
EISAGWGH STA QRHMATOIKONOMIKA MAJHMATIKA

A' EXAMHNO

4h enìthta

OMOLOGA

Did�skwn: Q. Kountz�khc

1. Ta omìloga eÐnai ta shmantikìtera axiìgrafa thc kathgorÐac axiogr�fwn stajeroÔ eisod matoc.
Autì shmaÐnei ìti o k�toqoc tou axiogr�fou autoÔ gnwrÐzei me thn agor� tou axiogr�fou tic apodìseic
pou ja eispr�xei kai se poiec qronikèc periìdouc ja tic eispr�xei.

2. 'Ena omìlogo eÐnai ènac tÐtloc (axiìgrafo) b�sei tou opoÐou o k�toqìc tou eispr�ttei èna prosumfwnhmèno
posì F (face-value) sto tèloc thc qronik c periìdou thc sÔmbashc, to opoÐo onom�zetai onomastik 
axÐa tou omolìgou.

3. Endi�mesa, se et sia suqnìthta   me megalÔterh suqnìthta, o k�toqoc tou omolìgou eispr�ttei to
legìmeno koupìni C pou eÐnai sun jwc o tìkoc epÐ thc onomastik c axÐac b�sei enìc prosumfwnhmènou
epitokÐou i, to opoÐo sun jwc eÐnai et sio.

4. Epomènwc èna omìlogo eÐnai ousiastik� mÐa qrhmatoro  pou oi ìroi thc eÐnai ta koupìnia C stic endi�mesec
qronikèc periìdouc kai h onomastik  axÐa F sth l xh. Ta qronik� diast mata metaxÔ twn endi�meswn
qronik¸n periìdwn eÐnai sun jwc Ðsa metaxÔ touc.

5. Ta omìloga apoteloÔn ergaleÐa daneismoÔ kai ekdÐdontai eÐte apì kr�th, eÐte spaniìtera apì etairÐec. O
ekdìthc tou omolìgou èqei �mesh an�gkh apì qr mata kai probaÐnei sthn èkdosh tou omolìgou, daneizì-
menoc èna posì apì touc agorastèc tou omolìgou. 'Oso pio meg�lh an�gkh èqei gia qr mata, tìso pio
meg�lo koupìni ja upìsqetai sto daneist , dhlad  megalÔtero epitìkio.

6. Ta omìloga diapragmateÔontai se organwmènec agorèc, stic opoÐec dhmopratoÔntai ta omìloga. W-
stìso up�rqei kai h legìmenh deuterogen c agor� omolìgwn, sthn opoÐa gÐnontai kurÐwc apeujeÐac
diapragmateÔseic metaxÔ endiaferomènwn. Sth deuterogen  agor� sun jwck�toqoi omolìgwn kai upoy -
fioi agorastèc prosèrqontai se diapragm�teush kai katal goun se timèc sumfwnÐac gia ta omìloga
oi opìÐec eÐnai k�tw apì thn onomastik  axÐa touc.

7. Tèloc stic organwmènec agorèc pragmatopoioÔntai mazikèc agorèc kai pwl seic qartofulakÐwn omolì-
gwn, mazÐ me �lla axiìgrafa.

8. To epitìkio i eÐnai to kÔria diapragmateÔsimo se mia èkdosh omolìgwn. Pio analutik�, an upojèsoume
ìti o daneizìmenoc èqei sto mualì tou na kalÔyei èkdosh omologiakoÔ daneÐou Ôyouc D nomismatik¸n
mon�dwn thc q¸rac tou pou antistoiqeÐ se N tÐtlouc (omìloga), tìte h paroÔsa axÐa tou enìc tÐtlou eÐnai
D
N . An jewr soume ìti oi ìroi tou daneÐou eÐnai di�rkeia n èth kai onomastik  axÐa F gia k�je tÐtlo,
tìte autì pou apomènei na kajoristeÐ eÐnai to epitìkio tou kouponioÔ. O daneist c gia na mhn apoqwr sei
apì th dhmoprasÐa ja af sei to daneizìmeno na aux sei to epitìkio ètsi ¸ste na parameÐnei o Ðdioc -an
jèlei fusik�. Bèbaia autì ja odhg sei sthn exÐswsh twn parous¸n axi¸n thc qrhmatoro c tou omolìgou
X1 = Fi, ....Xn−1 = Fi, Xn = F (1 + i), me thn paroÔsa axÐa thc qrhmatoro c thc katabol c thc axÐac
thc apì to daneist  D

N met� th sumfwnÐa gia to epitìkio.

9. Pollèc forèc autì pou emfanÐzetai wc bèbaio, den eÐnai. Dhlad  h katabol  twn kouponi¸n kai h katabol 
thc onomastik c axÐac sto daneist , endèqetai na mhn mporeÐ na pragmatopoihjeÐ. Aut  eÐnai mia perÐptwsh
autoÔ pou sta qrhmatooikonomik� onom�zetai kÐndunoc ajèthshc.

10. Sta etairik� omìloga (corporate bonds), se perÐptwsh pt¸qeushc thc epiqeÐrhshc oi k�toqoi omolìgwn
apozhmi¸nontai pr¸toi ènanti twn metìqwn.
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11. Poia eÐnai ìmwc h paroÔsa axÐa enìc omolìgou? An upojèsoume ìti to et sio epitìkio upologismoÔ tou
kouponioÔ eÐnai stajerì kai Ðso me i kai Ðdio me to epitìkio sumfwnÐac! kai h onomastik  axÐa tou
omolìgou eÐnai F , tìte an h onomastik  axÐa katab�lletai met� apì n èth, oi ìroi thc qrhmatoro c tou
omolìgou eÐnai Xk = C = Fi gia k = 1, 2..., n−1 kai Xn = F +C = F +Fi = F (1+i). An to Ðdio epitìkio
eÐnai to epitìkio me to opoÐo exelÐssetai h axÐa tou qr matoc, tìte h paroÔsa exÐa thc qrhmatoro c tou
omolìgou eÐnai

Fi

1 + i
+

Fi

(1 + i)2
+ ... +

Fi

(1 + i)n−1
+

F (1 + i)
(1 + i)n

= Fi · a(n, i) +
F

(1 + i)n
,

ìpou a(n, i) eÐnai h paroÔsa axÐa thc lhxiprìjesmhc r�ntac 1 nomiasmatik c mon�dac, n et¸n kai et siou
epitokÐou i.

12. An to epitìkio me to opoÐo exelÐssetai h axÐa tou qr matoc eÐnai diaforetikì apì to epitìkio sum-
fwnÐac -pou eÐnai kai h pio sunhjismènh perÐptwsh kai eÐnai Ðso me i1, tìte h antÐstoiqh sqèsh
eÐnai

Fi

1 + i1
+

Fi

(1 + i1)2
+ ... +

Fi

(1 + i1)n−1
+

F (1 + i)
(1 + i1)n

= Fi · a(n, i1) +
F

(1 + i1)n
.

13. An to koupìni den èqei sqèsh me ton tìko pou upologÐzetai epÐ thc onomastik c axÐac k�je qrìno, tìte h
paroÔsa axÐa tou omolìgou eÐnai

C

1 + i1
+

C

(1 + i1)2
+ ... +

C

(1 + i1)n−1
+

F + C

(1 + i1)n
= C · a(n, i1) +

F

(1 + i1)n
.

14. An ta trèqonta epitìkia me ta opoÐa exelÐssetai h axÐa tou qr matoc diaforopoioÔntai metaxÔ twn periì-
dwn, tìte upologÐzoume tmhmatik� thn paroÔsa axÐa qrhsimopoi¸ntac tic parap�nw sqèseic, all�zontac
ta epitìkia ìpou qrei�zetai kai ajroÐzontac tic epimèrouc paroÔsec axÐec. To Ðdio kai an to epitìkio
dÐnetai apì mia sun�rthsh (kampÔlh epitokÐwn) i(t), 0 ≤ t ≤ n.

15. H paroÔsa axÐa eÐnai ousiastik� to posì pou daneÐsthke o ekdìthc tou omolìgou. An jèloume na da-
neistoÔme èna sugkekrimèno posì mèsw thc èkdoshc enìc omolìgou -to opoÐo m�lista eÐnai mìno ènac
tÐtloc omologiakoÔ daneÐou (me thn ènnoia ìti pollapl�sioi tÐtloi mporoÔn na agorastoÔn apì touc
daneistèc tou ekdìth)- tìte sun jwc to epitìkio daneismoÔ kajorÐzetai apì thn an�gkh tou daneizìmenou
na daneisteÐ kai thn diajesimìthta tou daneist  na daneÐsei. Dhlad  apì thn z thsh kai thn prosfor�
qr matoc ekeÐnh th dedomènh stigm .

16. Mètro sÔgkrishc thc trèqousac tim c enìc omolìgou -tÐtlou omologiakoÔ daneÐou eÐnai h onomastik 
axÐa tou. H trèqousa tim  agor�c eÐnai h tim  sthn opoÐa o agorast c enìc omolìgou agor�zei to
omìlogo k�poia stigm  kai trèqousa tim  p¸lhshc eÐnai h tim  sthn opoÐa o pwlht c tou omolìgou pwleÐ
to omìlogo k�poia stigm .

17. Stic organwmènec agorèc ìpou agor�zontai kai pwloÔntai qartoful�kia tÐtlwn pou metaxÔ �llwn
perilamb�noun kai omìloga -dhlad  merÐdia omologiak¸n daneÐwn- oi timèc agor�c kai p¸lhshc eÐnai
diaforetikèc metaxÔ touc, dhlad  up�rqei kai ed¸ èna bid-ask spread. Sth deuterogen  agor� ìpou
mporeÐ na up�rxei sumfwnÐa apeujeÐac metaxÔ dÔo endiaferomènwn, h ek�stote tim  sumfwnÐac mporeÐ na
jewrhjeÐ mia dunhtik  trèqousa tim  tou tÐtlou.

18. H tim  sthn opoÐa dhmoprateÐtai to omìlogo, dhlad  ìtan gÐnetai h prìsklhsh proc touc daneistèc, eÐnai
epÐshc mia morf  trèqousac tim c -thn tim  thc sÔnayhc tou omologiakoÔ daneÐou.

19. Sun jwc oi timèc twn omolìgwn anafèrontai wc posost� thc onomastik c axÐac tou meridÐou. Sun jwc
sth deuterogen  agor�, ta omìloga eÐnai fjhnìtera apì thn tim  dhmopr�ths c touc.

20. Mia morf  omologiakoÔ daneÐou eÐnai ta èntoka gramm�tia tou DhmosÐou. EkeÐ to kr�toc daneÐzetai
qr mata apì touc polÐtec. Sthn perÐptwsh aut  den èqoume qarakthristik� agor�c. To epitìkio tou
kouponioÔ kai h onomastik  axÐa k�je meridÐou, kajorÐzontai me apìfash thc kubèrnhshc.

21. H paroÔsa axÐa tou omolìgou eÐnai ìmwc kai mia oikonomik� orj  timolìghs  tou ek twn ustèrwn
-dhlad  ef�oson gnwrÐzoume to epitìkio pou diamorf¸jhke sth dhmoprasÐa tou omologiakoÔ daneÐou. An
jèloume na broÔme poia qrhmatoro  eÐnai oikonomik� isodÔnamh me th qrhmatoro  twn kouponi¸n kai
thc onomastik c axÐac enìc omolìgou th qronik  perÐodo 0, aut  eÐnai ekeÐnh pou èqei wc monadikì ìro
thn paroÔsa axÐa thc qrhmatoro c tou omolìgou.
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22. An onom�soume PV (B) thn paroÔsa axÐa enìc omolìgou th qronik  perÐodo 0 kai F thn onomastik  tou
axÐa, tìte an PV (B) = F lème ìti to omìlogo tim�tai sto �rtio (at par).

23. An PV (B) < F , lème ìti to omìlogo tim�tai upì to �rtio (below par).

24. An PV (B) > F , lème ìti to omìlogo tim�tai upèr to �rtio (at a premium).

ASKHSEIS

1. Q¸ra A jèlei na daneisteÐ 10.000.000 me r tra nm B, ekdÐdontac 1000 merÐdia omologiakoÔ daneÐou. To
epitìkio daneismoÔ diamorf¸netai se Ôyoc i1 = 0.10 en¸ h sunallagmatik  isotimÐa metaxÔ nomÐsmatoc
q¸rac A kai nomÐsmatoc q¸rac B th stigm  sÔnayhc tou daneÐou eÐnai T.A. 1.22 nmB/nmA kai T.P. 1.27
nmB/nmA. Poia ja eÐnai h onomastik  axÐa tou enìc meridÐou tou omolìgou se nmB kai se nmA e�n h
èkdosh kalufjeÐ sto 100 toic ekatì kai h perÐodoc apoplhrwm c eÐnai n = 10 èth, dedomènou ìti to
epitìkio exèlixhc thc axÐac tou qr matoc eÐnai Ðdio me to epitìkio thc sumfwnÐac ?

2. An met� apì dÔo èth h trèqousa tim  tou omolìgou eÐnai sto 75 toic ekatì thc onomastik c tou axÐac, ti
sumfèrei ton k�toqo enìc meridÐou tou omologiakoÔ daneÐou, dedomènou ìti to epitìkio exèlixhc thc axÐac
tou qr matoc eÐnai Ðdio me to epitìkio thc sumfwnÐac ? Na to krat sei mèqri th l xh tou   na to poul sei?

3. Q¸ra A jèlei na ekdìsei omologiakì d�neio me th morf  twn entìkwn grammatÐwn tou DhmosÐou. An to
kr�toc sqedÐaze na kalÔyei èkdosh 10000 tÐtlwn apoteloÔmenwn apì 5000 tÐtlouc epitokÐou i1 = 0.20,
2000 tÐtlouc epitokÐou i2 = 0.15 kai 3000 tÐtlouc epitokÐou i3 = 0.1, o pr¸toc tÐtloc eÐnai dekaet c, o
deÔteroc pentaet c kai o trÐtoc tetraet c, en¸ h èkdosh kalÔfjhke gia ìla ta eÐdh sto 75 toic ekatì,
ti qr mata �ntlhse to kr�toc an h onomastik  axÐa k�je tÐtlou eÐnai 100 nm A ? To trèqon epitìkio th
stigm  pou eggr�fontai oi polÐtec sta èntoka gramm�tia eÐnai i0 = 0.12.

4. Up�rqei epitìkio sumfwnÐac metaxÔ daneist  kai daneizìmenou tètoio ¸ste h tim  enìc 4- omolìgou thn
qronik  perÐodo 0 eÐnai sto �rtio �rtio an me to Ðdio epitìkio exelÐssetai h axÐa tou qr matoc ?

LÔseic

1. SÔmfwna me ta ìsa èqoume pei h Q¸ra A ja daneisteÐ to posì twn 819672 nm q¸rac A= 10000000
1.22 ta opoÐa

apoteloÔn 1000 tÐtlouc omolìgwn (dedomènou ìti ìtan èqoume posì tou xènou nomÐsmatoc, gia na broÔme
tic axÐec se egq¸rio qrhsimopoioÔme thn isotimÐa T.A). 'Ara h paroÔsa axÐa k�je tÐtlou eÐnai 819.672 nm
A, dedomènou ìti h èkdosh kalÔptetai sto 100 toic ekatì. Gia na broÔme thn onomastik  axÐa ja prèpei
na lÔssoume thn prwtob�jmia exÐswsh

819.672 = F · 0.1 · a(10, 0.1) +
F

(1.10)10
,

ìpou a(10, 0.1) eÐnai h paroÔsa axÐa thc lhxiprìjesmhc r�ntac mÐac nm B di�rkeiac 10 et¸n me epitìkio
i = 0.1. Dhlad  èqoume

819.672 = F · 0.1 · 6.144 + F · 0.385543 = 0.999943F.

'Ara F ∼= 819.718 nm A.

2. H trèqousa tim  tou omolìgou eÐnai 0.75F . H paroÔsa axÐa twn kouponi¸n pou èqei akìmh na eispr�xei
sun thn onomastik  axÐa eÐnai

Fi

(1 + i)
+

Fi

(1 + i)2
+

Fi

(1 + i)3
+

Fi

(1 + i)4
+

Fi

(1 + i)5
+

Fi

(1 + i)6
+

Fi

(1 + i)7
+

F + Fi

(1 + i)8
=

= Fia(8, 0.1) +
F

1.1

7

= 0.5253F + 0.513F.

'Ara h paroÔsa axÐa sto tèloc tou deutèrou ètouc thc upoleipìmenhc qrhmatoro c eÐnai to 103.8 toic
ekatì thc onomastik c axÐac tou omolìgou F , en¸ o k�toqoc tou omolìgou an poul sei to omìlogì tou
ja l�bei 75 toic ekatì thc onomastik c tou �xÐac. 'Ara ton sumfèrei na krat sei to omìlogo kai na mhn
to poul sei.
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3. Af netai ston anagn¸sth.

4. EÐnai

aF =
iF

1 + i
+

iF

(1 + i)2
+

iF

(1 + i)3
+

F (1 + i)
(1 + i)4

.

Dhlad ,

a =
i

1 + i
+

i

(1 + i)2
+

i

(1 + i)3
+

1
(1 + i)3

=
i

1 + i
+

i

(1 + i)2
+

1
(1 + i)2

.

Me th seir� thc h teleutaÐa exÐswsh sunep�getai ìti

a =
i

1 + i
+

1
1 + i

= 1.

Gia k�je epitìkio sumfwnÐac loipìn isqÔei h zhtoÔmenh isìthta. To apotèlesma mporeÐ na genikeuteÐ gia
opoiad pote qronik  di�rkeia n.
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