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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Η δηνηθεηηθή θηλδχλσλ είλαη έλα ζεκαληηθφ επηζηεκνληθφ αληηθείκελν κε εθαξκνγέο ζε πνιινχο 

ηνκείο, έλαο εθ ησλ νπνίσλ είλαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε. ΢ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή ζα 

αλαθεξζνχκε ζε κηα απφ ηηο βαζηθφηεξεο ηερληθέο ηεο δηνηθεηηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ, ηελ 

πξνζνκνίσζε Monte Carlo. Σελ ηερληθή απηή ζα ηελ ρξεζηκνπνηήζνπκε ζε έλα αξθεηά ελδηαθέξνλ, ηφζν 

απφ ζεσξεηηθήο φζν θαη απφ πξαθηηθήο πιεπξάο, πξφβιεκα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο, φπσο 

είλαη  ε ηηκνιφγεζε παξάγσγσλ πξντφλησλ κέζσ ηνπ κνληέινπ ησλ Black & Scholes. ΢ηελ ζπλέρεηα ζα 

εηζάγνπκε ηελ έλλνηα ηεο αληηζηάζκηζεο θαη ηεο κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ κέζσ ελφο επξέσο απνδεθηνχ 

κέηξνπ θηλδχλνπ, φπσο είλαη ε αμία ζε θίλδπλν (Value at risk). Ο ζθνπφο ηεο εξγαζίαο είλαη κέζσ ηεο 

γιψζζαο πξνγξακκαηηζκνχ R λα πξνζνκνηψζνπκε ηηκέο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηίηισλ, ψζηε λα 

ηηκνινγήζνπκε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα θαη λα αληηζηαζκίζνπκε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο 

πνπ παξνπζηάδνληαη ζε έλα ραξηνθπιάθην. 
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ABSTRACT 

Risk management is an important scientific subject with applications in many areas, one of which 

is financial analysis. In this M.Sc. dissertation we will use a basic technique of financial risk 

management, which is Monte Carlo simulation. Our main task is to employ this tool to an interesting, in 

theory and in practice, problem of financial analysis: the risk neutral pricing of financial derivatives 

through the Black & Scholes model. We also introduce hedging and measurement of risk through a 

widely accepted measure of risk, called Value at Risk (VaR). The aim of this work is to simulate values of 

financial instruments using the R programming language, in order to price financial derivatives and hedge 

financial risks. 
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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

Η δηνηθεηηθή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ βαζίδεηαη ζε ηξεηο ζεκαληηθνχο ηνκείο πνπ είλαη: νη 

ηερληθέο πξνζνκνίσζεο, νη ηερληθέο αληηζηάζκηζεο θαη ε κέηξεζε ησλ θηλδχλσλ. ΢ηελ παξνχζα εξγαζία 

ζα ρεηξηζηνχκε έλλνηεο φπσο: ε πξνζνκνίσζε ηηκψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηίηισλ, ε ηηκνιφγεζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, θαη ε αληηζηάζκηζε θαη κέηξεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ. 

΢ην 1
ν
Κεθάιαην ζα αλαιχζνπκε κε ηελ βνήζεηα ηεο γιψζζαο R ηελ παξαγσγή ηπραίσλ αξηζκψλ 

απφ ζπλερείο θαη δηαθξηηέο θαηαλνκέο κέζσ ησλ κεζφδσλ ηεο αληηζηξνθήο, ηεο απφξξηςεο θαη ηεο 

ζχλζεζεο. Θα αλαθεξζνχκε επίζεο ζηελ γεληθφηεξε έλλνηα ηεο πξνζνκνίσζεο θαζψο επίζεο ζηα 

κεηνλεθηήκαηα θαη ζηα πιενλεθηήκαηα πνπ απηή παξνπζηάδεη. 

΢ην 2
ν
Κεθάιαην ζα εηζάγνπκε ηελ έλλνηα ηεο πξνζνκνίσζεο ηηκψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ κέζσ ηεο γεσκεηξηθήο θίλεζεο Brown, κε ρξήζε ηεο παξαγσγήο ηπραίσλ αξηζκψλ απφ 

θαλνληθή θαηαλνκή. Θα παξνπζηάζνπκε επίζεο ην νηθνλνκηθφ πιαίζην ζην νπνίν ζηεξίδεηαη έλαο 

βαζηθφο θιάδνο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ, φπσο είλαη ηα παξάγσγα πξντφληα, αλαιχνληαο πεξηπηψζεηο 

φπσο: ηα δηθαηψκαηα επξσπατθνχ ηχπνπ επί ελφο (vanilla options) ή επί πνιιαπιψλ (multi asset options) 

ηίηισλ θαζψο θαη ηα εμσηηθά δηθαηψκαηα (exotic options). Σέινο ζα παξνπζηάζνπκε κηα απφ ηηο πην 

βαζηθέο ηερληθέο ηηκνιφγεζεο ησλ παξαπάλσ δηθαησκάησλ, πνπ είλαη ε Monte Carloπξνζνκνίσζε κέζσ 

ηνπ κνληέινπ ησλ Black&Scholes. 

΢ην 3
ν
 θαη ηειεπηαίν Κεθάιαην απηήο ηεο εξγαζίαο ζα αλαθεξζνχκε ζην γεληθφηεξν ζεσξεηηθφ 

πιαίζην ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ θαη ζηελ ζπλέρεηα ζα παξνπζηάζνπκε θάπνηεο απφ ηηο 

βαζηθφηεξεο ζηξαηεγηθέο αληηζηάζκηζεο ελφο απφ ηνπο πην ζπλήζεηο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο, 

πνπ είλαη ν θίλδπλνο αγνξάο. Σέινο ζα παξνπζηάζνπκε ηξείο βαζηθέο κεζφδνπο εθηίκεζεο ηεο αμίαο ζε 

θίλδπλν (VaR) πνπ είλαη ε κέζνδνο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο, ε κέζνδνο δηαθχκαλζεο – ζπλδηαθχκαλζεο 

θαη ε κέζνδνο Monte Carlo. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο 

ΜΕΘΟΔΟΙ ΠΡΟ΢ΟΜΟΙΩ΢Η΢ 
 

1.1 ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 

΢ηελ ηζηνξία ηνπ αλζξψπνπ, ν επηθξαηέζηεξνο ηξφπνο επίιπζεο πνιιψλ πξνβιεκάησλ ήηαλ κέζσ 

ηεο κειέηεο ησλ αλαπαξαζηάζεσλ ηνπο. Απηή ε δπλαηφηεηα εμειίρζεθε παξάιιεια κε ηελ εμέιημε ησλ 

επηζηεκψλ γηα λα θηάζνπκε ζήκεξα ζηελ έλλνηα ηεο πξνζνκνίσζεο. Όπσο φκσο είλαη θπζηθφ, δελ 

κπνξνχκε ζε θακία πεξίπησζε λα επηηχρνπκε, αθφκα θαη αλ θαηέρνπκε ηα πςειφηεξα κέζα ηεο 

ηερλνινγίαο, ηελ απφιπηε ηαπηνπνίεζε ελφο πξνβιήκαηνο ή κηαο θαηάζηαζεο. Παξ‘ φια απηά νη ηερληθέο 

πξνζνκνίσζεο πνπ αλαπηχρζεθαλ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ αλαιπηέο θαη εμεηδηθεπκέλνπο νηθνλνκνιφγνπο 

θαη ε ρξήζε ηνπο ζε πνιιά πξαθηηθά πξνβιήκαηα θαζίζηαηαη απαξαίηεηε. Δηδηθφηεξα, ζε πνιιά επίπεδα 

ηεο νηθνλνκηθήο αλάιπζεο είλαη απαξαίηεηε ε πξνζνκνίσζε κε ζθνπφ ηελ εθηίκεζε ησλ απνηειεζκάησλ 

πνπ πξνθχπηνπλ χζηεξα απφ ηελ επηινγή κηαο ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο. 

Δίλαη εκθαλέο ινηπφλ φηη ε επίιπζε ελφο πξνβιήκαηνο, εηδηθφηεξα ελφο νηθνλνκηθνχ 

πξνβιήκαηνο πνπ έγθεηηαη πεξηζζφηεξν ζην πνηα ζηξαηεγηθή ζα αθνινπζεζεί, εμαξηάηαη σο έλα ζεκείν 

απφ ηελ επηηπρή πξνζνκνίσζε πνπ ν εθάζηνηε αλαιπηήο ζα θιεζεί λα πξαγκαηνπνηήζεη. Όκσο πξνηνχ 

γίλεη ιεπηνκεξήο αλαθνξά ζηηο ηερληθέο πξνζνκνίσζεο είλαη ζθφπηκν λα γίλεη κηα πξψηε αλαθνξά 

ζρεηηθά κε ην ηη ελλννχκε κε ηνλ φξν πξνζνκνίσζε αιιά θαη πνηα είδε κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε. 

 

1.2 ΟΡΙ΢ΜΟΙ ΚΑΙ ΔΙΓΗ ΠΡΟ΢ΟΜΟΙΧ΢Η΢ 

 

Σφζν ζηελ δηεζλή φζν θαη ζηελ ειιεληθή βηβιηνγξαθία κπνξεί θαλείο λα δηαθξίλεη ηελ χπαξμε 

πνιιψλ αιιά φκνησλ κεηαμχ ηνπο νξηζκψλ γηα ηνλ φξν πξνζνκνίσζε. Απηφ έγθεηηαη αθελφο κελ ζην 

γεγνλφο φηη αλάινγα κε ηνλ ηνκέα ζηνλ νπνίν γίλεηαη ρξήζε ησλ ηερληθψλ πξνζνκνίσζεο δίλεηαη 

αληίζηνηρα θαη έλαο πην πεξηνξηζκέλνο νξηζκφο, θαη αθεηέξνπ φηη γίλεηαη ζρεηηθή αλαθνξά ζε απηέο ηηο 

δηαδηθαζίεο πνιιέο θνξέο κε δηαθνξεηηθφ φξν απφ απηφλ ηεο πξνζνκνίσζεο, φπσο γηα παξάδεηγκα 

Monte Carlo κέζνδνο ή κέζνδνη δεηγκαηνιεςίαο. 

Γερφκελνη έλα γεληθφηεξν πιαίζην ζην νπνίν εληάζζεηαη θαη ε νηθνλνκηθή αλάιπζε κπνξνχκε λα 

παξνπζηάζνπκε ηνλ νξηζκφ ηνπ Morgenthaler ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν πξνζνκνίσζε θαιείηαη ε αληηγξαθή 

ησλ ζεκειησδψλ ραξαθηεξηζηηθψλ κηαο θαηάζηαζεο ρσξίο απηή λα πθίζηαηαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, 

πξνθεηκέλνπ λα αλαιπζεί θαη λα εθηηκεζεί πεξαηηέξσ. Παξάιιεια έλαο αθφκα νξηζκφο πνπ δφζεθε ην 

1975 απφ ηνλ Shannon αλαθέξεη φηη ε πξνζνκνίσζε είλαη ε δηαδηθαζία ζρεδηαζκνχ ελφο κνληέινπ ελφο 

πξαγκαηηθνχ ζπζηήκαηνο, θαζψο θαη ε δηαδηθαζία δηεμαγσγήο πεηξακάησλ κε ζθνπφ είηε ηελ θαηαλφεζε 

ζπκπεξηθνξάο είηε ηελ εθηίκεζε δηάθνξσλ ζηξαηεγηθψλ γηα ηελ δηαρείξηζε ηνπ ζπζηήκαηνο. 

΢ηελ ζπλέρεηα είλαη ρξήζηκν λα γίλεη κηα απιή αλαθνξά ζην παξαθάησ δηάγξακκα ζην νπνίν 
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γίλεηαη κηα δηάθξηζε ζηα είδε πξνζνκνίσζεο ζχκθσλα κε βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ζηα νπνία απηή ε 

δηαδηθαζία ζηεξίδεηαη.  

 

 
Γηάγξακκα 1: Πεγή: «Πξνζνκνίσζε θαη εθαξκνγέο» Μηράιεο ΢θαθηαλάθεο 

 

Ο δηαρσξηζκφο ζε «ζπλερή» θαη «δηαθξηηή» πξνζνκνίσζε εμαξηάηαη απφ ην αλ νη αιιαγέο ζηηο 

ηηκέο ησλ βαζηθφηεξσλ κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ ην νπνίν πξνζνκνηψλνπκε θαηαλέκνληαη κε ζπλερή ή 

δηαθξηηφ ηξφπν. ΢ηελ ζπλέρεηα ε δηαθξηηή πξνζνκνίσζε δηαθξίλεηαη ζε «ρξνλνινγηθή» ζηελ πεξίπησζε 

πνπ ν κεραληζκφο πνπ αλαπαξηζηά ηνλ πξνζνκνησκέλν ρξφλν αλαζεσξείηαη ζε ηαθηά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα. Γηαθνξεηηθά έρνπκε ηελ «πεξηζηαζηαθή» δηαθξηηή πξνζνκνίσζε θαηά ηελ νπνία ε 

αλαζεψξεζε γίλεηαη ζηνπο ρξφλνπο εκθάληζεο θάπνησλ γεγνλφησλ. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο πεξηζηαζηαθήο 

αλαζεψξεζεο ιακβάλεηαη ππφςε ε πηζαλφηεηα εκθάληζεο ησλ γεγνλφησλ πνπ ελεξγνπνηνχλ ηνλ 

κεραληζκφ, κε απνηέιεζκα λα έρνπκε ηελ δηάθξηζε ζε «νκνηφκνξθε» θαηαλνκή ή ζε «κε νκνηφκνξθε» 

θαηαλνκή. Η πεξίπησζε ηεο κε νκνηφκνξθεο θαηαλνκήο δηαθξίλεηαη πεξαηηέξσ ζηηο πεξηπηψζεηο ηεο 

ζπλερνχο ή δηαθξηηήο θαηαλνκήο. 

 

1.3 ΜΔΙΟΝΔΚΣΗΜΑΣΑ ΚΑΙ ΠΛΔΟΝΔΚΣΗΜΑΣΑ 

 

Παξά ην γεγνλφο φηη ν ζθνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο δελ είλαη λα αλαιχζεη ηελ πξνζνκνίσζε 

θαη ηνπο ηνκείο ζηνπο νπνίνπο ρξεζηκνπνηείηαη, είλαη ρξήζηκν λα αλαθεξζνχλ ηα ζεηηθά θαη ηα αξλεηηθά 

ηα νπνία παξνπζηάδνληαη κε ηελ ρξήζε ησλ ηερληθψλ πξνζνκνίσζεο. ΢ηα ζεηηθά ινηπφλ κηαο δηαδηθαζίαο  

πξνζνκνίσζεο κπνξνχκε λα δερζνχκε ηα εμήο: 

 

 Απνηειεί βαζηθή πξνζέγγηζε γηα ηελ επίιπζε ζχλζεησλ πξνβιεκάησλ. 

 Μεησκέλν θφζηνο εθαξκνγήο. 

 Γξήγνξε εθαξκνγή. 

 Απνηειεί κηα απινπνηεκέλε δηαδηθαζία. 

 Δίλαη πξαθηηθή. 

 Δίλαη αζθαιήο θαζψο απνηειεί απιή αλαπαξάζηαζε ηνπ πξνβιήκαηνο. 

ΠΡΟ΢ΟΜΟΙΩ΢Η

΢ΤΝΕΧΗ΢ ΔΙΑΚΡΙΣΗ

ΧΡΟΝΟΛΟΓΙΚΗ ΠΕΡΙ΢ΣΑ΢ΙΑΚΗ

ΟΜΟΙΟΜΟΡΦΗ 
ΚΑΣΑΝΟΜΗ

ΜΗ ΟΜΟΙΟΜΟΡΦΗ 
ΚΑΣΑΝΟΜΗ

ΔΙΑΚΡΙΣΕ΢ 
΢ΤΝΑΡΣΗ΢ΕΙ΢

΢ΤΝΕΧΕΙ΢ 
΢ΤΝΑΡΣΗ΢ΕΙ΢
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 Γίλεηαη ε δπλαηφηεηα πάξα πνιιψλ επαλαιήςεσλ. 

 Πνιχπιεπξε εμέηαζε ηνπ πξνβιήκαηνο. 

 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα γλσξίδνπκε θαη ηα κεηνλεθηήκαηα κηαο ηέηνηαο δηαδηθαζίαο, θαζψο αλάινγα 

ηελ πεξίπησζε, κπνξνχκε λα επηηχρνπκε θαιχηεξα απνηειέζκαηα κεηξηάδνληαο ηηο παξακέηξνπο εθείλεο 

πνπ επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηελ πξνζνκνίσζε πνπ ζέινπκε λα επηηχρνπκε. 

 

 Μπνξεί λα απαηηεί ζεκαληηθφ ρξφλν θαη θφζηνο. 

 Ύπαξμε θαηαιιειφηεξεο κεζφδνπ. 

 Βαζηθφο παξάγνληαο ε ηπραηφηεηα ησλ ηπραίσλ αξηζκψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη. 

 Όρη θαη ηφζν αθξηβήο αλαπαξάζηαζε ηεο πξαγκαηηθφηεηαο. 

 Γελ δίλεη πάληα ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα. 

 

Έρνληαο κηα γεληθή εηθφλα γηα ην ηη είλαη θαη πσο κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ 

πξνζνκνίσζε είλαη ρξήζηκν λα γλσξίδνπκε επίζεο απφ πφηε μεθίλεζε λα ρξεζηκνπνηείηαη σο ηερληθή 

αλάιπζεο θαη πνηα ήηαλ ε εμέιημε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ηνκέα κέρξη ζήκεξα. 

 

1.4 ΠΑΡΑΓΧΓΗ ΣΤΥΑΙΧΝ ΑΡΙΘΜΧΝ 

 

΢ηελ εξγαζία απηή ζα αζρνιεζνχκε κε εθαξκνγέο ηεο πξνζνκνίσζεο ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

δηνίθεζε θηλδχλνπ. Πξνθεηκέλνπ φκσο λα πινπνηήζνπκε ηελ πξνζνκνίσζε νπνηνπδήπνηε νηθνλνκηθνχ 

κνληέινπ, κηα απφ ηηο βαζηθφηεξεο δηαδηθαζίεο πνπ ζα πξέπεη λα έρνπκε θαηαλνήζεη είλαη ε παξαγσγή 

ηπραίσλ αξηζκψλ. 

΢ηελ νηθνλνκηθή αλάιπζε θαη θπξίσο ζηελ δηαρείξηζε θηλδχλνπ αζρνινχκαζηε θπξίσο κε ηελ 

αλάιπζε ζηνραζηηθψλ θαηλνκέλσλ ηα νπνία κνληεινπνηνχληαη ρξεζηκνπνηψληαο θάπνηεο ηπραίεο 

κεηαβιεηέο. Σηο ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ, φπσο είλαη θπζηθφ, δελ είκαζηε ζε ζέζε λα ηηο γλσξίδνπκε 

πξνηνχ παξαηεξήζνπκε ηελ πξαγκαηηθή εμέιημε ησλ θαηλνκέλσλ. ΢πλεπψο πξνθεηκέλνπ λα ηα 

κειεηήζνπκε ζα πξέπεη λα θαηαζθεπάδνπκε εηθνληθά πεηξακαηηθά κνληέια, ηα νπνία ζα πξέπεη λα 

επεξεάδνληαη απφ ηπραίνπο αξηζκνχο. 

Έηζη ην πξψην βήκα γηα ηελ κειέηε ελφο ζηνραζηηθνχ θαηλνκέλνπ κέζσ πξνζνκνίσζεο απνηειεί 

ε δπλαηφηεηα παξαγσγήο ηπραίσλ αξηζκψλ απφ έλαλ ειεθηξνληθφ ππνινγηζηή. Με απηφ ηνλ ηξφπν 

νπζηαζηηθά αλαπαξάγνπκε ηελ ηπραηφηεηα πνπ επεξεάδεη ην ζηνραζηηθφ θαηλφκελν. 

Όηαλ ε πξνζνκνίσζε έθαλε ηα πξψηα ηεο βήκαηα, νξηζκέλεο ζπλήζεηο ηερληθέο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαλ πξνθεηκέλνπ λα αλαπαξαρζεί ηπραηφηεηα ήηαλ ε ξίςε δαξηψλ ή λνκηζκάησλ, ην 

αλαθάηεκα ραξηηψλ θαη ε ξνπιέηα. Αξγφηεξα γηα ηνλ ίδην ζθνπφ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζπζθεπέο απφ ηνλ 

θιάδν ηεο θπζηθήο. 

Με ηνλ φξν ηπραίνη αξηζκνί ελλννχκε ην απνηέιεζκα κηαο πξαγκαηνπνίεζεο κηαο (πεπεξαζκέλεο) 

αθνινπζίαο 𝛸1 , 𝛸2 , . . . , 𝛸𝑛  αλεμάξηεησλ ηπραίσλ κεηαβιεηψλ, ε θάζε κηα εθ ησλ νπνίσλ θαηαλέκεηαη 
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νκνηφκνξθα ζην (0,1). Γειαδή, 

𝐹𝑋𝑖
 𝑥 = 𝑃 𝑋𝑖 ≤ 𝑥 = 𝑥, 𝑥 ∈ (0,1). 

 

Έρεη επηθξαηήζεη ινηπφλ λα ιέκε ηπραίνπο αξηζκνχο µηα αθνινπζία ηπραίσλ κεηαβιεηψλ 

𝑈1  , 𝑈2  , … µε ηηο εμήο ηδηφηεηεο: 

  Κάζε 𝑈𝑖  ~ U[0,1] (νκνηφκνξθε θαηαλνκή ζην [0,1]). 

 Οη η.µ. 𝑈1  , 𝑈2  , … είλαη κεηαμχ ηνπο αλεμάξηεηεο. 

Η πην ζεκαληηθή απφ ηηο παξαπάλσ δχν ηδηφηεηεο είλαη ε δεχηεξε θαζψο καο εμαζθαιίδεη φηη 

είλαη αδχλαην λα πξνβιέςνπκε ηελ ηηκή 𝑈𝑖  γλσξίδνληαο ηηο πξνεγνχκελεο ηηκέο 𝑈1 , 𝑈2 , … , 𝑈𝑖−1 πνπ 

έρνπκε παξάγεη. Ωζηφζν ε πξψηε ηδηφηεηα δελ είλαη ηφζν απαξαίηεηε θαζψο αλ παξάγνπκε ηπραίνπο 

αξηζκνχο απφ 𝑈𝑖  ~ 𝑈[0, 1 2 ] ζα κπνξνχζακε επίζεο λα ηνπο ρξεζηκνπνηήζνπκε κε θάπνηεο αιιαγέο. 

Οη ηπραίνη αξηζκνί πνπ παξάγνπκε κε ηε ρξήζε ππνινγηζηηθψλ ζπζηεκάησλ παξάγνληαη κέζα 

απφ ζπγθεθξηκέλεο επαλαιεπηηθέο δηαδηθαζίεο. ΢πλεπψο δελ είλαη ηπραίνη κε ηελ πξαγκαηηθή έλλνηα ηνπ 

φξνπ. Γηα ην ιφγν απηφ νλνκάδνληαη ςεπδνηπραίνη. Παξ‘ φια απηά νη δηαδηθαζίεο πνπ αθνινπζνχληαη γηα 

ηελ παξαγσγή ηνπο είλαη έηζη κειεηεκέλεο ψζηε ηειηθά νη αξηζκνί απηνί λα έρνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ 

έρνπλ θαη νη ηπραίνη αξηζκνί. Πεξηζζφηεξν καο ελδηαθέξεη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηέηνηνπο αξηζκνχο γηα 

ηελ πξνζνκνίσζε δηαθφξσλ κνληέισλ θαη φρη ηφζν λα εμεηάζνπκε θαηά πφζν απηνί νη αξηζκνί 

εκθαλίδνπλ ηπραηφηεηα κέζσ ησλ έιεγρσλ ηπραηφηεηαο. ΢ηε ζπλέρεηα, γηα ιφγνπο απιφηεηαο, ζα 

ζεσξνχκε φηη νη ςεπδνηπραίνη αξηζκνί πνπ ιακβάλνπκε είλαη πξάγκαηη ηπραίνη θαη ζα παξνπζηάζνπκε ηηο 

ηξείο βαζηθφηεξεο κεζφδνπο γηα ηελ παξαγσγή ηνπο. 

 

1.4.1 ΜΔΘΟΓΟΙ ΠΑΡΑΓΧΓΗ΢ ΣΤΥΑΙΧΝ ΑΡΙΘΜΧΝ 

Α. ΜΔΘΟΓΟ΢ MIDSQUARE 

 

Μηα απφ ηηο απινχζηεξεο κεζφδνπο παξαγσγήο ςεπδνηπραίσλ κεηαβιεηψλ είλαη ε midsquare 

κέζνδνο. ΢χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή ηα βήκαηα πνπ αθνινπζνχκε πξνθεηκέλνπ λα παξάγνπκε ηπραίνπο 

αξηζκνχο κε n ην πιήζνο ςεθία είλαη ηα εμήο: 

1. Δπηιέγνπκε έλαλ αξρηθφ n-ςεθίν αξηζκφ πνπ θαιείηαη seed. 

2. Βξίζθνπκε ην ηεηξάγσλν ηνπ αξηζκνχ απηνχ. Αλ ν αξηζκφο ησλ ςεθίσλ ηνπ απνηειέζκαηνο 

είλαη κηθξφηεξνο απφ 2n, πξνζζέηνπκε κεδεληθά ζηελ αξρή ηνπ αξηζκνχ ψζηε λα έρεη 2n 

ςεθία. 

3. Παίξλνπκε ηα n κεζαία ςεθία ηνπ αξηζκνχ ηνπ βήκαηνο 2. 

4. Σνπνζεηνχκε κηα ππνδηαζηνιή κπξνζηά απφ ηνλ αξηζκφ ηνπ βήκαηνο 3. Ο αξηζκφο απηφο 

είλαη έλαο ηπραίνο αξηζκφο. 

5. Υξεζηκνπνηνχκε ηνλ ηειεπηαίν αξηζκφ σο seed ζην βήκα 1 θαη επαλαιακβάλνπκε ηελ 

δηαδηθαζία. 

Γηα παξάδεηγκα ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ παξαπάλσ αιγφξηζκν κε έλαλ ηεηξαςήθην αξηζκφ ζα 

πάξνπκε 
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Seed = 5623 

𝛼1 = 56232 = 31618129 ηφηε 𝑢1 = 0,6181 

𝛼1 = 61812 = 38204761 ηφηε 𝑢1 = 0,2047 

𝛼1 = 20472 = 4190209ηφηε𝑢1 = 0,1902 

Η απιφηεηα πνπ παξνπζηάδεη ν παξαπάλσ αιγφξηζκνο ηνλ θαζηζηά θαηάιιειν γηα ηελ 

παξνπζίαζε ηεο ινγηθήο πνπ ζηεξίδεηαη ε παξαγσγή ηπραίσλ αξηζκψλ, παξφια απηά γεληθά σο κέζνδνο 

δελ έρεη ηθαλνπνηεηηθή απφδνζε. Μεξηθά απφ ηα κεηνλεθηήκαηά ηνπ είλαη φηη κπνξεί γηα ζπγθεθξηκέλνπο 

αξηζκνχο (seed) απφ θάπνην βήκα θαη κεηά λα παξάγεη πνιιέο θνξέο ηνλ ίδην αξηζκφ ή φηη αλ ζε θάπνην 

βήκα παξάγεη έλαλ ηπραίν αξηζκφ θνληά ζην 0 (δειαδή κε πνιιά κεδεληθά κεηά ηελ ππνδηαζηνιή) ηφηε 

νη επαθφινπζνη ηπραίνη αξηζκνί ζα είλαη θαη απηνί πνιχ κηθξνί. 

 

Β. ΜΔΘΟΓΟ΢ MULTIPLICATIVE CONGRUENTIAL 

 

Μία άιιε κέζνδνο πνπ είλαη απφ ηηο ζπλεζέζηεξεο κεζφδνπο παξαγσγήο ςεπδνηπραίσλ αξηζκψλ 

κέζσ Η/Τ είλαη ε πνιιαπιαζηαζηηθή κέζνδνο (multiplicative congruential method). ΢χκθσλα κε ηε 

κέζνδν απηή : 

1. Ξεθηλάκε κε κία αξρηθή ηηκή 𝑥𝑁, ε νπνία θαιείηαη γφλνο(seed) θαη επηιέγεηαη απφ ηα 

εθαηνζηά ηνπ δεπηεξνιέπηνπ πνπ δείρλεη ην ξνιφη ηνπ ππνινγηζηή ή απφ εκάο. 

2. Καηφπηλ ππνινγίδεηαη ε λέα ηηκή 

𝑥𝑖 = 𝑎 ∙ 𝑥0 ∙ mod 𝑚, 

γηα θάπνηνπο θπζηθνχο αξηζκνχο a, m νη νπνίνη έρνπλ επηιεγεί απφ πξηλ. Ωο m ζπλήζσο 

ιακβάλεηαη έλαο θαηάιιεινο πνιχ κεγάινο πξψηνο αξηζκφο. 

3. Έπεηηα, ππνινγίδνπκε επαλαιεπηηθά ηα εμήο: 

𝑥2 = 𝑎 ∙ 𝑥1 ∙ mod 𝑚 

𝑥3 = 𝑎 ∙ 𝑥2 ∙ mod 𝑚 

έηζη, θάζε 𝑥𝑖  αλήθεη ζην {0,1, . . . , m 1} θαη ν αξηζκφο 𝑥𝑖 𝑚  ζεσξείηαη φηη είλαη έλαο 

ςεπδνηπραίνο αξηζκφο κεηαμχ ηνπ 0 θαη ηνπ 1. 

΢πλνςίδνληαο, ν αιγφξηζκνο παξαγσγήο ςεπδνηπραίσλ ζα είλαη: 

 

Βήμα 1: 𝑥0 = 𝑠𝑒𝑒𝑑 

Βήμα 2: Τπνινγίδνπκε ηελ πνζφηεηα 𝑥𝑖 = 𝑎 ∙ 𝑥𝑖−1 ∙ mod 𝑚 θαη ζέηνπκε  

𝑈𝑖 =
𝑥𝑖

𝑚
  𝑖 = 1,2, … , 𝑛 
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Mε 𝑥mod𝑚 ζπκβνιίδνπκε ην ππφινηπν ηεο δηαίξεζεο ηνπ x δηα ηνπ m δειαδή ηζρχεη 𝑥mod 𝑚 =

𝑚 ∙  𝑥 𝑚 −  𝑥 𝑚   , θαη σο  𝑥  ελλννχκε ηελ αθέξαηα ηηκή ηνπ x. Οη παξάκεηξνη 𝑚 θαη 𝑎 είλαη ζεηηθνί 

αθέξαηνη θαη δεδνκέλνπ ηνπ γφλνπ (seed) 𝑥0 θαζνξίδνπλ πιήξσο ηνπο αξηζκνχο πνπ ζα παξαρζνχλ. Απφ 

ηελ δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάςακε είλαη θαλεξφ φηη 𝑥𝑛 ∈ {0,1, … , 𝑚– 1}. Άξα κπνξνχκε λα παξάγνπκε ην 

πνιχ 𝑚 − 1 ηπραίνπο αξηζκνχο κέρξη λα ζπλαληήζνπκε ην αξρηθφ 𝑥0, φπνπ ε αθνινπζία ζα επαλαιεθζεί. 

Η δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάςακε θαζνξίδεηαη απφ ηηο ηηκέο ησλ παξακέηξσλ 𝑚, 𝑎.  

Απνδεηθλχεηαη φηη φηαλ ν 𝑚 είλαη πξψηνο αξηζκφο θαη ν 𝑎 ηθαλνπνηεί ηηο παξαθάησ ζπλζήθεο ηφηε 

θαλέλαο φξνο ηεο αθνινπζίαο δελ ζα πάξεη ηελ ηηκή 0 (ζε απηή ηελ πεξίπησζε φιεο νη επφκελεο ηηκέο ζα 

ήηαλ κεδεληθέο). 

 

 ην 𝑎𝑚−1 − 1 είλαη έλα πνιιαπιάζην ηνπ m. 

 ην 𝑎𝑗 − 1 δελ είλαη πνιιαπιάζην ηνπ m γηα 𝑗 =  1, … , 𝑚 −  2. 

 

Οη παξαπάλσ ζπλζήθεο βαζίδνληαη ζηελ παξαηήξεζε φηη ε παξαγφκελε αθνινπζία𝑥0, 𝑎 ∙ 𝑥0, 𝑎2 ∙

𝑥0, 𝑎3 ∙ 𝑥0, … mod 𝑚  ζα αξρίζεη λα επαλαιακβάλεηαη γηα ην κηθξφηεξν k γηα ην νπνίν 𝑎𝑘  ηζρχεη 

𝑥0 mod 𝑚 = 𝑥0. 

Η επηινγή ησλ παξακέηξσλ m θαη a πξέπεη λα γίλεηαη µε ζηφρν ηελ γξήγνξε θαη εχθνιε 

παξαγσγή ηεο αθνινπζίαο απφ ηνλ ππνινγηζηή θαζψο θαη λα κπνξνχλ νη φξνη ηεο αθνινπζίαο λα 

ζεσξεζνχλ ηπραίνη αξηζκνί. Ο m ζπλήζσο επηιέγεηαη λα είλαη έλαο κεγάινο πξψηνο αξηζκφο. Η επηινγή 

ηνπ εμαξηάηαη απφ ην κέγεζνο ησλ ιέμεσλ πνπ ρεηξίδεηαη ν εθάζηνηε επεμεξγαζηήο. Όηαλ έλαο 

επεμεξγαζηήο κπνξεί λα εθηειεί πξάμεηο µε ιέμεηο ησλ 32-bit ηφηε µηα θαιή επηινγή είλαη 𝑚 =  232 −  1 

θαη 𝑎 =  75 −  1. 

 

Γ. ΜΔΘΟΓΟ΢ MIXED CONGRUENTIAL. 

 

Μία αθφκα ζπλήζεο κέζνδνο παξαγσγήο ςεπδνηπραίσλ αξηζκψλ είλαη θαη ε mixed congruential ε 

νπνία είλαη ζρεδφλ ίδηα κε ηελ πνιιαπιαζηαζηηθή κέζνδν multiplicative congruential, εθηφο απφ ην 

γεγνλφο φηη ζε θάζε βήκα αληί ηνπ 𝑥𝑖 = (𝑎 ∙ 𝑥𝑖−1)mod 𝑚 ππνινγίδνπκε ην 𝑥𝑖 =  𝑎 ∙ 𝑥𝑖−1 + 𝑐 mod 𝑚 

ιακβάλνληαο ππφςε ηνπο ίδηνπο παξάγνληεο ζηελ επηινγή 𝛼 θαη 𝑚. 

 

Βήμα 1: 𝑥0 = 𝑠𝑒𝑒𝑑 

Βήμα 2: Τπνινγίδνπκε ηελ πνζφηεηα 𝑥𝑖 =  𝑎 ∙ 𝑥𝑖−1 + 𝑐 mod 𝑚 θαη ζέηνπκε 

𝑈𝑖 =
𝑥𝑖

𝑚
  𝑖 = 1,2, … , 𝑛 

 

Η κέγηζηε πεξίνδνο, δειαδή ην πιήζνο επαλαιήςεσλ, πνπ κπνξνχκε λα επηηχρνπκε κε ηηο 

παξαπάλσ κεζφδνπο είλαη πξνθαλψο ίζε κε m (ζε απηή ηελ πεξίπησζε ιέγεηαη φηη ε κέζνδνο έρεη πιήξε 
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πεξίνδν).  

Ο Knuth (1998) αλαθέξεη φηη αλ ε επηινγή ησλ παξακέηξσλ a, m, c ≠ 0 γίλεη µε βάζε ηα 

παξαθάησ θξηηήξηα ηφηε ε γελλήηξηα γηα νπνηνδήπνηε γφλν x0 έρεη πιήξε πεξίνδν.   

(i) Σα c θαη m είλαη κεηαμχ ηνπο πξψηνη αξηζκνί (ν κφλνο θπζηθφο αξηζκφο πνπ δηαηξεί θαη 

ηνπο δπν λα είλαη ν αξηζκφο 1). 

(ii)  Κάζε πξψηνο αξηζκφο πνπ δηαηξεί ην m ζα πξέπεη λα δηαηξεί θαη ην 𝑎 − 1.  

(iii) Σν 4 ζα πξέπεη λα δηαηξεί ην 𝑎 − 1 εάλ δηαηξεί θαη ην 𝑚 − 1.  

Κάζε γιψζζα πξνγξακκαηηζκνχ θαη ηα πεξηζζφηεξα ππνινγηζηηθά πξνγξάκκαηα φπσο θαη ην R-

project έρνπλ µηα εληνιή πνπ παξάγεη ηπραίνπο αξηζκνχο Έηζη µαο είλαη άκεζα δηαζέζηκνη ηπραίνη 

αξηζκνί γηα λα πξνρσξήζνπκε ζε πξνζνκνίσζε. Πνιιέο θνξέο είλαη ρξήζηκν θαηαλνψληαο ηνλ ηξφπν 

παξαγσγήο ηπραίσλ αξηζκψλ ζε βάζε πξνγξακκαηηζκνχ λα αιιάμνπκε θάπνηεο απφ ηηο παξακέηξνπο πνπ 

νη εληνιέο απηέο ρξεζηκνπνηνχλ. 

 

 

1.4.2 ΜΔΘΟΓΟΙ ΠΑΡΑΓΧΓΗ΢ ΣΤΥΑΙΧΝ ΑΡΙΘΜΧΝ ΑΠΟ ΢ΤΓΚΔΚΡΙΜΔΝΔ΢ 

ΚΑΣΑΝΟΜΔ΢ 

 

Η δηαδηθαζία ηεο πξνζνκνίσζεο ζπλήζσο απαηηεί ηε ρξήζε ηπραίνπ δείγκαηνο απφ δηάθνξεο 

θαηαλνκέο. Θα παξνπζηάζνπκε ζπλνπηηθά θάπνηεο κεζφδνπο γηα ηελ παξαγσγή ηέηνησλ δεηγκάησλ µε 

ηδηαίηεξε έκθαζε ζηελ παξαγσγή ηπραίνπ δείγκαηνο απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Τπνζέηνπκε φηη 

ζέινπκε ηπραίν δείγκα απφ ηελ ζπλάξηεζε θαηαλνκήο 𝐹 ή απφ ηελ ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο 

𝑓. 

 

Α. Η ΜΔΘΟΓΟ΢ ΣΗ΢ ΑΝΣΙ΢ΣΡΟΦΗ΢ 

 

Ππόηαζη: Έζησ 𝑈 ~ 𝑈(0,1) και 𝐹 µηα νπνηαδήπνηε ζπλάξηεζε θαηαλνκήο, ηφηε ε ηπραία 

κεηαβιεηή 

𝑋 = 𝐹−1 𝑈  

έρεη ζπλάξηεζε θαηαλνκήο 𝐹. 

Η F−1  
θαιείηαη γεληθεπκέλε αληίζηξνθε ηεο 𝐹 θαη νξίδεηαη σο εμήο: 

 

𝐹−1 𝑢 = inf 𝐹−1  𝑢, 1  = inf 𝑥: 𝐹 𝑥 ∈  𝑢, 1  , 𝑢 ∈  0,1  

 

Η παξαπάλσ ππάξρεη θαη ζηελ πεξίπησζε φπνπ ε 𝐹 δελ είλαη αληηζηξέςηκε. Δπνκέλσο εάλ 

παξάγνπκε έλαλ ηπραίν αξηζκφ 𝑈, ε 𝐹−1(𝑈) κπνξεί λα ζεσξεζεί σο µηα πξαγκαηνπνίεζε ηεο ηπραίαο 

κεηαβιεηήο 𝑋 ~ 𝐹. Η παξαπάλσ πξφηαζε απνδεηθλχεηαη εχθνια απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

𝑃 𝑋 ≤ 𝑥 = 𝑃 𝐹𝑋
−1 𝑈 ≤ 𝑥 = 𝑃 𝑈 ≤ 𝐹𝑥 𝑥  = 𝐹𝑋

−1 𝑥 . 
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΢πλνςίδνληαο, ν αιγφξηζκνο παξαγσγήο ηπραίσλ κεηαβιεηψλ πνπ ζα έρνπλ ζπλάξηεζε 

θαηαλνκήο 𝐹, κε ηελ κέζνδν ηεο αληηζηξνθήο ζα είλαη: 

ΒΗΜΑ 1. Παξάγνπκε έλα ηπραίν αξηζκφ U ~ U(0,1) 

ΒΗΜΑ 2. Θέηνπκε 𝑋 = 𝐹−1 𝑈 . 

 

Παξ‘ φιε ηελ απιφηεηα ηεο παξαπάλσ κεζφδνπ, ε εχξεζε ηεο αληίζηξνθεο ζπλάξηεζεο 

θαηαλνκήο κπνξεί λα είλαη αξθεηά πνιχπινθε δηαδηθαζία ή λα µελ έρεη αλαιπηηθή κνξθή. 

 

Β. Η ΜΔΘΟΓΟ΢ ΣΗ΢ ΑΠΟΡΡΙΦΗ΢  

 

Έζησ φηη κπνξνχκε λα παξάγνπκε µηα ηπραία κεηαβιεηή 𝑌 πνπ έρεη ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο 

πηζαλφηεηαο 𝑔(𝑥). Με βάζε ηε δπλαηφηεηα παξαγσγήο ηπραίνπ δείγκαηνο απφ ηελ 𝑔(𝑥) κπνξνχκε λα 

πάξνπκε δείγκα απφ µηα άιιε θαηαλνκή µε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο 𝑓(𝑥). Έζησ 𝑐 θάπνηα 

ζηαζεξά γηα ηελ νπνία ηζρχεη: 

 
𝑓(𝑦)

𝑔(𝑦)
≤ 𝑐 γηα φια ηα 𝑦: 𝑔(𝑦) ≠ 0 

 

Έρνληαο µηα πξαγκαηνπνίεζε ηεο 𝑌 κπνξνχκε λα ηε δερηνχκε ή λα ηελ απνξξίςνπκε µε 

πηζαλφηεηα αλάινγε ηνπ 𝑓(𝑌) 𝑔(𝑌) . ΢πγθεθξηκέλα, αλ αθνινπζήζνπκε ηα παξαθάησ βήκαηα, ε ηπραία 

κεηαβιεηή 𝑋 πνπ παξάγεηαη έρεη ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο ηελ 𝑓. 

Βήμα 1: Παξάγνπκε 𝑌 θαη 𝑈 µε 𝑌 ~ 𝐺 θαη 𝑈 ~𝑈(0,1). 

Βήμα 2: Δάλ 𝑈 ≤  𝑓(𝑌) (𝑐𝑔(𝑌))  ζέηνπκε 𝑋 =  𝑌, δηαθνξεηηθά επηζηξέθνπκε ζην βήκα 1. 

 

Η πηζαλφηεηα ζε θάζε επαλάιεςε λα δερηνχκε ηελ 𝑌 είλαη  

 

𝑃  𝑈 ≤
𝑓(𝑌)

𝑐𝑔(𝑌)
 =  𝑃  𝑈 ≤

𝑓(𝑌)

𝑐𝑔(𝑌)
 

 

𝑅

𝑔 𝑦 𝑑𝑦 =  
𝑓(𝑌)

𝑐𝑔(𝑌)

 

𝑅

𝑔 𝑦 𝑑𝑦 =  
𝑓(𝑌)

𝑐

 

𝑅

𝑑𝑦 =
1

𝑐
 

 

Καζψο 𝑓(𝑦) (𝑐𝑔(𝑦)) ≤  1, άξα 𝑃(𝑈 <  𝑓(𝑦) 𝑐𝑔(𝑦))  =  𝑓(𝑦)/𝑐𝑔(𝑦). 

Άξα ε ηπραία κεηαβιεηή 𝛮 πνπ εθθξάδεη ην πιήζνο ησλ επαλαιήςεσλ κέρξη λα δερηνχκε φηη µηα 

ηηκή ζα αθνινπζεί ηε γεσκεηξηθή θαηαλνκή κε παξάκεηξν 1 𝑐  (δειαδή κε µέζν c). Άξα φζν κηθξφηεξν 

ην c ηφζν πην απνηειεζκαηηθή ζα είλαη ε δηαδηθαζία. Σν κηθξφηεξν c πνπ κπνξνχκε λα πάξνπκε είλαη ην 
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𝑐 = sup  
𝑓 𝑥 

𝑔 𝑥 
, 𝑥: 𝑔(𝑥) ≠ 0  

 

Δπνκέλσο ην c εμαξηάηαη άκεζα απφ ηελ επηινγή ηεο g θαη ζηελ πεξίπησζε φπνπ ε f δελ είλαη 

θξαγκέλε ε εχξεζε ελφο c πνπ λα ηθαλνπνηεί ηελ παξαπάλσ ζρέζε πηζαλφηεηαο απφξξηςεο ή απνδνρήο 

ίζσο λα µελ είλαη δπλαηή. 

 

Γ. Η ΜΔΘΟΓΟ΢ ΣΗ΢ ΢ΤΝΘΔ΢Η΢ 

 

Η ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα παξάγνπκε ηπραίνπο αξηζκνχο απφ κίμεηο 

θαηαλνκψλ. ΢ηελ γεληθή πεξίπησζε φπνπ έρνπκε κίμε j ζηνλ αξηζκφ θαηαλνκψλ, ε ζπλάξηεζε 

ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο ζα έρεη ηελ αθφινπζε κνξθή 

 

𝑝𝑖 = 𝑃 𝑋 = 𝑖 =  𝑎𝑗 ∙ 𝑝𝑖
(𝑗 )

, 𝑖 = 0,1, …

𝑗

 

 

φπνπ 

  𝑝𝑖
(𝑗 )

, 𝑖 = 0,1,2, … , 𝑗 = 0,1,2, … είλαη νη ζπλαξηήζεηο πηζαλφηεηαο ησλ θαηαλνκψλ 𝐹𝑗  γηα 

𝑗 = 0,1,2, … αληίζηνηρα, 

  𝑎𝑗 = 1, 𝑎𝑗𝑗 ∈ (0,1) 

 

Ο αιγφξηζκνο πνπ πξνθχπηεη γηα ηελ παξαγσγή ηπραίσλ αξηζκψλ ζηελ πξνθείκελε πεξίπησζε 

είλαη ν αθφινπζνο: 

ΒΗΜΑ 1: Παξάγνπκε έλαλ ηπραίν αξηζκφ Y απφ ηελ θαηαλνκή {𝛼0 , 𝑎1 , … } 

ΒΗΜΑ 2: Δάλ 𝑌 =  𝑗 ηφηε παξάγνπκε ηνλ ηπραίν αξηζκφ X απφ ηελ θαηαλνκή 𝐹𝑗 . 

 

Ο παξαπάλσ αιγφξηζκφο κπνξεί λα γίλεη πην θαηαλνεηφο ζηελ πεξίπησζή πνπ ε κίμε θαηαλνκψλ 

απνηειείηαη απφ κφλν δχν (2) θαηαλνκέο θαη ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

𝑝𝑖 = 𝑃 𝑋 = 𝑖 = 𝛼 ∙ 𝑝𝑖
(1)

+ (1 − 𝛼) ∙ 𝑝𝑖
(2)

, 𝑖 = 0,1, … 

Καη ν αληίζηνηρνο αιγφξηζκνο ζα είλαη: 

ΒΗΜΑ 1: Παξάγνπκε έλαλ ηπραίν αξηζκφ 𝑈~𝑈 0,1 . 

ΒΗΜΑ 2: Δάλ 𝑈 < 𝑎 ηφηε παξάγνπκε 𝑋~𝐹1, ελψ αλ 𝑈 ≥ 𝑎 ηφηε παξάγνπκε 𝑋~𝐹2 . 
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1.5 ΣΤΥΑΙΟΙ ΑΡΙΘΜΟΙ ΑΠΟ ΢ΤΝΔΥEI΢ ΚΑΣΑΝΟΜΔ΢  

Α. ΔΚΘΔΣΙΚΗ ΚΑΣΑΝΟΜΗ 

 

Έζησ η.κ. 𝑋 κε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο 

𝑓𝑋 𝑥 =  

1

𝛽
𝑒−𝑥 𝛽 ,   0 ≤ 𝑥 < ∞, 𝛽 > 0

0            ,   αλλιώς    

  

 

θαη ζπλάξηεζε θαηαλνκήο 

𝐹𝑋 𝑥 = 1 − 𝑒−𝑥 𝛽  

 

Θέηνληαο 𝑈 = 𝐹𝑋 𝑥  έρνπκε 𝑋 = −𝛽 ln 1 − 𝑈  θαη επεηδή νη η.κ. 𝑈 θαη (1–𝑈) είλαη ηζφλνκεο 

κπνξνχκε λα πάξνπκε επίζεο 𝑋 = −𝛽 ln 𝑈 . 

Οπφηε ν αληίζηνηρνο αιγφξηζκνο ζα είλαη: 

ΒΗΜΑ 1: Παξάγνπκε έλαλ ηπραίν αξηζκφ 𝑈~𝑈(0,1) 

ΒΗΜΑ 2: Θέηνπκε 𝑋 = −𝛽 ln 𝑈 . 

 

Nsim=10^4 #πλήθορ παπαγόμενυν απιθμών 

lambda=3 #παπάμεηπορ εκθεηικήρ 

u=runif(Nsim) 

x=-log(u)/lambda #μεηαζσημαηιζμόρ ομοιόμοπθηρ ζε εκθεηική 

y=rexp(Nsim, lambda) #παπαγυγή εκθεηικών από ηο R 

par(mfrow=c(1,2)) #γπαθήμαηα 

hist(x, freq=FALSE, col="grey",main="Δκθεηική από Ομοιόμοπθη") 

curve(dexp(x, lambda),from=0,to=30,col="red", add=TRUE, lwd=2) 

hist(y, freq=FALSE, col="grey", main="Δκθεηική από R") 

curve(dexp(x, lambda),from=0,to=30,col="red", add=TRUE, lwd=2) 

 

 
Γξάθεκα 1: Ιζηφγξακκα ζπρλνηήησλ απφ Exp(3). 
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Β. ΓΑΜΜΑ ΚΑΣΑΝΟΜΗ 

 

Έζησ η.κ. 𝛸 ~ 𝐺𝑎𝑚𝑚𝑎(𝛼, 𝛽) κε ζ. π. π 

 

𝑓𝑋  𝑥 =  

𝑥𝑎−1𝑒−𝑥 𝛽 

𝛽𝑎Γ 𝛼 
,   0 ≤ 𝑥 < ∞, 𝛽 > 0,   𝛼 > 0

0              ,       αλλιώς

  

 

θαη αλεμάξηεηεο η.κ. 𝑌𝑖~𝐸𝑥𝑝 (𝛽) , 𝑖 = 1,2, … , 𝑎 κε ζ. π. π  

 

𝑓𝑌𝑖
 𝑦 =  

1

𝛽
𝑒−𝑦 𝛽 ,   0 ≤ 𝑦 < ∞, 𝛽 > 0

0            ,   αλλιώς    

  

ηφηε 

𝑋 =𝑑     𝑌𝑖

𝑎

𝑖=1

 ~ 𝐺𝑎𝑚𝑚𝑎 𝑎, 𝛽  

 

Οπφηε ν αληίζηνηρνο αιγφξηζκνο ζα είλαη: 

ΒΗΜΑ 1: Παξάγνπκε 𝑈𝑖~𝑈(0,1) γηα 𝑖 = 1,2, … , 𝑎. 

ΒΗΜΑ 2: Θέηνπκε 𝑌𝑖 = −𝛽 ln 𝑈𝑖  γηα 𝑖 = 1,2, … , 𝑎. 

ΒΗΜΑ 3: 𝑋 =   𝑌𝑖
𝑎
𝑖=1  

 

b=3; a=5;Nsim=10^4 

u=runif(a*Nsim) 

u=matrix(data=u, nrow=a)#μεηαηποπή ζε πίνακα Nsim*a 

x=-log(u) 

x=b*apply(x,2,sum) 

y=rgamma(Nsim,a,b) 

par(mfrow=c(1,2))#γπαθήμαηα 

hist(x, freq=FALSE, br=25, col="grey", main="Gamma από άθποιζμα εκθεηικών") 

curve(dgamma(x,shape=a,scale=b,log=FALSE),col="red",add=TRUE,lwd=2) 

hist(y, freq=FALSE, br=30,col="grey", main="Gamma από R") 

curve(dgamma(x, a, b, log=FALSE), col="red", add=TRUE, lwd=2) 
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Γξάθεκα 2: Ιζηφγξακκα ζπρλνηήησλ Gamma(5,3). 

 

Γ. ΚΑΝΟΝΙΚΗ ΚΑΣΑΝΟΜΗ 

 

Έλα ζεκαληηθφ εξγαιείν γηα ηελ κνληεινπνίεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ είλαη, ζε πξψην 

ζηάδην, ε παξαγσγή ηπραίσλ αξηζκψλ απφ ηππηθή θαλνληθή θαηαλνκή θαη έπεηηα ε παξαγσγή ηπραίνπ 

δείγκαηνο απφ θαλνληθή θαηαλνκή. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα πεξηγξάςνπκε ηε μέθοδο Box-Müller γηα ηελ παξαγσγή θαλνληθψλ ηπραίσλ 

κεηαβιεηψλ, αθνχ πξψηα εηζάγνπκε θάπνηεο ρξήζηκεο έλλνηεο. 

Όπσο αθξηβψο ζην θαξηεζηαλφ ζχζηεκα ζπληεηαγκέλσλ θάζε ζεκείν κε ζπληεηαγκέλεο (𝑥0, 𝑦0) 

αληηζηνηρεί ζηελ ηνκή ησλ επζεηψλ 𝑥 = 𝑥0 θαη 𝑦 = 𝑦0, έηζη θαη ζην πνιηθφ ζχζηεκα ζπληεηαγκέλσλ 

θάζε ζεκείν θαζνξίδεηαη κνλνζήκαληα απφ ηελ ηνκή ελφο θχθινπ ζηαζεξήο αθηίλαο 𝑟 = 𝑟0 θαη κίαο 

επζείαο πνπ θαζνξίδεηαη απφ κία ζηαζεξή ηηκή γσλίαο 𝜃 = 𝜃0 . Οη θακπχιεο ζηαζεξήο αθηίλαο 𝑟 θαη 

γσλίαο 𝜃 νξίδνπλ ην ιεγφκελν «πνιηθφ πιέγκα», ην νπνίν ζπκίδεη ηζηφ αξάρλεο. 

Η ζρέζε κεηαμχ πνιηθψλ (𝑟, 𝜃) θαη θαξηεζηαλψλ (𝑥, 𝑦) ζπληεηαγκέλσλ ζην επίπεδν δίλεηαη απφ 

ηηο παξαθάησ ζρέζεηο κεηαηξνπήο 

𝑋 = 𝑅 cos 𝛩  και 𝑌 = 𝑅 sin 𝛩 

𝑅2 = 𝑋2 + 𝑌2   , tan 𝛩 =
𝑌

𝑋
  

 

Απφ ηηο δχν ηειεπηαίεο ζρέζεηο πξνθχπηεη φηη αλ (𝑋, 𝑌) είλαη νη ζπληεηαγκέλεο ελφο ζεκείνπ ζην 

θαξηεζηαλφ επίπεδν ηφηε νη αληίζηνηρεο πνιηθέο ζπληεηαγκέλεο ηνπ (𝑅: αθηίλα, 𝛩: γσλία) ζα είλαη 

 

𝑅 =  𝑋2 + 𝑌2 θαη 𝛩 = arctan 𝑌 𝑋  , 

 

φπνπ arctan είλαη ε αληίζηξνθε ζπλάξηεζε εθαπηνκέλεο. 

΢ηελ ζπλέρεηα παξαηεξνχκε φηη αλ 𝛸, 𝑌 είλαη δχν αλεμάξηεηεο η.κ. απφ 𝛮(0,1) ηφηε θαη νη η.κ 𝑅2 

θαη 𝛩 απνδεηθλχεηαη φηη είλαη αλεμάξηεηεο θαη ηζρχεη 



 
13 

 

 

𝑅2  ~ 𝐸𝑥𝑝 (1/2) θαη 𝛩 ~ 𝑈 (0,2𝜋) 

 

Δπνκέλσο κπνξνχκε λα παξάγνπκε ηηο 𝑅2  = 2 ln  𝑈1 θαη 𝛩 =  2𝜋𝑈2  θαη κεηά λα ζέζνπκε  

 

𝛸 =  𝑅cos𝛩 θαη 𝑌 =  𝑅sin𝛩. 

 

Ο ζρεηηθφο αιγφξηζκνο ινηπφλ ζα είλαη: 

ΒΗΜΑ 1: Παξάγνπκε 𝑈1~𝑈 0,1 ,𝑈2~𝑈(0,1). 

ΒΗΜΑ 2: Θέηνπκε 𝑋1 = 𝜇 + 𝜍 ∙  −2 ∙ ln 𝑈1 ∙ cos 2 ∙ 𝜋 ∙ 𝑈2 , 

                                                  𝑋2 = 𝜇 + 𝜍 ∙  −2 ∙ ln 𝑈1 ∙ sin 2 ∙ 𝜋 ∙ 𝑈2 . 

 

Ο ζθνπφο θάζε αιγφξηζκνπ, έθηνο απφ ηελ παξαγσγή ηπραίσλ αξηζκψλ, είλαη θαη ε νινθιήξσζε 

ηνπ κε φζν ηνλ δπλαηφ ιηγφηεξεο επαλαιήςεηο θαη κε ιηγφηεξν ρξνλνβφξνπο ππνινγηζκνχο. Με ηνλ 

ηειεπηαίν αιγφξηζκν επηηπγράλνπκε λα παξάγνπκε ηπραίνπο αξηζκνχο απφ θαλνληθή θαηαλνκή 𝛮(𝜇, 𝜍2) 

κε ιηγφηεξα βήκαηα απ‘ φηη κε άιιεο κεζφδνπο θαζψο ρξεηαδφκαζηε λα παξάγνπκε κφλν δπν ηπραίνπο 

αξηζκνχο απφ ηελ νκνηφκνξθε θαηαλνκή γηα λα παξάγνπκε δπν ηπραίνπο απφ ηελ θαλνληθή. 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα, αξηζηεξά ζα δψζνπκε ηνλ θψδηθα γηα ηελ παξαγσγή η. κ 𝛧~ 𝛮(0,1) 

βαζηδφκελνη ζηνλ παξαπάλσ κεηαζρεκαηηζκφ θαη δεμηά ζα παξάγνπκε η.κ 𝛸 =  𝜇 +  𝜍 ∙ 𝛧 ε νπνία 

αθνινπζεί 𝑁(𝜇, 𝜍2). 

 

Παπαγωγή ηςσαίων απιθμών  

απόN (0,1). 

simnorm=function(n.gen){ 

u1=runif(n.gen) 

u2=runif(n.gen) 

Rsq=-2*log(u1) 

theta=2*pi*u2 

z=sqrt(Rsq)*cos(theta) 

# output 

z} 

Παπαγωγή ηςσαίων απιθμών από N(5, 9). 

mi=5 #μέζορ; si=3 #διαζποπά; 

n.gen=10^4 #πλήθορ επαναλήτευν; 

z=simnorm(n.gen);#ζςνάπηηζη παπαγυγήρ Ν(0,1) 

x=mi+si*z #μεηαηποπή Ν(0,1)ζε Ν(mi,si^2) 

y=rnorm(n.gen,mi,si)#παπαγυγή η.μ από R 

par(mfrow=c(1,2))#γπαθήμαηα 

hist(x,br=25,main="N(5,9)",col="grey",freq=FALSE) 

curve(dnorm(x,mi,si),col="red",add=TRUE,lwd=2) 

hist(y,br=25,main="N(5,9)από R", 

col="grey",freq=FALSE) 

curve(dnorm(x, mi, si), col="red", add=TRUE, 

lwd=2) 
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Γξάθεκα 3: Ιζηφγξακκα ζπρλνηήησλ N(5, 9). 

 

1.6 ΣΤΥΑΙΟΙ ΑΡΙΘΜΟΙ ΑΠΟ ΓΙΑΚΡΙΣΔ΢ ΚΑΣΑΝΟΜΔ΢. 

Α. ΓΔΝΙΚΗ ΜΔΘΟΓΟ΢ ΠΑΡΑΓΧΓΗ΢ ΓΙΑΚΡΙΣΧΝ ΚΑΣΑΝΟΜΧΝ 

 

Θα πεξηγξάςνπκε ηε γεληθή δηαδηθαζία παξαγσγήο η.κ. απφ δηαθξηηή θαηαλνκή κε πηζαλφηεηα 

𝑃 𝑋 = 𝑥𝑗 = 𝑝𝑗 ,   𝑗 = 0,1, …  και  𝑝𝑗 = 1

𝑗

 

Έζησ η.κ.𝑈 ~ 𝑈(0,1). Σφηε ζχκθσλα κε ηελ κέζνδν ηεο αληηζηξνθήο ζέηνπκε 

 

𝑋 =

 
  
 

  
 

0,            𝜀ά𝜈  𝑈 < 𝑝0                       

1,            𝜀ά𝜈  𝑝0 ≤ 𝑈 < 𝑝0 + 𝑝1  
⋮

𝑗,             𝜀ά𝜈   𝑝𝑖

𝑗−1

𝑖=0

≤ 𝑈 <  𝑝𝑖

𝑗

𝑖=0

⋮

  

 

Η παξαπάλσ η.κ. Φ έρεη θαηαλνκή 𝑃 𝑋 = 𝑥𝑗 = 𝑝𝑗 ,   𝑗 = 0,1, …. . 

Έζησ ηψξα φηη έρνπκε ηελ παξαθάησ θαηαλνκή πηζαλνηήησλ: 

 

 

 

#παπάμεηποι: x, probabilities, number to generate 

simdiscrete=function(x, probs, n.gen){ 

xprobs=data.frame(x=x,probs=probs) 

𝑋 = 𝑥 0 3 7 8 

𝑃(𝑋 = 𝑥) 0.2 0.32 0.3 0.18 



 
15 

 

# ηαξινόμηζη ηυν ηιμών x 

xprobs.sorted=xprobs[do.call(order, xprobs["x"]), ] 

cum.probs=cumsum(xprobs.sorted[,2]) 

xprobs.sorted=cbind(xprobs.sorted,cum.probs) 

u=runif(n.gen);sim.vector=rep(0,n.gen) 

for(i in 1:n.gen) sim.vector[i]=min(xprobs.sorted[,1][which(cum.probs>=u[i])]) 

#output 

sim.vector} 

#Διζαγυγή παπαμέηπυν 

X=c(0,3,7,8);Probs=c(0.2,0.32,0.3,0.18);n.gen=10000 

#Διζαγυγή πλήθορ πποζομοιώζευν ζηην ζςνάπηηζη 

Y=simdiscrete(X,Probs,n.gen) 

xtabs(~Y)/ n.gen 

barplot(xtabs(~Y)/ n.gen) 

 

 

Γξάθεκα 4: Ιζηφγξακκα ζπρλνηήησλ απφ δηαθξηηή θαηαλνκή. 

 

Β. ΓΔΧΜΔΣΡΙΚΗ ΚΑΣΑΝΟΜΗ 

 

Έζησ η.κ 𝛸 ~ 𝐺𝑒𝑜(𝑝) ηφηε έρνπκε 

𝑃 𝑋 = 𝑖 = 𝑝𝑞𝑖−1, για𝑖 ≥ 1 

κε αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε θαηαλνκήο 

𝑃 𝑋 ≤ 𝑗 − 1 =  𝑃 𝑋 = 𝑖 

𝑗−1

𝑖=1

= 1 − 𝑞𝑖−1 . 

Απνδεηθλχεηαη φηη αλ παξάγνπκε η.κ .𝑈𝑖  απφ νκνηφκνξθε θαηαλνκή κπνξνχκε έπεηηα λα 

παξάγνπκε η.κ 𝛸 ~ 𝐺𝑒𝑜(𝑝) αλ 

𝑋 =  
log 𝑈 

log 𝑞 
 + 1 , 

φπνπ 𝑞 = 1–  𝑝 θαη  𝑥  ην αθέξαην κέξνο ηνπ 𝑥. 
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Οπφηε ν αιγφξηζκνο γηα ηελ παξαγσγή ηπραίσλ αξηζκψλ απφ γεσκεηξηθή θαηαλνκή 𝐺𝑒𝑜(𝑝) ζα 

είλαη: 

ΒΗΜΑ 1: Παξάγνπκε 𝑈~𝑈(0,1). 

ΒΗΜΑ 2: Θέηνπκε 𝑋 =  
log  𝑈 

log  𝑞 
 + 1 . 

 

Nsim=10^4 

p=0.2 

u=runif(Nsim) 

x=floor(log(u) / log(1-p)) #ακέπαιο μέπορ 

t=0:20; 

plot(table(x[x<=20])) 

points(t,p*(1-p)^t*Nsim) 

 

 
Γξάθεκα 5: Ιζηφγξακκα ζπρλνηήησλ Geo(0.3). 

 

 

Γ. ΚΑΣΑΝΟΜΗ POISSON (ΜΔ ΑΝΣΙ΢ΣΡΟΦΗ) 

Έζησ η. κ X κε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο 

𝑓𝑥  𝑥 =
𝜆𝑥𝑒−𝜆

𝑥!
 , 𝑥 = 0,1, …   και 𝜆 > 0 

΢χκθσλα κε ηελ κέζνδν ηεο αληηζηξνθήο ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ αθφινπζν αιγφξηζκν. 

ΒΗΜΑ 1: Παξάγνπκε 𝑈~𝑈(0,1). 

ΒΗΜΑ 2: Θέηνπκε 𝑝 = 𝑒−𝜆 , 𝐹 = 𝑝  θαη 𝑖 = 0. 

ΒΗΜΑ 3: Δάλ 𝑈 < 𝐹 ηφηε 𝑋 =  𝑖. 

ΒΗΜΑ 4: Θέηνπκε 𝑝 = 𝑝 𝜆 (𝑖 + 1) , 𝐹 = 𝐹 + 𝑝, 𝑖 = 𝑖 + 1 θαη επηζηξέθνπκε ζην 3
ν
 Βήκα. 
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simPoisson=function(n.gen,lambda){u=runif(n.gen) 

sim.vector=rep(0,n.gen) 

for(j in 1:n.gen){i=0;p=exp(-lambda);F=p 

while(u[j] >= F){p=lambda*p/(i+1);F=F+p;i=i+1  } 

sim.vector[j]=i  } 

#output 

sim.vector} 

x<-simPoisson(100000,3) 

barplot(xtabs(~x)/100000) 

 

 

Γξάθεκα 6: Bar plot απφ Poisson(3). 

 

1.7 ΔΝΣΟΛΔ΢ ΠΑΡΑΓΧΓΗ΢ ΣΤΥΑΙΧΝ ΑΡΙΘΜΧΝ ΢ΣΟ R 

΢ΤΝΔΥΔΙ΢ ΚΑΣΑΝΟΜΔ΢                                                         ΓΙΑΚΡΙΣΔ΢ ΚΑΣΑΝΟΜΔ΢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KATANOMH ΔΝΣΟΛΗ  -R- 

Uniform runif 

Exponential rexp 

Gamma rgamma 

Beta rbeta 

Normal rnormal 

Lognormal rlnorm 

Cauchy rcauchy 

Weibul rweibull 

Chi-Square rchisq 

Student t rt 

F rf 

Logistic rlogis 

KATANOMH ΔΝΣΟΛΗ  -

R- 

Binomial rbinom 

Negative Binomial rnbinom 

Geometric rgeom 

Hypergeometric rhyper 

Poisson rpois 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο 

ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΠΡΟΙΟΝΣΑ 
 

2.1 ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 

Η ζεσξία ηηκνιφγεζεο παξάγσγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, βαζηδφκελε ζε κεζφδνπο 

ζηνραζηηθήο θαη αξηζκεηηθήο αλάιπζεο, απνηειεί αληηθείκελν πςίζηεο ζεκαζίαο ζηνλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα. ΢ην παξφλ θεθάιαην ζα παξνπζηάζνπκε ηηο θαηεγνξίεο γλσζηψλ παξάγσγσλ 

πξντφλησλ, αζρνινχκελνη εθηελέζηεξα κε ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο, πινπνηψληαο ηα κέζα πνπ έρνπκε 

ζηελ δηάζεζή καο γηα ηελ ηηκνιφγεζε ηνπο ζε γιψζζα πξνγξακκαηηζκνχ R. 

Η αμία ησλ παξάγσγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ έρεη άκεζε εμάξηεζε απφ ηελ κεηαβνιή 

ηεο αμίαο ησλ αληίζηνηρσλ ππνθείκελσλ πξντφλησλ ηνπο (π.ρ. εκπνξεχκαηα, κεηνρέο, ρξεκαηηζηεξηαθνί 

δείθηεο). Μηα ζχληνκε αλαθνξά ζηα ζπλήζε παξάγσγα πξντφληα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ είλαη ε εμήο: 

 

 Πξνζεζκηαθέο ζπκθσλίεο (Πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα – Forwards θαη ΢πκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο –Futures). 

 Γηθαηψκαηα πξναίξεζεο (Options). 

 Αληαιιαγέο (Swaps).  

 Δγγπήζεηο (Warrants).  

 

΢εκαληηθφ επίζεο είλαη λα αλαθέξνπκε θαη ηα νθέιε πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ δεκηνπξγία ησλ 

παξαγψγσλ θαζψο δφζεθε ε επθαηξία γηα αληηζηάζκηζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ, γηα 

κεηαθνξά ησλ θηλδχλσλ θαη ηελ αχμεζε ηνπ πηζαλνχ θέξδνπο απφ επελδχζεηο ζε παξάγσγα. Δπίζεο 

ζεκαληηθή είλαη θαη ε αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ αγνξψλ θαζψο κε ηηο επελδχζεηο ζε παξάγσγα 

απαηηνχληαη πνιχ ιηγφηεξα θεθάιαηα σο αζθάιηζηξν (έλλνηα πνπ ζα αλαιπζεί παξαθάησ) απ‘ φηη γηα 

παξάδεηγκα γηα κηα επέλδπζε ζε κεηνρέο κηα εηαηξίαο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην. 

 

2.2 Ι΢ΣΟΡΙΚΗ ΑΝΑΓΡΟΜΗ 

 

Η ρξήζε ησλ παξάγσγσλ πξντφλησλ εκθαλίδεηαη πξηλ απφ πνιινχο αηψλεο θαζψο ζχκθσλα κε 

ηζηνξηθέο πεγέο ηφζν νη Αξραίνη Φνίληθεο φζν θαη νη Αξραίνη Έιιελεο πνπινχζαλ ηα θνξηία ησλ πινίσλ 

ηνπο ζε πξνθαζνξηζκέλεο ηηκέο θαη κε εκεξνκελία παξάδνζεο ζην κέιινλ. ΢ηα γξαπηά ηνπ Αξηζηνηέιε 

εκθαλίδεηαη ε πξψηε πεξηγξαθή ηέηνηνπ παξάγσγνπ πξντφληνο, ζηελ ηζηνξία ηνπ Θαιή ηνπ θησρνχ 

θηιφζνθνπ απφ ηελ Μίιεην, ν νπνίνο ρξεζηκνπνίεζε κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή δηαδηθαζία κε ζθνπφ λα 

δψζεη κηα νπζηαζηηθή απάληεζε ζε φζνπο ηνλ ριεχαδαλ φηη ε θηινζνθία είλαη άρξεζηε θαη ρσξίο 
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πξαθηηθή αμία θαζψο δελ ηνπ έρεη επηθέξεη θαλέλα πινχην. ΢πγθεθξηκέλα, πξνβιέπνληαο ηελ απμεκέλε 

ζνδεηά ηνπ επφκελνπ έηνπο, απνθάζηζε λα πξνρσξήζεη ζηελ αγνξά ηνπ δηθαηψκαηνο ρξήζεο ησλ 

ειαηνηξηβείσλ. Έηζη ινηπφλ πφληαξε φια ηνπ ηα ρξήκαηα ζηελ αγνξά ηεο ζνδεηάο ηελ παξνχζα ζηηγκή, 

ελψ φηαλ ήξζε ε ζηηγκή ηεο ζπγθνκηδήο ε ζνδεηά απνδείρζεθε φηη άμηδε πνιχ παξαπάλσ, θαη ηελ νπνία 

πψιεζε απνιακβάλνληαο κεγάια θέξδε. 

Η πξψηε ζπλαιιαγή κε παξάγσγα πξντφληα πξαγκαηνπνηήζεθε πεξίπνπ ην 1688, ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηνπ Άκζηεξληακ, φπνπ δηαπξαγκαηεχζεθαλ ηα πξψηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο πάλσ ζην 

βνιβφ ηεο ηνπιίπαο. Παξάιιεια, ε πξψηε δηαπξαγκάηεπζε κε ζπκβφιαηα κειινληηθήο πξναίξεζεο 

(Future Contracts) πξαγκαηνπνηήζεθε ζε αγνξά ξπδηνχ ζηελ Οδάθα ηεο Ιαπσλίαο, κε ηππνπνηεκέλα 

ζπκβφιαηα, ηα νπνία δελ είλαη γλσζηφ εάλ δηέζεηαλ ή φρη εγγχεζε πίζησζεο. 

Έθηνηε, ην πιένλ ζεκαληηθφ γεγνλφο ζεσξείηαη ε δεκηνπξγία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ ΢ηθάγν, ην 

1848. Λφγσ ηεο ηνπνζεζίαο ηνπ, αλαπηχρζεθε σο ην βαζηθφ θέληξν απνζήθεπζεο, πψιεζεο θαη δηαλνκήο 

ζηηαξηνχ, ελφο πξντφληνο, ην νπνίν εμαηηίαο ηνπ επνρηθνχ ραξαθηήξα ηνπ,  ζπζζσξεπφηαλ ζε κεγάιεο 

πνζφηεηεο κεηά ηε ζπγθνκηδή, δεκηνπξγψληαο πξνβιήκαηα απνζήθεπζεο. Ωο απνηέιεζκα, νη ηξέρνπζεο 

(spot) ηηκέο απμάλνληαλ θαη κεηψλνληαλ δξαζηηθά. ΢πλέπεηα ησλ παξαπάλσ ήηαλ, κία νκάδα 

δηαπξαγκαηεπηψλ ζηηαξηνχ, λα δεκηνπξγήζεη ηα «θαηά ηελ άθημε» ζπκβφιαηα, ηα νπνία επέηξεπαλ ζηνπο 

παξαγσγνχο λα «θιεηδψλνπλ» ηελ ηηκή πψιεζεο θαη λα παξαδίδνπλ αξγφηεξα ην ζηηάξη. Με απηφλ ηνλ 

ηξφπν, νη παξαγσγνί απνζήθεπαλ ην ζηηάξη ζε δηθέο ηνπο εγθαηαζηάζεηο θαη ην παξέδηδαλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηνπ ΢ηθάγν, κήλεο αξγφηεξα, ελψ παξάιιεια ηα ελ ιφγσ ζπκβφιαηα απνδείρζεθαλ 

ρξήζηκα θαη σο έλα κέζν αληηζηάζκηζεο θαη θεξδνζθνπίαο ζηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ (Αγγειφπνπινο Π. 

2011). 

Η δηαπξαγκάηεπζε παξάγσγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ απαγνξεχηεθε αξθεηέο θνξέο 

ζηελ Δπξψπε, ηελ Ιαπσλία αθφκε θαη ηηο ΗΠΑ, παξ‘ φια απηά απνθαηαζηάζεθε αξθεηά γξήγνξα. Σν 

1922, ε νκνζπνλδηαθή θπβέξλεζε πξνζπαζεί, γηα πξψηε θνξά, λα ξπζκίζεη ηελ αγνξά ησλ ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο (Futures Contracts), κέζσ ησλ ζπκβνιαίσλ ζηηαξηνχ. Σν 1972, ην 

Υξεκαηηζηήξην ηνπ ΢ηθάγν, αληαπνθξηλφκελν ζηηο ειεχζεξα θπκαηλφκελεο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, 

δεκηνπξγεί ηε Γηεζλή Ννκηζκαηηθή Αγνξά, ε νπνία επηηξέπεη ηελ δηαπξαγκάηεπζε ζε ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ (Currency Futures). Σξία ρξφληα αξγφηεξα, ην ίδην 

ρξεκαηηζηήξην δεκηνπξγεί ηα πξψηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο επηηνθίσλ (interest rate futures 

contract) ελψ ην 1973 απνηειεί έηνο ζηαζκφ ζηελ ηζηνξία ησλ παξαγψγσλ, δεδνκέλνπ φηη ην 

Υξεκαηηζηήξην ηνπ ΢ηθάγν μεθηλά γηα πξψηε θνξά ηε δηαπξαγκάηεπζε δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ελψ 

παξάιιεια δεκνζηεχεηαη ην πιένλ γλσζηφ κνληέιν ηηκνιφγεζεο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο απφ ηνπο 

Fischer Black θαη Myron Scholes. ΢ηε ζπλέρεηα, ε δεθαεηία ηνπ 1980 ζεκαηνδνηεί ηελ έλαξμε 

δηαπξαγκάηεπζεο ησλ ζπκβάζεσλ αληαιιαγήο (swaps) αιιά θαη παξάγσγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ εθηφο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο (over-the-counter). ΢χληνκα, θάζε κεγάιε επηρείξεζε 

ρξεζηκνπνηεί παξάγσγα πξντφληα είηε γηα λα αληηζηαζκίζεη είηε γηα λα θεξδνζθνπήζεη ζε επηηφθηα, 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη θίλδπλν πξντφλησλ ελψ εκθαλίδνληαη θαη πεξηζζφηεξν πνιχπινθα 

πξντφληα, γλσζηά σο «εμσηηθά» (exotic). 

Σα ηειεπηαία ρξφληα ρξεκαηηζηεξηαθφο θαη επηρεηξεκαηηθφο θφζκνο αληηκεησπίδεη κία ζεηξά 
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κεγάισλ απσιεηψλ απφ γλσζηέο θαη ηδηαίηεξα έκπεηξεο επηρεηξήζεηο, φπσο ε Lehmann Brothers θαζψο 

θαη κία ζεηξά πησρεχζεσλ, ε νπνία νθείινληαλ θαηά θχξην ιφγν ζηε ρξήζε κφριεπζεο θαηά ηε 

δηαπξαγκάηεπζε. Παξ‘ φια απηά, ε ρξήζε ησλ παξάγσγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ είλαη 

ηδηαίηεξα εθηεηακέλε έσο θαη ζήκεξα, κε ηε δηαθνξά φηη νη επηρεηξήζεηο επηβάιινπλ απζηεξφηεξνο 

ειέγρνπο. 

 

2.3 ΟΡΙ΢ΜΟΙ ΠΑΡΑΓΧΓΧΝ 

 

΢χκθσλα κε έλα γεληθφ νξηζκφ (Hull, 2009), ηα παξάγσγα νξίδνληαη σο ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ζπκβφιαηα κεηαμχ δχν κεξψλ, ησλ νπνίσλ ε αμία δηακνξθψλεηαη βάζεη ηεο αμίαο ελφο άιινπ 

ρξενγξάθνπ, ζπλήζσο δηαπξαγκαηεχζηκνπ, φπσο νη κεηνρέο. Παξ‘ φια απηά, θαηά θαηξνχο έρνπλ 

δηαηππσζεί θαη άιινη νξηζκνί, νη νπνίνη δηαθέξνπλ ζε κεγαιχηεξν ή κηθξφηεξν βαζκφ απφ ηνλ 

παξαπάλσ. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ν (Warren Buffet,2002), ν νπνίνο νξίδεη ηα παξάγσγα 

σο σξνινγηαθέο βφκβεο, ηφζν γηα ηα κέξε πνπ ζρεηίδνληαη άκεζα κε απηά φζν θαη γηα ην επξχηεξν 

νηθνλνκηθφ ζχζηεκα, δεδνκέλνπ φηη επηηξέπνπλ ηε κεηαθίλεζε ρξήκαηνο ζε κειινληηθή εκεξνκελία, κε 

ηελ αμία ηνπ, φκσο, λα θαζνξίδεηαη απφ έλα ή πεξηζζφηεξα πξντφληα αλαθνξάο, φπσο ηα επηηφθηα, νη 

κεηνρέο, νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θιπ. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ν (Chui, 2011) παξνπζηάδεη ηα παξάγσγα σο ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία 

ηα νπνία επηηξέπνπλ ηε βειηίσζε ηεο δηαρείξηζεο ηεο αγνξάο θαη ησλ πηζησηηθψλ θηλδχλσλ, εληζρχνληαο 

παξάιιεια ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηλνηνκία θαη ηελ αλάπηπμε ηεο αγνξάο θαη απμάλνληαο ηελ αληνρή 

ηεο αγνξάο ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά «ζνθ». 

 

2.3.1 ΚΑΣΗΓΟΡΙΔ΢ ΠΑΡΑΓΧΓΧΝ 

 

Σα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα πνπ ζπλαληψληαη ζηελ αγνξά πνηθίιινπλ αλάινγα κε 

ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο, ην είδνο ηνπ ππνθείκελνπ ρξεκαηνδνηηθνχ εξγαιείνπ θαη ηε ζρέζε ηνπ κε ην 

παξάγσγν, ηνλ ηξφπν εμφθιεζήο ηνπο, ηελ αγνξά ζηελ νπνία δηαπξαγκαηεχνληαη θιπ. Οη θπξηφηεξεο 

θαηεγνξίεο, ζηηο νπνίεο κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ πεξηιακβάλνπλ ηηο εμήο: 

 Με βάζε ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ παξαγψγνπ θαη ηνπ ππνθείκελνπ ρξεκαηνδνηηθνχ ηίηινπ 

(δηαθξίλνληαη ζε forward, option, future, swap θιπ). 

 Με βάζε ην είδνο ηνπ ππνθείκελνπ ρξεκαηνδνηηθνχ εξγαιείνπ (δηαθξίλνληαη ζε παξάγσγα 

εκπνξεπκάησλ, παξάγσγα μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο θιπ) 

 Με βάζε ηελ αγνξά ζηελ νπνία δηαπξαγκαηεχνληαη (δηαθξίλνληαη ζε παξάγσγα πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο αγνξέο θαη ζε παξάγσγα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη εθηφο ησλ αγνξψλ-

OTC) 

Μηα άιιε ζεκαληηθή δηάθξηζε γίλεηαη κεηαμχ ησλ: 

 Παξαγψγσλ vanilla (vanilla derivatives), ηα νπνία είλαη απιά θαη πην ζπλεζηζκέλα θαη 

 Παξαγψγσλ exotic (exotic derivatives), ηα νπνία είλαη πνιχπινθα θαη πην εμεηδηθεπκέλα 
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2.3.1.1 ΠΡΟΘΔ΢ΜΙΑΚΑ ΢ΤΜΒΟΛΑΙΑ (FORWARD CONTRACTS) 

 

Σν πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην (forward contract) απνηειεί κηα ζπκθσλία πνπ ζπλάπηεηαη ζε κηα 

ρξνληθή ζηηγκή γηα ηελ παξάδνζε ελφο πξντφληνο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή εκεξνκελία θαη ζε 

κηα ηηκή (ηηκή παξάδνζεο) πνπ θαζνξίδεηαη θαηά ην ρξφλν ηεο ζχκβαζεο. Σα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

απνηεινχλ ηελ απινχζηεξε κνξθή παξαγψγνπ. Σέηνηα ζπκβφιαηα ζπλήζσο πξαγκαηνπνηνχληαη κεηαμχ 

δχν αληηζπκβαιινκέλσλ γηα παξάδεηγκα κεηαμχ δχν ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ ή κεηαμχ δχν 

κεγάισλ εηαηξεηψλ θαη ζπλήζσο ε δηαπξαγκάηεπζε ηνπο γίλεηαη εθηφο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

Γειαδή έρνπκε κηα δηαπξαγκάηεπζε «over the counter». ΢χκθσλα κε ηνπο φξνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ ν έλαο 

αληηζπκβαιιφκελνο θαη πην ζπγθεθξηκέλα απηφο πνπ έρεη ηε ζεηηθή ή καθξά ζέζε αγνξάο (long position) 

ζπκθσλεί λα αγνξάζεη κηα πνζφηεηα ελφο ζπγθεθξηκέλνπ αγαζνχ ζε κηα πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ζε έλα 

πξνθαζνξηζκέλν ρξνληθφ ζεκείν ζην κέιινλ. Ο αληηζπκβαιιφκελνο πνπ ζχκθσλα κε ην ζπκβφιαην έρεη 

ηελ αξλεηηθή ή βξαρεία ζέζε πψιεζεο (short position), είλαη ππνρξεσκέλνο λα πνπιήζεη ηε 

ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα ηνπ αγαζνχ ζηε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή ζην πξνθαζνξηζκέλν ρξνληθφ ζεκείν ζην 

κέιινλ (Nνχιαο 2006). 

 

 
Γξάθεκα 7: ΢πλαξηήζεηο θέξδνπο πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ. 

 

Αγνξά πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ γίλεηαη φηαλ θάπνηνο αλακέλεη αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ 

πξντφληνο ζην κέιινλ. ΢ήκεξα ζπκθσλεί ζε πνηα ηηκή ζα αγνξάζεη ην πξντφλ αλεμάξηεηα απφ ην πνηα ζα 

είλαη ε ηηκή ηνπ πξντφληνο ζηελ αγνξά ηελ εκέξα παξάδνζεο. Σν θέξδνο αλά κνλάδα πξντφληνο γηα 

απηφλ πνπ έρεη πάξεη ηε καθξά ζέζε ηζνχηαη κε ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο θαη ηεο ηηκήο 

παξάδνζεο. Δάλ ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ πξντφληνο θαηά ηελ εκέξα ηεο παξάδνζεο είλαη κεγαιχηεξε απφ 

ηελ ηηκή παξάδνζεο, ν αγνξαζηήο έρεη θέξδνο ελψ εάλ ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ πξντφληνο θαηά ηελ εκέξα 

παξάδνζεο είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ ηηκή παξάδνζεο, ν αγνξαζηήο έρεη δεκία. 

Πψιεζε πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ γίλεηαη φηαλ θάπνηνο πξέπεη λα πνπιήζεη ην πξντφλ ζην 

κέιινλ θαη θνβάηαη κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ πξντφληνο. ΢ήκεξα ζπκθσλεί ζε πνηα ηηκή ζα πνπιήζεη ην 

πξντφλ αλεμάξηεηα απφ ην πνηα ζα είλαη ε ηηκή ηνπ πξντφληνο ζηελ αγνξά. Σν θέξδνο γηα ηνλ πσιεηή 

ηζνχηαη κε ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο παξάδνζεο θαη ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο. Δάλ ε ηηκή παξάδνζεο είλαη 
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κεγαιχηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ πξντφληνο θαηά ηελ εκέξα ηεο παξάδνζεο, ν πσιεηήο έρεη 

θέξδνο, ελψ εάλ ε ηηκή παξάδνζεο είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ πξντφληνο θαηά ηελ εκέξα 

παξάδνζεο, ν πσιεηήο έρεη δεκία. 

Η ρξεζηκφηεηα ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ, κεηαμχ άιισλ έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη 

επηηξέπεηαη ζηα δχν κέξε ηεο ζπκθσλίαο λα πξνγξακκαηίζνπλ ηε ιεηηνπξγία ηνπο θαιχηεξα εθ ησλ 

πξνηέξσλ γλσξίδνληαο ηελ ηηκή, ηελ πνζφηεηα, ην ρξφλν παξάδνζεο θαη ην ρξφλν πιεξσκήο. Έηζη έλαο 

αγξφηεο κπνξεί λα πξνρσξήζεη ζηελ θαιιηέξγεηα δεκεηξηαθψλ θιεηδψλνληαο κηα ηηκή ηθαλνπνηεηηθή εθ 

ησλ πξνηέξσλ ρσξίο λα αλαγθάδεηαη λα παξαδψζεη ην αγαζφ παξά κφλν ζην ρξφλν ηεο ζπγθνκηδήο. 

Γεληθά, ηα πιενλεθηήκαηα ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ είλαη φηη είλαη πξνζαξκνζκέλα ζηηο 

αλάγθεο ησλ πειαηψλ θαη κπνξνχλ λα ζπλαθζνχλ γηα νπνηνδήπνηε πνζφ. Μέζσ απηψλ ησλ ζπκβνιαίσλ 

κεηψλεηαη ή εμαιείθεηαη ν θίλδπλνο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ αβεβαηφηεηα ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ. 

Δπηπιένλ, ζηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα δελ ππάξρεη δέζκεπζε ρξεκάησλ κέρξη ηελ θαηαβνιή ηνπ 

πξντφληνο. Σέινο, είλαη πξάμεηο πνπ δελ πξνυπνζέηνπλ νχηε εηδηθέο γλψζεηο, νχηε εηδηθή ηνπνζεζία αθνχ 

πξαγκαηνπνηνχληαη ζε νπνηνδήπνηε κέξνο. 

Αλάκεζα ζηα κεηνλεθηήκαηα ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ ζπγθαηαιέγεηαη ην φηη είλαη 

ππνρξεσηηθέο πξάμεηο θαη πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζνχλ αλεμάξηεηα ηεο δηακνξθνχκελεο ηηκήο ζηελ 

αγνξά θαηά ηελ εκέξα παξάδνζεο ηνπ πξντφληνο. Δπηπιένλ, ππφθεηληαη ζε πηζησηηθφ θίλδπλν αθνχ 

ππάξρεη πάληα ν θίλδπλνο έλα απφ ηα δχν κέιε, γηα δηάθνξνπο ιφγνπο, λα αζεηήζεη ηε ζπκθσλία. 

Σα βαζηθφηεξα είδε πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ ζχκθσλα κε ην είδνο ηνπ πξντφληνο πνπ αθνξνχλ 

είλαη: 

 ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα εκπνξεπκάησλ 

 ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ζπλαιιάγκαηνο  

 ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα επηηνθίνπ  

 

2.3.1.2 ΢ΤΜΒΟΛΑΙΑ ΜΔΛΛΟΝΣΙΚΗ΢ ΔΚΠΛΗΡΧ΢Η΢ (FUTURES) 

 

Σα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ή futures είλαη ζχλζεηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα. 

Πξφθεηηαη γηα ζπκβφιαηα θαη φρη ρξεφγξαθα, ηα νπνία ππνγξάθνληαη κεηαμχ ησλ δχν ζπκβαιιφκελσλ 

κειψλ. Αθνξνχλ ζηελ πψιεζε θαη αγνξά ζπγθεθξηκέλεο θαη αθξηβψο θαζνξηζκέλεο πνζφηεηαο ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, θπζηθνχ ή ρξεκαηννηθνλνκηθνχ, ζε ζπγθεθξηκέλν κήλα ζην κέιινλ. Σν ζηνηρείν 

απηφ νλνκάδεηαη ππνθείκελν (underlying asset). Όπσο θαη ζε άιια παξάγσγα, ν ππνγξάθσλ σο 

αγνξαζηήο ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ θαηέρεη κηα καθξά ζέζε (long position) επί απηνχ ελψ ν πσιεηήο 

κηα βξαρεία (short). Σν ζνξηάξηζκα ζηα futures δελ έρεη ζρέζε κε ην ζνξηάξηζκα ζε κεηνρέο, αιιά 

αθνξά απιψο ζηελ ζπκθσλία γηα κειινληηθή πψιεζε ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ. 

Έλα ζπκβφιαην futures ππνρξεψλεη ηνλ αγνξαζηή ή πσιεηή λα δηεθπεξαηψζεη ηε ζπλαιιαγή ή 

παξάδνζε ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο θαη ην πιαίζην πνπ απζηεξά νξίδεηαη ζην ζπκβφιαην. Ο θχξηνο ιφγνο 

χπαξμήο ηνπο είλαη ε αζθάιηζε έλαληη κειινληηθψλ θηλδχλσλ, αιιά ηα ηειεπηαία ρξφληα 

ρξεζηκνπνηνχληαη θαη γηα θεξδνζθνπία επί δηαθφξσλ εηδψλ θηλήζεσλ ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη 

εκπνξεπκάησλ. Γηα ηελ δηαζθάιηζε ηεο εθπιήξσζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ αληηζπκβαιιφκελσλ κειψλ 
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ε ππνγξαθή ηνπ ζπκβνιαίνπ θαζψο θαη ε δηεθπεξαίσζε ησλ ζπκθσλεζέλησλ ιακβάλεη ρψξα ζε εηδηθά 

εθθαζαξηζηήξηα (clearing houses).  

Όζνλ αθνξά ινηπφλ ζηελ αγνξά ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο, ζπλαληψληαη ηα 

εθθαζαξηζηήξηα, ηα νπνία ιεηηνπξγνχλ σο κεζάδνληεο κεηαμχ ησλ αληηζπκβαιιφκελσλ κειψλ, 

εγγπψκελα ηελ ηήξεζε ησλ φξσλ πνπ αλαγξάθνληαη ζηα ζπκβφιαηα. ΢ην ηέινο θάζε εκέξαο, ειέγρνληαη 

φιεο νη ζπλαιιαγέο θαη πξνθχπηεη γηα ηνλ ινγαξηαζκφ ηνπ θάζε κέινπο ε θαζαξή ζέζε. Φπζηθά, νη 

έρνληεο ινγαξηαζκφ ζην εθθαζαξηζηήξην ζα πξέπεη λα πιεξψλνπλ έλα αληίηηκν γηα ηηο ππεξεζίεο πνπ 

απηφ παξέρεη. Με ηα ρξήκαηα απηά ζπγθεληξψλνληαη αξθεηά θεθάιαηα ηα νπνία θαιχπηνπλ ηνπο κεζίηεο-

ρξεκαηηζηέο ή κέιε πνπ έρνπλ καθξέο ζέζεηο ζηελ πεξίπησζε πνπ νη αληηζπκβαιιφκελνη απνθαζίζνπλ 

λα κελ ηεξήζνπλ ηνπο φξνπο πνπ ππέγξαςαλ, θαηλφκελν, φκσο, εμαηξεηηθά ζπάλην. Γεληθά απηφο ν 

ηξφπνο νξγάλσζεο ηεο αγνξάο ζπκβνιαίσλ θέξεηαη σο αξθεηά απνηειεζκαηηθφο. 

Οη ππνθείκελεο αμίεο ζε θαηεγνξίεο επί ησλ νπνίσλ ππνγξάθνληαη ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο είλαη είηε θπζηθέο είηε ρξεκαηννηθνλνκηθέο. Πην ζπγθεθξηκέλα σο θπζηθέο ζεσξνχληαη ηα 

αξφζηκα αγαζά θάζε είδνπο, ελεξγεηαθά αγαζά, φπσο ην πεηξέιαην, ην θπζηθφ αέξην ή ν ειεθηξηζκφο, 

κεηαπνηεκέλα αγαζά φπσο ην ραξηί θιπ. ΢ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ππνθείκελα ζηνηρεία εληάζζνληαη νη 

κεηνρέο, νη νκνινγίεο, λνκίζκαηα, θαζψο θαη δηάθνξνη δείθηεο ηεο αγνξάο. 

Ωο πξνο ηνπο επελδπηέο, απηνί θαηεγνξηνπνηνχληαη κε βάζε πνηα θίλεηξα ηνπο δηέπνπλ φηαλ 

ππνγξάθνπλ ηα ζπκβφιαηα, δειαδή ηνλ ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν ρξεηάδνληαη ηε κειινληηθή εθπιήξσζε. Έηζη 

νη δηάθνξνη παίθηεο ηεο αγνξάο δηαθξίλνληαη ζε hedgers, speculators θαη arbitrageurs. 

Ιδηαίηεξν ξφιν ζηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο δηαδξακαηίδεη ε έλλνηα ηνπ πεξηζσξίνπ, 

θπξίσο σο εγγχεζε ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ ιακβάλνπλ ρψξα ζηα εθθαζαξηζηήξηα. Πξφθεηηαη γηα 

πξνθαηαβνιή είηε ζε κεηξεηά είηε ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Ο ξφινο ηνπ, επί ηεο νπζίαο, είλαη ε 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη αλέξρεηαη, σο αμία, ζπλήζσο, ζηα 5-15% επί ηεο αμίαο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ [Brown and Geisst (1983)]. Οη κνξθέο πνπ κπνξεί λα ιάβεη πεξηιακβάλνπλ ηηο εμήο: 

 Σν αξρηθφ πεξηζψξην, δειαδή ην πνζφ πνπ απαηηείηαη λα έρεη ην ελδηαθεξφκελν κέινο γηα λα 

ππνγξάςεη έλα ζπκβφιαην. Γηαζθαιίδεη ην πνζφ ελδερφκελεο δεκίαο πνπ ζα πξνθχςεη γηα ην 

κέινο ζηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

 Σν πεξηζψξην εθθαζάξηζεο, δειαδή ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή εγγχεζε ησλ λνκηθψλ πξνζψπσλ, πνπ 

αθνξά ζηε δηεθπεξαίσζε ησλ ππνγξαθέλησλ ζπλαιιαγψλ. 

 Σν πεξηζψξην πειάηε, ην νπνίν αθνξά θπζηθά, θπξίσο, πξφζσπα (κεζίηεο θαη ρξεκαηηζηέο ή θαη 

market makers) θαη δηαζθαιίδεη ηελ εθπιήξσζε ησλ φξσλ είηε πξφθεηηαη γηα καθξέο ή είηε γηα 

βξαρείεο ζέζεηο. 
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2.3.1.3 ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΑ ΠΡΟΑΙΡΔ΢Η΢ (OPTIONS) 

 

Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options) δηαθέξνπλ ζεκαληηθά απφ ηα futures θαη ηα forwards σο 

πξνο ην φηη ν θάηνρνο ηνπο έρεη ην δηθαίσκα λα θάλεη θάηη, ρσξίο φκσο λα είλαη ππνρξεσκέλνο λα 

αζθήζεη απηφ ην δηθαίσκα. Γηα ηνλ παξαπάλσ ιφγν, ε ζχλαςε ελφο ζπκβνιαίνπ ηχπνπ future ή forward 

δελ θνζηίδεη ηίπνηα ζε αληίζεζε κε ηε ζχλαςε κηαο ζπκθσλίαο options, ε νπνία απαηηεί ηελ θαηαβνιή 

θάπνηνπ αληηηίκνπ (option price). 

 

Σα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ελφο δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο είλαη ηα παξαθάησ: 

 Σν είδνο ηνπ δηθαηψκαηνο πνπ δηαθξίλεηαη ζε δηθαίσκα αγνξάο (call option) ή δηθαίσκα 

πψιεζεο (put option). 

 Ο ππνθείκελνο ηίηινο πνπ δηαθξίλεηαη ζε κεηνρέο, εκπνξεχκαηα, ζπλάιιαγκα ή ζε δείθηεο 

ρξεκαηηζηεξίσλ. 

 Σν κέγεζνο ηνπ ζπκβνιαίνπ πνπ αθνξά ην κέγεζνο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζην νπνίν 

δηαπξαγκαηεχεηαη ην ελ ιφγσ option. 

 Η εκεξνκελία ιήμεο πνπ αλαθέξεηαη ζην ρξφλν εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 Η ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο Κ ε νπνία είλαη ε εθ ησλ πξνηέξσλ πξνθαζνξηζκέλε 

ζπκθσλεζείζα ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 Σν αζθάιηζηξν ή ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο πνπ αλαθέξεηαη ζην αληίηηκν πνπ θαηαβάιεη ν 

αγνξαζηήο ή ν πσιεηήο αληίζηνηρα. Καζψο ν πσιεηήο αλαιακβάλεη ξίζθν γηα ην δηθαίσκα 

πνπ είλαη ππνρξεσκέλνο λα αζθήζεη εάλ ν αγνξαζηήο ην ζειήζεη.  

 

Τπάξρνπλ δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο options: 

 Σα call options, ηα νπνία δίλνπλ ζηνλ θάηνρν ηνπο ην δηθαίσκα λα αγνξάζεη θάπνηνλ ηίηιν ζε κηα 

ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία (εκεξνκελία ιήμεο) γηα κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή (ηηκή εμάζθεζεο). 

΢ηελ πεξίπησζε απηή, ν επελδπηήο έρεη θέξδνο φηαλ ε ηηκή ηεο αγνξάο γηα ηνλ ελ ιφγσ ηίηιν, ζηε 

ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία, είλαη πςειφηεξε απφ απηήλ ε νπνία πξνβιέπεηαη ζην ζπκβφιαην 

(option). Απηφ γηαηί ν επελδπηήο κπνξεί, αζθψληαο ην δηθαίσκα ηνπ, λα αγνξάζεη ηνλ ηίηιν ζε 

ρακειή ηηκή θαη ηελ ακέζσο επφκελε ζηηγκή λα ηνλ πνπιήζεη ζηελ αγνξά ζηελ ηηκή πνπ 

επηθξαηεί, απνθνκίδνληαο θέξδνο. 
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Γξάθεκα 8: Κφζηνο δηθαηψκαηνο = €3, Σηκή Δμάζθεζεο = €50 

 

 Σα put options, ηα νπνία δίλνπλ ζηνλ θάηνρφ ηνπο ην δηθαίσκα λα πνπιήζεη θάπνηνλ ηίηιν ζε κηα 

ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία (εκεξνκελία ιήμεο) γηα κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή (ηηκή εμάζθεζεο). 

΢ηελ πεξίπησζε απηή, ν επελδπηήο έρεη θέξδνο φηαλ ε ηηκή ηεο αγνξάο, γηα ηνλ ελ ιφγσ ηίηιν, 

ζηε ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία, είλαη ρακειφηεξε απφ απηήλ πνπ πξνβιέπεηαη ζην ζπκβφιαην 

option. Απηφ γηαηί ν επελδπηήο κπνξεί, αζθψληαο ην δηθαίσκα ηνπ, λα πνπιήζεη ηνλ ηίηιν πνπ 

θαηέρεη ζε πςειφηεξε ηηκή απφ ηελ πξαγκαηηθή, απνθνκίδνληαο θέξδνο. 

 

 
Γξάθεκα 9: Κφζηνο δηθαηψκαηνο = €3, Σηκή Δμάζθεζεο = €50 

 

΢ε θάζε ζπκβφιαην option ππάξρνπλ δχν πιεπξέο. ΢ηε κία πιεπξά βξίζθεηαη ν επελδπηήο, ν 

νπνίνο έρεη αγνξάζεη ην ζπκβφιαην, long position, θαη ζηελ άιιε πιεπξά, ν επελδπηήο, ν νπνίνο έρεη 

πνπιήζεη ή «γξάςεη» ην ζπκβφιαην, short position. Ο δεχηεξνο ιακβάλεη, κελ, έλα πνζφ πξνθαηαβνιηθά, 

έρεη φκσο πηζαλέο κειινληηθέο απψιεηεο. Σν θέξδνο ηνπ ελφο απνηειεί ηε δεκία ηνπ άιινπ θαη ην 

αληίζηξνθν. 
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Τπάξρνπλ ηέζζεξηο θαηεγνξίεο ζέζεσλ ηηο νπνίεο αλαθέξνπκε επηγξακκαηηθά αιιά ζα 

παξνπζηάζνπκε πην αλαιπηηθά ζε παξαθάησ ελφηεηα πνπ αθνξά ηηο ζηξαηεγηθέο αληηζηάζκηζεο 

θηλδχλνπ: 

 Long position για call option (αγνξά δηθαηψκαηνο αγνξάο) ε νπνία πξνηηκάηαη ζηελ πεξίπησζε 

πνπ εθηηκάηαη αλνδηθή ηάζε ζηελ ηηκή ηνπ ζπλδεδεκέλνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ γηα παξάδεηγκα 

θάπνηα κεηνρή. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ν αγνξαζηήο πεξηκέλεη αλνδηθή ηάζε ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο, επνκέλσο αγνξάδεη ην δηθαίσκα λα αγνξάζεη ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή εμάζθεζεο Κ 

έλαληη πνζνχ C, κε απνηέιεζκα αλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ ζηηγκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο 

είλαη S(t) ηφηε ην θέξδνο ηνπ αγνξαζηή λα είλαη  

max {S(t) – K, 0} − C     (2.1) 

 Short position για call option (πψιεζε δηθαηψκαηνο αγνξάο) ε νπνία πξνηηκάηαη ζηελ 

πεξίπησζε πνπ εθηηκάηαη ζηάζηκε ή ειαθξά θαζνδηθή ηάζε ζηελ ηηκή ηνπ ζπλδεδεκέλνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ν πσιεηήο πσιεί έλα δηθαίσκα αγνξάο κε απνηέιεζκα 

αλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο κείλεη ζηάζηκε ή ειαθξά κεησζεί ηφηε ν αγνξαζηήο δελ ζα εμαζθήζεη ην 

δηθαίσκα πνπ έρεη αγνξάζεη έλαληη πνζνχ C. Σν θέξδνο ηνπ πσιεηή ζα είλαη  

C − max {S(t) – K, 0}     (2.2) 

 Long position για put option (αγνξά δηθαηψκαηνο πψιεζεο) ε νπνία πξνηηκάηαη ζηελ πεξίπησζε 

πνπ εθηηκάηαη θαζνδηθή ηάζε ζηελ ηηκή ηνπ ζπλδεδεκέλνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. ΢ηελ πεξίπησζε 

απηή ν αγνξαζηήο πεξηκέλεη θαζνδηθή ηάζε ζηελ ηηκή ηνπ ζπλδεδεκέλνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, 

επνκέλσο αγνξάδεη ην δηθαίσκα λα πνπιήζεη ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή εμάζθεζεο Κ έλαληη πνζνχ 

C , ηφηε ην θέξδνο ηνπ αγνξαζηή ζα είλαη  

max {K − S(t), 0} – C     (2.3) 

 Short position για put option (πψιεζε δηθαηψκαηνο πψιεζεο) ε νπνία πξνηηκάηαη ζηελ 

πεξίπησζε πνπ εθηηκάηαη ζηάζηκε ή ειαθξά αλνδηθή ηάζε ζηελ ηηκή ηνπ ζπλδεδεκέλνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ν πσιεηήο πσιεί έλα δηθαίσκα πψιεζεο κε 

απνηέιεζκα αλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο κείλεη ζηάζηκε ή ειαθξά απμεζεί ηφηε ν αγνξαζηήο δελ ζα 

εμαζθήζεη ην δηθαίσκα πνπ έρεη αγνξάζεη έλαληη πνζνχ C θαη ην θέξδνο ηνπ πσιεηή ζα είλαη  

C − max{ K − S(t), 0}     (2.4) 

 

Δπίζεο ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options) δηαπξαγκαηεχνληαη ηφζν εληφο αγνξψλ (exchange-

traded options ή ―listed options‖) φζν θαη εθηφο απηψλ (over-the-counter options ή ―dealer options‖). 
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Α) ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΑ ΔΤΡΧΠΑΙΚΟΤ ΚΑΙ ΑΜΔΡΙΚΑΝΙΚΟΤ ΣΤΠΟΤ 

Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο θαηαηάζζνληαη, επίζεο, είηε ζηα Δπξσπατθνχ είηε ζηα Ακεξηθαληθνχ 

ηχπνπ, δηάθξηζε πνπ δελ έρεη θακία ζρέζε κε ηε γεσγξαθηθή πεξηνρή. Η δηαθνξά ηνπο έγθεηηαη ζηε 

ρξνληθή ζηηγκή άζθεζήο ηνπο. ΢πγθεθξηκέλα, ηα Ακεξηθαληθά ζπκβφιαηα κπνξνχλ λα αζθεζνχλ 

νπνηεδήπνηε κέρξη ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπο ελψ ηα Δπξσπατθά κφλν ζηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπο. Αλ 

θαη ν κεγαιχηεξνο φγθνο ζπλαιιαγψλ αθνξά ζε Ακεξηθαληθά options, ηα Δπξσπατθά ζεσξνχληαη 

επθνιφηεξα σο πξνο ηελ αλάιπζή ηνπο. 

Σα «American options» δηαθξίλνληαη ζηα θιαζζηθά θαη ζηα κε θιαζζηθά (standard and non 

standard). ΢ηελ πεξίπησζε ησλ πξψησλ (standard American options), ε άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο κπνξεί 

λα πξαγκαηνπνηεζεί νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ δηθαηψκαηνο, κε ηελ ηηκή 

ηνπ λα δηαηεξείηαη πάληνηε ζηαζεξή. Παξ‘ φια απηά, γηα δηάθνξνπο ιφγνπο, ηα θιαζζηθά ακεξηθαληθά 

δηθαηψκαηα αγνξάο (call options), ρσξίο κεξίζκαηα, δελ ζα πξέπεη λα εμαζθνχληαη πξηλ ηελ εκεξνκελία 

ιήμεο ηνπο, ζε αληίζεζε κε ηα αληίζηνηρα κε κεξίζκαηα, ηα νπνία πξνηείλεηαη λα εμαζθνχληαη πξηλ ηε 

ιήμε ψζηε ν θάηνρνο ηνπο λα ιακβάλεη θαη ηα κεξίζκαηα πνπ δηαθνξεηηθά δελ ζα ιάκβαλε (Hull, 2000). 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ηα American options, ηα νπνία δηαπξαγκαηεχνληαη ζε over-the-counter 

αγνξέο, ζπλήζσο παξνπζηάδνπλ κε θιαζζηθά (non standard) ραξαθηεξηζηηθά. Πην ζπγθεθξηκέλα: 

 Η πξφσξε άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο κπνξεί λα πεξηνξίδεηαη ζε ζπγθεθξηκέλεο εκεξνκελίεο. ΢ε 

απηήλ ηελ πεξίπησζε ην δηθαίσκα θαιείηαη «Bermudan Option». 

 Η πξφσξε άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο κπνξεί λα επηηξέπεηαη κφλν ζε ζπγθεθξηκέλα ρξνληθά 

δηαζηήκαηα, θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ δηθαηψκαηνο. Πην αλαιπηηθά ελδέρεηαη αξρηθά θαη γηα 

ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα (―lock-out period‖) λα απαγνξεχεηαη ε πξφσξε άζθεζε ηνπ 

δηθαηψκαηνο. 

 Η ηηκή άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο ελδέρεηαη λα αιιάμεη θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα κε θιαζζηθά ακεξηθαληθά δηθαηψκαηα πξναίξεζεο («non standard 

American options»), ζπλήζσο ηηκνινγνχληαη κε ηε binomial κέζνδν ηηκνιφγεζεο, θαηά ηελ νπνία, ν 

έιεγρνο γηα πξφσξε άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο πξνζαξκφδεηαη ψζηε λα αληηθαηνπηξίδεη ηνπο φξνπο ηνπ 

δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο. 

Οη θπξηφηεξεο δηαθνξέο πνπ παξνπζηάδνπλ ηα ακεξηθαληθά ζε ζχγθξηζε κε ηα Δπξσπατθά 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο είλαη νη εμήο (Stefano M., 2011): 

 Σα ακεξηθαληθά δηθαηψκαηα πξναίξεζεο κπνξνχλ λα αζθεζνχλ νπνηαδήπνηε ζηηγκή ελψ 

ηα επξσπατθά κφλν θαηά ηε ιήμε ηνπο. 

 ΢ηελ πεξίπησζε ησλ put options, ε ηηκή ελφο ακεξηθαληθνχ θαη ελφο επξσπατθνχ 

δηθαηψκαηνο, κπνξεί λα δηαθέξνπλ αθφκε θαη γηα ππνθείκελνπο ηίηινπο πνπ δελ 

πιεξψλνπλ κεξίζκαηα. 

 Σα επξσπατθά δηθαηψκαηα πξναίξεζεο ηηκνινγνχληαη κε ηε κέζνδν Black-Scholes ελψ ηα 

ακεξηθαληθά κε κία απφ ηηο κεζφδνπο Whaley, binomial, Monte Carlo θιπ. 
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B) ΔΞΧΣΙΚΑ ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΑ 

 

 Α΢ΙΑΣΙΚΟΤ ΣΤΠΟΤ ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΑ 

Πξφθεηηαη γηα δηθαηψκαηα, ζηα νπνία ε ηειηθή εμφθιεζε εμαξηάηαη απφ ηε κέζε ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηίηινπ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπιάρηζηνλ ελφο κέξνπο ηεο δσήο ηνπ. 

Οπνηαδήπνηε θη αλ ήηαλ ε αηηία ηεο αξρηθήο αλάπηπμεο ηεο, ζήκεξα ε ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία 

δηθαησκάησλ είλαη ηδηαίηεξα δεκνθηιήο θαη πξνζθέξεηαη ζε εκπνξεχκαηα φπσο ν ρξπζφο, ην αζήκη θαη 

ην ιάδη, ελψ ρξεζηκνπνηείηαη πξνθεηκέλνπ λα θαιχςεη ηελ έθζεζε ησλ ζπλαιιαγψλ ζηνπο θηλδχλνπο ηνπ 

μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο. Μηα ζεκαληηθή δηαθνξά κεηαμχ ησλ ζπλεζηζκέλσλ δηθαησκάησλ θαη ησλ 

δηθαησκάησλ Αζηαηηθνχ ηχπνπ είλαη φηη ελψ ηα πξψηα είλαη θαηάιιεια γηα ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ κηαο 

ζπγθεθξηκέλεο ζέζεο ηεο νπνίαο ην κέγεζνο είλαη γλσζηφ ή κηαο ρξεκαηνξνήο, ε νπνία ζα 

πξαγκαηνπνηεζεί ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή (φπσο νκφινγα), ηα δεχηεξα είλαη θαηάιιεια γηα ηε 

κείσζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ απνξξέεη απφ ζπλερείο ρξεκαηνξξνέο ησλ νπνίσλ ην κέγεζνο θαη ν ρξφλνο δελ 

είλαη γλσζηά. 

Η ηδηαηηεξφηεηα ησλ δηθαησκάησλ Αζηαηηθνχ ηχπνπ είλαη φηη γηα κία ζπγθεθξηκέλε ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηίηινπ θαηά ηελ εκεξνκελία ιήμεο, κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ δχν 

δηαθνξεηηθέο κέζεο ηηκέο (γεσκεηξηθφο θαη αξηζκεηηθφο κέζνο). Καηά ζπλέπεηα, πξνθεηκέλνπ, λα 

θαηαιήμνπκε ζε κία ηηκή γηα ην δηθαίσκα κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηε κέζνδν ηνπ δησλπκηθνχ 

δέληξνπ (binomial tree) θηλνχκελνη πξνο ηελ εκεξνκελία ιήμεο. Γηαθνξεηηθά κπνξνχκε λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ έλαλ ή ηνλ άιινλ κέζν. 

 

 LOOKBACK 

΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε πξφθεηηαη γηα δηθαηψκαηα ησλ νπνίσλ ε αμία εμαξηάηαη απφ ηελ πνξεία 

ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη απφ ηνλ ρξφλν ζχλαςεο ηνπ ζπκβνιαίνπ κέρξη ηελ ιήμε ηνπ. 

Δπνκέλσο ε ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο δελ είλαη πξνθαζνξηζκέλε αιιά είλαη ε ειάρηζηε ηηκή πνπ 

παξαηεξήζεθε ζην ρξνληθφ δηάζηεκα ηζρχνο ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

 

 BARRIER 

Ο φξνο ―barrier option‖ απνδίδεηαη ζε θάπνην δηθαίσκα ην νπνίν ελεξγνπνηείηαη ή 

απελεξγνπνηείηαη αλάινγα κε ην αλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ, ζε απηφ, ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηίηινπ 

αλέξρεηαη ή θαηέξρεηαη έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν, θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ. Τπάξρνπλ δχν γεληθέο 

θαηεγνξίεο ζηηο νπνίεο εληάζζνληαη ηα barrier options: 

 In-barriers, επξέσο γλσζηά σο knock-in options 

 Out-barriers, επξέσο γλσζηά σο knock-out options. 

 

Δθφζνλ ην φξην (barrier) κπνξεί λα ηεζεί είηε πςειφηεξα είηε ρακειφηεξα απφ ηελ ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ρξεκαηνδνηηθνχ ηίηινπ πνπ επηθξαηεί ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή ζηελ αγνξά, ηφζν ηα 
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in-barriers φζν θαη ηα out-barriers options κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ πεξαηηέξσ ζε up-and-out θαη 

down-and-out options. 

Ο παξαθάησ πίλαθαο παξνπζηάδεη ηνπο δηάθνξνπο ηχπνπο ησλ knock-out θαη knock-in calls θαη 

puts options κε βάζε ηε ζρέζε κεηαμχ ηηκήο θαη νξίνπ θαη ην απνηέιεζκα πνπ ζα έρεη ζηελ ηειηθή αμία 

ηνπ ζπκβνιαίνπ κηα πηζαλή κεηαβνιή ηεο ηηκήο πέξα απφ ην φξην. 

 

Γικαιώμαηα Barrier 

΢ΥΔ΢Η ΟΡΙΟΤ 

ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΟ΢ ΚΑΙ 

ΣΡΔΥΟΤ΢Α΢ ΣΙΜΗ΢ 

ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ 

ΣΙΣΛΟΤ ΣΗΝ 

΢ΣΙΓΜΗ ΢ΤΝΑΦΗ΢ 

΢ΤΜΒΟΛΑΙΟΤ 

ΠΛΗΡΧΜΔ΢ ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΟ΢ ΑΝΑΛΟΓΑ ΜΔ ΣΗΝ 

΢ΥΔ΢Η ΣΟΤ ΟΡΙΟΤ ΚΑΙ ΣΗ΢ ΔΛΑΥΙ΢ΣΗ΢ 

ΣΙΜΗ΢ ΣΟΤ ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ ΣΙΣΛΟΤ ΜΔΥΡΙ 

ΣΗΝ ΛΗΞΗ. 

Η ΔΛΑΥΙ΢ΣΗ 

ΣΙΜΗ ΤΠΔΡ ΣΟΤ 

ΟΡΙΟΤ 

Η ΔΛΑΥΙ΢ΣΗ ΣΙΜΗ 

ΤΠΟ ΣΟΤ ΟΡΙΟΤ 

Down-and-out call ΤΠΟ ΜΗ ΔΝΔΡΓΟ ΔΝΔΡΓΟ 

Down-and-in call ΤΠΟ ΔΝΔΡΓΟ ΜΗ ΔΝΔΡΓΟ 

Up-and-out call ΤΠΔΡ ΜΗ ΔΝΔΡΓΟ ΔΝΔΡΓΟ 

Up-and-in call ΤΠΔΡ ΔΝΔΡΓΟ ΜΗ ΔΝΔΡΓΟ 

Down-and-out put ΤΠΟ ΜΗ ΔΝΔΡΓΟ ΔΝΔΡΓΟ 

Down-and-in put ΤΠΟ ΔΝΔΡΓΟ ΜΗ ΔΝΔΡΓΟ 

Up-and-out put ΤΠΔΡ ΜΗ ΔΝΔΡΓΟ ΔΝΔΡΓΟ 

Up-and-in put ΤΠΔΡ ΔΝΔΡΓΟ ΜΗ ΔΝΔΡΓΟ 

 

2.4 ΣΙΜΟΛΟΓΗ΢Η ΠΑΡΑΓΧΓΧΝ 

 

Αλακθίβνια, ε ηηκνιφγεζε απνηειεί ην πην δσηηθήο ζεκαζίαο ηκήκα κηαο κειέηεο επί ησλ 

παξαγψγσλ. ΢ε γεληθέο γξακκέο ε ηηκνιφγεζε ελφο παξαγψγνπ εμαξηάηαη απφ ηηο παξακέηξνπο ηνπ θάζε 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ ιεηηνπξγεί σο ππνθείκελε αμία. Ιδηαίηεξα φζνλ αθνξά γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηεο αμίαο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο έρεη ππάξμεη κηα πιεζψξα κνληέισλ ζπλερνχο θαη δηαθξηηνχ 

ρξφλνπ ζηελ ήδε ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία. Έλα απφ ηα πην δεκνθηιή κνληέια δηαθξηηνχ ρξφλνπ είλαη ην 

δπλακηθφ κνληέιν απνηίκεζεο ελψ αληίζηνηρα ζε ζπλερή ρξφλν είλαη ην κνληέιν Black & Scholes πνπ 

πξνηάζεθε ην 1973 απφ ηνπο Fisher Black, Myron Scholes θαη Robert Merton πξνζθέξνληαο 

αλακθηζβήηεηα ζεκαληηθά ζηνηρεία ζηελ ζεσξία ζηνραζηηθήο αλάιπζεο θαη ζηελ απνηίκεζε 

δηθαησκάησλ. Ωο απνηέιεζκα ππήξμε ε ηηκεηηθή αλαθνξά ηνπ Fisher Black χζηεξα απφ ηνλ ζάλαην ηνπ 

ην 1995 θαη ε απνλνκή βξαβείνπ Nobel ζηα νηθνλνκηθά ην 1997 ησλ ελ δσή M.Scholes θαη R.Merton. 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία ζα αζρνιεζνχκε κφλν κε κνληέια απνηίκεζεο δηθαησκάησλ ζπλερνχο 

ρξφλνπ αιιά πξψηα είλαη ζεκαληηθφ λα αλαθεξζνχκε ζηνλ νξηζκφ ηεο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο ή 

αλέιημεο θαη έπεηηα ζηελ Γεσκεηξηθή θίλεζε Brown ε νπνία θαη απνηειεί βαζηθφ ζεκέιην ζηελ αλάιπζε 
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κνληέισλ ζπλερνχο ρξφλνπ θαη ζπλερνχο κεηαβιεηήο θαζψο πεξηγξάθεη κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ε 

νπνία αιιάδεη ηηκέο «ζπλερψο». ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα θάηη ηέηνην δελ ηζρχεη επαθξηβψο θαζψο νη ηηκέο 

π.ρ. ησλ κεηνρψλ είλαη δηαθξηηέο κεηαβιεηέο θαη ν ρξφλνο δελ είλαη απφιπηα ζπλερήο κηαο θαη ππάξρεη 

σξάξην ιεηηνπξγίαο ζηα ρξεκαηηζηήξηα. Όκσο απνδεηθλχεηαη φηη ε ελ ιφγσ θαηεγνξία ζηνραζηηθψλ 

δηαδηθαζηψλ πξνζεγγίδεη ηθαλνπνηεηηθά ηελ δηαδηθαζία ηεο θίλεζεο ησλ ηηκψλ ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ηίηινπ. 

 

2.4.1 ΠΡΟ΢ΟΜΟΙΧ΢Η ΚΙΝΗ΢Η΢ BROWN ΚΑΙ ΓΔΧΜΔΣΡΙΚΗ΢ ΚΙΝΗ΢Η΢ BROWN 

 

Η εμέιημε ησλ ηηκψλ ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηίηινπ ζηνλ ρξφλν δελ κπνξεί λα πεξηγξαθεί κφλν 

απφ κηα η.κ θαζψο εθηφο απφ ηελ παξάκεηξν ηεο ηηκήο ππάξρεη θαη ε εμέιημή ηεο ζηνλ ρξφλν. Γηα απηφλ 

ινηπφλ ην ιφγν γίλεηαη ρξήζε κηαο νηθνγέλεηαο ηπραίσλ κεηαβιεηψλ πνπ θαινχληαη ζηνραζηηθέο 

δηαδηθαζίεο ή αλειίμεηο. Μηα θαηεγνξία ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο ζπλερνχο ρξφλνπ θαη ζπλερνχο 

κεηαβιεηήο απνηεινχλ θαη νη δηαδηθαζίεο κε αλεμάξηεηεο πξνζαπμήζεηο. ΢ε κηα ηέηνηα δηαδηθαζία νη 

κειινληηθέο θηλήζεηο ηεο κεηαβιεηήο δελ εμαξηψληαη απφ ηελ ηηκή ηεο κεηαβιεηήο ηελ ρξνληθή ζηηγκή 

πνπ ηελ εμεηάδνπκε. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα π.ρ. ε κεηαβνιή 𝑆2 − 𝑆1λα είλαη ζηνραζηηθά αλεμάξηεηε 

απφ ηελ κεηαβνιή 𝑆3 − 𝑆2, θ.ν.θ.  

 

Α) ΚΙΝΗ΢Η BROWN. 

Θεσξνχκε κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία {𝑋(𝑡), 𝑡 ≥ 0} κε ηηο η.κ. 𝑋(𝑡) λα εθθξάδνπλ ηελ ηηκή ηεο 

πνζφηεηαο πνπ κειεηάκε ηελ ρξνληθή ζηηγκή 𝑡. ΢ηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε ηνλ νξηζκφ κηαο θίλεζεο 

Brown. 

Οπιζμόρ 2.4.1.1 Μηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία {𝛣(𝑡), 𝑡 ≥ 0} θαιείηαη θίλεζε Brown κε 

ζπληειεζηή δηάρπζεο (volatility parameter) 𝜍2, αλ: 

 𝐵(0)  =  0 

 έρεη ζηάζηκεο θαη αλεμάξηεηεο πξνζαπμήζεηο, δειαδή γηα φια ηα 𝑡1 < 𝑡2 < ⋯ < 𝑡𝑛  νη 

ηπραίεο κεηαβιεηέο 𝐵 𝑡𝑛 − 𝐵 𝑡𝑛1 , 𝐵 𝑡𝑛1 − 𝐵 𝑡𝑛2 , …  , 𝐵 𝑡2 − 𝐵(𝑡1), 𝐵(𝑡1) είλαη 

αλεμάξηεηεο θαη ηζφλνκεο. 

  γηα θάζε 𝑡 ≥ 0, 𝐵(𝑡) ~ 𝛮(0, 𝜍2𝑡). 

Όηαλ επηπιένλ ζ = 1 ε δηαδηθαζία θαιείηαη ηππηθή θίλεζε Brown (Standard Brownian Motion) ή 

δηαδηθαζία Wiener (Wiener process). 

Άκεζα πξνθχπηεη ινηπφλ φηη νπνηαδήπνηε θίλεζε Brown κπνξεί λα γξαθεί σο ζπλάξηεζε κηαο 

θίλεζεο Wiener αλ 𝐵(𝑡)  =  𝜍𝛸(𝑡) φπνπ 𝛸(𝑡) ε δηαδηθαζία Wiener. Δπίζεο, επεηδή νη πξνζαπμήζεηο ηεο 

δηαδηθαζίαο Wiener είλαη αλεμάξηεηεο θαη ζηάζηκεο γηα θάζε 𝑡 ≥ 0 θαη 𝛸 𝑡  ~ 𝛮(0, 𝑡), πξνθχπηεη φηη 

κεηά απφ ρξφλν 𝛥𝑡 ζα ηζρχεη 𝛥𝛸~ 𝛮(0, 𝛥𝑡) θαη άξα 𝛥𝛸 =  𝜀 𝛥𝑡 κε 𝜀~𝛮(0,1). 

 

Οπιζμόρ 2.4.1.2 Μηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία {𝑋(𝑡), 𝑡 ≥ 0} ιέγεηαη θίλεζε Brown κε 

παξακέηξνπο 𝜇 (drift parameter) θαη 𝜍2 (volatility ή variance parameter) ή γεληθεπκέλε δηαδηθαζία 
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Wiener κε ζπκβνιηζκφ 𝛣𝛭(𝜇, 𝜍2), αλ: 

(i) 𝛸(0)  =  0 

(ii) έρεη ζηάζηκεο θαη αλεμάξηεηεο πξνζαπμήζεηο 

(iii) γηα θάζε 𝑡 ≥ 0, 𝛸(𝑡) ~ 𝛮(𝜇𝑡, 𝜍2  𝑡). 

 

Β) ΠΡΟ΢ΟΜΟΙΧ΢Η ΚΙΝΗ΢Η΢ BROWN 

Θα παξαζέζνπκε ηψξα φια ηα ζηνηρεία πνπ ρξεηαδφκαζηε γηα λα πξνζνκνηψζνπκε ηελ θίλεζε 

Brown ζην R. Θα πξνζνκνηψζνπκε αξρηθά ηελ γεληθεπκέλε δηαδηθαζία Wiener παξάγνληαο κφλν έλα 

κνλνπάηη θαη ζέηνληαο 𝜇 = 3 θαη 𝜍 = 5. 

ΒΗΜΑ 1: Θέηνπκε 𝑖 = 1 θαη 𝑋𝑡0
= 0. 

ΒΗΜΑ 2: Γηα θάζε 𝑖 = 1,2, … , 𝑁𝑆𝑡𝑒𝑝𝑠 παξάγνπκε Δ𝑋𝑖~𝛮 𝜇 𝑡𝑖 − 𝑡𝑖−1 , 𝜍2 𝑡𝑖 − 𝑡𝑖−1   

ΒΗΜΑ 3: Θέηνπκε  

𝛸𝑡𝑖
= 𝛸𝑡𝑖−1

+ (𝛸𝑡𝑖
− 𝛸𝑡𝑖−1

) = 𝛸𝑡𝑖−1
+ Δ𝑋𝑖  

ΒΗΜΑ 4: Παξηζηάλνπκε γξαθηθά ηελ θίλεζε Brown πνπ έρνπκε παξάγεη. 

 

# Πποζομοίυζη ηηρ κίνηζηρ Brown με N(μ*t,ζ^2*t)# 

NSteps=1000; T=1; sigma=5; mi=3 

dt = T/NSteps; 

dXt= rnorm(NSteps, mi*dt, sigma*sqrt(dt)); 

Xt=cumsum(dXt); 

Xt[1]=0; 

plot(Xt, t="l", main="Γενικεςμένη διαδικαζία Wiener με [μ*t,ζ^2*t]", col="red"); 

 

 
Γξάθεκα 10: Γεληθεπκέλε θίλεζε Wiener κε έλα κνλνπάηη. 

΢πκπιεξσκαηηθά κπνξνχκε λα παξαζέζνπκε ηνλ θψδηθα γηα ηελ παξαγσγή 𝑛 ζηνλ αξηζκφ 

κνλνπάηηα κε ηηο ίδηεο παξακέηξνπο, αξθεί λα θάλνπκε αθξηβψο ηα ίδηα βήκαηα γηα θάζε κνλνπάηη 
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μερσξηζηά. 

 

# Πποζομοίυζη ηηρ κίνηζηρ Brown με NPaths και N(μ,ζ
2
)# 

BrownianPath<- function(NSteps,t,T,mi,sigma) 

             {dt = (T-t)/NSteps; 

             dXt=rnorm(NSteps, mi*dt,sigma*sqrt(dt) ); 

             Xt=c(0,cumsum(dXt)); 

             return(Xt) 

             } 

NSteps=1000;NPaths=20;t=0;T=1;sigma=5;mi=0.3  

Xt<- matrix(0, ncol=NPaths, nrow=NSteps+1) 

for (i in 1:NPaths) 

    {Xt[,i] <- BrownianPath(NSteps,t,T,mi,sigma)} 

    plot(Xt[,1],t="l", main="Γενικεςμένη διαδικαζία Wiener με [μ,ζ^2]", 

    ylim=c(min(Xt), max(Xt))) 

for (i in 2:NPaths) { lines(Xt[,i], col=i) } 

 

 
Γξάθεκα 11 Γεληθεπκέλε θίλεζε Wiener κε n- κνλνπάηηα. 

 

Αληίζηνηρα κπνξνχκε λα παξαζέζνπκε ηνπο αλάινγνπο θψδηθεο γηα ηελ πξνζνκνίσζε ηεο ηππηθήο 

θίλεζεο Brown φπσο ηελ νξίζακε παξαπάλσ κε παξακέηξνπο 𝜇 = 0 θαη 𝜍 = 1. 

# Πποζομοίυζη ηηρ ηςπικήρ κίνηζηρ Brown με N(0,1) 

NSteps = 1000; 

T=1; 

dt = T/NSteps; 

dWt=sqrt(dt) * rnorm(NSteps, 0, 1 ); 

Wt=cumsum(dWt); 

Wt=c(0,Wt); 

t = seq(0,T, by=dt); 

plot(t, Wt, t="l", main="Σςπική κίνηζη Brown με [0,1]", col="blue", xlab = "Time"); 
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Γξάθεκα 12: Σππηθή θίλεζε Wiener κε έλα κνλνπάηη. 

 

Γ) ΓΔΧΜΔΣΡΙΚΗ ΚΙΝΗ΢Η BROWN 

 

Οπιζμόρ 2.4.1.3 Μηα ζηνραζηηθή αλέιημε {𝑌(𝑡), 𝑡 ≥ 0} θαιείηαη γεσκεηξηθή θίλεζε Brown κε 

παξακέηξνπο 𝜇 (drift parameter) θαη 𝜍2 (volatility parameter) θαη ζπκβνιίδεηαη 𝐺𝐵𝑀(𝜇, 𝜍2) αλ ηζρχεη γηα 

θάζε 𝑡 ≥ 0 φηη: 

 

(i) Η ηπραία κεηαβιεηή 

ln
𝑌 𝑡 + 𝑘 

𝑌 𝑘 
~𝑁 𝑡𝜇, 𝑡𝜍2 , 𝑘 > 0. 

(ii) Η ηπραία κεηαβιεηή 𝑌 𝑡 + 𝑘 𝑌 𝑘  είλαη αλεμάξηεηε απφ ηηο 𝑌(𝑢), 0 ≤ 𝑢 ≤ 𝑘 

 

Δίλαη πξνθαλέο φηη αλ  𝑋  𝑡 , 𝑡 ≥ 0 ~ 𝛣𝛭  𝜇, 𝜍2  ηφηε ε 𝑌 𝑡 =  𝑒𝑋 𝑡  ιέγεηαη γεσκεηξηθή 

θίλεζε Brown θαη ηζρχεη φηη {𝑌 (𝑡), 𝑡 ≥0} ~ 𝐺𝛣𝛭 (𝜇, 𝜍2). 

 

Γ) ΠΡΟ΢ΟΜΟΙΧ΢Η ΓΔΧΜΔΣΡΙΚΗ΢ ΚΙΝΗ΢Η΢ BROWN 

 

Παξαζέηνπκε ηνλ θψδηθα γηα ηελ πξνζνκνίσζε ηεο γεσκεηξηθήο θίλεζεο Brownκε κφλν έλα 

κνλνπάηη θαη κε παξακέηξνπο 𝑇 =  1 (ν ρξφλνο κέρξη ηελ ιήμε), 𝑚𝑖 =  0.05, 𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎 =  0.30, 𝑌0  =

 100, φπνπ 𝑌0 είλαη ε αξρηθή ηηκή πνπ ζα μεθηλάεη ε γεσκεηξηθή θίλεζε Brown. 
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ΒΗΜΑ 1: Θέηνπκε 𝑖 = 1 θαη 𝑋𝑡0
= 0. 

ΒΗΜΑ 2: Γηα θάζε 𝑖 = 1,2, … , 𝑁𝑆𝑡𝑒𝑝𝑠 παξάγνπκε Δ𝑋𝑖~𝛮 𝜇 𝑡𝑖 − 𝑡𝑖−1 , 𝜍2 𝑡𝑖 − 𝑡𝑖−1   

ΒΗΜΑ 3: Θέηνπκε  

𝛸𝑡𝑖
= 𝛸𝑡𝑖−1

+ (𝛸𝑡𝑖
− 𝛸𝑡𝑖−1

) 

ΒΗΜΑ 4: Μεηαζρεκαηίδνπκε ηηο ηηκέο 𝑋𝑡  ηεο θίλεζεο Brown ζε 𝑌𝑡 = exp 𝑋𝑡  ε νπνία ζα αθνινπζεί 

ινγαξηζκνθαλνληθή θαηαλνκή  

ΒΗΜΑ 5: Παξηζηάλνπκε γξαθηθά ηελ Γεσκεηξηθή θίλεζε Brown πνπ έρνπκε παξάγεη. 

 

NSteps <- 1000; T<-1; mi <- 0.05; sigma <- 0.30; Y0 <- 100;dt = T/NSteps; 

dXt=rnorm(NSteps, mi*dt, sigma*sqrt(dt)); 

Xt=c(0,cumsum(dXt)); 

Yt<- Y0 * exp(Xt); 

plot(Yt, t="l", main="Γευμεηπική κίνηζη Brown ΜΔ (μ,ζ^2)", 

ylim=c(0.90*min(Yt),1.10*max(Yt)), col="green", xlab = "Time"); 

 

 
Γξάθεκα13: Γεσκεηξηθή θίλεζε Brown κε έλα κνλνπάηη. 

 

Δπηπιένλ είλαη ρξήζηκν λα πινπνηήζνπκε θαη ηνλ αληίζηνηρν θψδηθα γηα ηελ πξνζνκνίσζε n ζηνλ 

αξηζκφ κνλνπάηηα γεσκεηξηθήο θίλεζεο Brown αθνινπζψληαο ηα παξαθάησ βήκαηα. 

 

# ΠΡΟ΢ΟΜΟΙΩ΢Η ΓΔΩΜΔΣΡΙΚΗ΢ ΚΙΝΗ΢Η΢ GBM(μ,ζ^2) ΜΔ N-ΜΟΝΟΠΑΣΙA# 

GBMPaths<- function(NSteps, NPaths, t, T, mi, sigma, Y0) 

            { 

dt = (T-t)/NSteps; 

Xt<- matrix(0, ncol=NPaths, nrow=NSteps+1) 

Yt<- matrix(0, ncol=NPaths, nrow=NSteps+1) 

              for (i in 1:NPaths) 
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                 { 

Xt[,i] <- c(0,cumsum(rnorm(NSteps, mi*dt,sigma*sqrt(dt)))); 

Yt[,i] <- Y0 * exp(Xt[,i]); 

                 }          

                return(Yt) 

                 } 

NSteps=1000; NPaths=30; t=0.5; T=1; mi=0.05; sigma=0.20; Y0=100; 

Yt<- GBMPaths(NSteps, NPaths, t, T, mi, sigma, Y0) 

 

 plot(Yt[,1], t="l", main="Γευμεηπική κίνηζη Brown με (μ,ζ^2)",  

ylim=c(0.99*min(Yt), 1.01*max(Yt))) 

 for (i in 2:NPaths) { lines(Yt[,i], col=i) } 

 

 

 

Γξάθεκα14: Γεσκεηξηθή θίλεζε Brown κε n κνλνπάηηα. 

 

Όπσο είδακε παξαπάλσ ε θίλεζε Brown κπνξεί λα πεξηγξάςεη ηθαλνπνηεηηθά κηα ζηνραζηηθή 

δηαδηθαζία κε ηπραίεο θαη αλεμάξηεηεο πξνζαπμήζεηο ησλ ηηκψλ ελφο ηίηινπ. Παξαηεξνχκε φκσο φηη 

παξάγεη θαη αξλεηηθέο ηηκέο θάηη πνπ δελ είλαη ξεαιηζηηθφ φηαλ επηδεηνχκε λα πεξηγξάςνπκε ηηο ηηκέο 

ελφο ππνθείκελνπ ηίιηνπ πνπ φπσο είλαη θπζηθφ παίξλεη κφλν ζεηηθέο ηηκέο. Δπίζεο απηή ε θίλεζε δελ 

απνδίδεη ηελ εμήο αξρή ησλ ηηκψλ ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ φηη ε αλακελφκελε πνζνζηηαία απφδνζε ζα 

πξέπεη λα είλαη ζηαζεξή θαη αλεμάξηεηε απφ ηελ ηηκή. Θα πξέπεη ινηπφλ λα ηζρχεη 

 

𝑆 𝑡 + 𝛥𝑡 − 𝑆 𝑡 

𝑆 𝑡 
=

𝛥𝑆

𝑆
= 𝜇𝛥𝑡 

Δπηπιένλ επεηδή ε απφδνζε ζηελ ηηκή ελφο ππνθείκελνπ ηίηινπ δελ είλαη πνηέ ζηαζεξή πφζν 

κάιινλ βέβαηε, ζα πξέπεη λα εηζάγνπκε ζηελ παξαπάλσ ζρέζε ηνλ παξάγνληα ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ ζα 

είλαη 𝜍𝛥𝑊 φπνπ 𝛥𝑊 κηα πξνζαχμεζε ηεο δηαδηθαζίαο Wiener. Έηζη ζα έρνπκε ηελ εμήο ζρέζε: 

𝛥𝑆 𝑆 = 𝜇𝛥𝑡 + 𝜍𝛥𝑊      (2.5) 

Καη ζεσξψληαο 𝛥𝑡0 ζα έρνπκε απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε 
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𝑑𝑆 = 𝜇𝑆𝑑𝑡 + 𝜍𝑆𝑑𝑊      (2.6) 

Μέζσ ηνπ ιήκκαηνο Ito  απνδεηθλχεηαη φηη ε παξαπάλσ ζηνραζηηθή δηαθνξηθή εμίζσζε 

ηθαλνπνηείηαη φηαλ ε 𝑆(𝑡) είλαη κηα γεσκεηξηθή θίλεζε Brownκε ηάζε 𝜇– 𝜍2 2  θαη ζπληειεζηή δηάρπζεο 

𝜍2. 

 

2.4.2 ΜΟΝΣΔΛΟ BLACK & SCHOLES 

 

Απφ δηάθνξνπο εξεπλεηέο ζην παξειζφλ πξνηάζεθαλ πνιιά κνληέια πνπ αθνξνχζαλ ζηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ options. Μεηαμχ απηψλ θαη νη Sprenkle [1961], Ayres [1963], Boness [1964], Samuelson 

[1965], Baumol, Malkiel and Quandt [1966] and Chen [1970]. Όκσο ηα κνληέια ηνπο δελ ήηαλ 

νινθιεξσκέλα θαζψο φια ηνπο πεξηείραλ δηάθνξεο απζαίξεηεο παξακέηξνπο (arbitrary parameters). 

Σν 1973 απφ ηνπο Fisher Black θαη Myron Scholes δεκηνπξγήζεθε ην κνληέιν πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ παξάγσγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη είλαη 

γεληθά απνδεθηφ απφ ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα. Βαζηθή παξαδνρή ηνπ κνληέινπ είλαη φηη ε ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ αθνινπζεί ηελ γεσκεηξηθή θίλεζε Brown. Τπνζέηνληαο επίζεο, φηη ην δηθαίσκα 

είλαη ζπλάξηεζε κηαο πεγήο αβεβαηφηεηαο θαη ζπγθεθξηκέλα ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη 

θάλνληαο ρξήζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ αληηζηάζκηζεο πνπ πεξηιακβάλεη έλα νκφινγν θαη ην ππνθείκελν 

αγαζφ, επηηξάπεθε ε εμαγσγή  ελφο αλαιπηηθνχ ηχπνπ . 

Πξνθεηκέλνπ λα εθαξκνζηεί ε ηηκνιφγεζε ησλ δηθαησκάησλ κε βάζε ηελ ηηκή ελφο ππνθείκελνπ 

ηίηινπ, απαηηείηαη ε ππφζεζε «ηδαληθψλ» ζπλζεθψλ γηα ηελ αγνξά. ΢πγθεθξηκέλα: 

 

 Τπάξρεη ε δπλαηφηεηα λα επελδχζνπκε φια ηα θέξδε απφ ηα δηθαηψκαηα πνπ εθδίδνπκε. 

 Η ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ αθνινπζεί κηα γεσκεηξηθή θίλεζε Brownκε παξακέηξνπο 

𝜇 (drift), 𝜍 (volatility). 

 Οη ζπλαιιαγέο δελ πεξηιακβάλνπλ θφζηε θαη δελ θνξνινγνχληαη (fiction less market). 

 Παξέρεηαη ε δπλαηφηεηα ζπλαιιαγήο νπνηαζδήπνηε πνζφηεηαο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. 

 Γελ απνδίδεηαη κέξηζκα θαηά ηελ δηάξθεηα πνπ ηζρχεη ην δηθαίσκα. 

 Γελ δίλεηαη ε επθαηξία γηα θέξδνο ρσξίο ξίζθν (Arbitrage). 

 Οη ζπλαιιαγέο είλαη δηαξθείο. 

 Σν επηηφθην ησλ νκνιφγσλ ρσξίο θίλδπλν ηεο αγνξάο είλαη ζηαζεξφ, γλσζηφ θαη ίζν κε 

rκέρξη ηελ ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο (Risk Free Interest Rate). 

 Σν δηθαίσκα είλαη Δπξσπατθφ (εμάζθεζε κφλν ηελ εκέξα ιήμεο). 

 

Δίλαη πξνθαλέο φηη ε πξαγκαηηθφηεηα απνθιίλεη θαηά πνιχ απφ ηηο παξαπάλσ ππνζέζεηο πνπ 

ηέζεθαλ, φκσο ην γεγνλφο απηφ δελ κεηψλεη θαζφινπ ηελ ζεκαζία ηεο κεζνδνινγίαο ησλ Black & 

Scholes ζηελ απνηίκεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Γεκηνπξγνχκε ινηπφλ έλα ραξηνθπιάθην , φπσο 
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αλαθέξακε θαη παξαπάλσ, απφ έλα νκφινγν ρσξίο θίλδπλν θαη κηα πνζφηεηα ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, 

έηζη ψζηε ην ραξηνθπιάθην απηφ λα απνδίδεη ηειηθφ θέξδνο ίζν κε ην απηφ ηνπ δηθαηψκαηνο. Απφ ηελ 

αξρηθή αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απηνχ πξνθχπηεη έλαο γεληθφο ηχπνο πνπ εθθξάδεη ηελ αξρηθή αμία 𝐶 ηνπ 

δηθαηψκαηνο (risk free pricing formula). ΢πγθεθξηκέλα απνδεηθλχεηαη φηη  

𝐶 = 𝑒−𝑟𝑇𝐸𝑄(𝑉)      (2.7) 

φπνπ 𝑟 είλαη ην επηηφθην ησλ νκνιφγσλ ηεο αγνξάο, 𝑇 είλαη ν ρξφλνο κέρξη ηελ ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο, 𝑉 

είλαη ε ηειηθή αμία ηνπ δηθαηψκαηνο θαη 𝑄 είλαη ην κέηξν νπδέηεξνπ ξίζθνπ. 

 

2.4.3 ΜΟΝΣΔΛΟ ΠΡΟ΢ΟΜΟΙΧ΢Η΢ MONTE CARLO 

 

΢ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ελφο δηθαηψκαηνο κε πνιιαπιέο πεγέο αβεβαηφηεηαο ή κε πεξίπινθα 

ραξαθηεξηζηηθά ηα νπνία θαζηζηνχλ δχζθνιε έσο αδχλαηε ηελ εθηίκεζε κέζσ ηνπ κνληέινπ Black & 

Scholes, είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκε ε κέζνδνο πξνζνκνίσζεο Monte Carlo. Η κέζνδνο απηή βαζίδεηαη ζηελ 

νπδέηεξε ζηνλ θίλδπλν απνηίκεζε δεκηνπξγψληαο κέζσ πξνζνκνίσζεο έλα κεγάιν αξηζκφ απφ 

κνλνπάηηα ηηκψλ ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ππνινγίδνληαο ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο γηα θάζε κνλνπάηη 

εθηηκά ηελ αλακελφκελε ηηκή απηήο. 

Η πξνζέγγηζε απηή έρεη θάπνηα ηδηαίηεξα ζηνηρεία πνπ ηελ θαζηζηνχλ εθαξκφζηκε ζε πνιχπινθα 

κνληέια θαη επηηξέπνπλ ηα αθφινπζα: 

 Μνληεινπνίεζε ελφο δηθαηψκαηνο ππνζέηνληαο φηη αθνινπζεί κηα γεσκεηξηθή θίλεζε 

Brown κε drift ζηαζεξφ θαη ζηαζεξή κεηαβιεηφηεηα. 

 Η πεγή αβεβαηφηεηαο κπνξεί λα είλαη κεηαβιεηή. 

 Δπηηξέπεηαη απφ ην ελ ιφγσ κνληέιν κηα ζχλζεζε ζηελ αβεβαηφηεηα, δειαδή γηα έλα 

ππνθείκελν ηίηιν πνπ είλαη εθθξαζκέλν ζε ζπλάιιαγκα εκπεξηέρεη επηπξφζζεηε 

αβεβαηφηεηα ην επηηφθην ζπλαιιάγκαηνο. Δπηηξέπεη ινηπφλ ηελ πξνζνκνίσζε ηεο αμίαο 

χζηεξα απφ ηελ μερσξηζηή πξνζνκνίσζε ηεο ηηκήο ηνπ ηίηινπ θαη ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ 

επηηνθίνπ μερσξηζηά. 

 Πξνζνκνηψλεηαη επίζεο θαη ε αμία δηθαηψκαηνο επί πνιιαπιψλ ππνθείκελσλ ηίηισλ. 

 Γχλαηαη ε ρξήζε ηεο ελ ιφγσ πξνζέγγηζεο γηα θάζε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία. Δπίζεο ε 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία κπνξεί λα δνζεί θαη κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα εκθαλίδεη άικαηα. 

Αθφκε θαη ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ ε ρξήζε άιισλ κεζφδσλ ηηκνιφγεζεο ησλ παξάγσγσλ 

πξντφλησλ είλαη αλέθηθηε, είλαη δπλαηή ε ρξήζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ 

παξαθάησ ηχπν (risk neutral pricing formula) 

𝐶 𝑡 = 𝑒−𝑟 𝑇−𝑡 E𝑓 Z𝑇
         (2.8) 

φπνπ 𝑓 Z𝑇
𝑡  είλαη ε αμία ηνπ δηθαηψκαηνο ζηελ ιήμε ηνπ (ζην ρξφλν Τ), φηαλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

αγαζνχ ζην ρξφλν απηφ είλαη 

Z𝑇
 = exp   𝑟 −

1

2
𝜍2  𝑇 − 𝑡 + 𝜍 𝑇 − 𝑡𝑢     (2.9) 
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κε 𝑢~𝑁(0,1). 

Δπνκέλσο ρξεηάδεηαη λα πξνζνκνηψζνπκε 𝛭 θνξέο ηελ ηπραία κεηαβιεηή 𝑢, θαη απφ απηήλ λα 

ππνινγίζνπκε ζχκθσλα κε ηελ ζρέζε (2.11) 𝛭 θνξέο ηελ ηπραία κεηαβιεηή Z𝑇
 . Σέινο ππνινγίδνπκε ηνλ 

κέζν ησλ 𝛭 ηηκψλ ησλZ𝑇
  πνπ παξήρζεζαλ θαη παίξλνπκε ηελ παξνχζα ηνπ αμία (Monte Carlo 

estimation). 

ΒΗΜΑ 1: Οξίδνπκε ηελ ζπλάξηεζε πνπ ζα πξαγκαηνπνηεί ηελ πξνζνκνίσζε Monte Carlo θαη ζα 

εμαξηάηαη απφ 𝑥 (ε ηηκή ηνπ option ηελ ζηηγκή 𝑡), 𝑡 (ε ρξνληθή ζηηγκή εθηίκεζεο), 𝑇 (δηάξθεηα ηνπ 

δηθαηψκαηνο), 𝑟 (ην επηηφθην), 𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎 (ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ δηθαηψκαηνο), 𝑀 (πιήζνο πξνζνκνηψζεσλ)  

ΒΗΜΑ 2: Παξάγνπκε 𝛭 ζην πιήζνο ηπραίεο κεηαβιεηέο 𝑢 απφ θαλνληθή θαηαλνκή. 

ΒΗΜΑ 3: Γεκηνπξγνχκε έλαλ πίλαθα κε ηηο ηηκέο Z𝑇
𝑡 ,𝑥 = 𝑥exp   𝑟 −

1

2
𝜍2  𝑇 − 𝑡 + 𝜍 𝑇 − 𝑡𝑢 . 

Καζψο θάησ απφ ην κέηξν νπδέηεξνπ θηλδχλνπ ηζρχεη 𝜇 =  𝑟 −
1

2
𝜍2  

ΒΗΜΑ 4: Δθηηκνχκε ηελ κέζε ηηκή E𝑓 Z𝑇
𝑡 ,𝑥  θαη ππνινγίδνπκε ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο (απφ ηηο 

νξηαθέο ζπλζήθεο πνπ δψζακε ζε παξαπάλσ ελφηεηα) ζε παξνχζα αμία πνιιαπιαζηάδνληαο ηελ κε ηνλ 

φξν 𝑒−𝑟 𝑇−𝑡 . 

 

#ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η ΔΙΚΑΙΩΜΑΣΟ΢ ΑΓΟΡΑ΢ ΚΑΙ ΠΩΛΗ΢Η΢ ΜΕ ΣΗΝ ΜΕΘΟΔΟ MONTE CARLO SIMULATION# 

MCPrice<- function(SO ,t ,T ,r ,sigma ,M ,K) 

            { 

             u <- rnorm(M); 

             Y <- SO * exp((r - 0.5 * sigma^2) * (T - t) + sigma *sqrt(T - t) * u); 

             return(exp(-r*(T - t))*mean(pmax(Y-K,0)))    

            } 

SO=100; K=105; r=0.05; t=0.1; T=2; sigma=0.1; M=1000000; 

CMC<- MCPrice(SO ,t ,T ,r ,sigma ,M ,K) 

CMC 

[1] 7.914475 

 

2.4.4 ΔΤΡΧΠΑΨΚΟΤ ΣΤΠΟΤ ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΑ 

 

΢ηελ ζπλέρεηα κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ γλσζηφ ηχπν ησλ Black & Scholes γηα έλα 

δηθαίσκα αγνξάο. Η αλάιπζε είλαη φκνηα θαη γηα έλα δηθαίσκα πψιεζεο. 

Η δίθαηε ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ηηκή εμάζθεζεο Κ κέζσ ηνπ ηχπνπ  ησλ Black & 

Scholes δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

𝐶 𝑆𝑡 , 𝑡 = 𝑆𝑡𝛷 𝑑1 − 𝑒−𝑟 𝑇−𝑡 𝛫𝛷 𝑑2     (2.10) 
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Όπνπ  

 𝛷: ε αζξνηζηηθή θαηαλνκή ηεο ηππηθήο θαηαλνκήο 

  𝑇 − 𝑡 : ε δηάξθεηα κέρξη ηελ ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο 

 𝑆𝑡  : ε spot ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

 𝛫 : ε ηηκή εμάζθεζεο  

 𝑟: εηήζην risk free rate 

 𝜍 : ε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

 𝑑2 = 𝑑1 + 𝜍 𝑇 − 𝑡 

 𝑑1 =
ln

𝑆𝑡
𝛫

+ 𝑟−
1

2
𝜍2  𝑇−𝑡 

𝜍 𝑇−𝑡
 

 

Η ηηκνιφγεζε ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο γίλεηαη άκεζα αθνινπζψληαο ηα παξαθάησ βήκαηα: 

 

ΒΗΜΑ 1: Θέηνπκε 𝑑1 =
ln

𝑆𝑡
𝛫

+ 𝑟−
1

2
𝜍2  𝑇−𝑡 

𝜍 𝑇−𝑡
 θαη 𝑑2 = 𝑑1 + 𝜍 𝑇 − 𝑡. 

ΒΗΜΑ 2: Τπνινγίδνπκε ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο απφ ηελ ζπλάξηεζε 

𝐶 𝑆𝑡 , 𝑡 = 𝑆𝑡Φ 𝑑1 − 𝑒−𝑟 𝑇−𝑡 𝛫Φ 𝑑2  

ΒΗΜΑ 3: Τπνινγίδνπκε ηελ ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε 𝛫 =  100, 𝑟 =  0.05, 𝑡 = 0.1, 𝑇 =  2, 

𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎 =  0.1 θαη 𝑆0 =  100. 

 

#ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η ΔΙΚΑΙΩΜΑΣΟ΢ ΑΓΟΡΑ΢ ΜΕ ΣΟ ΜΟΝΣΕΛΟ BLACK & SCHOLES 

call.price<- function(S0, t, T, r, sigma,K) 

     { 

      d1<- (log(S0/K) + (r + 0.5 * sigma^2) * (T - t))/(sigma * sqrt(T - t)) 

      d2<- d1 - sigma * sqrt(T - t) 

      S0 * pnorm(d1) - K * exp(-r * (T - t)) * pnorm(d2) 

     } 

S0 <- 100; K <- 105; r <- 0.05; t<-0.1; T <- 2; sigma <- 0.1 

C <- call.price(S0, t, T, r,sigma, K) 

C 

[1] 7.927004 
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Αληίζηνηρα ε δίθαηε ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο κε ηηκή εμάζθεζεο 𝛫 δίλεηαη απφ ηελ 

παξαθάησ ζρέζε (put call parity): 

𝑃 𝑆𝑡 , 𝑡 = 𝐶 𝑆𝑡 , 𝑡 + 𝑒−𝑟 𝑇−𝑡 𝐾 − 𝑆𝑡 ,    (2.11) 

 

νπφηε ε εχξεζε ηεο δίθαηεο ηηκήο ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο πξνθχπηεη άκεζα απφ ηελ δίθαηε ηηκή ελφο 

δηθαηψκαηνο αγνξάο θαη ζα έρνπκε ηνλ παξαθάησ θψδηθα. 

 

put.price<- call.price(SO, t, T, r, sigma, K)+exp(-r * (T - t))* K - SO; 

PBS<-put.price 

PBS 

[1] 3.411162 

 

΢ηε ζπλέρεηα ζα εθηηκήζνπκε κέζσ ηεο κεζφδνπ Monte Carloπνπ αλαθέξακε παξαπάλσ ηηο ηηκέο 

ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο θαη ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο κε ηα ίδηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ζα ηηο 

ζπγθξίλνπκε κε ηηο αληίζηνηρεο ηηκέο κέζσ ηνπ ηχπνπ ησλ Black & Scholes πνπ έρνπκε ππνινγίζεη. 

#MONTE CARLO ΠΡΟ΢ΟΜΟΙΩ΢Η# 

MCPrice<- function(SO ,t ,T ,r ,sigma ,M ,K) 

            { 

             u <- rnorm(M); 

             Y <- SO * exp((r - 0.5 * sigma^2) * (T - t) + sigma *sqrt(T - t) * u); 

             return(exp(-r*(T - t))*mean(pmax(Y-K,0)))    

            } 

 

#ΣΤΠΟ΢ BLACK & SCHOLES# 

call.price<- function(S0, t, T, r, sigma,K) 

     { 

      d1<- (log(S0/K) + (r + 0.5 * sigma^2) * (T - t))/(sigma * sqrt(T - t)) 

      d2<- d1 - sigma * sqrt(T - t) 

S0 * pnorm(d1) - K * exp(-r * (T - t)) * pnorm(d2) 

} 

 

#΢ΤΓΚΡΙ΢Η ΣΙΜΩΝ ΜΔ ΣΙ΢ ΓΤΟ ΜΔΘΟΓΟΤ΢ ΔΝΟ΢ ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΟ΢ ΑΓΟΡΑ΢ ΚΑΙ ΔΝΟ΢ ΠΩΛΗ΢Η΢# 

S0 <- 50; K <- 58 ; r <- 0.05 ; t<-0;T <- 1 ; sigma <- 0.25 

#ΜΔ 1000 ΜΟΝΟΠΑΣΙΑ 

set.seed(123) #ΓΔ΢ΜΈΤΟΤΜΔ ΣΟΤ΢ ΙΓΙΟΤ΢ ΣΤΥΑΙΟΤ΢ ΠΑΡΑΓOΜΔΝΟΤ΢ ΑΡΙΘΜΟΤ΢ 

M <- 1000 

CMC<- MCPrice(S0 ,t ,T ,r ,sigma ,M ,K) 

CMC 

[1] 3.099342 

C <- call.price(S0, t, T, r,sigma, K) 

C 

[1] 3.043108 

PMC<- CMC+ exp(-r * (T - t))* K- S0; 

P 
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[1] 8.270649 

P<- C+ exp(-r * (T - t))* K- S0; 

P 

[1] 8.214414 

#ΜΕ 1e+06 ΜΟΝΟΠΑΣΙΑ 

set.seed(123) 

M <- 1e+06 

CMC<- MCPrice(S0 ,t ,T ,r ,sigma ,M ,K) 

CMC 

[1] 3.039979 

C <- call.price(S0, t, T, r, sigma, K) 

C 

[1] 3.043108 

PMC <- CMC + exp(-r * (T - t))* K - S0; 

PMC  

[1] 8.211285 

P <- C + exp(-r * (T - t))* K - S0; 

P 

[1] 8.214414 

 

΢πκπεξαίλνπκε ινηπφλ φηη φζν πεξηζζφηεξεο θνξέο εθηειέζνπκε ηελ πξνζνκνίσζε ηφζν 

πιεζηάδνπκε ζηελ ηηκή πνπ έρνπκε ππνινγίζεη κε ηνλ αθξηβή ηχπν ησλ Black & Scholes πνπ ζηελ ελ 

ιφγσ πεξίπησζε είλαη δηαζέζηκνο. 

 

2.4.5 ΣΙΜΟΛΟΓΗ΢Η ΔΞΧΣΙΚΧΝ ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΧΝ ΠΡΟΑΙΡΔ΢Η΢ 

 

Μηα απφ ηηο βαζηθφηεξεο θαηεγνξίεο παξαγψγσλ φπσο αλαθέξζεθε επηγξακκαηηθά ζηελ ελφηεηα 

(2.3.2) είλαη ηα Δμσηηθά Γηθαηψκαηα Πξναίξεζεο γλσζηά σο Exotic Options. ΢ηελ ζπλέρεηα ζα 

αλαιχζνπκε πην δηεμνδηθά ηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο απηψλ ησλ δηθαησκάησλ. 

 ASIAN 

 BARRIER 

 LOOKBACK 

Α) Α΢ΙΑΣΙΚΟΤ ΣΤΠΟΤ ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΑ (ASIAN OPTIONS) 

 

Η βαζηθή δηαθνξά ζηελ ηηκνιφγεζε απηψλ ησλ δηθαησκάησλ είλαη ν ππνινγηζκφο ηνπ 

αξηζκεηηθνχ θαη γεσκεηξηθνχ κέζνπ ησλ ηηκψλ ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ γηα ηελ πεξίνδν [0,Τ] . Θα 

δψζνπκε παξαθάησ ηηο ηηκέο απηψλ ησλ κέζσλ GTθαη AT: 

𝐺𝑇 = lim𝑛→∞  𝑆 𝑡𝑖 
𝑛
𝑖=1  

1

𝑛 = exp  
1

𝑇
 log𝑆 𝑡 𝑑𝑡

𝑇

0
    (2.12) 

𝐴𝑇 = lim𝑛→∞
1

𝑛
 𝑆 𝑡𝑖 

𝑛
𝑖=1 =

1

𝑇
 𝑆 𝑡 𝑑𝑡

𝑇

0
     (2.13) 

Ο ππνινγηζκφο ηεο αμίαο ελφο δηθαηψκαηνο αζηαηηθνχ ηχπνπ κε βάζε ηνπο παξαθάησ ηχπνπο 
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θαζίζηαηαη ηδηαίηεξα εχθνινο θαζψο εμαξηάηαη είηε απφ ηνλ γεσκεηξηθφ κέζν είηε απφ ηνλ αξηζκεηηθφ 

κέζν ησλ ηηκψλ ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Δπίζεο ππάξρνπλ δπν εηδψλ παξάγσγα Αζηαηηθνχ ηχπνπ, γηα 

παξάδεηγκα ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε βάζε ηoλ αξηζκεηηθφ κέζν, πνπ είλαη ηα παξαθάησ: 

1. Floating strike ASIAN call Payoff 𝐶𝐹𝐿 = max(𝑆𝑇 −  𝐴𝑇 , 0). 

2. Fixed strike ASIAN call Payoff 𝐶𝐹𝑋 = max(𝐴𝑇 − 𝐾, 0). 

΢ηελ πξψηε πεξίπησζε ε ηηκή εμάζθεζεο είλαη θπκαηλφκελε θαη εμαξηάηαη απφ ηελ ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ γηα θάζε ζηηγκή κέρξη ηελ ρξνληθή ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο, ελψ ζηελ δεχηεξε είλαη 

ζηαζεξή θαη ίζε κε 𝛫. ΢ηελ ζπλέρεηα ζα θαηαζθεπάζνπκε κηα δηαδηθαζία κέζσ ηεο νπνίαο ζα έρνπκε ηε 

δπλαηφηεηα λα ππνινγίζνπκε ηελ ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο θαη ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο 

Αζηαηηθνχ ηχπνπ, γηα ηελ πξψηε αιιά θαη γηα ηελ δεχηεξε πεξίπησζε πνπ έρνπκε αλαθέξεη. Απηφ ζα 

γίλεη ππνινγίδνληαο θαη ηνπο δχν κέζνπο γηα θάζε κνλνπάηη ηηκψλ ελφο ππνθείκελνπ ηίηινπ πνπ ζα 

παξάγνπκε θαη ζα αθνινπζνχλ ηελ γεσκεηξηθή θίλεζε Brown. 

Θα παξνπζηάζνπκε αλαιπηηθά ηα βήκαηα πνπ ζα πξαγκαηνπνηνχκε γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ 

δίθαηε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο γηα θάζε κηα απφ ηηο παξαθάησ πεξηπηψζεηο: 

1. Floating strike ASIAN call Payoff 𝐶𝐹𝐿 = max(𝑆𝑇 − 𝐴𝑇 , 0). 

2. Fixed strike ASIAN call Payoff 𝐶𝐹𝑋 = max(𝐴𝑇 − 𝐾, 0). 

3. Floating strike ASIAN call Payoff 𝐶𝐺𝐹𝐿  = max(𝑆𝑇 − 𝐺𝑇 , 0). 

4. Fixed strike ASIAN call Payoff 𝐶𝐺𝐹𝑋 = max(𝐺𝑇 − 𝐾, 0). 

5. Floating strike ASIAN put Payoff 𝑃𝐹𝐿 = max(𝐴𝑇 − 𝑆𝑇 , 0). 

6. Fixed strike ASIAN put Payoff 𝑃𝐹𝑋 = max(𝐾  𝐴𝑇 , 0). 

7. Floating strike ASIAN put Payoff 𝑃𝐺𝐹𝐿 = max(𝐺𝑇 𝑆𝑇 , 0). 

8. Fixed strike ASIAN put Payoff 𝑃𝐺𝐹𝑋 = max(𝐾  𝐺𝑇 , 0). 

ΒΗΜΑ1: Τπνινγίδνπκε 𝑁𝑃𝑎𝑡𝑕𝑠 ην πιήζνο κνλνπάηηα γηα 𝑁𝑆𝑡𝑒𝑝𝑠 ηηκέο ελφο ππνθείκελνπ ηίηινπ κε 

αξρηθή ηηκή 𝑆0. 

ΒΗΜΑ 2: Γηα θάζε 𝑗 =  1,0, … , 𝑁𝑃𝑎𝑡𝑕𝑠 ζέηνπκε  

mean AT =
1

𝑛
 𝑆 𝑡𝑖 

𝑛
𝑖=1  θαη meanGT =   𝑆 𝑡𝑖 

𝑛
𝑖=1  

1

𝑛 = exp⁡(
1

𝑛
 log𝑆 𝑡𝑖 

𝑛
𝑖=1 ). 

ΒΗΜΑ 3: Τπνινγίδνπκε ηηο αμίεο ησλ παξαπάλσ δηθαησκάησλ κε βάζε ηηο νξηαθέο ζπλζήθεο πνπ 

έρνπκε δψζεη παξαπάλσ γηα έλα δηθαίσκα αγνξάο θαη έλα δηθαίσκα πψιεζεο κε 𝑡 = 0.5, 𝑇 = 1, 𝑟 =

0.05, 𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎 = 0.20, 𝑆0 = 100, 𝑘 = 105. 

 

#ΠΑΡΑΓΩΓΗ NSteps ΣΙΜΩΝ ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ ΣΊΣΛΟΤ ΓΙΑ NPaths ΑΡΙΘΜΟ ΠΡΟ΢ΟΜΟΙΩ΢ΔΩΝ# 

GBMPaths<- function(NSteps, NPaths, t, T, r, sigma, Y0) 

           { 

            dti = (T-t)/NSteps; 

            mi <- r-0.5*sigma^2; 

            Xt<- matrix(0, ncol=NPaths, nrow=NSteps+1) 

            Yt<- matrix(0, ncol=NPaths, nrow=NSteps+1) 
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            for (i in 1:NPaths) 

                 { 

                  Xt[,i] <- c(0,cumsum(rnorm(NSteps, mi*dti,sigma*sqrt(dti)))); 

                  Yt[,i] <- Y0 * exp(Xt[,i]); 

                 }          

                return(Yt) 

           } 

NSteps=1000; NPaths=30; t=0.5; T=1; r=0.05; sigma=0.20; Y0=100; k=105; 

set.seed(123) 

St <- GBMPaths(NSteps, NPaths, t, T, r, sigma, Y0) 

MeanAt<- NULL 

MeanCt<- NULL 

        for (i in 1:NPaths) 

            { 

             MeanAt[i] <- mean(St[,i]) 

             MeanCt[i] <- exp(mean(log(St[,i]))) 

            } 

#Arithmetic Rate For CALL OPTION# 

AsianFixedCall<- mean(pmax(MeanAt-k,0)) 

AsianFixedCall 

[1] 1.203665 

AsianFloatingCall<- mean(pmax(St[NSteps+1]-MeanAt,0)) 

AsianFloatingCall 

[1] 9.514583 

#Geometric Rate For CALL OPTION# 

AsianGeoFixedCall<- mean(pmax(MeanCt-k,0)) 

AsianGeoFixedCall 

[1] 1.160861 

AsianGeoFloatingCall<- mean(pmax(St[NSteps+1]-MeanCt,0)) 

AsianGeoFloatingCall 

[1] 9.615638 

 

#Arithmetic Rate For PUT OPTION# 

AsianFixedPut<- mean(pmax(0,k-MeanAt)) 

AsianFixedPut 

[1] 6.341739 

AsianFloatingPut<- mean(pmax(MeanAt-St[NSteps+1],0)) 

AsianFloatingPut 

[1] 0.2730949 

#Geometric Rate For PUT OPTION# 

AsianGeoFixedPut<- mean(pmax(k-MeanCt,0)) 

AsianGeoFixedPut 

[1] 6.427117 

AsianGeoFloatingPut<- mean(pmax(MeanCt-St[NSteps+1],0)) 

AsianGeoFloatingPut 

[1] 0.2459675  
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Η ρξήζε απηψλ ησλ δηθαησκάησλ έγηλε επξέσο γλσζηή έρνληαο δχν βαζηθά πιενλεθηήκαηα ζε 

ζρέζε κε ηα αληίζηνηρα δηθαηψκαηα επξσπατθνχ ηχπνπ:(i)θνζηίδνπλ ιηγφηεξν θαη (ii) είλαη ιηγφηεξν 

επαίζζεηα ζηηο αιιαγέο ησλ ηηκψλ ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ κε ηνλ νπνίν είλαη ζπλδεδεκέλα. 

 

Β) ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΑ BARRIER 

 

΢ηα ζπγθεθξηκέλα δηθαηψκαηα ε θεληξηθή ηδέα είλαη φηη ππάξρεη έλα φξην 𝑉 ζηελ ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ πνπ είλαη ζπλδεδεκέλν ην δηθαίσκα, βάζε ηνπ νπνίνπ νξίδεηαη αλά πεξίπησζε ε 

νξηαθή ζπλζήθε ησλ πιεξσκψλ ηνπ δηθαηψκαηνο θαη θαη΄ επέθηαζε ε αμία ηνπ. ΢χκθσλα κε ηα 

παξαπάλσ ππάξρνπλ δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο: ηα down θαη ηα up Barrier, θαη δχν ππνθαηεγνξίεο ηα in 

θαη ηα out. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα έλα δηθαίσκα αγνξάο θαη γηα έλα δηθαίσκα πψιεζεο κε φξην (Barrier) 

𝑉, αξρηθή ηηκή 𝑆(0) θαη min𝑡≤𝑥≤𝑇 𝑆 𝑥  ε ειάρηζηε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ απφ ηνλ ρξφλν 𝑡 πνπ 

εμεηάδεηαη ην δηθαίσκα κέρξη ηελ ιήμε (Τ) ζα έρνπκε ηηο εμήο πεξηπηψζεηο αλά θαηεγνξία κε ηηο 

αληίζηνηρεο πιεξσκέο.  

1) ΢ηελ πεξίπησζε πνπ 𝑉 < 𝑆(0) έρνπκε ηα down and in και down and out δηθαηψκαηα κε 

𝐶𝑑𝑖 (𝑡), 𝐶𝑑𝑜 (𝑡) θαη 𝑃𝑑𝑖 (𝑡), 𝑃𝑑𝑜 (𝑡) νη αληίζηνηρεο ζπλαξηήζεηο θέξδνπο γηα down and in, down and out 

δηθαηψκαηα αγνξάο θαη down and in, down and out δηθαηψκαηα πψιεζεο, κε ηηο εμήο πεξηπηψζεηο: 

 

1) Αλ min𝑡≤𝑥≤𝑇 𝑆 𝑥 ≤  𝑉 ηφηε 𝐶𝑑𝑖 (𝑡) = max(𝑆(𝑇)–𝐾, 0) θαη 𝑃𝑑𝑖 (𝑡) = max(𝐾 − 𝑆(𝑇),0) 

2) Αλ min𝑡≤𝑥≤𝑇 𝑆 𝑥  ≥  𝑉 ηφηε 𝐶𝑑𝑜 (𝑡) = max(𝑆(𝑇)–𝐾, 0) θαη 𝑃𝑑𝑜 (𝑡) = max(𝐾 − 𝑆(𝑇),0) 

γηα ηηο νπνίεο ζα ηζρχεη 

𝐶𝑑𝑖  𝛵 + 𝐶𝑑𝑜  𝛵 = 𝐶 𝛵  

𝑃𝑑𝑖  𝛵 + 𝑃𝑑𝑜  𝛵 = 𝑃 𝛵  

 

2) ΢ηελ πεξίπησζε πνπ 𝑉 > 𝑆(0) έρνπκε ηα up and in και up and out δηθαηψκαηα κε 𝐶𝑢𝑖 (𝑡), 

𝐶𝑢𝑜 (𝑡) θαη 𝑃𝑢𝑖 (𝑡), 𝑃𝑢𝑜 (𝑡) νη αληίζηνηρεο ζπλαξηήζεηο θέξδνπο γηα up and in, up and out δηθαησκάησλ 

αγνξάο θαη up and in, up and out δηθαησκάησλ πψιεζεο, κε ηηο εμήο πεξηπηψζεηο: 

1) Αλ min𝑡≤𝑥≤𝑇 𝑆 𝑥  ≥  𝑉 ηφηε 𝐶𝑢𝑖  𝑡 = max 𝑆 𝑇 − 𝐾, 0  θαη 𝑃𝑢𝑖 (𝑡) = max(𝐾 − 𝑆(𝑇),0) 

2) Αλ min𝑡≤𝑥≤𝑇 𝑆 𝑥 ≤  𝑉 ηφηε 𝐶𝑢𝑜 (𝑡) = max(𝑆(𝑇) − 𝐾, 0) θαη 𝑃𝑢𝑜 (𝑡) = max(𝐾 − 𝑆(𝑇),0) 

γηα ηηο νπνίεο ζα ηζρχεη 

𝐶𝑢𝑖  𝛵 + 𝐶𝑢𝑜  𝛵 = 𝐶 𝛵  

𝑃𝑢𝑖  𝛵 + 𝑃𝑢𝑜  𝛵 = 𝑃 𝛵  

Ο θψδηθαο πνπ ζα δνζεί παξαθάησ ζηεξίδεηαη ζηελ Monte Carlo πξνζνκνίσζε θαη εμεηάδεη θάζε 

πεξίπησζε γηα έλα δηθαίσκα αγνξάο θαη έλα δηθαίσκα πψιεζεο. 

 

ΒΗΜΑ1: Τπνινγίδνπκε 𝑁𝑃𝑎𝑡𝑕𝑠 ζηνλ αξηζκφ κνλνπάηηα γηα 𝑁𝑆𝑡𝑒𝑝𝑠 ηηκέο ελφο ππνθείκελνπ ηίηινπ κε 

αξρηθή ηηκή 𝑌0. 
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ΒΗΜΑ 2: Γηα θάζε 𝑖 =  1,0, … , 𝑁𝑃𝑎𝑡𝑕𝑠 ππνινγίδνπκε ηελ ειάρηζηε ηηκή ηνπ ηίηινπ (min𝑆𝑡). 

ΒΗΜΑ 3: Τπνινγίδνπκε ηηο αμίεο ησλ δηθαησκάησλ ππφ ηνπο ειέγρνπο 𝑆0 > 𝑉 θαη min 𝑆𝑡 ≤  𝑉 θαη κε 

βάζε ηηο νξηαθέο ζπλζήθεο πνπ έρνπκε δψζεη παξαπάλσ γηα έλα δηθαίσκα αγνξάο θαη έλα δηθαίσκα 

πψιεζεο κε 𝑡 = 0.5, 𝑇 = 1, 𝑟 = 0.05, 𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎 = 0.20, 𝑌0 = 100, 𝑉 = 99,𝐾𝑐 = 95 (ηηκή εμάζθεζεο 

δηθαηψκαηνο αγνξάο),𝐾𝑝 = 110 (ηηκή εμάζθεζεο δηθαηψκαηνο πψιεζεο), πξνεμνθιψληαο κε ηνλ 

παξάγνληα 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡). 

 

#ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η BARRIER ΣΤΠΟΤ ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΑ # 

GBMPaths<- function(NSteps, NPaths, t, T, r, sigma, Y0) 

           { 

            dt = (T-t)/NSteps; 

            mi <- r-0.5*sigma^2; 

            Xt<- matrix(0, ncol=NPaths, nrow=NSteps+1) 

            Yt<- matrix(0, ncol=NPaths, nrow=NSteps+1) 

            for (i in 1:NPaths) 

           { 

            Xt[,i] <- c(0,cumsum(rnorm(NSteps, mi*dt,sigma*sqrt(dt)))); 

            Yt[,i] <- Y0 * exp(Xt[,i]); 

           } 

           return(Yt) 

          } 

NSteps=1000; NPaths=30; t=0.5; T=1; r=0.05; sigma=0.20; Y0=100; k=105; 

set.seed(123) 

St<- GBMPaths(NSteps, NPaths, t, T, r, sigma, Y0) 

MinSt<- NULL ; Price<-NULL; V=99; Kc=95; Kp=110; 

for (i in 1:(NPaths)) 

{ 

MinSt[i] <- min(St[,i]) 

} 

#ΑΝ S0>V ΣΟΣΔ ΔΥΟΤΜΔ ΣΑ ΠΑΡΑΚΑΣΩ OPTIONS# 

#DOWN AND IN BARRIER CALL OPTION# 

for (i in 1:(NPaths)) 

{ 

 if (MinSt[i]<= V & Y0>V)(Price[i]<-exp(-r*(T-t))*max(0,St[NSteps+1]-Kc)) 

 else Price[i]<-0 

} 

cdiBarrierPrice<-mean(Price) 

cdiBarrierPrice 

[1] 12.83819 

 #DOWN AND IN BARRIER PUT OPTION# 

 for (i in 1:(NPaths)) 

  { 

   if (MinSt[i]<= V & Y0>V)(Price[i]<-exp(-r*(T-t))*max(0,Kp-St[NSteps+1])) 

       else Price[i]<-0 
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  } 

pdiBarrierPrice<-mean(Price) 

pdiBarrierPrice 

[1] 0.8161516 

 #DOWN AND OUT BARRIER CALL OPTION# 

 for (i in 1:(NPaths)) 

  { 

   if (MinSt[i]> V & Y0>V)(Price[i]<-exp(-r*(T-t))*max(0,St[NSteps+1]-Kc)) 

       else Price[i]<-0 

  } 

cdoBarrierPrice<-mean(Price) 

cdoBarrierPrice 

[1] 0.9170134 

 #DOWN AND OUT BARRIER PUT OPTION# 

 for (i in 1:(NPaths)) 

  { 

   if (MinSt[i]> V & Y0>V)(Price[i]<-exp(-r*(T-t))*max(0,Kp-St[NSteps+1])) 

      else Price[i]<-0 

  } 

pdoBarrierPrice<-mean(Price) 

pdoBarrierPrice 

[1] 0.05829654 

 #ΑΝ S0<V ΣΟΣΔ ΔΥΟΤΜΔ ΣΑ ΠΑΡΑΚΑΣΩ OPTIONS# 

 #ΘΔΣΟΤΜΔ S0=Y0=98 ΓΙΑ ΝΑ ΔΥΟΤΜΔ ΣΙΜΔ΢ ΢ΣΑ ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΑ ΓΙΑΦΟΡΔΣΙΚΑ ΘΑ ΔΥΟΤΜΔ 

ΜΗΓΔΝΙΚΔ΢ ΣΙΜΔ΢#  

Y0=98 

St <- GBMPaths(NSteps, NPaths, t, T, r, sigma, Y0) 

#UP AND IN BARRIER CALL OPTION# 

 for (i in 1:(NPaths)) 

  { 

   if (MinSt[i]>= V & Y0<V)(Price[i]<-exp(-r*(T-t))*max(0,St[NSteps+1]-Kc)) 

     else Price[i]<-0 

  } 

cuiBarrierPrice<-mean(Price) 

cuiBarrierPrice 

[1] 0.2192442 

 #UP AND IN BARRIER PUT OPTION# 

 for (i in 1:(NPaths)) 

  { 

   if (MinSt[i]>= V & Y0<V)(Price[i]<-exp(-r*(T-t))*max(0,Kp-St[NSteps+1])) 

     else Price[i]<-0 

  } 

puiBarrierPrice<-mean(Price) 

puiBarrierPrice 

[1] 0.7560658 

 #UP AND OUT BARRIER CALL OPTION# 

 for (i in 1:(NPaths)) 
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  { 

   if (MinSt[i]< V & Y0<V)(Price[i]<-exp(-r*(T-t))*max(0,St[NSteps+1]-Kc)) 

       else Price[i]<-0 

  } 

cuoBarrierPrice<-mean(Price) 

cuoBarrierPrice 

[1] 3.069418 

 #UP AND OUT BARRIER PUT OPTION# 

 for (i in 1:(NPaths)) 

  { 

   if (MinSt[i]< V & Y0<V)(Price[i]<-exp(-r*(T-t))*max(0,Kp-St[NSteps+1])) 

       else Price[i]<-0 

  } 

puoBarrierPrice<-mean(Price) 

puoBarrierPrice 

[1] 10.58492 

 

Γ) ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΑ LOOKBACK 

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Lookback δηθαησκάησλ κπνξνχκε λα αλαθεξζνχκε ζε δχν βαζηθέο 

θαηεγνξίεο, ζε εθείλα ηα δηθαηψκαηα πνπ νη πιεξσκέο ηνπο εμαξηψληαη απφ κηα ζηαζεξή ηηκή εμάζθεζεο 

(Fixed Strike Price), θαη ζε εθείλα πνπ ε ηηκή εμάζθεζεο είλαη ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζηελ ιήμε 

ηνπ δηθαηψκαηνο (Floating Strike Price). Δπηπιένλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ πιεξσκψλ ηέηνησλ 

δηθαησκάησλ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ ειάρηζηε θαη ηελ κέγηζηε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ γηα ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηελ ζηηγκή πνπ εμεηάδνπκε ην δηθαίσκα κέρξη ηελ ιήμε ηνπ αλάινγα κε ην αλ 

είλαη δηθαίσκα αγνξάο ή δηθαίσκα πψιεζεο. ΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ πξνθχπηνπλ νη εμήο δχν βαζηθέο 

πεξηπηψζεηο γηα ηα δηθαηψκαηα Lookback: 

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ έρνπκε ζηαζεξή ηηκή εμάζθεζεο πξνθχπηνπλ νη εμήο πιεξσκέο γηα έλα 

δηθαίσκα αγνξάο θαη έλα δηθαίσκα πψιεζεο αληίζηνηρα: 

 𝐶fxlookback (𝑡) = max(max𝑡≤𝑥≤𝑇 𝑆 𝑥 − 𝐾, 0) 

 𝑃fxlookback (𝑡) = max(𝐾 − min𝑡≤𝑥≤𝑇 𝑆 𝑥   ,0) 

Δλψ ζηελ πεξίπησζε πνπ έρνπκε θπκαηλφκελε ηηκή εμάζθεζεο πξνθχπηνπλ νη εμήο πιεξσκέο γηα 

έλα δηθαίσκα αγνξάο θαη έλα δηθαίσκα πψιεζεο αληίζηνηρα: 

 𝐶fllookback (𝑡) = max(𝑆(𝑇) − min𝑡≤𝑥≤𝑇 𝑆 𝑥 , 0) 

 Pfllookback (𝑡) = max(max𝑡≤𝑥≤𝑇 𝑆 𝑥 − 𝑆(𝑇),0) 

Ο θψδηθαο πνπ ζα δνζεί παξαθάησ ζηεξίδεηαη ζηελ Monte Carlo πξνζνκνίσζε θαη εμεηάδεη θάζε 

πεξίπησζε γηα έλα δηθαίσκα αγνξάο θαη έλα δηθαίσκα πψιεζεο κε θνηλή ηηκή εμάζθεζεο 𝛫 επί ηνλ ίδην 

ππνθείκελν ηίηιν. 
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ΒΗΜΑ1: Τπνινγίδνπκε 𝑁𝑃𝑎𝑡𝑕𝑠 ζηνλ αξηζκφ κνλνπάηηα γηα 𝑁𝑆𝑡𝑒𝑝𝑠 ηηκέο ελφο ππνθείκελνπ ηίηινπ κε 

αξρηθή ηηκή 𝑌0. 

ΒΗΜΑ 2: Γηα θάζε 𝑖 =  1,0, … , 𝑁𝑃𝑎𝑡𝑕𝑠 ππνινγίδνπκε ηελ ειάρηζηε ηηκή (min 𝑆𝑡) θαη ηελ κέγηζηε ηηκή 

(max 𝑆𝑡) ηνπ ηίηινπ. 

ΒΗΜΑ 3: Τπνινγίδνπκε ηηο αμίεο ησλ παξαπάλσ δηθαησκάησλ κε βάζε ηηο νξηαθέο ζπλζήθεο πνπ 

έρνπκε δψζεη παξαπάλσ γηα έλα δηθαίσκα αγνξάο θαη έλα δηθαίσκα πψιεζεο κε 𝑡 = 0.5, 𝑇 = 1, 

𝑟 = 0.05, 𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎 = 0.20, 𝑌0 = 100, 𝑉 = 99, 𝐾 = 105 (θνηλή ηηκή εμάζθεζεο δηθαησκάησλ), 

πξνεμνθιψληαο κε ηνλ παξάγνληα 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡). 

 

#ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η LOOKBACK ΣΤΠΟΤ ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΑ# 

GBMPaths<- function(NSteps, NPaths, t, T, r, sigma, Y0) 

           { 

            dt = (T-t)/NSteps; 

            mi <- r-0.5*sigma^2; 

            Xt<- matrix(0, ncol=NPaths, nrow=NSteps+1) 

            Yt<- matrix(0, ncol=NPaths, nrow=NSteps+1) 

            for (i in 1:NPaths) 

                { 

                 Xt[,i] <- c(0,cumsum(rnorm(NSteps, mi*dt,sigma*sqrt(dt)))); 

                 Yt[,i] <- Y0 * exp(Xt[,i]); 

                 } 

            return(Yt) 

           }  

NSteps=1000; NPaths=30; t=0.5; T=1; r=0.05; sigma=0.20; Y0=100; k=105; 

set.seed(123) 

St<- GBMPaths(NSteps, NPaths, t, T, r, sigma, Y0) 

MinSt<- NULL ; MaxSt<-NULL; Price<-NULL;  

for (i in 1:(NPaths)) 

    { 

MinSt[i] <- min(St[,i]) 

    } 

for (i in 1:(NPaths)) 

    { 

     MaxSt[i] <- max(St[,i]) 

    } 

#FLOATING STRIKE LOOKBACK CALL OPTION# 

for (i in 1:(NPaths)) 

    { 

    Price[i]<-exp(-r*(T-t))*max(0,St[NSteps+1]-MinSt[i]) 

    } 

cflookbackPrice<-mean(Price) 

cflookbackPrice 

[1] 18.79961 
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#FLOATING STRIKE LOOKBACK PUT OPTION# 

for (i in 1:(NPaths)) 

    { 

    Price[i]<-exp(-r*(T-t))*max(0,MaxSt[i]-St[NSteps+1]) 

    } 

pflookbackPrice<-mean(Price) 

pflookbackPrice 

[1] 4.190718 

#FIXED STRIKE LOOKBACK CALL OPTION# 

for (i in 1:(NPaths)) 

    { 

    Price[i]<-exp(-r*(T-t))*max(0,MaxSt[i]-k) 

    } 

pfxlookbackPrice<-mean(Price) 

pfxlookbackPrice 

[1] 6.413431 

#FIXED STRIKE LOOKBACK PUT OPTION# 

for (i in 1:(NPaths)) 

    { 

    Price[i]<-exp(-r*(T-t))*max(0,k-MinSt[i]) 

    } 

pfxlookbackPrice<-mean(Price) 

pfxlookbackPrice 

[1] 14.79751 

 

2.4.6. ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΑ ΠΡΟΑΙΡΔ΢Η΢ ΔΠΙ ΠΟΛΛΑΠΛΧΝ ΣΙΣΛΧΝ (MULTI ASSET) 

Μηα επηπιένλ θαηεγνξία ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο πνπ έρνπκε αλαθέξεη ζε 

πξνεγνχκελε ελφηεηα είλαη ηα multi – asset δηθαηψκαηα. Δίλαη δηθαηψκαηα πξναίξεζεο κε 

παξαπάλσ απφ έλαλ ππνθείκελν ηίηιν. ΢ηελ ελ ιφγσ ελφηεηα ζα αλαιχζνπκε ηέηνηνπ είδνπο 

δηθαηψκαηα Δπξσπατθνχ ηχπνπ κε ζθνπφ ηελ ηηκνιφγεζε ηνπο θάησ απφ ην κέηξν ηνπ νπδέηεξνπ 

θηλδχλνπ. 

΢ε απηήλ ηελ θαηεγνξία εληάζζνληαη επηπιένλ νη εμήο πεξηπηψζεηο δηθαησκάησλ αλάινγα 

κε ηελ ζπλζήθε πιεξσκψλ ηνπο. 

 Exchange options: Αλαθεξφκαζηε ζε δηθαηψκαηα πνπ καο δίλνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα 

αληαιιάμνπκε έλαλ ππνθείκελν ηίηιν κε έλαλ άιινλ πνπ κπνξεί λα είλαη θαη 

δηαθνξεηηθνχ λνκίζκαηνο. Αλ ε δηαθνξά είλαη ζεηηθή ην εμαζθνχκε ην δηθαίσκα θαη 

έρνπκε θέξδνο, δηαθνξεηηθά ε δεκηά καο είλαη ην θφζηνο ηνπ δηθαηψκαηνο. Η 

ζπλάξηεζε θέξδνπο ζηελ πεξίπησζε απηή είλαη  

max(𝑆1 − 𝑐𝑆2 , 0) 

φπνπ cκηα ζηαζεξά ηζνηηκίαο γηα ηίηινπο δηαθνξεηηθψλ λνκηζκάησλ. 

 Quanto options: Αλαθεξφκαζηε ζε δηθαηψκαηα πνπ ζπζρεηίδνπλ δχν ηίηινπο, φπνπ ν 

έλαο απφ ηνπο δχν κπνξεί λα είλαη ην επηηφθην αληαιιαγήο λνκηζκάησλ. ΢ηελ 
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πεξίπησζε απηή θάπνηεο απφ ηηο ζπλαξηήζεηο θέξδνπο κπνξεί λα είλαη γηα 

παξάδεηγκα νη παξαθάησ:  

𝑆1max(𝑆2 − 𝐾, 0) 

max(𝑆1𝑆2 − 𝐾, 0) 

 Basket options: Αλαθεξφκαζηε ζε δηθαηψκαηα επί nην πιήζνο ππνθείκελσλ ηίηισλ. 

Η ζπλάξηεζε θέξδνπο ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε εμαξηάηαη απφ ην άζξνηζκα ησλ 

ηηκψλ φισλ ησλ ηίηισλ θαη είλαη ε παξαθάησ: 

max(  𝑎𝑖𝑆𝑖 

𝑛

𝑖=1

− 𝐾, 0) 

 Extreme options: Αλαθεξφκαζηε θαη πάιη ζε δηθαηψκαηα επί nην πιήζνο 

ππνθείκελσλ ηίηισλ. ΢ε απηή φκσο ηελ πεξίπησζε ε ζπλάξηεζε θέξδνπο εμαξηάηαη 

κφλν απφ εθείλνλ ηνλ ηίηιν πνπ έρεη ηελ κέγηζηε ηηκή ζηελ ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο. 

max(max(𝑆1, … , 𝑆𝑛) − 𝐾, 0) 

2.4.6.1. ΣΙΜΟΛΟΓΗ΢Η MULTI ASSET ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΧΝ ΜΔ΢Χ ΠΡΟ΢ΟΜΟΙΧ΢Η΢ 

 

΢ηελ ηηκνιφγεζε θάζε δηθαηψκαηνο κέζσ πξνζνκνίσζεο ην πην ζεκαληηθφ κέξνο είλαη ε 

πξνζνκνίσζε ησλ ηηκψλ ησλ ππνθείκελσλ πξντφλησλ. ΢ε πξνεγνχκελε ελφηεηα είδακε φηη ζηελ 

πξνζνκνίσζε ησλ ηηκψλ ελφο ηίηινπ ζεκαληηθφ ξφιν είρε ε δηαζπνξά πνπ παξνπζηάδεηαη ζηηο ηηκέο ηνπ, 

αλεμάξηεηα απφ ηελ κέζνδν ηηκνιφγεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχζακε. Γηα απηφ ινηπφλ ζε απηήλ ηελ ελφηεηα 

ζα εμεηάζνπκε κε πνην ηξφπν κπνξνχκε λα εηζάγνπκε ηελ κεηαβιεηφηεηα δχν ηίηισλ πνπ , ζπζρεηίδνληαη 

κεηαμχ ηνπο. Έλα ζεκαληηθφ απνηέιεζκα είλαη ν κεηαζρεκαηηζκφο Cholesky ν νπνίνο ζα απνδεηρηεί γηα 

δχν  η.κ απφ θαλνληθή θαηαλνκή φκσο επεθηείλεηαη γηα m ζηνλ αξηζκφ η.κ. 

 

Μεηαζσημαηιζμόρ Cholesky: Έζησ 

𝛧 =  
𝛧1

𝛧2
 ~𝛮   

0
0
 ,  

1 0
0 1

  . 

Γειαδή 𝛧1, 𝛧2 είλαη αλεμάξηεηεο η.κ απφ Ν(0,1).Θέηνπκε  

𝛸1 = 𝛧1θαη𝑋2 = 𝑍2 1 − 𝜌2 + 𝜌𝑍1. 

Σφηε ην ηπραίν δηάλπζκα  

𝛸 =  
𝛸1

𝛸2
 ~𝛮   

0
0
 ,  

1 𝜌
𝜌 1

   

 

Η απφδεημε είλαη άκεζε. Αξθεί λα ππνινγίζνπκε ηηο παξακέηξνπο ησλ η.κ. Χ1 θαη X2 θαζψο 

αθνινπζνχλ δηζδηάζηαηε θαλνληθή θαηαλνκή σο γξακκηθφο κεηαζρεκαηηζκφο αλεμαξηήησλ η.κ πνπ 
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αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Θα είλαη 

𝐸 𝑋1 = 𝐸 𝛧1 = 0, 𝐸 𝑋2 = 𝐸 𝑍2  1 − 𝜌2 + 𝜌𝛦 𝑍1 = 0 + 0 

θαη 

𝑉𝑎𝑟 𝑋1 = 𝑉𝑎𝑟 𝛧1 = 1 

𝑉𝑎𝑟 𝑋2 = 𝑉𝑎𝑟  𝑍2 1 − 𝜌2 + 𝜌𝑍1 =  1 − 𝜌2 𝑉𝑎𝑟 𝛧2 + 𝜌2𝑉𝑎𝑟 𝛧1 = 1 

𝐶𝑜𝑣 𝑋1, 𝑋2 = 𝐶𝑜𝑣  𝑍1, 𝑍2 1 − 𝜌2 + 𝜌𝑍1 = 𝐶𝑜𝑣 𝑍1, 𝑍2  1 − 𝜌2 + 𝐶𝑜𝑣 𝑍1, 𝑍1 𝜌 = 𝜌 

 

Οπφηε ζα έρνπκε φηη νη ηηκέο δχν ηίηισλ πνπ ζπζρεηίδνληαη ηελ ρξνληθή ζηηγκή Σ ζα είλαη:  

 

𝑆1 𝑇 = 𝑆1 𝑡 𝑒
 𝑟−𝜍1

2 2  (𝛵−𝑡)+𝜍1𝑋1 𝛵−𝑡  

𝑆2 𝑇 = 𝑆2 𝑡 𝑒
 𝑟−𝜍2

2 2  (𝛵−𝑡)+𝜍2𝑋2 𝛵−𝑡  

Όπνπ ην 𝛸 =  
𝛸1

𝛸2
 ~𝛮   

0
0
 ,  

1 𝜌
𝜌 1

   παξάγεηαη απφ ηα 𝑍1, 𝑍2φπσο πεξηγξάθεηαη παξαπάλσ 

Αθνινπζψληαο ηα παξαθάησ βήκαηα κπνξνχκε λα παξάγνπκε ηηκέο απφ δχν ηίηινπο κε ηα 

εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 

𝑆1 𝑡 = 10 ,𝑆2 𝑡 = 10, 𝑡 = 0.5, 𝑇 = 1, 𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎1 = 0.3, 𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎2 = 0.4, 𝜌 = 0.2, 𝑟 = 0.05 

 

ΒΗΜΑ 1: Παξάγνπκε N=10000 ζηνλ αξηζκφ 𝛧1~𝑁 0,1  θαη 𝛧2~𝑁 0,1 . 

ΒΗΜΑ 2: Θέηνπκε 𝛸1 = 𝛧1 θαη 𝑋2 = 𝑍2 1 − 𝜌2 + 𝜌𝑍1 

ΒΗΜΑ 3: Τπνινγίδνπκε 𝑆𝑖 𝑇 = 𝑆𝑖 𝑡 𝑒
 𝑟−𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎 𝑖

2 2   𝑇−𝑡 +𝑠𝑖𝑔𝑚𝑎 𝑖𝑋𝑖 (𝑇−𝑡) 

 

S0<-c(10,10); r<-0.5; sigma1<-0.3; sigma2<-0.4; π<-0.2; t<-0.5; T<-1; N<-10000; 

set.seed(123) 

z1<-rnorm(N,0,1) 

z2<-rnorm(N,0,1) 

x1<-z1 

x2<-π*z1+z2*sqrt(1-π^2) 

s1<-S0[1]*exp((r-sigma1^2/2)*(T-t)+sigma1*sqrt(T-t)*x1) 

s2<-S0[2]*exp((r-sigma2^2/2)*(T-t)+sigma2*sqrt(T-t)*x2) 

 

΢χκθσλα κε ηηο ζπλαξηήζεηο θέξδνπο πνπ δψζακε παξαπάλσ κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε 

ηελ αμία θάησ απφ ην κέηξν νπδέηεξνπ θηλδχλνπ γηα θάζε κηα απφ ηηο πεξηπηψζεηο πνπ αλαθέξακε 

γηα ηα multi – asset δηθαηψκαηα. 

 

#EXCHANGE OPTIONS# 

c<-0.3 

Vexchange<-exp(-r*(T-t))*mean(pmax(s1-c*s2,0)) 
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Vexchange 

[1] 7.001661 

#QUANTO OPTIONS# 

k<-11; c<-1.3; 

Vquanto<-exp(-r*(T-t))*mean(s1*pmax(s2-k,0)) 

Vquanto 

[1] 25.52334 

#BASKET OPTIONS# 

a1<-1; a2<-1; 

Vbasket<-exp(-r*(T-t))*mean(pmax(a1*s1+a2*s2,0)) 

Vbasket 

[1] 19.97053 

#EXTREME OPTIONS# 

k<-11; 

Vextreme<-exp(-r*(T-t))*mean(pmax(max(s1,s2)-k,0)) 

Vextreme 

[1] 21.71294 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΔΙΑΥΕΙΡΗ΢Η ΚΙΝΔΤΝΟΤ 
 

3.1 ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΚΙΝΓΤΝΟΙ 

 

3.1.1 Ι΢ΣΟΡΙΚΗ ΔΞΔΛΙΞΗ 

 

Λφγσ ηεο γεληθφηεξεο αζηάζεηαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ θαη ηεο ζπλερνχο αχμεζήο ηεο 

ήηαλ αλαγθαία ε απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ, κε ζπλέπεηα ηελ αλάγθε γηα θαηλνηνκίεο 

φπσο ηα ζπζηήκαηα δηαρείξηζεο θηλδχλνπ. Έηζη ινηπφλ, ε δεκηνπξγία λέσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

εξγαιείσλ θαζίζηαηαη απνιχησο απαξαίηεηε γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε θηλδχλσλ, φπσο ηνπ 

ζπλαιιάγκαηνο, ησλ επηηνθίσλ αιιά θαη ηεο αγνξάο. Φπζηθά, ε παξαπάλσ εμέιημε επήιζε ζηαδηαθά κε 

ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ θαη παξάιιεια κε ηηο ζπλερείο απμαλφκελεο αλάγθεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ 

παιαηψλ θαη λέσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Θα αλαθέξνπκε επηγξακκαηηθά κεξηθά απφ ηα 

ζεκαληηθφηεξα απηά ζηάδηα πνπ απνηέιεζαλ ηνπο βαζηθφηεξνπο ζηαζκνχο ζηελ εμέιημε ηεο δηαρείξηζεο 

θηλδχλνπ (Καξαγθνχλεο Ν., 2003). 

 

 Bond Duration (1938) 

 Markowitz mean-variance framework (1952) 

 Sharpest capital asset pricing model (1963) 

 Multiple factor models (1966) 

 Black-Scholes option pricing model (1973) 

 Binomial option model (1979) 

 RAROC risk-adjusted return (1983) 

 Limits on exposure by duration bucket (1986) 

 Risk-weighted assets for banks limits on ‗Greeks‘ (1988) 

 Stress Testing (1992) 

 Value at Risk (1993) 

 Risk Metrics (1994) 

 Credit Metrics (1997) 

 Integration of credit and market risk (1998) 

 Enterprise wide risk management (2000) 

΢ηελ ηζηνξία απηήο ηεο εμέιημεο δελ ππήξραλ κφλν ζηαζκνί πνπ πξνρψξεζαλ έλα βήκα παξαθάησ 

ηελ δηαρείξηζε θηλδχλνπ αιιά θαη ζηαζκνί πνπ θαηέζηεζαλ κε αξθεηά δεκηνγφλν ηξφπν ηελ αλάγθε γηα 

εμέιημε. Μεξηθνχο απφ ηνπο νπνίνπο ζα αλαθέξνπκε επηγξακκαηηθά παξαθάησ. 
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Σν 1994, παξνπζηάζηεθαλ απψιεηεο ηεο ηάμεσο ησλ 1,6 δηο δνιαξίσλ χζηεξα απφ ηελ κε 

αλακελφκελε ζπλερή αχμεζε ησλ επηηνθίσλ απφ ηελ νκνζπνλδηαθή ηξάπεδα ζε έλα ραξηνθπιαθίνπ ηνπ 

νπνίνπ δηαρεηξηζηήο ήηαλ ν Bob Cirton. Δλφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ ε δεκία ζα ήηαλ πνιχ κηθξφηεξε εάλ ν 

ίδηνο δελ είρε επηηχρεη αξρηθά ηδηαίηεξα πςειή κφριεπζε κε ηελ ζπγθέληξσζε ηφζν ησλ επελδχζεσλ ηνπ 

δήκνπ Orange Country 7,5 δηο δνιαξίσλ θαη χζηεξα απφ ηελ επηηπρή επέλδπζε ηνπο ηελ πξνζαχμεζε ζην 

ελ ιφγσ ραξηνθπιάθην ηελ πεξηνπζία θαη άιισλ δήκσλ. ΢ην πξφβιεκα ηεο κφριεπζεο πξνζηέζεθε θαη ε 

ζηξαηεγηθή πνπ επηιέρζεθε κε επελδχζεηο ζε δνκεκέλα νκφινγα πνπ ήηαλ επηιεγκέλα έηζη ψζηε λα 

επηθέξνπλ θέξδνο κφλν ζηελ πεξίπησζε ηεο ζπλερφκελεο θαζφδνπ ησλ επηηνθίσλ ην νπνίν θαη έγηλε, 

φκσο δελ θξάηεζε αξθεηά ζε ζρέζε κε ηελ δηάξθεηα ησλ νκνιφγσλ. 

Σν 1993, κηα ακεξηθάληθε ζπγαηξηθή ηεο εηαηξείαο Metallgesellshaft αγφξαζε πξνζεζκηαθά 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο πάλσ ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ γηα κεγάιε δηάξθεηα πξνζθέξνληαο 

έηζη ζηαζεξή ηηκή ζηνπο πειάηεο ηεο γηα κεγάιεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Όκσο ε πνζφηεηα απηψλ ησλ 

ζπκβνιαίσλ ήηαλ ηέηνηα πνπ κπνξνχζε λα πξνκεζεχζεη κε 180 εθ. βαξέιηα πεηξέιαην γηα πεξίνδν 10 

ρξφλσλ. Έηζη ν κφλνο ηξφπνο αληηκεηψπηζεο πηζαλήο αχμεζεο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ ήηαλ ε 

αληίζηνηρε χπαξμε κειινληηθψλ ζπκβνιαίσλ κεγάιεο δηάξθεηαο κε ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο γηα λα 

αληαπεμέιζεη ζηηο αλάγθεο ησλ πειαηψλ ηεο. Όκσο δελ ππήξραλ ηφζα ζπκβφιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο 

νπφηε ππνρξεψζεθε λα αγνξάζεη κηθξφηεξεο δηάξθεηαο ρσξίο λα κπνξεί λα απνθχγεη ηηο επηπηψζεηο απφ 

ηελ κείσζε ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ. Η δεκηά ήηαλ ηεο ηάμεσο ηνπ 1,3 δηο δνιαξίσλ. Η κε χπαξμε 

θεθαιαίνπ θάιπςεο απηήο ηεο δεκηάο έθαλε ηελ κεηνρή ηεο εηαηξείαο λα ράζεη ηα 2/3 ηεο αμίαο ηεο.  

 

3.1.2 ΟΡΙ΢ΜΟ΢ ΚΙΝΓΤΝΟΤ 

 

΢ε απηήλ ηελ ελφηεηα ζα αλαθεξζνχκε ζηελ δηαρείξηζε θηλδχλνπ πνπ απνξξέεη απφ ηελ ζχλζεζε 

θαη ηελ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ πνπ απνηεινχληαη απφ ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα θαη 

ζπγθεθξηκέλα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο φπσο απηά πνπ έρνπλ αλαιπζεί ζην 2
ν
 θεθάιαην ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο. 

Αλαθεξφκελνη ινηπφλ ζε κηα επξχηεξε έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ κπνξνχκε λα ηνλ νξίζνπκε σο ηελ 

έθζεζε ζηελ αβεβαηφηεηα πνπ πεγάδεη απφ ηελ άγλνηα ηεο έθβαζεο πνπ ππάξρεη ζε φιεο ηηο αλζξψπηλεο 

δξαζηεξηφηεηεο. Γειαδή είλαη ε πηζαλφηεηα πνπ ππάξρεη ζηελ εκθάληζε ελφο κε επηζπκεηνχ 

απνηειέζκαηνο ζε κηα δξαζηεξηφηεηα. ΢πγθεθξηκέλα κπνξνχκε λα νξίζνπκε ηνλ θίλδπλν, θπξίσο ζηνλ 

νηθνλνκηθφ ηνκέα, σο ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ κε αλακελφκελσλ απνηειεζκάησλ πνπ κεηαβάινπλ ηελ 

αμία ηφζν ηνπ ελεξγεηηθνχ φζν θαη ηνπ παζεηηθνχ (ζε κεξηθέο πεξηπηψζεηο) κέξνπο κηαο εηαηξείαο. 

Μηα επξχηεξε θαηεγνξηνπνίεζε ησλ θηλδχλσλ είλαη ε δηάθξηζε ηνπο ζε επηρεηξεκαηηθνχο θαη κε. 

Γειαδή, σο επηρεηξεκαηηθνί αλαθέξνληαη νη θίλδπλνη πνπ αλαιακβάλνληαη κε απψηεξν ζθνπφ ηελ 

αχμεζε ηεο αμίαο ηφζν κηαο εηαηξείαο φζν θαη ηεο αμίαο ελφο ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ. Αληίζεηα, 

ππάξρνπλ θαη νη κε επηρεηξεκαηηθνί θίλδπλνη πνπ δηαθξίλνληαη πεξαηηέξσ ζε ζηξαηεγηθνχο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο. Οη πξψηνη αθνξνχλ ζηελ αβεβαηφηεηα ηεο γεληθήο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο θαη 

ησλ πνιηηηθψλ ζπλζεθψλ γεληθφηεξα, κε βαζηθφηεξν παξάδεηγκα ηελ ζπλερφκελε κείσζε ησλ εμφδσλ γηα 

ακπληηθνχο ζθνπνχο απφ ρψξεο χζηεξα απφ ηελ θαηάξξεπζε ηεο ΢νβηεηηθήο έλσζεο ηελ δεθαεηία ηνπ 80 
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πνπ είρε επίζεο σο απνηέιεζκα ηελ ζεκαληηθή κείσζε ησλ εζφδσλ πνιιψλ βηνκεραληψλ. Δλψ νη 

δεχηεξνη πνπ αλαθέξνληαη σο ρξεκαηννηθνλνκηθνί νξίδνληαη εθείλνη νη θίλδπλνη πνπ ε χπαξμε ηνπο 

νθείιεηαη ζηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ. Παξ‘ φι‘ 

απηά ε θεξδνθνξία αιιά θαη ε πξνζηηζέκελε αμία ηφζν ζηελ αμία κηαο εηαηξείαο φζν θαη ζηελ αμία ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ ,ζε ζεκαληηθφ βαζκφ, εμαξηάηαη απφ ηελ επηηπρή δηαρείξηζε απηψλ ησλ θηλδχλσλ. 

 

3.1.3 ΓΔΝΙΚΔ΢ ΚΑΣΗΓΟΡΙΔ΢ ΚΙΝΓΤΝΧΝ 

 

Δηδηθφηεξα ζηελ πεξίπησζε ηεο δηαρείξηζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ε παξαπάλσ δηάθξηζε 

αλαθέξεηαη ζηνπο ζπζηεκαηηθνχο θηλδχλνπο πνπ δελ δχλαηαη λα εμαιεηθηνχλ θαη αθνξνχλ εμσηεξηθνχο 

παξάγνληεο φπσο νη δηεζλείο νηθνλνκηθέο θξίζεηο θαη ζηνπο κε ζπζηεκαηηθνχο πνπ ε εμάιεηςή ηνπο είλαη 

απνηέιεζκα ηεο χπαξμεο κηαο πεηπρεκέλεο ή κε δηαρείξηζεο ηνπ ελ ιφγσ ραξηνθπιαθίνπ. ΢ηε ζπλέρεηα 

θξίλεηαη ρξήζηκν λα αλαθεξζνχκε επηγξακκαηηθά ζηα παξαθάησ είδε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ νη 

νπνίνη αθνξνχλ γεληθφηεξα ζηελ απφδνζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ. 

 Κίλδπλνο αγνξάο 

 Δπηηνθηαθφο θίλδπλνο 

 Πηζησηηθφο θίλδπλνο 

 Σερλνινγηθφο θαη ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο 

 ΢πλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο 

 Κίλδπλνο ρψξαο 

 Κίλδπλνο δηαθαλνληζκνχ πιεξσκψλ 

 Κίλδπλνο ξεπζηφηεηαο 

 Ννκηθφο θίλδπλνο 

 Κίλδπλνο αμηνπηζηίαο 

 Κίλδπλνο αθεξεγγπφηεηαο 

 

Παξαθάησ ζα αλαθεξζνχκε αλαιπηηθφηεξα ζε θάζε θίλδπλν μερσξηζηά ζε επίπεδν κηαο 

επηρείξεζεο θαη εηδηθφηεξα ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηδξχκαηνο (ηξάπεδα) θαζψο ηφζν ζην ελεξγεηηθφ 

φζν θαη ζην παζεηηθφ ελφο ηέηνηνπ ηδξχκαηνο κπνξεί θαλείο λα αλαγλσξίζεη φια ηα είδε ζπλαιιαγψλ 

πνπ αλακθηζβήηεηα εκπεξηέρνπλ φια ηα παξαπάλσ είδε θηλδχλσλ. 

 

 Κίνδςνορ αγοπάρ 

Αλαθεξφκελνη ίζσο ζηνλ βαζηθφηεξν θαη ίζσο ζηνλ πην ζπρλά εκθαληδφκελν θίλδπλν πνπ είλαη ν 

θίλδπλνο αγνξάο ν νπνίνο πξνέξρεηαη απφ ηελ αβεβαηφηεηα γεληθά φισλ ησλ παξακέηξσλ ηεο αγνξάο, 

κπνξνχκε βαζηδφκελνη ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία λα ηνλ νξίζνπκε σο ηελ δηαζπνξά ησλ κε 

αλακελφκελσλ απνηειεζκάησλ ηίηισλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ είλαη απνηέιεζκα αηθλίδησλ 

δηαθπκάλζεσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. Δπηπξφζζεηα, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ν ελ ιφγσ 
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θίλδπλνο εκπεξηέρεηαη ηφζν ζηηο ζεηηθέο φζν θαη ζηηο αξλεηηθέο απνθιίζεηο ησλ αλακελφκελσλ ηηκψλ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. 

 

 Δπιηοκιακόρ Κίνδςνορ 

Ο επηηνθηαθφο θίλδπλνο πξνθχπηεη απφ ηελ κε αλακελφκελε κεηαβνιή ησλ επηηνθίσλ θαη είλαη 

δπλαηφλ λα επεξεαζηεί ζε κεγάιν βαζκφ ε θεξδνθνξία ή αληίζηνηρα ε δεκηά ζηελ αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

Δηδηθφηεξα ζηελ πεξίπησζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ ε ελ ιφγσ επίδξαζε ηνπ επηηνθηαθνχ 

θηλδχλνπ αλαθέξεηαη ζηελ δηαθνξά αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ απφ ηελ αμία ηνπ παζεηηθνχ κεηαθέξνληαο 

κέζσ παξνχζαο αμίαο φιεο ηηο εηζξνέο θαη εθξνέο ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ. Παξάιιεια ινηπφλ κε κηα 

κεηαβνιή ζηα επηηφθηα επεξεάδεηαη θαη ν παξάγνληαο ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο θαζψο κεηαβάιιεηαη ε αμία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

 

 Πιζηωηικόρ Κίνδςνορ 

Ιδίσο ζηελ πεξίπησζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, σο πηζησηηθφο θίλδπλνο αλαθέξεηαη ν 

θίλδπλνο πνπ ππάξρεη ιφγσ ηεο κε επαξθνχο αληαπφθξηζεο ησλ ππνρξεψζεσλ, είηε ηνπ ηδξχκαηνο πξνο 

ηνπο πηζησηέο ηνπ, είηε ησλ δαλεηδφκελσλ πξνο ην εθάζηνηε ίδξπκα. ΢ηελ πεξίπησζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ ν ελ ιφγσ θίλδπλνο έρεη αληίθξηζκα ζην αζθάιηζηξν πνπ είηε θαηαβάιιεηαη είηε 

εηζπξάηηεηαη αλάινγα κε ηελ ζέζε πνπ επηιέγνπκε ζηελ επέλδπζή καο. 

 

 Σεσνολογικόρ και Λειηοςπγικόρ Κίνδςνορ 

Ο ζπγθεθξηκέλνο θίλδπλνο βξίζθεηαη θπξίσο ζηελ ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

θαη αλαθέξεηαη ζηηο δεκηέο πνπ κπνξνχλ λα πξνθιεζνχλ ιφγσ κε επαξθνχο πξφιεςεο, ζηελ θαθή 

ιεηηνπξγία ησλ ζπζηεκάησλ, ησλ αλζξψπηλσλ ζθαικάησλ, ησλ ελδερφκελσλ απνηπρηψλ ζηελ δηαρείξηζε 

θαη ησλ δηάθνξσλ εμσγελψλ παξαγφλησλ φπσο ζεηζκνί, ππξθαγηέο θ.ιπ. ΢ε απηφλ ηνλ θίλδπλν 

εκπεξηέρεηαη θαη ν θίλδπλνο ιφγσ αλεπάξθεηαο ζηελ ηερλνινγία ζπζηεκάησλ θαη θαιείηαη ηερλνινγηθφο. 

 

 ΢ςναλλαγμαηικόρ Κίνδςνορ 

Απνηειεί κηα εηδηθή πεξίπησζε ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο θαη ε χπαξμε ηνπ νθείιεηαη ζηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ αμηψλ ησλ λνκηζκάησλ ζε θάζε αλνηρηή ζέζε ζε ζπλάιιαγκα πνπ έρνπκε επηιέμεη γηα 

ην ραξηνθπιάθην καο. 

 

 Κίνδςνορ Υώπαρ 

Αλαθέξεηαη ζηελ δπλαηφηεηα ή κε ηεο θάζε ρψξαο λα εμππεξεηήζεη ηα ήδε ππάξρνληα αιιά θαη 

κειινληηθά ηεο ρξέε πνπ αλακέλεη κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο ζπλαιιάγκαηνο. Ο ελ ιφγσ θίλδπλνο ζπλδέεηαη 

κε ηξείο ππνθαηεγνξίεο θηλδχλσλ πνπ είλαη ν θίλδπλνο απαγφξεπζεο πιεξσκψλ κε θπβεξλεηηθή 

παξέκβαζε, ν θίλδπλνο απαγφξεπζεο κεηαθνξάο ζπλαιιάγκαηνο θαη ν γεληθεπκέλνο θίλδπλνο. 
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 Κίνδςνορ Γιακανονιζμού Πληπωμών 

Αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο ηεο ζπκθσλίαο απφ ηνλ έλα αληηζπκβαιιφκελν, ελψ ν 

άιινο έρεη ήδε εθπιεξψζεη ηελ ρξεκαηηθή ηνπ πιεπξά ηεο ζπκθσλίαο. Φπζηθά ε ξαγδαία εμέιημε ζηα 

ρξεζηκνπνηνχκελα ζπζηήκαηα πιεξσκψλ θαζηζηά ησλ αλαθεξφκελν θίλδπλν φιν θαη ιηγφηεξν 

ζεκαληηθφ ζε ζεκείν πιήξνπο εμάιεηςήο ηνπ. 

 

 Κίνδςνορ Ρεςζηόηηηαρ 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ν ελ ιφγσ θίλδπλνο βξίζθεηαη ζηελ κε 

επαξθή θάιπςε ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ ηδξχκαηνο ιφγσ ηεο κε χπαξμεο αξθεηήο δηαζέζηκεο ξεπζηφηεηαο 

βξαρππξφζεζκα. 

 

 Νομικόρ Κίνδςνορ  

Σφζν ζηελ πεξίπησζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ φζν θαη ζηελ δηαρείξηζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ, ε πιήξεο θαηαλφεζε αιιά θαη ε ζπλερήο ελεκέξσζε ηνπ εθάζηνηε λνκηθνχ πιαηζίνπ 

πνπ δηέπεη ηελ ιεηηνπξγία ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ αληίζηνηρα απνηξέπεη ηελ επίδξαζε ηνπ 

λνκηθνχ θηλδχλνπ πνπ ζα είρε σο απνηέιεζκα ηελ ζεκαληηθή ππνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

κηαο ηξάπεδαο θαη ησλ ζηνηρείσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ αληίζηνηρα. 

 

 Κίνδςνορ Αξιοπιζηίαρ 

Κπξίσο αλαθέξεηαη ζηνλ θίλδπλν θήκεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ιφγσ ζπρλψλ 

απνηπρηψλ ησλ ζπζηεκάησλ, ηεο δηαρείξηζεο ή ησλ δηαζέζηκσλ πξντφλησλ. Η παξνπζία ηνπ 

αλαθεξφκελνπ θηλδχλνπ απνηειεί ζεκαληηθφ πιήγκα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαζψο επεξεάδεη ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ εκπηζηνζχλε φισλ ησλ ζπκκεηερφλησλ.  

 

 Κίνδςνορ Αθεπεγγςόηηηαρ 

Ο ελ ιφγσ θίλδπλνο είλαη πηζαλφλ λα εκθαληζηεί σο ζπλέπεηα ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο, ρψξαο, 

ηνπ επηηνθηαθνχ θηλδχλνπ θαη πνιιψλ άιισλ πνπ κεηαβάιινπλ ηελ αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ κε απνηέιεζκα 

ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα λα κελ είλαη ζε ζέζε λα θαιχςεη ελδερφκελεο απψιεηεο ζηελ αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε ζρέζε κε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο.  

 

3.2 ΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΔ΢ ΓΙΑΥΔΙΡΗ΢Η΢ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ 

 

Κάζε επελδπηήο ζθνπεχεη ζηελ κέγηζηε ακνηβή έλαληη θηλδχλσλ πνπ αλαιακβάλεη κέζσ ηεο 

δηαρείξηζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Η ζσζηή ιήςε απνθάζεσλ αιιά θαη ε κέηξεζε φισλ ησλ παξαπάλσ 

θηλδχλσλ ζπκβάιινπλ ζηελ θαιχηεξε επίηεπμε ηνπ παξαπάλσ ζηφρνπ ν νπνίνο έρεη σο αληίθξηζκα ην 

ιεγφκελν πξηκ θηλδχλνπ ην νπνίν θαη είλαη αλάινγν ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεηαη θαη ηεο 
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απνδνηηθφηεηαο ησλ επελδχζεσλ ρσξίο θίλδπλν. 

Η θαιχηεξε δηαρείξηζε αιιά θαη ε αμηνιφγεζε ηεο επηζπκεηήο ακνηβήο έλαληη αλάιεςεο θάπνησλ 

απφ ηνπο παξαπάλσ θηλδχλνπο, βαζίδεηαη ζηε γλψζε ησλ επηκέξνπο θαηεγνξηψλ αιιά θαη ηεο έθηαζεο 

πνπ κπνξνχλ απηνί λα πάξνπλ ζηελ ζχλζεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Δπηπιένλ είλαη ζθφπηκν λα 

γλσξίδνπκε θάπνηεο απφ ηηο βαζηθφηεξεο κεζφδνπο αληηζηάζκηζεο θηλδχλσλ πνπ είλαη βαζηζκέλεο ζηηο 

ιεγφκελεο ζηξαηεγηθέο παξαγψγσλ. Θα αλαθεξζνχκε ζηηο ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθέο αλαιπηηθφηεξα 

αθνχ πξψηα δηαθξίλνπκε ηηο ηξείο θαηεγνξίεο πνπ απηέο ρσξίδνληαη θαη ηηο επηκέξνπο ζηξαηεγηθέο: 

 ΢ηξαηεγηθέο πνπ αμηνπνηνχλ ηηο ηάζεηο ηεο αγνξάο 

 ΢ηξαηεγηθέο πνπ αμηνπνηνχλ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο 

 
Γηάγξακκα 2: Δπελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο. 

 

3.2.1 ΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΔ΢ ΠΟΤ ΑΞΙΟΠΟΙΟΤΝ ΣΙ΢ ΣΑ΢ΔΙ΢ ΣΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

 

Α) ΠΡΟΒΛΔΦΔΙ΢ ΓΙΑ ΑΝΟΓΙΚΗ ΣΑ΢Η ΣΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

 

Όηαλ ν επελδπηήο πξνβιέπεη αλνδηθή ηάζε ζηελ αγνξά, αγνξάδνληαο γηα παξάδεηγκα κηα κεηνρή, 

αλαιακβάλεη ην ξίζθν, λα κελ αλέβεη ηειηθά ε ηηκή ηεο κεηνρήο. Γηα λα αζθαιηζηεί απέλαληη ζηνλ 

ζπγθεθξηκέλν θίλδπλν, κηα θίλεζε αληηζηάζκηζεο είλαη λα αγνξάζεη έλαληη θάπνηνπ αζθαιίζηξνπ έλα 

παξάγσγν πνπ αληηζηνηρεί ζηελ αληίζεηε ζέζε κε απηή πνπ ζα έρεη ήδε θαηέρνληαο ηελ κεηνρή. Με ηελ 

παξαπάλσ θίλεζε ππάξρνπλ δχν πηζαλέο πεξηπηψζεηο, είηε λα επαιεζεπζεί ε πξφβιεςε ηνπ επελδπηή γηα 

αλνδηθή ηάζε ηεο αγνξάο, επνκέλσο ην θέξδνο ηνπ επελδπηή λα αληηζηνηρεί ζηελ δηαθνξά κεηαμχ ηνπ 

θέξδνπο απφ ηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ αθαηξψληαο ην αζθάιηζηξν ηνπ παξαγψγνπ, είηε λα εκθαληζηεί 

θαζνδηθή πνξεία ζηελ αγνξά θαη θαη‘ επέθηαζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, νπφηε ην θέξδνο ηνπ επελδπηή ζε 

απηήλ ηελ πεξίπησζε εκθαλίδεηαη ζηελ δηαθνξά κεηαμχ ηνπ θφζηνπο ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ θέξδνπο απφ 

ηελ αγνξά ηνπ παξαγψγνπ. 

΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΕ΢

ΑΞΙΟΠΟΙΗ΢Η ΣΗ΢ 
ΣΑ΢Η΢ ΣΗ΢ 

ΑΓΟΡΑ΢

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙ΢ ΓΙΑ 
ΑΝΟΔΙΚΗ ΣΑ΢Η 

ΣΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢

BUY CALL SELLING PUT BULL SPREAD

BULL CALL SPREAD

BULL PUT SPREAD

BUY FUTURE AND 
SELL CALL

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙ΢ ΓΙΑ 
ΚΑΘΟΔΙΚΗ ΣΑ΢Η 

ΣΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢

BUY PUT

SELLING CALL

ΑΞΙΟΠΟΙΗ΢Η ΣΩΝ 
ΔΙΑΚΤΜΑΝ΢ΕΩΝ 

ΣΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙ΢ ΓΙΑ 
ΕΝΣΟΝΕ΢ 

ΔΙΑΚΤΜΑΝ΢ΕΙ΢ 

LONG STRANGLE

LONG STRADDLE

COLLARS

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙ΢ ΓΙΑ 
ΗΠΙΕ΢ 

ΔΙΑΚΤΜΑΝ΢ΕΙ΢

SHORT STRANGLE

SHORT STRADDLE

COVERED CALL
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ΑΓΟΡΑ ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΟ΢ ΑΓΟΡΑ΢ (Long call) 

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ αλακέλνπκε αλνδηθή ηάζε ηεο αγνξάο, ε πην ζπλεζηζκέλε επελδπηηθή 

ζηξαηεγηθή είλαη ε αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο θαζψο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηνλ επελδπηή 

αγνξάδνληαο έλα ηέηνην δηθαίσκα λα θεξδίζεη απφ ηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ έρνληαο 

σο θφζηνο κφλν ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο. ΢ε αληίζεηε πεξίπησζε φπνπ κπνξεί λα ππάξμεη κείσζε ζηελ 

ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, γηα παξάδεηγκα κηαο κεηνρήο, ηφηε ε δεκία πνπ θαιείηαη λα επσκηζηεί ν 

επελδπηήο πεξηνξίδεηαη κφλν ζην θφζηνο ηνπ δηθαηψκαηνο θαζψο ν επελδπηήο δελ ζα αζθήζεη ην 

δηθαίσκα πνπ έρεη αγνξάζεη. ΢ην παξαθάησ δηάγξακκα κπνξνχκε λα δνχκε απφ πην ζεκείν ηεο ηηκήο ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ (κηαο κεηνρήο) ν επελδπηήο καο αξρίδεη κέζσ απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο λα παξνπζηάδεη 

θέξδνο ην νπνίν θαη ππνινγίδεηαη βάζεη ηεο παξαθάησ ζπλάξηεζεο θέξδνπο. 

 

𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 = max 𝑆 − 𝐾, 0 − 𝐶       (3.1) 

 

φπνπ 𝛫 ε ηηκή εμάζθεζεο θαη 𝐶 ην θφζηνο αγνξάο ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 

 
Γξάθεκα 15: Long call 

 

ΑΓΟΡΑ ΢.Μ.Δ ΚΑΙ ΠΧΛΗ΢Η ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΟ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

(Long Future and Short Call) 

 

Η ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή αληηζηαζκίδεη ηνλ θίλδπλν απφ ηελ αγνξά ελφο ζπκβνιαίνπ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζε έλα δείθηε ή έλα εκπφξεπκα κε ην νπνίν ζπκθσλνχκε λα αγνξάζνπκε, γηα 

παξάδεηγκα έλα εκπφξεπκα, ζε ζπγθεθξηκέλε ηηκή θαη ρξφλν αλαιακβάλνληαο ηνλ θίλδπλν ε αγνξά λα 

κελ εκθαλίζεη αλνδηθή πνξεία κε απνηέιεζκα λα ρξεηαζηεί λα ππνζηνχκε δεκηά ίζε κε ηελ δηαθνξά ηεο 

ηηκήο πνπ ζπκθσλήζακε λα αγνξάζνπκε θαη ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηνπ εκπνξεχκαηνο. Έηζη ινηπφλ 

πνπιψληαο έλα δηθαίσκα αγνξάο επί ηνπ εκπνξεχκαηνο εμαζθαιίδνπκε φηη ε δεκηά καο ζα είλαη 

κηθξφηεξε θαηά ην πνζφ ηνπ αζθαιίζηξνπ πνπ ζα εηζπξάμνπκε απφ ηνλ αγνξαζηή ηνπ δηθαηψκαηνο 
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θαζψο ν ίδηνο δελ ζα ην εμαζθήζεη. 

 
ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟ 

ΔΠΔΝΓΤΣΗ 

ΑΞΙΑ ΢.Μ.Δ ΔΝΟ΢ ΔΜΠΟΡΔΤΜΑΣΟ΢  

ΔΠΔΝΓΤΣΙΚΗ 

΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΗ 

ΠΩΛΗ΢Η ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΟ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

(CALLOPTION ) 

ΑΝΑΜΔΝΟΜΔΝΗ 

ΠΟΡΔΙΑΑΓΟΡΑ΢ 

ΑΝΟΓΙΚΗ 

 

Γηα παξάδεηγκα έζησ φηη ζπκθσλνχκε ζε δχν κήλεο λα αγνξάζνπκε έλα εκπφξεπκα ζηελ ηηκή 

ησλ 2,5€ αλά ηεκάρην θαη παξάιιεια λα πνπιήζνπκε έλα δηθαίσκα αγνξάο επί ηνπ ίδηνπ εκπνξεχκαηνο 

κε αμία 0,50€ θαη ηηκή εμάζθεζεο ζηα 3,5€ αλά ηεκάρην. Σφηε αλ ε ηηκή ηνπ εκπνξεχκαηνο απμεζεί ζηα 

3,5€ αλά ηεκάρην, εκείο ζα έρνπκε θεξδίζεη 1€ απφ ην ΢.Μ.Δ θαη 0,50€ απφ ην optionθαζψο ν αγνξαζηήο 

δελ ζα ην αζθήζεη παξά κφλν αλ ε ηηκή μεπεξάζεη ηελ ηηκή άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο. Αλ ηψξα ε αγνξά 

θηλεζεί θαζνδηθά θαη ε ηηκή ηνπ εκπνξεχκαηνο απφ 2,5€ κεησζεί ζηα 1,5€ ηφηε ζα έρνπκε δεκηά απφ ην 

΢.Μ.Δ θαηά 1€ ε νπνία φκσο ζα κεησζεί θαηά 0,50€ απφ ην αζθάιηζηξν ηνπ option.Σν θέξδνο 

ππνινγίδεηαη βάζεη ηεο παξαθάησ ζπλάξηεζεο. 

 

𝑃 = −𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 + 𝑃𝑓𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒        (3.2) 

−𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 = 𝐶𝑠 − max 𝑆 − 𝐾𝑐 , 0  

𝑃𝑓𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒 = 𝑆 − 𝐾𝑓  

 

φπνπ 𝐾𝑐  ε ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο, 𝐶𝑠  ην αζθάιηζηξν θαη 𝐾 fε ηηκή εμάζθεζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο. 

 

 
Γξάθεκα 16: Buy future and short call 
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BULL SPREAD 

A) BULL CALL SPREAD 

 

΢‘ απηήλ ηελ πεξίπησζε εθαξκφδνπκε κηα θάζεηε ζηξαηεγηθή ρξεζηκνπνηψληαο ηα δηθαηψκαηα 

αγνξάο κε ζθνπφ ηελ εθκεηάιιεπζε κηαο πηζαλήο κέηξηαο αχμεζεο ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Η 

ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή καο βνεζά λα δηαηεξήζνπκε πςειέο απνδφζεηο εμαζθαιίδνληαο πεξηνξηζκέλεο 

δεκηέο ζηελ πεξίπησζε εθείλε πνπ ε αγνξά ηειηθά δελ θηλεζεί αλνδηθά. Απηή ε ζηξαηεγηθή επηηπγράλεηαη 

κε ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο θαη ηελ παξάιιειε πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο, κε ηελ 

ηηκή εμάζθεζεο ηνπ πξψηνπ λα είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δεχηεξνπ. Η δηαθνξά ζηηο 

ηηκέο εμάζθεζεο ησλ δχν ζπκβνιαίσλ θαζνξίδεη ην χςνο ηεο δεκηάο ζε πεξίπησζε πνπ ε αγνξά θηλεζεί 

θαζνδηθά. Σν θέξδνο ππνινγίδεηαη βάζεη ηεο παξαθάησ ζπλάξηεζεο. 

 

𝑃 = −𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 1 + 𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 2        (3.3) 

−𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 1 = 𝐶𝑠 − max 𝑆 − 𝐾𝑠 , 0  

𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 2 = max 𝑆 − 𝐾𝑙 , 0 − 𝐶𝑙  

 

φπνπ κε δείθηε 𝑠 αλαθεξφκαζηε ζηελ ζέζε πψιεζεο θαη 𝑙 ζηελ ζέζε αγνξάο κε ηα αληίζηνηρα 

αζθάιηζηξα θαη ηηο αληίζηνηρεο ηηκέο εμάζθεζεο. 

 

 
Γξάθεκα 17:Bull Call Spread 

 

B) BULL PUT SPREAD 

 

Αληίζηνηρα κπνξνχκε λα εθκεηαιιεπηνχκε κηα αλνδηθή θίλεζε ηεο αγνξάο εμαζθαιίδνληαο 

πςειέο απνδφζεηο κε πεξηνξηζκέλν ξίζθν ρξεζηκνπνηψληαο ηα δηθαηψκαηα πψιεζεο. Πνπιψληαο δειαδή 

έλα δηθαίσκα πψιεζεο θαη παξάιιεια αγνξάδνληαο έλα δηθαίσκα πψιεζεο κε ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ 

πξψηνπ λα είλαη πςειφηεξε απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δεχηεξνπ εμαζθαιίδνπκε φηη ε δεκηά καο ζα 

είλαη πεξηνξηζκέλε ζην χςνο ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ηεο αμίαο ησλ δχν δηθαησκάησλ ζηελ πεξίπησζε 
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εθείλε πνπ δελ ζα εκθαληζηεί αλνδηθή πνξεία ζηελ αγνξά. Αληίζεηα εμαζθαιίδνπκε πςειφ θέξδνο εάλ ε 

αγνξά θηλεζεί αλνδηθά. Σν θέξδνο ππνινγίδεηαη βάζεη ηεο παξαθάησ ζπλάξηεζεο. 

 

𝑃 = −𝑃𝑝𝑢𝑡 1 + 𝑃𝑝𝑢𝑡 2       (3.4) 

−𝑃𝑝𝑢𝑡 1 = 𝑃𝑠 − max 𝐾𝑠 − 𝑆, 0  

𝑃𝑝𝑢𝑡 2 = max 𝐾𝑙 − 𝑆, 0 − 𝑃𝑙  

 

φπνπ κε δείθηε 𝑠 αλαθεξφκαζηε ζηελ ζέζε πψιεζεο θαη 𝑙 ζηελ ζέζε αγνξάο κε ηα αληίζηνηρα 

αζθάιηζηξα θαη ηηο αληίζηνηρεο ηηκέο εμάζθεζεο. 

 
Γξάθεκα 18: Bull Put Spread 

 

ΠΧΛΗ΢Η ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΟ΢ ΠΧΛΗ΢Η΢ (Short Put) 

 

Με ηα δηθαηψκαηα πψιεζεο καο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα εθκεηαιιεπηνχκε κηα πηζαλή αλνδηθή 

πνξεία ζηελ ηηκή κηαο κεηνρήο πνπιψληαο ζε θάπνηνλ ην δηθαίσκα λα πνπιήζεη ζηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο. Με απηήλ ηελ ζηξαηεγηθή αλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή 

εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο, φπσο είλαη ινγηθφ, ν αγνξαζηήο δελ ζα αζθήζεη ην δηθαίσκα ηνπ θαη εκείο 

ζα έρνπκε θέξδνο ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο. Όζν ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ απμάλεηαη θαη εκείο 

επαλαιακβάλνπκε ηελ ίδηα ζηξαηεγηθή ζα κπνξνχκε λα παξάγνπκε έλα ζπλερέο εηζφδεκα ην νπνίν θαη 

ππνινγίδεηαη βάζεη ηεο παξαθάησ ζπλάξηεζεο θέξδνπο. 

−𝑃𝑝𝑢𝑡 = 𝐶 − max 𝐾 − 𝑆, 0       (3.5) 

φπνπ 𝛫 ε ηηκή εμάζθεζεο θαη 𝐶 ην θφζηνο αγνξάο ηνπ δηθαηψκαηνο πνπ ιακβάλνπκε. 
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Γξάθεκα 19: Short Put 

 

Β) ΠΡΟΒΛΔΦΔΙ΢ ΓΙΑ ΚΑΘΟΓΙΚΗ ΣΑ΢Η ΣΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

 

Δίλαη ινγηθφ φηαλ είκαζηε ζε ζέζε λα πξνβιέςνπκε κηα πηζαλή θαζνδηθή ηάζε ζηελ αγνξά λα 

επηζπκνχκε λα εθκεηαιιεπηνχκε απηήλ ηελ θαηάζηαζε κε ηελ θαηάιιειε ζηξαηεγηθή φπσο θαη ζηελ 

αληίζηνηρε πεξίπησζε ηεο πηζαλήο αλνδηθήο ηάζεο ζηελ αγνξά. Γηα απηφλ ηνλ ιφγν ρξεζηκνπνηψληαο ηα 

δηθαηψκαηα θαη έρνληαο κηα αλνηρηή ζέζε πψιεζεο έρνπκε ηελ δπλαηφηεηα λα πνπιήζνπκε πςειφηεξα 

έλαλ ππνθείκελν ηίηιν πνπ δελ ζα έρνπκε ζηελ θαηνρή καο φηαλ ε ηηκή ηνπ ζα έρεη πέζεη. Ο θίλδπλνο πνπ 

αλαιακβάλνπκε ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε είλαη λα ππάξμεη άλνδνο ζηελ ηηκή θαη εκείο λα αλαγθαζηνχκε 

λα αγνξάζνπκε ζε πνιχ πςειφηεξε ηηκή απφ ηελ ηηκή πνπ έρνπκε ζπκθσλήζεη λα πνπιήζνπκε. Γηα 

απηφλ αθξηβψο ηνλ ιφγν ε αληηζηάζκηζε απηνχ ηνπ θηλδχλνπ κε ηελ ρξήζε ελφο παξαγψγνπ κε αληίζεηε 

ζέζε κπνξεί λα καο παξέρεη ηελ κέγηζηε δπλαηή αζθάιεηα. Παξαθάησ ζα δνχκε δπν βαζηθέο κεζφδνπο 

πνπ κπνξνχκε λα εθκεηαιιεπηνχκε κηα ηέηνηα πηζαλή θαζνδηθή ηάζε ζηελ αγνξά εμαζθαιίδνληαο ηελ 

ιηγφηεξε πηζαλή δεκηά. 

 

ΑΓΟΡΑ ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΟ΢ ΠΧΛΗ΢Η΢ (Long Put) 

 

΢ηελ πεξίπησζε ινηπφλ πνπ εθηηκνχκε φηη ε αγνξά ζα έρεη θαζνδηθή ηάζε κπνξνχκε λα 

αγνξάζνπκε έλα δηθαίσκα πψιεζεο, γηα παξάδεηγκα επί κηαο κεηνρήο, κε ηηκή εμάζθεζεο πςειφηεξε 

απφ ηελ ηηκή πνπ πηζαλφλ λα θηάζεη ε κεηνρή καο ζηελ ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε 

κεηνρή βξίζθεηαη ήδε ζηελ θαηνρή καο ηφηε ην θέξδνο καο ζα είλαη ε δηαθνξά ηνπ θφζηνπο ηνπ 

δηθαηψκαηνο θαη ηνπ θφζηνπο αγνξάο ηεο κεηνρήο απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο. ΢ηελ άιιε 

πεξίπησζε κπνξνχκε λα αγνξάζνπκε ηελ κεηνρή ζηελ ηηκή πνπ ζα έρεη θηάζεη ζηελ ιήμε ηνπ 

ζπκβνιαίνπ θαη λα ηελ πνπιήζνπκε ζχκθσλα κε ην δηθαίσκα πνπ έρνπκε αγνξάζεη. Σφηε ην θέξδνο καο 

ζα είλαη ε δηαθνξά ηνπ θφζηνπο ηνπ δηθαηψκαηνο θαη ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζηελ ιήμε απφ ηελ ηηκή 

εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο ην νπνίν θαη ππνινγίδεηαη βάζεη ηεο παξαθάησ ζπλάξηεζεο θέξδνπο. 
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𝑃𝑝𝑢𝑡 = max 𝐾 − 𝑆, 0 − 𝐶      (3.6) 

 

φπνπ Κ ε ηηκή εμάζθεζεο θαη C ην θφζηνο αγνξάο ηνπ δηθαηψκαηνο. 

 

 
Γξάθεκα 20: Long Put 

 

ΠΧΛΗ΢Η ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΟ΢ ΑΓΟΡΑ΢ (Short Call) 

 

Όπσο εκείο κπνξεί λα πξνβιέπνπκε θαζνδηθή ηάζε ζηελ αγνξά, έηζη αληίζηνηρα θάπνηνο κπνξεί 

λα πξνβιέπεη αλνδηθή ηάζε. ΢ηελ πεξίπησζε απηή κπνξνχκε λα πνπιήζνπκε έλα δηθαίσκα αγνξάο κε 

απνηέιεζκα αλ ε πξφβιεςε καο επαιεζεπηεί ν αγνξαζηήο ηνπ δηθαηψκαηνο λα κελ αζθήζεη ην δηθαίσκα 

ηνπ θαη εκείο λα έρνπκε σο θέξδνο ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο. Δπαλαιακβάλνληαο απηήλ ηελ ζηξαηεγηθή 

γηα φζν ε αγνξά έρεη θαζνδηθή ηάζε εκείο ζα είκαζηε ζε ζέζε λα παξάγνπκε έλα ζπλερέο εηζφδεκα. 

Όκσο αλ ζπκβεί ην αληίζεην ν θίλδπλνο πνπ έρνπκε αλαιάβεη ρσξίδεηαη ζε δπν πεξηπηψζεηο. Πξψηνλ αλ 

έρνπκε ζηελ θαηνρή καο ηνλ ππνθείκελν ηίηιν πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ην δηθαίσκα ηφηε ν θίλδπλνο 

πεξηνξίδεηαη θαη αλαθεξφκαζηε ζηα covered calls, δηαθνξεηηθά ν θίλδπλνο είλαη απεξηφξηζηνο θαη 

αλαθεξφκαζηε αληίζηνηρα ζηα naked calls.Γηα ηελ πξψηε πεξίπησζε ην θέξδνο ππνινγίδεηαη βάζεη ηεο 

παξαθάησ ζπλάξηεζεο. 

 

−𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 = 𝐶 − max 𝑆 − 𝐾, 0      (3.7) 

 

φπνπ Κ ε ηηκή εμάζθεζεο θαη C ην θφζηνο αγνξάο ηνπ δηθαηψκαηνο πνπ ιακβάλνπκε. 
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Γξάθεκα 21: Short Call 

 

3.2.2 ΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΔ΢ ΠΟΤ ΑΞΙΟΠΟΙΟΤΝ ΣΙ΢ ΓΙΑΚΤΜΑΝ΢ΔΙ΢ ΣΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

 

Α) ΠΡΟΒΛΔΦΔΙ΢ ΓΙΑ ΔΝΣΟΝΔ΢ ΓΙΑΚΤΜΑΝ΢ΔΙ΢ ΣΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

 

Όηαλ έλαο επελδπηήο αλακέλεη ε ηηκή ελφο ππνθείκελνπ ηίηινπ λα κεηαβιεζεί ζε κεγάιν βαζκφ 

είηε αξλεηηθά είηε ζεηηθά κπνξεί λα επηιέμεη κηα απφ ηηο παξαθάησ ζηξαηεγηθέο κε ζθνπφ λα επηηχρεη ην 

κέγηζην δπλαηφ θέξδνο αλαιακβάλνληαο ηνλ ειάρηζην θίλδπλν. Έλαο επελδπηήο αγνξάδνληαο πάληα ηνλ 

ίδην αξηζκφ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο πνπ έρνπλ ηελ ίδηα εκεξνκελία ιήμεο κπνξεί ρξεζηκνπνηψληαο 

ηνπο παξαθάησ ζπλδπαζκνχο δηθαησκάησλ λα επηηχρεη ηνλ παξαπάλσ ζθνπφ.  

 

LONG STRANGLE 

 

Με απηήλ ηελ ζηξαηεγηθή έλαο επελδπηήο κπνξεί λα αγνξάζεη έλα δηθαίσκα αγνξάο κε ηηκή 

εμάζθεζεο πςειφηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ (call option out of the money) θαη 

έλα δηθαίσκα πψιεζεο κε ηηκή εμάζθεζεο ρακειφηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

(put option out of the money) θαη κηθξφηεξε απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο. Σα δπν 

απηά δηθαηψκαηα ζα πξέπεη λα έρνπλ ηελ ίδηα εκεξνκελία ιήμεο θαη λα αθνξνχλ ηνλ ίδην ππνθείκελν 

ηίηιν. Δάλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ απνκαθξπλζεί αξθεηά είηε απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο αγνξάο είηε απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο πψιεζεο ην θέξδνο απμάλεηαη, ελψ αλ 

πεξηνξηζηεί αλάκεζα ζε απηέο ηηο δπν ηηκέο ε δεκηά ηνπ επελδπηή ζα είλαη κφλν ην θφζηνο ησλ 

δηθαησκάησλ. Η ζπλάξηεζε θέξδνπο απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο δίλεηαη παξαθάησ. 

 

𝑃 = 𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 + 𝑃𝑝𝑢𝑡       (3.8) 

𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 = max 𝐾𝑝𝑙 − 𝑆 − 𝑃𝑙  

𝑃𝑝𝑢𝑡 = max 𝑆 − 𝐾𝑐𝑙 − 𝐶𝑙  
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Γξάθεκα 22: Long Strangle 

 

LONG STRADDLE 

 

΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε ν επελδπηήο αγνξάδεη έλα δηθαίσκα αγνξάο κε ηηκή εμάζθεζεο 

πςειφηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ (call option out of the money) θαη έλα 

δηθαίσκα πψιεζεο κε ηηκή εμάζθεζεο ρακειφηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ (put 

option out of the money) θαη ίζε κε ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο έρνληαο ηελ ίδηα 

εκεξνκελία ιήμεο. Ο θάηνρνο ηνπ long straddleζα έρεη θέξδνο κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ε ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ απνκαθξπλζεί αξθεηά απφ ηελ θνηλή ηηκή εμάζθεζεο ησλ δηθαησκάησλ αλεμάξηεηα 

απφ ηελ θαηεχζπλζε, ζε αληίζεηε πεξίπησζε ε δεκηά πνπ κπνξεί λα εκθαληζηεί πεξηνξίδεηαη ζην θφζηνο 

ησλ δηθαησκάησλ. Η ζπλάξηεζε θέξδνπο απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο δίλεηαη παξαθάησ. 

𝑃 = 𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 + 𝑃𝑝𝑢𝑡       (3.9) 

𝑃𝑝𝑢𝑡 = max 𝐾𝑝𝑙 − 𝑆, 0 − 𝑃𝑙  

𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 = max 𝑆 − 𝐾𝑐𝑙 , 0 − 𝐶𝑙  

φπνπ 𝐾𝑝𝑙 = 𝐾𝑐𝑙  

 
Γξάθεκα 23: Long Straddle 
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COLLARS 

 

Η ζηξαηεγηθή collars πξνηείλεηαη φηαλ έλαο επελδπηήο πνπ έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ έλαλ αξηζκφ 

ελφο ηίηινπ θαη έρεη πνπιήζεη ηνλ αληίζηνηρν αξηζκφ ζε δηθαηψκαηα αγνξάο επί ηνπ ηδίνπ ηίηινπ (covered 

call) επηζπκεί λα εμαζθαιηζηεί απφ κηα πηζαλή έληνλε πηψζε ζηελ ηηκή ηνπ ηίηινπ. Αγνξάδεη ινηπφλ ην 

δηθαίσκα λα πνπιήζεη θαη πεξηνξίδεη ηελ κέγηζηε πηζαλή δεκηά πνπ εκθαλίδεηαη αλ ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ 

ηίηινπ είλαη κηθξφηεξε ή ίζε κε ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο πψιεζεο. Έηζη ε κέγηζηε δεκηά 

πεξηνξίδεηαη ζηελ δηαθνξά ηεο ηηκήο ηνπ ηίηινπ ζηελ ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο πψιεζεο ελψ αληίζηνηρα ην κέγηζην θέξδνο ππνινγίδεηαη απφ ηελ δηαθνξά ηεο ηηκήο ηνπ 

ηίηινπ ζηελ ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ ίδηνπ δηθαηψκαηνο. Κέξδνο 

επηηπγράλεηαη φηαλ ε ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο είλαη κηθξφηεξε ή ίζε κε ηελ ηξέρνπζα 

ηηκή ηνπ ηίηινπ ηελ ζηηγκή ιήμεο ηνπ δηθαηψκαηνο. Η ζπλάξηεζε θέξδνπο απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο δίλεηαη 

παξαθάησ. 

 

𝑃 = −𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 + 𝑃𝑝𝑢𝑡 + 𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘       (3.10) 

𝑃𝑝𝑢𝑡 = max 𝐾𝑝𝑙 − 𝑆, 0 − 𝑃𝑙  

𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 = max 𝑆 − 𝐾𝑐𝑠 , 0 − 𝐶𝑠  

𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 = 𝑆 − 𝑆0 

 

φπνπ 𝐾𝑝𝑙 < 𝐾𝑐𝑠θαη 𝑆0ε ηηκή αγνξάο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ (γηα παξάδεηγκα θάπνηαο κεηνρήο). 

 

 
Γξάθεκα 24: Collars 

 

Β) ΠΡΟΒΛΔΦΔΙ΢ ΓΙΑ ΗΠΙΔ΢ ΓΙΑΚΤΜΑΝ΢ΔΙ΢ ΣΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

 

΢ε απηήλ ηελ θαηεγνξία βξίζθνληαη ηξείο ζηξαηεγηθέο πνπ κπνξεί έλαο επελδπηήο λα 

ρξεζηκνπνηήζεη φηαλ αλακέλεη ε ηηκή ελφο ηίηινπ λα θπκαλζεί ζηα ίδηα επίπεδα γηα έλα ρξνληθφ 

δηάζηεκα. Κάλνληαο ρξήζε ινηπφλ ησλ παξαθάησ ζηξαηεγηθψλ ν επελδπηήο είλαη ζε ζέζε λα πεξηνξίζεη 
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ηελ κέγηζηε πηζαλή δεκηά πνπ κπνξεί λα επηθέξεη ε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή πνπ έρεη επηιέμεη. 

 

SHORT STRANGLE 

 

Δδψ ν επελδπηήο πνπιάεη έλα δηθαίσκα αγνξάο κε ηηκή εμάζθεζεο πςειφηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα 

ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ (call option out of the money) θαη έλα δηθαίσκα πψιεζεο κε ηηκή 

εμάζθεζεο κηθξφηεξε απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο θαη κε ίδηα εκεξνκελία ιήμεο επί 

ηνπ ηδίνπ ηίηινπ. Η ελ ιφγσ ζηξαηεγηθή επηιέγεηαη φηαλ αλακέλεηαη ε ηηκή ηνπ ηίηινπ λα κελ 

παξνπζηάζεη έληνλε κεηαβιεηφηεηα κέρξη ηελ ιήμε ησλ δηθαησκάησλ επηθέξνληαο κέγηζην δπλαηφ 

θέξδνο ηελ αμία ησλ δηθαησκάησλ πνπ πνπιήζεθαλ απφ ηνλ επελδπηή εθφζνλ ε ηηκή ηνπ ηίηινπ 

πεξηνξηζηεί αλάκεζα ζηηο δχν ηηκέο εμάζθεζεο ησλ δηθαησκάησλ ηελ ρξνληθή ζηηγκή ιήμεο ηνπο. Η 

ζπλάξηεζε θέξδνπο απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο δίλεηαη παξαθάησ. 

 

𝑃 = −𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 − 𝑃𝑝𝑢𝑡       (3.11) 

−𝑃𝑝𝑢𝑡 = 𝑃𝑠 − max 𝐾𝑝𝑠 − 𝑆, 0  

−𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 = 𝐶𝑠 − max 𝑆 − 𝐾𝑐𝑠 , 0  

 

φπνπ 𝐾𝑝𝑠 < 𝐾𝑐𝑠  

 

 
Γξάθεκα 25: Short Strangle 

 

SHORT STRADDLE 

 

΢ε απηήλ ηελ ζηξαηεγηθή ν επελδπηήο πνπιάεη έλα δηθαίσκα αγνξάο θαη έλα δηθαίσκα πψιεζεο 

κε ίδηα φκσο ηηκή εμάζθεζεο θαη ίδηα εκεξνκελία ιήμεο επί ηνπ ηδίνπ ηίηινπ. Σα δχν απηά δηθαηψκαηα 

είλαη επίζεο out of money, δειαδή ην δηθαίσκα αγνξάο έρεη ηηκή εμάζθεζεο πςειφηεξε απφ ηελ 

ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ην δηθαίσκα πψιεζεο έρεη ηηκή εμάζθεζεο ρακειφηεξε απφ 

ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Σν κέγηζην δπλαηφ θέξδνο πνπ κπνξεί λα επηηχρεη ν 
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επελδπηήο ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ζα είλαη ε αμία ησλ δηθαησκάησλ πνπ έρεη πνπιήζεη εάλ ζηελ ιήμε 

ησλ δηθαησκάησλ ε ηηκή ηνπ ηίηινπ είλαη ίζε κε ηελ θνηλή ηηκή εμάζθεζεο ησλ δχν δηθαησκάησλ. Η 

ζπλάξηεζε θέξδνπο απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο δίλεηαη παξαθάησ. 

𝑃 = −𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 + −𝑃𝑝𝑢𝑡        (3.12) 

−𝑃𝑝𝑢𝑡 = 𝑃𝑠 − max 𝐾𝑝𝑠 − 𝑆, 0  

−𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 = 𝐶𝑠 − max 𝑆 − 𝐾𝑐𝑠 , 0  

φπνπ 𝐾𝑝𝑠 = 𝐾𝑐𝑠  

 
Γξάθεκα 26: Short Straddle 

 

COVERED CALL 

 

Η ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή ραξαθηεξίδεηαη σο κηα ζπληεξεηηθή ζηξαηεγηθή θαζψο επηιέγεηαη 

γηα λα θαιχςεη ηνλ θίλδπλν απφ ηελ πηζαλή κείσζε ζηελ ηηκή ελφο ηίηινπ πνπ ν επελδπηήο έρεη ζηελ 

θαηνρή ηνπ (overwrite) ή αγνξάδεη παξάιιεια κε ηελ πψιεζε ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ηηκή 

εμάζθεζεο πςειφηεξε απφ ηελ ηηκή ηνπ ηίηινπ(out of the money) φπσο ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε. Δάλ ε 

ηηκή ηνπ ηίηινπ ζπλερίδεη λα κεηψλεηαη κέρξη ηελ ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ ηφηε ε δεκηά ηνπ επελδπηή 

ζπλερψο απμάλεηαη αιιά πεξηνξίδεηαη απφ ηελ θαηαβνιή ηεο αμίαο ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο πνπ 

πνπιήζεθε απφ ηνλ επελδπηή. ΢ηελ νπζία ε δεκηά πξνέξρεηαη απφ ηελ κε πξνβιεπφκελε έληνλε 

κεηαβιεηφηεηα πξνο αξλεηηθή θαηεχζπλζε ηεο ηηκήο ηνπ ηίηινπ. Αληίζεηα ην κέγηζην δπλαηφ θέξδνο ζα 

είλαη ίζν κε ηελ αμία ηνπ ηίηινπ θαη ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο θαη κφλν αλ ε ηηκή ηνπ ηίηινπ είλαη ίζε ή 

κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο θαζψο ν αγνξαζηήο ζε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε δελ ζα εμαζθήζεη ην δηθαίσκα ηνπ. Η ζπλάξηεζε θέξδνπο απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο δίλεηαη 

παξαθάησ. 

 

𝑃 = −𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 + 𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘       (3.13) 

−𝑃𝑐𝑎𝑙𝑙 = max 𝑆 − 𝐾𝑐𝑠 , 0 − 𝐶𝑠  

𝑃𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 = 𝑆 − 𝑆0 

φπνπ 𝑆0ε ηηκή αγνξάο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ γηα παξάδεηγκα θάπνηαο κεηνρήο. 
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Γξάθεκα 27: Covered Call 

 

3.3 ΜΔΘΟΓΟΙ ΠΡΟ΢ΟΜΟΙΧ΢Η΢ ΚΑΣΑ ΣΗ ΓΙΑΥΔΙΡΙ΢Η ΚΙΝΓΤΝΟΤ 

 

΢ηελ δηαρείξηζε θηλδχλνπ κε ηελ ρξήζε ησλ κεζφδσλ πξνζνκνίσζεο κπνξνχκε λα παξάγνπκε 

έλαλ κεγάιν αξηζκφ πηζαλφλ ζελαξίσλ. ΢ηελ ζπλέρεηα κπνξνχκε λα κεηξήζνπκε ην κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ 

πνπ αλαιακβάλεη έλαο επελδπηήο επηιέγνληαο κηα επελδπηηθή ζηξαηεγηθή κε ηελ ρξήζε ησλ κέηξσλ 

θηλδχλνπ θαη θπξίσο ηεο αμίαο ζε θίλδπλν (VaR). Σν ζπγθεθξηκέλν κέηξν θηλδχλνπ είλαη ην πην επξέσο 

γλσζηφ θαη ν ππνινγηζκφο ηνπ ζηεξίρηεθε ζε έλα απφ ηα δηάθνξα ζπζηήκαηα ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ 

πνπ αλεπηχρζεζαλ ηελ δεθαεηία ηνπ 80 γλσζηά σο Risk Metrics. 

Η κέζνδνο Value at Risk κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ κέηξεζε νπνηνπδήπνηε θηλδχλνπ πνπ 

είλαη κεηξήζηκνο θαζψο νξίδεηαη σο ε κέγηζηε αλακελφκελε δεκηά ζε ζπγθεθξηκέλν επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο θαη γηα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. ΢πγθεθξηκέλα, ε αμία ζε θίλδπλν (𝑉𝑎𝑅𝑎 ) 

ζπλήζσο νξίδεηαη σο ην θάησ 𝑎-πνζνζηεκφξην ηεο θαηαλνκήο ηνπ θέξδνπο ή ηνπ ινγαξίζκνπ ηεο 

απφδνζεο, έζησ 𝑋. Γειαδή, 

𝑃 𝑋 < 𝑉𝑎𝑅𝑎 = 𝑎 ⇔ 𝑉𝑎𝑅𝑎 = 𝐹𝑋
−1(𝑎)    (3.14) 

φπνπ 𝐹𝑋 είλαη ε ζπλάξηεζε θαηαλνκήο ηεο η.κ. 𝛸. 

Σν ελ ιφγσ κέηξν θηλδχλνπ φπσο είπακε είλαη επξέσο γλσζηφ θαζψο παξνπζηάδεη κεξηθά 

πιενλεθηήκαηα φπσο φηη ιακβάλεη ππφςε ηελ δηαζπνξά ζην ραξηνθπιάθην αιιά θαη ηελ κεηαβιεηφηεηα 

ησλ ηίηισλ πνπ απηφ πεξηιακβάλεη. Σέινο έλα ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα ηνπ VaR είλαη φηη κεηξά ηελ 

κέγηζηε πηζαλή δεκηά ζε επίπεδν  1 − 𝛼 % απφ ηνλ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ σο κηα θαη κνλαδηθή 

έλλνηα, δίλνληαο έηζη ηελ δπλαηφηεηα ζχγθξηζεο ραξηνθπιαθίσλ βάζεη ελφο κφλν κέηξνπ. 

Παξά ην γεγνλφο φηη απηφ ην κέηξν θηλδχλνπ παξνπζηάδεη αξθεηά πιενλεθηήκαηα, παξνπζηάδεη 

επίζεο ζεκαληηθά κεηνλεθηήκαηα. Έλα απ‘ απηά είλαη φηη ζε κεηαβαηηθέο πεξηφδνπο ηεο αγνξάο ην κέηξν 

απηφ δελ ιακβάλεη ππφςε επηπξφζζεηνπο θηλδχλνπο φπσο γηα παξάδεηγκα πηζαλέο ξεπζηνπνηήζεηο. 

Δπίζεο ε απνηίκεζε ηνπ VaR γηα κηα πεξίνδν είλαη αλαμηφπηζηε γηα ηελ ρξήζε ηεο γηα κηα κεγαιχηεξε 
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πεξίνδν. Σέινο, γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ VaR ιακβάλνληαη ππφςε ηα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο θαη φρη νη 

πξαγκαηηθέο παξάκεηξνη νη νπνίεο θαη επεξεάδνπλ ηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη κε ηελ αχμεζε ηνπ 

αξηζκνχ απηψλ ησλ παξακέηξσλ κεγαιψλεη ην πηζαλφ ζθάικα ζηελ εθηίκεζε γηα ην VaR ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

3.3.1 ΜΔΘΟΓΟΙ ΔΚΣΙΜΗ΢Η΢ ΣΗ΢ ΑΞΙΑ΢ ΢Δ ΚΙΝΓΤΝΟ (VALUE AT RISK) 

 

΢ήκεξα ηξείο είλαη νη πξνζεγγίζεηο εθείλεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξν γηα ηελ εθηίκεζε 

ηεο VaR. Θα αλαθεξζνχκε επηγξακκαηηθά θαη ζηηο ηξείο απηέο κεζφδνπο αιιά θπξίσο ζα αζρνιεζνχκε κε 

ηελ πξνζέγγηζε Monte Carlo. 

 

Α) ΜΔΘΟΓΟ΢ ΓΙΑΚΤΜΑΝ΢Η΢ – ΢ΤΝΓΙΑΚΤΜΑΝ΢Η΢ (DELTA – NORMAL) 

 

Γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε κέζνδν γίλεηαη ρξήζε ηεο δηαθχκαλζεο αλ ην ραξηνθπιάθην πεξηιακβάλεη 

έλα ηίηιν ή θαη ηεο ζπλδηαθχκαλζεο αλ πεξηιακβάλεη πεξηζζφηεξνπο απφ έλαλ ηίηινπο. Απηή ε κέζνδνο 

βαζίδεηαη ζε δχν ππνζέζεηο, 

 Η δηαθχκαλζε παξακέλεη δηαρξνληθά ζηαζεξή. 

 Οη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ησλ ηίηισλ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. 

Σα πιενλεθηήκαηα πνπ παξνπζηάδεη απηή ε κέζνδνο είλαη φηη ρξεζηκνπνηεί ηζηνξηθέο ηηκέο γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κέζνπ θαη ηεο δηαθχκαλζεο θαη επηπιένλ ππφ ηελ ππφζεζε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο 

ν ππνινγηζκφο ηεο αμίαο ζε θίλδπλν γίλεηαη αθφκα πην εχθνινο. Αληίζεηα ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ 

παξνπζηάδνληαη είλαη φηη νη πξαγκαηηθέο απνδφζεηο παξνπζηάδνπλ αθξαίεο ηηκέο πνπ δελ απνηππψλνληαη 

ζηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Δπίζεο ν ππνινγηζκφο ηφζν ηεο δηαθχκαλζεο φζν θαη ηεο ζπλδηαθχκαλζεο 

γίλεηαη αξθεηά δχζθνιφο φηαλ ν αξηζκφο ησλ ηίηισλ γίλεηαη αξθεηά κεγάινο. Σέινο κε απηήλ ηελ κέζνδν 

παίξλνπκε σο δεδνκέλν φηη νη κειινληηθέο ηηκέο ζα έρνπλ ηελ ίδηα ζπκπεξηθνξά κε ηηο ηζηνξηθέο. 

Δπηγξακκαηηθά ζα αλαθέξνπκε ηελ εμέιημε ηεο παξαπάλσ πξνζέγγηζεο κε ζθνπφ ηελ 

βειηηζηνπνίεζε ησλ απνηειεζκάησλ ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ VaR. 

 

 Delta – gamma - Monte Carlo 

 Delta – gamma – delta 

 Delta – gamma – minimization 

 Delta – gamma –Johnson 

 Delta – gamma –Cornish - Fisher 

 

Β) ΜΔΘΟΓΟ΢ Ι΢ΣΟΡΙΚΗ΢ ΠΡΟ΢ΟΜΟΙΧ΢Η΢ (HISTORICAL SIMULATION) 

 

΢ηελ ζπγθεθξηκέλε κέζνδν δελ έρνπκε θακία ππφζεζε θαη ελψ γίλεηαη ρξήζε ησλ ηζηνξηθψλ 
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κεηξήζεσλ απηέο δελ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κέζνπ θαη ηεο δηαθχκαλζεο αιιά γηα ηελ 

εθηίκεζε ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ. Απηή ε κέζνδνο είλαη κηα κε – παξακεηξηθή κέζνδνο θαζψο φπσο 

αλαθέξακε δελ γίλεηαη θακία ππφζεζε γηα ηελ θαηαλνκή ησλ ηηκψλ θαη θαη‘ επέθηαζε ησλ απνδφζεσλ 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Έλα απφ ηα βαζηθά πιενλεθηήκαηα απηήο ηεο πξνζέγγηζεο είλαη φηη δελ ρξεηάδεηαη 

ηδηαίηεξεο γλψζεηο γηα ηελ ρξήζε ηεο. Αληίζεηα φπσο θαη ζηελ πξνεγνχκελε κέζνδν βαζηδφκαζηε ζηηο 

ηζηνξηθέο κεηξήζεηο γηα ηελ εθηίκεζε ησλ κειινληηθψλ θάηη πνπ είλαη αξθεηά απζαίξεην. Σέινο 

απαηηείηαη αξθεηά κεγάινο αξηζκφο ηηκψλ πνπ θάλεη ηνπο ππνινγηζκνχο αξθεηά πνιχπινθνπο. 

Η εμέιημε ηεο παξαπάλσ πξνζέγγηζεο έρεη σο εμήο: 

 Bootstrapped historical simulation 

 Combing kernel estimation with historical simulation 

 Hybrid approach – combining exponential smoothing historical simulation 

 

Γ) ΜΔΘΟΓΟ΢ MONTE CARLO 

 

Όπσο έρνπκε ήδε αλαθεξζεί θαη ζην 2
ν
 θεθάιαην ζηελ Monte Carlo πξνζνκνίσζε κε ηελ βνήζεηα 

ηεο Γεσκεηξηθήο θίλεζεο Brown καο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα παξάγνπκε έλαλ κεγάιν αξηζκφ ζελαξίσλ 

ησλ ηηκψλ ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο. Μ‘ απηφλ ηνλ ηξφπν θαη βαζηδφκελνη ζηελ ζεσξία ησλ 

κεγάισλ αξηζκψλ κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηελ VaR ελφο ραξηνθπιαθίνπ.  

΢ηελ κέζνδν απηή δελ ρξεζηκνπνηείηαη θακία ππφζεζε θαηαλνκήο επνκέλσο κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί θαη ζε ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηιακβάλνπλ κε γξακκηθνχο ηίηινπο φπσο είλαη θαη ηα 

παξάγσγα πξντφληα. Δπίζεο δελ βαζίδεηαη ζε ηζηνξηθέο κεηξήζεηο γηα ηνλ ππνινγηζκφ κειινληηθψλ 

ηηκψλ. Αληίζεηα, ην ινγηζκηθφ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη αξθεηά πνιχπινθν γηα απηφ θαη ρξεηάδνληαη 

ηδηαίηεξεο γλψζεηο ζηαηηζηηθήο. 

Η εμέιημε ηεο παξαπάλσ πξνζέγγηζεο έρεη σο εμήο: 

 Quasi – Monte Carlo 

 Grid Monte Carlo 

 Modified grid Monte Carlo 

 

3.4 ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ ΣΗ΢ ΑΞΙΑ΢ ΢Δ ΚΙΝΓΤΝΟ ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΧΝ ΣΙΣΛΧΝ 

 

3.4.1 ΜΔΘΟΓΟ΢ ΚΑΝΟΝΙΚΗ΢ ΚΑΣΑΝΟΜΗ΢ (NORMAL) 

Όπσο αλαθέξακε παξαπάλσ κηα απφ ηηο πξνζεγγίζεηο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο VaR είλαη ε 

κέζνδνο δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο γλσζηήο επίζεο σο Normal. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κέγηζηεο 

πηζαλήο δεκηάο ζε επίπεδν  1 − 𝛼 % γηα έλα ραξηνθπιάθην ρξεζηκνπνηψληαο ηελ πξνζέγγηζε απηή, 

ππνζέηνπκε φηη ε ινγαξηζκηθή απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζν 𝜇 θαη 

ηππηθή απφθιηζε 𝜍. 
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Α) ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ VAR ΔΠΙ ΔΝΟ΢ ΣΙΣΛΟΤ 

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ην ραξηνθπιάθην καο απνηειείηαη απφ έλαλ ηίηιν (γηα παξάδεηγκα κηα 

κεηνρή) ηφηε ζα ηζρχεη  

 

αλ 𝛧~Ν 0,1  ηφηε 𝑅 𝑡 = log
𝑆𝑡

𝑆0
~Ν 𝜇𝑡, 𝜍2𝑡 κε 𝑅 𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜍 𝑡 ∙ 𝛧  (3.15) 

φπνπ 

𝑅 𝑡 : ε ινγαξηζκηθή απφδνζε ηεο κεηνρήο. 

𝜇: ε ηάζε ησλ απνδφζεσλ 

𝜍: ε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ  

 

Σφηε ε VaR γηα ρξνληθφ νξίδνληα 𝑡 ζα δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε 

𝑃 𝑅 𝑡 < 𝑉𝑎𝑅𝑎 = 𝑎 ⇔ 𝑃 𝜇𝑡 + 𝜍 𝑡𝛧 < 𝑉𝑎𝑅𝑎 = 𝑎 ⇔ 𝑃  𝛧 <
𝑉𝑎𝑅𝑎 − 𝜇𝑡

𝜍 𝑡
 = 𝑎 ⇔ 

𝑉𝑎𝑅𝑎 − 𝜇𝑡

𝜍 𝑡
= −𝑧𝑎  

θαη άξα 

𝑉𝑎𝑅𝑎 = −𝑧𝑎 ∙ 𝜍 𝑡 + 𝜇𝑡     (3.16) 

φπνπ  

𝑧𝑎 : ην άλσ 𝑎-πνζνζηηαίν ζεκείν ηεο ηππηθήο θαλνληθήο θαηαλνκήο 

 

Παξαθάησ ζα δψζνπκε ηνλ πην απιφ αιγφξηζκν ππνινγηζκνχ ηεοVaR ζε έλα παξάδεηγκα ελφο 

ηίηινπ κε ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ κέζν 𝜇 =  0.01 θαη ηππηθή απφθιηζε 𝜍 =  0.3 ζε 

επίπεδν 𝛼1  =  5%, 𝛼2  =  1% θαη κε ρξνληθφ νξίδνληα 𝑡 = 1. Θα πξνζνκνηψζνπκε 𝑛 = 10000 ηηκέο 

απνδφζεσλ θαη ζα ππνινγίζνπκε αληίζηνηρα ηελ κέγηζηε δεκηά VaR95 ζε επίπεδν 95% θαη VaR99 ζε 

επίπεδν 99%. 

 

ΒΗΜΑ 1: Παξάγνπκε nζηνλ αξηζκφ αλεμάξηεηεο ηπραίεο κεηαβιεηέο απφ θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζν 

𝜇 =  0.01 θαη 𝜍 =  0.3 

ΒΗΜΑ 2: Σαμηλνκνχκε κε αχμνπζα ζεηξά ηηο παξαπάλσ απνδφζεηο 

ΒΗΜΑ 3: Παίξλνπκε ηελ 𝑛𝛼1 ηηκή σο ηελ κέγηζηε δεκηά ζε επίπεδν 95% θαη αληίζηνηρα ηελ 𝑛𝛼2 ηηκή 

σο ηελ κέγηζηε δεκηά ζε επίπεδν 99% 

 

n<- 10000; a1<- 0.05; a2<- 0.01; m<- 0.01; sigma<- 0.3 

k1<-floor(n*a1) 

k2<-floor(n*a2) 
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R<- rnorm(n, m, sigma) 

SR<- sort(R) 

VaR95<- SR[k1] 

VaR95 

[1] -0.4821083 

VaR99<- SR[k2] 

VaR99 

[1] -0.680706 

 

΢πκπεξαίλνπκε ινηπφλ φηη αλ ε αξρηθή αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο ήηαλ 𝑆0 =1.000.000€ ζε 

ρξνληθφ νξίδνληα 𝑡 = 1 ε ειάρηζηε ινγαξηζκηθή απφδνζε πνπ κπνξεί λα εκθαληζηεί ζην 95% ησλ 

πηζαλψλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ ζην ραξηνθπιάθην καο ζα είλαη −0.48 θαη ε αληίζηνηρε δεκηά ζα είλαη 

ίζε 

𝑆0 − 𝑆𝑡 = 𝑆0(1 − 𝑒𝑉𝑎𝑅 ) = 1000000(1 − 𝑒−0.48) = 381217 

 

Αληίζηνηρα ε ειάρηζηε ινγαξηζκηθή απφδνζε πνπ κπνξεί λα εκθαληζηεί ζην 99% ησλ πηζαλψλ 

ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ ζην ραξηνθπιάθην καο ζα είλαη −0.68 θαη ε αληίζηνηρε δεκηά ζα είλαη ίζε 

490.000€ πεξίπνπ. 

 

Β) ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ VAR ΔΠΙ ΓΤΟ ΣΙΣΛΧΝ 

 

΢ηελ παξαπάλσ ελφηεηα εμεηάζακε πσο κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηελ VaR ηεο ινγαξηζκηθήο 

απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεξηέρεη κφλν έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηίηιν γηα παξάδεηγκα κηα 

κεηνρή ηεο νπνίαο νη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. ΢ε απηήλ ηελ ελφηεηα 

ζα παξνπζηάζνπκε ηελ πεξίπησζε ππνινγηζκνχ VaR ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεξηιακβάλεη δχν 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ππφ ηελ ππφζεζε φηη ηα θέξδε απφ απηά ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε κηα ρξνληθή 

πεξίνδν αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. Θα ηζρχεη  

𝑃 𝑃𝐹 < 𝑉𝑎𝑅𝑎
𝑃 = 𝑎 

Με PF ζα ζπκβνιίδεηαη ην θέξδνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε δχν ηίηινπο, κε αληίζηνηρα θέξδε Χ θαη 

Y, πνπ αθνινπζνχλ αληίζηνηρα Ν μX , σX
2  θαη Ν μY , σY

2 . 

Δπνκέλσο ζα έρνπκε  

𝑃 𝑋 + 𝑌 < 𝑉𝑎𝑅𝑎
𝑃 = 𝑎

 
⇔ 

𝑃  
 𝑋 + 𝑌 − (𝜇𝑋 + 𝜇𝑌)

 𝜍𝑋
2 + 𝜍𝑌

2 + 2𝜌𝜍𝑋𝜍𝑌

<
𝑉𝑎𝑅𝑎

𝑃 − (𝜇𝑋 + 𝜇𝑌)

 𝜍𝑋
2 + 𝜍𝑌

2 + 2𝜌𝜍𝑋𝜍𝑌

 = 𝑎   

 

Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ VaR κε ηελ πξνζέγγηζε Normal είλαη ν εμήο 

 

𝑉𝑎𝑅𝑎
𝑃 =  𝜇𝑋 + 𝜇𝑌 − Σ𝑧𝛼      (3.17) 
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φπνπ 

𝛴 =   𝜍𝑋
2 + 𝜍𝑌

2 + 2 ∙ 𝜌 ∙ 𝜍𝑋 ∙ 𝜍𝑌     (3.16) 

𝜌 =  
𝜍𝑋,𝑌

𝜍𝑋 ∙ 𝜍𝑌
. 

θαη 

za: ην άλσ α-πνζνζηηαίν ζεκείν ηεο ηππηθήο θαλνληθήο θαηαλνκήο 

 

3.4.2 ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ VAR ΣΗ΢ ΓΔΝΙΚΔΤΜΔΝΗ΢ ΚΑΝΟΝΙΚΗ΢ ΚΑΣΑΝΟΜΗ΢ 

 

Δίλαη ινγηθφ νη απνδφζεηο ζηελ πξαγκαηηθφηεηα λα παξνπζηάδνπλ αθξαίεο ηηκέο θάηη πνπ δελ 

απνηππψλεηαη ζηελ θακπχιε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο αιιά ζε θαηαλνκέο πνπ έρνπλ βαξηέο νπξέο. Μηα 

απφ απηέο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ηδηαίηεξα ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά είλαη ε γεληθεπκέλε θαλνληθή 

θαηαλνκή γλσζηή σο Generalized Error Distribution (GED). Πξψηα ζα δψζνπκε θάπνηα βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά απηήο ηεο θαηαλνκήο θαη χζηεξα ζα ππνινγίζνπκε ην VaR φπσο ζην παξαπάλσ 

παξάδεηγκα. 

 

Η γεληθεπκέλε θαλνληθή θαηαλνκή κε παξάκεηξν μ έρεη ηελ εμήο ζπλάξηεζε ππθλφηεηα 

πηζαλφηεηαο 

𝑓 𝑥 =
𝜉 ∙ 𝑒 −

1
2
∙ 𝑥 𝜉  𝜉 

𝜆 ∙ 21+1 𝜉 ∙ Γ 1 𝜉  
 

φπνπ 

𝜆 =  
2−2 𝜉 Γ 1 𝜉  

Γ 3 𝜉  
 

1 2 

 

 

 
 

Με ηελ θφθθηλε θακπχιε έρνπκε ηελ ηππηθή θαλνληθή θαηαλνκή γηα 𝜉 = 2 κε ηελ κπιε θακπχιε 

έρνπκε ηελ γεληθεπκέλε θαηαλνκή γηα 𝜉 = 1 θαη κε ηελ πξάζηλε θακπχιε έρνπκε γηα 𝜉 = 3. 
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Παξαηεξνχκε ινηπφλ φηη γηα 𝜉 < 2 έρνπκε κηα θαηαλνκή ηεο νπνίαο ε θακπχιε παξνπζηάδεη αξθεηά 

βαξηά νπξά, ην νπνίν είλαη αξθεηά ζχλεζεο ζηηο απνδφζεηο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Παξαθάησ 

ζα παξνπζηάζνπκε έλαλ αιγφξηζκν ν νπνίνο βαζίδεηαη ζηελ κέζνδν ηεο απφξξηςεο (κε βνεζεηηθή 

θαηαλνκή ηελ εθζεηηθή) κέζσ ηνπ νπνίνπ παξάγνπκε ηελ παξαπάλσ θαηαλνκή GED. Mε ηνλ αιγφξηζκν 

απηφ κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ην VaR γηα έλαλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηίηιν κε 𝜇 =  0.04% , 𝜍 =

 1,16%, ζε επίπεδν 𝛼1  =  5% θαη 𝛼2  =  1%, κε ρξνληθφ νξίδνληα κηαο κέξαο θαη γηα 𝜉 = 1.2. 

 

ΒΗΜΑ 1: Γίλνπκε ηελ ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο ηεο γεληθεπκέλεο θαλνληθήο θαηαλνκήο 

(GED) 

ΒΗΜΑ 2: Γίλνπκε ηελ ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο κηαο εθζεηηθήο κε παξάκεηξν 1. 

ΒΗΜΑ 3: Παξάγνπκε 𝑈1~𝑈(0,1)θαη ζέηνπκε 𝑌 = − log𝑈1 

ΒΗΜΑ 4: Παξάγνπκε 𝑈2~𝑈(0,1) 

ΒΗΜΑ 5: Έζησ 𝜉 = 1.2 (παξάκεηξνο θαηαλνκήο) θαη 𝑐 = 1.2 (ζηαζεξά κεζφδνπ απφξξηςεο) ηφηε εάλ 

𝑈2 < 𝑓GED  𝑌, 𝜉  𝑓EXP  𝑌 ∙ 𝑐   ζέηνπκε 𝑏 = 𝑌 αιιηψο πάκε ζην Βήκα 3. 

ΒΗΜΑ 6: Παξάγνπκε 𝑈3~𝑈(0,1). Δάλ 𝑈3 < 0,5 ηφηε ζέηνπκε 𝑏 =  −𝑏 

ΒΗΜΑ 7: Θέηνπκε 𝑅 = 𝜇 + 𝜍 ∙ 𝑏 φπνπ 𝜇 = 0,04% θαη 𝜍 = 1,16% 

ΒΗΜΑ 8: Σαμηλνκνχκε ηηο παξαπάλσ ηηκέο θαη παίξλνπκε ηελ 𝛮 ∙ 0,05 ηηκή σο ηελ κέγηζηε πηζαλή 

δεκηά γηα επίπεδν 95% θαη ηελ 𝛮 ∙ 0,01 ηηκή σο ηελ κέγηζηε πηζαλή δεκηά γηα επίπεδν 99%. 

 

funGED<-function(x,ξ){ 

lamda<- ((2^(-2/ξ)*gamma(1/ξ))/gamma(3/ξ))^0.5 

        positiveGED<-2*(ξ*exp(-0.5*(x/lamda)^ξ))/(gamma(1/ξ)*lamda*2^(1+1/ξ)) 

          } 

N<-1000; ξ<-1.2; c<-1.2;  

                for(j in 1:10){ 

                 b<-c(rep(0,N)) 

                 for(i in 1:N) { 

                   u2<-1; Y<-2 

                   while(u2>funGED(Y,ξ)/(exp(-Y)*c)) { 

                    u1<-runif(1); Y<--log(u1); u2<-runif(1); b[i]<-Y } 

} 

#παπαγυγή απνηηικών ηιμών με πιθανόηηηα 1/2# 

#λόγυ ζςμμεηπίαρ μέζυ ηηρ ομοιόμοπθηρ καηανομήρ# 

 

for(k in 1:N) { 

                   u3<-runif(1) 

                   if(u3<0.5) { 

b[k]<--b[k]} 
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} 

#ηςποποίηζη ηυν παπαγώμενυν ηιμών με μέζο 0.04% και ηςπική απόκλιζη 1.16% # 

R<-(0.04+1.16*b)/100; sR<-sort(R) 

VaR95<- sR[N*0.05] 

VaR99<- sR[N*0.01] 

} 

VaR95 

[1] -0.01899317 

VaR99 

[1] -0.03020948 

 

3.5 ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ VALUE AT RISK ΠΑΡΑΓΧΓΧΝ ΠΡΟΨΟΝΣΧΝ (DELTA NORMAL) 

3.5.1 ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ DELTA 

΢ηελ δηαρείξηζε θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζεκαληηθφ ξφιν θαηέρεη κηα θαηεγνξία δεηθηψλ κε 

ηελ νλνκαζία Greek Letters. Δηδηθά ζηα ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηιακβάλνπλ παξάγσγα δηθαηψκαηα, φπσο 

ηα Δπξσπατθά δηθαηψκαηα πξναίξεζεο, ζεκαληηθφο δείθηεο ζηελ αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ είλαη ν δείθηεο 

Delta. 

Η θπζηθή εξκελεία απηνχ ηνπ δείθηε είλαη φηη καο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα εθθξάζνπκε ηελ 

κεηαβνιή ζηελ αμία ελφο επξσπατθνχ δηθαηψκαηνο ζε ζρέζε κε ηελ κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ κε ηνλ νπνίν είλαη ζπλδεδεκέλν ην δηθαίσκα. Γηα ηελ αθξίβεηα γηα θάζε κηα κνλάδα πνπ 

κεηαβάιιεηαη ε αμία ηνπ ηίηινπ ε αμία ηνπ δηθαηψκαηνο κεηαβάιιεηαη θαηά 𝑑 κνλάδεο αλ έρνπκε αλνηρηή 

ζέζε ή – 𝑑 κνλάδεο αλ έρνπκε θιεηζηή ζέζε αληίζηνηρα. ΢ηνπο παξαθάησ ππνινγηζκνχο καο ζα 

ρξεζηκνπνηνχκε ηελ απφιπηε ηηκή ηνπ 𝑑 θαζψο ην πξφζεκν αληηπξνζσπεχεη ηελ ζέζε θαη δελ επεξεάδεη 

θαζφινπ ηα απνηειέζκαηά καο. 

 

Α) ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ DELTA ΜΔ ΒΑ΢Η ΣΟ ΜΟΝΣΔΛΟ ΣΧΝ BLACK & SCHOLES. 

 

Παξαθάησ ζα δψζνπκε ηνλ νξηζκφ ηνπ δείθηε Delta ζχκθσλα κε ην κνληέιν ησλ Black & 

Scholes φπσο απηφο δφζεθε π.ρ. απφ ηνλ (Hull, 2009). 

Ο δείθηεο Delta νξίδεηαη σο ε κεξηθή παξάγσγνο ηεο αμίαο ηνπ δηθαηψκαηνο σο πξνο ηελ αμία ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη είλαη ίζε κε ην 𝑑1 ζεκείν ηεο αζξνηζηηθήο ηππηθήο θαλνληθήο θαηαλνκήο, φπνπ 

𝑑1 =  
ln  

𝑆
𝐾 +  𝑟 +

𝜍2

2  ∙ 𝛵

𝜍 ∙  𝛵
 

Απφ ην κνληέιν ησλ Black & Scholes ην Delta ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο (κε αμία 𝐶) θαη ελφο 

δηθαηψκαηνο πψιεζεο (κε αμία 𝑃) αληίζηνηρα είλαη 

𝜕𝐶

𝜕𝑆
=  𝑁 𝑑1      𝜅𝛼𝜄     

𝜕𝑃

𝜕𝑆
=  𝑁 𝑑1 − 1     (3.17) 

φπνπ 𝛮 𝑥  είλαη ε αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε ηεο ηππηθήο θαλνληθήο θαηαλνκήο. Η απφδεημε ησλ παξαπάλσ 
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εθθξάζεσλ γηα ην Delta είλαη ε εμήο: Απφ ην κνληέιν ησλ Black & Scholes έρνπκε αλαθέξεη φηη ε δίθαηε 

(no-arbitrage) ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο είλαη 

𝐶 = 𝑒−𝑟𝑇𝐸𝑄 (𝑆𝑇 − 𝐾)+ = 𝑆 ∙ 𝑁 𝑑1 − 𝑒−𝑟∙𝑇 ∙ 𝐾 ∙ 𝑁 𝑑2   (α) 

φπνπ 

𝑑1 =  
ln 

𝑆

𝐾
 + 𝑟+

𝜍2

2
 ∙𝛵

𝜍∙ 𝛵
    (β) 

𝑑2 =  𝑑1 − 𝜍 ∙  𝛵    (γ) 

παξαηεξνχκε ηψξα φηη ε παξάγσγνο ηνπ 𝑑1σο πξνο 𝑆 ζα είλαη 

𝜕𝑑1

𝜕𝑆
=

𝜕𝑑1

𝜕𝑆
=

1

𝑆
∙

1

𝜍∙ 𝛵
    (δ) 

νπφηε γηα έλα δηθαίσκα αγνξάο απφ ηελ (α) ζα έρνπκε φηη ην Delta είλαη 

𝜕𝐶

𝜕𝑆
= 𝑁 𝑑1 +

1

𝑆
∙

1

𝜍 ∙  𝛵
 𝑆 ∙ 𝜑 𝑑1 − 𝑒−𝑟∙𝑇 ∙ 𝐾 ∙ 𝜑 𝑑2   

φπνπ 𝜑 είλαη ε ζ.π.π. ηεο 𝑁(0,1). φκσο ιφγσ ηεο (γ) έρνπκε 

𝑒−𝑟∙𝑇 ∙ 𝐾 ∙ 𝜑 𝑑2 = 𝑒−𝑟∙𝑇 ∙ 𝐾 ∙ 𝜑 𝑑1 − 𝜍 ∙  𝛵 = 𝑒−𝑟∙𝑇 ∙ 𝐾 ∙
1

 2𝜋
∙ 𝑒

− 𝑑1−𝜍∙ 𝛵 
2

2  

= 𝑒−𝑟∙𝑇 ∙ 𝐾 ∙
1

 2𝜋
∙ 𝑒

−𝑑1
2

2 ∙ 𝑒
− −2∙𝑑1 ∙𝜍 ∙ 𝛵−𝜍2 ∙𝛵 

2  

= 𝑒−𝑟∙𝑇 ∙ 𝐾 ∙ 𝜑 𝑑1 ∙ 𝑒𝑑1 ∙𝜍 ∙ 𝛵 ∙ 𝑒
−𝜍2 ∙𝛵

2  

= 𝐾 ∙ 𝜑 𝑑1 ∙ 𝑒
−𝑟∙𝑇− 

𝜍2 ∙𝛵
2

 +ln 
𝑆
𝐾

 +𝑟∙𝛵+ 
𝜍2 ∙𝛵

2
 
 

= 𝐾 ∙ 𝜑 𝑑1 ∙
𝑆

𝐾
=  𝑆 ∙ 𝜑 𝑑1  

νπφηε ζα έρνπκε φηη  

𝜕𝐶

𝜕𝑆
= 𝑁 𝑑1 +

1

𝑆
∙

1

𝜍 ∙  𝛵
 𝑆 ∙ 𝜑 𝑑1 − 𝑒−𝑟∙𝑇 ∙ 𝐾 ∙ 𝜑 𝑑2   

= 𝑁 𝑑1 +
1

𝑆
∙

1

𝜍 ∙  𝛵
 𝑆 ∙ 𝜑 𝑑1 − 𝑆 ∙ 𝜑 𝑑1  = 𝑁 𝑑1  

νκνίσο γηα έλα δηθαίσκα πψιεζεο πξνθχπηεη φηη 

𝜕𝑃

𝜕𝑆
= 𝑁 𝑑1 − 1 

Παξαθάησ ζα δψζνπκε ηνλ απιφ θψδηθα ππνινγηζκνχ ηνπ Delta ζχκθσλα κε ην κνληέιν ησλ Black 

& Scholes κε ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ησλ δηθαησκάησλ φπσο δφζεθε ζην 2
ν
Κεθάιαην. 
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ΒΗΜΑ 1:Θέηνπκε 𝑑1 =  
ln 

𝑆

𝐾
 + 𝑟+

𝜍2

2
 ∙𝛵

𝜍 ∙ 𝛵
 

ΒΗΜΑ 2: Θέηνπκε 𝑑2 =  𝑑1 − 𝜍 ∙  𝛵 

ΒΗΜΑ 3: Θέηνπκε 𝐶 = 𝑆 ∙ 𝑁 𝑑1 − 𝑒−𝑟∙𝑇 ∙ 𝐾 ∙ 𝑁 𝑑2  

ΒΗΜΑ 4: Θέηνπκε deltacall =  𝑁 𝑑1   , deltaput =  𝑁 𝑑1 − 1  

 

SO=1269; K=1300; r=0.15/100; t=0; T=1; sigma=16/100 

d1 <- (log(SO/K) + (r +0.5 * sigma^2) * (T - t))/(sigma * sqrt(T - t)); 

d2 <- d1 -sigma * sqrt(T - t); 

CBS <- SO * pnorm(d1) - K * exp(-r * (T - t)) * pnorm(d2); 

calldelta<- abs(pnorm(d1)) 

calldelta 

[1] 0.4754928 

putdelta<- abs(pnorm(d1)-1) 

putdelta 

[1] 0.5245072 

 

Ιζρχεη φηη φζν πεξηζζφηεξν απηφο ν δείθηεο πιεζηάδεη ζην 0 ηφζν θαιχηεξα έρνπκε αληηζηαζκίζεη 

ηνλ θίλδπλν ησλ παξαγψγσλ απέλαληη ζηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Δπίζεο φηαλ 

έρνπκε έλα δηθαίσκα αγνξάο νη ηίηινη κε κεγάιεο δηαζπνξέο καο παξέρνπλ θαιχηεξε αληηζηάζκηζε 

απέλαληη ζηνλ θίλδπλν αγνξάο ελψ αληίζεηα γηα έλα δηθαίσκα πψιεζεο απηφ επηηπγράλεηαη κε ηίηινπο 

πνπ παξνπζηάδνπλ κηθξφηεξεο δηαζπνξέο. 

 

Β) ΔΚΣΙΜΗ΢Η DELTA ΜΔ΢Χ MONTE CARLO ΠΡΟ΢ΟΜΟΙΧ΢Η΢ 

 

Ο δείθηεο Delta ελφο Δπξσπατθνχ δηθαηψκαηνο πξνζνκνηψλνληαο ηηο ηηκέο ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ βάζε ηεο γεσκεηξηθήο θίλεζεο Brown εθηηκάηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

𝑑𝑒𝑙𝑡𝑎 =
𝜕

𝜕𝑆
𝐶 = 𝑒−𝑟𝑇 𝜕

𝜕𝑆
𝐸 [𝐹(𝑆𝑇)|𝑆0 = 𝑆]    (3.18) 

φπνπ 𝐹(𝑆𝑇) είλαη ε αμία ζηελ ιήμε (ζην ρξφλν 𝛵) ηνπ παξαγψγνπ (Chan & Wong, 2006). Απνδεηθλχεηαη 

φηη ν παξαπάλσ ηχπνο είλαη ίζνο κε  

𝑑𝑒𝑙𝑡𝑎 = 𝑒−𝑟𝑇E  𝐹 𝑆𝑇 ∙
𝑊𝑇

𝑆∙𝜍 ∙𝑇
  , 

φπνπ 𝑊𝑡 , 𝑡 ≥ 0 είλαη ε ηππηθή θίλεζε Brown. 

 

ΒΗΜΑ 1: Παξάγνπκε 𝑀 ζην πιήζνο ηειηθέο ηηκέο ελφο ππνθείκελνπ ηίηινπ κε ηππηθή απφθιηζε ζ θαη 

κέζν 𝜇 =  𝑟 − 𝜍2 2   απφ ηελ ζρέζε 𝑆𝑇
𝑖 = 𝑆0 ∙ exp  𝑟 − 𝜍2 2  ∙ 𝛵 + 𝜍 ∙  𝛵 ∙ 𝑢𝑖  , 𝑢𝑖~N(0,1) . 
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ΒΗΜΑ 2: Θέηνπκε C𝑖 = 𝑒−𝑟𝑇 ∙ max 𝑆𝑇
𝑖 − 𝐾, 0  , P𝑖 = 𝑒−𝑟𝑇 ∙ max 𝐾 − 𝑆𝑇

𝑖 , 0  

CD𝑖 = C𝑖 ∙ 𝑢𝑖  𝜍 ∙  𝛵 ∙ 𝑆0   , PD𝑖 = P𝑖 ∙ 𝑢𝑖  𝜍 ∙  𝛵 ∙ 𝑆0   

ΒΗΜΑ 3: Τπνινγίδνπκε 𝑃𝐶𝑎𝑙𝑙 = mean 𝐶𝑖  , 𝑃𝑃𝑢𝑡 = mean 𝑃𝑖 ,  

𝑑𝑒𝑙𝑡𝑎𝐶𝑎𝑙𝑙 =  mean CD𝑖  , 𝑑𝑒𝑙𝑡𝑎𝑃𝑢𝑡 =  mean PD𝑖  . 

 

S0=1269; K=1300; r=0.15/100; t=0; T=1; sigma=16/100; M=1000;  

CMC <-rep(0, M) 

PMC <-rep(0, M) 

Y <-rep(0, M) 

CD <- rep(0, M) 

PD <- rep(0, M) 

for (i in 1:M) { 

u <- rnorm(1,0,1); 

Y[i] <- S0 * exp((r - 0.5 * sigma^2) * (T - t) + sigma *sqrt(T - t) * u); 

CMC[i] <- exp(-r*(T - t))*mean(pmax(Y[i]-K,0))   

PMC[i] <- exp(-r*(T - t))*mean(pmax(K-Y[i],0))   

CD[i] <- CMC[i]*u/(S0*sigma*sqrt(T-t)) 

PD[i] <- PMC[i]*u/(S0*sigma*sqrt(T-t)) 

} 

CallPrice<- mean(CMC) 

CallPrice 

[1] 74.64976 

deltaCall<- abs(mean(CD)) 

deltaCall 

[1] 0.5624596 

PutPrice<- mean(PMC) 

PutPrice 

[1] 92.75114 

deltaPut<- abs(mean(PD)) 

deltaPut 

[1] 0.4969867 

 

3.5.2. ΜΔΘΟΓΟ΢ DELTA NORMAL 

 

Απηή ε πξνζέγγηζε ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο ζε ραξηνθπιάθηα πνπ νη απνδφζεηο δελ παξνπζηάδνπλ 

γξακκηθφηεηα φπσο είλαη ηα παξάγσγα. Υξεζηκνπνηνχκε ινηπφλ έλαλ παξάγνληα Delta πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ηελ επαηζζεζία ησλ απνδφζεσλ ζε ζρέζε κε ηνπο θηλδχλνπο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. ΢ηελ 

πεξίπησζε πνπ έρνπκε έλα παξάγσγν, ε επαηζζεζία ηεο απφδνζήο ηνπ ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ηνπ ηίηινπ 

απφ ηελ νπνία εμαξηάηαη παξνπζηάδεηαη κε ην d πνπ ππνινγίζακε παξαπάλσ.  

Τπνζέηνληαο φηη ε ινγαξηζκηθή απφδνζε 𝑋𝑡 = log
𝑆𝑡+1 

𝑆𝑡
,ε νπνία είλαη πεξίπνπ ίζε κε 

𝑆𝑡+1−𝑆𝑡

𝑆𝑡
 γηα 

κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα, αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή 𝛮(0, 𝜍2),ζα έρνπκε  
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𝐷𝑉𝑡+1 ≈ 𝑑 ∙  𝑆𝑡+1 − 𝑆𝑡 ≈ 𝑑 ∙ 𝑆𝑡 ∙ 𝑋𝑡  

φπνπ  

𝐷𝑉𝑡+1: ε κεηαβνιή ζηελ αμία ηνπ παξαγψγνπ  

𝜍 
2: ε εκεξήζηα δηαζπνξά ζηελ αμία ηνπ ηίηινπ 

 

Δπνκέλσο ε ζρέζε πνπ καο δίλεη ηελ VaR γηα κηα κέξα κέζσ ηεο κεζφδνπ Delta Normal είλαη ν 

εμήο: 

VaRa 𝑡, 𝑇 ≈ 𝑑 ∙ 𝑆𝑡 ∙ 𝑉𝑎𝑅𝑎 (𝑋𝑡) = 𝑑 ∙ 𝑆𝑡(0 − 𝑧𝑎𝜍)    (3.19) 

Οπφηε κε βάζε ηελ παξαπάλσ ζρέζε θαη ζχκθσλα κε ην παξάδεηγκα πνπ δψζακε ζηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ delta, ην VaR γηα ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο θαη ηα επίπεδα εκπηζηνζχλεο πνπ έρνπκε 

δψζεη ζα ππνινγηζηνχλ κε ηνλ παξαθάησ θψδηθα. 

 

a1<-0.05; a2<-0.01; sigma=16/100; S0=1269; 

deltaPut=0.4969867; deltaCall=0.5624596 

VaRcall95<-qnorm (a1)*sigma*S0*deltaCall 

VaRcall95 

[1] -187.8452 

VaRcall99<-qnorm(a2)*sigma*S0*deltaCall 

VaRcall99 

[1] -265.6731 

VaRPut95<-qnorm(a1)*sigma*S0*deltaPut 

VaRPut95 

[1] -165.9792 

VaRPut99<-qnorm(a2)*sigma*S0*deltaPut 

VaRPut99 

[1] -234.7475 

 

3.6. ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ VALUE AT RISK ΠΑΡΑΓΧΓΧΝ ΠΡΟΨΟΝΣΧΝ (MONTE CARLO) 

 

΢ε απηήλ ηελ ελφηεηα ζα παξνπζηάζνπκε έλαλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ηεο κέγηζηεο πηζαλήο δεκηάο 

ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο (1 − 𝛼)% ελφο παξάγσγνπ πξντφληνο. Δπεηδή νη απνδφζεηο ησλ παξάγσγσλ 

πξντφλησλ δελ παξνπζηάδνπλ γξακκηθφηεηα φπσο νη κεηνρέο ή άιινη ρξεκαηννηθνλνκηθνί ηίηινη φπσο 

έρνπκε ήδε αλαθέξεη ζε πξνεγνχκελεο ελφηεηεο, κπνξνχκε κφλν λα πξνζεγγίζνπκε ην VaR κε κεζφδνπο 

φπσο ε Delta-Normal. Η παξαθάησ πξνζέγγηζε καο απαιιάζζεη απφ νπνηαδήπνηε ππφζεζε ζε ζρέζε κε 

ηηο κεηαβνιέο ζηελ αμία ελφο παξαγψγνπ θαζψο ρξεζηκνπνηνχκε κφλν ηελ Monte Carlo πξνζνκνίσζε 

γηα ηελ παξαγσγή ζελαξίσλ γηα ηηο απνδφζεηο ησλ παξάγσγσλ δηθαησκάησλ θαη ππνινγίδνπκε ηελ 

κέγηζηε πηζαλή δεκηά απφ ηηο εθηηκνχκελεο πηζαλέο απνδφζεηο βάζε ησλ ζελαξίσλ. 

Με ηελ κέζνδν Monte Carlo φπσο έρνπκε αλαθέξεη καο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα 
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πξνζνκνηψλνπκε ζελάξηα κε ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ ελφο ππνθείκελνπ ηίηινπ. Αλ ππνζέζνπκε ινηπφλ φηη 

επηζπκνχκε λα ππνινγίζνπκε ην VaR ελφο παξάγσγνπ πξντφληνο γηα ρξνληθφ νξίδνληα 10 εκεξψλ αξθεί 

λα ππνζέζνπκε φηη ε ηειηθή ηηκή πνπ πξνζνκνηψλνπκε αθνξά παξάγσγα δηθαηψκαηα πνπ ιήγνπλ ζε 10 

κέξεο κε αξρηθή ηηκή ηνπ ελφο λα είλαη ε ηειηθή ηηκή ηνπ πξνεγνχκελνπ κε εκεξήζηα ζπρλφηεηα θαη 

πξνεμνθιψληαο ηηο ηειηθέο ηηκέο γηα 10 κέξεο. Με ζθνπφ λα γίλεη πην θαηαλνεηή ε πξνζέγγηζε απηή ζα 

δψζνπκε έλα παξάδεηγκα κε ηελ παξαγσγή ελφο κφλν ζελαξίνπ γηα 365 εκέξεο ηεο αμίαο ελφο 

δηθαηψκαηνο αγνξάο κε ηηκή άζθεζεο 𝛫 = 1300, αξρηθή ηηκή 𝑆0 = 1269, 𝜍 = 16% θαη επηηφθην 

νπδέηεξνπ θηλδχλνπ 𝑟 = 0.15%. 

 

ΒΗΜΑ 1: Παξάγνπκε κία ηπραία κεηαβιεηή απφ θαλνληθή θαηαλνκή θαη ππνινγίδνπκε ηελ 1
ε
 ηειηθή 

ηηκή κε αξρηθή ηηκή 𝑆0. 

ΒΗΜΑ 2: Παξάγνπκε 364 αλεμάξηεηεο ηπραίεο κεηαβιεηέο απφ θαλνληθή θαηαλνκή θαη ηηο αληίζηνηρεο 

ηειηθέο ηηκέο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. 

 

t=1/365; r=0.15/100; ζ=16/100; s0=1269; k=1300; nsteps=365; 

x<-rep(0, nsteps+1) 

u<-rnorm(1,0,1) 

x[1]<-s0*exp((r-0.5*ζ^2)*t+ζ*sqrt(t)*u) 

for (i in 1:nsteps) { 

u<-rnorm(1,0,1) 

x[i+1]<-x[i]*exp((r-0.5*ζ^2)*t+ζ*sqrt(t)*u)} 

x[1:30]#Γίνοςμε ηιρ ππώηερ 30 ηιμέρ 

[1] 1273.841 1257.876 1276.441 1279.767 1261.706 1274.018 1260.608 1262.375 

[9] 1262.807 1264.159 1249.122 1268.458 1256.762 1247.524 1237.107 1240.712 

[17] 1242.594 1248.389 1252.561 1235.553 1212.623 1195.450 1183.111 1161.452 

[25] 1168.931 1161.592 1149.274 1165.721 1161.802 1166.668 

 

Η ινγηθή ηεο Monte Carlo πξνζνκνίσζεο είλαη φηη κπνξνχκε λα παξάγνπκε έλα κεγάιν αξηζκφ 

ζελαξίσλ. Βαζηδφκελνη επίζεο ζην λφκν ησλ κεγάισλ αξηζκψλ ζα πξνζνκνηψζνπκε ηελ ηειηθή ηηκή γηα 

365 εκέξεο ελφο ππνθείκελνπ ηίηινπ νπζηαζηηθά γλσξίδνληαο κφλν ηελ δηαζπνξά. 

΢ηνλ παξαθάησ θψδηθα ζα δψζνπκε ηελ πξνζνκνίσζε 365 ηειηθψλ ηηκψλ ζε 100 ζελάξηα θαη ζα 

παξνπζηάζνπκε ηηο 5 πξψηεο ηηκέο γηα ηα πξψηα 7 ζελάξηα. 

 

t=1/365; r=0.15/100; ζ=16/100; s0=1269; k=1300; nsteps=365; npaths=100 

y<-matrix(0, ncol=npaths, nrow= nsteps) 

x<-rep(0, nsteps+1) 

for  (j in 1:npaths) { 

u<-rnorm(1,0,1) 

x[1]<-s0*exp((r-0.5*ζ^2)*t+ζ*sqrt(t)*u) 

for (i in 1:nsteps) { 

u<-rnorm(1,0,1) 



 
85 

 

x[i+1]<-x[i]*exp((r-0.5*ζ^2)*t+ζ*sqrt(t)*u) 

y[i,j]<-x[i] 

} 

} 

y[1:5,1:7] 

         [,1]     [,2]     [,3]     [,4]     [,5]     [,6]     [,7] 

[1,] 1263.582 1259.822 1278.455 1278.283 1257.073 1273.856 1276.011 

[2,] 1262.796 1228.056 1274.520 1272.453 1264.875 1283.162 1279.025 

[3,] 1263.296 1230.198 1268.783 1257.957 1270.264 1278.282 1263.689 

[4,] 1265.828 1227.125 1270.382 1257.178 1292.368 1267.968 1242.778 

[5,] 1262.367 1250.264 1267.503 1249.972 1269.703 1273.021 1249.810 

 

Α) ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ VAR ΓΙΑ ΢ΤΜΒΟΛΑΙΑ ΜΔΛΛΟΝΣΙΚΗ΢ ΔΚΠΛΗΡΧ΢Η΢ 

 

΢ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, φπσο έρνπκε αλαθέξεη, ε ηειηθή αμία ηνπ ζπκβνιαίνπ 

εμαξηάηαη κφλν απφ ηελ δηαθνξά ηεο ηηκήο εμάζθεζεο απφ ηελ ηειηθή αμία ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. ΢ηνλ 

παξαθάησ θψδηθα ρξεζηκνπνηψληαο ην παξαπάλσ παξάδεηγκα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ηειηθήο εκεξήζηαο 

αμίαο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζα ππνινγίζνπκε ηελ αμία ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη ηελ παξνχζα αμία απηνχ 

πξνεμνθιψληαο γηα 10 κέξεο ζεσξψληαο φηη απηή είλαη ε δηάξθεηα ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη χζηεξα ζα 

ππνινγίζνπκε ην VaR γηα ρξνληθφ νξίδνληα 10 εκεξψλ. Η αμία ηνπ ζπκβνιαίνπ φπσο έρνπκε αλαθέξεη 

ζα είλαη  

 

Pfuture = ST − K 

 

Β) ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ VAR ΓΙΑ ΠΑΡΑΓΧΓΑ ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΑ ΑΓΟΡΑ΢ ΚΑΙ ΠΧΛΗ΢Η΢ 

 

Ο θψδηθαο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ VaR γηα ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο είλαη αθξηβψο ν ίδηνο 

κέρξη ην ζεκείν ππνινγηζκνχ ηεο ηειηθήο αμίαο απφ φπνπ θαη ζα δψζνπκε ηνλ αλάινγν θψδηθα. ΢ηα 

παξάγσγα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο ε αμία ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο φπσο έρνπκε αλαθέξεη παξαπάλσ 

είλαη: 

PCALL = max 𝑆𝑇 − 𝐾, 0  

 

Γ) ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ VAR ΓΙΑ ΣΗΝ ΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΗ ΑΝΣΙ΢ΣΑΘΜΙ΢Η΢ STRADDLE 

 

΢ηελ ζηξαηεγηθή απηή φπσο έρνπκε αλαιχζεη παξαπάλσ ππάξρεη ε δπλαηφηεηα ηεο ηαπηφρξνλεο 

αγνξάο (short straddle) ή πψιεζεο (long straddle) ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο θαη ελφο δηθαηψκαηνο 

πψιεζεο κε ηελ ίδηα ηηκή εμάζθεζεο, επί ηνλ ίδην ππνθείκελν ηίηιν θαη κε ηελ ίδηα ρξνληθή δηάξθεηα. 

΢ηελ πξνθεηκέλε αλάιπζε δελ καο ελδηαθέξεη αλ γίλεηαη αγνξά ή πψιεζε ησλ δηθαησκάησλ νπφηε θαη 

αγλννχκε εληειψο ηα θφζηε αγνξάο ή ηα νθέιε πψιεζεο αληίζηνηρα. 

Η κφλε δηαθνξά ζηνλ θνξκφ ηνπ θψδηθα είλαη ν ππνινγηζκφο ησλ πιεξσκψλ πνπ νπζηαζηηθά 
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είλαη ην άζξνηζκά ησλ πιεξσκψλ απφ έλα δηθαίσκα αγνξάο θαη απφ έλα δηθαίσκα πψιεζεο.  

 

ΒΗΜΑ 1:Παξάγνπκε 364 αλεμάξηεηεο ηπραίεο κεηαβιεηέο απφ θαλνληθή θαηαλνκή θαη ηηο αληίζηνηρεο 

ηειηθέο ηηκέο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. 

ΒΗΜΑ 2: Πξνεμνθινχκε γηα 10 κέξεο ηηο απνδφζεηο ησλ ππνζεηηθψλ ζπκβνιαίσλ. 

ΒΗΜΑ 3: Τπνινγίδνπκε ηελ κέζε ηηκή ησλ πιεξσκψλ ηνπ ζπκβνιαίνπ φισλ ησλ ζελαξίσλ γηα θάζε 

κέξα. 

ΒΗΜΑ 4: Τπνινγίδνπκε ηελ απφδνζε ησλ ζπκβνιαίσλ βάζε ησλ παξαθάησ ζρέζεσλ RPFUTURE =

log PFUTURE  𝑡 + 1 PFUTURE  𝑡   ∙ 100 , RPCALL = log PCALL  𝑡 + 1 PCALL  𝑡   ∙ 100 , RPPUT =

log PPUT  𝑡 + 1 PPUT  𝑡   ∙ 100 

ΒΗΜΑ 3: Σαμηλνκνχκε ηηο παξαπάλσ απνδφζεηο θαη ππνινγίδνπκε ηελ κέγηζηε πηζαλή δεκηά ζε επίπεδν 

95% θαη 99%. 

 

t=1/365; T=10/365; r=0.15/100; ζ=16/100; s0=1269; k=1300; nsteps=365; npaths=100 

y<-matrix(0, ncol=npaths, nrow= nsteps) 

x<-rep(0, nsteps+1) 

FUTUREPAYOFF<-matrix(0, ncol=npaths, nrow= nsteps) 

CALLPAYOFF<-matrix(0, ncol=npaths, nrow= nsteps) 

PUTPAYOFF<-matrix(0, ncol=npaths, nrow= nsteps) 

STRADDLEPAYOFF<-matrix(0, ncol=npaths, nrow= nsteps) 

for  (j in 1:npaths) { 

u<-rnorm(1,0,1) 

x[1]<-s0*exp((r-0.5*ζ^2)*t+ζ*sqrt(t)*u) 

for (i in 1:nsteps) { 

u<-rnorm(1,0,1) 

x[i+1]<-x[i]*exp((r-0.5*ζ^2)*t+ζ*sqrt(t)*u) 

y[i,j]<-x[i] 

FUTUREPAYOFF[i,j]<-exp(-r*T)*(x[i]-k) 

CALLPAYOFF[i,j]<-exp(-r*T)*pmax(x[i]-k,0) 

PUTPAYOFF[i,j]<-exp(-r*T)*pmax(k-x[i],0) 

STRADDLEPAYOFF[i,j]<-CALLPAYOFF[i,j]+PUTPAYOFF[i,j] 

} 

} 

FUTURE<-rep(0,nsteps) 

CALL<-rep(0,nsteps) 

PUT<-rep(0,nsteps) 

STRADDLE<-rep(0,nsteps) 

for (i in 1:nsteps){ 

FUTURE[i]<- mean(FUTUREPAYOFF[i,]) 

CALL[i]<- mean(CALLPAYOFF[i,]) 

PUT[i]<- mean(PUTPAYOFF[i,]) 

STRADDLE[i]<-mean(STRADDLEPAYOFF[i,]) 
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} 

#ΓΙΑ ΣΑ ΢ΤΜΒΟΛΑΙΑ ΜΔΛΛΟΝΣΙΚΗ΢ ΔΚΠΛΗΡΩ΢Η΢# 

returnsfuture<-rep(0,nsteps-10) 

for (i in 1:nsteps-9) { 

returnsfuture[i]<-(log(FUTURE[i+10]/FUTURE[9+i]))*100 

} 

sreturnsfuture<-sort(returnsfuture) 

a1<-0.05; a2<-0.01; N<-nsteps-10; 

VAR95<-sreturnsfuture[floor(N*a1)] 

VAR95 

[1] -5.265175 

VAR99<-sreturnsfuture[floor(N*a2)] 

VAR99 

[1] -7.442352 

 

#ΓΙΑ ΣΑ ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΑ ΑΓΟΡΑ΢# 

returnscall<-rep(0,nsteps-10) 

for (i in 1:nsteps-9) { 

returnscall[i]<-(log(CALL[i+10]/CALL[9+i]))*100 

} 

sreturnscall<-sort(returnscall) 

a1<-0.05; a2<-0.01; N<-nsteps-10; 

VAR95<-sreturnscall[floor(N*a1)] 

VAR95 

[1] -2.76828 

VAR99<-sreturnscall[floor(N*a2)] 

VAR99 

[1] -4.314576 

 

#ΓΙΑ ΣΑ ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΑ ΠΩΛΗ΢Η΢# 

returnsput<-rep(0,nsteps-10) 

for (i in 1:nsteps-9) { 

returnsput[i]<-(log(PUT[i+10]/PUT[9+i]))*100 

} 

sreturnsput<-sort(returnsput) 

a1<-0.05; a2<-0.01; N<-nsteps-10; 

VAR95<-sreturnsput[floor(N*a1)] 

VAR95 

[1] -1.80792 

VAR99<-sreturnsput[floor(N*a2)] 

VAR99 

[1] -3.120498 

 

#ΓΙΑ ΣΗΝ ΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΗ STRADDLE# 

returnsstraddle<-rep(0,nsteps-10) 

for (i in 1:nsteps-9) { 
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returnsstraddle[i]<-(log(STRADDLE[i+10]/STRADDLE[9+i]))*100 

} 

sreturnsstraddle<-sort(returnsstraddle) 

a1<-0.05; a2<-0.01; N<-nsteps-10; 

VAR95<-sreturnsstraddle[floor(N*a1)] 

VAR95 

[1] -1.316217 

VAR99<-sreturnsstraddle[floor(N*a2)] 

VAR99 

[1] -2.31268 

 

Δίκαζηε ζε ζέζε λα ζπγθξίλνπκε κέζσ ηνπ VaR πνηα απφ ηηο ηξείο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο 

παξνπζηάδεη ην ιηγφηεξν θίλδπλν, βάζεη ηεο κέγηζηεο πηζαλήο δεκηάο. Σν δηθαίσκα αγνξάο παξνπζηάδεη 

κεγαιχηεξν θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο, αληίζηνηρα φκσο παξνπζηάδεη θαη 

κεγαιχηεξα θέξδε. Δλψ ε ζηξαηεγηθή Straddle παξνπζηάδεη ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηελ 

θαζαξή αγνξά δηθαησκάησλ πξναίξεζεο επαιεζεχνληαο έηζη ηελ ινγηθή αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ πνπ 

παξνπζηάζακε ζηηο ζηξαηεγηθέο αληηζηάζκηζεο. Σέινο ηα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (΢. Μ. Δ) 

ελέρνπλ ηνλ κεγαιχηεξν θίλδπλν θαζψο ε ζπκθσλεζείζα πξάμε ζηελ ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ δελ είλαη 

πξναηξεηηθή φπσο ζηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

Κψδηθαο γξαθεκάησλ 3νπ θεθαιαίνπ 

#BUY CALL# 

 

Kcl = 50 

maxprice= 60 

minprice= 40 

Cl=3 

ymax =  10 

ymin = -10 

 

plot(c(minprice,Kcl,maxprice),c(0,0,0), 

       xlab = "ΣΙΜΗ ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ ΣΙΣΛΟΤ", 

       ylab = "ΚΔΡΓΟ΢",type='l',ylim=c(ymin,ymax)) 

       title(paste("ΑΓΟΡΑ ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΟ΢ ΑΓΟΡΑ΢")) 

axis(1,pos=0,at=Kcl,labels="K") 

axis(2,pos=0,at=Cl,labels="C") 

 

S = c(minprice,Kcl,maxprice) 

        profitslongcall<- pmax(S-Kcl,0)-Cl 

        lines(S,profitslongcall,type='l',col="blue",lwd=3)  

 

#BUY FUTURE AND SELL CALL# 

 

Kcs = 3.5 

Kfl = 2.5 

maxprice= 6 

minprice= 0 

Cs=0.5 

ymax =  5 

ymin = -5 

 

plot(c(minprice,Kcs,Kfl,maxprice),c(0,0,0,0), 

       xlab = "ΣΙΜΗ ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ ΣΙΣΛΟΤ", 

       ylab = "ΚΔΡΓΟ΢",type='l',ylim=c(ymin,ymax)) 

       title(paste("ΑΓΟΡΑ ΢ΤΜΒΟΛΑΙΟΤ ΜΔΛΛΟΝΣΙΚΗ΢ ΔΚΠΛΗΡΩ΢Η΢ ΚΑΙ ΠΩΛΗ΢Η ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΟ΢ 

ΑΓΟΡΑ΢")) 

axis(1,pos=0,at=Kcs,labels="Kc") 

axis(1,pos=0,at=Kfl,labels="Kf") 

axis(2,pos=0,at=Cs,labels="Cs") 

 

S = c(minprice,Kfl,Kcs,maxprice) 

        profitsshortcall<- Cs-pmax(S-Kcs,0) 
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        profitslongfuture<-(S-Kfl) 

        lines(S,profitsshortcall+profitslongfuture,type='l',col="blue",lwd=3) 

 

#BULL CALL SPREAD# 

 

Kcs=50 

Kcl=40 

maxprice=60 

minprice=30  

Cs=3 

Cl=8 

ymax=10 

ymin=-10 

 

plot(c(minprice,Kcl,Kcs,maxprice),c(0,0,0,0), 

       xlab = "ΣΙΜΗ ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ ΣΙΣΛΟΤ", 

       ylab = "ΚΔΡΓΟ΢",type='l',ylim=c(ymin,ymax)) 

       title(paste("ΑΓΟΡΑ ΚΑΙ ΠΩΛΗ΢Η ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΩΝ ΑΓΟΡΑ΢")) 

axis(1,pos=0,at=Kcs,labels="Kcs") 

axis(1,pos=0,at=Kcl,labels="Kcl") 

axis(2,pos=0,at=Cs,labels="Cs") 

axis(2,pos=0,at=Cl,labels="Cl") 

 

S = c(minprice,Kcl,Kcs,maxprice) 

        profitsshortcall<- Cs-pmax(S-Kcs,0) 

        profitslongcall<-pmax(S-Kcl,0)-Cl 

        lines(S,profitsshortcall+profitslongcall,type='l',col="blue",lwd=3) 

 

#BULL PUT SPREAD# 

 

Kps=50 

Kpl=40 

maxprice=60 

minprice=30  

Ps=8 

Pl=3 

ymax=10 

ymin=-10 

 

plot(c(minprice,Kpl,Kps,maxprice),c(0,0,0,0), 

       xlab = "ΣΙΜΗ ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ ΣΙΣΛΟΤ", 

       ylab = "ΚΔΡΓΟ΢",type='l',ylim=c(ymin,ymax)) 

       title(paste("ΑΓΟΡΑ ΚΑΙ ΠΩΛΗ΢Η ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΩΝ ΠΩΛΗ΢Η΢")) 

axis(1,pos=0,at=Kps,labels="Kps") 

axis(1,pos=0,at=Kpl,labels="Kpl") 

axis(2,pos=0,at=Ps,labels="Ps") 

axis(2,pos=0,at=Pl,labels="Pl") 
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S = c(minprice,Kpl,Kps,maxprice) 

        profitsshortput<- Ps-pmax(Kps-S,0) 

        profitslongput<-pmax(Kpl-S,0)-Pl 

        lines(S,profitsshortput+profitslongput,type='l',col="blue",lwd=3) 

 

#SELLING PUT# 

 

Kps = 50 

maxprice= 60 

minprice= 40 

Ps=3 

ymax =  10 

ymin = -10 

 

plot(c(minprice,Kps,maxprice),c(0,0,0), 

       xlab = "ΣΙΜΗ ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ ΣΙΣΛΟΤ", 

       ylab = "ΚΔΡΓΟ΢",type='l',ylim=c(ymin,ymax)) 

       title(paste("ΠΩΛΗ΢Η ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΟ΢ ΠΩΛΗ΢Η΢")) 

axis(1,pos=0,at=Kps,labels="K") 

axis(2,pos=0,at=Ps,labels="C") 

 

S = c(minprice,Kps,maxprice) 

        profitsshortput<- Ps-pmax(Kps-S,0) 

        lines(S,profitsshortput,type='l',col="blue",lwd=3)  

 

#BUY PUT# 

 

Kpl = 50 

maxprice= 60 

minprice= 40 

Pl=3 

ymax =  10 

ymin = -10 

 

plot(c(minprice,Kpl,maxprice),c(0,0,0), 

       xlab = "ΣΙΜΗ ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ ΣΙΣΛΟΤ", 

       ylab = "ΚΔΡΓΟ΢",type='l',ylim=c(ymin,ymax)) 

       title(paste("ΑΓΟΡΑ ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΟ΢ ΠΩΛΗ΢Η΢")) 

axis(1,pos=0,at=Kpl,labels="K") 

axis(2,pos=0,at=Pl,labels="C") 

 

S = c(minprice,Kpl,maxprice) 

        profitslongput<- pmax(Kpl-S,0)-Pl 

        lines(S,profitslongput,type='l',col="blue",lwd=3)  
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#SELL CALL# 

 

Kcs = 50 

maxprice= 60 

minprice= 40 

Cs=3 

ymax =  10 

ymin = -10 

 

plot(c(minprice,Kcs,maxprice),c(0,0,0), 

       xlab = "ΣΙΜΗ ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ ΣΙΣΛΟΤ", 

       ylab = "ΚΔΡΓΟ΢",type='l',ylim=c(ymin,ymax)) 

       title(paste("ΠΩΛΗ΢Η ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΟ΢ ΑΓΟΡΑ΢")) 

axis(1,pos=0,at=Kcs,labels="K") 

axis(2,pos=0,at=Cs,labels="C") 

 

S = c(minprice,Kcs,maxprice) 

        profitsshortcall<- Cs-pmax(S-Kcs,0) 

        lines(S,profitsshortcall,type='l',col="blue",lwd=3)  

 

#LONG STRANGLE# 

 

Kcl=60 

Kpl=40 

maxprice=100 

minprice=0 

Cl=8 

Pl=3 

ymax=20 

ymin=-20 

 

plot(c(minprice,Kpl,Kcl,maxprice),c(0,0,0,0), 

       xlab = "ΣΙΜΗ ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ ΣΙΣΛΟΤ", 

       ylab = "ΚΔΡΓΟ΢",type='l',ylim=c(ymin,ymax)) 

       title(paste("ΑΓΟΡΑ ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΩΝ ΠΩΛΗ΢Η΢ ΚΑΙ ΑΓΟΡΑ΢")) 

axis(1,pos=0,at=Kcl,labels="Kcl") 

axis(1,pos=0,at=Kpl,labels="Kpl") 

axis(2,pos=0,at=Cl,labels="Cl") 

axis(2,pos=0,at=Pl,labels="Pl") 

 

S = c(minprice,Kpl,Kcl,maxprice) 

        profitslongcall<- pmax(S-Kcl,0)-Cl 

        profitslongput<-pmax(Kpl-S,0)-Pl 

        lines(S,profitslongcall+profitslongput,type='l',col="blue",lwd=3) 

 

#LONG STRADDLE# 
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Kcl=50 

Kpl=50 

maxprice=100 

minprice=0 

Cl=8 

Pl=3 

ymax=20 

ymin=-20 

 

plot(c(minprice,Kpl,Kcl,maxprice),c(0,0,0,0), 

       xlab = "ΣΙΜΗ ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ ΣΙΣΛΟΤ", 

       ylab = "ΚΔΡΓΟ΢",type='l',ylim=c(ymin,ymax)) 

       title(paste("ΑΓΟΡΑ ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΩΝ ΠΩΛΗ΢Η΢ ΚΑΙ ΑΓΟΡΑ΢")) 

axis(1,pos=0,at=Kcl,labels="Kcl&Kpl") 

axis(2,pos=0,at=Cl,labels="Cl") 

axis(2,pos=0,at=Pl,labels="Pl") 

 

S = c(minprice,Kpl,Kcl,maxprice) 

        profitslongcall<- pmax(S-Kcl,0)-Cl 

        profitslongput<-pmax(Kpl-S,0)-Pl 

        lines(S,profitslongcall+profitslongput,type='l',col="blue",lwd=3) 

 

#COLLARS# 

 

Kcs=50 

Kpl=45 

S0=48 

maxprice=55 

minprice=40 

Cs=2 

Pl=1 

ymax=5 

ymin=-5 

 

plot(c(minprice,Kpl,S0,Kcs,maxprice),c(0,0,0,0,0), 

       xlab = "ΣΙΜΗ ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ ΣΙΣΛΟΤ", 

       ylab = "ΚΔΡΓΟ΢",type='l',ylim=c(ymin,ymax)) 

       title(paste("ΑΓΟΡΑ ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΟ΢ ΠΩΛΗ΢Η΢ ΚΑΙ ΠΩΛΗ΢Η ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΟ΢ ΑΓΟΡΑ΢")) 

        

axis(1,pos=0,at=Kcs,labels="Kcs") 

axis(1,pos=0,at=Kpl,labels="Kpl") 

axis(2,pos=0,at=Cs,labels="Cs") 

axis(2,pos=0,at=Pl,labels="Pl") 

 

S = c(minprice,Kpl,S0,Kcs,maxprice) 

        profitsshortcall<- Cs-pmax(S-Kcs,0) 

        profitslongput<-pmax(Kpl-S,0)-Pl 
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        profitslongstock<-S-S0         

        

lines(S,profitsshortcall+profitslongput+profitslongstock,type='l',col="blue",lwd=3) 

         

#SHORT STRANGLE# 

 

Kcs=60 

Kps=40 

maxprice=100 

minprice=0 

Cs=8 

Ps=3 

ymax=20 

ymin=-20 

 

plot(c(minprice,Kps,Kcs,maxprice),c(0,0,0,0), 

       xlab = "ΣΙΜΗ ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ ΣΙΣΛΟΤ", 

       ylab = "ΚΔΡΓΟ΢",type='l',ylim=c(ymin,ymax)) 

       title(paste("ΠΩΛΗ΢Η ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΩΝ ΠΩΛΗ΢Η΢ ΚΑΙ ΑΓΟΡΑ΢")) 

axis(1,pos=0,at=Kcs,labels="Kcs") 

axis(1,pos=0,at=Kps,labels="Kps") 

axis(2,pos=0,at=Cs,labels="Cs") 

axis(2,pos=0,at=Ps,labels="Ps") 

 

S = c(minprice,Kps,Kcs,maxprice) 

        profitsshortcall<- Cs-pmax(S-Kcs,0) 

        profitsshortput<-Ps-pmax(Kps-S,0) 

        lines(S,profitsshortcall+profitsshortput,type='l',col="blue",lwd=3) 

 

#SHORT STRADDLE# 

 

Kcs=45 

Kps=45 

maxprice=100 

minprice=0 

Cs=8 

Ps=3 

ymax=20 

ymin=-20 

 

plot(c(minprice,Kps,Kcs,maxprice),c(0,0,0,0), 

       xlab = "ΣΙΜΗ ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ ΣΙΣΛΟΤ", 

       ylab = "ΚΔΡΓΟ΢",type='l',ylim=c(ymin,ymax)) 

       title(paste("ΠΩΛΗ΢Η ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΩΝ ΠΩΛΗ΢Η΢ ΚΑΙ ΑΓΟΡΑ΢")) 

axis(1,pos=0,at=Kcs,labels="Kcs") 

axis(1,pos=0,at=Kps,labels="Kps") 

axis(2,pos=0,at=Cs,labels="Cs") 
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axis(2,pos=0,at=Ps,labels="Ps") 

 

S = c(minprice,Kps,Kcs,maxprice) 

        profitsshortcall<- Cs-pmax(S-Kcs,0) 

        profitsshortput<-Ps-pmax(Kps-S,0) 

        lines(S,profitsshortcall+profitsshortput,type='l',col="blue",lwd=3) 

 

 

#COVERED CALL# 

 

Kcs=50 

S0=48 

maxprice=55 

minprice=40 

Cs=2 

ymax=5 

ymin=-5 

 

plot(c(minprice,S0,Kcs,maxprice),c(0,0,0,0), 

       xlab = "ΣΙΜΗ ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ ΣΙΣΛΟΤ", 

       ylab = "ΚΔΡΓΟ΢",type='l',ylim=c(ymin,ymax)) 

       title(paste("ΠΩΛΗ΢Η ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΟ΢ ΑΓΟΡΑ΢ ΚΑΙ ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΑΓΟΡΑ ΤΠΟΚΔΙΜΔΝΟΤ 

ΣΙΣΛΟΤ")) 

        

axis(1,pos=0,at=Kcs,labels="Kcs") 

axis(2,pos=0,at=Cs,labels="Cs") 

 

S = c(minprice,S0,Kcs,maxprice) 

        profitsshortcall<- Cs-pmax(S-Kcs,0) 

        profitslongstock<-S-S0         

        lines(S,profitsshortcall+profitslongstock,type='l',col="blue",lwd=3) 

 

dged<-function(x,mean=0,sd=1,ξ=2) 

      { 

       z=(x-mean)/sd 

       lamda<- ((2^(-2/ξ)*gamma(1/ξ))/gamma(3/ξ))^0.5 

       g=ξ/(lamda*(2^(1+1/ξ))*gamma(1/ξ)) 

       density=g*exp(-0.5*(abs(z/lamda))^ξ)/sd 

       density 

      } 

x=seq(-4,4,length=501) 

y=dged(x,mean=0,sd=1,ξ=1) 

plot(x,y,type="l",col="blue",lwd=3,main="ΓΔΝΙΚΔΤΜΔΝΗ ΚΑΝΟΝΙΚΗ 

ΚΑΣΑΝΟΜΗ",ylab="΢ΤΝΑΡΣΗ΢Η ΠΙΘΑΝΟΣΗΣΑ΢",xlab="") 

y=dged(x,mean=0,sd=1,ξ=2) 

lines(x,y,col="red",lwd=3) 
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y=dged(x,mean=0,sd=1,ξ=3) 

lines(x,y,col="green",lwd=3) 

abline(h=0,col="grey") 
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