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Ο Οίκος Έρευνας & Ανάλυσης “VRS” δραστηριοποιείται στην παροχή εξειδικευµένων 
χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών σε εταιρικούς πελάτες υψηλών προδιαγραφών που 
δραστηριοποιούνται σήµερα στην εγχώρια και τη διεθνή κεφαλαιαγορά. 
 
Κύρια αποστολή του είναι η προσφορά υψηλού επιπέδου έρευνας, ανάλυσης και 
αποτίµησης εταιριών, µέσω της συστηµατικής παρακολούθησης και µελέτης όλων των 
χρηµατοοικονοµικών εξελίξεων στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίου. Οι 
συντελεστές του οίκου “VRS” διαθέτουν πολυετή εµπειρία στο χώρο της εγχώριας και 
διεθνούς οικονοµίας καθώς και σε πεδία έρευνας και ανάλυσης των κεφαλαιαγορών, µε 
παράλληλη εξειδίκευση στους τοµείς της ανάλυσης και αποτίµησης εισηγµένων και µη 
εταιριών. 
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Μία Μη Tεχνική Eισαγωγή στους 
 

Παράγοντες που Επηρεάζουν την Τιµή των 
 

∆ικαιωµάτων Προαίρεσης και στο Υπόδειγµα 
 

Black-Scholes για την Τιµολόγηση τους 
 
 
 

  Από το «Investment Research & Analysis Journal» 
        Υπεύθυνος Ανάλυσης: Νικόλαος Ηρ. Γεωργιάδης (*) 
 
 
 
Σήµερα τα δύο βασικά δικαιώµατα προαίρεσης που διαπραγµατεύονται στις διεθνείς 
αγορές παραγώγων, είναι τα δικαιώµατα αγοράς (calls) και δικαιώµατα πώλησης (puts) 
του συγκεκριµένου δείκτη σε µια προκαθορισµένη τιµή (strike price) στην ηµεροµηνία 
λήξης του συµβολαίου. Η αξία ενός συµβολαίου στην ηµεροµηνία λήξης του µπορεί να 
είναι µηδενική ή θετική. Για παράδειγµα, ας υποθέσουµε ότι η προκαθορισµένη τιµή 
του δείκτη σε ένα συµβόλαιο αγοράς και σε ένα συµβόλαιο πώλησης είναι 2.000 

µονάδες, και ότι τα συµβόλαια έχουν την ίδια ηµεροµηνία λήξης. Στην ηµεροµηνία 
λήξης των συµβολαίων ο δείκτης βρίσκεται στις 1.900 µονάδες. Τότε η αξία του 

συµβολαίου αγοράς είναι µηδενική εφόσον είναι οικονοµικά περισσότερο επωφελές ο 
αγοραστής του συµβολαίου αγοράς να αγοράσει το δείκτη στις 1.900 µονάδες και όχι 
στης 2.000 που ορίζει το συµβόλαιο αγοράς. Αντίθετα η αξία του συµβολαίου πώλησης 

είναι θετική επειδή είναι οικονοµικά περισσότερο επωφελές ο αγοραστής του 
συµβολαίου πώλησης να πουλήσει το δείκτη στις 2.000 µονάδες που ορίζει το 

συµβόλαιο και όχι στης 1.900 µονάδες όπου ο δείκτης βρίσκεται στην ηµεροµηνία 
λήξης. 

 
 

Στην περίπτωση που η αξία του συµβολαίου είναι θετική τότε ο αγοραστής του 
συµβολαίου λαµβάνει ως κέρδος τη διαφορά µεταξύ του δείκτη και της 
προκαθορισµένης τιµής εξάσκησης πολλαπλασιαζόµενη επί ένα συντελεστή ο οποίος 
εκάστοτε καθορίζεται από την εκάστοτε χρηµατιστηριακή αρχή. Επειδή, σε αντίθεση 
µε τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (futures), τα δικαιώµατα προαίρεσης 
επιτρέπουν την πραγµατοποίηση ενδεχοµένων µεγάλων κερδών χωρίς τον κίνδυνο 
µεγάλων πιθανών ζηµιών, ο αγοραστής ενός δικαιώµατος πρέπει να «αποζηµιώσει» 
τον πωλητή του δικαιώµατος για αυτήν τη «διευκόλυνση» που του παρέχει. 

Αλλά ποιοι παράγοντες επηρεάζουν και πώς καθορίζεται η τιµή (premium) των 
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δικαιωµάτων προαίρεσης; Τα ερωτήµατα αυτά αποσκοπεί να απαντήσει η παρούσα 
ενότητα. 

 
Παράγοντες που Επηρεάζουν την Τιµή των ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης 
 

Οι βασικοί παράγοντες που επηρεάζουν την τιµή των δικαιωµάτων προαίρεσης είναι: 

1) Η σχέση µεταξύ της τιµής του δείκτη και της προκαθορισµένης - στο 
συµβόλαιο - τιµής εξάσκησης του δικαιώµατος προαίρεσης. Στην περίπτωση 
δικαιωµάτων αγοράς, όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή του δείκτη σε σχέση µε την 
προκαθορισµένη στο συµβόλαιο τιµή τόσο µεγαλύτερη είναι η αξία του συµβολαίου 
και βεβαίως συµφέρει η τελική εξάσκησή του. Το αντίθετο συµβαίνει στην περίπτωση 
δικαιωµάτων πώλησης, όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή του δείκτη σε σχέση µε την 
προκαθορισµένη στο συµβόλαιο τιµή τόσο µικρότερη είναι η αξία του συµβολαίου, 
όλων των άλλων παραγόντων σταθερών. 

2) Ο χρόνος που αποµένει µέχρι την ηµεροµηνία λήξης του συµβολαίου. Σε 
γενικές γραµµές, όσο µεγαλύτερη είναι η διάρκεια ενός συµβολαίου δικαιώµατος 
προαίρεσης τόσο µεγαλύτερη είναι η τιµή του, καθώς η πιθανότητα στη λήξη του να 
έχει θετική αξία είναι µεγαλύτερη, όλων των άλλων παραγόντων σταθερών. Σε αυτό 
το σηµείο θα πρέπει να τονίσουµε ότι σε ορισµένες περιπτώσεις το παραπάνω 
συµπέρασµα δεν ισχύει. Για παράδειγµα στην περίπτωση όπου διαπραγµατεύονται 
δικαιώµατα αγοράς µε την ίδια προκαθορισµένη τιµή αλλά δύο διαφορετικές 
ηµεροµηνίες λήξης και αναµένεται η µερισµατική απόδοση του δείκτη να είναι πολύ 
µεγάλη µεταξύ των δύο ηµεροµηνιών λήξης, τότε επειδή η διανοµή µερισµάτων 
οδηγεί σε πτώση του δείκτη η οποία επιδρά µόνο στην τιµή του µακροχρόνιου 
συµβολαίου (το βραχυχρόνιο συµβόλαιο παύει να διαπραγµατεύεται µετά την πρώτη 
ηµεροµηνία λήξης) είναι πιθανόν η τιµή των βραχυχρόνιων συµβολαίων να είναι 
µεγαλύτερη της τιµής των µακροχρόνιων συµβολαίων. 

3) Η προσδοκώµενη µερισµατική απόδοση του δείκτη κατά τη διάρκεια ισχύς 
του συµβολαίου. Η διανοµή µερισµάτων οδηγεί σε πτώση της τιµής του δείκτη τις 
ηµέρες κατά τις οποίες διανέµονται µερίσµατα, συνεπώς η αξία των δικαιωµάτων 
αγοράς µειώνεται. Το αντίθετο συµβαίνει µε τα δικαιώµατα πώλησης όπου η τιµή τους 
ωφελείται από την πτώση του δείκτη. 

4) Το επιτόκιο που ισχύει για επενδύσεις µηδενικού ρίσκου (π.χ. επιτόκιο 
εντόκων γραµµατίων). Η σχέση µεταξύ επιτοκίου για επενδύσεις µηδενικού ρίσκου 
και δικαιωµάτων προαίρεσης εξαρτάται από τη συσχέτιση (correlation) µεταξύ του 
επιτοκίου και της τιµής του δείκτη. Εάν η συσχέτιση είναι θετική (υψηλά επιτόκια 
σχετίζονται µε αυξηµένες τιµές) τότε µπορεί να δειχθεί ότι η τιµή των δικαιωµάτων 
πώλησης µειώνεται, ενώ το αντίθετο ισχύει για την τιµή των δικαιωµάτων αγοράς. 
Ενώ εάν η συσχέτιση είναι αρνητική (υψηλά επιτόκια σχετίζονται µε µειωµένες τιµές 
δείκτη), τότε ότι η τιµή των δικαιωµάτων πώλησης αυξάνεται, ενώ η τιµή των 
δικαιωµάτων αγοράς µειώνεται. 

5) Η µεταβλητότητα (volatility) του δείκτη. Η µεταβλητότητα, ή κατά την 
τεχνική ορολογία η τυπική απόκλιση της απόδοσης του δείκτη, αποτελεί ένα µέτρο 
των προσδοκώµενων τιµών στις οποίες µπορεί να φτάσει ο δείκτης µέσα σε κάποιο 
συγκεκριµένο διάστηµα. Όσο µεγαλύτερη είναι η µεταβλητότητα τόσο µεγαλύτερες 
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είναι οι πιθανότητες για µεγάλες ανόδους ή πτώσεις του δείκτη, και συνεπώς οι 
πιθανότητες για θετική αξία των δικαιωµάτων προαίρεσης κατά την ηµεροµηνία λήξης 
των συµβολαίων αυξάνονται. Συνεπώς η τιµή των δικαιωµάτων προαίρεσης ωφελείται 
από την αύξηση της µεταβλητότητας. 

 
Το Yπόδειγµα Black-Scholes 
 

Οι Fisher Black και Μiron Scholes δηµοσίευσαν το 1973 την πρώτη εργασία η οποία 
είχε ως σκοπό την τιµολόγηση δικαιωµάτων προαίρεσης Ευρωπαϊκού τύπου στην 
περίπτωση µιας µετοχής µε µηδενική µερισµατική απόδοση (ο R. Merton επίσης, το 
ίδιο έτος, επέκτεινε το υπόδειγµα Black-Scholes στην περίπτωση µιας µετοχής µε µη 
µηδενική µερισµατική απόδοση). H εν λόγω εργασία, βρήκε µεγάλη απήχηση σε 
ακαδηµαϊκούς και επενδυτικούς κύκλους. Ενώ πριν τους Fisher Black και Μiron 
Scholes πολλοί άλλοι ερευνητές δηµοσίευσαν υποδείγµατα για τον καθορισµό της 
τιµής των δικαιωµάτων προαίρεσης, το µειονέκτηµα αυτών των µελετών ήταν η 
παρουσία στον τύπο για την τιµή του δικαιώµατος παραµέτρων δύσκολων προς 
εκτίµηση, όπως ο παράγοντας αποστροφής κινδύνου λόγω πωλήσεως δικαιώµατος ή η 
προσδοκώµενη απόδοση του δικαιώµατος ή του δείκτη. Το υπόδειγµα Black-Scholes 
δεν έχει αυτά τα µειονεκτήµατα, καθώς οι τύποι για την τιµή των δικαιωµάτων αγοράς 
και πώλησης εξαρτώνται µόνο από παράγοντες, οι οποίοι είτε καθορίζονται στο 
συµβόλαιο είτε µπορούν σχετικά εύκολα να εκτιµηθούν. Ο τύπος για τα δικαιώµατα 
προαίρεσης δίνεται παρακάτω: 
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'Όπου Ο δηλώνει την τιµή του δικαιώµατος, S την τιµή και q τη µερισµατική απόδοση 
του δείκτη, r το επιτόκιο αποδόσεων µηδενικού κινδύνου, Τ το χρόνο σε έτη µέχρι την 
ηµεροµηνία λήξης του δικαιώµατος και σ την ετήσια µεταβλητότητα του δείκτη. 
Τέλος η µεταβλητή i παίρνει την τιµή 1 εάν πρόκειται για δικαίωµα αγοράς και -1 εάν 
πρόκειται για δικαίωµα πώλησης ενώ Ν(.) συµβολίζει την τυποποιηµένη κανονική 
κατανοµή. Ο τύπος για την τιµή ενός δικαιώµατος προαίρεσης Ευρωπαϊκού τύπου 
µπορεί πολύ εύκολα να υπολογιστεί µιας και η τυποποιηµένη κανονική κατανοµή 
περιλαµβάνεται σε κάθε δηµοφιλή πακέτο λογισµικού. 

Αλλά πώς κατέληξαν οι Black-Scholes σε ένα τόσο απλό τύπο για την τιµή ενός 
δικαιώµατος ο οποίος µάλιστα είναι και ανεξάρτητος από την προσδοκώµενη απόδοση 
του δείκτη; Πριν παρουσιάσουµε τη λογική του υποδείγµατος θα ήταν χρήσιµο να 
αναφέρουµε τις πιο σηµαντικές υποθέσεις οι οποίες πρέπει να ισχύουν για να είναι ο 
τύπος σωστός. 

1) Η τιµή του δικαιώµατος είναι συνάρτηση µόνο της διάρκειας του συµβολαίου 
και της τιµής της µετοχής καθώς το επιτόκιο αποδόσεων µηδενικού κινδύνου, η 
µερισµατική απόδοση και η µεταβλητότητα του δείκτη θεωρούνται σταθερές. 
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2) Η µεταβολή του δείκτη από την µία τιµή στην άλλη µολονότι µπορεί να είναι 
γρήγορη (εξαρτάται από τη µεταβλητότητα) πρέπει να είναι συνεχής και να περνά από 
όλες τις ενδιάµεσες τιµές χωρίς “πηδήµατα” (jumps) µεταξύ των τιµών. 

3) Οι µελλοντικές αποδόσεις του δείκτη πρέπει να ακολουθούν την κανονική 
κατανοµή. 

4) Το κόστος διαπραγµάτευσης των δικαιωµάτων και του δείκτη θεωρείται 
µηδενικό. Παράλληλα η πώληση των µετοχών που απαρτίζουν το δείκτη από µη 
κατόχους επιτρέπεται. 

5) Η αγορά είναι αποτελεσµατική (efficient) µε την έννοια ότι η απόδοση ενός 
χαρτοφυλακίου µηδενικού κινδύνου ισούται µε το επιτόκιο αποδόσεων µηδενικού 
κινδύνου. 

Εάν οι παραπάνω υποθέσεις ισχύουν, τότε οι Black-Scholes απέδειξαν ότι ένα 
χαρτοφυλάκιο µηδενικού κινδύνου µπορεί να σχηµατιστεί, για ένα πολύ µικρό χρονικό 
διάστηµα, το οποίο περιλαµβάνει επιλεγµένες θέσεις σε δικαιώµατα και στο δείκτη, 
και του οποίου η απόδοση ισούται (επειδή έχουµε µια αποτελεσµατική αγορά) µε το 
επιτόκιο αποδόσεων µηδενικού κινδύνου. 

Ο λόγος για τον οποίο ένα τέτοιο χαρτοφυλάκιο µπορεί να σχηµατιστεί είναι η 
παρουσία µιας µόνο πηγής κινδύνου σε αυτό, της θέσης στο δείκτη, αφού αξία του 
δικαιώµατος είναι συνάρτηση της τιµής του δείκτη. Κατά τη διάρκεια αυτού του πολύ 
µικρού διαστήµατος η τιµή ενός δικαιώµατος αγοράς έχει µία 100% θετική συσχέτιση 
µε τον δείκτη ενώ η τιµή ενός δικαιώµατος πώλησης έχει µία 100% αρνητική 
συσχέτιση µε αυτόν. 

Συνεπώς και στις δύο περιπτώσεις ένα χαρτοφυλάκιο µπορεί να σχηµατιστεί έτσι ώστε 
τα κέρδη ή ζηµίες από τη θέση στο δείκτη να αντισταθµίζουν τα κέρδη ή ζηµίες από τη 
θέση στο δικαίωµα κατά 100% και η αξία του χαρτοφυλακίου στο τέλος του µικρού 
χρονικού διαστήµατος να είναι γνωστή µε ακρίβεια. Οι Black-Scholes έλυσαν τη 
διαφορική εξίσωση την οποία ακολουθεί το χαρτοφυλάκιο µηδενικού κινδύνου και 
την οποία περιγράψαµε µε λόγια. Ο τύπος του δικαιώµατος µπορεί να βρεθεί µε τον 
παραπάνω τρόπο. Τέλος θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι το χαρτοφυλάκιο για να 
παραµένει µηδενικού κινδύνου καθ  ́όλη τη διάρκεια ζωής του δικαιώµατος πρέπει 
συνεχώς να µεταβάλλονται οι θέσεις στο δικαίωµα ή στο δείκτη, βάσει ενός 
συγκεκριµένου τύπου. 

 
 
 
 
 

(*)  Υπεύθυνος Ανάλυσης Αγοράς & Μετοχών 
“VALUATION & RESEARCH SPECIALISTS” 

Σύµβουλος ΜΕΤΑΧΟΛΝΤΙΝΓΚ για την S&P’s Governance Services 
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Ειδική Ανακοίνωση προς Όλα τα Ενδιαφερόµενα Μέρη 
 

 
 

 
Η πληροφόρηση που περιέχεται στο δικτυακό τόπο www.iraj.gr (Investment Research and 
Analysis Journal ή IRAJ) και στην παρούσα ανάλυση (ή γενικά παρουσίαση) βασίζεται σε 
ευρέως δηµοσιοποιηµένα στοιχεία, στατιστικές βάσεις δεδοµένων, ετήσιους 
απολογισµούς, ενηµερωτικά δελτία, επίσηµες ανακοινώσεις και άλλες εξειδικευµένες 
πηγές πρωτογενούς ή δευτερογενούς έρευνας, οι οποίες κατά την άποψη των εκπροσώπων 
του δικτυακού τόπου είναι έγκυρες, αξιόπιστες και οι κατά το δυνατόν 
αντιπροσωπευτικότερες του προς εξέταση αντικειµένου. Το IRAJ δεν έχει προβεί σε 
πρωτογενή ή εµπεριστατωµένο έλεγχο του συνόλου των αναγραφόµενων πληροφοριών / 
στοιχείων και κατά συνέπεια δεν εγγυάται µε απόλυτο τρόπο την ποιοτική και ποσοτική 
ακρίβεια των δεδοµένων και απόψεων που εµπεριέχονται σε αυτήν. Η πληροφόρηση και 
οι απόψεις που παρουσιάζονται, υφίστανται κατά τη χρονική στιγµή της εκπόνησης της 
ανάλυσης, αποτελούν προϊόν συνθετικής και κριτικής µεθόδου, και ενδέχεται να 
µεταβληθούν µετά τη συγκεκριµένη ηµεροµηνία χωρίς καµία ειδοποίηση από µέρους του 
IRAJ προς τα ενδιαφερόµενα µέρη. Παράλληλα, είναι πιθανόν, οι απόψεις που βασίζονται 
σε διαφορετική µεθοδολογία ανάλυσης (θεµελιώδη, τεχνική ή στατιστική ανάλυση) αλλά 
και σε διαφορετική θεώρηση να µην βρίσκονται, κατά αναγκαίο τρόπο, σε απόλυτη 
αρµονία µεταξύ τους και ως εκ τούτου τα εξαγόµενα δεδοµένα / συµπεράσµατα ανάλογα 
µε τα χρησιµοποιηθέντα κριτήρια να διίστανται ή να διαφοροποιούνται. Οι αγορές 
µετοχών, χρήµατος και εµπορευµάτων χαρακτηρίζονται παραδοσιακά από υψηλό βαθµό 
µεταβλητότητας (volatility), µε αποτέλεσµα να καθίσταται κατά καιρούς ιδιαιτέρως 
δύσκολη η απόπειρα πρόβλεψης των µελλοντικών τάσεων. Παράµετροι, όπως οι εταιρικές 
εξελίξεις, οι µακροοικονοµικές και µικροοικονοµικές ισορροπίες, οι κλιµατολογικές 
συνθήκες, το επίπεδο των αποθεµάτων και η εν γένει προσφορά και ζήτηση των προς 
διαπραγµάτευση χρεογράφων παρουσιάζουν ταχείς ρυθµούς αλλαγών ως προς την 
πληροφόρηση που διαχέεται στην επενδυτική κοινότητα και κατά συνέπεια οι εναλλαγές 
των προσδοκιών οδηγούν µε τακτικό και συνήθως απρόβλεπτο τρόπο σε µικρές ή µεγάλες 
διακυµάνσεις των τιµών. 
 
Οι προβλέψεις που αναφέρονται στις αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr 
δύνανται να αποτελούν ένα µόνο από τα πολλά υποψήφια / πιθανά σενάρια µελλοντικών 
εξελίξεων, ανάλογα µε τις διαφορετικές κάθε φορά υποθέσεις που λαµβάνονται υπόψη για 
την εξαγωγή τους. Επίσης δύνανται να εκφράζονται ως προσωπικές απόψεις των 
συγγραφέων και όχι κατ’ αναγκαίο τρόπο ως βασικές θέσεις που εκπροσωπούν το 
δικτυακό τόπο IRAJ σε ευρύτερη διάσταση. Όλες οι απόψεις οι οποίες βασίζονται σε 
προβλέψεις µεγεθών χρηµατοοικονοµικής φύσεως υπόκεινται σε σηµαντικούς κινδύνους 
και αβεβαιότητες ως προς την τελική υλοποίησή τους, µε αποτέλεσµα να απαιτείται 
εξαιρετική προσοχή στη χρήση αυτών των προβλέψεων ως κριτήρια επενδυτικής 
συµπεριφοράς. 
 
Οι µελέτες και οι αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr (Investment Research and 
Analysis Journal ή IRAJ) δεν αποτελούν προτροπή για την αγορά, πώληση ή διακράτηση 
αξιών και εκπονούνται µε κύριο αλλά όχι αποκλειστικό σκοπό την ενηµέρωση των 
επενδυτών. Τόσο ο κάτοχος όσο και οι συντελεστές του δικτυακού τόπου www.iraj.gr δεν 
καθίστανται σε καµία περίπτωση υπεύθυνοι για πάσης φύσεως ζηµίες, οφέλη ή 
διαφυγόντα κέρδη, που προέκυψαν από επενδυτικές επιλογές, οι οποίες βασίσθηκαν στα 
συµπεράσµατα ή τα αποτελέσµατα των αναλύσεων που δηµοσιεύθηκαν. Απαγορεύεται 
ρητώς η αναπαραγωγή, χρησιµοποίηση και διανοµή του εν λόγω προϊόντος χωρίς την 
έγγραφη άδεια του IRAJ και των εκπροσώπων του. 
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