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ΑBSTRACT 

 

In this paper we examine the performance of the options on the FTSE 100 

stock index , from  January 2004 to December 2007. Previews empirical studies have 

tried to examine options mispricing , using asset pricing  and multivariate models. 

Most studies have concluded that the volatility risk is an important factor which can 

explain the options markets. 

 

 This study is based on the methodologies approach of Coval and Shumway 

(2001), using risk neutral strategies without assuming any particular model. The 

results of our research showed that the strategies pursued by investors depend on the 

predictability of market volatility, and provides different volatility risk premia. 

Specifically, the zero beta straddle strategies in highly volatile times provide positive 

volatility risk premium, while in low unexpected levels, the risk premium is negative. 

Furthermore, we observe that our results are inconsistent with the results of traditional 

asset pricing theory, and that some other factors are priced in option returns. 
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ΠΡΟΛΟΓΟ 

 

Η παξνύζα εξγαζία εμεηάδεη ηηο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο  

πάλσ ζηνλ ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε FTSE 100 γηα ηελ πεξίνδν Ιαλνπαξίνπ 2004 έσο 

ηνπ Γεθεκβξίνπ 2007.  Παιαηόηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο, πξνζπάζεζαλ λα εμεηάζνπλ 

ηελ ιαλζαζκέλε ηηκνιόγεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, θάλνληαο ρξήζε 

ππνδεηγκάησλ απνηίκεζεο ρξενγξάθσλ θαη πνιππαξαγνληηθώλ κνληέισλ.  Οη 

πεξηζζόηεξεο κειέηεο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα όηη ν θίλδπλνο κεηαβιεηόηεηαο 

είλαη έλαο ζεκαληηθόο παξάγνληαο πνπ κπνξεί λα εμεγήζεη ηηο αγνξέο ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

 

 Η ζπγθεθξηκέλε κειέηε ζηεξίδεηαη ζηηο κεζόδνπο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη 

Coval and Shumway (2001),  κε ηελ ρξήζε ζηξαηεγηθώλ εμνπδεηέξσζεο θηλδύλσλ 

ρσξίο λα ππνζέζνπκε θάπνην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο 

καο, έδεημαλ όηη νη ζηξαηεγηθέο πνπ ζα αθνινπζήζνπλ νη επελδπηέο εμαξηώληαη από 

ηελ πξνβιεςηκόηεηα ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο αγνξάο, θαζώο απηή παξέρεη 

δηαθνξεηηθό  αζθάιηζηξν θηλδύλνπο . πγθεθξηκέλα, νη zero beta straddle 

ζηξαηεγηθέο  , ζε πεξηόδνπο πςειήο κεηαβιεηόηεηαο παξέρνπλ ζεηηθό αζθάιηζηξν 

θηλδύλνπ κεηαβιεηόηεηαο, ελώ ζε ρακειά κε αλακελόκελα επίπεδα, ην αζθάιηζηξν 

θηλδύλνπ έρεη αξλεηηθό πξόζεκν. Δπηπιένλ , παξαηεξήζακε όηη ηα απνηειέζκαηά καο 

δελ ζπκβαδίδνπλ κε ηα απνηειέζκαηα ηεο  θιαζηθήο ζεσξίαο ηεο ηηκνιόγεζεο ησλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ, θαη όηη θάπνην άιινη παξάγνληεο ηηκνινγνύληαη ζηηο 

απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 
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1.  ΔΙΑΓΩΓΗ 

 
Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα (derivatives) έρνπλ 

ζπζρεηηζηεί κε κηα ζεηξά νηθνλνκηθώλ γεγνλόησλ πνπ έρνπλ επεξεάζεη ηηο 

παγθόζκηεο ρξεκαηαγνξέο. Οη  αγνξέο παξαγώγσλ είλαη νη κόλεο πνπ ζεκείσζαλ 

εληππσζηαθή αλάπηπμε απνθηώληαο έλα ζεκαληηθό κεξίδην ζηελ παγθόζκηα 

νηθνλνκία. Η εδξαίσζή ηνπο νθείιεηαη ζηα πιενλεθηήκαηα πνπ πξνζθέξνπλ ζηνπο 

αληηζπκβαιιόκελνπο. Απνηειεί ην κνλαδηθό ρξεκαηννηθνλνκηθό εξγαιείν ην νπνίν 

δεκηνπξγεί θαηλνηόκα πξντόληα , ηα νπνία δίλνπλ ηελ δπλαηόηεηα ζηνλ επελδπηή λα  

δηαρεηξηζηεί θαιύηεξα ηνπο θηλδύλνπο ηεο αγνξάο. Οη θαηλνηόκεο ζηξαηεγηθέο 

επέλδπζεο επηηξέπνπλ ηελ αληηζηάζκηζε ησλ επηρεηξεκαηηθώλ θηλδύλσλ θαη 

βειηηώλνπλ ηελ αλζεθηηθόηεηα ησλ επελδύζεσλ ζε θξαδαζκνύο (shocks). 

 

To ρξεκαηννηθνλνκηθό παξάγσγν νξίδεηαη σο ην ζπκβόιαην, ηνπ νπνίνπ ε 

αμία πξνέξρεηαη από ηελ ππνθείκελε αμία ελόο πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ. Πξόθεηηαη 

γηα κηα δηκεξή ζπκθσλία ε νπνία εμαζθαιίδεη πξνζηαζία από θηλδύλνπο πνπ 

πξνέξρνληαη από κεηαβνιέο ηεο αμίαο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Οη επελδπηέο 

κεηαθέξνπλ θηλδύλνπο ζε αληηζπκβαιιόκελνπο πνπ είλαη πξόζπκνη λα ηηο αλαιάβνπλ. 

ε αληίζεζε κε ηνλ ππνθείκελν ηίηιν, νη ζπκβάζεηο ησλ παξαγώγσλ έρνπλ 

πεξηνξηζκέλε δηάξθεηα δσήο θαη ζπγθεθξηκέλεο εκεξνκελίαο ιήμεο. 

 

Οη κειινληηθνί θίλδπλνη δηαπξαγκαηεύνληαη γηα δύν θπξίσο ιόγνπο. Η κία 

δπλαηόηεηα πνπ πξνζθέξνπλ ηα παξάγσγα είλαη ε αληηζηάζκηζε θηλδύλνπ , ε νπνία 

πεξηνξίδεη ηελ αβεβαηόηεηα πνπ ππάξρεη ζηελ αγνξά. Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 

θαη νη εηαηξείεο ρξεζηκνπνηνύλ ηα παξάγσγα πξντόληα γηα λα πξνζηαηεπηνύλ από κηα 

πηζαλή έθζεζε ζε κεηώζεηο ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνύ θαη ηνπ παζεηηθνύ. 

 

Έλα δεύηεξν πιενλέθηεκα ησλ ζπκβνιαίσλ είλαη ε ρξήζε ηνπο σο κέζν 

επέλδπζεο. Απνηεινύλ κηα ελαιιαθηηθή ιύζε γηα ηνπο επελδπηέο λα επελδύζνπλ 

θαηεπζείαλ ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ρσξίο λα είλαη ππνρξεσκέλνη λα ην αγνξάζνπλ. 

Σν ζπγθεθξηκέλν εξγαιείν δελ δηεπξύλεη κόλν ηνπο επελδπηηθνύο νξίδνληεο, αιιά 

κεηώλεη ζεκαληηθά θαη ην θόζηνο επέλδπζεο. Αλ ζπγθξίλεη θαλείο ην θόζηνο πνπ 
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απαηηείηαη γηα ηελ απόθηεζε ησλ παξαγώγσλ κε ηελ άκεζε επέλδπζε ζηνλ 

ππνθείκελν ηίηιν , ε δηαθνξά γίλεηαη αθόκα κεγαιύηεξε. 

 

Δπηπιένλ, ηα παξάγσγα ζπκβόιαηα ρξεζηκνπνηνύληαη από ηνπο επελδπηέο γηα 

λα πάξνπλ ζέζε ζηελ αγνξά εάλ πηζηεύνπλ όηη ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζα 

αθνινπζήζεη κηα ζπγθεθξηκέλε πνξεία. Όηαλ νη επελδπηέο πξνζδνθνύλ όηη έλα 

πεξηνπζηαθό ζηνηρείν ηηκνινγείηαη ιαλζαζκέλα ( έρεη ππεξεθηηκεζεί / ππνεθηηκεζεί) 

ζηελ αγνξά ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ζηηγκή ζην κέιινλ, επελδύνπλ ελάληηα ζηελ αγνξά 

κέζσ ησλ παξαγώγσλ. Η ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή είλαη πνιύ ζεκαληηθή ζηελ 

δηαδηθαζία αλαθάιπςεο ηεο δίθαηεο ηηκήο (fair value) θαη ζπληειεί ζηε κείσζε ηνπ 

θηλδύλνπ ηεο πεξαηηέξσ ππνηίκεζεο ή ππεξηίκεζεο ηεο αμίαο ηνπ ππνθείκελνπ 

κέζνπ. 

 

Σα παξάγσγα πξντόληα θαηαηάζζνληαη βάζεη ηξηώλ αμόλσλ : ζηελ αγνξά πνπ 

δηαπξαγκαηεύνληαη , ζηνλ ηύπν ηνπ πξντόληνο θαη ζηνλ ηύπν ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. 

 

Η πξώηε δηαθνξνπνίεζε βαζίδεηαη ζηελ αγνξά πνπ γίλνληαη νη ζπλαιιαγέο. 

Σα παξάγσγα κπνξνύλ λα δηαπξαγκαηεύνληαη ηόζν ζε εμσρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

(Over The Counter, OTC) όζν θαη ζε ρξεκαηηζηήξηα (Exchange Markets). Σα 

ελδνρξεκαηηζηεξηαθά παξάγσγα είλαη ηππνπνηεκέλα ζπκβόιαηα , όπνπ νη όξνη 

δηακνξθώλνληαη από ην ρξεκαηηζηήξην. Αληηζέησο, ηα παξάγσγα πνπ 

δηαπξαγκαηεύνληαη εθηόο ρξεκαηηζηεξίνπ αθνξνύλ ζπκθσλίεο κεηαμύ δύν 

αληηζπκβαιιόκελσλ. Οη όξνη ησλ ζπκβνιαίσλ θαζνξίδνληαη από ηνπο επελδπηέο θαη 

πεξηιακβάλνπλ ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ζηνλ νπνίν δηαπξαγκαηεύνληαη, ην κέγεζνο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ, ηε ιήμε ηνπ θαη άιια ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά. Σα πεξηζζόηεξα 

παξάγσγα ζπκβόιαηα δηαπξαγκαηεύνληαη ζε εμσρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη δελ 

ππόθεηλην ζε ξπζκηζηηθνύο θαλόλεο, ελώ ελέρνπλ κεγαιύηεξν θίλδπλν γηα ηνλ 

επελδπηή ζε ζύγθξηζε κε ηα ηππνπνηεκέλα παξάγσγα.  

 

Η δεύηεξε δηαθνξνπνίεζε ζηεξίδεηαη ζηνπο κεραληζκνύο πνπ 

ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ ζύλζεζε ησλ παξαγώγσλ. Οη ζπγθεθξηκέλεο ζπκβάζεηο 

ιεηηνπξγνύλ όκνηα , αιιά δηαθέξνπλ σο πξνο ηελ αληηκεηώπηζε ησλ ηδηαίηεξσλ 

ραξαθηεξηζηηθώλ ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Οη πην ζπλεζηζκέλεο θαηεγνξίεο 

παξαγώγσλ είλαη νη εμήο: 
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 ςμβόλαια Μελλονηικήρ Δκπλήπωζηρ (Futures contracts) και 

Πποθεζμιακά ςμβόλαια (Forward contracts). Σα ζπγθεθξηκέλα 

ζπκβόιαηα αλαθέξνληαη ζπλήζσο ζηελ βηβιηνγξαθία καδί , δηόηη 

παξνπζηάδνπλ θνηλά ραξαθηεξηζηηθά. Απνηεινύλ ζπκθσλίεο πνπ 

δεζκεύνπλ ηνλ αληηζπκβαιιόκελν λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη 

ζπγθεθξηκέλε πνζόηεηα ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ ζε ζπγθεθξηκέλε 

ηηκή ζην κέιινλ. Τπάξρνπλ όκσο θαη ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηνλ ηξόπν 

κε ηνλ νπνίν ζπλαιιάζζνληαη . Σα ζπκβόιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο δηαπξαγκαηεύνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην ζε θαζεκεξηλή 

βάζε, απνηεινύλ ηππνπνηεκέλα πξντόληα , γίλεηαη θαζεκεξηλή 

εθθαζάξηζε θαη εμαζθαιίδνπλ ζρεδόλ κεδεληθό πηζησηηθό θίλδπλν. ε 

αληηδηαζηνιή, ηα πξνζεζκηαθά ζπκβόιαηα ζεσξνύληαη 

εμσρξεκαηηζηεξηαθά παξάγσγα ησλ νπνίσλ ε δηαπξαγκάηεπζή ηνπο 

γίλεηαη κόλν ηελ εκεξνκελία παξάδνζεο. Απνηεινύλ επίζεο, 

εμεηδηθεπκέλα πξντόληα , ζηα νπνία ε εθθαζάξηζή ηνπο γίλεηαη θαηά ηε 

ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη ελέρνπλ πηζησηηθό θίλδπλν. 

 

 ςμβόλαια Ανηαλλαγήρ (Swaps). Σα ζπκβόιαηα αληαιιαγήο απνηεινύλ 

ζπκθσλίεο κεηαμύ δύν αληηζπκβαιιόκελσλ πνπ αθνξνύλ κηα ζεηξά 

από αληαιιαγή πιεξσκώλ γηα κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Οη 

όξνη ηνπ ζπκβνιαίνπ βαζίδνληαη ζηηο ρξεκαηνξνέο πάλσ ζηελ 

νλνκαζηηθή αμία θαη ζπλήζσο δελ πεξηιακβάλνπλ αληαιιαγή 

θεθαιαίνπ. Σα παξάγσγα απηά δηαπξαγκαηεύνληαη κόλν 

εμσρξεκαηηζηεξηαθά κεηαμύ επηρεηξήζεσλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθώλ 

ηδξπκάησλ. 

 

 Γικαιώμαηα πποαίπεζηρ (Options). Σα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο είλαη 

ζπκθσλίεο πνπ δίλνπλ ηνλ αγνξαζηή ην δηθαίσκα αιιά όρη ηελ 

ππνρξέσζε λα δεηήζεη ηελ εθπιήξσζε ησλ όξσλ ηνπ ζπκβνιαίνπ. Ο 

αγνξαζηήο απνθηάεη δηθαηώκαηα αγνξάο (call options) ή δηθαηώκαηα 

πώιεζεο (put options) πάλσ ζηνλ ππνθείκελν ηίηιν ζε κηα 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή εμάζθεζεο θαη ζε κηα ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή 
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ζηηγκή. Αλάινγα κε ηελ πνξεία ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ν αγνξαζηήο 

απνθαζίδεη εάλ ζέιεη λα εμαζθήζεη ην δηθαίσκά ηνπ ή όρη . ηε 

δεύηεξε πεξίπησζε , επηιέγνληαο δειαδή ηελ κε εμάζθεζή ηνπ, ράλεη 

ην θεθάιαην πνπ επέλδπζε γηα ηελ αγνξά ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

δηθαηώκαηνο. ηα Δπξσπατθνύ ηύπνπ ζπκβόιαηα ( European option 

contracts) ν θάηνρνο ηνπ δηθαηώκαηνο απηνύ πξέπεη λα πεξηκέλεη κέρξη 

ηελ ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ γηα λα απνθαζίζεη αλ πξέπεη λα ην αζθήζεη. 

Γηα ηα Ακεξηθάληθνπ ηύπνπ ζπκβόιαηα (American option contracts) ε 

εμάζθεζή ηνπο γίλεηαη νπνηαδήπνηε ζηηγκή. ε αληηδηαζηνιή, ν 

εθδόηεο ηνπ ζπκβνιαίνπ απνθηά ηελ ππνρξέσζε λα εθπιεξώζεη ηελ 

ζπγθεθξηκέλε ζπκθσλία. Οη ζπκβάζεηο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

είλαη ηδηαίηεξα δεκνθηιείο , δηόηη ζέηνπλ ζε πιενλεθηηθή ζέζε ηνλ έλαλ 

εθ ησλ δύν αληηζπκβαιιόκελσλ, ραξαθηεξηζηηθό ην νπνίν δελ έρνπλ 

νη ππόινηπεο θαηεγνξίεο παξαγώγσλ. 

 

Ο ηειεπηαίνο δηαρσξηζκόο ησλ παξάγσγσλ πξντόλησλ αθνξά ηνλ ππνθείκελν 

ηίηιν από ηνλ νπνίνλ παξάγνληαη. Σν ππνθείκελν πεξηνπζηαθό ζηνηρείν θαζνξίδεη ηελ 

αμία απηώλ ησλ ζπκβνιαίσλ . πλήζσο αλαθέξεηαη ζε κεηνρέο, ρξεκαηηζηεξηαθνύο 

δείθηεο , νκνινγίεο , εκπνξεύκαηα , ζπλάιιαγκα ή άιια παξάγσγα. Ωζηόζν, ιόγσ 

ηεο ξαγδαίαο αλάπηπμεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηλνηνκηώλ, έρνπλ απμεζεί θαη ηα 

είδε ησλ ζπκβνιαίσλ. Δκείο ζα επηθεληξσζνύκε ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνύο δείθηεο 

Δπξσπατθνύ ηύπνπ θαη πην ζπγθεθξηκέλα, ζηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο κε ππνθείκελν 

κέζν ηνλ FTSE 100 , o νπνίνο δηαπξαγκαηεύεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ. 

 

Σν 1983 πξαγκαηνπνηήζεθε ε πξώηε εηζαγσγή  ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

πνπ βαζίζηεθαλ ζε ρξεκαηηζηεξηαθνύο δείθηεο. Σν ρξεκαηηζηήξην παξαγώγσλ ηνπ 

ηθάγνπ απνηειεί ηελ πην δεκνθηιή νξγαλσκέλε αγνξά ζηελ νπνία 

δηαπξαγκαηεύνληαη απηνύ ηνπ ηύπνπ ηα ζπκβόιαηα. Οη πεξηζζόηεξεο ζπκβάζεηο είλαη 

Δπξσπατθνύ ηύπνπ  , κε εμαίξεζε ηνλ δείθηε  S & P 100 (OEX), ζηνλ νπνίν 

δηαπξαγκαηεύνληαη Ακεξηθάληθνπ ηύπνπ δηθαηώκαηα. Έλα ζπκβόιαην βαζηζκέλν ζε 

έλαλ ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε κπνξεί λα αγνξαζηεί ή λα πσιεζεί 100 θνξέο πάλσ 

από ηνλ ππνθείκελν ηίηιν ζε ζπγθεθξηκέλε ηηκή εμάζθεζεο (Hull 2012). Σα 

ζπκβόιαηα απηά παξνπζηάδνπλ πςειή εκπνξεπζηκόηεηα , δηόηη απνηεινύλ ηα πην 

θαηλνηνκηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία. Σα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο πάλσ ζε 
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ρξεκαηηζηεξηαθνύο δείθηεο (index options) δίλνπλ ηελ δπλαηόηεηα ζηνπο θαηόρνπο 

ηνπο λα επελδύζνπλ κηθξό πνζό γηα λα ζπκκεηέρνπλ ζε κειινληηθέο θηλήζεηο ηεο 

αγνξάο. Με απηόλ ηνλ ηξόπν επηηπγράλεηαη θαιύηεξε δηαρείξηζε θαη δηαθνξνπνίεζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. ε αθαδεκατθό επίπεδν, ε ηηκνινγηαθή πνιηηηθή ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ ζπκβνιαίσλ είλαη πνιύ ζεκαληηθή γηα ηελ θαιύηεξε θαηαλόεζε ησλ 

θηλδύλσλ ηεο αγνξάο. 

 

Η κειέηε ησλ απνδόζεσλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο είλαη ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθή γηα ηελ θαηαλόεζε ηεο ζρέζεο πνπ ππάξρεη κεηαμύ ηνπ θηλδύλνπ θαη ηεο 

απόδνζεο. Λόγσ ηεο απμεκέλεο δήηεζεο ησλ ζπκβνιαίσλ απηώλ, νη επελδπηέο 

πξνζαξκόδνπλ ηνπο θηλδύλνπο πξνθεηκέλνπ λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο πξνηηκήζεηο ηνπο. 

Οη έξεπλεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο απνδόζεηο ησλ παξάγσγσλ πξντόλησλ ζπληεινύλ 

ζηελ θαιύηεξε θαηαλόεζε ησλ θηλδύλσλ πνπ ηηκνινγνύληαη από κηα νηθνλνκία . 

Παξόια απηά , έλα κηθξό κέξνο ηεο βηβιηνγξαθίαο επηθεληξώζεθε ζηε κειέηε ησλ 

απνδόζεσλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

 

Έλαο από ηνπο θηλδύλνπο ηεο αγνξάο, ν νπνίνο απνηειεί θαη ην βαζηθό 

ραξαθηεξηζηηθό ηεο ζρέζεο κεηαμύ θηλδύλνπ απόδνζεο είλαη ε ζέζε κόριεπζεο πνπ 

παίξλεη ν επελδπηήο ζηνλ ππνθείκελν ηίηιν (leverage effect). Σα δηθαηώκαηα 

πξναίξεζεο , όπσο επηζεκάλζεθε παξαπάλσ, απαηηνύλ πνιύ κηθξή επέλδπζε από ηνλ 

θάηνρν ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη. Απηή ε ππνλννύκελε κόριεπζε, 

ζύκθσλα κε ηελ ζεσξία ησλ Black & Scholes (1973) αληαλαθιάηαη ζηα beta ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο θαη πξέπεη λα ηηκνινγεζεί. Oη Coval & Shumway (2001) 

ήηαλ νη πξώηνη πνπ εμέηαζαλ εκπεηξηθά ηελ ηζρύ ηεο ζεσξίαο ηνπ CAPM ζηηο 

απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

 

ύκθσλα κε ηελ ζεσξία απνηίκεζεο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ (asset pricing 

theory) ηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο πξέπεη λα δίλνπλ ζηνλ επελδπηή απνδόζεηο 

αλάινγεο κε ηνλ ζπζηεκαηηθό θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ. Κάησ από αζζελείο 

ππνζέζεηο ηεο ζεσξίαο ησλ Black & Scholes (1973) ηα δηθαηώκαηα αγνξάο ελόο 

πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ (call options) εκθαλίδνπλ beta ηα νπνία είλαη κεγαιύηεξα ζε 

απόιπηε ηηκή από ην ππνθείκελν πξντόλ. Ωο εθ ηνύηνπ, νη απνδόζεηο ηνπο 

καθξνρξόληα ππεξβαίλνπλ θαηά πνιύ πεξηζζόηεξν ηηο απνδόζεηο ηνπ ππνθείκελνπ 

κέζνπ. 
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Αληίζηνηρα, ηα δηθαηώκαηα πώιεζεο ελόο πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ (put 

options) εκθαλίδνπλ απνδόζεηο πνπ είλαη κηθξόηεξεο από ην επηηόθην κεδεληθνύ 

θηλδύλνπ (risk free rate) γηα λα αληηζηαζκίδνληαη νη ζπζηεκαηηθνί θίλδπλνη. Η ζεσξία 

ησλ   Black &  Scholes (1973), ππνζέηεη ηελ ύπαξμε ελόο παξάγνληα  ζηνραζηηθήο 

πξνεμόθιεζεο γηα ηελ ηηκνιόγεζε ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Ο ζηνραζηηθόο 

παξάγνληαο πξνεμόθιεζεο είλαη κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία {Μt,t+1} ηέηνηα ώζηε γηα 

θάζε ρξεόγξαθν κε αμία  xt+1 ηελ ρξνληθή ζηηγκή t+1 ε ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ 

δηακνξθώλεηαη σο εμήο: 

 

𝑃𝑡 = 𝐸𝑡(𝑀𝑡 ,𝑡+1𝑥𝑡+1 ) (1) 

                            𝐸 𝛭𝑡 ,𝑡+1𝑅𝑡+1 = 1 

 

(2) 

 

𝛭𝑡 ,𝑡+1 → Ο ζεηηθόο ζηνραζηηθόο παξάγνληαο πξνεμόθιεζεο 

𝑅𝑡+1 → Η κηθηή απόδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ 

Δ → Η πξνζδνθία 

 

ην ππόδεηγκα πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ (CAPM) ν παξάγνληαο ζηνραζηηθήο 

πξνεμόθιεζεο είλαη κηα γξακκηθή ζπλάξηεζε ηεο απόδνζεο ηεο αγνξάο. 

 

Οη ππνζέζεηο πνπ γίλνληαη ζρεηηθά κε ηνλ παξάγνληα ζηνραζηηθήο 

πξνεμόθιεζεο ζηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ζρεηίδνληαη κε ηελ ζρέζε πνπ ππάξρεη κε 

ηηο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Σα δηθαηώκαηα αγνξάο (call options) 

παξνπζηάδνπλ ζεηηθή αλακελόκελε απόδνζε , ε νπνία ππεξβαίλεη ηνλ ππνθείκελν 

ηίηιν θαζώο απμάλεηαη ε ηηκή εμάζθεζεο. Η παξαπάλσ πξόηαζε ηζρύεη εθόζνλ ν 

παξάγνληαο ζηνραζηηθήο πξνεμόθιεζεο ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ ηηκή ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ.  Κάλνληαο ηελ ίδηα ππόζεζε γηα ηα δηθαηώκαηα πώιεζεο (put 

options) , νη αλακελόκελεο απνδόζεηο ηνπο πξέπεη λα βξίζθνληαη θάησ από ην 

επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ (risk free rate) θαζώο απμάλεηαη ε ηηκή εμάζθεζεο. 

 

Μηα δεύηεξε ππόζεζε πνπ θάλεη ην κνληέιν απνηίκεζεο ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο ησλ Black & Scholes (1973)  είλαη όηη ηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο είλαη 
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πιενλάδνληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (redundant securities) . Σν κνληέιν ππνζέηεη όηη 

νη απνδόζεηο ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ αθνινπζνύλ γεσκεηξηθή θίλεζε Brown 

θαη έηζη ν θίλδπλνο ζρεηίδεηαη κε ηηο κεηαβνιέο ησλ απνδόζεσλ ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ  θαη όρη κε ηηο ηηκέο ηνπ. Απηό θαζηζηά ηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο  σο ηδαληθά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία ηα νπνία κπνξνύλ λα αλαπαξαρζνύλ ηέιεηα κέζσ 

ζηξαηεγηθώλ ζε ήδε ππάξρνληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (Goltz & Ni Lai 2008). Μηα 

ζηξαηεγηθή αληηζηάζκηζεο θηλδύλνπ δελ ζα πξέπεη λα θεξδίδεη θάπνην αζθάιηζηξν 

θηλδύλνπ, αλ αθαηξεζεί ε επίδξαζε ηεο κόριεπζεο (leverage effect). Οη απνδόζεηο 

ηνπ ζα πξέπεη λα είλαη ίζεο κε ην επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ. Καηάιιειε 

ζηξαηεγηθή γηα λα εμαζθαιίζεη ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα ζεσξείηαη ην zero beta 

straddle position . 

 

Μηα zero beta straddle ζηξαηεγηθή είλαη έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν 

θαηαζθεπάδεηαη έηζη ώζηε λα έρεη κεδεληθό ζπζηεκαηηθό θίλδπλν , δειαδή κεδεληθό 

beta. ύκθσλα κε ηελ ζεσξία , έλα ηέηνην ραξηνθπιάθην ζα πξέπεη λα έρεη 

αλακελόκελε απόδνζε ίζε κε ην επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ. Δθόζνλ δελ ππάξρεη 

αζθάιηζηξν θηλδύλνπ , ηέηνηεο ζηξαηεγηθέο δελ ζπζρεηίδνληαη κε ηηο θηλήζεηο ηεο 

αγνξάο. 

 

Οη απνδόζεηο ησλ zero beta straddle είλαη θαηάιιειεο γηα λα εξεπλεζεί ε 

επίδξαζε ηεο ζηνραζηηθήο κεηαβιεηόηεηαο. Παξόιν πνπ νη απνδόζεηο ηνπο είλαη 

αλεμάξηεηεο από ηηο απνδόζεηο ηεο αγνξάο, είλαη επαίζζεηεο ζηελ κεηαβιεηόηεηά ηεο 

(volatility). Αλακέλνπκε ζεηηθέο απνδόζεηο όηαλ ε κεηαβιεηόηεηα ηεο αγνξάο είλαη 

κεγαιύηεξε από ηελ πξνζδνθώκελε θαη αξλεηηθέο όηαλ ηα επίπεδά ηεο είλαη ρακειά. 

Η ρξήζε ηέηνησλ ζηξαηεγηθώλ επηηξέπεη ηνπο επελδπηέο λα αληηζηαζκίδνπλ θηλδύλνπο 

κεηαβιεηόηεηαο. 

 

θνπόο ηεο παξνύζαο εξγαζίαο είλαη ε κειέηε ησλ απνδόζεσλ ησλ 

δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πώιεζεο θαζώο θαη ζηξαηεγηθώλ εμνπδεηέξσζεο θηλδύλνπ 

όπσο ησλ zero beta straddle θαη ησλ crash neutral zero beta straddle. Δμεηάδνπκε θαηά 

πόζν ηζρύεη ε θιαζηθή ζεσξία θαη πσο έλαο επελδπηήο κπνξεί λα επσθειεζεί από ηηο 

ζηξαηεγηθέο απηέο.  
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Η δνκή ηεο εξγαζίαο δηακνξθώλεηαη σο εμήο: ην θεθάιαην 2 παξαηίζεvηαη νη 

ήδε ππάξρνπζεο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ηηκνιόγεζε ησλ θηλδύλσλ 

ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. ην θεθάιαην 3 θαη 4 πεξηγξάθνληαη ηα δεδνκέλα θαη 

ε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε αληίζηνηρα γηα ηελ εθπόλεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

δηπισκαηηθήο εξγαζίαο. ην θεθάιαην 5 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο θαη ηέινο, ζην θεθάιαην 6 αλαθέξνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα. 
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2. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΔΠΙΚΟΠΗΗ 

 

 

H παξνύζα εξγαζία εληάζζεηαη ζηηο έξεπλεο πνπ αθνξνύλ ηελ κειέηε ησλ 

αγνξώλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο  (option markets).  Υαξαθηεξηζηηθέο 

εκπεηξηθέο κειέηεο νη νπνίεο ζρεηίδνληαη κε ηελ παξνύζα έξεπλα ,απνηεινύλ ησλ 

Coval & Shumway (2001), Wilkens (2007) θαη Goltz & Ni Lai (2008), νη νπνίεο 

επηθεληξώζεθαλ ζηελ εμέηαζε ηεο ηζρύο ησλ κνληέισλ απνηίκεζεο ησλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ πάλσ ζηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο.  Πξνηνύ , όκσο, 

πξνρσξήζνπκε ζηα επξήκαηα ησλ παξαπάλσ εξεπλώλ , ζα παξνπζηάζνπκε κηα ζεηξά 

από κειέηεο πνπ εμέηαζαλ ηηο ππεξαπνδόζεηο (abnormal returns) ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

παξαγώγσλ. 

 

Η πξώηε πξνζπάζεηα γηα ηελ θαηαλόεζε θαη ηελ αμηνιόγεζε ησλ απνδόζεσλ 

ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο  έγηλε από ηνπο Black & Scholes (1973).  Δίλαη θνηλώο 

απνδεθηό όηη εθόζνλ ε αγνξά ηηκνινγεί ζσζηά, δελ κπνξνύλ λα ππάξμνπλ 

θεξδνθόξα ραξηνθπιάθηα κε ζέζε αγνξάο θαη πώιεζεο. Με βάζε απηή ηελ αξρή, 

θαηαζθεύαζαλ έλα ζεσξεηηθό κνληέιν , ην νπνίν ζηεξίδεηαη ζηελ ππόζεζε ηεο 

ζσζηήο ηηκνιόγεζεο ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ . Σα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο 

ζεσξνύληαη όηη έρνπλ κεγαιύηεξε κεηαβιεηόηεηα από ηηο κεηνρέο θαη ε αμία ηνπο 

εμαξηάηαη από ηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ηελ πεξίνδν κέρξη ηελ ιήμε 

(maturity), ηα νπνία είλαη γλσζηά θαη ζηαζεξά. Σν ηδαληθό κνληέιν ππνζέηεη όηη νη 

ηηκέο ηεο κεηνρήο αθνινπζνύλ θαλνληθή θαηαλνκή θαη όηη ε δηαθύκαλζε ησλ 

απνδόζεσλ είλαη ζηαζεξή.  Δπηπιένλ, νη ζέζεηο αληηζηάζκηζεο πνπ παίξλεη ν 

επελδπηήο δελ εμαξηώληαη από ηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ κέζνπ θαη γηα απηό δελ 

ππάξρεη θίλδπλνο.  

 

Μηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη  Black & Scholes 

(1973) γηα λα κειεηήζνπλ ηηο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ήηαλ κέζσ ηνπ 

κνληέινπ  CAPM. Σν ππόδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ήηαλ ρξήζηκν 

ζηελ αλάιπζή ηνπο δηόηη εμέηαδε ηελ ζρέζε θηλδύλνπ απόδνζεο ζε ζπλζήθεο 

ηζνξξνπίαο ηεο αγνξάο. Σν κνληέιν δίλεη κηα γεληθεπκέλε κέζνδν πξνεμόθιεζεο , ε 

νπνία εκπεξηέρεη ηελ αβεβαηόηεηα, δηόηη ε αλακελόκελε απόδνζε, ε νπνία πξέπεη λα 
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ππνινγίδεηαη ζην ηέινο ηεο πεξηόδνπ, πξνεμνθιείηαη γηα λα δώζεη ηελ παξνύζα αμία 

ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ. Λακβάλνληαο ππόςε όηη ην κνληέιν είλαη γξακκηθό, ηα 

beta ηνπ CAPM ζπλδένληαη γξακκηθά κε ηελ αλακελόκελε απόδνζε ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Η πξνζέγγηζε απηή ρξεζηκνπνηήζεθε επξέσο από 

κεηαγελέζηεξεο κειέηεο πνπ ζρεηίδνληαλ κε  ηηο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο ιόγσ ηεο ζπλεηζθνξάο ηνπο ζηελ θαιύηεξε θαηαλόεζή ηνπο. Ωζηόζν , 

έλα από ηα ζνβαξά κεηνλεθηήκαηά ηεο, ήηαλ όηη δελ εμεγνύζαλ ηελ πνζνηηθή 

πεξηγξαθή ησλ παξαγώγσλ θαη αθνξνύζαλ κεκνλσκέλα ρξεόγξαθα θαη όρη 

ραξηνθπιάθηα.  

 

Οη Merton , Scholes and Gladstein (1978),  βαζίζηεθαλ ζε πξνζνκνηώζεηο 

δηάθνξσλ ζηξαηεγηθώλ γηα λα κειεηήζνπλ ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο αγνξάο ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο.  Δπέιεμαλ ηελ ζπγθεθξηκέλε αγνξά, ιόγσ ηεο ξαγδαίαο 

αλάπηπμεο πνπ άξρηζε λα ζεκεηώλεη εθείλε ηελ πεξίνδν . Οη απνδόζεηο ηέηνησλ 

ραξηνθπιαθίσλ πξνζέζεηαλ ξεπζηόηεηα ζηελ αγνξά θαη ηελ έθαλαλ πην 

απνηειεζκαηηθή. Θεώξεζαλ ινηπόλ, πσο πξέπεη λα κειεηήζνπλ δηάθνξεο ζηξαηεγηθέο 

πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπλ ηηο πξόζζεηεο επελδπηηθέο σθέιεηεο.  

 

ηελ έξεπλά ηνπο ζπκπεξηιακβάλνπλ δύν ζηξαηεγηθέο: ηα πιήξσο θαιπκκέλα 

δηθαηώκαηα πξναίξεζεο θαη κηα ζηξαηεγηθή αληηζηάζκηζεο πνπ ζπλδπάδεη αγνξά 

δηθαηώκαηνο πξναίξεζεο θαη ππνθείκελνπ ηίηινπ, δειαδή κηαο κεηνρήο. Οη 

ζηξαηεγηθέο απηέο ρξεζηκνπνηνύληαη θαη γηα λα εμεγήζνπλ ηελ ζρέζε θηλδύλνπ 

απόδνζεο. ε πεξίπησζε πνπ ηα ρξεόγξαθα ηηκνινγνύληαη ζσζηά ζηελ αγνξά , θακία 

ζηξαηεγηθή δελ ππεξέρεη ηεο άιιεο. Αθόκα, όκσο , θαη αλ ε ηηκνιόγεζε είλαη 

ιαλζαζκέλε, ε θάζε ζηξαηεγηθή εμππεξεηεί ηηο πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηώλ νη νπνίεο 

δηαθέξνπλ κεηαμύ ηνπο.  Η έξεπλα ηνπο επηθεληξώλεηαη κόλν ζηα δηθαηώκαηα αγνξάο 

(call options) δηόηη ηα ζεσξνύλ ηα πην ζεκαληηθά. Σνλίδνπλ όκσο όηη θαη ηα 

δηθαηώκαηα πώιεζεο παξέρνπλ κηα ζεκαληηθή αζθάιεηα (insurance ), ηα νπνία όκσο 

δελ κπνξνύλ λα αλαπαξαρζνύλ από απιέο ζηξαηεγηθέο .  Σα πιήξσο θαιπκκέλα 

δηθαηώκαηα πξναίξεζεο ρξεζηκνπνηνύληαη από επελδπηέο πνπ πηζηεύνπλ όηη ε αγνξά 

είλαη ιηγόηεξν ελεξγή θαη αλακέλνπλ όηη δελ ζα πέζεη ε ηηκή ηεο κεηνρήο. Οη 

ζηξαηεγηθέο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, ρξεζηκνπνηνύληαη από επελδπηέο πνπ 

πξνζδνθνύλ πσο ε αγνξά ζα κεηαβιεζεί πξνο άγλσζηε θαηεύζπλζε. 
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Μηα πξνζπάζεηα γηα βειηίσζε ηνπ κνληέινπ ησλ Black & Scholes (1973) 

έγηλε από ηνλ Heston (1993), ν νπνίνο εληόπηζε αδπλακία ζε κηα από ηηο ππνζέζεηο 

ηνπ κνληέινπ απηνύ. Παξαηήξεζε όηη νη  Black & Scholes (1973) δελ εμεγνύλ ηελ 

αζπκκεηξία πνπ εκθαλίδεηαη ζηηο απνδόζεηο , δηόηη ππνζέηνπλ όηη ε κέζε απόδνζε 

θαη ε δηαθύκαλζή ηεο είλαη αλεμάξηεηεο από ην κνληέιν θαη έηζη δελ κπνξεί λα 

γεληθεπηεί θαη λα εθαξκνζηεί θαη ζε άιιεο πεξηπηώζεηο. Ο Heston (1993) θάλεη κηα 

πξνζπάζεηα θαη ιακβάλεη ππόςε ηνλ παξάγνληα ηεο ζηνραζηηθήο κεηαβιεηόηεηαο 

ζηελ αλάιπζή ηνπ, ώζηε λα ην εθαξκόζεη ζε δηθαηώκαηα πξναίξεζεο πάλσ ζε 

νκόινγα θαη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. πζρεηίδεη , ινηπόλ, ηελ κεηαβιεηόηεηα κε 

ηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ κέζνπ γηα λα εμεγήζεη ηελ αζπκκεηξία πνπ παξνπζηάδνπλ 

νη απνδόζεηο. Η έξεπλά ηνπ ζηεξίδεηαη ζε δηθαηώκαηα αγνξάο Δπξσπατθνύ ηύπνπ, 

ζεσξώληαο όηη είλαη πνιύ ζεκαληηθά ζηελ αγνξά. Σν κνληέιν απηό, επηθεληξώλεηαη 

ζηηο 4 πξώηεο ξνπέο ησλ απνδόζεσλ,  ειέγρεη ηελ δηαθύκαλζε θαη ζπγθξίλεη ηηο 

δηάθνξεο θαηεγνξίεο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο κε δηαθνξεηηθή αζπκκεηξία θαη 

θύξησζε. 

 

Η δηαθνξνπνίεζή ηνπ ζε ζρέζε κε ην κνληέιν ησλ  Black & Scholes (1973) 

έγθεηηαη ζην γεγνλόο όηη ππνινγίδεη θαη ηελ αζπκκεηξία  ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο, εμεηάδνληαο όιεο ηηο θαηεγνξίεο ηνπο. Η αζπκκεηξία είλαη ζεκαληηθόο 

παξάγνληα δηόηη επεξεάδεη ηελ ηηκνιόγεζε ησλ in the money options ζε ζρέζε κε ηα 

out of the money options . Υσξίο ηελ ζπζρέηηζε απηή , ζα ππήξρε κόλν ε επίδξαζε 

ηεο θύξησζεο.  Σα επξήκαηα ησλ Black & Scholes (1973) , ππνζηεξίδεη όηη είλαη 

θαηάιιεια κόλν γηα ηελ απνηίκεζε ησλ at the money options , δεδνκέλνπ όηη ηα 

κνληέια απνηίκεζεο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο κε ζηαζεξή κεηαβιεηόηεηα είλαη 

ηζνδύλακα κε ηα at the money options.  

 

Παξόκνην επηρείξεκα γηα ηελ  ηξνπνπνίεζε ηνπ κνληέινπ ησλ Black & 

Scholes (1973), εηζάγνληαο ηελ έλλνηα ηεο αζπκκεηξίαο  , αθνινύζεζαλ θαη νη  

Corrado &  Su (1997). ηελ εκπεηξηθή ηνπο κειέηε αζρνιήζεθαλ κε ην θαηλόκελν 

ηεο αζπκκεηξίαο ηεο κεηαβιεηόηεηαο, γλσζηή ζηε βηβιηνγξαθία σο volatility skewed 

/ smile. Ωο volatility smile νξίδνληαη ηα κε θαλνληθά κνηίβα ιόγσ ηνπ ππνινγηζκνύ 

ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηόηεηαο (implied volatilities) ζηηο ηηκέο εμάζθεζεο θαη 

εμαξηάηαη από ηνλ βαζκό πνπ έλα δηθαίσκα πξναίξεζεο βξίζθεηαη καθξηά από ηελ 

ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Γηα ηνλ ιόγν απηό, ην κνληέιν ησλ Black & 
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Scholes (1973) δελ κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη ζσζηά, αθνύ ζεσξεί ηελ κεηαβιεηόηεηα 

ζηαζεξή. Οη Corrado & Su (1997) ρξεζηκνπνηνύλ ην κνληέιν ησλ Jarrow and Rudd 

(1982) γηα λα εμεηάζνπλ ηηο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο πάλσ ζηνλ 

δείθηε S&P 500.  

 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ όηη ππήξρε ζεκαληηθή αξλεηηθή αζπκκεηξία θαη 

κεγάιε θύξησζε, ην νπνίν ππνδειώλεη ηελ ύπαξμεο ηνπ volatility smile.  

Παξαηεξείηαη όηη αλ ρξεζηκνπνηεζνύλ ηα απνηειέζκαηα ηνπ κνληέινπ ησλ Jarrow 

and Rudd (1982)  πξνζαξκνζκέλα ζηελ αζπκκεηξία θαη ζηελ θύξησζε, ηελ 

κεηαβιεηόηεηα (volatility) ζηαζεξνπνηείηαη.  Καηαιήγνπλ , ινηπόλ,  ζην ζπκπέξαζκα 

όηη ην κνληέιν ησλ  Black & Scholes (1973) κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη ζσζηά ζηελ 

εξκελεία ησλ in the money θαη out of the money options αλ ηα δεδνκέλα απηά είλαη 

πξνζαξκνζκέλα ζηελ αζπκκεηξία θαη ζηελ θύξησζε. 

 

Οη Buraschi and Jackwerth (1999) επηθεληξώζεθαλ ζηνλ ζηαηηζηηθό έιεγρν 

γηα λα ειέγμνπλ αλ ηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο απνηεινύλ πιενλαζκαηηθά ρξεόγξαθα, 

ππόζεζε πνπ γίλεηαη ζην κνληέιν ησλ Black and Scholes (1973). Ο πεξηνξηζκόο 

αθνξά ηα γεληθεπκέλα ληεηεξκηληζηηθά κνληέια κεηαβιεηόηεηαο, όπνπ ε 

κεηαβιεηόηεηα ζεσξείηαη γλσζηή ζπλάξηεζε θαη ζηαζεξή ζηνλ ρξόλν. Η 

ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ζπγθαηαιέγεηαη ζηελ βηβιηνγξαθία σο κηα αθόκε πξόηαζε γηα 

επέθηαζε ηνπ κνληέινπ ησλ Black and Scholes (1973). Μεηά ηελ θξίζε ηνπ 1987 

θαίλεηαη όηη ε κεηαβιεηόηεηα ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο άιιαμε , κε απνηέιεζκα 

ην αξρηθό κνληέιν λα είλαη αζπλεπέο. Δμεηάδνπλ ηνλ ππξήλα ηηκνιόγεζεο, ζέηνληαο 

εξσηήκαηα ζρεηηθά κε άιινπο παξάγνληεο, εθηόο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ κεηαβιεηόηεηα. Η γεληθεπκέλε κέζνδνο ξνπώλ, ε νπνία 

ρξεζηκνπνηείηαη θαη από ηνπο Coval and Shumway (2001) , ηνπο επηηξέπεη λα κελ  

θάλνπλ εμσγελείο ππνζέζεηο θαη ππνζέζεηο πνπ αθνξνύλ ηελ θαηαλνκή ησλ 

απνδόζεσλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο.  

 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ όηη νη απνδόζεηο πνπ βξίζθνληαη καθξηά από ηελ 

ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ κέζνπ εμαξηώληαη από δηαθνξεηηθνύο παξάγνληεο ζε 

ζρέζε κε ηηο απνδόζεηο ησλ at the money options. Δπίζεο, παξαηεξείηαη όηη ην 

πεξηνπζηαθό ζηνηρείν κεδεληθνύ θηλδύλνπ , πξηλ από ηελ θξίζε ηνπ 1987 απνηεινύζε 

πιενλαζκαηηθό ρξεόγξαθν, όκσο κεηά ηελ θξίζε ην κνληέιν γεληθεπκέλσλ ξνπώλ 
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απέξξηςε ηελ ππόζεζε απηή. Οη ζηαηηζηηθνί έιεγρνη έδεημαλ όηη ε κεηαβιεηόηεηα 

ηηκνινγείηαη ζηελ αγνξά θαη όηη ηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο δελ απνηεινύλ 

πιενλαζκαηηθά ρξεόγξαθα. 

 

Οη Goyal and Saretto (2006) κειέηεζαλ δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία ησλ 

απνδόζεσλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ ησλ 

πξνβιεςηκόηεηα ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηόηεηαο (implied volatility). Πνιιέο έξεπλεο 

επηθεληξώζεθαλ ζηελ κεηαβιεηόηεηα, θαζώο ηνλ ζεσξνύλ ζεκαληηθό παξάγνληα 

ηηκνιόγεζεο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, δηόηη όζν πην κεηαβιεηό ζεσξείηαη έλα 

δηθαίσκα ηόζν πην πςειή αμία έρεη ζηελ αγνξά. Η ζπγθεθξηκέλε εκπεηξηθή κειέηε 

εμεηάδεη ηελ κεηαβνιή ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηόηεηαο (implied volatility)  όισλ ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηώλ 

δηαζηξσκαηηθά. Απνδεηθλύνπλ όηη νη δηαζηξσκαηηθέο παξαηεξήζεηο πεξηέρνπλ 

ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο γηα ηνπο επελδπηέο, πνπ ηνπο επηηξέπεη λα έρνπλ θαιύηεξεο 

πξνβιέςεηο γηα κειινληηθή κεηαβιεηόηεηα.   

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, κειεηνύλ νηθνλνκηθέο εθαξκνγέο ζε δηάθνξεο ζηξαηεγηθέο 

ραξηνθπιαθίσλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, ηα νπνία πεξηέρνπλ θαη ηα πην ξεπζηά 

ζπκβόιαηα. Οη ζηξαηεγηθέο απηέο απνδείρζεθαλ όηη ήηαλ θεξδνθόξεο , ιόγσ ησλ 

πςειώλ απνδόζεσλ πνπ παξνπζίαζαλ ζε πςειά επίπεδα κεηαβιεηόηεηαο. Η 

πξνβιεςηκόηεηα ηεο κεηαβιεηόηεηαο πξνθαιεί ζεηηθέο απνδόζεηο γηα κεγαιύηεξα 

ραξηνθπιάθηα. Οη Goyal and Saretto (2006) απνδίδνπλ ηελ πξνβιεςηκόηεηα ηεο 

ηεθκαξηήο κεηαβιεηόηεηαο (implied volatility) ζε δύν ιόγνπο. Πξώηνλ, νη επελδπηέο 

δελ ρξεζηκνπνηνύλ όιε ηελ δηαζέζηκε πιεξνθνξία ζρεηηθά κε ηελ κειινληηθή 

κεηαβιεηόηεηα, δηόηη εμεηάδνπλ ηελ κεηαβιεηόηεηα κεκνλσκέλα γηα θάζε 

πεξηνπζηαθό ζηνηρείν θαη όρη ζην ζύλνιν ηεο αγνξάο. Γεύηεξνλ, ππάξρεη 

ππεξαληίδξαζε ζηελ πιεξνθνξία από ηνπο επελδπηέο, ην νπνίν ηνπο νδεγεί ζε 

ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηόηεηαο (implied volatility).  

 

 

Οη παξαπάλσ κειέηεο αθνξνύλ ηελ ζηνραζηηθή κεηαβιεηόηεηα κε 

κνλνπαξαγνληηθά κνληέια. Ωζηόζν , γηα ηελ εξκελεία ηεο θύζεο ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο, ε ρξήζε ελόο παξάγνληα δελ αξθεί. Οη κεηαγελέζηεξεο κειέηεο, νη 

νπνίεο ζα αλαιύζνπκε παξαθάησ, απνδεηθλύνπλ όηη ρξεηαδόκαζηε λα 



28 
 

ζπκπεξηιάβνπκε θαη άιινπο παξάγνληεο γηα λα έρνπκε αμηόπηζηα απνηειέζκαηα ζηηο 

εκπεηξηθέο καο κειέηεο. 

 

Ο Jones (2006) εμέηαζε παξάγνληεο θηλδύλνπ πνπ πηζαλόλ λα εμεγνύλ ηηο 

κέζεο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο κέζσ κε γξακκηθώλ κνληέισλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα , κειέηεζε ηηο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ηνπ S&P 500 

θαη έιεγμε αλ νη παξάγνληεο θηλδύλνπ (risk factors) όπσο ην πξηκ θηλδύλνπ 

κεηαβιεηόηεηαο (volatility risk premium) θαη ην πξηκ ηπραίσλ αικάησλ (jump risk 

premium) πνπ κπνξνύλ λα εμεγήζνπλ επαξθώο ην κέγεζνο ησλ απνδόζεσλ απηώλ. 

Με άιια ιόγηα, πξνζπάζεζε λα εμεγήζεη ηελ θύζε ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ θαη 

πόηε απηόο είλαη θαηάιιεινο γηα λα εμεγήζεη ηηο αξλεηηθέο απνδόζεηο ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Γηα ηνλ ιόγν απηό, ρξεζηκνπνίεζε ζέζεηο αληηζηάζκηζεο 

(hedge ratios), αλακελόκελεο απνδόζεηο θαη πνιπώλπκα. Με  δηαζηξσκαηηθά 

δεδνκέλα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο εμεηάδεηαη ε ζρέζε ησλ ππεξθαλνληθώλ 

απνδόζεσλ κε ηνπο ζεκειηώδεηο  θηλδύλνπο. Τπνδεηθλύνπλ όηη ην κνληέιν πξέπεη λα 

πεξηέρεη δύν κε ηξεηο παξάγνληεο γηα λα επηηεπρζεί πην έγθπξν απνηέιεζκα. Η ρξήζε 

πεξηζζόηεξσλ παξαγόλησλ δελ ζα επέθεξε θάπνηα επηπιένλ βειηίσζε ζηα 

ζπκπεξάζκαηα.  Οη πξώηνη παξάγνληεο αθνξνύλ ηελ αγνξά θαη ηελ κεηαβιεηόηεηα.  

 

ην κνληέιν δεκηνπξγνύληαη ππό ζπλζήθε θαηαλνκέο κε κεγάιε αζπκκεηξία 

θαη θύξησζε. Οη ηξεηο παξάγνληεο πνπ εμεηάδνληαη θπξίσο είλαη νη απνδόζεηο ηεο 

αγνξάο (market returns), νη κεηαβνιέο ηεο κεηαβιεηόηεηαο (changes in VIX index)  

θαη ηα ηξηκεληαία θξαηηθά νκόινγα. Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο έδεημαλ όηη 

ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ κεηαβνιώλ ησλ απνδόζεσλ ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο κε ηηο απνδόζεηο ηεο αγνξάο θαη κε ηελ κεηαβιεηόηεηα, θαη ζεηηθή 

εμάξηεζε κε ηα ηξηκεληαία θξαηηθά νκόινγα. Πξνζζέηνληαο πεξηζζόηεξνπο 

παξάγνληαο ζην κνληέιν ε εθηίκεζε γίλεηαη πην δύζθνιε. Η ύπαξμε ηξηώλ 

παξαγόλησλ θαίλεηαη λα βειηηώλεη ηελ ηηκνιόγεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, 

αιιά δελ είλαη ηθαλή λα εμεγήζεη ην κέγεζνο ησλ απνδόζεσλ. Με άιια ιόγηα, ν  

θίλδπλνο κεηαβιεηόηεηαο (volatility risk) θαη o θίλδπλνο ηπραίσλ αικάησλ (jump 

risk) ηηκνινγνύληαη αιιά δελ κπνξνύλ λα εμεγήζνπλ ηηο απνδόζεηο από θάπνηεο 

θαηεγνξίεο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Δηδηθόηεξα, δελ κπνξνύλ λα εξκελεύζνπλ ηηο 

αξλεηηθέο ππεξαπνδόζεηο ησλ βξαρππξόζεζκσλ out of the money put options, ηα 

νπνία εκθαλίδνπλ απνδόζεηο εκεξεζίσλ 0,5%.  
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Δπίζεο ηνλίδεηαη όηη ε ρξήζε ηνπ CAPM γηα ηελ ηηκνιόγεζε ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο (Black & Scholes, 1973) είλαη ιαλζαζκέλε, θαζώο ην 

κνληέιν είλαη γξακκηθό, ελώ νη αμίεο (payoffs) ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο είλαη κε 

γξακκηθά. πλίζηαηαη , ινηπόλ, λα ρξεζηκνπνηνύληαη κε γξακκηθά ππνδείγκαηα γηα 

λα είλαη πην επέιηθηα θαη λα ηηκνινγνύληαη νη παξάγνληεο θηλδύλνπ.  

 

Παξόκνηα αλάιπζε αθνινύζεζαλ θαη νη Cao & Huang (2007), όπνπ εμέηαζαλ 

θνηλνύο παξάγνληεο νη νπνίνη επηδξνύλ ζηηο εκεξήζηεο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο ηνπ ίδηνπ δείθηε. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ όηη απηνί νη παξάγνληεο 

εμεγνύλ έλα κεγάιν πνζνζηό ηεο δηαθνξνπνίεζεο ησλ απνδόζεσλ απηώλ.  

Πξνζπάζεζαλ , δειαδή, λα εμεηάζνπλ ηελ θύζε ησλ απνδόζεσλ κέζσ παξαγόλησλ 

πνπ παξέρνπλ απηή ηελ πιεξνθνξία. ύκθσλα κε ηνλ Knez et al (1994) ππάξρνπλ 

παξαηεξνύκελνη θαη κε παξαηεξνύκελνη παξάγνληεο κε ηνπο νπνίνπο κπνξεί λα 

ζηεξηρηεί ε έξεπλα. ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν ,ν  πξώηνο παξάγνληαο εμεγνύζε ην 

87% ησλ απνδόζεσλ ησλ at the money θαη in the money δηθαησκάησλ πξναίξεζεο , ν 

δεύηεξνο ην 4% ησλ out of the money options θαη ν ηξίηνο ην 2% ηεο ζπλνιηθήο 

δηαθνξνπνίεζεο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Δπεηδή νη πξαγκαηηθνί παξάγνληεο 

δελ είλαη παξαηεξήζηκνη , εμέηαζαλ πηζαλέο κεηαβιεηέο  πνπ λα έρνπλ παξόκνηα 

επίδξαζε ζην κνληέιν.  

 

Ωο πξώην παξάγνληα επέιεμαλ ηηο απνδόζεηο ηνπ ππνθείκελνπ δείθηε θαη ην 

απνηέιεζκα ήηαλ όηη ηα δηθαηώκαηα αγνξάο είραλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηνλ 

ππνθείκελν ηίηιν, ελώ ηα δηθαηώκαηα πώιεζεο αξλεηηθή ζπζρέηηζε. Γηα ηνλ δεύηεξν 

παξάγνληα ρξεζηκνπνηήζεθαλ δύν ελαιιαθηηθέο, ην ηζνζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην 

θαη ε ηεθκαξηή κεηαβιεηόηεηα (implied volatility). Όια ηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο 

θάλεθε όηη είραλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηόηεηα (implied 

volatility). Η κειέηε έδεημε ηα ηζνζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο σο θαιύηεξν παξάγνληα γηα ηελ εξκελεία ησλ απνδόζεσλ, θαζώο ε 

επίδξαζε ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ δελ είρε θάπνηα θαηεύζπλζε γηα ηα δηθαηώκαηα 

πξναίξεζεο. Αληηζέησο, ηα ηζνζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα παξνπζίαζαλ    ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο , ε νπνία κεησλόηαλ θαζώο απμαλόηαλ ηελ 

ηηκή εμάζθεζεο (moneyness) θαη  ε πεξίνδνο κέρξη ηε ιήμεο ηνπο (maturity) . Δπίζεο, 

παξαηεξήζεθαλ ζπζηεκαηηθά κνηίβα, κε ζεηηθέο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο 



30 
 

(call options) θαη αξλεηηθέο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πώιεζεο  (put options) κε 

πςειόηεξεο απνδόζεηο ζηα βξαρππξόζεζκα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο έλαληη ησλ 

καθξνπξόζεζκσλ. 

 

Οη Constantinides, Jackwerth and Savov ( 2012) εμέηαζαλ κε ππνζπλζήθε 

παξαγνληηθά κνληέια γηα λα εμεγήζνπλ ηα δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο πάλσ ζηνλ S&P 500. ηελ ππό εμέηαζε πεξίνδν, ηα απνηειέζκαηα 

έδεημαλ όηη νη απνδόζεηο πνπ ήηαλ πξνζαξκνζκέλεο ζηελ κόριεπζε γηα ηα 

δηθαηώκαηα αγνξάο (call options) ήηαλ κηθξά ζε ζρέζε κε ηνλ ππνθείκελν δείθηε ,ελώ 

γηα ηα δηθαηώκαηα πώιεζεο (put options) ην αληίζεην. Σν κνληέιν πνπ πεξηείρε έλαλ 

κόλν παξάγνληα, ηνλ δείθηε, δελ ήηαλ επαξθήο γηα λα εμεγήζεη ηηο απνδόζεηο ζε 

δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο ηηκήο εμάζθεζεο (moneyness) θαη πεξηόδνπο κέρξη ηελ ιήμε 

(maturity). Μειέηεζαλ, ινηπόλ , παξάγνληεο πνπ κεηώλνπλ ηελ ηππηθή απόθιηζε από 

άιινπο παξάγνληεο ζηνραζηηθήο κεηαβιεηόηεηαο. Απηνί νη παξάγνληεο είλαη νη 

απόηνκεο κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο (jump) θαη νη απόηνκεο 

κεηαβνιέο ζηελ κεηαβιεηόηεηα ηνπ δείθηε (volatility jump ). 

 

Έλαο ηξίηνο παξάγνληαο πνπ εμεηάδνπλ θαη πνπ ζπλδέεηαη κε ηνπο δπν 

πξνεγνύκελνο, είλαη ε ξεπζηόηεηα (liquidity). Δίλαη ζεκαληηθό λα ζπκπεξηιεθζεί 

ζηελ κειέηε, δηόηη απνηειεί έλα ζπλερέο κέηξν, ελώ νη απόηνκεο κεηαβνιέο ησλ 

ηηκώλ (jump) θαη ηεο κεηαβιεηόηεηαο (volatility jump) είλαη κεδέλ γηα κεγάιν 

ρξνληθό δηάζηεκα. Οη παξάγνληεο απηνί απαηηνύλ δηαθνξεηηθά νηθνλνκηθά θαη 

ζηαηηζηηθά δηάθνξα ηνπ κεδελόο αζθάιηζηξα αλάινγα κε ηνλ ηύπν ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο , ηελ πεξίνδν κέρξη ηελ ιήμε ηνπο θαη ηνλ βαζκό ζηνλ νπνίν είλαη 

ηζνδύλακα κε ηελ ηξέρνπζα αμία ηνπ ππνθείκελνπ κέζνπ. Σέινο , ηα βξαρππξόζεζκα 

δηθαηώκαηα πώιεζεο (put options) εκθαλίδνπλ κεγάιν αζθάιηζηξν θηλδύλνπ ζε 

ζρέζε κε άιιεο θαηεγνξίεο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, δηόηη παξέρνπλ πξνζηαζία ζηνλ 

επελδπηή.   

 

Οη Bakshi and Kapadia (2003) εξεύλεζαλ ην αζθάιηζηξν θηλδύλνπ ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο, ρξεζηκνπνηώληαο ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

αληηζηάζκηζεο θηλδύλσλ. Η ζηξαηεγηθή απηή δεκηνπξγείηαη όηαλ ν επελδπηήο 

αγνξάδεη έλα δηθαίσκα πξναίξεζεο πνπ αληηζηαζκίδεηαη κε κία κεηνρή. Σν εξώηεκα 

πνπ ζέηνπλ ζηελ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα είλαη πόηε ν θίλδπλνο κεηαβιεηόηεηαο 
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απνδεκηώλεη ηνπο επελδπηέο θαη αλ απηό ην αζθάιηζηξν θηλδύλνπ είλαη κεγαιύηεξν ή 

κηθξόηεξν από ην επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ. Με άιια ιόγηα πξνζπαζνύλ λα 

εμεηάζνπλ ην πξόζεκν θαη ην κέγεζνο ηνπ αζθάιηζηξνπ θηλδύλνπ. ηελ αλάιπζή 

ηνπο δελ ππνζέηνπλ θάπνην ζπγθεθξηκέλν ζηνραζηηθό παξάγνληα πξνεμόθιεζεο. 

Καηαζθεπάδνπλ ραξηνθπιάθηα αληηζηάζκηζεο θηλδύλνπ ώζηε ε θαζαξή επέλδπζε λα 

είλαη ην πεξηνπζηαθό ζηνηρείν κεδεληθνύ θηλδύλνπ. θνπόο ηνπο είλαη λα απνδείμνπλ 

όηη έλα ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη από δηθαηώκαηα πξναίξεζεο κπνξεί λα 

αληηζηαζκίζεη όινπο ηνπ θηλδύλνπο εθηόο από ηνλ θίλδπλν κεηαβιεηόηεηαο, εθόζνλ 

ην αζθάιηζηξν πνπ δίλεη είλαη δηάθνξν ηνπ κεδελόο. Δλαιιαθηηθά, αλ ε 

κεηαβιεηόηεηα ήηαλ κία ζηαζεξά, ηόηε ηα θέξδε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζα ήηαλ κεδεληθά.  

 

Οη Bakshi and Kapadia (2003) έδεημαλ όηη ηα θέξδε ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

αληηζηάζκηζεο θηλδύλσλ (delta hedged portfolios) εμαξηώληαη ζεηηθά από ην 

αζθάιηζηξν θηλδύλνπ ηεο κεηαβιεηόηεηαο , ην νπνίν είλαη αξλεηηθό, θαη αξλεηηθά 

από ηελ επαηζζεζία ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο αγνξάο (option vega).  Οη 

δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο παξέρνπλ θαιύηεξε πξνβιεςηκόηεηα ζηα θέξδε ησλ 

at the money options, όκσο απνηπγράλνπλ λα πξνβιέςνπλ δηθαηώκαηα πξναίξεζεο 

πνπ είλαη καθξηά από ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Σέινο, ε 

κεηαβιεηόηεηα επεξεάδεη ηα θέξδε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αθόκα θαη κε ηελ 

ζπκπεξίιεςε ηνπ θηλδύλνπ ηπραίσλ αικάησλ (jump risk)  , πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη 

δελ εμεγεί πιήξσο ηηο αξλεηηθέο απνδόζεηο. 

 

Άιιεο  έξεπλεο έζηξεςαλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζηελ ρξήζε ησλ ζεκείσλ 

αλαθνξάο  (benchmark) σο ηελ αηηία πνπ νη απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

είλαη ππεξθαλνληθέο θαη θαηά ζπλέπεηα ε ηηκνιόγεζή ηνπο λα είλαη ιαλζαζκέλε. Oη 

Broadie, Chernov & Johannes (2009) επηζήκαλαλ πσο ε θύζε ησλ απνδόζεσλ ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο δελ κπνξεί λα εμεγεζεί από ηα CAPM alphas θαη ην Sharpe 

ratio. Η απνηπρία ηνπο νθείιεηαη ζην γεγνλόο όηη πνιινί εξεπλεηέο ρξεζηκνπνηνύλ 

κνληέια θαλνληθόηεηαο, όπσο ηα παξαπάλσ, ζε δεδνκέλα πνπ  δελ αθνινπζνύλ 

θαλνληθή θαηαλνκή, όπσο νη απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Έλα άιιν 

πξόβιεκα πνπ εληνπίδνπλ είλαη όηη ηα ζπγθεθξηκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντόληα 

ζπλαιιάζζνληαη βξαρππξόζεζκα θαη έηζη δελ κπνξεί λα αμηνινγεζεί ε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθόηεηα ησλ απνδόζεσλ. Δπίζεο, επηζεκαίλεηαη όηη νη αξλεηηθέο απνδόζεηο 
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ησλ δηθαησκάησλ πώιεζεο (put options) νθείιεηαη ζηελ κόριεπζε θαη ζηνπο 

θηλδύλνπο.  ηελ αλάιπζή ηνπο, νη  Broadie, Chernov & Johannes (2009) 

ρξεζηκνπνηνύλ ηα ηππηθά κνληέια ηηκνιόγεζεο γηα λα ππνινγίζνπλ ηηο αλακελόκελεο 

απνδόζεηο κέζσ ηεο  πξνζνκνίσζεο ηνπ Monte Carlo. ηε ζπλέρεηα ζπγθξίλνπλ ηηο 

ηζηνξηθέο ηηκέο κε ηα απνηειέζκαηα ησλ κνληέισλ γηα λα αμηνινγήζνπλ ηελ 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Υξεζηκνπνηνύλ δειαδή, σο 

ζεκείν αλαθνξάο ηα κνληέια γηα λα αμηνινγήζνπλ ηελ ιαλζαζκέλε ηηκνιόγεζε ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ όηη ππήξραλ ζηαηηζηηθέο δπζθνιίεο ζηηο απνδόζεηο, 

ιόγσ ησλ πνιύπινθσλ θαηαλνκώλ ηνπο, κε απνηέιεζκα λα θαζίζηαηαη δύζθνιή ε 

εξκελεία ηνπο. Δηδηθόηεξα, ηα δηθαηώκαηα πώιεζεο (put options) δελ θάλεθαλ λα 

είλαη ηδηαίηεξα πιεξνθνξηαθά όζνλ αγνξά ηελ κε ζσζηή ηηκνιόγεζε ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο (mispricing) . Αληηζέησο, άιιεο ζηξαηεγηθέο  όπσο νη at the 

money straddle θαη crash neutral θαίλεηαη λα δίλνπλ θαιύηεξα απνηειέζκαηα γηα ηελ 

θαηαλόεζε ησλ απνδόζεσλ απηώλ , επεηδή κεηώλνπλ ηελ έθζεζε ζηνλ ππνθείκελν 

ηίηιν θαη ζε ζπάληα γεγνλόηα αληίζηνηρα. 

 

Οη  David  and  Veronesi  (2002) ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο κεξηζκαηηθέο απνδόζεηο 

σο κηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο αγνξάο ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα , πξνζπάζεζαλ λα ζπλδέζνπλ ηηο πεπνηζήζεηο ησλ 

επελδπηώλ γηα αύμεζε ησλ πξαγκαηηθώλ θεξδώλ κε ηελ αζπκκεηξία, ηελ θύξησζε 

θαη ηελ κεηαβιεηόηεηα ησλ ηηκώλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Υξεζηκνπνίεζαλ 

παξειζνληηθά πξαγκαηνπνηεζέληα κεξίζκαηα γηα λα εθηηκήζνπλ ηελ ηξέρνπζα 

θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο. ε πεξηόδνπο επεκεξίαο, ηα λέα γηα κείσζε ησλ θεξδώλ 

είλαη πηζαλόλ λα πξνθαιέζνπλ αύμεζε ηεο αβεβαηόηεηαο ζηηο αγνξέο. ε απηή ηελ 

πεξίπησζε παξαηεξείηαη αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ απνδόζεσλ θαη ηεο 

κεηαβιεηόηεηάο ηνπο, δεκηνπξγώληαο κηα αξλεηηθά αζύκκεηξε θαη ιεπηόθπξηε 

θαηαλνκή. Αληηζέησο, ζε πεξηόδνπο κεγάιεο αβεβαηόηεηαο, ηα λέα γηα κείσζε ησλ 

θεξδώλ δελ επεξεάδνπλ ηελ κεηαβιεηόηεηα , δηόηη είλαη ήδε ζε πςειά επίπεδα, 

δεκηνπξγώληαο  έηζη ζπζηεκαηηθό θίλδπλν. Ο κεηαζρεκαηηζκόο Fourier πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ ζηελ κειέηε πάλσ ζε δηάθνξα κνληέια ηηκνιόγεζεο δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο,  έδεημε έλαλ ηζρπξό ζύλδεζκν κεηαμύ ησλ απνδόζεσλ ησλ 
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ραξηνθπιαθίσλ εμνπδεηέξσζεο θηλδύλνπ θαη ησλ πεπνηζήζεσλ ησλ επελδπηώλ γηα 

κειινληηθή αύμεζε ησλ θεξδώλ.   

 

Οη παξαπάλσ κειέηεο ζπλέβαιαλ ζηελ θαιύηεξε θαηαλόεζε ηεο θύζεο ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, ζηεξηδόκελνη ζε κνληέια απνηίκεζεο πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ θαη ζε πνιππαξαγνληηθά κνληέια.  Ωζηόζν, δελ θαηάθεξαλ λα εμεγήζνπλ 

ζε κεγάιν βαζκό ην κέγεζνο ησλ απνδόζεσλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο θαη ηνπο 

ιόγνπο πνπ δελ ηηκνινγνύληαη ζσζηά ζηελ αγνξά.  Οη παξαθάησ κειέηεο πνπ ζα 

αλαιπζνύλ, ρξεζηκνπνηνύλ εληειώλ δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε γηα κηα πην έγθπξε 

εμήγεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ αγνξώλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

 

Η πξώηε έξεπλα, ε νπνία εμέηαζε ηελ ηζρύ ηεο ζεσξίαο ησλ κνληέισλ 

ηηκνιόγεζεο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ εκπεηξηθά, πξαγκαηνπνηήζεθε από ηνπο Coval 

and Shumway (2001). Μνληεινπνίεζαλ ηηο αλακελόκελεο απνδόζεηο θαη όρη ηηο 

πξαγκαηνπνηεζείζεο απνδόζεηο γηα λα εμεηάζνπλ κέζσ ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ ηνλ 

ζπζηεκαηηθό θίλδπλν θαη ηελ κε ζσζηή ηηκνιόγεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

Γηα λα ην πεηύρνπλ απηό, δελ ζηεξίρηεθαλ ζε θάπνην κνληέιν απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ , αιιά ζε απνδόζεηο ζηξαηεγηθώλ εμνπδεηέξσζεο ηνπ 

θηλδύλνπ (zero beta straddle returns).  

 

Πην ζπγθεθξηκέλα , ε αλάιπζή ηνπο ζηεξίρηεθε ζε δύν πεξηόδνπο, κηα 

πεξίνδν πνπ δελ ζπκπεξηιακβάλεη θξίζε θαη κία άιιε πνπ ζπκπεξηιάκβαλε ηελ 

θξίζε ηνπ 1987, εμεηάδνληαο κεληαίεο θαη εκεξήζηεο απνδόζεηο αληίζηνηρα ησλ 

βξαρππξόζεζκσλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Γηεμήγαγαλ κηα ζεηξά από ειέγρνπο γηα 

λα εμεηάζνπλ ηελ θύζε ησλ απνδόζεσλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. ε πξώην 

ζηάδην εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε ηεο κόριεπζεο ζηηο απνδόζεηο πάλσ ζηνπο δύν ηύπνπο 

ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο γηα κία πεξίνδν ιήμεο θαη γηα 5 θαηεγνξίεο ζύκθσλα 

κε ηελ ηηκή εμάζθεζεο (moneyness), ρσξίο ηελ ππόζεζε θάπνηνπ κνληέινπ. Σα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ όηη ηα δηθαηώκαηα αγνξάο (call options) παξνπζηάδνπλ 

κεγαιύηεξεο (ζεηηθέο)  απνδόζεηο από απηέο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ, ελώ ηα 

δηθαηώκαηα πώιεζεο (put options) παξνπζηάδνπλ ρακειόηεξεο απνδόζεηο (αξλεηηθέο) 

από όηη αλακέλακε από ην CAPM. Δπίζεο , ε ζρέζε θηλδύλνπ απόδνζεο πνπ 

ππνδεηθλύεη ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν θαίλεηαη λα κελ ηζρύεη θαζώο νη απνδόζεηο 

ζπγθξηηηθά κε ηα αληίζηνηρα beta ηνπο (πνπ εθθξάδνπλ ηνλ κνριεπκέλν θίλδπλν) 
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είλαη πνιύ ρακειά. Η κόλε ππόζεζε ησλ Black and Scholes(1973) πνπ ηζρύεη είλαη 

όηη νη απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο απμάλνληαη θαζώο απμάλεηαη ε ηηκή 

εμάζθεζεο. 

 

Ο δεύηεξνο έιεγρνο πνπ δηεμάγνπλ βαζίδεηαη ζε ζηξαηεγηθέο εμνπδεηέξσζεο 

θηλδύλνπ , zero beta straddle ζηξαηεγηθέο, νη νπνίεο κπνξνύλ λα εμαζθαιίζνπλ 

θαιύηεξν απνηέιεζκα αθνύ ηηκνινγνύλ ηνλ θίλδπλν κεηαβιεηόηεηαο. ύκθσλα κε 

ηελ ζεσξία ηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο ζεσξνύληαη πιενλαζκαηηθά ρξεόγξαθα θαη νη 

απνδόζεηο ηνπο είλαη ίζεο κε ην επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ. Οη Coval and Shumway 

(2001), θαζώο θαη κεηαγελέζηεξεο έξεπλεο όπσο ησλ Wilkens (2007) , Goltz and Lai 

(2008), ησλ νπνίσλ ηα επξήκαηα ζα αλαιπζνύλ παξαθάησ, έδεημαλ όηη ε ππόζεζε 

απηή είλαη αζπλεπήο. Γηα ηα at the money straddle returns ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

έδεημαλ όηη απηέο νη ζηξαηεγηθέο έρνπλ θαηά κέζν όξν δεκία 3% ηελ εβδνκάδα. Έηζη 

ν επελδπηήο , γηα λα επηηύρεη θεξδνθόξα ζηξαηεγηθή, ζα πξέπεη λα πνπιήζεη ην 

ραξηνθπιάθην ζηελ αγνξά. Γηα ηελ ελίζρπζε ηνπ παξαπάλσ απνηειέζκαηνο 

ρξεζηκνπνηνύλ ηελ γεληθεπκέλε κέζνδν ξνπώλ ε νπνία είλαη αλεμάξηεηε από ηα beta 

ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο (call beta). Δπηπιένλ, εμεηάδνπλ ηελ επίδξαζε ζπάλησλ 

γεγνλόησλ γηα λα δνπλ αλ επεξεάδεηαη ε απόδνζε ησλ straddle κέζσ ησλ 

ζηξαηεγηθώλ crash neutral. 

 

Δπέθηαζε ηεο παξαπάλσ κεζνδνινγίαο αθνινπζήζεθε από ηνλ Wilkens 

(2007) , ν νπνίνο εμέηαζε ηνπο Δπξσπατθνύ ηύπνπ ρξεκαηηζηεξηαθνύο δείθηεο. 

Τπνιόγηζε ηηο εκεξήζηεο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πώιεζεο (call & 

put options) γηα θάζε θαηεγνξία ηηκήο εμάζθεζεο (moneyness) θαη πεξηόδνπ κέρξη ηε 

ιήμε (time to maturity) θαη απέξξηςε ηα θιαζηθά κνληέια ηηκνιόγεζεο σο εξγαιεία 

αμηνιόγεζεο ησλ απνδόζεσλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Γηα ηνλ ππνινγηζκό ηελ 

επίδξαζεο ηεο κόριεπζεο ρξεζηκνπνίεζε ηνπο ηύπνπο ησλ Black and Scholes (1973). 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ όηη νη απνδόζεηο απμάλνληαη θαζώο απμάλεηαη ε ηηκή 

εμάζθεζεο, ιόγσ κεγαιύηεξεο κόριεπζεο, ζπκπέξαζκα ην νπνίν ζπκθσλεί κε ηελ 

ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε. Ωζηόζν , ε ζρέζε θηλδύλνπ απόδνζεο πνπ ππνδεηθλύεη ην 

CAPM δελ είλαη ζπλεπήο γηα δύν ιόγνπο. Πξώηνλ, παξαηεξνύληαη κεγάια beta θαη 

κηθξέο απνδόζεηο. Οη απνδόζεηο δελ είλαη αλαινγηθέο ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν πνπ 

αλαιακβάλεη ν επελδπηήο. Γεύηεξνλ , θαίλεηαη όηη δελ είλαη ε κεηαβνιή ίδηαο 

θαηεύζπλζεο ησλ beta κε ηηο απνδόζεηο γηα όιεο ηηο θαηεγνξίεο ησλ δηθαησκάησλ 
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πξναίξεζεο, θαζώο παξαηεξείηαη όηη αύμεζε ησλ beta ζπλνδεύεηαη από κεηώζεηο ησλ 

απνδόζεσλ. Δπίζεο ηα put options εκθαλίδνπλ ρακειόηεξεο απνδόζεηο ζε ζρέζε κε 

ηνλ ππνθείκελν ηίηιν.  

 

Αληίζηνηρα, ρξεζηκνπνηώληαο ηνπο ηύπνπο ησλ Coval and Shumway (2001) , 

ν Wilkens (2007) ππνιόγηζε ηηο εκεξήζηεο απνδόζεηο ησλ zero beta straddle γηα όιεο 

ηηο θαηεγνξίεο . Σα απνηειέζκαηα ησλ at the money zero beta straddle είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη αξλεηηθά , ππνδεηθλύνληαο όηη έλαο επελδπηήο κπνξεί λα 

σθειεζεί πνπιώληαο ην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην αθόκα θαη αλ ζπκπεξηέιαβε ηα 

θόζηε ζπλαιιαγώλ. Καζώο, όκσο, απμάλεηαη ε πεξίνδνο κέρξη ηε ιήμε (maturity), 

είλαη δύζθνιν λα δηεμαρζεί θάπνην ζπκπέξαζκα γηα ηηο απνδόζεηο ησλ ζηξαηεγηθώλ 

απηώλ, δηόηη πιεζηάδνπλ ζην κεδέλ θαη ζπκβαδίδνπλ κε ηελ ππόζεζε ηνπ CAPM.  

 

Σέινο, νη Goltz and Ni Lai (2008) , αζρνιήζεθαλ κε ηελ αλάιπζε ησλ 

απνδόζεσλ ησλ zero beta straddle, επεθηείλνληαο ηελ έξεπλα ησλ Coval and 

Shumway (2001). ηελ κειέηε ηνπο εμεγνύλ ιεπηνκεξώο ηα at the money option 

straddles εηζάγνληαο ζηελ αλάιπζή ηνπο εμσγελείο παξάγνληεο , νη νπνίνη πηζαλόλ λα 

εξκελεύνπλ ηελ ζπκπεξηθνξά απηώλ ησλ ζηξαηεγηθώλ.  

 

Αλαιπηηθόηεξα, ππνιόγηζαλ ηηο απνδόζεηο ησλ straddle ζε εκεξήζηα, 

εβδνκαδηαία θαη κεληαία βάζε, γηα λα παξαηεξήζνπλ ζε πνηνλ βαζκό νη εμσγελείο 

παξάγνληεο επεξεάδνπλ ην κέγεζόο ηνπο. Βξίζθνπλ όηη νη απνδόζεηο απηέο είλαη 

αξλεηηθέο θαη ζεηηθά αζπκκεηξηθέο  θαη αθνινπζνύλ ηπραίν πεξίπαην (random walk) . 

επηζεκαίλνπλ όηη νη επελδπηέο έρνπλ κεγαιύηεξα νθέιε όηαλ έρνπλ πξόζβαζε ζε 

ηέηνηεο ζηξαηεγηθέο, παξά όηαλ δελ έρνπλ. Η ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ησλ 

αξλεηηθώλ απνδόζεσλ αθνξά κόλν ζε κεγαιύηεξεο ζπρλόηεηαο εμηζνξξόπεζεο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ απηώλ, δειαδή ζε εκεξήζηεο θαη εβδνκαδηαίεο απνδόζεηο, νη νπνίεο 

βαίλνπλ κε θζίλνληα ξπζκό. Αληίζεηα, νη κεληαίεο απνδόζεηο είλαη κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο θαη έηζη δελ κπνξεί λα δηεμαρζεί θάπνην ζπκπέξαζκα. 

 

Οη παξάγνληεο πνπ επέιεμαλ λα εμεηάζνπλ είλαη ην πηζησηηθό πεξηζώξην 

(credit spread), ε δηαθνξά, δειαδή, ελόο θπβεξλεηηθνύ κε έλα εηαηξηθό νκόινγν θαη ν 

όγθνο ζπλαιιαγώλ ηεο αγνξάο (market volume). πκπέξαζκα ηνπ παξαπάλσ ειέγρνπ 

ήηαλ όηη κόλν έλα κηθξό κέξνο ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ εκεξήζησλ απνδόζεσλ 
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(πεξίπνπ 9%)  κπνξεί λα εμεγεζεί από ηνπο δύν παξάγνληεο, πέξα από ηελ 

κεηαβιεηόηεηα   
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3. ΠΔΡΙΓΡΑΦΗ ΓΔΓΟΜΔΝΩΝ 

 

 
Γηα ηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ρξεζηκνπνηνύκε ηνλ Δπξσπατθνύ ηύπνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε FTSE 100 , ν νπνίνο δηαπξαγκαηεύεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην 

ηνπ Λνλδίλνπ κε ηελ κεγαιύηεξε θεθαιαηνπνίεζε ζηελ αγνξά. Δμεηάδνπκε ηηο 

εκεξήζηεο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πώιεζεο (call & put options) γηα 

4 ρξόληα , από ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2004 έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2007. 

 

ηα ππό εμέηαζε δεδνκέλα πεξηνξηδόκαζηε ζε δηθαηώκαηα πξναίξεζεο πνπ 

έρνπλ πεξίνδν ιήμεο (maturity) άλσ ησλ 7 εκεξνινγηαθώλ εκεξώλ, γηα λα 

απνθύγνπκε κεξνιεςία πνπ ζρεηίδεηαη κε πνιύ κηθξέο ρξνληθέο αμίεο ( option time 

values)  θαη ηηκή κεγαιύηεξε από 0,375 € (tick size). Δπηπιένλ επηιέγνπκε 

δηθαηώκαηα πξναίξεζεο κε κεηαβιεηόηεηα (implied volatility) πνπ λα μεπεξλά ην 1% 

αιιά λα κελ είλαη κεγαιύηεξε από ην 100%. Σέινο, ιακβάλνπκε ππόςε δεδνκέλα κε 

όγθν ζπλαιιαγώλ (volume) κεγαιύηεξν ηνπ κεδελόο. 

 

Tα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο θαηεγνξηνπνηνύληαη ζε 4 θαηεγνξίεο ζύκθσλα κε 

ηελ πεξίνδν κέρξη ηε ιήμε (time to maturity) , από ηα πνιύ βξαρππξόζεζκα έσο ηα 

καθξνπξόζεζκα παξάγσγα. Δπίζεο, ρσξίδνληαη ζε 5 θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηνλ 

βαζκό ζηνλ νπνίν ηα παξάγσγα ρξεόγξαθα βξίζθνληαη θνληά ζην ρξεκαηηθό ηνπο 

ηζνδύλακν, δειαδή ηεο ζρέζεο πνπ ππάξρεη κεηαμύ ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη ηεο 

ηηκήο εμάζθεζεο ηνπ δηθαηώκαηνο πξναίξεζεο (moneyness). Γηα ηνλ ππνινγηζκό ησλ 

πεξηγξαθηθώλ ζηαηηζηηθώλ κέηξσλ ησλ απνδόζεσλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, 

ρξεζηκνπνηήζακε ην πξόγξακκα Eviews θαη Excel. Γηα ηνλ ππνινγηζκό ησλ 

απνδόζεσλ θαη ησλ ζηξαηεγηθώλ εμνπδεηέξσζεο ησλ θηλδύλσλ έγηλε ρξήζε ηνπ 

πξνγξάκκαηνο Matlab. 

 

Από ηελ βάζε  Datastream έγηλε άληιεζε ηεο κεξηζκαηηθήο απόδνζεο θαη ησλ 

ηζηνξηθώλ ηηκώλ ηνπ δείθηε FTSE 100. Ωο  επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ (risk free 

rate) ρξεζηκνπνηήζακε ην Libor γηα ρξνληθά δηαζηήκαηα άλσ ησλ 12 κελώλ θαη 

Γεξκαληθά θπβεξλεηηθά νκόινγα 5εηήο δηάξθεηαο (ΑΑΑ). Οη θόξνη θαη ηα θόζηε 

ζπλαιιαγώλ αγλννύληαη. 
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Σέινο, από ηελ βάζε CRSP θαζώο θαη κέζσ ηεο ηζηνζειίδαο ηνπ Kenneth 

French αληιήζακε δεδνκέλα γηα λα εμεηάζνπκε αλ νη απνδόζεηο ησλ zero beta 

straddle ηηκνινγνύληαη ζηελ αγνξά.  
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4. ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ 

 

 
Η κέζνδνο γηα ηνλ ππνινγηζκό ησλ απνδόζεσλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

είλαη ε αθόινπζε. Βξίζνπκε όια ηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο πνπ δηαπξαγκαηεύηεθαλ 

ηελ πξνεγνύκελε εκέξα θαη ππνινγίδνπκε ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπο σο εμήο:  

 

𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜎𝜂 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
      

 

(𝟑) 

 

ηηο αθαδεκατθέο κειέηεο θαηά θόξνλ ρξεζηκνπνηνύληαη νη ινγαξηζκηθέο 

απνδόζεηο . Απηή κέζνδνο είλαη ρξήζηκε όηαλ εμεηάδνληαη νη απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ. 

Ωζηόζν, ζηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο ηα απνηειέζκαηα κπνξεί λα είλαη ιαλζαζκέλα. 

Δπεηδή ζπλήζσο ηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο δηαθξαηνύληαη κέρξη ηελ ιήμε ηνπο, ε 

αλακελόκελε ινγαξηζκηθή απόδνζε κπνξεί λα είλαη αξλεηηθή κέρξη ην άπεηξν. 

 

Γηα λα κειεηήζνπκε ηελ επίδξαζε ηεο κόριεπζεο (leverage effect) ή αιιηώο 

ηνλ ζπζηεκαηηθό θίλδπλν, ρξεζηκνπνηνύκε ην κνληέιν ησλ Black & Scholes. ηελ 

ηηκνιόγεζε ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ γίλεηαη ε ππόζεζε όηη ηα ρξεόγξαθα 

αθνινπζνύλ Γεσκεηξηθή Κίλεζε Brown. ε απηή ηελ πεξίπησζε ηα δηθαηώκαηα 

πξναίξεζεο  ζεσξνύληαη πιενλάδνληα ρξεόγξαθα (redundant securities). Σν κνληέιν 

ησλ Black & Scholes ρξεζηκνπνηεί κηα ελαιιαθηηθή εμίζσζε ηνπ κνληέινπ 

ηηκνιόγεζεο ηνπ CAPM γηα ηελ απνηίκεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

 

Σν beta ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο (call option) δίλεηαη από ηελ εμήο εμίζσζε: 

 

𝛽𝑐 =
𝑠

𝐶
𝑁 

ln  
𝑠
𝐾 +  𝑟 − 𝜆 + 𝜎2 ∗ 𝑡

𝜎 𝑡
 ∗ 𝛽𝑠 

(𝟒) 

𝑃𝑡        → Η ηξέρνπζα ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ δηθαηώκαηνο 

πξναίξεζεο 

 𝑃𝑡−1    → Η πξνεγνύκελε ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ δηθαηώκαηνο 

πξναίξεζεο 
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Ν [ˑ] → Η ζσξεπηηθή θαλνληθή θαηαλνκή 

s → Η ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

C → Η αμία ηνπ δηθαηώκαηνο αγνξάο (call option) 

Κ → Η ηηκή εμάζθεζεο 

r → Σν επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ 

ι → Η κεξηζκαηηθή απόδνζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

ζ → Η ηεθκαξηή κεηαβιεηόηεηα ( implied volatility) 

t → Οη εκέξεο πνπ απνκέλνπλ κέρξη ηε ιήμε ησλ δηθαησκάησλ 

αγνξάο (call option) 

 𝛽𝑠 → Σν beta ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

 

Παξνκνίσο, ηα beta ησλ δηθαησκάησλ πώιεζεο (put option) ππνινγίδνληαη σο 

εμήο: 

 

 

𝛽𝑝 =
𝑠

𝑃
 𝑁  

ln  
𝑠
𝐾 +  𝑟 − 𝜆 + 𝜎2 ∗ 𝑡

𝜎 𝑡
 − 1 ∗ 𝛽𝑠      

(𝟓) 

 

 

Ν [ˑ] → Η ζσξεπηηθή θαλνληθή θαηαλνκή 

s → Η ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

P → Η αμία ηνπ δηθαηώκαηνο πώιεζεο  (put option) 

Κ → Η ηηκή εμάζθεζεο 

r → Σν επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ 

ι → Η κεξηζκαηηθή απόδνζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

ζ → Η ηεθκαξηή κεηαβιεηόηεηα ( implied volatility) 

t → Οη εκέξεο πνπ απνκέλνπλ κέρξη ηε ιήμε ησλ δηθαησκάησλ 

πώιεζεο (put options) 

 𝛽𝑠 → Σν beta ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 
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Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππόζεζεο όηη ηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο κπνξνύλ λα 

αλαπαξαρζνύλ ηέιεηα κε δπλακηθέο ζηξαηεγηθέο ζπλαιιαγώλ ππνθείκελσλ ηίηισλ , 

ζα πξέπεη ζηα παξάγσγα απηά, ν επελδπηήο  λα πάξεη ζέζε εμνπδεηέξσζεο θηλδύλνπ 

(delta neutral strategy) . Η ζέζε απηή απνθιείεη ηελ ύπαξμε αζθάιηζηξνπ θηλδύλνπ    

( risk premium) . Θα πξέπεη δειαδή νη απνδόζεηο λα είλαη θαηά κέζν όξν ίζεο κε ην 

επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ (risk free rate) . Δμεηάδνπκε ηελ ππόζεζε απηή 

ρξεζηκνπνηώληαο ηελ ζηξαηεγηθή zero beta straddle. 

 

Μηα straddle ζηξαηεγηθή θαηαζθεπάδεηαη ρξεζηκνπνηώληαο δεπγάξηα από 

δηθαηώκαηα αγνξάο θαη πώιεζεο (call & put options) , ηα νπνία ηθαλνπνηνύλ ηα εμήο 

θξηηήξηα: 

 

1. Σηκή εμάζθεζεο (strike price) θαη πεξίνδνο κέρξη ηε ιήμε (time to maturity) 

ζα πξέπεη λα είλαη ίδηα γηα θάζε δεπγάξη πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα απηή ηε 

ζηξαηεγηθή. 

 

2. Κάζε δεπγάξη από δηθαηώκαηα αγνξάο θαη πώιεζεο (call & put options) ζα 

πξέπεη λα αγνξάδεηαη ζην ίδην επίπεδν ηνπ δείθηε. Γηα λα γίλεη απηό, ζα 

πξέπεη λα δηαπξαγκαηεύνληαη ηελ ίδηα κέξα. 

 

 Η θαηεγνξηνπνίεζε βαζίδεηαη ζην βαζκό κε ηνλ νπνίν είλαη ηζνδύλακν κε 

ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ δείθηε  (moneyness)  θαη ηελ πεξίνδν κέρξη ηελ ιήμε (time to 

maturity). Η θαηεγνξηνπνίεζε ηεο ηηκήο εμάζθεζεο (moneyness) βαζίδεηαη ζηα 

δηθαηώκαηα αγνξάο (call options). 

 

Σα παξαθάησ ζρήκαηα παξνπζηάδνπλ  κηα ζηξαηεγηθή αγνξάο θαη 

πώιεζεο straddle . Σν δηάγξακκα 1, απεηθνλίδεη ηελ αγνξά ελόο δηθαηώκαηνο 

αγνξάο θαη πώιεζεο (call & put option), δειαδή ηελ αγνξά κηαο straddle 

ζηξαηεγηθήο, πνπ ζηε βηβιηνγξαθία αλαθέξεηαη σο bottom straddle. Τπνζέηνπκε 

όηη ε ηξέρνπζα ηηκή κηαο κεηνρήο είλαη ζηα 69 επξώ θαη ν επελδπηήο αλακέλεη 

κεγάιε κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπο επόκελνπο κήλεο. Έζησ όηη αγνξάδεη κηα 

straddle ζηξαηεγηθή (δηάγξακκα 1) ζηελ ηηκή ησλ 70 επξώ, κε θόζηνο 4 επξώ θαη 

3 επξώ αληίζηνηρα γηα ηελ αγνξά ελόο δηθαηώκαηνο αγνξάο θαη ελόο δηθαηώκαηνο 

πώιεζεο (call & put option). Σν ρεηξόηεξν ζελάξην είλαη ε ηηκή λα αλέβεη ηνπο 
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επόκελνπο κήλεο ζηα 70 επξώ , όπνπ ε δεκία ζα είλαη 7 επξώ, ή λα παξακείλεη 

ζηα 69 επξώ κε απώιεηα 6 επξώ. Αλ όκσο ε ηηκή κεηαβιεζεί πνιύ, είηε πξνο ηα 

πάλσ είηε πξνο ηα θάησ, ε ζηξαηεγηθή απηή είλαη θεξδνθόξα. Σα θέξδε 

απεηθνλίδνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. (Hull, 2012). 

 

Γηάγξακκα 1 : Bottom straddle 

 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 2 :Top straddle 

 

 

 

 

ην δηάγξακκα 2 απεηθνλίδεηαη ε αληίζεηε ζέζε , δειαδή ε πώιεζε ελόο 

δηθαηώκαηνο αγνξάο θαη πώιεζεο (call θαη put option) , γλσζηό σο top straddle. 

H ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή ελέρεη κεγαιύηεξν θίλδπλν, σζηόζν πξνζθέξεη ζηνλ 

επελδπηή κεγαιύηεξν θέξδνο. 
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ηεξηδόκελνη ζηε κέζνδν πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη Coval & Shumway 

(2001) νη απνδόζεηο ησλ zero beta straddle ππνινγίδνληαη κε ηνλ εμήο ηύπν: 

 

𝑟𝑢 = 𝜃𝑟𝑐 +  1 − 𝜃 𝑟𝑝    (𝟔) 

         

𝑟𝑢  → Oη απνδόζεηο ησλ zero beta straddle 

ζ → Tν πνζνζηό πνπ ζα επελδπζεί ζε θάζε θαηεγνξία 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

𝑟𝑐  → Oη απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο (call option) 

𝑟𝑝  → Oη απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πώιεζεο  (put option) 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ πνζνζηνύ πνπ ζα επελδπζεί ζε θάζε δηθαίσκα 

πξναίξεζεο, ιύλνπκε ηνλ παξαθάησ ηύπν: 

 

   𝜃𝛽𝑐 +  1 − 𝜃 𝛽𝑝 = 0 (𝟕) 

 

𝜃 = −
𝛽𝑝

𝛽𝑐 − 𝛽𝑝
 

  (𝟖) 

 

𝛽𝑝  → Tν beta ησλ δηθαησκάησλ πώιεζεο ( put option) 

𝛽𝑐  → Tν beta ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο (call option) 

                    

Από ηελ παξαπάλσ ζρέζε ζπκπεξαίλνπκε όηη απαηηείηαη ε γλώζε ησλ 

beta ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πώιεζεο (call & put option) ησλ Black & 

Scholes (1973). Ωζηόζν , νη Coval & Shumway (2001) ππνζηεξίδνπλ όηη κέζσ 

ηεο ηζνδπλακίαο ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πώιεζεο (put- call parity) 

κπνξνύλ λα ππνινγηζηνύλ νη απνδόζεηο ησλ zero beta straddle ρξεζηκνπνηώληαο 

κόλν ηα beta ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο (call option betas). ε κεηαγελέζηεξε 

έξεπλα ησλ Golts & Ni Lai (2008), ππνζηεξίδεηαη όηη θάησ από νξηζκέλεο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο , ε ηζνδπλακία ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πώιεζεο (put- 

call parity) δελ ηζρύεη. Η ζπγθεθξηκέλε κειέηε βαζίδεηαη ζηνλ δεύηεξν ηξόπν 

επίιπζεο ηεο εμίζσζεο (6). Οη ζηξαηεγηθέο zero beta straddle ππνινγίδνληαη ζε 

θαζεκεξηλή βάζε. 
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Δπεηδή νη απνδόζεηο απηώλ ησλ zero beta straddle, πέξα από ηελ 

κεηαβιεηόηεηα , επεξεάδνληαη θαη από πηζαλέο αθξαίεο κεηαπηώζεηο ηνπ δείθηε 

(πνπ είλαη ζπλήζσο αξλεηηθέο) ,αλαιύνπκε απνδόζεηο ζηξαηεγηθήο πνπ ζηε 

βηβιηνγξαθία είλαη γλσζηή σο ratio call spreads ή crash neutral straddles. 

 

H ζέζε δεκηνπξγείηαη παίξλνληαο καθξνπξόζεζκε ζέζε (βξαρππξόζεζκε 

ζέζε) ζε κηα at the money straddle ζηξαηεγηθή, ελώ παξάιιεια βξαρππξόζεζκε 

(καθξνπξόζεζκε) ζέζε ζε έλα deep out of the money put option. Η ζηξαηεγηθή 

απηή εμαζθαιίδεη ηελ κε ύπαξμε κεξνιεςίαο ιόγσ πςειά ηηκνινγεκέλσλ 

θηλδύλσλ θξίζεσλ. 

 

Οη αλακελόκελεο απνδόζεηο ησλ crash neutral zero beta straddle 

ππνινγίδνληαη από ηνλ αθόινπζν ηύπν : 

 

𝑟𝑢 = 𝜃𝑟𝑐 +  1 − 𝜃 𝑟𝑝∗  (𝟗) 

 

 

𝑟𝑢  → H  απόδνζε ησλ crash neutral zero beta straddle 

ζ → Σν πνζνζηό πνπ επελδύεηαη ζηα  δηθαηώκαηα 

αγνξάο (call option) 

𝑟𝑐  → Οη απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο (call 

option) 

𝑟𝑝∗  → Οη ζπκςεθηζκέλεο απνδόζεηο ησλ at the money 

θαη deep out of the money put options 

 

Οη ζπκςεθηζκέλεο απνδόζεηο ησλ at the money θαη deep out of the 

money put options ππνινγίδνληαη σο εμήο: 

 

𝑟𝑝∗ =
𝑃1𝑡 − 𝑃2𝑡

𝑃1𝑡−1
− 𝑃2𝑡−1

− 1 
(𝟏𝟎) 

 

P1 → Η ηηκή ηνπ at the money put option 

P2 → Η ηηκή ηνπ out of the money put option 
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Γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ πνζνζηνύ πνπ ζα επελδπζεί ζε θάζε δηθαίσκα 

πξναίξεζεο, ιύλνπκε ηηο εμήο εμηζώζεηο: 

 

𝜃𝛽𝑐 +  1 − 𝜃 𝛽𝑝∗ = 0  𝟏𝟏  

𝛽𝑝∗ =  𝛥𝑝1 − 𝛥𝑝2 ∗
𝑆

𝑝1 − 𝑝2
 

(𝟏𝟐) 

 

Έηζη, γηα ηνλ ππνινγηζκό ησλ απνδόζεσλ απαηηείηαη γλώζε ησλ beta ησλ 

at the money call options, ησλ at the money θαη deep out of the money put 

options θαζώο επίζεο θαη ησλ δέιηα ησλ at the money (𝛥𝑝1)   θαη deep out of the 

money put options (𝛥𝑝2) .   

 

Η δηαδηθαζία είλαη ε εμήο: 

 

Γηα θάζε θαηεγνξία ζύκθσλα κε ηελ πεξίνδν κέρξη ηελ ιήμε (time to 

maturity) επηιέγνπκε ζε θαζεκεξηλή βάζε ην δηθαίσκα πώιεζεο (put option) κε 

ηελ ρακειόηεξε ηηκή εμάζθεζεο ζε ζρέζε κε ηνλ ππνθείκελν ηίηιν θαη ην 

αληηζηνηρνύκε κε ην at the money put option εθόζνλ ππάξρεη. Μηα ηέηνηα 

ζηξαηεγηθή απεηθνλίδεηαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα  

 

Γηάγξακκα 3 : ηξαηεγηθή crash neutral , zero beta straddle 
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Η παξαπάλσ ζηξαηεγηθή απεηθνλίδεη ην ζεκείν ζην νπνίν πεξαηηέξσ 

κεηώζεηο ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε αθήλνπλ αλεπεξέαζηεο ηηο απνδόζεηο ησλ zero 

beta straddle. Σν payoff ζηα 100 επξώ επέλδπζεο , κε ηξέρνπζα ηηκή δείθηε 

458,14 δελ κπνξεί λα μεπεξάζεη ηα 400 επξώ. Υξεζηκνπνηώληαο ηηο παξαπάλσ 

εμηζώζεηο, ππνινγίδεηαη όηη ν επελδπηήο αγνξάδεη 8,32 δηθαηώκαηα αγνξάο (call) 

θαη 6,26 δηθαηώκαηα πώιεζεο (put) ζε ηηκή εμάζθεζεο 465, ελώ ηαπηόρξνλα 

πνπιάεη 6,26 δηθαηώκαηα πώιεζεο  (put) ζε ηηκή εμάζθεζεο 400.  (Hull, 2012) 

 

ηελ επόκελε ελόηεηα, παξνπζηάδνληαη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ησλ 

πξναλαθεξζέλησλ πξνζεγγίζεσλ , πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγεζνύλ νη απνδόζεηο 

ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 
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5. ΔΜΠΔΙΡΙΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ 

 

ηελ παξνύζα ελόηεηα ζα εμεηάζνπκε εκπεηξηθά ηελ ηζρύ ησλ ζεσξεηηθώλ 

πξνζεγγίζεσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο (options), κέζσ 

ζηξαηεγηθώλ ζπλαιιαγώλ πνπ εθαξκόδνληαη ζηελ αγνξά. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε 

εκπεηξηθή έξεπλα εζηηάδεη ζηηο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο θαη ησλ 

ζηξαηεγηθώλ εμνπδεηέξσζεο θηλδύλνπ. Σα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο αλαθέξνληαη ζηνλ 

ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε FTSE100 γηα κηα πεξίνδν ηεηξαεηίαο , από ηνλ Ιαλνπάξην 

ηνπ 2004 κέρξη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2007. Πξνηνύ ,όκσο, πξνρσξήζνπκε ζηελ 

παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ, ζα ήηαλ ρξήζηκν λα αλαθεξζεί ε πνξεία ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ. Η κέζε εκεξήζηα απόδνζε ηζνύηαη κε  0,037% ζε εκεξήζηα 

βάζε, κε κέγηζηε απόδνζε 3,5% θαη ειάρηζηε -4,09%. 

 

Α) Μέζες αποδόζεις ηων δικαιωμάηων προαίρεζης 

 

Οη Πίλαθεο 1 θαη 2 απεηθνλίδνπλ ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ηηο εκεξήζηεο 

απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνύ δείθηε FTSE 100 γηα 

ηελ πεξίνδν Ιαλνπαξίνπ 2004 – Γεθεκβξίνπ 2007. Καηαγξάθνληαη ζπλνιηθά 84988 

παξαηεξήζεηο εκεξήζησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Απεηθνλίδνληαη ν κέζνο, ε 

δηάκεζνο, ε κέγηζηε ηηκή, ε ειάρηζηε ηηκή , ε ηππηθή απόθιηζε, ε αζπκκεηξία, ε 

θύξησζε θαη ν αξηζκόο ησλ παξαηεξήζεσλ γηα θάζε θαηεγνξία εκεξήζησλ 

απνδόζεσλ. Σν probability value ζρεηίδεηαη κε ηελ κεδεληθή ππόζεζε πεξί κεδεληθήο 

κέζεο απόδνζεο.   Υσξίδνληαη αλάινγα κε ηελ δηάξθεηα κέρξη ηελ ιήμε  ηνπο (time to 

maturity) θαη ηελ ηηκή εμάζθεζεο (moneyness). Η θαηεγνξηνπνίεζε ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ζύκθσλα κε ηε δηάξθεηα ιήμεο (time to maturity) βαζίδεηαη 

ζε εκεξνινγηαθέο εκέξεο ( 1041 εκέξεο) θαη πεξηιακβάλεη 4 θαηεγνξίεο, από ηα πνιύ 

βξαρππξόζεζκα (η ≤ 30) κέρξη ηα καθξνπξόζεζκα (η > 365). Η θαηεγνξηνπνίεζε 

ζύκθσλα κε ην moneyness βαζίδεηαη ζηηο ηηκέο εμάζθεζεο θαη πεξηιακβάλεη 5 

θαηεγνξίεο, από ηα deep out of the money options  κέρξη ηα deep in the money 

options. Σέινο , θαηαγξάθεηαη ην κέζν εκεξήζην beta ησλ Black & Scholes γηα θάζε 

κηα από ηηο παξαπάλσ θαηεγνξίεο. 
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ηνλ Πίλαθα 1 απεηθνλίδνληαη νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο ησλ 

δηθαησκάησλ αγνξάο (call options). Οη ζεηηθέο απνδόζεηο πνπ πξνβιέπεη ε ζεσξία γηα 

ηα δηθαηώκαηα αγνξάο (call options)  θαίλεηαη λα επηβεβαηώλεηαη γηα ηηο πεξηζζόηεξεο 

θαηεγνξίεο, όπνπ νη ζπληειεζηέο ηνπο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (deep in the 

money, in the money, at the money & out of the money call options). Οη κέζεο 

εκεξήζηεο απνδόζεηο απμάλνληαη , θαζώο απμάλεηαη ε ηηκή εμάζθεζεο , από 0,18% 

κέρξη 2,7% γηα ηα πνιύ βξαρππξόζεζκα δηθαηώκαηα αγνξάο (call options) , από 1,5% 

κέρξη 2,9% γηα ηα βξαρππξόζεζκα θαη από 1,2% κέρξη 2,4% γηα ηα κεζνπξόζεζκα 

δηθαηώκαηα αγνξάο (call options). Η αύμεζε ηεο κέζεο απόδνζεο πνπ παξνπζηάδεηαη 

θαζώο απμάλεηαη ε ηηκή εμάζθεζεο, από ηα deep in the money πξνο ηα at the money 

call options, ππνδειώλεη θαη κεγαιύηεξε κόριεπζε. Γηα ηελ θαηεγνξία ησλ deep out 

of the money νη ζπληειεζηέο ησλ κέζσλ απνδόζεσλ είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, 

πνπ ζεκαίλεη όηη δελ ππάξρεη ηζρπξή έλδεημε θαηά ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο. 

 

Δπηπιένλ , παξαηεξείηαη όηη ππάξρεη ζεηηθή αζπκκεηξία γηα όιεο ηηο 

θαηεγνξίεο ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο (call options), ε νπνία απμάλεηαη κε ηελ αύμεζε 

ηεο ηηκήο εμάζθεζεο. Οη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο, δειαδή, αθνινπζνύλ ζεηηθή 

αζύκκεηξε θαηαλνκή.  Παξαηεξείηαη , επίζεο, όηη ππάξρεη δηαθνξεηηθή αζπκκεηξία 

γηα θάζε θαηεγνξία δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Απηή ηελ αζπκκεηξία ηελ 

ζπκπεξαίλνπκε θαη από ηα ππόινηπα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία , ηνλ κέζν θαη ηελ δηάκεζν. 

 

Ο Πίλαθαο 1 πεξηιακβάλεη θαη ην κέζν εκεξήζην beta ησλ Βlack & Scholes 

γηα θάζε θαηεγνξία δηθαηώκαηνο αγνξάο (call option). Σα beta ππνινγίδνληαη 

ζύκθσλα κε ηελ εμίζσζε (4). ηνλ ηύπν απηό, σο κεηαβιεηόηεηα (Volatility) 

ρξεζηκνπνηνύκε ηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηόηεηα (implied volatility) ηνπ θάζε 

δηθαηώκαηνο αγνξάο (call option) ηνπ δείθηε εκεξεζίσο. Γηα ηελ κεξηζκαηηθή 

απόδνζε, ρξεζηκνπνηνύληαη νη κεξηζκαηηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε FTSE 100 , νη 

νπνίεο κεηαβάιινληαη ζε εκεξήζηα βάζε. Ωο επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ  

παίξλνπκε ην 12κελν Libor θαη ηα Γεξκαληθά θπβεξλεηηθά νκόινγα 5εηίαο (ΑΑΑ). 

 

ύκθσλα κε ηελ ζεσξία, ηα  beta ησλ Βlack & Scholes πξέπεη λα απμάλνληαη 

θαζώο απμάλεηαη ε ηηκή εμάζθεζεο. Πξάγκαηη, ζηνλ Πίλαθα 1 επηβεβαηώλνληαη ηα 

απνηειέζκαηα. Ωζηόζν , ην κέγεζνο ησλ beta, ην νπνίν δείρλεη ηνλ θίλδπλν 

κόριεπζεο, είλαη κεγαιύηεξν από όηη αλακέλακε. Μνινλόηη νη απνδόζεηο ησλ 
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δηθαησκάησλ αγνξάο (call options) δείρλνπλ λα είλαη εληππσζηαθέο ζε εκεξήζηα 

βάζε, θαίλεηαη λα είλαη πνιύ κηθξέο ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο ησλ αληίζηνηρσλ beta. 

ύκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ  CAPM, νη επελδπηέο ιακβάλνπλ απνδόζεηο πνπ είλαη 

αλάινγεο κε ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ. Οη απνδόζεηο είλαη πνιύ κηθξέο ζε 

ζρέζε κε ηελ κόριεπζε πνπ ππάξρεη ζηελ αγνξά. Σν κέγεζνο ησλ beta ππνδειώλεη 

όηη ππάξρνπλ θαη άιινη θίλδπλνη, εθηόο ηεο κόριεπζεο, πνπ ηηκνινγνύληαη ζηελ 

αγνξά. Δπίζεο , παξαηεξνύκε όηη ε ζρέζε απόδνζεο θηλδύλνπ παξαβηάδεηαη από ην 

γεγνλόο όηη κε ηελ αύμεζε ησλ beta δελ παξαηεξείηαη αύμεζε ζηηο απνδόζεηο ησλ 

δηθαησκάησλ αγνξάο (call options) γηα όιεο ηηο θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηελ πεξίνδν 

ιήμεο. Γηα παξάδεηγκα , ζηα κεζνπξόζεζκα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο, παξαηεξνύκε 

όηη θαζώο απμάλεηαη ην beta κε ηελ ηηκή εμάζθεζεο, νη απνδόζεηο κεηώλνληαη. 

 

 ηνλ Πίλαθα 2 απεηθνλίδνληαη νη εκεξήζηεο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ 

πώιεζεο (put options). Oη αλακελόκελεο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πώιεζεο (put 

options) δελ είλαη γηα όιεο ηηο θαηεγνξίεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. ηα 

βξαρππξόζεζκα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο [ Β , 1 ] , [ Β , 2 ], ζηα κεζνπξόζεζκα           

[ C , 1] θαη ζηα καθξνπξόζεζκα [ D , 1 ] , [ D , -2 ], νη ζπληειεζηέο είλαη κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί πνπ ζεκαίλεη όηη δελ ππάξρνπλ ηζρπξέο ελδείμεηο απόξξηςεο 

ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο πεξί κεδεληθώλ κέζσλ απνδόζεσλ. Γηα ηηο ππόινηπεο 

θαηεγνξίεο , παξαηεξνύκε όηη  ηα δηθαηώκαηα πώιεζεο (put options) παξνπζηάδνπλ 

θαη ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο απνδόζεηο. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηα at the money put 

options θαηαγξάθνληαη ζεηηθέο απνδόζεηο γηα ηηο ηξεηο από ηηο ηέζζεξηο θαηεγνξίεο 

ζύκθσλα κε ηελ πεξίνδν ηεο ιήμεο ηνπο. ηα πνιύ βξαρππξόζεζκα at the money put 

options νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο είλαη 0,57%, ζηα βξαρππξόζεζκα  νη κέζεο 

απνδόζεηο είλαη 1,16% θαη ζηα κεζνπξόζεζκα 0,8%. ηα deep out of the money put 

options νη κέζεο απνδόζεηο είλαη αξλεηηθέο , από -7,2% κέρξη -0,02%, όπνπ 

κεηώλνληαη θαζώο απμάλεηαη ε πεξίνδνο κέρξη ηελ ιήμε ηνπο. Από ηα παξαπάλσ 

ζπκπεξαίλνπκε όηη ην ζεσξεηηθό πιαίζην ην νπνίν απνδίδεη αλακελόκελεο απνδόζεηο 

γηα ηα δηθαηώκαηα πώιεζεο (put options) θάησ από ην επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ 

(risk free rate), παξαβηάδεηαη. 

 

Ωζηόζν, παξαηεξνύκε όηη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα θαίλεηαη λα 

επηβεβαηώλνπλ ηελ αύμεζε ησλ απνδόζεσλ ησλ δηθαησκάησλ πώιεζεο  (put options) 

κε ηελ αύμεζε ηεο ηηκήο εμάζθεζεο.  Πξάγκαηη, ε ζεσξία απηή ηζρύεη γηα όιεο ηηο 
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θαηεγνξίεο ηεο πεξηόδνπ κέρξη ηε ιήμε ηνπο, γηα ηα πνιύ βξαρππξόζεζκα 

δηθαηώκαηα πώιεζεο (put options) νη κέζεο απνδόζεηο θπκαίλνληαη από -7,2% έσο 

1,5%, γηα ηα βξαρππξόζεζκα από -1,04% έσο 1,16% θαη γηα ηα κεζνπξόζεζκα από     

-0,02%  έσο 0,8%. 

 

Δπίζεο , ππάξρεη ζεηηθή αζπκκεηξία γηα όιεο ηηο θαηεγνξίεο ησλ δηθαησκάησλ 

πώιεζεο  (put options), πνπ ζεκαίλεη όηη δελ αθνινπζνύλ θαλνληθή θαηαλνκή. Οη 

κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο, δειαδή, αθνινπζνύλ ζεηηθή αζύκκεηξε θαηαλνκή. Απηή 

ηελ αζπκκεηξία θαίλεηαη  θαη από ηα ππόινηπα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία , δειαδή ηνλ 

κέζν θαη ηελ δηάκεζν. 

 

Σέινο , ν Πίλαθαο 2 πεξηέρεη θαη ηα beta ησλ  Βlack & Scholes γηα όιεο ηηο 

θαηεγνξίεο ησλ δηθαησκάησλ πώιεζεο (put option). Γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπο 

ρξεζηκνπνηήζακε ηνλ ηύπν (5). ύκθσλα κε ηελ εμίζσζε απηή , αλακέλνπκε 

αξλεηηθέο ηηκέο ηνπ beta. 

 

H ζεσξία ησλ Βlack & Scholes αλαθέξεη όηη ηα beta απμάλνληαη ζύκθσλα κε 

ηελ αύμεζε ηεο ηηκήο εμάζθεζεο. Γηα ηα πνιύ βξαρππξόζεζκα δηθαηώκαηα πώιεζεο 

(put options), είλαη αξλεηηθά θαη θπκαίλνληαη από -42,61 έσο -5,07, γηα ηα 

βξαρππξόζεζκα από -23,69 έσο -22,53 , γηα ηα κεζνπξόζεζκα από -10,99 έσο -4,85 

θαη γηα ηα καθξνπξόζεζκα από -5,81 έσο -5,35. Σν κέγεζνο, όκσο,  ησλ beta είλαη 

κεγαιύηεξν από όηη πεξηκέλακε.  Σν κέγεζνο ησλ απνδόζεσλ πνπ θεξδίδνπλ ηα 

δηθαηώκαηα πώιεζεο (put options) δελ αληηζηνηρεί ζηνλ θίλδπλν πνπ εκπεξηέρνπλ.  Οη 

απνδόζεηο είλαη πνιύ κηθξέο ζε ζρέζε κε ηελ κόριεπζε πνπ ππάξρεη ζηελ αγνξά. Σν 

κέγεζνο ησλ beta ππνδειώλεη όηη ππάξρνπλ θαη άιινη θίλδπλνη, εθηόο ηεο κόριεπζεο, 

πνπ πξέπεη λα ηηκνινγεζνύλ. Δπηπξνζζέησο, κε ηελ αύμεζε ησλ beta αθνινπζείηαη 

κηα αύμεζε ζηηο απνδόζεηο , πνπ ζεκαίλεη όηη ην κνηίβν θηλδύλνπ απόδνζεο δελ 

παξαβηάδεηαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε.  

 

πκπεξαζκαηηθά, νη κέζεο απνδόζεηο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζε 

απνδεηθλύνληαη πνιύ ρακειέο θαη δελ έρνπλ ηελ ηθαλόηεηα γηα λα παξέρνπλ 

αζθάιεηα έλαληη ζε θξίζεηο. Δπηπιένλ, θαίλεηαη λα κελ ζπκβαδίδνπλ κε ηα ζεσξεηηθά 

απνηειέζκαηα, ην νπνίν ζεκαίλεη όηη ζηελ αγνξά ηηκνινγνύληαη θαη άιινη θίλδπλνη 
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.Γηα ηνλ ιόγν απηό, ζηηο παξαθάησ ππνελόηεηεο ζα αλαιύζνπκε δηάθνξεο εθαξκνγέο 

πνπ εμεηάδνπλ ηελ ηηκνιόγεζε ησλ απνδόζεσλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

 

B) Αποδόζεις ηων ζηραηηγικών zero beta straddle 

 

Γηα λα θαζνξίζνπκε θάησ από πνηεο ζπλζήθεο ηζρύεη ε ζρέζε θηλδύλνπ 

απόδνζεο, όπσο ππνδεηθλύεηαη από ην κνληέιν ηνπ CAPM, ζα πξέπεη λα 

επηθεληξσζνύκε ζηελ ηηκνιόγεζε πςειόηεξσλ ξνπώλ απνδόζεσλ ησλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ. Γηα ην ιόγν απηό ζα ζηξέςνπκε ηελ πξνζνρή καο ζε ζηξαηεγηθέο 

εμνπδεηέξσζεο ηνπ θηλδύλνπ. Σν κνληέιν ηηκνιόγεζεο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

ησλ Black-Scholes-Merton ππνζέηεη όηη ηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο απνηεινύλ 

πιενλάδνληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (redundant securities / assets). Γηα λα εμεηάζνπκε 

ηελ ηζρύ ηεο παξαπάλσ ππόζεζεο, ζα κειεηήζνπκε ηηο απνδόζεηο ησλ ζηξαηεγηθώλ 

straddle. ύκθσλα κε ηελ ζεσξία, αλ αθαηξεζεί ε επίδξαζε ηεο κόριεπζεο ζε απηή 

ηε ζηξαηεγηθή, ζα πξέπεη λα αλακέλνπκε απνδόζεηο πνπ λα είλαη θαηά κέζν όξν ίζεο 

κε ην επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ ( risk free rate). 

 

Η θαηαζθεπή κηαο ηέηνηαο ζηξαηεγηθήο απαηηεί ζπλδπαζκό δηθαησκάησλ 

αγνξάο θαη πώιεζεο (call & put options) , ηα νπνία δηαπξαγκαηεύνληαη ηαπηόρξνλα 

ζηελ αγνξά θαη έρνπλ ηελ ίδηα ηηκή εμάζθεζεο (strike price)  θαη ίδηα πεξίνδν κέρξη 

ηε ιήμε (time to maturity). To πνζνζηό πνπ ζα επελδπζεί ζε θάζε δηθαίσκα αγνξάο 

θαη πώιεζεο (call & put option) θαζνξίδεηαη από ην αληίζηνηρν beta ηνπ, ην νπνίν 

αζξνηζηηθά πξέπεη λα είλαη ίζν κε ην κεδέλ.  Η παξαπάλσ ζηξαηεγηθή νλνκάδεηαη 

zero beta straddle. Οη απνδόζεηο ηεο zero beta straddle ζηξαηεγηθήο είλαη επαίζζεηεο 

ζηε κεηαβιεηόηεηα ηεο αγνξάο θαη όρη ζηηο απνδόζεηο ηεο αγνξάο. Δπηηξέπεη ζηνπο 

επελδπηέο λα αληηζηαζκίδνπλ ηνλ θίλδπλν κεηαβιεηόηεηαο θαη απνηειεί ρξήζηκν 

εξγαιείν γηα ηελ κειέηε ησλ επηπηώζεσλ ηεο ζηνραζηηθήο κεηαβιεηόηεηαο , όπσο 

επηζεκάλζεθε ζηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ησλ Coval & Shumway (2001). 

 

ηνλ Πίλαθα 3 παξνπζηάδνληαη νη απνδόζεηο ησλ zero beta straddle positions 

γηα θάζε θαηεγνξία ζύκθσλα κε ηελ πεξίνδν κέρξη ηε ιήμε (time to maturity) θαη γηα 

θάζε θαηεγνξία ζύκθσλα κε ηελ ηηκή εμάζθεζεο (moneyness). Η θαηεγνξηνπνίεζε 

ηεο ηηκήο εμάζθεζεο (moneyness) βαζίδεηαη ζηα δηθαηώκαηα αγνξάο (call option). Ο 
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ππνινγηζκόο ησλ ζέζεσλ ζηε ζηξαηεγηθή απηή γίλεηαη θαζεκεξηλά. Απεηθνλίδνληαη, 

επίζεο , ε δηάκεζνο, ε ηππηθή απόθιηζε, ε κέγηζηε θαη ειάρηζηε ηηκή, ε αζπκκεηξία, 

ε θύξησζε θαη ην probability value. Η κεδεληθή ππόζεζε αθνξά ηελ κεδεληθή κέζε 

απόδνζε. Υξεζηκνπνηνύκε ηνπο ηύπνπο (7) θαη (6) γηα λα ζηαζκίζνπκε ηα 

δηθαηώκαηα αγνξάο θαη πώιεζεο (call & put options) θαη γηα λα θαηαζθεπάζνπκε ηηο 

απνδόζεηο ησλ zero beta straddle αληίζηνηρα.  

 

Γηα ηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο πνπ αλήθνπλ ζηηο θαηεγνξίεο [ Β , -1], [Β , 2], 

[ C , 2], [D , 0] θαη [D , 1], νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο, νπόηε δελ ππάξρνπλ ηζρπξέο ελδείμεηο γηα λα απνξξίςνπκε ηελ ππόζεζε 

κεδεληθώλ απνδόζεσλ. ε απηή ηελ πεξίπησζε ηζρύεη ε ζεσξία ηνπ CAPM. Όζνλ 

αθνξά ηηο ππόινηπεο θαηεγνξίεο, νη zero beta straddle ζηξαηεγηθέο παξνπζηάδνπλ 

απνδόζεηο πνπ είλαη νηθνλνκηθά θαη ζηαηηζηηθά ζεηηθέο. Πην ζπγθεθξηκέλα , ζηα at 

the money, νη απνδόζεηο θπκαίλνληαη από 1,7% έσο 0,37%  ζε εκεξήζηα βάζε, από 

ηα πνιύ βξαρππξόζεζκα έσο ηα κεζνπξόζεζκα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο. Σηο 

πςειόηεξεο απνδόζεηο ζπγθεληξώλνπλ ηα out of the money zero beta straddle 

positions, όπνπ γηα ηα πνιύ βξαρππξόζεζκα θαη ηα βξαρππξόζεζκα δηθαηώκαηα 

πξναίξεζεο νη κέζεο εκεξήζηεο απνδόζεηο θηάλνπλ ζην 7% θαη γηα ηα κεζνπξόζεζκα 

ην 4,4%. 

 

Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηελ ζεσξεηηθή 

πξνζέγγηζε, θαζώο θαηά κέζν όξν θεξδίδνπλ ζεηηθέο απνδόζεηο θαη όρη ην επηηόθην 

κεδεληθνύ θηλδύλνπ. Δπηπιένλ, αληηηίζεληαη θαη ζηα εκπεηξηθά επξήκαηα ησλ Coval 

& Shumway (2001) & Wilkens (2007). Οη παιαηόηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο απέδεημαλ 

όηη νη απνδόζεηο ησλ zero beta straddle ζηξαηεγηθώλ παξνπζηάδνπλ θαηά κέζν όξν 

δεκία . Τπνζηεξίδνπλ όηη νη αξλεηηθέο απνδόζεηο ζηεξίδνληαη ζην όηη νη ζηξαηεγηθέο 

απηέο έρνπλ ηελ ηθαλόηεηα λα αληηζηαζκίδνπλ θηλδύλνπο θαη είλαη αλεμάξηεηεο από 

ηηο κεηαβνιέο ηεο κεηαβιεηόηεηαο θαηά ηελ πεξίνδν δηαθξάηεζεο ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο . ε θάζε πεξίπησζε , ηα απνηειέζκαηα θαλεξώλνπλ όηη ππάξρνπλ θαη 

άιινη θίλδπλνη πνπ ηηκνινγνύληαη ζηελ αγνξά.   

 

Μηα πηζαλή εξκελεία ησλ ζεηηθώλ απνδόζεσλ ησλ zero beta straddle 

ζηξαηεγηθώλ κπνξεί λα δνζεί από ηελ κεηαβιεηόηεηα ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηόηεηαο  

(implied volatility) ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Όηαλ ε κεηαβιεηόηεηα είλαη 
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κηθξόηεξε από όηη αλακέλεηαη νη ζηξαηεγηθέο straddle εκθαλίδνπλ αξλεηηθέο 

απνδόζεηο, ελώ όηαλ ε κεηαβιεηόηεηα είλαη κεγαιύηεξε από ην αλακελόκελν, ηόηε νη 

απνδόζεηο είλαη αξλεηηθέο. Γηα ηνλ ζθνπό απηό, ζα εμεηάζνπκε ηελ κεηαβνιή ηεο 

ηεθκαξηήο κεηαβιεηόηεηαο (implied volatility) θαη  ηελ ζπζρέηηζε ηεο κε ηηο 

απνδόζεηο ησλ zero beta straddle.  

 

ηνλ Πίλαθα 4, απεηθνλίδνληαη νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ηεο ηεθκαξηήο 

κεηαβιεηόηεηαο (implied volatility) ζε εκεξήζηα βάζε. Υσξίδνληαη ζύκθσλα κε ηελ 

πεξίνδν κέρξη ηελ ιήμε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο θαη ηελ ηηκή εμάζθεζεο- 

moneyness (ζπλνιηθά 20 θαηεγνξίεο). Παξαηεξνύκε όηη γηα πνιύ βξαρππξόζεζκα 

δηθαηώκαηα πξναίξεζεο ε κεηαβιεηόηεηα ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηόηεηαο (implied 

volatility) είλαη ηδηαίηεξα πςειή θαη θπκαίλεηαη από ην 0,8% έσο ην 3,14%, θαζώο 

απμάλεηαη ε ηηκή εμάζθεζεο. Γηα ηα deep out of the money options θαη γηα ηα 

κεζνπξόζεζκα θαη καθξνπξόζεζκα deep in the money options ε κέζε εκεξήζηα 

κεηαβιεηόηεηα είλαη αξλεηηθή. 

 

πγθξίλνληαο ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα κε ηηο απνδόζεηο ηεο ζηξαηεγηθήο 

zero beta straddle, δηαπηζηώλνπκε όηη ζηηο θαηεγνξίεο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

όπνπ νη απνδόζεηο είλαη πςειά ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, ε κεηαβιεηόηεηα 

ηεο αληίζηνηρεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηόηεηαο (implied volatility) είλαη ηδηαίηεξα πςειή. 

Δηδηθόηεξα, γηα ηα πνιύ βξαρππξόζεζκα out of the money options, νη απνδόζεηο ησλ 

zero beta straddle θηάλνπλ ην 7,9%, θαη ε αληίζηνηρε κεηαβιεηόηεηά ηνπο αλέξρεηαη 

ζην 3,1%. Γηα απνδόζεηο πνπ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, θαη νη νπνίεο 

ζεσξνύληαη όηη πξνζεγγίδνπλ ην κεδέλ, ε αληίζηνηρε πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο είλαη είηε αξλεηηθή είηε ζεηηθά πνιύ κηθξή. Γηα παξάδεηγκα, ζηα 

κεζνπξόζεζκα deep in the money options, ε κεηαβιεηόηεηα ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο είλαη αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή (-0,2%), ελώ ζηα 

καθξνπξόζεζκα at the money options είλαη ζην 0,2%. 

 

Γηα λα επηβεβαηώζνπκε ηελ ζπζρέηηζε ησλ απνδόζεσλ ησλ zero beta straddle 

κε ηελ κεηαβιεηόηεηα ησλ δηθαησκάησλ , εθηηκνύκε έλα γξακκηθό ππόδεηγκα. 

 

ηνλ Πίλαθα 5 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ πνπ 

εμεηάδνπλ ηελ ζρέζε πνπ ππάξρεη κεηαμύ ησλ απνδόζεσλ ησλ zero beta straddle θαη 
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ηελ κεηαβνιήο ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηόηεηαο (implied volatility). Η εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή είλαη νη απνδόζεηο ηεο ζηξαηεγηθήο (rut) θαη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή είλαη 

ε κεηαβνιή ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηόηεηαο (implied volatility) ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο. ηνλ Πίλαθα 4 παξαηίζεληαη ν ζηαζεξόο όξνο, ν ζπληειεζηήο θιίζεο 

(βiiv) ην t-statistic θαη ην πξνζαξκνζκέλν R
2
 . Η εμίζσζε ηεο παιηλδξόκεζεο είλαη ε 

εμήο: 

 

rut = ai + βiivriv + εit                       (13) 

 

Γηα ηηο πεξηζζόηεξεο θαηεγνξίεο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο , ν 

ζπληειεζηήο θιίζεο είλαη έλαο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο ζεηηθόο αξηζκόο θαη μεπεξλά 

ηελ κνλάδα. Απηό ζεκαίλεη όηη ππάξρεη ζεηηθή εμάξηεζε κεηαμύ ησλ δύν 

κεηαβιεηώλ. Οη απνδόζεηο ηεο ζηξαηεγηθήο απηήο είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλεο κε ηηο 

κεηαβνιέο ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηόηεηαο (implied volatility) θαη επεξεάδνληαη 

έληνλα από απηέο. Οη απνδόζεηο ζεσξνύληαη , κε άιια ιόγηα, ηδηαίηεξα επηξξεπείο 

ζηηο θηλήζεηο ηεο κεηαβιεηόηεηαο. Δηδηθόηεξα, γηα πεξηπηώζεηο πνπ ζεκεηώλνληαη 

πςειόηεξεο απνδόζεηο, δειαδή, γηα πνιύ βξαρππξόζεζκα , βξαρππξόζεζκα θαη 

κεζνπξόζεζκα out of the money options, κηα αύμεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο θαηά κία 

κνλάδα, πξνθαιεί θαηά κέζν όξν αύμεζε ζηηο απνδόζεηο ησλ zero beta straddle θαηά 

1,5 κνλάδα. Γηα ρακειόηεξα επίπεδα, νη απνδόζεηο ησλ zero beta straddle θαίλεηαη λα 

ζπκβαδίδνπλ κε ηηο θηλήζεηο ηεο κεηαβιεηόηεηαο ( ν ζπληειεζηήο θιίζεο πξνζεγγίδεη 

ηελ κνλάδα).  

 

Πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπκε αλ όλησο νθείινληαη νη ζεηηθέο απνδόζεηο ησλ 

zero beta straddle ζηα πςειά επίπεδα κεηαβιεηόηεηαο, αλαπαξάγνπκε ηελ αλάιπζε 

ηνπ Πίλαθα 3 , ρσξίδνληαο ηα δεδνκέλα ζε ηξία επηκέξνπο δείγκαηα. Απηή ε κέζνδνο 

καο επηηξέπεη λα απνθιείζνπκε ηηο αθξαίεο ηηκέο ηνπ δείγκαηνο , ρσξίδνληάο ην ζε 

ηεηαξηεκόξηα. Δπεηδή, όπσο αλαθέξζεθε ζε πξνεγνύκελε ππνελόηεηα, νη απνδόζεηο 

ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο αθνινπζνύλ ζεηηθή αζύκκεηξε θαηαλνκή, ε δηαθνξά 

ηεο κέγηζηεο ηηκήο ηνπ δείγκαηνο κε ηνλ ζπληειεζηή ηνπ πςειόηεξνπ ηεηαξηεκόξηνπ 

(up quartile coefficient) είλαη κεγαιύηεξε από ηε δηαθνξά κεηαμύ ηνπ ζπληειεζηή 

ρακειόηεξνπ ηεηαξηεκόξηνπ (lower quartile coefficient) θαη ηεο ειάρηζηεο ηηκήο ηνπ 

δείγκαηνο, αλάινγα κε ηελ αζπκκεηξία πνπ έρεη ε θάζε θαηεγνξία. 
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ηνλ Πίλαθα 6 παξνπζηάδνληαη  ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ εκεξήζησλ 

απνδόζεσλ ησλ zero beta straddle, αλάινγα κε ηελ κεηαβιεηόηεηα πνπ 

παξνπζηάδνπλ. Γηαθξίλνληαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο, ζε απνδόζεηο πςειήο 

κεηαβιεηόηεηαο, κέζεο κεηαβιεηόηεηαο θαη ρακειήο κεηαβιεηόηεηαο. Δπίζεο , ηα 

δεδνκέλα θαηεγνξηνπνηνύληαη ζε ηέζζεξα Panel αλάινγα κε ηελ πεξίνδν κέρξη ηε 

ιήμε (time to maturity) ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

 

ην Panel A , νη απνδόζεηο κέζεο κεηαβιεηόηεηαο είλαη αξλεηηθέο θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, θαη θπκαίλνληαη από -0,01% έσο -0,06%. Γηα πεξηόδνπο 

πςειήο κεηαβιεηόηεηαο, δηαθξίλνπκε απνδόζεηο πνπ είλαη πςειά ζεηηθέο ( κεηαμύ 

2% -11,9% ζε εκεξήζηα βάζε). Ωζηόζν, γηα κεγαιύηεξεο πεξηόδνπ κέρξη ηελ ιήμε 

δηθαηώκαηα πξναίξεζεο, νη απνδόζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνζεγγίδνπλ ην κεδέλ      

( κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αξλεηηθέο απνδόζεηο), θαζώο κεηώλεηαη ε κεηαβιεηόηεηα 

ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηόηεηαο (implied volatility). ηα καθξνπξόζεζκα out of the 

money options (Panel D) νη απνδόζεηο ησλ options είλαη ζεκαληηθά ζεηηθέο ( 2% 

εκεξεζίσο) γηα πςειόηεξεο θηλήζεηο ηεο κεηαβιεηόηεηαο, ελώ θαίλεηαη λα κελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο νη αξλεηηθέο απνδόζεηο θαζώο κεηώλεηαη ε κεηαβιεηόηεηά 

ηνπο. 

 

ε γεληθέο γξακκέο, ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα ζπκθσλνύλ κε 

πξνεγνύκελεο εκπεηξηθέο κειέηεο , θαζώο ζε ζπλζήθεο αλακελόκελεο 

κεηαβιεηόηεηαο νη απνδόζεηο ησλ zero beta straddle είλαη αξλεηηθέο. 

 

πκπεξαζκαηηθά, έλαο επελδπηήο έρεη ηελ δπλαηόηεηα λαη επσθειεζεί από 

ηελ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή, ε απόθαζε ησλ νπνίσλ όκσο ζα εμαξηεζεί από ηελ 

αλακελόκελε κεηαβιεηόηεηα. Όηαλ ε κεηαβιεηόηεηα είλαη κεγαιύηεξε από ηελ 

αλακελόκελε, ζπκθέξεη ν επελδπηήο λα αγνξάζεη ηελ ζηξαηεγηθή απηή , 

εθκεηαιιεπόκελνο ηα πςειά επίπεδά ηεο. Αληηζέησο, ζε πεξίνδν ρακειήο 

κεηαβιεηόηεηαο, ιόγσ εκθάληζεο αξλεηηθώλ απνδόζεσλ, ζπκθέξεη λα ηελ πνπιήζεη 

ζηελ αγνξά. 
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Γ ) Αποδόζεις ηων ζηραηηγικών crash neutral, zero beta straddle 

 

Γηα λα ειέγμνπκε όηη ηα απνηειέζκαηα ησλ απνδόζεσλ ησλ zero beta straddle 

δελ αλαηξνύληαη, αλαιύνπκε ζηξαηεγηθέο νη νπνίεο πεξηέρνπλ έλαλ παξάγνληα θξίζεο 

θαη είλαη γλσζηέο σο ratio call spreads. ε πεξηόδνπο θξίζεσλ , ηα zero beta straddle 

positions παξνπζηάδνπλ πνιύ κεγάιε αμία (payoff) θαη θαη’ επέθηαζε κεγάιεο 

απνδόζεηο. Αλαδεηνύκε , ινηπόλ, έλα παξάγνληα , ν νπνίνο πεξηνξίδεη απηή ηελ 

αύμεζε , δηαηεξώληαο ηηο ηακεηαθέο ξνέο (payoffs) ζηαζεξέο, όηαλ ε αγνξά μεπεξάζεη 

έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν δεκίαο.  

 

Γηα ηελ θαηαζθεπή κηαο ζηξαηεγηθήο crash neutral ρξεζηκνπνηνύκε ηελ 

εμίζσζε (11) , πξνθεηκέλνπ λα θαηαλεκεζεί έλα πνζνζηό ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηα 

δηθαηώκαηα αγνξάο (call option) θαη ην ππόινηπν βάξνο λα ηνπνζεηεζεί ζε 

ζπκςεθηζκό κε ηα at the  money & out of the money put options. Γηα ηνλ ππνινγηζκό 

ησλ απνδόζεσλ ιύλνπκε ηελ εμίζσζε (10). 

 

ηνλ Πίλαθα 7 παξνπζηάδνληαη ηα ζηαηηζηηθά δεδνκέλα ησλ απνδόζεσλ ησλ 

crash neutral zero beta straddle, γηα ηελ ππό εμέηαζε πεξίνδν. Σα δεδνκέλα 

θαηεγνξηνπνηνύληαη αλάινγα κε ηελ πεξίνδν κέρξη ηε ιήμε ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο θαη ηελ κεηαβιεηόηεηα πνπ παξνπζηάδνπλ. Γηα θάζε ζηξαηεγηθή at the 

money zero beta straddle επηιέγνπκε ηηκή εμάζθεζεο out of the money put option κε 

ην ρακειόηεξν δηαζέζηκν επίπεδν ,θάησ από ηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ δείθηε. Γηα ηα 

πνιύ βξαρππξόζεζκα, βξαρππξόζεζκα θαη κεζνπξόζεζκα zero beta straddle 

positions ρξεζηκνπνηνύκε deep out of the money put options ή αλ δελ ππάξρνπλ 

δηαζέζηκα ζηνηρεία, ρξεζηκνπνηνύκε ηα out of the money.  

 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ όηη νη απνδόζεηο ησλ zero beta straddle 

παξακέλνπλ ζε παξόκνην επίπεδν , είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη δελ  

επεξεάδνληαη από αθξαίεο αξλεηηθέο απνδόζεηο ηνπ δείθηε. Δηδηθόηεξα, γηα straddle 

ζηξαηεγηθέο πνπ έρνπλ απμεκέλε κεηαβιεηόηεηα, νη απνδόζεηο ηνπο θπκαίλνληαη  

κεηαμύ 0,4% θαη 1% θαζώο απμάλεηαη ε ηηκή εμάζθεζεο ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο . Αληίζηνηρα, όηαλ αθαηξνύκε ηελ πςειή κεηαβιεηόηεηα ηνπ δείγκαηνο 
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νη απνδόζεηο θπκαίλνληαη από -0,6% έσο -0,4% .  πλεπώο, ε ζηξαηεγηθή crash 

neutral straddle πξνζθέξεη απνδόζεηο πνπ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθέο νηθνλνκηθά. 

 

Έηζη , έλαο επελδπηήο  ζε πεξηόδνπο κεγάιεο κεηαβιεηόηεηαο ζπκθέξεη λα 

αγνξάζεη ίζν αξηζκό δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πώιεζεο (call  & put options) πνπ 

βξίζθνληαη θνληά ζηελ ηξέρνπζα αμία ηνπ δείθηε, πνπιώληαο ηαπηόρξνλα, ίζν 

αξηζκό  out of the money put options. Αληίζηνηρα, ζε πεξηόδνπο ρακειήο 

κεηαβιεηόηεηαο, ν επελδπηήο ζα πνπιήζεη  ίζν αξηζκό δηθαησκάησλ  αγνξάο θαη 

πώιεζεο (call  & put options) πνπ βξίζθνληαη θνληά ζηελ ηξέρνπζα αμία ηνπ δείθηε, 

αγνξάδνληαο ηαπηόρξνλα, ίζν αξηζκό  out of the money put options. 

  

Δ) Τιμολόγηζη ηης ζηραηηγικής zero beta straddle ζηην αγορά 

 

Η εκθάληζε ζεηηθώλ απνδόζεσλ ζηηο ζηξαηεγηθέο zero beta straddle, ίζσο 

ππνλνεί όηη είλαη έλαο ζεκαληηθόο παξάγνληαο πνπ πξέπεη λα ιεθζεί ππόςε γηα λα 

εξκελεύζνπκε ηηο απνδόζεηο ησλ ρξενγξάθσλ. Γηα λα ην εμεηάζνπκε απηό, 

πξνρσξάκε ζε αλάιπζε παιηλδξόκεζεο απνδόζεσλ ραξηνθπιαθίσλ 

ρξεζηκνπνηώληαο δύν παξάγνληεο, ηηο απνδόζεηο ηεο αγνξάο θαη ηελ κεηαβιεηόηεηα. 

Δμεηάδνπκε ηηο ηζηνξηθέο απνδόζεηο 10 ραξηνθπιαθίσλ ζηε βάζε δεδνκέλσλ CRSP,  

πνπ είλαη δηαρσξηζκέλα αλάινγα κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε (από ηελ κηθξόηεξε ζηελ 

κεγαιύηεξε) θαη ηηο ππεξβάιινπζεο απνδόζεηο ηεο αγνξάο θαη ησλ απνδόζεσλ ησλ 

zero beta straddle. Ωο ππεξβάιινπζεο απνδόζεηο ηηο αγνξάο , ρξεζηκνπνηνύκε ηηο 

απνδόζεηο ηνπ ζηαζκηζκέλνπ δείθηε CRSP πνπ πεξηιακβάλεη όιεο ηηο εηαηξείεο πνπ 

δηαπξαγκαηεύνληαη ζηνλ NYSE θαη AMEX. Ωο παξάγνληα κεηαβιεηόηεηαο 

ρξεζηκνπνηνύκε ηηο απνδόζεηο ησλ zero beta straddle, παίξλνληαο ηελ κέζε απόδνζε 

όισλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο πνπ δηαπξαγκαηεύνληαη ηελ ίδηα εκέξα , ζε 

εκεξήζηα βάζε, θαη ηηο αληηζηνηρνύκε κε ηηο απνδόζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ηεο 

αγνξάο.  

 

Γηα θάζε κέγεζνο ραξηνθπιαθίνπ, ρξεζηκνπνηνύκε ηελ εμήο εμίζσζε 

παιηλδξόκεζεο: 

 

rit-rf = ai + βim (rmt-rf )+ βui(rut-rf )+  +εit         (14) 
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rit   → Οη απνδόζεηο ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ i 

rf → Σν επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ θηλδύλνπ , ην νπνίν είλαη ην 

επηηόθην ησλ έληνθσλ γξακκαηίσλ δηάξθεηαο ελόο κήλα θαη 

αληινύληαη από ηελ βάζε δεδνκέλσλ CRSP’s 

rmt → Οη απνδόζεηο ηεο αγνξάο 

rut → Οη απνδόζεηο ησλ zero beta straddle 

 

 

 ηνλ Πίλαθα 8 απεηθνλίδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο γηα ηα 

10 ραξηνθπιάθηα θαη γηα ηηο 4 θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηελ πεξίνδν ιήμεο ησλ 

ζηξαηεγηθώλ απηώλ. Ο ζπληειεζηήο ησλ απνδόζεσλ ησλ ζηξαηεγηθώλ ησλ zero beta 

straddle δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο γηα όια ηα κεγέζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

πγθεθξηκέλα ν παξάγνληαο απηόο ηηκνινγείηαη γηα ηα κηζά ραξηνθπιάθηα, θπξίσο 

κεγαιύηεξεο θεθαιαηνπνίεζεο ελώ νη ζπληειεζηέο ηνπο ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Γηα ηηο πνιύ βξαρππξόζεζκεο απνδόζεηο, νη ζπληειεζηέο 

θπκαίλνληαη από -0,009 έσο -0,0017, γηα ηηο βξαρππξόζεζκεο από -0,02 έσο -0,003, 

γηα ηηο κεζνπξόζεζκεο κεηαμύ -0,04 έσο -0,003  θαη γηα ηηο καθξνπξόζεζκεο πεξίπνπ 

ζην -0,05.   

 

Παξαηεξνύκε όηη κηθξόηεξεο ζε θεθαιαηνπνίεζε εηαηξείεο είλαη πεξηζζόηεξν 

εθηεζεηκέλεο ζηνλ θίλδπλν κεηαβιεηόηεηα , ιόγσ ηνπ όηη ζπλήζσο  παξνπζηάδνπλ 

ρακειόηεξεο απνδόζεηο ζε πεξηόδνπο κεγάιεο κεηαβιεηόηεηαο. Οπόηε ην κέγεζνο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο ησλ επελδπηώλ , επηιέγνληαο 

κεγαιύηεξεο θεθαιαηνπνίεζεο ραξηνθπιάθηα γηα λα αληηζηαζκίζνπλ ηελ έθζεζή ηνπο 

έλαληη ζηελ κεηαβιεηόηεηα. Δπηπιένλ , παξαηεξνύκε όηη νη απνδόζεηο ησλ zero beta 

straddle λα επεξεάδνπλ ιηγόηεξα ζε αξηζκό ραξηνθπιάθηα , θαζώο απμάλεηαη ε 

πεξίνδνο κέρξη ηελ ιήμε ηνπο.  
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6. ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

ηελ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία επηρεηξήζακε λα αλαιύζνπκε ηελ θύζε ησλ 

απνδόζεσλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Δμεηάζακε ιεπηνκεξώο  ηηο απνδόζεηο ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ παξαγώγσλ θαη ζηε ζπλέρεηα ζηξαηεγηθέο εμνπδεηέξσζεο θηλδύλνπ 

γηα λα καο παξέρνπλ θαιύηεξε πιεξνθόξεζε. Οη αξρηθέο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ 

είραλ δηεμαρζεί θπξίσο  από ηνπο Black and Scholes (1973) θαη ηνπ Heston (1993),  

αλ θαη παξείραλ ζεκαληηθά επξήκαηα ώζηε λα θαηαλνήζνπκε θαιύηεξα ηελ 

ζπγθεθξηκέλε αγνξά,  δελ θαηάθεξαλ λα εξκελεύζνπλ ην κέγεζνο ησλ απνδόζεσλ 

ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Δπίζεο, ζε πξνγελέζηεξεο έξεπλεο, ε κειέηε ηεο 

αγνξάο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ζηεξίρηεθε ζε κνληέια απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ θαη παξαγνληηθώλ κνληέισλ, πνπ όκσο, ζηελ εθαξκνγή ηνπο 

παξνπζίαδαλ δπζθνιίεο . Δκείο πξνζπαζήζακε λα εξκελεύζνπκε ηηο απνδόζεηο απηέο 

κε ζηεξηδόκελνη ζε θάπνην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν. 

 

Αξρηθά ππνινγίζακε κέζσ ηζηνξηθώλ ηηκώλ θιεηζίκαηνο  ηηο απνδόζεηο ησλ 

δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πώιεζεο θαη θαηαιήμακε ζην ζπκπέξαζκα όηη δελ 

ζπκβαδίδνπλ κε ηελ ζεσξία απνηίκεζεο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Σα δηθαηώκαηα 

αγνξάο (call options) ζεκείσζαλ ζεηηθέο απνδόζεηο ελώ ηα δηθαηώκαηα πώιεζεο ( put 

options) δελ παξείραλ θάπνηα μεθάζαξε εηθόλα. Δηδηθόηεξα, γηα ηα out of the money, 

νη απνδόζεηο ήηαλ αξλεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, ελώ γηα ηα in the money put 

options νη απνδόζεηο ήηαλ ζεηηθέο. Δπίζεο, ππνινγίζηεθαλ ηα beta ησλ Black and 

Scholes γηα λα εμεηαζηεί ε επίδξαζε ηεο κόριεπζεο. Σν κέγεζόο ηνπο δελ ζπκβάδηδε 

κε ηελ ζεσξία ηνπ CAPM.  Καηαιήμακε ζην ζπκπέξαζκα όηη ηηκνινγνύληαη θαη 

άιινη θίλδπλνη εθηόο από ηνλ θίλδπλν ηεο κόριεπζεο. ηε ζπλέρεηα , ππνινγίζακε 

ζηξαηεγηθέο εμνπδεηέξσζεο θηλδύλνπ, έλαληη ζε έθζεζε ζηελ πνξεία ηνπ 

ππνθείκελνπ κέζνπ (zero beta straddle strategy) θαη ηεο έθζεζεο ζε ζπάληα γεγνλόηα 

(crash neutral- zero beta straddle). Σα απνηειέζκαηά ηνπο έδεημαλ όηη ζε πεξηόδνπο 

κεγάιεο κεηαβιεηόηεηαο, ν επελδπηήο κπνξεί λα επσθειεζεί αγνξάδνληαο ηηο 

ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθέο , ελώ κπνξεί λα ηηο πνπιήζεη, όηαλ ε κεηαβιεηόηεηα είλαη 

κηθξόηεξε από ηελ αλακελόκελε. Σέινο, ρξεζηκνπνηήζακε ηηο απνδόζεηο ησλ zero 

beta straddle  σο παξάγνληα κεηαβιεηόηεηαο , γηα λα εμεηάζνπκε αλ ηηκνινγείηαη 

ζηελ αγνξά.  
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Πηζαλέο αδπλακίεο ηεο αλάιπζεο καο είλαη ηα κέζα πνπ ρξεζηκνπνηήζακε γηα 

λα θαηαζθεπάζνπκε ηηο παξαπάλσ ζηξαηεγηθέο. Ο ππνινγηζκόο ηνπο απαηηνύζε ηελ 

γλώζε ησλ call  θαη put beta , ν νπνίνο ζηεξίρηεθε ζηηο εμηζώζεηο ησλ Black & 

Scholes / CAPM.  Σα απνηειέζκαηα είλαη ζσζηά , εθόζνλ νη ηύπνη απηνί είλαη νη 

θαηάιιεινη .  

 

Η βειηίσζε ή επέθηαζε ηεο παξαπάλσ εξγαζίαο ζα κπνξνύζε λα ζηεξηρηεί 

ζηελ αλάιπζε θαη άιισλ παξαγόλησλ , εθηόο ηνπ θηλδύλνπ κεηαβιεηόηεηαο , νη 

νπνίνη λα εξκελεύνπλ ζε κεγαιύηεξν πνζνζηό ηελ ζπκπεξηθνξά θαη ην κέγεζνο ησλ 

απνδόζεσλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



61 
 

7. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

 
 

Bakshi G. & Kapadia N. (2003). “Delta-Hedged Gains and the Negative Market 

Volatility Risk Premium”. The Review of Financial Studies Summer, 16 (2), 527-

566 

Black F & Scholes, M. (1973). “The Pricing of Options and Corporate 

Liabilities”. The Journal of Political Economy, 81 (3), 637-654 

Broadie M. & Chernov M. & Johannes M. (2008). “Understanding Index Option 

Returns”. The Review of Financial Studies,22, 1-48 

Buraschi A. & Jackwerth J. (1999). Is Volatility Risk Priced in the Option 

Market? : Empirical Evidence and Implications for Deterministic and Stochastic 

Option Pricing Models ” . London Business School, 1-46 

Cao C. & Huang J.-Z. (2007). “Determinants of S&P 500 index option returns”. 

Springer, 10, 1-38 

Constantinides G. & Jackwerth J.C & Savov A. (2012). “The Puzzle of Index 

Option Returns” Chicago Booth Research Paper, 11-24, 1-65 

Corrado C. J. & Su T., (1997)“Inplied volatility skews and stock return skewness 

and kurtosis implied by stock option prices”. The European Journal of Finance. 

3, 73-85 

Coval J. & Shumway T. (2001). “Expected Option Returns”. The Journal of 

Finance, 16(3), 983-1009 

David A. & Veronesi P. (2002). “Option Prices with Uncertain Fundamentals: 

Theory and Evidence on the Dynamics of Implied Volatilities”. CRSP Working 

Paper, Graduate School of Business, University of Chicago. 485,   1-60 

Goltz F. & Ni Lai W. (2008). “Empirical Properties of Straddle Returns”. Edhec 

Risk and Asset Management Research Centre. 1-17 



62 
 

Goyal A. & Saretto A. (2006). “Option Returns and the Cross-

SectionalPredictability of Implied Volatility”. The Krannert School of 

Management, Purdue University, 1-41 

Heston, L. S. (1993).   “A Closed-Form Solution for Options with Stochastic 

Volatility with Applications to Bond and Currency Options”. The Review of 

Financial Studies, 6 (2), 327-343 

Hull J. (2012). “Options, Futures and other Derivatives”. Prentice Hall, 1-841 

Jones C. (2006). “A Nonlinear Factor Analysis of S&P 500 Index Option 

Returns”. The Journal of Finance, 61 (5), 2325-2363 

Knez, P., Litterman, R., & Scheinkman, J. (1994). “Explorations into factors 

explaining money market returns.” Journal of Finance, 49, 1861–1882 

Merton, R., Scholes, M. & Gladstein. M. (1978). “The Returns and Risk of 

Alternative Call Option Portfolio Investment Strategies”. Journal of Business, 51 

(2), 183-242 

Wilkens S. (2007). “Option returns versus asset-pricing theory: Evidence from 

the European option market ” Journal of Derivatives & Hedge Funds, 13 (2), 

170-176 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



63 
 

8. ΠΙΝΑΚΔ 

 

Πίλαθαο 1 
 

Απνδόζεηο ηωλ call options 
Απηόο ν πίλαθαο αλαθέξεη ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ηηο απνδόζεηο ησλ call options. Σν δείγκα αθνξά ηνλ 

ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε FTSE 100  γηα ηελ πεξίνδν Ιαλνπαξίνπ 2004 έσο Γεθεκβξίνπ 2007 (1041 κέξεο). Οη 

απνδόζεηο ησλ options θαηαγξάθνληαη ζε θαζεκεξηλή βάζε , εθόζνλ δηαπξαγκαηεύνληαλ ηελ πξνεγνύκελε 

εκέξα. Καηεγνξηνπνηνύληαη  αλάινγα κε ην moneyess θαη ην time to maturity ( ζπλνιηθά ζε 20 θαηεγνξίεο). Σν 

β δειώλεη ην mean beta ησλ options πνπ ππνινγίδεηαη κέζσ ηνπ κνληέινπ ησλ Black & Scholes. 

  

Panel A : Daily call option returns 
 

   Moneyness class       

maturity 

class 

descriptive 

statistics -2 -1 0 1 2 

A 

 Observations 3 1737 9619 1019 90 

 Mean -0.3333 -0.0690***  0.0271***  0.0223***  0.0018 

 Median -0.500000 -0.166667 -0.021739  0.012097 -0.004031 

 Maximum  0.000000 4.500.000 8.000.000  0.456081  0.106047 

 Minimum -0.500000 -0.833333 -0.818182 -0.291217 -0.140180 

 Std. Dev.  0.288675  0.535336  0.374435  0.089886  0.044020 

 Skewness  0.707107 2.586.840 3.261.074  0.634887  0.053155 

 Kurtosis 1.500.000 1.411.981 3.837.977 5.159.357 3.567.842 

 Probability  0.766727  0.000000  0.000000  0.000000  0.534847 

Mean Beta (β)  46.2636  93.9223  61.9036  13.6119  6.3639  

 
      

B 

 Observations 7 5071 12510 330 11 

 Mean -0.0647 -0.0284***  0.0296***  0.0360***  0.0152 

 Median -0.200000 -0.068966  0.008097  0.034074  0.008724 

 Maximum  0.500000 4.000.000 1.666.667  0.353814  0.050608 

 Minimum -0.303571 -0.800000 -0.568182 -0.144404 -0.021711 

 Std. Dev.  0.275459  0.316630  0.195992  0.080713  0.023036 

 Skewness 1.341.909 2.088.405 1.055.346  0.842394 -0.004244 

 Kurtosis 3.609.915 1.582.169 6.632.862 4.468.947 1.796.708 

 Probability  0.331320  0.000000  0.000000  0.000000  0.717610 

Mean Beta (β) 38.9114  59.1679  35.7312  12.7600  4.2079  

       

C 

 Observations 96 2528 3245 111 17 

 Mean -0.0309 -0.0018***  0.0121***  0.0248*** -0.0006 

 Median -0.029615 -0.014493  0.004710  0.027778 -0.002551 

 Maximum  0.500000 1.090.909  0.515625  0.259361  0.044071 

 Minimum -0.500000 -0.545455 -0.331169 -0.103990 -0.059540 

 Std. Dev.  0.189342  0.157134  0.097577  0.049750  0.026961 

 Skewness  0.223725  0.961878  0.528525  0.750912 -0.373405 

 Kurtosis 3.530.071 7.194.665 4.611.079 6.442.740 2.828.745 

 Probability  0.381986  0.000000  0.000000  0.000000  0.812276 

Mean Beta (β) 37.5330  30.3460  17.5507  8.8457  3.6523  

              

D 

 Observations 11 40 104 30 3 

 Mean -0.0436 -0.0028  0.0008 -0.0009 -0.0069 

 Median -0.044304 -0.018144  0.000481  0.002399  0.001856 

 Maximum  0.117647  0.162362  0.108642  0.040030  0.003776 

 Minimum -0.157895 -0.114035 -0.112662 -0.065741 -0.026397 

 Std. Dev.  0.072846  0.067872  0.042444  0.026398  0.016894 

 Skewness  0.628400  0.518011  0.176504 -0.665748 -0.696854 

 Kurtosis 3.482.368 2.375.255 3.002.480 3.026.290 1.500.000 

 Probability  0.660141  0.295317  0.763370  0.330059  0.769491 

Mean Beta (β)  22.7924  15.4502  8.5932 5.8818  3.6147  

εκείωζε: ηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε επίπεδν ***p<0.01, **p<0.05,*p<0.1 (p: probability value). Η 

θαηεγνξηνπνίεζε ηωλ call options ζύκθωλα κε ην moneyness είλαη ε εμήο:  [-2]  DOTM  (M<-0.15) , [-1]  ΟΣΜ                         

(-0,15≤Μ<-0,05), [0] ΑΣΜ (-0,05≤Μ<0,05), [1]  ΙΣΜ  (0,05≤Μ<0,15), [2] DITM (0.15≤Μ). To M νξίδεηαη ωο Μ=(S-

K)/K , όπνπ ην S είλαη ην spot price θαη ην Κ είλαη ην strike price. Η θαηεγνξηνπνίεζε ζύκθωλα κε ην time to 

maturity είλαη ε εμήο( ζε εκεξνινγηαθέο κέξεο): [Α] πνιύ βξαρππξόζεζκα (η  ≤ 30),  [Β] βξαρππξόζεζκα (30< η 

≤90), [C] κεζνπξόζεζκα  (90< η ≤365), [D] καθξνπξόζεζκα (η  > 365). 
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Πίλαθαο 2 
 

Απνδόζεηο ηωλ put options 
Απηόο ν πίλαθαο αλαθέξεη ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ηηο απνδόζεηο ησλ put options. Σν δείγκα αθνξά ηνλ 

ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε FTSE 100  γηα ηελ πεξίνδν Ιαλνπαξίνπ 2004 έσο Γεθεκβξίνπ 2007 (1041  κέξεο). Οη 

απνδόζεηο ησλ options θαηαγξάθνληαη ζε θαζεκεξηλή βάζε , εθόζνλ δηαπξαγκαηεύνληαλ ηελ πξνεγνύκελε 

εκέξα. Καηεγνξηνπνηνύληαη  αλάινγα κε ην moneyess θαη ην time to maturity ( ζπλνιηθά ζε 20 θαηεγνξίεο). Σν 

β δειώλεη ην mean beta ησλ options πνπ ππνινγίδεηαη κέζσ ηνπ κνληέινπ ησλ Black & Scholes. 

  

Panel A : Daily put option returns 

 
   Moneyness class       

maturity 

class 

descriptive 

statistics -2 -1 0 1 2 

A 

 Observations 1271 6754 8887 373 11 

 Mean -0.0728*** -0.0457***  0.0057***  0.0824***  0.0154*** 

 Median -0.090909 -0.113961 -0.048193  0.026258  0.009299 

 Maximum 3.000.000 7.000.000 3.500.000  0.843077  0.158392 

 Minimum -0.800000 -0.857143 -0.681818 -0.306859 -0.062754 

 Std. Dev.  0.415649  0.427478  0.334827  0.209691  0.053680 

 Skewness 1.858.237 3.341.245 1.886.928 1.259.285 1.619.572 

 Kurtosis 9.294.503 2.883.340 1.154.825 4.476.070 6.050.589 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.010705 

Mean Beta (β) -42.610696 -52.43025 -41.357863 -13.239834 -5.0739397 

 
 

          

B 

 Observations 2697 9540 11072 124 5 

 Mean -0.0104*** -0.0082***  0.0116***  0.1442*  0.0145 

 Median -0.053571 -0.050569 -0.017991  0.094789  0.035359 

 Maximum 5.000.000 2.000.000 1.705.882  0.731656  0.040143 

 Minimum -0.750000 -0.566667 -0.556962 -0.298592 -0.029485 

 Std. Dev.  0.322638  0.250991  0.206016  0.231348  0.033040 

 Skewness 3.771.662 1.837.622 1.406.653  0.473257 -0.498631 

 Kurtosis 3.780.250 9.663.663 7.249.998 2.710.132 1.384.544 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.079544  0.686987 

Mean Beta (β) -23.692529 -25.912336 -22.530822 -11.195699 -4.2343372 

 
 

          

C 

 Observations 1678 2774 2910 55 1 

 Mean -0.0002*** -0.0007***  0.0083***  0.1027* -0.0451 

 Median -0.013516 -0.013987 -0.003578  0.072430 -0.045175 

 Maximum  0.842105  0.776978  0.623656  0.477308 -0.045175 

 Minimum -0.375000 -0.333333 -0.289474 -0.227848 -0.045175 

 Std. Dev.  0.138217  0.123982  0.115086  0.159535 - 

 Skewness 1.187.119 1.255.683 1.206.349  0.744976 - 

 Kurtosis 6.461.600 7.251.578 6.435.354 2.962.448 - 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.078448 - 

Mean Beta (β) -10.997464 -11.786953 -11.113404 -7.7971453 -4.8503499 

 
 

          

 
 Observations 77 94 79 4 - 

D 

 Mean  0.0092** -0.0018*** -0.0049***  0.0441 - 

 Median  0.009259  0.001157 -0.017016  0.015373 - 

 Maximum  0.184615  0.215548  0.168848  0.186791 - 

 Minimum -0.085366 -0.196667 -0.116822 -0.041123 - 

 Std. Dev.  0.051395  0.059838  0.052070  0.101964 - 

 Skewness  0.627795  0.421074  0.783939  0.752830 - 

 Kurtosis 3.924.909 5.008.892 3.845.846 1.973.481 - 

 Probability  0.020216  0.000092  0.005389  0.758260 - 

Mean Beta (β) -5.4845972 -5.8118715 -5.3549028 -4.5718276 - 

εκείωζε: ηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε επίπεδν ***p<0.01, **p<0.05,*p<0.1 (p: probability value). Η 

θαηεγνξηνπνίεζε ηωλ put options ζύκθωλα κε ην moneyness είλαη ε εμήο:  [-2]  DOTM  (M<-0.15) , [-1]  ΟΣΜ                         

(-0,15≤Μ<-0,05), [0] ΑΣΜ (-0,05≤Μ<0,05), [1]  ΙΣΜ  (0,05≤Μ<0,15), [2] DITM (0.15≤Μ). To M νξίδεηαη ωο 

Μ=(K-S)/K , όπνπ ην S είλαη ην spot price θαη ην Κ είλαη ην strike price. Η θαηεγνξηνπνίεζε ζύκθωλα κε ην time 

to maturity είλαη ε εμήο( ζε εκεξνινγηαθέο κέξεο): [Α] πνιύ βξαρππξόζεζκα (η  ≤ 230),  [Β] βξαρππξόζεζκα (30< η 

≤90), [C] κεζνπξόζεζκα  (90< η ≤365), [D] καθξνπξόζεζκα (η  > 365).  
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Πίλαθαο 3 
 

Απνδόζεηο ηωλ zero-beta straddle 

 
Απηόο ν πίλαθαο αλαθέξεη ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ηηο απνδόζεηο zero beta straddle positions. Σν δείγκα 

αθνξά ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε FTSE 100  γηα ηελ πεξίνδν Ιαλνπαξίνπ 2004 έσο Γεθεκβξίνπ 2007 (1041  

κέξεο). Οη απνδόζεηο ησλ zero beta straddle θαηαγξάθνληαη ζε θαζεκεξηλή βάζε. Καηεγνξηνπνηνύληαη  

αλάινγα κε ην moneyess, ην νπνίν θαηαγξάθεη ηα call  options θαη ην time to maturity ( ζπλνιηθά ζε 20 

θαηεγνξίεο).  

  

Panel A : Daily zero beta straddle returns 

 

   Moneyness class       

maturity 

class 

descriptive 

statistics -2 -1 0 1 2 

A 

 Observations - 224 7337 926 27 

 Mean -  0.0796***  0.0173***  0.0027***  0.0008*** 

 Median -  0.029374 -0.005011 -0.005428 -0.016288 

 Maximum -  0.495943 1.189.872  0.270701  0.230982 

 Minimum - -0.186062 -0.219109 -0.134632 -0.067128 

 Std. Dev. -  0.145651  0.101368  0.050737  0.064113 

 Skewness -  0.768698 3.365.732 1.341.315 1.980.416 

 Kurtosis - 2.703.399 2.425.894 6.601.801 7.373.532 

 Probability -  0.000011  0.000000  0.000000  0.000000 

 
 

          

B 

 Observations 1 100 5537 281 5 

 Mean -0.0111  0.0759**  0.0078*** -0.0008*** -0.0206 

 Median -0.011162  0.045735 -0.004214 -0.004918 -0.019734 

 Maximum -0.011162  0.356195  0.564603  0.318564 -0.004526 

 Minimum -0.011162 -0.082445 -0.107865 -0.067711 -0.036367 

 Std. Dev. -  0.104688  0.054410  0.031992  0.011490 

 Skewness -  0.684539 3.321.074 4.022.028  0.044086 

 Kurtosis - 2.702.046 2.226.874 3.793.299 2.309.765 

 Probability -  0.016741  0.000000  0.000000  0.950813 

 
 

          

C 

 Observations 1 32 997 53 6 

 Mean -0.0247  0.0444*  0.0037***  0.0003*** -0.0092 

 Median -0.024761  0.024197 -0.002566 -0.002489 -0.004404 

 Maximum -0.024761  0.164371  0.191347  0.066987  0.002213 

 Minimum -0.024761 -0.016178 -0.076108 -0.040194 -0.027759 

 Std. Dev. -  0.053799  0.030866  0.022077  0.011982 

 Skewness -  0.907502 2.270.685 1.117.353 -0.681380 

 Kurtosis - 2.654.064 1.108.254 4.556.970 1.813.262 

 Probability -  0.102700  0.000000  0.000277  0.664857 
 

 

  

        

 
 Observations - 1 31 21 1 

D 

 Mean - -0.0158  0.0016  0.0120 -0.0255 

 Median - -0.015804 -0.002133  0.012073 -0.025507 

 Maximum - -0.015804  0.050614  0.080028 -0.025507 

 Minimum - -0.015804 -0.055174 -0.051554 -0.025507 

 Std. Dev. - -  0.019474  0.030397 - 

 Skewness - - -0.151578  0.212255 - 

 Kurtosis - - 4.772.626 3.170.738 - 

 Probability - -  0.123849  0.912475 - 

εκείωζε: ηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε επίπεδν ***p<0.01, **p<0.05,*p<0.1 (p: probability value). Η 

θαηεγνξηνπνίεζε ηωλ zero beta straddle returns ζύκθωλα κε ην moneyness είλαη ε εμήο:  [-2]  DOTM  (M<-0.15) , 

[-1]  ΟΣΜ (-0,15≤Μ<-0,05), [0] ΑΣΜ (-0,05≤Μ<0,05), [1]  ΙΣΜ  (0,05≤Μ<0,15), [2] DITM (0.15≤Μ). To M 

νξίδεηαη ωο Μ=(S-K)/K , όπνπ ην S είλαη ην spot price θαη ην Κ είλαη ην strike price. Η θαηεγνξηνπνίεζε ζύκθωλα 

κε ην time to maturity είλαη ε εμήο( ζε εκεξνινγηαθέο κέξεο): [Α] πνιύ βξαρππξόζεζκα (η  ≤ 230),  [Β] 

βξαρππξόζεζκα (30< η ≤90), [C] κεζνπξόζεζκα  (90< η ≤365), [D] καθξνπξόζεζκα (η  > 365).  
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Πίλαθαο 4 
 

Μεηαβνιέο ηωλ implied volatility 

 
Απηόο ν πίλαθαο αλαθέξεη ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ηελ κέζε εκεξήζηα κεηαβιεηόηεηα ησλ implied volatility  

ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο  . Σν δείγκα αθνξά ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε FTSE 100  γηα ηελ πεξίνδν 

Ιαλνπαξίνπ 2004 έσο Γεθεκβξίνπ 2007 (1041 κέξεο). Καηεγνξηνπνηνύληαη  αλάινγα κε ην moneyess, ην νπνίν 

θαηαγξάθεη ηα call  options θαη ην time to maturity ( ζπλνιηθά ζε 20 θαηεγνξίεο).  

  

Panel A : Daily percentage change of  option implied volatility 

 

   Moneyness class       

maturity 

class 

descriptive 

statistics -2 -1 0 1 2 

A 

 Observations - 224 7337 926 27 

 Mean - 0,0314** 0,0044*** 0,0178*** 0,0086** 

 Median - 0,016573 0 0,011098 0,002419 

 Maximum - 0,315878 0,286445 0,238095 0,114526 

 Minimum - -0,14658 -0,18113 -0,11975 -0,0514 

 Std. Dev. - 0,005623 0,000557 0,001553 0,006714 

 Skewness - 0,562229 0,682198 0,974738 1,154032 

 Kurtosis - 0,540183 1,902074 2,072251 2,286039 

 Probability - 0,01108 0,001093 0,003048 0,0138 

 
      

B 

 Observations 1 100 5537 281 5 

 Mean -0,0092 0,0287*** 0,0022*** 0,0020*** 0,0063** 

 Median -0,00926 0,025881 0 0 0 

 Maximum -0,00926 0,156419 0,215909 0,109765 0,057377 

 Minimum -0,00926 -0,06452 -0,13187 -0,07937 -0,01828 

 Std. Dev. - 0,005376 0,000391 0,001369 0,013189 

 Skewness - 0,187187 1,119614 0,30821 1,865771 

 Kurtosis - -0,8472 4,849745 2,574579 3,87633 

 Probability - 0,010667 0,000766 0,002696 0,03662 

       

C 

 Observations 1 32 997 53 6 

 Mean -0,0025 0,0227*** 0,0013*** 0,0024*** -0,0022*** 

 Median -0,00255 0,01827 0 0 -0,00053 

 Maximum -0,00255 0,070313 0,102058 0,048685 0,001762 

 Minimum -0,00255 -0,01309 -0,07148 -0,02286 -0,01336 

 Std. Dev. - 0,00423 0,000585 0,001919 0,002284 

 Skewness - 0,636208 0,89908 1,073856 -2,13896 

 Kurtosis - -0,63718 3,858652 2,609756 4,830843 

 Probability - 0,008626 0,001149 0,00385 0,005871 
 

 

      
 

 Observations - 1 31 21 1 

D 

 Mean - -0,0089 0,0021*** 0,0072*** -0,0179 

 Median - -0,00892 0 0,003285 -0,01792 

 Maximum - -0,00892 0,030822 0,047954 -0,01792 

 Minimum - -0,00892 -0,04628 -0,03853 -0,01792 

 Std. Dev. - - 0,002817 0,004406 - 

 Skewness - - -1,33164 -0,0283 - 

 Kurtosis - - 3,998839 0,545448 - 

 Probability - - 0,005753 0,009191 - 

εκείωζε: ηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε επίπεδν ***p<0.01, **p<0.05,*p<0.1 (p: probability value). Η 

θαηεγνξηνπνίεζε ηωλ κεηαβνιώλ ηωλ ηωλ implied volatility  ζύκθωλα κε ην moneyness είλαη ε εμήο:  [-2]  DOTM  

(M<-0.15) , [-1]  ΟΣΜ   (-0,15≤Μ<-0,05), [0] ΑΣΜ (-0,05≤Μ<0,05), [1]  ΙΣΜ  (0,05≤Μ<0,15), [2] DITM (0.15≤Μ). 

To M νξίδεηαη ωο Μ=(S-K)/K , όπνπ ην S είλαη ην spot price θαη ην Κ είλαη ην strike price. Η θαηεγνξηνπνίεζε 

ζύκθωλα κε ην time to maturity είλαη ε εμήο( ζε εκεξνινγηαθέο κέξεο): [Α] πνιύ βξαρππξόζεζκα (η  ≤ 230),  [Β] 

βξαρππξόζεζκα (30< η ≤90), [C] κεζνπξόζεζκα  (90< η ≤365), [D] καθξνπξόζεζκα (η  > 365).  
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Πίλαθαο 5 
 

Time series zero beta returns regression  

 
Απηόο ν πίλαθαο πεξηιακβάλεη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο πνπ εμεηάδνπλ ηελ ζπζρέηηζε ησλ 

απνδόζεσλ ησλ zero beta straddle κε ηηο κεηαβνιέο ηνπ implied volatility ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Η 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή γηα θάζε παιηλδξόκεζε είλαη νη απνδόζεηο ησλ zero beta straddle (ru) γηα θάζε θαηεγνξία 

moneyness θαη γηα θάζε θαηεγνξία time to maturity. Η θάζε παιηλδξόκεζε εθηηκάηαη  κε εκεξήζηα δεδνκέλα από 

ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2004 κέρξη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2007 (1041  εκέξεο). Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή είλαη ην implied 

volatility. 

 

rut = ai + βiivriv + εit 

 

rut ai t-Statistic βiiv t-Statistic Adjusted R
2
 

ΟΣΜ η1 0.03858 5.6576 1.31104 17.2630 0.5722 

ΟΣΜ η2 0.0333 4.29016 1.4861 11.4774 0.5715 

ΟΣΜ η3 -0.00102 -0.1563 1.995 10.2137 0.7749 

ΑΣΜ η1 0.01192 12.177 1.2040 58.9554 0.3214 

ΑΣΜ η2 0.0046 10.16281 1.461937 93.1629 0.6105 

ΑΣΜ η3 0.001853 3.65 1.4301 52.3032 0.7332 

ΑΣΜ η4 -0.00078 -0.5056 1.1283 11.5201 0.8195 

ΙΣΜ η1 -0.00952 -6.95 0.691185 25.3967 0.410713 

ΙΣΜ η2 -0.00272 -1.988 0.9815 16.5584 0.494723 

ΙΣΜ η3 -0.00314 -2.085 1.3526 11.3718 0.7155 

ΙΣΜ η4 0.001206 0.5472 1.4712 13.15311 0.900526 

DITM η1 -0.01023 -1.12084 1.3488 5.3160 0.5216 

DITM η2 -0.02153 -2.019 -0.1057 -0.09776 -0.4928 

DITM η3 -0.00738 -1.668 -5.50721 -1.67511 0.311056 

εκείωζε: ηα η αλαθέξνληαη ζην time to maturity ([η1] πνιύ βξαρππξόζεζκα (η  ≤ 230),  [η2] 

βξαρππξόζεζκα (30< η ≤90), [η3] κεζνπξόζεζκα  (90< η ≤365), [η4] καθξνπξόζεζκα (η  > 365)). 
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Πίλαθαο 6 
 

Απνδόζεηο ηωλ zero-beta straddle 

 
Απηόο ν πίλαθαο αλαθέξεη ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ηηο απνδόζεηο zero beta straddle positions θαη 

ρσξίδνληαη αλάινγα κε ηελ κεηαβνιή ηνπ Implied volatility , από ηελ κηθξόηεξε, πξνο ηελ κεγαιύηεξε. Σν 

δείγκα αθνξά ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε FTSE 100  γηα ηελ πεξίνδν Ιαλνπαξίνπ 2004 έσο Γεθεκβξίνπ 

2007 (1041  κέξεο). Οη απνδόζεηο ησλ zero beta straddle θαηαγξάθνληαη ζε θαζεκεξηλή βάζε. 

Καηεγνξηνπνηνύληαη  αλάινγα κε ην moneyess, ην νπνίν θαηαγξάθεη ηα call  options Υσξίδνπκε, επίζεο, ην 

δείγκα ζε 4 κέξε, αλάινγα κε ηελ ιεπηηθόηεηα (time to maturity) ησλ δηθαησκάησλ ην Panel A 

απεηθνλίδνληαη ηα δηθαηώκαηα πξναίξεζεο κε ιεθηηθόηεηα κηθξόηεξε ησλ 30 εκεξώλ, ζην Panel Β κεηαμύ 

30-90 εκεξώλ, ζην Panel C κεηαμύ 90-365 εκεξώλ θαη ζην Panel D άλσ ησλ 365 εκεξώλ. 

Panel A : Daily zero beta straddle returns with time to maturity η < 30 

 

   Moneyness class       

descriptive 

statistics -2 -1 0 1 2 

Down volatility 

 Observations - 11 1101 185 5 

 Mean - -0,1133443 -0,0494911 -0,038547 -0,0470374 

 Median - -0,1170143 -0,0606232 -0,0424998 -0,0446074 

 Maximum - -0,0405951 0,5311936 0,123745 -0,0295832 

 Minimum - -0,1860616 -0,2191095 -0,1346315 -0,0671283 

 Std. Dev. - 0,0370308 0,0608169 0,0333523 0,0163016 

 Skewness - 0,0325259 2,2684336 1,0433934 -0,1722505 

 Kurtosis - 3,3874207 15,262698 5,9804472 1,4010415 

 Probability - 1,38E-06 1,30E-123 7,39E-36 0,0029705 

Up-Down 

 Observations - 101 3668 417 17 

 Mean - -0,0047111 -0,0010059 -0,0067241 -0,0134207 

 Median - -0,0130982 -0,0132625 -0,0077522 -0,0162876 

 Maximum - 0,3243698 0,6348258 0,127957 0,0597402 

 Minimum - -0,1634515 -0,1731357 -0,0956319 -0,0589621 

 Std. Dev. - 0,085629 0,0597888 0,0293081 0,03176 

 Skewness - 2,3298778 2,3536 0,8440888 0,8196395 

 Kurtosis - 9,4495785 13,757196 6,3669694 3,2043639 

 Probability - 5,82E-01 0,3082917 3,80E-06 0,1006444 

Up volatility  

Observations - 112 2568 324 5 

 Mean - 0,1746358 0,0720941 0,0385774 0,0971643 

 Median - 0,1493022 0,0364207 0,0346539 0,0868107 

 Maximum - 0,4959431 1,189872 0,2707009 0,2309821 

 Minimum - -0,0315082 -0,0960321 -0,0719371 0,0217529 

 Std. Dev. - 0,1289193 0,1314455 0,0570241 0,0842005 

 Skewness - 0,3975599 2,9996209 1,124867 0,7894636 

 Kurtosis - 2,2814297 17,476195 5,1537258 2,3124986 

 Probability - 5,17E-27 7,34E-149 2,49E-28 0,0613053 
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Panel B : Daily zero beta straddle returns with time to maturity 30 ≤ η   < 90 

 

   Moneyness class       

descriptive 

statistics -2 -1 0 1 2 

Down volatility 

 Observations - 2 831 56 1 

 Mean - -0,0696433 -0,0353391 -0,0263316 -0,0181342 

 Median - -0,0696433 -0,0374663 -0,0287228 -0,0181342 

 Maximum - -0,0568413 0,0979477 0,0507196 -0,0181342 

 Minimum - -0,0824452 -0,1078645 -0,0677112 -0,0181342 

 Std. Dev. - 0,0181047 0,0235947 0,0188275 0 

 Skewness - -8,07E-16 1,145818 1,1896152 - 

 Kurtosis - 1 6,7404572 7,0395433 - 

 Probability - 0,1157327 2,06E-214 1,06E-14 - 

Up-Down 

 Observations 1 32 2768 127 3 

 Mean -0.011162 -0,0001903 -0,00684 -0,0062647 -0,0217576 

 Median -0.011162 -0,0138292 -0,0105801 -0,0080221 -0,024379 

 Maximum -0.011162 0,2690548 0,2487898 0,0818333 -0,0045263 

 Minimum -0.011162 -0,0709068 -0,0807159 -0,0537099 -0,0363673 

 Std. Dev. - 0,077549 0,0240549 0,0160038 0,0160816 

 Skewness - 2,5598242 2,3667229 1,4916061 0,2915133 

 Kurtosis - 9,3260815 16,021635 10,123914 1,5 

 Probability - 9,89E-01 1,02E-48 2,18E-05 0,1438293 

Up volatility  

Observations - 65 1938 98 1 

 Mean - 0,1198258 0,0474493 0,0208423 -0,019734 

 Median - 0,1107847 0,026707 0,0144606 -0,019734 

 Maximum - 0,3561949 0,5646029 0,3185638 -0,019734 

 Minimum - -0,0136781 -0,0356874 -0,0226889 -0,019734 

 Std. Dev. - 0,0909436 0,0686897 0,0391427 0 

 Skewness - 0,6435699 2,9625327 4,8265559 - 

 Kurtosis - 2,845407 15,685866 35,727767 - 

 Probability - 9,25E-16 2,18E-166 8,20E-07 - 
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Panel C : Daily zero beta straddle returns with time to maturity 90 ≤ η   < 365 

 

   Moneyness class       

descriptive 

statistics -2 -1 0 1 2 

Down volatility 

 Observations - 

 

1 150 11 

 Mean - 

 

-0,0084643 -0,0245828 -0,0234564 

 Median - 

 

-0,0084643 -0,0237993 -0,0224859 

 Maximum - 

 

-0,0084643 0,0244886 -0,0091622 

 Minimum - 

 

-0,0084643 -0,0761081 -0,0401941 

 Std. Dev. - 

 

0 0,0142314 0,008382 

 Skewness - 

 

0 0,1275745 -0,3808242 

 Kurtosis - 

 

0 7,1744314 2,8803143 

 Probability - 

 

0 9,81E-47 3,13E-06 

Up-Down 

 Observations 1 

 

9 498 23 

 Mean -0.024761 

 

-0,0027781 -0,0055587 -0,0042608 

 Median -0.024761 

 

-0,001784 -0,0067319 -0,0057201 

 Maximum -0.024761 

 

0,0209709 0,1094938 0,016468 

 Minimum -0.024761 

 

-0,016178 -0,0372663 -0,0205112 

 Std. Dev. - 

 

0,0110595 0,0125266 0,0093866 

 Skewness - 

 

0,8597219 2,3291976 0,5217183 

 Kurtosis - 

 

3,564805 18,87227 2,9360904 

 Probability - 

 

0,4726935 3,21E-21 0,0404953 

Up volatility  

Observations - 

 

22 349 19 

 Mean - 

 

0,0661689 0,0291955 0,0195987 

 Median - 

 

0,0464154 0,015696 0,0113258 

 Maximum - 

 

0,164371 0,1913471 0,0669874 

 Minimum - 

 

0,007208 -0,016509 -0,0114348 

 Std. Dev. - 

 

0,0514058 0,0360075 0,0222864 

 Skewness - 

 

0,6082441 2,0028587 0,9531319 

 Kurtosis - 

 

2,0999668 7,42573 2,7547035 

 Probability - 

 

5,43E-06 3,65E-40 0,0012178 
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Panel D : Daily zero beta straddle returns with time to maturity  365 ≤ η     
 
   Moneyness class       

descriptive 

statistics -2 -1 0 1 2 

Down volatility 

 Observations - 

 

5 2 - 

 Mean - 

 

-0,0235301 -0,0384924 - 

 Median - 

 

-0,010885 -0,0384924 - 

 Maximum - 

 

-0,0090825 -0,0254303 - 

 Minimum - 

 

-0,055174 -0,0515544 - 

 Std. Dev. - 

 

0,0201453 0,0184726 - 

 Skewness - 

 

-0,8535339 0 - 

 Kurtosis - 

 

2,1040779 1 - 

 Probability -   0,0593094 0,2082692 - 

Up-Down 

 Observations -   15 10 1 

 Mean - 

 

-0,0041762 -0,0006031 -0.025507 

 Median - 

 

-0,0042823 0,0039313 -0.025507 

 Maximum - 

 

0,002893 0,0137339 -0.025507 

 Minimum - 

 

-0,0125359 -0,0264505 -0.025507 

 Std. Dev. - 

 

0,0039778 0,0133593 - 

 Skewness - 

 

-0,2784883 -0,6908715 - 

 Kurtosis - 

 

2,9770602 2,263382 - 

 Probability - 

 

0,001156 0,8896274 - 

Up volatility  

Observations - 

 

11 9 - 

 Mean - 

 

0,0210938 0,0372449 - 

 Median - 

 

0,0162548 0,0290508 - 

 Maximum - 

 

0,0506142 0,080028 - 

 Minimum - 

 

0,0054604 0,0133697 - 

 Std. Dev. - 

 

0,0130141 0,0226621 - 

 Skewness - 

 

1,0683617 0,7387331 - 

 Kurtosis - 

 

3,3603263 2,2899163 - 

 Probability -   0,000312 0,0011488 - 
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Πίλαθαο 7 
 

Απνδόζεηο ηωλ crash neutral, zero-beta straddle 

 
Απηόο ν πίλαθαο αλαθέξεη ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ηηο απνδόζεηο ησλ crash neutral zero beta straddle 

positions. Σν δείγκα αθνξά ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε FTSE 100  γηα ηελ πεξίνδν Ιαλνπαξίνπ 2004 

έσο Γεθεκβξίνπ 2007 (1041  κέξεο). Οη απνδόζεηο ησλ crash neutral zero beta straddle θαηαγξάθνληαη 

ζε θαζεκεξηλή βάζε. Υσξίδνπκε ην δείγκα ζε 4 κέξε, αλάινγα κε ηελ ιεπηηθόηεηα (time to maturity) 

ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

 

descriptive 

statistics 30 30-90 90-365 365 

High volatility 

 Observations 4037 3824 530 - 

 Mean 0,010802299 0,0079525 0,0043439 - 

 Median -0,006129718 -0,0035486 -0,0023181 - 

 Maximum 1,020354207 0,5467172 0,1782846 - 

 Minimum -0,158672404 -0,1042434 -0,0705397 - 

 Std. Dev. 0,081142588 0,0541966 0,0315584 - 

 Skewness 2,453914334 3,4023871 2,0166582 - 

 Kurtosis 15,85968431 23,829169 9,288141 - 

 Probability 3,74E-17 1,80E-19 0,0016191 - 

Low volatility 

 Observations 

 

2078 1875 242 - 

 Mean -0,0005610 -0,0064 -0,0046 - 

 Median -0,01249 -0,0100 -0,0065 - 

 Maximum 0,4295 0,2469 0,1102 - 

 Minimum -0,115 -0,0827 -0,0372 - 

 Std. Dev. 0,06 0,0238 0,0140 - 

 Skewness 2,503 2,2435 2,7535 - 

 Kurtosis 13,0465 15,9487 21,6343 - 

 Probability 0,6704 0,0000 0,0000 - 
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Πίλαθαο 8 
 

Time series zero beta returns regression  

 
Απηόο ν πίλαθαο απεηθνλίδεη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο πνπ εμεηάδνπλ αλ νη απνδόζεηο ησλ zero beta 

straddle κπνξνύλ λα ραξαθηεξηζηνύλ σο παξάγνληαο ηηκνιόγεζεο.. Η εμαξηεκέλε κεηαβιεηή γηα θάζε 

παιηλδξόκεζε είλαη νη απνδόζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ CRSP’s γηα θάζε κέγεζνο ραξηνθπιαθίνπ . Η θάζε 

παιηλδξόκεζε εθηηκάηαη  κε εκεξήζηα δεδνκέλα από ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2004 κέρξη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2007 

(1041  εκέξεο). Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη νη απνδόζεηο ηηο αγνξάο, δειαδή νη  CRSP’s απνδόζεηο ησλ 

ζηαζκηζκέλσλ δεηθηώλ όισλ ησλ κεηνρώλ NYSE θαη AMEX θαη νη απνδόζεηο ησλ zero beta straddle ζε θάζε 

θαηεγνξία time to maturity. Σέινο, σο επηηόθην κεδεληθνύ θηλδύλνπ ρξεζηκνπνηείηαη πν βξαρππξόζεζκν επηηόθην 

ησλ έληνθσλ γξακκαηίσλ ηεο βάζεο ηνπ CRSP. 

 

ri-rf = ai + βiim (rim-rf )+ βiui(rui-rf )+  +εit 

 

 

Time series regression with very short term  zero beta returns  

ri-rf ai t-Statistic βiim t-Statistic βiui t-Statistic Adjusted R
2
 

size1 0,00040 3,300 0,59845 38,178 -0,00933 -7,455 0,65 

size2 -0,00026 -1,536 1,42209 64,743 0,00195 1,111 0,83 

size3 -0,00004 -0,283 1,40007 72,512 0,00250 1,620 0,86 

size4 -0,00008 -0,588 1,35235 78,222 0,00271 1,961 0,87 

size5 0,00005 0,403 1,28134 81,975 0,00165 1,325 0,88 

size6 0,00025 2,649 1,02732 82,214 -0,00343 -3,435 0,89 

size7 0,00024 2,766 1,01774 91,044 -0,00332 -3,717 0,91 

size8 0,00016 2,154 1,05136 110,323 -0,00171 -2,248 0,93 

size9 0,00030 5,539 1,04405 145,460 -0,00091 -1,594 0,96 

size10 0,00010 2,769 0,98008 215,960 0,00059 1,624 0,98 

 

Time series regression with short term  zero beta returns  

ri-rf ai t-Statistic βiim t-Statistic βiui t-Statistic Adjusted R
2
 

size1 0,00044 3,740 0,58446 37,363 -0,02083 -8,745 0,65 

size2 -0,00016 -0,932 1,41126 62,239 0,00328 0,950 0,82 

size3 0,00004 0,299 1,39054 69,482 0,00378 1,241 0,85 

size4 -0,00001 -0,053 1,34559 74,979 0,00328 1,201 0,87 

size5 0,00011 0,941 1,27519 79,972 0,00178 0,733 0,88 

size6 0,00027 2,846 1,02475 80,535 -0,00667 -3,445 0,88 

size7 0,00028 3,413 1,01171 90,656 -0,00738 -4,343 0,91 

size8 0,00015 2,153 1,04900 108,855 -0,00311 -2,116 0,93 

size9 0,00031 5,700 1,04655 143,184 -0,00041 -0,371 0,96 

size10 0,00010 2,860 0,98116 214,084 0,00186 2,672 0,98 

 

Time series regression with medium term  zero beta returns  

ri-rf ai t-Statistic βiim t-Statistic βiui t-Statistic Adjusted R
2
 

size1 0,00019 1,251 0,57573 28,674 -0,04492 -8,124 0,66 

size2 -0,00017 -0,771 1,42159 48,920 0,01056 1,319 0,81 

size3 0,00008 0,389 1,39807 53,427 0,00707 0,981 0,84 

size4 0,00000 -0,011 1,34781 58,772 0,00503 0,796 0,86 

size5 0,00013 0,809 1,26719 61,864 0,00159 0,283 0,88 

size6 0,00018 1,474 1,01296 61,077 -0,01765 -3,863 0,88 

size7 0,00024 2,170 1,00667 70,094 -0,01844 -4,661 0,91 

size8 0,00014 1,496 1,05549 86,636 -0,00791 -2,359 0,93 

size9 0,00030 4,368 1,04214 115,751 -0,00255 -1,029 0,96 

size10 0,00012 2,851 0,97687 168,616 0,00359 2,251 0,98 
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Time series regression with long term  zero beta returns  

ri-rf ai t-Statistic βiim t-Statistic βiui t-Statistic Adjusted R
2
 

size1 0,00069 1,532 0,56969 7,005 -0,05382 -2,214 0,72 

size2 -0,00035 -0,424 1,39534 9,450 -0,05626 -1,275 0,80 

size3 -0,00020 -0,279 1,36361 10,277 -0,05562 -1,402 0,83 

size4 0,00003 0,061 1,20722 11,732 -0,07374 -2,398 0,87 

size5 0,00030 0,514 1,31526 12,501 -0,05716 -1,818 0,88 

size6 0,00056 1,723 0,97493 16,529 -0,05401 -3,063 0,93 

size7 0,00000 0,004 1,01929 14,628 -0,02818 -1,353 0,90 

size8 0,00036 1,242 1,03620 19,641 -0,02797 -1,774 0,95 

size9 0,00053 2,114 1,01328 22,469 -0,00903 -0,670 0,96 

size10 -0,00014 -0,744 1,00062 29,946 0,01047 1,048 0,97 

 

 

 


