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Μαθημαηικά ηηρ Αγοπάρ και ηηρ Παπαγυγήρ

ΠΡΟΧΩΡΗΜΕΝΗ ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ

Σύγχρονη θεζμική επένδυζη

Γηώξγνο Δόηζεο

Σκήκα Οηθνλνκηθώλ Επηζηεκώλ

Παλεπηζηήκην Αζελώλ

1ε ΢πλάληεζε

Ανάλητη Θέζευν από Θεζμικούρ Επενδςηέρ

6η ΢ςνάνηηζη
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ΑΝΑΛΗΧΗ ΘΕ΢ΕΨΝ ΑΠΟ ΘΕ΢ΜΙΚΟΤ΢

A. ΑΓΟΡΑΠΩΛΗ΢ΙΑ ΠΑΚΕΣΟΤ  ΣΡΙΣΟΓΕΝΗ΢  ΣΕΣΑΡΣΟΓΕΝΗ΢ 

ΑΓΟΡΑ

B. Δεκηνπξγία Θέζεο Μεηξεηνίο

΢πλήζσο νη ζεζκηθνί επελδπηέο επελδύνπλ ηα ρξήκαηά ηνπο γηα λα 

δεκηνπξγήζνπλ ζεηηθή ζέζε ζηελ αγνξά ηεο κεηξεηνίο.

Όκσο όηαλ :

1. Η αγνξά θηλείηαη πνιύ γξήγνξα

2. Οη πξνζεζκηαθέο ηηκέο είλαη ειθπζηηθέο

ηόηε νη Θεζκηθνί Επελδπηέο κπνξνύλ λα δεκηνπξγήζνπλ ζεηηθή 

ζπλζεηηθή ζέζε κεηξεηνίο.

i. ΑΓΟΡΑ ΕΓΔ πξνο St = ηηκή κηαο κνλάδαο ηίηινπ  St(1+Rt,T)

ii. ΑΓΟΡΑ 1 ΢ΜΕ πξνο Ft,T  FΣ,Σ

Επέλδπζε = St 

Υξόλνο t Υξόλνο ιήμεο T
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Σειηθό ρξεκαηηθό απνηέιεζκα ηεο ζηξαηεγηθήο :

(FT,T - Ft,T) + St (1 + Rt,T) = 

SΣ – [Ft,T – St (1 + Rt,T)] = SΣ

[θαζώο FT,T = St (1 + Rt,T)]

Η ζπκπεξηθνξά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη όπσο κηα ζεηηθή ζέζε 

ζην αγαζό κεηξεηνίο. Επνκέλσο :

΢ΤΝΘ. ΣΙΣΛΟ΢ ΜΕΣΡΗΣΟΙ΢ = ΕΓΔ + ΑΓΟΡΑ ΢ΜΕ

ΔΗΜΙΟΤΡΓΙΑ ΢ΤΝΘΕΣΙΚΗ΢ ΘΕ΢Η΢ ΜΕΣΡΗΣΟΙ΢
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ΔΗΜΙΟΤΡΓΙΑ ΢ΤΝΘΕΣΙΚΗ΢ ΘΕ΢Η΢ ΢ΜΕ

1. Πώιεζε ΕΓΔ (= Δαλεηζκόο =) + St  - St (1 + Rt,T)

2. Με ηα ρξήκαηα St αγνξά κηαο   – St  SΣ

κνλάδαο ηίηινπ                   

Επέλδπζε = 0

Σειηθό ρξεκαηηθό απνηέιεζκα ηεο ζηξαηεγηθήο :

SΣ - St (1 + Rt,T) = FT,T - St (1 + Rt,T) =   FT,T - Ft,T 

[θαζώο FT,T = St (1 + Rt,T)]

Η ζπκπεξηθνξά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ παξόκνηα κε κηα ζεηηθή ζέζε ζε 
΢ΜΕ. Επνκέλσο,

΢ΤΝΘ. ΢ΜΕ = ΣΙΣΛΟ΢ ΜΕΣΡΗΣΟΙ΢ – ΕΓΔ
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ΔΗΜΙΟΤΡΓΙΑ ΢ΤΝΘΕΣΙΚΟΤ ΕΓΔ

΢ΤΝΘ. ΕΓΔ = ΣΙΣΛΟ΢ ΜΕΣΡΗΣΟΙ΢ – ΢ΜΕ

Δειαδή :

1. Δεκηνπξγία ζέζεο ΑΓΟΡΑ΢ ΕΓΔ : είλαη ηζνδύλακε κε αγνξά ηίηινπ 

κεηξεηνίο θαη ηαπηόρξνλε πώιεζε ΢ΜΕ

2. Δεκηνπξγία αξλεηηθήο ζέζεο ζε ΕΓΔ (= ζέζε δαλεηζκνύ =) είλαη 

ηζνδύλακε κε πξνπώιεζε ζηελ αγνξά κεηξεηνίο θαη αγνξά ΢ΜΕ

Γεληθά :

Επηιέγεηαη ε δεκηνπξγία ζπλζεηηθήο ζέζεο όηαλ είλαη θζελόηεξα λα 

δεκηνπξγεζεί απ’ όηη απεπζείαο.

Π.ρ. Εάλ (΢πλζεηηθή ζέζε Ft,T ) < Ft,T

ζα επηιερζεί ε ζπλζεηηθή ζέζε κεηξεηνίο αληί ηεο απεπζείαο ζέζεο
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ΔΗΜΙΟΤΡΓΙΑ ΚΑΛΤΜΜΕΝΗ΢ ΘΕ΢Η΢ ΔΙΚ. ΑΓΟΡΑ΢

΢πρλά νη δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίνπ ρξεζηκνπνηνύλ κηα ζηξαηεγηθή 

όπνπ ποςλούν δικαιώμαηα αγοπάρ αλλά διακπαηούν ηον 

ςποκείμενο ηίηλο ζηα δικαιώμαηα. Η ζηξαηεγηθή απηή είλαη 

γλσζηή σο θαιπκκέλε ζέζε δηθαηώκαηνο αγνξάο (covered call 

strategy).

Η ζηξαηεγηθή απηή πποζθέηει ζηο σαπηοθςλάκιο ηην αξία από ηελ 

πώιεζε ησλ δηθαησκάησλ θαη βειηηώλεη ηελ απόδνζή ηνπ.

Τπνζέηνπκε όηη κηα εηαηξεία επελδύζεσλ ραξηνθπιαθίνπ δηαζέηεη 

κεηνρέο ηεο ΣΡΙΑ ΕΠ΢ΙΛΟΝ ηηο νπνίεο επηζπκεί λα δηαηεξήζεη 

ζην ραξηνθπιάθηό ηεο. Με βάζε απηέο ηηο κεηνρέο πνπιά 

δηθαηώκαηα αγνξάο κε ηηκή εμάζθεζεο 36€. Η ηηκή κεηξεηνίο ηεο 

κεηνρήο ηεο ΣΡΙΑ ΕΠ΢ΙΛΟΝ είλαη 33€, ην δηθαίσκα πσιείηαη 

πξνο 2€ θαη ιήγεη ζε 2 κήλεο.
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ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑ ΣΗ΢ ΚΑΛΤΜΜΕΝΗ΢ ΘΕ΢Η΢ ΔΙΚ. ΑΓΟΡΑ΢

ΥΡΗΜΑΣΟΡΡΟΕ΢ ΑΠΟ ΣΗΝ ΚΑΛΤΜΜΕΝΗ ΘΕ΢Η ΔΙΚ. ΑΓΟΡΑ΢ ΢ΣΗ ΛΗΞΗ

Σιμή εξάζκηζηρ = 36 € Σιμή δικαιώμαηορ αγοπάρ= 2 €

(1)                  

Σιμή Μεηοσήρ                

(2)          

Απνηηική θέζη 

δικ. Αγοπάρ

(3) = (1)+(2) 

Καλςμμένη 

θέζη

(4) =          

(1) -36€ 

Απόδοζη 

Ακάλςπηηρ 

θέζηρ 

Μεηπηηοίρ

(5) =     

(2)+(4)   

Απόδοζη 

Καλςμμένηρ 

θέζηρ

30 2 32 -6 € -4 €

31 2 33 -5 € -3 €

32 2 34 -4 € -2 €

33 2 35 -3 € -1 €

34 2 36 -2 € 0 €

35 2 37 -1 € 1 €

36 2 38 0 € 2 €

37 1 38 1 € 2 €

38 0 38 2 € 2 €

39 -1 38 3 € 2 €

40 -2 38 4 € 2 €
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ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑ ΣΗ΢ ΚΑΛΤΜΜΕΝΗ΢ ΘΕ΢Η΢ ΔΙΚ. ΑΓΟΡΑ΢

Καλσμμένη θέζη δικαιώμαηος αγοράς

-8 €

-6 €

-4 €

-2 €

0 €

2 €

4 €

6 €

30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40

Τιμή μεηοτής

Κ
έρ

δ
ο

ς
/Ζ

η
μ

ία

(4) =          (1) -36€ Απόδοζη Ακάλςπηηρ θέζηρ Μεηπηηοίρ

(5) =     (2)+(4)   Απόδοζη Καλςμμένηρ θέζηρ
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΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΗ ΢ΜΥΨΝΑ ΜΕ ΣΗΝ 

Ι΢ΟΣΗΣΑ ΔΙΚ. ΠΨΛΗ΢Η΢-ΔΙΚ. ΑΓΟΡΑ΢

 Η καλςμμένη θέζη δικαιώμαηορ αγοπάρ είλαη παξόκνηα κε ηε 

ρξεκαηνξνή κηαο θέζηρ πώληζηρ δικαιώμαηορ πώληζηρ.

 Πξνθύπηεη από ηελ ηζόηεηα δηθ. Πώιεζεο/δηθ. Αγνξάο (put-call 

parity)

Μεηνρή – Δηθ. Αγνξάο = ΕΓΔ – Δηθ. Πώιεζεο

(Καιπκκέλε ζέζε)

Ελαιιαθηηθά, ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα 

δεκηνπξγήζεη αξλεηηθή ζέζε δηθαηώκαηνο αγνξάο πνπιώληαο ηε 

κεηνρή, αγνξάδνληαο ΕΓΔ θαη πνπιώληαο δηθ. Πώιεζεο. 

– Δηθ. Αγνξάο = ΕΓΔ – Δηθ. Πώιεζεο- Μεηνρή

Εάλ δελ ηζρύεη ε ηζόηεηα δηθ. Πώιεζεο/δηθ. Αγνξάο, ηόηε επηιέγεη ηε 

θηελόηεξε ζηξαηεγηθή   
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The Cboe S&P 500 BuyWrite Index (BXMSM)

 The BXM is a passive total return index based on (1) buying an 

S&P 500 stock index portfolio, and (2) "writing" (or selling) the 

near-term S&P 500 Index (SPX®) "covered" call option, 

generally on the third Friday of each month. The SPX call 

written will have about one month remaining to expiration, with 

an exercise price just above the prevailing index level (i.e., 

slightly out of the money). The SPX call is held until expiration 

and cash settled, at which time a new one-month, near-the-

money call is written

http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes/buywrite-indexes/cboe-s-p-500-buywrite-index-bxm
http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes/buywrite-indexes/cboe-s-p-500-buywrite-index-bxm
http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes/buywrite-indexes/cboe-s-p-500-buywrite-index-bxm
http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes/buywrite-indexes/cboe-s-p-500-buywrite-index-bxm
http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes/buywrite-indexes/cboe-s-p-500-buywrite-index-bxm
http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes/buywrite-indexes/cboe-s-p-500-buywrite-index-bxm
http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes/buywrite-indexes/cboe-s-p-500-buywrite-index-bxm
http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes/buywrite-indexes/cboe-s-p-500-buywrite-index-bxm
http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes/buywrite-indexes/cboe-s-p-500-buywrite-index-bxm
http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes/buywrite-indexes/cboe-s-p-500-buywrite-index-bxm
http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes/buywrite-indexes/cboe-s-p-500-buywrite-index-bxm
http://www.cboe.com/spx
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Cob S&P 500 PutWrite Index (PUT)

 The PUT strategy is designed to sell a sequence of one-month, 

at-the-money, S&P 500 Index puts and invest cash at one- and 

three-month Treasury Bill rates. The number of puts sold varies 

from month to month, but is limited so that the amount held in 

Treasury Bills can finance the maximum possible loss from final 

settlement of the SPX puts.

http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes/putwrite-indexes/cboe-s-p-500-putwrite-index-put
http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes/putwrite-indexes/cboe-s-p-500-putwrite-index-put
https://www.cboe.com/framed/pdfframed?content=/micro/put/putwritemethodology.pdf&section=SEC_OPTIONS_PRODUCTS&title=Methodology+for+the+PUT/PWT+Index+(July+2014)
https://www.cboe.com/framed/pdfframed?content=/micro/put/putwritemethodology.pdf&section=SEC_OPTIONS_PRODUCTS&title=Methodology+for+the+PUT/PWT+Index+(July+2014)
https://www.cboe.com/framed/pdfframed?content=/micro/put/putwritemethodology.pdf&section=SEC_OPTIONS_PRODUCTS&title=Methodology+for+the+PUT/PWT+Index+(July+2014)
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Performance Strategies
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΢ΤΓΚΡΙ΢Η ΦΑΡΣΟΥΤΛΑΚΙΟΤ ΔΙΚΑΙΨΜΑΣΨΝ ΑΓΟΡΑ΢ ΚΑΙ 

ΜΕΣΟΦΨΝ

 Η ηξέρνπζα ηηκή ελόο ηίηινπ είλαη $94 θαη έλα δηθαίσκα αγνξάο κε ηηκή 
εμάζθεζεο $95 θνζηίδεη $4.70. Έλαο επελδπηήο πηζηεύεη όηη ε ηηκή ηνπ 
ηίηινπ ζα απμεζεί θαη πξνζπαζεί λα απνθαζίζεη εάλ ζα αγνξάζεη 100 
κεηνρέο ή 2,000 δηθαηώκαηα αγνξάο. Καη ζηηο δύν πεξηπηώζεηο ην 
ζπλνιηθό θόζηνο είλαη $9,400. Πνηα από ηηο δύν ζηξαηεγηθέο έρεη 
κεγαιύηεξε απόδνζε/θίλδπλν; Γηα πνηα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ νη 
δύν ζηξαηεγηθέο έρνπλ ην ίδην θέξδνο; Πόζν πξέπεη λα απμεζεί ε ηηκή 
ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ γηα λα απνθέξεη θέξδε ε ζηξαηεγηθή αγνξάο 
δηθαησκάησλ; 
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΢ΤΓΚΡΙ΢Η ΦΑΡΣΟΥΤΛΑΚΙΟΤ ΔΙΚΑΙΨΜΑΣΨΝ ΑΓΟΡΑ΢ ΚΑΙ 

ΜΕΣΟΦΨΝ

 Η ζηξαηεγηθή αγνξάο δηθαησκάησλ έρεη κεγαιύηεξν θίλδπλν θαη 

κεγαιύηεξε απόδνζε. Αλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ παξακείλεη 

ζηα $94 ε δεκηά από ηελ αγνξά δηθαησκάησλ ζα ηζνύηαη κε $9,400, 

ελώ ε δεκηά από ηελ αγνξά ηνπ ηίηινπ ζα ηζνύηαη κε κεδέλ. Αλ ε ηηκή 

ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ απμεζεί ζηα $120 ην θέξδνο από ηελ αγνξά 

δηθαησκάησλ ζα ηζνύηαη κε :

 Ελώ ην θέξδνο από ηελ αγνξά ηνπ ηίηινπ ζα ηζνύηαη κε :

 Η δύν ζηξαηεγηθέο έρνπλ ην ίδην θέξδνο όηαλ:

 άξα S = 100. Όηαλ ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ είλαη κεγαιύηεξε από 

100, ε ζηξαηεγηθή αγνξάο δηθαησκάησλ έρεη κεγαιύηεξν θέξδνο.

 Γηα ηηκέο κεγαιύηεξεο από  S= 95+4.7 ε ζηξαηεγηθή αγνξάο 

δηθαησκάησλ απνθέξεη θέξδνο. 

2000 (120 95) 9400 40 600$    

100 (120 94) 2 600$   

100 ( 94) 2000( 95) 9400S S    
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ΔΗΜΙΟΤΡΓΙΑ ΑΡΝΗΣΙΚΗ΢ ΘΕ΢Η΢ ΜΕΣΡΗΣΟΙ΢:

ΑΝΟΙΦΣΗ ΠΨΛΗ΢Η

 Πώιεζε πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ δίρσο λα ην θαηέρεηο

 Δελ είλαη νινθιεξσκέλε ζπλαιιαγή

 Κίλεηξν; Επίηεπμε θέξδνπο από αλακελόκελε πηώζε ηεο ηηκήο ηνπ 
ηίηινπ

Αλνηρηή πώιεζε = Κεξδνζθνπία, θαζώο 
 ν πσιεηήο δελ θάλεη πξνζσπηθή επέλδπζε

 Η δηαθνξά ηηκήο πώιεζεο θαη ηηκήο αγνξάο κπνξεί λα είλαη ζεηηθή αιιά 
θαη αξλεηηθή

2 ηξόπνη γηα αλνηθηή πώιεζε:

(1) Με δαλεηζκό από άιιν πειάηε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο

(2) Με δαλεηζκό ησλ κεηνρώλ από ΕΣΕΚ κέζσ ΢πκβάζεσλ Αγνξάο κε 
΢ύκθσλν Επαλαπώιεζεο (Stock Reverse Repo)

Όκσο όρη γηα όιεο ηηο κεηνρέο ζην Υ.Α
 κέγεζνο

 δήηεζε γηα δαλεηζκό

 Αλαγλσξηζηκόηεηα (πεξίπνπ 90 κεηνρέο)



 

  
ΕΠΕΦΑ 

16

ΔΑΝΕΙ΢ΜΟ΢ ΣΙΣΛΨΝ: STOCK REPO
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ΔΑΝΕΙ΢ΜΟ΢ ΣΙΣΛΨΝ: STOCK REVERSE REPO

 ΢ύκβαζε Αγνξάο κε ΢ύκθσλν Επαλαπώιεζεο κέζσ ηεο νπνίαο ν 

επελδπηήο απνθηά πξνζσξηλά ηελ θπξηόηεηα νξηζκέλσλ κεηνρώλ

 Ο αγνξαζηήο δαλείδεηαη ηε ζπγθεθξηκέλε κεηνρή γηα έλα κέγηζην 

δηάζηεκα 6 κελώλ έλαληη ηόθνπ πνπ θαηαβάιιεηαη ζε θαζεκεξηλή 

βάζε

 ΕΣΕK : ν κόλνο πσιεηήο

 Σν πνζό ηνπ ηόθνπ εμαξηάηαη από ηελ αμία ησλ κεηνρώλ θαη ην 

επηηόθην ηνπ δαλεηζκνύ

 Τπάξρεη πεξηζώξην αζθάιηζεο γηα ηελ αλνηθηή ηνπ ζέζε ζε 

δαλεηζκό

 Ο δαλεηδόκελνο ηηο κεηνρέο : απνιακβάλεη ην δηθαίσκα ηδηνθηεζίαο / 

ςήθνπ. Όκσο νθείιεη λα θαηαβάιιεη ην κέξηζκα πνπ αλαινγεί ζηηο 

κεηνρέο είηε ηηο θαηέρεη, είηε ηηο έρεη πνπιήζεη
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ΔΑΝΕΙ΢ΜΟ΢ ΣΙΣΛΨΝ ΢ΦΗΜΑΣΙΚΑ

(2) Δαλεηζκόο κεηνρώλ (Stock repo)

Πώιεζε κε ζύκθσλν επαλαγνξάο

(1) Απόθηεζε κεηνρώλ

(3) Δαλεηζκόο κεηνρώλ (Stock reverse repo)

Αγνξά κε ζύκθσλν επαλαπώιεζεο

(4) Αλνηρηή πώιεζε κεηνρώλ

(5) Απόθηεζε κεηνρώλ

(6) Εμάζθεζε δηθ. επαλαπώιεζεο

(7) Εμάζθεζε δηθ. επαλαγνξάο

(8) Πώιεζε κεηνρώλ


