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Όνομα:                                                 Επίθετο: 

Ημερομηνία: Πρωί:  Απόγευμα: x 

Θεματική ενότητα: Φρηματοοικονομικά πρότυπα, ΚΩΔ Αε 

 

 

 

1. (α) Θεωροφμε τα παρακάτω δφο χαρτοφυλάκια μετοχϊν. 

Χαρτοφυλάκιο I 

Μετοχι Μ1 Μ2 . . .  Μn 

Απόδοςθ μ1 μ2 . . .  μn 

Κίνδυνοσ (ς) ς1 ς2 . . .  ςn 

 
 

 

 

 

 

 

 

όπου λ > 0. Τα δφο χαρτοφυλάκια ζχουν τουσ ίδιουσ ςυντελεςτζσ ςυςχζτιςθσ δθλαδι  

                           

(i) (3 βαθμοί) Να δείξετε ότι το χαρτοφυλάκιο ελάχιςτθσ διαςποράσ του χαρτοφυλακίου Ι είναι το ίδιο 

με το χαρτοφυλάκιο ελάχιςτθσ διαςποράσ του χαρτοφυλακίου ΙΙ. 

(ii) (2 βαθμοί) Αν ποφμε        
              

  τθν ελάχιςτθ διαςπορά των χαρτοφυλακίων Ι και ΙΙ 

αντίςτοιχα, να δείξετε ότι                  . 

(β) (3 βαθμοί) Αν για τρείσ μετοχζσ ο πίνακασ διακυμάνςεων – ςυνδιακυμάνςεων είναι ο  
 

   (
                       
                      
                      

) 

 

με αντίςτροφο τον 

           (
                           
                           
                           

) 

 

να βρεκεί θ ςφνκεςθ και θ διαςπορά του χαρτοφυλακίου ελάχιςτθσ διαςποράσ. 

 

Χαρτοφυλάκιο IΙ 

Μετοχι Κ1 Κ2 . . .  Κn 

Απόδοςθ μ1 μ2 . . .  μn 

Κίνδυνοσ (ς) λς1 λς2 . . .  λςn 
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                  (γ)   (2 βαθμοί) Σε 4 περιόδουσ από τϊρα, μια αςφαλιςτικι εταιρία εκτιμά ότι κα χρειαςτεί να 
ζχει για τισ     πλθρωμζσ τθσ ρευςτότθτα 100. Στο Διοικθτικό ςυμβοφλιο αποφαςίςτθκε ότι 
50 κα πλθρωκοφν άμεςα ςτο τζλοσ των 4 περιόδων, 30 κα προκφψουν από πϊλθςθ 
περιουςιακϊν ςτοιχείων ςτο τζλοσ των 3 περιόδων, ενϊ άλλα δφο ποςά κα εκταμιευκοφν 
ςτο τζλοσ τθσ 1θσ και τθσ 2θσ περιόδου. Αποφαςίςτθκε επίςθσ ότι θ μζςθ διάρκεια των 
ποςϊν που κα τοποκετθκοφν ςτισ 4 περιόδουσ να είναι 3,24. Αν το ακίνδυνο επιτόκιο είναι 
5%, ποια ποςά κα πρζπει να τοποκετθκοφν ςτο τζλοσ των περιόδων 1 και 2; 

 
 
 
 
 
 
 
 

2. Η μετοχι Μ, που αξίηει 1, ςε μία περίοδο είτε κα ανζβει ςε 1 + α , είτε κα κατζβει ςε 1 – β , όπου  

0 < α < 1 και 0 < β < 1. Στθν αγορά υπάρχουν όλα τα μονοετι Ευρωπαϊκά δικαιϊματα αγοράσ (call 

options) επι τθσ μετοχισ Μ με τιμζσ άςκθςθσ από 1 – β μζχρι 1 + α. Το επιτόκιο τθσ αγοράσ είναι 

ςτακερό και ίςο με i . 

(α) (4 βαθμοί) Αν μια Τράπεηα αγοράςει τϊρα όλα τα παραπάνω δικαιϊματα να δείξετε ότι κα πρζπει 

να καταβάλει ποςό 

(   )(   )

 (   )
 

(β) (4 βαθμοί) Αν ςτθ λιξθ θ τιμι τθσ μετοχισ είναι 1 + α, να δείξετε ότι το οικονομικό αποτζλεςμα τθσ 

Τράπεηασ  

(                                                )           
 

 
(   )(   ) 

Ποιο κα είναι το αποτζλεςμα αν θ τιμι τθσ μετοχισ ςτθ λιξθ είναι 1 – β ; 

(γ) (2 βαθμοί) Αν θ πραγματικι πικανότθτα ανόδου τθσ μετοχισ είναι 1/4 και ορίςουμε ωσ μζτρο P τισ 

πραγματικζσ πικανότθτεσ ανόδου και κακόδου, ενϊ ωσ μζτρο Q τισ αντίςτοιχεσ κινδυνοουδζτερεσ 

πικανότθτεσ, να δείξετε ότι κάτω από το μζτρο Q θ αναμενόμενθ τιμι τθσ παραγϊγου Radon – Nikodym 

dQ/dP είναι 

 

   

  
(
 

   
 

 

   
)          
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3. (α) (4 βαθμοί)  Ζνα Ευρωπαϊκό δικαίωμα αγοράσ (call option) πωλείται ζναντι 35,245. Ο πωλθτισ του 

δικαιϊματοσ κωρακίηεται (hedge) ζναντι του κινδφνου μικρισ μεταβολισ τθσ τιμισ τθσ υποκείμενθσ ςτο 

δικαίωμα μετοχισ με αγορά 0,709098 μετοχϊν και με δάνειο ποςοφ 42,75568 με τθν ακίνδυνθ ζνταςθ 

ανατοκιςμοφ. Αν τθν επόμενθ θμζρα (1/365), θ τιμι τθσ μετοχισ αυξθκεί κατά 1 ποιο κα είναι το 

κζρδοσ ι θ ηθμιά του πωλθτι του δικαιϊματοσ μετά τθν εφαρμογι τθσ ςτρατθγικισ κωράκιςθσ; Να 

ςυγκρικεί με το αντίςτοιχο κζρδοσ ι ηθμιά χωρίσ τθ χριςθ κωράκιςθσ. Η ακίνδυνθ ζνταςθ ανατοκιςμοφ 

είναι 1,2%. 

(β)  (1 βαθμός) Γιατί το Δζλτα (Delta) ενόσ δικαιϊματοσ αγοράσ μετοχισ είναι πάντα μεταξφ 0 και 1; 

(γ)  (2 βαθμοί) Να δείξετε ότι το Δζλτα (Delta) ενόσ δικαιϊματοσ αγοράσ (call option) είναι 1/2 μόνο 

όταν ιςχφει 

     
(  

 

 
  ) 

  

(δ) (3 βαθμοί) Το Δζλτα (Delta) ενόσ χαρτοφυλακίου που αποτελείται από ζνα δικαίωμα αγοράσ 

μετοχισ (call option) και από ζνα αντίςτοιχο δικαίωμα πϊλθςθσ (put option) επι τθσ ιδίασ μετοχισ είναι 

0,05034. Ποιο είναι το Δζλτα του call και ποιο είναι το Δζλτα του put; 

 

 

 

 

4.  (α) Οι μετοχζσ Α και Β εκτελοφν γεωμετρικι κίνθςθ Brown με παραμζτρουσ                  

                Ο ςτοχαςτικόσ παράγοντασ είναι ο ίδιοσ και για τισ δφο μετοχζσ. Οι αρχικζσ 

τιμζσ τουσ είναι                   Με τθν αγορά μιασ μετοχισ ο επενδυτισ επιβαρφνεται με ζνα 

κόςτοσ 4% (προμικεια) επι τθσ τρζχουςασ τιμισ τθσ. 

(i) (3 βαθμοί) Ποια είναι θ πικανότθτα ςε δφο ακριβϊσ χρόνια το κακαρό κζρδοσ από τθν αγορά μιασ 

μετοχισ Α   να  είναι πάνω από 10; 

(ii) (3 βαθμοί) Ποια είναι θ πικανότθτα ςε δφο ακριβϊσ χρόνια το κακαρό κζρδοσ από τθν αγορά μιασ 

μετοχισ B να   είναι πάνω από 10; 

(β) Σε μια γεωμετρικι κίνθςθ Brown τθ χρονικι ςτιγμι 4 θ αναμενόμενθ τιμι είναι 1,350 ενϊ θ 

διαςπορά είναι 0,067. Στθν ίδια γεωμετρικι κίνθςθ, θ αναμενόμενθ τιμι τθ χρονικι ςτιγμι 5 είναι 

1,455. 

(i) (2 βαθμοί) Ποια είναι θ διαςπορά τθ χρονικι ςτιγμι 5; 

(ii)(2 βαθμοί) Αν ςτο t = 5 προκφψει            ποια κα είναι θ πραγματικι τιμι τθσ μετοχισ 

δεδομζνου ότι θ αρχικι τιμι τθσ είναι 1; 

Δίδονται Ν(0,22470) = 0,588894 , Ν(0,29230) = 0,614971 
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5. Για τθ μετοχι S, τθσ οποίασ θ τιμι ςιμερα είναι 60 και θ οποία εκτελεί γεωμετρικι κίνθςθ Brown με 

ςυντελεςτι κατεφκυνςθσ 10%, θ τιμι ενόσ τριετοφσ Ευρωπαϊκοφ δικαιϊματοσ αγοράσ (call option) επι 

τθσ μετοχισ S με τιμι άςκθςθσ το 90% τθσ ςθμερινισ τιμισ τθσ είναι 15,698. Η ακίνδυνθ ζνταςθ 

ανατοκιςμοφ είναι 1%. 

(α) (4 βαθμοί) Τι κεφάλαιο διακινδυνεφει (VaR) επενδυτισ αγοράηοντασ μια μετοχι S για 3 χρόνια με 

βεβαιότθτα 99%; 

(β) (2 βαθμοί) Αν ο επενδυτισ επιλζξει αντί τθσ μετοχισ να πάρει το τριετζσ δικαίωμα, ποια είναι θ 

ελάχιςτθ τιμι τθσ μετοχισ ςτθ λιξθ που κα δϊςει κζρδοσ μεγαλφτερο από το διακινδυνευόμενο 

κεφάλαιο του προθγοφμενου ερωτιματοσ; 

(γ) (4 βαθμοί) Αν θ επενδυτικι επιλογι είναι το τριετζσ δικαίωμα, ποια είναι θ πικανότθτα ο επενδυτισ 

να ζχει μεγαλφτερο κζρδοσ από το διακινδυνευόμενο κεφάλαιο; 

Δίνονται : N(0,000694) = 0,500277 , N(0,520309) = 0,698576 , N(0,86447) = 0,806340 , N(-2,32635) = 

0,01. 

 

 

 


