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 ΠΕΡΙΛΗΨΗ   

H ∆ιοίκηση µιας επιχείρησης έχει την υποχρέωση να κάνει την πλέον κατάλληλη 
επιλογή που θα οδηγήσει την επιχείρηση στην ανάπτυξη, αλλά ταυτόχρονα θα 
διατηρήσει και στο µέλλον υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Η ανάπτυξη προϋποθέτει 
ύπαρξη επαρκών κεφαλαίων, πόσο µάλλον σε µια εποχή όπου η ανάγκη εδραίωσης σε 
ένα όλο και πιο ανταγωνιστικό εταιρικό περιβάλλον γίνεται επιτακτική. Ως εκ τούτου, η 
∆ιοίκηση οδηγείται σε µια προσπάθεια εύρεσης τρόπων χρηµατοδότησης που, αφενός 
να διασφαλίζουν την εξασφάλιση κεφαλαίων µε ανταγωνιστικούς όρους, αφετέρου να 
παρέχουν στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και στους επενδυτές, τα απαιτούµενα 
εχέγγυα προκειµένουν να υποστηρίξουν αυτές τις χορηγήσεις. Στη σύγχρονη εποχή οι 
βασικές πηγές άντλησης κεφαλαίων είναι ο τραπεζικός δανεισµός, η Άυξηση Μετοχικού 
Κεφαλαίου και η έκδοση εταιρικών οµολογιακών δανείων. 

Τα τελευταία χρόνια, η έκδοση εταιρικών οµολόγων προάχθηκε ως βασική µορφή 
χρηµατοδότησης, στα οποία στρέφονται όλο και περισσότερες εισηγµένες και µη 
εταιρείες προκειµένου να αντιµετωπίσουν τις προκλήσεις της τρέχουσας διεθνούς 
συγκυρίας, αλλά συγχρόνως προσέλκυσε το ενδιαφέρον και του επενδυτικού κοινού. 
Ωστόσο ένα σηµαντικό θέµα που προκύπτει είναι η παρουσία και η χρήση των 
εταιρικών οµολόγων όσον αφορά τα αποτελέσµατα και τις επιλογές που έχουν στη 
διάθεσή τους οι επιχειρηµατίες και τα διοικητικά στελέχη επιχειρήσεων µε σκοπό την 
επίτευξη της άριστης λύσης.  

Σκοπός της διπλωµατικής εργασίας είναι να εστιάσει την προσοχή του µελετητή στα 
Εταιρικά Οµολογιακά ∆άνεια ως πηγή άντλησης κεφαλαίων µιας επιχείρησης, πέρα 
από τον Τραπεζικό ∆ανεισµό και την Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου, παρουσιάζοντας 
το µεγαλύτερο δυνατό βαθµό τις παραµέτρους από χρηµατοοικονοµικής, νοµικής και 
διοικητικής πλευράς, που κρίνονται σκόπιµο να γνωρίζει τόσο η ∆ιοίκηση µιας 
επιχείρησης όσο και το επενδυτικό κοινό. Παράλληλα, ο φοιτητής επιδιώκει να 
εµβαθύνει και να αυξήσει τις γνώσεις του σε ένα θέµα που παρουσιάζει ακαδηµαϊκό και 
επαγγελµατικό ενδιαφέρον για τον ίδιο, συνεπικουρούµενη της συνεργασίας µε τα µέλη 
του ∆ιδακτικού και Ερευνητικού Προσωπικού του Πανεπιστηµίου Πειραιώς για να 
αποκτήσει εξιδεικευµένη γνώση και εµπειρία. 
 
Επειδή το συγκεκριµένο γνωστικό πεδίο έχει καλυφθεί στο παρελθόν επιµεριστικά και 
σε συγκεκριµένους ακαδηµαϊκούς τοµείς, η διπλωµατική εργασία χρησιµεύει στο να 
αναλάβει το ρόλο να συνθέσει τις διαφορετικές φιλοσοφίες προσέγγισης του θέµατος 
και να αποτελέσει τον κορµό πάνω στον οποίο ο µελετητής θα ανατρέξει να αποκοµίσει 
µια ολοκληρωµένη εικόνα για τα Εταιρικά Οµολογιακά ∆άνεια και τις δυνατότητές τους.  
 
Για να γίνει πράξη η παραπάνω χρησιµότητα και να επιτευχθεί ο σκοπός της, η 
διπλωµατική εργασία διαρθρώθηκε ως εξής: 

Στο 1ο Κεφάλαιο µε θέµα “ΟΜΟΛΟΓΑ”, γίνεται µια προσπάθεια να καταγραφεί το 
σύνολο των ειδών οµολόγων που υπάρχουν, τα χαρακτηριστικά τους, τον τρόπο 
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εκτίµησης της απόδοσής τους και τη διάκρισή τους σχετικά µε ένα άλλο είδος 
χρεωγράφων, τις µετοχές. 

Στο 2ο Κεφάλαιο µε θέµα “ΕΤΑΙΡΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ”, γίνεται µια ξεχωριστή παρουσίαση 
των εταιρικών οµολόγων ως χρεώγραφα, καθώς και οι αγορές στις οποίες γίνονται 
αντικείµενο διαπραγµάτευσης. 

Στο 3ο Κεφάλαιο µε θέµα “ΕΚ∆ΟΣΗ ΕΤΑΙΡΙΚΩΝ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ”, 
παρουσιάζεται το νοµικό πλαίσιο που διέπει την έκδοση εταιρικών οµολογιακών 
δανείων, τα είδη εταιρικών οµολογιακών δανείων, οι διαδικασίες έκδοσης και η χρήση 
των κεφαλαίων που αντλούνται. 

Στο 4ο Κεφάλαιο µε θέµα “Ε.Ο.∆. ΩΣ ΕΠΙΛΟΓΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ”, καταγράφονται 
τα πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα αυτής της πηγής άντλησης κεφαλαίων, µια 
σύγκριση σε σχέση µε τον Τραπεζικό ∆ανεισµό και την Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου, 
καθώς µια προσέγγιση από την πλευρά του επενδυτή που καλείται να επιλέξει το 
εταιρικό οµόλογο ως επενδυτική επιλογή. 

Στο 5ο Κεφάλαιο µε θέµα “ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΚΑΙ ∆ΙΕΘΝΗΣ ΑΓΟΡΑ Ε.Ο.∆.”, χαρτογραφείται η 
ελληνική και ευρωπαϊκή αγορά Ε.Ο.∆., καθώς και η αγορά των Η.Π.Α και η µεγαλύτερη 
ήπειρος του κόσµου Ασία, µε ξεχωριστή αναφορά στην περίπτωση της Ιαπωνίας. 

Στο 6ο Κεφάλαιο µε θέµα “ΑΓΟΡΑ ΕΤΑΙΡΙΚΩΝ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΣΕ ΕΥΡΩ ΚΑΙ 
ΣΤΕΡΛΙΝΑ: ΜΙΑ ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΜΕΛΕΤΗ”, γίνεται µια προσπάθεια 
σύγκρισης των αγορών εταιρικών οµολόγων στη ζώνη του ευρώ και της στερλίνας, που 
αποτελούν τα κύρια νοµίσµατα όπου απαρτίζεται η ευρωπαϊκή αγορά εταιρικών 
οµολόγων, εντός της οποίας εντάσσεται η ελληνική αγορά εταιρικών οµολόγων. 

Στο 7ο Κεφάλαιο µε θέµα «ΕΠΙΛΟΓΟΣ» υπογραµµίζονται τα κυριότερα σηµεία, τα 
συµπεράσµατα που προκύπτουν από την παρουσίαση όλων των Κεφαλαίων και 
προτάσεις για περαιτέρω έρευνα. 

 

Τα Κεφάλαια 1, 2 και 3 αποτελούν θεωρητικό µέρος πάνω στο οποίο βασίζεται η 
παρουσίαση των Εταιρικών Οµολογιακών ∆ανείων. 

Τα Κεφάλαια 4, 5 και 6 αποτελούν το θεωρητικό και το πρακτικό µέρος, στο οποίο ο 
φοιτητής παρουσιάζει τα συµπεράσµατά του. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο 

                                            ΟΜΟΛΟΓΑ 

1.1 Τι είναι οµόλογο 

Ένα οµόλογο (bond), είναι η υποχρέωση του εκδότη του (issuer) να καταβάλει τόκο 

στον κάτοχό του, καθώς και το αρχικό ποσό που ο κάτοχος του οµολόγου κατέβαλε 

προκειµένου να το αποκτήσει, όταν επέλθει η ηµεροµηνία λήξης του οµολόγου 

(maturity date)1.  Στην περίπτωση που υπάρχουν οµόλογα µε κουπόνι, εκείνα θα 

πρέπει να εξοφληθούν σε τακτά χρονικά διαστήµατα. Επίσης, υπάρχουν και άλλοι όροι 

που έχουν σχέση µε τα οµόλογα όπως κάποιες πληροφορίες που µπορούν να 

αποδοθούν από τις τράπεζες σχετικά. Κάποιες από αυτές είναι οι πληροφορίες που 

παρέχονται από τον εκδότη προς τον κάτοχο των οµολόγων ή κάποιοι περιορισµοί που 

αφορούν την λήξη του πάνω από έναν χρόνο.  

Το οµόλογο είναι ένα δάνειο που συνδέεται µε κεφαλαιαγορές και όχι µε τραπεζική 

διαµεσολάβηση. Αυτός που κατέχει το οµόλογο µπορεί να είναι ο κάτοχος, οφειλέτης ή 

ακόµα και ο ίδιος ο εκδότης. Η δυνατότητα που παρέχεται από τα οµόλογα είναι ότι ο 

εκδότης µπορεί να διαθέσει κάποια χρηµατικά ποσά µε εξωτερικά κεφάλαια για κάποιες 

επενδύσεις µακροπρόθεσµες. Τα στοιχεία τα οποία µπορεί κανείς να διακρίνει σε ένα 

οµόλογο, είναι ο εκδότης µε τα στοιχεία του, η χρονική διάρκεια που έχει και το κουπόνι 

µε το οποίο θα γίνουν οι πληρωµές2.   

1.2 Στοιχεία ενός οµολόγου 

Είναι σηµαντικό επίσης κάποιος που κατέχει ένα οµόλογο να προσέξει τα παρακάτω 

στοιχεία3 : 

� Εκδότης. Μπορεί να είναι µια τράπεζα, µια εταιρεία ή και το κράτος, που δανείζεται 

από τους επενδυτές τα κεφάλαια. 

� Τοκοµερίδιο. Οι πληρωµές του τόκου σε τακτά χρονικά διαστήµατα. Καταβάλλονται 

από τον εκδότη του οµολόγου. 

                                                 
1Ο ορισµός προέρχεται από το διαδικτυακό τόπο el.wikipedia.org 
2 ό.π 
3 ό.π 
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� Απόδοση στην λήξη. Είναι η απόδοση που προσφέρει το οµόλογο από την αγορά 

του µέχρι την λήξη του. 

� Απόδοση από την ηµεροµηνία εξαγοράς του. Είναι η απόδοση που προσφέρει από 

την ηµεροµηνία αγοράς του µέχρι την ηµεροµηνία λήξη του.  

� Απόδοση είναι το καθαρό κέρδος της αγοράς των οµολόγων το οποίο βασίζεται 

στον τόκο και στην τιµή αγοράς του, που θα πάρει ο επενδυτής.  

� Ονοµαστική αξία είναι το ποσό το οποίο είναι και το αρχικό ποσό έκδοσης του 

χρεογράφου. 

� Τιµή. Η οποία ορίζεται µε βάση το 100. Στην περίπτωση που η τιµή του οµολόγου 

είναι µεγαλύτερη από την ονοµαστική του αξία, τότε υπάρχει διαπραγµάτευση µε 

ανατίµηση. Αν είναι χαµηλότερη, τότε υπάρχει έκπτωση. 

� Τιµή έκδοσης. Η τιµή που δίνεται από τον εκδότη όταν εκδίδεται. 

� Τιµή αγοράς. Είναι η τιµή στην οποία αγοράζεται από τον επενδυτή.  

� Τιµή πώλησης. Είναι η τιµή που ο επενδυτής πουλάει το οµόλογο.   

� Τιµή αποπληρωµής. Είναι η τιµή µε την οποία αποπληρώνεται το οµόλογο κατά την 

λήξη του.  

� Ονοµαστικά ή «εις το κοµιστή». 

� Ηµεροµηνία έκδοσης. Είναι η ηµεροµηνία την οποία έχει εκδοθεί το οµόλογο. 

� Ηµεροµηνία λήξης. Είναι η ηµεροµηνία την οποία λήγει το οµόλογο. 

� Επιτόκιο ή Τοκοµερίδιο. Με αυτό υπολογίζεται ο τόκος του οµολόγου σε 

συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Μεταφράζεται µε ποσοστό επί τις 100. Μπορεί να 

είναι σταθερό ή και κυµαινόµενο. Να σηµειωθεί ότι υπάρχουν τα οµόλογα εκείνα τα 

οποία έχουν σε όλη τους την διάρκεια το ίδιο τοκοµερίδιο και υπάρχουν κα οµόλογα 

τα οποία έχουν κυµαινόµενο επιτόκιο. ∆ηλαδή το επιτόκιό τους δεν είναι σταθερό 

αλλά αλλάζει. Μπορεί να κυµαίνεται ανάλογα µε το επιτόκιο της αγοράς. 

Συνδεδεµένο µε κάποιο επιτόκιο αναφοράς είναι το ποσό που έχει κάθε γραµµάτιο 

και ο τόκος του, κυµαινόµενου επιτοκίου.  

� Συχνότητα τοκοµεριδίου. Καθορίζονται από το αρχικό επιτόκιο και η πληρωµή τους 

διαφέρει στην κάθε έκδοση. ∆ηλαδή στα κρατικά τοκοµερίδια η πληρωµή τους 

γίνεται µια φορά τον χρόνο. Τα τοκοµερίδια των ΗΠΑ η πληρωµή γίνεται 2 φορές 

τον χρόνο.  

� ∆ικαιώµατα µετατροπής. Μπορούν να µετατραπούν σε µετοχές ή σε άλλα 

αξιόγραφα.  

� Εγγύηση. Ενέχυρο οµολόγου. 

� Εύλογη αξία. Η παρούσα αξία των µελλοντικών χρηµατοροών του οµολόγου και το 

άθροισµά της. 
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� Απόδοση µέχρι την λήξη. Εκφράζεται σε ποσοστό επί τις 100 και είναι η απόδοση 

που θα καταβάλει ο εκδότης του οµολόγου. 

� Απλό περιθώριο.  

� Προεξοφλητικό περιθώριο. Αν αφορά τα κυµαινόµενα επιτόκια αναφέρεται στο 

περιθώριο το οποίο εκφράζει οµόλογο σε σχέση µε το αντίστοιχο επιτόκιο αναφοράς. 

Φυσικά βάση της τρέχουσας τιµής. Μπορεί να µεταβληθεί σε όλη την διάρκεια ζωής 

του.  

� ∆ιαβάθµιση εξασφάλισης. Σε περίπτωση εκκαθάρισης της εταιρείας δίνεται 

προτεραιότητα κάλυψης των απαιτήσεων των κατόχων.  

� Senior Debt Instruments. Τίτλοι υψηλής εξασφάλισης 

� Subordinated Debt Instruments. Τίτλοι µειωµένης εξασφάλισης 

� Tier 2 Capital. Συµπληρωµατικά ίδια κεφάλαια 

� Lower Tier 2 Capital.  Κύρια συµπληρωµατικά κεφάλαια 

� Tier 1 Capital. Βασικά ίδια κεφάλαια 

� Lower Tier 1 Capital. Πρόσθετα βασικά ίδια κεφάλαια 

�  Upper Tier 1 Capital. Κύρια βασικά κεφάλαια.  

� Πιστοληπτική διαβάθµιση. Τα οµόλογα κατατάσσονται ανάλογα µε τον πιστωτικό 

κίνδυνο. Από την οικονοµική φερεγγυότητα των εκδοτών εξαρτάται και η πιστοληπτική 

αξιολόγηση. Εξειδικευµένοι οίκοι αναλαµβάνουν την αξιολόγηση αυτή, συλλέγοντας και 

διασταυρώνοντας πληροφορίες γύρω από τον εκδότη. Οι πληροφορίες αυτές έχουν να 

κάνουν µε την δραστηριότητά του, την οικονοµική του κατάσταση και µε την ικανότητά 

του να είναι συνεπής απέναντι στις  οικονοµικές του υποχρεώσεις.  

1.3 Είδη οµολόγων 

Ανάλογα µε τον εκδότη τα Οµόλογα κατατάσσονται στις εξής κατηγορίες4 : 

� Κυβερνητικά 

� ∆ηµοτικά 

� Υπερεθνικά. 

� Επιχειρηµατικά 

Επίσης διαχωρίζονται ανάλογα µε : 

                                                 
4 Ο ορισµός προέρχεται από το διαδικτυακό τόπο el.wikipedia.org 
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� Το είδος του επιτοκίου, σταθερό ή κυµαινόµενο 

� Τον τρόπο αποπληρωµής. 

� Την διάρκεια ζωής τους. Κάποια οµόλογα διαρκούν µερικούς µήνες και κάποια 

άλλα δεν έχουν λήξη.  

� Με το κουπόνι και το είδος πληρωµών. Αν έχουν διαπραγµατευτεί κάποια 

έκπτωση από την ονοµαστική τους αξία.  

� Πιστοληπτική ικανότητα. Με το πόσο πιστοληπτικά αξιολογήσιµο είναι ένα 

οµόλογο γίνεται και η ανάλογη κατάταξη. Η απόδοσή τους είναι άµεσα συνδεδεµένη µε 

την πιστοληπτική τους ικανότητα. Όσα οµόλογα έχουν χαµηλή πιστοληπτική ικανότητα 

διαθέτουν και υψηλότερη απόδοση µε αυτά που έχουν καλύτερη πιστοληπτική 

ικανότητα. 

� Έντοκο γραµµάτιο. Τίτλος µικρής διάρκειας, ο οποίος πωλείται στους επενδυτές 

σε χαµηλότερη τιµή από την τελική ονοµαστική του αξία. Έχουµε εκδόσεις διάρκειας 

13, 26 και 52 εβδοµάδων. 

� Τίτλοι µικρής διάρκειας. Αυτοί πωλούνται στους επενδυτές σε χαµηλότερη τιµή 

από ότι είναι η ονοµαστική τους αξία. Οι εκδόσεις διάρκειας µπορεί να είναι 13, 26 ή και 

52 εβδοµάδων 

� Οµόλογα µε µηδενικό επιτόκιο. Οµόλογα τα οποία δεν προβλέπουν άλλες 

ενδιάµεσες πληρωµές κουπονιών. Η διάρκειά τους είναι 1-3 χρόνια. Εδώ υπάρχει η 

αρχική πληρωµή του αγοραστή και η τελική πληρωµή σε όποιον προσκοµίζει το 

έγγραφο. Συνήθως η απόδοση στον επενδυτή είναι και χαµηλότερη σε αυτά τα 

οµόλογα σε σχέση µε την τελική πληρωµή. Φυσικά και σε αυτή την περίπτωση ο 

επενδυτής µπορεί να επανεπενδύσει τους τόκους τους οποίους θα εισέπραττε σε κάθε 

πληρωµή κουπονιού.  

� Οµόλογα µε περιοδικές πληρωµές τοκοµεριδίων πριν την λήξη τους.  

� Οµόλογα µε σταθερό επιτόκιο. Είναι και τα πιο δηµοφιλή και µε µεγάλη διάρκεια. 

Τα επιτόκιο είναι σταθερό και δεν επηρεάζεται από τις αλλαγές της αγοράς. Η 

πληρωµές είναι ανά 6 µήνες ή ανά χρόνο. 

� Οµόλογα µε κυµαινόµενο επιτόκιο. Το επιτόκιο αναπροσαρµόζεται ανά 

διαστήµατα και σε αυτά τα οµόλογα συνήθως υπάρχει ένα περιθώριο που αντιστοιχεί 

σε ένα ασφάλιστρο. Οι πληρωµές των οµολόγων αυτών γίνονται κατά τρίµηνο, εξάµηνο 

ή και χρόνο. Το 3µηνο Euribor χρησιµοποιείται συνήθως στις ευρωαγορές.   

� Τιµαριθµοποιηµένα. Είναι εξειδικευµένες εκδόσεις οµολόγων. Είναι οµόλογα 

σταθερού επιτοκίου, αλλά λαµβάνεται σοβαρά υπόψη µια µεταβαλλόµενη ονοµαστική 

αξία προκειµένου να υπολογισθεί η αξία του τοκοµεριδίου. Για αυτόν τον υπολογισµό 

χρησιµοποιείται ένας δείκτης ο οποίος αναπροσαρµόζει την αξία για το σταθερό 

επιτόκιο. Ο πιο συνηθισµένος δείκτης είναι ο δείκτης πληθωρισµού. Πλεονέκτηµα 
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αυτού του είδους οµολόγου είναι ότι σε περιπτώσεις ανόδου του πληθωρισµού 

παρέχεται προστασία στους επενδυτές. Σε αντίθετη περίπτωση απλά έχουν µια 

ελάχιστη σταθερή απόδοση. Με τον δείκτη τιµών του χρηµατιστηρίου είναι σε σύνδεση 

οι εταιρείες που τα εκδίδουν.  

� Οµόλογα µε δικαίωµα ανάκλησης ή πρόωρης εξόφλησης. Τα συγκεκριµένα 

οµόλογα ενσωµατώνουν δικαιώµατα αγοράς πριν την λήξη τους. Το στοιχείο αυτό τα 

διαφοροποιεί από τα υπόλοιπα οµόλογα. Επίσης ενσωµατώνουν και δικαιώµατα 

πώλησης από τον κάτοχό τους πριν από την λήξη τους.  

Ανάλογα µε την διεθνή διάσταση και υπόσταση, εντοπίζονται και τα εξής οµόλογα: 

� Εγχώριο οµόλογο 

� ∆ιεθνές οµόλογο 

� Αναλόγως µε το πως καταγράφεται ο κάτοχος 

� Ανώνυµο οµόλογο 

� Ονοµαστικό οµόλογο 

� Άυλο οµόλογο  

1.4  Πιστοληπτική διαβάθµιση οµολόγου 

Τα οµόλογα κατατάσονται µε βάση τον πιστωτικό κίνδυνο που αυτά εµπεριέχουν και ο 

οποίος απορρέει κυρίως από τον εκδότη τους. Εξωτερικοί Οργανισµοί Πιστοληπτικής 

Αξιολόγησης (Ε.Ο.Π.Α.) εκτιµούν τον πιστωτικό κίνδυνο (Κίνδυνος Πτώχευσης) των 

εκδοτών των οµολόγων όπως κυβερνήσεων, χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, 

επιχειρήσεων και γενικά των εκδοτών χρεογράφων σταθερού εισοδήµατος. 

Αναλυτικότερα, οι Ε.Ο.Π.Α. συγκεντρώνουν και διασταυρώνουν πληροφορίες από 

πολλές πηγές που αφορούν τον εκδότη των χρεογράφων, την αγορά στην οποία 

αναπτύσσει τη δραστηριότητά του, τη γενική οικονοµική του κατάσταση, τη φύση του 

χρεογράφου και γενικότερα την ικανότητα του εκδότη να ανταποκριθεί στις 

υποχρεώσεις του απέναντι στον κάτοχο οµολόγου. Τα αποτελέσµατα αυτά πρέπει να 

αξιολογούνται από τους επενδυτές, οι οποίοι πρέπει να σταθµίζουν τους πιθανούς 

κινδύνους µη αποπληρωµής ή πτώσης της αγοραίας τιµής των οµολόγων. Λόγω των 

διαφόρων τύπων των εκδιδόµενων χρεογράφων, για παράδειγµα βραχυπρόθεσµα ή 

µακροπρόθεσµα οµόλογα που αντιπροσωπεύουν χρέος υψηλής ή µειωµένης 

εξασφάλισης, διαφορετικά χρεόγραφα (Issues) του ίδιου εκδότη µπορούν να έχουν 

διαφορετική αξιολόγηση.  
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1.4.1 Εξωτερικοί Οργανισµοί Πιστοληπτικής Αξιολόγησης 

Οι τρεις πιο γνωστoí Ε.Ο.Π.Α. που αναπτύσσουν τη δράση τους σε διεθνές επίπεδο 

χρησιµοποιούν τις εξής κλίµακες για την πιστοληπτική διαβάθµιση των οµολόγων: 

i. Standard and Poor’s 5 

Μακροπρόθεσµη Αξιολόγηση: AAA, AA+, AA, AA-, A+, A, A-, BBB+, BBB, BBB-, ΒΒ+, 

ΒΒ, ΒΒ-, Β+, Β, Β-, CCC+, CCC, CCC-, CC, C, RD, D.  

Βραχυπρόθεσµη Αξιολόγηση: F1+,F1, F1-, F2, F3,B, C, D.  

i. Fitch6 

Μακροπρόθεσµη Αξιολόγηση: AAA, AA+, AA, AA-, A+, A, A-, BBB+, BBB, BBB-, ΒΒ+, 

ΒΒ, ΒΒ-, Β+, Β, Β-, CCC+, CCC, CCC-, CC, C, RD, D.  

Βραχυπρόθεσµη Αξιολόγηση: F1+,F1, F1-, F2, F3,B, C, D.  

ii. Moody’s Investors Service 7 

Μακροπρόθεσµη Αξιολόγηση: Aaa, Aa1, Aa2, Aa3, A1, A2, A3, Baa1, Baa2, Baa3, 

Ba1, Ba2, Ba3, B1, B2, B3, Caa1, Caa2, Caa3, Ca, C.  

Βραχυπρόθεσµη Αξιολόγηση: P-1, P-2, P-3, NP.  

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η τιµή των οµολόγων επηρεάζεται σε αρκετά µεγάλο 

βαθµό από την πιστοληπτική τους διαβάθµιση και από τυχόν αλλαγή της κατά τη 

διάρκεια της ζωής του οµολόγου. 

1.5 Εκτίµηση οµολόγου 

Όταν µια κυβέρνηση ή µια εταιρία επιθυµεί να δανειστεί χρήµατα από το κοινό για µια 

µακροπρόθεσµη περίοδο συνήθως αυτό γίνεται µε το να εκδώσουν τίτλους χρέους οι 

οποίοι ονοµάζονται οµόλογα. Ο εκδότης υποχρεούται να καταβάλλει ένα σταθερό ποσό 

ως τόκο (κουπόνι, coupons) σε τακτά χρονικά διαστήµατα (π.χ. ετησίως) και κατά την 

ηµεροµηνία λήξης (maturity) του οµολόγου να επιστρέψει στον κάτοχο - δανειστή το 

αρχικό του κεφάλαιο  (ονοµαστική αξία, face value ή par value ).  

Kαθώς περνάει ο καιρός, τα επιτόκια αλλάζουν. Οι χρηµατικές ροές από το οµόλογο 

όµως παραµένουν οι ίδιες. Ως αποτέλεσµα αυτού, η αξία του οµολόγου αλλάζει. Όταν 

                                                 
5 Οι βαθµοί ταξινόµησης και ο ορισµός τους παρουσιάζονται στον επίσηµο διαδικτυακό τόπο του Ε.Ο.Π.Α. 
www.standardpoor.com  
6 Οι βαθµοί ταξινόµησης και ο ορισµός τους παρουσιάζονται στον επίσηµο διαδικτυακό τόπο του Ε.Ο.Π.Α. 
www.fitchibca.com 
7 Οι βαθµοί ταξινόµησης και ο ορισµός τους παρουσιάζονται στον επίσηµο διαδικτυακό τόπο του Ε.Ο.Π.Α. 
www.moodys.com 
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τα επιτόκια ανεβαίνουν, η Παρούσα Αξία (PV) των υπολοιπόµενων χρηµατικών ροών 

µειώνεται και το οµόλογο αξίζει λιγότερα. Όταν τα επιτόκια πέφτουν, το οµόλογο 

κοστίζει περισσότερο. Άρα επιτόκια και τιµές οµολόγων κινούνται πάντα αντίστροφα. 

Προκειµένου να καθορίσουµε την αξία του οµολόγου σε µια δεδοµένη χρονική στιγµή 

θα πρέπει να ξέρουµε τον αριθµό των περιόδων µέχρι τη λήξη του, την ονοµαστική 

αξία, το κουπόνι και το επιτόκιο για οµοειδή οµόλογα. Αυτό το επιτόκιο που ζητά η 

αγορά για τα οµόλογα ονοµάζεται η απόδοση του οµολόγου στη λήξη (yield to maturity) 

ή απλά η απόδοση του οµολόγου. Έχοντας αυτήν την πληροφορία µπορούµε να 

υπολογίσουµε την παρούσα αξία των χρηµατικών ροών ως µια εκτίµηση της 

τρέχουσας αξίας του οµολόγου 8. 

Aξία Οµολόγου = Παρούσα Αξία Ονοµαστικής Αξίας + Παρούσα Αξία κουπονιών 

= C * [ 1 - 1/(1 + r)t] / r + F/(1+r)t  

Όπου: 

C = κουπόνι,  

F = ονοµαστική αξία,  

r = απόδοση οµολόγου,  

t = περίοδοι ως τη λήξη 

ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑΤΑ 

1. Eκτίµηση οµολόγου Α1 
 
 Εκδίδεται οµόλογο ονοµαστικής αξίας € 1.000,00 και 10ετή λήξη. 

Το κουπόνι είναι 80€. Παρόµοια οµόλογα έχουν αποδόσεις 8%. Ποια είναι η αξία του 

οµολόγου αυτού; 

 
Έχουµε: 
 
Ονοµαστική αξία                                                                    € 1.000,00 
 
Λήξη                                                                                           10 έτη 
 
Απόδοση οµολόγων στην αγορά                                                    8% 

                                                 

8 Από τον διαδικτυακό τόπο www.grinvest.gr 
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Χρηµατικές Ροές (Κουπόνια): 
 
Έτος                             1                                                              €  80,00        
Έτος                             2                                                              €  80,00        
Έτος                             3                                                              €  80,00        
Έτος                             4                                                              €  80,00        
Έτος                             5                                                              €  80,00        
Έτος                             6                                                              €  80,00        
Έτος                             7                                                              €  80,00        
Έτος                             8                                                              €  80,00        
Έτος                             9                                                              €  80,00        
Έτος                            10                                                             €  80,00  
 
Ψάχνω να βρω την παρούσα αξία αυτών των χρηµατικών ροών  αλλά και της 

ονοµαστικής αξίας ή διαφορετικά το ποσό που θα πρέπει πληρώσουµε για αυτήν την 

επένδυση: 

 
Παρούσα αξία των χρηµατικών ροών                                              € 536,81 
 
Παρούσα αξία της ονοµαστικής αξίας                                             €  463,19 
 
Αξία Οµολόγου                                                                              € 1.000,00 
 
∆εν είναι τυχαίο που το οµόλογο κάνει όσο και η ονοµαστική του αξία. Κι'αυτό διότι οι 

αποδόσεις των οµολόγων στην αγορά είναι στο 8% δηλαδή όσο πληρώνει και το 

οµόλογο ως επιτόκιο. 

 
 
 

2. Εκτίµηση οµολόγου A2 
 
Η αξία του παραπάνω οµολόγου όταν οι αποδόσεις οµολόγων στην αγορά αυξηθούν 
στο 10%. 
 
Ονοµαστικά αξία                                                                        € 1.000,00 
 
Λήξη                                                                                              10 έτη 
 
Απόδοση οµολόγων στην αγορά                                                    10% 
 
Παρούσα αξία των χρηµατικών ροών                                      € 491,57 
 
Παρούσα αξία της ονοµαστικής αξίας                                     €  385,54 
 
Αξία Οµολόγου                                                                         € 877,11 discount bond 
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3. Εκτίµηση οµολόγου A3 
 
Η αξία του παραπάνω οµολόγου όταν οι αποδόσεις οµολόγων στην αγορά µειωθούν 
στο 6%. 
 
Ονοµαστικά αξία                                                                     € 1.000,00 
 
Λήξη                                                                                            10 έτη 
 
Απόδοση οµολόγων στην αγορά                                                   6% 
 
Παρούσα αξία των χρηµατικών ροών                                       € 588,81 
 
Παρούσα αξία της ονοµαστικής αξίας                                      €  558,39 
 
Αξία Οµολόγου                                                                      € 1.147,20 premium bond 
 
 
4.  Εκτίµηση οµολόγου µε εξαµηνιαία κουπόνια 
 
Η αξία ενός οµολόγου που πληρώνει κουπόνι 2 φορές το χρόνο και όταν: 
 
Ονοµαστικά αξία                                                                           € 1.000,00 
 
Λήξη                                                                                                    7 έτη 
 
Απόδοση οµολόγων στην αγορά                                                          8% 
 
Κουπόνι                                                                                           € 140,00 
 
Άρα τώρα οι περίοδοι είναι                                                         14 εξάµηνα  
 
και το κουπόνι ανά εξάµηνο                                                               € 70,00  
 
Παρούσα αξία των χρηµατικών ροών                                              € 577,10 
 
Παρούσα αξία της ονοµαστικής αξίας                                              € 340,46 
 
Αξία Οµολόγου                                                                                € 917,56 
 
 
 

5. Απόδοση του οµολόγου στη λήξη 
 
Ένα 6ετές οµόλογο έχει ονοµαστική αξία 1.000€ και κουπόνι 8%. Προσφέρεται στην 

τιµή των 955,14€. Ποια είναι η απόδοση του οµολόγου; 

 
Έχουµε: 
 
Ονοµαστικά αξία                                                                        € 1.000,00 
 
Λήξη                                                                                                6 έτη 
 
Κουπόνι                                                                                          € 80,00 
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Τιµή πώλησης οµολόγου                                                              € 955,14 
 
 
955,14€ = 80€ * [1 - 1/(1+r)6]/r + 1.000/(1+r)6 

 

H εξίσωση αυτή δεν λύνεται. Το οµόλογο έχει κουπόνι 80€ που σηµαίνει ότι το επιτόκιό 

του είναι 8% 

(coupon rate =80/1000 =8%). 

Aφού η τιµή πώλησης είναι 955,14€ < 1.000€ => η απόδοση του οµολόγου που 

ψάχνουµε είναι >8%. 

∆οκιµάζουµε να λύσουµε την παραπάνω εξίσωση µε απόδοση             10% 

 
Παρούσα αξία των χρηµατικών ροών                                              € 348,42 
 
Παρούσα αξία της ονοµαστικής αξίας                                             €  564,47 
 
Αξία Οµολόγου                                                                                € 912,89 
 
Η αξία 912,89 διαφέρει από την αξία 955,14 οπότε δοκιµάζουµε µια άλλη απόδοση. 
 
∆οκιµάζουµε να λύσουµε την παραπάνω εξίσωση µε απόδοση               9% 
 
 
Παρούσα αξία των χρηµατικών ροών                                              € 358,87 
 
Παρούσα αξία της ονοµαστικής αξίας                                             €  596,27 
 
Αξία Οµολόγου                                                                                € 955,14 
 
και άρα η ζητούµενη απόδοση οµολόγου είναι                                  9% 
 
 
 

6. Αποδόσεις οµολόγων 
 
Έχουµε 2 οµόλογα: 
 
                                          Οµόλογο Α:                     Οµόλογο Β: 
 
Ονοµαστική Αξία (€)          €1.000,00                          €1.000,00 
 
Επιτόκιο                                  10%                                    13% 
 
Κουπόνι (€)                        € 100,00                              €130,00 
 
Τιµή πώλησης (€)              € 935,08                                   ? 
 
Ποια η τιµή πώλησης του οµολόγου Β; 
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Από τα δεδοµένα στοιχεία του οµολόγου Α πηγαίνω να βρω την απόδοση του 

οµολόγου: 

 
∆οκιµάζω την απόδοση 11% (όπως παράδειγµα Νο.5)     
 
Παρούσα αξία των χρηµατικών ροών                                               € 649,24 
 
Παρούσα αξία της ονοµαστικής αξίας                                               € 285,84 
 
Αξία Οµολόγου                                                                                 € 935,08 
 
Πραγµατικά αφού η αξία του οµολόγου = τιµή πώλησης οµολόγου => η 

απόδοση οµολόγου είναι 11% 

 
Με απόδοση 11% η αξία του οµολόγου Β θα είναι: 
 
 
Παρούσα αξία των χρηµατικών ροών                                              € 844,01 
 
Παρούσα αξία της ονοµαστικής αξίας                                             €  285,84 
 
Αξία Οµολόγου                                                                              € 1.129,85 
 
∆ηλαδή το οµόλογο Β πωλείται σε τιµή πάνω από την ονοµαστική του αξία 

(premium). 

1.6 ∆ιάκριση από µετοχές 

Οι µετοχές και τα οµόλογα αποτελούν και τα δυο χρεόγραφα αλλά η διαφορά τους είναι 

ότι ο κάτοχος µιας µετοχής κατέχει µέρος κάποιας εταιρείας. Αντίθετα, ο κάτοχος ενός 

οµολόγου είναι µόνο δανειστής. Οι µετοχές δεν έχουν ηµεροµηνία λήξης, ενώ στα 

οµόλογα ο χρόνος αποπληρωµής είναι προκαθορισµένος. Επίσης, το στοιχείο που 

προηγείται στα οµόλογα είναι η πληρωµή του αντίστοιχου κουπονιού από την απόδοση 

του µερίσµατος. Το γεγονός αυτό είναι πολύ σηµαντικό στην περίπτωση πτώχευσης 

της εταιρείας. Ο κάτοχος του οµολόγου έχει το δικαίωµα να προσφύγει στην 

δικαιοσύνη. Για το µέρισµα όµως µιας µετοχής δεν µπορεί.  
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Βιβλιογραφία και πηγές κεφαλαίου 1 

∆ιαδικτυακοί τόποι 

� el.wikipedia.org 
 
� www.fitchibca.com 
 

� www.grinvest.gr 
 

� www.moodys.com 
 
� www.standardpoor.com  
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                                          ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο 

                                   ΕΤΑΙΡΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ 

2.1 Ορισµός  

Είναι οµόλογο που εκδίδεται από µια εταιρεία για να αναπτύξει τις επιχειρηµατικές της 

δραστηριότητες, µε τη διακριτική ευχέρεια να προσφύγει, είτε σε συγκεκριµένα 

πρόσωπα και πιστωτικά ιδρύµατα που θα την δανειοδοτήσουν µετέχοντας στο 

οµολογιακό δάνειο, οπότε η έκδοση του οµολογιακού δανείου γίνεται µε ιδιωτική 

τοποθέτηση, είτε στο ευρύ επενδυτικό κοινό µε δηµόσια εγγραφή. Ο όρος 

χρησιµοποιείται συνήθως σε µακροπρόθεσµες µορφές επενδύσεων, γενικά µε 

ηµεροµηνία λήξης µεγαλύτερης του έτους. Η εταιρεία υπόσχεται να αποπληρώσει το 

δάνειο σε µια συγκεκριµένη µελλοντική ηµεροµηνία και κάνει εξαµηνιαία αποπληρωµή 

τόκων στον επενδυτή σε συγκεκριµένες ηµεροµηνίες. Το κεφάλαιο και οι τόκοι των 

οµολόγων αποπληρώνονται πριν πληρωθούν τα µερίσµατα στους µετόχους9. 

2.2     Commercial papers10  

 

Τα commercial papers είναι βραχυπρόθεσµα εταιρικά οµόλογα µειωµένης εξασφάλισης 

τα οποία εκδίδονται από εταιρίες µε σκοπό τη χρηµατοδότηση βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων τους, σε περιπτώσεις όπου θέλουν να αποφύγουν το δανεισµό από 

τράπεζες ή άλλους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς. Χαρακτηριστικά των 

commercial papers είναι: 

 

1. Η διάρκεια κυµαίνεται µεταξύ 1 ηµέρας και 270 ηµερών αλλά συνήθως εκδίδονται για 

πιο λίγο από 35 µέρες. 

2. Ο επενδυτής αγοράζει το οµόλογο σε ποσό µικρότερο της ονοµαστικής αξίας και 

λαµβάνει την ονοµαστική αξία στην λήξη. Η διαφορά µεταξύ της τιµής αγοράς και της 

ονοµαστικής αξίας είναι η απόδοση της επένδυσης. 

3. ∆εν απευθύνονται στο ευρύ επενδυτικό κοινό, αλλά σε πελάτες µε υψηλά διαθέσιµα 

υπόλοιπα. 

4. Λαµβάνουν πιστοληπτική αξιολόγηση η οποία εξαρτάται από την οικονοµική 

φερεγγυότητα των εκδοτών, καθώς και από την ικανότητα εξόφλησης των οφειλών 

τους. Ανάλογα µε την πιστοληπτική αξιολόγηση που λαµβάνει ένα οµόλογο 

                                                 
9 Ο ορισµός προέρχεται από το δικτυακό τόπο el.wikipedia.org  
10 Η παρουσίαση προέρχεται από τον επίσηµο διαδικτυακό τόπο της Τράπεζας Κύπρου www.bankofcyprus.gr  
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κατηγοριοποιείται σε υψηλής φερεγγυότητας, ικανοποιητικής φερεγγυότητας και 

χαµηλής φερεγγυότητας. 

5. Ο πιστωτικός κίνδυνος τον οποίο λαµβάνει ο επενδυτής αποτελείται από τον κίνδυνο 

να κηρύξει πτώχευση η εταιρία κατά τη χρονική περίοδο που κατέχει το οµόλογο ο 

επενδυτής, και να µην είναι σε θέση ο εκδότης να αποπληρώσει τον αγοραστή και τον 

κίνδυνο ρευστότητας. Η αγορά των commercial papers είναι περιορισµένη λόγω της 

µικρής διάρκειας τους, αλλά οι αγοραστές έχουν την τάση να τα διατηρούν .µέχρι την 

λήξη τους. 

2.3 Αγορές διαπραγµάτευσης εταιρικών οµολόγων 

2.3.1  Πρωτογενής Αγορά 

Η πρωτογενής αγορά είναι η διαδικασία µε την οποία δηµοσιεύεται, εκδίδεται και 

κυκλοφορεί κάθε καινούριο οµόλογο, αφού προηγουµένως όλοι οι ενδιαφερόµενοι 

επενδυτές καταθέσουν τις αιτήσεις τους για να εγγραφούν στη νέα έκδοση. Οι αιτήσεις 

για εγγραφή και τοποθέτηση σε νέες εκδόσεις οµολόγων, καθώς και η κυκλοφορία τους 

στην αγορά γίνεται αποκλειστικά µέσω των αναδόχων τραπεζών και των αντίστοιχων 

χρηµατιστηριακών εταιριών που συνιστούν την αγορά αυτή. Είναι µια µορφή 

δηµοπρασίας που λαµβάνει χώρα µια φορά για κάθε νέο οµόλογο και στην οποία οι 

αιτήσεις των επενδυτών για την αγορά του οµολόγου (ζήτηση οµολόγων) συγκρίνονται 

µε τη διαθέσιµη προσφορά του εν λόγω οµολόγου, δηλαδή µε το µέγεθος της νέας 

έκδοσης και έτσι προκύπτει η τιµή προσφοράς (issue price), την οποία και τελικά 

πληρώνουν οι επενδυτές. Αυτή η τιµή µπορεί να µη συµπίπτει µε την ονοµαστική του 

αξία. Όταν η τιµή του υπολείπεται της ονοµαστικής του αξίας, τότε το οµόλογο 

αγοράζεται µε περιθώριο έκπτωσης (discount), ενώ όταν η τιµή του ξεπερνά την 

ονοµαστική του αξία το οµόλογο διατίθεται µε περιθώριο υπερτίµησης (premium) 11. 

2.3.2 ∆ευτερογενής Αγορά 

Η δευτερογενής αγορά είναι η διαδικασία µε την οποία κάθε οµόλογο από την πρώτη 

ηµέρα έκδοσης και κυκλοφορίας µέχρι και την ηµεροµηνία λήξης του, είναι ελεύθερα 

διαπραγµατεύσιµο. Πρόκειται για µια διατραπεζική αγορά χωρίς φυσικά σύνορα και 

έδρα, στην οποία µπορούν να συµµετάσχουν όλες οι τράπεζες και οι µεγάλοι 

χρηµατιστηριακοί οίκοι του κόσµου, διενεργώντας συναλλαγές για όλα τα διαθέσιµα 

οµόλογα. Συνεπώς η αγορά αυτή λειτουργεί µε βάση την προσφορά και τη ζήτηση 

                                                 
11 Χάρης Κουρούκλης, 2008, Εισαγωγή στα βασικά γνωρίσµατα της αγοράς οµολόγων, Χρήµα Μηνιαίο Οικονοµικό και 
Επενδυτικό περιοδικό, Τεύχος 339, σελ. 25-26  
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οµολόγων. Σε αυτή την αγορά ο κάτοχος του οµολόγου µπορεί να αναζητήσει 

αγοραστή για να το ρευστοποιήσει και οµοίως ένας επενδυτής µπορεί να αναζητήσει 

πωλητή του οµολόγου, από τον οποίο θα το αγοράσει. Στην αγορά αυτή συµµετέχουν 

κυρίως θεσµικοί επενδυτές (dealing rooms τραπεζών, αµοιβαία κεφάλαια, hedge 

funds), αλλά και ιδιώτες επενδυτές µε σηµαντικά χαρτοφυλάκια. Η πρόσβαση απλών 

ιδιωτών επενδυτών γίνεται όλο και πιο άµεση µέσω συµµετοχής των χρηµατιστηριακών 

εταιριών που λειτουργούν ως αντισυµβαλλόµενοι στις αγοραπωλησίες οµολόγων, 

δηλαδή µεταπωλούν το ζητούµενο οµόλογο από τον ξένο συµβαλλόµενο οίκο 

(brokerage  house). 

 

Η λειτουργία της δευτερογενούς αγοράς οµολόγων είναι αντίστοιχη µε τη λειτουργία του 

χρηµατιστηρίου (γι' αυτό και κάθε δευτερογενής αγορά οµολόγων είναι µέλος του 

αντίστοιχου οργανωµένου χρηµατιστηρίου της χώρας της, ώστε να διακρίνεται από 

όλες τις υπόλοιπες). Στην πράξη, οι συναλλαγές της δευτερογενούς αγοράς 

εκτελούνται µε τηλεφωνική επικοινωνία µεταξύ των dealers οι οποίοι έχουν πάρει 

αντίστοιχες εντολές από τους πελάτες τους, ή τις εταιρίες τους, αν και οι τελευταίες 

διεθνείς τάσεις οδηγούν στην ανάπτυξη αυτοµατοποιηµένων συστηµάτων 

συναλλαγών. 

 

Η δευτερογενής αγορά οµολόγων είναι το δυναµικότερο κοµµάτι της αγοράς σταθερού 

εισοδήµατος, καθώς παρουσιάζει αξιοσηµείωτες διακυµάνσεις τιµών και υποκρύπτει 

πολυάριθµες  επενδυτικές  ευκαιρίες. 

 

Η τιµή κάθε οµολόγου εκφράζεται ως ποσοστό της ονοµαστικής του αξίας. Όσον 

αφορά όµως στην ελάχιστη ποσότητα την οποία µπορεί ένας επενδυτής να 

διαπραγµατευτεί, αυτή είναι πολύ µεγαλύτερη και συνήθως ξεκινά από το όριο των 

100.000 ευρώ. Μάλιστα οι συναλλαγές µεταξύ θεσµικών γίνονται µε ελάχιστη µονάδα 

διαπραγµάτευσης τα 1.000.000 ευρώ ή δολάρια. Η διαφορά µεταξύ αυτών των 

µεγεθών είναι σηµαντική όσον αφορά στην εξεύρεση καλύτερων τιµών αγοράς. Στην 

αγορά οµολόγων υπάρχει το εξής ανορθόδοξο φαινόµενο: όσο µεγαλύτερη εντολή 

αγοράς δώσει ο επενδυτής για ένα οµόλογο, τόσο πιο πιθανό είναι να βρει καλύτερη 

τιµή από τους αντισυµβαλλόµενους (σε αντίθεση µε ό,τι συµβαίνει στο χρηµατιστήριο 

όπου όσο µεγαλύτερη εντολή αγοράς δοθεί, τόσο πιο έντονη θα είναι η άνοδος της 

τιµής και υψηλότερο τελικά το τίµηµα αγοράς µιας µετοχής). Για να καταλάβουµε γιατί 
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συµβαίνει αυτό το φαινοµενικά παράδοξο φαινόµενο, πρέπει πρώτα να κατανοήσουµε 

την  πρακτική  πληρωµής  των  brokers  (µεσολαβητών).  

 

Στην πρακτική της αγοράς οµολόγων δεν προβλέπονται οι κλασικές προµήθειες που 

γνωρίζουµε από τις χρηµατιστηριακές συναλλαγές, που υπολογίζονται ως ποσοστό επί 

της αξίας αγοράς ή πώλησης. Όταν πραγµατοποιείται µια αγορά οµολόγου µέσω µιας 

τράπεζας µε έδρα την Ελλάδα, θα ειδοποιηθεί ο επενδυτής να πληρώσει µια τελική τιµή 

για αυτό, χωρίς ανάλυση επιµέρους προµηθειών. Στην πράξη η τράπεζα λειτουργεί ως 

ενδιάµεσος παράγοντας ο οποίος λαµβάνοντας την εντολή από τον επενδυτή, ψάχνει 

να βρει τη συγκεκριµένη ποσότητα στις διεθνείς αγορές, αν δεν είναι διαθέσιµη στο 

χαρτοφυλάκιό της και την µεταπωλεί στον επενδυτή. Αυτή η µεταπώληση περιλαµβάνει 

µεταξύ άλλων  και το κέρδος του µεσάζοντα (δηλαδή της τράπεζας) και το οποίο δεν 

µπορεί να υπολογίσει ο επενδυτής. Όµως όσο πιο µικρή εντολή αγοράς µεταφέρει ο 

επενδυτής στο µεσάζοντα, ο τελευταίος θα αναγκαστεί να επιβάλλει υψηλότερη τιµή για 

να καλύψει τα έξοδα αναζήτησης και το χρόνο που σπαταλά για την εκπλήρωση της 

συναλλαγής. Η διαπραγµάτευση των ελληνικών εταιρικών οµολόγων γίνεται στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών12.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
12 Χάρης Κουρούκλης, 2008, Εισαγωγή στα βασικά γνωρίσµατα της αγοράς οµολόγων, Χρήµα Μηνιαίο Οικονοµικό και 
Επενδυτικό περιοδικό, Τεύχος 339, σελ. 26-28 
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Βιβλιογραφία και πηγές κεφαλαίου 2 

Ελληνική αρθρογραφία 

� Χάρης Κουρούκλης, 2008, Εισαγωγή στα βασικά γνωρίσµατα της αγοράς 
οµολόγων, Χρήµα Μηνιαίο Οικονοµικό και Επενδυτικό περιοδικό, Τεύχος 339 

  
∆ιαδικτυακοί τόποι 

� el.wikipedia.org 
 
� www.bankofcyprus.gr  
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                                          ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο 

                ΕΙ∆Η ΕΤΑΙΡΙΚΩΝ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ 

3.1 Νοµικό Πλαίσιο 

Ο Ν. 3156/200313 αποτελεί το νοµικό πλαίσιο που καλύπτει τη συγκεκριµένη µορφή 

χρηµατοδότησης µιας επιχείρησης. Προέκυψε από την ανάγκη θέσπισης στην Ελλάδα 

ενός σύγχρονου πακέτου διατάξεων, πλήρους και συµβατού µε το ελληνικό δίκαιο, που 

να διασφαλίζει την δηµιουργία τόσο της χρηµατιστηριακής όσο και της εξω-

χρηµατιστηριακής αγοράς οµολόγων, εκδιδόµενων στα πλαίσια οµολογιακών δανείων, 

για τη χρηµατοδότηση ιδιωτικών επιχειρήσεων και την αναζήτηση επενδυτικών 

κεφαλαίων και µε σκοπό την θέσπιση διατάξεων που να επιτρέπουν την τιτλοποίηση 

επιχειρηµατικών απαιτήσεων και απαιτήσεων από ακίνητα. 

 

Μέχρι την εισαγωγή του Ν. 3156/2003 µπορούσε κανείς να συναντήσει διάσπαρτες 

διατάξεις για τις οµολογίες και τα οµολογιακά δάνεια, τόσο στον Ν. 2190/1920 όσο και 

σε διάφορα άλλα νοµοθετήµατα, όπως στο Ν.∆. 177/13.8.1923 (άρθρα 68 και 76) 

καθώς και στον Ειδ.Ν. 3746/1957. Το γεγονός αυτό αποτελούσε συγκριτικό έλλειµµα 

της ελληνικής νοµοθεσίας. Στα πλαίσια αυτά ψηφίστηκε ο Ν. 3156/2003, ώστε να 

εναρµονιστεί το ελληνικό δίκαιο µε τα ισχύοντα σε άλλα ευρωπαϊκά δίκαια. 

  

Με την ψήφιση του Ν.3156/2003, για πρώτη φορά στο ελληνικό δίκαιο προβλέφθηκε η 

οργάνωση των οµολογιούχων δανειστών σε οµάδα και ο διορισµός εκπροσώπου 

αυτών από την εκδότρια εταιρία, ο οποίος µπορεί να είναι µόνο πιστωτικό ίδρυµα ή 

Εταιρεία Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (ΕΠΕΥ). Επίσης, οροθετήθηκε για πρώτη 

φορά η έννοια του οµολογιακού δανείου και θεσπίστηκαν διατάξεις για την 

τροποποίηση των όρων του οµολογιακού δανείου και την εξόφλησή του, την απόκτηση 

των οµολογιών από την εκδότρια εταιρία και τη µεταβίβασή τους καθώς και διατάξεις 

για την τήρηση διατυπώσεων δηµοσιότητας. Σε σχέση µε το υφιστάµενο, µέχρι τότε, 

νοµοθετικό πλαίσιο (Ν. 2190/1920), καταργήθηκε το άρθρο που αφορά στα ενυπόθηκα 

οµολογιακά δάνεια, αφού η εξασφάλιση του οµολογιακού δανείου γίνεται πλέον µε 

προσωπικές ή εµπράγµατες εξασφαλίσεις και ρυθµίζεται συνολικά από το άρθρο 12 

του νέου νόµου. Εισήχθη ο θεσµός των ανταλλάξιµων οµολογιών και κατοχυρώθηκε 

ρητά το κοινό οµολογιακό δάνειο. Παράλληλα, τροποποιήθηκε µερικώς το άρθρο 1 που 

                                                 
13 Το πλήρες κείµενο του Ν.3156/2003 είναι αναρτηµένο στον επίσηµο διαδικτυακό τόπο του ∆ικηγορικού Συλλόγου 
Αθηνών www.dsanet.gr 
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αφορά στην διαδικασία έκδοσης οµολογιακού δανείου και θεσπίσθηκε ευνοϊκότερη 

φορολογική µεταχείριση αυτών των µορφών χρηµατοδότησης. Εισήχθη ο νέος θεσµός 

της τιτλοποίησης επιχειρηµατικών απαιτήσεων και απαιτήσεων από ακίνητα. Τέλος, µε 

τον Ν. 3156/2003, καταργείται ρητά η αρµοδιότητα του διοικητικού συµβουλίου για 

λήψη απόφασης έκδοσης οµολογιακού δανείου µε δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη14. 

3.2 Κατηγορίες Εταιρικών Οµολογιακών ∆ανείων  

Τα νοµικό πλαίσιο Ν.3156/2003 διακρίνει τέσσερις κατηγορίες εταιρικών οµολογιακών 

δανείων : 

� Κοινό εταιρικό οµολογιακό δάνειο: Στο κοινά οµολογιακά δάνεια παρέχεται 

στους οµολογιούχους το δικαίωµα απόληψης τόκου. Επιπρόσθετα, παρέχονται 

µόνο ενοχικά δικαιώµατα στους οµολογιούχους. Προϋπόθεση για την έκδοση 

των οµολογιών αυτών είναι απόφαση της γενικής συνέλευσης της εκδότριας 

εταιρίας η οποία λαµβάνεται µε απόλυτη απαρτία και πλειοψηφία. Η γενική 

συνέλευση βρίσκεται σε απαρτία όταν παρίστανται ή αντιπροσωπεύονται σ’ 

αυτήν µέτοχοι που εκπροσωπούν τα 2/3 του καταβεβληµένου κεφαλαίου15.  

 

� Οµολογιακό δάνειο µε κερδοφόρες οµολογίες: Στο οµολογιακό δάνειο µε 

δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη, χορηγείται εναλλακτικά στους οµολογιούχους 

δανειστές το δικαίωµα λήψης, πέραν του τόκου, είτε ορισµένου ποσοστού επί 

των κερδών, που αποµένει µετά την καταβολή του πρώτου µερίσµατος, είτε 

άλλων πρόσθετων παροχών ανάλογα µε το ύψος της παραγωγής ή το εν γένει 

επίπεδο δραστηριότητας της εταιρίας. Με τον τρόπο αυτό οι οµολογιούχοι δεν 

θα στερηθούν το επιπλέον επενδυτικό τους όφελος σε περιόδους µη 

κερδοφόρων εταιρικών χρήσεων. Προϋπόθεση για την έκδοση των οµολογιών 

αυτών είναι απόφαση της γενικής συνέλευσης της εκδότριας εταιρίας η οποία 

λαµβάνεται µε απόλυτη απαρτία και πλειοψηφία16. 

 

� Ανταλλάξιµο οµολογιακό δάνειο: Η φύση των ανταλλάξιµων οµολογιών δεν 

διαφέρει κατ’ αρχήν από αυτή των κοινών αφού, όπως και στις κοινές, 

χορηγούνται µόνο ενοχικά δικαιώµατα στους οµολογιούχους. Η ιδιαιτερότητά 

τους έγκειται στο ό,τι δίδεται στους οµολογιούχους δανειστές (όχι στην εκδότρια 

                                                 
14 Καψάλη Μαρία – Αναστασία, 2007, Νοµικά ζητήµατα από την έκδοση οµολογιακού δανείου του Ν.3156/2003 ως 
µορφή χρηµατοδότησης επιχειρήσεων 
15 Ρόκας Νικόλαος, 2008, Εµπορικές εταιρείες, Εκδόσεις Αντ. Σάκκουλα 
16 ό.π 
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εταιρία) το δικαίωµα να ζητήσουν την εξόφληση των οµολογιών τους εν όλω ή 

εν µέρει, σύµφωνα µε τους όρους του δανείου, µε µεταβίβαση σε αυτούς άλλων 

οµολογιών ή µετοχών ή άλλων κινητών αξιών της εκδότριας εταιρίας ή τρίτων 

που δεσµεύονται έναντι των οµολογιούχων δανειστών. Το δικαίωµα ανταλλαγής 

θα πρέπει να ασκηθεί εντός ορισµένου χρονικού διαστήµατος, όπως αυτό 

προσδιορίζεται στο πρόγραµµα του οµολογιακού. Η έκδοση οµολογιακού 

δανείου αυτής της µορφής υπόκειται µόνο σε ενδεχόµενα προβλεπόµενους από 

το καταστατικό της εταιρίας περιορισµούς. Σύµφωνα µε την εισηγητική έκθεση 

του Ν. 3156/2003, η επιλογή αυτή συνιστά ένα εξουσιαστικό δικαίωµα του 

οµολογιούχου που ασκείται µε δήλωσή του προς την εταιρία, ενώ αντίστοιχο 

δικαίωµα δεν µπορεί να δοθεί σε καµία περίπτωση στην εκδότρια εταιρία. Η 

διασφάλιση του κατόχου ανταλλάξιµων οµολογιών επιτυγχάνεται µε την 

δέσµευση της εκδότριας ή του κυρίου των οµολογιών ότι το αργότερο µέχρι την 

κάλυψη του δανείου θα έχει στην κατοχή του τις οµολογίες, µετοχές ή άλλες 

κινητές αξίας, ελεύθερες βάρους και ότι θα τις διατηρήσει ελεύθερες και στην 

κατοχή του µέχρι και την εκπλήρωση των υποχρεώσεων που απορρέουν από 

αυτές. Οι ανταλλάξιµες οµολογίες εκδίδονται κατά κανόνα εις τον κοµιστή. Όταν 

όµως οι υπό ανταλλαγή οµολογίες, µετοχές ή κινητές αξίες είναι από τον νόµο 

ονοµαστικές, προκειµένου να αποφευχθεί η καταστρατήγηση, υπάρχει η 

υποχρέωση µεταβίβασής τους ως ονοµαστικές17.  

 

� Οµολογιακό δάνειο µε µετατρέψιµες οµολογίες: Σε ένα µετατρέψιµο οµολογιακό 

δάνειο παρέχεται στους οµολογιούχους δανειστές το δικαίωµα να ζητήσουν, µε 

δήλωσή τους εντός ορισµένου χρόνου και σύµφωνα µε τους όρους του 

οµολογιακού δανείου, την µετατροπή των οµολογιών τους σε µετοχές. Με την 

άσκηση του δικαιώµατος µετατροπής επέρχεται εξόφληση της απαίτησης από 

την οµολογία και µετατροπή του οµολογιούχου δανειστή σε µέτοχο της 

εκδότριας εταιρίας. Ωστόσο, αν ο δανειστής δεν προβεί στην µετατροπή, καθώς 

είναι απολύτως ελεύθερος για την άσκηση ή µη αυτού του δικαιώµατος, η θέση 

του δεν διαφέρει από αυτή του οµολογιούχου δανειστή του κοινού οµολογιακού 

δανείου. Με τον ως άνω θεσµό επιδιώκεται ο συνδυασµός των πλεονεκτηµάτων 

τόσο των µετοχών όσο και των οµολογιών18. Οι κοινές οµολογίες πλεονεκτούν 

έναντι των µετοχών ως προς το ό,τι παρέχουν τόκο ανεξάρτητα από την 

ύπαρξη κερδών. Αντίθετα, εφόσον η εκδότρια εταιρία είναι εισηγµένη και 

                                                 
17 Ρόκας Νικόλαος, 2008, Εµπορικές εταιρείες, Εκδόσεις Αντ. Σάκκουλα  
18 Schroder Salomon Smith Barney Convertible Bonds Manual, February 2002 
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εµφανίζει κερδοφορία, οι οµολογιούχοι έχουν την δυνατότητα να επωφεληθούν 

από την ανταλλαγή των οµολογιών τους κερδίζοντας από την διαφορά στην 

τιµή διαπραγµάτευσης µεταξύ οµολογίας και µετοχής, καθώς όταν αυξάνεται η 

αξία των µετοχών, αυξάνεται και η αξία των µετατρέψιµων οµολογιών. Αλλά και 

η εταιρία έχει κέρδος από την χορήγηση µετατρέψιµων οµολογιών, αφενός γιατί 

οι οµολογίες αυτές εκδίδονται µε χαµηλότερη απόδοση (τόκο), πράγµα που της 

επιτρέπει χρηµατοδότηση µε χαµηλότερο κόστος και αφετέρου γιατί της 

παρέχεται η δυνατότητα πιθανής κεφαλαιοποίησης των χρεών της. Αυτό που 

πρέπει να επισηµανθεί στο σηµείο αυτό είναι ότι επειδή µε την µετατροπή 

γίνεται ουσιαστικά αύξηση µετοχικού κεφαλαίου κατά το ποσό της αξίας των 

χορηγούµενων µετοχών, εφαρµόζονται παράλληλα οι ρυθµίσεις για το µετοχικό 

κεφάλαιο, που αφορούν στην αναπροσαρµογή των διατάξεων του καταστατικού 

και στην τήρηση της απαιτούµενης δηµοσιότητας. Από τις µετατρέψιµες 

οµολογίες διακρίνονται οι οµολογίες µε δικαίωµα προαιρέσεως απόκτησης 

µετοχών, όπου πέρα από την αξίωση για καταβολή ενός σταθερού επιτοκίου 

και επιστροφή του κεφαλαίου, παρέχεται στους οµολογιούχους και το 

ενσωµατωµένο σε ξεχωριστό αξιόγραφο δικαίωµα, να αποκτήσουν εντός 

ορισµένου χρονικού διαστήµατος ή σε ένα συγκεκριµένο χρονικό σηµείο και σε 

µια εκ των προτέρων καθορισµένη σχέση και τιµή, µετοχές της εκδότριας 

εταιρίας ή κάποιου τρίτου.  

Σύµφωνα µε τα ανωτέρω, καθίσταται εµφανές ότι το ανταλλάξιµο οµολογιακό δάνειο 

οµοιάζει µε το µετατρέψιµο στο ό,τι και στις δύο περιπτώσεις πρόκειται για εξόφληση 

του κεφαλαίου της οµολογίας µε δόση αντί καταβολής κατ’ επιλογήν του οµολογιούχου. 

Από την άλλη πλευρά, οι δύο µορφές οµολογιακών δανείων διαφέρουν στα εξής 

σηµεία. Ενώ στο ανταλλάξιµο οµολογιακό δάνειο οι οµολογίες µπορούν να 

ανταλλαγούν µε οποιοδήποτε επενδυτικό αξιόγραφο (οµολογίες, µετοχές ή άλλες 

κινητές αξίες), στο δάνειο µε µετατρέψιµες οµολογίες, οι οµολογίες µετατρέπονται 

αποκλειστικά σε µετοχές. Οι τίτλοι µε τους οποίους ανταλλάσσονται οι οµολογίες θα 

πρέπει να βρίσκονται στην κατοχή της εκδότριας εταιρίας ή του τρίτου κύριου 

τουλάχιστον κατά τον χρόνο που ο οµολογιούχος αναλαµβάνει την υποχρέωση 

δανεισµού της εκδότριας εταιρίας (χρόνος κάλυψης) και να παραµείνουν σ’ αυτήν µέχρι 

την εκπλήρωση των υποχρεώσεων που απορρέουν από το δάνειο. Αντίθετα, οι 

µετοχές που εκδίδονται κατά την µετατροπή των οµολογιών είναι πάντοτε 

νεοεκδιδόµενες, µετά από αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της εκδότριας εταιρίας. Επίσης, 

οι τίτλοι που ανταλλάσσονται µπορεί να ανήκουν στην κυριότητα της εκδότριας εταιρίας 

ή/και ενός τρίτου, ενώ οι µετοχές στις οποίες µετατρέπονται οι οµολογίες είναι πάντοτε 
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µετοχές της εκδότριας εταιρίας. Συνεπώς, στην περίπτωση της ανταλλαγής έχουµε 

µεταβίβαση υφιστάµενου τίτλου, ενώ µε την µετατροπή ο «νέος µέτοχος» αποκτά 

πρωτότυπα τις νεοεκδιδόµενες µετοχές. Επίσης, µια ιδιαιτέρα σηµαντική διαφορά, 

ειδικά για την εκδότρια εταιρία είναι ότι µε την σύναψη οµολογιακού δανείου µε 

ανταλλάξιµες οµολογίες, εφόσον η ανταλλαγή δεν γίνει µε µετοχές της εταιρίας, 

αποφεύγεται η αλλοίωση της µετοχικής σύνθεσης της εκδότριας εταιρίας, πράγµα το 

οποίο δεν συµβαίνει στο µετατρέψιµο οµολογιακό δάνειο19.  

 

Παράλληλα µε τις προαναφερθείσες µορφές οµολογιακών δανείων εισήχθηκαν τα 

οµολογιακά δάνεια µε καλυµµένες οµολογίες (covered bonds), τα οποία εκδίδονται από 

πιστωτικά ιδρύµατα.20 Καθήκοντα εκπροσώπου των οµολογιούχων ασκεί 

θεµατοφύλακας που µπορεί να είναι πιστωτικό ίδρυµα ή θυγατρική εταιρία του 

πιστωτικού ιδρύµατος που παρέχει νόµιµα τις υπηρεσίες της στον Ευρωπαϊκό 

Οικονοµικό Χώρο. Όσον αφορά στο κάλυµµα των οµολογιών, είναι δυνατόν να 

συνίσταται σε απαιτήσεις από δάνεια, πιστώσεις και παράγωγα χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα, σε καταθέσεις σε πιστωτικά ιδρύµατα και σε κινητές αξίες. Επί του 

καλύµµατος συνίσταται νόµιµο ενέχυρο υπέρ των οµολογιούχων και άλλων δανειστών, 

οι απαιτήσεις των οποίων συνδέονται µε την έκδοση των οµολογιών και οι οποίοι 

αναφέρονται ως εξασφαλιζόµενοι δανειστές στο πρόγραµµα του οµολογιακού δανείου.  

 

Οι απαιτήσεις που συγκαταλέγονται στο κάλυµµα των οµολογιών αναφέρονται ονο- 

µαστικά σε έγγραφο που υπογράφεται από τον εκδότη και τον θεµατοφύλακα. Έτσι, οι 

καλυµµένες οµολογίες παρέχουν στους επενδυτές µια πρόσθετη εξασφάλιση επί ενός, 

σαφώς διαχωρισµένου από τα λοιπά περιουσιακά στοιχεία του πιστωτικού ιδρύµατος, 

χαρτοφυλακίου υψηλής ποιότητας ενυπόθηκων δανείων και κρατικών οµολόγων. 

Επιπλέον και σε αντίθεση µε την τιτλοποίηση απαιτήσεων, τα στοιχεία που συγκροτούν 

την ανωτέρω εξασφάλιση, δεν απαλλάσσουν τα πιστωτικά ιδρύµατα από τις 

κεφαλαιακές απαιτήσεις για εποπτικούς σκοπούς, καθώς ο πιστωτικός κίνδυνος που 

απορρέει από τα στοιχεία αυτά, παραµένει στο πιστωτικό ίδρυµα και δεν µεταβιβάζεται. 

Οι καλυµµένες οµολογίες είναι δυνατό να εισαχθούν στην οργανωµένη αγορά και να 

διατίθενται µε δηµόσια προσφορά. 

 

                                                 
19 Πρβλ. Καψάλη Μαρία – Αναστασία, 2007, Νοµικά ζητήµατα από την έκδοση οµολογιακού δανείου του Ν.3156/2003 
ως µορφή χρηµατοδότησης επιχειρήσεων  
20Mε το άρθρο 91 του ν. 3601/2007 (ΦΕΚ Α’ 178/01.08.2007) εισήχθηκαν τα οµολογιακά δάνεια µε καλυµµένες 
οµολογίες (covered bonds). Με την υπ’ αριθµ. 2598/2007 Πράξη του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος, καθορίζονται 
οι προϋποθέσεις υπό τις οποίες οµολογιακοί τίτλοι µε εξασφαλίσεις επί περιουσιακών στοιχείων που εκδίδονται άµεσα ή 
µέσω θυγατρικής εταιρίας ειδικού σκοπού από πιστωτικό ίδρυµα, αναγνωρίζονται από την Τράπεζα της Ελλάδος ως 
καλυµµένες οµολογίες. 
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3.3. Ενηµερωτικό ∆ελτίο Έκδοσης Εταιρικού Οµολογιακού ∆ανείου 

 

Το ενηµερωτικό δελτίο θεωρείται ως βασική πηγή πληροφόρησης του επενδυτή στη 

βάση της οποίας θα λάβει την επενδυτική του απόφαση21. Θα πρέπει να περιέχει τις 

πληροφορίες που είναι αναγκαίες, ανάλογα µε τα χαρακτηριστικά του εκδότη και των 

κινητών αξιών που προσφέρονται στο κοινό22, ώστε οι επενδυτές να µπορούν αν 

διαµορφώσουν βάσιµη γνώµη σχετικά µε τα στοιχεία ενεργητικού και παθητικού, τη 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση, τα κέρδη, τις ζηµίες και τις προοπτικές του εκδότη, 

καθώς και µε τα δικαιώµατα που ενσωµατώνονται σ’ αυτές τις κινητές αξίες. Λόγω 

αυτής της συµβολής του ενηµερωτικού δελτίου στη διαµόρφωση, ουσιαστικά, της 

επενδυτικής δραστηριότητας είναι ιδιαίτερα µεγάλη η ευθύνη του αναδόχου για 

ανακρίβεια και µη πληρότητα των πληροφοριών που δηµοσιεύει για την εκδότρια 

εταιρία. 

 

3.4  ∆ιαδικασία έκδοσης κατ’ είδος οµολογιακού δανείου  

 

Για την έκδοση κάθε µορφής οµολογιακού δανείου απαιτούνται δύο γενικές 

προϋποθέσεις. Εταιρική απόφαση του αρµοδίου οργάνου σύµφωνα µε το καταστατικό 

και τον νόµο αφενός και σύναψη σύµβασης δανείου, είτε µε τους οµολογιούχους, είτε 

µε τράπεζα ή άλλο χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα όταν αναλαµβάνει τη διαµεσολάβηση, 

αφετέρου. Η διαδικασία έκδοσης υπόκειται, όσον αφορά στους όρους και τις 

προϋποθέσεις λήψης της σχετικής απόφασης, στους κανόνες εταιρικού δικαίου και 

όσον αφορά στην διαδικασία έκδοσης, κάλυψης και διάθεσης των οµολογιών, στους 

κανόνες του χρηµατιστηριακού δικαίου. Ενώ, ανάλογα µε την τυχόν ειδικότερη µορφή 

του δανείου απαιτούνται και ορισµένες πρόσθετες προϋποθέσεις, όπως άδεια της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς ή επιβάλλονται πρόσθετοι όροι και περιορισµοί.  

 

Η γενική συνέλευση είναι η µόνη αρµόδια να αποφασίζει για την έκδοση δανείου δι’  

οµολογιών. Η αρµοδιότητα αυτή της γενικής συνέλευσης δικαιολογείται από το γεγονός 

ότι η έκδοση οµολογιακού δανείου δεν συνιστά µια απλή δανειακή σύµβαση, αλλά 

αποτελεί πράξη διαχείρισης της εταιρίας, καθώς αυτός ο τρόπος χρηµατοδότησης της 

εταιρίας δύναται να επιφέρει ακόµη και αλλαγή στο µετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας 

(στην περίπτωση του οµολογιακού δανείου µε µετατρέψιµες οµολογίες) 23. Άλλες 

ιδιαιτερότητες του οµολογιακού δανείου είναι η µεγάλη διάρκεια της χρηµατοδότησης 

                                                 
21 Όπως προβλέπεται από τον ν. 3401/2005, ο οποίος επέφερε πολλές τροποποιήσεις στο π.δ. 52/1992 και 
ενσωµάτωσε στο εθνικό δίκαιο την Οδηγία 2003/71 ΕΚ. 
22 άρθρο 12 του π.δ. 52/1992 
23 Ψυχοµάνης Σπύρος, 2008, Τραπεζικό ∆ίκαιο – ∆ίκαιο Τραπεζικών Συµβάσεων, Εκδόσεις Αντ. Σάκκουλα 
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και το συνήθως µεγάλο ύψος αυτής, η ενσωµάτωση των απαιτήσεων των 

οµολογιούχων δανειστών σε αξιόγραφο, ως επίσης και οι κίνδυνοι που ενέχει αυτή η 

µορφή χρηµατοδότησης για τους µετόχους της µειοψηφίας. Με την απόφαση της 

γενικής συνέλευσης εγκρίνεται καταρχήν η έκδοση του οµολογιακού δανείου και 

καθορίζονται οι βασικοί όροι έκδοσής του, όπως για παράδειγµα, το ύψος του δανείου, 

ο τόκος, ο χρόνος αποπληρωµής, ο αριθµός και το είδος των οµολογιών και άλλοι όροι. 

Για την λήψη απόφασης από τη γενική συνέλευση δεν απαιτείται καταστατική 

πρόβλεψη, καθώς η αρµοδιότητά της αυτή προβλέπεται από τον νόµο24. 

 

3.4.1 Έκδοση κοινού και ανταλλάξιµου οµολογιακού δανείου  

 

Αρµόδιο όργανο είναι κατ’ αρχήν η γενική συνέλευση τόσο για την έκδοση όσο και για 

κάποιους όρους του δανείου. Αλλά και το διοικητικό συµβούλιο της εκδότριας δύναται 

να προβεί σ’ αυτή την ενέργεια είτε κατόπιν καταστατικής εξουσιοδότησης, είτε µετά 

από ειδική προς τούτο εξουσιοδότηση από την γενική συνέλευση, της οποίας η 

διάρκεια δεν πρέπει να υπερβαίνει τα 5 έτη25.  

 

3.4.2 Έκδοση µετατρέψιµου οµολογιακού δανείου  

 

Εκδίδεται µετά από απόφαση της γενικής συνέλευσης η οποία λαµβάνεται µε αυξηµένη 

απαρτία και πλειοψηφία. Το διοικητικό συµβούλιο έχει δικαίωµα, κατά την διάρκεια της 

πρώτης πενταετίας από τη σύσταση της εταιρίας να αυξάνει το µετοχικό κεφάλαιο, 

µερικά ή ολικά, µε την έκδοση νέων µετοχών για ποσό που δεν υπερβαίνει το αρχικό 

µετοχικό κεφάλαιο, µετά από απόφασή του που λαµβάνεται µε πλειοψηφία δύο τρίτων 

(2/3) τουλάχιστον του συνόλου των µελών του. Σε περίπτωση που η αρµοδιότητα αυτή 

του διοικητικού συµβουλίου δίδεται µε εξουσιοδότηση της γενικής συνέλευσης, η 

εξουσιοδοτική απόφαση λαµβάνεται µε αυξηµένη απαρτία και πλειοψηφία και το 

συνολικό ποσό της αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου δεν µπορεί να υπερβαίνει το 

ποσό του καταβεβληµένου, κατά τη στιγµή της λήψης της εξουσιοδοτικής απόφασης, 

µετοχικού κεφαλαίου. Και στις δύο περιπτώσεις, της καταστατικής ανάθεσης και της 

εξουσιοδότησης ισχύει αντίστοιχα η πενταετία, χρονικό διάστηµα που δύναται να 

παραταθεί το µέγιστο για ακόµη πέντε έτη. 

  

Η απόφαση της γενικής συνέλευσης θα πρέπει να αναφέρει τουλάχιστον την διάρκεια 

της εξουσιοδότησης (η οποία δεν θα πρέπει να υπερβαίνει την πενταετία), το είδος των 

                                                 
24 Ψυχοµάνης Σπύρος, 2008, Τραπεζικό ∆ίκαιο – ∆ίκαιο Τραπεζικών Συµβάσεων, Εκδόσεις Αντ. Σάκκουλα  
25 Ν.2190/1920, άρθρο 29 παρ. 1 και 2, άρθρο 31 παρ. 1 
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οµολογιών, ώστε να ορίζονται τα δικαιώµατα των οµολογιούχων και το συνολικό ύψος 

του οµολογιακού δανείου. Εφόσον πρόκειται για µετατρέψιµες οµολογίες, θα πρέπει να 

ορίζεται η τιµή µετατροπής, ο χρόνος και ο τρόπος άσκησης του δικαιώµατος 

µετατροπής. Παρά το γεγονός ότι το διοικητικό συµβούλιο αποφασίζει ελεύθερα εάν και 

πότε θα κάνει χρήση της εξουσιοδότησης, όταν αποφασίσει να προβεί στην έκδοση του 

δανείου δεσµεύεται από το περιεχόµενο της εξουσιοδοτικής απόφασης, χωρίς να έχει 

δυνατότητα διαµόρφωσης των όρων του26.  

  

3.4.3 Τρόποι διάθεσης οµολογιών 

 

Οι οµολογίες µπορούν να διατεθούν µε δύο τρόπους: α) σε περιορισµένο κύκλο 

προσώπων για κάλυψη µε ιδιωτική τοποθέτηση (private placement) και β) στο ευρύ 

επενδυτικό κοινό για κάλυψη µε δηµόσια εγγραφή (public offering). Η διάθεση των 

οµολογιών µε ιδιωτική τοποθέτηση δεν απευθύνεται στο ευρύ κοινό αλλά σε έναν 

περιορισµένο, ατοµικά καθορισµένο αριθµό προσώπων. Στην συγκεκριµένη 

περίπτωση η έννοια της «ιδιωτικής τοποθέτησης» δεν σχετίζεται µε την έλλειψη 

δηµοσιότητας αλλά µε την έλλειψη υποχρέωσης έκδοσης ενηµερωτικού δελτίου και 

προσδιορίζεται βάσει αριθµητικών και λειτουργικών κριτηρίων.  

  

Η δήλωση βουλήσεως των εγγραφόµενων µε την οποία καταρτίζεται η σύµβαση 

δανείου, η καταβολή των ποσών των οµολογιών και η παράδοση των οµολογιών 

γίνονται από και προς τον ανάδοχο, ο οποίος ενεργεί ως εκπρόσωπος της εκδότριας 

εταιρίας. Κρίσιµο για την αναγκαιότητα οργανωµένης ενηµέρωσης (µέσω ενηµερωτικού 

δελτίου) δεν είναι τα πρόσωπα που τελικά απέκτησαν τους τίτλους, αλλά τα πρόσωπα 

των αποδεκτών της πρόσκλησης για απόκτηση τίτλων, έστω και αν τελικά δεν 

επένδυσαν στους συγκεκριµένους τίτλους. Ως δηµόσια εγγραφή νοείται η κατάρτιση 

επιµέρους συµβάσεων µεταξύ της εκδότριας εταιρίας και των επενδυτών µε τις οποίες 

οι επενδυτές αναλαµβάνουν την υποχρέωση να καταβάλλουν στην εταιρία το ποσό 

που αντιστοιχεί στις οµολογίες που αναλαµβάνουν και η εταιρία αναλαµβάνει την 

υποχρέωση να διαθέσει τις οµολογίες στους αντισυµβαλλόµενους επενδυτές. 

 

Για την έκδοση οµολογιακού δανείου µε διενέργεια δηµόσιας εγγραφής απαιτείται να 

συντρέχουν οι εξής προϋποθέσεις:  

 

                                                 
26 Πρβλ.Ρόκας Νικόλαος, 2008, Εµπορικές εταιρείες, Εκδόσεις Αντ. Σάκκουλα  
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α) Το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας που εκδίδει το οµολογιακό δάνειο µε δηµόσια 

εγγραφή θα πρέπει να είναι τουλάχιστον ενάµισι εκατοµµύριο ευρώ (1.500.000€) 

ολοσχερώς καταβεβληµένο και η διάθεσή του προς το κοινό θα πρέπει να γίνει µέσω 

αναδόχου, ο οποίος συνυπογράφει το ενηµερωτικό δελτίο.  

β) Για την κάλυψη του µετοχικού κεφαλαίου ή την διάθεση των οµολογιών στο κοινό 

απαιτείται άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, η οποία ελέγχει παράλληλα και το 

Ενηµερωτικό ∆ελτίο. Όπως αναφέρθηκε και ανωτέρω, προκειµένου να δώσει την άδεια 

η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ασκεί µόνο έλεγχο νοµιµότητας και δεν ελέγχει τη  

σκοπιµότητα έκδοσης του δανείου ή δηµοσίευσης του Ενηµερωτικού ∆ελτίου.  

γ) Για τη χορήγηση άδειας δηµόσιας εγγραφής σε οµολογιακό δάνειο απαιτείται 

προηγούµενη αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας (credit rating) της εκδότριας 

εταιρίας σύµφωνα µε σχετική απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

δ) Οι ανώνυµες εταιρίες που αποκτούν κεφάλαια µε δηµόσια εγγραφή οµολογιών είναι 

υποχρεωµένες να ζητήσουν µέσα σε ένα έτος από την ολοκλήρωση της δηµόσιας 

εγγραφής την εισαγωγή των οµολογιών στο χρηµατιστήριο.  

 

Σε περίπτωση παράβασης αυτής της τελευταίας υποχρέωσης από την εκδότρια  

εταιρία δεν τίθεται θέµα ακύρωσης των µε δηµόσια εγγραφή εκδοθέντων τίτλων, αλλά 

τίθεται θέµα αποζηµίωσης των οµολογιούχων ή των µετόχων που ζηµιώθηκαν από την 

παράλειψη αυτή, ενώ δεν αποκλείεται να τεθεί και θέµα ποινικής ευθύνης των µελών 

του διοικητικού συµβουλίου.  

 

Για τον προσδιορισµό της ζηµίας και του ύψους της αποζηµίωσης θα πρέπει να γίνει 

ένας διαχωρισµός µεταξύ οµολογιούχων δανειστών και µετόχων. Ειδικότερα, οι 

οµολογιούχοι δανειστές θα µπορούσαν να ζητήσουν αποκατάσταση της ζηµίας που 

υπέστησαν µε την εξαγορά του τίτλου από την εκδότρια εταιρία. Ωστόσο, η  

αποκατάσταση της ζηµίας δεν είναι δυνατή στην περίπτωση των µετοχών, διότι από 

την µια, απαιτείται µείωση του µετοχικού κεφαλαίου και από την άλλη πλευρά δεν είναι 

δυνατός ο υπολογισµός της αξίας που θα είχε ο τίτλος αν είχε εισαχθεί στην 

δευτερογενή αγορά.  

 

Στο οµολογιακό δάνειο η µη τήρηση των υποχρεώσεων του εκδότη, που προβλέπονται 

από τον νόµο συνιστά σπουδαίο λόγο για την καταγγελία του δανείου από τους 

οµολογιούχους δανειστές ατοµικά ή από την οµάδα των οµολογιούχων δανειστών, κάτι 

το οποίο δεν µπορεί να συµβεί µε τους µετόχους, καθώς η µετοχική σχέση δεν 

καταγγέλλεται. 
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Από τα ανωτέρω διαφαίνεται ότι κάποια από τα κυριότερα πλεονεκτήµατα της σύναψης 

οµολογιακού δανείου µε ιδιωτική τοποθέτηση είναι αφενός, η αποφυγή του κόστους του 

ενηµερωτικού δελτίου και της διαδικασίας έγκρισής του και αφετέρου, η δυνατότητα 

που δίδεται στον εκδότη του οµολογιακού δανείου να διαπραγµατευτεί και να 

τροποποιήσει τους όρους έκδοσης του δανείου µε τους υποψήφιους οµολογιούχους 

δανειστές27. 

3.5 Χρήση κεφαλαίων από έκδοση εταιρικών οµολογιακών δανείων 

Ο τρόπος διάθεσης των κεφαλαίων του οµολογιακού δανείου πρέπει να βασίζεται σε 

ορθολογικά κριτήρια και σηµεία διαπραγµάτευσης. Τα  κεφάλαια ενός εταιρικού 

οµολογιακού δανείου, χρησιµοποιούνται τις περισσότερες φορές για την 

πραγµατοποίηση επενδύσεων αναπτυξιακού χαρακτήρα. Αλλά, αποτελεί γεγονός πως 

στο παρελθόν υπήρξαν περιπτώσεις στις οποίες τα κεφάλαια διατέθηκαν για 

ανεπιτυχείς επενδύσεις.   

Επίσης, ενδέχεται να αποδώσουν λιγότερο από το κόστος του δανείου, όπως για 

παράδειγµα µπορεί να συµβεί όταν η επένδυση κεφαλαίων για την αύξηση της 

παραγωγικής δυναµικότητας ενός εργοστασίου δεν εξασφαλίσει τελικά την άνοδο της 

κερδοφορίας της επιχείρησης, όπως αυτή υπολογίζεται στο επιχειρηµατικό σχέδιο που 

καταθέτει η τελευταία στις χρηµατιστηριακές ή τραπεζικές αρχές.  

Αυτό ίσως να συµβεί διότι διάφοροι εξωγενείς παράγοντες (όπως ανταγωνισµός, 

µακροοικονοµικοί παράγοντες, ζήτηση προϊόντων / υπηρεσιών, κ.λ.π.) ενδέχεται να 

µην επιτρέψουν την επίτευξη των στόχων που έχουν τεθεί στις πωλήσεις, όπως για 

παράδειγµα παρατηρείται σήµερα στο χώρο της υψηλής τεχνολογίας, της υγείας, και 

της κλωστοϋφαντουργίας στην Ελλάδα.  

Μία θεµελιώδης ερώτηση είναι εάν η απόδοση της επένδυσης µπορεί να καλύψει ή να 

αποπληρώσει το συνολικό δάνειο στο τέλος της περιόδου. Με άλλα λόγια, ενδέχεται να 

υπάρξει η περίπτωση µιας εταιρίας η οποία αύξησε µέσω επενδύσεων την παραγωγική 

της δυναµικότητα σε σηµείο που υπερέβη κατά πολύ την υπάρχουσα ζήτηση, ενώ από 

την άλλη πλευρά, οι αυξοµειώσεις στις τιµές του παραγόµενου προϊόντος επηρέασαν 

σηµαντικά την κερδοφορία της από έτος σε έτος. Σε µια τέτοια περίπτωση, όταν η 

επιχείρηση φτάσει στο έτος της αποπληρωµής του οµολογιακού δανείου ενδέχεται να 

µην διαθέτει τα απαιτούµενα κεφάλαια για την ικανοποίηση των υποχρεώσεών της ή 

ακόµη και να κινδυνεύει µε χρεοκοπία.  

                                                 
27 Γεωργιάδης Νικόλαος, Μακρυάς Χριστόφορος, 2005, Εταιρικά Οµόλογα: Μια χρήσιµη οδός χρηµατοδότησης   
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Η αναχρηµατοδότηση των παλαιότερων δανείων, µέσω της σύναψης νέων 

οµολογιακών δανείων µε ευνοϊκότερους όρους, µετατοπίζει την υποχρέωση της 

αποπληρωµής των υποχρεώσεων µιας επιχείρησης στο απώτερο µέλλον. Εάν η 

αναχρηµατοδότηση τρεχουσών υποχρεώσεων πραγµατοποιείται µέσω ενός νέου 

εταιρικού οµολογιακού δανείου, επειδή η  επιχείρηση δεν έχει επαρκείς ταµειακές ροές 

για να καλύψει τις εν λόγω τρέχουσες υποχρεώσεις της, τότε η διοίκηση θα πρέπει να 

εξετάσει µε ιδιαίτερη προσοχή και βάσει ενός συντηρητικού και όχι αισιόδοξου 

σεναρίου εάν θα µπορέσει να πραγµατοποιήσει κάτι ανάλογο στο µέλλον.  

Η έκδοση ενός εταιρικού οµολογιακού δανείου βασίζεται σε αντίστοιχο επιχειρηµατικό 

πλάνο το οποίο εµπεριέχει προβλέψεις αποτελεσµάτων που υποστηρίζουν το σενάριο 

αύξησης της κεφαλαιακής επάρκειας της εισηγµένης εταιρίας στο µέλλον. Οι 

προβλέψεις αυτές τείνουν επίσης να βασίζονται σε αισιόδοξα σενάρια, τα οποία τις 

περισσότερες φορές δεν επαληθεύονται, επαναφέροντας µετά από κάποιο χρονικό 

διάστηµα, συνήθως όταν πλησιάζει η ηµεροµηνία αποπληρωµής του δανείου, τα 

ταµειακά προβλήµατα στην επιχείρηση28.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
28 Γεωργιάδης Νικόλαος, Μακρυάς Χριστόφορος, 2005, Εταιρικά Οµόλογα: Μια χρήσιµη οδός χρηµατοδότησης   
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Βιβλιογραφία και πηγές κεφαλαίου 3 

Ελληνική βιβλιογραφία 

� 2598/2007 Πράξη του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος 
 
� Π.∆. 52/1992 

 
� Οδηγία 2003/71 Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου 

 
� Γεωργιάδης Νικόλαος, Μακρυάς Χριστόφορος, 2005, Εταιρικά Οµόλογα: Μια 

χρήσιµη οδός χρηµατοδότησης 
 

� Καψάλη Μαρία – Αναστασία, 2007, Νοµικά ζητήµατα από την έκδοση 
οµολογιακού δανείου του Ν.3156/2003 ως µορφή χρηµατοδότησης 
επιχειρήσεων 

 
� Ρόκας Νικόλαος, 2008, Εµπορικές εταιρείες, Εκδόσεις Αντ. Σάκκουλα 
 
� ΦΕΚ Α’ 178/01.08.2007 

 
� Ψυχοµάνης Σπύρος, 2008, Τραπεζικό ∆ίκαιο – ∆ίκαιο Τραπεζικών Συµβάσεων, 

Εκδόσεις Αντ. Σάκκουλα 

∆ιεθνής βιβλιογραφία 

� Schroder Salomon Smith Barney Convertible Bonds Manual, February 2002 
 

∆ιαδικτυακοί τόποι 

� www.dsanet.gr  
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                                        ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο 

                Ε.Ο.∆. ΩΣ ΕΠΙΛΟΓΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ 

4.1 Πλεονεκτήµατα και Μειονεκτήµατα  

Η υιοθέτηση του ευρώ και η περίοδος χαµηλών αποδόσεων στις χρηµατιστηριακές 

αγορές σηµατοδότησε νέες συνθήκες ανταγωνισµού όχι µόνο για την παροχή 

προϊόντων και υπηρεσιών, αλλά και για την άντληση κεφαλαίων.  

Η αρνητική συγκυρία στις διεθνείς χρηµαταγορές ανέδειξε την αδυναµία της 

κεφαλαιαγοράς να τροφοδοτήσει µε κεφάλαια τις επιχειρήσεις, δυσκολεύοντας την 

υλοποίηση των επενδυτικών σχεδίων τους και τις υποχρέωσε να εξεύρουν νέους 

τρόπους χρηµατοδότησης. Το γεγονός της κατάργησης των εθνικών νοµισµάτων στη 

ζώνη του ευρώ είχε ως συνέπεια την άµεση εξασθένιση της σηµασίας των κινδύνων 

αγοράς, δηλαδή την εξάλειψη του επενδυτικού ρίσκου στις εθνικές αγορές και 

λειτούργησε ως διέξοδος στις χρηµατοδοτικές ανάγκες των οργανισµών, καθώς 

οδηγήθηκαν  στην αγορά οµολόγων για την άντληση ρευστότητας, εκδίδοντας τίτλους 

που θα απεικονίζουν τις κεφαλαιακές ανάγκες τους και τους οποίους θα διαθέτουν στις 

διεθνείς αγορές. 

Η εµπειρία των τελευταίων ετών από εκδόσεις εταιρικών οµολογιακών δανείων 

ανέδειξε µια σειρά θεµάτων, πλεονεκτηµάτων, αλλά και προβληµάτων στην 

προσπάθεια έκδοσης ενός οµολογιακού δανείου.  

 

Ιστορικά, στη διεθνή αγορά δανεισµού παρατηρείται αύξηση των εκδόσεων εταιρικών 

οµολόγων συνήθως σε περιόδους χαµηλών επιτοκίων και πληθωρισµού. ∆εν αποτελεί 

ενδεδειγµένη επιλογή δανεισµού όταν τα επιτόκια αρχίσουν να αυξάνονται και 

ταυτόχρονα η περίοδος αποπληρωµής του δανείου αποδειχθεί µεγάλη σε διάρκεια. 

Στην πράξη, τα επιτόκια της πλειοψηφίας των εταιρικών οµολογιακών δανείων είναι 

συνδεδεµένα µε επίπεδα επιτοκίων τα οποία πλέον ορίζει η Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα (Ε.Κ.Τ.), π.χ. «Euribor + 2%», και ενδεχόµενη άνοδός τους σε καιρούς 

περιοριστικής νοµισµατικής πολιτικής, επιβαρύνει την εκάστοτε εισηγµένη εταιρία µε 

επιπλέον κόστος δανεισµού.  

 

Παρά το γεγονός ότι η αναδιαµόρφωση του δανεισµού µιας εταιρίας κρύβει αρκετές 

φορές παγίδες, εντούτοις σε περιπτώσεις αναχρηµατοδότησης των βραχυπρόθεσµων 
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και λοιπών µακροπρόθεσµων δανείων, ενδέχεται να υπάρξει σηµαντική βελτίωση των 

όρων δανεισµού µιας επιχείρησης. Ιδιαίτερα σε περιόδους χαµηλών επιτοκίων, 

συµφέρει τις επιχειρήσεις σε κάποιες περιπτώσεις να προχωρήσουν σε 

αναχρηµατοδότηση των δανείων τους και την έκδοση νέου εταιρικού οµολογιακού 

δανείου, εξασφαλίζοντας:  

 

α. Χαµηλότερα επιτόκια, τα οποία σε µερικές περιπτώσεις µεταφράζονται σε βελτίωση 

της πιστοληπτικής ικανότητας της εισηγµένης εταιρίας,  

β. Οφέλη από συναλλαγµατικές διαφορές (στην περίπτωση κατά την οποία έχει 

συναφθεί δάνειο σε άλλα νοµίσµατα). Η εξάλειψη του συναλλαγµατικού κινδύνου άρει 

τον περιορισµό επένδυσης σε αλλοδαπά περιουσιακά στοιχεία και καταλύει το 

συναλλαγµατικό κόστος µετατροπής των εσόδων µιας οµολογιακής έκδοσης από το 

κύριο νόµισµα στα τοπικά νοµίσµατα για τη χρηµατοδότηση εγχώριων επενδύσεων, και  

γ. Μετατόπιση του χρόνου αποπληρωµής του δανείου, στοιχείο που ενδέχεται να 

βελτιώσει τις ταµειακές ροές µιας εταιρίας σε συγκεκριµένες επιθυµητές περιόδους.  

Η ολοένα αυξανόµενη συσχέτιση των αποδόσεων των κρατικών οµολόγων 

ελαχιστοποιεί τη διαφοροποίηση κινδύνου και αυξάνεται η ζήτηση για έκδοση εταιρικού 

χρέους, διατηρώντας σταθερά τα πιστωτικά περιθώρια (credit spreads).  

 

Όπως αναφέρουν τραπεζίτες, το πλεονέκτηµα της αγοράς των εταιρικών οµολόγων 

είναι ότι επιτυγχάνεται η άντληση υγιών κεφαλαίων, χωρίς να αυξάνονται τα ίδια 

κεφάλαια της επιχείρησης, µε αποτέλεσµα οι διάφοροι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες 

αποτελεσµατικότητας, όπως για παράδειγµα αυτός της αποδοτικότητας των ιδίων 

κεφαλαίων ή της µερισµατικής απόδοσης, να µην επηρεάζονται αρνητικά. 

 

Ένα σηµείο προβληµατισµού για µία εισηγµένη εταιρεία στο Χρηµατιστήριο, η οποία 

ούτως ή άλλως καλείται να πληρώνει σηµαντικά ετήσια έξοδα διαπραγµάτευσης, 

ενδέχεται να αποτελέσει και το υψηλό κόστος έκδοσης του εταιρικού οµολογιακού 

δανείου. Για την έκδοση ενός εταιρικού οµολογιακού δανείου, η εισηγµένη επιχείρηση 

πρέπει µεταξύ των άλλων να προετοιµάσει πλήρες ενηµερωτικό δελτίο και να 

πραγµατοποιήσει παρουσιάσεις σε θεσµικούς επενδυτές, γεγονός που αυξάνει το 

κόστος έκδοσης του δανείου, αλλά και που προϋποθέτει ότι το σενάριο µελλοντικής 

ανάπτυξης της εισηγµένης εταιρίας είναι πειστικό και ελκυστικό απέναντι στην εγχώρια 

και διεθνή επενδυτική κοινότητα.  
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Πέρα όµως από το ενδεχόµενο υψηλό της κόστος, η έκδοση ενός εταιρικού 

οµολογιακού δανείου συνίσταται σήµερα και για ένα πολύ σηµαντικό λόγο, που δεν 

είναι άλλος από την ύπαρξη του ευρώ. Είναι αλήθεια ότι το ευρώ εγγυάται νοµισµατική 

σταθερότητα, καθιστώντας τα εταιρικά οµόλογα ελκυστικότερα σε σχέση µε το 

παρελθόν, και παράλληλα διευκολύνει την εξεύρεση επενδυτών από µέρους των 

εκδοτριών εταιριών. Αξίζει µάλιστα να σηµειωθεί ότι παλαιότερα, αρκετά αµοιβαία 

κεφάλαια και ασφαλιστικές εταιρίες του εξωτερικού έρχονταν αντιµέτωπες µε 

σηµαντικούς περιορισµούς αναφορικά µε τις υπό εξέταση επενδύσεις τους στις ξένες 

αγορές κεφαλαίων. Η εν λόγω διεύρυνση του ενδιαφέροντος δηµιουργεί επίσης το 

απαραίτητο βάθος στην αγορά δανεισµού, µε αποτέλεσµα επιχειρήσεις να 

διευκολύνονται στην άντληση υψηλότερων κεφαλαίων µε ευνοϊκότερους όρους σε 

σύγκριση µε το παρελθόν.   

Αξιοσηµείωτη είναι η περίπτωση εταιριών οι οποίες προέβησαν στην έκδοση 

οµολογιακού δανείου µε σκοπό την παράλληλη επιστροφή µέρους του µετοχικού 

κεφαλαίου τους στους µετόχους. Όµως αυτή η επιλογή µπορεί να ερµηνευθεί κατά 

καιρούς αρνητικά τόσο από την εγχώρια όσο και από τη διεθνή επενδυτική κοινότητα. 

Με την κίνηση αυτή, η εταιρία µπορεί να δείξει ότι ο λόγος του δανεισµού ήταν 

αποκλειστικά η επιστροφή ρευστών διαθεσίµων στους µετόχους της και η ικανοποίηση 

αυτών σε βραχυπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα, υποδηλώνοντας παράλληλα σοβαρή 

αδυναµία της διοίκησης να αναζητήσει νέες µορφές επένδυσης και να αυξήσει τη 

λειτουργική κερδοφορία της επιχείρησης29.  

4.1.1. Έναντι του Τραπεζικού ∆ανεισµού  

Μια εµπορική Τράπεζα ή ένας χρηµατοπιστωτικός οργανισµός καλείται να 

δραστηριοποιηθεί σε ένα ευµετάβλητο και δυναµικό περιβάλλον, στο οποίο οφείλει να 

προσαρµόζεται για να επιβιώσει. Αυτή η προσπάθεια διαρκούς προσαρµογής, καθιστά 

αυτούς τους οργανισµούς ευάλωτους σε κινδύνους και σε κόστος αντιµετώπισης 

κινδύνων30, που επηρρεάζουν τις εν γένει δραστηριότητες στον τοµέα των 

χορηγήσεων. 31  

                                                 
29Γεωργιάδης Νικόλαος, Μακρυάς Χριστόφορος, 2005, Εταιρικά Οµόλογα: Μια χρήσιµη οδός χρηµατοδότησης 
30 Παπαϊωάννου Γεώργιος, 2006, Η διαχείριση των κινδύνων απασχολεί τους τραπεζίτες, Το Βήµα  
31 “Ο Οικονοµικός Ρόλος των Τραπεζικών Ιδρυµάτων και Χρηµατοοικονοµικές Αναλύσεις”, Banking and Finance, 20 
χρόνια επιστηµονικό Μάρκετινγκ, Ιούνιος 2006 
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Επιπλέον, η εποπτεία σε σχέση µε τις χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές που έχει 

επιβληθεί στις εµπορικές Τράπεζες µε τη θεσµοθέτηση του ανανεωµένου συστήµατος 

«Βασιλεία ΙΙΙ» και µε τη συνεπαγόµενη επιδείνωση της εµπορικής τραπεζικής 

κεφαλαιακής αγοράς, τις οδηγεί σε µια διαρκή πίεση για περιορισµό των δανεισµών 

τους.  

 

Όλα τα παραπάνω, και µε το φόβο της αφερεγγυότητας που επικρατεί, επιβάλλουν στις 

Τράπεζες περιορισµό των χορηγήσεων, µε υιοθέτηση πιο σκληρών κριτηρίων 

αξιολόγησης και έγκρισης επιχειρηµατικών δανείων και µε παράλληλη επιβολή υψηλών 

επιτοκίων στις περιπτώσεις εκταµίευσης τέτοιων δανείων, µε σκοπό την όσο πιο 

δυνατό χαµηλότερη ζηµία από πιθανές επισφαλείς απαιτήσεις. 

 

Αυτή η πρακτική των Τραπεζών, καθιστά δυσχερή την προσπάθεια κτήσης κεφαλαίων 

των επιχειρήσεων µέσω του Τραπεζικού ∆ανεισµού, αποδυναµώνοντας, ουσιαστικά, 

τη διαπραγµατευτική τους θέση, όσον αφορά το ύψος κεφαλαίου και το επιτόκιο και 

επιβαρύνοντας το κόστος κεφαλαίου τους µε τη σύναψη δανείων µε το υψηλό επιτόκιο 

δανεισµού που θα απολάβουν. 

 

Ως εκ τούτου, η έκδοση εταιρικού οµολογιακού δανείου, δίνει µια συµφέρουσα 

εναλλακτική πηγή κτήσης επαρκών κεφαλαίων στην εταιρεία, µε δεδοµένη τη θέληση 

των επενδυτών να αγοράσουν εταιρικές οµολογίες, καθώς και να ορίσει µονοµερώς 

επιτόκιο, ανάλογα µε το κόστος κεφαλαίου. 

4.1.2. Έναντι της Αύξησης Μετοχικού Κεφαλαίου 

Ένα εταιρικό οµολογιακό δάνειο έναντι της Αύξησης Μετοχικού Κεφαλαίου έχει 

χαµηλότερο κόστος, καθώς οι τόκοι που καταβάλλει η εταιρία στους οµολογιούχους 

δανειστές, λογιστικά και φορολογικά ανήκουν στις δαπάνες της. Η Αύξηση Μετοχικού 

Κεφαλαίου έχει φόρο συγκέντρωσης 1%32, ενώ η έκδοση εταιρικού οµολογιακού 

δανείου δεν φορολογείται ούτε επιβαρύνεται µε έκτακτη εισφορά του Ν.128/7533. 

Επίσης, η έκδοση οµολογιών όχι µόνο δεν ανατρέπει τη µετοχική σύνθεση της εταιρίας 

µε τη µεταβολή της µετοχικής σύνθεσης (εκτός από την περίπτωση του οµολογιακού 

δανείου µε µετατρέψιµες ή ανταλλάξιµες οµολογίες), αλλά το κεφάλαιο του δανείου 

µπορεί να γίνει εργαλείο για την αύξηση της απόδοσης των µετοχών της εταιρίας µέσω 

                                                 
32 N1676/86 αρθρο 22 §2 περ.β 
33 Ν.3156/2003 άρθρο 14 παρ. 1 
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της µεγιστοποίησης των κερδών της από την χρησιµοποίηση των αντληθέντων από το 

δάνειο κεφαλαίων. 34 

4.2  Το εταιρικό οµόλογο ως επενδυτική επιλογή  

Κύρια συνέπεια από την καθιέρωση του ευρώ για τις αγορές οµολόγων  είναι η 

µετατόπιση του ενδιαφέροντος των επενδυτών από τα κρατικά οµόλογα προς τις 

εταιρικές εκδόσεις χρέους. Με τη συσχέτιση των ήδη χαµηλών αποδόσεων των 

κρατικών οµολόγων των χωρών-µελών της ευρωζώνης, επενδυτές, επιχειρήσεις και 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα καλούνται είτε να επενδύσουν σε πιο µακροχρόνια κρατικά 

οµόλογα, αυξάνοντας έτσι την έκθεσή τους στον επιτοκιακό κίνδυνο, είτε να αναλάβουν 

µεγαλύτερο πιστωτικό κίνδυνο, επενδύοντας σε ένα ευρύ φάσµα εταιρικών εκδόσεων.  

Η ανάληψη µεγαλύτερου πιστωτικού κινδύνου από τοποθετήσεις σε εταιρικά οµόλογα 

αποτελεί ενδιαφέρουσα επιλογή για ένα επενδυτή, καθώς  οι εταιρείες, γενικά, 

προσφέρουν υψηλότερες αποδόσεις από τα κρατικά οµόλογα της ίδιας λήξης35. 

Επιπλέον, λόγω της κρίσης δηµοσιονοµικού χρέους και τον άµεσο κίνδυνο χρεοκοπίας 

που αντιµετωπίζουν οι περισσότερες οικονοµίες σήµερα, οι κυβερνήσεις στην 

προσπάθειά τους να διατηρήσουν χαµηλά δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, προχωρούν σε 

σταθεροποίηση και µείωση της προσφοράς κρατικών τίτλων. Η εξέλιξη αυτή µειώνει 

περαιτέρω τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων κρατικών οµολόγων και καθιστά 

ελκυστικότερες αυτές των εταιρικών. Τα εταιρικά οµόλογα προσφέρουν υψηλότερες 

αποδόσεις από τα κρατικά οµόλογα στην ίδια λήξη και µπορεί να είναι κατάλληλα για 

επενδυτές που είναι διατεθειµένοι να τα διαπραγµατευθούν για πιθανές υψηλότερες 

αποδόσεις. 36 

Τα εταιρικά οµόλογα γνώρισαν εξάλλου µεγάλη άνθιση τα τελευταία χρόνια, όπου η 

διόρθωση των διεθνών χρηµατιστηρίων ώθησε τους επενδυτές στην εύρεση µορφών 

επενδύσεων που προσέφεραν καλύτερες αποδόσεις από ότι µια απλή προθεσµιακή 

κατάθεση ταµιευτηρίου ή ένα προϊόν που έφερε την εγγύηση κεντρικής τράπεζας, 

καθότι δεσµεύουν το κάτοχο τους για ένα µεγάλο χρονικό διάστηµα.  

Σε σύγκριση µε τις αποδόσεις από προθεσµιακές καταθέσεις, η αγορά ενός εταιρικού 

οµολόγου θεωρείται ελκυστική, καθ΄όσον το επιτόκιο που προσφέρεται στη 

συντριπτική πλειοψηφία των περιπτώσεων εταιρικών οµολόγων είναι κατά πολύ 

                                                 
34 Καψάλη Μαρία – Αναστασία, 2007, Νοµικά ζητήµατα από την έκδοση οµολογιακού δανείου του Ν.3156/2003 ως 
µορφή χρηµατοδότησης επιχειρήσεων 
35 David Stevenson, 2010, Corporate bonds are a sell - here's what to hold instead, Περιοδικό Moneyweek 
36 Nένα Μαλλιάρα, 2001, Αναζητούνται επειγόντως χρήµατα. Σταδιακή στροφή σε οµολογιακά δάνεια και εταιρικά 
οµόλογα, εφηµερίδα Το Βήµα 
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υψηλότερο των προσφερόµενων επιτοκίων σε προθεσµιακές καταθέσεις, ενώ 

ταυτόχρονα δεν αναλαµβάνεται κανένας κίνδυνος στη µετοχική αγορά, καθότι η πορεία 

του τίτλου της εκδότριας εταιρίας δεν επηρεάζει τη πορεία του οµολόγου. 37 

Τα εταιρικά οµόλογα προσφέρουν στους επενδυτές την ευκαιρία του αξιόπιστου και 

σταθερού εισοδήµατος, µε εγγυηµένο το επενδυµένο κεφάλαιο, διότι πληρώνουν 

τόκους ανά εξάµηνο µέχρι τη λήξη τους ή µέχρι να γίνουν απαιτητά. Εάν κρατηθεί το 

εταιρικό οµόλογο µέχρι τη λήξη του, ο εκδότης υπόσχεται να αποπληρώσει την πλήρη 

ονοµαστική αξία του. Με αυτό τον τρόπο, οι επενδυτές – κάτοχοι θα ξέρουν πότε να 

περιµένουν τις πληρωµές και το ποσό αυτών των πληρωµών. Και αυτό συµβαίνει µε 

όρους υψηλής ασφάλειας γιατί οι οίκοι αξιολόγησης, όπως η Standard & Poor's και η 

Moody's, αξιολογούν τα εταιρικά οµόλογα σύµφωνα µε τους συναφείς κινδύνους και τα 

οφέλη. Η αξιολόγηση αντανακλά την ικανότητα της εκδοθείσας αρχής για επιστροφή 

του κεφαλαίου. Όσο ψηλότερη η αξιολόγηση, τόσο ασφαλέστερη η επένδυση. Η υψηλή 

ικανότητα  εµπορευσιµότητας ενός εταιρικού οµολόγου, καθώς τα περισσότερα 

εταιρικά οµόλογα πωλούνται εύκολα και γρήγορα λόγω του µεγέθους και της 

ρευστότητας της αγοράς, καθιστούν την επένδυση ακόµα πιο ασφαλή. Το παραπάνω 

επιβεβαιώνεται στην περίπτωση όπου, όταν ένας επενδυτής χρειάζεται άµεσα µετρητά, 

µπορεί να πουλήσει το οµόλογο που κατέχει κάθε στιγµή πριν τη λήξη του στην 

δευτερογενή αγορά. 

Επίσης, τα εταιρικά οµόλογα παρέχουν ευελιξία σε έναν επενδυτή, επειδή µπορεί να 

επιλέξει από µια ευρεία γκάµα εταιρικών οµολόγων, ποικιλία τοµέων και ποιοτικών 

χαρακτηριστικών – από ειδικούς κλάδους εταιρειών σε συγκεκριµένα τοκοµερίδια, 

λήξεις και αξιολογήσεις.  Επειδή υπάρχουν πολλά και διαφορετικά είδη εταιρικών 

οµολόγων, προσφέρεται η δυνατότητα δόµησης χαρτοφυλακίου, υποστηρίζοντας κάθε 

επενδυτική στρατηγική ανάλογα µε τους εξατοµικευµένους επενδυτικούς στόχους.38 

Πιο ελκυστικά για τους επενδυτές θεωρούνται τα µετατρέψιµα εταιρικά οµολογιακά 

δάνεια σε µετοχές, τα οποία προσφέρουν τις ίδιες αποδόσεις µε τα απλά οµολογιακά 

(αλλά µόνο αν κρατηθούν ως τη λήξη τους), ενώ παράλληλα επιτρέπουν στους 

αγοραστές να καρπωθούν ως και 90% από µια τυχόν άνοδο της τιµής της µετοχής της 

εταιρείας, αν αυτή συµβεί στο µέλλον. Εδώ, ο επενδυτής διασφαλίζει τη δυνατότητα 

άµεσης εισόδου σε µια µετοχή χωρίς να καταφεύγει στην ”ανοιχτή” αγορά, εάν πιστεύει 

                                                 
37Nένα Μαλλιάρα, 2001, Αναζητούνται επειγόντως χρήµατα. Σταδιακή στροφή σε οµολογιακά δάνεια και εταιρικά 
οµόλογα, εφηµερίδα Το Βήµα 
 
38 Από σχετική δηµοσίευση στο διαδικτυακό τόπο www.economywatch.com/bonds/corporate µε τίτλο Benefits of 
Corporate Bonds 
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σε ανάκαµψη της τιµής της και η εταιρία-εκδότης διασφαλίζεται, καθότι τα κεφάλαια 

ενός επενδυτή µπορούν να αξιοποιηθούν σε διάφορα επενδυτικά προγράµµατα. 

Οι µετατρέψιµες οµολογίες έχουν συνήθως ένα πολύ µικρό ετήσιο επιτόκιο (κουπόνι), 

αλλά αν κρατηθούν ως τη λήξη τους αποζηµιώνουν σωρευτικά και αναδροµικά τον 

αγοραστή µε επιτόκιο ίσο του τρέχοντος επιπέδου των δανειακών επιτοκίων. Αν κατά 

τη διάρκεια της ζωής του οµολόγου η µετοχή της εκδότριας εταιρείας ανέβει, τότε ο 

αγοραστής µπορεί να µετατρέψει το οµόλογο σε συγκεκριµένο αριθµό µετοχών (σε 

προκαθορισµένη τιµή ανά µετοχή) και να τις πουλάει καρπούµενος τη διαφορά µεταξύ 

της τρέχουσας τιµής και της τιµής µετατροπής. Προϋπόθεση για τη µετατροπή (που 

είναι ανά πάσα στιγµή στη διακριτική ευχέρεια του οµολογιούχου) είναι η τρέχουσα τιµή 

να είναι υψηλότερη, έτσι ώστε να υφίστανται κεφαλαιακά κέρδη. Σε αντίθετη 

περίπτωση, ο αγοραστής δεν µετατρέπει τις οµολογίες και περιµένει τη λήξη της 

έκδοσης για να εισπράξει κεφάλαιο και τόκους αναδροµικά. 39  

Στη συγκεκριµένη περίπτωση, ένα ακόµα πλεονέκτηµα για τους επενδυτές των 

εταιρικών οµολόγων είναι ότι κατατάσσονται ψηλότερα στην ιεραρχία σε σχέση µε τους 

µετόχους. Με άλλα λόγια, µπορούν να πληρωθούν ακόµα και αν οι τιµές των µετοχών 

µειωθούν ραγδαία.40. 

4.2.1 Οφέλη για τους επενδυτές.  

Σύµφωνα µε ανάλυση της I/B/E/S που δηµοσιεύτηκε το 2008, τα εταιρικά οµόλογα 

προσφέρουν ιστορικά τις υψηλότερες αποδόσεις σε αντιστοιχία µε όλα ανεξαιρέτως τα 

επενδυτικά προϊόντα που θεωρούνται ”µη-µετοχικά” ή διαφορετικά γνωστά ως non-

equity. 

Ειδικότερα θα πρέπει να σηµειωθεί πως κατά τη δεκαετία 1990-2000, η µέση 

ετησιοποιηµένη απόδοση ενός µη-µετατρέψιµου οµολόγου πενταετούς διάρκειας 

ανέρχονταν στο 5,9%, ήτοι προσέφερε επιτόκιο 1,2% υψηλότερο – σε ετήσια βάση – 

από ένα αντίστοιχο κρατικό, ενώ µόλις το 0,002% όλων των εκδοτών δεν µπόρεσε να 

τηρήσει τους όρους της οµολογίας και να καταβάλει το επιτόκιο κατά τις ηµεροµηνίες 

λήξης (ωρίµανσης) του οµολόγου. Η ικανοποιητική σχέση κέρδους προς κίνδυνο 

αποτυπώνεται εξάλλου στην ραγδαία αύξηση της εισροής κεφαλαίων στα εταιρικά 

                                                 
39 Από σχετική δηµοσίευση στο διαδικτυακό τόπο www.economywatch.com/bonds/corporate µε τίτλο Benefits of 
Corporate Bonds  
40 David Oakley, 2011, Benefits and Drawbacks of Corpoprate Bonds, Financial Times  
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οµόλογα, καθότι το 1995 το συνολικό ύψος που ήταν επενδεδυµένα σε αυτά 

ανέρχονταν στα 5,2 δισ. δολάρια, ενώ το 2000 ανέρχονταν στα 709 δισ. δολάρια41. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
41 David Oakley, 2011, Benefits and Drawbacks of Corpoprate Bonds, Financial Times  
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                                          ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5ο 

                 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΚΑΙ ∆ΙΕΘΝΗΣ ΑΓΟΡΑ Ε.Ο.∆. 

 

5.1. Η Ελληνική αγορά 

 

5.1.1 Πιστοληπτική ικανότητα κλάδων  

 

Πριν προχωρήσουµε σε µια παρουσίαση των ελληνικών εταιρειών που επέλεξαν την 

έκδοση οµολογιακών δανείων για να αντλήσουν κεφάλαια, κρίνεται σκόπιµο να 

µελετηθεί η πιστοληπτική ικανότητα του µεγαλύτερου µέρους των κλάδων της 

ελληνικής οικονοµίας και ο αριθµός των ασυνεπών εταιρειών42, προκειµένου να 

σχηµατισθεί µια εικόνα για την αξιοπιστία και φερεγγυότητα των ελληνικών 

επιχειρήσεων για να προσελκύσουν το επενδυτικό κοινό να τοποθετηθεί στα εταιρικά 

οµόλογα που εκδίδουν. 

 

Στην έρευνα που διενεργήθηκε, σε σύνολο δείγµατος 2.287 επιχειρήσεων, το 2009 

κατατάχθηκε το 65,94% στις εταιρείες Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου, ενώ το 2010 το 

αντίστοιχο ποσοστό ήταν 56,93%. Στις εταιρείες Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου το 2009 

ήταν 29,69% ενώ το 2010 κατατάχθηκε το 37,47% του δείγµατος. Αντίθετα, οι εταιρείες 

Υψηλού Πιστωτικού Κινδύνου το 2009 κάλυπταν µόλις το 4,37% του δείγµατος και το 

5,6% του δείγµατος. Επίσης, σε σύνολο δείγµατος 2.492 επιχειρήσεων, το ποσοστό 

των Ασυνεπών Εταιρειών για το 2009 ανερχόταν στο ποσοστό του 3,45% και 7,18% 

για το 2010. 

 

Από τα παραπάνω προκύπτει, ότι το µεγαλύτερο µέρος των ελληνικών επιχειρήσεων 

χαρακτηρίζεται ως επιχειρήσεις Χαµηλού και Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου, ενώ οι 

ασυνεπείς εταιρείες απέναντι στους πιστωτές τους ήταν σχετικά πολύ λίγες. Αυτά τα 

στατιστικά δεδοµένα µας οδηγούν στο συµπέρασµα ότι η συνετή διαχείρηση των 

∆ιοικήσεων των ελληνικών επιχειρήσεων τις καθιστά αξιόπιστες απέναντι στις 

υποχρεώσεις τους και το επενδυτικό κοινό, µε συνέπεια η επιλογή της χρηµατοδότησής 

τους µε έκδοση εταιρικών οµολογιακών δανείων να αποτελεί µια ασφαλή τοποθέτηση 

για το επενδυτικό κοινό σε εταιρικά οµόλογα ελληνικών επιχειρήσεων, ενώ από την 

                                                 
42 Σύµφωνα µε έρευνα της ICAP µε τους 40 κορυφαίους κλάδους της ελληνικής οικονοµίας για το 2011 
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πλευρά της ελληνικής επιχείρησης, η έκδοση εταιρικών οµολόγων αποτελεί µια 

σηµαντική πηγή άντλησης κεφαλαίων. 

 

Πιο κάτω παρουσιάζεται αναλυτικά η εικόνα του κάθε κλάδου ξεχωριστά: 

 

1. Σούπερ Μάρκετ 

 

Η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος των 92 επιχειρήσεων κατατάσσεται στη ζώνη 

Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου, το δε ττοσοστό συµµετοχής τους είναι αυξηµένο το 2010 σε 

σχέση µε το 2009. Ειδικότερα, το 2010 τταρατηρείται µετατόπιση εταιρειών από τη ζώνη 

Μέσου προς τη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου. To ποσοστό αυτών που κατατάσσο-

νται στη ζώνη Υψηλού Πιστωτικού Κινδύνου παρέµεινε σταθερό την εξεταζόµενη διετία. 

Σχετικά µε τη συναλλακτική συµπεριφορά των επιχειρήσεων, επί συνόλου δείγµατος 99 

εταιρειών παρατηρείται τάση αύξησης αυτών που εµφάνισαν κάποιας µορφής ασυνέπεια 

συναλλαγών το 2010 συγκριτικά µε το 200943. 

 

 

                                                 
43 Σύµφωνα µε έρευνα της ICAP µε τους 40 κορυφαίους κλάδους της ελληνικής οικονοµίας για το 2011 
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2. Σταθερή – κινητή τηλεφωνία 

 

Από τις δέκα εταιρείες παροχής υπηρεσιών σταθερής τηλεφωνίας, οι έξι κατατάσσονται στη 

ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου και οι υττόλοιττες τέσσερις στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού 

Κινδύνου κατά το 2009. To 2010 µία εταιρεία µετακινήθηκε από την κατηγορία του Χαµηλού 

προς την κατηγορία Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου. Κατά την εξεταζόµενη διετία τταρατηρείται 

τάση αύξησης της ασυνέπειας των συναλλαγών των επιχειρήσεων (3 εταιρείες το 2010 

έναντι 1 το 2009). 

Αναφορικά µε τις εταιρείες κινητής τηλεφωνίας, δύο κατατάσσονται στη ζώνη Χαµηλού 

Πιστωτικού Κινδύνου και µία στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου τόσο το 2010 όσο και το 

2009. Όλες οι εταιρείες ήταν συνεπείς στις συναλλαγές τους το 201044. 

 

 

                                                 
44 Σύµφωνα µε έρευνα της ICAP µε τους 40 κορυφαίους κλάδους της ελληνικής οικονοµίας για το 2011 
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3. Υγρά και αέρια καύσιµα 

 

Όσον αφορά την πιστοληπτική ικανότητα, η πλειοψηφία του δείγµατος των εταιρειών που 

επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού 

Κινδύνου (69,8%), ενώ ακολουθεί η ζώνη Υψηλού Πιστωτικού Κινδύνου της οποίας το 

ποσοστό διευρύνθηκε σε 16,3% το 2010. 

Σχετικά µε τη συναλλακτική συµπεριφορά των εταιρειών της µελέτης, διαπιστώνεται ότι οι 

εταιρείες που εµφάνισαν κάποιας µορφής ασυνέπεια καλύπτουν το 15,2% του δείγµατος το 

201045. 

 

 

 

 

                                                 
45 Σύµφωνα µε έρευνα της ICAP µε τους 40 κορυφαίους κλάδους της ελληνικής οικονοµίας για το 2011 
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4. Φαρµακευτικές επιχειρήσεις 

 

Στη συνέχεια παρατίθεται η εξέλιξη της πιστοληπτικής ικανότητας ενός δείγµατος εταιρειών 

που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη. Βάσει των σχετικών δεδοµένων, η µεγάλη 

πλειοψηφία των εταιρειών (82,3%) κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου, 

ενώ µικρό σχετικά ήταν το ποσοστό που αντιστοιχεί στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού 

Κινδύνου(17,6%). 

Όσον αφορά στη συναλλακτική συµπεριφορά των εταιρειών αυτών, από τα δεδοµένα 

προκύπτει ότι, το ποσοστό των εταιρειών του κλάδου οι οποίες εµφάνισαν κάποιας µορφής 

ασυνέπεια παρέµεινε σε πολύ χαµηλά επίπεδα την τελευταία διετία (2010:2,7%)46. 

 

 

 

                                                 
46 Σύµφωνα µε έρευνα της ICAP µε τους 40 κορυφαίους κλάδους της ελληνικής οικονοµίας για το 2011 
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5. Αντιπροσωπείες αυτοκινήτων 

 

Η πλειοψηφία των αντιπροσωπειών κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου 

και µάλιστα ο αριθµός αυτών παρέµεινε σταθερός και τα δύο εξεταζόµενα έτη. 

Σχετικά µε τη συναλλακτική συµπεριφορά, τρεις επιχειρήσεις εµφάνισαν κάποιας µορφής 

ασυνέπεια συναλλαγών το 2010, ενώ όλες οι εταιρείες ήταν συνεπείς το 200947. 

 

                                                 
47 Σύµφωνα µε έρευνα της ICAP µε τους 40 κορυφαίους κλάδους της ελληνικής οικονοµίας για το 2011 
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6. Ξενοδοχειακές επιχειρήσεις 

 

To τελευταίο έτος παρατηρείται ότι η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος που επελέγη 

στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη κατατάσσεται στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου 

(60,6%), ανατρέποντας την κατανοµή που ίσχυε το 2009, οττότε το υψηλότερο ποσοστό 

ανήκε στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου (62%). Όσον αφορά στη συναλλακτική 

συµπεριφορά των εταιρειών αυτών, παρατηρείται δραστική αύξηση του ποσοστού των 

εταιρειών που εµφάνισαν κάποιας µορφής ασυνέπεια το 2010 (7,6%), σε σχέση µε το 200948. 

 

 

 

                                                 
48 Σύµφωνα µε έρευνα της ICAP µε τους 40 κορυφαίους κλάδους της ελληνικής οικονοµίας για το 2011 
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7.  Γαλακτοκοµικά προϊόντα 

 

Η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού 

Κινδύνου και τα δύο εξεταζόµενα έτη. Σχετικά µε τη συναλλακτική συµπεριφορά των 

επιχειρήσεων, παρατηρείται ότι από τις 31 συνολικά επιχειρήσεις µία εµφάνισε κάποιας 

µορφής ασυνέπεια συναλλαγών το 2010 (καµία το 2009) 49. 

 

 

                                                 
49 Σύµφωνα µε έρευνα της ICAP µε τους 40 κορυφαίους κλάδους της ελληνικής οικονοµίας για το 2011 
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8. Ιδιωτικές υπηρεσίες υγείας 

 

Η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική 

µελέτη κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου, ωστόσο διαπιστώνεται 

ελαφρά τάση επιδείνωσης της εν γένει πιστοληπτικής συµπεριφοράς των επιχειρήσεων 

το 2010 σε σχέση µε το 2009. Ο αριθµός των επιχειρήσεων που εµφάνισε κάποιας 

µορφής ασυνέπεια συναλλαγών τη διετία 2009-2010 παρέµεινε σε χαµηλά επίπεδα, 

ωστόσο παρατηρείται διεύρυνση αυτών50. 

 

 

 

                                                 
50 Σύµφωνα µε έρευνα της ICAP µε τους 40 κορυφαίους κλάδους της ελληνικής οικονοµίας για το 2011 
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9. Αλυσίδες καταστηµάτων έτοιµων ενδυµάτων 

 

Η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη 

κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου την εξεταζόµενη διετία. Ωστόσο, 

διαφαίνεται κάποια τάση µετατόπισης των επιχειρήσεων από την κατηγορία του Χαµηλού 

προς τις κατηγορίες του Μέσου αλλά και Υψηλού Πιστωτικού Κινδύνου το 2010/2009. Όσον 

αφορά τη συναλλακτική συµπεριφορά των εταιρειών του κλάδου, διαπιστώνεται τάση 

αύξησης του αριθµού των εταιρειών που εµφανίζουν κάποιας µορφής ασυνέπεια 

συναλλαγών, το 2010 συγκριτικά µε το 200951. 

 

 

 

                                                 
51 Σύµφωνα µε έρευνα της ICAP µε τους 40 κορυφαίους κλάδους της ελληνικής οικονοµίας για το 2011 



 49 

10. Λογισµικό Η/Υ 

 

Στη συνέχεια παρατίθεται η εξέλιξη της πιστοληπτικής ικανότητας ενός δείγµατος εταιρειών 

που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη. Βάσει των σχετικών δεδοµένων, η πλειοψηφία 

των εταιρειών (67,9%) παραµένει στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου το 2010, 

ωστόσο το ποσοστό τους έχει υποχωρήσει σε σχέση µε το 2009. Ακολουθεί η ζώνη Μέσου 

Πιστωτικού Κινδύνου, στην οττοία υπάγεται το 28,3% των εταιρειών. Σχετικά µε τη 

συναλλακτική συµπεριφορά των εταιρειών της µελέτης, δια-πιστώνεται ότι το ποσοστό των 

επιχειρήσεωνπου εµφάνισε κάποιας µορ-φής ασυνέπεια παρέµεινε χαµηλό το 2010 (5,1%), 

ωστόσο ήταναυξηµένο σε σχέση µε το προηγούµενο έτος52. 

 

 

 

                                                 
52 Σύµφωνα µε έρευνα της ICAP µε τους 40 κορυφαίους κλάδους της ελληνικής οικονοµίας για το 2011 
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11. Ιατροτεχνολογικά προϊόντα 

 

Η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού 

Κινδύνου, ωστόσο το ττοσοστό συµµετοχής τους εµφανίζεται µειωµένο το 2010 συγκριτικά 

µε το 2009. Αξιόλογο ποσοστό εττιχειρήσεων κατατάσσεται και στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού 

Κινδύνου. Από τα δεδοµένα πάντως διαφαίνεται τάση µετατόπισης εταιρειών από τη δια-

βάθµιση χαµηλού προς τη διαβάθµιση µέσου πιστωτικού κινδύνου την εξεταζόµενη διετία. 

Μόλις µία επιχείρηση εµφάνισε κάποιας µορφής ασυνέπεια συναλλαγών το 2009 (0,70% 

του δείγµατος), ενώ καµία εταιρεία δεν εµφάνισε ασυνέττεια συναλλαγών το έτος 201053. 

 

 

                                                 
53 Σύµφωνα µε έρευνα της ICAP µε τους 40 κορυφαίους κλάδους της ελληνικής οικονοµίας για το 2011 
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12. Χυµοί - αναψυκτικά 

 

Η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος των 52 επιχειρήσεων κατατάσσεται στη ζώνη 

Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου, ωστόσο το ττοσοστό συµµετοχής τους εµφανίζεται 

µειωµένο το 2010 σε σχέση µε το 2009. Παράλληλα, τταρατηρείται µετατόπιση εταιρειών 

προς τη ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου την εξεταζόµενη διετία. 

Σχετικά µε τη συναλλακτική συµπεριφορά των επιχειρήσεων, παρατηρείται τάση αύξησης 

των εταιρειών που εµφανίζουν κάποιας µορφής ασυνέπεια συναλλαγών, καθώς από το 

σύνολο του δείγµατος των 58 επιχειρήσεων τέσσερις (4) ήταν ασυνεπείς το 2010 έναντι µιας 

(1) το προηγούµενο έτος54. 
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13. Καλλυντικά 

 

Η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη 

(71,8%) κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου, ωστόσο διαπιστώνεται 

τάση µετακίνησης επιχειρήσεων προς τη ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου το 2010. Όσον 

αφορά τη συναλλακτική συµπεριφορά των εταιρειών της µελέτης, διαπιστώνεται ότι τρεις 

µόνο επιχειρήσεις εµφάνισαν κάποιας µορφής ασυνέπεια συναλλαγών το 2010, σε 

σύγκριση µε µόνο µία εταιρεία που εµφάνισε ασυνέπεια συναλλαγών για το έτος 200955. 
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14. Βασικά χηµικά και χηµικές πρώτες ύλες 

 

Η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη 

κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου, χωρίς να διαπιστώνεται ιδιαίτερη 

µεταβολή της εν γένει πιστοληπτικής τους ικανότητας την εξεταζόµενη διετία. 

Σχετικά µε τη συναλλακτική συµπεριφορά, ποσοστό περίπου 4% των εταιρειών του 

δείγµατος εµφάνισε κάποιας µορφής ασυνέπεια συναλλαγών το 2010 (5,3% το 2009) 56. 
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15. Εκδόσεις εφηµερίδων – περιοδικών 

 

Η πλειοψηφία των επιχειρήσεων του δείγµατος κατατάσσεται στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού 

Κινδύνου και τα δύο εξεταζόµενα έτη, το δε ττοσοστό αυτών διευρύνθηκε το 2010, µε 

παράλληλη µείωση αυτών που κατατάσσονται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου. 

Σχετικά µε τη συναλλακτική συµπεριφορά των επιχειρήσεων, παρατηρείται τάση αύξησης 

αυτών που εµφάνισαν κάποιας µορφής ασυνέπεια συναλλαγών το 201057. 
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16. Ενοικιάσεις αυτοκινήτων 

 

Η σχετική πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική 

µελέτη κατατάσσεται στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου (63,3%) το 2010, ενώ 

σηµαντικά µικρότερο ποσοστό αντιστοιχεί στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου. 

Η εξέλιξη της Συναλλακτικής Συµττεριφοράς ενός δείγµατος εταιρειών που συµπεριλήφθηκαν 

στη µελέτη αποτυπώνεται στον πίνακα που ακολουθεί. Από τα στοιχεία προκύπτει τάση 

αύξησης του ποσοστού των εταιρειών που εµφανίζουν κάποιας µορφής ασυνέπεια το 2010 

(16,1%), σε σχέση µε το αντίστοιχο ποσοστό του 200958. 
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17. Αλυσίδες εστιατορίων γρήγορης εξυπηρέτησης 

 

Με βάση ένα δείγµα εταιρειών που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη, προκύπτει ότι 

ισοδύναµο ποσοστό εταιρειών κατατάσσεται τόσο στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου, 

όσο και στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου (40% για κάθε µία). Σηµαντικό τέλος ήταν και 

το ποσοστό επιχειρήσεων που κατατάσσεται στη ζώνη Υψηλού Πιστωτικού Κινδύνου. Από 

την επεξεργασία των στοιχείων της Συναλλακτικής Συµπεριφοράς ενός δείγµατος εταιρειών 

που συµπεριλήφθηκαν στη µελέτη, φαίνεται ότι ένα ποσοστό της τάξης του 10% εµφάνισε 

κάποιας µορφής ασυνέπεια το 2010, έναντι αντίστοιχου µηδενικού ποσοστού το 200959. 
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18. Έπιπλα οικιακής χρήσης 

 

Όσον αφορά την πιστοληπτική ικανότητα, το 2010 υπήρξε έντονη τάση µετακίνησης 

εταιρειών προς τη ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου, όπου πλέον κατατάσσεται η σχετική 

πλειοψηφία (48,6%) των εταιρειών, ενώ σηµαντικά µειωµένο ήταν το ποσοστό της ζώνης 

Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου. 

Παράλληλα, διαπιστώνεται τριπλασιασµός σχεδόν των επιχειρήσεων που εµφάνισαν 

κάποιας µορφής ασυνέπεια συναλλαγών το 2010, το ποσοστό των οποίων ανήλθε σε 

15,3%60. 
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19. Ζυθοποιία  

 

Οι εταιρείες του δείγµατος είναι ισοµερώς κατανεµηµένες στις ζώνες Χαµηλού Πιστωτικού 

Κινδύνου και Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου (στην κάθε ζώνη κατατάσσεται το 50% του 

δείγµατος), το 2010, ενώ το προηγούµενο έτος η µεγάλη πλειοψηφία των εταιρειών 

βρισκόταν στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου. 

Από τα στοιχεία της εξέλιξης της Συναλλακτικής Συµπεριφοράς των εταιρειών που έχουν 

εττιλεγεί στην κλαδική µελέτη διαπιστώνεται ότι µόλις µία εταιρεία παρουσίασε κάποιας 

µορφής ασυνέπεια συναλλαγών για το 2010 (4,35% του δείγµατος) 61. 
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20. Αλλαντικά – κρεατοσκευάσµατα 

 

Η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη 

(56,6%) κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου, ωστόσο το ττοσοστό των 

εταιρειών αυτών υττοχώρησε το 2010 σε σχέση µε το 2009. Περαιτέρω, σηµαντικό ττοσοστό 

επιχειρήσεων κατατάσσεται και στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου (35,8). Η εξέλιξη της 

Συναλλακτικής Συµπεριφοράς δείγµατος εταιρειών που επελέγη στην κλαδική µελέτη 

αποτυπώνεται στη συνέχεια Από τα στοιχεία φαίνεται ότι, το ποσοστό των επιχειρήσεων 

που εµφάνισε κάποιας µορφής ασυνέπεια συναλλαγών αυξήθηκετο 2010, σε 10,2%62. 
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21. Ιδιωτικές υπηρεσίες ασφάλειας 

 

Η συντριπτική πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος που επελέγη στην αντίστοιχη 

κλαδική µελέτη κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου, τη διετία 2009-2010. 

Εττίσης, καµία εταιρεία του δείγµατος δεν εµφάνισε κάποιας µορφής ασυνέπεια στις 

συναλλαγές της το 2010 (µία το 2009) 63. 
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22. Αλκοολούχα ποτά 

 

Η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού 

Κινδύνου και τα δύο εξεταζόµενα έτη. Ωστόσο, το ποσοστό συµµετοχής τους είναι 

µειωµένο το 2010, καθώς παρατηρείται τάση µετατόπισης εταιρειών προς τη ζώνη Μέσου 

Πιστωτικού Κινδύνου. Μόνο µία (1) εττιχείρηση (επί συνόλου 47) εµφάνισε κάποιας µορφής 

ασυνέπεια συναλλαγών τόσο το 2010 όσο και το 200964. 
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23. Ηλεκτρονικοί υπολογιστές 

 

Η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική 

µελέτη (72,4%) κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου, ενώ όλες οι 

λοιττές εταιρείες κατατάσσονται στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου,το 2010. 

Όσον αφορά στην εξέλιξη της Συναλλακτικής Συµπεριφοράς των εταιρειών, από τα 

σχετικά δεδοµένα φαίνεται ότι καµµία εταιρεία δεν τταρουσίασε κάποιας µορφής 

ασυνέπεια συναλλαγών την τελευταία διετία65. 
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24. Ανταλλακτικά αυτοκινήτων 

 

Στη συνέχεια παρατίθεται η εξέλιξη της πιστοληπτικής ικανότητας ενός δείγµατος 

εταιρειών που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη. Βάσει των σχετικών 

δεδοµένων, η πλειοψηφία των εταιρειών (75,7%) παραµένει στη ζώνη Χαµηλού 

Πιστωτικού Κινδύνου την τελευταία διετία, ενώ αξιόλογο ποσοστό εταιρειών (18,6% το 

2010) βρίσκεται στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου. 

Σχετικά µε τη συναλλακτική συµπεριφορά των εταιρειών, διαπιστώνεται ότι το ποσοστό 

των επιχειρήσεων που εµφάνισε κάποιας µορφής ασυνέπεια ανήλθε σε 6,7% το 2010, 

ενώ ήταν µηδενικό το προηγούµενο έτος66. 
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25. Κλιµατισµός 

 

Η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη 

εξακολουθεί να κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου (60,5%) το 2010, 

ωστόσο το τελευταίο έτος παρατηρείται δραστική αύξηση των εταιρειών που εντάσσονται 

στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου (36,8%). 

Όσον αφορά στη συναλλακτική συµπεριφορά των εταιρειών αυτών, µικρό σχετικά ποσοστό 

εταιρειών εµφάνισε κάποιας µορφής ασυνέπεια την τελευταία διετία67. 
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26. Καφές – αλυσίδες cafe 

 

Η πλειοψηφία των εταιρειώντου δείγµατος (42 επιχειρήσεις επεξεργασίας και εισαγωγής 

καφέ), κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου. Ωστόσο, το ποσοστό τους 

εµφανίζεται µειωµένο το 2010 σε σχέση µε το 2009, καθώς παρατηρείται µετακίνηση 

εταιρειών προς τη ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου. Εττί συνόλου 43 εταιρειών, τρεις 

εµφάνισαν κάποιας µορφής ασυνέπεια συναλλαγών το 2010 έναντι µίας εταιρείας το 2009. 

Επί συνόλου επτά (7) επιχειρήσεων που εκµεταλλεύονται αλυσίδες καταστηµάτων cafe, οι 

τέσσερις κατατάσσονται στη ζώνη Χαµηλού και οι υπόλοιπες τρεις στη ζώνη Μέσου 

Πιστωτικού Κινδύνου τόσο το 2010 όσο και το 2009. Εττίσης και οι επτά επιχειρήσεις ήταν 

συνεττείς στις συναλλαγές τους την εξεταζόµενη διετία68. 
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27. Συσκευές ήχου και εικόνας 

 

Η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη 

κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου (79,2%) το 2010, ενώ αξιόλογο 

ποσοστό αντιστοιχεί και στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου (18%). 

Περαιτέρω, από επεξεργασία των στοιχείων Συναλλακτικής Συµπεριφοράς ενός δείγµατος 

εταιρειών που συµπεριλήφθηκαν στη µελέτη, φαίνεται ότι το ποσοστό των εταιρειών που 

εµφάνισε κάποιας µορφής ασυνέπεια παρέµεινε σε πολύ χαµηλά επίπεδα και το 201069. 
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28. Υπηρεσίες ταχυµεταφοράς 

 

To 2010 παρατηρείται τάση µετατόπισης των εταιρειών του δείγµατος (13 συνολικά) από τη 

ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου προς αυτή του Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου, καθώς το 

ποσοστό των εταιρειών που κατατάσσονται στη µεσαία ζώνη αυξήθηκε σε 53,8% το 2010 

από 15,4% το 2009. 

Μόνο µία εταιρεία από τις 17 συνολικά επιχειρήσεις του δείγµατος παρουσίασε κάποιας 

µορφής ασυνέπεια συναλλαγών το 2010 έναντι δύο εταιρειών το 200970. 
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29. Ιχθυοκαλλιέργειες 

 

Όσον αφορά την πιστοληπτική ικανότητα, η πλειοψηφία του δείγµατος των εταιρειών που 

επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη κατατάσσεται στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού 

Κινδύνου, σε ττοσοστό 57,3% το 2010. Επισηµαίνεται ότι το δεύτερο µεγαλύτερο ποσοστό 

(23,5%) αντιστοιχεί στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου το 2010 (δραστική αύξηση σε 

σχέση µε το 2009), ενώ η µειοψηφία των εταιρειών βρίσκεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού 

Κινδύνου. 

Σχετικά µε τη συναλλακτική συµπεριφορά των εταιρειών της µελέτης, διαπιστώνεται ότι το 

ποσοστό των εταιρειών που εµφάνισαν κάποιας µορφής ασυνέπεια αυξήθηκε σε 11,9% το 

201071. 
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30. Logistics (Third Party) 

 

Η σχετική πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική 

µελέτη (51,3%) κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού κινδύνου, ωστόσο 

διαπιστώνεται σαφής τάση µετακίνησης επιχειρήσεων προς τη ζώνη Μέσου Πιστωτικού 

Κινδύνου µε συνέπεια το ποσοστό των εταιρειών της δεύτερης ζώνης να αυξηθεί σε 43,2% το 

2010. Όσον αφορά τη συναλλακτική συµπεριφορά δείγµατος εταιρειών της µελέτης, 

διαπιστώνεται ότι το ποσοστό των επιχειρήσεων που εµφάνισαν κάποιας µορφής 

ασυνέπεια συναλλαγών για το 2010 ανήλθε σε 5,6% του δείγµατος το 201072. 
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31. Αρτοπαρασκευάσµατα (τυποποιηµένα) 

 

Η σχετική πλειοψηφία του δείγµατος των παραγωγικών εταιρειών που επελέγη στην 

αντίστοιχη κλαδική µελέτη (45,4%) κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου 

το 2010, ενώ υψηλό είναι και το ττοσοστό που αντιστοιχεί στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού 

Κινδύνου (40,9%). Ωστόσο θετικό είναι το γεγονός ότι το 2010 υπάρχει έντονη τάση µετακί-

νησης εταιρειών προς τη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου. Όσον αφορά τη 

συναλλακτική συµπεριφορά δείγµατος εταιρειών της µελέτης, διαπιστώνεται ότι οι ασυνεπείς 

εταιρείες τετραπλασιάσθηκαν το τελευταίο έτος, µε συνέπεια το ποσοστό των επιχειρήσεων 

που εµφάνισαν κάποιας µορφής ασυνέπεια συναλλαγών το 2010 να ανέλθει σε 34,8% του 

δείγµατος73. 
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32. Παγωτό (βιοµηχανικό) 

 

Στη συνέχεια παρατίθεται η εξέλιξη της πιστοληπτικής ικανότητας ενός δείγµατος εταιρειών 

που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη. Βάσει των σχετικών δεδοµένων, η µεγάλη 

πλειοψηφία των εταιρειών (68,4%) κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου, 

ενώ ακολουθεί η ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου στην οττοία κατατάσσεται το 26,3% του 

δείγµατος. 

Σχετικά µε τη συναλλακτική συµπεριφορά των εταιρειών, από τα δεδοµένα προκύπτει ότι το 

ποσοστό των επιχειρήσεων που εµφάνισαν κάποιας µορφής ασυνέπεια συναλλαγών το 

2010 ανήλθε στο 18,2% του δείγµατος. To ποσοστό αυτό έχει διπλασιαστεί σε σχέση µε το 

200974. 
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33. Λιπαντικά οχηµάτων 

 

Η συντριπτική πλειοψηφία των επιχειρήσεων του δείγµατος κατατάσσεται στη ζώνη 

Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου και τα δύο εξεταζόµενα έτη, και µάλιστα ο αριθµός αυτών 

παρέµεινε σταθερός. Επί συνόλου 26 επιχειρήσεων, µία κατατάσσεται στη ζώνη Υψηλού 

Πιστωτικού Κινδύνου για το 2010 (καµία το 2009). 

Εττισηµαίνεται ότι καµία εταιρεία (αττό τις 28 του δείγµατος) δεν εµφάνισε κάποιας µορφής 

ασυνέπεια συναλλαγών τη διετία 2009-201075. 

 

 

 

                                                 
75 Σύµφωνα µε έρευνα της ICAP µε τους 40 κορυφαίους κλάδους της ελληνικής οικονοµίας για το 2011 
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34. Έπιπλα γραφείου 

 

Με βάση ένα δείγµα εταιρειών που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη, προκύπτει 

ισχυρή τάση µετακίνησης εταιρειών από τη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου προς τη 

ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου το τελευταίο έτος, µε συνέπεια σχεδόν ισοδύναµο 

ποσοστό εταιρειών να κατατάσσεται στις προαναφερόµενες ζώνες (45,4% και 43,2% 

αντίστοιχα) το 2010. 

Όσον αφορά στη Συναλλακτική Συµπεριφορά δείγµατος εταιρειών της µελέτης, διαπιστώνεται 

δραστική αύξηση των εταιρειών που εµφάνισαν στοιχεία ασυνέπειας το 2010, το ποσοστό 

των οποίων ανήλθε σε 14,9%76. 
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35. Τυροκοµικά προϊόντα 

 

Η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού 

Κινδύνου. Χαρακτηριστικό είναι ότι ο αριθµός των εττιχειρήσεων παρέµεινε αµετάβλητος και 

στις τρεις ζώνες Πιστωτικού Κινδύνου την εξεταζόµενη διετία. 

Επί συνόλου 93 επιχειρήσεων, έξι παρουσίασαν κάποιας µορφής ασυνέπεια 

συναλλαγώντο 2010 έναντι µιαςτο 200977. 
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36. Είδη υγιεινής 

 

Η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη 

κατατάσσεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου, ωστόσο το ποσοστό συµµετοχής 

τους εµφανίζεται µειωµένο το 2010 σε σχέση µε το 2009. Παράλληλα, παρατηρείται 

µετατόπιση εταιρειών προς τη ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου την εξεταζόµενη διετία. 

Σχετικά µε τη συναλλακτική συµπεριφορά τους, από τις 45 συνολικά εττιχειρήσεις δύο 

εµφάνισαν κάποιας µορφής ασυνέπεια συναλλαγών το 2010 (καµία το 2009) 78. 
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37. Λευκά είδη 

 

Επί συνόλου δείγµατος 50 επιχειρήσεων, παρατηρείται αύξηση του ττοσοστού των 

επιχειρήσεων που κατατάσσονται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού Κινδύνου το 2010 

συγκριτικά µε το 2009, µε αντίστοιχη µείωση του ποσοστού των επιχειρήσεων που 

κατατάσσονται στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου. 

Σχετικά µε τη συναλλακτική συµπεριφορά, παρατηρείται αύξηση των εττιχειρήσεων που 

εµφάνισαν κάποιας µορφής ασυνέπεια συναλλαγών το 2010, συγκριτικά µε το 200979. 
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38. Real estate 

 

Η σχετική πλειοψηφία του δείγµατος των παραγωγικών εταιρειών που επελέγη στην 

αντίστοιχη κλαδική µελέτη κατατάσσεται στη ζώνη Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου το 2010 

(59,1%), ενώ αρκετά µικρότερο ήταν το ποσοστό των επιχειρήσεων της ζώνης Χαµηλού 

Πιστωτικού Κινδύνου (29%). 

Όσον αφορά στη συναλλακτική συµπεριφορά των επιχειρήσεων, από την επεξεργασία των 

σχετικών στοιχείων δείγµατος εταιρειών της µελέτης προκύπτει ότι, το ποσοστό των 

επιχειρήσεων που εµφάνισαν κάποιας µορφής ασυνέπεια συναλλαγών το 2010 ανήλθε στο 

4,81 % του δείγµατος80. 

 

 

 

                                                 
80 Σύµφωνα µε έρευνα της ICAP µε τους 40 κορυφαίους κλάδους της ελληνικής οικονοµίας για το 2011 
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39. Οινοποιία  

 

Στη συνέχεια παρατίθεται η εξέλιξη της πιστοληπτικής ικανότητας ενός δείγµατος εταιρειών 

που επελέγη στην αντίστοιχη κλαδική µελέτη. Βάσει των σχετικών δεδοµένων, το 2010 

υττήρξε σηµαντική µετακίνηση προς τη ζώνη Μέσου Πιστωτικού κινδύνου, στην οποία 

πλέον κατατάσσεται η πλειοψηφία των εταιρειών (69,2%), ενώ το ποσοστό των εταιρειών 

που βρίσκεται στη ζώνη Χαµηλού Πιστωτικού κινδύνου µειώθηκε σηµαντικά, σε 26,9%. 

Όσον αφορά στη συναλλακτική συµπεριφορά των εταιρειών της µελέτης, από τα δεδοµένα 

προκύπτει ότι το ποσοστό των εταιρειών του κλάδου οι οποίες εµφάνισαν κάποιας µορφής 

ασυνέπεια ήταν χαµηλό το 2010 (3,6%) και µηδενικό το προηγούµενο έτος81. 
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5.1.2 Ε.Ο.∆. στην Ελλάδα 

 

Όπως φαίνεται και στο διάγραµµα 5.1 για την περίοδο 2003 – 2007, οι εκδόσεις 

οµολογιακών δανείων παρουσίασαν µεγάλη άνοδο.  

 

∆ιάγραµµα 5.1 

Οµολογιακά δάνεια επιχειρήσεων στα χαρτοφυλάκια των Νοµισµατικών και 

Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµάτων (ΝΧΙ) στην Ελλάδα (Ιανουάριος 2003 - 

∆εκέµβριος 2007) 

 

 

Η πρακτική αυτή βρήκε απήχηση κυρίως λόγω των φορολογικών πλεονεκτηµάτων που 

υπάρχουν για τις επιχειρήσεις όταν εκδίδουν οµολογιακά δάνεια. Συγκεκριµένα, οι 

δόσεις των οµολογιακών δανείων απαλλάσσονται από κάθε άµεσο ή έµµεσο φόρο 

συµπεριλαµβανοµένου και του φόρου υπεραξίας – εισφορά του ν.128/1975, ή άλλη 

επιβάρυνση υπέρ του δηµοσίου ή τρίτων82. Όµως οι τόκοι από οµολογιακά δάνεια και 

οµολογίες θεωρούνται ως εισοδήµατα από κινητές αξίες και για αυτό τον λόγο 

επιβάλλεται φόρος ίσος µε 10% επί των τόκων. 

 

Ειδοποιός διαφορά όµως, µεταξύ αυτών των οµολογιακών δανείων και των εµπορεύ- 

                                                 
82 Ν.3156/2003 άρθρο 14 παρ. 1 
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σιµων οµολόγων είναι ότι, το σύνολο των εκδόσεων της πρώτης κατηγορίας 

απορροφάται από τις τράπεζες και οι εν λόγω τίτλοι δεν είναι αντικείµενο 

διαπραγµάτευσης σε οργανωµένη δευτερογενή αγορά83. 

 

Από την αρχή του 2011 οι εκδόσεις και η απόδοση εταιρικών οµολόγων παρουσιάζουν 

επίσης µεγάλη άνοδο. Οι εταιρικές εκδόσεις αγγίζουν το 1 δισ. ευρώ, ενώ από τις 

αρχές του 2010 οι εκδόσεις έχουν φτάσει τα 2,2 δισ. ευρώ χωρίς να υπολογιστούν και 

οι µεγάλες εκδόσεις οµολογιακών δανείων των τραπεζών. Όσον  αφορά τις αποδόσεις 

τους η µέση απόδοση των εταιρικών οµολογιακών εκδόσεων διαµορφώνεται περίπου 

στο 4,5%-5% (στις εκδόσεις που ξεκίνησαν από τις αρχές του 2010 όταν και 

ουσιαστικά ξεκίνησε το πρόβληµα χρέους της ελληνικής οικονοµίας) και φτάνουν ή και 

υπερβαίνουν µερικές φορές και το 9%-10% σε περιπτώσεις εταιρειών µε σοβαρά 

προβλήµατα και αυξηµένους χρηµατοπιστωτικούς κινδύνους84. 

 

Οι αποδόσεις που έδωσαν τα ελληνικά εταιρικά οµόλογα από το 2010 και µετά ήταν 

ιδιαίτερα δελεαστικές για τους θεσµικούς επενδυτές αφού εταιρικά οµόλογα αντίστοιχου 

κινδύνου σε χώρες της Ευρωζώνης (Γερµανία, Γαλλία, Ιταλία, Ισπανία και Πορτογαλία) 

διαµόρφωναν αποδόσεις που κυµαίνονταν στο ίδιο διάστηµα και για την ίδια 

πιστοληπτική αξιολόγηση από 2,5% (Γερµανία-Γαλλία), µέχρι και 3,5%-4%   (Ιταλία-

Πορτογαλία) 85. 

 

Οι βασικές αιτίες για την έκρηξη του εταιρικού οµολογιακού δανεισµού είναι ότι αφ' ενός 

οι όροι του είναι ευέλικτοι και για τις τράπεζες - αναδόχους που επιτρέπουν και 

αναχρηµατοδότηση στη λήξη τους, ενώ τις εξασφαλίζουν και καλύτερα στην 

περίπτωση που οι εταιρείες αδυνατούν να ανταπεξέλθουν στις υποχρεώσεις τους και 

αφ' ετέρου για τις ίδιες τις εταιρείες οι οποίες χρεώνονται πολύ λιγότερα έξοδα σε 

σχέση µε τον τραπεζικό δανεισµό. Tα εταιρικά οµολογιακά δάνεια χωρίζονται στα 

«κλειστά» δηλαδή στα µη διαπραγµατεύσιµα στην κεφαλαιαγορά και στα «ανοικτά» και 

διαπραγµατεύσιµα στην κεφαλαιαγορά τα οποία µπορεί να προµηθευτεί οποιοσδήποτε 

µε κεφάλαια άνω των 100.000 ευρώ. 

Η αύξηση της ζήτησης οφείλεται κατά κύριο λόγο ότι οι ελληνικές εισηγµένες εταιρείες 

στο Χρηµατιστήριο Αθηνών έχουν διαφοροποιηθεί στα µάτια των ξένων επενδυτών σε 

πολλές περιπτώσεις από τον κρατικό κίνδυνο (country risk) και τους δίνουν, σε πολλές 

περιπτώσεις, δικές τους αυτόνοµες αξιολογήσεις. Χαρακτηριστικά παραδείγµατα είναι 

                                                 
83 Νοµισµατική Πολιτική Ενδιάµεση Έκθεση Τράπεζας της Ελλάδος, 2008 
84 Ετήσια Έκθεση Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 2010 
85 Σύµφωνα µε στοιχεία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας αναρτηµένα στον δικτυακό τόπο www.ecb.int 
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τα εταιρικά οµολογιακά δάνεια που πήραν πρόσφατα η Coca-Cola-EEEκ αλλά και ο 

Τιτάνας, τα οποία αξιολογήθηκαν µε πολύ καλύτερους δείκτες (rates) απ' αυτούς των 

ελληνικών οµολόγων στο σύνολο σχεδόν των ξένων οίκων. Η τάση αυτή γενικεύεται σε 

πάρα πολλές περιπτώσεις µε ενδεικτική αυτή της εταιρείας Μαΐλλης για την οποία 

παρά την κατάσταση στην οποία βρίσκεται αντιµετωπίζεται από αρκετές γερµανικές 

τράπεζες καλύτερα σε σχέση µε τα ελληνικά κρατικά οµόλογα. 

 

Σε πολλές µετοχές εισηγµένων µικρής και µεσαίας κεφαλαιοποίησης, οι εταιρικές 

εκδόσεις οµολόγων ουσιαστικά αντιπροσωπεύουν την αλλαγή της µορφής του 

τραπεζικού δανεισµού από απλά ληξιπρόθεσµα δάνεια σε µεσο-µακροπρόθεσµα 

εταιρικά οµόλογα που πολλές φορές είναι και µετατρέψιµα σε µετοχές. Με τον τρόπο 

αυτό οι εταιρείες δανείζονται µε καλύτερους όρους, οι δανείστριες τράπεζες ουσιαστικά 

ανανεώνουν τα ληξιπρόθεσµα δάνεια µε ιδιαίτερα καλά επιτόκια και σε περίπτωση 

αδυναµίας κάλυψης του πληρωµών (κουπόνια εταιρικών οµολόγων) οι τράπεζες 

µπορούν να καταγγείλουν τις συµβάσεις και να προχωρήσουν σε µετατροπή του 

χρέους σε µερίδια επί του µετοχικού κεφαλαίου αποκτώντας µέρος της επιχείρησης. 

Χαρακτηριστική περίπτωση είναι αυτή της Πετζετάκις τον διαχειριστικό έλεγχο της 

οποίας έχουν ήδη αναλάβει οι τράπεζες. Αντίστοιχου τύπου οµολογιακό δάνειο έχει 

συνάψει και εξυπηρετεί πλήρως και ικανοποιητικά η Σφακιανάκης 

αναχρηµατοδοτώντας µε καλύτερους όρους παλαιότερα δάνεια για να εξυπηρετήσει 

βραχυπρόθεσµες λειτουργικές της ανάγκες. Σύµφωνα µε πληροφορίες από την 

τραπεζική αγορά η απόδοση αυτών των οµολόγων διαµορφώνεται στο 6,5%-7% και 

στις περιπτώσεις της Πετζετάκις άγγιξαν το 9,5%-10% ενώ κοντά στο 7,5-8% ήταν της 

Μαΐλλης. 

 

Οπως γίνεται αντιληπτό, η απόδοση των δανείων εξαρτάται ουσιαστικά από τον 

κίνδυνο πτώχευσης της εταιρείας. Οσο πιο µεγάλος ο κίνδυνος τόσο πιο µεγάλο το 

επιτόκιο που δίνει το εταιρικό οµόλογο. Η στροφή προς τον εταιρικό οµολογιακό 

δανεισµό έγινε ιδιαίτερα εµφανής και στις περιπτώσεις των θυγατρικών εταιρειών της 

ΒΙΟΧΑΛΚΟ αλλά και του µητρικού οµίλου. Από τα τέλη 2010, ο όµιλος ΒΙΟΧΑΛΚΟ 

προχώρησε σε αλλαγή στρατηγικής και έχοντας την έγκριση των τραπεζών µε τις 

οποίες συνεργάζεται (σχεδόν το σύνολο των µεγάλων ελληνικών τραπεζών και 

ορισµένες ξένες). 

 

Ετσι σε οµολογιακά δάνεια προχώρησαν και η ΣΙ∆ΕΝΟΡ, η Σωληνουργεία Κορίνθου 

και η ΕΛΒΑΛ µε στόχο την αναχρηµατοδότηση παλαιότερων δανείων αλλά και τη 

µετατροπή των βραχυπρόθεσµων σε µεσοµακροπρόθεσµα. Η εκταµίευση αυτών των 
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δανείων ουσιαστικά σηµατοδότησε και ένα µεγάλο ράλι στις τιµές των µετοχών των 3 

εταιρειών καθώς Ελληνες και ξένοι θεσµικοί είδαν µέσα από τη διαδικασία αυτή, την 

απελευθέρωση µεγάλης ρευστότητας και το άνοιγµα γραµµών χρηµατοδότησης. 

 

Οι πρόσφατες επιτυχείς εκδόσεις οµολογιών από την Coca-Cola 3E σε συνδυασµό µε 

το κοινοπρακτικό δάνειο της ΤΙΤΑΝ αποτέλεσαν αφορµή για µαζικό ενδιαφέρον ξένων 

και Eλλήνων θεσµικών για την επιστροφή σε ελληνικά εταιρικά οµόλογα υψηλής 

πιστότητας. Η επιστροφή αυτή δείχνει ότι για τις µεγάλες ελληνικές εταιρείες, όπως η 

ΕΕΕκ και η ΤΙΤΑΝκ, οι ξένες τράπεζες διαφοροποιούν την πολιτική τους σε σχέση µε 

τα ελληνικά κρατικά οµόλογα. Πρόκειται δηλαδή για εταιρείες που ξεφεύγουν από το 

λεγόµενο country risk αφενός λόγω της κεφαλαιακής τους επάρκειας και αφετέρου 

λόγω της διασποράς των δραστηριοτήτων τους στο εξωτερικό. Ενδεικτικά, η ζήτηση για 

εταιρικές οµολογίες της Coca-Cola ήταν ιδιαίτερα έντονη και αιτία γι' αυτό είναι η σχέση 

απόδοσης/κινδύνου που προσφέρει η εταιρεία. Η τελευταία έκδοση οµολογιών της 

Coca-Cola έγινε µε επιτόκιο της τάξης του 4,25%. Ακόµη πιο εντυπωσιακό είναι το 

γεγονός της διατήρησης της ζήτησης για εταιρικά οµόλογα (παλαιότερων εκδόσεων) 

της TITAN ακόµη και στην περίοδο της λεγόµενης «αιγυπτιακής κρίσης». 86 

Σχετικά µε τον ΟΤΕ ο δανεισµός µέσω εταιρικών οµολόγων ανέρχεται στο ποσό των 

4,871 δισ. ευρώ µέσω 6 διαφορετικών εκδόσεων. Μάλιστα, µια εξ αυτών εκπνέει τον 

Νοέµβριο και ο οργανισµός θα κληθεί να επιστρέψει στους οµολογιούχους το ποσό των 

571,9 εκατ. ευρώ. Ο ΟΤΕ έχει ακόµη 2 εταιρικά οµόλογα συνολικής αξίας 2,150 δισ. 

ευρώ που λήγουν το 2011, µια έκδοση 1,25 δισ. ευρώ µε ωρίµανση το 2013 και µία 

ύψους 900 εκατ. µε λήξη το 2016. Οι αποδόσεις των οµολόγων του Οργανισµού 

κυµαίνονται από 2,15% µέχρι και 4,31%, ενώ το κουπόνι, δηλαδή το σταθερό κέρδος 

του επενδυτή, κυµαίνεται από 3,75% µέχρι 6% ανάλογα µε την έκδοση. 

Η Wind βρίσκεται στη διαδικασία αναχρηµατοδότησης των δανείων της, τα οποία 

ανέρχονται σχεδόν σε 3,3 δισ. ευρώ. Μέσω τριών εταιρικών οµολόγων η εταιρία 

κινητής τηλεφωνίας χρωστάει 2,537 δισ. ευρώ, τα οποία λήγουν το 2012 (1,22 δισ. 

ευρώ), το 2013 (355 εκατ. ευρώ) και το 2015 (960 εκατ. ευρώ). Η έκδοση κυµαινόµενης 

απόδοσης που λήγει το 2015 δίνει κουπόνι 6,996%.  

Στα 400 εκατ. ευρώ ανερχόταν η ανάλογη έκδοση της ∆ΕΗ µε ηµεροµηνία λήξης το 

2010, ενώ ο Τιτάνας έχει αντλήσει 200 εκατ. ευρώ µε ωρίµανση το 2013. Το κουπόνι 

                                                 
86 Νίκος Σακελλαρίου, 2011, Ελληνικά Εταρικά Οµόλογα: Προσελκύουν το επενδυτικό ενδιαφέρον, εφηµερίδα Ηµερησία 
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της ∆ΕΗ είναι 6,25% και του Τιτάνα 6,9%. Οι τρέχουσες αποδόσεις των δύο εκδόσεων 

κινούνται στο 2,08% και 5,80% αντίστοιχα.    

Μικρότερα εταιρικά οµόλογα έχουν εκδώσει η ΦΑΓΕ (121,483 εκατ. ευρώ), η υαλοποιία 

Γιούλα (140 εκατ. ευρώ) και ο ΑΝΤ1 (3,579 εκατ.). Η απόδοση που δίνει το οµόλογο 

της Γιούλα ξεπερνά σήµερα το 29%, καθώς θεωρείται από την αγορά ως πιο 

επισφαλής επένδυση από την αντίστοιχη του ΟΤΕ ή του Τιτάνα. Η τιµή στην 

διατραπεζική αγορά για το οµόλογο της Γιούλα είναι 35,75 µονάδες, που σηµαίνει ότι 

έχει χάσει 64,25 µονάδες από την αρχική τιµή των 100 µονάδων. Η απόδοση του 

οµολόγου του ΑΝΤ1 είναι 5,11% και της ΦΑΓΕ 10,22%.  

Ανάµεσα στις Ελληνικές επιχειρήσεις που έχουν στο παρελθόν προχωρήσει σε έκδοση 

εταιρικών οµολογιακών δανείων είναι η Γενική Τροφίµων, η Fancο, η Έδρασις-

Ψαλλίδας, η Νηρεύς, η Σαραντόπουλος Α.Ε και Αλουµίνιο Αττικής και πιο πρόσφατα οι 

∆έλτα Συµµετοχών, Jumbo, FHL Η.Κυριακίδης, ∆έλτα Γάλακτος, ενώ στην ίδια 

κατεύθυνση προσανατολίζονται αρκετές ακόµη εταιρίες. 87 

 

5.2 Η διεθνής αγορά 

 

5.2.1 Η αγορά των Η.Π.Α. 

 

Στις Η.Π.Α. η αγορά οµολόγων έχει πολύ µεγαλύτερο βάθος, καθώς είναι µεγάλος ο 

αριθµός των εταιριών που χρησιµοποιούν οµόλογα για χρηµατοδότηση, αντί για 

δάνεια. Οι τιµές των εταιρικών οµολόγων αντανακλούν σωστά τον πιστωτικό κίνδυνο, 

διότι στην αµερικανική αγορά οµολόγων η διαχείριση κινδύνου είναι η πλέον 

αναπτυγµένη παγκοσµίως και επιχειρήσεις µε ποικίλη αξιολόγηση µπορούν πιο εύκολα 

να εκδόσουν οµόλογα.  

 

Η αγορά εταιρικών οµολόγων των Η.Π.Α. παρουσιάζει ετερογένεια όσον αφορά τον 

βαθµό αξιολόγησης των επιχειρήσεων και σε όρους λήξης οµολόγων, καθώς οι 

εκδόσεις εταιρικών οµολόγων παρουσιάζουν µεγάλη διασπορά ανάµεσα στις 

διαφορετικές βαθµίδες πιστοληπτικής ικανότητας των εταιρειών και βαρχυπρόθεσµων , 

µεσοπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων λήξεων εταιρικών οµολόγων. 

                                                 
87 Ρόη Χάικου, 2011, Εταιρικά Οµόλογα: “∆εξαµενή” ρευστότητας για τις εταιρείες, διαδικτυακός τόπος www.capital.gr 
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Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των Η.Π.Α. οι παρακάτω 

πίνακες παρουσιάζουν την στατιστική εικόνα της αγοράς εταιρικών οµολόγων των 

Η.Π.Α.   

 

Πίνακας 5.1: Στατιστική ανάλυση χαρτοφυλακίου εταιρικών οµολόγων (Ιούνιος 

2011) 

 

 

Πηγή: U.S. Federal Reserve System 

 

Πίνακας 5.2: ∆ιανοµή χαρτοφυλακίου εταιρικών οµολόγων ανά βαθµό 

αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας 

 

 

Πηγή: U.S. Federal Reserve System 
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Πίνακας 5.3: ∆ιανοµή χαρτοφυλακίου εταιρικών οµολόγων ανά κλάδο 

 

Πηγή: U.S. Federal Reserve System 

 

∆ιάγραµµα 5.2: ∆ιανοµή χαρτοφυλακίου εταιρικών οµολόγων ανά λήξη 

 

Πηγή: U.S. Federal Reserve System 
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∆ιάγραµµα 5.3: ∆ιανοµή χαρτοφυλακίου εταιρικών οµολόγων ανά διάρκεια 

 

 

Πηγή: U.S. Federal Reserve System 

 

5.2.2 Η αγορά της Ασίας 

Η οικονοµική κρίση του 1997 στην Ασία έπεισε τις Ασιατικές χώρες για την ανάγκη ενός 

περιφερειακού οικονοµικού συνεταιρισµού επιπρόσθετα της συνεργασίας στο εµπόριο 

των προϊόντων. Η Asian Bond Market Initiative (ABMI) προώθησε την ανάπτυξη 

εγχώριων και περιφερειακών αγορών εταιρικών οµολόγων µε σκοπό την ανακύκλωση 

µεγάλων ποσών συσσωρευµένων κεφαλαίων εντός της Ασίας88. Η Executives' Meeting 

of East Asia Pacific Central Banks (EMEAP), µια ένωση Κεντρικών Τραπεζών και 

                                                 
88 Hyun Suk (2008). "Asian Bond Market and Cross-Border Securities Settlement - Toward Cooperation between 
Japan and Korea" Chapter 6 in Grand Design for an Asian Inter-Regional Professional Securities Market (AIR-PSM)," 
LexisNexis Press. 
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νοµισµατικών αρχών στην Ανατολική Ασία και τον Ειρηνικό συστάθηκε για να ενισχυθεί 

η οικονοµική συνεργασία µεταξύ των µελών της. Η EMEAP προώθησε τα Ασιατικά 

Οµολογιακά Κεφάλαια (ABF1, ABF2) για να αναπτυχθεί η εγχώρια και περιφερειακή 

αγορά οµολόγων αγοράζοντας οµόλογα που έχουν εκδοθεί στην Ασία89. Μέσα από 

αυτές τις πολύπλευρες προσπάθειες, η αγορά εταιρικών οµολόγων στην Ασία 

παρουσίασε αξιοσηµείωτη ανάπτυξη τα τελευταία 10 χρόνια, από την ασιατική κρίση 

(από $4.5 τρις σε $12 τρις). Όπως δείχνει ο πίνακας 5.4, το µέγεθος της αγοράς 

εταιρικών οµολόγων αυξήθηκε σηµαντικά σε κάθε χώρα. 

 
Πίνακας 5.4. Αγορά Εταιρικών Οµολόγων στην Ασία ( Σε δις δολλάρια )  

 1997 2002 2003 2004 2005 2006 2007(Sep) 

Ιαπωνία 4.202,8 6.416,9 7.882,4 8.945 8.451 8.493 8.802,58 

Κίνα 83,5 342,2 448,4 623,7 900,48 1.184,86 1.531,34 

Κορέα 153,21 538,2 759,9 751,3 847,7 1.010,4 1.119,09 

Μαλαισία 57 84,4 98,8 110,6 123,5 146,8 155,96 

Ταϋλάνδη 10,43 48,3 59,6 68 80,5 111,4 132,07 

Ινδονησία 4,29 58,2 65,7 61,2 54,7 76,3 89,85 

Σιγκαπούρη 23,75 56,4 61,5 72,7 74,9 86,5 86,69 

Χονγκ - Κονγκ 41,13 58,1 60,5 62,9 65,8 65,7 67,54 

Φιλιππίνες 16,59 27,6 30,7 35,6 41,2 44,9 49,93 

Σύνολο 4.592,7 7.630.3 9.467,5 10.731 10.639,78 11.219,86 12.035,05 

Πηγή: AsianBondOnline & BIS. 

Ωστόσο, η αγορά εταιρικών οµολόγων στην Ασία είναι ακόµα σε νηπιακό στάδιο. Για 

αυτό τον λόγο, η προσπάθεια ανακύκλωσης περιφερειακών κεφαλαίων δεν έχει δείξει 

µεγάλη πρόοδο. Η Ασία εµφανίζει µικρότερη δραστηριότητα µεταφοράς κεφαλαίων σε 

σχέση µε τις Η.Π.Α. και την Ευρωπαϊκή Ένωση, παρά το υψηλό επίπεδο του Α.Ε.Π. Η 

αγορά εταιρικών οµολόγων είναι πολύ κατακερµατισµένη σε αντίθεση µε τις διεθνείς 

αγορές οµολόγων και κοινοπρακτικών δανείων90. Το διάγραµµα 5.4 δείχνει το µέγεθος 

της παγκόσµιας αγοράς οµολόγων στο οποίο φαίνεται η έλλειψη ανεπτυγµένης 

αγοράς εταιρικών οµολόγων. Το διάγραµµα 5.4 επίσης αποκαλύπτει ότι η αγορά 

κρατικών οµολόγων και η αγορά εταιρικών οµολόγων δεν είναι ανεπτυγµένη εκτός της 

Κορέας και Μαλαισίας όπου υπάρχει ανεπτυγµένη αγορά εταιρικών οµολόγων. 

∆εδοµένων των προβληµάτων διπλών αναντιστοιχιών στην ωρίµανση και το νόµισµα 

                                                 
89 HYUN Suk and JANG Hong, 2008,  Corporate Bond Market Development in Asia 
90 Hyun Suk, Nishizawa Toshiro and Yoshino Naoyuki (2008) "Exploring the Use of Revenue Bond for Infrastructure   
Financing in Asia,  JBIC Institute Discussion Paper. 
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όπου έφερε αντιµέτωπους εταιρικούς και οικονοµικούς κλάδους στην Ανατολική Ασία 

και τη διάρκεια της ασιατικής κρίσης την περίοδο, υπήρξε η επιτακτική ανάγκη 

εύρυθµης λειτουργίας της αγοράς εταιρικών οµολόγων σε συνάρτηση µε την αγορά 

κρατικών οµολόγων91. 

 
 
∆ιάγραµµα 5.4: Σύγκριση Μεγέθους και Σύνθεσης Παγκόσµιας Αγοράς 
Οµολόγων 

 

 
Πηγή: BIS (σε δις δολλάρια) 

 
5.2.2.1 Η περίπτωση της Ιαπωνίας 

Το 199792 ήταν ένα µεγάλο σηµείο καµπής για την Ιαπωνική αγορά εταιρικών οµολόγων. 

Έως τότε, δεν υπήρχε κίνδυνος µη αποπληρωµής των εταιρικών οµολόγων στην 

Ιαπωνία και οι τιµές αγοράς δεν αντικατόπτριζαν επαρκώς των πιστωτικό κίνδυνο των 

εταιρειών - εκδοτών. 

Αυτή η κατάσταση άλλαξε το 1997, όταν προέκυψε ένα σοβαρό οικονοµικό περιβάλλον 

γύρω από τα Ιαπωνικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Συγκεκριµένα, στις αρχές του 

1997 ανησυχίες που προέκυψαν σχετικά µε την Nippon Credit Bank, η οποία ηγήθηκε 

                                                 
91Hyun Suk (2007). "JBIC's Initiatives for Asian Bond Markets Development" Presented at ADB-JICA Seminar on Bond 
Market Development for officials of Ministry of Finance, Central Bank and Securities Commission in ASEAN countries in 
Tokyo. 
 
92 Έως τότε, οι περισσότεροι περιορισµοί στις εκδόσεις εταιρικών οµολόγων ήταν ήδη πιο χαλαροί. Για παράδειγµα, το 
1990, τα κριτήρια επιλογής που βασίζονταν στη λογιστική πληροφόρηση αντικαταστάθηκαν από ένα µόνο κριτήριο 
αξιολόγησης οµολόγων. Μετά από αυτό, άλλοι περιορισµοί στις εκδόσεις εταιρικών οµολόγων έγιναν βαθµιαία πιο 
χαλαροί και το 1996  το κριτήριο επιλογής µετακινήθηκαν στο τελικό στάδιο της απελευθέρωσης της Ιαπωνικής αγοράς 
εταιρικών οµολόγων. Σε αυτό το σηµείο, όσον αφορά τις πρωτογενείς αγορές, το θεσµικό πλαίσιο της Ιαπωνικής 
αγοράς εταιρικών οµολόγων ήταν ήδη τόσο βελτιωµένο ώστε να καλύπτει τα ελάχιστα παγκόσµια πρότυπα. 
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σε µια ταχεία διεύρυνση των περιθωρίων (spreads) στα οµόλογα που είχε εκδώσει 

όπως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 5.5.  

 

∆ιάγραµµα 5.5: Περιθώρια (spreads) 5ετών τραπεζικών οµολόγων 

 

 
Πηγή: Japan Securities Dealers Association, Bloomberg 

 

Έπειτα, τον Σεπτέµβρη του 1997, προέκυψε η πρώτη µη αποπληρωµή σε Ιαπωνικό 

εταιρικό οµόλογο, στα µετατρέψιµα οµόλογα της εµπορικής εταιρείας Yaohan. 

Τον Νοέµβριο του 1997, αρκετές µεγάλες και µεσαίου µεγέθους Τράπεζες και 

ασφαλιστικές εταιρείες διαδοχικά χρεωκόπησαν: Η Sanyo Securities (3 Νοεµβρίου), η 

Hokkaido Takushoku Bank (17 Νοεµβρίου), η Yamaichi Securities (24 Νοεµβρίου) 

και η Tokuyo City Bank (26 Νοεµβρίου). Αυτά τα γεγονότα έδειξαν την άνοδο των 

περιθωρίων των εταιρικών οµολόγων, όπως δείχνει το διάγραµµα 5.5α. 

Το φθινόπωρο του 1998, Το Ιαπωνικό οικονοµικό σύστηµα για ακόµα µία φορά βίωσε 

την κατάρρευση µεγάλων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων: Η The Long-Term Credit 

Bank of Japan (Οκτώβριος) και Nippon Credit Bank (Νοέµβριος). Η εστίαση της 

αγοράς το1998 ήταν κυρίως στην πολιτική συζήτηση σχετικά µε το προτεινόµενο 

πλαίσιο για την αντιµετώπιση των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων που κατέρρεαν και 

την υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας της Ιαπωνίας από τη Moody's93. Σε αυτό 

                                                 
93 Η Μoody's τοποθέτησε την οροφή του νοµίσµατος για την Ιαπωνία και την πιστοληπτική ικανότητα της Ιαπωνικής 
Κυβέρνησης  υπό αναθεώρηση για πιθανή υποβάθµιση στις 23 Ιουλίου και τελικά την υποβάθµισε από AΑΑ σε AΑ1 
στις 17 Νοεµβρίου 1998. Τυχαία, η πιστοληπτική ικανότητα της Ιαπωνικής Κυβέρνησης υποβαθµίστηκε ξανά στις 8 
Σεπτεµβρίου 2000. 
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το περιβάλλον, τα περιθώρια των εταιρικών και τραπεζικών οµολόγων ανέβηκαν 

δραµατικά το 1998 (∆ιάγραµµα 5.5α και ∆ιάγραµµα 5.5β). Τέτοια άνοδος των 

περιθωρίων µετά τον Νοέµβριο του 1997, µπορεί να ερµηνευθεί ως φανέρωση της 

απόφασης της αγοράς να ενσωµατωθεί ο πιστωτικός κίνδυνος στην τιµή των εταιρικών 

οµολόγων µε τρόπο που να αντικατοπτρίζει την αύξηση της πιθανότητας µη 

αποπληρωµής. 

Εν τω µεταξύ, ο αριθµός εκδόσεων εταιρικών οµολόγων των οποίων η προσφορά 

ανακοινώθηκε από την Japan Securities Dealers Association επεκτάθηκε σε όλες τις 

εκδόσεις από τον Απρίλιο του 1997. Επίσης, τον ∆εκέµβριο του 1998 καταργήθηκαν 

οι περιορισµοί στο εύρος τιµών συναλλαγών των εταιρικών οµολόγων. Αυτές οι 

αναθεωρήσεις συνέβαλλαν στη διαφάνεια των τιµών και τη ρευστότητα της αγοράς. 

Μετά την Ασιατική κρίση, τα περιθώρια και των εταιρικών και των τραπεζικών 

οµολόγων είχαν µειωτική τάση καθώς η καταλάγιαζε η αναταραχή στην οικονοµία 

(∆ιάγραµµα 5.5β). Ιδίως, η πολιτική µηδενικού επιτοκίου της Κεντρικής Τράπεζας της 

Ιαπωνίας και η εισροή κεφαλαίων στις Τράπεζες από την κυβέρνηση το πρώτο 

τρίµηνο του 1999, είχε µεγάλο αντίκτυπο στην µείωση της ανησυχίας του πιστωτικού 

κινδύνου και στη µείωση των περιθωρίων των οµολόγων. 

 
∆ιάγραµµα 5.5: Περιθώρια (spreads) εταιρικών οµολόγων ανά βαθµό 
ταξινόµησης  

 
∆ιάγραµµα5.5α 

 
∆ιάγραµµα 5.5β 

 
Πηγή: Japan Securities Dealers Association, Bloomberg 

 

Η προσφορά και η ζήτηση στην αγορά εταιρικών οµολόγων επίσης συνέβαλλε στη 

µείωση των περιθωρίων. Κατά τη διάρκεια της Ασιατικής κρίσης το 1998 η έκδοση των 
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εταιρικών οµολόγων αυξήθηκε ραγδαία (∆ιάγραµµα 5.6), ενδεχοµένως ενισχύθηκε 

από µεγάλες εταιρείες µετατοπίζοντας την πηγή εύρεσης κεφαλαίων από τον 

τραπεζικό δανεισµό στα εταιρικά οµολογιακά δάνεια αντανακλώντας τη σφιχτή 

πολιτική δανειοδότησης των τραπεζών. Μετά την κρίση, οι επιχειρήσεις δεν είχαν 

πλέον ανάγκη να ανακτήσουν κεφάλαια µε έκδοση οµολόγων και είχαν υπερβάλλουσα 

ρευστότητα. Για αυτό τον λόγο, οι εκδόσεις εταιρικών οµολόγων άρχισαν να µειώνονται 

από το 1999. Εξαιτίας αυτού του παράγοντα, η µείωση των περιθωρίων των εταιρικών 

οµολόγων ήταν εµφανής από το δεύτερο εξάµηνο του 1999 (∆ιάγραµµα 5.5β). 

 

 

∆ιάγραµµα 5.6: Έκδοση εταιρικών οµολόγων 

 

 
 
Πηγή: Japan Securities Dealers Association 

 

Ο Πίνακας 5.5 δείχνει τις εκδόσεις εταιρικών οµολόγων στην Ιαπωνία και τις Η.Π.Α. Οι 

εκδόσεις στην Ιαπωνική αγορά εταιρικών οµολόγων, ανέρχεται στο ύψος των 64 δις 

δολαρίων, λιγότερο από το µισό από την αγορά εταιρικών οµολόγων των Η.Π.Α. Ως 

ποσοστό του Α.Ε.Π., για την Ιαπωνία είναι 1.5%, που είναι µικρότερο από το αντίστοιχο 

των Η.Π.Α. επίσης, σε όρους σταθερού εισοδήµατος, το ποσοστό των εκδόσεων 

εταιρικών οµολόγων και των εκδόσεων κρατικών οµολόγων είναι αρκετά διαφορετικό 

µεταξύ των δύο χωρών. 
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Πίνακας 5.5: Σύγκριση εκδόσεων εταιρικών οµολόγων (σε δις δολάρια και 
ποσοστά) 

 
 
Πηγή: OECD, Financial Statistics Monthly, Part 1, Section 2: Domestic Markets 

 

Ο Πίνακας 5.6 δείχνει ότι τα εταιρικά οµόλογα στην Ιαπωνία έχουν βαθµό αξιολόγησης 

AAA- και AA-για πάνω από το 50% επί του συνόλου, αλλά λιγότερο από 30% στις 

Η.Π.Α. Με άλλα λόγια, η αγορά εταιρικών οµολόγων των Η.Π.Α. είναι πιο ετερογενής 

σε σχέση µε εκείνη της Ιαπωνίας. Θεωρείται ότι οι τιµές των εταιρικών οµολόγων 

αντανακλούν τον πιστωτικό κίνδυνο πιο σωστά στις Η.Π.Α., όπου η διαχείριση κινδύνου 

είναι πιο αναπτυγµένη και επιχειρήσεις µε ποικίλη αξιολόγηση µπορούν πιο εύκολα να 

εκδώσουν οµόλογα. 

 

Πίνακας 5.6: Σύγκριση εκδόσεων εταιρικών οµολόγων (ανά βαθµό αξιολόγησης) 

 

 

 
 
Πηγές: Ιαπωνία: Japan Securities Dealers Association, Η.Π.Α.: Corporate bonds in Salomon Smith Barney's 
 

Το ∆ιάγραµµα 5.7 συγκρίνει τα αµερικανικά και τα ιαπωνικά περιθώρια. Στην αγορά 

εταιρικών οµολόγων που έχουν εκδοθεί σε δολάρια, το περιθώριο των οµολόγων µε 

βαθµό αξιολόγησης BΑ (όµοιο µε το Ιαπωνικό BBB) είναι 0,47 φορές η απόδοση των 

αµερικανικών κρατικών οµολόγων µε την ίδια λήξη. Στην αγορά των εταιρικών 

οµολόγων σε γιεν, το περιθώριο των ιαπωνικών οµολόγων µε βαθµό αξιολόγησης 

BBB (οµόλογα µε βαθµό αξιολόγησης BΑ2 στις Η.Π.Α.) αγγίζει τις 1,3 φορές. Για αυτό 

τον λόγο, τα περιθώρια των οµολόγων µε βαθµό αξιολόγησης κάτω από BBB είναι 

εξαιρετικά ευρεία σε σχέση µε τα ιαπωνικά κρατικά οµόλογα σε σύγκριση µε τα 

αντίστοιχα των Η.Π.Α. Αυτό είναι αναλογικό µε το γεγονός ότι οι Ιάπωνες θεσµικοί 

επενδυτές παραµένουν συντηρητικοί στις προτιµήσεις τους και τείνουν να εστιάζουν την 
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προσοχή τους σε οµόλογα µε βαθµό αξιολόγησης από A και επάνω, µε συνέπεια τη 

φθίνουσα πορεία της αγοράς οµολόγων κάτω από το επίπεδο BBB. 

 

∆ιάγραµµα 5.7: Σύγκριση Η.Π.Α. – Ιαπωνίας  
 

 
 

Πηγές: Japan Securities Dealers Association, Bloomberg, Deutsche Securities. 

 

Επίσης, η αγορά εταιρικών οµολόγων των Η.Π.Α. είναι πιο ετερογενής σε όρους 

λήξης οµολόγων (Πίνακας 5.7). Υπάρχει µικρός όγκος σε µακροπρόθεσµες λήξεις 

άνω των 11 ετών στην Ιαπωνική αγορά εταιρικών οµολόγων. Είναι δύσκολο στην 

Ιαπωνία να υπάρχει επίδραση στις τιµές των µακροπρόθεσµων εταιρικών οµολόγων 

λόγω  της περιορισµένης ρευστότητας στα κρατικά οµόλογα, που είναι το βασικό 

επιτόκιο προσδιορισµού των τιµών των εταιρικών οµολόγων.

            Πίνακας 5.7: Σύγκριση εκδόσεων εταιρικών οµολόγων (ανά λήξη) 

 

              
 
                Πηγές: Ιαπωνία: Securities Dealers Association. Η.Π.Α.: Corporate bonds in Salomon Smith Barney's  
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Σχετικά µε τις τιµές των εταιρικών οµολόγων, στην Ιαπωνία παραδοσιακά    

χρησιµοποιούνται τα επιτόκια των swaps για τις λιγότερο αξιόπιστες εκδόσεις (κάτω 

από επίπεδο A) και τα επιτόκια των ιαπωνικών κρατικών οµολόγων για τις πιο 

αξιόπιστες εκδόσεις (πάνω από το επίπεδο AA) τα οποία όπως είδαµε και στον Πίνακα 

5.6 αποτελούν πάνω από 50% του συνόλου των εκδόσεων των ιαπωνικών εταιρικών 

οµολόγων. Το σηµείο αναφοράς για την τιµολόγηση των εταιρικών οµολόγων γίνεται πιο 

ευέλικτο σύµφωνα µε τη συσχέτιση µεταξύ εταιρικών και κρατικών οµολόγων. Αυτή η 

πρακτική αναµένεται να συνεισφέρει βαθµιαία στην ανάπτυξη της αγοράς εταιρικών 

οµολόγων στην Ιαπωνία94.

                                                 
94 Masazumi Hattori, Koji Koyama and Tatsuya Yonetani, 2010, Analysis of credit spread in Japan’s corporate bond market. 
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5.2.3 Η Ευρωπαϊκή αγορά 

 

 Στην Ευρώπη, παρουσίασε αύξηση ο αριθµός των εταιρειών που εκδίδουν εταιρικά  

οµόλογα για να αντλήσουν κεφάλαια, ως ένδειξη ότι η εν λόγω αγορά έχει 

προοπτικές, παρά τις ανησυχίες για την δηµοσιονοµική υγεία της Ευρωζώνης. Το 

στοιχείο που επιβεβαιώνει το παραπάνω είναι η αύξηση του αριθµού των 

παρθενικών εκδόσεων και του συνολικού ποσού που έχει αντληθεί, καθώς 

περισσότερες εταιρίες επιλέγουν να χρησιµοποιήσουν τις αγορές οµολόγων αντί για 

δάνεια προκειµένου να συγκεντρώσουν τα απαραίτητα κεφάλαια.  

 

Μέχρι στιγµής στο 2011 έχουν βγει στην αγορά 27 νέοι εκδότες, που έχουν αντλήσεις 

12,9 δις. ευρώ, σύµφωνα µε την Deutsche Bank. Στην αντίστοιχη περσινή περίοδο 

υπήρχαν 25 εταιρείες – εκδότες που άντλησαν το ποσό των 12,6 δις. ευρώ.  

 

Αν και η άνοδος είναι µικρή, εντάσσεται όµως σε µια αυξητική τάση, κατά την οποία 

όλο και περισσότερες εταιρείες στρέφονται από τα δάνεια στα οµόλογα, τα τελευταία 

πέντε χρόνια, καθώς ο αριθµός των επενδυτών έχει αυξηθεί και το κόστος 

χρηµατοδότησης έχει γίνει πιο ελκυστικό όσον αφορά τα οµόλογα.  

 

Στην φετινή χρονιά οι εταιρίες, οι οποίες εδρεύουν σε µια σειρά ευρωπαϊκές χώρες 

και προέρχονται από µια ευρεία κλαδική κλίµακα – όπως χρηµατοπιστωτικό, υγεία, 

τουρισµό - εξέδωσαν οµόλογα σε τέσσερα νοµίσµατα: ευρώ, δολάριο, στερλίνα και 

ελβετικό φράγκο. Οι περισσότερες εταιρίες είχαν έδρα στην Γερµανία (25%), ενώ 

ακολούθησαν η Βρετανία µε 22%, η Γαλλία µε 15%, η Ολλανδία 7%, η Ελβετία 7% 

και η Ιταλία 5%. Επίσης, εταιρίες από την Σουηδία, το Βέλγιο και το Λουξεµβούργο 

προχώρησαν σε εκδόσεις.95.  

 

Από τον Σεπτέµβριο 2009, όταν η αγορά άρχισε να αναπτύσσεται µε µεγαλύτερη 

ισχύ, συνολικά αντλήθηκαν 55 δις. Ευρώ από 122 νέους εκδότες.  Εξ αυτών, οι 77 

άντλησαν κεφάλαια σε ευρώ, 12 σε δολάρια και 11 σε φράγκα.  

 

Στην αγορά εισήλθαν ίσα µοιρασµένες εταιρίες που αξιολογούνται στην επενδυτική 

βαθµίδα (investment-grade) και στην βαθµίδα junk, αν και οι περισσότερες εκδόσεις 

                                                 
95 Σύµφωνα µε στοιχεία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας  
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–το 29% της αγοράς- κατέλαβαν επιχειρήσεις εκτός αξιολόγησης.  

 

Τα περισσότερα οµόλογα είχαν διάρκεια 7 έτη (44% των συµφωνιών), ενώ 

ακολούθησαν  τα 5ετή  (25%).  

 

 

Στην Ευρώπη, αντίθετα, οι αγορές οµολόγων είναι πολύ µικρότερες, καθώς µέχρι 

πρόσφατα οι εταιρίες προτιµούσαν να αντλούν κεφάλαια µέσω δανείων.  

 

Με το ξέσπασµα όµως της διεθνούς κρίσης τον Αύγουστο 2007, αυτή η τακτική 

άρχισε να αλλάζει, καθώς ο τραπεζικός δανεισµός έγινε πιο ακριβός96.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
96 Πηγή www.FT.com 
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                                          ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6ο 

     ΑΓΟΡΑ ΕΤΑΙΡΙΚΩΝ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΣΕ ΕΥΡΩ ΚΑΙ ΣΤΕΡΛΙΝΑ:     

                 ΜΙΑ ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΜΕΛΕΤΗ 

 

6.1       Εισαγωγή 

 

Τα οµόλογα παίζουν έναν πολύ σηµαντικό ρόλο στη χρηµατοδότηση µιας οικονοµίας. 

Τα δεδοµένα κεφαλαιοποίησης της αγοράς οµολόγων στο ∆ιάγραµµα 6.1 που 

ακολουθεί δείχνουν ότι στην Ευρώπη, το µέγεθος της αγοράς οµολόγων είναι 

µεγαλύτερο από εκείνο της αγοράς µετοχών. Αντίστοιχα στις Η.Π.Α., το µέγεθος της 

αγοράς οµολόγων είναι περίπου το ίδιο µε εκείνο της αγοράς µετοχών. Επίσης, η 

απήχηση των διαφορετικών ειδών οµολόγων διαφέρει στις δύο περιοχές καθώς στην 

Ευρώπη, τα κρατικά και εταιρικά οµόλογα καλύπτουν µεγαλύτερο µέρος 

κεφαλαιοποίησης σε σχέση µε τις Η.Π.Α. 

 

∆ιάγραµµα 6.1: Κεφαλαιοποίηση µετοχών και οµολόγων σε σχέση µε το ΑΕΠ, 
2009 

 

 
Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ECB), Οµοσπονδιακή Τράπεζα Η.Π.Α.(FED) 
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Σε αντίθεση µε την αµερικανική αγορά οµολόγων, υπάρχουν περιορισµένα στοιχεία 

αναφορικά µε τη δοµή και τη ρευστότητα της ευρωπαϊκής αγοράς οµολόγων. Επιπλέον, 

η ευρωπαϊκή αγορά εταιρικών οµολόγων δεν έχει υποστεί κανονιστική µεταρρύθµιση 

συγκρίσιµη µε το TRACE97, όπως συµβαίνει µε τις Η.Π.Α. Παρόλα αυτά, το πιο 

ενδιαφέρον χαρακτηριστικό της ευρωπαϊκής αγοράς – που αποτελεί και το αντικείµενο 

της έρευνας - είναι ότι περιλαµβάνει δύο διαφορετικές ζώνες: τη ζώνη του ευρώ και η 

ζώνη της στερλίνας.  

 

Στόχος της παρούσας έρευνας είναι η αντίληψη του τρόπου λειτουργίας της 

ευρωπαϊκής αγοράς εταιρικών οµολόγων και η διερεύνηση της αποτελεσµατικότητάς 

της, πάνω σε µια συγκριτική µελέτη της αγοράς εταιρικών οµολόγων σε ευρώ και της 

αγοράς εταιρικών οµολόγων σε στερλίνα. Η έρευνα φιλοδοξεί να απαντήσει στα εξής 

ερωτήµατα: 

 

� Σε ποια από τις δύο αγορές παρατηρούνται σχετικά µεγάλα περιθώρια 

(spreads);  

� Σε ποια από τις δύο αγορές αυτά τα περιθώρια αυξάνουν;  

� Σε ποια από τις δύο αγορές είναι ανταγωνιστική η παροχή ρευστότητας;  

� Ποια από τις δύο αγορές οδηγεί σε ικανοποιητική ρευστότητα;  

� Σε ποια από τις δύο αγορές παρέχεται επαρκής πληροφόρηση;  

� Ποια αγορά ελκύει το επενδυτικό ενδιαφέρον;  

 

Αυτά είναι σηµαντικά θέµατα, καθώς η ρευστότητα και επαρκής πληροφόρηση της 

αγοράς οµολόγων επηρεάζει άµεσα το κόστος κεφαλαίου των επιχειρήσεων που 

εκδίδουν εταιρικά οµόλογα και τις επενδυτικές ευκαιρίες όσον αφορά το επενδυτικό 

κοινό.98  

 

                                                 
97 Μη κερδοσκοπικός οργανισµός που συγκεντρώνει πόρους µε σκοπό την παροχή πρακτικών και αποδοτικών 
λύσεων κανονιστικής συµµόρφωσης σε πολυεθνικές επιχειρήσεις και εµπορικούς διαµεσολαβητές.  
Παρέχει αρκετές βασικές υπηρεσίες και προϊόντα, όπως: σύνταξη εκθέσεων, µοντέλα πολιτικών συµµόρφωσης, βάση 
δεδοµένων µε τοπικές και διεθνείς νοµοθεσίες - συµπεριλαµβανόµενων οδηγιών πρόληψης κατά δωροδοκιών- 
παροχή εκπαίδευσης κατά άτοµο και µέσω διαδικτύου, έρευνες πάνω στις καλύτερες εταιρικές πρακτικές. 
Σε πολυεθνικές επιχειρήσεις, το TRACE παρέχει µια πρακτική και αποδοτική εναλλακτική πρόταση σε µια ακριβή και 
χρονοβόρα εταιρική κανονιστική συµµόρφωση. Σε εµπορικούς διαµεσολαβητές, παρέχει συγκριτικό πλεονέκτηµα 
marketing δηµιουργώντας µια γέφυρα µεταξύ αυτών και εταιρειών που δραστηριοποιούνται διεθνώς.  
 
98 Ενώ στην Ιταλία και τη Γερµανία, οι επενδυτές συχνά τοποθετούνται σε οµόλογα, σε άλλες Ευρωπαϊκές χώρες 
αυτό το φαινόµενο είναι λιγότερο εµφανές. Σε αυτές τις χώρες η αγορά οµολόγων απευθύνεται κυρίως σε επενδυτές 
όπου τοποθετούνται έµµεσα σε οµόλογα µέσω αµοιβαίων κεφαλαίων και ασφαλιστικών και συνταξιοδοτικών 
προγραµµάτων. 
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Στην µελέτη, αρχικά θα παρουσιασθεί το δείγµα. Θα ακολουθήσουν τα 

αποτελέσµατα της έρευνας και στο τέλος θα προσφερθεί ένα συµπέρασµα ως 

αφορµή για περαιτέρω ανάλυση. 

6.2   ∆εδοµένα 

6.2.1 Παροχή δεδοµένων 

Για να συνταχθεί η ανάλυση, στηρίχθηκε σε βάση δεδοµένων από την International 

Index Company (IIC) και την International Capital Market Association (ICMA). Τα 

δεδοµένα αφορούν 627 εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε ευρώ το 2008, 765 το 

2009 και 812 το 2010. Για εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε στερλίνες τα 

δεδοµένα αφορούν 539 το 2008, 653 το 2009 και 647 το 2010. Αυτό το δείγµα είναι 

αρκετά αντιπροσωπευτικό για τις εκδόσεις εταιρικών οµολόγων στην Ευρώπη και 

απεικονίζει τη δοµή της ευρωπαϊκής αγοράς εταιρικών οµολογιακών δανείων. 

 

Από την International Index Company (IIC) λήφθηκαν: το ιστορικό των ηµερήσιων 

συναλλαγών, οι τιµές τέλους ηµέρας και οι τιµές προσφοράς και ζήτησης για τα 

εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε ευρώ και τα εταιρικά οµόλογα που έχουν 

εκδοθεί σε στερλίνα στο δείκτη iBoxx. Αυτά τα οµόλογα αντιπροσωπεύουν τη 

συντριπτική πλειοψηφία της Ευρωπαϊκής αγοράς εταιρικών οµολόγων. Για το 2008 

και 2009, το δείγµα αυτών των οµολόγων έχουν ήδη εκδοθεί αλλά δεν έχουν λήξει πριν 

το 2010. Στον Πίνακα 6.1 απεικονίζεται το δείγµα που κατανέµεται ως εξής: 627 εταιρικά 

οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε ευρώ το 2008, 765 το 2009 και 812 το 2010. Για τα 

εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε στερλίνα, για το 2008 είναι 539, 653 το 2009 

και 647 το 2010. 

Οι τιµές προσφοράς και ζήτησης εκφράζονται σε ονοµαστική τιµή €100,00 ή £100, 

εκτός από τις περιπτώσεις των zero-coupons. Για αυτό τον λόγο, εκτός από τα zero-

coupons, οι τιµές των οµολόγων στο δείγµα είναι τυπικά µεταξύ 90 και 110. Τα στοιχεία 

της IIC data δίνουν ξεχωριστά τις τιµές προσφοράς και ζήτησης και το επιτόκιο.  Τα 

τελευταία στοιχεία είναι προκαθορισµένα, ανεξαρτήτως της διακύµανσης των τιµών 

κατά τη διαπραγµάτευση. Αυτή η λειτουργία παρουσιάζει ασυνέχεια κατά τις 

ηµεροµηνίες αποπληρωµής των τόκων. Για αυτό τον λόγο, για να γίνει η εργασία µε 

οµαλές χρονοσειρές, η εστίαση έγινε σε τιµές καθαρές από το επιτόκιο. 

Από την ICMA λήφθηκαν δεδοµένα συναλλαγών από το TRAX. Όπως φαίνεται στον 

πίνακα, υπάρχουν δεδοµένα συναλλαγών για 637 εταιρικά οµόλογα που έχουν 
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εκδοθεί σε ευρώ το 2008, 594 το 2004 και 310 το 2010. Για τα εταιρικά οµόλογα που 

έχουν εκδοθεί σε στερλίνα, οι αντίστοιχοι αριθµοί είναι 543 οµόλογα το 2010, 511 το 

2009 και 336 το 2008. Γενικά, το δείγµα έχει 1.180 bonds το 2010, 1.105 το 2009 και 

646 το 2008. 

Πίνακας 6.1: Αριθµός εταιρικών οµολόγων στο δείγµα 

 

 Αριθµός 
Εταιρικών οµολόγων που έχουν 
εκδοθεί σε ευρώ µε δεδοµένα 
προσφορών και συναλλαγών 

Αριθµός 
Εταιρικών οµολόγων που έχουν 
εκδοθεί σε στερλίνα µε δεδοµένα 

προσφορών και συναλλαγών 

2008 
2009 
2010 

627 
765 
812 

310 
594 
637 

539 
653 
647 

336 
511 
543 

Για αυτά τα οµόλογα, έχουµε µια πλήρη εικόνα µε χαρακτηριστικά των οµολόγων 

όπως το International Securities Identification Number (ISIN number), η ηµεροµηνία 

έκδοσης, η ηµεροµηνία λήξης και το όνοµα της εταιρείας εκδότη και τα στοιχεία 

συναλλαγής όπως η τιµή, η ποσότητα, εάν είναι αγορά ή πώληση και ένας ανώνυµος 

κωδικός διαπραγµατευτή που παρέχει τη δυνατότητα να υπολογισθούν µερίδια αγοράς. 

6.2.2  Μέγεθος έκδοσης 

Το δείγµα περιλαµβάνει εκδόσεις εταιρικών οµολόγων µεγαλύτερο ή ίσο των 500 εκ. 

ευρώ. 

6.2.3 Κλάδοι 

Οι κλάδοι των εταιρειών που έχουν εκδώσει εταιρικά οµόλογα και έχουν χρησιµοποιηθεί 

στο δείγµα παρουσιάζονται στον Πίνακα 6.2. Και για τα δύο νοµίσµατα ο πιο συχνός 

κλάδος είναι εκείνος των χρηµατοοικονοµικών, και το βάρος των εταιρικών οµολόγων 

στο δείγµα είναι πολύ σταθερό µέσα στα έτη (µεταξύ 45% και 46% για το ευρώ και 

µεταξύ 56% και 60% για τη στερλίνα). Αυτό εναρµονίζεται µε το γεγονός ότι τα εταιρικά 

οµόλογα που εκδίδονται από εταιρείες χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών κατέχουν τη 

µερίδα του λέοντος στην Ευρώπη. Επίσης και στα δύο νοµίσµατα, οι εταιρείες δηµόσιας 

ωφέλειας αντιπροσωπεύουν ένα σταθερό τµήµα του δείγµατος, µεταξύ 10% και 13% 

για το ευρώ και 11% µε 13% για τη στερλίνα. Άλλο ένα σηµαντικό τµήµα του δείγµατος 

για τα εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε ευρώ και εταιρικά οµόλογα που έχουν 

εκδοθεί σε στερλίνα είναι τα καταναλωτικά αγαθά και τα τρόφιµα. Επίσης για το ευρώ, 

οι τηλεπικοινωνίες κυµαίνονται µεταξύ του 9% µε 13% του δείγµατος. 
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Πίνακας 6.2: ∆οµή κλάδων του δείγµατος των εταιρικών οµολόγων 
  

  Εταιρικά οµόλογα σε ευρώ   

 2008  2009  2010  

Πρώτες Ύλες 9 3% 22 4% 22 3% 

Καταναλωτικά αγαθά 41   13% 75 13% 76 12% 
Υπηρεσίες 15 5% 30 5% 31 5% 
Χρηµατ/κές 
υπηρεσίες 

141   45% 267 45% 293 46% 
Υπηρεσίες Υγείας 2 1% 5 1% 5 1% 
Βιοµηχανία 21 7% 44 7% 47 7% 
Πετρελαιοειδή 8 3% 20 3% 22 3% 
Τεχνολογία 2 1% 2 0% 3 0% 

Τηλεπικοινωνίες 39   13% 52 9% 59 9% 
Εταιρείες δηµόσιας 
ωφέλειας 

32   10% 77 13% 79 12% 

 310  594  637  
       
  Εταιρικά οµόλογα σε στερλίνες   

 2008  2009  2010  

Πρώτες Ύλες 6 2% 7 1% 7 1% 

Καταναλωτικά αγαθά 20 6% 41 8% 42 8% 
Υπηρεσίες 38 11% 50 10% 50 9% 
Χρηµατ/κές 
υπηρεσίες 

188 56% 300 59% 326 60% 
Υπηρεσίες Υγείας 2 1% 2 0% 2 0% 
Βιοµηχανία 20 6% 24 5% 24 4% 
Πετρελαιοειδή 5 1% 13 3% 14 3% 
Τεχνολογία 1 0% 1 0% 1 0% 

Τηλεπικοινωνίες 13 4% 18 4% 19 3% 
Εταιρείες δηµόσιας 
ωφέλειας 

43 13% 55 11% 58 11% 

 336  511  543  

 

 

6.2.4 Λήξη και ταξινόµηση 

Στο ∆ιάγραµµα 6.2, εµφανίζεται η δοµή της αγοράς εταιρικών οµολογιακών δανείων 

στη ζώνη του ευρώ και της στερλίνας ανά βαθµό ταξινόµησης από παλαιότερη µελέτη 

που  είχαν εκπονήσει οι Goldstein, Hotchkiss και Sirri το 2005. Η εικόνα αυτής της 

µελέτης επιβεβαιώνεται και στο δείγµα αυτής της έρευνας καθώς και για τα δύο 

νοµίσµατα, τα εταιρικά οµόλογα µε ταξινόµηση Α εµφανίζονται µε µεγαλύτερη 

συχνότητα µε διαφορά και είναι σταθερή τιµή στη διάρκεια των ετών στο δείγµα. Τα 

επόµενα είναι εταιρικά οµόλογα τάξης BBB, ξανά και για τα δύο νοµίσµατα  και στη 

διάρκεια των ετών του δείγµατος. Έπονται τα εταιρικά οµόλογα τάξης AA. Τα 

λιγότερο συχνά είναι εκείνα της τάξης AAA. Η συχνότητά τους είναι λίγο 

υψηλότερα στο δείγµα που αφορά εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε στερλίνα 

από εκείνα που έχουν εκδοθεί σε ευρώ. Ο Πίνακας 6.3 προσφέρει επιπρόσθετη 

πληροφόρηση στη δοµή της λήξης των εταιρικών οµολόγων του δείγµατος. Για τα 
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εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε ευρώ οι πιο συχνές λήξεις είναι 2, 3, 4, 5 και 6 

έτη, καθώς και 10 έτη. Αγνοώντας τα 11 εταιρικά οµόλογα µε λήξη άνω των 20 ετών, η 

µέση λήξη των εταιρικών οµολόγων που έχουν εκδοθεί σε ευρώ στο δείγµα της IIC 

είναι 6 έτη. Για τα εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε στερλίνα, οι πιο συχνές 

λήξεις είναι 10 έτη, 15 έτη και 20 έτη. Για αυτό τον λόγο, τα εταιρικά οµόλογα που 

έχουν εκδοθεί σε στερλίνα τείνουν να έχουν µεγαλύτερες λήξεις από εκείνες των 

εταιρικών οµολόγων που έχουν εκδοθεί σε ευρώ. Αγνοώντας τα 59 εταιρικά οµόλογα 

µε λήξη άνω των 20 ετών, η µέση λήξη των εταιρικών οµολόγων που έχουν εκδοθεί 

σε στερλίνα στο δείγµα της IIC είναι 9 έτη.  

∆ιάγραµµα 6.2: Εταιρικά οµόλογα ανά βαθµό ταξινόµησης 
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Πίνακας 6.3: ∆οµή ανά λήξη και ταξινόµηση στο δείγµα των εταιρικών 
οµολόγων το 201099 

 

   Εταιρικά οµόλογα σε ευρώ     

 AAA AA A BBB AAA/A
A 

AA/A A/A
A 

A/BBB 
BBB/A 

 
ΣΥΝΟΛ

1 2 (1) 6 (3) 18 (6) 17 (8) 0 0 1 0 0 44 (18) 
2 5 (4 12 (11) 36 (25) 32 (27) 1 0 0 0 4 90 (72) 
3 6 (4) 13 (10) 34 (23) 22 (16) 0 0 2 1 6 84 (59) 
4 2 (1) 20 (16) 46 (45) 25 (24) 1 0 0 0 4 98 (88) 
5 4 (3) 15 (13) 45 (37) 21 (19) 0 0 1 1 4 91 (77) 
6 0 (0) 13 (10) 40 (35) 27 (21) 1 0 2 1 4 88 (71) 
7 1 (1) 8 (2) 43 (32) 21 (15) 1 0 0 1 4 79 (53) 
8 0 (0) 8 (6) 24 (21) 4 (4) 0 0 0 1 1 38 (32) 
9 1 (0) 10 (9) 33 (32) 15 (14) 1 0 1 0 1 62 (59) 

10 1 (1) 12 (7) 60 (45) 16 (12) 0 0 0 0 2 91 (67) 
15 0 (0) 3 (3) 14 (13) 6 (5) 0 1 0 0 1 25 (22) 
20 0 (0) 4 (1) 8 (7) 2 (1) 0 0 0 0 0 14 (9) 

20 και 
άνω 

0 (0) 2 (1) 3 (3) 4 (3) 0 0 0 0 2 11 (9) 

 
ΣΥΝΟ

ΛΟ 

22 
(16) 

126 
(92) 

404 
(324) 

212 
(169) 

5 1 7 5 33 815 
(636) 

           

   Εταιρικά οµόλογα σε στερλίνες     

 AA
A 

AA A BBB AAA/AA AA/A A/AA A/BB
B 

BBB/
A 

 
ΣΥΝΟΛ

1 0 
(0) 

4 (3) 7 (5) 3 (2) 0 0 0 0 0 14 (10) 

2 3 
(3) 

17 (16) 19 (17) 16 (13) 0 1 0 0 0 56 (50) 
3 5 

(5) 
9 (7) 18 (15) 11 (10) 0 0 0 1 1 45 (39) 

4 2 17 (15) 15 (15) 11 (9) 2 0 0 1 0 48 (44) 
5 3 

(3) 
11 (9) 23 (19) 10 (10) 1 0 1 0 0 49 (43) 

6 2 
(2) 

9 (6) 19 (17) 9 (6) 0 1 2 0 2 44 (33) 
7 1 

(1) 
8 (6) 7 (6) 9 (9) 1 0 0 0 0 26 (23) 

8 0 4 (3) 11 (10) 10 (7) 1 0 0 0 1 27 (22) 
9 1 8 (5) 5 (5) 13 (13) 0 0 0 0 0 27 (24) 

10 2 6 (6) 40 (33) 23 (17) 1 0 0 2 0 74 (61) 
15 5 13 (12) 50 (44) 31 (21) 2 0 1 2 3 107 (88) 
20 3 9 (6) 45 (40) 16 (15) 0 1 0 0 0 74 (65) 

20 και 
άνω 

10 
(7) 

10 (5) 29 (22) 7 (6) 0 1 0 0 2 59 (43) 

 
ΣΥΝΟ

ΛΟ 

37 
(34) 

125 
(99) 

288 
(248) 

169 (138) 8 4 4 6 9 650 
(545) 

 

                                                 
99 Οι πρώτες 4 στήλες (AAA, AA, A και B) αναφέρονται σε εταιρικά οµόλογα που κρατούν την ίδια αξιολόγηση από 
τον Ιανουάριο µέχρι και τον Σεπτέµβριο του 2010. Σε κάθε κελί, ο πρώτος αριθµός είναι ο αριθµός των εταιρικών 
οµολόγων στο δείγµα της IIC, ενώ ο δεύτερος αριθµός (στις παρενθέσεις) είναι ο αριθµός των εταιρικών οµολόγων στο 
δείγµα της TRAX. 
Οι επόµενες 4 στήλες (AA έως A, A έως AA, A έως BBB και BBB έως A) αναφέρονται σε εταιρικά οµόλογα στο δείγµα 
IIC που άλλαξαν ταξινόµηση κατά τη χρονική διάρκεια του δείγµατος. Στην τελευταία γραµµή και την τελευταία 
στήλη, ο πρώτος αριθµός είναι ο αριθµός των εταιρικών οµολόγων στο δείγµα της IIC, ενώ ο δεύτερος αριθµός (στις 
παρενθέσεις) είναι ο αριθµός των εταιρικών οµολόγων στο δείγµα της TRAX  
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Γενικά, αυτά τα στατιστικά στοιχεία δείχνουν ότι το δείγµα είναι σχετικά ευρύ και 

αρκετά αντιπροσωπευτικό της ευρωπαϊκής αγοράς εταιρικών οµολόγων. Επίσης, 

η δοµή της λήξης, των επιχειρηµατικών κλάδων και της ταξινόµησης των εταιρικών 

οµολόγων είναι αρκετά σταθερή στη διάρκεια των ετών.  

 

6.3   Εµπειρικά αποτελέσµατα 
 

6.3.1    Επενδυτική δραστηριότητα 
 

Σε αυτό το σηµείο αναφέρονται τα ευρήµατα στον αριθµό και το ύψος των συναλλαγών 

από τη βάση δεδοµένων TRAX, το 2009 και 2010. Κατά την έρευνα προέκυψε ότι ο 

µέσος αριθµός διαπραγµάτευσης ανά οµόλογο και ανά ηµέρα είναι περίπου 3 για 

εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε ευρώ και 2 για εταιρικά οµόλογα που έχουν 

εκδοθεί σε στερλίνα. Για τα εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε ευρώ  το µέσο 

µέγεθος συναλλαγών είναι περίπου ένα εκατοµµύριο ευρώ. Για τα εταιρικά οµόλογα 

που έχουν εκδοθεί σε στερλίνα το αντίστοιχο µέγεθος είναι περίπου 800.000 

στερλίνες. Η διαπραγµατευτική δραστηριότητα είναι σταθερή στη χρονική διάρκεια που 

καλύπτει το δείγµα. 

6.3.1.1 Ηµερήσιος αριθµός συναλλαγών 

Για κάθε εταιρικό οµόλογο στο δείγµα TRAX, χρησιµοποιώντας δεδοµένα του 2009 και 

2010, υπολογίζεται ο µέσος αριθµός συναλλαγών ανά ηµέρα. Ο µέσος όρος, στα 

εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε ευρώ, είναι 3,37 το 2008, 3,56 το 2009 και 

3,07 το 2010. Αντίστοιχα, στα εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε στερλίνα, ο 

µέσος όρος είναι 2,07 το 2008, 2,51 το 2009 και 2,23 το 2010. Ο µέγιστος µέσος 

ηµερήσιος αριθµός συναλλαγών είναι πάνω από 50 για τα εταιρικά οµόλογα σε ευρώ 

και ποικίλει από 10 σε 33 για τα οµόλογα σε στερλίνα. Όπως είναι ορατό και στο 

∆ιάγραµµα 6.3, η σχέση µεταξύ του µέσου ηµερήσιου αριθµού συναλλαγών και της 

ταξινόµησης ενός εταιρικού οµολόγου είναι σχήµατος U και για τα δύο νοµίσµατα.  

Τα οµόλογα τάξης AAA και BBB είναι εκείνα µε τις περισσότερες συναλλαγές, ενώ 

τα οµόλογα τάξης AA και A είναι εκείνα µε τις λιγότερες συναλλαγές. Αυτό θα 

µπορούσε να αντανακλά την αλληλεπίδραση των δύο αντισταθµισµένων 

επιδράσεων. Από τη µία πλευρά, υψηλή ταξινόµηση µπορεί να αυξήσει την 

ρευστότητα µειώνοντας τις δυσµενείς επιλογές. Από την άλλη πλευρά, πληροφόρηση 

που επηρεάζει την αξία των οµολόγων υψηλού ρίσκου είναι αρκετά συχνή και αυτός ο 
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∆ιάγραµµα 6.3: Μέσος αριθµός συναλλαγών ανά ηµέρα 

  

λόγος οδηγεί σε υψηλή επενδυτική δραστηριότητα. Τελικά, και για τα δύο νοµίσµατα 

και για όλες τις βαθµίδες ταξινόµησης, δεν υπάρχουν ξεκάθαρες διαφορές στη 

διάρκεια των ετών σε όρους µέσου αριθµού συναλλαγών σε εταιρικά οµόλογα. 

Πίνακας 6.4: Μέσος αριθµός συναλλαγών ανά λήξη  

 
  EUR   GBP  

 2008 2009 2010 2008 2009 2010 

1 18,11 31,87 10,75  6,30 2,42 
2  6,44 5,22  4,72 2,58 
3 9,58 7,57 8,76 1,90 4,12 2,73 
4 5,95 4,13 4,00 2,17 2,66 2,26 
5 7,68 7,36 5,73 3,02 3,67 2,99 
6 3,87 4,47 3,56 3,20 3,76 4,32 
7 4,81 5,28 4,28 2,96 3,32 3,35 
8 3,33 3,00 2,76 2,04 2,19 2,33 
9 4,70 3,62 3,33 2,57 3,53 2,97 

10 6,84 6,91 5,06 2,33 3,49 3,61 
15 3,44 4,84 4,43 2,23 3,86 2,63 
20  9,71 6,03 1,96 2,91 2,31 
25 12,46 12,63 14,32 2,47 2,82 3,00 

Ο Πίνακας 6.4 δείχνει πώς ο µέσος αριθµός συναλλαγών ποικίλει ανά λήξη. Για τα 

εταιρικά οµόλογα ανά ευρώ, η σχέση µεταξύ του όγκου συναλλαγών και της λήξης τείνει 

να έχει το σχήµα U. Τα εταιρικά οµόλογα µε µικρή λήξη καθώς και εκείνα µακράς 

λήξης έχουν µεγάλο αριθµό συναλλαγών. Τα οµόλογα µέσης λήξης έχουν µικρότερο 



 107 

αριθµό συναλλαγών. Για τα εταιρικά οµόλογα σε στερλίνα δεν υπάρχει κάποιο 

ισχυρό πρότυπο αν και τα οµόλογα διάρκειας 5 ή 10 ετών τείνουν να έχουν πιο 

µεγάλο αριθµό συναλλαγών. Η σύνδεση µεταξύ λήξης και αριθµού συναλλαγών µπορεί 

να αντανακλά µερικές πελατειακές επιδράσεις. Μερικοί επενδυτές να διακρατούν 

οµόλογα ορισµένης λήξης, για παράδειγµα 10 ετών. Άλλοι επενδυτές, επιλέγουν να 

διακρατούν οµόλογα ορισµένης λήξης λόγω της δοµής του Ισολογισµού τους. Για 

παράδειγµα, οι εταιρείες ασφαλειών ζωής µπορεί να θεωρούν ως άριστη λύση να 

διαµορφώνουν το χαρτοφυλάκιό τους µέσω µακροπρόθεσµων οµολόγων. Αυτές οι 

αντιλήψεις σχετικά µε τη δοµή του χαρτοφυλακίου θα επηρεάσει τις συναλλαγές 

αναφορικά µε τις λήξεις των οµολόγων στην αγορά οµολόγων. Είναι πιθανό ότι 

διαφορετικές πελατειακές επιδράσεις οδηγούν σε διαφορετικά πρότυπα επενδυτικής 

δραστηριότητας σε εταιρικά οµόλογα σε ευρώ και στερλίνα. 

 

6.3.1.2  Μέγεθος συναλλαγών 
 

Για κάθε οµόλογο στο δείγµα TRAX, υπολογίζεται ο µέσος όρος όλων των µεγεθών 

συναλλαγών. Έπειτα µελετάται η διανοµή αυτού του µέσου όρου σε όλα τα εταιρικά 

οµόλογα. Τα αποτελέσµατα εµφανίζονται στον Πίνακα 6.5. Τα µέσα µεγέθη 

συναλλαγών είναι αρκετά µεγάλα, τυπικά γύρω στο ποσό του €1.000.000,00 ή των 

£800.000. Τα µέσα µεγέθη συναλλαγών είναι λίγο µεγαλύτερα στα εταιρικά οµόλογα 

σε στερλίνες από ότι στα εταιρικά οµόλογα σε ευρώ. Επίσης, τα µεγέθη 

συναλλαγών έχουν αυξητική τάση µε το κίνδυνο µη αποπληρωµής. Οι πιο 

δύσκολες συναλλαγές, σε οµόλογα υψηλού κινδύνου, τείνουν να είναι πιο µαζικές. 

6.3.1.3 Συνολικός µέσος όγκος συναλλαγών ανά εταιρικό οµόλογο 

Ενώ οι συναλλαγές είναι περισσότερες σε εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε 

ευρώ, το µέγεθος των εξατοµικευµένων συναλλαγών είναι µικρότερο. Ποια από τις 

δύο επιδράσεις κυριαρχεί όταν υπολογίζεται ο συνολικός όγκος συναλλαγών; 

Για να απαντηθεί το ερώτηµα, υπολογίζεται ο συνολικός µέσος όγκος συναλλαγών ανά 

ηµέρα για εταιρικά οµόλογα σε ευρώ και σε εταιρικά οµόλογα σε στερλίνα. Έπειτα, 

διαιρείται ο κάθε µέσος όρος µε τον αριθµό των εταιρικών οµολόγων του δείγµατος για 

καθένα από τα δύο νοµίσµατα. Τα αποτελέσµατα στον Πίνακα 6.6. Για τα εταιρικά 

οµόλογα σε ευρώ, ο µέσος όγκος συναλλαγών ανά ηµέρα και ανά οµόλογο κυµαίνεται 

τυπικά µεταξύ του ποσού των €3.500.000,00 και 4.200. 
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Πίνακας 6.5: Μέσο µέγεθος συναλλαγών στο δείγµα TRAX 

 
 Εταιρικά οµόλογα σε στερλίνες  

 Μέσο µέγεθος 
συναλλαγών 

Ελάχιστος 
αριθµός 

Μέσος αριθµός Μέγιστος 
αριθµός 

     
2008     

Όλα τα 
οµόλογα 

743,184 72,749 733,244 1,682,080 

AAA 1,016,285 365,282 987,700 1,623,061 
AA 730,820 219,333 661,935 1,581,384 
A 766,714 72,749 791,641 1,682,080 
BBB 662,568 162,207 644,441 1,412,339 
2009     

Όλα τα 
οµόλογα 

867,867 48,961 818,905 2,411,575 

AAA 767,750 191,849 524,490 2,411,575 
AA 779,747 115,201 680,751 1,867,004 
A 948,428 48,961 940,260 2,317,812 
BBB 775,764 171,989 778,019 2,378,477 
2010     

Όλα τα 
οµόλογα 

872,151 49,901 813,509 3,692,000 

AAA 749,951 96,941 578,458 1,861,564 
AA 689,775 86,547 521,710 3,692,000 
A 965,488 49,901 902,643 2,558,591 
BBB 846,782 131,469 765,174 3,110,000 
 Εταιρικά οµόλογα σε ευρώ 

. 
 

 Μέσο µέγεθος 
συναλλαγών  

Ελάχιστος 
αριθµός 

Μέσος αριθµός Μέγιστος 
αριθµός 

     
2008     

Όλα τα 
οµόλογα 

955,620 132,169 880,454 4,300,000 

AAA 409,836 203,786 296,557 904,872 
AA 791,010 172,424 576,209 2,300,000 
A 1,017,366 296,302 932,036 2,656,500 
BBB 933,737 132,169 866,147 3,207,456 
2009     
Όλα τα 
οµόλογα 

1,020,534 101,658 941,119 3,560,778 

AAA 464,536 106,047 331,948 1,498,957 
AA 891,382 131,019 646,501 3,026,689 
A 1,068,225 122,988 967,422 3,560,778 
BBB 1,041,011 101,658 978,335 2,650,368 
2010     
Όλα τα 
οµόλογα 

949,388 117,961 893,355 2,830,033 

AAA 383,170 117,961 382,158 1,124,852 
AA 771,348 131,643 564,211 2,359,688 
A 1,006,750 122,814 947,353 2,830,033 
BBB 998,751 190,680 914,511 2,361,513 

 



 109 

Τα αντίστοιχα νούµερα για τα εταιρικά οµόλογα σε στερλίνα είναι £700.000 και 

1.000.000. Η κατάταξη των δύο νοµισµάτων σε όρους όγκου ανά οµόλογο είναι η ίδια 

για όλες τις βαθµίδες ταξινόµησης και για όλες τις λήξεις. Για αυτό τον λόγο, η γενική 

επενδυτική δραστηριότητα είναι χαµηλότερη στην αγορά εταιρικών οµολόγων σε 

στερλίνα. 

Πίνακας 6.6: Συνολικός όγκος συναλλαγών ανά ηµέρα και µέσος όγκος 
συναλλαγών ανά ηµέρα ανά οµόλογο στο δείγµα 

   € εταιρικά   £ εταιρικά   £ εταιρικά 

_______________ οµόλογα σε € _____ οµόλογα σε £ _____ οµόλογα σε € ______  

2008 

Συνολικός όγκος  1.290.290.150     252.726.486     375.475.741 

Όγκος ανά οµόλογο    148.843       696.216        1.034.368 

2009 

Συνολικός όγκος 2.129.395.545     536.046.873     796.404.839 

Όγκος ανά οµόλογο 3.590.886       1.049.015       1.558.522 

2010 

Συνολικός όγκος  2.154.136.645 523.466.377    777.713.996 

Όγκος ανά οµόλογο 3.387.007      964.026        1.432.254 ________  

 

6.3.2   Περιθώρια (spreads) 

Σε αυτό το σηµείο, αναφέρονται τα ευρήµατα στα περιθώρια από τη βάση δεδοµένων  

IIC. ∆ηλώνονται οι τιµές προσφοράς και ζήτησης τέλους ηµέρας των οµολόγων i ανά 

ηµέρα t, Ai,t και Bi,t αντίστοιχα100. Το µέσο περιθώριο (midquote) τέλους ηµέρας για ένα 

οµόλογο εκείνη την ηµέρα είναι: 

 

,           (1) 

Και το αναλογικό περιθώριο (quoted spread) είναι:  

                                            (2)  

Στηριζόµενοι στη βάση δεδοµένων IIC, υπολογίζεται για κάθε οµόλογο και κάθε ηµέρα 

το αναλογικό περιθώριο στο κλείσιµο της ηµέρας. Για κάθε οµόλογο στο δείγµα IIC, 

υπολογίζεται το µέσο περιθώριο. Έπειτα µελετάται η διανοµή αυτού του µέσου όρου 

σε όλα τα οµόλογα. 

 

 

                                                 
100 Hotchkiss, E., and T. Ronen (2002), ‘The Informational Efficiency of the Corporate Bond 
Market: An intraday Analysis.’ Review of Financial Studies, 15, pp 1325-1354. 
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6.3.2.1 Ευρήµατα 

 

Στο διάγραµµα 6.4 απεικονίζονται συµπεράσµατα παλαιότερης έρευνας των Goldstein, 

Hotchkiss και Sirri το 2005. Η παρούσα µελέτη επιβεβαιώνει αυτά τα συµπεράσµατα 

καθώς έδειξε ότι τα περιθώρια είναι πολύ πιο περιορισµένα για τα εταιρικά οµόλογα 

σε ευρώ σε σχέση µε τα εταιρικά οµόλογα σε στερλίνα. Αυτό επικρατεί για όλες τις 

βαθµίδες ταξινόµησης και για όλο το χρονικό διάστηµα του δείγµατος. Η διαφορά 

µπορεί να είναι οικονοµικά πολύ σηµαντική. Για παράδειγµα, το 2010, για τα εταιρικά 

οµόλογα τάξης AAA, το µέσο περιθώριο είναι 0,13% για τα εταιρικά οµόλογα σε ευρώ 

και 0,36% για τα εταιρικά οµόλογα σε στερλίνα.  

∆ιάγραµµα 6.4: Μέσο αναλογικό περιθώριο ανά ταξινόµηση 

    

Για τα εταιρικά οµόλογα σε στερλίνα, τα µέσα περιθώρια αυξάνονται µε τον ίδιο ρυθµό 

καθώς τα οµόλογα υποβαθµίζονται. Αυτό δεν ισχύει για τα εταιρικά οµόλογα που 

έχουν εκδοθεί σε ευρώ. Για αυτά τα οµόλογα, τα περιθώρια είναι περιορισµένα για 

την ταξινόµηση AAA, όπως επίσης και για τις ταξινοµήσεις AA, A και BBB.  

 

Στα διαγράµµατα 6.5α και 6.5β  παρουσιάζονται το µέσο περιθώριο, σε κάθε νόµισµα, 

ανά λήξη, ανά έτη λήξης από την ηµέρα του δείγµατος ως την εξαργύρωση του 

οµολόγου. Και για τα δύο νοµίσµατα και για όλο το χρονικό διάστηµα του δείγµατος, τα 

µέσα περιθώρια τείνουν να αυξάνουν µε τη λήξη, αλλά αυτό δηλώνεται περισσότερο 



 111 

στα εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε στερλίνα, παρά στα εταιρικά οµόλογα που 

έχουν εκδοθεί σε ευρώ. Τα τελευταία έχουν χαµηλότερο µέσο περιθώριο σε σύγκριση 

µε τα εταιρικά οµόλογα σε ευρώ, για όλες τις λήξεις µεταξύ των 3,5 και 17,5 ετών και 

αυτή η ταξινόµηση είναι σταθερή µέσα στο χρονικό διάστηµα του δείγµατος. Για 

µικρότερες λήξεις, κάτω από 3,5 έτη, η ταξινόµηση µεταξύ των δύο νοµισµάτων είναι 

ασαφής. 

 

∆ιάγραµµα 6.5α: Μέσο περιθώριο ανά λήξη εταιρικών οµολόγων σε ευρώ 
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∆ιάγραµµα 6.5β: Μέσο περιθώριο ανά λήξη εταιρικών οµολόγων σε στερλίνα 

 

 

 

6.3.2.2  Αποτελέσµατα 

Τα παραπάνω αποτελέσµατα δείχνουν ότι τα περιθώρια (spreads) στην ευρωπαϊκή 

αγορά εταιρικών οµολόγων ποικίλουν. Ο κίνδυνος αυξάνει µε τη διάρκεια ενός 

οµολόγου, όπως απεικονίζεται από τη λήξη, και τον πιστωτικό κίνδυνο, όπως 

απεικονίζεται από την ταξινόµηση. Συνεπώς, τα περιθώρια προσφοράς – ζήτησης 

στην ευρωπαϊκή αγορά εταιρικών οµολόγων αυξάνουν µε τη λήξη και µειώνονται µε την 

πιστοληπτική αξιολόγηση. Το εύρηµα αφορά και την αγορά οµολόγων της Η.Π.Α., το 

οποίο αποκαλύπτει ότι η δευτερογενής αγορά οµολόγων δεν είναι ριζοσπαστικά 

διαφορετική στην Ευρώπη και τις Η.Π.Α101. 

Η έρευνα έδειξε ότι είναι ουσιώδεις οι τιµές προσφοράς και ζήτησης που παρέχονται 

από το IIC και επίσης οι τιµές αγοράς ποικίλουν σε συνάρτηση µε το κόστος και για 

αυτό δεν είναι απολύτως συµβατές µε τις δυνάµεις της αγοράς. Αυτό έρχεται σε 

αντίθεση µε σχετική έρευνα που είχαν πραγµατοποιήσει οι Chen και Ritter το 2000. Σε 

αυτή την έρευνα τα περιθώρια βρέθηκαν να είναι συνεχή, ανεξάρτητα από µεταβολές 

στις οικονοµικές µεταβλητές που καθορίζουν το κόστος διαµεσολάβησης. Αυτό 

                                                 
101 Έυρηµα από σχετική µελέτη των Edwards, Harris και Piwowar (2004) και Goldstein, Hotchkiss και Sirri 
(2005) 
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ερµηνεύθηκε ως παρατήρηση ότι τα περιθώρια αντανακλούν κάποιας µορφής 

συµπαιγνία και όχι ότι επηρεάζονται από οριακά κόστη. 

Εκτός από τις µικρές λήξεις, τα µέσα περιθώρια είναι πιο περιορισµένα στα εταιρικά 

οµόλογα σε ευρώ σε σχέση µε τα εταιρικά οµόλογα σε στερλίνα. Αυτό το συµπέρασµα 

που αφορά τις περισσότερες λήξεις και όλες τις διαβαθµίσεις ταξινόµησης 

συνεπάγεται ότι η γενική διαφορά µεταξύ περιθωρίων σε € και £ δεν επηρεάζεται από 

διαφορές µεταξύ των δύο δειγµάτων από το IIC και το TRAX σε όρους λήξης και 

ταξινόµησης. Αυτό το εύρηµα που βασίζεται σε δεδοµένα του IIC, είναι σε συνάρτηση 

µε τα δεδοµένα συναλλαγών από το TRAX όπου η συναλλακτική δραστηριότητα είναι 

µεγαλύτερη για τα εταιρικά οµόλογα σε ευρώ. Και οι δύο βάσεις δεδοµένων 

επαληθεύουν ότι η αγορά εταιρικών οµολόγων σε ευρώ είναι µεγαλύτερη και 

παρουσιάζει µεγαλύτερη ρευστότητα από την αγορά εταιρικών οµολόγων σε στερλίνα. 

Υπάρχουν περισσότεροι επενδυτές που επιθυµούν να τοποθετηθούν στην πρώτη 

αγορά από ότι στη δεύτερη. Αυτό το γεγονός αυξάνει τη συναλλακτική συχνότητα 

και αντίστοιχα τις συναλλακτικές εργασίες. Έτσι, η αγορά εταιρικών οµολόγων σε 

ευρώ προσελκύει περισσότερους επαγγελµατίες. Επίσης, ενδυναµώνει την 

ικανότητα των διαµεσολαβητών να διαχειρίζονται τις θέσεις τους. Και τα δύο 

φαινόµενα µειώνουν τα περιθώρια. 

6.3.3 Αποτελεσµατικά περιθώρια (Effective spreads) 

 

Σε αυτό το σηµείο θα αναφερθούν τα ευρήµατα στα αποτελεσµατικά περιθώρια, σε 

στοιχεία από τη βάση δεδοµένων του (IIC) και τη βάση δεδοµένων συναλλαγών του 

TRAX. 

 

6.3.3.1 Μέθοδος102 

 

Θεωρούµε το οµόλογο i στην ηµέρα ως t. Επικεντρώνουµε στις περιπτώσεις υπάρχει 

τουλάχιστον µια συναλλαγή κατά τη διάρκεια της ηµέρας. Θεωρούµε την nth συναλλαγή 

που αναφέρεται για το οµόλογο στην ηµέρα t στη βάση δεδοµένων TRAX. ∆ηλώνεται η 

τιµή συναλλαγής από: Ρi,n,t, ο όγκος συναλλαγής από Xi,n,t και το είδος συναλλαγής από: 

Zi,n,t (η τελευταία παράµετρος παίρνει την τιµή 1 εάν ο πελάτης αγοράσει από τον 

                                                 
102 Bruno Biais, Fani Declerck, James Dow, Richard Portes, Ernst-Ludwig von Thadden, 2006, European Corporate 
Bond Markets: transparency, liquidity, efficiency. 
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διαµεσολαβητή και -1 εάν ο πελάτης πουλήσει στον διαµεσολαβητή.) Τέλος, δηλώνεται 

η βασική αξία του οµολόγου i ως v,. Αυτό είναι το ρίσκο προσαρµοσµένης 

αναµενόµενης προεξοφληµένης αξίας των ταµειακών ροών του οµολόγου. Λίγο πριν τη 

συναλλαγή nth στο οµόλογο i στην ηµέρα t, η προσδοκία από την αγορά της βασικής 

αξίας του οµολόγου είναι:  

 

                                              

 

Όπου Hi,n,t είναι η πληροφόρηση της αγοράς λίγο πριν τη συναλλαγή. Το 

αποτελεσµατικό µισό περιθώριο για αυτή τη συναλλαγή είναι: 

                        (3) 

Αυτό είναι δύσκολο να µετρηθεί δεδοµένου ότι η βασική αξία δεν είναι παρατηρήσιµη. 

Για να αντιµετωπιστεί αυτό το πρόβληµα, χρησιµοποιείται το µέσο περιθώριο ως 

προσέγγιση για την αξία. Πιο συγκεκριµένα, υποθέτουµε ότι: 

              (4) 

όπου Ht-1 είναι η πληροφόρηση της αγοράς στο τέλος της ηµέρας  t-1. Ως εκ 

τούτου, 

                             , 

όπου εi,n,t είναι η πληροφοριακή καινοτοµία από το τέλος της ηµέρας t-1 µέχρι τη 

στιγµή της συναλλαγής nth τη µέρα t (Ε(εi,n,t |Ηt-1)=0.) Ως εκ τούτου, το αποτελεσµατικό 

µισό περιθώριο µπορεί να απεικονισθεί ως ακολούθως: 

                     

Σηµείωση: 
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Έτσι, έχουµε: 

  (5) 

Είναι µια αµερόληπτη εκτίµηση του αποτελεσµατικού µισού περιθωρίου (effective half 

spread). Για να υπολογισθεί αυτή η εκτίµηση χρησιµοποιούνται δεδοµένα από το TRAX 

(Ζi,n,t, και Pi,n,t) και δεδοµένα από το  IIC για να υπολογισθεί το Mi,t-1) 

Μερικά εταιρικά οµόλογα στα δεδοµένα έχουν διαφορετικά επίπεδα τιµών σε σχέση µε 

άλλα. Για παράδειγµα, ενώ οι περισσότερες τιµές στα δεδοµένα είναι περίπου 100 ως 

ονοµαστική αξία, υπάρχουν και zero-coupons, µε τιµές πολύ χαµηλότερες από 100. 

Για να επιβεβαιωθεί η συγκρισιµότητα των αποτελεσµάτων σε όλα τα εταιρικά 

οµόλογα µε πιθανά διαφορετικά επίπεδα τιµών, οµαλοποιήθηκαν οι µεταβλητές 

από την προηγούµενη ηµέρα. 

 

Πίνακας 6.7: Αποτελεσµατικό µέσο περιθώριο ανά ταξινόµηση103 

 

  Εταιρικά οµόλογα σε ευρώ   

 2008  2009  2010  
 Spread Std Spread Std Spread Std 

Όλα 0,0739% 0,000760 0,0365% 0,000329 0,0512% 0,000635 

AAA 0,04999% 0,000326 0,02930% 0,000161 0,01325 0,000070 
AA 0,07489% 0,000706 0,03964% 0,000437 0,05658 0,000912 
A 0,06896% 0,000578 0,03621% 0,000293 0,04496

% 
0,000394 

BBB 0,09469% 0,001059 0,03859% 0,000346 0,06690 0,000853 

  Εταιρικά οµόλογα σε 
στερλίνες 

  
 2008  2009  2010  
 Spread Std Spread Std Spread Std 

Όλα 0,1942% 0,001874 0,1076% 0,001263 0,1039% 0,001153 

AAA 0,24843% 0,002161 0,05305% 0,001595 0,08970
% 

0,000905 
AA 0,10510% 0,001139 0,08556% 0,000938 0,08011 0,000890 
A 0,17154% 0,001436 0,09916% 0,000767 0,09079 0,000880 
BBB 0,27233% 0,002494 0,14461% 0,001779 0,13780

% 
0,001641 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
103 Για κάθε οµόλογο του δείγµατος, υπολογίζεται ο εµπειρικός µέσος όρος στις συναλλαγές (n) και ηµέρες (t) του: 
Zi,n,t (Pi,n,t- M I,t-1)l M I,t-1], όπου Zi,n,t είναι η µεταβλητή όπου παίρνει την τιµή  +1 για αγορά από τον πελάτη και -1 για 
πώληση από τον πελάτη, M I,t-1 είναι το µέσο περιθώριο στο τέλος της ηµέρας t-1 και Pi,n,t  είναι η τιµή συναλλαγής.  Ο 
πίνακας αναφέρει τη µέση και τυπική απόκλιση των οµολόγων σε αυτούς τους µέσους όρους. 
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Πίνακας 6.8: Αποτελεσµατικό µέσω περιθώριο ανά λήξη104 

 

Εταιρικά οµόλογα σε ευρώ   Εταιρικά οµόλογα σε στερλίνες 

∆ιάρκεια  2008 2009  2010 ∆ιάρκεια 2008      2009      2010 

3 0 ,0720% 
0 

,0277
% 

0 ,0582% 3 0,0754% 0,0358% 
0,0508% 4 0 ,0602% 

0 
,0267
% 

0 ,0349% 4 0,1433% 0,0693% 
0,0608% 5 0 ,0886% 

0 
,0323
% 

0 ,0388% 5 0,2044% 0,0793% 
0,0626% 6 0 ,0767% 

0 
,0361
% 

0 ,0403% 6 0,1117% 0,0854% 
0,1105% 7 0 ,0758% 

0 
,0367
% 

0 ,0523% 7 0,1590% 0,0898% 
0,0799% 8 0 ,0893% 

0 
,0429
% 

0 ,0582% 8 0,1489% 0,0975% 
0,1097% 9 0 ,0654% 

0 
,0422
% 

0 ,0686% 9          0,1228% 0,1300% 
0,0768% 10 0 ,0699% 

0 
,0400
% 

0 ,0533% 10 0,1693% 0,1143% 
0,1184% 15 0 ,0120% ,0404 0 ,0659% 15 0,2281 % 0,1128% 0, 

20 0 0 ,0762 0 ,1169% 20 0,2205% 0,1365% 
Άνω των 20 0 ,1352% ,0601 0 ,1133% Άνω των 

20 
0,3058% 0,1686% 

0,1690% 
 

 

Πίνακας 6.9: Αποτελεσµατικό µισό περιθώριο ανά όγκο συναλλαγών105
 

 

 [ Εταιρικά οµόλογα σε ευρώ   

 2008  2009  2010  
Όγκος 

συναλλαγών σε 
Spread Std Spread Std Spread Std 

[0. 10.000] 0,0840% 0,001521 0,0496% 0,001414 0,0595% 0,001253 

(10.000. 25.000] 0,1033% 0,001397 0,0462% 0,000759 0,0625% 0,001239 
(25.000. 50.000] 0,0907% 0,001275 0,0471% 0,000782 0,0555% 0,000916 
(50.000.  100.000] 0,0960% 0,001174 0,0376% 0,000558 0,0538% 0,001021 
(100.000. 200.000] 0,0719% 0,001309 0,0364% 0,000577 0,0611% 0,001267 
(200.000. 500.000] 0,0579% 0,001158 0,0302% 0,000476 0,0555% 0,001115 
(500.000.  1.000.000] 0,0531% 0,000907 0,0256% 0,000560 0,0385% 0,000934 
Πάνω από 0,0499% 0,000890 0,0327% 0,000407 0,0430% 0,000605 
 Sterling denominated bonds   

 2008  2009  2010  
Όγκος 

συναλλαγών σε 
Spread Std Spread Std Spread Std 

[0. 10.000] 0,2671% 0,004440 0,1867% 0,003085 0,1456% 0,003198 

(10.000. 25.000] 0,2486% 0,004174 0,1377% 0,002532 0,1235% 0,003383 
(25.000. 50.000] 0,1887% 0,006006 0,1206% 0,002128 0,1068% 0,002031 
(50.000.  100.000] 0,1914% 0,003962 0,1051% 0,001898 0,1042% 0,001923 
(100.000. 200.000] 0,1871% 0,003843 0,0981% 0,001915 0,1017% 0,002195 
(200.000. 500.000] 0,1751% 0,002679 0,0810% 0,001325 0,0921% 0,001512 
(500.000.  1.000.000] 0,1820% 0,002572 0,0797% 0,001923 0,0690% 0,002109 
Πάνω από 
1.000.000 

0,1649% 0,001973 0,0888% 0,001247 0,0919% 0,001435 
 

                                                 
104 Για κάθε οµόλογο υπολογίζεται ο εµπειρικός µέσος όρος συναλλαγών και ηµερών των: Zi,n,t (Pi,n,t- M I,t-1)l M I,t-1], 
όπου η µεταβλητή Zi,n,t  παίρνει την τιµή +1 για αγορά από τον πελάτη και -1 για πώληση από τον πελάτη, M I,t-1 είναι το 
κλείσιµο και Pi,n,t , η τιµή συναλλαγής. Ο πίνακας αναφέρει τη µέση απόκλιση ανάµεσα στα οµόλογα. 
 
105 Για κάθε οµόλογο του δείγµατος και για διαφορετικούς όγκους συναλλαγών, υπολογίζεται ο εµπειρικός µέσος όρος 
συναλλαγών (n) και ηµερών (t) του: Zi,n,t (Pi,n,t- M I,t-1)l M I,t-1], όπου Zi,n,t t  είναι ο δείκτης µεταβλητής που παίρνει την τιµή +1 για 
αγορά από πελάτη και -1 για πώληση από πελάτη, M I,t-1 είναι το µέσο περιθώριο στο τέλος της ηµέρας t-1 και Pi,n,t  είναι η 
τιµή συναλλαγής. Ο πίνακας αναφέρει τη µέση και τυπική απόκλιση στο σύνολο των οµολόγων. 
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6.3.3.2 Αποτελέσµατα 

 

Τα αποτελέσµατα είναι συνεπή µε εκείνα των περιθωρίων που αναφέρθηκαν 

παραπάνω. Τα αποτελεσµατικά περιθώρια είναι πιο περιορισµένα στα εταιρικά 

οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε ευρώ σε σύγκριση µε τα εταιρικά οµόλογα που 

έχουν εκδοθεί σε στερλίνες. Όπως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 6.6, τα αποτελεσµατικά 

περιθώρια αυξάνονται µε τον πιστωτικό κίνδυνο όπως µετρείται µε την ταξινόµηση, σε 

συνάρτηση µε τα θεωρητικά µοντέλα προβλέψεων. Ο πίνακας 6.9 αναφέρει τις 

εκτιµήσεις των αποτελεσµατικών περιθωρίων για διαφορετικούς όγκους 

συναλλαγών. Το εύρηµα είναι ότι τα περιθώρια µειώνονται µε τον όγκο 

συναλλαγών. 

Οι εκτιµήσεις για τα αποτελεσµατικά περιθώρια στην αγορά εταιρικών οµολόγων που 

έχουν εκδοθεί σε ευρώ είναι ότι είναι αξιοσηµείωτα περιορισµένα. Το 2010, σε εταιρικό 

οµόλογο ονοµαστικής αξίας € 100,00, κατά µέσο όρο η τιµή ζήτησης ήταν € 100,05 

και η τιµή προσφοράς € 99,95. Το 2008, αντίστοιχα ήταν € 100,07 για την ζήτηση 

και € 99,93 για την προσφορά. Για τα εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε 

στερλίνα, τα περιθώρια ήταν λιγότερο περιορισµένα. Για ένα οµόλογο ονοµαστικής 

αξίας £100, το 2010, η τιµή ζήτησης ήταν € 100,10 και η τιµή προσφοράς € 99,90. Και 

στα δύο νοµίσµατα, η τάξη µεγέθους του αποτελεσµατικού περιθωρίου είναι ίση µε το 

µισό της τάξης µεγέθους του περιθωρίου. 

∆ιάγραµµα 6.6: Αποτελεσµατικό µέσο περιθώριο (Effective half spread) 

  

Το γεγονός ότι το αποτελεσµατικό περιθώριο (effective spread) είναι πιο 

περιορισµένο από το περιθώριο (quoted spread) δεν προκαλεί έκπληξη. Ας 

υποθέσουµε έναν επενδυτή που θέλει να αγοράσει ένα οµόλογο. Οι  10 καλύτεροι 

διαµεσολαβητές της αγοράς είναι εκείνοι που καταθέτουν προσφορές στο IIC. Ο 
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πελάτης τρέχει έναν πλειστηριασµό ανάµεσα σε αυτούς τους 10 διαµεσολαβητές. Οι 

προσφορές των διαµεσολαβητών είναι ίσες µε τις προσφορές τους στο IIC. Ο 

πελάτης θα επιλέξει τη συναλλαγή µε την καλύτερη ζήτηση, η οποία είναι η χαµηλότερη 

από τις 10 προσφορές. Αυτή η ελάχιστη τιµή θα είναι χαµηλότερη από τον µέσο όρο 

των 10 προσφορών. Το αποτελεσµατικό περιθώριο υπολογίζεται στη βάση της 

χαµηλότερης τιµής ζήτησης, ενώ το περιθώριο υπολογίζεται πάνω στη µέση τιµή 

ζήτησης. 

 

6.3.4  Πληροφοριακό περιεχόµενο συναλλαγών 

Σε αυτό το σηµείο θα αναφερθούν τα ευρήµατα στο πληροφοριακό περιεχόµενο των 

συναλλαγών. 

6.3.4.1 Μέθοδος106 

Από θεωρητικής πλευράς, οι συναλλαγές στην αγορά εταιρικών οµολόγων θα 

µπορούσαν να αποτελούν είδος αξιόπιστης πληροφόρησης. Τα οµόλογα είναι λιγότερο 

ευαίσθητα σε σχέση µε τις µετοχές στην απόδοση µιας επιχείρησης107. Επιπρόσθετα, 

όσο υπάρχει ο κίνδυνος µη αποπληρωµής, µια µεταβολή στην απόδοση της 

επιχείρησης θα είχε άµεση επίδραση στην αξία του οµολόγου. Για αυτό τον λόγο, 

διαµεσολαβητές µε µεγάλη πληροφόρηση σχετικά µε την απόδοση µιας εταιρείας - 

εκδότη θα µπορούσαν να χρησιµοποιήσουν την αγορά οµολόγων, καθώς επίσης και 

την χρηµατιστηριακή αγορά, ως όχηµα για τις συναλλαγές τους. Αυτό ισχύει για 

οµόλογα χαµηλής διαβάθµισης.  

Το πληροφοριακό περιεχόµενο στην συναλλαγή nth σε οµόλογο i την ηµέρα t µπορεί να 

εκφρασθεί ως εξής: 

                                   (6) 

όπου Hi,n,t είναι η πληροφόρηση που διαχέεται στην αγορά ακριβώς µετά τη 

συναλλαγή. Με άλλα λόγια, το πληροφοριακό περιεχόµενο µιας συναλλαγής είναι το 

προϊόν µεταξύ της αλλαγής της εκτίµησης της αξίας ενός οµολόγου και της 

                                                 
106 Bruno Biais, Fani Declerck, James Dow, Richard Portes, Ernst-Ludwig von Thadden, 2006, European Corporate 
Bond Markets: transparency, liquidity, efficiency. 
 

107Αποτελεί οικονοµικό αισθητήριο, όπως λαµβάνεται από τη θεωρητική βιβλιογραφία της εταιρικής χρηµατοδότησης 
δείχνοντας ότι οι συµφωνίες χρέους µετριάζουν στον µέγιστο βαθµό προβλήµατα από δυσµενείς επιλογές, βλέπε, Myers 
και Majluf (1984), DeMarzo και Duffie (1999) και Biais και Mariotti (2005). 
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κατεύθυνσης της συναλλαγής. Εάν µια αγορά (αντίστοιχα πώληση) ενός οµολόγου 

µεταδίδει θετικά  (αντίστοιχα αρνητικά) µηνύµατα σχετικά µε την αξία του οµολόγου, 

τότε όποτε  Ζi,n,t = +1 (αντίστοιχα -1), θα υπάρχει µια αύξηση (αντίστοιχα µείωση) 

στην προσδοκία της αγοράς για την αξία του οµολόγου και E[vI |Hi,n,t+] θα είναι πάνω 

(αντίστοιχα κάτω) από E[vI |Hi,n,t -] . Ως εκ τούτου το προϊόν στη σχέση (6) θα είναι κατά 

µέσο όρο θετικό και η προσδοκία θα είναι πάνω από 0. Αντίθετα, εάν η κατεύθυνση 

των συναλλαγών µεταδίδει µη συστεµική πληροφόρηση στην αγορά και ως εκ τούτου 

είναι ανεξάρτητη από αλλαγές στην εκτίµηση της αξίας ενός οµολόγου, η προσδοκία 

στη σχέση (6) θα είναι ίση µε 0. 

Οι υπό όρους προσδοκίες E[vI |Hi,n,t+] και E[vI |Hi,n,t -] δεν είναι άµεσα παρατηρήσιµες 

στην οικονοµετρία. Όµως, όπως αναφέρθηκε πιο πάνω, υποθέτοντας ότι: Mi,t-1 = E[vI 

|Ht-1], τότε έχουµε: 

                                       

όπου εi,n,t είναι η πληροφοριακή καινοτοµία από το τέλος της ηµέρας t-1 στη στιγµή 

της συναλλαγής nth (Ε(εi,n,t |Ηt-1)=0.) Όµοια, Mi,t = E(vi\Ht) αποδίδει: 

             

όπου ηi,n,t είναι η πληροφοριακή καινοτοµία αµέσως µετά τη συναλλαγή µέχρι το τέλος 

της ηµέρας t. (Ε(ηi,n,t | Hi,n,t+)=0.) Ως εκ τούτου, το πληροφοριακό περιεχόµενο της 

συναλλαγής ξαναγράφεται ως εξής: 

                               

Εκ κατασκευής, η µεταβλητή ηi,n,t είναι µη προβλέψιµη στην προσδοκία Hi,n,t+.  Ως εκ 

τούτου: 

                                                  

Εάν η κατεύθυνση της συναλλαγής είναι µη προβλέψιµη, όπως λέει ο Kyle 

(1985), έχουµε επίσης ότι: 
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Ως εκ τούτου, έχουµε ότι: 

 

                                          

 

Και αποτελεί µια αµερόληπτη εκτίµηση του πληροφοριακού 

περιεχοµένου των συναλλαγών. 

Όπως και στην ανάλυση των αποτελεσµατικών περιθωρίων, για να επιβεβαιωθεί η 

συγκρισιµότητα των αποτελεσµάτων στο σύνολο των οµολόγων µε πιθανά 

διαφορετικά επίπεδα τιµών, οµαλοποιούνται οι µεταβλητές από την προηγούµενη 

ηµέρα. 

 

6.3.4.2 Ευρήµατα 

 

Για κάθε οµόλογο του δείγµατος, υπολογίσθηκε το µέσο πληροφοριακό περιεχόµενο 

των συναλλαγών. Έπειτα υπολογίσθηκε η µέση και τυπική απόκλιση αυτών των µέσων 

όρων σε όλα τα οµόλογα. Τα γενικά αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον ΠίνακαΤο 

πληροφοριακό περιεχόµενο των συναλλαγών είναι αρκετά θετικό και για τα δύο 

νοµίσµατα. Είναι µεγαλύτερο για τα εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε στερλίνα 

από τα οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε ευρώ. Αυτό θα µπορούσε να αντικατοπτρίζει 

ότι για το τελευταίο, υπάρχει περισσότερη διαθέσιµη πληροφόρηση δηµοσίως, για 

παράδειγµα περισσότερη έρευνα και ανάλυση. Αντίστοιχα, θα υπήρχε λιγότερη 

ασύµµετρη πληροφόρηση. 
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Πίνακας 6.10: Πληροφοριακό περιεχόµενο ανά ταξινόµηση108
 

 

   Εταιρικά οµόλογα σε ευρώ   

 2008  2009  2010  
 (Mi,t - Mi,t-1)/ (Mi,t+1 - Mi,t-1) (Mi,t - Mi,t-1)/ (Mi,t+1 - Mi,t-1) (Mi,t - Mi,t-1)/ (Mi,t+1 - Mi,t-1) 

 Mi,t-1 Mi,t-1 Mi,t-1 Mi,t-1 Mi,t-1 Mi,t-1 

      0.0104% *** 
 -0,00235% 0,0085% *** 0,00236% ** 0,00844% *** 0.0050 % *** (0.000536) 
Όλα     (0.000411)  
 0,00082% 0,00078% 0,00569% 0,01563% -0.0001 % 0.0001% 
AAA     (0.000071) (0.000110) 
 0,01021% 0,02170% ** 0,00290% 0,00797% 0.0043 % 0.0068% 
AA     (0.000214) (0.000326) 
 -0,00640% * 0,00294% 0,00160% 0,00852% *** 0.0031 % ** 0.0080% *** 
A     (0.000249) (0.000368) 
 -0,00127% 0,01332% ** 0,00442% ** 0,01119% *** 0.0082 % 0.0165% *** 
BBB     (0.000681) (0.000839) 
   Εταιρικά οµόλογα σε στερλίνα   
 2008  2009  2010  
 (Mit - Mm)/ (MiM - Mit-i)l (Mit - Mit i)l (MIM - Mit i)l (M-u - Mu-i)l (MIM - Mit i)l 
 'Mu-i Mu-i 'Mu-i '  Mu-, ' Mu-i '  Mu-i ' 

 -0,00350% 0,0015% 0,01000% *** 0,01938% *** 0.0098 % *** 0.023% *** 
Όλα     (0.000628) (0.000898) 
 -0,01634% -0,04932% 0,00569% 0,01563% 0.0164 % 0.0156% 
AAA     (0.000531) (0.000763) 
 -0,01947% -0,01784% 0,00290% 0,00797% 0.00669 % 0.0157% *** 
AA     (0.000391) (0.000469) 
 -0,00802% -0,00892% 0,00160% *** 0,00852% *** 0.00723 % 0.0222% *** 
A     (0.000575) (0.000742) 
 -0,00793% 0,01831% 0,00442% *** 0,01119% *** 0.0091 % 0.0238% ** 
BBB     (0.000839) (0.001322) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
108 Για κάθε οµόλογο του δείγµατος, υπολογίσθηκε ένας εµπειρικός µέσος όρος στις συναλλαγές (n) και 
ηµέρες (t) του: [Zi,n,t (Mi,t - Mi,t-1)/ Mi,t-1] ή [Zi,n,t (Mi,t+1 - Mi,t-1)/ Mi,t-1] όπου Zi,n,t είναι η µεταβλητή που παίρνει τιµή +1 
για αγορές από πελάτη και -1 για πώληση από πελάτη, και M i,t το µέσο περιθώριο στο τέλος της ηµέρας t. O 
πίνακας αναφέρει τη µέση απόκλιση αυτών των µέσων όρων (και σε παρενθέσεις την τυπική απόκλιση.) 
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Πίνακας 6.11: Πληροφοριακό περιεχόµενο συναλλαγών ανά µέγεθος 
συναλλαγών109 

 

 
 

 

 

 

 

Υπολογίζονται δύο µετρήσεις πληροφοριακού περιεχοµένου µιας συναλλαγής την 

ηµέρα t. Η πρώτη µέτρηση συγκρίνει το µέσο περιθώριο στο τέλος της ηµέρας t µε 

την προηγούµενη ηµέρα. Η δεύτερη µέτρηση συγκρίνει το µέσο περιθώριο στο τέλος 

της ηµέρας t+1 µε το µέσο περιθώριο στο τέλος της ηµέρας t-1. Όπως φαίνεται και 

στον πίνακα 10, το πληροφοριακό περιεχόµενο είναι µεγαλύτερο και πιο σηµαντικό 

κατά τη δεύτερη µέτρηση. Αυτό σηµαίνει ότι χρειάζεται πάνω από µία ηµέρα το 

πληροφοριακό περιεχόµενο µιας συναλλαγής να επηρεάσει τις τιµές της αγοράς. 

Είναι µερικές φορές δύσκολο να διαχωριστεί εµπειρικά το στοιχείο της δυσµενούς 

επιλογής του περιθωρίου µε το στοιχείο του κόστους. Και η δυσµενής επιλογή και το 

κόστος υποδηλώνουν ότι οι προσφορές θα πρέπει να κινούνται καθοδικά µετά την 

αγορά από τα διαµεσολαβητή και να κινούνται ανοδικά µόλις πουλήσει ο 

διαµεσολαβητής. Τα δεδοµένα προσφέρονται για να προσδιοριστούν ακριβώς οι 

                                                 
109 Για κάθε οµόλογο του δείγµατος το 2010, και για κάθε είδους όγκο συναλλαγών, υπολογίζεται ο εµπειρικός 
µέσος όρος σε συναλλαγές και ηµέρες του: [Zi,n,t (Mi,t - Mi,t-1)/ Mi,t-1]  ή [Zi,n,t (Mi,t+1 - Mi,t-1)/ Mi,t-1] όπου ZI,n,t  είναι η 
µεταβλητή που παίρνει τιµή +1 για αγορές πελατών και -1 για πωλήσεις από πελάτες και M i,t ο το µέσο 
περιθώριο στο τέλος της ηµέρας t. Έπειτα υπολογίζεται η µέση και τυπική απόκλιση σε όλα τα οµόλογα σε 
αυτό τον µέσο όρο. 
 
 

 Πληροφοριακό  
 περιεχόµενο Std 
Συναλλαγές σε €   

[0. 10.000] 0.0031% 0.000773 

(10.000. 25.000] 0.0106% 0.000865 
(25.000. 50.000] 0.0058% 0.000693 
(50.000.  100.000] 0.0000% 0.000685 
(100.000. 200.000] 0.0080% 0.000694 
(200.000. 500.000] 0.0053% 0.000755 
(500.000.  
1.000.000] 

0.0009% 0.000765 
Πάνω από 0.0111% 0.000469 
Συναλλαγές σε £   

[0. 10.000] 0.0019% 0.001826 
(10.000. 25.000] 0.0049% 0.001496 
(25.000. 50.000] 0.0055% 0.001361 
(50.000.  100.000] 0.0060% 0.001229 
(100.000. 200.000] 0.0094% 0.001026 
(200.000. 500.000] 0.0156% 0.000879 
(500.000.  0.0093% 0.001030 
Πάνω από 
1.000.000 

0.0098% 0.000721 
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συνέπειες µιας δυσµενούς επιλογής και του κόστους. Το κόστος θα πέφτει καθώς ο 

όγκος συναλλαγών αυξάνει. Πραγµατικά, κατά τη διάρκεια αυτού του χρονικού 

διαστήµατος, ο διαµεσολαβητής µπόρεσε να διαχειριστεί τις θέσεις του και να πετύχει 

συναλλαγή. Και αυτό είναι αναµενόµενο ακόµα και όταν η αγορά παρουσιάζει µια 

θολή εικόνα. Σε αντίθεση, όπως εξηγείται πιο πάνω, σε θολές αγορές το 

πληροφοριακό περιεχόµενο µιας συναλλαγής θα πρέπει να αποκαλύπτεται στις 

δηµόσιες προσφορές µόνο µετά από λίγη καθυστέρηση. Για αυτό τον λόγο, στο 

πλαίσιο αυτό, οι θεωρίες κόστους και δυσµενούς επιλογής δηµιουργεί δύο 

αντίθετες επιπτώσεις. Τα αποτελέσµατα της έρευνας είναι συνεπή µε τις 

επιπτώσεις της θεωρίας δυσµενούς επιλογής και όχι µε εκείνες της θεωρίας 

κόστους. 

 

Ο πίνακας 6.10 επίσης δείχνει ότι το πληροφοριακό περιεχόµενο των συναλλαγών 

αυξάνει µε τον κίνδυνο µη αποπληρωµής των οµολόγων. Αυτό είναι σε συνάρτηση µε 

τη θεωρία. Από την άλλη πλευρά, δεν υπάρχει σαφής σύνδεση µεταξύ του µεγέθους 

των συναλλαγών µε το πληροφοριακό τους περιεχόµενο. Από την άλλη πλευρά, το 

∆ιάγραµµα 6.7α και 6.7β δείχνει ότι δεν υπάρχει κάποια σαφής σύνδεση µιας 

συναλλαγής µε το πληροφοριακό περιεχόµενο. 

 

∆ιάγραµµα 6.7α: Πληροφοριακό περιεχόµενο συναλλαγών ανά όγκο 

συναλλαγών εταιρικών οµολόγων σε ευρώ 
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∆ιάγραµµα 6.7β: Πληροφοριακό περιεχόµενο συναλλαγών ανά όγκο 

συναλλαγών εταιρικών οµολόγων σε στερλίνα 

 

 

 

 

6.3.5 Ανταγωνισµός στη ρευστότητα 
 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί σχετικά λίγοι επενδυτές στην αγορά εταιρικών οµολόγων 

που έχουν εκδοθεί σε στερλίνα και τείνουν να ακολουθούν τη στρατηγική 

διακράτησης οµολόγων. Αυτό το γεγονός, προσελκύει σχετικά λιγότερους 

διαµεσολαβητές. Αντίστοιχα, υπάρχει περιορισµένος ανταγωνισµός ρευστότητας στην 

αγορά εταιρικών οµολόγων σε στερλίνες. Για να ερευνηθεί αυτό το σηµείο, 

υπολογίσθηκε για κάθε οµόλογο: 

i) ο αριθµός των διαφορετικών διαµεσολαβητών µε τουλάχιστον µία 

συναλλαγή, 

ii) το µερίδιο αγοράς του πιο ενεργού διαµεσολαβητή 

ii)        το µερίδιο αγοράς των τριών πιο δραστήριων διαµεσολαβητών. 

 
Τα αποτελέσµατα απεικονίζονται στα ∆ιαγράµµατα 6.8, 6.9 και 6.10. Ο µέσος 

αριθµός δραστήριων διαµεσολαβητών είναι µεγαλύτερος στην αγορά εταιρικών 

οµολόγων σε ευρώ (περίπου 25) σε σχέση µε την αγορά εταιρικών οµολόγων σε 

στερλίνα (περίπου 18). Το µερίδιο αγοράς του πιο δραστήριου διαµεσολαβητή είναι 

χαµηλότερο στην αγορά εταιρικών οµολόγων που έχουν εκδοθεί σε ευρώ (κάτω από 

20%) σε σχέση µε την αγορά εταιρικών οµολόγων που έχουν εκδοθεί σε στερλίνα 

(πάνω από 25%)Το µερίδιο αγοράς για τους τρεις πιο δραστήριους διαµεσολαβητές 

είναι χαµηλότερος στην αγορά εταιρικών οµολόγων σε ευρώ (κάτω από 40%) σε 
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σχέση µε την αγορά εταιρικών οµολόγων σε στερλίνα (πάνω 50%). Αυτά τα 

αποτελέσµατα είναι αρκετά σταθερά στη χρονική διάρκεια του δείγµατος. Αυτά τα 

ευρήµατα ενισχύουν την άποψη ότι η ρευστότητα δείχνει να είναι πιο ανταγωνιστική 

στην αγορά εταιρικών οµολόγων που έχουν εκδοθεί σε ευρώ από ότι στην αγορά 

εταιρικών οµολόγων που έχουν εκδοθεί σε στερλίνες. 

∆ιάγραµµα 6.8: Αριθµός διαµεσολαβητών µε τουλάχιστον µια συναλλαγή 

 

 

∆ιάγραµµα 6.9: Μερίδιο αγοράς (%) του πιο ενεργού µεσολαβητή 
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∆ιάγραµµα 6.10: Μερίδιο αγοράς (%) των τριών πιο δραστήριων διαµεσολαβητών 

 

 

6.4 Συµπέρασµα 
  

Αυτή η έρευνα καλύπτει, µε µεγάλο εύρος δείγµατος, τη µελέτη για τα περιθώρια τιµών 

προσφοράς και ζήτησης, για τη συναλλακτική δραστηριότητα και το πληροφοριακό 

περιεχόµενο συναλλαγών στην ευρωπαϊκή αγορά εταιρικών οµολόγων, κάνοντας µία 

σύγκριση στην αγορά εταιρικών οµολόγων που έχουν εκδοθεί σε ευρώ µε την αγορά 

που έχει εκδοθεί σε στερλίνα.  

Η µεγαλύτερη διαφορά µεταξύ της αγοράς εταιρικών οµολόγων σε ευρώ και της αγοράς 

εταιρικών οµολόγων σε στερλίνα σχετίζεται µε την ανοικτότητα και τον ανταγωνισµό. Η 

έλευση του ευρώ οδήγησε σε µια καλά ενοποιηµένη αγορά ευρωπαϊκών εταιρικών 

οµολόγων. Ένας µεγάλος αριθµός επενδυτών από πολλές χώρες παρεµβαίνει σε 

αυτή την αγορά. Και ένας µεγάλος αριθµός Τραπεζών προσφέρει υπηρεσίες 

διαµεσολάβησης. Στελέχη της αγοράς εκτιµούν ότι στο Ηνωµένο Βασίλειο και γενικά 

στην αγορά εταιρικών οµολόγων σε στερλίνα, οι δραστήριοι διαµεσολαβητές είναι 

περίπου 5 ή 6, ενώ στην αγορά των εταιρικών οµολόγων ο αριθµός των δραστήριων 

διαµεσολαβητών είναι πολύ µεγαλύτερος. Η έρευνα οδήγησε σε παρόµοιο 

συµπέρασµα µε αυτή την εκτίµηση.  

Οι διεθνείς επενδυτές από τη ζώνη του ευρώ και από άλλες χώρες τείνουν να 

τοποθετούνται περισσότερο σε εταιρικά οµόλογα που εκδίδονται σε ευρώ από ότι σε 

εκείνα που εκδίδονται σε στερλίνες. Αντίθετα, οι περισσότεροι επενδυτές σε εταιρικά 

οµόλογα σε στερλίνες είναι βρετανικοί θεσµικοί επενδυτές όπως ασφαλιστικές 
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εταιρίες, ασφαλιστικοί φορείς, εταιρείες επενδύσεων που τείνουν να ακολουθούν 

στρατηγική διακράτησης οµολόγων. Οι επενδυτές σε αυτή τη σχετικά µικρή δεξαµενή 

συµµετεχόντων τείνει να ακολουθεί τη στρατηγική διακράτησης οµολόγων. Αυτή η 

κατάσταση δείχνει να δηµιουργεί σχετικά χαµηλή ρευστότητα, καθώς η παροχή 

ρευστότητας από τους διαµεσολαβητές είναι πιο ανταγωνιστική στην αγορά εταιρικών 

οµολόγων σε ευρώ από ότι στην αγορά εταιρικών οµολόγων σε στερλίνα. Επίσης, η 

έρευνα δείχνει ότι έχουν µεγαλύτερο αριθµό συναλλαγών τα εταιρικά οµόλογα σε ευρώ 

από εκείνα σε στερλίνες.  

 

Βρέθηκε ότι τα περιθώρια τιµών προσφοράς και ζήτησης στην ευρωπαϊκή αγορά 

εταιρικών οµολόγων ποικίλουν ανάλογα µε το κόστος. Τα περιθώρια είναι πιο 

περιορισµένα στην αγορά εταιρικών οµολόγων σε ευρώ από ότι στην αγορά 

εταιρικών οµολόγων σε στερλίνα. Για εταιρικά οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε ευρώ 

τα περιθώρια είναι µάλλον περιορισµένα. Το 2010, για ένα οµόλογο αξίας €100,00 η 

τιµή ζήτησης ήταν κατά µέσο όρο €100,05 και η τιµή προσφοράς €99,95. Το 2008, 

οι τιµές ήταν € 100,07 για την ζήτηση και 99,93 για την προσφορά. Για τα εταιρικά 

οµόλογα που έχουν εκδοθεί σε στερλίνα τα περιθώρια είναι λιγότερο περιορισµένα. 

Για ένα οµόλογο αξίας £100, το 2010, η τιµή ζήτησης ήταν € 100,10 και η προσφορά € 

99,90. Και αυτό συµβαίνει διότι, η αγορά εταιρικών οµολόγων σε ευρώ είναι πιο 

ενεργή και µε µεγαλύτερη ρευστότητα από ότι η αγορά εταιρικών οµολόγων σε 

στερλίνα. Η πρώτη ελκύει πολύ περισσότερους επενδυτές και φέρει πολύ µεγαλύτερη 

ρευστότητα. Συνεπώς, τα αποτελεσµατικά περιθώρια είναι πιο περιορισµένα για τα 

εταιρικά οµόλογα σε ευρώ από ότι για τα εταιρικά οµόλογα σε στερλίνα.  

 

Οι συναλλαγές στην ευρωπαϊκή αγορά εταιρικών οµολόγων έχουν σηµαντικό 

πληροφοριακό περιεχόµενο. Σε συνάρτηση µε ασύµµετρες θεωρίες πληροφόρησης, οι 

συναλλαγές παρέχουν σηµαντική πληροφόρηση, ειδικά για οµόλογα χαµηλής 

ταξινόµησης. Αλλά χρειάζεται παραπάνω από µία ηµέρα για να ενσωµατωθεί η 

πληροφόρηση στην τιµή της αγοράς και να έχουν πλήρη επιρροή. 

Και τα θεωρητικά µοντέλα και η εµπειρική σύγκριση εταιρικών οµολόγων σε ευρώ και 

εταιρικών οµολόγων σε στερλίνα, δείχνουν ότι ο ανταγωνισµός είναι βασικός οδηγός 

ρευστότητας. Ως εκ τούτου, η πολιτική θα πρέπει να εστιάσει στην ανοικτότητα και 

τον ανταγωνισµό. Οι περιορισµοί εισόδου θα πρέπει να ελαχιστοποιηθούν, και για τους 

πωλητές και για τους αγοραστές. Η ευρωπαϊκή νοµοθεσία που προωθεί µια 

ενοποιηµένη αγορά δείχνει να ενισχύει τη ρευστότητα της ευρωπαϊκής αγοράς 
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εταιρικών οµολόγων. Συµπερασµατικά, οι βρετανοί επενδυτές, οι εταιρείες και 

οργανισµοί θα αποκτήσουν σηµαντικά οφέλη από µια µεγαλύτερη συµµετοχή στην 

περιοχή του ενιαίου ευρωπαϊκού νοµίσµατος.  

 

Ως εκ τούτου, η πολιτική θα πρέπει να εστιάσει σε αυτή την ανοικτότητα και 

ανταγωνισµό. Οι περιορισµοί εισόδου θα πρέπει να ελαχιστοποιηθούν, και για τους 

πωλητές και για τους αγοραστές. Οι διάφορες κοινοτικές οδηγίες, που στοχεύουν στη 

δηµιουργία µιας ενοποιηµένης αγοράς, δείχνουν να συνεισφέρουν στη ρευστότητα της 

ευρωπαϊκής αγοράς εταιρικών οµολόγων. 
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                                          ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7ο 

                                           ΕΠΙΛΟΓΟΣ     

7.1 Συµπεράσµατα 

Η παρούσα µελέτη επιχείρησε να παρουσιάσει τα γενικά χαρακτηριστικά και είδη των 

εταιρικών οµολογιακών δανείων, τα πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα αυτής της 

µορφής χρηµατοδότησης, καθώς και τις δυνατότητές της σε σχέση µε τον Τραπεζικό 

∆ανεισµό και την Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου. Η προσέγγιση έγινε από την οπτική 

γωνία της ∆ιοίκησης µιας επιχείρησης, που έχει το χρέος να επιλέξει την πλέον 

κατάλληλη πηγή άντλησης κεφαλαίων συνυπολογίζοντας την επιβάρυνση, όπως 

αποτυπώνεται στο κόστος κεφαλαίου και την αποδοτικότητα αυτών των κεφαλαίων. 

Παράλληλα, λήφθηκε υπ’όψιν η οπτική γωνία του επενδυτικού κοινού, αφού είναι 

εκείνο στο οποίο απευθύνεται η ∆ιοίκηση για να αγοράσει τα εταιρικά οµόλογα που 

εκδίδει, παρουσιάζοντας εκείνες τις προϋποθέσεις που είναι δυνατό να επηρρεάσουν 

µια επενδυτική απόφαση. 

 

Τα εταιρικά οµολογιακά δάνεια αποτελούν µια συµφέρουσα επιλογή άντλησης 

κεφαλαίων ιδιαίτερα σε περιόδους χαµηλών επιτοκίων, πληθωρισµού, ακριβού 

τραπεζικού δανεισµού και σε περιπτώσεις αναχρηµατοδότησης των 

βραχυπρόθεσµων και λοιπών µακροπρόθεσµων δανείων, αφού ενδέχεται να 

υπάρξει σηµαντική βελτίωση των όρων δανεισµού µιας επιχείρησης. Ιδιαίτερα σε 

περιόδους χαµηλών επιτοκίων, συµφέρει τις επιχειρήσεις σε κάποιες περιπτώσεις να 

προχωρήσουν σε αναχρηµατοδότηση των δανείων τους και την έκδοση νέου 

εταιρικού οµολογιακού δανείου, εξασφαλίζοντας χαµηλότερα επιτόκια, οφέλη από 

συναλλαγµατικές διαφορές, στις περιπτώσεις σύναψης δανείου σε ξένο νόµισµα και 

µετατόπιση του χρόνου αποπληρωµής του δανείου.  

Στην ελληνική πραγµατικότητα αυτή η πρακτική βρήκε απήχηση την τελευταία 

δεκαετία κυρίως λόγω των φορολογικών πλεονεκτηµάτων που υπάρχουν για τις 

επιχειρήσεις όταν εκδίδουν εταιρικά οµολογιακά δάνεια. Επιπρόσθετα, η ψήφιση του 

Ν.3156/2003 κάλυψε το νοµοθετικό κενό που επικρατούσε, καθώς µέχρι τότε 

µπορούσε κανείς να συναντήσει διάσπαρτες διατάξεις για τις οµολογίες και τα 

οµολογιακά δάνεια, τόσο στον Ν. 2190/1920 όσο και σε διάφορα άλλα νοµοθετήµατα, 

όπως στο Ν.∆. 177/13.8.1923 (άρθρα 68 και 76) καθώς και στον Ειδ.Ν. 3746/1957. 
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Στα πλαίσια αυτά ψηφίστηκε ο Ν. 3156/2003, ώστε να εναρµονιστεί το ελληνικό 

δίκαιο µε τα ισχύοντα σε άλλα ευρωπαϊκά δίκαια. 

  

Η µετατόπιση του επενδυτικού ενδιαφέροντος από τα κρατικά οµόλογα προς τις 

εταιρικές εκδόσεις χρέους στις αγορές οµολόγων έλαβε χώρα  µε την καθιέρωση του 

ευρώ. Με τη συσχέτιση των ήδη χαµηλών αποδόσεων των κρατικών οµολόγων των 

χωρών-µελών της ευρωζώνης, επενδυτές, επιχειρήσεις και χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα καλούνται είτε να επενδύσουν σε πιο µακροχρόνια κρατικά οµόλογα, 

αυξάνοντας έτσι την έκθεσή τους στον επιτοκιακό κίνδυνο, είτε να αναλάβουν 

µεγαλύτερο πιστωτικό κίνδυνο, επενδύοντας σε ένα ευρύ φάσµα εταιρικών 

εκδόσεων. Τα εταιρικά οµόλογα προσφέρουν υψηλότερες αποδόσεις από τα κρατικά 

οµόλογα στην ίδια λήξη και µπορεί να είναι κατάλληλα για επενδυτές που είναι 

διατεθειµένοι να τα διαπραγµατευθούν για πιθανές υψηλότερες αποδόσεις. Εξάλλου, 

τα εταιρικά οµόλογα γνώρισαν µεγάλη άνθιση τα τελευταία χρόνια, όπου η διόρθωση 

των διεθνών χρηµατιστηρίων ώθησε τους επενδυτές στην εύρεση µορφών 

επενδύσεων που προσέφεραν καλύτερες αποδόσεις από ότι µια απλή προθεσµιακή 

κατάθεση ταµιευτηρίου ή ένα προϊόν που έφερε την εγγύηση κεντρικής τράπεζας. 

Επίσης, τα εταιρικά οµόλογα παρέχουν ευελιξία σε έναν επενδυτή, επειδή µπορεί να 

επιλέξει από µια ευρεία γκάµα εταιρικών οµολόγων, ποικιλία τοµέων και ποιοτικών 

χαρακτηριστικών – από ειδικούς κλάδους εταιρειών σε συγκεκριµένα τοκοµερίδια, 

λήξεις και αξιολογήσεις.  Επειδή υπάρχουν πολλά και διαφορετικά είδη εταιρικών 

οµολόγων, προσφέρεται η δυνατότητα δόµησης χαρτοφυλακίου, υποστηρίζοντας 

κάθε επενδυτική στρατηγική ανάλογα µε τους εξατοµικευµένους επενδυτικούς 

στόχους. 

 

Συµπερασµατικά, η σύναψη εταιρικού οµολογιακού δανείου για µια επιχείρηση 

αποτελεί µία σηµαντική διέξοδο στην προσπάθεια ανεύρεσης κεφαλαίων µε 

προοπτική µακροπρόθεσµης αποπληρωµής, ιδιαίτερα όταν η χρηµατιστηριακή 

αγορά διανύει παρατεταµένη περίοδο ύφεσης. Ωστόσο, η διοίκηση µιας επιχείρησης 

καλείται να εξετάσει µε σύνεση αλλά και βάσει ενός συντηρητικού σεναρίου τις 

προοπτικές ανάπτυξης, επάνω στις οποίες άλλωστε θα βασισθεί η συµφωνία γύρω 

από τους όρους δανεισµού, προσφέροντας µια ελκυστική επενδυτική πρόταση στην 

αγορά κεφαλαίου. 
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7.2. Προτάσεις για περαιτέρω έρευνα 

Η παρούσα µελέτη διενεργήθηκε µε στόχο να καλύψει στο µεγαλύτερο δυνατό βαθµό 

σηµεία που άπτονται την χρηµατοοικονοµική, νοµική και διοικητική προσέγγιση µιας 

έκδοσης εταιρικού οµολογιακού δανείου. Ως εκ τούτου, θίχθηκαν θέµατα που 

µπορούν να αποτελέσουν αντικείµενο για διπλωµατικές εργασίες, στα πλαίσια του 

Μεταπτυχιακού Προγράµµατος στη ∆ιοίκηση Επιχειρήσεων. 

 

Όσον αφορά τη Χρηµατοοικονοµική προσέγγιση, ο θεσµός των καλυµµένων 

οµολογιών αποτελεί µια µορφή οµολογιακού δανείου που θα ήταν χρήσιµο να 

παρουσιαστεί και να αναλυθεί σε βάθος, καθώς αποτελεί µια πολύ χρήσιµη άντληση 

πηγής κεφαλαίων για ένα πιστωτικό ίδρυµα.  

 

Όσον αφορά τη νοµική προσέγγιση, προκύπτουν ζητήµατα κατά τη σύναψη ενός 

εταιρικού οµολογιακού δανείου. Νοµικά ζητήµατα εµπράγµατης εξασφάλισης των 

απαιτήσεων από το δάνειο, τυχόν προβλήµατα σε περίπτωση αλλαγής της εταιρικής 

µορφής της εκδότριας εταιρίας, θέµατα που προκύπτουν από την πρόωρη λύση του 

οµολογιακού δανείου, σε σχέση µε τις νοµικές διατάξεις του Ν.3156/2003 που 

µπορούν να τύχουν σχετικής εφαρµογής.  

 

Όσον αφορά τη διοικητική προσέγγιση, η διπλωµατική εργασία πραγµατεύθηκε 

εκδόσεις εταιρικών οµολόγων όπου αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης στην 

πρωτογενή και δευτερογενή αγορά οµολόγων. Βέβαια, υπάρχουν περιπτώσεις 

έκδοσης εταιρικού οµολογιακού δανείου µητρικής εταιρείας προς θυγατρική της ή το 

αντίστροφο, στα πλαίσια µιας ενδοοµιλικής συναλλαγής. Σε αυτή την περίπτωση, 

επειδή το εταιρικό οµόλογο δεν είναι διαπραγµατεύσιµο σε αγορά οµολόγων, 

συνεπώς δεν απευθύνεται στο ευρύ επενδυτικό κοινό αφού δεν εκδίδεται κάποιο 

σχετικό ενηµερωτικό δελτίο, το αντικείµενο της έρευνας θα ήταν µια παρουσίαση και 

εµβάθυνση στους ειδικούς όρους και προϋποθέσεις που διέπουν χρηµατοδότηση 

αυτής της µορφής. 
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