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Streszczenie: Stopa zwrotu w terminie do wykupu (YTM) jest podstawowa
i powszechnie stosowana miarg efektywnosci inwestycji w papiery dtuzne.
Wykorzystywana przez praktykow definicja zaklada stale ptatnosci
kuponowe i jednakowe okresy odsetkowe. Sa to ograniczenia nierealistyczne.
W prezentowanej pracy autor zajmuje si¢ przypadkiem ogoélnym, podaje
wyrazenia na warto§¢ wewngetrzna obligacji bez wymienionych zalozen.
W konsekwencji wyprowadza wzoér na stopg zwrotu w terminie do wykupu
w postaci uwzgledniajacej zmienne okresy odsetkowe, posiadajacy wlasnosci
asymptotyczne zgodne z metodologia wyceny papierow dtuznych i dajacy
mozliwos¢ dalszych przyblizen.

Stowa Kkluczowe: obligacja, warto§¢ wewngtrzna, krzywa dochodowosci,
stopa zwrotu w terminie do wykupu, biezaca stopa zwrotu

WSTEP

Problem okreslenia efektywnosci inwestycji w papiery dtuzne jest bardzo
istotny z punktu widzenia rynku finansowego, przede wszystkim ze wzgledu na
rol¢ jaka odgrywaja na nim instrumenty emitowane przez skarb panstwa. Mozliwa
do osiagnigcia stopa zwrotu, wielko$¢ ptatnosci kuponowych, stopy dyskontowe sa
podstawa konstrukcji instrumentow dluznych innych emitentow, ktorzy opieraja
si¢ na parametrach charakteryzujacych instrumenty skarbowe. Jednym
z podstawowych jest stopa zwrotu w terminie do wykupu YTM (ang. yield to
maturity) definiowana przy zalozeniu plaskiej struktury terminowe;j. Na ogo6t nie da
si¢ poda¢ jej doktadnej warto$ci, wymagane sa przyblizenia, a zatem zalozenia
upraszczajace definicje. W pracy zrezygnowano z wielu uproszczen, chociazby
z jednakowych okreséw odsetkowych, czy tez zalozenia, ze w momencie
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wyznaczania stopy zwrotu w terminie do wykupu mamy przed soba peine okresy
odsetkowe. Intencja autora jest uporzadkowanie wiedzy na temat YTM i podanie
wzorow, zaréwno Scistych, gdy jest to mozliwe, jak i1 przyblizonych, ale
w ogolniejszej postaci niz sa stosowane w praktyce. Dodatkowo przeprowadzona
zostanie dyskusja wlasnosci stopy zwrotu w terminie do wykupu. Rozwazania
zostang ograniczone do obligacji bez dodatkowych opcji w rodzaju prawa
do wczesniejszego wykupu przez emitenta lub prawa do przedstawienia do
wcezesniejszego wykupu przez inwestora. Rowniez nie beda rozwazane obligacje
zamienne, te bowiem bardziej przypominaja opcje niz instrumenty dtuzne.

ROZWAZANIA WSTEPNE

W tej czesci pracy zostana podane zatozenia wstgpne oraz przeprowadzona
dyskusja og6élnego wzoru na warto§¢ wewngtrzna obligacji. Zat6zmy, ze mamy do
czynienia z obligacja wyplacajaca odsetki w chwilach przysztych
t,,t,,...,ty (daty). Ponadto, chwilg dzisiejsza, czyli dat¢ wyceny obligacji,
oznacza¢ bedziemy symbolem 7,. W tym momencie odsetki moga by¢ wyplacane,
ale nie musza. Dodatkowo, dla wygody, chwilg koncowa ¢, oznacza¢ bedziemy
symbolem 7. Wowczas nastepuje wykup obligacji oraz wyplata ostatniego
kuponu. Przyjete oznaczenia pozwalaja wyrazi¢c w postaci roznic: termin do
wykupu 7T —t, oraz okresy odsetkowe Af,_ =t —t_,, gdzie i=12,...,N.

Zachodzi wowczas oczywista rownosc: 211Ati—1 =T —t, . Przyjmujemy umowg,
ze wszelkie okresy czasu beda wyrazone w latach. Niech /,_,; oznacza strumien
odsetek (kwote odsetek odniesiona do roku). Wowczas, w okresie odsetkowym
At,_ wyptata bedzie rowna: A,_, A, . Strumien odsetek wiaze si¢ z nominalng
stopa kuponowa w okresie od f,_ do f, zwiazkiem: h_,; =s, B, , gdzie P, jest

warto$cig nominalna obligacji.

Do wyceny obligacji konieczne jest przyjecie wymaganych stop
procentowych, zwiazanych z momentami wyplaty odsetek. Beda one graty roleg
stop dyskontowych. Zalézmy zatem, ze dysponujemy struktura terminowa

zadawana funkcja r(t). Z definicji r(t) jest nominalng stopa natychmiastowa
(spot), czyli stopa zwrotu z inwestycji zaczynajacej si¢ w chwili obecnej f,
1 konczacej si¢ w chwili przysztej t. Na uzytek dalszych rozwazan wprowadzimy
oznaczenie: r(tl.) =1, - Nie ograniczajac 0gdlnosci rozwazan mozemy zatozy¢, ze
struktura terminowa jest funkcja ciagta i ma skonczona warto$§¢ graniczna:

lim =7, . Zatozenie to wynika z praktyki rynkowej. Inwestycje dugoterminowe,
t—>c0 ’
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na przyktad dwudziesto- lub trzydziestoletnie charakteryzuja si¢ skonczonymi
nominalnymi stopami procentowymi, niewiele rozniacymi si¢ od stop kilku lub
kilkunastoletnich. Nie czynimy zadnych zatozen dotyczacych monotonicznosci
r(t), ale warto przypomnie¢ standardowa terminologi¢: normalna struktura
terminowa wystgpuje wowczas, gdy funkcja jest rosnaca; odwrdcona, gdy jest
malejaca i ptaska, gdy jest to funkcja stata. Pomijamy inne przypadki, gdy r(t) nie
jest monotoniczna, chociaz takie sytuacje majq miejsce na rzeczywistych rynkach
finansowych. Wigkszo§¢ wynikéw zaprezentowanych w pracy nie zalezy od
monotoniczno$ci struktury terminowej. Duzo wazniejsze jest przyjete wyzej
zatozenie o skoficzonej granicy przy ¢ dazacym do nieskonczonosci.

Standardowe wyrazenie na warto§¢ wewngtrzna obligacji, jako suma
zdyskontowanych przeptywéw finansowych, przybiera posta¢ [Karpio, 2008, 3]:
S b AL Py

P, = SR
of Z; T, (+n.ar) i [T (+n., ) ()

gdzie symbol P,OT w jawny sposob uwzglednia chwilg dzisiejsza ¢, (data wyceny) i

koncowa T (wykup obligacji). Wyrazenie to jest malo wygodne do dalszej dyskusji
poza dwoma wnioskami, ktore nasuwaja si¢ natychmiast: warto$¢ wewngtrzna jest

malejaca funkcja stop natychmiastowych 7,; oraz jej warto$¢, przy zerowych

. , N . .
stopach procentowych jest rowna: onr = zi:lhl._l,l.Atl._l + P,,. Zatem wyraza si¢

w postaci sumy ptatnosci kuponowych i warto$ci nominalnej. Dalsza dyskusja
wymaga przeksztatcenia powyzszego wzoru. W tym celu korzystamy z definicji

jednookresowych stop terminowych f, ., zwiazanych z okresami odsetkowymi

Li»

At,_, [Karpio, 2008, 4], [Luenberger, 2003]:

Hm +n,ar,)
Hl,,:l (1 + rO,i—lAtm—l)

Dodatkowo, zastepujac strumienie odsetek /,,; stopami kuponowymis,

1+ fi—1,;Ati—1 = (2)

mozemy otrzymac nastgpujaca zalezno$¢:
onT 1= ﬁ: (Si—l,i — fio )Ati—l 3)
PM i=1 Hm:I (l + rO,iAtmfl)

Dyskusje tego wzoru wraz z wnioskami waznymi z punktu widzenia inwestorow,
mozna znalez¢ we wczesniejszej pracy autora [Karpio, 2008, 3]. Warto w tym
miejscu zwrdoci¢ uwage na to, ze wartos¢ wewngtrzna istotnie zalezy od relacji

pomigdzy stopami kuponowymi s, ;1 stopami terminowymi fl._l,[. Te ostatnie,

w zaleznosci od konstrukcji obligacji, moga by¢ stopami WIBOR lub rentownoscia
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bonow skarbowych, jesli rozwazamy obligacje o zmiennym oprocentowaniu. Skarb
Panstwa najczesciej oferuje oprocentowanie powiazane z tymi dwoma parametrami
rynkowymi. Oczywiscie, nie znamy przyszlych stop, ani rynkowych, ani
kuponowych, ale emitent zawsze deklaruje okreSlona relacj¢ pomigdzy nimi.
Zagladajac do listow emisyjnych obligacji skarbowych' zauwazymy, ze obligacje
detaliczne maja stopy kuponowe zwiazane ze stopa WIBOR (utozsamiang w tym
przypadku z  f,_ ) relacja: s,_,, = pf;_, ;. gdzie p jest dla danej obligacji statym

czynnikiem, najczesciej przyjmujacym wartosci: 0,98, 0,95 itd.. W obecnej sytuacji
rynkowej wspolczynniki p sa mniejsze od jednosci, z wyjatkiem serii
wyemitowanej w lutym 2012 roku, dla ktorej p =1. Warto w tym momencie
wspomnie¢, ze ten przypadek prowadzi do anomalnego zachowania si¢ ceny
obligacji w funkcji stop dyskontowych [Karpio, 2012, 5]. Wspomniana seria
TZ0215 jest ostatnia notowana na Gieldzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie. Kolejne emisje maja identyczna konstrukcje, ale nie sa notowane na
wolnym rynku. Z kolei oprocentowanie obligacji hurtowych powiazane jest
z rentownos$cia bonow skarbowych. Ich zwiazek ze stopami terminowymi opisany
jest rownoscia: s, ,, =s+ f;_;;, W ktorej s jest rzedu jednego procenta. W pracy

i-1,i
[Karpio, 2008, 3] zamieszczono dyskusje powyzszej zalezno$ci zakladajac ogolna
relacje: s;,_; =S+ pf;_,;, zatem obejmujaca obie grupy wspomnianych obligacji

skarbowych. W szczegdlnym przypadku otrzymujemy obligacje o stalym
oprocentowaniu ( p = 0) lub obligacje zerokuponowe (s =0, p =0).

STOPA ZWROTU W TERMINIE DO WYKUPU

Definicja stopy zwrotu w terminie do wykupu 7,5, jest nastgpujaca: Jest to
stopa spetniajaca roOwnanie:

i —-1= i (Si_l’i ~ Tyru )Ati—l

i 4
PM i=1 Hm:1 (1 + rYTMAtm—l) ( )

w ktorym PtOT jest ceng rynkowa obligacji lub warto$cia wewnetrzna, jesli 7y,

potraktujemy jako stope wymagana przez inwestora. Rozwiazanie tego réwnania
nastrecza wiele klopotow i moze by¢ otrzymane jedynie w postaci przyblizonej,
z wyjatkiem pewnych szczegdlnych przypadkéow. Cena jest funkcja ciagla
i monotonicznie malejaca do zera przy stopie 7y, dazacej do nieskonczonosci,
zatem istnieje jednoznaczne rozwiazanie powyzszego rownania przy zadanej
warto$ci PtUT. Obserwujac notowania obligacji na Gieldzie Papierow

Wartosciowych w Warszawie mozna zauwazyC, ze ich cena niewiele rdzni sig

! Listy emisyjne sa dostepne na stronach Ministerstwa Finansow: www.mf.gov.pl
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od wartosci nominalnej. Ponizsza tabela podaje notowania obligacji trzyletnich
0 zmiennym oprocentowaniu. W oczy rzuca si¢ mata plynno$¢, niestety jest to
cecha wszystkich obligacji wystepujacych na polskim rynku kapitalowym, w tym
rowniez skarbowych.

Tabela 1. Tabela notowan obligacji trzyletnich na GPW w dniu 7 09 2012

Nazwa obligacji | Data ostatniej transakcji | Kurs zamknigcia
TZ0214 2012-09-06 100,19
TZ0215 2012-09-05 100,21
TZ0513 2012-09-03 100,00
TZ0514 2012-09-06 100,30
TZ0813 2012-09-05 99,91
TZ0814 2012-09-05 100,22
TZ1112 2012-08-17 99,90
TZ1113 2012-09-07 100,05
TZ1114 2012-09-07 100,20

Zrédto: Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie

W konsekwencji nasuwa si¢ przypuszczenie, ze rozwiazania rownania (4) mozna
poszukiwac¢ przyblizajac funkcje P (rYTM) styczna w punkcie, w ktérym zachodzi
roéwnos¢: P,OT =P, . Z ciaglodci i monotoniczno$ci wynika, ze taka warto$¢
argumentu istnieje doktadnie jedna, bowiem wartosci rozwazanej funkcji zawieraja
. . N .
si¢ w przedziale <PM z,-=1 S AL+ Py, 0). Oznaczajac szukang stopg symbolem
V%M (gdzie wskaznik M nawiazuje do warto$ci nominalnej P, ) musimy
rozwiaza¢ rownanie:

S ( i-1i — Tyrm )At
=0
lz Hm (1 + rYTMAtm 1) (5)

Jesli stopa kuponowa jest stata (s, ,. =), to $cistym rozwigzaniem jest V;;IM =g,

i-1,i
w pozostalych przypadkach ponownie musimy zadowoli¢ si¢ rozwiazaniem
przyblizonym. Jesli iloczyny w mianownikach zastapimy jedynkami, to
rozwiazaniem bedzie Srednia wazona czasem stop kuponowych:

al At,
M i1
vy = § I,SH,I' (6)
P T-t¢

o
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Pochodna ceny wzgledem stopy Y‘%M jest rowna:

, P 1
P (r YTM ) =——1- ~ -
Tyrm Hi:l (1 + Hyr AL, )
(7
_p ZN: (Si—l,i Ty )Ati—l zi At

M i T .

=l Hm:l (1 + 1y AL, ) "+ AL,
Suma po prawej stronie zawiera réznice S, ; —Fy,,, ktore sa bliskie zeru gdy

M Z, . . . y e e . . [
Typy = Tyny - Stednia stopa kuponowa niewiele rozni si¢ od swoich sktadnikow,

przede wszystkim wowczas, gdy mamy do czynienia ze stabilng sytuacja rynkowa.
Woéwcezas stopy kuponowe zmieniaja si¢ w niewielkim zakresie, szczeg6lnie
w krotkim  lub  $rednim  okresie czasu. W konsekwencji, przyblizonemu
wspotczynnikowi kierunkowemu szukanej stycznej mozna nada¢ warto$c:

P, 1

/(. .M

P(’”YTM)z_ v =% ” 8)
Tyru Hi:l (1 + 1AL, )

Piszac rdéwnanie stycznej 1 wyznaczajac z niej 7,5, znajdujemy przyblizona

wartos¢ stopy zwrotu w terminie do wykupu:
-1

o = i | 1= T Ll 1 )
yom = Tyrm | AT R 2

P, | Y
W przypadku obligacji o statym kuponie s, |, =5 = const stopa F%M jest rowna

stopie kuponowej s i jest to Scisle rozwiazanie rownania (4). Ponadto, pominigte
wyzej wyrazy zawierajace roznice S, ,; —ryp, sa dokladnie rowne zeru. Zatem
w tym przypadku otrzymane przyblizenie stopy zwrotu w terminie do wykupu
korzysta jedynie z przyblizenia zalezno$ci onr (rYTM) styczna.

Przyjrzyjmy si¢ réwnaniu na V%M. Zamiast przyblizonego rozwiazania
w postaci $redniej wazonej czasem stop kuponowych mozemy skorzysta¢ z innego
oszacowania. Zatézmy, ze ciag stop kuponowych s, dla i=12,...,N jest
ograniczony, co jest naturalnym zatozeniem z punktu widzenia rynku finansowego.
Gorne i dolne ograniczenia oznaczmy odpowiednio: s . = sup{sl._l,[},

Smin = lnf{si—l,i }
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Po skorzystaniu z tozsamosci:

ﬁ: At _ L ! (10)
i=1 H;:l (1 + rYTMAtm—l ) Fyrm H”lel (1 + rYTMAtm—l )

rownanie (4) prowadzi do oszacowania:
M
Smin = rYTM = Smax (1 1)

Przyjete rozwiazanie w postaci sredniej wazonej czasem stop kuponowych spetnia
powyzsza nierownos¢, ale to oszacowanie pozwala we wzorze (9) wstawic za V%M
jakakolwiek wartos¢ speiniajaca warunek (11), na przyktad $rednig arytmetyczna
kresow ciagu s, ,, lub obecna warto$¢ stopy kuponowej. Ten drugi wariant jest

szczegblnie uzyteczny z praktycznego punktu widzenia, bowiem nie wymaga
znajomos$ci wszystkich stop kuponowych, w tym prognozowanych, a jedynie tej,
ktora jest wlasnie obowiazujaca. Ponadto wida¢ dlaczego obligacje o statym
kuponie prowadza do Scistego rozwiazania rdwnania (4), woéwczas oba kresy sa
jednakowe. Z otrzymanej zaleznosci wynika dodatkowy wazny wniosek majacy
zastosowanie dla obligacji bezterminowych lub dtugoterminowych. Nawet w tym
pierwszym przypadku, gdy ciag stop kuponowych jest nieskonczony, zalozenie o
jego ograniczonosci pozostaje w mocy. W konsekwencji, w granicy N — oo stopa
zwrotu w terminie do wykupu, otrzymana z réwnania (9), przyjmuje wartosc:

P
Tyrm ZV%Mi (12)

By
Jej jawna posta¢ zalezy od przyjetego oszacowania stopy I’%M. Jesli mamy do

czynienia z obligacjami o statym kuponie s, to otrzymane rozwigzanie prowadzi do
stopy zwrotu zadanej wzorem:

1T

PM
W przypadku obligacji bezterminowych jest to Scisla warto$¢, ktora mozna
otrzyma¢ bezposrednio ze wzoru (4) na ceng¢ obligacji, bez jakichkolwiek
przyblizen. Dla obligacji dlugoterminowych powyzszy wzor jest przyblizony, ale
czesto stosowany w praktyce, przede wszystkim ze wzgledu na swoja prostote.

Na zakonczenie warto zwrdciC uwage na nastgpujacy aspekt
zaprezentowanego rozwigzania rownania (5), gdzie czynniki w mianownikach
zastapiono najmniejsza ich wartoscia, a mianowicie jedynkami. Jesli poszukujemy
lepszego przyblizenia, to mozemy uwzgledni¢ nastgpny wyraz rozwinigcia
i skorzysta¢ z rownosci:

(13)

yry =S

1

an:l (1 + AL, )

zl_rYTM(ti_tO) (14)
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Woéwczas rozwiazanie bedzie miato postac:
N
N

1 Vil

Ati—l

N
T—t,+ Zizlsi—l,iAti—l (ti—l _to)
Pozostale wyrazenia na stopg zwrotu w terminie do wykupu pozostana bez zmian,

(15)

M _
Hyrv =

ale wystgpujaca w nich stopa F%M bedzie miata warto$¢ zadana powyzszym

wzorem. Jednak to przyblizenie nie prowadzi do Scistego rozwiazania réwnania
(5), gdy mamy do czynienia z obligacjami o statym kuponie. Jednak przyktady
liczbowe wykorzystujace dane empiryczne pokazuja, ze lepsze wyniki daje
przyblizenie wzorem (6) lub oszacowanie (11).

INNE PODEJSCIE DO STOPY YTM

Najczesciej wykorzystywana do obliczen przyblizona warto$¢ stopy zwrotu
w terminie do wykupu wykorzystuje przyblizenie zaleznosci BOT (rYTM) funkcja
wymierna postaci:
:05+ﬂ'ryTM (15)
I+y 1y,
Wspotczynniki a, B, y dla obligacji o statym kuponie wyznaczamy z warunkow na

warto§ci funkcji w punktach 7, =0 (wtedy PtOT:Z,-A;h' At +PB,),

i—1,i i

tT

Typy =8 (WOwczas F;OT = P, ) oraz na warto$¢ asymptotyczna przy ryp, — +o°,

przyjmujac, ze wartos¢ wewngtrzna dazy do — P, . Dwa pierwsze punkty leza na
krzywej, natomiast trzeci jest nierealistyczny, gdyz w rzeczywistosci graniczna
warto$cia Pxor jest zero. Takie podejscie daje wzor dobrze sprawdzajacy si¢ dla
rzeczywistych wartosci stopy zwrotu w terminie do wykupu niewiele rdézniacej si¢
od zeraiod 7y, = .Ma on posta¢ [Fabozzi i1 in. 2000], [Luenberger, 2003]:

P,-P
sP, +7A;_t’°T 6
Ty =2 ° (16)
Py +F;

Jednak w poréwnaniu z wyrazeniem zaproponowanym w poprzednim rozdziale,
nie prowadzi on do wlasciwej warto$ci asymptotycznej charakteryzujacej obligacje
bezterminowe. Ponadto nie uwzglgdnia zmiennych okresow odsetkowych, ktore
wystepuja na rzeczywistym rynku. W szczegdlnosci, stopa obliczana z powyzszego
wzoru bedzie jednakowa bez wzgledu na to czy odsetki sa wyptacane raz w roku,
dwa razy, czy w innych okresach jesli tylko obligacje maja jednakowa ceng i taki
sam termin do wykupu. Jest to oczywiste uproszczenie, inna jest stopa zwrotu gdy
reinwestujemy kapitat czesdciej, a inna gdy rzadziej. Zatem wzor ten nie uwzglednia
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realiow rynku obligacji, niemniej jednak daje dosy¢ dobre przyblizenie i dlatego
jest powszechnie stosowany. Mozna w tym miejscu zaproponowac jego wariant
majacy zastosowanie do obligacji o zmiennym oprocentowaniu Mianowicie, jesli
drugi wspomniany wyzej warunek zastapimy nieco ogolniejszym, ale

. At, .
przyblizonym: 7y, = ZZI Si T—l_l ,dla B, =P, , to otrzymamy nastepujaca

0
warto$¢ stopy zwrotu w terminie do wykupu:

P, ZN S, Aliy | B = hir
- Tt T-t, (17)

Py +F;
Posiada ona te same mankamenty co stopa wyznaczona ze wzoru (16), ale ma
ogolniejsza posta¢ uwzgledniajaca zmienne stopy kuponowe i niejednakowe
okresy odsetkowe i réwniez daje dobre przyblizenie. Gdy rozwazamy obligacje
o stalym kuponie wzor (17) staje si¢ poprzednim wzorem.

Yory = 2

UWAGI KONCOWE

W podsumowaniu warto wspomnie¢, ze czgsto stosowany w praktyce wzor
przyblizony (16) okreslajacy stope zwrotu w terminie do wykupu [Fabozzi, 2000]
ma bardzo ograniczone zastosowanie. Przede wszystkim dlatego, ze nie
uwzglednia zmiennych okreséw odsetkowych, istotnych z inwestycyjnego punktu
widzenia. Ponadto, otrzymuje si¢ go przy zatozeniu, ktére nie ma nic wspolnego
Z rzeczywistym asymptotycznym zachowaniem si¢ wartosci wewngtrzne;j:

])tOT — =P, gdy ryp, — to°. Zaproponowany przez autora wzor (9) nie ma tych

mankamentéw. Co wigcej, uwzglednia zmienne okresy odsetkowe, ma wiasnosci
asymptotyczne zgodne z wycena obligacji, miedzy innymi prowadzi do biezacej
stopy zwrotu (13), bedacej Scistym rozwigzaniem roéwnania (5). Dodatkowo,
niejako przy okazji, pojawita si¢ modyfikacja wyrazenia na stope YTM
uwzgledniajaca oszacowania zmiennych stop kuponowych (11). Niewielka ilos¢
miejsca nie pozwala przytoczy¢ przyktadow wykorzystania podanych przez autora
wzoré6w dla obligacji notowanych na rynku finansowym, ale otrzymane
przyblizenia okazuja si¢ bardzo dobre. W przyktadowych oszacowaniach,
w zaleznosci od terminu do wykupu, otrzymane warto$ci roznia si¢ od
rzeczywistych znacznie mniej niz jeden procent, do obliczen przyjgto duzy zakres
zmiennosci kuponow i okresow wykupu obligacji. Warto rowniez wspomnieé, ze
podobne wyrazenia do (9) mozna otrzymaé przy szacowaniu wewngtrznej stopy
zwrotu wykorzystywanej przy ocenie projektow inwestycyjnych oraz rzeczywistej
rocznej stopy oprocentowania kredytow.
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A FEW REMARKS ON YIELD TO MATURITY

Abstract: Yield to maturity is the fundamental and common used measure
of investment effectiveness in debt securities. Almost always it is defined
under non realistic assumptions, namely that coupon payments are constant
and coupon periods are the same. In the presented work author concerns the
general case. He gives the expressions for intrinsic value of bonds without
simplifying assumptions. The implication of the resignation with simplifying
assumption is deriving the formulas for yield to maturity in general case,
taking into account various coupon periods.

Key words: bond, intrinsic value, yield curve, yield to maturity, current yield
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