
EISAGWGH STA QRHMATOIKONOMIKA MAJHMATIKA

A' EXAMHNO

4h enìthta

OMOLOGA -EISAGWGIKA STON KINDUNO AJETHSHS

TI MPOREI NA SHMAINEI ANADIARJRWSH QREOUS?

Did�skwn: Q. Kountz�khc

1. Anafèrame ìti sthn perÐptwsh twn omolìgwn up�rqei o legìmenoc kÐndunoc ajèthshc, dhlad  ì
daneizìmenoc na mhn mporèsei na katab�llei sto daneist  ta koupìnia kai thn onomastik  axÐa tou omolìgou.

2. Bèbaia autì sumbaÐnei me k�poia pijanìthta kai sun jwc afor� k�poia apì ta koupìnia thc qrhmatoro c
tou omolìgou. Dhlad  up�rqei mÐa endeqìmenh -dhlad  tuqaÐa qronik  perÐodoc N kat� thn opoÐa h
qrhmatoro  tou omolìgou qwrÐzetai se dÔo mèrh. Sta koupìnia C1, C2, ..., CN pou den èqoun apoplhrwjeÐ
kai sta koupìnia CN+1, CN+2, ..., Cn ta opoÐa èqoun apoplhrwjeÐ. To koupìni Cn sumperilamb�nei thn
katabol  thc onomastik c axÐac F tou omolìgou. Oi timèc thc N eÐnai n − K ìpou K = k h tuqaÐa
metablht  me timèc k = 0, 1, 2, ..., n, ìpou k to pl joc twn kouponi¸n pou èqei apoplhrwjeÐ, arqÐzontac
apì to teleutaÐo.

3. H tuqaÐa metablht  N mporeÐ na onomasteÐ qrìnoc ajèthshc. Sthn perÐptwsh pou N = 0 den up�rqei
ajèthsh, en¸ sthn perÐptwsh pou N = n mporeÐ h ajèthsh na onomasteÐ apìluth ajèthsh.

4. Sumbatik�, to endeqìmeno K = 0 shmaÐnei ìti ìla ta koupìnia den plhr¸nontai, en¸ to n sthn perÐptwsh
thc K shmaÐnei ìti ìla ta koupìnia plhr¸nontai. Sthn perÐptwsh K = 0 eÐmaste sthn perÐptwsh thc
apìluthc ajèthshc.

5. An upojèsoume ìti se k�je qronik  perÐodo to koupìni tou omolìgou èqei thn Ðdia pijanìthta p na plhrwjeÐ
apì to daneizìmeno sto k�toqo tou omolìgou (daneist ) kai thn Ðdia pijanìthta na mhn plhrwjeÐ q = 1−p,
en¸ to gegonìc thc plhrwm c   mh plhrwm c enìc kouponioÔ se orismènh qronik  perÐodo k eÐnai anex�rthto
apì thn plhrwm    th mh plhrwm  tou kouponioÔ sthn perÐodo k − 1 kai sthn k + 1 (anaferìmaste se
prohgoÔmenh kai epìmenh qwrÐc bl�bh thc genikìthtac) tìte h pijanìthta ajèthshc eÐnai P (K = k) =
pkqn−k. H pijanìthta mh ajèthshc eÐnai pn kai h pijanìthta apìluthc ajèthshc eÐnai qn. An ajroÐsoume
tic pijanìthtec autèc, to �jroisma den eÐnai 1, diìti apokleÐoume thn perÐptwsh na mhn plhr¸nontai k apì ta
n koupìnia se opoiesd pote qronikèc periìdouc. Tìte h katanom  thc pijanìthtac ajèthshc eÐnai diwnumik (

n
k

)
pn−kqk.

6. Tìte, h qrhmatoro  tou omolìgou C1, C2, ..., Cn apì bèbaih gÐnetai tuqaÐa   alli¸c endeqìmenh kai an�loga
me thn paroÔsa axÐa twn katablhjèntwn kouponi¸n orÐzetai kai h ènnoia thc endeqìmenhc paroÔsac
axÐac. Gia par�deigma an K = n− 1, tìte sÔmfwna me ta prohgoÔmena se autì to endeqìmeno antistoiqeÐ
paroÔsa axÐa

C1v
1 + ... + Cn−1v

n−1

me pijanìthta pn−1q. 'Ara h endeqìmenh paroÔsa axÐa eÐnai to ginìmeno thc paroÔsac axÐac epÐ thn antÐstoiqh
pijanìthta.

7. An upojèsoume ìti o daneizìmenoc qrewkopeÐ ìtan K = n− k kai adunateÐ mèqri th stigm  n na plhr¸sei
ta koupìnia tou omolìgou. P¸c o daneist c ja p�rei pÐsw ta left� tou? H paroÔsa axÐa tou omolìgou
eÐnai

∑n
t=1 Ctv

t, v = 1
1+i . dhlad  o daneizìmenoc prèpei na apoplhr¸sei to tm ma thc paroÔsac axÐac∑k

t=1 Ctv
t, v = 1

1+i .
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8. Ja prèpei loipìn na sqhmatisteÐ met� thn perÐodo n mÐa nèa qrhmatoro  -kat� protÐmhsh tìswn ìrwn
ìswn kai oi ìroi pou den apoplhr¸jhkan- pou na eÐnai isodÔnamh me th qrhmatoro  twn kouponi¸n pou
den apoplhr¸jhkan. Autì akrib¸c eÐnai perÐpou kai h anadi�rjrwsh tou dhmìsiou qrèouc. Dhlad  gia mÐa
qrhmatoro  (Cn+1, Cn+2, ..., Cn+k) kai epitìkio i1 pou dÐnei suntelest  proexìflhshc v1 = 1

1+i1
ja prèpei

na isqÔei
k∑

t=1

Ctv
t =

k∑
t=1

Cn+tv
n+t
1 .

9. An se k�je perÐodo upojèsoume ìti exofleÐtai ekeÐno to tm ma tou qrèouc pou antistoiqoÔse se k�je ìro
thc sunolik c paroÔsac axÐac me ton antÐstoiqo tìko, lamb�nome ìti

Ctv
t = Cn+tv

n+t
1 ,

dhlad  isodÔnama
Ct

Cn+t
= vn

1

(1 + i)t

(1 + i1)t
, t = 1, 2, , ..., k.

10. Autì shmaÐnei ìti mÐa aÔxhsh tou nèou epitokÐou se sqèsh me to palaiì shmaÐnei an�logh aÔxhsh ìlwn twn
kataballìmenwn kouponi¸n.

11. An to omìlogo pou ekdÐdei mÐa q¸ra pou eÐnai se prìgramma anadi�rjrwshc qrèouc eÐnai monadikì, tìte
kat� ta parap�nw èqoume

Cn+tv
n+t
1 = Ctv

t, t = 1, 2, ..., k, v =
1

1 + i
, v1 =

1
1 + i1

.

An mac dÐnetai to epitìkio anadi�rjwshc qrèouc, tìte mporoÔme na upologÐsoume to nèo koupìni Cn+t, t =
1, 2, ..., k.

12. An upologistoÔn ta koupìnia Cn+1, Cn+2, ..., Cn+m met� apì qrìno m, tìte h q¸ra pou exèdwse to omìlogo
ofeÐlei to tm ma thc arqik c paroÔsac axÐac tou omolìgou

Cm+1v
m+1 + ... + Ckvk

stouc daneistèc.

13. An ènac daneist c èqei sthn katoq  tou omìloga sta opoÐa h q¸ra èqei khrÔxei ajèthsh, dhlad  jew-
roÔme ènan antiproswpeutikì daneist  ènanti thc q¸rac pou katèqei to qartoful�kio twn qrewkophmènwn
omolìgwn, tìte an upojèsoume ìti autì to qartoful�kio eÐnai to (θ1, θ2, ..., θJ) ∈ RJ

++, tìte an upojèsoume
ìti gia k�je èna apì aut� ta omìloga up�rqei koin  di�rkeia n kai qrìnoc ajèthshc Kj = k, sÔmfwna me
to pio aplì sq ma anadi�rjrwshc qrèouc, mporoÔme na upologÐsoume to sunolikì qrèoc.

14. JewroÔme èna nèo eniaÐo epitìkio daneismoÔ thc q¸rac i1 apì ton antiproswpeutikì daneist , tètoio ¸ste
gia ta nèa koupìnia tou qartofulakÐou na isqÔei

Cn+t(θ)vn+t
1 =

J∑
j=1

θjCt,jv
t, t = 1, 2, ..., k, v =

1
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, v1 =
1

1 + i1
.

15. O kÐndunoc ajèthshc emfanÐzetai kai sta koin� d�neia, sta opoÐa o daneizìmenoc adunateÐ na apoplhr¸sei
tic dìseic tou daneÐou tou apì mÐa qronik  perÐodo k kai prin. 'Etsi sto sq ma anadi�rjrwshc tou daneÐou,
h tr�peza all�zei to epitìkio kai th dìsh gia na dieukolÔnei to daneizìmeno na apoplhr¸sei to d�neio se
Ðso gia par�deigma pl joc periìdwn me autì twn dìsewn pou ofeÐlei. 'Etsi, an o daneizìmenoc pl rwne
eniaÐa et sia dìsh A me et sio epitìkio i, t¸ra b�sei tou genikoÔ sq matoc anadi�rjrwshc qrèouc pou
anafèrame gia ta omìloga ja plhr¸nei et sia dìsh A1 me epitìkio i1. 'Ara isqÔei h akìloujh exÐswsh
parous¸n axi¸n

A′vn+t
1 = Avt, t = 1, 2, ..., k, v =

1
1 + i

, v1 =
1

1 + i1
.

16. Gia th sÔgkrish twn dìsewn A,A′ èqoume ta ex c. An i > i1, tìte A′ > A(1 + i1)n. An i < i1, tìte
A′ < A(1 + i1)n. An i = i1, tìte A′ = A(1 + i1)n.

2



17. Oi oÐkoi pistolhptik c axiolìghshc ìtan bajmologoÔn ta omìloga mÐac q¸rac kai touc apodÐdoun di�forouc
qarakthrismoÔc apì AAA mèqri D (junk bonds) b�sei kai tou legìmenou epitokÐou sumfwnÐac pou onom�ze-
tai kai epitìkio kouponioÔ (coupon-rate), ìtan ta koupìnia eÐnai thc morf c Fi, ìpou F eÐnai h onomastik 
axÐa tou omolìgou.

18. Oi trèqousec timèc twn omolìgwn diamorf¸nontai sth deuterogen  agor� kai ìpwc eÐpame mporeÐ na jew-
rhjeÐ ìti aporrèoun apì thn apotÐmhsh thc qrhmatoro c me k�poio onomastikì et sio epitìkio pou ekfr�zei
thn exèlixh thc axÐac tou qr matoc se ènan trapezikì logariasmì. Autì to epitìkio i2 onom�zetai apì-
dosh sth l xh (yield-to-maturity). An h apìdosh sth l xh eÐnai megalÔterh apì to epitìkio kouponioÔ,
tìte h trèqousa tim  eÐnai qamhlìterh apì thn onomastik  axÐa (timolìghsh upì to �rtio), en¸ an eÐnai
mikrìterh èqoume timolìghsh upèr to �rtio. Sth deÔterh perÐptwsh, anaferìmaste sthn perÐptwsh pou
den èqoun plhrwjeÐ ta koupìnia.

19. Sthn perÐptwsh ìpou ta koupìnia èqoun th morf  Fic, ìpou to ic eÐnai to epitìkio kouponioÔ, en¸ h apìdosh
sth l xh eÐnai i2 to epitìkio me to opoÐo sugkrÐnetai to epitìkio anadi�rjrwshc tou qrèouc eÐnai h apìdosh
sth l xh diìti aut  kajorÐzei thn arqik  paroÔsa axÐa thc qrhmatoro c tou omolìgou.
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