγκεκριµένη θέση που θα αναληφθεί µελλοντικά, διαφορετικά θα βρίσκεται εκτεθειµένος εξ

ολοκλήρου στον επιχειρηµατικό κίνδυνο, έως ότου κλειδώσει. Άρα, στη συγκεκριµένη περίπτωση

θα πρέπει να γίνει άµεσα.

Βλ. σελ. 125, Γ’ τόµος, «Παράγωγα – Αξιόγραφα», Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001).   
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ΕΡΩΤΗΣΗ 26. Κατά την ηµεροµηνία λήξης, η τιµή του προθεσµιακού συµβολαίου:   

(α)  Είναι ίση µε την τιµή µετρητοίς καθώς οι δύο αυτές τιµές ταυτίζονται κατά την

ηµεροµηνία λήξης του προθεσµιακού συµβολαίου.

(β)  Είναι µεγαλύτερη από την τιµή στην αγορά µετρητοίς λόγω του κόστους

διαπραγµάτευσης των προθεσµιακών συµβολαίων.

(γ)  Είναι µικρότερη από την τιµή στην αγορά µετρητοίς διότι προσφέρει

περισσότερη σιγουριά στον επενδυτή.

(δ)  Μπορεί να είναι είτε ίση είτε µικρότερη είτε µεγαλύτερη διότι εξαρτάται από την

επιτυχία αντιστάθµισης του επενδυτή.

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (α)  

Η τιµή του υποκείµενου αγαθού ταυτίζεται µε την τιµή µετρητοίς κατά την 

ηµεροµηνία λήξης του προθεσµιακού συµβολαίου.  

Βλ. σελ. 126,  Γ’ τόµος, «Παράγωγα – Αξιόγραφα», Ν. 

Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001).  



Ποιο προθεσμιακό συμβόλαιο επιλέγω?
• Κάθε χρονική στιγμή η προθεσμιακή αγορά προσφέρει όχι μόνο ένα, αλλά μια σειρά από

εναλλακτικά προθεσμιακά συμβόλαια για το ίδιο υποκείμενο αγαθό ή τίτλο, τα οποία διαφέρουν
μόνο κατά τον χρόνο λήξης.

1. Το προθεσμιακό συμβόλαιο με τη μικρότερη διάρκεια λήξης

• είναι αυτό του οποίου η τιμή έχει τη μεγαλύτερη συσχέτιση με την τιμή του αγαθού ή τίτλου
μετρητοίς. Έσχατη στιγμή συσχέτισης είναι η ημέρα λήξης, οπότε η τιμή του ταυτίζεται με την τιμή
μετρητοίς. Επειδή η επιτυχία αντιστάθμισης βασίζεται στον βαθμό συσχέτισης της τιμής μετρητοίς
με την προθεσμιακή τιμή,

2. η κατάλληλη επιλογή είναι το προθεσμιακό συμβόλαιο με τη μικρότερη λήξη, που όμως, λήγει
μετά την ημέρα λήξης της θέσης μετρητοίς.
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ΕΡΩΤΗΣΗ 

27.  

Ένας έµπορος σιταριού συµφώνησε στις 15 Μαρτίου να προµηθεύσει 10.000 µπούσελ

σιταριού σε µια αλευροποιητική εταιρεία σε 6 µήνες προς 2,72 δολάρια/µπούσελ. Ποιο από τα

παρακάτω προθεσµιακά συµβόλαια έχει συµφέρον να επιλέξει ο έµπορος;

(α)  Το προθεσµιακό συµβόλαιο µε µήνα λήξης τον Μάιο γιατί το προθεσµιακό συµβόλαιο µε τη

µικρότερη διάρκεια λήξης είναι αυτό του οποίου η τιµή έχει τη µεγαλύτερη συσχέτιση µε την

τιµή του σιταριού µετρητοίς.

(β)  Το προθεσµιακό συµβόλαιο µε µήνα λήξης τον Σεπτέµβριο γιατί έχει διάρκεια τουλάχιστον

µέχρι την παράδοση του αγαθού.

(γ)  Το προθεσµιακό συµβόλαιο µε µήνα λήξης τον Νοέµβριο για να µπορέσει να αντισταθµίσει την

αγορά σιταριού µετρητοίς τον Σεπτέµβριο.

(δ)  Κανένα προθεσµιακό συµβόλαιο, αφού το σιτάρι ίσως να έχει τον Σεπτέµβριο κόστος αγοράς

λιγότερο από 2,72 $/µπούσελ και ο έµπορος µπορεί να πραγµατοποιήσει κέρδος.

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (β)  

Ο έµπορος θα πρέπει να επιλέξει το προθεσµιακό συµβόλαιο µε µήνα λήξης τον Σεπτέµβριο

γιατί έχει διάρκεια τουλάχιστον µέχρι την παράδοση του αγαθού, έτσι ώστε να αντισταθµίσει

τον κίνδυνο µέχρι και την ηµεροµηνία παράδοσης.

Βλ. σελ. 126, Γ’ τόµος, «Παράγωγα – Αξιόγραφα», Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001).  
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ΕΡΩΤΗΣΗ 28. Η θέση µετρητοίς ενός εµπόρου είναι 100 τόνοι καλαµποκιού, η διακύµανση των

µεταβολών της προθεσµιακής τιµής είναι σ2
ΔF= 0,000749 και η συνδιακύµανση των

µεταβολών της προθεσµιακής τιµής µε τις µεταβολές των τιµών µετρητοίς είναι

σΔC,ΔF = 0,000524.

Αν κάθε προθεσµιακό συµβόλαιο αναφέρεται σε 10 τόνους, πόσα προθεσµιακά
συµβόλαια θα πρέπει να αγοράσει ο έµπορος ;

(α)  6  

(β)  7  

(γ)  8  

(δ)  9  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (β)  

Ο αριθμός Ν των ΣΜΕ που θα χρειαστεί για να αντισταθμίσει τη θέση μετρητοίς:

𝛮 =
ΠC ∗ AA

𝛱𝛰𝛴Ο𝛵𝛨𝛵𝛢 Ή ΑΞΙΑ ΕΝΟΣ 𝛴𝛭𝛦

ΑΑ = σΔC,ΔF / σ2
ΔF= 0,000524/0,000749≈ 0,7

Οπότε:

𝛮 =
ΠC ∗ AA

𝛱𝛰𝛴Ο𝛵𝛨𝛵𝛢 Ή ΑΞΙΑ ΕΝΟΣ 𝛴𝛭𝛦
=

100∗0,7

10
= 7
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ΕΡΩΤΗΣΗ 30. Με την αντιστάθµιση επιτυγχάνουµε:

(α) Να εξουδετερώσουµε τον κίνδυνο από τη µεταβολή του επιπέδου των τιµών του

υποκείµενου µέσου (στοιχειώδους αγαθού) που µας ενδιαφέρει.

(β) Να εξουδετερώσουµε τον κίνδυνο από τη µεταβολή της βάσης.

(γ) Να επιτύχουµε καθαρό κέρδος από την αντιστάθµιση του κινδύνου.

(δ) Όλα τα παραπάνω.

ΑΠΑΝΤΗΣΗ Η σωστή απάντηση είναι η (α)

Με την αντιστάθµιση του κινδύνου µπορούµε να εξουδετερώσουµε τον κίνδυνο

από την µεταβολή του επιπέδου των τιµών του υποκείµενου µέσου

(στοιχειώδους αγαθού) που µας ενδιαφέρει. ∆εν µπορούµε όµως να

εξουδετερώσουµε τον κίνδυνο από τη µεταβολή βάσης, διότι η βάση θα µείνει

αµετάβλητη εφόσον οι τιµές στην προθεσµιακή αφορά και στην αγορά µετρητοίς

κινούνται παράλληλα. Κατά συνέπεια, δεν µπορούµε να επιτύχουµε πλήρη

αντιστάθµιση του κινδύνου.

Βλ. σελ. 132, Γ’ τόµος, «Παράγωγα – Αξιόγραφα», Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001).
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ΕΡΩΤΗΣΗ 31. Κατά την ηµέρα λήξης ενός προθεσµιακού συµβολαίου, η βάση είναι:

(α)  Αρνητική   

(β)  Μηδέν  

(γ)  Θετική  

(δ)  Εξαρτάται αποκλειστικά από τη θέση (αγοράς ή πώλησης) του 

συναλλασσόµενου.  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (β)  

Ως βάση ορίζεται η διαφορά μεταξύ μιας προθεσμιακής τιμής και της τιμής

μετρητοίς μια συγκεκριμένη στιγμή. 𝐵𝑡 = 𝐹𝑡,𝑇 − 𝐶𝑡
Εξ’ ορισµού, η βάση κατά την ηµέρα λήξης, όπου η προθεσµιακή τιµή και η τιµή

µετρητοίς ταυτίζονται, είναι µηδέν.

Στην περίπτωση που το υποκείμενο αγαθό ή τίτλος είναι διαφορετικό από το

στοιχειώδες αγαθό ή τίτλο, κατά την ημερομηνία λήξης του προθεσμιακού συμβολαίου

η βάση δεν θα είναι μηδενική:

Βt ≠ Ft – Ct

Βλ. σελ. 132, Γ’ τόµος, «Παράγωγα – Αξιόγραφα», Ν. 

Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001).  



Παράδειγμα: πότε η βάση≠0
• Έστω ότι ένας επενδυτής έχει θετική θέση στην αγορά μετρητοίς πάνω στο πετρέλαιο κίνησης.

Δηλαδή το πετρέλαιο κίνησης (=στοιχειώδες αγαθό) του ανήκει. Επειδή εκτιμά ότι στο προσεχές
μέλλον η τιμή του πετρελαίου κίνησης πρόκειται να μειωθεί αντισταθμίζει τον κίνδυνο
αναλαμβάνοντας αρνητική προθεσμιακή θέση (δηλαδή θέση πώλησης) πάνω στο αργό
πετρέλαιο. Ο λόγος που επιλέγει διαφορετικό αγαθό είναι επειδή δεν ήταν διαθέσιμο το ίδιο
το στοιχειώδες αγαθό, δηλαδή το πετρέλαιο κίνησης σε προθεσμιακό συμβόλαιο.

• Στην περίπτωση αυτή κατά την ημερομηνία λήξης του προθεσμιακού συμβολαίου

• η βάση Βt = Ft – Ct δεν θα είναι μηδενική εφόσον μιλάμε για διαφορετικό αγαθό
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ΕΡΩΤΗΣΗ 32. Η θέση µετρητοίς ενός εµπόρου είναι -10.000 µπούσελ σιταριού, η διακύµανση των µεταβολών

της προθεσµιακής τιµής είναι 𝝈𝑭
𝟐 = 𝟎, 𝟎𝟎𝟎𝟕𝟖 , η διακύµανση των µεταβολών της βάσης είναι

𝝈Δ𝑩
𝟐 = 𝟎, 𝟎𝟎𝟎𝟐𝟕𝟏 , η διακύµανση των µεταβολών της τιµής µετρητοίς είναι 𝝈Δ𝑪

𝟐 = 𝟎, 𝟎𝟎𝟎𝟗𝟎𝟏 και η

συνδιακύµανση των µεταβολών της προθεσµιακής τιµής µε τις µεταβολές των τιµών µετρητοίς
είναι 𝝈Δ𝑪,Δ𝑭 = 𝟎, 𝟎𝟎𝟎𝟔𝟐𝟒. Υπολογίστε την αποτελεσµατικότητα της αντιστάθµισης.

(α)  0,76  

(β)  0,55  

(γ)  0,83  

(δ)  0,91  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (α)  

Για να µετρήσουµε την αποτελεσµατικότητα της αντιστάθµισης χρησιµοποιούµε τον τύπο

ΜΑΑ = 1 −
ΑΑ ∗ σΔΒ

2

σ𝛥𝐶
2

για να βρούμε την Αναλογία Αντιστάθμισης χρησιµοποιούµε τον τύπο ΑΑ = σΔC,ΔF / σ2
ΔF=

0,000624/0,00078= 0,8 οπότε:

ΜΑΑ = 1 −
0,8 ∗ 0,000271

0,000901
= 0,7594 ≈ 0,76

Άρα η αποτελεσµατικότητα της αντιστάθµισής του είναι 0,76. Η αποτελεσµατικότητα

αντιστάθµισης µετρά τον βαθµό κατά τον οποίο ο επενδυτής αντισταθµίζει τον κίνδυνο της

επένδυσής του και κυµαίνεται µεταξύ 0 και 1 (0<ΜΑΑ<1). Όσο περισσότερο η

αποτελεσµατικότητα αντιστάθµισης προσεγγίζει τη µονάδα, τόσο περισσότερο προστατεύεται ο

επενδυτής από τον κίνδυνο µεταβολής των τιµών. Μια αποτελεσµατικότητα αντιστάθµισης της

τάξης του 0,76 θα πρέπει να συγκριθεί µε άλλες εναλλακτικές (κυρίως διαχρονικά) προκειµένου

να αξιολογηθεί ως υψηλή ή χαµηλή.

Βλ. σελ. 133, Γ’ τόµος, «Παράγωγα – Αξιόγραφα», Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001).



Αποτελεσματικότητα αντιστάθμισης
• Η αποτελεσματικότητα της αντιστάθμισης ΜΑΑ μετριέται με τον τύπο (τύπος 5.10, Τόμος Γ,σελ.

133):

• ΜΑΑ = 1 −
ΑΑ∗σΔΒ

2

σ𝛥𝐶
2

• όπου

• σ2
ΔΒ = η διακύμανση των μεταβολών της βάσης

• σ2
ΔC = η διακύμανση των μεταβολών της τιμής μετρητοίς και

• ΑΑ = η αναλογία αντιστάθμισης
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ΕΡΩΤΗΣΗ 33. Μια αλευροποιητική εταιρία εφαρµόζει στρατηγική αντιστάθµισης για να εξασφαλιστεί

από την πιθανότητα αύξησης της τιµής του σιταριού και αγοράζει στις 5 Μαΐου 3

προθεσµιακά συµβόλαια µε λήξη τον Σεπτέµβριο προς 2,94 δολάρια/µπούσελ. Το

κάθε συµβόλαιο καλύπτει 5.000 µπούσελ. Στις 5 Σεπτεµβρίου, η εταιρεία πώλησε 3

προθεσµιακά συµβόλαια Σεπτεµβρίου προς 3,01 δολάρια/µπούσελ. Ποιο είναι το

συνολικό προθεσµιακό αποτέλεσµα αντιστάθµισης; (Υποθέτουµε ότι η αναλογία

αντιστάθµισης ισούται µε τη µονάδα)

(α)  $2.350  

(β)  -$2.350  

(γ)  $1.050  

(δ)  -$1.050  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (γ)  

Το προθεσµιακό κέρδος ανά µπούσελ είναι $3,01 – $2,94 = $0,07/µπούσελ. Άρα το

συνολικό προθεσµιακό αποτέλεσµα αντιστάθµισης είναι 0,07 * 3 * 5.000= $1.050

Βλ. σελ. 134-135, Γ’ τόµος, «Παράγωγα – Αξιόγραφα», Ν. 

Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001).  
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ΕΡΩΤΗΣΗ

34.

Μια αλευροποιητική εταιρεία εκτιµά στις 5 Μαΐου ότι θα χρειαστεί 20.000 µπούσελ σιταριού σε 6

µήνες. Η τρέχουσα τιµή µετρητοίς του σιταριού είναι 2,27 δολάρια/µπούσελ. Η εταιρία εφαρµόζει

στρατηγική αντιστάθµισης για να εξασφαλιστεί από την πιθανότητα αύξησης της τιµής του

σιταριού και αγοράζει 4 προθεσµιακά συµβόλαια µε λήξη τον Νοέµβριο προς 2,44

δολάρια/µπούσελ. Στις 5 Νοεµβρίου, η εταιρεία αγόρασε στην αγορά µετρητοίς 20.000 µπούσελ

σιταριού προς 2,49 δολάρια/µπούσελ και πώλησε 4 προθεσµιακά συµβόλαια Νοεµβρίου προς

2,52 δολάρια/µπούσελ. Ποιο είναι το καθαρό συνολικό κόστος αγοράς;

(α)  $31.600  

(β)  $38.500  

(γ)  $41.900  

(δ)  $48.200  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (δ)  

Το προθεσµιακό κέρδος ανά µπούσελ είναι $2,52 – $2,44 = $0,08/µπούσελ. Άρα η καθαρή τιµή

αγοράς είναι $2,49 – $0,08 = $2,41/ µπούσελ και το καθαρό συνολικό κόστος αγοράς είναι

$2,41/ µπούσελ · 20.000 µπούσελ = $48.200  

Βλ. σελ. 134-135, Γ’ τόµος, «Παράγωγα – Αξιόγραφα», Ν. 

Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001).  



Χρήσιμα:
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)



2 Είδη ή στρατηγικές Αντιστάθμισης
Είτε έχω άσκηση με εμπορεύματα είτε άσκηση με χρηματιστηριακό δείκτη, τα είδη ή οι
στρατηγικές αντιστάθμισης είναι δύο:

1. Αντιστάθμιση Αγοράς (Long Hedge)

2. Αντιστάθμιση Πώλησης (Short Hedge)

Το είδος της αντιστάθμισης προσδιορίζεται από τη θέση που έχω σήμερα στην προθεσμιακή αγορά:

Ε
Π

ΙΜ
Ε

Λ
Ε

ΙΑ
: 
  
Κ

ώ
σ

τα
ς
 Σ

ο
λ
δ

ά
το

ς
  
 

c
o

s
ta

s
.e

c
la

s
s
4

u
@

g
m

a
il.

c
o

m
  
  
  
 e

c
la

s
s
4

U
.g

r

44

Αγορά Μετρητοίς C Αγορά ΣΜΕ F

Σήμερα Α(Π)

Μέλλον Π(Α) Α(Π)
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ΕΡΩΤΗΣΗ 35. Ένα µεταλλείο χρυσού εκτιµά στις 10 Αυγούστου ότι τον ∆εκέµβριο θα έχει προς

πώληση 20.000 ουγκιές χρυσού. Η τρέχουσα τιµή µετρητοίς του χρυσού είναι 9,11

δολάρια/ουγκιά. Το µεταλλείο εφαρµόζει στρατηγική αντιστάθµισης για να

εξασφαλιστεί από την πιθανότητα µείωσης της τιµής του χρυσού και για το λόγο

αυτό πώλησε 4 προθεσµιακά συµβόλαια µεγέθους 5000 ουγκιών έκαστο µε λήξη

τον ∆εκέµβριο προς 9,22 δολάρια/ουγκιά. Στις 10 ∆εκεµβρίου, το µεταλλείο

πώλησε στην αγορά µετρητοίς 20.000 ουγκιές χρυσού προς 9,02 δολάρια/ουγκιά

και αγόρασε 4 προθεσµιακά συµβόλαια ∆εκεµβρίου προς 9,05 δολάρια/ουγκιά.

Ποιο είναι το καθαρό συνολικό αποτέλεσµα καθαρή τιμή πώλησης για το

µεταλλείο;

(α)  $183.800  

(β)  -$183.800  

(γ)  $92.250  

(δ)  -$92.250  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (α)   

Το προθεσµιακό κέρδος ανά ουγκιά είναι $9,22 – $9,05 = $0,17/ουγκιά. Άρα η

καθαρή τιµή πώλησης είναι $9,02 + $0,17 = $9,19/ουγκιά και το καθαρό συνολικό

κέρδος καθαρή τιμή πώλησης είναι $9,19/ ουγκιά · 20.000 ουγκιές = $183.800
Καθαρό συνολικό αποτέλεσμα: κέρδος= (9,02-9,11+0,17)*20.000= 1.600$

Βλ. σελ. 136, Γ’ τόµος, «Παράγωγα – Αξιόγραφα», Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001).  
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ΕΡΩΤΗΣΗ 36. Ένα αµοιβαίο κεφάλαιο εκτιµά στις 10 Μαρτίου ότι τον Ιούνιο θα έχει συγκεντρώσει επαρκή

κεφάλαια προς επένδυση στο χρηµατιστήριο. Επειδή αναµένει άνοδο των τιµών των µετοχών,

αποφασίζει να αγοράσει 1.000 προθεσµιακά συµβόλαια ΣΜΕ Ιουνίου του δείκτη FTSE/ASE-

20. Η τρέχουσα τιµή του δείκτη είναι 2.345,91 µονάδες, ενώ τα προθεσµιακά συµβόλαια ΣΜΕ

Ιουνίου του δείκτη είναι 2.512,54 µονάδες. Στις 12 Ιουνίου, η τιµή του δείκτη είναι 2.601,21

µονάδες και το αµοιβαίο κεφάλαιο έχει συγκεντρώσει επαρκή κεφάλαια και είναι έτοιµο να

επενδύσει στο χρηµατιστήριο. Την ίδια µέρα πωλεί 1.000 προθεσµιακά συµβόλαια ΣΜΕ

Ιουνίου του δείκτη

FTSE/ASE-20 στην τιµή του δείκτη . Ποιο είναι το συνολικό προθεσµιακό κέρδος για το

αµοιβαίο κεφάλαιο; (Σηµειώστε ότι ο πολλαπλασιαστής του δείκτη είναι 2000)

(α)  122.450.000 δρχ.  

(β)  135.990.000 δρχ.  

(γ)  158.830.000 δρχ.  

(δ)  177.340.000 δρχ.  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (δ)  

Το προθεσµιακό κέρδος είναι 2.601,21 – 2.512,54 = 88,67 µονάδες για 1/2.000 του

συµβολαίου. Άρα το συνολικό προθεσµιακό κέρδος είναι 88,67 x 2.000 x 1.000 = 177.340.000

Βλ. σελ. 137, Γ’ τόµος, «Παράγωγα – Αξιόγραφα», Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001).  
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ΕΡΩΤΗΣΗ 37 Ένα δικαίωµα είναι ένα συµβόλαιο ανάµεσα σε δύο µέρη (άτοµα, επιχειρήσεις,

επενδυτές), τον αγοραστή και τον πωλητή του δικαιώµατος. Ο αγοραστής του

δικαιώµατος έχει:

(α)  την υποχρέωση να το εξασκήσει σύµφωνα µε τους όρους που αναγράφονται πάνω

στο δικαίωµα.

(β)  την δυνατότητα να το εξασκήσει, εφ’όσον το επιλέξει, σύµφωνα µε τους όρους που

αναγράφονται πάνω στο δικαίωµα.

(γ)  την υποχρέωση να µην το εξασκήσει.  

(δ)  την υποχρέωση να το εξασκήσει σύµφωνα µε τους όρους που θα διατυπωθούν

από τον πωλητή του δικαιώµατος την στιγµή της άσκησης του..

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (β)  

Ένα δικαίωµα δίνει στον ΑΓΟΡΑΣΤΗ του τη ∆ΥΝΑΤΟΤΗΤΑ εξάσκησής του,

σύµφωνα µε τους όρους που αναγράφονται στο συµβόλαιο (δηλ. τον υποκείµενο

τίτλο, τον αριθµό των τίτλων, την τιµή εξάσκησης, το τύπο του δικαιώµατος, και τη

ηµέρα λήξης του). Όποια υποχρέωση απορρέει από την εξάσκηση του δικαιώµατος

ανήκει στον ΠΩΛΗΤΗ του δικαιώµατος.

Βλ. σελ. 151, Κεφάλαιο 6, ‘Τα δικαιώµατα και η αποτίµηση τους’, ΕΑΠ.
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ΕΡΩΤΗΣΗ 38 Ένα δικαίωµα αγοράς Ευρωπαικού τύπου δίνει στον πωλητή του δικαιώµατος:

(α)  τη δυνατότητα αγοράς συγκεκριµένων µονάδων του υποκείµενου τίτλου σε µια

συγκεκριµένη τιµή εξάσκησης, σε ένα συγκεκριµένο µελλοντικό χρονικό σηµείο.

(β)  την υποχρέωση αγοράς από τον αγοραστή του δικαιώµατος συγκεκριµένων

µονάδων του υποκείµενου τίτλου σε µια συγκεκριµένη τιµή εξάσκησης, σε ένα

συγκεκριµένο µελλοντικό χρονικό σηµείο.

(γ)  την υποχρέωση πώλησης στον αγοραστή του δικαιώµατος, εφ’ όσον ο αγοραστής

του δικαιώµατος επιλέξει να το εξασκήσει, συγκεκριµένων µονάδων του

υποκείµενου τίτλου σε µια συγκεκριµένη τιµή εξάσκησης, σε ένα συγκεκριµένο

µελλοντικό χρονικό σηµείο.

(δ)  την δυνατότητα πώλησης του δικαιώµατος σε ένα µελλοντικό χρονικό σηµείο.

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (γ)  

Το δικαίωµα αγοράς δίνει στον αγοραστή του δικαιώµατος τη ∆ΥΝΑΤΟΤΗΤΑ

αγοράς του υποκείµενου τίτλου σύµφωνα µε τους συγκεκριµένους όρους

(ποσότητας, τιµής εξάσκησης, χρόνο εξάσκησης). Η επιλογή της εξάσκησης ή µη-

εξάσκησης ανήκει στον αγοραστή. Εάν ο αγοραστής επιλέξει να το εξασκήσει, τότε

ο πωλητής είναι ΥΠΟΧΡΕΩΜΕΝΟΣ να πωλήσει (επειδή αγοραστής του

δικαιώµατος έχει τη δυνατότητα αγοράς) τον υποκείµενο τίτλο σύµφωνα µε τους

συγκεκριµένους όρους.

Βλ. σελ. 152, Κεφάλαιο 6, ‘Τα δικαιώµατα και η αποτίµηση τους’, ΕΑΠ.
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ΕΡΩΤΗΣΗ 39 Έστω ότι ένας επενδυτής αγόρασε ένα δικαίωµα αγοράς της µετοχής ΑΒΓ, και

πλήρωσε ένα ποσό ύψους 2 Ευρώ. Το δικαίωµα αγοράς έχει τιµή εξάσκησης 10

Ευρώ, και µπορεί να εξασκηθεί µόνο τη ηµέρα της λήξης του. Τη στιγµή της λήξης,

η τρέχουσα αγοραία τιµή της υποκείµενης µετοχής είναι 11 Ευρώ. Έχει συµφέρον

ο επενδυτής να εξασκήσει το δικαίωµα αγοράς;

(α)  Όχι, διότι το συνολικό ποσό που θα καταβάλει ο αγοραστής, εάν το εξασκήσει,

είναι 12 Ευρώ (= 2 (ποσό) +10 (τιµή εξάσκησης)), ενώ το ποσό που θα εισπράξει

είναι 11 Ευρώ.

(β)  Ναι, διότι η τρέχουσα τιµή της µετοχής είναι µεγαλύτερη της τιµής εξάσκησης.  

(γ)  Ο επενδυτής θα είναι αδιάφορος ανάµεσα στην εξάσκηση ή µηεξάσκηση του

δικαιώµατος.

(δ)  Ο επενδυτής δεν έχει τη δυνατότητα εξάσκησης ούτως ή άλλως.  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (β)  

Η εξάσκηση ενός δικαιώµατος αγοράς συµφέρει τον αγοραστή του δικαιώµατος

εάν, κατά τη στιγµή της εξάσκησης, η τρέχουσα αγοραία τιµή του υποκείµενου

τίτλου είναι µεγαλύτερη της τιµής εξάσκησης, ΧΩΡΙΣ να λαµβάνεται υπ’όψην το

ποσό που καταβλήθηκε όταν το συµβόλαιο αγοράστηκε.

Βλ. σελ. 158, Κεφάλαιο 6, ‘Τα δικαιώµατα και η αποτίµησή τους’, ΕΑΠ.
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ΕΡΩΤΗΣΗ 40 Ένα δικαίωµα πώλησης Ευρωπαικού τύπου δίνει στον πωλητή του δικαιώµατος:

(α)  τη δυνατότητα αγοράς συγκεκριµένων µονάδων του υποκείµενου τίτλου σε µια

συγκεκριµένη τιµή εξάσκησης, σε ένα συγκεκριµένο µελλοντικό χρονικό σηµείο.

(β)  την υποχρέωση αγοράς από τον αγοραστή του δικαιώµατος συγκεκριµένων

µονάδων του υποκείµενου τίτλου στην τιµή εξάσκησης, σε ένα συγκεκριµένο

µελλοντικό χρονικό σηµείο.

(γ)  την υποχρέωση πώλησης στον αγοραστή του δικαιώµατος, εφ’ όσον ο αγοραστής

του δικαιώµατος επιλέξει να το εξασκήσει, συγκεκριµένων µονάδων του

υποκείµενου τίτλου στην τιµή εξάσκησης, σε ένα συγκεκριµένο µελλοντικό χρονικό

σηµείο.

(δ)  την δυνατότητα πώλησης του δικαιώµατος σε ένα µελλοντικό χρονικό σηµείο.

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (β)  

Το δικαίωµα πώλησης δίνει στον αγοραστή του δικαιώµατος τη ∆ΥΝΑΤΟΤΗΤΑ

πώλησης του υποκείµενου τίτλου σύµφωνα µε τους συγκεκριµένους όρους

(ποσότητας, τιµής εξάσκησης, χρόνο εξάσκησης). Η επιλογή της εξάσκησης ή µη-

εξάσκησης ανήκει στον αγοραστή. Εάν ο αγοραστής επιλέξει να το εξασκήσει, τότε

ο πωλητής του δικαιώµατος είναι ΥΠΟΧΡΕΩΜΕΝΟΣ να αγοράσει (επειδή

αγοραστής του δικαιώµατος έχει τη δυνατότητα πώλησης) τον υποκείµενο τίτλο

σύµφωνα µε τους συγκεκριµένους όρους.

Βλ. σελ. 154, Κεφάλαιο 6, ‘Τα δικαιώµατα και η αποτίµησή τους’, ΕΑΠ.
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ΕΡΩΤΗΣΗ 41 Έστω ότι ένας επενδυτής αγόρασε ένα δικαίωµα πώλησης της µετοχής ∆ΕΖ, και πλήρωσε ένα

ποσό ύψους 2 Ευρώ. Το δικαίωµα πώλησης έχει τιµή εξάσκησης 10 Ευρώ, και µπορεί να

εξασκηθεί µόνο την ηµέρα της λήξης του. Τη στιγµή της λήξης, η τρέχουσα αγοραία τιµή της

υποκείµενης µετοχής είναι 9 Ευρώ. Έχει συµφέρον ο επενδυτής να εξασκήσει αυτό το δικαίωµα

πώλησης;

(α)  Όχι, διότι το συνολικό ποσό που θα καταβάλει ο αγοραστής, εάν το εξασκήσει, είναι 11 Ευρώ (=

2 (ποσό) +9 (αγοραία τιµή του υποκείµενου)), ενώ το ποσό που θα εισπράξει είναι 10 Ευρώ (τιµή

εξάσκησης).

(β)  Ναι, διότι η τρέχουσα τιµή της µετοχής είναι µικρότερη της τιµής εξάσκησης του δικαιώµατος.

(γ)  Ο επενδυτής θα είναι αδιάφορος ανάµεσα στην εξάσκηση ή µηεξάσκηση του δικαιώµατος.

(δ)  Ο επενδυτής δεν έχει τη δυνατότητα εξάσκησης ούτως ή άλλως.  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (β)  

Η εξάσκηση ενός δικαιώµατος πώλησης συµφέρει τον αγοραστή του δικαιώµατος εάν, κατά τη

στιγµή της εξάσκησης, η τρέχουσα αγοραία τιµή του υποκείµενου τίτλου είναι µικρότερη της

τιµής εξάσκησης, ΧΩΡΙΣ να λαµβάνεται υπ’όψην το ποσό ύψους 2 Ευρώ που καταβλήθηκε όταν

το συµβόλαιο αγοράστηκε.

Βλ. σελ. 159, Κεφάλαιο 6, ‘Τα δικαιώµατα και η αποτίµησή τους’, ΕΑΠ.
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ΕΡΩΤΗΣΗ 42 Έστω ένα δικαίωµα αγοράς µε τιµή εξάσκησης Χ, και λήξη στο χρονικό σηµείο Τ.

Έστω ότι η αγοραία τιµή του υποκείµενου τίτλου κατά την ηµέρα λήξης του

δικαιώµατος, ST, είναι µεγαλύτερη της τιµής εξάσκησης, δηλαδή ισχύει SΤ > Χ.
Τότε, ισχύει ότι:

(α)  H εσωτερική αξία του δικαιώµατος είναι ίση µε 0 και η χρονική αξία του δικαιώµατος

είναι ίση µε 0.

(β)  H εσωτερική αξία του δικαιώµατος είναι ίση µε 0 και η χρονική αξία του δικαιώµατος

είναι ίση µε SΤ - X.

(γ)  H εσωτερική αξία του δικαιώµατος είναι ίση µε SΤ - X, και η χρονική αξία του 

δικαιώµατος είναι ίση µε SΤ - X   

(δ)  H εσωτερική αξία του δικαιώµατος είναι ίση µε SΤ - X και η 

χρονική αξία του δικαιώµατος είναι ίση µε 0.

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (δ)  

Η αξία ενός δικαιώµατος είναι ίση το άθροισµα της χρονικής αξίας του και της

εσωτερικής αξίας του. Όσο µεγαλύτερη είναι η χρονική διάρκεια του δικαιώµατος

τόσο µεγαλύτερη θα είναι και η χρονική του αξία. Άρα, στη λήξη του, όταν δηλαδή η

χρονική του διάρκεια είναι 0, η χρονική του αξία είναι 0. Η εσωτερική αξία ενός

δικαιώµατος αγοράς, στο χρονικό σηµείο λήξης, Τ, είναι ίση µε τη διαφορά SΤ - X

αφού SΤ > X

Βλ. σελ. 161, Κεφάλαιο 6, ‘Τα δικαιώµατα και η αποτίµησή τους’, ΕΑΠ.



Χρονική αξία
• Χρονική αξία δικαιώματος αγοράς

• κατά πόσο η τιμή του δικαιώματος αγοράς C είναι μεγαλύτερη από την εσωτερική αξία S-X

• χρονική αξία δικαιώματος αγοράς= C – (S – X)

• Π.χ. εάν το προαναφερθέν δικαίωμα με εσωτερική αξία $0,03 τιμάται $0,05, η χρονική του αξία θα είναι
$0,02 ($0,05 - $0,03).

• Χρονική αξία δικαιώματος πώλησης

• κατά πόσο η τιμή του δικαιώματος πώλησης P είναι μεγαλύτερη από την εσωτερική αξία X-S

• χρονική αξία δικαιώματος πώλησης= P – (X – S)

Η χρονική αξία του δικαιώματος αντανακλά τις προσδοκίες των επενδυτών για επωφελή μεταβολή

της τιμής του υποκείμενου τίτλου έως τη λήξη. Καθώς ο χρόνος έως τη λήξη μειώνεται η χρονική αξία

του δικαιώματος μειώνεται και η αξία του δικαιώματος τείνει προς την εσωτερική του αξία
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ΕΡΩΤΗΣΗ 43 Έστω ένα δικαίωµα πώλησης µε τιµή εξάσκησης Χ, και λήξη στο χρονικό σηµείο Τ.

Έστω ότι η αγοραία τιµή του υποκείµενου τίτλου κατά την ηµέρα λήξης του

δικαιώµατος ST, είναι μικρότερη της τιμής εξάσκησης, δηλαδή ισχύει ST < Χ.

Τότε, ισχύει ότι:   

(α)  H εσωτερική αξία του δικαιώµατος είναι ίση µε 0 και η χρονική αξία του δικαιώµατος

είναι ίση µε 0.

(β)  H εσωτερική αξία του δικαιώµατος είναι ίση µε 0 και η χρονική αξία του δικαιώµατος

είναι ίση µε ST - Χ

(γ)  H εσωτερική αξία του δικαιώµατος είναι ίση µε Χ - ST , και η χρονική αξία του 

δικαιώµατος είναι ίση µε 0.  

(δ)  H εσωτερική αξία του δικαιώµατος είναι ίση µε Χ - ST, και η 

χρονική αξία του δικαιώµατος είναι ίση µε Χ - ST.  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (γ)  

Η αξία ενός δικαιώµατος είναι ίση το άθροισµα της χρονικής αξίας του και της

εσωτερικής αξίας του. Όσο µεγαλύτερη είναι η χρονική διάρκεια του δικαιώµατος

τόσο µεγαλύτερη θα είναι και η χρονική του αξία. Άρα, στη λήξη του, όταν δηλαδή

η χρονική του διάρκεια είναι 0, η χρονική του αξία είναι 0. Η εσωτερική αξία ενός

δικαιώµατος πώλησης, στο χρονικό σηµείο λήξης, Τ, είναι ίση µε τη διαφορά Χ - ST

αφού Χ > ST.

Βλ. σελ. 161, Κεφάλαιο 6, ‘Τα δικαιώµατα και η αποτίµησή τους’, ΕΑΠ.



Ε
Π

ΙΜ
Ε

Λ
Ε

ΙΑ
: 
Κ

ώ
σ

τα
ς
 Σ

ο
λ
δ

ά
το

ς
 

c
o

s
ta

s
.e

c
la

s
s
4

u
@

g
m

a
il.

c
o

m
  
  
  
 e

c
la

s
s
4

U
.g

r

55

ΕΡΩΤΗΣΗ

44

Η σχέση ανάµεσα στην αξία ενός δικαιώµατος πώλησης και την τιµή εξάσκησης του είναι:

(α)  αρνητική, επειδή η τιµή εξάσκησης επηρεάζει αρνητικά την εσωτερική αξία του δικαιώµατος

πώλησης.

(β)  θετική, επειδή η τιµή εξάσκησης επηρεάζει θετικά την εσωτερική αξία του δικαιώµατος πώλησης.

(γ)  αρνητική, επειδή όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή εξάσκησης τόσο µικρότερη είναι η πιθανότητα

εξάσκησης του δικαιώµατος πώλησης, µε σταθερή την τιµή του υποκείµενου τίτλου, και άρα τόσο

µικρότερη θα είναι και η αξία του.

(δ)  απροσδιόριστη.   

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (β)  

Η εσωτερική αξία ενός δικαιώµατος πώλησης, στο χρονικό σηµείο της λήξης του, είναι Χ - ST .
Άρα, όσο µεγαλύτερη είναι η Χ (τιµή εξάσκησης), τόσο µεγαλύτερη θα είναι η διαφορά Χ - ST

(εσωτερική αξία), και κατά συνέπεια, τόσο µεγαλύτερη θα είναι και η συνολική αξία του
δικαιώµατος πώλησης. Άρα, η σχέση είναι θετική. Αυτό το συµπέρασµα ισχύει όταν οι άλλοι
παράγοντες που επηρεάζουν την αξία του δικαιώµατος παραµένουν σταθεροί.

χρονική αξία δικαιώματος πώλησης= P – (X – S)

επειδή στην ημέρα λήξης Τ είναι:

χρονική αξία δικαιώματος πώλησης=0 

τότε: P – (X – S)= 0 που σημαίνει: P = (X – S)

θα μπορούσα να το συμπεράνω και από:
𝑃 = 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟𝑓∗𝜏 ∗ 𝑁 −𝑑2 − 𝑆 ∗ 𝑁 −𝑑1

Βλ. σελ. 163, Κεφάλαιο 6, ‘Τα δικαιώµατα και η αποτίµησή τους’, ΕΑΠ.
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ΕΡΩΤΗΣΗ

45

Η σχέση ανάµεσα στην αξία ενός δικαιώµατος αγοράς και της µεταβλητότητας της τιµής του υποκείµενου τίτλου

(που µετριέται από την τυπική απόκλιση) είναι:

(α)  αρνητική, επειδή όσο µεγαλύτερη είναι η µεταβλητότητα τόσο µεγαλύτερη η πιθανότητα η τιµή του υποκείµενου

τίτλου να πέσει πολύ χαµηλότερα από την τιµή εξάσκησης και άρα, η εσωτερική αξία του δικαιώµατος να είναι 0.

(β)  αρνητική, επειδή όσο µεγαλύτερη είναι η µεταβλητότητα τόσο µεγαλύτερη η πιθανότητα η τιµή του υποκείµενου

τίτλου να ανέβει πολύ λίγο πάνω από την τιµή εξάσκησης και άρα, η εσωτερική αξία του δικαιώµατος να είναι πολύ

µικρή.

(γ)  θετική, επειδή όσο µεγαλύτερη είναι η µεταβλητότητα τόσο µεγαλύτερη η πιθανότητα η τιµή του υποκείµενου τίτλου

να ανέβει πολύ πάνω από την τιµή εξάσκησης και άρα, η εσωτερική αξία του δικαιώµατος να είναι πολύ µεγάλη.

(δ)  απροσδιόριστη.  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (γ)  

Όσο µεγαλύτερη η µεταβλητότητα, τόσο µεγαλύτερη η πιθανότητα για µια πολύ µεγάλη προς τα πάνω ή

προς τα κάτω µεταβολή της τιµής του υποκείµενου τίτλου σε σχέση µε την τιµή εξάσκησης. Όµως, µια προς

τα κάτω µεταβολή της τιµής, ανεξάρτητα από τα εάν είναι πολύ µεγάλη ή πολύ µικρή, επιφέρει το ίδιο αποτέλεσµα

ως προς την αξία του δικαιώµατος, δηλαδή επιφέρει µηδενική εσωτερική αξία. Αντίθετα, µια προς τα πάνω

µεταβολή, εάν είναι µεγάλη επιφέρει µεγάλη εσωτερική αξία και άρα µεγάλη συνολική αξία στο δικαίωµα.

Βλ. σελ. 163, Κεφάλαιο 6, ‘Τα δικαιώµατα και η αποτίµησή τους’, ΕΑΠ.

Χρονική αξία = αξία δικαιώματος –εσωτερική αξία

αξία δικαιώματος = Χρονική αξία + εσωτερική αξία

εσωτερική αξία= S - X



Σχέση ισοδυναμίας τιμών δικαιωμάτων αγοράς και 
πώλησης (Put-Call parity)

• οι αγοραίες τιμές των δικαιωμάτων πρέπει να ικανοποιούν την παρακάτω σχέση ισοδυναμίας ώστε να
μην είναι εφικτή η διεξαγωγή εξισορροπητικής κερδοσκοπίας

• 𝑃 = 𝐶 − 𝑆 + 𝑋𝑒−𝑟𝑓∗𝜏

• Όπου C, η τιμή δικαιώματος αγοράς ευρωπαϊκού τύπου µε τιμή εξάσκησης X διάρκειας τ (=Τ-t),

• Τ: ημέρα εκπνοής, t: χρονική στιγμή νωρίτερη της ημερομηνίας εκπνοής

• rf το ακίνδυνο επιτόκιο για καταθέσεις διάρκειας τ,

• P: η τιμή δικαιώματος πώλησης ευρωπαϊκού τύπου µε τιμή εξάσκησης X διάρκειας τ και

• S: η τιμή της μετοχής ή του οποιουδήποτε αξιόγραφου – στην άμεση αγορά - επί του οποίου έχουν
εκδοθεί τα δικαιώματα.

• Απαραίτητη προϋπόθεση: τα δικαιώματα αγοράς και πώλησης να έχουν την ίδια τιμή εξάσκησης
Χ

• Η ισοδυναμία αυτή ισχύει κάθε στιγμή και λέει ότι το να έχω τώρα ένα δικαίωμα αγοράς και τα χρήματα
που χρειάζονται εάν το εξασκήσω είναι ισοδύναμο με το να έχω τώρα ένα δικαίωμα πώλησης και τον
υποκείμενο τίτλο που χρειάζεται για να το εξασκήσω:

• 𝐶 + 𝑋𝑒−𝑟𝑓∗𝜏 = 𝑃 + 𝑆
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ΕΡΩΤΗΣΗ 46 Έστω ένα δικαίωµα αγοράς Ευρωπαικού τύπου, και ένα δικαίωµα πώλησης Ευρωπαικού τύπου

µε υποκείµενο τίτλο την µετοχή της εταιρείας ΑΒΓ. Τα δύο αυτά δικαιώµατα έχουν την ίδια

ηµέρα λήξης, Τ, και ίδια τιµή εξάσκησης, Χ. Κατά την ηµέρα λήξης, Τ, η τρέχουσα τιµή της
µετοχής ST είναι ίση µε την κοινή τιµή εξάσκησης Χ. Τότε:

(α)  η αξία του δικαιώµατος αγοράς είναι µεγαλύτερη της αξίας του δικαιώµατος πώλησης.

(β)  η αξία του δικαιώµατος αγοράς είναι µικρότερη της αξίας του δικαιώµατος πώλησης.

(γ)  η αξία του δικαιώµατος αγοράς είναι ίση µε την αξία του δικαιώµατος πώλησης, ίσες µε 1.  

(δ)  η αξία του δικαιώµατος αγοράς είναι ίση µε την αξία του  δικαιώµατος πώλησης, ίσες µε 0.  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (δ)  

Από την ισότητα των δικαιωµάτων αγοράς και πώλησης (σελ. 

168), έχουµε ότι στο χρονικό σηµείο Τ (λήξη, τ=0) θα ισχύει:

𝑃 = 𝐶 − 𝑆 + 𝑋𝑒−𝑟𝑓∗𝜏 Επειδή ST =X , τότε, P=C, και άρα, τα δύο δικαιώµατα έχουν την ίδια αξία.

χρονική αξία δικαιώματος αγοράς= C – (S – X)

0= C – (S – X)→ C = (S – X)= 0

Ομοίως: χρονική αξία δικαιώματος πώλησης= P – (X – S)

0= P – (X – S) → P = (X – S)= 0

Η αξία αυτή είναι ίση µε µηδέν, διότι στη λήξη, η χρονική αξία του καθενός είναι µηδενική, και η

εσωτερική αξία είναι επίσης µηδενική αφού ST =X .

Βλ. σελ. 168, Κεφάλαιο 6, ‘Τα δικαιώµατα και η αποτίµησή τους’, ΕΑΠ.



Δέλτα δικαιώματος αγοράς: σχέση τιμής δικαιώματος 
αγοράς και τιμής υποκείμενου τίτλου

• Είναι η παράγωγος της τιμής C του δικαιώματος αγοράς ως προς την τιμή S της μετοχής

• Η ευαισθησία της τιμής του δικαιώματος στις μεταβολές της τιμής του υποκείμενου τίτλου

μετράται με την πρώτη παραγωγό του C ως προς το S, δηλαδή:

• 𝛿𝑎 =
𝛥𝑐

𝛥𝑆
= 𝑁 𝑑1 > 0

• ή

• Δηλαδή C΄(S)= N(d1)

• Η πραγματική σημασία του δέλτα είναι να δείξει την αλλαγή στην τιμή του δικαιώματος

αγοράς που απορρέει από τη μεταβολή της τιμής της μετοχής κατά 1€. Αυτή η μεταβολή, εκτός

του ότι δεν είναι ποτέ αρνητική, δεν μπορεί να υπερβεί τη μονάδα.

• 0≤δα ≤1

• Το δα = 1 σημαίνει ότι η μεταβολή της τιμής του δικαιώματος κατά το ανώτατο που μπορεί να

μεταβληθεί είναι όσο και η μεταβολή της τιμής της μετοχής.

Ε
Π

ΙΜ
Ε

Λ
Ε

ΙΑ
: 
Κ

ώ
σ

τα
ς
 Σ

ο
λ
δ

ά
το

ς
 

c
o

s
ta

s
.e

c
la

s
s
4

u
@

g
m

a
il.

c
o

m
  
  
  
 e

c
la

s
s
4

U
.g

r

59



Δέλτα δικαιώματος πώλησης: σχέση τιμής 
δικαιώματος πώλησης και τιμής υποκείμενου τίτλου 

• Είναι η παράγωγος της τιμής P του δικαιώματος αγοράς ως προς την τιμή S της μετοχής

• Δηλαδή P΄(S)= -N(-d1)

• 𝛿𝜋 =
𝛥P

𝛥𝑆
= −𝑁 −𝑑1 < 0

• Σε αντίθεση με το δικαίωμα αγοράς, η τιμή του δικαιώματος πώλησης αυξάνεται με την πτώση των τιμών
του υποκείμενου τίτλου και μειώνεται με την άνοδό τους. Με άλλα λόγια, η σχέση των δύο μεταβλητών
είναι αρνητική.

• Το δέλτα του δικαιώματος πώλησης, δΠ, μετρά την ευαισθησία της τιμής του δικαιώματος πώλησης
στη μεταβολή της τιμής του υποκείμενου τίτλου κατά μια μονάδα. Εφόσον η σωρευτική πιθανότητα
Ν(-d1) θα είναι πάντα μη αρνητική, το αρνητικό πρόσημο καθιστά το δΠ αρνητικό. Περαιτέρω, το δπ
κυμαίνεται σε ένα όριο τιμών:

• -1 ≤ δπ ≤ 0

• που σημαίνει ότι κατά το κατώτατο όριο μια αύξηση της τιμής του υποκείμενου τίτλου κατά 1€ δεν μπορεί
να οδηγήσει σε μείωση της τιμής του δικαιώματος πώλησης μεγαλύτερη της 1€.
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ΕΡΩΤΗΣΗ 47 Το ∆έλτα ενός δικαιώµατος αγοράς, που µετράει την ευαισθησία της τιµής του

δικαιώµατος σε µεταβολές της τιµής του υποκείµενου τίτλου, µπορεί να πάρει

οποιαδήποτε τιµή µέσα στο διάστηµα:

(α)  [0,1]  

(β)  [0, 2]  

(γ)  (-∞,0)  

(δ)  (-∞,+∞)  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ  Η σωστή απάντηση είναι η (α)  

Το Δέλτα ενός δικαιώματος αγοράς ισούται με τη σωρευτική πιθανότητα που 

αξιολογείται στο d1 .Tο Δέλτα δεν μπορεί να πάρει αρνητικές τιμές. Παράλληλα, δεν 

μπορεί να υπερβεί την μέγιστη τιμή που μπορεί να πάρει γενικά μια πιθανότητα (δηλ. 1).

𝛿𝑎 =
𝛥𝑐

𝛥𝑆
= 𝑁 𝑑1 > 0

Βλ. σελ. 171, Κεφάλαιο 6, ‘Τα δικαιώµατα και η αποτίµησή τους’, ΕΑΠ. 
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ΕΡΩΤΗΣΗ 49. Το δέλτα ενός δικαιώµατος πώλησης είναι:   

(α)  Πάντα θετικό  

(β)  Πάντα αρνητικό  

(γ)  Όταν η τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος είναι µικρότερη από την τιµή του

υποκείµενου τίτλου είναι αρνητικό και όταν η τιµή εξάσκησης είναι µεγαλύτερη από

την τιµή του υποκείµενου τίτλου είναι θετικό

(δ)  Όταν η τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος είναι µικρότερη από την τιµή του

υποκείµενου τίτλου είναι θετικό και όταν η τιµή εξάσκησης είναι µεγαλύτερη από

την τιµή του υποκείµενου τίτλου είναι αρνητικό

ΑΠΑΝΤΗΣΗ    Η σωστή απάντηση είναι η (β).  

Στα δικαιώµατα πώλησης το δέλτα είναι αρνητικό και ισούται µε

𝛿𝜋 =
𝛥P

𝛥𝑆
= −𝑁 −𝑑1 < 0

Βλ. σελ 191 - 192, “Παράγωγα Αξιόγραφα”, Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ

(2001).  



Τρόπος  Σκέψης Στα Δικαιώματα Αγοράς
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Τρόπος  Σκέψης Στα Δικαιώματα Πώλησης
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Είδη δικαιωμάτων
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Ασκηση Αυτοαξιολόγησης 1/Κεφάλαιο 6 - SOS

Ποια θέση θα έπαιρνε και τι δικαιώματα θα χρησιμοποιούσε κάποιος εάν:

α) Ήταν πεπεισμένος για πτώση των τιμών στους επόμενους 3 μήνες;

Λύση:

Εάν το κύριο γνώρισμα του συμβαλλόμενου ήταν η πεποίθησή του για πτώση των τιμών τους
επόμενους 3 μήνες, θα μπορούσε να χρησιμοποιήσει είτε δικαιώματα αγοράς είτε δικαιώματα
πώλησης.

i. Για να επωφεληθεί τα μέγιστα από μια ενδεχόμενη σημαντική πτώση των τιμών, θα μπορούσε
να καταβάλει ένα ποσό και να αγοράσει δικαιώματα πώλησης.

ii. Για να επωφεληθεί από τη στασιμότητα και ενδεχόμενη κάμψη των τιμών, θα μπορούσε να
πουλήσει δικαιώματα αγοράς.
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Ασκηση Αυτοαξιολόγησης 1/Κεφάλαιο 6
β) Προσδοκούσε άνοδο των τιμών στους επόμενους 3 μήνες;

Λύση:

Εάν ο συμβαλλόμενος διακατέχεται από την πεποίθηση ανόδου των τιμών, θα μπορούσε να
χρησιμοποιήσει και τα δύο είδη των δικαιωμάτων, λαμβάνοντας, όμως, τις κατάλληλες θέσεις σε
αυτά.

i. Για να επωφεληθεί τα μέγιστα από μια προσδοκώμενη σημαντική άνοδο των τιμών, ο
συμβαλλόμενος θα μπορούσε να καταβάλει ένα ποσό και να αγοράσει δικαιώματα αγοράς.

ii. Για να επωφεληθεί από τη στασιμότητα και ενδεχόμενη ελαφρά άνοδο των τιμών, θα
μπορούσε να πουλήσει δικαιώματα πώλησης.
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Αντιστάθμιση με Αγορά Δικαιώματος Αγοράς 
(προστατευτικό δικαίωμα αγοράς)

• 1. Αντιστάθμιση με Αγορά Δικαιώματος Αγοράς (προστατευτικό δικαίωμα αγοράς)

• Δεν έχω σήμερα μετοχή – (Θέση Πώλησης αγορά μετρητοίς) (σκοπεύω δηλ. να την αγοράσω στο μέλλον)

και παράλληλα αγοράζω δικαίωμα αγοράς

• 1.1. Συμπληρωματικό: Αντιστάθμιση με Πώληση (έκδοση) Δικαιώματος Πώλησης (Καλυμμένο

δικαίωμα πώλησης - Υποχρέωση να αγοράσει στο μέλλον: αντίθετο του Αγοραστή Δικαιώματος Πώλησης)

• Δεν έχω σήμερα μετοχή (σκοπεύω δηλ. να την αγοράσω στο μέλλον) και παράλληλα Πώληση Δικαιώματος

Πώλησης
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Αγορά Μετρητοίς C Προθεσμιακή Αγορά ΣΜΕ F Δικαιώματα

Σήμερα Π Α

Αγορά Δικαιώματος Αγοράς

(Προστατευτικό Δικαίωμα 

Αγοράς)

ή 

Πώληση Δικαιώματος Πώλησης

Μέλλον Α Π



Αντιστάθμιση με Αγορά Δικαιώματος Αγοράς 
(προστατευτικό δικαίωμα αγοράς)

Περίπτωση άσκησης:

Δεν έχω σήμερα μετοχή (θέση πώλησης ή αρνητική θέση στην αγορά μετρητοίς) και θέλω στο μέλλον να την

αγοράσω, οπότε προστατεύω τη μελλοντική αγορά μετοχής με αγορά δικαιώματος Αγοράς

Ή

Σήμερα έχω προβεί σε Short selling (Ανοιχτή πώληση) της μετοχής δηλαδή δεν έχω τη μετοχή και για αυτό

τη δανείστηκα και την πούλησα σήμερα προοπτική να την αγοράσω στο μέλλον και να την επιστρέψω στο

δανειστή μου, οπότε προστατεύω τη μελλοντική αγορά μετοχής με αγορά δικαιώματος Αγοράς
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Αγορά Μετρητοίς C Προθεσμιακή Αγορά ΣΜΕ F Δικαιώματα

Σήμερα Π Α

Αγορά Δικαιώματος Αγοράς

(Προστατευτικό Δικαίωμα 

Αγοράς)

ή 

Πώληση Δικαιώματος Πώλησης

Μέλλον Α Π



Αντιστάθμιση με Αγορά Δικαιώματος Πώλησης
(προστατευτικό δικαίωμα πώλησης)

• 2. Αντιστάθμιση με Αγορά Δικαιώματος Πώλησης (προστατευτικό δικαίωμα πώλησης)

• Αγοράζω μετοχή σήμερα (με σκοπό να την πουλήσω στο μέλλον) και παράλληλα αγοράζω Δικαίωμα

Πώλησης

• 2.1. Συμπληρωματικό:

• Αντιστάθμιση με Πώληση (έκδοση) Δικαιώματος Αγοράς (Καλυμμένο δικαίωμα αγοράς - Υποχρέωση να

πουλήσει στο μέλλον: αντίθετο του Αγοραστή Δικαιώματος Αγοράς)

• Αγοράζω μετοχή σήμερα (με σκοπό να την πουλήσω στο μέλλον) και παράλληλα Πουλάω Δικαίωμα Αγοράς
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Αγορά Μετρητοίς C Προθεσμιακή Αγορά ΣΜΕ F Δικαιώματα

Σήμερα Α Π

Αγορά Δικαιώματος Πώλησης

ή

Πώληση Δικαιώματος Αγοράς

Μέλλον Π Α
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ΕΡΩΤΗΣΗ 54. Ο αριθµός των δικαιωµάτων που απαιτούνται σε µία αντιστάθµιση είναι:

(α)  Ανάλογος µε το δέλτα του δικαιώµατος  

(β)  Αντιστρόφως ανάλογος µε το δέλτα του δικαιώµατος  

(γ)  Ίσος µε το δέλτα του δικαιώµατος  

(δ)  ∆ιπλάσιος από το δέλτα του δικαιώµατος  

ΑΠΑΝΤΗΣΗ    Η σωστή απάντηση είναι η (β).  

Ο αριθµός δικαιωµάτων που απαιτούνται σε µία αντιστάθµιση είναι αντιστρόφως ανάλογος του δέλτα του

δικαιώµατος.

Μαθηµατικά αυτή η σχέση εκφράζεται ως εξής: 

Μ = ΘΜ / δέλτα. 

Για τον επακριβή προσδιορισμό των δικαιωμάτων πώλησης (Μ) που θα πρέπει να αγοραστούν όταν 

γνωρίζουμε τον πολλαπλασιαστή και την τιμή εξάσκησης, χρησιμοποιούμε μια περισσότερο αναλυτική 

έκφραση της εξίσωσης (7.1): 

𝛭 =
𝛼𝜉𝜄𝛼 𝜋𝜌𝜊𝜍 𝛼𝜈𝜏𝜄𝜎𝜏𝛼𝜃𝜇𝜄𝜎𝜂

𝛿𝛼 ∗ 𝜋𝜊𝜆𝜆𝛼𝜋𝜆𝛼𝜎𝜄𝛼𝜎𝜏𝜂𝜍 ∗ 𝑋
Για χαρτοφυλάκιο με συντελεστή β:

𝛭 =
𝛼𝜉𝜄𝛼 𝜋𝜌𝜊𝜍 𝛼𝜈𝜏𝜄𝜎𝜏𝛼𝜃𝜇𝜄𝜎𝜂

𝛿𝛼 ∗ 𝜋𝜊𝜆𝜆𝛼𝜋𝜆𝛼𝜎𝜄𝛼𝜎𝜏𝜂𝜍 ∗ 𝑋
∗ 𝛽

Βλ. σελ 191 - 192, “Παράγωγα Αξιόγραφα”, Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ (2001).
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ΕΡΩΤΗΣΗ 55. ο επενδυτής έχει µια θέση πώλησης µετρητοίς και αντισταθµίζει τη θέση του µε:

(α)  Αγορά δικαιώµατος αγοράς, για να καλύψει τη θέση του σε περίπτωση αύξησης

των τιµών

(β)  Αγορά δικαιώµατος αγοράς για να καλύψει τη θέση του σε περίπτωση µείωσης των

τιµών

(γ)  Αγορά δικαιώµατος πώλησης για να καλύψει τη θέση του σε περίπτωση αύξησης

των τιµών

(δ)  Αγορά δικαιώµατος πώλησης για να καλύψει τη θέση του σε περίπτωση µείωσης

των τιµών

ΑΠΑΝΤΗΣΗ    Η σωστή απάντηση είναι η (α).  

Η συνθετική θέση αγοράς δικαιώµατος πώλησης δηµιουργείται από τον επενδυτή,

µε την λήψη µιας θέσης πώλησης µετρητοίς και µιας θέσης αγοράς δικαιώµατος

αγοράς, προκειµένου να προστατευτεί ο επενδυτής από ενδεχόµενη αύξηση των

τιµών.

Βλ. σελ 193 - 194, “Παράγωγα Αξιόγραφα”, Ν. Μυλωνάς, ΕΑΠ

(2001).  


