
ΘΕΩΡΙΑ ΟΜΟΛΟΓΙΩΝ. 
ΤΙΜΟΛΟΓΗΣΗ ,ΔΙΑΧΕΙΡΗΣΗ, ΕΙΔΙΚΑ ΘΕΜΑΤΑ. 

• Πανεπιστήμιο Πατρών,  

   Τμήμα Διοίκησης Επιχειρήσεων 

 

• Ευγενίδης Α., και Συριόπουλος Κ., 5/2012 

1 SIRIOPOULOS C., 2012 



Αξία του χρήματος. Βασικές έννοιες και τυπολόγιο. 

• Θα συμβολίζουμε με P=PV=αρχικό κεφάλαιο, r=επιτόκιο, n=αριθμός ετών 
επένδυσης, Sn=FV= αξία του κεφαλαίου στο τέλος του έτους n. 

 

• Μελλοντική αξία : Sn= P(1+r)n 

 

• Παρούσα αξία:  

 

• Παρούσα αξία ράντας:  

 

όπου α είναι η αξία των σταθερών περιοδικών πληρωμών. 

• Αν ο αριθμός των περιοδικών πληρωμών είναι άπειρος, τότε η ράντα γίνεται: 

 

•                             γιατί το όριο του (1+r) –n όταν το n τείνει στο άπειρο είναι ίσο με 0. 

 

 

• Μελλοντική αξία ράντας:                                 , όπου Sn,r το μελλοντικό άθροισμα της 
ράντας για n χρόνια. 
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Αξία του χρήματος. Βασικές έννοιες και τυπολόγιο. 

• όταν ο ανατοκισμός είναι μικρότερος το έτους: 

 

                               όπου m ο αριθμός των ανατοκισμών μέσα στο έτος.   

 

• όταν ο ανατοκισμός είναι συνεχής (continuous compounding), τότε: 

 

                               και  

 

• Για συνεχή ανατοκισμό μίας ράντας, η σχέση                                , θα γίνει 

 

 

 

• Τέλος, μέχρι τώρα υποθέταμε στις ράντες ότι ο αριθμός των περιοδικών πληρωμών 

είναι σταθερός. Αν α μεταβάλλεται σύμφωνα με                     ,  δηλαδή οι περιοδικές 

πληρωμές αυξάνονται με ένα σταθερό ρυθμό g,  τότε : 
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Αξία του χρήματος. Παραδείγματα 

1. Αρχίζοντας με κεφάλαιο 1000 €, επιτόκιο 10% και n= 7 χρόνια, ποια θα 

είναι η αξία του κεφαλαίου μας στο τέλος του 7ου έτους. ΑΠ: 1949€ 

2. Με βάση την προηγούμενη απάντηση, αποδείξτε ότι η παρούσα αξία της 

επένδυσης μας θα είναι 1000€.  

3. Μία επιχείρηση κάνει επένδυση η οποία προβλέπει μία σειρά περιοδικών 

πληρωμών 2000€ ανά χρόνο για 15 έτη με επιτόκιο 10%. Ποια είναι η 

παρούσα αξία αυτής της σειράς των πληρωμών. ΑΠ: 15212€ 

4. Η ίδια επιχείρηση έστω ότι λαμβάνει περιοδικές πληρωμές 2000€ ανά 

έτος για 10 έτη με επιτόκιο 8%.Ποια θα είναι η μελλοντική αξία αυτής της 

ράντας στο τέλος του 10ου έτους. ΑΠ: 28973€ 

5. Ποια θα είναι η μελλοντική αξία κεφαλαίου 500€ με συνεχή ανατοκισμό 

10% για 10 έτη. ΑΠ: 1359€ 

6. Με δεδομένη την απάντηση του προηγουμένου, δείξτε ότι η παρούσα 

αξία της επένδυσης αυτής είναι 500€.  
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Ομόλογα /ομολογίες 

 Ορισμός ομολογίας: 
Πρόκειται για αξιόγραφα σταθερού εισοδήματος με γνωστό επιτόκιο, 
που εκδίδονται από το δημόσιο (government bonds) και επιχειρήσεις 
(corporate bonds) και έχουν διάρκεια από 3 μήνες μέχρι 30 χρόνια. 
Οι ομολογιούχοι είναι οι κάτοχοι των ομολόγων ή αλλιώς οι 
δανειστές(lenders) του ομολόγου. Ο εκδότης (issuer) του ομολόγου 
έχει την υποχρέωση να πληρώσει τον δανειστή για το ποσό που 
δανείστηκε συν τον τόκο ανάλογα με το χρονικό διάστημα 
δανεισμού. 

    Ομολογίες με ληκτότητα (term to maturity) από 1 ως 5 έτη 
θεωρούνται βραχυπρόθεσμες (short term bonds), μεταξύ 5 και 12 
χρόνων είναι μεσοπρόθεσμες, ενώ άνω των 12 χρόνων είναι 
μακροχρόνιες(long term bonds).  

 Στην Ελλάδα τα ομολογιακά δάνεια εκδίδουν το δημόσιο, τα νομικά 
πρόσωπα Δημοσίου δικαίου, οι κρατικές επιχειρήσεις, οι τράπεζες 
και οι ανώνυμες εταιρείες. 
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Χαρακτηριστικά ομολογιών 

 Ονομαστική αξία (face or par value). Είναι το ποσό που θα εισπράξει ο 
κάτοχος της ομολογίας στην ημερομηνία λήξης της (maturity). 

 

 Ονομαστικό επιτόκιο (coupon rate ή nominal rate). Είναι το επιτόκιο με το 
οποίο δανείστηκε ο εκδότης του ομολογιακού δανείου το κεφάλαιο. Η 
διαφορετικά είναι το επιτόκιο που πληρώνει ο εκδότης στον κάτοχο του 
ομολογιακού δανείου. Το ονομαστικό επιτόκιο μπορεί να είναι σταθερό ή να 
μεταβάλλεται  ανά τακτά χρονικά διαστήματα. Ανάλογα με τη συχνότητα 
καταβολής του τοκομεριδίου, έχουμε τις παρακάτω κατηγορίες ομολόγων: 

• Ομόλογα με μηδενικό τοκομερίδιο. (zero coupon bonds) 

• Ομόλογα με σταθερό (περιοδικό) τοκομερίδιο (coupon bond) 

• Ομόλογα με κυμαινόμενο επιτόκιο ( floating rate bonds). 

 

 Ληκτότητα (date to maturity): Η ημερομηνία λήξης της ομολογιακής 
σύμβασης όπου ο εκδότης είναι υποχρεωμένος να καταβάλλει στον 
δανειστή την ονομαστική αξία της ομολογίας. 
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Ειδικές κατηγορίες ομολόγων 
 

 Μετατρέψιμες ομολογίες (convertible bonds): Παρέχουν στον κάτοχο 

τους, την ευκαιρία μετατροπής του ομολόγου σε κοινές μετοχές. Ο 

ομολογιούχος έχει δικαίωμα συμμετοχής στα κεφαλαιακά κέρδη των 

μετοχών του εκδότη.  

 Ομολογίες με πιστοποιητικά αγοράς μετοχών (warrants): δίνουν στον 

κάτοχό τους το δικαίωμα απόκτησης αριθμού μετοχών ή άλλων 

τίτλων σε καθορισμένη τιμή μέχρι και τη λήξη τους. 

 Ομόλογα με δικαίωμα ανάκλησης (callable bonds): Δίνει το δικαίωμα 

στον εκδότη του ομολόγου να επαναγοράσει τις ομολογίες σε 

προκαθορισμένη τιμή, πριν την λήξη τους. Αυτό συμβαίνει όταν ο 

εκδότης, θέλει να εξασφαλίσει μικρότερο κόστος δανεισμού. 

 Special case: ομολογίες υψηλού κινδύνου (junk bonds). Ομολογίες 

με υψηλό κίνδυνο (άρα και απόδοση), που εκδίδονται για να 

χρηματοδοτήσουν είτε επιχειρήσεις υψηλού κινδύνου , είτε εξαγορές 

και συγχωνεύσεις επιχειρήσεων. 
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Αποτίμηση αξίας ομολόγων σύμφωνα με τους διεθνείς οίκους 

Moody’s S&P Quality of Issue 

Aaa AAA Υψηλότατη ποιότητα.  Πολύ μικρή πιθανότητα 
πτώχευσης. 
 

Aa AA Υψηλή ποιότητα. Μικρή πιθανότητα πτώχευσης. 

A A Μέτρια προς υψηλή ποιότητα. Δυνατά χαρακτηριστικά, 
αλλά ενδεχομένως ευαίσθητα.  

Baa BBB Μέτρια ποιότητα.  Προσωρινά επαρκή, αλλά 
ενδεχομένως αναξιόπιστα. 

Ba BB Οι μακροπρόθεσμες οικονομικέ προσδοκίες είναι υπό 
αμφισβήτηση. 

B B Ικανή για πληρωμή επί του παρόντος, με κίνδυνο 
πτώχευσης στο μέλλον. 

Caa CCC Φτωχή ποιότητα. Ευδιάκριτος κίνδυνος πτώχευσης. 

Ca CC Ενδεχομένως σε πτώχευση. 

C C Χαμηλότερη αξιολόγηση.  Μηδαμινές προσδοκίες για 
πληρωμή του χρέους. 
 

D - Σε πτώχευση. 
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Τιμολόγηση ομολογιών (pricing of bonds) 

 Η τρέχουσα τιμή μιας ομολογίας, είναι το άθροισμα των παρουσών αξιών 

των ετήσιων πληρωμών των τόκων σε όλη τη διάρκεια της ομολογίας, καθώς 

επίσης και της ονομαστικής αξίας της ομολογίας που καταβάλλεται στη λήξη 

της. 

 

                                                                                           (1) 

 

     

     όπου, Β είναι η τρέχουσα τιμή της ομολογίας, c το τοκομερίδιο, r το 

προεξοφλητικό επιτόκιο που καταβάλλεται στον κάτοχο της ομολογίας, F η 

ονομαστική αξία της ομολογίας, Τ ο αριθμός περιόδων μέχρι την λήξη. Το 

τοκομερίδιο βρίσκεται από την σχέση: 

 

     coupon rate in euros : c*F 
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Τιμολόγηση ομολογιών (pricing of bonds) 

 

 Η διαφορετικά, μπορούμε να γράψουμε την σχέση (1), με τη μορφή ράντας (annuity), 
ως: 

 

 

 

 

 

 Για μία ομολογία χωρίς τοκομερίδια, η (1) γίνεται: 

 

 

 

 

 Σε ορισμένες περιπτώσεις, οι ομολογίες πληρώνουν τόκους δύο φορές το χρόνο. 
Συνεπώς η (1) γίνεται: 
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Τιμολόγηση ομολογιών (pricing of bonds) 

Παράδειγμα: 

     Ποια είναι η τιμή μιας 10 ετούς ομολογίας, με 6% τοκομερίδιο, ονομαστική 
αξία 1000€ και προεξοφλητικό επιτόκιο 18%. 

 

•   

 

 

    Αν πειραματιστούμε, χρησιμοποιώντας r < 18%, τότε Β > 460.71. 

    Ομοίως, αν                                             r  >18%, τότε B < 460.71 

 

     Παρατηρούμε ότι απαιτούμενη απόδοση r, μεταβάλλεται αντιστρόφως 
ανάλογα με την τιμή του ομολόγου Β. Θα αναφερθούμε εκτενέστερα στην 
συνέχεια για την σχέση τιμής –απόδοσης, μέσω ενός αναλυτικού 
παραδείγματος στο φύλλο excel. 

 

 Ακολουθεί αναλυτικός υπολογισμός στο excel για καθεμία από τις παραπάνω 
περιπτώσεις: 

 

71.46053.20218.258
)18,01(

1000

)18,01(

6010

1 10






 t t

B

11 SIRIOPOULOS C., 2012 



Τιμολόγηση ομολογιών (pricing of bonds) 
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Τιμολόγηση ομολογιών (pricing of bonds) 

παράδειγμα annuity 
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Τιμολόγηση ομολογιών (pricing of bonds) 

 

 Μέχρι τώρα, έχουμε χρησιμοποιήσει το ίδιο προεξοφλητικό επιτόκιο 

r στην αποτίμηση του ομολόγου μας, το οποίο καλείται επίσης και 

απόδοση στην λήξη (yield to maturity). Πέρα από την παραδοσιακή 

προσέγγιση τιμολόγησης, υπάρχει και η arbitrage- free (χωρίς 

περιθώριο κερδοσκοπίας) προσέγγιση, η οποία χρησιμοποιεί 

διαφορετικό προεξοφλητικό επιτόκιο για κάθε ταμειακή ροή χωριστά.  

 Ο τύπος δίνεται από την σχέση : 

 

 

 

 Τα μεμονωμένα επιτόκια r1,r2..rn ονομάζονται τρέχοντα επιτόκια (spot 

rates), και ουσιαστικά είναι το επιτόκιο προεξόφλησης κάθε μίας 

ταμειακής ροής χωριστά.  
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Τιμολόγηση ομολογιών (pricing of bonds) 

σχέση τιμής-απαιτούμενης απόδοσης 
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Τιμολόγηση ομολογιών (pricing of bonds) 

 Πέρα από την θεμελιώδη ιδιότητα των ομολογιών που είναι η αντιστρόφως 
ανάλογη σχέση μεταξύ τιμής και απόδοσης, παρατηρώντας προσεκτικά το 
προηγούμενο παράδειγμα, μπορούμε να διακρίνουμε τρεις (3) περιπτώσεις, 
ανάλογα με την σχέση μεταξύ του τοκομεριδίου c της απαιτούμενης 
απόδοσης r και της τιμής της ομολογίας B. 

 

• Μία ομολογία πωλείται at par όταν  r = c= 6% στο παράδειγμα μας. Αυτό 
σημαίνει ότι η τιμή της ομολογίας ισούται με την ονομαστική της αξία. 
Δηλαδή Β=1000 . 

 

• Μία ομολογία πωλείται at premium όταν   r<c=6%. Η τιμή της ομολογίας 
είναι μεγαλύτερη από την ονομαστική της αξία. Παρατηρήστε πως το Β 
αυξάνεται για τιμές του r μικρότερες του 6%. 

 

• Μία ομολογία πωλείται at discount όταν  r>c. Η τιμή της ομολογίας είναι 
μικρότερη από την ονομαστική της αξία. Στο παράδειγμα μας, παρατηρείστε 
πως η τιμή του Β φθίνει με την αύξηση του r πάνω από 6%. 
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Price quotes 

• Όπως ήδη έχουμε δει η ονομαστική αξία μιας ομολογίας είναι συνήθως 

1000€. Υπάρχει όμως ενδεχόμενο η τιμή να είναι υψηλότερη ή χαμηλότερη. 

Για να υπάρχει μέτρο σύγκρισης, οι traders αναφέρονται στην τιμή του 

ομολόγου ως ποσοστό της ονομαστικής του αξίας. Μία ομολογία που 

πωλείται στην τιμή της ονομαστικής της αξίας, θα λέμε ότι πωλείται στο 

άρτιο και θα δίνεται ως 100(100% της ονομαστικής της αξίας). Μία ομολογία 

που πωλείται κάτω από 100 θα λέμε ότι πωλείται at discount, ενώ πάνω 

από 100 at premium.  

•  Στο παράδειγμα που ακολουθεί, παρουσιάζεται ο τρόπος μετατροπής από    

τα price quotes σε αξία σε ευρώ. 
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Τρέχουσα Απόδοση (current yield) και Απόδοση στη 

Λήξη(Yield to Maturity) 

 Ως τρέχουσα απόδοση ορίζουμε το ετήσιο τοκομερίδιο ενός ομολόγου διαιρούμενο με 
την τιμή του. Έστω ομόλογο 20ετίας, με 12% ετήσιο τοκομερίδιο ονομαστικής αξίας 
1000€ με τιμή 1392,73. Το current yield θα ισούται με: 

 

      current yield=  120/1392,73= 8,62% 

 

 Ένα δεύτερο μέτρο μέτρησης της απόδοσης του ομολόγου (yield measure) είναι η 
απόδοση στη λήξη. Η απόδοση στη λήξη είναι ουσιαστικά ο εσωτερικός βαθμός της 
επένδυσης (internal rate of return), ο οποίος θα συμβολίζεται με y. Άρα o EBA είναι 
αυτός που ικανοποιεί τη  συνθήκη: 

 

                                                                                            

 

 

• Δύο απαραίτητες προϋποθέσεις για την ισχύ της θεωρίας είναι :   

 

       1) Ο κάτοχος της ομολογίας την κρατά ως τη λήξη της. 

       2) Κάθε τοκομερίδιο επανεπενδύεται έως την λήξη με την ίδια απόδοση y.                                                                                   
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Απόδοση στη Λήξη(Yield to Maturity) 

• Για να βρούμε το y εφαρμόζουμε την μέθοδο των διαδοχικών 

προσεγγίσεων (trial and error). 

• Παράδειγμα: 

     Έστω μία ομολογία διάρκειας 20 ετών, με 12% τοκομερίδιο ετησίως, 

ονομαστική αξία F =1000 € και τρέχουσα αξία B = 1392.73 €.  

     Δοκιμάζοντας για διάφορες τιμές του ΥΤΜ, βρίσκουμε ότι η 

προηγούμενη σχέση εξισώνεται για   ΥΤΜ=8%. 
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Πηγές συνολικής απόδοσης από την κατοχή ενός 

ομολόγου/εισόδημα επανεπένδυσης. 

• Η συνολική απόδοση από την κατοχή ενός ομολόγου προκύπτει από τις 3 παρακάτω 
πηγές: α) το περιοδικό τοκομερίδιο (coupon interest payments), β) το κεφαλαιακό 
όφελος/ ζημία όταν το ομόλογο φτάσει στη λήξη του και γ) το εισόδημα που προκύπτει 
από την επανεπένδυση των περιοδικών πληρωμών (reinvestment income ή interest 
on interest component). 

• Αν θέλουμε να βρούμε το εισόδημα που προκύπτει καθαρά από την επανεπένδυση 
των πληρωμών, τότε ακολουθούμε την παρακάτω διαδικασία: 

 

• Θυμηθείτε ότι η μελλοντική αξία μιας ράντας (διαφάνεια 1) δίνεται από τον τύπο: 

 

 

 

 

• Σύμφωνα με τον τύπο αυτό μπορούμε να υπολογίσουμε την απόδοση του ομολόγου 
από την πρώτη και την τρίτη πηγή εισοδήματος συνολικά. Έπειτα, προκειμένου να 
απομονώσουμε την απόδοση που οφείλεται μόνο στο reinvestment income πρέπει να 
αφαιρέσουμε την ποσότητα n*C που είναι η απόδοση που προκύπτει από τις 
περιοδικές πληρωμές τοκομεριδίου (1η πηγή). 
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Πηγές συνολικής απόδοσης από την κατοχή ενός 

ομολόγου/εισόδημα επανεπένδυσης. 

• Παράδειγμα: Έστω ομολογία διάρκειας 20 ετών, τοκομεριδίου 7%, YTM 9% και 
ονομαστικής αξίας 1000. Η συνολική απόδοση που οφείλεται στην πληρωμή 
τοκομεριδίων και το εισόδημα που προκύπτει από την επανεπένδυση θα είναι: 

 

 

• Return from c. interest and reinvest. income= 

 

 

• Tο εισόδημα που προκύπτει από τα περιοδικά τοκομερίδια είναι ίσο με n*C = 1400€. 
Επομένως το εισόδημα που αποκτάται μόνο από την επανεπένδυση του τοκομεριδίου 
σε κάθε έτος με 9% επιτόκιο θα είναι : 3581,20€- 1400€= 2180,20€. 

 

• Ο κίνδυνος που αντιμετωπίζει ο επενδυτής , είναι ότι το εισόδημα επανεπένδυσης 
μπορεί να μειωθεί δραστικά αν τα επιτόκια πέσουν κάτω από το YTM. Αυτό ονομάζεται 
κίνδυνος επανεπένδυσης(reinvestment risk). 

• Το κεφαλαιακό όφελος θα είναι: 1000€ – 817,43€ (τιμή αγοράς ομολόγου)= 182,57€  

• Επομένως η συνολική απόδοση και από τις 3 πηγές θα είναι: 3581,20€+182,57€ = 
3763,77€ 
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Accrued interest 

 

 Όταν ο επενδυτής αγοράζει ένα ομόλογο μεταξύ δύο περιοδικών πληρωμών (coupon payments) to 

και t1, πρέπει να αποζημιώσει τον πωλητή του ομολόγου για το τοκομερίδιο που έχει κερδίσει (ο 

πωλητής) από τη στιγμή της τελευταίας περιοδικής πληρωμής έως την τρέχουσα ημερομηνία 

πώλησης του ομολόγου (ημέρα εκκαθάρισης ή settlement date). Αυτή η ποσότητα ονομάζεται 

accrued interest (AI). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Ο τύπος για την εύρεση του ΑΙ είναι ο εξής: 

Settlement date Next coupon payment t1    Previous coupon payment t0 

τοκομερίδιο που κερδίζει ο πωλητής Τοκομερίδιο που κερδίζει ο αγοραστής 

Coupon period 

periodcouponinDays

periodAIinDayscouponannual
AI




 *

2
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Accrued interest 

• Παράδειγμα: 

Έστω ένα ομόλογο που η προηγούμενη πληρωμή τοκομεριδίου του ήταν στις 15/01/2012 

και η επόμενη στις 15/06/2012. Ας υποθέσουμε ότι το ομόλογο αυτό πωλείται με 

ημερομηνία εκκαθάρισης 10/04/2012. Το ετήσιο τοκομερίδιο είναι 80 € για ονομαστική 

αξία 1000€. 

 Το πρώτο που πρέπει να υπολογίσουμε είναι οι ημέρες που αντιστοιχούν στην πληρωμή 

του accrued interest. Το διάστημα αυτό είναι από την t0 μέχρι την settlement date. Στο 

παράδειγμα μας είναι 86 ημέρες. Έπειτα βρίσκουμε τις μέρες που αντιστοιχούν σε 

ολόκληρη την περίοδο πληρωμής του τοκομεριδίου, που είναι 152. Επομένως 

αντικαθιστώντας στον τύπο, έχουμε: AI = 22,63. 

• Η τιμή του ομολόγου συν το εισόδημα από το accrued interest είναι η συνολική τιμή 

που ο αγοραστής πληρώνει για να αγοράσει το ομόλογο και ονομάζεται dirty price. Η 

τιμή του ομολόγου χωρίς το AI ονομάζεται καθαρή τιμή (clean price). 

23 SIRIOPOULOS C., 2012 



Yield spreads 

• Το ελάχιστο επιτόκιο το οποίο απαιτούν οι επενδυτές προκειμένου να 
επενδύσουν σε μία μη-κρατική ομολογία ονομάζεται επιτόκιο 
αναφοράς(base or benchmark interest rate). Με άλλα λόγια, το ελάχιστο 
επιτόκιο που θα απαιτεί ο επενδυτής μας, είναι ίσο με το YTM για μία 
κυβερνητική ομολογία ίσης διάρκειας με αυτής του αξιογράφου που θέλουμε 
να επενδύσουμε. 

• Η διαφορά που παρουσιάζει το επιτόκιο ενός οποιουδήποτε 
ομολόγου(κρατικού ή μη) από το benchmark επιτόκιο ενός άλλου ομολόγου 
(που συνήθως είναι τα US Treasuries και τα German bonds, για τις ΗΠΑ και 
την Ευρώπη αντίστοιχα), ονομάζεται spread ή yield spread. Για 
παράδειγμα, στις 30 Μάρτιου του 2012 η απόδοση ενός 10ετους (AA) 
corporate bond είναι 3,30% ενώ η αντίστοιχη απόδοση του 10ετούς 
Treasury bond είναι 2,17%. Άρα, το yield spread θα είναι 3,30-2,17= 1,13% 
ή 113 πόντους βάσης( basis points). Αυτή η διαφορά καλείται risk premium, 
και ουσιαστικά αντανακλά τον πρόσθετο κίνδυνο που αναλαμβάνει ο 
επενδυτής αγοράζοντας το συγκεκριμένο ομόλογο. Προφανώς, όσο 
μεγαλύτερο είναι το risk premium τόσο πιο αναξιόπιστος είναι ο εκδότης του 
αντίστοιχου ομολόγου. 
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Yield spreads της Ελλάδας σε b.p, πριν και μετά την κρίση. 
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Yield spreads %, των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, πριν και μετά 

την κρίση.  

 

πηγή: Datastream/Thomson financial 
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Δομή λήξεων επιτοκίων και καμπύλη 

αποδόσεων(term structure and yield curve) 

 Η δομή λήξεων επιτοκίων είναι η σχέση μεταξύ των τρεχόντων αποδόσεων 
(spot rates) των ομολόγων και της διάρκειας λήξης (time to maturity) τους, ή 
διαφορετικά η σχέση μεταξύ βραχυχρόνιων και μακροχρόνιων επιτοκίων. 

 

 Ως τρέχων επιτόκιο μιας n περιόδου, ορίζουμε το παρών επιτόκιο για ένα 
δάνειο που έχει σκοπό να αποπληρωθεί σε n περιόδους. Τα spot rates  
προσδιορίζονται από τις τιμές των ομολογιών χωρίς τοκομερίδιο. 

 

 Η καμπύλη αποδόσεων είναι η γραφική απεικόνιση της δομής λήξεων 
επιτοκίων. 

 

• Η κανονική καμπύλη (normal) έχει ανοδική κλίση (upward sloping). Οι 
μακροπρόθεσμες αποδόσεις ομολόγων (long term yields) είναι μεγαλύτερες 
από τις βραχυπρόθεσμες (short term yields). Αυτό δικαιολογείται από το 
γεγονός ότι τα βραχυχρόνια αξιόγραφα είναι λιγότερο επικίνδυνα από τα 
μακροχρόνια. 
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Δομή λήξεων επιτοκίων και καμπύλη 

αποδόσεων(term structure and yield curve) 

• Η ανεστραμμένη καμπύλη (inverted) έχει καθοδική κλίση (downward 
sloping). Οι αποδόσεις ομολόγων μεγάλης ληκτότητας είναι μικρότερες από 
τα βραχυχρόνια λήξης αξιόγραφα. Πρόκειται για την σπάνια περίπτωση. 

 

 Η καμπύλη αποδόσεων που υποθέσαμε δεν λαμβάνει υπ όψιν δύο ισχυρά 
χαρακτηριστικά των ομολόγων, τα οποία είναι α) τα περιοδικά τοκομερίδια 
και β) τις διάφορες κατηγορίες του ρίσκου που είναι συνδεδεμένες με τα 
ομόλογα (π.χ κίνδυνος πτώχευσης). 

 

 Συνεπώς, η καμπύλη αποδόσεων έχει ισχύ για όλα τα ομόλογα μηδενικού 
τοκομεριδίου τα οποία ανήκουν στην ίδια κατηγορία ρίσκου. 

 

      Όμως τι είναι αυτό που προσδιορίζει το σχήμα της καμπύλης 
αποδόσεων. Για να απαντήσουμε θα πρέπει να εξετάσουμε από ποιους 
παράγοντες προσδιορίζεται το επιτόκιο της αγοράς. 
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Παράγοντες που οδηγούν το επιτόκιο αγοράς(market 

interest rate) 

 Το ονομαστικό επιτόκιο(nominal interest rate) προσδιορίζεται από την 
παρακάτω σχέση: 

• r= r*+IP+DRP+LP+MRP, όπου: 

• r* : πραγματικό επιτόκιο. Ουσιαστικά είναι το επιτόκιο για ένα αξιόγραφο 
μηδενικού κινδύνου (π.χ US Treasury), χωρίς να λαμβάνεται υπ ’όψιν το 
επίπεδο του πληθωρισμού. 

• IP (inflation premium): μέσο αναμενόμενο επίπεδο του πληθωρισμού κατά 
τη διάρκεια ζωής του αξιογράφου. 

• DRP( default risk premium):Αντανακλά την πιθανότητα ότι ο εκδότης του 
ομολόγου δεν θα πληρώσει το τοκομερίδιο ή ακόμα και ολόκληρο το 
κεφάλαιο στη λήξη του. Το DRP είναι μηδέν για τα US treasuries, Όσο πιο 
αφερέγγυος είναι ο εκδότης του ομολόγου τόσο περισσότερο αυξάνεται και 
το default premium. 

• LP (liquidity premium): Είναι το premium που χρεώνει ο δανειστής, όταν το 
αξιόγραφο δεν μπορεί να μετατραπεί σε μετρητά σε μία λογική τιμή. Το 
premium αυτό είναι πολύ μικρό για ομόλογα που εκδίδονται από κράτη ή 
μεγάλες επιχειρήσεις, αλλά αυξάνει όσο πιο μικρή είναι η επιχείρηση. 

• MRP(maturity risk premium): Τα μακροχρόνια ομόλογα εμπεριέχουν 
μεγαλύτερο κίνδυνο από τα βραχυχρόνια και αυτό γιατί μία αύξηση στο 
επίπεδο του πληθωρισμού θα οδηγήσει σε αύξηση των επιτοκίων 
επομένως σε μείωση της τιμής του ομολόγου. Το premium αυτό αντανακλά 
τον κίνδυνο αυτό. 
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• Το MRP είναι πάντα θετικό, επομένως τα μακροπρόθεσμα ομόλογα θα 
έχουν μεγαλύτερο επιτόκιο από τα βραχυπρόθεσμα (κάτι που συνεπάγεται 
ανοδική καμπύλη). Ωστόσο, από την προηγούμενη σχέση είδαμε ότι το 
MRP είναι ένας μόνο από τους παράγοντες που επηρεάζουν τα επιτόκια.  

 

• Θα εξετάσουμε την περίπτωση των κρατικών ομολόγων όπου το DRP και 
το LP είναι μηδέν. Επομένως, το επίπεδο των επιτοκίων εξαρτάται εκτός 
από το MRP και από το αναμενόμενο επίπεδο πληθωρισμού (IP), δηλαδή 
θα είναι: 

     Τ-bond yield=r* + IP + MRP. 

 

• Αν το επίπεδο του πληθωρισμού αναμένεται να αυξηθεί, τότε τα 
μακροπρόθεσμα  ομόλογα θα έχουν υψηλότερες αποδόσεις, επομένως θα 
έχουμε μία ανοδική καμπύλη αποδόσεων. Αντίθετα, αν αναμένεται να 
υπάρξει αρνητικός ρυθμός ανάπτυξης στην οικονομία, το επίπεδο του 
πληθωρισμού θα αναμένεται να μειωθεί, επομένως τα μακροπρόθεσμα 
ομόλογα θα έχουν χαμηλότερες αποδόσεις από τα βραχυπρόθεσμα 
(ανεστραμμένη καμπύλη αποδόσεων). 
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Απεικόνιση της καμπύλης αποδόσεων για τα  

 βρετανικά κυβερνητικά ομόλογα (πηγή Bloomberg). 

 

 

 

 

 

 

 
                                                                                                                                                        

                                                                                                                                                                 Πηγή Bloomberg 
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Εδώ παρουσιάζεται η καμπύλη αποδόσεων για τα US Treasuries και τα UK gilts για το 

έτος 2006. Παρατηρήστε ότι τα βρετανικά ομόλογα παρουσιάζουν μία ανεστραμμένη 

καμπύλη αποδόσεων, κάτι το οποίο μπορεί να ερμηνευθεί ενδεχομένως και ως 

αρνητικές προσδοκίες σχετικά με το επίπεδο της οικονομίας στο μέλλον (από θεωρία 

προσδοκιών), οι οποίες επιβεβαιώθηκαν 2 χρόνια αργότερα. 
(πηγή διαγράμματος: www.yieldcurve.com) 
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Διάρκεια(Duration) 

Για τον υπολογισμό της μεταβολής της τιμής για μικρές μεταβολές του y, 

παραγωγίζουμε την (1) ως προς y. Δηλαδή: 

 

 

 

 

Διαιρώντας με B και τα δύο μέλη, έχουμε: 

 

 

Η σχέση στις αγκύλες είναι γνωστή ως Macaulay Duration. Με αναδιάταξη 

των όρων από την προηγούμενη ισότητα προκύπτει ότι 
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 Διάρκεια(Duration) 

 Θα θεωρούμε την μετατόπιση της καμπύλης αποδόσεων(yield curve) ως την 

αλλαγή στις μελλοντικές προσδοκίες σχετικά με το επίπεδο των επιτοκίων. Η 

αλλαγή αυτή του επιτοκίου έχει ως αποτέλεσμα την αλλαγή της τιμής του 

ομολόγου. 

 Ονομάζουμε duration, το μέτρο της ευαισθησίας της τιμής του ομολόγου (πόσο 

γρήγορα ή όχι αλλάζει η τιμή), σε μία μεταβολή των επιτοκίων και το 

εκφράζουμε όπως δείξαμε προηγουμένως ως: 

                                                                                           

                                                                                                  (2) 

 

     το πρώτο μέλος συμβολίζει τη μεταβολή στην τιμή εξαιτίας της μεταβολής των 

επιτοκίων, ενώ με D συμβολίζεται η Macaulay duration. 

 Επίσης υπάρχει και ο τύπος της τροποποιημένης διάρκειας(modified duration), 

που συμβολίζεται ως: 
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Διάρκεια(Duration) 

 Η διάρκεια μετριέται σε χρόνια. Για όλα τα ομόλογα, εκτός από τα μηδενικού 
τοκομεριδίου (όπου D=maturity), η διάρκεια είναι μικρότερη της ημερομηνίας λήξης του 
ομολόγου. 

 

Παράδειγμα 1: 

     Ποια θα είναι η μεταβολή της τιμής ενός ομολόγου B=935.82, Macaulay διάρκεια 7.15, 
και ΥΤΜ=9%  δεδομένου ότι το επίπεδο των επιτοκίων αυξάνει κατά 70 πόντους βάσης 
(basis points)? Λύνοντας την (2) ως προς dB θα έχουμε: 

 

 

 

 

Παράδειγμα 2: 

     Ποια θα είναι η μεταβολή της τιμής ενός ομολόγου B=935.82, Modified διάρκεια 7.15, 
δεδομένου ότι το επίπεδο των επιτοκίων μειώνεται κατά 70 πόντους βάσης (basis 
points). Ή απόδοση στη λήξη ισούται με 9%. Λύνοντας την (2) και αντικαθιστώντας όπου 
D=Dmod(1+y), θα έχουμε: 
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 Δοκιμάζοντας στο excel, για διαφορετικά coupon rates και ΥΤΜ θα 
παρατηρήσετε ότι η D  επηρεάζεται από τους προηγούμενους 
παράγοντες με τον ακόλουθο τρόπο: 

• τοκομερίδιο. Μία αύξηση (μείωση )του τοκομεριδίου συνεπάγεται 
μείωση (αύξηση) της D.  

• επιτόκιο. Μία αύξηση (μείωση )του επιτοκίου συνεπάγεται μείωση 
(αύξηση) της D.  

• maturity. Όσο μεγαλύτερη είναι η διάρκεια λήξης του ομολόγου τόσο 
μεγαλύτερο είναι το D. 

 

 Ένα σημαντικό μειονέκτημα του D, είναι ότι στηρίζεται στην 
υπόθεση της μεταβολής των επιτοκίων κατά 1 + i (δηλαδή κατά ένα 
μικρό ποσοστό). 

 Το μέτρο D γίνεται εξαιρετικά αναποτελεσματικό για μεγάλες 
μεταβολές των επιτοκίων. Ένα μέτρο που έχει αναπτυχθεί για το 
λόγο αυτό είναι η κυρτότητα(convexity). 
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Κυρτότητα(Convexity) 

 Ο όρος αυτός προκύπτει από το γεγονός ότι η ποσοστιαία μεταβολή της τιμής 

προσεγγίζει μία μάλλον κυρτή (convex) παρά γραμμική συνάρτηση της 

μορφής 1+y όπως υποθέτει το D.  

 Η δεύτερη παράγωγος της τιμής του ομολόγου ως προς y διαιρούμενη με την 

τιμή Β ονομάζεται μέτρο κυρτότητας (convexity measure), και συμβολίζεται 

ως:    

 

 Convexity measure=     

 

 ενώ η ποσοστιαία μεταβολή εξαιτίας της κυρτότητας ισούται με 

 

 

 Η δεύτερη παράγωγος της σχέσης (1), γίνεται: 
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Ακολουθεί παράδειγμα για τον αναλυτικό υπολογισμό του convexity μιας 

ομολογίας με coupon 14%, YTM 8%,maturity 10 χρόνια και face value 1000€. 
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Κυρτότητα(Convexity) 

Τιμή 

Μεταβολή επιτοκίου 

               πραγματική τιμή 

                                    τιμή με duration και convexity  

             τιμή με duration 
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Στρατηγική βασισμένη στην κυρτότητα 

            Κυρτότητα για δύο ομόλογα. Ποιο είναι προτιμότερο? 
0 

μεταβολή επιτοκίου (%) 

ομόλογο A 

A είναι πιο κυρτό από B: 
Αν i αυξηθεί  H τιμή του Α πέφτει με μικρότερο ρυθμό από του B.   
Αν i μειωθεί  Η τιμή του Α αυξάνεται με μεγαλύτερο ρυθμό από B. 

 

Οι επενδυτές θα επιλέξουν το ομόλογο Α και στις 2 περιπτώσεις. 
Επομένως, η κυρτότητα είναι επιθυμητή για τους επενδυτές , άρα 
θα πληρώσουν για αυτήν. 

    ομόλογο Β 

42 SIRIOPOULOS C., 2012 



Term structure theories 

Θεωρία προσδοκιών(expectations theory) 

 Ας υποθέσουμε ότι ένας επενδυτής επιθυμεί να κάνει μία επένδυση 
διάρκειας ενός έτους. Οι επιλογές που έχει είναι οι εξής: 

 

1. να αγοράσει μια 6-μηνη ομολογία τον με τρέχων επιτόκιο r01, και να ψάξει 
για άλλη μία 6-μηνη ομολογία r12 με επιτόκιο που δεν γνωρίζει από 
σήμερα. Έστω r01=10% και r12  το επιτόκιο που προεξοφλεί (περιμένει) ο 
επενδυτής μας ότι θα είναι ίσο με Ε(r12)=16%. 

 

2. να αγοράσει μία ομολογία ενός έτους με επιτόκιο r02= 0.12%. 

           

 

• Σύμφωνα με την 1η στρατηγική θα έχουμε:  

          (1+ r01 /2)(1+ E(r12) /2) -1 = (1+ 0.10/2)(1+0,16/2) -1 = 13.4% 

           

          Σύμφωνα με την 2η στρατηγική θα έχουμε:  

          (1+ r02 /2)2 -1 = (1+ 0.12/2)2  -1 = 12.4%. 
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Term structure theories 

Θεωρία προσδοκιών(expectations theory) 

Οι επενδυτές είναι αδιάφοροι προς το ρίσκο( risk neutrals), επομένως το 

μόνο για το οποίο ενδιαφέρονται είναι η υψηλότερη απόδοση. Στο 

παράδειγμα μας, (1+ r02)2 < (1+ r01)(1+ E(r12)) , άρα ο επενδυτής μας θα 

διαλέξει την 1η στρατηγική που είναι πιο επικερδής 

 

 Η απόλυτη ισορροπία κάτω από την θεωρία των προσδοκιών( neutral 

expectations theory), επιτυγχάνεται όταν 

     (1+ r02 /2)2 = (1+ r01 /2)(1+ E(r12) /2)                                                  

     Δηλαδή, η απόδοση από την μακροχρόνια επένδυση r02 πρέπει να 

ισούται με την απόδοση που επιτυγχάνεται από την επένδυση στο 

ομόλογο του πρώτου εξαμήνου(r01) και του δεύτερου εξαμήνου(r12) 

συνολικά. 
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Υπολογισμός προθεσμιακών επιτοκίων  
 

• Σύμφωνα με την θεωρία των προσδοκιών E(r12)= προθεσμιακό      

επιτόκιο = f12. Η προηγούμενη σχέση επομένως μπορεί να γίνει 

κάτω από αυτήν την ισότητα: 

     (1+ r02 /2)2 = (1+ r01 /2)(1+ f12 /2).          (3)                                                                                           

      Λύνοντας ως προς f12, μπορούμε να βρούμε το προθεσμιακό 

επιτόκιο (forward rate), βασιζόμενοι στα τρέχοντα επιτόκια. 

 

 Τα προθεσμιακά επιτόκια μπορούν να υπολογιστούν για n 

περιόδους ως εξής; 
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Term structure theories 

Θεωρία προσδοκιών(expectations theory) 

 Η σχέση (3) υποδηλώνει ότι όταν οι αποδόσεις των μακροχρόνιων 

επιτοκίων είναι μικρότερες από τις βραχυχρόνιες ( r02 < r01 ), τότε f12 > r01, 

δηλαδή τα βραχυπρόθεσμα επιτόκια στο μέλλον αναμένεται να πέσουν, 

οδηγώντας σε μία ανεστραμμένη καμπύλη αποδόσεων.  

     Όταν οι αποδόσεις των μακροχρόνιων επιτοκίων είναι μεγαλύτερες από 

αυτές των βραχυχρόνιων ( r02 > r01 ), τότε f12 < r01, δηλαδή τα επιτόκια στο 

μέλλον αναμένεται να αυξηθούν, οδηγώντας σε μία ανοδική (κανονική) 

καμπύλη αποδόσεων. 

 

 Όπως είδαμε, παρόλο που η θεωρία μπορεί να εξηγήσει οποιοδήποτε 

σχήμα της καμπύλης αποδόσεων, εντούτοις κάτω από τη συνθήκη 

ισορροπίας προβλέπει μία επίπεδη (flat) καμπύλη αποδόσεων 

(βραχυπρόθεσμα επιτόκια = μακροπρόθεσμα). 
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Term structure theories 

Θεωρία της ρευστότητας(liquidity theory) 

 Σύμφωνα με την θεωρία αυτή, οι επενδυτές απαιτούν μία επιπλέον 

απόδοση (risk premium) για να κρατήσουν ένα ομόλογο με χρονικό 

ορίζοντα διαφορετικό από αυτόν που προτιμούσαν κάτω από την θεωρία 

των προσδοκιών.  

 Στην σχέση (3), υποθέτουμε τώρα ότι οι επενδυτές με βραχυπρόθεσμο 

ορίζοντα (2ο σκέλος της εξίσωσης) αποτελούν πλεόνασμα στην αγορά, 

λόγω του ότι οι βραχυπρόθεσμες επενδύσεις παρέχουν πολύ μικρό βαθμό 

οικονομικής αβεβαιότητας συγκριτικά με τις μακροπρόθεσμες. Επομένως, 

για να επιτευχθεί ισορροπία πρέπει να υπάρχει ένα κίνητρο που θα κάνει 

μέρος από αυτούς να αφήσουν το χαρτοφυλάκιο 2 και προτιμήσουν αυτό με 

μακροπρόθεσμο ορίζοντα (σκέλος 1ο). 

 Επομένως η σχέση (3) κάτω από την θεωρία της ρευστότητας, και με την 

προσθήκη ενός παράγοντα λ που ονομάζεται liquidity premium, θα γίνει: 

     

     (1+ r02 /2)2 = (1+ r01 /2)(1+ f12 /2) +λ.                                    
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Term structure theories 

Θεωρία της ρευστότητας(liquidity theory) 

 Όσο αυξάνεται η διάρκεια της λήξης του ομολόγου, τόσο μεγαλύτερος 

γίνεται και ο κίνδυνος σχετικά με τη μεταβολή των επιτοκίων και τον 

πληθωρισμό (interest rate and inflation risk), επομένως τόσο μεγαλύτερο 

premium θα απαιτούν οι επενδυτές. 

 Συνεπώς, η θεωρία της προτίμησης διαφοροποιεί τα προηγούμενα 

συμπεράσματα-κάτω από τη θεωρία των προσδοκιών- σχετικά με το σχήμα 

της καμπύλης αποδόσεων. Αν υποθέσουμε ότι οι μελλοντικές προσδοκίες  

σχετικά με τα αναμενόμενα επιτόκια είναι ενθαρρυντικές (αύξηση 

επιτοκίων), και σε συνδυασμό με την παρουσία του παράγοντα λ (που είναι 

πάντα θετικός), θα έχουμε μία ανοδική καμπύλη αποδόσεων.  

     Αν οι προσδοκίες της αγοράς προβλέπουν χαμηλότερο επίπεδο επιτοκίων, 

τότε αν η αύξηση του liquidity premium είναι μεγαλύτερη από την μείωση 

των επιτοκίων, θα έχουμε μία ανοδική καμπύλη, Σε αντίθετη περίπτωση, η 

καμπύλη θα είναι καθοδική. 

  Στο παρακάτω διάγραμμα φαίνεται η διαφορετική μορφή της καμπύλης 

αποδόσεων κάτω από τις δύο προαναφερθείσες θεωρίες (υποθέτουμε μία 

αναμενόμενη αύξηση των επιτοκίων): 
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Term structure theories 

Θεωρία της ρευστότητας(liquidity theory) 
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Term structure theories 

Θεωρία της προτίμησης(preferred habitat) 

 Σύμφωνα με την θεωρία αυτή, οι επενδυτές θα επιζητούν επιπλέον 
αποδόσεις (premiums), όπου υπάρχει ανεπαρκής ζήτηση. 

 Επομένως, εάν υπάρχει έλλειμμα στους μακροπρόθεσμους επενδυτές, ένα 
premium θα πρέπει να υπάρχει ώστε να τους προσελκύσει. Κάτω από 
αυτήν τη υπόθεση, η θεωρία συμπίπτει με την θεωρία της ρευστότητας και η 
σχέση που ισχύει είναι η : 

 

     (1+ r02 /2)2 = (1+ r01 /2)(1+ f12 /2) +λ                    με λ>0 

 Αντίθετα, εάν υπάρχει έλλειμμα στους βραχυπρόθεσμους επενδυτές, τότε 
premium θα πρέπει να δοθεί ώστε να τους προσελκύσει. Με άλλα λόγια, το 

να κρατήσει ένας επενδυτής το ομόλογο r02 θα είναι ζημιογόνο σε σχέση με 

το ομόλογο δύο διαδοχικών περιόδων (r01 και f12). Κάτω από αυτήν τη 
υπόθεση, η προηγούμενη σχέση γίνεται: 

 

     (1+ r02 /2)2 = (1+ r01 /2)(1+ f12 /2) +λ                    με  λ<0 
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Term structure theories 

Θεωρία τμηματοποίησης της αγοράς(Segmented Market 

Theory) 

 Αν η θεωρία της προτίμησης ισχύει, τότε τα premiums μπορεί να είναι είτε 

αρνητικά είτε θετικά, επομένως δεν μπορεί να υπάρξει ασφαλές 

συμπέρασμα για τα μελλοντικά επιτόκια παρατηρώντας την καμπύλη 

αποδόσεων. 

 

 Οι τρεις προηγούμενες θεωρίες έχουν ως κοινό στοιχείο το γεγονός ότι 

εξηγούν το σχήμα της καμπύλης αποδόσεων με βάση τα τρέχοντα επιτόκια 

μίας περιόδου και τις μεταβολές στις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων. 

Αντίθετα, στην παρούσα θεωρία, οι επενδυτές/εκδότες ομολόγων δείχνουν 

αποστροφή στο  κίνδυνο (risk averse) και επομένως η επιλογή της 

στρατηγικής τους εξαρτάται καθαρά από την διάρκεια λήξης του ομολόγου 

(i.e ανάλογα με το αν προτιμούν βραχυπρόθεσμο ή μακροχρόνιο ορίζοντα 

επένδυσης). Οποιαδήποτε μεταβολή στις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων 

(όπως αυτές που είδαμε προηγουμένως) θα τους αφήσει αδιάφορους. 

 Ακολουθεί ένα παράδειγμα τόσο από την πλευρά των μακροπρόθεσμων 

όσο και από αυτήν των βραχυπρόθεσμων επενδυτών. 

51 SIRIOPOULOS C., 2012 



Term structure theories 

Θεωρία τμηματοποίησης της αγοράς(Segmented Market 

Theory) 

 Ας εξετάσουμε πρώτα την θεωρία από την σκοπιά των εκδοτών 
μακροχρόνιου χρέους. Η κατασκευή μιας βιομηχανικής μονάδας η γενικά 
οποιασδήποτε φυσικής εγκατάστασης, αποτελεί ένα τεράστιο έξοδο για 
οποιαδήποτε επιχείρηση. Αυτές οι κατασκευές έχουν μακρά διάρκεια ζωής 
επομένως η επιχείρηση θα θέλει να πληρώνει για αυτές τις κατασκευές για 
μία αντίστοιχα μακρά περίοδο. Αυτό μπορούν να το επιτύχουν εκδίδοντας 
δάνειο πολλών ετών, κάτι το οποίο καθιστά τα κόστη τους γνωστά εκ των 
προτέρων. 

 Αντίθετα, οι επιχειρήσεις έχουν επίσης ένα μεγάλο αριθμό 
βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων όπως πληρωμές φόρων, μισθούς κ.τ.λ. Οι 
επιχειρήσεις αυτές μπορούν να επιτύχουν την περιοδική πληρωμή των 
υποχρεώσεων αυτών αγοράζοντας βραχυπρόθεσμα ομόλογα με διάρκεια 
λήξης την ημερομηνία πληρωμής των υποχρεώσεων τους (συνήθως μέχρι 
ένα έτος). Αγοράζοντας βραχυπρόθεσμο χρέος απαλλάσσονται από τον 
κίνδυνο μεταβολής των επιτοκίων ( που θα ήταν αναγκασμένοι να 
υποστούν αν επέλεγαν μακροπρόθεσμο δανεισμό), επομένως είναι 
σίγουροι ότι θα είναι συνεπείς στις υποχρεώσεις τους. 

 Και στις δύο περιπτώσεις οι επενδυτές αδιαφορούν για την επιπλέον 
απόδοση που μπορεί να προσφέρει ένα χαρτοφυλάκιο και το μόνο για το 
οποίο ενδιαφέρονται είναι ο χρονικός ορίζοντας του λήξης του ομολόγου να 
ανταποκρίνεται στις ανάγκες των υποχρεώσεων τους. 
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Διαχείριση Χαρτοφυλακίου. 

Ανοσοποίηση(Immunization) 

• Οι μετατοπίσεις της καμπύλης αποδόσεων , ως αποτέλεσμα της μεταβολής των 
επιτοκίων, θεωρείται από τους διαχειριστές χαρτοφυλακίου ομολόγων ως μία 
τεράστια πηγή κινδύνου. Προκειμένου να εξασφαλίσουν ότι το χαρτοφυλάκιο 
ομολόγων μένει ανεπηρέαστο από τις αλλαγές στα επιτόκια, ακολουθούν μία 
συγκεκριμένη στρατηγική που καλείται ανοσοποίηση (immunization). 

• Είδαμε προηγουμένως ότι η διάρκεια είναι το μέτρο ευαισθησίας της τιμής του 
ομολόγου σε μία μεταβολή των επιτοκίων. Η τεχνική της ανοσοποίησης επιχειρεί να 
εξαλείψει την ευαισθησία της τιμής σε αλλαγές των επιτοκίων, αντιστοιχώντας 
(matching) την διάρκεια του χαρτοφυλακίου ομολόγων με την διάρκεια της 
υποχρέωσης μας(obligation).  

• Ας υποθέσουμε ότι πρέπει να ανταποκριθούμε σε μία υποχρέωση σε n=5 , 
αγοράζοντας ένα ομόλογο λήξης άνω των 5 ετών. Αν υποθέσουμε μία αύξηση 
(μείωση) των επιτοκίων , τότε στο τέλος του n=5, η αξία του εισοδήματος από 
επανεπένδυση των κουπονιών θα έχει αυξηθεί (ευνοϊκότερα επιτόκια), αλλά η αξία 
του ομολόγου θα έχει πέσει (ανέβει). Επομένως, οι δύο πηγές εισοδήματος δρουν σε 
αντίθετες κατευθύνσεις, με αποτέλεσμα να υπάρχει ο κίνδυνος (ανάλογα με το ποια 
επιρροή είναι πιο ισχυρή), η υποχρέωση μας να μην καλυφθεί.  

• Επιλέγοντας ένα χαρτοφυλάκιο ομολόγων σύμφωνα με την αρχή που περιγράψαμε 
προηγουμένως, εξασφαλίζει ότι οι δύο προηγούμενες επιρροές 
αλληλοεξουδετερώνονται. Ας δούμε αναλυτικά πως δουλεύει η τεχνική της 
ανοσοποίησης στο παράδειγμα που ακολουθεί: 
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immunization (παράδειγμα) 

Έστω ότι ένας ασφαλιστικός οργανισμός που έχει 10-ετής υποχρέωση αξίας 2200€,με 
τρέχον επιτόκιο (YTM) 8%. Ο σκοπός μας είναι η ανοσοποίηση της υποχρέωσης 
αυτής σε αυτό το επιτόκιο, με συνδυασμό ομολόγων διαφορετικής ληκτότητας, έτσι 
ώστε να προστατευτεί από μία μεταβολή των επιτοκίων στο μέλλον. 

Θεωρούμε ότι έχουμε 3 ομόλογα: 

1ο ομόλογο θα έχει coupon rate 7%,maturity 10 χρόνια, το 2ο θα έχει coupon rate 5,40% 
και maturity 15 χρόνια ενώ το 3ο θα έχει coupon rate 4% και maturity 30 χρόνια. Για 
κάθε ομόλογο το face value είναι 1000€. 

Η διαδικασία έχει ως εξής:  

1)Υπολογίζουμε την τιμή κάθε ομολόγου με το γνωστό τύπο. 

2)Προκειμένου να βρούμε την ποσότητα του ομολόγου που αντιστοιχεί  στην παρούσα 
αξία της υποχρέωσης μας (1019,03€ στο παράδειγμα μας), διαιρούμε την παρούσα 
αξία της υποχρέωσης μας με την τιμή του ομολόγου και ο συντελεστής που θα 
προκύψει πολλαπλασιάζεται επί την ονομαστική άξια του ομολόγου. Στο παράδειγμα 
μας, για το ομόλογο 1 χρειάζεται να αγοράσουμε 1092,32€ προκειμένου να 
αγοράσουμε 1019,03€ της υποχρέωσης μας. 

3)Βρίσκουμε το duration κάθε ομολόγου. 

4) Βρίσκουμε την αξία κάθε ομολόγου στην λήξη της υποχρέωσης μας (n=10 χρόνια στο 
παράδειγμα μας) 
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immunization (παράδειγμα) 

Έστω για παράδειγμα ότι θέλουμε να βρούμε το συνολικό εισόδημα που προκύπτει από το 

2 ομόλογο (με n=15)  στο έτος n=10. θα έχουμε : 

 

 

 

Ο πρώτος όρος είναι η μελλοντική αξία από την επανεπένδυση των περιοδικών κουπονιών 

και ο δεύτερος όρος είναι η τιμή του ομολόγου στον έτος 10, δηλαδή 5 χρόνια πριν την 

λήξη του ομολόγου αυτού. Παρατηρήστε ότι η τιμή του ομολόγου όπως δηλώνεται από 

τον δεύτερο όρο είναι μικρότερη της ονομαστικής αξίας του καθώς coupon rate < YTM. 

5)Βρίσκουμε το συνολικό εισόδημα που θα έχουμε στην λήξη της υποχρέωσης μας, 

πολλαπλασιάζοντας το συντελεστή του βήματος 2 με το αποτέλεσμα του βήματος 4. Για 

το ομόλογο 2 η ποσότητα που θα έχουμε στο 10 έτος θα είναι ίση με 

1,311*1678,46=2200.€ 

6)Προκειμένου να φτιάξουμε ένα χαρτοφυλάκιο ομολόγων που να προστατεύει την 

επιχείρηση μας από ενδεχόμενη μεταβολή των επιτοκίων , πρέπει το duration του 

χαρτοφυλακίου μας να είναι ίσο με την διάρκεια της υποχρέωσης. Στο παράδειγμα μας, 

έστω ότι θέλουμε να συμπεριλάβουμε στο χαρτοφυλάκιο μας τα ομόλογα 1 και 3. 

Επομένως θα έχουμε: 

w1*D1 +(1-w1)*D3 = 10 όπου w1+w3= 1 και βρίσκουμε τα weights 1 και 3. 

7)Αντικαθιστούμε στην προηγούμενη σχέση προκειμένου να βρούμε την αξία του 

χαρτοφυλακίου μας στο έτος 10. 

 

 

46,167827,78219,896
)08,01(

1000

)08,01(

54
)08,01(54

5

5

1

10

1














 









t

t t

t

t

t

55 SIRIOPOULOS C., 2012 



Διαδικασία ανοσοποίησης με YTM αμετάβλητο στο 8%. Παρατηρήστε ότι οποιοδήποτε από τα 3 

ομόλογα αγοράσουμε σήμερα, παρέχει απόλυτη κάλυψη της υποχρέωσης μας μετά από 10 χρόνια 

καθώς η αξία που θα μας δίνει θα ισούται με την αξία της υποχρέωσης μας (2200€). 
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Παρατηρήστε τι συμβαίνει. όταν το YTM α) αυξάνεται σε 9% και β) μειώνεται σε 7%. Και 

στις δύο περιπτώσεις το 2ο ομόλογο ανταποκρίνεται ιδανικά στην υποχρέωση μας μετά 

από 10 χρόνια (αναμενόμενο αν σκεφτούμε ότι έχει D=10).Τα ομόλογα 1 και 3 είτε θα 

υπερκαλύπτουν είτε θα υστερούν της αξίας της υποχρέωσης μας. Για αυτό το λόγο θα 

φτιάξουμε ένα χαρτοφυλάκιο αυτών τον δύο με D=10. 
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Τα αποτελέσματα και η γραφική απεικόνιση της απόδοσης των ομολόγων, 

δοκιμάζοντας διάφορες τιμές του YTM.Το πλέον κατάλληλο ομόλογο για την 

διαδικασία ανοσοποίησης, είναι το δεύτερο. 
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Απεικόνιση της αξίας του χαρτοφυλακίου μας στη λήξη της υποχρέωσης μας με α) αρχικό 

YTM=8% β) μεταβολή ΥΤΜ στο 7% και 9%. Η απόδοση του χαρτοφυλακίου μας είναι 

καλύτερη ακόμα και από την απόδοση του ομολόγου 2 (more convex). Αυτό σημαίνει ότι 

οποιαδήποτε και να είναι η μεταβολή του YTM, το χαρτοφυλάκιο των ομολόγων πάντα 

θα χρηματοδοτεί περισσότερο την μελλοντική μας υποχρέωση απ’ότι το ομόλογο 2. 
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