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Μ.Π.΢.

Μαθημαηικά ηηρ Αγοπάρ και ηηρ Παπαγυγήρ

ΠΡΟΧΩΡΗΜΕΝΗ ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ

Σύγχρονη θεζμική επένδυζη

Γηψξγνο Γφηζεο

Σκήκα Οηθνλνκηθψλ Δπηζηεκψλ

Παλεπηζηήκην Αζελψλ

1ε ΢πλάληεζε

Δείκηερ Παπαγώγυν και Παπάγυγα Δεικηών

5η ΢ςνάνηηζη



 

  
ΕΠΕΦΑ 

2

ΠΛΕΟΝΕΚΣΗΜΑΣΑ ΔΕΙΚΣΩΝ

1. Γπήγοπη απεικόνιζη ηεο θαηάζηαζεο πνπ επηθξαηεί ζε έλα ρψξν

2. ΢ςνεσήρ πληποθόπηζη απφ ηηο κεηαβνιέο ηνπ δείθηε κεηαμχ 

ρξνληθψλ ζηηγκψλ

3. Ανάλητη θέζηρ ζε ολόκληπη ηην αγοπά θαη φρη κφλν ζε έλα ηίηιν

4. Σασύηηηα ηοποθέηηζηρ ζε φιε ηελ αγνξά κε κία κφλν ζπλαιιαγή. 

Γηεπθνιχλεη ηελ εθαξκνγή επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ

5. Αγνξαπσιεζία δείθηε συπίρ πίεζη ζηνπο ηίηινπο πνπ ηνλ 

απαξηίδνπλ

6. Μικπή δαπάνη γηα ηνπνζέηεζε ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζε 

ζρέζε κε ηελ αγνξά αηνκηθψλ ηίηισλ. Π.ρ., κφλν 11% αληί γηα 100% 

ειάρηζην θφζηνο ζπλαιιαγήο.
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ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΗ ΔΕΙΚΣΩΝ

Ζ ηηκή ηνπ δείθηε είλαη ζσεηική (θαη φρη απφιπηε) σο πξνο κηα ηηκή βάζεο 

10,100,1000 θ.ν.θ. Ζ ηηκή θάζε δείθηε πξνζδηνξίδεηαη αλάινγα κε ηε 

ζηάζκηζε ησλ επί κέξνπο ηηκψλ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ.
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0,0,0
Γηαηξέηεο: Αμία βάζεο ζην ρξφλν 0. Μεηαβάιιεηαη 

δηα κέζσ ηνπ ρξφλνπ
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ΠΡΟ΢ΑΡΜΟΓΗ ΢ΣΟ ΔΕΙΚΣΗ

 Ο δείθηεο κεηαβάιιεηαη ζπλερψο ιφγσ απνρσξήζεσλ ή ζπγρσλεχζεσλ 
εηαηξεηψλ, λέσλ εηζαγσγψλ, κεηαβνιήο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, δηαλνκή 
κεξηζκάησλ ππφ κνξθή 

 Υσξίο λα πξνθαινχληαη αλσκαιίεο:

 Γηάζπαζε κεηνρψλ

 Αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ

 ΢πγρσλεχζεηο, εμαγνξέο, απνδεζκεχζεηο

 Αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ

Ο δείθηεο κεηαηξέπεηαη κέζσ ηνπ δηαηξέηε έηζη ψζηε ζην άλνηγκα ηεο 
ζπλεδξίαζεο λα έρεη ηηκή πνπ είρε ζην θιείζηκν ηεο πξνεγνχκελεο 
εκέξαο:

(Αμίαt/Γηαηξέηεοt) = 2.152,73 = (Αμίαt+1/Γηαηξέηεοt+1)

Γηαηξέηεοt+1=Αμίαt+1/2.152,73

Όινη νη δείθηεο ηνπ Υ.Α., S&P 500, DAX 30, CAC 40
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(2) ΑΡΙΘΜΗΣΙΚΟΙ ΔΕΙΚΣΕ΢ ΜΕ ΢ΣΑΘΜΙ΢Η ΣΗΝ ΣΙΜΗ

Γελ ιακβάλεηαη ππφςε ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ 

 Dow Jones Industrial Average 
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(3) ΓΕΩΜΕΣΡΙΚΟΙ ΔΕΙΚΣΕ΢ ΜΕ ΢ΣΑΘΜΙ΢Η ΣΗΝ ΑΠΟΔΟ΢Η

Γεσκεηξηθή κέζε απφδνζε:

Σηκή δείθηε: )1(
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 Value Line Index

ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΗ ΔΕΙΚΣΩΝ - II
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https://site.warrington.ufl.edu/ritter/files/2015/04/How-I-Helped-to-Make-Fischer-Black-Wealthier-1996.pdf
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ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΗ ΔΕΙΚΣΩΝ - III

 Οξζφηεξνο δείθηεο ν πξψηνο δείθηεο κε ζηάζκηζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε.

Οη άιινη δχν πζηεξνχλ λα απεηθνλίζνπλ ηελ κεηαβνιή ηεο πξαγκαηηθήο 

αμίαο ησλ κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθην.

 Σηκή εθθίλεζεο 100, 500, 1000  ΣΗΜΖ ΒΑ΢Ζ΢

Δάλ ηηκή εθθίλεζεο 100 θαη ζε 5 ρξφληα 133,5 ηφηε,

Δηήζηα κεηαβνιή :

5,95 % = [ (133,5 / 100)1/5 - 1 ]
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Απόδοση Δεικτών

 ΢ηνπο δείθηεο κε ζηάζκηζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ε απφδνζε ηνπ δείθηε 

είλαη ην άζξνηζκα ησλ ζηαζκηζκέλσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ 

ζπλζέηνπλ ηνλ δείθηε. Οη ζηαζκίζεηο είλαη αλάινγεο ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο θάζε κεηνρήο. 

1 1, 2 2, 1 1, 1 2 2, 1

1

1, 1 2, 1

1 1, 2 2,

1 1, 1 2 2, 1 1, 2,

1 ,

1 1, 2 2, 1 1, 2 2, 1 1, 2 2,

1

, 1,

,

/ (1 )

(1 )

t t t t

t t

t t

t t

t t t t

t t index t

t t t t t t

index t t

N P N P N P N P
index index

divisor divisor

P P
N P N P

N P N P P P
index index r

N P N P N P N P N P N P

P
r w

 



 

 



 
 


    

  

  
, 1 2, 1

2, 1, 1, 1 2, 2 1

1, 2,

(1 ) (1 )
t t

t t t t t

t t

P
w w r w r

P P

 

        

1 1, 2 2,

1, 2,

1 1, 2 2, 1 1, 2 2,

,

stock cap stock cap

t t

t t

t t t t

market cap market cap

N P N P
w w

N P N P N P N P
 

 



 

  
ΕΠΕΦΑ 

8

 Ο δηαηξέηεο αιιάδεη φηαλ πξαγκαηνπνηνχληαη εηαηξηθέο πξάμεηο.

(Αμίαt/Γηαηξέηεοt) = Γείθηεο t= (Αμίαt+1/Γηαηξέηεοt+1)

Γηαηξέηεο4=Αμία4/ Γείθηεο 3 =(15*6.25+20*4.08)/130.92 = 1.34
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ΔΕΙΚΣΗ΢ FTSE/ATHEX Large Cap

 25 Μεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο ην Υ.Α.

 Τπνινγηζκφο κφλν ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ κεηνρψλ (free float)

΢ΜΔ ζην δείθηε

 Τπνθείκελνο ηίηινο: Γείθηεο FTSE/ASE Large Cap

 ΢ηε ιήμε: Υξεκαηηθφο Γηαθαλνληζκφο

 Πνιιαπιαζηαζηήο: 5€

 Σηκή ζπκβνιαίνπ: Μνλάδεο δείθηε

 Διάρηζηε κεηαβνιή: 0,25 κνλάδεο δείθηε

 ΢χζηεκα πεξηζσξίνπ αζθάιηζεο: RIVA αλά ηειηθφ επελδπηή

 Σειεπηαία εκέξα ζπλαιιαγψλ: 3ε Παξαζθεπή ηνπ κήλα ιήμεο

 Ζκέξα εθθαζάξηζεο: Πξψηε εξγάζηκε κεηά ηε ιήμε 

 ΢εκαληηθφ βαξφκεηξν ηνπ Υ.Α. 

https://en.wikipedia.org/wiki/FTSE/Athex_Large_Cap
https://en.wikipedia.org/wiki/FTSE/Athex_Large_Cap
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ΔΕΙΚΣΗ΢ FTSE/ASE Mid & Small Cap

 20 κεηνρέο κεζαίαο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο 

Δκπνξεπζηκφηεηα

 Δμακεληαία αλαζεψξεζε σο πξνο 

Κεθαιαηνπνίεζε
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ΔΙΚΑΙΩΜΑΣΑ ΢Ε ΔΕΙΚΣΕ΢

 Σππνπνηεκέλα δηθαηψκαηα αγνξάο θαη πψιεζεο Δπξσπατθνχ ηχπνπ

 Σηκή δηθαησκάησλ σο κνλάδεο δείθηε

 Πνιιαπιαζηαζηήο: 5€

 Ζκεξήζηνο δηαθαλνληζκφο κφλν γηα ηνπο πσιεηέο δηθαησκάησλ

 Τπνθείκελνο ηίηινο: FTSE/ATHEX Large Cap

 ΢ηε ιήμε: Υξεκαηηθφο δηαθαλνληζκφο
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ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΢ΣΟΤ΢ ΔΕΙΚΣΕ΢

΢ΜΔ ΓΔΗΚΣΩΝ

 Τπφζεζε (Α): Οη κεηνρέο ηνπ δείθηε δελ απνδίδνπλ κέξηζκα

 Ft,T = St (1 + Rt,T) ή κε ζπλερή αλαηνθηζκφ:


(rt,T = εκεξήζην θφζηνο δηαρξνληθήο δηαθξάηεζεο)

t)-(Tr

tTt,
Tt,eSF
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ΤΠΑΡΞΗ ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΩΝ

 Ζ βαζηθή πεγή θεξδνθνξίαο ελφο κεηφρνπ απφ ηε δηαθξάηεζε 

κηαο κεηνρήο είλαη ε είζπξαμε κεξηζκάησλ

 Οη ηξάπεδεο είλαη νη θαηεμνρήλ εηαηξείεο πνπ απνδίδνπλ πςειέο 

κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο πεξίπνπ 2%-3%.

 Σα κεξίζκαηα αλαθέξνληαη ζηα θέξδε ηεο πξνεγνχκελεο 

νηθνλνκηθήο ρξήζεο θαη πιεξψλνληαη ζην κέζνλ πεξίπνπ ηνπ 

έηνπο.

 ΢ε κεξηθέο πεξηπηψζεηο νη εηαηξείεο πιεξψλνπλ πξνθαηαβνιηθά 

κέξνο ηνπ κεξίζκαηνο σο πξνκέξηζκα

 Σα κεξίζκαηα παξνπζηάδνπλ κεγάιε επνρηθφηεηα πνπ έρεη 

επηπηψζεηο ζηελ απνηίκεζε ησλ ΢ΜΔ ζε δείθηεο
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ΕΠΟΦΙΚΟΣΗΣΑ ΢ΣΑ ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΑ
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ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΢ΣΟΤ΢ ΔΕΙΚΣΕ΢ - ΙΙ
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΢ΜΔ ΓΔΗΚΣΩΝ

 Τπφζεζε (Β) : Οη κεηνρέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απνδίδνπλ ζπλνιηθή 

κεξηζκαηηθή απφδνζε κ

 (1) 

 ή Π.Α ησλ κεξηζκάησλ ζην δηάζηεκα απφ t έσο Σ: 

Όπνπ  wi ζηάζκηζε κεηνρήο ζην δείθηε

 (2) 

 (3)    Ft,T = St (1 + Rt,T – κt,T)

Δδψ επηηφθην θαη κέξηζκα πιεξψλνληαη κε ηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ 
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ΔΙΚΑΙΩΜΑΣΑ ΔΕΙΚΣΩΝ
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ΕΞΙ΢ΟΡΡΟΠΗΣΙΚΗ ΚΕΡΔΟ΢ΚΟΠΙΑ ΢ΣΟ ΔΕΙΚΣΗ

 Δ.K. ζα ππάξμεη κεηαμχ αγνξάο ΢ΜΔ θαη αγνξάο κεηξεηνίο φηαλ ε 

απνηίκεζε δελ είλαη ζσζηή

 Δάλ Ft,T > St · (1 + Rt,T – κt,T) ηφηε: 

θέξδνο = Ft,T - St · (1 + Rt,T – κt,T) κε ηηο εμήο ελέξγεηεο:

Αξρηθή Δλέξγεηα Θέζε ζην 

Υξφλν t

Θέζε ζην 

Υξφλν Σ
Κέξδνο (Εεκηά)

Πψιεζε ΢ΜΔ Ft,T -ST Ft,T - ST

Γαλεηζκφο 

Υξεκάησλ
St -St(1+Rt,T) -St· Rt,T

Αγνξά Μεηνρψλ ηνπ 

δείθηε
-St ST + St· κt,T ST - St· (1-κt,T)

΢ΤΝΟΛΗΚΟ 

ΚΔΡΓΟ΢
Ft,T -St ·(1+Rt,T –κt,T)
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ΛΤ΢ΕΙ΢ ΢ΣΗΝ ΑΔΤΝΑΜΙΑ ΕΥΑΡΜΟΓΉ΢ 

ΕΞΙ΢ΟΡΡΟΠΗΣΙΚΗ΢ ΚΕΡΔΟ΢ΚΟΠΙΑ΢ ΢ΣΟ ΔΕΙΚΣΗ

 ΠΡΟΒΛΖΜΑ;

 Κφζηνο ζπλαιιαγήο 25 κεηνρψλ

 Με ηαπηφρξνλε εθηέιεζε πψιεζεο ΢ΜΔ θαη αγνξάο ησλ 

κεηνρψλ ηνπ δείθηε

 ΛΤ΢Ζ;

 ΥΡΖ΢ΗΜΟΠΟΗΟΤΝΣΑΗ 2 ΠΡΑΚΣΗΚΔ΢
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(1) ΢Τ΢ΣΗΜΑΣΑ ΑΤΣΟΜΑΣΗ΢ ΕΚΣΕΛΕ΢Η΢ 

΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ (Program Trading)

Δηζάγεηαη απηφκαηνο κεραληζκφο πνπ ελεξγνπνηείηαη φηαλ:

ε ηνπνζέηεζε ζηε κηα αγνξά πξαγκαηνπνηείηαη κφλνλ φηαλ νη 

ζπλαιιαγέο γίλνπλ θαη ζηελ άιιε αγνξά ηαπηφρξνλα.

Πξφβιεκα πξνέθπςε ην 1987 φηαλ πξνθιήζεθαλ εθηεηακέλεο 

(ζπλαιιαγέο) απηφκαηεο πσιήζεηο δεκηνπξγψληαο θελφ. ΢ην 

ζχζηεκα ΟΑ΢Ζ΢ κπνξεί λα εθαξκνζηεί αιιά δε 

ρξεζηκνπνηείηαη ν αλάινγνο κεραληζκφο.

https://en.wikipedia.org/wiki/Portfolio_insurance
https://en.wikipedia.org/wiki/Portfolio_insurance
https://en.wikipedia.org/wiki/Portfolio_insurance
https://en.wikipedia.org/wiki/Portfolio_insurance
https://en.wikipedia.org/wiki/Portfolio_insurance
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(2) ΕΠΙΛΟΓΗ ΣΟΤ ΢ΤΝΟΛΟΤ ΣΟΤ ΔΕΙΚΣΗ

(Index Tracking)

Αλεχξεζε  αληηπξνζσπεπηηθψλ κεηνρψλ πνπ ζπκπεξηθέξνληαη 

φπσο ην δείθηε. 

6-7 κεηνρέο ζην FTSE/ASE Large Cap είλαη αξθεηέο. Με 

επαλεηιεκκέλεο πξνζνκνηψζεηο αλεπξίζθεηαη ην ραξηνθπιάθην 

ησλ κεηνρψλ κε ηελ ειάρηζηε δπλαηή απφθιηζε απφ ην δείθηε.

Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε: Μεγάιε ξεπζηφηεηα ζηηο κεηνρέο ηνπ 

ππνζπλφινπ.

Π.ρ. ΔΣΔ, ΟΣΔ, ALPHA, EUROBANK, COCA COLA, TITAN 

• γηα ην δηάζηεκα 1/11/2003 – 30/04/2004 

• δηαθνξά απφδνζεο 0,162% απφ δείθηε, 

• ηππηθή απφθιηζε δηαθνξάο 0,198% ή 3,13% ζε εηήζηα βάζε
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ΑΝΣΙ΢ΣΑΘΜΙ΢Η ΜΕ ΢ΜΕ ΢ΣΟ ΔΕΙΚΣΗ 

Αλαινγία Αληηζηάζκηζεο ;

 ΓSX,t = αX +(AAX) *ΓFX,t + εX,t

 ΓSX,t = άX +(βX) *ΓSXA,t + έX,t

AAX = βx εθφζνλ ε βάζε ζηαζεξή!

 Καζψο νπνηνδήπνηε ραξηνθπιάθην αληηζηαζκίδεηαη κε ΢ΜΔ ηνπ δείθηε, 

ζηελ πξάμε εθαξκφδεηαη ζηαπξνεηδήο αληηζηάζκηζε

(Αμία ραξηνθπιαθίνπ) * (Βήηα ραξη.)

# ΢ΜΔ  Γείθηε      = 

Αμία 1 ΢πκβνιαίνπ ΢ΜΔ Γείθηε
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ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ ΜΕ ΑΡΝΗΣΙΚΗ ΘΕ΢Η

 ΢ςνηαξιοδοηικό ηαμείο απνθάζηζε λα κεηαθέξεη 10 εθ. € πνπ είλαη 

επελδπκέλα ζε νκφινγα θαη λα ηα ηνπνζεηήζεη ζε κεηνρέο. Ζ 

ξεπζηνπνίεζε ησλ νκνιφγσλ ζα γίλεη εληφο ησλ επφκελσλ 2 κελψλ 

νπφηε θαη ζα γίλνπλ δηαζέζηκα ηα 10 εθ. €.

 Ζ απφθαζε γηα επέλδπζε ζην Υ.Α. έγηλε κε ηηο ζεκεξηλέο απνηηκήζεηο 

θαη ππάξρεη αλεζπρία ε αλακνλή 2 κελψλ λα νδεγήζεη ηελ ηνπνζέηεζε 

ζε πςειφηεξεο κεηνρηθέο αμίεο. Γη’ απηφ αλαδεηείηαη ηξφπνο 

ηνπνζέηεζεο απφ ηψξα ή κε άιια ιφγηα, «θιεηδψκαηνο» ηνπ επηπέδνπ 

ηηκψλ ηνπ Υ.Α. Απηφ κπνξεί λα επηηεπρζεί κε αγνξά ΢ΜΔ πνπ ιήγνπλ 

ζε 2 κήλεο: 

20 ΜΑΗΟΤ 20 ΗΟΤΛΗΟΤ

ΑΓΟΡΑ ΢ΜΔ ΗΟΤΛΗΟΤ ζηα 270,24

FTSE/ASE Large Cap ζηα 252,15

ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ 10 εθ €

ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ ΢Δ ΜΔΣΟΥΔ΢

ΑΠΟΦΑ΢Ζ ΡΔΤ΢ΣΟΠΟΗΖ΢Ζ΢ 10 εθ €

ΟΜΟΛΟΓΩΝ & ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ ΢Δ 

ΜΔΣΟΥΔ΢ ΢Δ 2 ΜΖΝΔ΢

ΑΞΗΑ 1 ΢ΜΔ = (270,24)·5€ = 1.351,20€
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ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ ΜΕ ΑΡΝΗΣΙΚΗ ΘΕ΢Η - I

ΑΝΟΓΙΚΗ ΑΓΟΡΑ

(Α)  ΤΠΟΘΔ΢Η ΑΜΤΝΣΙΚΟΤ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ           βΥ= 0,75

Απιθμόρ ΢ΜΔ = (Αξία ππορ Ανηιζηάθμιζη*Βήηα)/Αξία 1 ΢ΜΔ  = 5.550,6

Πολλαπλαζιαζηήρ

Αξία θέζηρ Μεηπηηοίρ

Αναλογία Ανηιζηάθμιζηρ

Αξία ππορ Ανηιζηάθμιζη

Τιμή Τιμή Αξία Απθμόρ

Ημέπα Μετπητοίρ ΣΜΕ Βάση 1 ΣΜΕ ΣΜΕ

20 Μαίος 252,15 270,24 18,09 1.351,20 5.550,6 Αγοπά 5.551 ΢ΜΔ Ηοςλ.

19-Ηοςλ 267,42 267,42 0,00 1.337,10 Πώληζη5.551 ΢ΜΔ Ηοςλ.

Μεταβολή Βάσης -18,09

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗΣ

Πποθ.Κέπδορ (Εημία) -2,82

΢ςνολικά -78.269,10

Σιμή Αγοπάρ 267,42

-Πποθ.κεπδορ (+Εημία) -2,82

Καθαπή Σιμή Αγοπάρ 270,24

΢ςγκπάηηζη ηος επιπέδος ηιμών Ηοςλίος και όσι ηος Μαίος. 

Αιηία; Ζ μεηαβολή ηηρ βάζηρ από 18,09 ζε 0,00

Βήηα

€ 5

1,00

10.000.000

10.000.000

0,75
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ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ ΜΕ ΑΡΝΗΣΙΚΗ ΘΕ΢Η - ΙΙ

ΚΑΘΟΓΙΚΗ ΑΓΟΡΑ

(Α)  ΤΠΟΘΔ΢Η ΑΜΤΝΣΙΚΟΤ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ           βΥ= 0,75

Απιθμόρ ΢ΜΔ = (Αξία ππορ Ανηιζηάθμιζη*Βήηα)/Αξία 1 ΢ΜΔ  = 5.550,6

Πολλαπλαζιαζηήρ € 5

0,75

Αξία θέζηρ Μεηπηηοίρ 10.000.000

Αναλογία Ανηιζηάθμιζηρ 1,00

Αξία ππορ Ανηιζηάθμιζη 10.000.000

Τιμή Τιμή Αξία Απθμόρ

Ημέπα Μετπητοίρ ΣΜΕ Βάση 1 ΣΜΕ ΣΜΕ

20 Μαίος 252,15 270,24 18,09 1.351,20 5.550,6 Αγοπά 5.551 ΢ΜΔ Ηοςλ.

19-Ηοςλ 239,50 239,50 0,00 1.197,50 Πώληζη5.551 ΢ΜΔ Ηοςλ.

Μεταβολή Βάσης -18,09

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗΣ

Πποθ.Κέπδορ (Εημία) -30,74

΢ςνολικά -853.188,70

Σιμή Αγοπάρ 239,50

-Πποθ.κεπδορ (+Εημία) -30,74

Καθαπή Σιμή Αγοπάρ 270,24

Γιαηήπηζη ηος επιπέδος ηιμών Ηοςλίος και όσι ηος Μαίος. 

Αιηία; Ζ μεηαβολή ηηρ βάζηρ από 18,09 ζε 0,00

Βήηα
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ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ ΜΕ ΑΡΝΗΣΙΚΗ ΘΕ΢Η - ΙΙΙ
ΑΝΟΓΙΚΗ ΑΓΟΡΑ

(Β)  ΤΠΟΘΔ΢Η ΔΠΙΘΔΣΙΚΟΤ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ           βΥ= 1,15

Απιθμόρ ΢ΜΔ = (Αξία ππορ Ανηιζηάθμιζη*Βήηα)/Αξία 1 ΢ΜΔ  = 8.511,0

Πολλαπλαζιαζηήρ € 5

1,15

Αξία θέζηρ Μεηπηηοίρ 10.000.000

Αναλογία Ανηιζηάθμιζηρ 1,00

Αξία ππορ Ανηιζηάθμιζη 10.000.000

Τιμή Τιμή Αξία Απθμόρ

Ημέπα Μετπητοίρ ΣΜΕ Βάση 1 ΣΜΕ ΣΜΕ

20 Μαίος 252,15 270,24 18,09 1.351 8.511,0 Αγοπά 8.511 ΢ΜΔ Ηοςλ.

19-Ηοςλ 267,42 267,42 0,00 1.337 Πώληζη8.511 ΢ΜΔ Ηοςλ.

Μεταβολή Βάσης -18,09

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗΣ

Πποθ.Κέπδορ (Εημία) -2,82

΢ςνολικά -120.005,10

Σιμή Αγοπάρ 267,42

-Πποθ.κεπδορ (+Εημία) -2,82

Καθαπή Σιμή Αγοπάρ 270,24

΢ςγκπάηηζη ηος επιπέδος ηιμών Ηοςλίος και όσι ηος Μαίος. 

Αιηία; Ζ μεηαβολή ηηρ βάζηρ από 18,09 ζε 0,00

Βήηα
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ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ ΜΕ ΑΡΝΗΣΙΚΗ ΘΕ΢Η - ΙV

ΚΑΘΟΓΙΚΗ ΑΓΟΡΑ

(Α)  ΤΠΟΘΔ΢Η ΔΠΙΘΔΣΙΚΟΤ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΙΟΤ           βΥ= 1,15

Απιθμόρ ΢ΜΔ = (Αξία ππορ Ανηιζηάθμιζη*Βήηα)/Αξία 1 ΢ΜΔ  = 8.511,0

Πολλαπλαζιαζηήρ € 5

1,15

Αξία θέζηρ Μεηπηηοίρ 10.000.000

Αναλογία Ανηιζηάθμιζηρ 1,00

Αξία ππορ Ανηιζηάθμιζη 10.000.000

Τιμή Τιμή Αξία Απθμόρ

Ημέπα Μετπητοίρ ΣΜΕ Βάση 1 ΣΜΕ ΣΜΕ

20 Μαίος 252,15 270,24 18,09 1.351 8.511,0 Αγοπά 8.511 ΢ΜΔ Ηοςλ.

19-Ηοςλ 239,50 239,50 0,00 1.198 Πώληζη8.511 ΢ΜΔ Ηοςλ.

Μεταβολή Βάσης -18,09

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗΣ

Πποθ.Κέπδορ (Εημία) -30,74

΢ςνολικά -1.308.140,70

Σιμή Αγοπάρ 239,50

-Πποθ.κεπδορ (+Εημία) -30,74

Καθαπή Σιμή Αγοπάρ 270,24

Γιαηήπηζη ηος επιπέδος ηιμών Ηοςλίος και όσι ηος Μαίος. 

Αιηία; Ζ μεηαβολή ηηρ βάζηρ από 18,09 ζε 0,00

Βήηα
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ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ ΜΕ ΘΕΣΙΚΗ ΘΕ΢Η ΜΕΣΡΗΣΟΙ΢

 Έλα Μεηνρηθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην επηζπκεί λα πξνζηαηεχζεη ην 
30% ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ 15 εθ. απφ ελδερφκελε πηψζε ησλ 
ηηκψλ. Πξνο ηνχην είλαη έηνηκν λα δηαζέζεη έλα κέγηζην πνζφ θαη 
επηδεηεί λα ππνινγίζεη ην θφζηνο αληηζηάζκηζεο.

 Σν ραξηνθπιάθην πνπ δηαρεηξίδεηαη ε ΑΔΓΑΚ παξνπζηάδεη βήηα = 
0,82 κε ηνλ δείθηε πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο FTSE/ASE Large 
Cap. Ο δείθηεο απηφο δηακνξθψλεηαη ζηηο 235 κνλάδεο. Ζ 
αληηζηάζκηζε ζα γίλεη κε δηθαηψκαηα πψιεζεο ζην δείθηε 
FTSE/ASE large Cap κε ιήμε ηνπιάρηζηνλ 5 κελψλ, ρξνληθφ 
δηάζηεκα ηεο αληηζηάζκηζεο.

Με ηα δηθαηψκαηα πψιεζεο επηδεηείηαη :

1. Πξνζηαζία κέξνπο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε πεξίπησζε 
πηψζεο ησλ ηηκψλ

2. Απνθνκηδή θέξδνπο ζε πεξίπησζε αλφδνπ ησλ ηηκψλ
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ΔΙΚ. ΠΩΛΗ΢Η΢ – ΣΙΜΕ΢ ΕΞΑ΢ΚΗ΢Η΢

 238,00

 237,00

 236.00

 235.00 ΔΠΗΛΟΓΖ ΑΤΣΟΤ ΜΔ ΜΔΓΑΛΤΣΔΡΖ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ

 234,00

 233,00

 232,00

ΣΗΜΖ ΓΗΚ. ΠΩΛΖ΢Ζ΢

Υξφλνο κέρξη ηε ιήμε = 150 εκέξεο

Δηήζηα ζ = 30%, rf = 3%, κ = 0%, δπ = - 0,4191

Αμία πξνο αληηζηάζκηζε = (0,30)*15 εθ € = 4,5 εθ €

Αμία πξνο Αληηζηάζκηζε*βήηα              4.500.000*0,82           

# Γηθ. Πψιεζεο = =

δπ* Πνι/ζηεο * Σηκή Δμάζθεζεο        (-0,4191) (5€) (235)

= 7.494
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ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ ΜΕ ΘΕΣΙΚΗ ΘΕ΢Η ΜΕΣΡΗΣΟΙ΢ - Ι

Ανηιζηάθμιζη με Γικαιώμαηα Αγοράς και Πώληζης Γείκηη FTSE/ASE Large Cap 

DAYS YEAR

X= 235 ln(S/X) 0,0084746

S= 237 [Rf-μ+(1/2)(ζ2)](η)0,030825  Cumulative Area

Rf= 0,03 [Rf-μ-(1/2)(ζ2)](η)-0,006165 CALL PUT

η= 150 0,41 ζ(sqrt(η)) 0,1923278  N(d) Ν(-d)

ζ2 0,09 d1= 0,2043 0,4191 0,5809 0,4191

ζ = 0,3 d2= 0,0120 0,4952 0,5048 0,4952

μέπιζμα 0 20,51 15,63

   ΑΞΙΑ      ΑΞΙΑ   

ΣΙΜΗ ΓΙΚΑΙΩΜΑΣΩΝ  ΓΔΛΣΑ Δ΢ΩΣΔΡ.  ΥΡΟΝΙΚΗ

(0) SN(d1)-Xexp(-rt)N(d2)

C= 20,51 0,5809405 2,00 18,51

(1) C-S+Xexp(-rt)

P= 15,63 -0,4191 0,00 15,63
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ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ ΜΕ ΘΕΣΙΚΗ ΘΕ΢Η ΜΕΣΡΗΣΟΙ΢ - ΙΙ

Χ = 235 Αξία ππορ ανηιζηάθμιζη 4.500.000

Rf= 0,03 Βήηα σαπηοθςλακίος 0,82

η= 150 Πολλαπλαζιαζηήρ 5

ζ = 0,30

Αποηέλεζμα ηης Ανηιζηάθμιζης Αγοράς Γικαιωμάηων Πώληζης ζηο Γείκηη FTSE/ASE Large Cap

ΑΓΟΡΑ ΜΔΣΡΖΣΟΗ΢ ΑΓΟΡΑ ΓΗΚΑΗΩΜΑΣΩΝ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑ ΑΝΣΗ΢ΣΑΘΜΗ΢Ζ΢

31/10 Σπέσοςζα ηιμή ηος Αγοπά  δικ. Πώληζηρ Κόζηορ Γικ. Ανηιζηαθμιζμένη Αξία

δείκηη FTSE/ASE 20: 237,00 7.495 ππορ 15,63

Αξία σαπηοθ. 4.500.000 Αξία Γικαιωμάηων 585.734 -585.734 4.500.000

31/12 α): Ανοδική Αγορά 

Σπέσοςζα ηιμή ηος Πώληζη  δικ. Πώληζηρ

δείκηη FTSE/ASE 20: 245,00 7.495 ππορ 2,06

Μεηαβολή δείκηη 3,38%

Βήηα σαπηοθςλακίος 0,82

Μεηαβολή σαπηοθςλακίος 2,77%

Αξία σαπηοθςλακίος 4.624.650 Αξία Γικαιωμάηων 77.199 -585.734 4.116.114

31/12 β): Καθοδική Αγορά 

Σπέσοςζα ηιμή ηος Πώληζη  δικ. Πώληζηρ

δείκηη FTSE/ASE 20: 221,00 7.495 ππορ 14,89

Μεηαβολή δείκηη -6,75%

Βήηα σαπηοθςλακίος 0,82

Μεηαβολή σαπηοθςλακίος -5,54%

Αξία σαπηοθςλακίος 4.250.700 Αξία Γικαιωμάηων 558.003 -585.734 4.222.969
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ΠΡΟ΢ΣΑ΢ΙΑ ΦΑΡΣΟΥΤΛΑΚΙΟΤ ΜΕ ΑΓΟΡΑ PUTS

 Δίζηε δηαρεηξηζηήο ραξηνθπιαθίνπ κε κέγεζνο P θαη beta ίζν
κε β. Θέιεηε λα βεβαησζείηε φηη ην ραξηνθπιάθην δελ ζα ράζεη
πεξηζζφηεξν απφ ην z% ζε αμία. Με άιια ιφγηα, ζέιεηε λα
αζθαιίζεηε (100 - z)% ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζαο.

 P = 10 εθ. $, β = 1,5 θαη ζέιεηε λα αζθαιίζεηε ην 90% ηεο
αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή, z = 10%.

 Πφζα δηθαηψκαηα πψιεζεο κε ππνθείκελν ηίηιν ηνλ δείθηε
πξέπεη λα αγνξαζηνχλ θαη κε πνηα ηηκή εμάζθεζεο; Ζ
ζπλάξηεζε απνιαβήο ηνπ δηθαηψκαηνο πψιεζεο ηζνχηαη κε
max (X-S(T),0).

 Αο ππνζέζνπκε φηη ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ δείθηε είλαη S0. Ζ ηηκή
εμάζθεζεο X ηνπ δηθαηψκαηνο θαη ν αξηζκφο ησλ puts είλαη:

0

%
(1 )

z
X S


 

0

#put
/

P

S



 




http://www.cboe.com/strategies/beginner/index/buying-index-puts-to-hedge-strategy/part1
http://www.cboe.com/strategies/beginner/index/buying-index-puts-to-hedge-strategy/part1
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ΠΡΟ΢ΣΑ΢ΙΑ ΦΑΡΣΟΥΤΛΑΚΙΟΤ ΜΕ ΑΓΟΡΑ PUTS

 Αο ππνζέζνπκε φηη έρεηε κεηνρηθφ ραξηνθπιάθην αμίαο $
200.000, ην beta είλαη 2,5 θαη ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ δείθηε 1000.

 Ο δηαρεηξηζηήο επηζπκεί λα αζθαιίζεη ην 90% ηεο αμία ηνπ
ραξηνθπιαθίνπ.

 Δάλ ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεησζεί θαηά 10%, ε
αλακελφκελε πηψζε ζηνλ δείθηε ηζνχηαη κε 10%=β*r,

 r =10%/2,5 = 4%

 Σηκή εμάζθεζεο Υ= 1000*(1-4%)= 960 θαη # puts =
(2,5*200.000)/(100*1000) =5

 Έζησ φηη ζηε ιήμε ν δείθηεο ηζνχηαη κε 900. Ζ αμία ηνπ
ραξηνθπιαθίνπ αλακέλεηαη λα είλαη ίζε κε 200.000*(1-
2,5*100/1000)= 150.000

 Σν θέξδνο απφ ηα puts = 5*100(960-900)= 30.000

 H αμία ηνπ αληηζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηζνχηαη κε
180.000.


