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In this work we analyze the fundamentals of the bonds and their role in the 

money market. Then we will present briefly the risks incorporate bonds 

and exposure assessment, and the valuation of bonds with coupons and free 

coupons.  

Then we analyze the sensitivity of the price of the bond as the variables 

change (YTM, coupon, face value).We will See the concept of duration at 

Macaulay Duration and convexity and how they serve to measure the change 

in the price of a bond with accuracy and understanding of their importance in 

general. 

 And in the end we will see little to immunize a portfolio methods are an 

example above all that said, will help us to a deeper knowledge of the theory 

of bond and immunization of the portfolio. 
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Στην παρούσα εργασία θα αναλύσουµε τις  βασικές αρχές των οµολόγων 

καθώς και τον ρόλο τους στην αγορά του χρήµατος .Έπειτα θα 

παρουσιάσουµε εν συντοµία τους κινδύνους που ενσωµατώνουν τα οµόλογα 

και την πιστοληπτική αξιολόγηση ,καθώς και την αποτίµηση των οµολόγων  

µε κουπόνια και χωρίς κουπόνια. 

 Στην συνέχεια θα αναλύσουµε την ευαισθησία της τιµής του οµολόγου 

ανάλογα τις µεταβλητές που µεταβάλλονται (YTM,κουπόνι ,ονοµαστική 

αξία).Θα δούµε την έννοια  της διάρκειας ∆ιάρκεια κατά Macaulay και της 

κυρτότητας και πως αυτά χρησιµεύουν στην για την µέτρηση της µεταβολής της 

τιµής ενός οµολόγου µε ακρίβεια και την κατανόηση της σηµασίας τους γενικότερα . 

      Και στο τέλος θα δούµε λίγα πράγµατα για την ανοσοποίηση ενός  

χαρτοφυλακίου ,τις µεθόδους που υπάρχουν και ένα παράδειγµα πάνω σε όλα αυτά 

που είπαµε ,θα µας βοηθήσει στη βαθύτερη γνώση της θεωρίας των οµολόγων και της 

ανοσοποίησης του χαρτοφυλακίου. 
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                          Εισαγωγή 

Το χρηµατοδοτικό σύστηµα αποτελεί ένα σύνολο θεσµικών προδιαγραφών 

που δηµιουργούν ένα περιβάλλον που διευκολύνει τη µεταβίβαση κεφαλαίων 

µεταξύ οικονοµικών µονάδων. Πρόκειται λοιπόν για ένα σύστηµα που παρέχει 

τα µέσα και τις υπηρεσίες για την απρόσκοπτη µεταβίβαση οικονοµικών 

πόρων από τις πλεονασµατικές στις ελλειµµατικές µονάδες. Στην πράξη, 

µπορούµε να διακρίνουµε µεταξύ δύο συστατικών του χρηµατοδοτικού 

συστήµατος µε βάση τη χρονική διάρκεια των διακινούµενων τίτλων 

(χρεογράφων ή αξιογράφων): αγορά χρήµατος (και συναλλάγµατος) και αγορά 

κεφαλαίου. 

Η αγορά χρήµατος αντιστοιχεί στο δίκτυο πιστωτικών οργανισµών µέσω του 

οποίου συναντώνται οι οικονοµικές µονάδες για να συνάψουν συµβόλαια για 

δάνεια.Σε αυτή την αγορά διακινούνται χρεόγραφα (πιστοποιητικά χρέους) 

βραχυχρόνιας διάρκειας (κατά κανόνα κάτω του ενός έτους). Τα βασικά 

χαρακτηριστικά αυτών των χρεογράφων είναι ο χαµηλός κίνδυνος αθέτησης 

των υποχρεώσεων του εκδότη, και η υψηλή δυνατότητα ρευστοποίησης από 

πλευράς των κατόχων. 

Η αγορά κεφαλαίου χαρακτηρίζει το θεσµό µέσω του οποίου διακινούνται 

αξιόγραφα (αποδεικτικά χρέους ή ιδιοκτησίας) µε µακροχρόνιο επενδυτικό 

ορίζοντα (κατά κανόνα άνω του έτους). Η διακίνηση αυτών των τίτλων γίνεται 

σε οργανωµένες αγορές και τα βασικά χαρακτηριστικά τους είναι ο 

υψηλότερος κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων από πλευράς των εκδοτών, 

και η σηµαντική διακύµανση των τιµών των αξιογράφων. 

Ο ρόλος των αγορών χρήµατος και κεφαλαίου είναι πρωταρχικός για την 

οικονοµία. Για παράδειγµα, οι δύο αγορές: 

-Συµβάλλουν στην προώθηση της ανάπτυξης των επιχειρήσεων, δηµοσίων και 

ιδιωτικών, και κατ’ επέκταση της οικονοµικής δραστηριότητας της χώρας. 

-Καθιστούν δυνατή την αύξηση της παραγωγικότητας των επιχειρήσεων, 

δεδοµένου ότι δε χρησιµοποιούνται πρόσθετοι επιχειρηµατικοί πόροι πέραν 

των ιδίων πόρων των επιχειρήσεων. 

-Βοηθούν την κάλυψη του ελλείµµατος στον οικονοµικό προϋπολογισµό µε 

την έκδοση νέων κρατικών οµολογιών. 
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-Εξασφαλίζουν και βελτιώνουν την εµπορευσιµότητα των επενδύσεων σε 

µετοχικές αξίες και οµόλογα, συντελώντας στην ελκυστικότητα αυτής της 

κατηγορίας επενδύσεων. 

-∆ιευρύνουν τον αριθµό των ιδιοκτητών των παραγωγικών µονάδων µε 

προφανή κοινωνικό όφελος από την δικαιότερη κατανοµή των κερδών που 

προέρχονται από την παραγωγική επιχειρηµατική διαδικασία. 

-Απαιτούν την εφαρµογή κανόνων διαφάνειας και ανταγωνισµού, την τήρηση 

των οποίων επιβλέπουν οι αρµόδιες αρχές. 

 Σκοπός της εργασίας είναι να αναλύσουµε βασικά πράγµατα  για το οµόλογο 

και τα χαρακτηριστικά του και να δούµε την σηµασία που έχει η ανοσοποίηση  

στους ασφαλιστικούς οργανισµούς. 
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Ο µ ό λ ο γ α  

Τ ο  ο µ ό λο γ ο  ε ί ν α ι  χ ρ ε ό γ ρ α φ ο  πο υ  ε κ δ ί δ ε τ α ι  α πό  µ ι α  κ υ β έ ρ ν η σ η  ή  

µ ι α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  η  ο πο ί α  ε π ι θ υ µ ε ί  ν α  δ α ν ε ι σ τ ε ί  κ ε φ ά λα ι α  γ ι α  

δ ι ά ρ κ ε ι α  µ ε γ α λύ τ ε ρ η  τ ο υ  ε ν ό ς  έ τ ο υ ς  . Τ α  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ά  τ ο υ  

ο µ ο λό γ ο υ  κ α θ ο ρ ί ζ ο ν τ α ι  κ α τ ά  τ η ν  έ κ δ ο σ ή  τ ο υ  κ α ι  ε ί ν α ι :   

1 .  Ο ν ο µ α σ τ ι κ ή  α ξ ί α  ( n o m i n a l  o r  f a c e  v a l u e  -  F )  

Τ ο  πο σ ό  τ ο  ο πο ί ο  δ α ν ε ί ζ ε τ α ι  ο  ε κ δ ό τ η ς  α πό  τ ο ν  α γ ο ρ α σ τ ή  τ ο υ  

ο µ ο λό γ ο υ  κ α ι  ε π ί  τ ο υ  ο πο ί ο υ  υ πο λο γ ί ζ ο ν τ α ι  ο ι  τ ό κ ο ι  ( σ τ η ν  

πρ α γ µ α τ ι κ ό τ η τ α  ο  ε κ δ ό τ η ς  δ α ν ε ί ζ ε τ α ι  πο σ ό  µ ε ι ω µ έ ν ο  κ α τ ά  τ α  

έ ξ ο δ α  έ κ δ ο σ η ς  τ ο υ  ο µ ο λό γ ο υ ) .  

2 .  Η µ ε ρ ο µ η ν ί α  λή ξ η ς  ( m a t u r i t y  d a t e )  

Η  η µ ε ρ ο µ η ν ί α  σ τ η ν  ο πο ί α  ο  ε κ δ ό τ η ς  πρ έ πε ι  ν α  α πο πλη ρ ώ σ ε ι  σ τ ο ν  

κ ά τ ο χ ο  τ ο υ  ο µ ο λό γ ο υ  τ ο  πο σ ό  πο υ  δ α ν ε ί σ τ η κ ε  ( τ η ν  ο ν ο µ α σ τ ι κ ή  

α ξ ί α ) .  Μ ε  ά λλα  λό γ ι α  πρ ο σ δ ι ο ρ ί ζ ε ι  τ η  χ ρ ο ν ι κ ή  δ ι ά ρ κ ε ι α  τ ο υ  

ο µ ο λό γ ο υ .  

-  Βρ α χ υ χ ρ ό ν ι α  ( έ ν τ ο κ α  γ ρ α µ µ ά τ ι α  –  T - b i l l s ) :  ∆ ι ά ρ κ ε ι α  µ ι κ ρ ό τ ε ρ η  

τ ο υ  έ τ ο υ ς  ( 3 ,  6  κ α ι  1 2  µ ή ν ε ς ) .  

-  Μ ε σ ο χ ρ ό ν ι α  ( n o t e s ) :  ∆ ι ά ρ κ ε ι α  1  –  1 0  έ τ η .  

-  Μ α κ ρ ο χ ρ ό ν ι α  ( b o n d s ) :  ∆ ι ά ρ κ ε ι α  µ ε γ α λύ τ ε ρ η  τ ω ν  1 0  ε τ ώ ν .  

3 .  Τ ο κ ο µ ε ρ ί δ ι ο  ή  κ ο υ πό ν ι  ( c o u p o n  -  C )  

Τ ο  πο σ ό  πο υ  πλη ρ ώ ν ε ι  ο  ε κ δ ό τ η ς  σ τ ο ν  κ ά τ ο χ ο  τ ο υ  ο µ ο λό γ ο υ  σ ε  

τ α κ τ ά  χ ρ ο ν ι κ ά  δ ι α σ τ ή µ α τ α  σ α ν  τ ό κ ο  κ α ι  υ πο λο γ ί ζ ε τ α ι  µ ε  έ ν α  

ε π ι τ ό κ ι ο  i c  ε π ί  τ η ς  ο ν ο µ α σ τ ι κ ή ς  α ξ ί α ς  τ ο υ  ο µ ο λό γ ο υ .  ∆ η λα δ ή  

ι σ χ ύ ε ι : C  =  i c  x  F  

Τ ο  ε π ι τ ό κ ι ο  α υ τ ό  ο ν ο µ ά ζ ε τ α ι  ο ν ο µ α σ τ ι κ ό  ε π ι τ ό κ ι ο  τ ο υ  ο µ ο λό γ ο υ .  

Υ πά ρ χ ο υ ν  ο µ ό λο γ α  µ ε  ε τ ή σ ι ο  ή  ε ξ α µ η ν ι α ί ο  κ ο υ πό ν ι ,  δ η λα δ ή  

πλη ρ ώ ν ο υ ν  σ τ ο ν  κ ά τ ο χ ό  τ ο υ ς  τ ό κ ο  µ ι α  φ ο ρ ά  τ ο  χ ρ ό ν ο  ή  µ ι α  φ ο ρ ά  

τ ο  ε ξ ά µ η ν ο .  T ο  κ ο υ πό ν ι  µ πο ρ ε ί  ν α  ε ί ν α ι  σ τ α θ ε ρ ό  ( f i x e d  c o u p o n  

b o n d s )  ή  κ υ µ α ι ν ό µ ε ν ο  ( f l o a t i n g  r a t e  n o t e s ) ,  σ υ ν δ ε δ ε µ έ ν ο  

σ υ ν ή θ ω ς  µ ε  έ ν α  δ ε ί κ τ η  ε π ι τ ο κ ί ω ν  ( π . χ .  LIBO R ,  E U R IBO R ) .  
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 - Ε ι δ ι κ ή  πε ρ ί πτ ω σ η  α πο τ ε λο ύ ν  τ α  ο µ ό λο γ α  µ ε  µ η δ ε ν ι κ ό  κ ο υ πό ν ι  

( z e r o  c o u p o n  b o n d s )  τ α  ο πο ί α  θ α  α ν α λύ σ ο υ µ ε  πα ρ α κ ά τ ω .  

- Τ α  ο µ ό λο γ α  µ ε  σ τ α θ ε ρ ό  κ ο υ πό ν ι  πο υ  πλη ρ ώ ν ε τ α ι  κ ά θ ε  ε ξ ά µ η ν ο  

ο ν ο µ ά ζ ο ν τ α ι  κ α ι  “ p l a i n  v a n i l l a ”  ο µ ό λο γ α .  

4 .  Η µ ε ρ ο µ η ν ί ε ς  πλη ρ ω µ ή ς  τ ο υ  κ ο υ πο ν ι ο ύ  

Α υ τ έ ς  κ α θ ο ρ ί ζ ο ν τ α ι  α πό  τ η ν  η µ ε ρ ο µ η ν ί α  έ κ δ ο σ η ς  τ ο υ  ο µ ο λό γ ο υ  

κ α ι  α πό  τ ο  α ν  τ ο  κ ο υ πό ν ι  ε ί ν α ι  ε τ ή σ ι ο  ή  ε ξ α µ η ν ι α ί ο .  

5 .  Ε ι δ ι κ ά  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ά  

Π ρ ό κ ε ι τ α ι  γ ι α  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ά  πο υ  ο ρ ί ζ ο ν τ α ι  κ α τ ά  τ η ν  έ κ δ ο σ η  

τ ο υ  ο µ ο λό γ ο υ  κ α ι  α φ ο ρ ο ύ ν  κ υ ρ ί ω ς  ε κ ε ί ν α  πο υ  ε κ δ ί δ ο ν τ α ι  α π ό  

ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς .  Τ έ τ ο ι α  ε ί ν α ι ,  µ ε τ α ξ ύ  ά λλω ν ,  τ o  δ ι κ α ί ω µ α  τ ο υ  

κ α τ ό χ ο υ  τ ο υ  ο µ ο λό γ ο υ  ν α  τ o  α ν τ α λλά ξ ε ι  µ ε  µ ε τ ο χ έ ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  

( µ ε τ α τ ρ έ ψ ι µ α  ο µ ό λο γ α  –  c o n v e r t i b l e  b o n d s ) ,  τ ο  δ ι κ α ί ω µ α  τ η ς  

ε κ δ ό τ ρ ι α ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  ν α  ε ξ ο φ λή σ ε ι  τ ο  ο µ ό λο γ ο  πρ ι ν  τ η  λή ξ η  

τ ο υ  σ ε  κ α θ ο ρ ι σ µ έ ν ε ς  α πό  πρ ι ν  η µ ε ρ ο µ η ν ί ε ς  ( c a l l a b l e  b o n d s ) ,  τ ο  

δ ι κ α ί ω µ α  τ ο υ  κ α τ ό χ ο υ  τ ο υ  ο µ ο λό γ ο υ  ν α  ζ η τ ή σ ε ι  τ η ν  πρ ό ω ρ η  

ε ξ ό φ λη σ ή  τ ο υ  πρ ι ν  τ η  λή ξ η  τ ο υ  ε π ί σ η ς  σ ε  κ α θ ο ρ ι σ µ έ ν ε ς  α πό  πρ ι ν  

η µ ε ρ ο µ η ν ί ε ς  ( p u t a b l e  b o n d s ) .  Ε π ί σ η ς ,  υ πά ρ χ ο υ ν  ο µ ό λο γ α  σ τ α  

ο πο ί α  ο  ε κ δ ό τ η ς  ή  ο  κ ά τ ο χ ο ς  ε π ι λέ γ ο υ ν  τ ο  ν ό µ ι σ µ α  πλ η ρ ω µ ή ς  τ ω ν  

κ ο υ πο ν ι ώ ν  κ α ι  τ η ς  ο ν ο µ α σ τ ι κ ή ς  α ξ ί α ς  

•  Π ρ ω τ ο γ ε ν ή ς  α γ ο ρ ά  

Η  δ ι α δ ι κ α σ ί α  έ κ δ ο σ η ς  τ ο υ  ο µ ο λό γ ο υ  κ α ι  η  πώ λη σ ή  τ ο υ  σ τ ο υ ς  

ε ν δ ι α φ ε ρ ό µ ε ν ο υ ς  ε πε ν δ υ τ έ ς  γ ί ν ε τ α ι  σ τ η ν  πρ ω τ ο γ ε ν ή  α γ ο ρ ά  

( p r i m a r y m a r k e t )  µ ε  τ η  µ έ θ ο δ ο  τ η ς  δ η µ ο πρ α σ ί α ς .                                                                                                       

                                                                                                                                   

Υ πά ρ χ ο υ ν  δ ύ ο  τ ύ πο ι  πρ ω τ ο γ ε ν ώ ν  ε κ δ ό σ ε ω ν  ( σ υ ν α ν τ ά τ α ι  κ υ ρ ί ω ς  

σ ε  µ ε τ ο χ έ ς ) :   

( α )  In i t i a l  P u b l i c  O f f e r i n gs  ( IP O ’ s ) ,   ό πο υ  η  γ ί ν ε τ α ι  γ ι α  πρ ώ τ η  

φ ο ρ ά  δ ι ά θ ε σ η  τ ί τ λω ν  σ τ ο  ε πε ν δ υ τ ι κ ό  κ ο ι ν ό .  

( β )  S e a s o n e d  N e w  Is s u e s ,  ό πο υ  γ ί ν ε τ α ι  ε πα ν έ κ δ ο σ η  τ ί τ λω ν  πο υ  

ή δ η  έ χ ο υ ν  ε κ δ ο θ ε ί .  Μ ί α  ά λλη  δ ι ά κ ρ ι σ η  πρ ω τ ο γ ε ν ώ ν  ε κ δ ό σ ε ω ν  

α φ ο ρ ά  τ ο υ ς  α πο δ έ κ τ ε ς  τ ω ν  ε κ δ ό σ ε ω ν  κ α ι  έ χ ε ι  ε π ί σ η ς  δ ύ ο  τ ύ πο υ ς :   
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( α )  P u b l i c  O f f e r i n g  ( ∆ η µ ό σ ι α  Π ρ ο σ φ ο ρ ά ) ,   κ α τ ά  τ η ν  ο πο ί α  

γ ί ν ε τ α ι  δ ι ά θ ε σ η  τ ω ν  τ ί τ λ ω ν  σ τ ο  ε υ ρ ύ  ε πε ν δ υ τ ι κ ό  κ ο ι ν ό  κ α ι  α φ ο ρ ά  

έ κ δ ο σ η  µ ε γ ά λο υ  µ ε γ έ θ ο υ ς .   Α πε υ θ ύ ν ε τ α ι  δ ε  σ ε  µ ε γ ά λο  α ρ ι θ µ ό  

ε πε ν δ υ τ ώ ν .   ∆ ι α πρ α γ µ α τ ε ύ ε τ α ι  κ α τ ό π ι ν  σ τ η  δ ε υ τ ε ρ ο γ ε ν ή  α γ ο ρ ά .   

Α πα ι τ ε ί τ α ι  ε ν δ ε χ ό µ ε ν α  έ γ κ ρ ι σ η  τ η ς  Ε π ι τ ρ ο πή ς  Κ ε φ α λα ι α γ ο ρ ά ς  

( S E C / U S A ) .   

( β )  P r i v a t e  P l a c e m e n t  ( Ιδ ι ω τ ι κ ή  Τ ο πο θ έ τ η σ η ) ,  κ α τ ά  τ η ν  ο πο ί α  

γ ί ν ε τ α ι  δ ι ά θ ε σ η  τ ω ν  τ ί τ λω ν  σ ε  λ ί γ ο υ ς  κ α τ ά  κ α ν ό ν α  θ ε σ µ ι κ ο ύ ς  

ε πε ν δ υ τ έ ς .  Α φ ο ρ ά  σ υ ν ή θ ω ς  έ κ δ ο σ η  µ ι κ ρ ο ύ  µ ε γ έ θ ο υ ς  κ α ι  δ ε ν  

α πε υ θ ύ ν ε τ α ι  σ τ ο  ε υ ρ ύ  ε πε ν δ υ τ ι κ ό  κ ο ι ν ό .   Σ υ ν ή θ ω ς  δ ε  

δ ι α κ ρ α τ ε ί τ α ι  ω ς  τ η  λή ξ η .   ∆ ε ν  έ χ ε ι  µ ε γ ά λη  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α  κ α ι  

ε µ πο ρ ε υ σ ι µ ό τ η τ α ,   α λ λά  έ χ ε ι  µ ε γ α λύ τ ε ρ η  α πό δ ο σ η  κ α ι  

ε ν δ ε χ ό µ ε ν α  µ ε γ α λύ τ ε ρ ο  κ ί ν δ υ ν ο .   

Τ α  β ή µ α τ α  δ ι ά θ ε σ η ς  σ ε  δ η µ ό σ ι α  πρ ο σ φ ο ρ ά  ε ί ν α ι :   

1 .  Η  δ ι ά θ ε σ η  τ ω ν  ν έ ω ν  χ ρ ε ο γ ρ ά φ ω ν  γ ί ν ε τ α ι  µ έ σ ω  α ν α δ ό χ ω ν  

( u n d e r w r i t i n g )  ε πε ν δ υ τ ι κ ώ ν  τ ρ α πε ζ ώ ν .   

2 .  Ο ι  ε πε ν δ υ τ ι κ έ ς  τ ρ ά πε ζ ε ς  σ υ ν ή θ ω ς  σ χ η µ α τ ί ζ ο υ ν  ο µ ί λ ο υ ς  

α ν α δ ό χ ω ν  ( u n d e r w r i t i n g  s yn d i c a t e s )  γ ι α  τ η  δ ι ά θ ε σ η  τ ω ν  ν έ ω ν  

χ ρ ε ο γ ρ ά φ ω ν .   

3 .  Κ ά πο ι ε ς  α πό  τ ι ς  τ ρ ά πε ζ ε ς  τ ί θ ε ν τ α ι  ε π ι κ ε φ α λή ς  ( l e a d s ) .   

4 .  Ε ί ν α ι  σ υ ν ή θ η ς  τ α κ τ ι κ ή  γ ι α  τ ι ς  µ ε γ ά λε ς  σ χ ε τ ι κ ά  ε κ δ ό σ ε ι ς  κ α θ ώ ς  

ε ξ α σ φ α λ ί ζ ε τ α ι  πρ ό σ β α σ η  σ ε  µ ε γ α λύ τ ε ρ ο  α ρ ι θ µ ό  δ υ ν ά µ ε ι  

ε πε ν δ υ τ ώ ν .   

5 .  Ο ι  τ ρ ά πε ζ ε ς  σ υ µ β ο υ λ ε ύ ο υ ν  τ ο υ ς  ε κ δ ό τ ε ς  γ ι α  τ ο υ ς  ό ρ ο υ ς  πο υ  

θ α  πρ έ πε ι  ν α  πρ ο σ πα θ ή σ ο υ ν  ν α  πο υ λή σ ο υ ν  τ ο υ ς  τ ί τ λο υ ς  τ ο υ ς .  

Έ ν α  πρ ο κ α τ α ρ κ τ ι κ ό  ε ν η µ ε ρ ω τ ι κ ό  δ ε λτ ί ο  ( p r e l i m i n a r y p r o s p e c t u s )   

σ υ ν τ ά σ σ ε τ α ι  κ α ι  π ε ρ ι γ ρ ά φ ε ι  τ ο υ ς  

ό ρ ο υ ς  τ ι ς  έ κ δ ο σ η ς  κ α ι  τ ι ς  πρ ο ο πτ ι κ έ ς  τ ο υ  ε κ δ ό τ η .   Κ α τ α τ ί θ ε τ α ι  

γ ι α  έ γ κ ρ ι σ η  σ τ η ν  Ε π ι τ ρ ο πή  Κ ε φ α λα ι α γ ο ρ ά ς .  Τ ε λ ι κ ά  µ ε τ ά  τ ι ς  

σ χ ε τ ι κ έ ς  ε γ κ ρ ί σ ε ι ς  κ α ι  πρ ο σ α ρ µ ο γ έ ς  σ υ ν τ ά σ σ ε τ α ι  τ ο  ε ν η µ ε ρ ω τ ι κ ό  

δ ε λτ ί ο  ( p r o s p e c t u s ) .  Α ν α κ ο ι ν ώ ν ε τ α ι  η  τ ι µ ή  δ ι ά θ ε σ η ς  τ ω ν  τ ί τ λω ν  

σ τ ο  ε πε ν δ υ τ ι κ ό  κ ο ι ν ό .   

Υ πά ρ χ ο υ ν  δ ύ ο  µ έ θ ο δ ο ι  α ν α δ ο χ ή ς  τ ί τ λω ν :   
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( α )   Η  f i r m  c o m m i t m e n t  σ υ µ φ ω ν ί α ,   κ α τ ά  τ η ν  ο πο ί α  ο ι  

ε πε ν δ υ τ ι κ έ ς  τ ρ ά πε ζ ε ς - α ν ά δ ο χ ο ι  α γ ο ρ ά ζ ο υ ν  τ ο υ ς  τ ί τ λο υ ς  α πό  τ ο ν  

ε κ δ ό τ η  κ α ι  α ν α λα µ β ά ν ο υ ν  ν α  τ α  πο υ λή σ ο υ ν  σ τ ο  κ ο ι ν ό .  Η  πώ λη σ η  

τ ω ν  τ ί τ λω ν  α πό  τ ο ν  ε κ δ ό τ η  πρ ο ς  τ ο υ ς  α ν α δ ό χ ο υ ς  γ ί ν ε τ α ι  σ ε  

χ α µ η λό τ ε ρ η  τ ι µ ή  α πό  ό τ ι  δ ι α τ ί θ ε ν τ α ι  σ τ ο  κ ο ι ν ό  ( s p r e a d ) .  Ο ι  

α ν ά δ ο χ ο ι  α ν α λα µ β ά ν ο υ ν  τ ο ν  κ ί ν δ υ ν ο  ν α  µ η ν  πο υ λη θ ε ί  ό λη  η  

έ κ δ ο σ η .   

( β )  Η  b e s t  e f f o r t  σ υ µ φ ω ν ί α ,  κ α τ ά  τ η ν  ο πο ί α  ο ι  ε πε ν δ υ τ ι κ έ ς  

τ ρ ά πε ζ ε ς - α ν ά δ ο χ ο ι  σ υ µ φ ω ν ο ύ ν  ν α  β ο η θ ή σ ο υ ν  τ ο ν  ε κ δ ό τ η  ν α  

πο υ λή σ ε ι  τ ο υ ς  τ ί τ λο υ ς  τ ο υ  σ τ ο  κ ο ι ν ό .  ∆ ε ν  α γ ο ρ ά ζ ο υ ν  ο ι  α ν ά δ ο χ ο ι  

τ ο υ ς  τ ί τ λο υ ς .   Λ ε ι τ ο υ ρ γ ο ύ ν  ό µ ω ς  σ α ν  µ ε σ ά ζ ο ν τ ε ς .   ∆ ε ν  έ χ ο υ ν  τ ο ν  

κ ί ν δ υ ν ο  ν α  τ ο υ ς  µ ε ί ν ο υ ν  α πο ύ λη τ α  τ α  χ ρ ε ό γ ρ α φ α .   

Ο ι  ε κ δ ό τ ε ς  ε π ι λέ γ ο υ ν  τ ο υ ς  α ν α δ ό χ ο υ ς :   

( α )  Ε ί τ ε  µ ε  n e go t i a t i o n s   

( β )  Ε ί τ ε  µ ε  c o m p e t i t i v e  b i d d i n g .  

 Σ τ η ν  πρ ώ τ η  πε ρ ί πτ ω σ η  γ ί ν ε τ α ι  δ ι α πρ α γ µ ά τ ε υ σ ή  ω ς  πρ ο ς  τ ο  

s p r e a d   κ α ι  ε ν δ ε χ ό µ ε ν α  ω ς  α µ ο ι β ή  ο  α ν ά δ ο χ ο ς  ν α  πά ρ ε ι  κ ά πο ι ο ς  

τ ί τ λο υ ς  τ ο υ  ε κ δ ό τ η .   Σ τ η  δ ε ύ τ ε ρ η  κ α λο ύ ν τ α ι  ο ι  υ πο ψ ή φ ι ο ι  

α ν ά δ ο χ ο ι  ν α  υ πο β ά λλο υ ν  πρ ο σ φ ο ρ έ ς  α ν α δ ο χ ή ς .  

•  ∆ ε υ τ ε ρ ο γ ε ν ή ς  α γ ο ρ ά  

Τ α  κ ρ α τ ι κ ά  κ α ι  τ α  ε τ α ι ρ ι κ ά  ο µ ό λο γ α  δ ι α πρ α γ µ α τ ε ύ ο ν τ α ι  τ ό σ ο  σ ε  

ο ρ γ α ν ω µ έ ν α  χ ρ η µ α τ ι σ τ ή ρ ι α  α λλά  κ α ι ,  κ υ ρ ί ω ς ,  σ τ η ν  α γ ο ρ ά  O T C .  

Ό πω ς  έ χ ο υ µ ε  µ ά θ ε ι ,  σ τ η ν  α γ ο ρ ά  α υ τ ή  δ ρ α σ τ η ρ ι ο πο ι ο ύ ν τ α ι  d e a l e r s  

κ α ι  b r o k e r s ,  ο ι  ο πο ί ο ι  λ ε ι τ ο υ ρ γ ο ύ ν  ε ί τ ε  ω ς  ε πε ν δ υ τ έ ς  ε ί τ ε  ω ς  

µ ε σ ο λα β η τ έ ς  α γ ο ρ α πω λη σ ι ώ ν  ο µ ο λό γ ω ν .  

•  Κ υ ρ ι ό τ ε ρ ο ι  δ ρ α σ τ η ρ ι ο πο ι ο ύ µ ε ν ο ι  σ τ η  δ ε υ τ ε ρ ο γ ε ν ή  α γ ο ρ ά  

ο µ ο λό γ ω ν  ε ί ν α ι :  

- Χ ρ η µ α τ ο π ι σ τ ω τ ι κ ά  ι δ ρ ύ µ α τ α  

- Α σ φ α λ ι σ τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  κ α ι  τ α µ ε ί α  

- Κ ε φ ά λα ι α  α ν τ ι σ τ ά θ µ ι σ η ς  κ ι ν δ ύ ν ο υ  ( h e d ge  f u n d s )  

- Κ υ β ε ρ ν ή σ ε ι ς  κ α ι  Κ ε ν τ ρ ι κ έ ς  Τ ρ ά πε ζ ε ς  

- Ιδ ι ώ τ ε ς  

- Α µ ο ι β α ί α  κ ε φ ά λα ι α  
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•  Τ η  µ ε γ α λύ τ ε ρ η  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α  έ χ ο υ ν  τ α  κ ρ α τ ι κ ά  ο µ ό λο γ α  κ ά θ ε  

χ ώ ρ α ς ,  έ ν α ν τ ι  τ ω ν  ε τ α ι ρ ι κ ώ ν  ο µ ο λό γ ω ν .  Ε ι δ ι κ ό τ ε ρ α ,  τ α  κ ρ α τ ι κ ά  

ο µ ό λο γ α  τ ω ν  Η Π Α  ε ί ν α ι  τ α  πε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  ρ ε υ σ τ ά ,  τ α  ο πο ί α  

ε π ι πλέ ο ν  θ ε ω ρ ο ύ ν τ α ι  ό τ ι  έ χ ο υ ν  τ ο  µ ι κ ρ ό τ ε ρ ο  π ι σ τ ω τ ι κ ό  κ ί ν δ υ ν ο ,  

ε ν ώ  ε κ ε ί ν α  ά λλω ν  χ ω ρ ώ ν  έ χ ο υ ν  µ ι κ ρ ό τ ε ρ η  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α  κ α ι  

σ υ ν ε πώ ς  κ α ι  γ ι α  τ ο  λ ό γ ο  α υ τ ό  µ ε γ α λύ τ ε ρ ε ς  α πο δ ό σ ε ι ς .  Η  

α ν ά πτ υ ξ η  τ ω ν  α γ ο ρ ώ ν  κ ε φ α λα ί ο υ  τ α  τ ε λε υ τ α ί α  χ ρ ό ν ι α  έ χ ε ι  

α υ ξ ή σ ε ι  σ η µ α ν τ ι κ ά  τ ο  σ υ ν ο λ ι κ ό  πο σ ό  κ ε φ α λα ί ω ν  πο υ  έ χ ο υ ν  

δ α ν ε ι σ τ ε ί  υ πό  µ ο ρ φ ή  ο µ ο λό γ ω ν ,  τ ό σ ο  κ ρ α τ ι κ ώ ν  ό σ ο  κ α ι  

ε τ α ι ρ ι κ ώ ν .   

Κ ί ν δ υ ν ο ι  Ο µ ο λό γ ω ν  

Ο ι  κ ί ν δ υ ν ο ι  πο υ  ε ν σ ω µ α τ ώ ν ο υ ν  τ α  ο µ ό λο γ α  ε ί ν α ι :  

- Κ ί ν δ υ ν ο ς  ε π ι τ ο κ ί ο υ  ( i n t e r e s t  r a t e  o r  m a r k e t  r i s k )  

Ό τ α ν  τ α  ε π ι τ ό κ ι α  µ ε τ α β ά λλο ν τ α ι ,  η  τ ι µ ή  τ ο υ  ο µ ο λό γ ο υ ,  ό πω ς  θ α  

δ ο ύ µ ε  α ν α λυ τ ι κ ά  πα ρ α κ ά τ ω ,  κ ι ν ε ί τ α ι  πρ ο ς  τ η ν  α ν τ ί θ ε τ η  

κ α τ ε ύ θ υ ν σ η .  Έ τ σ ι ,  έ ν α ς  ε πε ν δ υ τ ή ς  πο υ  θ έ λε ι  ν α  πω λή σ ε ι  τ ο  

ο µ ό λο γ ό  τ ο υ  σ τ η  δ ε υ τ ε ρ ο γ ε ν ή  α γ ο ρ ά  τ η  σ τ ι γ µ ή  πο υ  τ α  ε π ι τ ό κ ι α  

έ χ ο υ ν  α υ ξ η θ ε ί ,  µ πο ρ ε ί  η  τ ι µ ή  πώ λη σ η ς  ν α  ε ί ν α ι  µ ι κ ρ ό τ ε ρ η  α πό  

τ η ν  τ ι µ ή  α γ ο ρ ά ς  κ α ι  έ τ σ ι  ν α  κ α τ α γ ρ ά ψ ε ι  ζ η µ ί α .  

- Κ ί ν δ υ ν ο ς  ε πα ν ε πέ ν δ υ σ η ς  ( r e i n v e s t m e n t  r i s k )  

Η  α πό δ ο σ η  α πό  τ η ν  ε πέ ν δ υ σ η  σ ε  έ ν α  ο µ ό λο γ ο  κ α θ ο ρ ί ζ ε τ α ι  ( κ α ι  

α πό )  τ η ν  ε πα ν ε πέ ν δ υ σ η  τ ω ν  ε ι σ πρ α χ θ έ ν τ ω ν  κ ο υ πο ν ι ώ ν  σ τ η  

δ ι ά ρ κ ε ι α  τ η ς  ζ ω ή ς  τ ο υ  ο µ ο λό γ ο υ  µ ε  τ α  ε π ι τ ό κ ι α  πο υ  ι σ χ ύ ο υ ν  κ ά θ ε  

φ ο ρ ά  σ τ η ν  ο ι κ ο ν ο µ ί α .  Μ ε τ α β ο λέ ς  τ ω ν  ε π ι τ ο κ ί ω ν  ε πη ρ ε ά ζ ο υ ν  τ η ν  

α πό δ ο σ η  α πό  τ η ν  ε πα ν ε πέ ν δ υ σ η  α υ τ ή  κ α ι  ε π ι δ ρ ο ύ ν  τ ε λ ι κ ά  σ τ η  

σ υ ν ο λ ι κ ή  α πό δ ο σ η  τ ο υ  ε π ε ν δ υ τ ή .  

- Π ι σ τ ω τ ι κ ό ς  κ ί ν δ υ ν ο ς  ( c r e d i t  o r  d e f a u l t  r i s k )  

O  κ ί ν δ υ ν ο ς  πο υ  υ πά ρ χ ε ι  ο  ε κ δ ό τ η ς  τ ο υ  ο µ ο λό γ ο υ  ν α  µ η ν  ε ί ν α ι  σ ε  

θ έ σ η  ν α  ε κ πλη ρ ώ σ ε ι  τ ι ς  υ πο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  τ ο υ  ό σ ο ν  α φ ο ρ ά  σ τ η ν  

πλη ρ ω µ ή  τ ω ν  κ ο υ πο ν ι ώ ν  ή / κ α ι  τ η ς  ο ν ο µ α σ τ ι κ ή ς  α ξ ί α ς  σ τ η  λή ξ η .   

 

Ε ί ν α ι  φ υ σ ι κ ά  µ ε γ α λύ τ ε ρ ο ς  σ τ α  ε τ α ι ρ ι κ ά  ο µ ό λο γ α ,  τ α  ο πο ί α  έ χ ο υ ν  

κ α ι  µ ε γ α λύ τ ε ρ η  α πό δ ο σ η .  Η  δ ι α φ ο ρ ά  τ ω ν  α πο δ ό σ ε ω ν  µ ε τ α ξ ύ  δ ύ ο  
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πα ρ ό µ ο ι ω ν  ο µ ο λό γ ω ν ,  ε ν ό ς  κ ρ α τ ι κ ο ύ  κ α ι  ε ν ό ς  ε τ α ι ρ ι κ ο ύ  λέ γ ε τ α ι  

c r e d i t  s p r e a d  κ α ι  ο φ ε ί λε τ α ι  σ τ ο ν  α υ ξ η µ έ ν ο  π ι σ τ ω τ ι κ ό  κ ί ν δ υ ν ο  τ ο υ  

δ ε ύ τ ε ρ ο υ  έ ν α ν τ ι  τ ο υ  πρ ώ τ ο υ .  

- Κ ί ν δ υ ν ο ς  πλη θ ω ρ ι σ µ ο ύ  ( i n f l a t i o n  r i s k )  

H  σ χ ε τ ι κ ά  µ ε γ ά λη  δ ι ά ρ κ ε ι α  τ ω ν  πε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ω ν  ο µ ο λό γ ω ν  έ ν α ν τ ι  

τ ω ν  χ ρ ε ο γ ρ ά φ ω ν  τ η ς  α γ ο ρ ά ς  χ ρ ή µ α τ ο ς  α υ ξ ά ν ε ι  τ ο ν  κ ί ν δ υ ν ο  

πλη θ ω ρ ι σ µ ο ύ  πο υ  ε ν σ ω µ α τ ώ ν ο υ ν .  Ο  ε πε ν δ υ τ ή ς  α ν τ ι σ τ α θ µ ί ζ ε ι  τ ο ν  

κ ί ν δ υ ν ο  α υ τ ό  ζ η τ ώ ν τ α ς  µ ε γ α λύ τ ε ρ η  α πό δ ο σ η  ή  α γ ο ρ ά ζ ο ν τ α ς  

τ ι µ α ρ ι θ µ ο πο ι η µ έ ν α  ( κ ρ α τ ι κ ά )  ο µ ό λο γ α  τ ω ν  ο πο ί ω ν  ο ι  

χ ρ η µ α τ ο ρ ο έ ς  ( κ ο υ πό ν ι α  κ α ι  ο ν ο µ α σ τ ι κ ή  α ξ ί α )  πρ ο σ α ρ µ ό ζ ο ν τ α ι  

κ ά θ ε  φ ο ρ ά  γ ι α  τ ο  ε π ί πε δ ο  τ ο υ  πλη θ ω ρ ι σ µ ο ύ .  

- Κ ί ν δ υ ν ο ς  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  ( l i q u i d i t y  r i s k )  

Ε ί ν α ι  µ ε γ α λύ τ ε ρ ο ς  γ ι α  τ α  ε τ α ι ρ ι κ ά  ο µ ό λο γ α .  
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Πιστοληπτική Αξιολόγηση Οµολόγων 

 

 Ανάλογα µε την πιστοληπτική αξιολόγηση του εκδότη ή/και της κάθε 

έκδοσης, τα οµόλογα κατατάσσονται στις εξής κατηγορίες, ανάλογα µε τον 

πιστωτικό κίνδυνο που εµπεριέχουν:  

 

1. Investment Grade 

Πρόκειται για οµόλογα στα οποία ο πιστωτικός κίνδυνος θεωρείται µικρός. Η 

ικανότητα αποπληρωµής κεφαλαίου ή/και απόδοσης από το 

χρηµατοδοτούµενο κυµαίνεται από εξαιρετικά ισχυρή έως ικανοποιητική. 

Βαθµολογούνται από τις εταιρείες πιστοληπτικής αξιολόγησης (Moody’s, S&P 

και Fitch) µε τις ενδείξεις από ΑΑΑ έως ΒΒΒ (Βaa για την Μοοdy’s) 

αντίστοιχα. 

 

2. Non investment Grade (ή Κερδοσκοπικής αξιολόγησης (Speculative Grade) 

ή Οµόλογα – σκουπίδια (Junk Bonds)) 

Πρόκειται για οµόλογα στα οποία ο πιστωτικός κίνδυνος θεωρείται µεγάλος. 

Η ικανότητα αποπληρωµής κεφαλαίου ή/και απόδοσης από το 

χρηµατοδοτούµενο κυµαίνεται από σχετικά χαµηλή έως πολύ χαµηλή. 

Βαθµολογούνται από τις εταιρείες πιστοληπτικής αξιολόγησης (Moody’s, S&P 

και Fitch) µε τις ενδείξεις από ΒΒ (Βa για την Μοοdy’s) έως C αντίστοιχα. 

Έχουν υψηλή απόδοση ως ανταµοιβή του επενδυτή για τον υψηλό κίνδυνο 

πτώχευσης που ενσωµατώνουν. 

 

3. Default 

Πρόκειται για οµόλογα των οποίων ο εκδότης προβλέπεται ότι θα πτωχεύσει 

σύντοµα (C τη Moody’s, D για τις S&P και Fitch). 

• Οι εταιρείες αξιολόγησης αναθεωρούν όποτε χρειάζεται την πιστοληπτική 

ικανότητα του εκδότη, αναβαθµίζοντας ή υποβαθµίζοντας τις εκδόσεις που 

έχει πραγµατοποιήσει. 
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Moody’s S&P Κατηγορία Ποιότητα 

Aaa AAA Η υψηλότερη βαθµολογία. 

Εξαιρετικά µεγάλη ικανότητα 

πληρωµής τόκου και κεφαλαίου. 

Πολύ υψηλή 

Aa AA Πολύ µεγάλη ικανότητα 

πληρωµής τόκου και κεφαλαίου. 

Πολύ υψηλή 

A A Μεγάλη ικανότητα πληρωµής 

τόκου και κεφαλαίου. Είναι λίγο 

πιο επιρρεπής σε οικονοµικές 

µεταβολές από τις προηγούµενες. 

Υψηλή 

Baa BBB Επαρκής ικανότητα πληρωµής 

τόκου και κεφαλαίου. 

Επηρεάζεται ακόµα περισσότερο 

από οικονοµικές µεταβολές. 

Υψηλή 

Ba BB Κερδοσκοπική ως προς την 

ικανότητα πληρωµής τόκου και 

κεφαλαίου.   Κάποιες εκδόσεις 

έχουν προστασία τόκου και 

κεφαλαίου είναι όµως 

αυξανόµενα επιρρεπής στις 

αντίξοες 

οικονοµικές µεταβολές. 

Κερδοσκοπική 

B B Κερδοσκοπική 

Caa CCC Πολύ χαµηλή 

Ca CC Πολύ χαµηλή 

C C Συνήθως για οµόλογα που δεν 

πληρώνουν τόκο. 

Πολύ χαµηλή 

D D Είναι σε default  και κάποιες 

πληρωµές τόκου ή κεφαλαίου 

έχουν καθυστερήσει. 

Πολύ χαµηλή 

 

Υπάρχουν και υποδιαιρέσεις της παραπάνω κλίµακας µε σκοπό την καλύτερη 

αποτύπωση της πιστοληπτικής ικανότητας των οµολόγων. O S&P  χρησιµοποιεί +/-,  

ο Moody’s 1, 2, 3  δίπλα στις διάφορες κατηγοριοποιήσεις.  Investment Grade 

θεωρούνται όσα οµόλογα έχουν βαθµό πάνω από ΒΒΒ (S&P)  ή Baa (Moody’s).  

Speculative Grade  ή Junk Bonds θεωρούνται αυτά τα οµόλογα µε χαµηλότερο 

βαθµό.  

Υπάρχουν αρκετοί Παράγοντες της Ασφάλειας των Οµολόγων. Σε αυτούς τους 

παράγοντες βασίζεται εν µέρει η αξιολόγηση των εταιριών από τους οίκους. 

Οι κυριότεροι είναι:  
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   1. Coverage Ratios: Λόγοι κερδών προς σταθερά έξοδα. Οι κυριότεροι είναι:  

 -Times-interest-earned ratio = Earnings before interest payments and taxes/ 

Interest obligations  

-Fixed-charge coverage ratio = Earnings before interest payments and taxes/ 

All cash obligations  

Χαµηλοί λόγοι συνεπάγονται ίσως δυσκολίες χρηµατοροών.  

 

2. Leverage Ratio:  

 -Leverage Ratio = Debt/ Equity   

Χαµηλός λόγος σηµαίνει µεγάλα χρέη.  

 

3. Liquidity Ratios: Οι κυριότεροι είναι:  

-Current ratio = Current assets/ Current liabilities  

-Quick ratio = Current assets ex inventories/ Current liabilities  

Μετρά την ικανότητα της εταιρίας να πληρώνει λογαριασµούς µε τα µετρητά 

που συγκεντρώνονται.  

 

4. Profitability Ratios:   

-Return on assets = Earnings before interest and taxes/ Total assets  

Μετρούν αποδόσεις προς περιουσιακά στοιχεία. ∆είχνουν την οικονοµική 

ευρωστία της εταιρίας.  

 

5. Cash Flow to Debt Ratio:  

-Cash Flow to Debt Ratio = Total cash flow/ Outstanding debt  

 

Τα ratings  των οµολόγων εξαρτώνται άµεσα από τα χρηµατοοικονοµικά 

στοιχεία που είναι διαθέσιµα. Οι επενδυτές παρακολουθούν τις αλλαγές στα 

ratings  των εταιρικών οµολόγων. Έτσι οι τιµές µεταβάλλονται εν αναµονή 

των αλλαγών στα ratings και όχι αφού γίνουν οι αλλαγές. Συνήθως τα 

downgrades συνοδεύονται από ασυνήθιστες αποδόσεις στη µετοχή της 

εταιρίας.  
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Έχουν γίνει διάφορες µελέτες σχετικά µε το αν τα financial ratios µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν για να προβλέψουν τον κίνδυνο default. Μία µέθοδος είναι 

αυτή που σε κάθε εταιρία δίνει ένα βαθµό βασισµένο στα χρηµατοοικονοµικά 

χαρακτηριστικά της. Αν ο βαθµός είναι πάνω από ένα επίπεδο η εταιρία 

κρίνεται αξιόπιστη.  Αν ο βαθµός είναι κάτω από το επίπεδο αυτό τότε 

υπάρχει ο κίνδυνος πτώχευσης στο µέλλον. 
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Αποτίµηση οµολόγων 

 

Η τιµή ενός οµολόγου (όπως και κάθε αξιογράφου) ισούται µε την παρούσα 

αξία των χρηµατοροών που πληρώνει το οµόλογο κατά τη διάρκεια της ζωής 

του. 

• Χρηµατοροές οµολόγου 

Οι χρηµατοροές του οµολόγου είναι τα κουπόνια που πληρώνει στον επενδυτή 

–κάτοχο του οµολόγου στη διάρκεια της ζωής του και η ονοµαστική αξία στη 

λήξη του. 

Συνεπώς, για να υπολογίσουµε την τιµή του οµολόγου πρέπει να 

υπολογίσουµε την παρούσα αξία των χρηµατοροών αυτών. 

• Τα προεξοφλητικά επιτόκια πρέπει να είναι διαφορετικά για κάθε 

χρηµατοροή,αφού αυτές εµφανίζονται σε διαφορετικά χρονικά διαστήµατα . 

• Μπορούµε να υπολογίσουµε την παρούσα αξία των χρηµατοροών 

χρησιµοποιώντας το ίδιο προεξοφλητικό επιτόκιο για όλες. Αυτό το (κοινό για 

όλες τις χρηµατοροές) προεξοφλητικό επιτόκιο ονοµάζεται απόδοση στη λήξη 

(yield to maturity – YTM or gross redemption yield) (ή απαιτούµενη από τους 

επενδυτές απόδοση στη λήξη του οµολόγου). Αν είναι γνωστή η απόδοση στη 

λήξη, τότε η τιµή ενός οµολόγου µε ονοµαστική αξία F, ετήσιο κουπόνι C και 

διάρκεια ν έτη θα είναι: Αξία Οµολόγου = Παρούσα Αξία Κουπονιών + 

Παρούσα Αξία Ονοµαστικής Αξίας ή 

P=[C/(1+YTM)]+[C/(1+YTM)
2
]+….+[C/(1+YTM)

ν 
]+[F/(1+YTM)

ν
] 

 

     Ενναλλακτικά, οι χρηµατοροές του οµολόγου µπορεί να θεωρηθεί ότι 

αποτελούνται από τις χρηµατοροές µίας προσόδου και τη χρηµατοροή της 

ονοµαστικής αξίας του οµολόγου στη λήξη του. Έτσι, η τιµή του οµολόγου θα 

ισούται µε το άθροισµα της παρούσας αξίας της προσόδου και της παρούσας 

αξίας της ονοµαστικής τιµής του: P=C×[1-(1+YTM)
-ν 

] + [      F          ] 

                                                                     YTM           ( 1+YTM)
ν 

       

-Η απόδοση στη λήξη ΥΤΜ συνδέεται έτσι µονοσήµαντα µε την τιµή του 

οµολόγου και συχνά χρησιµοποιείται σαν υποκατάστατο της τιµής. ∆ηλαδή, 
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αντί να χρησιµοποιείται η τιµή του οµολόγου, λέµε ότι η τιµή του είναι τέτοια 

ώστε να αποφέρει τη συγκεκριµένη απόδοση στη λήξη. 

 Οπως είναι φανερό απο τη σχέση αυτή, η χρησιµοποίηση της ΥΤΜ για την 

προεξόφληση όλων των χρηµατοροών του οµολόγου µέχρι τη λήξη του, 

περιλαµβάνει τις εξής υποθέσεις: 

1. Ο επενδυτής διακρατά το οµόλογο µέχρι τη λήξη. 

Αυτό υποδηλώνεται από τον τελευταίο όρο στο δεξί σκέλος της παραπάνω 

σχέσης που είναι η παρούσα αξία της ονοµαστικής αξίας F του οµολόγου . 

2. Τα κουπόνια του οµολόγου επανεπενδύονται µετά την είσπραξή τους και 

για τα χρονικά διαστήµατα µέχρι τη λήξη του οµολόγου µε επιτόκιο ίσο µε 

ΥΤΜ. 

Αυτό υποδηλώνεται από τη χρήση της ΥΤΜ σαν προεξοφλητικού επιτοκίου 

σε όλα τα κουπόνια (θυµηθείτε ότι η προεξόφληση – παρούσα αξία είναι το 

αντίστροφο του ανατοκισµού, δηλαδή της επανεπένδυσης των τόκων µε το 

ίδιο επιτόκιο). Για τους λόγους αυτούς, η απόδοση στη λήξη ενός οµολόγου 

είναι η εσωτερική απόδοση του οµολόγου (internal rate of return – IRR). 

-Η δεύτερη υπόθεση είναι αρκετά ισχυρή. Είναι σχεδόν αδύνατο το επιτόκιο 

στην οικονοµία να παραµένει στα ίδια επίπεδα µε εκείνα που ίσχυαν κατά την 

έκδοση του οµολόγου, επιτρέποντας έτσι την επανεπένδυση των κουπονιών µε 

το επιτόκιο αυτό. Παρόλα αυτά, η απόδοση στη  λήξη χρησιµοποιείται ευρέως 

στην τιµολόγηση οµολόγων.  
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                         Οµόλογα Μηδενικού Κουπονιού 

 

Όταν ένα οµόλογο δεν πληρώνει κουπόνι κατά τη διάρκεια της ζωής του αλλά 

µόνο την ονοµαστική του αξία στη λήξη, λέγεται οµόλογο µηδενικού 

κουπονιού.(zero coupon bond). Η δοµή του οµολόγου µηδενικού κουπονιού 

απλουστεύει κατά πολύ τους υπολογισµούς της τιµής και της απόδοσής του 

στη λήξη. Η τιµή του οµολόγου µηδενικού κουπονιού µε ονοµαστική αξία F 

και διάρκεια µέχρι τη λήξη ν προκύπτει απο τη γνωστή σχέση της τιµής του 

οµολόγου, αν θέσουµε C = 0: 

Pzero coupon  =   
      F __                 

                      ( 1+YTM)
ν 

 

1.Αφού το οµόλογο µηδενικού κουπονιού δεν έχει ενδιάµεσες χρηµατοροές 

πριν τη λήξη του, δεν ισχύει η υπόθεση που κάναµε στα άλλα οµόλογα για 

την επανεπένδυση των κουπονιών. Συνεπώς, η απόδοσή του στη λήξη ΥΤΜ 

θα είναι το προεξοφλητικό επιτόκιο που ισχύει εκείνη τη στιγµή στην 

οικονοµία για τη χρηµατοροή F που εισπράτει ο επενδυτής σε v έτη από 

σήµερα.  

 

2.Αύξηση (µείωση) της απόδοσης στη λήξη ΥΤΜ συνεπάγεται µείωση 

(αύξηση)της τιµής του οµολόγου µηδενικού κουπονιού, όπως συµβαίνει και 

στα οµόλογα µε κουπόνι.  

3.Το οµόλογο µηδενικού κουπονιού, όπως είναι φανερό από τη δοµή 

του,πωλείται πάντα υπό το άρτιο (at a discount). Συνεπώς, υποθέτοντας ότι η 

απόδοσή του στη λήξη παραµένει σταθερή, η τιµή του θα αυξάνει καθώς 

πλησιάζουµε στη λήξη του, όπως ακριβώς συµβαίνει και µε τα οµόλογα µε 

κουπόνι που εξετάσαµε παραπάνω. Όµως, η µεταβολή αυτή είναι πιο έντονη. 
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                   Πώληση Οµολόγου πριν τη 

                            Λήξη και Κίνδυνοι 

 

Στην περίπτωση που ο επενδυτής – κάτοχος του οµολόγου δεν το διακρατήσει 

µέχρι τη λήξη του αλλά το πωλήσει νωρίτερα στη δευτερογενή αγορά, η 

συνολική απόδοσή του θα καθοριστεί από: 

1. Τα κουπόνια που θα έχει εισπράξει και τα κέρδη του από την επανεπένδυσή 

τους. 

2. Την τιµή του οµολόγου κατά τη στιγµή της πώλησής του. Αν υποθέσουµε 

ότι η πώληση του οµολόγου γίνεται ακριβώς την ηµέρα πληρωµής του 

κουπονιού, τότε η είσπραξη των κουπονιών κατά τη διάρκεια διακράτησης του 

οµολόγου είναι ουσιαστικά µια πρόσοδος (annuity), ετήσια   ή εξαµηνιαία αν 

πρόκειται για οµόλογο µε ετήσιο ή εξαµηνιαίο κουπόνι αντίστοιχα. 

 Η επανεπένδυση των κουπονιών εποµένως θα δηµιουργήσει ένα κεφάλαιο Κ 

τη στιγµή της πώλησης του οµολόγου που θα ισούται µε τη µελλοντική αξία 

(future value) της προσόδου. Ετσι, αν το ύψος του π.χ. ετήσιου κουπονιού 

είναι C, η διάρκεια διακράτησης του οµολόγου σε έτη είναι ∆ και το (ετήσιο) 

επιτόκιο µε το οποίο επανεπενδύονται τα κουπόνια είναι i, το κεφάλαιο Κ που 

θα έχει δηµιουργηθεί τη στιγµή t+∆ θα είναι:  K=FVannuity =PVannuity  × (1+r )
∆
 

=> 

K=C×[ (1+i )
∆
 -1 ]  

                i 

 

 

Εποµένως  P = Pπώλησης + Κ    

 

Από την παραπάνω ανάλυση, είναι εµφανές ότι ο επενδυτής που µεταπωλεί το 

οµόλογο στη δευτερογενή αγορά πριν τη λήξη του, είναι εκτεθειµένος, εκτός 

από τον πιστωτικό κίνδυνο κατά τη διάρκεια διακράτησης του οµολόγου, και 

στους δύο κινδύνους που έχουµε ήδη αναφέρει, οι οποίοι µπορούν να 

επηρεάσουν σηµαντικά την απόδοσή του: τον κίνδυνο επανεπένδυσης και τον 

κίνδυνο επιτοκίου. 
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Παρατηρούµε ότι οι κίνδυνοι επανεπένδυσης και επιτοκίου κινούνται 

αντίθετα. Όσο αυξάνει ο πρώτος (σχετίζεται µε πτωτικά επιτόκια), τόσο 

µειώνεται ο δεύτερος (σχετίζεται µε ανοδικά επιτόκια). 

1. Ειδικότερα, ο κίνδυνος επανεπένδυσης από µία µείωση των επιτοκίων είναι 

τόσο µεγαλύτερος, όσο µεγαλύτερο είναι το κουπόνι ενός οµολόγου και όσο 

µεγαλύτερη είναι η διάρκεια διακράτησής του. 

2. Επίσης, ο κίνδυνος επιτοκίου από µιά αύξηση των επιτοκίων είναι τόσο 

µεγαλύτερος, όσο µικρότερο είναι το κουπόνι και όσο µεγαλύτερη είναι η 

διάρκεια µέχρι τη λήξη του, καθώς η αύξηση των επιτοκίων συνεπάγεται 

µείωση της τιµής πώλησης του οµολόγου. 

• Οι κίνδυνοι επιτοκίου και επανεπένδυσης, και συνεπώς η συνολική απόδοση 

του επενδυτή, δεν είναι γνωστοί εκ των προτέρων κατά τη στιγµή αγοράς του 

οµολόγου. Ο επενδυτής που σχεδιάζει να πωλήσει το οµόλογο σε µια στιγµή 

στο µέλλον πριν τη λήξη του µπορεί να έχει µόνο µία εκτίµηση των κινδύνων 

αυτών. 
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                      Πώληση του Οµολόγου πριν τη Λήξη 

                   σε Ενδιάµεση των Κουπονιών Ηµεροµηνία 

 

• Στην περίπτωση που η αγοραπωλησία του οµολόγου µε κουπόνι στη 

δευτερογενή αγορά γίνεται µεταξύ των ηµεροµηνιών πληρωµής των 

κουπονιών, τότε ένα µέρος του επόµενου κουπονιού που θα εισπραχθεί, 

αναλογεί στον πωλητή του οµολόγου. Το µέρος αυτό του κουπονιού 

αντιστοιχεί στο χρονικό διάστηµα που ο πωλητής είχε στην κατοχή του το 

οµόλογο και λέγεται δεδουλευµένοι τόκοι (accrued interest - AI). 

• Ο υπολογισµός των δεδουλευµένων τόκων γίνεται σε ηµερήσια βάση, 

σύµφωναµε τη σύµβαση υπολογισµού ηµερών που εφαρµόζεται στην αγορά 

(π.χ. Actual / actual, ή actual / 365). Η σχέση υπολογισµού των 

δεδουλευµένων τόκων είναι: 

                   Αριθµός ηµερών από την τελευταία πριν την πώληση 

                               πληρωµή κουπονιού 

ΑΙ = C x   ______________________________________________ 

                    Αριθµός ηµερών µεταξύ των δύο διαδοχικών πληρωµών 

                               κουπονιού (πριν και µετά την πώληση) 

 

Από τη σχέση αυτή είναι εµφανές ότι καθώς πλησιάζει η ηµεροµηνία 

πληρωµής του επόµενου κουπονιού, οι δεδουλευµένοι τόκοι ΑΙ αυξάνονται 

και την ηµεροµηνία που πληρώνεται το κουπόνι γίνονται ίσοι µε C. 

 

• Η τιµή την οποία πληρώνει ο αγοραστής του οµολόγου (τιµή εκκαθάρισης) 

ισούται µε την παρούσα αξία των µελλοντικών χρηµατοροών του οµολόγου 

και λέγεται «βρώµικη» ή πλήρης τιµή (dirty price or full price) επειδή 

περιλαµβάνει τους δεδουλευµένους τόκους ΑΙ. Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα, 

µεταξύ δύο διαδοχικών πληρωµών κουπονιού, ακόµα και εάν τα επιτόκια 

µένουν σταθερά, η βρώµικη τιµή να αυξάνεται διότι καθώς πλησιάζει η 

αποκοπή του επόµενου κουπονιού αυξάνονται οι δεδουλευµένοι τόκοι. Την 

ηµέρα αποκοπής του κουπονιού η βρώµικη τιµή µειώνεται απότοµα (το ΑΙ 
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εκείνη την ηµέρα είναι µηδέν). Η γραφική παράσταση της βρώµικης τιµής του 

οµολόγου εποµένως θα έχει «πριονωτό» σχήµα. 

• Η τιµή του οµολόγου όταν αφαιρούνται οι δεδουλευµένοι τόκοι από τη 

βρώµικη τιµή λέγεται καθαρή τιµή (clean price). Είναι η τιµή µε την οποία 

διαπραγµατεύεται το οµόλογο (quoted price) και η οποία δηµοσιεύεται στον 

τύπο. ∆ηλαδή είναι: βρώµικη τιµή (παρούσα αξία χρηµατορών) = 

καθαρή τιµή + ΑΙ (∆εδουλευµένοι τόκοι) 

• Από τη σχέση αυτή είναι εµφανές ότι: βρώµικη τιµή > καθαρή τιµή 

Η καθαρή και η βρώµικη τιµή του οµολόγου εξισώνονται µόνο κατά τις 

ηµεροµηνίες πληρωµής των κουπονιών. 

• Ο λόγος που η τιµή διαπραγµάτευσης του οµολόγου είναι η καθαρή και όχι η 

βρώµικη τιµή – η τιµή που πραγµατικά πληρώνει ο αγοραστής του οµόλογου, 

είναι οτι η καθαρή τιµή αποµονώνει την επίδραση της πληρωµής των 

κουπονιών και αποτυπώνει πιο καθαρά τις µεταβολές των επιτοκίων. 

• Η παρούσα αξία των χρηµατοροών ενός οµολόγου µε ετήσιο κουπόνι σε 

χρονική στιγµή που δε συµπίπτει µε την ηµεροµηνία πληρωµής του 

κουπονιού, δηλαδή η βρώµικη τιµή του, δίνεται από τη σχέση: P= 

            

____1_______× C +  ___1______ ×[ C × [  1-___1____     ]+  ___F___  ] 

     (1+YTM)
w                       

(1+YTM)
w                            

__
 
(1+YTM)

ν    
     (1+YTM)

ν 

                                                                                                  
          YTM  

όπου: 

. w είναι ο λόγος των ηµερών που µεσολαβούν από την ηµέρα πώλησης του 

οµολόγου µέχρι την επόµενη ηµεροµηνία πληρωµής κουπονιού διά τον 

αριθµό ηµερών µεταξύ των δύο διαδοχικών πληρωµών κουπονιού (πριν και 

µετά την πώληση) 

. C είναι το ετήσιο κουπόνι του οµολόγου 

. ν είναι ο υπολοιπόµενος αριθµός ετών από την επόµενη µετά την πώληση 

πληρωµή κουπονιού µέχρι τη λήξη του οµολόγου 

. ΥΤΜ είναι η απαιτούµενη απόδοση στη λήξη κατά την πώληση του 

οµολόγου 
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  Μέτρηση της Ευαισθησίας της Τιµής του Οµολόγου 

 

Η µεταβολή της τιµής του οµολόγου όταν µεταβάλλεται η ΥΤΜ, εκτός από 

αντίθετη προς αυτήν, είναι, κρατώντας κάθε φορά τα υπόλοιπα 

χαρακτηριστικά σταθερά: 

. Μικρότερη, για µεγαλύτερη ΥΤΜ 

 

. Μεγαλύτερη, για µεγαλύτερο κουπόνι 

 

. Μεγαλύτερη, για µεγαλύτερη ονοµαστική αξία 

 

. Μεγαλύτερη, για µεγαλύτερη διάρκεια στη λήξη 

 

Εποµένως, η µεταβολή της τιµής ενός οµόλογου όταν µεταβάλλεται η ΥΤΜ, 

θα εξαρτάται και απο τους τέσσερεις παραπάνω παράγοντες. Αυτή η µεταβολή 

της τιµής ονοµάζεται ευαισθησία της τιµής του οµολόγου. 

• Μέτρηση της ευαισθησίας της τιµής του οµολόγου. 

Για να µετρήσουµε αυτήν την ευαισθησία χρησιµοποιούµε τις εξής 

προσεγγίσεις: 

1. Μέτρηση της µεταβολής της τιµής του οµολόγου όταν η απόδοση στη 

λήξη µεταβληθεί κατά µία µονάδα βάσης (1 b.p. = 0,01%). 

Αυτή η µεταβολή ονοµάζεται τιµή µιας µονάδας βάσης του οµολόγου (price 

value of a basis point – PVBP ή PV01), δηλαδή: 

PVBP = |dP| (για dΥΤΜ = 0,0001) 

Η µεταβολή της τιµής του οµολόγου θα είναι ίση σε µέγεθος είτε η ΥΤΜ 

αυξηθεί κατά 1 b.p. είτε µειωθεί. Για το λόγο αυτό, χρησιµοποιούµε την 

απόλυτη τιµή της µεταβολής της τιµής του οµολόγου. 

 

2. Μέτρηση της ποσοστιαίας µεταβολής της τιµής του οµολόγου για µια 

(µικρή) µεταβολή της απόδοσης στη λήξη. 
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Όπως αναφέραµε παραπάνω εξετάζοντας την κυρτότητα της καµπύλης τιµής –

ΥΤΜ, η µεταβολή της τιµής (ευαισθησία της τιµής) του οµολόγου για µια 

(µικρή) µεταβολή της ΥΤΜ εκφράζεται µε την πρώτη παράγωγο της τιµής του 

οµολόγουως προς την ΥΤΜ. Αλγεβρικά: 

dP/dYTM = d/dYTM  (C/( 1+YTM) + C/(1+YTM)
2 

+…..+ C/( 1+YTM)
ν  

+ 

F/(1+YTM)
ν    

=> 

dP/dYTM =  -[C/(1+YTM)
2 

]
 
-2 x [C/(1+YTM)

3
 ]-……-ν x C/( 1+YTM)

ν +1 
 

-ν x F/( 1+YTM)
ν +1  

=> 

dP/dYTM = 1/( 1+YTM)  [C/( 1+YTM)+ 2 x C/(1+YTM)
2 

+…..+ν x C/( 

1+YTM)
ν  

+ ν x F/( 1+YTM)
ν
]

 

όπου dP και dYTM παριστάνουν µικρές (στοιχειώδεις) µεταβολές. 

• Με άλλα λόγια, η παράγωγος της τιµής ως προς την απόδοση στη λήξη 

εκφράζει το εξής: Η µεταβολή της τιµής του οµολόγου όταν συµβαίνει µια 

µικρή µεταβολή στην απόδοση στη λήξη, θα είναι το άθροισµα των 

µεταβολών που υφίστανται οι παρούσες αξίες των χρηµατοροών του 

οµολόγου. 

• Πρακτικά, η παράγωγος της τιµής του οµολόγου ως προς την ΥΤΜ ισούται 

(κατά προσέγγιση) µε τη µεταβολή της τιµής όταν η ΥΤΜ µεταβληθεί κατά 

1%. 

• Για µια µεταβολή της ΥΤΜ κατά dYTM, η µεταβολή της τιµής (ευαισθησία) 

dP θα είναι: 

dP = -1/( 1+YTM)  [C/( 1+YTM)+ 2 x C/(1+YTM)
2 

+…..+ν x C/( 1+YTM)
ν   

+ ν x F/( 1+YTM)
ν
]x dYTM  

• Στη σχέση αυτή παρατηρούµε ότι: 

1. Η έκφραση µέσα στις αγκύλες είναι το άθροισµα των παρουσών αξιών των 

χρηµατοροών του οµολόγου, σταθµισµένων µε τη χρονική στιγµή της 

είσπραξής τους. 

 

2.Το αρνητικό πρόσηµο εκφράζει την αντίθετη σχέση µεταξύ της µεταβολής 

της τιµής του οµολόγου και της µεταβολής της απόδοσης στη λήξη. 

 

3.Η µεταβολή της τιµής του οµολόγου εξαρτάται, εκτός από τη µεταβολή 

dYTM, και από την τιµή της ΥΤΜ, το κουπόνι C, την ονοµαστική αξία F και 
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τη διάρκεια µέχρι τη λήξη ν. Εποµένως, η µεταβολή της τιµής του οµολόγου, 

για δεδοµένη µικρή µεταβολή στην ΥΤΜ θα είναι διαφορετική για 

διαφορετικές τιµές των χαρακτηριστικών του οµόλογου (δηλαδή διαφορετική 

για κάθε οµόλογο) και για διαφορετικές ΥΤΜ. 
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∆ιάρκεια κατά Macaulay 

 

Η αρχική ερµηνεία της διάρκειας κατά Μacaulay ήταν ότι αποτελεί ένα µέτρο 

της σταθµισµένης χρονικής διάρκειας του οµολόγου, ή αλλιώς του (µέσου) 

χρονικού διαστήµατος που επενδυτής εισπράτει κεφάλαιο και τόκους 

(ονοµαστική αξία και κουπόνια). Αυτή η ερµηνεία προέκυψε από το ότι 

ισούται µε το άθροισµα των σταθµισµένων µε το χρόνο είσπραξης παρουσών 

αξιών των χρηµατοροών του οµολόγου ως ποσοστών της συνολικής παρούσας 

αξίας του. Συνεπώς, σύµφωνα µε την ερµηνεία αυτή θα µετράται σε χρονικές 

περιόδους πληρωµής των κουπονιών – αν πρόκειται για οµόλογο µε ετήσια 

κουπόνια θα µετράται σε έτη, αν πρόκειται για οµόλογο µε εξαµηνιαία 

κουπόνια θα µετράται σε εξάµηνα (όπου βέβαια στον τύπο η προεξόφληση θα 

γίνεται µε YTM/2 ενώ αντί για ν έτη θα χρησιµοποιούµε, όπως έχουµε δεί τον 

αριθµό των εξαµήνων 2ν). 

• Η ερµηνεία αυτή όµως, παρότι είναι σωστή, δεν αποδίδει µε κατανοητό 

τρόπο την έννοια της ευαισθησίας της τιµής του οµολόγου για µια µικρή 

µεταβολή της ΥΤΜ .  

• Η ερµηνεία της διάρκειας κατά Macaulay  ενός οµολόγου ως µέτρο χρόνου 

είναι πιο κατανοητή αν θεωρηθεί ως η διάρκεια στη λήξη ενός (υποθετικού) 

οµολόγου µηδενικού κουπονιού που έχει την ίδια ευαισθησία τιµής. 

Η διάρκεια κατά Μacaulay, πολλαπλασιασµένη επί τον όρο 1/(1+ΥΤΜ) 

ονοµάζεται τροποποιηµένη διάρκεια (modified duration - MD) του οµολόγου 

Παράγοντες που Επιδρούν στη ∆ιάρκεια 

• Από τους παραπάνω τύπους της διάρκειας κατά Macaulay και της 

τροποποιηµένης 

διάρκειας προκύπτει ότι, όπως αναµενόταν, αυτές εξαρτώνται από: 

1. Το κουπόνι του οµολόγου C 

2. Την ονοµαστική του τιµή F 

3.Τη διάρκεια στη λήξη του οµολόγου ν 

4. Την τιµή της απόδοσης στη λήξη ΥΤΜ 

• Όλες οι ιδιότητες της µεταβολής της τιµής του οµολόγου, ανάλογα µε τα 

χαρακτηριστικά του, για µια µεταβολή της απόδοσης στη λήξη αντανακλώνται  
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και στην τροποποιηµένη διάρκεια και στη διάρκεια κατά Macaulay του 

οµολόγου. 

- Πιο αναλυτικά: 

Ένα οµόλογο µε µεγαλύτερο κουπόνι θα έχει µικρότερη διάρκεια κατά 

Macaulay και τροποποιηµένη διάρκεια, κρατώντας όλα τα άλλα σταθερά. 

Βλέπουµε ότι η διάρκεια κατά Macaulay και η σταθµισµένη διάρκεια 

ενός οµολόγου είναι: 

1. Μικρότερες για µεγαλύτερο κουπόνι 

2. Μικρότερες για µικρότερη ονοµαστική αξία 

3. Μικρότερες για µικρότερη διάρκεια µέχρι τη λήξη 

4. Μικρότερες για µεγαλύτερη απόδοση στη λήξη 

• Για τη διαισθητική ερµηνεία των παραπάνω, ας δούµε την περίπτωση της 

διαφορετικής τιµής της απόδοσης στη λήξη, κρατώντας όλα τα υπόλοιπα 

χαρακτηριστικά του οµολόγου σταθερά. Αντίστοιχα θα ισχύουν και για τις 

άλλες περιπτώσεις. 

- Καθώς η απόδοση στη λήξη είναι µεγαλύτερη, οι παρούσες αξίες όλων των 

χρηµατοροών είναι µικρότερες. Όµως, περισσότερο µικρότερες είναι οι 

χρηµατοροές που είναι πιό αποµακρυσµένες στο χρόνο, έναντι εκείνων που 

είναι πιό πρόσφατες. Θυµηθείτε ότι η διάρκεια κατά Macaulay είναι το 

άθροισµα των  παρουσών αξιών των χρηµατοροών ως ποσοστών της 

συνολικής παρούσας αξίας, σταθµισµένων µε το χρόνο. Ετσι, για µεγαλύτερη 

απόδοση στη λήξη, οι αποµακρυσµένες χρηµατοροές θα συµβάλουν λιγότερο 

στη διάρκεια κατά Macaulay του οµολόγου και έτσι αυτή θα είναι µικρότερη. 

Κατά συνέπεια θα είναι µικρότερη και η τροποποιηµένη διάρκεια. 

       N     __tCt____ + __N_Par__                   

D=∑   (1+y)
t                     

(1+y)
N 

     t=1__________________________ 

                              PVO 

  

.Όπου D είναι η Macaulay Duration . 

.Par η ονοµαστική αξία του οµολόγου 

.C το κουπόνι του οµολόγου 

.y το επιτόκιο 

 

Modified duration= Macaulay duration / (1+y). 

.Πρακτικά το duration ενός zero-coupon bond είναι ίσο µε το χρόνο ως τη 

λήξη του . 

. Το  duration ενός coupon –bearing bond είναι µικρότερο από το χρόνο ως τη 

λήξη του .Αυτό οφείλεται στο ότι πρακτικά ο κάτοχος του οµολόγου δε 
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χρειάζεται να περιµένει ως τη λήξη του οµολόγου για να ξεκινήσει να 

λαµβάνει πληρωµές (από τα κουπόνια ). 
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Κυρτότητα 

 

Η µεταβολή της τιµής του οµολόγου dP για µια µικρή µεταβολή της 

διάρκειας στη λήξη dYTM είναι η πρώτη παράγωγος της τιµής ως προς την 

ΥΤΜ (ή µε άλλα λόγια, η κλίση της εφαπτοµένης της καµπύλης τιµής – 

ΥΤΜ). 

                            dP = −MD× P× dYTM 

µπορούν µε σχετικά µεγάλη ακρίβεια να αποδώσουν την µεταβολή της τιµής 

του οµολόγου. Μάλιστα, σύµφωνα µε τους τύπους αυτούς, η αύξηση ή µείωση 

της τιµής του οµολόγου θα είναι ίδια για µια µικρή µείωση ή αύξηση dΥΤΜ 

αντίστοιχα της απόδοσης στη λήξη. 

Οταν όµως οι µεταβολές της απόδοσης στη λήξη είναι σχετικά µεγάλες, οι 

τύποι της διάρκειας είτε υποεκτιµούν την µεταβολή της τιµής (όταν µειώνεται 

η ΥΤΜ), είτε την υπερεκτιµούν (όταν αυξάνεται η ΥΤΜ). Η υποεκτίµηση 

(υπερεκτίµηση) εξαρτάται από την (αρχική) τιµή της απόδοσης στη λήξη. 

Για να αντιµετωπιστεί το πρόβληµα αυτό, ο τύπος της διάρκειας τροποποιείται 

έτσι ώστε να λάβει υπόψη το πόσο κυρτή είναι η καµπύλη τιµής - ΥΤΜ, και 

συνεπώς να αποδώσει καλύτερα τη µεταβολή της τιµής του οµολόγου. Αυτό 

επιτυγχάνεται µε τη συµπερίληψη της δεύτερης παραγώγου της τιµής του 

οµολόγου ως προς ΥΤΜ, η οποία διορθώνει το σφάλµα υπολογισµού του 

τύπου της διάρκειας για µεγάλες µεταβολές της ΥΤΜ. 

Η κυρτότητα υπολογίζεται ως :C = (1/P) (d
2
P/dy

2
) 

• Από αυτούς τους τύπους της κυρτότητας είναι εµφανές ότι, όπως συµβαίνει 

και για τη διάρκεια του οµόλογου, η κυρτότητα εξαρτάται από 

1. Το κουπόνι του οµολόγου C 

2. Την ονοµαστική του τιµή F 

3. Τη διάρκεια στη λήξη του οµολόγου ν 

4.Την τιµή της απόδοσης στη λήξη ΥΤΜ 

Παράγοντες που Επιδρούν στην Κυρτότητα είναι: 

•  Ένα οµόλογο µε µεγαλύτερη ονοµαστική αξία του οµολόγου, θα έχει 

µικρότερη κυρτότητα, κρατώντας όλα τα άλλα σταθερά. 

 

• Επίσης, ένα οµόλογο µε µεγαλύτερη απόδοση στη λήξη, θα έχει µικρότερη 
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κυρτότητα, κρατώντας όλα τα άλλα σταθερά. 

 

•Ένα οµόλογο µε µεγαλύτερο κουπόνι θα έχει µικρότερη κυρτότητα, 

κρατώντας όλα τα άλλα σταθερά. 
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 Ανοσοποίηση 

 

Ανοσοποίηση χαρτοφυλακίου  είναι η διαδικασία επένδυσης των 

περιουσιακών στοιχείων µε τέτοιο τρόπο ώστε η παρούσα αξία τους  να 

υπερβαίνει την παρούσα αξία των υποχρεώσεων ,ανεξάρτητα τις µεταβολές 

του επιτοκίου αποτίµησης . 

 

Σε αντίθεση µε τις στρατηγικές που ακολουθούν κάποιο δείκτη ,κάποιοι 

διαχειριστές  ή επενδυτές ή χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα αποφασίζουν να 

ανοσοποιήσουν τα χαρτοφυλάκια τους από τον κίνδυνο των επιτοκίων 

συνολικά . 

 

∆ιακρίνουµε δύο περιπτώσεις επενδυτών : 

1.Υπάρχουν χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα .όπως τράπεζες που ενδιαφέρονται 

να προστατέψουν την τρέχουσα καθαρή αξία ή αγοραία αξία από 

διακυµάνσεις των επιτοκίων . 

 

2.Υπάρχουν χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα ,όπως pension funds ή ασφαλιστικές 

εταιρείες που αντιµετωπίζουν την υποχρέωση να κάνουν πληρωµές 

µελλοντικά .Αυτοί οι επενδυτές ενδιαφέρονται να προστατέψουν την 

µελλοντική αξία των χαρτοφυλακίων τους από τις διακυµάνσεις των  

των επιτοκίων . 

 

Το κοινό χαρακτηριστικό και στις δύο περιπτώσεις είναι ο κίνδυνος που 

προέρχεται από τη διακύµανση των επιτοκίων .Η καθαρή αξία της εταιρείας 

ή η ικανότητα  της να καλύψει µελλοντικές υποχρεώσεις µεταβάλλεται 

ανάλογα µε τα επιτόκια .Οι εταιρείες ενδιαφέρονται λοιπόν για µεθόδους που 

θα τους επιτρέψουν να ελέγξουν τον κίνδυνο αυτό .Με κατάλληλη επιλογή 

των  λήξεων στα χαρτοφυλάκια τους µπορούν να αποβάλλουν τον κίνδυνο από 

τα επιτόκια .Με τον  όρο ανοσοποιητικές τεχνικές αναφερόµαστε σε 

στρατηγικές 

που µπορούν να χρησιµοποιηθούν από επενδυτές ώστε  να προστατέψουν  
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την θέση τους από την  έκθεση στην µεταβολή των επιτοκίων . 

 

Η θεωρία της ανοσοποίησης προέκυψε ως λύση στις περιπτώσεις που δεν 

είναι εφικτή η απόλυτη αντιστοίχηση . 
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 Net  Worth  Immunization 

 

Πολλά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα ,όπως οι τράπεζες ,έχουν διαφορά 

ανάµεσα στις λήξεις των υποχρεώσεων και των περιουσιακών  στοιχείων  

τους. 

 

Υποχρεώσεις των τραπεζών είναι οι καταθέσεις των πελατών ,οι περισσότερες 

από τις οποίες είναι βραχυπρόθεσµες και άρα έχουν  έχουν χαµηλό duration 

.Περιουσιακά στοιχεία των τραπεζών είναι  τα εµπορικά και καταναλωτικά ή 

στεγαστικά δάνεια τα οποία έχουν µεγαλύτερο duration από ότι οι καταθέσεις 

.Έτσι έχουν µεγαλύτερη ευαισθησία στις µεταβολές των επιτοκίων. 

 

Σε περιόδους ανοδικών επιτοκίων  οι τράπεζες εµφανίζουν µείωση  της 

καθαρής αξίας των περιουσιακών τους στοιχείων πέφτει περισσότερο από των 

υποχρεώσεων τους . Η λύση είναι η διαχείριση των περιουσιακών στοιχείων  

και υποχρεώσεων .Οι τεχνικές που εφαρµόζονται αναφέρονται  συχνά και ως 

διαχείριση χάσµατος ,αφού έχουν σκοπό να µειώσουν το χάσµα  ανάµεσα στο 

duration των περιουσιακών στοιχείων και των υποχρεώσεων. 

 

Ένας τρόπος να µειωθεί το duration των περιουσιακών στοιχείων είναι τα 

στεγαστικά δάνεια µεταβλητού επιτοκίου .Η αξία αυτών των δανείων όσο των 

συµβατικών ,αφού τα επιτόκια είναι συνδεδεµένα µε κάποιο δείκτη του 

τρέχοντος αγοραίου επιτοκίου .Από την άλλη µεριά τα CDs επιµηκύνουν το 

duration των υποχρεώσεων . 

 

Με τον τρόπο αυτό η τράπεζα προσπαθεί να ανοσοποιήσει την συνολική της 

θέση από τις κινήσεις των επιτοκίων. Τα περιουσιακά της στοιχεία είναι 

περίπου ίσα µε τις υποχρεώσεις της .Αν και τα duration τους είναι ίσα τότε 

όποια αλλαγή στα επιτόκια θα επηρεάσει εξίσου και τα δύο .∆εν θα 

µεταβληθεί η συνολική καθαρή της αξία . 

Το net immunization απαιτεί χαρτοφυλάκιο µε συνολικό duration  µηδέν . 
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                                  Target Date Immunization 

 

 

Τα συνταξιοδοτικά προγράµµατα  είναι διαφορετικά από τις τράπεζες στο ότι 

ενδιαφέρονται περισσότερο για µελλοντικές δεσµεύσεις παρά για την 

τρέχουσα καθαρή αξία . 

 

Έχουν την υποχρέωση να εξασφαλίσουν συγκεκριµένες χρηµατοροές  στους 

Εργαζόµενους όταν αυτοί πάρουν σύνταξη και άρα πρέπει να φροντίσουν  

ώστε να υπάρχουν τα απαραίτητα κεφάλαια .Καθώς µεταβάλλονται τα 

επιτόκια ,τόσο  η αξία των περιουσιακών στοιχείων του fund όσο και ο 

ρυθµός  µε τον οποίο τα περιουσιακά στοιχεία δίνουν έσοδο µεταβάλλονται. 

Ο διαχειριστής λοιπόν πρέπει να ανοσοποιήσει την µελλοντική συσσωρευµένη 

αξία  του χαρτοφυλακίου  του σε κάποια συγκεκριµένη µελλοντική 

ηµεροµηνία .Ο διαχειριστής  έχει να αντιµετωπίσει δύο τύπους επιτοκιακού  

κινδύνου  ,οι οποίοι αλληλοεξουδετερώνονται : 

1) price risk 

2)reinvestment rate risk 

 

Άνοδος των επιτοκίων προκαλεί κεφαλαιακές ζηµιές ,αλλά το έσοδο από την 

επανεπένδυση κουπονιών θα αυξηθεί .Αν το duration χαρτοφυλακίου επιλεγεί  

κατάλληλα ,τότε τα δύο αλληλοεξουδετερώνονται .Αν το duration  του 

χαρτοφυλακίου τεθεί ίσο µε το χρονικό ορίζοντα του επενδυτή τότε η 

συσσωρευµένη  αξία του χαρτοφυλακίου στην καταληκτική ηµεροµηνία δεν 

θα επηρεαστεί από τις διακυµάνσεις των επιτοκίων. 

 

Εξίσου σηµαντικό στην ανοσοποίηση είναι ότι µε το πέρασµα του χρόνου 

εκτός από τα επιτόκια µεταβάλλεται και το duration των ) .Έτσι ο 

διαχειριστής πρέπει συνεχώς να ευθυγραµµίζει το duration των περιουσιακών 

του στοιχείων µε αυτό των υποχρεώσεων της εταιρείας .Πρέπει να 

αναδιοργανώνει το ανοσοποιηµένο χαρτοφυλάκιο. 
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Η ανοσοποίηση είναι παθητική στρατηγική δεδοµένου ότι δεν χρειάζεται να 

βρεθούν υποτιµηµένοι τίτλοι. Οι διαχειριστές που ακολουθούν αυτή την 

στρατηγική παρακολουθούν και ενηµερώνουν το χαρτοφυλάκιο τους . 

Για να επιτευχθεί η ανοσοποίηση του χαρτοφυλακίου πρέπει να ισχύουν  

Οι εξής τρεις σχέσεις :PVA=PVL  

 

                                                      DA=DL 

 

                                                      CA>CL 
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 Προβλήµατα την συµβατική ανοσοποίηση 

 

 

Στην ανοσοποίηση έχουµε µικρές µεταβολές στον χρόνο ,άρα πρακτικά πρέπει 

να αναδιαρθρώνουµε συνεχώς το χαρτοφυλάκιο των  επενδύσεων µας .Ο 

ορισµός του duration έχει δοθεί για σταθερή yield curve .Αν η yield curve δεν 

είναι σταθερή τότε πρέπει να τροποποιηθεί ο ορισµός του duration ,ώστε να 

γίνεται προεξόφληση µε το σωστό επιτόκιο . 

 

Ακόµα και αν γίνει αλλαγή αυτή ,η ανοσοποίηση που περιγράψαµε 

προστατεύει το χαρτοφυλάκιο µόνο για παράλληλες µετατοπίσεις της yield 

curve.Επίσης η ανοσοποίηση δεν δουλεύει σε  περιβάλλον πληθωρισµού 

.∆ίνει αποτελέσµατα σε ονοµαστικές υποχρεώσεις .Όχι όµως σε 

προβαλλόµενες στο µέλλον υποχρεώσεις . 

 

Πολλοί επενδυτές βρίσκουν ένα χαρτοφυλάκιο µηδενικού κινδύνου εξαιρετικά 

συντηρητικό. 

 

Τα περιουσιακά στοιχεία δεν είναι διαθέσιµα πάντα για όλες τις διάρκειες και 

δεν έχουν σταθερές και προβλέψιµες αποδόσεις. 
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          3 7  



 

 Παράδειγµα ανοσοποίησης 

                              

Μια ασφαλιστική επιχείρηση έχει υποχρέωση 194870 ευρώ σε 7 έτη .Η 

παρούσα αξία µε τα τρέχοντα επιτόκια 10 % είναι 100000 ευρώ.Η 

ασφαλιστική εταιρεία επιθυµεί να ανοσοποιήσει την υποχρέωση µε 4ετή 

οµόλογα µηδενικού κουπονιού και διηνεκή οµόλογα µε ετήσιο κουπόνι. 

 

1)Πόσους τίτλους πρέπει να αγοράσει η ασφαλιστική εταιρεία για να 

επιτευχθεί η ανοσοποίηση ;  

 

2)Τι θα συµβεί αν µεταβληθούν τα επιτόκια από 10% 

σε 11%;  

 

3)Περνάει ένας χρόνος τι γίνεται µε τα duration; 

 

4)Να υπολογιστεί η νεα τιµή του οµολόγου µηδενικού κουπονιού αν το 

επιτόκιο  από 4% γίνει 8% µε τον τύπο duration και convexity. 

  

 

1)PvL=19487/(1,10)=100000 

 

PvA=100000 

Πρέπει DA=DL 

 

DL=7 

DZero coupon=4 διότι το duration του zero coupon οµολόγου είναι ίσο µε την 

διάρκεια στην λήξη του 

DPerpetuities=(1+r)/r=1,10/0,10=11 

DL=W* DZero coupon +(1-W) *DPerpetuities=> 

7=W * 4+(1-W)* 11 => 

W=4/7 

∆ηλαδή 57142 ευρώ θα επενδύσει στο οµόλογο µηδενικού κουπονιού 
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και 42858 στο διηνεκές οµόλογο. 

Pvzero coupon=100/(1,10)
4
=68,301 

Nzero coupon=57142/68301=836,62 τίτλους 

PVP=[10/1,10]+[10/(1,10)
2
]+……=100 ,η ονοµαστική αξία είναι πάντα 100 

εάν δεν αλλάξουν τα επιτόκια 

NP=42858/100=428,58 τίτλους 

 

2) PvL=194870/(1,11)
7
=93868 

Pvzero coupon=100/(1,11)
4
=65,87 

PVP=[11/1,11]+[11/(1,11)
2
] +……. =100 

PVasset =65,87*836,62+100* 428,58=97966,159>93868 

Άρα έχουν καλυφθεί οι υποχρεώσεις της ασφαλιστικής  παρόλο  την αλλαγή 

του επιτοκίου. 

Αν PVP=[10/1,11]+[10/(1,11)
2
]+……=90,9 

Άρα PVasset= 65,87*836,62+90,9*428,58=94066,081>93868  

Άρα και πάλι καλύπτονται οι υποχρεώσεις της ασφαλιστικής. 

3) DL’=6                                 PvL’=194850/(1,10)
6
=109991 

DZero coupon’=3                         Pvzero coupon’=(5/8)* 109991=  68744 

DPerpetuities’=11                        PVP=1099911- 68744=  41247 

DL’=W’* DZero coupon ‘+(1-W’) *DPerpetuities;=> 

6=W’*3+(1-W’)*11=> 

W’=5/8 

4)                 

Έτος Ροή 

Συντελεστής 

Προεξόφλησης 

Ροή 

Προεξοφληµένη Στάθµιση 

Στάθµιση* 

2 r  

1 0 0,96 0,00 0,00 0,00 4%  

2 0 0,92 0,00 0,00 0,00   

3 0 0,89 0,00 0,00 0,00   

4 1000 0,85 854,80 3419,22 17096,08   

  τιµή 854,80 3419,22 17096,08   

   duration 4,00 15806,29   

   

modified 

duration 3,85 18,49   

     convexity   
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Έτος Ροή 

Συντελεστής 

Προεξόφλησης 

Ροή 

Προεξοφληµένη     

1 0 0,93 0,00   8,00%  

2 0 0,86 0,00     

3 0 0,79 0,00     

4 1000 0,74 735,03     

  τιµή 735,03     

  

 

 
 

     

∆P/P=-Dm*∆r -0,154  

∆P/P=-

Dm*∆r+(1/2)*C*(∆r)
2
 

-

0,13905  

∆P=-Dm*∆r*P -131,5083371  

∆P=-

Dm*∆r+(1/2)*C*(∆r)
2
 

-

118,863  

P'=P+∆P  723,30 -11,73 P’'=P+∆P  735,94 0,91 

   -1,37%    0,11% 

 

.modified duration= duration* Συντελεστής Προεξόφλησης1 = 4,00*0,96=3,85 

 

.Duration = Στάθµιση/ Ροή Προεξοφληµένη=3419,22/854,80=4,00 

 

.Όπου το convexity = 15806,29/854,80=18,49 

 

.Το 15806,29 προήλθε µετά από µετά από διαίρεση  της( Στάθµιση *2)/ Συντελεστής 

Προεξόφλησης 3 =17096,08/ 0,89=15806,29  

 

. Συντελεστής Προεξόφλησης =1/(1+r). 

 

Άρα  P´ είναι η νέα τιµή υπολογισµένη µε βάση το  duration και P’’ είναι η νέα 

τιµή που λαµβάνει υπόψη της και το  duration και το convexity. 

Με βάση αυτές τις επεξηγήσεις είναι πιο εύκολο ο αναγνώστης να καταλάβει 

τον τρόπο που βρίσκουµε το convexity , duration , modified duration  λίγο πιο 

πρακτικά.
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