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1.   ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Ο πιστωτικός κίνδυνος και η αποζηµίωση µέσω των πιστωτικών

περιθωρίων για τον κίνδυνο αυτό, έχει αναδειχθεί σε θέµα αυξανόµενης

σηµασίας.  Ο πιστωτικός κίνδυνος σε έναν εταιρικό ισολογισµό είναι ένα από

τα νέα πεδία ενδιαφέροντος στην αγορά παραγώγων.  Η δηµιουργία και η

εξέλιξη των παραγώγων καταδεικνύει την προσπάθεια της αγοράς να µετρήσει

και να ελέγξει τον κίνδυνο αυτό.

Στη διεθνή αγορά των εταιρικών οµολόγων, τα πιστωτικά περιθώρια

γενικά µετρώνται και εκφράζονται ως η διαφορά µεταξύ ενός κρατικού

οµολόγου και ενός εταιρικού, καταλλήλως προσαρµοσµένα για το κουπόνι και

τη ληκτότητα.  Αυτή η διαφορά απόδοσης συνήθως αποδίδεται αποκλειστικά

στον πιστωτικό κίνδυνο. Εφόσον όµως, οµόλογα µε υψηλό δείκτη

φερεγγυότητας έχουν µικρή πιθανότητα µη αποπληρωµής, αυτό το πιστωτικό

περιθώριο φαίνεται υπερβολικά µεγάλο για να προέρχεται µόνο από τον

πιστωτικό κίνδυνο.

Πρόσφατες έρευνες απέδειξαν ότι ένα µεγάλο µέρος των πιστωτικών

περιθωρίων  δεν µπορεί να αποδοθεί στον πιστωτικό κίνδυνο.  Όλες οι

εργασίες χρησιµοποιούν στοιχεία αµερικάνικων εταιρικών πιστωτικών

περιθωρίων σε σχέση µε την καµπύλη αποδόσεων των κρατικών οµολόγων.

Εάν λάβουµε υπόψιν ότι οι αποδόσεις των εταιρικών οµολόγων είναι

ουσιαστικά το επιτόκιο που καλείται να πληρώσει η επιχείρηση στους
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υποψήφιους επενδυτές, τότε παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον η σύγκριση όχι

µε το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο, αλλά µε το ελάχιστο επιτόκιο δανεισµού που θα

µπορούσε να έχει η εν λόγω επιχείρηση, στην περίπτωση που προσέφευγε για

δανεισµό σε κάποιο χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα.  Σκοπός της παρούσας

εργασίας είναι να εξετάσει και να εξηγήσει ει δυνατόν, τις διαφορές µεταξύ

των αποδόσεων των ευρωπαϊκών εταιρικών οµολόγων και των διατραπεζικών

επιτοκίων από τη σκοπιά της επιχείρησης που αναζητά χρηµατοδότηση.

Συγκεκριµένα, κύριο µέληµα της εργασίας είναι να αναλύσει τα

παρατηρούµενα πιστωτικά περιθώρια και να τα συνδέσει µε τη ληκτότητα και

τους δείκτες πιστοληπτικής ικανότητας των οµολόγων.  Πριν προχωρήσουµε

σε αναφορά των στοιχείων που θα χρησιµοποιήσουµε, θα ήταν προτιµότερο να

δούµε τα κύρια χαρακτηριστικά της αγοράς οµολόγων και των δεικτών

πιστοληπτικής ικανότητας που χρησιµοποιούν οι σηµαντικότερες εταιρείες

αξιολόγησης, έτσι ώστε να υπολογίσουν την πιστωτική κατάταξη της εκδούσας

εταιρείας.
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2.   ΤΙ ΕΙΝΑΙ ΤΑ ΕΤΑΙΡΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ;

Είναι γεγονός, ότι κατά τη λειτουργία µιας επιχείρησης πολύ συχνά

χρειάζονται διαθέσιµα κεφάλαια.  Τα κεφάλαια αυτά µπορούν να

χρησιµοποιηθούν είτε για την επέκταση των δραστηριοτήτων, την εξάπλωση

των εργασιών σε νέες περιοχές ενδιαφέροντος ή την βελτίωση του εξοπλισµού,

αλλά και για οποιαδήποτε  άλλο λόγο η ύπαρξη κεφαλαίου κρίνεται

απαραίτητη.

Γενικά, οι εταιρείες έχουν κυρίως τρεις επιλογές όσον αφορά στην

απόκτηση ρευστών διαθεσίµων.  Μπορούν να προχωρήσουν στην έκδοση

µετοχών, µπορούν να δανειστούν από κάποια τράπεζα ή µπορούν να

δανειστούν από τους επενδυτές µε την έκδοση και προσφορά οµολόγων.  Όταν

αγοράζει κανείς ένα οµόλογο ουσιαστικά δανείζει χρήµατα στην εταιρεία που

το εξέδωσε, η οποία µε τη σειρά της υπόσχεται να επιστρέψει τα χρήµατα, ή το

αρχικό κεφάλαιο σε µία συγκεκριµένη ηµεροµηνία λήξης.  Παράλληλα µέχρι

εκείνη τη στιγµή, η εταιρεία πληρώνει στον επενδυτή τόκο, ο οποίος ρητά έχει

συµφωνηθεί και του οποίου η καταβολή γίνεται συνήθως δύο φορές το χρόνο.

Οι καταβολές που λαµβάνει ο επενδυτής µε την µορφή τόκου είναι

φορολογητέες.

Έτσι, τα οµόλογα αντιπροσωπεύουν το χρέος της επιχείρησης, πράγµα

το οποίο αποτελεί την ειδοποιό διαφορά µεταξύ οµολόγων και µετοχών.  Η

µετοχή αντιπροσωπεύει ιδιοκτησιακό συµφέρον για την εταιρεία.  Εάν κάποιος
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συγκεντρώσει έναν επαρκή αριθµό µετοχών, θα του ανήκει η επιχείρηση.

Αντίθετα το οµόλογο αντιπροσωπεύει ένα δάνειο και όχι µερίδιο της εταιρείας.

   Οι κυριότερες κατηγοριοποιήσεις µε βάση το αντικείµενο των

εταιρειών , οι οποίες προχωρούν στην έκδοση οµολόγων είναι οι εξής:

� ∆ηµόσιες επιχειρήσεις

� Μεταφορικές εταιρείες

� Βιοµηχανικές επιχειρήσεις

� Χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις και χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα

I. ΛΗΚΤΟΤΗΤΑ

Ένα από τα κύρια επενδυτικά χαρακτηριστικά ενός οµολόγου είναι η

ληκτότητά του.  Η ληκτότητα ενός οµολόγου καταδεικνύει αφενός, µέχρι πότε θα

πρέπει να περιµένει ο επενδυτής προκειµένου να του επιστραφεί το κεφάλαιό του, και

αφετέρου, για πόσο καιρό θα µπορεί να λαµβάνει πληρωµές µε τη µορφή τόκου.

Τα εταιρικά οµόλογα, γενικά, χωρίζονται σε τρεις κατηγορίες:

� Βραχυπρόθεσµα γραµµάτια: Ληκτότητα 1-4 χρόνια

� Μεσοπρόθεσµα γραµµάτια /οµόλογα: Ληκτότητα 5-12 χρόνια

� Μακροπρόθεσµα οµόλογα: Ληκτότητα µεγαλύτερη των 12 ετών

II. ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ

Κάτι άλλο που είναι σηµαντικό να ξέρει ένας επενδυτής για ένα

οµόλογο  είναι η διάρθρωσή του.  Με τα παραδοσιακά αξιόγραφα ο επενδυτής

δανείζει στον εκδότη ένα συγκεκριµένο ποσό χρηµάτων για ένα συγκεκριµένο
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χρονικό διάστηµα.  Τα τρία κυριότερα είδη οµολόγων βάσει του

προσφεροµένου επιτοκίου είναι τα εξής:

Σταθερού επιτοκίου.  Ο επενδυτής λαµβάνει σταθερές πληρωµές τόκου

βάσει ενός συγκεκριµένου προγράµµατος για όλη τη ζωή του οµολόγου, ενώ

ολόκληρο το ποσό του κεφαλαίου επιστρέφεται στη λήξη.

 Κυµαινόµενου επιτοκίου. Αυτά είναι οµόλογα µε κυµαινόµενο

επιτόκιο, το οποίο προσαρµόζεται περιοδικά σε σχέση µε κάποιο δείκτη,  ο

οποίος µε τη σειρά του εξαρτάται, είτε από τα επιτόκια των κρατικών εντόκων

γραµµατίων, είτε από τις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων. Ενώ αυτά τα

οµόλογα προσφέρουν προστασία κατά των αυξήσεων των επιτοκίων, οι

αποδόσεις τους είναι συνήθως µικρότερες σε σχέση µε αξιόγραφα σταθερού

επιτοκίου µε την ίδια λήξη.

Μηδενικού κουπονιού. Αυτά είναι οµόλογα, τα οποία δεν έχουν

περιοδικές πληρωµές.  Αντιθέτως, πωλούνται µε µεγάλη έκπτωση επί της

ονοµαστικής τους αξίας και εξαργυρώνονται για ολόκληρη την ονοµαστική

αξία στη λήξη.

III. ∆ΙΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ

Σε περίπτωση που µία επιχείρηση κλείσει ή αδυνατεί να πληρώσει τα

χρέη της, οι οµολογιούχοι, ως πιστωτές, έχουν προτεραιότητα σε σχέση µε

τους µετόχους στα δικαστήρια.  Παρόλα αυτά, η σειρά προτεραιότητας
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ανάµεσα σε όλες τις διαφορετικές οµάδες πιστωτών  εξαρτάται, µεταξύ άλλων,

από τους συγκεκριµένους όρους κάθε οµολόγου.

Ένας από τους πιο σηµαντικούς παράγοντες είναι το αν ένα οµόλογο

είναι εξασφαλισµένο ή όχι.  Στην περίπτωση που ένα οµόλογο είναι

εξασφαλισµένο, ο εκδότης έχει παραχωρήσει συγκεκριµένα στοιχεία του

ενεργητικού (γνωστά και ως διασφαλίσεις), τα οποία µπορούν να πωληθούν

εάν αυτό κριθεί απαραίτητο, ώστε µε το προϊόν της πώλησης να πληρωθούν οι

οµολογιούχοι.  Εάν ένας επενδυτής αγοράσει ένα τέτοιο οµόλογο, θα πρέπει να

πληρώσει γι αυτή την περαιτέρω ασφάλεια µε το να λαµβάνει µικρότερο

επιτόκιο από εκείνο που θα ελάµβανε, εάν είχε αγοράσει ένα παρεµφερές

οµόλογο χωρίς διασφάλιση.

Οµολογίες (Debentures):  οµόλογα χωρίς εµπράγµατη διασφάλιση, τα

οποία καλύπτονται µόνο από τη γενική πιστοληπτική ικανότητα του εκδότη

τους και από τον ενδεχόµενο όγκο των µελλοντικών εσόδων, ο οποίος θα

πρέπει να είναι επαρκής να αποπληρώσει το κεφάλαιο και τους τόκους.

Ενυπόθηκα οµόλογα:  οµόλογα, για τα οποία έχει παραχωρηθεί ως

διασφάλιση, ακίνητη περιουσία αξίας µεγαλύτερης από την αξία του

οµόλογου. Υπάρχουν διάφορα είδη ενυπόθηκων οµολόγων

συµπεριλαµβανοµένων τα εξής: πρώτης, δεύτερης, τρίτης κ.ο.κ.

Οµόλογα µε ενέχυρο αξιόγραφα (Collateral trust bonds): Μια

επιχείρηση µπορεί να καταθέσει µετοχές, οµόλογα ή άλλα αξιόγραφα σε έναν
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θεµατοφύλακα, ώστε µε αυτόν τον τρόπο να καλύψει τα δικά της οµόλογα. Το

κάλυµµα θα πρέπει να έχει αγοραία αξία τουλάχιστον ίση µε αυτήν  των

εκδιδοµένων οµολόγων.

Οµόλογα µε ενέχυρο εξοπλισµό (Equipment trust certificates):  Ο

τίτλος ιδιοκτησίας του εξοπλισµού κρατείται σε ενεχυροφυλακείο µέχρις ότου

ξεπληρωθεί το χρέος και οι επενδυτές που αγοράζουν τα οµόλογα συνήθως

είναι οι πρώτοι δικαιούχοι του εξοπλισµού.

∆ευτερεύουσες οµολογίες (Subordinated debentures): Χρέος το

οποίο είναι δευτερεύον, έχει προτεραιότητα όσον αφορά την αποπληρωµή του

µικρότερη από αυτή άλλων ειδών χρέους (όµως, όπως όλα τα οµόλογα

προηγείται των µετοχών).  Μόνο αφού πληρωθούν τα διασφαλισµένα οµόλογα

και οι οµολογίες, µπορούν να πληρωθούν οι κάτοχοι δευτερευόντων

οµολόγων.

Εγγυηµένα οµόλογα (Guaranteed bonds): Μία άλλη µορφή

διασφάλισης είναι η εγγύηση των οµολόγων µιας επιχείρησης από κάποια

άλλη.  Τα εγγυηµένα οµόλογα γίνονται κατά συνέπεια, οµολογίες της

εγγυήτριας εταιρείας και κερδίζουν από την υποτιθέµενη καλύτερη

πιστοληπτική της ικανότητα.

IV. ΠΡΟΩΡΗ  ΕΞΟΦΛΗΣΗ

Ένας από τους πιο δύσκολους κινδύνους για κατανόηση από τους

επενδυτές είναι αυτός που τίθεται από διάφορες ρήτρες και όρους πρόωρης
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εξόφλησης.  Εάν το συµβόλαιο ενός οµολόγου (το νοµικό έγγραφο που

περιέχει όλους τους όρους και συνθήκες) περιέχει µία ρήτρα ανάκλησης

(“call”), τότε ο εκδότης διατηρεί το δικαίωµα να εξοφλήσει το χρέος, ολικώς ή

µερικώς, πριν από την προγραµµατισµένη ηµεροµηνία λήξης.  Για τον εκδότη

το κυριότερο πλεονέκτηµα από µία τέτοια ρήτρα είναι ότι του επιτρέπει να

αντικαταστήσει το υπάρχον χρέος µε µία πιο χαµηλότοκη νέα έκδοση.

Όροι  χρεολυτικού κεφαλαίου (sinking fund): Τοκοχρεολυτικό

κεφάλαιο είναι τα χρήµατα τα οποία λαµβάνονται από τα κέρδη µίας

επιχείρησης και χρησιµοποιούνται για την περιοδική εξόφληση οµολόγων, πριν

τη λήξη, όπως ορίζεται στο συµβόλαιο. Εάν ένα οµόλογο έχει µία τέτοιου

είδους ρήτρα, τότε ένα συγκεκριµένο ποσοστό της έκδοσης θα πρέπει να

εξοφλείται κάθε χρόνο.  Τα οµόλογα που εξοφλούνται συνήθως επιλέγονται µε

κλήρωση.

Άλλοι τύποι εξόφλησης: Οι επενδυτές σε οµόλογα θα πρέπει να είναι

ενήµεροι για την πιθανότητα ορισµένων άλλων τύπων ανακλήσεων.  Κάποια

οµόλογα, κυρίως δηµοσίων επιχειρήσεων, µπορούν να ανακληθούν από

ρήτρες Συντήρησης και Αντικατάστασης (οι οποίες σχετίζονται µε τη

βελτίωση εξοπλισµού και µονάδων).  Άλλα µπορούν να ανακληθούν από

συνθήκες Εκχώρησης και Υποκατάστασης (οι οποίες σχεδιάζονται για να

διατηρήσουν την ακεραιότητα των στοιχείων του ενεργητικού που

χρησιµοποιούνται ως διασφάλιση για κάποια οµόλογα) και από όρους Υψηλής
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Κυριότητας (οι οποίοι σχετίζονται µε την εξόφληση οµολόγων, όταν ένα

κυβερνητικό σώµα δηµεύει ένα περιουσιακό στοιχείο του εκδότη).

Επιστρεπτέο (“put”): Όπως µερικοί εκδότες έχουν το δικαίωµα να

ανακαλέσουν ένα οµόλογο πριν τη λήξη, υπάρχει ένας τύπος οµολόγου

γνωστός ως επιστρεπτέο, το οποίο είναι εξοφλητέο πριν τη λήξη µε επιλογή

του επενδυτή.  Σε συγκεκριµένα διαστήµατα ο επενδυτής µπορεί να επιστρέψει

το οµόλογο πίσω στον εκδότη για ολόκληρη την ονοµαστική αξία συν τους

δεδουλευµένους τόκους. Σε αντάλλαγµα γι αυτό το προνόµιο θα πρέπει να

αποδεχθεί χαµηλότερο επιτόκιο σε σχέση µε ενός αντίστοιχου οµολόγου, που

όµως δεν έχει τέτοια ρήτρα.

V. ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΚΑΤΑΤΑΞΗ

Η πιστωτική κατάταξη (ccredit rating) είναι το πιο συνηθισµένο σηµείο

αναφοράς που χρησιµοποιείται για τον καθορισµό του πιστωτικού κινδύνου

των εταιρικών οµολόγων. Αυτά τα οµόλογα καλύπτονται από τις εκδότριες

επιχειρήσεις, παρά από κρατικούς εγγυητές ή ασφαλιστικές εταιρείες. Η

πιστωτική κατάταξη παρέχει µία ένδειξη για την ικανότητα του εκδότη να

πραγµατοποιεί διαχρονικά πληρωµές τόκων και κεφαλαίου σε ένα οµόλογο.

Όταν σκέφτονται µια δυνητική τοποθέτηση, οι επενδυτές θα πρέπει να

συγκρίνουν τα πιστωτικά χαρακτηριστικά των διαθεσίµων εκδόσεων εταιρικών

οµόλόγων πριν επενδύσουν τα χρήµατά τους. Οι δύο πιο αναγνωρισµένες

εταιρείες που καθορίζουν την πιστωτική κατάταξη των εκδοτών εταιρικών

οµολόγων είναι η Moody's Investors Service (“Moody’s”) και η Standard &
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Poor's Corporation (“S&P”). Για τον προσδιορισµό της πιστοληπτικής

ικανότητας ενός εκδότη, η Moody's και η S&P εστιάζουν στην συνολική

οικονοµική κατάσταση της επιχείρησης, καθώς επίσης και του κλάδου, εντός

του οποίου δραστηριοποιείται η εταιρεία.

Ένας χαρακτηρισµός (rating) παρουσιάζει τη γνώµη της εταιρείας που

τον αποδίδει σε µία συγκεκριµένη χρονική στιγµή. Η πιστωτική κατάταξη για

ξεχωριστές εκδόσεις οµολόγων προσαρµόζεται συνεχώς για να αντανακλά

οποιαδήποτε εξέλιξη στην επιχείρηση ή στον κλάδο και έτσι, οι µεταβολές

αυτές, µπορούν να έχουν επίδραση στην αγοραία τιµή µιας έκδοσης.  Η

Moody's και η S&P κατατάσσουν τις εκδόσεις εταιρικών οµολόγων είτε ως

επενδυτικού βαθµού ("investment grade"), είτε ως κάτω του επενδυτικού

βαθµού (“below investment grade”), όπως συνοπτικά παρουσιάζεται

παρακάτω:

Επενδυτικού βαθµού (Investment grade) Moody's S&P
Μέγιστου βαθµού (Highest grade): Aaa AAA
Moody's Αυτά τα οµόλογα θεωρούνται ως τα καλύτερα

ποιοτικώς. Έχουν το µικρότερο βαθµό κινδύνου. Οι
έντοκες πληρωµές είναι καλυµµένες µε ένα εξαιρετικά
σταθερό περιθώριο µεταβολής και το κεφάλαιο είναι
διασφαλισµένο.

  

S&P Η δυνατότητα του εκδότη να αντεπεξέλθει στις
οικονοµικές του υποχρεώσεις είναι εξαιρετικά καλή.

  

Μεγάλου βαθµού (High grade): Aa1, Aa2, Aa3 AA+, AA, AA-
Moody's Αυτά τα οµόλογα κρίνονται ως πολύ υψηλής

ποιότητας από κάθε άποψη.  Τα περιθώρια κάλυψης
δεν είναι τόσο µεγάλα όσο στα Aaa αξιόγραφα.

  

S&P Η δυνατότητα του εκδότη να αντεπεξέλθει στις
οικονοµικές του υποχρεώσεις είναι πολύ καλή.

  

Άνω του µεσαίου βαθµού (Upper medium grade): A1, A2, A3 A+, A, A-

Moody's Αυτά τα οµόλογα διαθέτουν πολλά επιθυµητά
επενδυτικά χαρακτηριστικά. Οι παράγοντες που
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προσδίδουν σιγουριά για την αποπληρωµή κεφαλαίου
και τόκων κρίνονται επαρκείς. .

S&P Παρόλο που αυτά τα οµόλογα είναι κάπως ευαίσθητα
σε απότοµες µεταβολές των οικονοµικών συνθηκών, η
δυνατότητα του εκδότη να αντεπεξέλθει στις
οικονοµικές του υποχρεώσεις είναι καλή.

  

Μεσαίου βαθµού (Medium grade): Baa1, Baa2,
Baa3

BBB+, BBB,
BBB-

Moody's Τα οµόλογα παρουσιάζουν έλλειψη ιδιαιτέρων
επενδυτικών χαρακτηριστικών και έχουν επίσης
χαρακτηριστικά κερδοσκοπίας.

  

S&P Απότοµες οικονοµικές µεταβολές είναι πολύ πιθανό να
οδηγήσουν σε εξασθενηµένη ικανότητα του εκδότη να
τηρήσει τις οικονοµικές του υποχρεώσεις.

  

Κάτω του επενδυτικού βαθµού (Below investment grade)
Κερδοσκοπικού βαθµού (Speculative grade): Ba1,Ba2, Ba3 BB+, BB, BB-

Moody's Το µέλλον αυτών των οµολόγων δεν µπορεί να
θεωρηθεί εξασφαλισµένο.

  

S&P Αυτά τα οµόλογα είναι εκτεθειµένα σε απότοµες
µεταβολές στις επιχειρησιακές και οικονοµικές
συνθήκες, οι οποίες θα µπορούσαν να οδηγήσουν
στην ανεπαρκή ικανότητα του εκδότη να αντεπεξέλθει
στις οικονοµικές του υποχρεώσεις.

  

Υψηλού κερδοσκοπικού βαθµού (High speculative grade): Caa1, Caa2,
Caa3, Ca, C

CCC+, CCC,
CCC-, CC, C

Moody's Αυτά τα οµόλογα είναι µειωµένης αξίας. Τέτοιες
εκδόσεις είναι πολύ πιθανό να είναι στα πρόθυρα
χρεοκοπίας ή να παρουσιάζουν έντονα
χαρακτηριστικά κινδύνου σε σχέση µε το κεφάλαιο ή
τον τόκο.

S&P Αυτά τα οµόλογα είναι ευάλωτα σε σχέση µε τη µη
πληρωµή τους και εξαρτώνται από την ύπαρξη
ευνοϊκών οικονοµικών συνθηκών για τον εκδότη,
ώστε να µπορέσει να τηρήσει τις οικονοµικές του
υποχρεώσεις.

Χρεοκοπία (Default): D D
Moody's Αυτά τα οµόλογα είναι σε κατάσταση πτώχευσης
S&P Αυτά τα οµόλογα είναι σε κατάσταση πτώχευσης
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3.  ΑΝΑΛΥΣΗ  ΠΕΡΙΘΩΡΙΩΝ ΣΤΑ ΕΤΑΙΡΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ:

ΠΡΟΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ

Ένας από τους πρώτους ερευνητές, ο οποίος ασχολήθηκε µε το θέµα

αυτό, είναι ο Gregory Duffee (1996)1.  Στην εργασία του εξέτασε εµπειρικά τη

σχέση µεταξύ της καµπύλης αποδόσεων των κρατικών οµολόγων και των

πιστωτικών περιθωρίων επενδυτικής κατάταξης (investment grade), τα οποία

υπολογίζονται  πάνω στις αποδόσεις των κρατικών οµολόγων. Υπήρξε

πρωτοπόρος σε αυτού του είδους την έρευνα και οι παρατηρήσεις του

απασχόλησαν όλες τις µελλοντικές εργασίες.

Στην εργασία του υποστήριξε ότι τα περιθώρια που βασίζονται σε

ευρέως χρησιµοποιούµενους δείκτες οµολόγων είναι παραποιηµένα µε δύο

σηµαντικούς τρόπους: πρώτον, οι δείκτες οµολόγων είναι επαναλαµβανόµενοι,

δηλαδή κρατούν τους δείκτες φερεγγυότητας των επιχειρήσεων σταθερούς στο

χρόνο, και δεύτερον είναι κατασκευασµένοι και µε οµόλογα που φέρουν

χαρακτηριστικά δικαιωµάτων (callable), πράγµα που σηµαίνει ότι οι αποδόσεις

των οµολόγων αυτών είναι επηρεασµένες από την αξία του δικαιώµατος που

περιέχουν.  ∆ιαφοροποιήσεις στα πιστωτικά περιθώρια των callable οµολόγων

µέσα στο χρόνο, θα καθρεφτίζουν εν µέρει διαφοροποιήσεις στην αξία του

δικαιώµατος.

                                                
1 Duffee Gregory, 1996, Treasury yields and corporate bond yield spreads: An empirical
analysis, Journal of Finance 53, 2225-2241
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Για το λόγο αυτό, κατασκεύασε χρονοσειρές που αποτελούνται από τα

µέσα µηνιαία περιθώρια όλων των οµολόγων Ss,i,m,t, τα οποία δεν

παρουσιάζουν χαρακτηριστικά πρόωρης εξόφλησης ή δικαιώµατος, για κάθε

διαφορετικό κλάδο s, ληκτότητα m ή πιστωτική κλάση i.  Όρισε τη µηνιαία

διαφορά σε κάθε σειρά, ως τη µέση διαφορά στο περιθώριο από τη χρονική

στιγµή t στην χρονική στιγµή t+1 για τη συγκεκριµένη οµάδα οµολόγων.

Έπειτα, προχώρησε στον έλεγχο της σχέσης µεταξύ των περιθωρίων

των εταιρικών οµολόγων και της καµπύλης επιτοκίων των κρατικών, ενώ

παράλληλα αναζήτησε τυχόν επιρροές από τους φορολογικούς συντελεστές και

τη συνολική παραγωγή, µέτρο της οποίας είναι το Α.Ε.Π. (GDP).  Από την

άλλη, ως µέτρο της καµπύλης των επιτοκίων χωρίς κίνδυνο χρησιµοποίησε

αφενός, την µηνιαία διαφορά του επιτοκίου του τρίµηνου εντόκου γραµµατίου

και αφετέρου, τη µηνιαία διαφορά του περιθωρίου των επιτοκίων µεταξύ ενός

30ετούς κρατικού οµολόγου και ενός 3µηνου εντόκου γραµµατίου.  Έτσι,

προχώρησε στην εκτίµηση της εξής παλινδρόµησης:

                                                1                                 1
∆Ss,i,m,t+1 = c + Σ b3m,j ∆IR3m,t+1-j + Σ bsl,j ∆SLt+1-j + ei,m,t+1
                                   j=-1                      j=-1

όπου ∆Ss,i,m,t+1 ,η µηνιαία διαφορά του περιθωρίου ενός οµολόγου του κλάδου

s, µε rating i, ληκτότητας m, τη στιγµή t+1

∆IR3m , η µηνιαία διαφορά του επιτοκίου του τρίµηνου εντόκου γραµµατίου
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∆SL, η µηνιαία διαφορά της κλίσης της καµπύλης διατραπεζικού επιτοκίου, η

οποία ορίζεται ως η διαφορά επιτοκίων µεταξύ ενός 30ετούς κρατικού

οµολόγου και του 3µηνου εντόκου γραµµατίου.

Τα συµπεράσµατα της εργασίας του Gregory Duffee είναι τα εξής:

(i) τα περιθώρια των οµολόγων µειώνονται, όταν η καµπύλη επιτοκίων

χωρίς κίνδυνο µετατοπίζεται προς τα επάνω.  Η έκταση της µείωσης

εξαρτάται από την αρχική πιστωτική κατάταξη του οµολόγου: για

παράδειγµα, η πτώση είναι µικρή για Aaa οµόλογα και µεγάλη για

Baa.

(ii) η εφαρµογή της ίδιας εµπειρικής ανάλυσης σε δείκτες που περιέχουν

οµόλογα, των οποίων η πιστωτική κλάση παραµένει σταθερή στο

χρόνο, παράγει πολύ πιο ασθενή αποτελέσµατα.  Η χρήση αυτών

των δεικτών δηλαδή, µετριάζει την ανταπόκριση των περιθωρίων σε

άλλες µεταβλητές που συσχετίζονται µε την πιστοληπτική

ικανότητα. Αυτό σηµαίνει ότι τέτοιοι δείκτες συστηµατικά

υποεκτιµούν τις αλλαγές και οδηγούν σε λανθασµένα

συµπεράσµατα.

(iii) υπάρχει δυνατή αρνητική σχέση µεταξύ των επιτοκίων χωρίς

κίνδυνο και των περιθωρίων που κατασκευάζονται από δείκτες που

περιέχουν οµόλογα µε χαρακτηριστικά δικαιωµάτων. Αυτή η

ευαισθησία είναι αποτέλεσµα της εξής σχέσης: όταν τα επιτόκια
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χωρίς κίνδυνο ανεβαίνουν, η αξία του δικαιώµατος για ανάκληση

πέφτει, µειώνοντας την απόδοση του εν λόγω οµολόγου και έτσι το

περιθώριο.  Συνεπώς, διαφοροποιήσεις στα περιθώρια που

βασίζονται σε τέτοιους δείκτες δεν θα πρέπει να αξιολογούνται ότι

προέρχονται κυρίως από την πιστωτική ποιότητα του οµολόγου.

(iv) και τα περιθώρια των επιτοκίων χωρίς κίνδυνο και αυτά των

εταιρικών  οµολόγων, συνδέονται µε µελλοντικές διακυµάνσεις τις

συνολικής παραγωγής.  Παρόλα αυτά δεν είναι εµφανές ότι αυτή η

κοινή σχέση είναι υπεύθυνη για την συσχέτιση µεταξύ των δύο

ειδών περιθωρίων, όπως αυτή προέκυψε από την παραπάνω µελέτη.

∆ύο πολύ σηµαντικές εργασίες πάνω στο θέµα είναι αυτές των

Delianedis και Geske (2001)2 και των Elton, Gruber κ.α. (2001)3.  Και οι δύο

µελέτες αναγνωρίζουν τη σηµασία των παραγόντων της φορολογίας, της

ρευστότητας, του αγοραίου κινδύνου και του επιτοκιακού κινδύνου για την

ανάλυση των εταιρικών πιστωτικών περιθωρίων.

Η πρώτη από τις δύο εργασίες αναλύει τα συστατικά των περιθωρίων

και βασίζεται σε ένα δοµικό µοντέλο, το οποίο µπορεί να προσφέρει το

θεωρητικό πλαίσιο για την κατανόηση της ανάλυσης.  Οι συγγραφείς

αµφισβητούν την παραδοσιακή άποψη ότι ο κίνδυνος πτώχευσης και

                                                
2 Delianedis Gordon and Robert Geske, 1999, The Components of Corporate Credit Spreads:
Default, Recovery, Tax, Jumps, Liquidity and Market Factors, The Anderson School at UCLA
3 Elton Edwin, Gruber Martin, Agrawal Deepak & Mann Christopher, 2001, Explaining the
Rate Spread on Corporate Bonds, Journal of Finance 56, 247-277
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ανάκτησης (recovery) αποτελούν τα κυριότερα συστατικά των περιθωρίων και

καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι τα κυριότερα συστατικά περιλαµβάνουν

εκτός των άλλων, παράγοντες όπως η φορολογία, η ρευστότητα, ο αγοραίος

κίνδυνος και σε µικρή έκταση ο επιτοκιακός.

 Το µέρος των περιθωρίων που οφείλεται στον κίνδυνο πτώχευσης

εκτιµάται από µία παραλλαγή του µοντέλου του Merton, προσαρµοσµένο ώστε

να περιλαµβάνει πληρωµές,  ανάκτηση και  φόρους.  Η προσέγγιση  της

θεωρίας των δικαιωµάτων για τη µέτρηση του κινδύνου πτώχευσης

εδραιώνεται σε υποθέσεις για τέλειες και πλήρεις αγορές αξιογράφων για

µετοχές και εταιρικά οµόλογα, καθώς και στην δυνατότητα για συναλλαγές

συνεχώς.  ∆ηλαδή, όσον αφορά στην τιµολόγηση των εταιρικών µετοχών και

οµολόγων, αυτές οι υποθέσεις εννοούν ότι δεν υπάρχουν φορολογικοί

περιορισµοί, αναπηδήσεις, παράγοντες ρευστότητας ή αγοραίου κινδύνου, οι

οποίοι θα µπορούσαν να εξουδετερώσουν την υπόθεση της πλήρους αγοράς.

Το γεγονός ότι τα εταιρικά οµόλογα είναι πολύ λιγότερο ρευστοποιήσιµα σε

σχέση µε τις µετοχές ή τα κρατικά οµόλογα καθρεπτίζεται στην ανάγκη

ύπαρξης θεωρητικής τιµολόγησης, χωρίς δηλαδή διαπραγµάτευση, και στο

εύρος και την µεταβλητότητα της διαφοράς µεταξύ τιµής αγοράς και πώλησης.

Αρχικά, µετράνε τη διαφορά µεταξύ των παρατηρούµενων περιθωρίων

και των εκτιµήσεων µε βάση τη θεωρία των δικαιωµάτων.  Ορίζουν αυτή τη

διαφορά ως το υπολειπόµενο (residual) περιθώριο.  Το υπολειπόµενο

περιθώριο αντιπροσωπεύει ένα σηµαντικό µέρος των πιστωτικών περιθωρίων
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και κυµαίνεται από 78% για εταιρείες ΒΒΒ, έως περίπου 95% για ΑΑΑ και

ΑΑ εταιρείες.  ∆ηλαδή είναι µικρότερο και πιο ευµετάβλητο µε βάση την

τυπική απόκλιση, όσο µικραίνει η πιστωτική κατάταξη µιας εταιρείας.  Τα

µικρά περιθώρια πτώχευσης είναι παρεµφερή µε αυτά των Elton, Gruber κ.α.

(2001), οι οποίοι χρησιµοποιούν πραγµατικά στοιχεία και από την Moody’s και

την  S&P για να εκτιµήσουν εµπειρικά τα περιθώρια στα εταιρικά οµόλογα.

Έπειτα δείχνουν ότι οι φόροι µπορούν να εξηγήσουν µέρος, αλλά όχι

ολόκληρο το υπολειπόµενο περιθώριο, σηµειώνοντας ότι µία υπόθεση αµιγούς

διάχυσης (diffusion) µπορεί να οδηγήσει σε υποεκτίµηση του κινδύνου

πτώχευσης.  Γι αυτόν το λόγο, εκτιµούν ποιοι συνδυασµένοι παράγοντες

αναπηδήσεων – διάχυσης θα ήταν απαραίτητοι, προκειµένου να εξαλειφθεί το

υπολειπόµενο περιθώριο, πράγµα το οποίο οδηγεί στο συµπέρασµα ότι οι

εταιρείες κάθε πιστωτικής κλάσης κατά µέσο όρο, θα πρέπει να

αντιµετωπίζουν ετήσιες αναπηδήσεις που θα µειώνουν την αξία της

επιχείρησης κατά 20% και θα αυξάνουν την µεταβλητότητα της µετοχής κατά

100%.  ∆ηλαδή, µεγάλες αναπηδήσεις µπορούν να εξηγήσουν  µέρος του

υπολειποµένου περιθωρίου, αλλά καταλήγουν σε µη ρεαλιστική µεταβλητότητα

των µετοχών, στην περίπτωση που χρησιµοποιούνται για να θέσουν τον κίνδυνου

πτώχευσης ως βασικό συστατικό του πιστωτικού περιθωρίου.

Τέλος, ερευνούν τις επιδράσεις άλλων οικονοµικών παραγόντων στο

υπολειπόµενο περιθώριο και βρίσκουν ότι γενικά:
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(i) αυξήσεις στη ρευστότητα µειώνουν σηµαντικά το υπολειπόµενο

περιθώριο χωρίς να µεταβάλλουν το περιθώριο πτώχευσης.

(ii) αυξήσεις στην µεταβλητότητα των µετοχών αυξάνουν σηµαντικά το

περιθώριο πτώχευσης σε σχέση µε το πιστωτικό, και έτσι µειώνεται

το υπολειπόµενο περιθώριο.

(iii) αυξήσεις στις αποδόσεις των µετοχών µειώνουν σηµαντικά το

πιστωτικό περιθώριο και µε αυτόν τον τρόπο αυξάνεται το

υπολειπόµενο.

(iv) αλλαγές στα επιτόκια µηδενικού κινδύνου είναι σχετικά ασήµαντες.

Οι Elton, Gruber κ.α. (2001) ακολουθούν σχεδόν το ίδιο σχήµα στη δική

τους εργασία, δηλαδή προσπαθούν να εξηγήσουν διεξοδικά το περιθώριο

µεταξύ των επιτοκίων στα εταιρικά και κρατικά οµόλογα.  Η µόνη διαφορά

είναι ότι επικεντρώνουν στην έρευνα και εξήγηση του ασφαλίστρου κινδύνου,

το οποίο πιθανότατα εµπεριέχεται στα εταιρικά πιστωτικά περιθώρια.

Υποστηρίζουν ότι οι προσδοκώµενες απώλειες από πτώχευση, το ασφάλιστρο

για τους φόρους και το ασφάλιστρο κινδύνου είναι τα βασικά µέρη των

εταιρικών περιθωρίων.

Αναµφίβολα, µερικά εταιρικά οµόλογα θα χρεοκοπήσουν µε την

πάροδο του χρόνου, και γι αυτό το λόγο οι επενδυτές ζητούν µία υπόσχεση για

µεγαλύτερη πληρωµή, ώστε να αντισταθµιστούν οι ενδεχόµενες απώλειες από

χρεοκοπία.  Από την άλλη, οι πληρωµές των τόκων στα εταιρικά οµόλογα

φορολογούνται σε επίπεδο πολιτείας, ενώ στα κρατικά όχι.  Το µόνο κοµµάτι
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της ανάλυσης αυτής, το οποίο επιδέχεται αµφισβήτησης, είναι το κατά πόσο το

ασφάλιστρο κινδύνου όντως υπάρχει, αφού οι περισσότεροι συγγραφείς

υποθέτουν ότι τα ασφάλιστρα αυτά ισοδυναµούν µε µηδέν στην αγορά

εταιρικών οµολόγων.

Εκτιµούν το ασφάλιστρο χρεοκοπίας, ως το µέγεθος του περιθωρίου

που θα υπήρχε κάτω από την υπόθεση της ουδετερότητας στον κίνδυνο,

αγνοώντας τις φορολογικές διαφορές µεταξύ εταιρικών και κρατικών

οµολόγων.  Εάν οι επενδυτές είναι ουδέτεροι στον κίνδυνο, τότε η

προεξόφληση των µελλοντικών ροών ενός εταιρικού οµολόγου µε το

αντίστοιχο επιτόκιο των κρατικών, θα παρήγαγε την ίδια αξία σαν να είχαµε

εξοφλήσει τις µελλοντικές πληρωµές µε το επιτόκιο των εταιρικών οµολόγων.

  Για να πραγµατοποιήσει την εκτίµηση αυτή κάποιος, χρειάζεται

εκτιµήσεις των κουπονιών, των συντελεστών ανάκτησης (recovery rates) και

τις οριακές πιθανότητες για πτώχευση.  Το κουπόνι υπολογίστηκε έτσι, ώστε

ένα δεκαετές οµόλογο µε το κουπόνι αυτό να διαπραγµατεύεται κοντά στο

άρτιο για όλες τις περιόδους.  Οι µόνες διαθέσιµες εκτιµήσεις για τους

συντελεστές ανάκτησης ανά κλάση πιστοληπτικής ικανότητας, υπολογίζονται

ως συνάρτηση της κλάσης κατά τη στιγµή έκδοσης του οµολόγου.  Η εκτίµηση

της πιθανότητας πτώχευσης είναι το πιο περίπλοκο κοµµάτι.  Οι οριακές

πιθανότητες υπολογίζονται από έναν πίνακα µετάπτωσης (transition matrix)

υιοθετώντας την υπόθεση ότι η διαδικασία µετάπτωσης είναι στάσιµη και

Markov.  Το βασικό συµπέρασµα αυτού του τµήµατος είναι ότι το περιθώριο
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µηδενικής φορολόγησης από την ενδεχόµενη χρεοκοπία είναι πολύ µικρό και

δεν αντιπροσωπεύει µεγάλο µέρος των πιστωτικών περιθωρίων.

  Οι επιδράσεις από την φορολογία πραγµατοποιούνται, επειδή ο

επενδυτής στα αµερικάνικα εταιρικά οµόλογα υπόκειται σε πολιτειακούς και

τοπικούς φόρους  για τους τόκους, ενώ για τα κρατικά οµόλογα δεν ισχύουν

αυτοί οι φόροι.  ∆ηλαδή, τα εταιρικά οµόλογα θα πρέπει να προσφέρουν µια

υψηλότερη απόδοση προ φόρων, ώστε να έχουν τις ίδιες αποδόσεις µε τα

κρατικά αφού υπολογιστούν οι φόροι.  Οι διαφορές των φόρων έχουν πολύ

σηµαντικότερη επίδραση στα περιθώρια.  Οι φόροι αντιπροσωπεύουν ένα

ιδιαιτέρως µεγαλύτερο ποσοστό της διαφοράς µεταξύ εταιρικών και κρατικών

οµολόγων, το οποίο παραµένει ανεξήγητο.  Οι πολιτειακοί και τοπικοί φόροι

είναι σηµαντικοί, γιατί πληρώνονται για ολόκληρο το κουπόνι των εταιρικών

οµολόγων, και όχι για τη διαφορά των κουπονιών µεταξύ εταιρικών και

κρατικών. Παρόλα αυτά, ακόµα και µε τη χρήση της καλύτερης εκτίµησης για

τους φορολογικούς συντελεστές, τα πραγµατικά εταιρικά περιθώρια είναι

πολύ υψηλότερα σε σχέση µε αυτό που αντιπροσωπεύουν φόροι και

ασφάλιστρα πτώχευσης.

  Η ανάλυση της εργασίας παρέχει σαφείς ενδείξεις για την ύπαρξη ενός

ασφαλίστρου κινδύνου και δείχνει ότι το ασφάλιστρο αυτό, αποτελεί

αποζηµίωση για τον συστηµατικό κίνδυνο που εµπεριέχεται στις αποδόσεις

των οµολόγων.  Με τη χρήση των παραγόντων των Fama-French οι

συγγραφείς δείχνουν, ότι περίπου το 85% του περιθωρίου, το οποίο δεν
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εξηγείται από τους φόρους και την ενδεχόµενη πτώχευση, µπορεί να εξηγηθεί

ως ανταµοιβή για την ανάληψη του συστηµατικού κινδύνου.  Η χρονοσειρά

αυτού του τµήµατος των περιθωρίων σχετίζεται µε µεταβλητές που

θεωρούνται γενικά παράγοντες συστηµατικού κινδύνου στη διεθνή οικονοµική

βιβλιογραφία.  Αυτή η εργασία παρουσιάζει αποδείξεις ότι υπάρχει

ασφάλιστρο για τον συστηµατικό κίνδυνο, δείχνοντας ότι η πλειοψηφία των

εταιρικών περιθωρίων εξηγείται από τις ελαστικότητες στους παράγοντες και

τις τιµές των ελαστικοτήτων αυτών.  Περαιτέρω έλεγχοι συνιστούν ότι οι

ελαστικότητες στους παράγοντες δεν αποτελούν προσεγγίσεις για αλλαγές

στον κίνδυνο πτώχευσης.

Μία διαδικασία αναπηδήσεων µε στοχαστική ένταση (jump process

with stochastic intensity) χρησιµοποιείται από τον Joost Driessen (2002)4,

προκειµένου να µοντελοποιήσει την πιθανότητα πτώχευσης.  Για ένα µεγάλο

δείγµα αµερικάνικων εταιρειών µοντελοποιεί την ένταση της πτώχευσης ως

µία συνάρτηση κοινών αλλά και συγκεκριµένων για την εταιρεία παραγόντων,

και έπειτα εκτιµά το µέγεθος του ασφαλίστρου κινδύνου που προέρχεται από

τις αναπηδήσεις, διορθώνοντας για πιθανές επιδράσεις από τους παράγοντες

ρευστότητας και τους φόρους.  Οι εκτιµήσεις του δείχνουν, ότι αυτό το

ασφάλιστρο κινδύνου αποτελεί ένα αξιόλογο και οικονοµικά σηµαντικό

προσδιοριστικό στοιχείο των υπερβαλλουσών αποδόσεων στα εταιρικά

οµόλογα.

                                                
4 Driessen Joost, Is Default Event Risk Priced in Corporate Bonds?, 2002, University of
Amsterdam
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Και οι Jang-zhi Huang & Ming Huang (2002)5 καταλήγουν στο ίδιο

συµπέρασµα, παρόλο που χρησιµοποιούν διαφορετική µέθοδο για την

εκτίµηση του ασφαλίστρου πτώχευσης.  ∆ηλαδή, στην ανάλυσή τους δεν

υπάρχει καµιά αµφιβολία ότι τα πιστωτικά περιθώρια διαµορφώνονται όχι

µόνο από το ασφάλιστρο πτώχευσης, αλλά και από άλλους σηµαντικούς

παράγοντες.

                                                
5 Huang Jing-zhi and Huang Ming, How much of the Corporate-Treasury Yield Spread is Due
to Credit Risk?, 2002, Stanford University
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4.     ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΒΑΣΗΣ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ

Είναι γεγονός ότι η δευτερογενής αγορά των εταιρικών οµολόγων

παρουσιάζει έλλειψη ρευστότητας σε αντίθεση µε την αγορά µετοχών , πράγµα

που θέτει ιδιαίτερα προβλήµατα σε όλους τους ερευνητές που επιθυµούν να

χρησιµοποιήσουν τιµές οµολόγων.  Κυρίως στην Αµερική, όπου η αγορά

εταιρικών οµολόγων είναι ιδιαιτέρως ανεπτυγµένη, το πρόβληµα αυτό µπορεί

να λυθεί  δηµιουργώντας τρέχουσες τιµές στα οµόλογα µε τη βοήθεια κάποιας

µήτρας. Πρακτικά αυτό σηµαίνει, ότι για οµόλογα τα οποία δεν

διαπραγµατεύονται εύκολα δευτερογενώς και για τα οποία οι traders δεν είναι

πρόθυµοι να παράσχουν τιµή αγοράς, υπολογίζεται µία προσέγγιση της τιµής

τους µε τη βοήθεια µήτρας.  Επειδή όµως, οι πραγµατικές τιµές είναι αυτές που

αντικατοπτρίζουν όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση για ένα οµόλογο, είναι

προτιµότερο να µη χρησιµοποιούνται τιµές από µήτρα.

Παράλληλα, σε κάθε τέτοιου είδους έρευνα είναι προτιµότερο να

αφαιρεθούν στοιχεία για οµόλογα που παρουσιάζουν χαρακτηριστικά

δικαιωµάτων.  Όπως είδαµε, στις τιµές των οµολόγων αυτών εµπεριέχεται και

η ενδεχόµενη αξία του δικαιώµατος, γεγονός που παραποιεί την εικόνα µας για

τις αποδόσεις τους.

Για τους σκοπούς αυτής της εργασίας τα πρωτογενή στοιχεία που

χρησιµοποιήθηκαν, αντλήθηκαν από τη σχετική βάση δεδοµένων του

Bloomberg.  Το γεγονός ότι η αγορά εταιρικών οµολόγων στην Ευρώπη είναι

σχετικά καινούρια και ότι υιοθετήθηκε το ευρώ ως κοινό νόµισµα για τις
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περισσότερες χώρες της ηπείρου, δυσκόλεψε την έρευνα κατά πολύ, αφού

µπορέσαµε να βρούµε πολύ περιορισµένα στοιχεία.  Η βάση δεδοµένων του

Bloomberg αποτελείται από δείκτες επενδυτικών οµολόγων για διαφορετικούς

κλάδους δραστηριοποίησης, διαφορετικές κλάσεις πιστοληπτικής ικανότητας

και ληκτότητες. Οι δείκτες αυτοί ουσιαστικά παρέχουν την καθηµερινή µέση

απόδοση όλων των οµολόγων που εµπεριέχονται στη συγκεκριµένη κατηγορία,

έτσι ώστε η προεξόφληση µε την απόδοση αυτή να µπορεί να δώσει τις τιµές

όλων των οµολόγων της κατηγορίας κατά προσέγγιση.

Όσον αφορά τα διατραπεζικά επιτόκια χρησιµοποιήθηκαν δείκτες του

Bloomberg που αφορούν τα χρησιµοποιούµενα επιτόκια σε συµφωνίες

ανταλλαγής επιτοκίων (swap rates), αφού για ληκτότητες άνω του έτους δεν

υπάρχει καµπύλη αποδόσεων του Euribor.
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5.   ΑΝΑΛΥΣΗ ΠΕΡΙΘΩΡΙΩΝ ΕΤΑΙΡΙΚΩΝ ΟΜΟΛΟΓΩΝ

Σε αυτό το κοµµάτι θα αναλύσουµε τη σχέση µεταξύ περιθωρίων

ευρωπαϊκών εταιρικών οµολόγων και διατραπεζικών επιτοκίων.

5.1. Κατασκευή δεδοµένων

Κατασκευάζουµε χρονοσειρές µε καθηµερινά στοιχεία, αφαιρώντας από

τις αποδόσεις των εταιρικών οµολόγων τα διατραπεζικά επιτόκια αντίστοιχης

λήξης.  Όπως προαναφέρθηκε, ως διατραπεζικό επιτόκιο επιλέξαµε το επιτόκιο

που χρησιµοποιείται στης συµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίου (swap rate).  Από

τις σειρές που προέκυψαν, αποφασίσαµε να προχωρήσουµε σε περαιτέρω

ανάλυση εκείνων, για τις οποίες τα στοιχεία είχαν κάποιο βάθος χρόνου και η

ληκτότητα του οµολόγου ήταν µεγαλύτερη του έτους.

Οι 157 τελικές σειρές δεδοµένων αφορούν τέσσερις κλάδους οµολόγων

(banks, financials, industrials και utilities), εννιά κλάσεις πιστοληπτικής

ικανότητας (ΑΑΑ, ΑΑ1, ΑΑ2, ΑΑ3, ΑΑ, Α1, Α2, Α3, Α) και έως έντεκα

διαφορετικές ληκτότητες (1 – 5, 7 – 10, 15, 20  χρόνια) ανάλογα µε το είδος

του οµολόγου.  Αποφασίσαµε να εξετάσουµε ξεχωριστά οµόλογα ίδιας

ληκτότητας και  ίδιου δείκτη πιστοληπτικής ικανότητας που όµως ανήκουν σε

διαφορετικό επιχειρηµατικό κλάδο, ώστε να διαφανούν τυχόν διαφορές που

παρουσιάζουν.
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5.2. Μεθοδολογία

Στην προσπάθειά µας να αναλύσουµε τα περιθώρια των ευρωπαϊκών

εταιρικών οµολόγων θα ακολουθήσουµε τα εξής βήµατα:

(i) εύρεση των γενικών χαρακτηριστικών των χρονοσειρών και τυχόν

οµοιοτήτων ή διαφορών µε τη βοήθεια της περιγραφικής

στατιστικής.  Θα υπολογίσουµε τον µέσο, τη διάµεσο και την τυπική

απόκλιση, τόσο για τα περιθώρια των οµολόγων, όσο και για τις

ηµερήσιες τους αποδόσεις, και θα επιχειρήσουµε µία σύγκριση και

αιτιολόγηση των αποτελεσµάτων.

(ii) έλεγχος στασιµότητας.  Για να αποφύγουµε την  παγίδα µιας

παραπλανητικής παλινδρόµησης θα προχωρήσουµε σε έλεγχο για

την ύπαρξη µοναδιαίων ριζών στις χρονοσειρές.

(iii) εκτίµηση της παλινδρόµησης µεταξύ των περιθωρίων των

οµολόγων, του τρίµηνου διατραπεζικού επιτοκίου (Euribor) και της

κλίσης της καµπύλης διατραπεζικών επιτοκίων, την οποία ορίζουµε

ως τη διαφορά µεταξύ του 20ετούς επιτοκίου σε συµφωνίες

ανταλλαγής και του τρίµηνου Euribor.  Σε περίπτωση που οι

χρονοσειρές είναι µη στάσιµες θα χρησιµοποιήσουµε τις πρώτες

διαφορές των υπό εξέταση µεταβλητών.
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5.3. Αποτελέσµατα περιγραφικής στατιστικής

Με τη βοήθεια της περιγραφικής στατιστικής προχωρήσαµε σε έλεγχο

ύπαρξης τυχόν οµοιοτήτων ή και διαφορών µεταξύ των περιθωρίων των

εταιρικών οµολόγων διαφορετικών κλάδων, πιστωτικής κλάσης ή  ληκτότητας.

Αναλυτικά τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον Πίνακα I (παράρτηµα).

Αναφορικά µε τα αποτελέσµατα αυτά έχουµε να παρατηρήσουµε τα

εξής.  Πρώτον, όσο αυξάνεται η ληκτότητα ενός οµολόγου, τόσο αυξάνεται το

περιθώριο, όπως επίσης, όσο αυξάνεται η πιστωτική του κλάση, τόσο

µειώνεται το περιθώριο.  Και οι δύο αυτές παρατηρήσεις είναι λογικές και

αναµενόµενες από την άποψη, ότι όσο αυξάνεται η ληκτότητα ενός οµολόγου

και µειώνεται η πιστωτική του κλάση, τόσο αυξάνεται η αβεβαιότητα για την

µελλοντική αποπληρωµή του και συνεπώς ο κίνδυνος χρεοκοπίας, µε

αποτέλεσµα οι επενδυτές να ζητούν µεγαλύτερες αποδόσεις.

∆εύτερον, για όλες τις ληκτότητες και τις πιστωτικές κλάσεις, τα

οµόλογα που ανήκουν στον κλάδο των χρηµατοοικονοµικών εταιρειών

(financials) παρουσιάζουν µεγαλύτερα περιθώρια κατά µέσο όρο και

µεγαλύτερη τυπική απόκλιση.  Το αποτέλεσµα αυτό ενισχύει την άποψη για

την ύπαρξη συστηµατικού κινδύνου στις αποδόσεις των οµολόγων,

αντιστοίχου µε εκείνον που παρουσιάζουν οι µετοχές.  Οι χρηµατοοικονοµικές

εταιρείες έχουν άµεση συσχέτιση µε την πορεία των αγορών χρήµατος και

κεφαλαίου, γεγονός που αυξάνει την αβεβαιότητα για την µελλοντική εξέλιξή

τους και εποµένως, τον κίνδυνο που αναλαµβάνουν οι υποψήφιοι επενδυτές.
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Τρίτον, έως την ληκτότητα των 7 ετών, η τυπική απόκλιση των

περιθωρίων αυξάνεται συνεχώς για όλα τα οµόλογα, ενώ από τη ληκτότητα

των 8 ετών και µετά, υπάρχει σαφής πτώση της.  Με αυτόν τον τρόπο

διαφαίνεται η συσχέτιση µεταξύ ληκτότητας και πιστωτικής κατάταξης ενός

οµολόγου, από την σκοπιά ότι σπάνια εταιρείες µικρής πιστοληπτικής

ικανότητας προχωρούν στην έκδοση ιδιαίτερα µακροχρόνιων οµολόγων.

Τέλος, σχεδόν για όλα τα οµόλογα ανεξαρτήτως ληκτότητας, κλάδου

και πιστωτικής κλάσης ο µέσος όρος των περιθωρίων είναι αρκετά

µεγαλύτερος της διαµέσου.  Το πόρισµα αυτό είναι συνεπές µε την

διαγραµµατική απεικόνιση των χρονοσειρών (time path), στην οποία είναι

εµφανής η ύπαρξη ακραίων τιµών και αναπηδήσεων για την πλειονότητα των

οµολόγων.

5.4.  Έλεγχος στασιµότητας

Προκειµένου να αποφύγουµε το πρόβληµα µιας παραπλανητικής

παλινδρόµησης (spurious regression) προχωρούµε σε έλεγχο στασιµότητας των

χρονοσειρών.  Αν λάβουµε υπόψιν ότι η απουσία  στασιµότητας  υπονοεί ότι

µία σειρά  διαχρονικά  παρουσιάζει εκρηκτική µεταβλητότητα, τότε φαίνεται

παράλογο τα διατραπεζικά επιτόκια και τα πιστωτικά περιθώρια των οµολόγων

να είναι µη στάσιµα σε µεγάλες χρονικές περιόδους.  Παρόλα αυτά, επειδή

σχεδόν όλα τα µοντέλα θέτουν ως σηµείο αναφοράς έναν µικρό επενδυτικό

ορίζοντα, η υπόθεση ότι τα περιθώρια δεν εµφανίζουν στασιµότητα κατά τη

διάρκεια µιας επενδυτικής περιόδου φαίνεται αρκετά λογικοφανής.
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Για τον έλεγχο ύπαρξης µοναδιαίων ριζών χρησιµοποιήθηκαν

Augmented Dickey-Fuller τεστ σε όλες τις χρονοσειρές µε διαδοχικές

επαναλήψεις όσον αφορά τις διαφορές µε χρονική υστέρηση (lagged

differences).  Η επιλογή της στατιστικής ελέγχου έγινε µε βάση το Akaike

κριτήριο, δηλαδή επιλέχθηκε εκείνη η τιµή, για την οποία το κριτήριο ήταν

όσο το δυνατόν µικρότερο.

Τα αποτελέσµατα του ελέγχου φαίνονται στον Πίνακα II (παράρτηµα).

Όπως διαπιστώνεται µπορούν να γίνουν οι εξής παρατηρήσεις:

(i) το φαινόµενο της στασιµότητας εµφανίζεται σε σειρές οµολόγων

µεγάλης πιστωτικής κλάσης, δηλαδή αφορά οµόλογα  που

παρουσιάζουν µικρή πιθανότητα πτώχευσης και συνεπώς µικρή

µεταβλητότητα.

(ii) εµφανίζεται κυρίως σε µεσαίες ληκτότητες και σε ελάχιστες

περιπτώσεις σε µικρές.

Η ύπαρξη µοναδιαίων ριζών στις χρονοσειρές µας αναγκάζει να

παλινδροµήσουµε τις πρώτες διαφορές των µεταβλητών ενδιαφέροντος και όχι

τις απόλυτες τιµές τους, ώστε να αποφύγουµε µία παραπλανητική και εικονική

παλινδρόµηση.  Αξίζει να αναφέρουµε ότι στην περίπτωση που η απόσταση

µεταξύ των δεδοµένων ήταν µεγαλύτερη θα µπορούσαµε να προχωρήσουµε σε

έλεγχο για την ύπαρξη διανύσµατος συνολοκλήρωσης µεταξύ των υπό εξέταση

σειρών.  Αυτό συµβαίνει, γιατί στην περίπτωση της συνολοκλήρωσης δεν
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παίζει ρόλο τόσο ο αριθµός των παρατηρήσεων, όσο η απόσταση των

δεδοµένων (span of data).

5.5. Αποτελέσµατα παλινδρόµησης

Λόγω της ύπαρξης στασιµότητας στις περισσότερες από τις

χρονοσειρές, προχωρούµε σε παλινδρόµηση των πρώτων διαφορών των υπό

εξέταση µεταβλητών.  Για την παλινδρόµηση θα ακολουθήσουµε το µοντέλο

του Gregory Duffee (1996) που παρουσιάστηκε παραπάνω, µε τη µόνη

διαφορά ότι θα γίνει κατάλληλη προσαρµογή όσον αφορά τις µεταβλητές

ενδιαφέροντος.  Έτσι, καταλήξαµε στην εξής σχέση:

                                             1                                  1
∆Ss,i,m,t+1 = c + Σ b3m,j ∆IR3m,t+1-j + Σ bsl,j ∆SLt+1-j + ei,m,t+1
                                   j=-1                      j=-1

όπου ∆Ss,i,m,t+1 η ηµερήσια διαφορά του περιθωρίου ενός οµολόγου του τοµέα

s, µε rating i, ληκτότητας m τη στιγµή t+1,

∆IR3m  η ηµερήσια διαφορά του τρίµηνου διατραπεζικού επιτοκίου (euribor),

και

∆SL η ηµερήσια διαφορά της κλίσης της καµπύλης διατραπεζικού επιτοκίου, η

οποία ορίζεται ως η διαφορά µεταξύ του 20ετούς swap rate και του 3µηνου

euribor.

∆ηλαδή παλινδροµούµε τις διαφορές των spreads µε τις µελλοντικές, τις

τρέχουσες και µε µία χρονική υστέρηση διαφορές των µεταβλητών, οι οποίες

προσδιορίζουν την καµπύλη διατραπεζικών επιτοκίων (IR, SL).
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Αναλυτικά οι εκτιµήσεις των συντελεστών της παλινδρόµησης για κάθε

χρονοσειρά παρουσιάζονται στον Πίνακα IV του παραρτήµατος.  Όπως είναι

εµφανές οι ανεξάρτητες µεταβλητές της παλινδρόµησης εξηγούν µόνο ένα

πολύ µικρό µέρος της πορείας των περιθωρίων διαχρονικά, µε το adjusted R2

σε όλες τις περιπτώσεις να κυµαίνεται από σχεδόν µηδέν έως 0,09.

Μόνη εξαίρεση αποτελεί η περίπτωση των οµολόγων που ανήκουν στον

χρηµατοοικονοµικό κλάδο, για τα οποία οι τιµές του είναι ακόµα και ελαφρώς

αρνητικές.  Γίνεται έτσι φανερό,  σε συνάρτηση µε τα αποτελέσµατα του

ελέγχου που έγινε µε τη βοήθεια της περιγραφικής στατιστικής, ότι ο κλάδος

των χρηµατοοικονοµικών εταιρειών δεν φαίνεται να επηρεάζεται από την

πορεία της καµπύλης των διατραπεζικών επιτοκίων, αλλά από άλλους

συστηµατικούς παράγοντες αντίστοιχους µε εκείνους που επηρεάζουν  τις

µετοχές.  Αυτό φαίνεται λογικό, από την άποψη ότι οι εταιρείες αυτές

συσχετίζονται στενά µε τις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου, οι οποίες

παρουσιάζουν µεγάλη µεταβλητότητα και επηρεάζονται  έντονα από

µεταβολές βραχυπρόθεσµων οικονοµικών παραγόντων.

Σε γενικές γραµµές οι εκτιµήσεις δείχνουν σωρευτικά, ότι τα περιθώρια

και οι µεταβλητές διατραπεζικών επιτοκίων παρουσιάζουν αρνητική σχέση.

Ενώ δηλαδή, οι εκτιµήσεις σε ορισµένες µεταβλητές δείχνουν µεµονωµένα

θετική σχέση, συγκεντρωτικά στις περισσότερες περιπτώσεις η σχέση που

διαφαίνεται είναι αρνητική.  Ένα τέτοιο συµπέρασµα είναι συνεπές µε τη

θεωρία του Merton (1974), σύµφωνα µε την οποία η αξία µιας επιχείρησης
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υπολογίζεται στο πλαίσιο των δικαιωµάτων.  Μια αύξηση στα διατραπεζικά

επιτόκια θα αύξανε την αξία της επιχείρησης αποµακρύνοντάς την από την

τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος και µειώνοντας έτσι, την πιθανότητα

πτώχευσης.  Αυτό υπονοεί ότι µία αύξηση των διατραπεζικών επιτοκίων θα

έχει αρνητική σχέση µε τα περιθώρια των εταιρικών οµολόγων.  Παρόλα αυτά,

ακόµα και στις περιπτώσεις που η σχέση εµφανίζεται θετική, αυτό µπορεί να

εξηγηθεί από το γεγονός ότι τα διατραπεζικά επιτόκια µπορούν να επηρεάσουν

όχι µόνο το επιτόκιο προεξόφλησης, αλλά και την αξία του υποκειµένου

περιουσιακού στοιχείου.  Έτσι στην περίπτωση αυτή, η αξία της επιχείρησης

θα µειωθεί και  η πιθανότητα πτώχευσης θα αυξηθεί, υπονοώντας µία θετική

σχέση µεταξύ των περιθωρίων και των διατραπεζικών επιτοκίων.

Μία άλλη σηµαντική παρατήρηση είναι ότι κάθε επιχειρηµατικός

κλάδος επηρεάζεται διαφορετικά από τις δύο ανεξάρτητες µεταβλητές.  Εντός,

του ίδιου κλάδου όµως, όλα τα οµόλογα επηρεάζονται από τις ίδιες µεταβλητές

ενδιαφέροντος και προς την ίδια κατεύθυνση, αλλά όχι ακριβώς στον ίδιο

βαθµό.  Θεωρητικά τουλάχιστον, δεν υπάρχει λόγος να πιστεύουµε ότι

οµόλογα εταιρειών από διαφορετικούς επιχειρηµατικούς κλάδους θα έπρεπε να

ανταποκρίνονται µε τον ίδιο τρόπο σε µεταβολές των διατραπεζικών

επιτοκίων.  Αν λάβουµε υπόψη το γεγονός, ότι διαφορετικοί επιχειρηµατικοί

κλάδοι επηρεάζονται µε διαφορετικό τρόπο από µακροοικονοµικές µεταβολές,

θα ήταν περίεργο η συµπεριφορά των περιθωρίων των οµολόγων να είναι ίδια
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για όλους τους κλάδους.  Εντός του ίδιου κλάδου όµως, είναι απολύτως

δικαιολογηµένη.

Στο πλαίσιο αυτό µπορεί να εξηγηθεί και το γεγονός, ότι τα περιθώρια

των οµολόγων των εταιρειών που ανήκουν στη βιοµηχανία και τις δηµόσιες

επιχειρήσεις αντιδρούν µε παρόµοιο τρόπο.  Αν λάβουµε υπόψη, ότι τέτοιου

είδους επιχειρήσεις παρουσιάζουν πολλά κοινά στοιχεία ως προς τη διάρθρωση

των ισολογισµών τους, είναι λογικό και αναµενόµενο η αξία τους να

επηρεάζεται µε παρεµφερή τρόπο από ενδεχόµενες µετατοπίσεις στην καµπύλη

των διατραπεζικών επιτοκίων.

Ο κλάδος που φαίνεται να επηρεάζεται περισσότερο από την πορεία των

διατραπεζικών επιτοκίων είναι προφανώς  αυτός των τραπεζών.  Σκεπτόµενοι

ότι οι ισολογισµοί των τραπεζών βασίζονται σε χαρτοφυλάκια διαφορετικών

επιτοκίων χορηγήσεων και καταθέσεων, είναι επόµενο η αξία των εταιρειών

αυτών να παρουσιάζει αυξηµένη ελαστικότητα σε σχέση µε ενδεχόµενες

µεταβολές στην πορεία των διατραπεζικών επιτοκίων. Συνεπώς, διακυµάνσεις

στο ύψος των προσφεροµένων επιτοκίων διατραπεζικά, µεταβάλλουν την

πιθανότητα πτώχευσης των τραπεζών και εποµένως τα πιστωτικά περιθώρια

των οµολόγων τους.
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6.    ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Παρά τον περιορισµένο αριθµό παρατηρήσεων, κυρίως όσον αφορά την

έκτασή τους σε βάθος χρόνου, µπορέσαµε να καταλήξουµε σε ορισµένα

συµπεράσµατα και να επιβεβαιώσουµε εν µέρει, αποτελέσµατα αντίστοιχων

µελετών που πραγµατοποιήθηκαν στην αµερικάνικη αγορά.  Αν λάβουµε

υπόψη, ότι η ευρωπαϊκή αγορά εταιρικών οµολόγων βρίσκεται σε νηπιακή

ηλικία και κάθε είδους πληροφόρηση γι αυτή είναι σηµαντική, είναι πολύ

χρήσιµο να επαναλάβουµε εν συντοµία τα κυριότερα σηµεία αυτής της

εργασίας:

(i) επιβεβαιώνεται και στη µελέτη αυτή η λογική υπόθεση, ότι όσο

αυξάνεται η ληκτότητα και  µειώνεται η πιστωτική κατάταξη ενός

οµολόγου, τόσο αυξάνεται το περιθώριο.  Αύξηση της ληκτότητας

και µείωση του rating συνεπάγεται αβεβαιότητα για τον υποψήφιο

επενδυτή, όσον αφορά στο κατά πόσο θα µπορέσει να αντεπεξέλθει

η εκδότρια εταιρεία στις µελλοντικές της οικονοµικές υποχρεώσεις.

Αυτό µε τη σειρά του οδηγεί σε αυξηµένες αποδόσεις, προκειµένου

να αντισταθµιστεί ο ιδιαίτερα υψηλός αναλαµβανόµενος κίνδυνος.

(ii) ενισχύεται η υπόθεση ύπαρξης συστηµατικού κινδύνου αντίστοιχου

µε εκείνου των µετοχών.  Όπως και σε άλλες εργασίες µε συναφές

περιεχόµενο, έτσι και σε αυτή υπήρξαν σαφείς ενδείξεις ότι

συγκεκριµένα οµόλογα φαίνονται να επηρεάζονται περισσότερο από
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συστηµατικούς παράγοντες παρά από µακροοικονοµικά µεγέθη,

όπως τα επιτόκια.

(iii) φαίνεται να επαληθεύεται η συσχέτιση µεταξύ ληκτότητας και

πιστωτικής κατάταξης, από την άποψη ότι πολύ σπάνια εταιρείες

µειωµένης πιστοληπτικής ικανότητας προχωρούν σε έκδοση

ιδιαίτερα µακροπροθέσµων οµολόγων.  Η αυξηµένη αβεβαιότητα

που προκύπτει από τη δυσχερή θέση της επιχείρησης και τη

µειωµένη φερεγγυότητά της αποτελεί ανασταλτικό παράγοντα για

ανάληψη µακροπροθέσµων υποχρεώσεων απέναντι στους

υποψήφιους επενδυτές.

(iv) παρατηρείται ότι όσο αυξάνεται η πιστωτική κατάταξη ενός

οµολόγου, τόσο αυξάνεται η πιθανότητα εµφάνισης στασιµότητας

στην εν λόγω χρονοσειρά.  Η αυξηµένη πιστοληπτική ικανότητα

µιας επιχείρησης και η ευρεία αποδοχή της από την αγορά,

συµβάλλουν στην ενίσχυση της βεβαιότητας ότι η επιχείρηση θα

είναι σε θέση να αποπληρώσει τις υποχρεώσεις της, µειώνοντας έτσι

τον κίνδυνο και περιορίζοντας τη µεταβλητότητα.

(v) αποδεικνύεται ότι ανάλογα µε τον κλάδο η συµπεριφορά των

περιθωρίων µεταβάλλεται, εντός όµως του ιδίου κλάδου παραµένει

παρεµφερής.  Είναι λογικό εταιρείες διαφορετικών κλάδων να

επηρεάζονται µε διαφορετικό τρόπο από τυχόν µεταβολές σε

µακροοικονοµικούς παράγοντες και τον επιχειρηµατικό κύκλο.
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Κατ’ επέκταση, θα ήταν περίεργο τα οµόλογα διαφορετικών κλάδων

να ανταποκρίνονται µε τον ίδιο τρόπο σε ενδεχόµενες διακυµάνσεις

αυτών των παραγόντων.

(vi) στις περισσότερες των περιπτώσεων εµφανίζεται αρνητική σχέση

µεταξύ περιθωρίων και διατραπεζικών επιτοκίων, κάτι που

συµβαδίζει µε την προσέγγιση του Merton στο πλαίσιο της θεωρίας

των δικαιωµάτων.  Ενδεχόµενη αύξηση των επιτοκίων αυξάνει την

αξία της επιχείρησης, µειώνει την πιθανότητα πτώχευσης και

καταλήγει σε µείωση των περιθωρίων.

Τελειώνοντας θα ήταν σηµαντικό να αναφέρουµε, ότι αυτή η έστω

περιορισµένη σχέση που ανιχνεύθηκε µεταξύ περιθωρίων και διατραπεζικών

επιτοκίων, είναι πιθανό να προέρχεται από το γεγονός, ότι τόσο τα περιθώρια,

όσο και τα επιτόκια, είναι άρρηκτα δεµένα µε τον επιχειρηµατικό κύκλο και

την πορεία όλων των άλλων µακροοικονοµικών µεγεθών.  Αυτή η ενδεχόµενη

συσχέτιση χρήζει περαιτέρω διερεύνησης, ενώ αξίζει να σηµειωθεί ότι µεγάλο

µέρος των περιθωρίων παραµένει ανεξήγητο και χρειάζεται να αναζητηθούν

και να ερευνηθούν πιθανοί παράγοντες διαµόρφωσής τους.
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