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Ι. ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

Η θεθαιαηαθή δηάξζξσζε κηαο επηρείξεζεο απνηειεί έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα θαη 

ηαπηφρξνλα πνιππινθφηεξα ζέκαηα ηεο ζχγρξνλεο Φξεκαηννηθνλνκηθήο Αλάιπζεο. Δάλ 

ζέιακε λα δψζνπκε έλα νξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο κηαο επηρείξεζεο, ζα 

κπνξνχζακε λα πνχκε φηη απνηειεί ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επηρείξεζεο. Απηή ε 

ρξεκαηνδφηεζε κπνξεί λα γίλεη κε δπν ηξφπνπο: είηε κε εζσηεξηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο 

π.ρ. παξαθξαηεζέληα θέξδε, απνζβέζεηο θ.α., είηε κε εμσηεξηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο 

π.ρ. έθδνζε νκνινγηψλ (Bonds), ηξαπεδηθά δάλεηα (Notes), αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

(I.P.O.), παξαζηαηηθά απφθηεζεο κεηνρψλ (warrants). Δίλαη γεγνλφο φηη ε βέιηηζηε 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε δελ έρεη αθφκε νξηζζεί, αλ θαη ε πξαγκαηνπνηεζείζα έξεπλα πνπ έρεη 

παξνπζηαζηεί κέρξη ζήκεξα, έρεη νδεγήζεη ζε ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα ζε ζρέζε κε ηνπο 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. 

Η ζεσξία ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο έρεη σο ζθνπφ ηελ εχξεζε ηνπ άξηζηνπ 

ζπλδπαζκνχ ησλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο, ν νπνίνο λα κεγηζηνπνηεί ηελ ηηκή ηεο θνηλήο 

κεηνρήο θαη θαηά ζπλέπεηα θαη ηελ ζπλνιηθή αμία κηαο εηαηξίαο. Πνιιέο είλαη νη ζεσξίεο πνπ 

πξνζπαζνχλ λα εμεγήζνπλ ηελ επηινγή κεηαμχ ησλ κνξθψλ ρξεκαηνδφηεζεο, ην ιεγφκελν  

“capital structure puzzle”. Μέζα ζηα πιαίζηα ηεο ζεσξίαο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, 

ζεκαληηθφ ξφιν θαηαιακβάλεη ε έλλνηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο (leverage), ηεο 

νπνίαο ε επίδξαζε είλαη πάξα πνιχ ζεκαληηθή ηφζν γηα ηελ απφδνζε φζν θαη γηα ηνλ 

επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν ηνλ νπνίν κηα εηαηξεία αλαιακβάλεη.  

Με ηνλ φξν ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε ελλνείηαη ε δηαδηθαζία αλάιεςεο ρξένπο κε 

ζθνπφ ηε ζπλέρηζε ή δηεχξπλζε κηαο  επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Μηα εηαηξεία 

ζεσξείηαη νηη θάλεη ηδηαίηεξε ρξήζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο εάλ ζηεξίδεηαη ζε 

κεγάιν βαζκφ ζε ρξεκαηνδφηεζε κέζσ ρξένπο ζε ζρέζε κε ηελ ρξεκαηνδφηεζε κέζσ 

έθδνζεο κεηνρψλ (equity). Σηηο εηαηξείεο, ε κφριεπζε εθηηκάηαη κε ηνλ ιφγν ηνπ ρξένπο πξνο 

ηα ίδηα θεθάιαηα, ν νπνίνο ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ην καθξνπξφζεζκν ρξένο κε ηα ίδηα 

θεθάιαηα. Όζν πεξηζζφηεξν καθξνπξφζεζκν είλαη ην ρξένο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε θαη ηφζν πςειφηεξνο είλαη ν θίλδπλνο πηψρεπζεο ηεο 

εηαηξείαο.  

Σηελ παξνχζα εξγαζία ζα εμεηάζνπκε ην ζέκα ηεο επίπησζεο ηεο δαλεηαθήο κφριεπζεο 

ζηελ αμία ησλ επηρεηξήζεσλ. Σπγθεθξηκέλα ζα δνχκε ηνλ ηξφπν πνπ ε κφριεπζε επεξεάδεη 

ηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο, ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε πνπ απηή έρεη κέζσ ηνπ κνληέινπ 

Tobin’s q θαζψο θαη ζε ζπλάξηεζε κε ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. 
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Σην δεχηεξν κέξνο αλαιχνληαη νη βαζηθέο ζεσξίεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαζψο θαη ε νηθνλνκηθή εμήγεζε θαη ρξεζηκφηεηα ηνπ κνληέινπ Tobin’s q ελψ 

ζηε ζπλέρεηα πεξηγξάθνληαη ηα επξήκαηα εξεπλψλ πνπ έρνπλ γίλεη κέρξη ζήκεξα ζε ζρέζε 

κε ηε δαλεηαθή κφριεπζε, ηελ αλάπηπμε, ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ 

παξαγσγηθφηεηα. Δπίζεο, ππάξρεη εθηελήο ζπδήηεζε θαη αλάιπζε ηνπ ηξφπνπ επίδξαζεο 

απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ ζηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, ζχκθσλα 

κε ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία θαη ζεσξεηηθή έξεπλα. 

Σην ηέηαξην κέξνο πεξηγξάθεηαη αλαιπηηθά ν ζηφρνο ηεο παξνχζαο έξεπλαο θαη 

πεξηγξάθεηαη ηφζν ην ππφδεηγκα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ησλ 

δεδνκέλσλ φζν θαη νη κεηαβιεηέο απηνχ. Δπηπιένλ, δηαηππψλνληαη νη ππνζέζεηο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη θαη νη αλακελφκελεο ζεσξεηηθέο ζρέζεηο αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο, νη 

νπνίεο έρνπλ δηεμνδηθά αλαιπζεί ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην θαη ηηο νπνίεο θαιείηαη ε κειέηε 

απηή λα επηβεβαηψζεη ή λα αλαηξέςεη.  

Σηε ζπλέρεηα αλαθέξνληαη εκπεηξηθά ζηνηρεία ζε ζρέζε κε ηελ ππάξρνπζα θαηάζηαζε 

πνπ επηθξαηεί ζηηο ηξεηο ππφ εμέηαζε ρψξεο – Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο, Ηλσκέλν 

Βαζίιεην θαη Ιαπσλία – φζνλ αθνξά ηελ δαλεηαθή κφριεπζε. Η εκπεξηθή απηή αλάιπζε δίλεη 

κηα ζαθή εηθφλα ζε ζρέζε κε ηνλ ηξφπν πνπ αληηκεησπίδεηαη ε δαλεηαθή κφριεπζε απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο ζηα ηξία απηά δηαθνξεηηθά νηθνλνκηθά πεξηβάιινληα. Σηε ζπλέρεηα ηνπ 

θεθαιαίνπ δίλνληαη αθξηβείο πιεξνθνξίεο θαη πεξηγξάθνληαη δηεμνδηθά ηα δεδνκέλα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ, φπσο θαη κε πνηα κέζνδν απηά αλαιχζεθαλ θαη αμηνινγήζεθαλ. 

Σην έθην θεθάιαην πεξηγξάθνληαη θαη αλαιχνληαη ηα νηθνλνκεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο 

κειέηεο γηα ηελ ζρέζε πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζηηο ππφ εμέηαζε κεηαβιεηέο θαη ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο θαη γηα ηηο ηξεηο ρψξεο ηεο έξεπλαο. Τέινο, ε έξεπλα απηή θιείλεη κε ηελ 

δηαηχπσζε ζπκπεξαζκάησλ θαη ζπλεπεηψλ απφ φιε ηελ πξνεγνχκελε ζπδήηεζε θαη 

πεξηγξαθή ζεσξηψλ θαη εκπεηξηθψλ δεδνκέλσλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                                                                                    

Η επίπηωζη ηης δανειακής μότλεσζης ζηην αξία ηων επιτειρήζεων                                               Σελ.  4 

 

 

ΙΙ. ΘΔΩΡΗΣΙΚΗ ΠΡΟ΢ΔΓΓΙ΢Η 

Σχκθσλα κε ηηο έξεπλεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί θαηά ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο φζνλ 

αθνξά ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ, έρνπλ εμαρζεί δηάθνξα 

ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. 

Ωζηφζν, δελ έρεη εμαρζεί θάπνην αζθαιέο ζπκπέξαζκα φζνλ αθνξά ην πφζν πξέπεη λα 

δαλείδεηαη κία επηρείξεζε. Παξφιε ηελ δηεξεχλεζε ηνπ ζέκαηνο γηα ηελ άξηζηε αλαινγία 

δαλεηζκνχ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ, δελ έρεη ππάξμεη κηα γεληθεπκέλε ζεσξία ζε παγθφζκην 

επίπεδν πνπ λα ππαγνξεχεη ηελ αθξηβή αλαινγία απηήο. Αληηζέησο, ππάξρνπλ πνιιέο 

δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο πνπ δίλνπλ απάληεζε ζην εξψηεκα απηφ, θάλνληαο, φκσο, 

ζπγθεθξηκέλεο ππνζέζεηο πνπ ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο είλαη εμσπξαγκαηηθέο. 

Η βαζηθή ζεσξία γηα ηελ άξηζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε έγηλε απφ ηνπο Modigliani – 

Miller. Βαζηδφκελνη ζηα επξήκαηα απηήο ηεο πξσηνπνξηαθήο έξεπλαο γηα ηα δεδνκέλα ηεο 

επνρήο, θαη άιινη επηζηήκνλεο επέθηεηλαλ ηελ αλάιπζε θαη πξνζπάζεζαλ λα αλαθαιχςνπλ 

δηαθνξεηηθνχο κεραληζκνχο θαη ζρέζεηο ζε πάλσ ζε απηφ ην αληηθείκελν. Έηζη,  ζεκαληηθέο 

ζεσξίεο πνπ ζα αλαιπζνχλ παξαθάησ είλαη ην  Δμηζνξξνπεηηθφ Υπφδεηγκα (Trade – Off 

Model) , ε Κνηλσληθή Ιεξαξρία ηεο Φξεκαηνδφηεζεο (Pecking Order Theory), ε ζεσξία ηεο 

Αζχκκεηξεο Πιεξνθφξεζεο (Asymmetric Information Theory), ε ζεσξία Σήκαηνο (Signaling 

Theory) φπσο θαη ε ζεσξία ζρεηηθα κε ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο, κέζσ ηνπ κνληέινπ 

Tobin’s q. 

 

1. Ππόηαζη Ι (1958) και Ππόηαζη II (1963)  από ηοςρ Miller και Modigliani και Ππόηαζη 

ΙΙΙ (1977) ηος Miller. 

 

Μία βαζηθή ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο έρεη πξαγκαηνπνηεζεί απφ 

ηνπο Miller θαη Modigliani, νη νπνίνη κε ηηο εξγαζίεο πνπ δεκνζίεπζαλ επεξέαζαλ ηνλ ηξφπν 

κε ηνλ νπνίν νη άλζξσπνη ζθέθηνληαλ ηελ ρξεκαηνδνηηθή κφριεπζε κέρξη ηφηε. Η έξεπλα θαη 

ηα ζπκπεξάζκαηά ηνπο βαζίδνληαη ζε κηα ζεηξά απφ πεξηνξηζηηθέο ππνζέζεηο: 

α. Οη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα νκαδνπνηεζνχλ ζε θαηεγνξίεο σο πξνο ηνλ επηρεηξεκαηηθφ 

θίλδπλν, άξα πξνυπνζέηνπλ ηελ ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ ζε θαζεζηψο Τέιεηαο Αγνξάο. 

β.  Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο εθηηκήζεηο γηα ηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

γ.  Γελ ππάξρνπλ έμνδα ζπλαιιαγψλ, νχηε θαη έμνδα αληηπξνζψπεπζεο. 

δ. Ο δαλεηζκφο δελ  έρεη θίλδπλν, δειαδή θαη νη επηρεηξήζεηο θαη νη ηδηψηεο κπνξνχλ λα 

δαλεηζηνχλ απεξηφξηζηα πνζά ζην ίδην επηηφθην άλεπ θηλδχλνπ. 
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ε.  Όιεο νη δαλεηαθέο ξνέο είλαη ζην δηελεθέο (perpetuities), πξάγκα πνπ ζεκαίλεη νηη ν 

δαλεηζκφο εθδίδεηαη ζην δηελεθέο, άξα νη επηρεηξήζεηο δηαρξνληθά έρνπλ κεδεληθή αλάπηπμε 

θαη ηα αλακελφκελα θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ είλαη ζηαζεξά δηαρξνληθά. 

ζη. Σηελ Πξφηαζε I, θχξηα ππφζεζε είλαη ε απνπζία θνξνινγίαο, ελψ ζηελ εξγαζία πνπ 

αθνινχζεζε ηελ έιαβαλ ππφςε ηνπο. 

Δηδηθφηεξα, ζχκθσλα κε ηελ Πξφηαζε Ι ησλ Miller θαη Modigliani (Net Operating Income 

Approach – 1958), αλεμαξηήησο ηεο επηινγήο κεηαμχ ησλ κνξθψλ ρξεκαηνδφηεζεο, ε αμία 

κηαο εηαηξίαο είλαη πεξηνξηζκέλε θαη παξακέλεη ζηαζεξή, δειαδή ε ζχλζεζε ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επηρείξεζεο δελ επεξεάδεη ηελ αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο. Ωο εθ 

ηνχηνπ, δελ ππάξρεη ηέιεηνο ζπλδπαζκφο δαλείσλ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ αθνχ είλαη αδηάθνξε 

ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε πνπ ζα έρεη ε εηαηξεία. Σχκθσλα κε ηελ Πξφηαζε Ι, ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο πξνζδηνξίδεηαη απφ ηα πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία θαη φρη απφ ηηο 

κεηνρέο πνπ εθδίδεη.  

Με ηελ Πξφηαζε II ησλ Miller θαη Modigliani (Net Income Approach – 1963), ε νπνία είλαη 

απνηέιεζκα ηεο Πξφηαζεο Ι, ιακβάλεηαη ππφςε ε θνξνινγία ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

ππνζηεξίδεηαη νηη ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ απμάλεηαη αλάινγα κε ηελ 

αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ έηζη ψζηε λα κελ κεηαβάιιεηαη ην Μέζν Σηαζκηθφ Κφζηνο Κεθαιαίνπ 

(Weighted Average Cost of Capital — WACC). Οη λφκνη γηα ηελ θνξνινγία ησλ επηρεηξήζεσλ 

επλννχλ ηελ ρξεκαηνδφηεζή ηνπο κε δαλεηζκφ έλαληη ηεο ρξεκαηνδφηεζεο κε ίδηα θεθάιαηα 

θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν ηα νθέιε ηεο ρξεκαηνδνηηθήο κφριεπζεο ππεξβαίλνπλ ηνπο θηλδχλνπο 

εθφζνλ πεξηζζφηεξα θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ πεγαίλνπλ ζηνπο επελδπηέο θαη ιηγφηεξα 

ζε θφξνπο φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη κφριεπζε. Άξα, ππνζηεξίδεηαη νηη νη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη 

λα ρξεζηκνπνηνχλ ζρεδφλ 100% ηνλ δαλεηζκφ σο ηξφπν ρξεκαηνδφηεζήο, αθνχ ν θίλδπλνο 

ηνπ θεθαιαίνπ απμάλεηαη αλάινγα κε ηνλ δείθηε «Γάλεηα / Ίδηα Κεθάιαηα», νδεγψληαο έηζη ζε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο απφ ηνπο επελδπηέο.  

Δπηπξφζζεηα, ν Miller δεκνζίεπζε κηα ηξίηε έξεπλα ην 1977, ε νπνία επεθηείλνληαο ηηο 

πξνεγνχκελεο δχν πξνζέζεζε ηελ ππφζεζε γηα ηελ χπαξμε θνξνινγίαο θαη γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο αιιά θαη ηελ χπαξμε πξνζσπηθήο θνξνινγίαο. Σηα απνηειέζκαηα απηήο ηεο 

ηξίηεο έξεπλαο, πεξηγξάθεηαη φηη ε πξνζσπηθή θνξνινγία κεηψλεη ην πιενλέθηεκα ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ δαλεηζκνχ αθνχ απν ηελ κηα πιεπξά ε επηρεηξεκαηηθή θνξνινγία επλνεί ηε 

ρξεκαηνδφηεζε κε δαλεηζκφ ελψ απφ ηελ άιιε ε πξνζσπηθή θνξνινγία επλνεί ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε κε κεηνρέο. Οπφηε, ε ρξεζηκνπνίεζε ρξεκαηνδφηεζεο κε δαλεηζκφ 

εμαθνινπζεί λα δηαηεξεί πιενλεθηήκαηα ηα νπνία φκσο είλαη ιηγφηεξα απφ ηελ πεξίπησζε 

ηεο χπαξμεο κφλν θνξνινγίαο επηρεηξήζεσλ. Όκσο, θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε νη 

επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα ζπλερίζνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ 100% δαλεηζκφ. 
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Οη δχν Πξνηάζεηο ησλ Miller θαη Modigliani φπσο θαη ε ηξίηε ηνπ Miller, νπζηαζηηθά 

ππνζηεξίδνπλ φηη ε επηινγή ζπλδπαζκνχ δαλείσλ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη αλεμάξηεηε θαη 

δελ επεξεάδεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, κε απνηέιεζκα λα ππάξρεη πιήξεο δηαρσξηζκφο 

ησλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ απφ ηηο απνθάζεηο ρξεκαηνδφηεζεο. 

Η ζεσξία πνπ πξνεγήζεθε ηεο ζεσξίαο ησλ Miller θαη Modigliani ήηαλ ε παξαδνζηαθή 

ζεσξία, ζχκθσλα κε ηελ νπνία ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηείλεη λα κεηψλεηαη φζν απμάλεηαη ην 

επίπεδν ηνπ δαλεηζκνχ ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο, αιιά ην ίδην απμάλεηαη 

κφλν φηαλ μεπεξλάηαη έλα κε αλεθηφ επίπεδν θηλδχλνπ. Σχκθσλα ινηπφλ κε απηή ηελ 

πξφηαζε, ην θφζηνο θεθαιαίνπ θαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ απμάλνπλ ζεκαληηθά. Ωζηφζν, απηή 

ε ζεσξία ηζρχεη θαη γίλεηαη απνδεθηή κφλν θάησ απφ ηελ ππφζεζε ηεο χπαξμεο αηειεηψλ 

ζηελ  αγνξά. 

Δίλαη γεγνλφο φηη ε πξνζέγγηζε ησλ Miller θαη Modigliani απφ ηελ ζηηγκή πνπ πηνζεηεί 

εμσπξαγκαηηθέο θαη ηφζν πεξηνξηζηηθέο ππνζέζεηο, θαηαιήγεη ζε ζπκπεξάζκαηα ηα νπνία 

δελ αληαπνθξίλνληαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. Υηνζεηείηαη ε ππφζεζε ηεο ηέιεηαο αγνξάο, 

πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη ηέιεηα πιεξνθφξεζε, δελ ππάξρνπλ θφξνη, δελ ππάξρεη 

θφζηνο κεηαβηβάζεσλ, ελψ δελ ππάξρεη θαη θφζηνο ρξενθνπίαο. Σηελ πξάμε, θαζψο νη 

επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ φιν θαη πεξηζζφηεξε ρξεκαηνδφηεζε κε δαλεηζκφ, 

αληηκεησπίδνπλ κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα κειινληηθψλ ρξεκαηνδνηηθψλ δπζθνιηψλ πξάγκα 

πνπ ζπκβάιεη ζηελ πξαγκαηνπνίεζε ρακειφηεξσλ πσιήζεσλ, ρακειφηεξσλ θεξδψλ πξν 

ηφθσλ θαη θφξσλ, κείσζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ θαη νκνινγηψλ φπσο θαη αχμεζε ηνπ 

θφζηνπο ρξενθνπίαο. Δπηπιένλ, ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο δειαδή ην θφζηνο άζθεζεο 

ειέγρνπ ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ δηνηθήζεσλ απφ ηε δξάζε ππέξ ηδίνπ νθέινπο απφ δαλεηζηέο 

θαη κεηφρνπο, κεηψλεη επίζεο ηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνινγηψλ. Με άιια ιφγηα, αθνχ 

νη ρξεκαηνδνηηθέο δπζθνιίεο θαη ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο απμάλνληαη θαζψο απμάλεηαη 

θαη ε ρξεκαηνδνηηθή κφριεπζε, απηά ηα θφζηε κεηψλνπλ ηελ αμία ηεο δαλεηαθήο 

ρξεκαδφηεζεο. Οη Modigliani θαη Miller αγλφεζαλ απηά ηα θφζηε απφ ηελ αλάιπζή ηνπο, 

επνκέλσο νη ζεσξίεο ηνπο δείρλνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο λα απμάλεηαη ζπλερψο καδί κε 

ηελ κφριεπζε. 

  Όια απηά ηα ζηνηρεία θάλνπλ θαλεξφ νηη νη επηρεηξήζεηο είλαη αδχλαην λα αθνινπζήζνπλ 

ηηο ζεσξίεο ησλ Modigliani θαη Miller γηα ρξεκαηνδφηεζε εμ’νινθιήξνπ κε δαλεηζκφ. Απηφ, 

βέβαηα, δελ κεηψλεη ηελ αμία θαη ηελ ζπνπδαηφηεηα απηψλ ησλ εξεπλψλ. Οη κεηαβνιέο πνπ 

έθεξαλ ζηελ ρξεκαηνδνηηθή πνιηηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ζπνπδαίεο θαη απηφ 

επηβεβαηψλεηαη απφ ην γεγνλφο νηη κεηά ηελ δεκνζίεπζε απηψλ ησλ εξγαζηψλ, νη δείθηεο 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ησλ επηρεηξήζεσλ απμήζεθαλ. 
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2. Εξιζοπποπηηικό Υπόδειγμα (Trade – Off Model). 

 

Τo εμηζζνξξνπεηηθφ Υπφδεηγκα ππνζηεξίδεη φηη νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα επηηχρνπλ έλα 

βέιηηζην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, ζπγθξίλνληαο ηηο ζεηηθέο θαη ηηο αξλεηηθέο πιεπξέο 

ηνπ δαλεηζκνχ θαη νηη ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε βαζίδεηαη ζηελ αληαιιαγή (trade – off) 

κεηαμχ θνξνινγηθψλ σθειεηψλ θαη εμφδσλ ρξενθνπίαο απφ δαλεηζκφ. Η ζεηηθή πιεπξά ηνπ 

δαλεηζκνχ είλαη ην γεγνλφο φηη νη ηφθνη πνπ πιεξψλεη ε επηρείξεζε ζηνπο πηζησηέο 

εθπίπηνπλ απφ ηελ θνξνινγία δειαδή ε θπβέξλεζε επηδνηεί κέξνο ησλ πιεξσκψλ πξνο 

ηνπο πηζησηέο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε αξλεηηθή πιεπξά ηνπ δαλεηζκνχ είλαη ην θφζηνο 

φζνλ αθνξά ηελ πηζαλφηεηα 

 

 

VL = VU + ΠΑ Φοπολογικών Ωθελειών – ΠΑ Υπημαηοοικονομικών Γςζσεπειών – ΠΑ 

Κόζηοςρ Ανηιπποζώπεςζηρ. 

 

ρξεσθνπίαο θαη εκθάληζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ. Σχκθσλα κε ηελ ζπγθεθξηκέλε 

ζεσξία, ε εηαηξεία βξίζθεη ην ζεκείν ηζνξξνπίαο ηεο ζεηηθήο θαη ηεο αξλεηηθήο πιεπξάο θαη 

θαηαιήγεη ζην βέιηηζην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. Κάζε εηαηξεία κε βάζε ηηο αλάγθεο, 

ηελ ζηξαηεγηθή αιιά θαη ηελ νηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε δηακνξθψλεη ηνλ δηθφ ηεο βέιηηζην 

δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. Ο βέιηηζηνο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ζα είλαη κία 

ζπλάξηεζε ηνπ ηχπνπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο θαη ηεο ηθαλφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο λα εθκεηαιιεχεηαη ηελ θνξνινγηθή ειάθξπλζε πνπ πξνθχπηεη απφ ην δαλεηζκφ.  

Έηζη, νη εηαηξείεο νη νπνίεο δηαζέηνπλ πιηθά θαη εχθνια κεηαβηβάζηκα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, αλακέλεηαη λα έρνπλ πςειφηεξε δαλεηαθή επηβάξπλζε. Τέηνηνπ είδνπο εηαηξείεο 

είλαη νη αεξνπνξηθέο, νη εηαηξείεο ιηαληθψλ πσιήζεσλ θαη νη ηξάπεδεο. Αληίζεηα, εηαηξείεο νη 

 

 

 Α  Β  0 

άριζηο επίπεδο μότλεσζης 

 Vu 

 VL καηά ΜΜ 

Χρημ/κές δσζτέρειες + 
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ΠΑ θορολογικής 

ωθέλειας 

Γανειακά Κεθάλαια 

  V 

 πραγμαηική VL 



                                                                                                                                                                    

Η επίπηωζη ηης δανειακής μότλεσζης ζηην αξία ηων επιτειρήζεων                                               Σελ.  8 

 

νπνίεο δηαζέηνπλ πνιιά άυια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηα νπνία κπνξνχλ λα ράζνπλ ηελ αμία 

ηνπο ζε πεξίπησζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ, ζα έρνπλ ρακειή δαλεηαθή 

επηβάξπλζε. Τέηνηεο εηαηξείεο είλαη νη θαξκαθεπηηθέο, νη πςειήο ηερλνινγίαο θαη νη εηαηξείεο 

ινγηζκηθνχ. 

 

3. Κοινωνική Ιεπαπσία ηηρ Χπημαηοδόηηζηρ (Pecking Order Theory) – Donaldson 

(1961). 

 

Η ζεσξία ηεο Κνηλσληθήο Ιεξαξρίαο ηεο Φξεκαηνδφηεζεο (Pecking Order Theory) βαζίδεηαη 

ζε εκπεηξηθά ζηνηρεία φζνλ αθνξά ηε ζπκπεξηθνξά ηεο δηνίθεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία ππάξρεη κία ηεξαξρία ζηηο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επηρείξεζεο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε πξψηε επηινγή είλαη ε ρξεκαηνδφηεζε κε εζσηεξηθά θεθάιαηα, ε 

απηνρξεκαηνδφηεζε, φπσο είλαη ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε, ε δεχηεξε επηινγή είλαη ε 

εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε κε δαλεηζκφ, ελψ ηειεπηαία επηινγή είλαη ε ρξεκαηνδφηεζε κε 

εμσηεξηθά θεθάιαηα δειαδή κε έθδνζε λέσλ θνηλψλ κεηνρψλ.  

Οη επηρεηξήζεηο ζεσξνχλ σο θαιχηεξε επηινγή ηελ εζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε, γηαηί κε 

απηφ ηνλ ηξφπν κπνξνχλ λα αληιεζνχλ θεθάιαηα ρσξίο ε επηρείξεζε λα ζηέιλεη θάπνην 

κήλπκα ζηελ αγνξά. Δπηπιένλ, ε απηνρξεκαηνδφηεζε έρεη ην κηθξφηεξν δπλαηφ θφζηνο απφ 

νπνηαδήπνηε άιιε επηινγή εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο, αθνχ ν θίλδπλνο είλαη ν κηθξφηεξνο 

δπλαηφο.  

Αλ απαηηείηαη εμσηεξηθφο δαλεηζκφο δίλεηαη πξνηεξαηφηεηα ζηελ ιήςε δαλείνπ, ζηελ 

ζπλέρεηα ζηελ έθδνζε πβξηδηθψλ νκνιφγσλ, φπσο είλαη ηα κεηαηξέςηκα νκφινγα, θαη 

ηειεπηαία επηινγή είλαη ε ρξεκαηνδφηεζε κε ίδηα θεθάιαηα, φπσο είλαη ε έθδνζε λέσλ 

κεηνρψλ. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη πεγαίλνληαο απφ ηελ πξψηε πξνο ηελ ηειεπηαία επηινγή, είλαη 

πνιχ πην έληνλα ηα ζήκαηα πνπ δίλνληαη ζηελ αγνξά, ζε ζρέζε κε ηελ αλάγθε 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επηρείξεζεο, γεγνλφο πνπ δελ επηζπκνχλ νη δηνηθήζεηο λα ζπκβαίλεη. Η 

ζπκπεξηθνξά απηή εξκελεχεηαη απφ ηελ ππάξρνπζα αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε κεηαμχ ησλ 

δηεπζπληψλ θαη ησλ κεηφρσλ, θαζψο ιφγσ ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο νη δηνηθήζεηο 

πξνηηκνχλ ηελ ρξήζε ησλ απνζεκαηηθψλ θεθαιαίσλ, ελψ δεπηεξεπφλησο πξνηηκάεη ην 

δαλεηζκφ απφ ηελ έθδνζε θνηλψλ κεηνρψλ νη νπνίεο είλαη πηζαλφ λα είλαη ππνηηκεκέλεο. 

Σχκθσλα κε ηελ "Pecking order theory", ζε αληίζεζε κε ηελ "Trade-off theory", δελ ππάξρεη 

ζαθψο θαζνξηζκέλνο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. 
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4. H  θεωπία ηηρ Αζύμμεηπηρ Πληποθόπηζηρ ( Asymmetric Information Theory) -  

Myers (1977). 

Ο φξνο ―αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε― αλαθέξεηαη ζην γεγνλφο νηη ζηελ αγνξά νη επελδπηέο δελ 

έρνπλ φκνηεο πξνζδνθίεο, νχηε θαη ελεξγνχλ κε ηνλ ίδην ηξφπν. Δπηπιένλ, ηα ζηειέρε έρνπλ 

πξφζβαζε ζε πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο απφ ηνπο επελδπηέο, άξα έρνπλ θαιχηεξε 

πιεξνθφξεζε, θαη άξα βξίζθνληαη ζε πιενλεθηηθφηεξε ζέζε. Δπνκέλσο, νη ρξεκαηνδνηηθέο 

απνθάζεηο κεηαθξάδνληαη απφ ηνπο επελδπηέο σο ζήκαηα (signals) ησλ πξνζδνθηψλ ησλ 

ζηειερψλ γηα ην κέιινλ. Ο Myers έθαλε ηελ ππφζεζε νηη φινη νη ζπκκεηέρνληεο έρνπλ 

νκνηνγελείο πξνζδνθίεο (homogeneous expectations) θαη πιεξνθφξεζε κέζα ζηα πιαίζηα 

ηεο αγνξάο. 

Σηελ αληίζεηε πεξίπησζε, ε νπνία θαη ηζρχεη, νη επελδπηέο γλσξίδνπλ νηη ηα ζηειέρε ζα 

εθδψζνπλ θνηλέο κεηνρέο κφλν φηαλ δελ ππάξρεη άιιε ελαιιαθηηθή ιχζε ή φηαλ νη κεηνρέο  

είλαη ππεξηηκεκέλεο. Οη επελδπηέο ην γλσξίδνπλ απηφ, νπφηε ε δηάζεζε λέσλ κεηνρψλ 

αληηκεησπίδεηαη απφ ηελ αγνξά ζαλ αξλεηηθφ κήλπκα γηα ηηο κειινληηθέο πξννπηηθέο ηεο, 

νπφηε ε ηηκή ηεο κεηνρήο πέθηεη, άξα θαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Φπζηθά ηα ζηειέρε δελ επηζπκνχλ λα ζπκβεί θάηη ηέηνην, νπφηε νη επηρεηξήζεηο 

πξνζπαζνχλ θαη επηζπκνχλ λα δηαηεξνχλ αρξεζηκνπνίεηα πεξηζψξηα δαλεηζκνχ παξά λα 

πξνβνχλ ζηελ αλαθνίλσζε έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ. 

 

5. H  θεωπία Σήμαηορ (Signaling Theory) -  Spence  (1973). 

Η ζεσξία Σήκαηνο (Signaling Theory) έρεη ηηο ξίδεο ηεο ζηελ ηδέα θαη ηελ ζεσξία ηεο 

Αζχκκεηξεο Πιεξνθφξεζεο θαη πεξηγξάθεη νηη ζε κεξηθέο νηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο 

ππάξρνπλ αηέιεηεο ζηελ πξφζβαζε ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ δεκηνπξγνχλ αλαηαξάμεηο ζηελ 

νκαιή ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ. Τν ζέκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο κπνξεί λα 

αληηκεησπηζηεί φηαλ ηα δχν εκπιεθφκελα κέξε πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ ζπλαιιαγή 

αληαιιάζνπλ κε ηηο πξάμεηο ηνπο θάπνηεο πιεξνθνξίεο. Τν έλα απφ ηα εκπιεθφκελα κέξε, 

κε ηηο θηλήζεηο θαη ηηο πξάμεηο ηνπ δίλεη πιεξνθνξίεο ζην δεχηεξν κέξνο, ζηέιλεη δειαδή 

θάπνην ζήκα ην νπνίν απνθαιχπηεη θάπνην κέξνο σθέιηκεο πιεξνθφξεζεο ζην άιιν κέξνο. 

Τν κέξνο πνπ ιακβάλεη απηφ ην ζήκα, πξέπεη λα εξκελεχζεη κε θαηάιιειν ηξφπν απηή ηελ 

ζπκπεξηθνξά θαη λα πξάμεη θαη απηφ αλάινγα, ζπλήζσο κε ην λα πξνζθέξεη κηα ηηκή 

παξαπάλσ απφ απηή πνπ ζα πξνζέθεξε εαλ δελ είρε ιάβεη ην ζήκα, ηελ παξαπάλσ 

πιεξνθφξεζε. 

Οη Ross (1977) θαη νη Leland θαη Pyle (1977), ήηαλ νη πξψηνη πνπ επέθηεηλαλ ηελ ζεσξία 

Σήκαηνο θαη ηελ εθάξκνζαλ ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Σχκθσλα κε 

απηε ηελ ζεσξία, εαλ ε αμία κηαο εηαηξείαο είλαη ππεξηηκεκέλε, ηφηε νη κέηνρνη ζα ήζειαλ λα 
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έρνπλ ζπλεξγάηεο λα κνηξαζηνχλ ην θφζηνο ηεο επηθείκελεο πηψζεο ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο, πνπ ζα ζπκβεί φηαλ ε αγνξά ζπλεηδεηνπνηήζεη ηελ ππεηηκεκέλε ηηκή πνπ έρεη 

απηή ηελ ζηηγκή ε εηαηξεία. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, φηαλ ε αμία κηαο εηαηξείαο είλαη 

ππνηηκεκέλε, νη ησξηλνί κέηνρνη πξνηηκνχλ λα εθκεηαιιεπηνχλ απνθιεηζηηθά ηελ 

αλακελφκελε αχμεζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο ηνπο θαη ζα πξνηηκήζνπλ ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε απφ εζσηεξηθά θεθάιαηα ή θεθάιαηα απφ δαλεηζκφ. 

Δηζη, νη κάλαηδεξ ελεξγψληαο πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ κεηφρσλ ε ζχλαςε δαλείνπ ζα 

απνηειέζεη θαιφ ζεκάδη γηα ηνπο επελδπηέο ελψ ε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ ζα απνηειέζεη θαθφ 

ζεκάδη πξνο ηελ αγνξά.  

 

6. Tobin’s q  Model  -  Tobin (1969). 

Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα κέηξα ηεο απφδνζεο κηαο επηρείξεζεο είλαη ην θιάζκα q, ην 

νπνίν νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο πξνο ην 

ζπλνιηθφ θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο θαη αλάινγα κε ηελ ηηκή 

πνπ απηφ ην κέηξν ζε ζρέζε κε κηα επηρείξεζε, δείρλεη θαηα πφζν ή θαη αλ κηα επέλδπζε 

είλαη απνδνηηθή. Σπγθεθξηκέλα, κηα ρακειή ηηκή, αλάκεζα ζην 0 θαη ην 1, δείρλεη φηη ην θφζηνο 

αληηθαηάζηαζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο είλαη κεγαιχηεξν απφ ηελ αμία ηεο κεηνρήο 

ηεο, ελψ κηα κεγάιε ηηκή, κεγαιχηεξε ηνπ 1, ππνλνεί νηη ε κεηνρή ηεο επηρείξεζεο είλαη πην 

αθξηβή απφ ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. Με άιια ιφγηα, ζηελ πξψηε 

πεξίπησζε ε κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε ελψ ζηελ δεχηεξε ε κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε.  

Τν ζπγθεθξηκέλν κέηξν ηεο αμίαο θαη απφδνζεο ησλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο 

ρξεζηκνπνηείηαη σο ην βαζηθφηεξν θξηηήξην επηινγήο επελδπηηθψλ απνθάζεσλ ζην κνληέιν 

ηνπ Tobin. Δάλ κηα επηρείξεζε αμίδεη πεξηζζφηεξν απφ ηελ αμία ηεο φπσο απηή 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ην πφζν ζα ρξεηαδφηαλ γηα λα θηηαρηεί απφ ηελ αξρή, ηφηε επηπιένλ 

θέξδε κπνξνχλ λα πξαγκαηνπνηεζνχλ θαη ηα θέξδε απηά ππεξβαίλνπλ ην ειάρηζην επίπεδν 

θεξδψλ πνπ ρξεηάδεηαη ε επηρείξεζε λα δηαηεξεί γηα λα  εμαθνινπζήζεη λα δξαζηεξηνπνηείηαη 

κέζα ζηνλ θιάδν.  

Τν πιενλέθηεκα ρξήζεο ηνπ Tobin’s q είλαη ε απνθπγή ηνπ δχζθνινπ πξνβιήκαηνο 

ππνινγηζκνχ ηφζν ησλ επηηνθίσλ απφδνζεο ησλ επελδχζεσλ φζν θαη ησλ νξηαθψλ θνζηψλ. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, γηα λα έρεη λφεκα ην q, ρξεηάδεηαη αθξηβή κέηξεζε ηφζν ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο φζν θαη ηνπ θφζηνπο αληηθαηάζηαζεο ησλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. Ο ππνινγηζκφο ηεο αγνξαίαο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο δελ είλαη ηφζν 

δχζθνιν λα γίλεη, αξθεί λα πξνζηεζνχλ νη αμίεο ησλ κεηνρψλ θαη νκνινγηψλ πνπ ε 

επηρείξεζε έρεη εθδφζεη. Όκσο, είλαη πνιχ πην δχζθνιν λα ππνινγηζηεί ην θφζηνο 

αληηθαηάζηαζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ, εθηφο αλ ππάξρνπλ αγνξέο πνπ πξνζθέξνπλ 
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κεηαρεηξηζκέλν εμνπιηζκφ. Δπηπιένλ, ηα θφζηε γηα δηαθήκηζε θαη πξνβνιή φπσο θαη 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, απνηεινχλ ζεκαληηθφ θνκκάηη ηεο επηρείξεζεο ηα νπνίν ελδέρεηαη λα 

έηλαη δχζθνιν λα ππνινγηζηνχλ. Σηελ πξάμε, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ πνζνζηνχ q, νη 

εξεπλεηέο αγλννχλ απηνχ ηνπ είδνπο ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη γηα απην ηνλ ιφγν ε ηηκή 

ηνπ q ζπλήζσο μεπεξλά ην 1.   
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ΙΙΙ. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ – ΔΡΔΤΝΑ 

Γηα θάπνηνπο ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε δελ ζεσξείηαη ζεκαληηθφ ζέκα, αθνχ απφ ηελ ζηηγκή 

πνπ κηα επηρείξεζε έρεη θαιέο πξννπηηθέο αλάππμεο θαη θάλεη ζσζηέο επελδπηηθέο επηινγέο, 

ζα έρεη πάληα ρξήκαηα, νπφηε δελ παίδεη ξφιν ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν απηή έρεη δνκήζεη ηα 

θεθάιαηα θαη ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Όκσο, θαη θάησ απφ απηή ηελ πξνζέγγηζε 

εμαθνινπζεί ε επίπησζε ηεο δαλεηαθήο κφριεπζεο ζηηο επελδχζεηο θαη παξαπέξα ζηελ αμία 

ησλ επηρεηξήζεσλ, λα είλαη θεληξηθφ θαη ζεκαληηθφ δήηεκα ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε. 

Έρεη γίλεη κεγάιε θαη ηθαλνπνηεηηθή, ηφζν ζεσξεηηθή φζν θαη εκπεηξηθή έξεπλα, φζνλ 

αθνξά ηνλ ηξφπν ζχλδεζεο θαη ηνλ κεραληζκφ αιιειεπίδξαζεο αλάκεζα ζηελ δαλεηαθή 

κφριεπζε κηαο επηρείξεζεο θαη ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο (agency problem). Τν ζέκα 

ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο (agency problem) πεγάδεη απφ ηελ χπαξμε ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο ζηηο αγνξέο. Σχκθσλα κε ηελ ζεσξία, ε δηαθνξνπνίεζε θηλήηξσλ θαη ε 

χπαξμε αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο παίδνπλ ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο 

κηαο επηρείξεζεο, ελψ κε ηελ ζεηξά ηεο ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε ππάξρεη ιφγσ ηεο 

χπαξμεο θαιχηεξσλ πιεξνθνξηψλ απφ ηα άηνκα πνπ βξίζθνληαη ζε άκεζε επαθή θαη ζρέζε 

κε ηελ επηρείξεζε, ηα νπνία έρνπλ πξφζβαζε ζε εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε. Ο Myers (1977) 

ζηελ εξεπλά ηνπ αζρνιήζεθε κε ην ζέκα ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο θαη ην ζπλέδεζε 

άκεζα ηφζν κε ην ζέκα ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο φζν θαη κε ηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο κηαο 

επηρείξεζεο. Η έξεπλά ηνπ ππήξμε θαζνξηζηηθή γηα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε, αθνχ 

εμέηαζε ηελ επίδξαζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ζηνπο εκπιεθνκέλνπο, δειαδή 

κεηφρνπο θαη δαλεηζηέο. 

Ο φξνο ―αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε― αλαθέξεηαη ζην γεγνλφο νηη ζηελ αγνξά νη επελδπηέο 

δελ έρνπλ φκνηεο πξνζδνθίεο, νχηε θαη ελεξγνχλ κε ηνλ ίδην ηξφπν. Δπηπιένλ, ηα ζηειέρε 

έρνπλ πξφζβαζε ζε πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο απφ ηνπο επελδπηέο, άξα έρνπλ θαιχηεξε 

πιεξνθφξεζε, θαη άξα βξίζθνληαη ζε πιενλεθηηθφηεξε ζέζε. Οη Jensen θαη Meckling (1976) 

αλαθέξνληαη ζε δχν είδε θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο: ην πξψην αλάκεζα ζε κάλαηδεξ θαη 

εμσηεξηθνχο κεηφρνπο (θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ - agency cost of 

equity) θαη ην δεχηεξν αλάκεζα ζε κεηφρνπο θαη δαλεηζηέο (θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο 

δαλεηζκνχ - agency cost of debt). Τν πξψην εκθαλίδεηαη ιφγσ ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο, αθνχ νη κέηνρνη δελ είλαη ελήκεξνη γηα ηηο πξαγκαηηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο 

ηεο εηαηξείαο θαη νη ίδηνη πξνζπαζνχλ λα δηαηεξήζνπλ ηνλ έιεγρν θαη λα ελεκεξσζνχλ φζν ην 

δπλαηφ πεξηζζφηεξν. Όκσο, απηέο νη ελέξγεηεο ησλ κεηφρσλ θνζηίδνπλ θαη έηζη θάλεη ηελ 

εκθάληζή ηνπ ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο.  
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Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα ζηειέρε ηεο δηνίθεζεο έρνπλ σο πξσηαξρηθφ ζθνπφ λα 

εμππεξεηήζνπλ ηα δηθά ηνπο ζπκθέξνληα, ηα νπνία ζπλήζσο είλαη δηαθνξεηηθά απφ ηελ 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, νπφηε ε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ είλαη 

αλαπφθεπθηε. Έλαο ηθαλνπνηεηηθφο ηξφπνο εμηζνξξφπεζεο απηήο ηεο ζχγθξνπζεο είλαη 

κέζσ ηνπ δαλεηζκνχ θεθαιαίσλ. Τν ρξένο κεηψλεη ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα πνπ έρεη ε 

δηνίθεζε ζηελ δηάζεζή ηεο, κεηά ηελ αλάιεςε ησλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ, αθνχ ην ρξένο 

πξνυπνζέηεη ππνρξεσηηθέο ηαθηηθέο πιεξσκέο ηφθσλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν ην ρξένο κπνξεί 

λα ρξεζηκνπνηεζεί ζαλ κεραληζκφο γηα ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο. 

Δπηπιένλ, θάζε θνξά πνπ ε εηαηξεία ζπλάπηεη δάλεην, νη δαλεηζηέο αλαιχνπλ ηελ εηαηξεία 

πνιχ πξνζεθηηθά, έηζη ψζηε λα έρνπλ πνιχ θαζαξή άπνςε γηα ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

ζηελ νπνίν βξίζθεηαη ε εηαηξεία, φζν θαη γηα ηνπο φξνπο ζχλαςεο απηνχ. Ωζηφζν, ε βέιηηζηε 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ εμηζνξξφπεζε ηνπ θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο ηνπ δαλεηζκνχ θαη ησλ πιενλεθηεκάησλ ηνπ ρξένπο θαη ηειηθά ε 

επηρείξεζε ζα επηιέμεη ην πνζφ ηνπ δαλεηζκνχ ην νπνίν ζα ειαρηζηνπνηήζεη ην ζπλνιηθφ 

θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο. 

Μεγάιε ζπδήηεζε έρεη γίλεη γηα ηνλ ― πεηζαξρηθφ ― ξφιν ηνπ ρξένπο (Descipline role of 

debt – Berger, Ofek θαη Yermack – 1997). Η επίπησζε ηνπ ρξένπο ζηελ αμία αλακέλεηαη λα 

επηδξά δηαθνξεηηθά ζε επηρεηξήζεηο κε δηαθνξεηηθέο επθαηξίεο αλάπηπμεο φπσο θαη 

δηαθνξεηηθά επίπεδα θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο. Έηζη, νη εηαηξείεο κε ρακειή αλάπηπμε 

δαλείδνληαη πεξηζζφηεξν θαη ηα ζηειέρε ηεο δηνίθεζεο αλαγθάδνληαη λα κεηψζνπλ ηελ 

θαηαλάισζε απφ ηελ ζηηγκή πνπ ζα πξέπεη λα είλαη αθξηβείο θαη έγθαηξνη ζηελ πιεξσκή ησλ 

ππνρξεψζεψλ ηνπο, ελψ ζηηο  εηαηξείεο κε πςειή αλάπηπμε, νη ζέζεηο θαη ηα ζπκθέξνληα 

ησλ κεηφρσλ θαη ηελ δηνίθεζεο ηαπηίδνληαη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ νπφηε θαη πξνζδηνξίδεηαη 

έλα άξηζην πνζφ ρξένπο ζε ρακειφηεξν επίπεδν γηα ηελ επηρείξεζε. Απηε ε επίδξαζε ηνπ 

ρξένπο ζηελ δεκηνπξγία αμίαο ζηηο ρακειά αλαπηπζζφκελεο εηαηξείεο φζν θαη ζηνλ 

πεξηνξηζκφ ηεο αμίαο ζηηο πςειά αλαπηπζζφκελεο εηαηξείεο, είλαη ζπκπέξαζκα πνιιψλ 

εξεπλψλ θαη κειεηεηψλ (McConnell θαη Servaes, 1995; Barclay, Marx and Smith, 2003; 

Alonso et al, 2005). 

Όηαλ ππάξρεη ρξένο ζε κηα επηρείξεζε, νη επηινγέο γηα αλάπηπμε δελ εθαξκφδνληαη, δηφηη 

απηέο νη απνθάζεηο ζα έπξεπε λα ρξεκαηνδνηεζνχλ απφ Ίδηα Κεθάιαηα, ηα νπνία φκσο νη 

επελδπηέο δελ έηλαη δηαηεζεηκέλνη λα δηαζέζνπλ. Όκσο, αθφκα θη αλ ην ρξένο δεκηνπξγεί 

πηζαλά θίλεηξα γηα ππνεπέλδπζε (underinvestment), ε επίδξαζε απηή κπνξεί λα 

απνδπλακψζεί κε δηνξζσηηθέο θηλήζεηο απφ ηελ επηρείξεζε φπσο θαη απφ ηελ κείσζε ηνπ 

ρξένπο, αξθεί λα ππάξρνπλ θαη λα αλαγλσξίδνληαη λσξίο κειινληηθέο επθαηξίεο αλάπηπμεο. Η 

κείσζε ηεο κφριεπζεο είλαη κηα ζεηηθή θίλεζε πνπ γίλεηαη απφ ηελ δηνίθεζε, φηαλ ππάξρνπλ 
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αμηφινγεο πξνγξακκαηηζκέλεο επθαηξίεο αλάπηπμεο, νπφηε ε επίδξαζε απηήο ηεο κείσζεο 

ζηελ αλάπηπμε γίλεηαη ιηγφηεξν ζεκαληηθή. Δπηπιένλ, εκπεηξηθέο έξεπλεο (Jung, Kim and 

Stulz, 1996; Berger, Ofek and Yermack, 1997; Booth et al, 2001) έρνπλ δείμεη ηελ αξλεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη αλάπηπμεο επεηδή ε δηνίθεζε (managers) αλακέλεη λα 

εθκεηαιιεπηεί κειινληηθέο επθαηξίεο επελδχζεσλ θαη ε κφριεπζε απνθαιχπηεη, δίλεη ην ζήκα 

γηα ηηο πιεξνθνξίεο ηεο δηνίθεζεο φζνλ αθνξά απηέο ηηο επθαηξίεο ζηελ αγνξά.  

Μηα άιιε πιεπξά ηνπ ζέκαηνο ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο, είλαη ην ιεγφκελν 

πξφβιεκα ηεο ππεξεπέλδπζεο (overinvestment problem), φπνπ εμεηάδεηαη ε ζχγθξνπζε 

αλάκεζα ζηελ δηνίθεζε θαη ηνπο κεηφρνπο, πνπ πξνέξρεηαη απφ ηνλ δηαρσξηζκφ ηεο 

ηδηνθηεζίαο θαη ηνπ ειέγρνπ. Απφ ηελ κηα πιεπξά ε δηνίθεζε (managers) επηζπκεί λα 

αλαπηχμεη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, αθφκα θαη αλ απηφ ζεκαίλεη νηη ζα πξέπεη λα 

αλαιεθζνχλ φρη θαη φζν επηηπρεκέλα επελδπηηθά ζρέδηα, ηα νπνία φκσο ζα κεηψζνπλ ηελ 

απφδνζε θαη ηα θέξδε ησλ κεηφρσλ. Η ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα αθνινπζήζεη ηέηνηνπ 

είδνπο ζηξαηεγηθή, πεξηνξίδεηαη απφ ηελ δηαζεζηκφηεηα ή φρη ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, θαη 

απηή ε δηαζεζηκφηεηα κπνξεί λα πεξηνξηζηεί αθφκα παξαπάλσ κέζσ ηεο ππνρξέσζεο γηα 

ηελ πιεξσκή ηνπ ρξένπο. Η αλάιεςε δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ απφ ηελ εηαηξεία, αλαγθάδεη 

ηελ δηνίθεζε λα πιεξψλεη ρξήκαηα ηφζν γηα ην θεθάιαην φζν θαη γηα ηνπο ηφθνπο, 

δεζκεχνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν πφξνπο πνπ ζε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε ζα 

ρξεζηκνπνηνχληαλ γηα ηελ αλάιεςε φρη θαη ηφζν επηηπρεκέλσλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ. 

Δπηπιένλ, ε κφριεπζε είλαη κφλν έλαο κεραληζκφο γηα ηελ ιχζε απηνχ ηνπ ζέκαηνο ηεο 

ππεξεπέλδπζεο, θαη απνθαιχπηεη ηελ αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζε ζηελ κφριεπζε θαη ηελ 

επέλδπζε ζε εηαηξείεο κε ρακειέο επθαηξίεο αλάπηπμεο. 

Μηα εηαηξεία πνπ έρεη ζεκαληηθέο επθαηξίεο αλάπηπμεο ζα δηακνξθψζεη έλα ρακειφ 

επίπεδν ρξένπο ζηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, κηα επηρείξεζε ηεο 

νπνίαο ε αμία αλακέλεηαη λα παξακείλεη ζηαζεξή ζην κέιινλ, έρεη ζπγθεθξηκέλεο θαη 

αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο θαη νη θεθαιαηαθέο ηεο απαηηήζεηο κπνξνχλ λα 

ρξεκαηνδνηεζνχλ κε δαλεηζκφ πην εχθνια ζε ζρέζε κε κηα επηρείξεζε κε δπλακηθή 

αλάπηπμεο (Myers, 1977). Η αλάπηπμε είλαη έλα ραξαθηεξηζηηθφ πνπ παξαηεξείηαη ζε κηθξέο 

εηαηξείεο ελψ νη κεγαιχηεξεο εηαηξείεο αλακέλεηαη λα αλαιακβάλνπλ κεγαιχηεξν πνζφ 

ρξένπο θαη λα πεξηιακβάλνπλ κηθξφηεξν θίλδπλν (Marsh, 1982; Bennett θαη Donnelly, 1993). 

Σηελ κέρξη ηψξα βηβιηνγξαθία, ππάξρεη δηαθνξνπνίεζε ζηα επξήκαηα γηα εηαηξείεο κε 

πςειφ q ζε ζρέζε κε απηέο κε ρακειφ q, πξάγκα πνπ ππνδεηθλχεη νηη ην πνζνζηφ q 

ρξεζηκνπνηείηαη σο αληηπξνζσπεπηηθφ κέηξν γηα ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ εηαηξεηψλ ζε 

ζρέζε κε ηελ απφδνζή ηνπο. Οη εηαηξείεο κε πςειφ q, έρνπλ κεγάιεο επθαηξίεο αλάπηπμεο θαη 
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κεγέζπλζεο αθνχ νη πξνζδνθίεο ηνπο γηα θαζαξά θέξδε θαη ηακεηαθέο ξνέο είλαη κεγάιεο, 

νπφηε κε απηφ ηνλ ηξφπν κεηψλεηαη ν θίλδπλνο ζε ζρέζε κε ηελ ηθαλφηεηα ξεπζηφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο ζηηο θεθαιαηαθέο αγνξέο.  Γηα απηέο ηηο εηαηξείεο ε κφριεπζε δελ απνηειεί 

εκπφδην γηα ηελ αλάιπςε επελδπηηθψλ ζρεδίσλ, αθνχ κηα επηρείξεζε κε ηζρπξή πξννπηηθή 

αλάπηπμεο κπνξεί εχθνια λα επαλαρξεκαηνδνηεζεί θαη λα θεθαιαηνπνηήζεη ρξήκαηα, κέζσ 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

Τν λενθιαζζηθφ κνληέιν επελδχζεσλ φπσο πξψηα πξνηάζεθε απφ ηνλ Jorgensen 

(1963) θαη κεηά εμειίρζεθε απφ ηνπο Tobin & Brainard (1968) θαη θαηέιεμε ζην Tobin’s q 

model (1969) θαζνξίδεη ζαλ επίπεδν επέλδπζεο ην κέζν q statistic. Οη Lucas and Prescott 

(1971), Abel (1980), Hayashi (1982) πξφηεηλαλ φηη ζαλ θξηηήξην επηινγήο ζα πξέπεη λα 

ιακβάλεηαη ην νξηαθφ q ην νπνίν νξίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ αλακελφκελσλ νξηαθψλ 

απνδφζεσλ ηεο επέλδπζεο πξνο ηα ηξέρνληα νξαθά θφζηε ηεο επέλδπζεο. Παξ’φιν πνπ ην 

νξηαθφ q δελ είλαη κεηξήζηκν, ν Hayashi ππνζηήξημε πσο θάησ απφ ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο, 

φπσο ην λα κελ ππάξρεη ε δχλακε ηεο αγνξάο, ην νξηαθφ θαη ην κέζν q είλαη ίζα. Τα 

εκπεηξηθά φκσο απνηειέζκαηα δελ ήηαλ ηθαλνπνηεηηθά θαζψο ππήξραλ κεγάιεο δπζθνιίεο 

λα πξνβιεθζνχλ νη κειινληηθέο αμίεο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Οη Thomadakis (1977), Lindenburg θαη Ross (1981), Smirlock et al. (1984) θαη άιινη 

εξεχλεζαλ ηελ ζρέζε ηνπ Tobin’s q ζε ζρέζε κε ηελ δηάξζξσζε ηεο αγνξάο κέζα ζηηο 

νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη νη επηρεηξήζεηο. Οη Lindenburg θαη Ross (1981) κέζα απφ ηελ 

έξεπλά ηνπο αλαθάιπςαλ νηη ην θιάζκα q ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ζηαζεξφ κέζα ζηνλ ρξφλν 

θαη νηη νη εηαηξείεο κε πςειφ q ηείλνπλ λα έρνπλ κνλαδηθά πξντφληα θαη ηξφπνπο παξαγσγήο, 

ζηνηρεία πνπ ζπλεηζθέξνπλ ζηελ πςειή ζπγθέληξσζε θεξδψλ, θαη κάιηζηα ζε επίπεδν 

παξαπάλσ απφ ην ειάρηζην πνζφ πνπ ζα ρξεηαδφηαλ ε επηρείξεζε λα δηαηεξήζεη γηα ηελ 

ζπλέρηζε ησλ εξγαζηψλ ηεο ζην βξαρππξφζεζκν δηάζηεκα. Απν ηελ άιιε πιεπξά, νη 

επηρεηξήζεηο κε ρακειφ q είλαη απηέο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ζρεηηθά αληαγσληζηηθέο ή 

πνιχ ζηελά επνπηεπφκελεο αγνξέο. Δπηπιένλ, νη ίδηνη βξήθαλ κεγάιν  βαζκφ ζπζρέηηζεο 

κεηαμχ ηνπ πεξηζσξίνπ ηηκήο θαη θφζηνπο  θαη αληίζηνηρα ρακειή ζπζρέηηζε κεηαμχ q θαη ησλ 

πνζνζηψλ ζπγθέληξσζεο. 

Η κφριεπζε βξίζθεηαη ζε αξλεηηθή ζρέζε κε επθαηξίεο κεγέζπλζεο (Stulz, 1990), φκσο 

απηφ κπνξεί λα απνδεηρζεί ζεηηθφ γηα ηνπο κεηφρνπο εηαηξεηψλ ρακειήο απφδνζεο (low q), 

ιφγσ ηνπ νηη ην ρξένο ππνρξεψλεη ηα ζηειέρε λα εθκεηαιιεχνληαη θαη λα δηαρεηξίδνληαη πην 

πξνζεθηηθά ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο. Ξεθηλψληαο απφ ηελ αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηε 

δαλεηαθή κφριεπζε θαη ηελ επηθείκελε αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη θαζψο φιν θαη 

πεξηζζφηεξνη επηζηήκνλεο αζρνιήζεθαλ κε απηφ ην ζέκα, ηα επξήκαηα απνδεηθλχνπλ νηη ε 
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αξλεηηθή απηή ζρέζε έρεη δπλαηή ηζρχ κφλν ζε επηρεηξήζεηο κε ρακειφ q, αθνχ απηέο δελ 

έρνπλ αμηφινγεο επελδπηηθέο επθαηξίεο γλσζηέο ζηνπο επελδπηέο ηεο αγνξάο ή έρνπλ θαιέο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο ζην πεξηβάιινλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη νη νπνίεο φκσο δελ 

αμηνπνηνχληαη, θαη άξα νη επηθεξδείο επθαηξίεο αλάπηπμεο είλαη ιηγφηεξεο (Lang, Olef and 

Stulz, 1996).  

Πνιιέο έξεπλεο έρνπλ αζρνιεζεί θαη έρνπλ εξεπλήζεη ηνλ μερσξηζηφ ξφιν ησλ επθαηξηψλ 

αλάπηπμεο ζηελ αλάιπζή ηνπο. Οη McConnell θαη Servaes (1995) εξεχλεζαλ ηηο ζρέζεηο 

αλάκεζα ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ δαλεηαθή κφριεπζε γηα εηαηξείεο ρακειήο θαη 

πςειήο αλάπηπμεο θαη βξήθαλ ηελ αξλεηηθή ζρέζε πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο γηα πςειά αλαπηπζζφκελεο εηαηξείεο, ελψ γηα ηηο εηαηξείεο ρακειήο αλάπηπμεο 

αλαθάιπςαλ ηελ ζεηηθή ζπζρέηηζε απηψλ ησλ δχν κεηαβιεηψλ. Σηελ έξεπλα ησλ Lang et al. 

(1996) εμεηάδνληαη νη επηδξάζεηο ησλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ησλ 

κειινληηθψλ επελδχζεσλ θαη αλαθαιχπηεηαη ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε πνπ ππάξρεη κφλν φκσο 

γηα ηηο εηαηξείεο κε ρακειήο αλάπηπμεο. Δπηπιένλ, νη Jung et al. (1996) ζηελ εξεπλά ηνπο 

δηαηππψλνπλ μεθάζαξα νηη νη δηαθνξνπνηήζεηο απφςεσλ ζε ζρέζε κε ηελ επηινγή 

ρξεκαηνδνηηθψλ απνθάζεσλ, είλαη πην πηζαλφ λα ζπκβνχλ ζε εηαηξείεο ρακειήο αλάπηπμεο, 

νη νπνίεο επηιέγνπλ πεξηζζφηεξν ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ, αθφκα θαη αλ έρνπλ 

αλεθκεηάιεπηα δαλεηαθά θεθάιαηα, θαη επελδχνπλ πεξηζζφηεξν απφ άιιεο εηαηξείεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ίδηα πνιηηηθή έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ. 

 Η αξλεηηθή επίδξαζε ηεο κφριεπζεο ζηελ αλάπηπμε, απμάλεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο 

κέζσ ηνπ πεξηνξηζκνχ ησλ επηινγψλ ηεο δηνίθεζεο (managers), έηζη ψζηε λα κελ 

αλαιακβάλνληαη ρακειήο απφδνζεο επελδπηηθά ζρέδηα (Jensen, 1986; Stulz, 1990), νπφηε 

λα πέζεη ζηελ παγίδα λα επελδχζεη ζε απηά, ηε ζηηγκή πνπ δελ ζα έπξεπε. Τν γεγνλφο νηη ε 

κφριεπζε κεηψλεη ηελ αλάπηπμε ηέηνησλ εηαηξεηψλ ζπκβαδίδεη κε ηελ ζεσξία ηνπ Myers 

(1977), ν νπνίνο κειέηεζε ηελ επίδξαζε ηεο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ πνπ δεκηνπξγνχληαη 

απφ ην επίπεδν ρξένπο κηαο επηρείξεζεο ηφζν ζηνπο κεηφρνπο φζν θαη ζηελ δηνίθεζή ηεο, 

ζηελ πξνζπάζεηα ζρεδηαζκνχ ελφο άξηζηνπ επελδπηηθνχ πιάλνπ.  

Σπκπεξαζκαηηθά, ε κφριεπζε έρεη ηφζν ζεηηθέο φζν θαη αξλεηηθέο επηδξάζεηο ζηελ αμία 

ηεο επηρείξεζεο θαη ε βέιηηζηε δηάξζξσζε ρξένπο θαζνξίδεηαη απφ ηελ εμηζνξξφπεζε ηνπ 

θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο θαη άιισλ θφζησλ ρξένπο σο κέζν πξνζδηνξηζκνπ ησλ 

ππνεπελδπηηθψλ θαη ππεξεπελδπηηθψλ πξνβιεκάησλ. Σπγθεθξηκέλα, φηαλ νη επηρεηξήζεηο 

έρνπλ πιεφλαζκα ηακεηαθψλ ξνψλ, ην ρξένο ππνρξεψλεη ηε δηνίθεζε λα πιεξψζεη ρξήκαηα 

πνπ ζε άιιε πεξίπησζε ζα είραλ επελδπζεί ζε επελδπηηθά ζρέδηα κε αξλεηηθή θαζαξή 

παξνχζα αμία. Παξφια απηά, νη επηρεηξήζεηο κε κεγάιν επίπεδν κφριεπζεο, παξαθηλνχληαη 
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λα απνξξίπηνπλ ζρέδηα πνπ έρνπλ ζεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία, εαλ ηα πιενλεθηήκαηα πνπ 

ιακβάλνληαη απφ ην επελδπηηθφ ζρέδην ζπγθεληξψλνληαη ζηνπο κεηφρνπο, ρσξίο ηαπηφρξνλα 

λα απμάλεηαη ν πινχηνο ησλ επελδπηψλ. Ωζηφζν, φπσο θαη νη McConnell θαη Servaes (1995) 

πξφηεηλαλ, ε ιχζε ζην πξφβιεκα ηεο ππνεπέλδπζεο (underinvestment) βξίζθεηαη θνληά 

ζηελ ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο ππεξεπέλδπζεο (overinvestment).  

Οη Jung, Kim θαη Stulz (1996) δείρλνπλ ζηελ έξεπλά ηνπο φηη ην βέιηηζην επίπεδν 

κφριεπζεο είλαη ζην ζεκείν εθείλν φπνπ ην νξηαθφ θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο ηνπ δαλεηζκνχ, 

ην νπνίν απμάλεηαη καδί κε ηελ κφριεπζε, ηζνχηαη κε ην νξηαθφ θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ηεο δηνίθεζεο, ην νπνίν κεηψλεηαη ζε ζρέζε κε ηελ κφριεπζε. Οη Hovakimian, 

Opler θαη Titman (2001) αλαθέξνπλ νηη νη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχλ ζρεηηθά 

πεξηζζφηεξν πνζφ ρξένπο γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ην ελεξγεηηθφ ηνπο, θαη ζρεηηθά 

πεξηζζφηεξα Ίδηα Κεθάιαηα γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ επελδπηηθέο επθαηξίεο. 

Αθφκα παξαπέξα, νη Barclay, Morellec θαη Smith (2001) ζηελ εξεπλά ηνπο δείρλνπλ νηη ην 

επίπεδν ησλ επηινγψλ αλάπηπμεο απμάλεηαη, ηα θφζηε ππνεπέλδπζεο ηνπ ρξένπο 

απμάλνληαη θαη ηελ ίδηα ζηηγκή ηα πιενλεθηήκαηα ηεο χπαξμεο ρξένπο ζηελ αληηκεηψπηζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο  ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ κεηψλνληαη. Δπηπξφζζεηα, νη ίδηνη πξνηείλνπλ 

νηη ε ηθαλφηεηα αλάιεςεο ρξένπο ζε ζρέζε κε ηελ αλάιεςε επελδπηηθψλ επηινγψλ, είλαη ζε 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε.  

Τν κέγεζνο κηαο επηρείξεζεο απνηειεί κηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο θαη ηαπηφρξνλα 

―παξεμεγεκέλεο‖ κεηαβιεηέο πξνο αλάιπζε. Δίλαη ηφζν θνηλφηππε ε ρξήζε ηεο, σο 

κεηαβιεηή ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο εκπεηξηθέο αλαιχζεηο, πνπ ιακβάλεη πνιχ κηθξή ή 

ζρεδφλ θαζφινπ ζεκαληηθή ζέζε, παξφιν πνπ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα απνηειεί κηα απφ ηηο 

πην ζεκαληηθέο παξακέηξνπο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ πξνζπάζεηα λα εξκελεπηνχλ θαη λα 

αλαθαιπθζνχλ ζρέζεηο θαη κεραληζκνί. 

Οη πεξηζζφηεξεο έξεπλεο δείρλνπλ ηελ ζεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηελ κφριεπζε θαη ην 

κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. Απηφ δελ είλαη θαη πνιχ δχζθνιν λα ην αληηιεθζεί θάπνηνο, αλ ην 

ζθεθηεί πνιχ απιά κε ηελ θνηλή ινγηθε. Οη κεγαιχηεξεο εηαηξείεο έρνπλ πνιχ ρακειά θφζηε 

άληιεζεο μέλσλ θεθαιαίσλ θαη άξα νη εηαηξείεο απηέο είλαη ζε ζέζε έρνπλ πξφζβαζε ζε 

εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε κε πνιχ ρακειά θφζηε γηα θάζε δνιιάξην πνπ δαλείδεηαη. 

Δπηπιένλ, νη επηρεηξήζεηο απηέο είλαη ζε ζέζε λα δηαθνξνπνηνχλ ηηο πεγέο ρξεκαηνδφηεζήο 

ηνπο, ελψ ηελ ίδηα ζηηγκή, ην κέγεζνο είλαη ζεκαληηθφ ζηνηρείν γηα ηελ απνδνηηθφηεηα. Μηα 

επηρείξεζε κεγάινπ κεγέζνπο, ζεσξείηαη νηη είλαη κηθξφηεξνπ θηλδχλνπ, εθφζνλ είλαη αξθεηά 

δχζθνιν λα ρξεσθνπήζεη θαη λα ξεπζηνπνηεζεί ή αθφκα θαη φηαλ βξεζεί ζε δχζθνιε ζέζε 

είλαη ζε ζέζε λα αληηζηξέςεη ην αξλεηηθφ θιίκα, ιφγσ ηεο κεγάιεο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο.  
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Τέινο, ην κέγεζνο ηνπ ζθάικαηνο  ζην επίπεδν ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο αλάκεζα ζε 

κεηφρνπο θαη θεθαιαηαθέο αγνξέο  κπνξεί λα είλαη κηθξφηεξν γηα ηηο κεγάιεο εηαηξείεο, γηα 

παξάδεηγκα επεηδή έρνπλ λα αληηκεησπηζηνχλ πεξηζζφηεξνη πξνζεθηηθνί θαη αμηνιφγνη 

επελδπηέο παξά θεξδνζθφπνη.  

Ο Marsh (1982) ζηελ έξεπλά ηνπ βξίζθεη νηη νη κεγάιεο εηαηξείεο επηιέγνπλ ζπρλφηεξα 

καθξνπξφζεζκα δάλεηα, ηελ ζηηγκή πνπ νη κηθξέο επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ βξαρππξφζεζκα 

δάλεηα. Οη κεγάιεο εηαηξείεο απνιακβάλνπλ ηα πιενλεθηήκαηα ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο 

φηαλ ζπλάπηνπλ καθξνπξφζεζκα δάλεηα θαη επηπιένλ θάλνπλ ρξήζε ηεο δαπξαγκαηεπηηθήο 

ηνπο δχλακεο πάλσ ζηνπο δαλεηζηέο ηνπο. Έηζη, ην θφζηνο ζχλαςεο δαλείνπ θαη έθδνζεο 

λέσλ κεηνρψλ είλαη ζε αξλεηηθή ζρέζε κε ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην 

κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο είλαη αληηπξνζσπεπηηθφ ζηνηρείν γηα ηελ πιεξνθφξεζε πνπ έρνπλ 

νη επελδπηέο. Οη κεγάιεο εηαηξείεο ηείλνπλ λα δίλνπλ πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζηνπο 

εμσηεξηθνχο επελδπηέο απφ ηηο κηθξέο ζχκθσλα κε ηελ έξεπλα ησλ Fama θαη Jensen (1983) 

ελψ νη Rajan θαη Zingales (1995) παξαζέηνπλ ηελ άπνςε νηη νη κεγάιεο εηαηξείεο 

απνθαιχπηνπλ πεξηζζφηεξεο θξπθέο πιεξνθνξίεο ζηνπο εμσηεξηθνχο επελδπηέο απφ ηηο 

κηθξέο. Σπλνιηθά, ε χπαξμε ιηγφηεξσλ πξνβιεκάησλ αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ζηηο 

κεγάιεο εηαηξείεο ζα έπξεπε λα ζεκαίλεη ηελ χπαξμε κεγαιχηεξνπ πνζνζηνχ Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ παξά δαλεηζκνχ, δειαδή κηθξφηεξν πνζνζηφ κφριεπζεο, φκσο εκπεηξηθέο 

κειέηεο δείρλνπλ ηελ ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξείαο 

(Marsh, 1982; Wald, 1999; Booth et al., 2001), πεξηζζφηεξν ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο νηη νη 

κεγάιεο εηαηξείεο είλαη δηαθνξνπνηεκέλεο, νπφηε έρνπλ πεξηζζφηεξεο ζηαζεξέο ηακεηαθέο 

ξνέο. 

Φαίλεηαη μεθάζαξα νηη ε ε αμία ηεο επηρείξεζεο επεξεάδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ην 

ζέκα ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, απφ ην πνζνζηφ δειαδή ησλ  θεθαιαίσλ πνπ ε εηαηξεία 

δαλείδεηαη γηα λα ιεηηνπξγήζεη, λα αλαπηπρζεί θαη λα επελδχζεη. Δπηπιένλ, είλαη θαλεξφ νηη 

επεξεάδνληαη θαη άιια ζεκαληηθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο θαη κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν κέζσ 

απηήο ηεο δηαδηθαζίαο. Σηηο κέρξη ηψξα έξεπλεο ζηνηρεία φπσο ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, ε 

δαλεηαθή κφριεπζε, νη επθαηξίεο αλάπηπμεο έρνπλ πεξηιεθζεί θαη έρνπλ αμηνινγεζεί γηα ηνλ 

βαζκφ θαη ηνλ ηξφπν πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο. Τν ζηνηρείν ην νπνίν δελ 

έρεη αθφκα αμηνινγεζεί ζε κεγάιν βαζκφ, είλαη ε παξαγσγηθφηεηα ησλ θεξδψλ κηαο 

επηρείξεζεο θαη κε πην ηξφπν επεξεάδεη ηελ κφριεπζε θαη παξαπέξα ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο. Δπηπιένλ, φζνλ αθνξά ηελ κέρξη ηψξα έξεπλά καο, δελ έρεη γίλεη θάπνηα 

αλάιπζε πνπ λα ζπλδέεη φια απηά ηα ζηνηρεία ηαπηφρξνλα γηα ην πσο επεξεάδνπλ ηελ αμία 

ηεο επηρείξεζεο.  
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Τν ζέκα ηεο παξαγσγηθφηεηαο κηαο επηρείξεζεο, απνηειεί ζπνπδαίν ραξαθηεξηζηηθφ, 

αθνχ ζεσξείηαη σο κέηξν ηεο ηερλνινγηθήο ηθαλφηεηαο ηεο παξαγσγήο θαη νπζηαζηηθά 

απνηειεί κηα ―κέζνδν‖ αμηνιφγεζεο ηεο ηθαλφηεηαο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. 

Η έξεπλα πνπ έρεη γίλεη κέρξη ηψξα ζε ζρέζε κε ηελ δαλεηαθή κφριεπζε θαη ηελ 

παξαγσγηθφηεηα, έρεη επηθεληξσζεί ζε εηαηξείεο νη νπνίεο έρνπλ πξνρσξήζεη ζε εμαγνξά 

κέζσ δαλεηζκνχ (Ravencraft θαη Scherer, 1987; Litchtenberg θαη Siegel, 1990). Σε απηέο ηηο 

κειέηεο απνθαιχπηεηαη κηα αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο, εηδηθά ζηα ρξφληα φπνπ 

ζπλέβαηλαλ ζπλερείο εμαγνξέο κέζσ δαλεηζκνχ, παξάιιεια κε ηελ αχμεζε ηεο δαλεηαθήο 

κφριεπζεο ζε πνιιέο επηρεηξήζεηο. Δπηπιένλ, ε Winn (1997) ζηελ κειέηε ηεο αλαθαιχπηεη 

νηη ε κείσζε ηνπ ρξένπο ζε κηα επηρείξεζε δελ έρεη σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο ζε απηή, ηελ ζηηγκή πνπ ε έξεπλα αθνξνχζε εηαηξείεο ζηηο νπνίεο ε 

παξαγσγηθφηεηα κεηψζεθε ζε πεξηφδνπο κεγάιεο αλάπηπμεο.  

Οη Nickell θαη Nikolitsas (1999) βξίζθνπλ κηα ζεηηθή επίδξαζε ζηελ παξαγσγηθφηεηα 

ιφγσ ηεο αχμεζεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο πίεζεο, ε νπνία νξίδεηαη σο ην θιάζκα ησλ 

πιεξσκψλ ζε ηφθνπο πξνο ηηο ρξεκαηνξνέο ηεο εηαηξείεο. Τα ζπκπεξάζκαηά ηνπο είλαη 

ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ Jensen φζνλ αθνξά ηηο Διεχζεξεο Φξεκαηνξνέο. Δπηπιένλ, νη 

Filbeck θαη Gorman (2000) απνδεηθλχνπλ νηη νη εηαηξείεο νη νπνίεο βηψλνπλ ηνλ ―πεηζαξρηθφ‖ 

ξφιν ηνπ ρξένπο, είλαη ζε ζέζε λα δηαρεηξηζηνχλ ηα δηαζέζηκα θεθάιαηά ηνπο πην απνδνηηθά 

θαη άξα λα ππάξρεη θαη θαιχηεξε αμηνπνίεζε ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ ηνπο, άξα νδεγνχληαη 

ζε θαιχηεξε απφδνζε θαη άξα είλαη πην παξαγσγηθέο. Οπφηε, απνθαιχπηεηαη κηα ζεηηθή 

ζρέζε αλάκεζα ζηελ παξαγσγηθφηεηα θαη ηελ κφριεπζε, πνπ είλαη ηδηαίηεξα δπλαηή γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο κε ιηγφηεξεο επθαηξίεο αλάπηπμεο. 
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IV. ΢ΣΟΥΟ΢, ΤΠΟΓΔΙΓΜΑ ΚΑΙ ΜΔΣΑΒΛΗΣΔ΢ 

Σηφρνο ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη λα εμεηαζηεί πσο ηα ζεκειηψδε ραξαθηεξηζηηθά κηαο 

επηρείξεζεο, φπσο είλαη ην κέγεζφο ηεο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο επηιoγέο ηεο ρξεκαηνδφηεζήο 

ηεο, ην επίπεδν δαλεηαθήο κφριεπζεο πνπ έρεη επηιέμεη, ηηο επθαηξίεο αλάπηπμήο ηεο θαη ηελ 

απνδνηηθή ρξεζηκνπνίεζε ησλ θεξδψλ ηεο, κέζσ ηεο ―κέηξεζεο‖ ηνπ επηπέδνπ 

παξαγσγηθφηεηάο ηεο, επεξεάδνπλ ηεο ζπλνιηθή αμία απηήο. Δπηπιένλ, ζα αμηνινγεζνχλ ηα 

επξήκαηά ηεο κε ηέηνην ηξφπν, ψζηε λα δηαπηζησζεί πσο νη δηακνξθφκελεο ζρέζεηο θαη 

κεραληζκνί, δηαθνξνπνηνχληαη αλάινγα κε ην πεξηβάιινλ θαη ηηο ζπλζήθεο αγνξάο κέζα ζηηο 

νπνίεο νη εηαηξείεο δξαζηεξηνπνηνχληαη.   

Η κειέηε απηή επηζπκεί λα δψζεη θαηεπζχλζεηο κέζσ ηεο απνθάιπςεο ησλ ζρέζεσλ πνπ 

δηέπνπλ ηα ζεκαληηθφηεξα, θαηά ηελ γλψκε καο, εηαηξηθά ραξαθηεξηζηηθά. Τα ζπκπεξάζκαηα 

ηεο αλάιπζήο απηήο, ζα δψζνπλ απαληήζεηο ζε πνιιά ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηα νηθνλνκηθά 

ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ, ζε ζρέζε κε ηηο επηινγέο ηνπο γηα ηελ θεθαιαηαθή δνκή ηεο 

εηαηξείαο θαη ηνλ αληίθηππν απηήο ηεο επηινγήο ζηελ ηξέρνπζα αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Δπηπιένλ, ε απνθάιπςε ησλ ζρέζεσλ θαη ησλ ηαπηφρξνλσλ αιιειεπηδξάζεσλ ησλ ππφ 

εμέηαζε ραξαθηεξηζηηθψλ, ζα δψζεη κηα ζαθή εηθφλα γηα ην ηη ζα πξέπεη θαλείο λα πεξηκέλεη 

λα ζπκβεί ζπλνιηθά ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, θάησ απφ ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο θαη 

ζπλζήθεο δξαζηεξηνπνίεζεο. Με απηφ ηνλ ηξφπν ζα εμαρζνχλ ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα, ηα 

νπνία ζα κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο θαηεπζχλζεηο γηα ηελ ζσζηφηεξε θαη θαιχηεξε 

δηαρείξηζε ησλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο.  

Η έξεπλα απηή ζα αζρνιεζεί κε ηελ επίπησζε βαζηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ εηαηξεηψλ 

ζηελ κφριεπζε θαη ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Έηζη, ε πξψηε βαζηθή ππφζεζε (Y1) είλαη νηη 

ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο βξίζθεηαη ζε ζεηηθή ζρέζε κε ηελ δαλεηαθή κφριεπζε. Η ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξείαο αλαθέξεηαη θαη 

απνδεηθλχεηαη ζηελ εκπεηξηθή κειέηε ησλ Marsh (1982); Wald (1999);  Booth et al. (2001) θαη 

βαζίδεηαη ζηελ δηαθνξνπνίεζε ησλ κεγάισλ εηαηξεηψλ, πξάγκα πνπ ζπλεπάγεηαη θαη 

πεξηζζφηεξεο ζηαζεξέο ηακεηαθέο ξνέο γηα απηέο. Η ίδηα ζρέζε αλακέλεηαη λα επηβεβαησζεί 

θαη απφ ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ ηεο παξνχζαο κειέηεο. 

 Η δεχηεξε ππφζεζε αθνξά ηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο, νη νπνίεο είλαη κηα ζεκαληηθή 

πάξακεηξνο ζην ζέκα ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο θαη ηεο δηακφξθσζεο ηνπ επηπέδνπ 

ρξένπο ηεο επηρείξεζεο. Έηζη, απηέο νη επηρεηξήζεηο ζα επηιέμνπλ κεγαιχηεξν επίπεδν 

κφριεπζεο, θπξίσο ιφγσ ηνπ ―πεηζαξρηθνχ ― ξφινπ ηνπ ρξένπο θαη ηεο ζεκαληηθφηεηάο ηνπ 
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γηα ηελ ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία ησλ Berger, Ofek θαη Yermack 

(1997). Δπηπιένλ, ε επίδξαζε ηνπ ρξένπο ζηελ δεκηνπξγία αμίαο ζηηο ρακειά 

αλαπηπζζφκελεο εηαηξείεο, φζν θαη ζηνλ πεξηνξηζκφ ηεο αμίαο ζηηο πςειά αλαπηπζζφκελεο 

εηαηξείεο, είλαη ζπκπέξαζκα πνιιψλ εξεπλψλ θαη κειεηεηψλ (McConnell θαη Servaes, 1995; 

Barclay, Marx θαη Smith, 2003; Alonso et al, 2005), νπφηε ε ππφζεζε (Y2) είλαη νηη νη 

επθαηξίεο αλάπηπμεο βξίζθνληαη ζε αξλεηηθή ζρέζε κε ην επίπεδν δαλεηαθήο κφριεπζεο πνπ 

επηιέγεη ε επηρείξεζε.  

Η ηξίηε ππφζεζε πνπ (Y3) αθνξά ηελ παξαγσγηθφηεηα. Όπσο πξναλαθέξζεθε, δελ έρεη 

γίλεη κέρξη ζηηγκήο κεγάιε εκπεηξηθή έξεπλα ζε ζρέζε κε ηελ επίπησζή ηεο ζηελ κφριεπζε 

ηεο επηρείξεζεο, φκσο ε κέρξη ηψξα έξεπλα απνθαιχπηεη κηα ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζε ζηελ 

παξαγσγηθφηεηα ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο θαη ην επίπεδν ρξένπο πνπ απηή 

ρξεζηκνπνηεί. Αλακέλνπκε λα αλαθαιχςνπκε ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζε απηέο ηηο δχν 

κεηαβιεηέο, νη νπνία ζα είλαη ζχκθσλε θαη κε ηε ζεσξία ηνπ Jensen γηα ηηο ειεχζεξεο 

ρξεκαηνξνέο ηεο επηρείξεζεο.  

Η ηειεπηαία ππφζεζε (Y4) αθνξά ηελ δαλεηαθή κφριεπζε. Ο ζεκαληηθφο ξφινο ηεο  

δαλεηαθήο κφριεπζεο επηδξά ζεηηθά ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο κέζσ ηεο αξλεηηθήο 

επίδξαζεο ηεο κφριεπζεο ζηελ αλάπηπμε, πνπ απμάλεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο κέζσ ηνπ 

πεξηνξηζκνχ ησλ επηινγψλ ηεο δηνίθεζεο (managers), έηζη ψζηε λα κελ αλαιακβάλνληαη 

ρακειήο απφδνζεο επελδπηηθά ζρέδηα (Stulz, 1990; Jensen, 1986). Έηζη, αλακέλεηαη λα 

ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην επίπεδν δαλεηαθήο κφριεπζεο θαη ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο. 

Ο παξαθάησ πίλαθαο ζπλνςίδεη ηηο ππνζέζεηο καο απηέο. 

Θεωπηηικέρ ΢σέζειρ 

 Αναμενόμενη ΢ςζσέηιζη 

Θεωπίερ και μεηαβληηέρ Γανειακή Μόσλεςζη Αξία 

επισείπηζηρ 

Μέγεζνο Δπηρείξεζεο  Υ1:Θεηηθή   

Δπθαηξίεο Αλάπηπμεο  Υ2:Αξλεηηθή   

Παξαγσγηθφηεηα Κεθαιαίσλ  Υ3:Θεηηθή  

Γαλεηαθή Μφριεπζε   Υ4: Θεηηθή 
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Σχκθσλα κε ηηο παξαπάλσ ππνζέζεηο, αλακέλεηαη ε αλάιπζε ησλ ζηνηρείσλ λα ηηο 

επηβεβαηψζεη θαη λα δείμεη φηη νη εηαηξείεο κε πςειή παξαγσγηθφηεηα θεθαιαίσλ, πςειέο 

(ρακειέο) επθαηξίεο αλάπηπμεο θαη κεγάιν κέγεζνο, ζα επηιέμνπλ ρακειφ (πςειφ) επίπεδν 

δαλεηνδφηεζεο ελψ ηελ ίδηα ζηηγκή αλακέλεηαη αχμεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζε (Tobin’s q). 

Αλ δελ ζπληξέρνπλ ηα παξαπάλσ, ηφηε αλακέλεηαη κείσζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο.  

Αθνχ πξνζδηνξίζηεθαλ νη Υπνζέζεηο πνπ ζα εμεηαζηνχλ θαη ζε ζπλέρεηα ηεο ζεσξεηηθήο 

αλάιπζεο, ην κνληέιν πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ, παίξλεη 

ηελ εμήο κνξθή: 

VALUEit = α + β1· LEVit + β2 ·SIZEit  + β3 ·GROit  + β4·PRODit  

+ β5 ·SIZEit · LEVit + β6 ·GROit · LEVit + β7·PRODit ·LEVit + εit 

Αλαιπηηθά, νη κεηαβιεηέο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ απηψλ, 

πεξηγξάθεηαη παξαθάησ. 

Η πξψηε κεηαβιεηή πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί είλαη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο (SIZE). 

Θεσξείηαη αληηπξνζσπεπηηθφ κέγεζνο γηα ηελ κέηξεζε ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο, ηα 

δηαζέζηκα θεθάιαηα πνπ έρεη ζηελ θαηνρή ηεο, δειαδή ην άζξνηζκα ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 

επηρείξεζεο. Όζν κεγαιχηεξν είλαη ην Δλεξγεηηθφ κηαο επηρείξεζεο, ηφζν κεγαιχηεξν ην 

κέγεζνο ηεο ζεσξείηαη φηη είλαη. Τν κέγεζνο ηεο επηρείξεζε ζεσξείηαη κηα επεμεγεκαηηθή 

κεηαβιεηή γηα ηελ χπαξμε δηαθνξνπνηήζεσλ κέζα ζην αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα ζε ζρέζε 

κε ηελ δαλεηαθή κφριεπζε ηεο επηρείξεζεο. Όπσο αλαθέξζεθε θαη ζην πξνεγνχκελν 

θεθάιαην, νη κεγαιχηεξεο εηαηξείεο ηείλνπλ λα είλαη πην δηαθνξνπνηεκέλεο θαη πην αζθαιείο 

ζε ζρέζε κε ηελ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο. Δπηπιένλ, είλαη πην εχθνιν γηα κηα κεγάιε ζε 

κέγεζνο επηρείξεζε λα ιάβεη δάλεηα γηα ηνλ ιφγσ αθξηβψο φηη ζεσξείηαη πην αζθαιήο. 

Δπηπιένλ, απηνχ ηνπ είδνπο νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα επηηχρνπλ θαη θαιχηεξνπο φξνπο 

ρξεκαηνδφηεζεο π.ρ. ρακειφηεξα επηηφθηα. 

Η δεχηεξε κεηαβιεηή είλαη νη επθαηξίεο αλάπηπμεο (GRO). Σηελ πξνζπάζεηά λα 

δηαρσξηζηνχλ νη επηρεηξήζεηο ζε ρακειήο αλάπηπμεο θαη πςειήο αλάπηπμεο, ρξεηάδεηαη 

πξψηα λα αλαγλσξηζηεί ε δηαζεζηκφηεηα ησλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο κέζα ζε θάζε επηρείξεζε. 

Έηζη, ζα ρξεζηκνπνηήζεί ν ιφγνο Φξεκαηηζηεξηαθή Τηκή πξνο Κέξδε (Price to Earnings, 

P/E), πνπ είλαη ν ιφγνο ηεο ηηκήο αλά κεηνρή ζην ηέινο ηνπ έηνπο πξνο ηα ιεηηνπξγηθά έζνδα 

αλά κεηνρή, γηα λα δηαρσξίζηνχλ νη εηαηξείεο ζε ζρέζε κε απηφ ην θξηηήξην. Ο ίδηνο ιφγνο 

ρξεζηκνπνηήζεθε θαη ζηελ έξεπλα ησλ McConnell θαη Servaes (1995). Δίλαη 
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αληηπξνζσπεπηηθφ ην κέγεζνο απηφ γηα ηηο κειινληηθέο επθαηξίεο αλάπηπμεο, αθνχ ιακβάλεη 

ππφςε ηεο ηελ δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα δεκηνπξγήζεη ηακεηαθέο ξνέο ζην κέιινλ 

(Smith θαη Watts, 1992; Lang θαη Stulz, 1994). Δπηπιένλ, ηα ιεηηνπξγηθά έζνδα 

ππνινγίδνληαη πξηλ απφ ηηο πιεξσκέο ησλ επηηνθίσλ, νπφηε ν ιφγνο δελ επεξεάδεηαη απφ ην 

επίπεδν ηεο δαλεηαθήο κφριεπζεο. Οη επηρεηξήζεηο ζπρλά θαηαηάζζνληαη αλάινγα κε ηνλ 

κέζν φξν ηνπ ιφγνπ P/E, νπφηε απηέο πνπ αλήθνπλ ζην αλψηεξν 25% ραξαθηεξίδνληαη σο 

εηαηξείεο κε πςειέο επθαηξίεο αλάπηπμεο, ελψ αληίζηνηρα απηέο πνπ αλήθνπλ ζην θαηψηεξν 

25% ραξαθηεξίδνληαη σο εηαηξείεο κε ρακειέο επθαηξίεο αλάπηπμεο. 

Αληηπξνζσπεπηηθή κέηξεζε γηα ηελ παξαγσγηθφηεηα ησλ θεθαιαίσλ (PROD), ζε ζρέζε 

κε ηελ επίπησζή ηεο ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, απνηειεί ν ιφγνο Πσιήζεηο πξνο 

Σπλνιηθφ Δλεξγεηηθφ (Sales to Total Assets), ην νπνίν θαλεξψλεη θαηά πφζν απνδνηηθά 

ρξεζηκνπνηεί κηα εηαηξεία ηελ πεξηνπζία ηεο θαη απνηειεί θαη δείθηε κέηξεζεο ηεο απφδνζήο 

ηεο. 

Γηα ηελ κέηξεζε ηεο δαλεηαθήο κφριεπζεο (LEV) ζα ρξεζηκνπνηήζεί ν ιφγνο Σπλνιηθφ 

Φξένο πξνο ην Σχλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνχ (Total Debt to Total Assets). Σηελ αλάιπζε ζα 

ππνινγηζηεί ην Σπλνιηθφ Φξένο ηεο επηρείξεζεο, ην νπνίν πεξηιακβάλεη θαη ηηο 

Βξαρππξφζεζκεο αιιά θαη ηηο Μθξνπξφζεζκεο Υπνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο. Η απζηεξή 

ζεψξεζε ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο αλαθέξεηαη απνθιεηζηηθά ζηηο Μαθξνπξφζεζκεο 

Υπνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο. Όκσο, επεηδή πνιιέο θνξέο νη επηρεηξήζεηο δαλείδνληαη κε 

βξαρππξφζεζκν νξίδνληα αθφκα θαη γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε καθξνπξφζεζκσλ επελδπηηθψλ 

ζρεδίσλ, θαη ιφγσ ηνπ φηη νη επηρεηξήζεηο δελ είλαη πάληα ζε ζέζε λα πάξνπλ 

καθξνπξφζεζκα δάλεηα κε επλντθνχο φξνπο, γηα απηφ επηιέγεηαη ην ρξένο ηεο επηρείξεζεο 

ζπλνιηθά, είηε απηφ πξνέξρεηαη απφ Βξαρππξφζεζκν είηε απφ Μαθξνπξφζεζκν Γαλεηζκφ. 

Τέινο, σο αληηπξνζσπεπηηθφ κέηξν γηα ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο (VALUE), ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί ην Tobin’s q, ην νπνίν ζα ππνινγIζηεί κε ηνλ ηχπν: Σχλνιν Δλεξγεηηθνχ 

κείνλ ηελ Λνγηζηηθή Αμία ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ζπλ ηελ Φξεκαηηζηεξηαθή Αμία ησλ θνηλψλ 

κεηνρψλ. Υπάξρνπλ πνιινί κέζνδνη κέηξεζεο ηνπ Tobin's q, φπσο είλαη ε κέηξεζε ηνπ 

θφζηνπο  αληηθαηάζηαζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ Lindendburg θαη Ross (1981), ε ελαιιαθηηθή 

κέηξεζή ηνπ απφ ηνπο Perfect and Wiles (1994) θαη νη απιφηεξεο κέζνδνη  κεηξεζήο ηνπ ζηηο  

έξεπλεο ησλ Chung θαη Pruitt (1994) θαη Doidge, Karolyi θαη Stulz (2004). Οη δηαθνξεηηθνί 

ηξφπνη κέηξεζεο ηνπ Tobin's q θαη ηεο ζρεηηθήο απφδνζήο απηψλ αλαθέξνληαη θαη 

πεξηγξάθνληαη ζηελ έξεπλα ησλ DaDalt et al (2003).  Σπγθξίλνληαο ηα κέηξα ησλ Perfect and 

Wiles (1994) θαη ησλ Chung θαη Pruitt (1994),  ε έξεπλα ησλ DaDalt et al (2003) πξνηείλεη φηη 

ε απινχζηεξε κέζνδνο είλαη πξνηηκφηεξε εθηφο απφ ηηο πεξηπηψζεηο εθείλεο φπνπ ε αθξηβήο 
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κέηξεζε ηνπ q είλαη πςίζηεο ζεκαζίαο θαη ε επηινγή ηνπ κεξνιεπηηθνχ δείγκαηνο δελ κπνξεί 

λα απνηειεί επηινγή. Δπίζεο, νη Chung θαη Pruitt αλαθέξνπλ φηη ρξεζηκνπνηψληαο 

πεξίπινθα κέηξα, ζαλ απηφ ησλ Lindendburg θαη Ross (1981), πνιιέο παξαηεξήζεηο ζα 

πξέπεη λα απνθιεηζηνχλ απφ ην δείγκα ιφγσ κε δηαζεζηκφηεηαο ζηνηρείσλ θαη φηη ε πην 

απινπζηεπκέλε κέζνδνο κέηξεζεο είλαη ζε πςειή ζπζρέηηζε (96%) κε ηελ πην αθξηβή 

κέζνδν κέηξεζεο ησλ Lindendburg θαη Ross.  

Σε απηή ηελ έξεπλα ρξεζηκνπνηείηαη ε πην απινπζηεπκέλε κέζνδνο κέηξεζεο θαη κε απηφ 

ηνλ ηξφπν μεπεξληέηαη ε δπζθνιία κε δηαζεζηκφηεηαο ησλ θαηάιιεισλ ζηνηρείσλ γηα ηελ 

αθξηβή κέηξεζε ηνπ q. Απηή ε πξνζέγγηζε ζα δηεπθνιχλεη ηελ αλάιπζε, αθνχ κε απηφ ηνλ 

ηξφπν μεπεξληέηαη ε δπζθνιία ππνινγηζκνχ ηνπ ιφγνπ q, δειαδή ηνπ ιφγνπ ηεο ζπλνιηθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο πξνο ην ζπλνιηθφ θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο θαη επηπιένλ, ην ζπλνιηθφ θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο πξνζεγγίδεηαη αληηπξνζσπεπηηθά απφ ηελ Λνγηζηηθή Αμία ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ. 
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V. ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η ΚΑΙ ΓΔΓΟΜΔΝΑ 

Η έξεπλα απηή έρεη σο ζηφρν ηελ αλάιπζε ησλ θχξησλ ραξαθηεξηζηηθψλ κηαο επηρείξεζεο θαη 

ηνλ αληίθηππν απηψλ ζηελ δηακφξθσζε ηεο αμίαο γηα θάζε κία απφ απηέο. Όκσο, ε 

δηαθνξεηηθφηεηα ηνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο κέζα ζην νπνίν ε θάζε επηρείξεζε 

δηαθνξνπνηείηαη, επεξεάδεη κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν ηηο επηινγέο αιιά θαη ηα απνηειέζκαηα 

ησλ επηρεηξήζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, νη επηρεηξήζεηο ζηελ Ιαπσλία έρνπλ πςειφηεξν ιφγν 

δαλεηαθήο κφριεπζεο ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο επηρεηξήζεηο ησλ ίδησλ θιάδσλ ζηηο 

Ηλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο, ελψ ην Ηλσκέλν Βαζίιεην έρεη ηνλ ρακειφηεξν δείθηε 

δαλεηαθήο κφριεπζεο ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο (G-7). Δπηπιένλ, 

ππάξρνπλ δηαθνξνπνίεζεηο ζηελ ζπζρέηηζε αλάκεζα ζην ιφγν δαλεηαθήο κφριεπζεο γηα 

καθξνπξφζεζκα δάλεηα θαη ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ, φπσο είλαη ην κέγεζνο, ε 

θεξδνθνξία θ.ά., θπξίσο ιφγσ ησλ δηαθνξνπνηήζεσλ ζηελ θνξνινγία θαη ζην θφζηνο 

αληηπξνζψπεπζεο. Άξα, ε αλαθάιπςε θαη δηεξεχλεζε ησλ δηαθνξεηηθψλ νηθνλνκηθψλ 

ζρέζεσλ πνπ δηακνξθψλνληαη γηα θάζε ρψξα μερσξηζηά, ζα πξέπεη λα ζπκπεξηιεθζεί ζηελ 

επεμήγεζε ησλ ζπκπεξαζκάησλ θαη ησλ απνηειεζκάησλ. 

Η παξνχζα κειέηε ζα δηεξεπλήζεη ηελ επηινγή ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ην επίπεδν 

δαλεηαθήο κφριεπζεο πνπ ε θαζεκηα επηιέγεη κε βάζεη ηα παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθά πνπ 

αλαιχζεθαλ θαη ηνλ ηξφπν πνπ απηή ε δηαδηθαζία επηδξά ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Γηα ηνλ 

ιφγν απηφ ζα εμεηαζηνχλ επηρεηξήζεηο παξφκνησλ θιάδσλ απφ ηξείο δηαθνξεηηθέο ρψξεο: ηηο 

Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο, ην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ηελ Ιαπσλία. Σε θάζε κηα απφ 

απηέο, επηθξαηνχλ  δηαθνξεηηθά καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία θαη ζπλζήθεο ηα νπνία 

επεξεάδνπλ ηφζν ηελ δηακφξθσζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ επηρεηξήζεσλ φζν θαη ηελ 

νηθνλνκηθή ζπκπεξηθνξά απηψλ. Η επηινγή απηή έγηλε γηα δχν ιφγνπο: α. Οη παξαπάλσ 

νηθνλνκίεο ζεσξνχληαη νη ζεκαληηθφηεξεο αιιά θαη κεγαιχηεξεο ζηνλ θφζκν θαη ε θάζε κηα 

απφ απηέο έρεη ζεκαληηθή επηξξνή ζηνλ παγθφζκην πινχην  θαη β. Σηηο παξαπάλσ νηθνλνκηέο 

νη ζπλζήθεο δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ζε κεγάιν βαζκφ δηαθνξνπνηεκέλεο, 

ηφζν ιφγσ παξάδνζεο φζν θαη ιφγσ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ. Έηζη, απνηεινχλ ηδαληθφ δείγκα 

κειέηεο γηα ηε δηεξεχλεζε ησλ αηηηψλ πνπ έρνπλ σο απνηέιεζκα ηελ δηαθνξνπνηεκέλε 

ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Η εμέιημε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο παξέκεηλε ηθαλνπνηεηηθή ην 2007, 

παξά ηελ αλαηαξαρή ζηηο δηεζλείο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ έηνπο. 

Η αλαηαξαρή απηή έρεη ζρέζε κε δχν θπξίσο γεγνλφηα: ηελ  άλνδν ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ 

αιιά θαη ηελ αβεβαηφηεηα, ε νπνία είλαη κεγαιχηεξε ηνπ ζπλήζνπο, επεηδή δελ είλαη αθφκε 
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γλσζηέο ζε φιε ηνπο ηελ έθηαζε νη επηπηψζεηο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αλαηαξαρήο αιιά θαη 

νχηε πφζν απηή ζα δηαξθέζεη. Γηα ην ιφγν απηφ είλαη απμεκέλνη νη θίλδπλνη λα είλαη αθφκε 

κεγαιχηεξε ε επηβξάδπλζε ηεο παγθφζκηαο αλάπηπμεο απφ φ,ηη εθηηκάηαη ζήκεξα. Η 

αλαηαξαρή πνπ μεθίλεζε απφ ηελ αγνξά ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ πξνο λνηθνθπξηά ρακειήο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ζηηο ΗΠΑ (subprime mortgage market) άξρηζε λα επεξεάδεη ηελ 

αγνξά ρξήκαηνο ζε παγθφζκην επίπεδν, κε απνηέιεζκα λα ζεκεησζεί έιιεηςε ξεπζηφηεηαο 

θαη λα αζθεζνχλ αλνδηθέο πηέζεηο ζηα δηαηξαπεδηθά επηηφθηα. Σχκθσλα κε ην Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Τακείν, ν ξπζκφο αλφδνπ ηνπ παγθφζκηνπ ΑΔΠ παξέκεηλε πςειφο ην 2007, θαη 

απηή ε αχμεζε εληζρχζεθε ηφζν απφ ηελ ηδησηηθή θαηαλάισζε, ζηελ νπνία επέδξαζαλ 

ζεηηθά ε ηθαλνπνηεηηθή αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο θαη ησλ εηζνδεκάησλ ησλ λνηθνθπξηψλ, 

φζν θαη απφ ηηο επελδχζεηο, νη νπνίεο επλνήζεθαλ απφ ηελ πεξαηηέξσ βειηίσζε ηεο 

θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ, αιιά θαη απφ ηε δηαηήξεζε ηεο αλνδηθήο πνξείαο ηνπ 

παγθφζκηνπ εκπνξίνπ, θπξίσο ιφγσ ησλ πςειψλ ξπζκψλ αλάπηπμεο ησλ αλαδπφκελσλ 

νηθνλνκηψλ. Οη επλντθνί απηνί παξάγνληεο αληηζηάζκηζαλ ελ κέξεη ηελ αξλεηηθή επίδξαζε ηελ 

νπνία άζθεζαλ αθελφο ε πεξαηηέξσ αχμεζε ησλ δηεζλψλ ηηκψλ ησλ βαζηθψλ 

εκπνξεπκάησλ ζε λέα ηζηνξηθψο πςειά επίπεδα θαη αθεηέξνπ ε αλαηαξαρή ζηηο δηεζλείο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη νη δπζκελείο εμειίμεηο ζηελ αγνξά θαηνηθηψλ. 

 

1. ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η 

1.1 ΗΝΩΜΔΝΔ΢ ΠΟΛΙΣΔΙΔ΢ ΑΜΔΡΙΚΗ΢ 

Δλψ κέρξη πξφζθαηα νη ΗΠΑ είραλ ηε κεγαιχηεξε ζπλεηζθνξά ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε, ην 2007 γηα πξψηε θνξά ε Κίλα ζπλεηζέθεξε πεξηζζφηεξν απφ ηηο ΗΠΑ, ελσ ε 

δψλε ηνπ επξσ, ιφγσ ηεο επλντθήο νηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο θαη ησλ δηαξζξσηηθψλ 

κεηαξξπζκίζεσλ ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, ζπλέβαιε, πζηέξα απφ πνιιά έηε, φζν θαη νη ΗΠΑ 

ζηελ αχμεζε ηνπ παγθφζκηνπ ΑΔΠ. Μεηαμχ ησλ επηά κεγαιπηέξσλ πξνεγκέλσλ νηθνλνκηψλ, 

νη ΗΠΑ ζεκείσζαλ ηε κεγαιχηεξε επηβξάδπλζε ηνπ ξπζκνχ νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

(2,2% ην 2007, απφ 2,9% ην 2006), ιφγσ ηεο κεγάιεο κείσζεο ηεο επελδπηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ζηνλ θιάδν ησλ θαηνηθηψλ. Η ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ είρε σο απνηέιεζκα 

ηελ ηφλσζε ησλ θαζαξψλ εμαγσγψλ, αθνχ εηζη εληζρχζεθαλ νη εμαγσγέο αιιά παξάιιεια 

κεηψζεθε ε δήηεζε γηα εηζαγσγέο. Η ρξεκαηνπηζησηηθή αλαηαξαρή πξνθάιεζε πξνβιήκαηα 

ξεπζηφηεηαο ζε πνιιά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ελψ νη φξνη ρνξήγεζεο δαλείσλ έγηλαλ 

απζηεξφηεξνη. Τν έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ππνρψξεζε ζην 5,6% ηνπ 

ΑΔΠ απφ 6,2% ην 2006, παξά ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ. Η εγρψξηα δήηεζε έρεη 

πιεγεί ζεκαληηθά θαη ν θφβνο γηα ηελ εκθάληζε χθεζεο είλαη πνιπ ηζρπξφο. Η επηβξάδπλζε 
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ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηεο απαζρφιεζεο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αχμεζε ηεο αλεξγίαο 

επεξεάδνπλ αξλεηηθά ην δηαζέζηκν εηζφδεκα ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ 

θαηαλαισηψλ κε απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο. Δπηπιένλ, ην 

πςειφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ θαη ε ππνρψξεζε ηνπ ξπζκνχ αλφδνπ ησλ ηηκψλ ησλ 

αθηλήησλ, επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηελ αγνξαία αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ 

λνηθνθπξηψλ θαζψο θαη επίπεδν δαλεηζκνχ ηνπο.   

Όζνλ αθνξά ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζηηο ΗΠΑ, ζεκαληηθή ππήξμε ε 

αχμεζε  ηεο κφριεπζεο θπξίσο απφ ην 1970 εσο θαη ην 1994 πεξίπνπ θαηά 30%. Σε απηή ηελ 

πεξίνδν ν δείθηεο δαλεηαθήο κφριεπζεο (leverage ratio) απμήζεθε απφ 0,28 ζε 0,40. Η 

αχμεζε ηεο δαλεηαθήο κφριεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ππήξμε ην ζεκαληηθφηεξν νηθνλνκηθφ 

γεγνλφο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ’80. Τελ πεξίνδν 1983 – 1989 ε κφριεπζε απμήζεθε δξακαηηθά 

θαηά 37%, αχμεζε πνπ πξνήιζε ηφζν απφ καθξνπξφζεζκν φζν θαη απφ βξαρππξφζεζκν 

δαλεηζκφ. Δπίζεο, δελ πξέπεη θάπνηνο λα παξαβιέςεη ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή θξίζε ηνπ 1987, 

πνπ νδήγεζε ηηο επηρεηξήζεηο λα αλαδεηήζνπλ λένπο ηξφπνπο αλαδηνξγάλσζεο θαη 

αλάθακςεο. Έηζη, νη επηρεηξήζεηο αλαδηνξγάλσζαλ κέζσ απηήο ηεο επηρεηξεζηαθήο 

ζηξαηεγηθήο ην θεθαιαηαθφ θαζεζηψο αιιά θαη ηηο πξννπηηθέο εμέιημεο θαη αλάπηπμήο ηνπο. 

Ταπηφρξνλα, ε αχμεζε ηεο κφριεπζεο νθείιεηαη ζηελ ρξήζε βξαρππξφζεζκσλ δαλεηαθψλ 

εξγαιείσλ, ηα νπνία έγηλαλ πην εχθνια πξνζβάζηκα ηελ δεθαεηία ηνπ ’80 θαη αληαλαθιά ηελ 

απμαλφκελε πηζαλφηεηα χπαξμεο δηαθνξνπνίεζεο ηεο δηάξθεηαο  απνπιεξσκήο ησλ 

ππνρξεψζεσλ θαη ηεο δηαηήξεζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. Με απηφ ηνλ ηξφπν, 

απμήζεθε ε αλάιεςε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ απφ ηηο επηρεηξήζεηο θαη απηφο 

ελζσκαηψζεθε ζηνπο Ιζνινγηζκνχο θαη ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Σεκαληηθφ ζηνηρείν γηα λα πεξηγξάςνπκε ηελ παξαπάλσ ηάζε, απνηειεί ε ηαπηφρξνλε 

αχμεζε ησλ εμαγσξψλ θαη ζπγρσλεχζσλ. Βέβαηα, είλαη απαξαίηεην λα ζεκεησζεί νηη νη 

εμαγσξέο θαη ζπγρσλεχζεηο δελ απμάλνπλ απαξαίηεηα ηελ κφριεπζε ζηελ λέα επηρείξεζε, 

αθνχ ε ρξεκαηνδφηεζε ζε απηέο ηηο δξαζηεξηφηεηεο κπνξεί λα γίλεη κε κεηξεηά, δαλεηζκφ ή 

αληαιιαγή κεηνρψλ. Όκσο, ζηηο επηρεηξήζεηο φπνπ γίλεηαη εμαγνξά κε κφριεπζε (leveraged 

buy-out – LBO), ην απνηέιεζκα είλαη ν ιφγνο δαλεηαθήο κφριεπζεο λα απμάλεηαη πνιχ θαη λα 

θπκαίλεηαη απφ 0,80 εσο 0,95.  

Τα ηειεπηαία ρξφληα ε ππεξβνιηθή ξεπζηφηεηα θαη ηα ρακειά επηηφθηα έρνπλ νδεγήζεη 

ζηελ αχμεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηεο κφριεπζεο. Σε απηφ έρνπλ ζπκβάιεη 

ζεκαληηθά, ηφζν ε αχμεζε ησλ εμαγνξψλ κε κφριεπζε, φζν θαη ν ξφινο ησλ ηδησηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ ζε απηή ηελ δηαδηθαζία θαη ηα επίπεδα δαλεηαθήο κφριεπζεο θηάλνπλ ζήκεξα 
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ηα πςειά ηεο δεθαεηίαο ηνπ ’80, κε ηελ κφλε δηαθνξά νηη ζήκεξα ν πηζησηηθφο θίλδπλνο πνπ 

ζπλνδεχεη απηή ηελ ηάζε είλαη κεγαιχηεξνο, θπξίσο ιφγσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ 

επηρεηξεζηαθνχ θηλδχλνπ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ κείσζε ηεο επηρεηξεκαηηθήο πνηφηεηαο ησλ 

εηαηξεηψλ.  

1.2 ΗΝΩΜΔΝΟ ΒΑ΢ΙΛΔΙΟ 

Τν Ηλσκέλν Βαζίιεην απνηειεί ηελ κφλε απφ ηηο επηά κεγαιχηεξεο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο 

φπνπ ην 2007 φπνπ παξαηεξήζεθε επηηάρπλζε ηνπ ξπζµνχ αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ ζε 3,1% 

ην 2007, απφ 2,8% ην 2006, ιφγσ ηεο ηζρπξήο εγρψξηαο δήηεζεο απφ ηελ πιεπξά 

ηφζν ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο φζν θαη ησλ επελδχζεσλ αιιά θαη ιφγσ ηεο 

ηζρπξήο αλάπηπμεο ζηνλ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ θαη ηεο κεγάιεο αλφδνπ ηεο ηδησηηθήο 

θαηαλάισζεο. Σε αξθεηά πςειφ επίπεδν δηαηεξήζεθε ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζσλ 

ζπλαιιαγψλ, 5,7% ηνπ ΑΔΠ ην ηξίην ηξίκελν ηνπ 2007, ελψ γηα ην 2008 πξνβιέπεηαη 

ζεκαληηθή επηβξάδπλζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζε 2,2%, θπξίσο επεηδή αλακέλεηαη λα 

επηβξαδπλζεί ε άλνδνο ηεο εγρψξηαο δήηεζεο ιφγσ ησλ πξφζθαησλ εμειίμεσλ ζηελ αγνξά 

αθηλήησλ θαη ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ θιάδν. Ο πιεζσξηζµφο απμήζεθε ζηαδηαθά θαη 

αλήιζε ζην 3% -ην πςειφηεξν επίπεδν ησλ ηειεπηαίσλ δέθα εηψλ - ππνρσξψληαο 

ζε 2,7%. Οη πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο νδήγεζαλ ηελ Τξάπεδα ηεο Αγγιίαο ζε δχν 

απμήζεηο ησλ επηηνθίσλ ζηε δηάξθεηα ηνπ 2006 θαη ζε άιιε µία ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 

2007, µε απνηέιεζµα ην βαζηθφ επηηφθην λα δηαµνξθσζεί ζην 5,25%. Ο µέζνο 

εηήζηνο πιεζσξηζµφο απμήζεθε ζην 2,3% (ππεξβαίλνληαο ην ζηφρν ηεο θεληξηθήο 

ηξάπεδαο γηα ηνλ πιεζσξηζµφ, 2%) θαη ε αλεξγία ζην 5,4% (απφ 4,8% ην 2005).  

Τα ηειεπηαία 25 ρξφληα ην επίπεδν κφριεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ έρεη απμεζεί 

ζεκαληηθά ηφζν ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην, φζν θαη ζηελ ππφινηπε Δπξψπε. Η αχμεζε 

ζηηο εμαγνξέο κε κφριεπζε είλαη ηφζν κεγάιε, πνπ ην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαίλεηαη λα 

δηαλχεη ηελ ηξίηε πεξίνδν αλάπηπμεο θαη κεγέζπλζεο απηήο ηεο δξαζηεξηφηεηαο. 

Δπηπιένλ, ε επθνιία πξφζβαζεο ηφζν ζε πιεξνθνξίεο φζν θαη ζε πεγέο 

ρξεκαηνδφηεζεο έρνπλ απμήζεη ηνλ ιφγν δαλεηαθήο κφριεπζεο, ν νπνίνο φκσο 

εμαθνινπζεί λα παξακέλεη ν κηθξφηεξνο ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο ηνπ G-7. 

Απηφ ζπκβαίλεη θπξίσο ιφγσ ηεο ηνπνζέηεζεο ρξεκάησλ ζε κεγάιεο επηρεηξήζεηο 

θαη επελδπηηθά ζρέδηα ελψ ε ρξεκαηνδφηεζε κηθξσλ θαη κηθξνκεζαίσλ 

επηρεηξήζεσλ παξακέλεη πεξηνξηζκέλε.  

Σε γεληθέο γξακκέο ε έξεπλα έρεη δείμεη νηη ην επίπεδν δαλεηαθήο κφριεπζεο ζην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην, βξίζθεηαη πνιχ θνληά ζηα επίπεδα δαλεηαθήο κφριεπζεο πνπ 
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επηθξαηνχλ ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο, παξφιν ηηο δηαθνξεηηθέο 

ζπλζήθεο θαη ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ κέζα ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηνχληαη νη 

επηρεηξήζεηο. Αληίζεηα, ππάξρεη δηαθνξνπνίεζε ζε ζρέζε κε ηηο ρψξεο ηεο 

Ηπεηξσηηθήο Δπξψπεο, φπνπ εθεί ην επίπεδν δαλεηαθήο κφριεπζεο δηαηεξείηαη ζε 

κεγαιχηεξα επίπεδα π.ρ. ην 1991 ηα  επίπεδα δαλεηαθήο κφριεπζεο ζε Ηλσκέλεο 

Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο θαη ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην θπκαηλφηαλ ζε 0,56 ελψ ην 

αληίζηνηρν ζε Ηπεηξσηηθή Δπξψπε θαη Ιαπσλία ήηαλ πεξίπνπ ζην 0,70. 

 

 

1.3 ΙΑΠΩΝΙΑ 

Η νηθνλνµία ηεο Ιαπσλίαο δηαλχεη γηα πέκπην ζπλερέο έηνο θάζε νηθνλνµηθήο αλά-

θαµςεο, παξφιν πνπ ν ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ επηβξαδχλζεθε ην 2007 ζε 1,9% απφ 

2,4% ην 2006, ιφγσ ηνπ ρακειφηεξνπ ξπζκνχ αχμεζεο ησλ επελδχζεσλ, ηδίσο ζηνλ 

θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν. Ο εμσηεξηθφο ηνκέαο εμαθνινχζεζε λα ζπκβάιιεη ζεκαληηθά ζηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε (πεξηζζφηεξν απφ ην 50% ηεο αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ νθείιεηαη ζηελ αχμεζε 

ησλ θαζαξψλ εμαγσγψλ). Η επηηάρπλζε ηνπ ξπζµνχ αχμεζεο ησλ εμαγσγψλ ζε 

ζπλδπαζµφ µε ηελ άλνδν ηνπ εηζνδήµαηνο απφ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζηελ 

αιινδαπή αχμεζαλ ην πιεφλαζµα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Ωζηφζν, 

ην γηελ ζπλέρηζε λα ππνηηµάηαη ζε νλνµαζηηθνχο θαη πξαγµαηηθνχο φξνπο, θαζψο 

δηεπξχλζεθε ε δηαθνξά (ζε νλνµαζηηθνχο φξνπο) ησλ ηαπσληθψλ επηηνθίσλ απφ ηα 

επηηφθηα ησλ ππφινηπσλ αλεπηπγµέλσλ νηθνλνµηψλ: ε εμέιημε απηή ελίζρπζε ηελ 

θεξδνζθνπηθή δξαζηεξηφηεηα δαλεηζµνχ ζε γηελ θαη ηνπνζεηήζεσλ ζε αμίεο 

πςειφηεξσλ απνδφζεσλ ζε άιια λνµίζµαηα ("carry trade"). Η Τξάπεδα ηεο Ιαπσλίαο 

δελ πξνρψξεζε ζηελ εθαξκνγή απζηεξφηεξεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, θαζψο ην πξφβιεκα 

ηεο επαλεκθάληζεο αξλεηηθνχ πιεζσξηζκνχ παξέκεηλε έληνλν. Τν ηδηαίηεξα πςειφ 

αθαζάξηζην δεκφζην ρξένο απμήζεθε πεξαηηέξσ ζε 179,5% ηνπ ΑΔΠ ην 2007. Τν Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Τακείν πξνβιέπεη επηβξάδπλζε ηνπ ξπζκνχ αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ ζην 1,5% ην 

2008, θαζψο ε πξφζθαηε αλαηίκεζε ηνπ γηελ αλακέλεηαη λα επηβξαδχλεη ην ξπζκφ αχμεζεο 

ησλ εμαγσγψλ. 

Σηελ Ιαπσλία ε ξαγδαία αχμεζε ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ ζε πάγηα ζηνηρεία έρεη 

θαηά θχξην ιφγν γίλεη κέζσ ππεξρξέσζεο, γεγνλφο πνπ είρε σο απνηέιεζκα ηελ χπαξμε 

κηθξήο θεξδνθνξίαο ζηηο επηρεηξήζεηο, θαη απηφ αληαλαθιάηαη ζε κεησκέλε απφδνζε ησλ 

επελδχζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Απφ ην 1991 θαη κεηά νη επελδχζεηο θαη ε αλάπηπμε πνπ 

γλψξηζε ε ρψξα, ππήξμε πνιχ κεγάιε. Σηελ Ιαπσλία επηθξαηνχζαλ πάληνηε ςειφηεξα 
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επίπεδα δαλεηαθήο κφριεπζεο ζε ζρέζε κε ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο θαη ην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην.1 Η ίδηα ηάζε εμαθνινχζεί λα ζπκβαίλεη θαη ηα ηειεπηαία ρξφληα, κε ηηο 

Ιαπσληθέο επηρεηξήζεηο λα δαλείδνληαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο άιιεο δχν ππφ εμέηαζε ρψξεο. 

 

2. ΓΔΓΟΜΔΝΑ - ΜΔΘΟΓΟ΢ 

Τα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, βαζίζηεθαλ ζηα αλαθνηλσκέλα ζηνηρεία ησλ εηαηξεηψλ 

αλά θιάδν γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 1980 έσο θαη ην 2008 θαη γηα ηηο ηξεηο ππφ εμέηαζε ρψξεο, 

Ηλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο, Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη Ιαπσλία. Τα δεδνκέλα καο είλαη 

ηξηκεληαία θαη αλαθέξνληαη απφ ην 2ν ηξίκελν ηνπ 1980 έσο θαη ην 2ν ηξίκελν ηνπ 2008. Οη 

θιάδνη ζηνπο νπνίνπο αλαθέξεηαη ε αλάιπζή καο, είλαη θιάδνη θαηα θχξην ιφγν  παξαγσγήο, 

νη νπνίνη θαη αλαιπηηθά αλαθέξνληαη ζηνλ παξαθάησ πηλαθα. 

Ονομαζία Κλάδος Κωδικόρ      Ονομαζία Κλάδος Κωδικόρ  

Αεξνπνξηθή Βηνκεραλία θαη Άκπλα AERSP Βηνκεραλία (γεληθά) GNIND 

Απηνθηλεηνβηνκεραλία AUTMB Ιαηξηθφο Δμνπιηζκφο  HCEQS 

Πνηά  BEVES Βηνκεραληθή Μεραλνινγία INDEN 

Φεκηθά  CHMCL Βηνκεραλία Μέηαιια INDMT 

Καηαζθεπέο θαη Υιηθά CNSTM Βηνκεραλία Μεηαθνξέο  INDTR 

Ηιεθηξηζκφο  ELECT Κηλεηή Τειεθσλία  TELMB 

Ηιεθηξηθφο θαη Ηιεθηξνληθφο 

Δμνπιηζκφο   
ELTNC Πεηξέιαην θαη Αέξην OILGP 

Σηαζεξή Τειεθσλία TELFL 
Φαξκαθνπνητα θαη 

Βηνηερλνινγία  
PHARM 

Γηαλνκείο Φαγεηψλ θαη Φαξκάθσλ  FDRGR Πιεξνθνξηθή TECHD 

Τξφθηκα FOODS Καπλφο  TOBAC 

 

Όια ηα ζηνηρεία ζπιιέρζεθαλ απφ ηελ Worldscope Datastream ηεο Thomson Financial, 

κηα δηεζλήο βάζε δεδνκέλσλ, ε νπνία πεξηέρεη ζηνηρεία ζε κεληαία βάζε γηα φιεο ηηο εηαηξείεο  

1
. Raghuram G. Rajan and Luigi Zingales, 1995, What do we know about Capital Structure? Some Evidence from 

International data, The Journal of Finance, Vol.  50, No 5, 1421-1460. 
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νη νπνίεο δεκνζηεχνπλ ηα ζηνηρεία ηνπο. Η Worldscope είλαη καδί κε ηελ Compustat νη 

εγθπξφηεξεο θαη πιεξέζηεξεο πεγέο αλαδήηεζεο δεδνκέλσλ φζνλ αθνξά ινγηζηηθά θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθά δεδνκέλα γηα εξεπλεηέο. Έξεπλεο έρνπλ γίλεη γηα ηελ ζχγθξηζε απηψλ 

ησλ δχν πεγψλ2, νη νπνίεο θαηέιεμαλ ζηελ εμίζσζε απηψλ. Παξφιεο ηηο δηαθνξέο ηνπο θαη νη 

δπν απηέο πεγέο απνηεινχλ αμηφπηζηεο θαη εμαηξεηηθέο βάζεηο δεδνκέλσλ  πιεξνθφξεζεο 

φζνλ αθνξά ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή επηζηήκε. 

Τα δεδνκέλα καο απνηεινχλ panel data δειαδή ε εμέηαζε ησλ ζηνηρείσλ έγηλε ζε δχν 

δηαζηάζεηο. Καη’ αξρήλ παξαηεξήζεθαλ πνιιέο δηαθνξεηηθέο κεηαβιεηέο ζε κηα δεδνκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή (cross sectional) θαη ζηε ζπλέρεηα ε κεηαβνιή απηψλ ζην ρξφλν (time series). 

Έλα κεγάιν πιενλέθηεκα απηνχ ηνπ ηξφπνπ πξνζέγγηζεο ησλ δεδνκέλσλ είλαη φηη 

απνθαιχπηεη ζρέζεηο αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο, πνπ δελ ζα κπνξνχζαλ λα απνθαιπθζνχλ 

αλ θάπνηνο ρξεζηκνπνηνχζε κία απν ηηο παξαπάλσ κεζφδνπο μερσξηζηά. Η πξνζέγγηζε 

απηή απνηειεί ηππηθή πξνζέγγηζε αλάιπζεο δεδνκέλσλ ζχκθσλα κε ηελ νηθνλνκεηξηθή 

ζεσξία, εηδηθά φηαλ ππάξρνπλ πνιιέο δηαθνξεηηθέο κεηαβιεηέο θαη αξθεηέο δηαθνξεηηθέο 

ρξνληθέο πεξίνδνη.  

Η κέζνδνο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί είλαη ε κέζνδνο ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ή 

αιιηψο κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ( OLS – Ordinary Least Squares κε Fixed 

Effects), ε νπνία είλαη κηα ζηαηηζηηθή ηερληθή πνπ ρξεζηκνπνηεί δεδνκέλα γηα λα ππνινγίζεη 

ηελ πξαγκαηηθή ζρέζε αλάκεζα ζε δχν ή παξαπάλσ κεηαβιεηέο ελφο πιεζπζκνχ ή 

δείγκαηνο.  

Η αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ έγηλε κέζσ ηνπ ζηαηηζηηθνχ πξνγξάκκαηνο E-Views, ην νπνίν 

επηηξέπεη λα εμεηαζηεί κέζσ ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ην κνληέιν VALUEit = α + β1· LEVit 

+ β2 ·SIZEit  + β3 ·GROit  + β4·PRODit+ β5 ·SIZEit · LEVit + β6 ·GROit · LEVit + β7·PRODit ·LEVit + εit, έηζη 

ψζηε λα απνθαιπθζεί πνηα ή πνηεο απφ ηηο παξαπάλσ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο επηδξνχλ 

πεξηζζφηεξν θαη ζε πνην βαζκφ ζηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Σπλνιηθά, ζα ππάξμνπλ ηξείο παιηλδξνκήζεηο, κία γηα θάζε ρψξα, φπνπ ζα εμεηαζηεί κέζσ 

ηνπ ίδηνπ κνληέινπ, ε δηαθνξεηηθφηεηα ηεο επίδξαζεο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ζηελ 

εμαξηεκέλε, ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

 

 

2
 Ulbricht Niels and Weiner Christian, 2005, Worldscope meets Compustat: A comparison of Financial Databases, 

SSRN. 
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3.  ΠΔΡΙΓΡΑΦΙΚΗ ΢ΣΑΣΙ΢ΣΙΚΗ 

Ο παξαθάησ πίλαθαο παξνπζηάδεη ζπλνπηηθά ηα ζηαηηζηηθά κεγέζε ησλ κεηαβιεηψλ 

(Leverage, Growth Opportunities, Productivity, Size, Value), γηα θάζε ρψξα θαη ηνκέα 

μερσξηζηά. Σε απηφ ην ζεκείν, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη δελ ήηαλ δπλαηφ λα βξεζνχλ ζηνηρεία 

γηα θάπνηνπο απφ ηνπο ηνκείο ηεο Ιαπσλίαο, θαη ζπγθεθξηκέλα γηα ηνπο:  Αεξνπνξηθή 

Βηνκεραλία θαη Άκπλα θαη Καπλφο. Δπηπιένλ, δελ ήηαλ δπλαηφλ λα βξεζνχλ ηα απαξαίηεηα 

ζηνηρεία, γηα λα ππνινγηζηεί ε κεηαβιεηή ΑΞΙΑ (VALUE) γηα ηνλ ηνκέα Φαξκαθνπνηΐα θαη 

Βηνηερλνινγία, πάιη γηα ηελ ίδηα ρψξα. Σεκεηψλεηαη, φηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο, 

πξνζεγγίδεηαη κέζσ ηνπ Tobin’s q, θαη ππνινγίδεηαη σο: Σχλνιν Δλεξγεηηθνχ κείνλ ηελ 

Λνγηζηηθή Αμία ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ζπλ ηελ Φξεκαηηζηεξηαθή Αμία ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. 

Δπίζεο, είλαη απαξαίηεην λα ζεκεησζεί, φηη ζε κεγάιν πνζνζηφ, εηδηθά φζνλ αθνξά ην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην, δελ ππήξραλ ζηνηρεία αλαθνξάο γηα ην 2ν θαη 3ν ηξίκελν ηνπ 1980. Όκσο, 

γηα ιφγνπο νκνηνκνξθίαο θαη γηα λα ππάξρεη κηα θνηλή ρξνληθή πεξίνδνο αλαθνξάο, 

επηιέρζεθε λα ζπκπεξηιεθζνχλ θαη απηεο νη ρξνληθέο πεξίνδνη ζηελ αλάιπζή καο, θαη΄αξρήλ 

γηα λα αλαθεξφκαζηε ζε κηα κεγάιε πεξίνδν 20 εηψλ θαη θαηά δεχηεξν, γηα λα κελ 

απνθιείζνπκε απφ ηελ κειέηε απηή, ζηνηρεία πνπ κπνξεί λα παίμνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

δηακφξθσζε ησλ ηειηθψλ ζπκπεξαζκάησλ. 

Αλαιπηηθά ηα ζηνηρεία γηα ην ππφ εμέηαζε δείγκα θαη γηα ηηο ηξείο ππφ εμέηαζε ρψξεο, 

θαίλνληαη ζηνπο παξαθάησ πίλαθεο. 

3.1. ΗΝΩΜΔΝΔ΢ ΠΟΛΙΣΔΙΔ΢ ΑΜΔΡΙΚΗ΢ 

                              Σομείρ 

Μεηαβληηέρ                      OILGPUS CHMCLUS INDMTUS AEROSUS AUTMBUS INDTRUS BEVESUS 

VALUE (median) 0.00127 0.0010967 0.000859 0.000896 0.000252 0.000728 0.002007 

VALUE (st.dev.) 0.092678 0.033928 0.000906 0.031547 0.004006 0.004713 0.002828 

LEVERAGE(median) 0.409826 0.611703 0.375155 0.473924 3.482465 0.640651 0.739844 

LEVERAGE (st.dev.) 0.159416 0.156719 0.176289 0.309213 5.750761 0.169321 0.271127 

PRODUCTIVITY (median) 2.081686 1.276800 2.050337 1.322608 1.177248 0.911571 0.870934 

PRODUCTIVITY (st.dev.) 0.425496 0.189161 0.312733 0.206855 0.414983 0.082541 0.211072 

SIZE (median) 193002800 1.05E+08 23969750 57981120 377305100 64074140 58167230 
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SIZE (st.dev.) 236360907 56316431 32857291 52151849 239137637 60866762 45330433 

GROWTH (median) 15.10 17.70 15.20 17.40 12.00 15.00 22.10 

GROWTH (st.dev.) 7.89 6.98 38.25 7.12 15.79 7.62 8.95 

                              Σομείρ 

Μεηαβληηέρ                      FOODSUS TOBACUS FDRGRUS INDENUS CNSTMUS ELTNCUS PHARMUS 

VALUE (median) 0.001631 0.001208 0.001698 0.000944 0.000591 0.004968 0.00258 

VALUE (st.dev.) 0.004605 0.000484 0.000633 0.004448 0.00197 0.004176 0.151204 

LEVERAGE(median) 0.552599 0.967203 0.645812 0.87942 0.627993 0.348338 0.015757 

LEVERAGE (st.dev.) 0.342037 0.441544 1.258717 0.27366 0.175075 0.179942 0.110169 

PRODUCTIVITY (median) 1.553549 0.933769 4.062862 1.579145 1.608596 1.493533 0.989849 

PRODUCTIVITY (st.dev.) 0.328595 0.157510 0.523896 0.172164 0.187232 0.166194 0.197990 

SIZE (median) 61516930 51911200 25905680 49299970 31166460 27252040 88077790 

SIZE (st.dev.) 75362278 37243715 64471656 56777972 23183882 33262075 1.56E+08 

GROWTH (median) 18.20 13.10 19.10 17.10 15.80 18.30 22.80 

GROWTH (st.dev.) 5.54 3.11 6.01 7.82 5.73 8.72 8.84 

                              Σομείρ 

Μεηαβληηέρ                      TELMBUS ELECTUS TELFLUS TECHDUS GNINDUS HCEQSUS  

VALUE (median) 0.000846 0.000607 0.003042 0.002627 0.00041 0.001347  

VALUE (st.dev.) 0.001344 0.000143 0.022848 0.006889 0.004064 0.001446  

LEVERAGE(median) 0.935252 1.288867 0.940127 0.052479 1.343703 0.286445  

LEVERAGE (st.dev.) 0.531548 0.182269 1.113241 0.207391 0.722242 0.139244  

PRODUCTIVITY (median) 0.518468 0.397256 0.296792 1.299121 0.736429 1.003778  

PRODUCTIVITY (st.dev.) 0.116425 0.041067 0.074641 0.150246 0.377054 0.199748  

SIZE (median) 17653470 2.88E+08 57280560 1.23E+08 277882750 1.17E+08  

SIZE (st.dev.) 32997950 2.02E+08 161780072 1.78E+08 320838032 1.18E+08  

GROWTH (median) 27.10 12.60 17.00 22.90 16.60 22.40  

GROWTH (st.dev.) 339.23 4.29 7.06 15.60 5.85 7.84  
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Παξαηεξψληαο ηα ζηνηρεία, θάπνηνο κπνξεί λα πάξεη πνιχ ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο γηα 

ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε αιιά θαη γηα ηελ εηθφλα πνπ έρνπλ νη επηρεηξήζεηο σο ζπλνιν, 

κέζα ζην πεξηβάιινλ ζην νπνίν απηέο δξαζηεξηνπνηνχληαη. Όζνλ αθνξά ηηο Ηλσκέλεο 

Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο, νη επηρεηξήζεηο ζηνλ ηνκέα Ηιεθηξηθνχ θαη Ηιεθηξνληθνχ εμνπιηζκνχ 

έρνπλ ηελ κεγαιχηεξε αμία, ελψ νη επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ηνκέα ηεο 

Σηαζεξήο  Τειεθσλίαο θαη ζηνλ ηνκέα ηεο Πιεξνθνξηθήο βξίζθνληαη ζηελ δεχηεξε ζέζε θαη 

ηξίηε ζέζε αληίζηνηρα. Δπίζεο, νη εηαηξείεο ζηνπο θιάδνπο ηεο Φαξκαθνπνηΐαο θαη 

Βηνηερλνινγίαο θαη ησλ Πνηψλ παξνπζηάδνπλ πςειή αμία. Όινη νη ππφινηπνη θιάδνη, έρνπλ 

ρακειά επίπεδα φζνλ αθνξά ηελ αμία ησλ επηρεηξήζεσλ. Σχκθσλα κε ηα παξαπάλσ, 

θαλέλαο απν ηνπο παξαπάλσ θιάδνπο δελ παξνπζηάδεη ππεξηηκεκέλε αμία ζε ζρέζε κε ηελ 

ινγηζηηθή αμία ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Ο θιάδνο κε ηνλ κεγαιχηεξν δείθηε δαλεηαθήο κφριεπζεο είλαη ν θιάδνο ηεο 

Απηνθηλεηνβηνκεραλίαο κε 3,48, δειαδή ζε απηφ ηνλ θιάδν νη επηρεηξήζεηο είλαη 

ππεξρξεσκέλεο ζρεδφλ ηέζζεξηο θνξέο ηεο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. Δπηπιένλ, νη 

επηρεηξήζεηο ζηνλ ηνκέα ηεο Σηαζεξήο Τειεθσλίαο έρνπλ ρξένο πνπ μεπεξλά ηελ αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο, ν δείθηεο δαλεηαθήο κφριεπζεο είλαη 1,11, ελψ ζε φινπο ηνπο ππφινηπνπο 

θιάδνπο ε κφριεπζε βξίζθεηαη ζε επίπεδα θάησ ηεο κνλάδαο, κε ηηο επηρεηξήζεηο ζηνλ θιάδν 

ηεο Φαξκαθνπνηΐαο θαη Βηνηερλνινγίαο λα ρξεψλνληαη ζε πνιχ κηθξφ επίπεδν, κφιηο 0,015 

ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. 

Ο πην παξαγσγηθφο θιάδνο είλαη απηφο ησλ Γηαλνκέσλ Φαγεηψλ θαη Φαξκάθσλ, κε 

4,063, δείθηε πνιχ κεγαιχηεξν απφ απηνχο ησλ άιισλ θιάδσλ. Οη κεγαιχηεξνη θιάδνη είλαη 

απηνί ηεο Απηνθηλεηνβηνκεραλίαο, κε αμία ελεξγεηηθνχ 377305100 θαη ν θιαδνο ηεο 

Βηνκεραληαο, κε αμία ελεξγεηηθνχ 277882750. Όζνλ αθνξά ηελ αλάπηπμε, φινη νη θιάδνη 

παξνπζηάδνπλ πςειά επίπεδα αλάπηπμεο θαη θεξδνθνξίαο, φκσο ηελ θαιχηεξε αλάπηπμε 

θαίλεηαη λα έρνπλ θιαδνη πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ ηερλνινγία θαη ηελ ζπλερή βειηίσζε 

κέζσ έξεπλαο, φπσο είλαη ν θιάδνο ηεο Κηλεηήο Τειεθσλίαο, ηεο Πιεξνθνξηθήο, ηεο 

Φαξκαθνπνηΐαο θαη Βηνηερλνινγίαο θαη ησλ Πνηψλ. 

3.2. ΗΝΩΜΔΝΟ ΒΑ΢ΙΛΔΙΟ 

                          Σομείρ 

Μεηαβληηέρ                      OILGPUK CHMCLUK INDMTUK AEROSUK AUTMBUK INDTRUK BEVESUK 

VALUE (median) 0.000689 0.004526 0.003131 0.001429 0.000876 0.007094 0.001868 

VALUE (st.dev.) 0.000244 0.001632 0.00097 0.010686 0.0008 0.004416 0.000653 



                                                                                                                                                                    

Η επίπηωζη ηης δανειακής μότλεσζης ζηην αξία ηων επιτειρήζεων                                               Σελ.  35 

 

LEVERAGE(median) 0.090264886 0.106081 -0.28414 -0.03073 0.127343 0.16571 0.213653 

LEVERAGE (st.dev.) 0.049586984 0.057776 0.414398 0.076187 0.124644 0.078106 0.086382 

PRODUCTIVITY 

(median) 1.044781 1.702924 0.003085 1.057963 1.15532 1.081263 0.576287 

PRODUCTIVITY (st.dev.) 0.232914 0.294935 0.037064 0.195017 0.11529 0.178641 0.418412 

SIZE (median) 121392800 3116921 138395 3884363 1762000 1942299 7886901 

SIZE (st.dev.) 79612395 770979.8 167851.5 4340110 836189.6 1462327 9668862 

GROWTH (median) 13.3 14.6 14.1 14.9 13.1 16.1 14.9 

GROWTH (st.dev.) 11.43749 3.918701 7.92761 8.021405 7.858144 4.203145 2.581513 

                          Σομείρ 

Μεηαβληηέρ                      FOODSUK TOBACUK FDRGRUK INDENUK CNSTMUK ELTNCUK PHARMUK 

VALUE (median) 0.000909 0.000653 0.001684 0.001709 0.006522 0.00295 0.006673 

VALUE (st.dev.) 0.000343 0.000542 0.00062 0.012488 0.002793 0.004015 3.131825 

LEVERAGE(median) 0.078203 0.092546 0.130743 0.086507 -0.00366 1.146905 -0.0124 

LEVERAGE (st.dev.) 0.131749 0.146544 0.070224 0.085674 0.061628 0.729445 0.132278 

PRODUCTIVITY 

(median) 1.529392 0.587926 1.880323 1.201456 1.618838 1.111151 0.916465 

PRODUCTIVITY (st.dev.) 0.364 0.419961 0.585135 0.72749 0.196732 0.1339 0.309166 

SIZE (median) 26548940 21008505 11220100 4309475 3782878 4426764 5554691 

SIZE (st.dev.) 15864189 13876985 14145094 1999799 2117971 3260775 18669074 

GROWTH (median) 13.8 12 17 14.1 12.8 16.4 19.5 

GROWTH (st.dev.) 3.089093 4.79412 3.724257 3.254709 4.034101 7.479889 7.058267 

                          Σομείρ 

Μεηαβληηέρ                      TELMBUK ELECTUK TELFLUK TECHDUK GNINDUK HCEQSUK  

VALUE (median) 0.005522 0.002355 0.00109 0.000928 0.000622 0.003202  

VALUE (st.dev.) 0.008229 0.001036 0.000501 0.006549 0.000318 0.00248  

LEVERAGE(median) 0.062164 0.196673 0.15922 -0.10194 0.107334 0.098571  

LEVERAGE (st.dev.) 0.160511 0.096842 0.124001 0.114883 0.091811 0.09085  

PRODUCTIVITY 

(median) 0.76393 0.597089 0.6124 1.223598 1.221157 0.994273  

PRODUCTIVITY (st.dev.) 0.33618 0.178767 0.096626 0.260753 0.170333 0.12566  
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SIZE (median) 2502300 8406600 29334210 266905 6468002 946999  

SIZE (st.dev.) 72650098 8404495 16785776 941920.5 4380342 650194.5  

GROWTH (median) 19.6 12.9 13.7 24.4 13 19.7  

GROWTH (st.dev.) 24.80643 2.814979 24.59333 38.84103 3.668224 4.068377  

 

Όζνλ αθνξά ην Ηλσκέλν Βαζίιεην, νη εηαηξείεο ζηνπο θιάδνπο ηεο Φαξκαθνπνηΐαο θαη 

Βηνηερλνινγίαο θαη ησλ Καηαζθεπψλ θαη Υιηθψλ παξνπζηάδνπλ πςειή αμία. Όινη νη 

ππφινηπνη θιάδνη, έρνπλ ρακειά επίπεδα φζνλ αθνξά ηελ αμία ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπηπιένλ 

θαη ζε απηή ηε πεξίπησζε ζε θαλέλα θιάδν ν ιφγνο Tobin’s q δελ μεπεξλά ηελ κνλάδα, άξα 

θαλέλαο δελ παξνπζηάδεη ππεξηηκεκέλε αμία ζε ζρέζε κε ηελ ινγηζηηθή αμία ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

Παξαηεξψληαο ηνλ δείθηε ηεο δαλεηαθήο κφριεπζεο γηα ηνπο θιαδνπο ζην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην, βιέπεη θαλείο νηη γηα θάπνηνπο θιαδνπο, ν ιφγνο απηφο είλαη αξλεηηθφο. 

Σπγθεθξηκέλα νη εηαηξείεο ζηνπο θιάδνπο Βηνκεραλία Μέηαιια, Αεξνπνξηθή Βηνκεραλία θαη 

Άκπλα, Καηαζθεπέο θαη Υιηθά, Φαξκαθνπνηΐα θαη Βηνηερλνινγία θαη Πιεξνθνξηθή, 

παξνπζηάδνπλ αξλεηηθφ ιφγν δαλεηαθήο κφριεπζεο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη νηη νη εηαηξείεο 

απηέο δελ δαλείδνληαη, αιιά αληίζεηα έρνπλ απφζεκα θεθαιαίσλ ηα νπνία ηα δαλείδνπλ. Έλα 

αθφκα πνιχ ζεκαληηθφ ζπκπέξαζκα είλαη ην επίπεδν δαλεηζκνχ πνπ εκθαλίδεη φιν ην 

δείγκα, εηδηθά αλ ζπγθξηζεί κε ην αληίζηνηρν ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο. Σην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην νη εηαηξείεο δαλείδνληαη πνιχ ιηγφηεξν. Δλδεηθηηθά αλαθέξεηαη φηη ν 

θιάδνο κε ην κεγαιχηεξν δείθηε δαλεηαθήο κφριεπζεο, πνπ είλαη θαη ν κφλνο θιάδνο ηνπ 

νπνίνπ ν ιφγνο απηφο μεπεξλά ηελ κνλάδα, είλαη ν θιάδνο Ηιεθηξηθνχ θαη Ηιεθηξνληθνχ 

Δμνπιηζκνχ κε κφιηο 1,15, ελψ αληίζηνηρα ν κεγαιχηεξνο ιφγνο δαλεηαθήο κφριεπζεο ζην 

πξνεγνχκελν δείγκα ήηαλ απηφο ηεο Απηνθηλεηνβηνκεραλίαο κε 3,48.  

Όζνλ αθνξά ηελ παξαγσγηθφηεηα ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην, νη πεξηζζφηεξνη θιάδνη 

εκθαλίδνπλ θαιά απνηειέζκαηα, κε ηνλ ιφγν απηφ λα μεπεξλά ηελ κνλάδα ή λα θηλείηαη 

νξηαθά θάησ απφ απηή. Αμηνζεκείσην είλαη νηη ζηνλ θιάδν ηεο Βηνκεραλίαο Μεηάιισλ ν 

δείθηεο απηφο παξνπζηάδεηαη λα είλαη κφιηο 0,037, ζε αληίζεζε κέ φινπο ηνπο άιινπο. Ο πην 

παξαγσγηθφο θιάδνο ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην είλαη ν θιάδνο Γηαλνκέσλ Φαγεηψλ θαη 

Φαξκάθσλ, φπσο θαη ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο, φκσο κε ζεκαληηθή δηαθνξά 

ζηα  κεγέζε. Ο ζπγθεθξηκέλνο θιάδνο ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην παξνπζηάδεη δείθηε 1,88 ελψ 

ζην πξνεγνχκελν δείγκα ήηαλ 4,063. 
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    Ο κεγαιχηεξνο θιάδνο είλαη ηνπ Πεηξειαίνπ θαη Αεξίνπ κε αμία ελεξγεηηθνχ 121392800, 

ελψ, κε κεγάιε δηαθνξά, ν επφκελνο ζε κέγεζνο θιάδνο είλαη ηεο Σηαζεξήο Τειεθσλίαο κε 

29334210 αμία ελεξγεηηθνχ. Όζνλ αθνξά ηελ αλάπηπμε, φινη νη θιάδνη παξνπζηάδνπλ πςειά 

επίπεδα αλάπηπμεο θαη θεξδνθνξίαο, φκσο ηελ θαιχηεξε αλάπηπμε έρνπλ νη θιαδνη ηεο 

Πιεξνθνξηθήο, ηεο Κηλεηήο Τειεθσλίαο αιιά θαη νη επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζηνπο θιάδνπο ηεο Φαξκαθνπνηΐαο θαη Βηνηερλνινγίαο θαη ηνπ Ιαηξηθνχ Δμνπιηζκνχ.  

3.3. ΙΑΠΩΝΙΑ 

 

                          Σομείρ 

Μεηαβληηέρ                      OILGPJP CHMCLJP INDMTJP AEROSJP AUTMBJP INDTRJP BEVESJP 

VALUE (median) 0.000705 0.000696 0.000507  0.000658 0.002 0.000833 

VALUE (st.dev.) 0.000368 0.000282 0.000346  0.00015 0.001312 0.000623 

LEVERAGE(median) 0.927045 0.69348 1.254448  0.578506 0.792929 0.274452 

LEVERAGE (st.dev.) 0.684409 0.306802 0.417811  0.400903 0.277903 0.414716 

PRODUCTIVITY 

(median) 1.393282 0.854277 0.848903  1.104427 0.97982 1.079815 

PRODUCTIVITY (st.dev.) 0.411742 0.10216 0.107837  0.211161 0.089563 0.177232 

SIZE (median) 5294338000 1.72E+10 1.67E+10  3.59E+10 7E+09 4.36E+09 

SIZE (st.dev.) 3300557780 5.56E+09 4.29E+09  2.25E+10 2.55E+09 1.66E+09 

GROWTH (median) 41.6 45.7 49  28.3 61.2 37.8 

GROWTH (st.dev.) 17.91021 17.78331 77.16624  15.88511 48.33307 13.65772 

                          Σομείρ 

Μεηαβληηέρ                      FOODSJP TOBACJP FDRGRJP INDENJP CNSTMJP ELTNCJP PHARMJP 

VALUE (median) 0.000805  0.003794 0.000497 0.000528 0.001155  

VALUE (st.dev.) 0.00037  0.001725 0.00026 0.000339 0.000285  

LEVERAGE(median) 0.29391  0.10686 0.353248 0.316396 0.06803 -0.32425 

LEVERAGE (st.dev.) 0.687426  0.152936 0.283771 0.418431 0.209327 0.084144 

PRODUCTIVITY 

(median) 1.452635  1.542342 0.848409 0.837525 0.879932 0.78803 

PRODUCTIVITY (st.dev.) 0.165727  0.183464 0.05029 0.079389 0.062085 0.090481 

SIZE (median) 6.77E+09  1318508500 2.47E+10 2.17E+10 2.02E+10 5.89E+09 



                                                                                                                                                                    

Η επίπηωζη ηης δανειακής μότλεσζης ζηην αξία ηων επιτειρήζεων                                               Σελ.  38 

 

SIZE (st.dev.) 2.35E+09  1875424610 6.37E+09 6.84E+09 7.17E+09 4.02E+09 

GROWTH (median) 39.9  48.3 38.4 33.7 41.4 33.7 

GROWTH (st.dev.) 12.49051  17.84334 18.61633 15.79045 14.91546 16.16888 

                          Σομείρ 

Μεηαβληηέρ                      TELMBJP ELECTJP TELFLJP TECHDJP GNINDJP HCEQSJP  

VALUE (median) 0.000362 0.000283 0.000538 

1.59236E-

06 0.00177245 0.023065  

VALUE (st.dev.) 0.00315 0.000111 0.000455 

1.95002E-

06 0.000827603 0.033968  

LEVERAGE(median) 0.713238 3.988351 0.873843 0.32292 1.047035 0.033276  

LEVERAGE (st.dev.) 1.230124 0.819641 0.182887 0.347474 0.698117 0.23915  

PRODUCTIVITY 

(median) 0.85956 0.395594 0.567192 0.984305 1.218293 0.738663  

PRODUCTIVITY (st.dev.) 0.092554 0.042823 0.055897 0.066836 0.150514 0.192001  

SIZE (median) 7.01E+09 3.89E+10 1.44E+10 1.53E+10 1E+10 6.04E+08  

SIZE (st.dev.) 4.47E+09 9.55E+09 2.97E+09 6.59E+09 2.28E+09 4.23E+08  

GROWTH (median) 37.7 29.8 76.1 45.4 39 37.15  

GROWTH (st.dev.) 198.0228 30.93563 69.44188 55.81423 15.54776 13.22744  

 

Σηελ Ιαπσλία θπξηαξρεί ν θιάδνο, φζνλ αθνξά ηελ αμία ησλ επηρεηξήζεσλ, ηνπ Ιαηξηθνχ 

Δμνπιηζκνχ πνπ εκθαλίδεη ην κεγαιχηεξν ιφγν q. Καη ζηελ Ιαπσλία θαλέλαο θιάδνο δελ 

παξνπζηάδεη ιφγν Tobin’s q πνπ λα μεπεξλά ηελ κνλάδα, άξα θαλέλαο δελ παξνπζηάδεη 

ππεξηηκεκέλε αμία ζε ζρέζε κε ηελ ινγηζηηθή αμία ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Ο δείθηεο δαλεηαθήο κφριεπζεο θαη γηα ηηο επηρεηξήζεηο ζηελ Ιαπσλία βξίζθεηαη ζε 

ρακειά επίπεδα. Σηνπο πεξηζζφηεξνπο θιάδνπο ηα επίπεδα δαλεηνδφηεζεο βξίζθνληαη θάησ 

απφ ηελ κνλάδα. Οη εηαηξείεο δελ δαλείδνληαη πνιχ. Δπηπιένλ, ν θιάδνο ηεο Φαξκαθνπνηΐαο 

θαη Βηνηερλνινγίαο εκθαλίδεη αξλεηηθφ ιφγν, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη ηελ ρνξήγεζε θεθαιαίσλ 

γηα δαλεηνδφηεζε θαη φρη δαλεηνιεςία. Ο θιάδνο κε ηνλ κεγαιχηεξν ιφγν δαλεηαθήο 

κφριεπζεο είλαη ν θιάδνο  Ηιεθηξηθνχ θαη Ηιεθηξνληθνχ Δμνπιηζκνχ κε 3.988351.  

Όινη νη θιάδνη παξνπζηάδνπλ πνιχ θαιή παξαγσγηθφηεηα, κε ηνλ ιφγν απηφ λα 

παξνπζηάδεη κεγαιχηεξεο ηηκέο ζε ζχγθξηζε ηφζν κε ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο 

φζν θαη κε ην Ηλσκέλν Βαζίιεην. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ν πην παξαγσγηθφο θιάδνο ζηελ 
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Ιαπσλία είλαη ν θιάδνο Γηαλνκέσλ Φαγεηψλ θαη Φαξκάθσλ, φπσο θαη ζηηο Ηλσκέλεο 

Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο αιιά θαη ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην, κε δείθηε 1,54.  

    Οη κεγαιχηεξνη θιάδνη είλαη απηνί ηνπ Ηιεθηξηζκνχ θαη ηεο Απηνθηλεηνβηνκεραλίαο θαη 

εκθαλίδνπλ πνιχ κεγάια κεγέζε ελεξγεηηθνχ. Όζνλ αθνξά ηελ αλάπηπμε, φινη νη θιάδνη 

παξνπζηάδνπλ πνιχ πςειά επίπεδα αλάπηπμεο θαη θεξδνθνξίαο, πνιχ κεγαιχηεξα απφ ηα 

αληίζηνηρα πνπ ππάξρνπλ ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο αιιά θαη ζην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην. Τελ κεγαιχηεξε αλάπηπμε έρνπλ νη θιαδνη ηεο Σηαζεξήο Τειεθσλίαο κε δείθηε 

76,1, ηεο Βηνκεραλίαο Μεηαθνξψλ κε 61,2 θαη αιιά ηεο Βηνκεραλίαο Μεηάιισλ κε δείθηε 49.  
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VI. ΔΜΠΔΙΡΙΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

Έρνληαο νξίζεη ηα ζηνηρεία, ηε κέζνδν αιιά θαη ην κνληέιν κέζσ ηνπ νπνίνπ  ζα εμεηαζηεί ν 

βαζκφο εμάξηεζεο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ (LEVERAGE, SIZE, GROWTH, 

PRODUCTIVITY) ζηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή (VALUE), ζα πξνρσξήζνπκε ζηελ αλάιπζε 

ησλ δεδνκέλσλ καο. Όπσο πξναλαθέξζεθε, ε αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ ζα γίλεη μερσξηζηά 

γηα θάζε ρψξα, νπφηε κε απηφ ηνλ ηξφπν ζα εμαρζνχλ ζπκπεξάζκαηα γηα θάζε κία απφ 

απηέο μερσξηζηά. 

 

1. ΗΝΩΜΔΝΔ΢ ΠΟΛΙΣΔΙΔ΢ ΑΜΔΡΙΚΗ΢ 

 

Dependent Variable: VALUE   

Method: Pooled Least Squares   

Sample: 1980Q2 2008Q2   

Included observations: 113   

Cross-sections included: 20   

Total pool (unbalanced) observations: 2240  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.040062 0.003758 -10.66127 0.0000 

LEV? 0.698159 0.020076 34.77564 0.0000 

SIZE? 4.84E-11 7.26E-12 6.675039 0.0000 

PROD? 0.029007 0.003094 9.374931 0.0000 

SIZE?*LEV?   8.68E-10 7.43E-11 -11.68497 0.0000 

GROWTH?*LEV? -0.010596 0.000888 -11.93219 0.0000 

    

 Weighted Effects    
     
     

    

R-squared 0.563308     Mean dependent var 0.004420 

Adjusted R-squared 0.535067     S.D. dependent var 0.041833 

S.E. of regression 0.028524     Akaike info criterion -4.216926 

Sum squared resid 1.711050     Schwarz criterion -3.867439 

Log likelihood 4859.957     F-statistic 19.94670 

Durbin-Watson stat 0.772293     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

VALUEit = α + β1· LEVit + β2 ·SIZEit  + β3 ·GROit  + β4·PRODit+ β5 ·SIZEit · LEVit + β6 ·GROit · LEVit + 

β7·PRODit ·LEVit + εit  
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Τα απνηειέζκαηα γηα ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο θαίλνληαη ζηνλ παξαπάλσ 

πίλαθα. Πξψηα απν φια, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο είλαη φιεο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 95%, εθηφο απφ ηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο (GROWTH). Παξφια απηά, ε κηθξή 

επίδξαζε ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο ησλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο, γίλεηαη κέζσ ηεο αξλεηηθήο 

επίδξαζήο ηνπο ζηελ δαλεηαθή κφριεπζε. Απηφ πεξηγξάθεηαη μεθάζαξα απφ ηνλ ζπληειεζηή 

β6= -0.010596, φπνπ ην αξλεηηθφ πξφζεκν ππνδειψλεη ηελ αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο  

επθαηξίεο αλάπηπμεο κε ην επίπεδν δαλεηαθήο κφριεπζεο πνπ επηιέγεη ε επηρείξεζε, φπσο 

έρεη αλαιπηηθά δηαηππσζεί ζηηο έξεπλεο ησλ McConnell θαη Servaes, 1995, Barclay, Marx θαη 

Smith, 2003 θαη Alonso et al, 2005. Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο επηδξνχλ ζηελ δηακφξθσζε 

ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαηά 56%, ελψ ην Adjusted R-squared, εκθαλίδεηαη λα είλαη ιίγν 

κηθξφηεξν ζε 53,5%. Τν F-Statistic πνπ είλαη αξθεηά κεγάιν, ζε επίπεδν 19,95, επηβεβαηψλεη 

ηελ αμηνπηζηία θαη ηελ δχλακε ηνπ κνληέινπ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε. Έλα αθφκα ζηνηρείν πνπ 

επηβεβαηψλεη ηελ αμηνπηζηία ηνπ κνληέινπ θαη ηεο αλάιπζεο κέζσ ηεο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο, είλαη ην πνιχ ρακειφ ηππηθφ ζθάικα παιηλδξφκεζεο (Standard Error of 

regression) ην νπνίν είλαη κφιηο 0,028524. 

Παξαηεξψληαο ηα απνηειέζκαηα ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα, θαίλεηαη μαθάζαξα νηη ε 

δαλεηαθή κφριεπζε είλαη απηή πνπ αζθεί ηελ κεγαιχηεξε επίδξαζε γηα ηελ εξκελεία ηεο 

αμίαο ηεο επηρείξεζεο, αθνχ ν ζπληειεζηήο β1= 0.698159 θαη είλαη ν κεγαιχηεξνο απφ φινπο 

ηνπο άιινπο. Πξαθηηθά απηφ ζεκαίλεη νηη γηα θάζε κνλάδα κεηαβνιήο ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο (εμαξηεκέλε κεηαβιεηή – VALUE), ην 0,698159 νθείιεηαη ζηελ επίδξαζε ηεο 

δαλεηαθήο κφριεπζεο.  Δπηπιένλ, φινη νη ζπληειεζηέο επηβεβαηψλνπλ ηελ αξλεηηθή ή ζεηηθή 

ζπζρέηηζε πνπ ε θάζε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή έρεη πάλσ ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο ζχκθσλα 

κε ηελ ζεσξία.  

Αλαιπηηθά, ε δαλεηαθή κφριεπζε κε ζπληειεζηή β1= 0.698159 θαλεξψλεη ηε ζεηηθή 

ζπζρέηηζε ηεο δαλεηαθήο κφριεπζεο θαη ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, ζπκπέξαζκα πνπ είλαη 

απφιπηα ζχκθσλν κε ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ εξεπλψλ ησλ Jung, Kim θαη Stulz, 1996, 

Jensen, 1986, Stulz, 1990. Τν κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ δαλεηαθή 

κφριεπζε, φκσο ε ζπκβνιή απηή κε ζπληειεζηή β2= 4.84E-11, είλαη πάξα πνιχ κηθξή. 

Ωζηφζν, ε ζεηηθή ζπζρέηηζε πνπ θαλεξψλεηαη απφ απηή ηελ έξεπλα είλαη απφιπηα ζχκθσλε 

κε ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ εξεπλψλ ησλ Marsh, 1982,  Wald, 1999, Booth et al., 2001. Τέινο 

θαη ε παξαγσγηθφηεηα κε ζπληειεζηή β3= 0.029007 έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο, φπσο αθξηβψο έρεη πεξηγξαθεί αλαιπηηθά απφ ηνπο Ravencraft θαη Scherer, 

1987, Litchtenberg θαη Siegel, 1990 θαη Winn, 1997.  
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2. ΗΝΩΜΔΝΟ ΒΑ΢ΙΛΔΙΟ 

 

Dependent Variable: VALUE   

Method: Pooled Least Squares   

Sample: 1980Q2 2008Q2   

Included observations: 113   

Cross-sections included: 20   

Total pool (unbalanced) observations: 1965  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.019809 0.017276 1.146632 0.2517 

LEV? 0.137001 0.068223 2.008139 0.0448 

     

 Weighted Effects    

     
     

R-squared 0.158138     Mean dependent var 0.042108 

Adjusted R-squared 0.097480     S.D. dependent var 0.617545 

S.E. of regression 0.586675     Akaike info criterion 1.836592 

Sum squared resid 630.5508     Schwarz criterion 2.214491 

Log likelihood -1671.452     F-statistic 2.607037 

Durbin-Watson stat 0.250359     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

VALUEit = α + β1· LEVit + β2 ·SIZEit  + β3 ·GROit  + β4·PRODit+ β5 ·SIZEit · LEVit + β6 ·GROit · LEVit + 

β7·PRODit ·LEVit + εit  

Τα απνηειέζκαηα γηα ην Ηλσκέλν Βαζίιεην είλαη πνιχ δηαθνξεηηθά ζε ζρέζε κε απηά πνπ 

ηζρχνπλ ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο. Σηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή είλαη κφλν ε 

δαλεηαθή κφριεπζε (LEVERAGE), ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 95%. Παξφια απηά, ε 

κεηαβιεηή απηή δελ θαίλεηαη λα επηδξά ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, αθνχ  

επηδξά κφλν θαηά 15%, ελψ ην Adjusted R-squared, εκθαλίδεηαη λα είλαη αθφκα κηθξφηεξν ζε 

επίπεδν 9,7%. Τν F-Statistic θαη απηφ είλαη αξθεηά κηθξφ, 2,6, πξάγκα πνπ θαλεξψλεη ηελ κε 

θαιή εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο ζηα ζπγθεθξηκέλα δεδνκέλα.  

Όπσο θαίλεηαη θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε, ε δαλεηαθή κφριεπζε έρεη ζεηηθή επίδξαζε 

ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Ο ζπληειεζηήο β1= 0.137001, δείρλεη ηελ ζεηηθή ζπζρέηηζε ηεο 

αλεμάξηεηεο κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ζην ππφδεηγκα, ζπκπέξαζκα πνπ είλαη ζχκθσλν 

κε ηελ ζεσξία θαη ηελ πξνεγνχκελε έξεπλα ησλ Jung, Kim θαη Stulz, 1996, Stulz, 1990 θαη 

Jensen, 1986. Δίλαη, φκσο, απαξαίηεην λα ζεκεησζεί ζε απηφ ην ζεκείν, φηη ην θχξην 

ζπκπέξαζκα πνπ κπνξεί θαλείο λα βγάιεη ζε απηή ηελ πεξίπησζε είλαη νηη νη παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην, είλαη άιινη απφ απηνχο 

πνπ εμεηάδεη ε παξνχζα κειέηε. 
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3. ΙΑΠΩΝΙΑ 

 

Dependent Variable: VALUE   

Method: Pooled Least Squares   

Sample: 1980Q2 2008Q2   

Included observations: 113   

Cross-sections included: 18   

Total pool (unbalanced) observations: 1769  
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.017457 0.001913 -9.123941 0.0000 

LEV? 0.003262 0.000536 6.089467 0.0000 

SIZE? 2.45E-13 3.62E-14 6.770834 0.0000 

PROD? 0.014757 0.001607 9.180633 0.0000 
     
     
 Weighted Effects   
     

R-squared 0.552176     Mean dependent var 0.002998 

Adjusted R-squared 0.516044     S.D. dependent var 0.011243 

S.E. of regression 0.007822     Akaike info criterion -6.791648 

Sum squared resid 0.100086     Schwarz criterion -6.379778 

Log likelihood 6140.212     F-statistic 15.28201 

Durbin-Watson stat 0.195085     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

VALUEit = α + β1· LEVit + β2 ·SIZEit  + β3 ·GROit  + β4·PRODit+ β5 ·SIZEit · LEVit + β6 ·GROit · LEVit + 

β7·PRODit·LEVit + εit 

 

      Ο παξαπάλσ πίλαθαο παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα γηα ηελ Ιαπσλία θαη παξνπζηάδνληαη 

λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 95%, ε δαλεηαθή 

κφριεπζε, ην κέγεζνο θαη ε παξαγσγηθφηεηα, δειαδή φιεο εθηφο απφ ηηο επθαηξίεο 

αλάπηπμεο (GROWTH), φπσο αθξηβψο θαη ζηα απνηειέζκαηα ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεψλ ηεο 

Ακεξηθήο. Σε απηή ηελ πεξίπησζε, φκσο, νη επθαηξίεο αλάπηπμεο δελ θαίλνληαη πνπζελά λα 

επεξεάδνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζε. Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο επηδξνχλ ζηελ δηακφξθσζε 

ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαηά 55%, ελψ ην Adjusted R-squared, εκθαλίδεηαη λα είλαη ιίγν 

κηθξφηεξν ζε 51,6%. Τν F-Statistic πνπ είλαη αξθεηά κεγάιν, ζε επίπεδν 15,28, ην νπνίν 

επηβεβαηψλεη ηελ αμηνπηζηία θαη ηελ δχλακε ηνπ κνληέινπ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε. 

Σηελ Ιαπσλία ηελ κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, ηελ έρεη ε 

παξαγσγηθφηεηα (PRODUCTIVITY) κε ζπληειεζηή β4= 0.014757 θαη φρη ε δαλεηαθή 

κφριεπζε (LEVERAGE), ε νπνία εκθαλίδεη ζπληειεζηή β1= 0.003262. Δπηπιένλ, ην κέγεζνο 

ηεο επηρείξεζεο κε ζπληειεζηή β2= 2.45E-13, επεξεάδεη ειάρηζηα ηελ δηακφξθσζε ηεο αμίαο 
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ηεο επηρείξεζεο. Τα επξήκαηά καο είλαη ζχκθσλα κε ηελ αλακελφκελε ζπζρέηηζε θάζε 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο κε ηελ εμαξηεκέλε θαη είλαη απφιπηα ζχκθσλα κε ηα 

ζπκπεξάζκαηα ησλ πξνεγνχκελσλ εξεπλψλ.  

Αλαιπηηθά, ε δαλεηαθή κφριεπζε κε ζπληειεζηή β1= 0.003262 θαλεξψλεη ηε ζεηηθή 

ζπζρέηηζε ηεο δαλεηαθήο κφριεπζεο ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, ζπκπέξαζκα πνπ είλαη 

απφιπηα ζχκθσλν κε ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ εξεπλψλ ησλ Jung, Kim θαη Stulz, 1996, 

Jensen, 1986, Stulz, 1990. Τν κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ δαλεηαθή 

κφριεπζε, φκσο ε ζπκβνιή απηή κε ζπληειεζηή β2= 2.45E-13, είλαη πάξα πνιχ κηθξή. 

Ωζηφζν, ε ζεηηθή ζπζρέηηζε πνπ θαλεξψλεηαη απφ απηή ηελ έξεπλα είλαη απφιπηα ζχκθσλε 

κε ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ εξεπλψλ ησλ Marsh, 1982,  Wald, 1999, Booth et al., 2001. Τέινο 

ε παξαγσγηθφηεηα κε ζπληειεζηή β3= 0.014757 έρεη ηε κεγαιχηεξε ζεηηθή επίδξαζε ζηελ αμία 

ηεο επηρείξεζεο ζηελ Ιαπσλία, φπσο αθξηβψο έρεη πεξηγξαθεί αλαιπηηθά απφ ηνπο 

Ravencraft θαη Scherer, 1987, Litchtenberg θαη Siegel, 1990 θαη Winn, 1997.  
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VI. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ – ΔΠΙΓΡΑ΢ΔΙ΢ 

Η επηρείξεζε είλαη αλαγθαίν λα απνθαζίδεη θάζε ζηηγκή ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ζα 

δηακνξθψζεη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε, πάληα ζε ζπλάξηεζε κε ην πεξηβάιινλ 

κέζα ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη. Η απφθαζε γηα ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο κηαο 

επηρείξεζεο θαη ηελ αμηνπνίεζεο ησλ θεθαιαίσλ ηεο, απνηειεί, ίζσο, ηελ ζεκαληηθφηεξε 

απφθαζε. Απηή ε απφθαζε επεξεάδεη ηφζν ηελ πνξεία φζν θαη ηελ αλάπηπμε θαη ηελ 

θεξδνθνξία ηεο. 

Με δεδνκέλν ηελ ζεκαληηθφηεηα απηνχ ηνπ ζέκαηνο, απηή ε έξεπλα πξνζπάζεζε λα 

αλαθαιχςεη ηηο ζρέζεηο θαη ηηο αιιειεπηδξάζεηο αλάκεζα ζε θχξηα ραξαθηεξηζηηθά κηαο 

επηρείξεζεο θαη πσο απηά ζπλνιηθά επηδξνχλ ζηελ δηακφξθσζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 

Τα επξήκαηα ηεο έξεπλαο δηαθνξνπνηνχληαη ζεκαληηθά, αλάινγα ην πεξηβάιινλ θαη ηηο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο κέζα ζηηο νπνίεο νη επηρεηξήζεηο ιεηηνπξγνχλ. 

Οη επηρεηξήζεηο ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο, δαλείδνληαη ζε αξθεηά κεγάιν 

βαζκφ, θαηά θχξην ιφγν επεηδή ηα κεγέζε ηα νπνία πξέπεη λα εμππεξεηεζνχλ είλαη κεγάια. 

Οη εηαηξείεο πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηελ ηερλνινγία είλαη απηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ πην 

απνδνηηθά απηά ηα θεθάιαηα θαη απηφ απνηππψλεηαη ηφζν ζηνπο δείθηεο αλάπηπμεο φζν θαη 

ζηελ αμία ησλ επηρεηξήζεσλ. Η δαλεηαθή κφριεπζε, φλησο ρξεζηκνπνηείηαη σο θηλεηήξηνο 

δχλακε γηα ηελ εμέιημε ησλ επηρεηξήζεσλ ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο, αλεμάξηεηα 

απφ ην κέγεζνο ηεο θάζε επηρείξεζεο θαη ε έξεπλα έδεημε φηη απνηειεί ην ζεκαληηθφηεξν 

ραξαθηεξηζηηθφ ην νπνίν επηδξά θαη ζε κεγάιν βαζκφ ζηελ δηακφξθσζε ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο.  

Τα ζπκπεξάζκαηα απηά είλαη ζχκθσλα κε ηελ κέρξη ηψξα πνξεία ηεο δαλεηαθήο 

κφριεπζεο θαη ηεο παξνπζίαο ηεο ζηελ νηθνλνκηθή πνξεία ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο 

Ακεξηθήο. Οη εηαηξείεο θαηνξζψλνπλ λα αμηνπνηήζνπλ ηα θεθάιαηα πνπ έξρνληαη ζηα ρέξηα 

ηνπο θαη ηα ρξεζηκνπνηνχλ ζε αμηφινγεο επελδπηηθέο θηλήζεηο, γεγνλφο πνπ αληαλαθιαηαη 

πιήξσο ζηελ νηθνλνκηθή πνξεία θαη εηθφλα ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Η εηθφλα ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην είλαη πιήξσο δηαθνξνπνηεκέλε ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο 

δχν ππφ εμέηαζε ρψξεο. Παξφιν πνπ ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην ηα ηειεπηαία 25 ρξφληα ην 

επίπεδν κφριεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ έρεη απμεζεί, ν ιφγνο δαλεηαθήο κφριεπζεο 

εμαθνινπζεί λα παξακέλεη ν κηθξφηεξνο ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο ηνπ G-7. Οη 

επηρεηξήζεηο δαλείδνληαη ζε πνιχ κηθξφηεξν πνζνζηφ θαη ε δαλεηαθή κφριεπζε δελ επηδξά 

θαζφινπ ζηελ δηακφξθσζε ηεο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Άξα, ζα πξέπεη λα αλαδεηεζνχλ 
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άιινη ιφγνη θαη ραξαθηεξηζηηθά πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Δπηπιένλ, είλαη 

αλαγθαίν λα αλαθεξζεί φηη ε αμία ησλ επηρεηξήζεσλ δελ επεξεάδεηαη απφ θάπνην άιιν 

ραξαθηεξηζηηθφ απφ απηά πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ έξεπλα απηή. Άξα, φζνλ αθνξά ην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην ζα πξέπεη λα αλαδεηεζνχλ άιια ραξαθηεξηζηηθά, ίζσο πνηνηηθά, ηα νπνία 

λα επεξεάδνπλ θαη λα εμεγνχλ ηνλ ηξφπν πνπ ζπληειείηαη ε αλάπηπμε θαη ε αμία ζηηο 

επηρεηξήζεηο. 

Σηελ Ιαπσλία, ε αλάπηπμε πνπ γλσξίδεη ε ρψξα είλαη απνηέιεζκα ηεο ξαγδαίαο αχμεζεο  

ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ ζε πάγηα ζηνηρεία θαη έρεη θαηά θχξην ιφγν γίλεη κέζσ 

ππεξρξέσζεο. Σηελ Ιαπσλία επηθξαηνχζαλ πάληνηε ςειφηεξα επίπεδα δαλεηαθήο 

κφριεπζεο ζε ζρέζε κε ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην. Η ίδηα 

ηάζε εμαθνινχζεί λα ζπκβαίλεη θαη ηα ηειεπηαία ρξφληα, κε ηηο Ιαπσληθέο επηρεηξήζεηο λα 

δαλείδνληαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο άιιεο δχν ππφ εμέηαζε ρψξεο. 

Σηελ Ιαπσλία ε επίδξαζε ηεο δαλεηαθήο κφριεπζεο ζηελ δηακφξθσζε ηεο αμίαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ είλαη πνιχ κηθξή θαη ζχκθσλα κε ηελ έξεπλα πνπ πξνεγήζεθε, ε κεηαβιεηή 

πνπ επεξεάδεη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ, είλαη ε παξαγσγηθφηεηα. Βέβαηα, απηφ ην ζπκπέξαζκα 

είλαη ινγηθφ θαη αλακελφκελν, αξθεί θάπνηνο λα αλαινγηζηεί ηελ έθξεμε ηεο Ιαπσληθήο 

παξαγσγήο ζε φιν ηνλ θφζκν, θπξίσο κέζσ ησλ θιάδσλ ηεο Απηνθηλεηνβηνκεραλίαο, ηνπ 

Ηιεθηξηθνχ θαη Ηιεθηξνληθνχ εμνπιηζκνχ αιιά θαη ηεο Πιεξνθνξηθήο. Σε απηνχο ηνπο 

θιάδνπο ελζσκαηψλεηαη ηερλνγλσζία κέζσ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, πνπ επεξεάδεη άκεζα 

θαη ηνλ παξάγνληα παξαγσγηθφηεηα θαη ηελ αμία θαη αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο παξαπέξα. 

Άξα, θαίλεηαη ινγηθφ λα κελ απνηειεί ε δαλεηαθή κφριεπζε ην ζεκαληηθφ ζηνηρείν πνπ νδεγεί 

ηηο Ιαπσληθέο επηρεηξήζεηο ζηελ δηακφξθσζε ηεο αμίαο θαη ζηελ αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Κιείλνληαο, είλαη απαξαίηεην λα αλαθεξζεί φηη ε δαλεηαθή κφριεπζε πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηείηαη πάληα κε ζπγθεθξηκέλνπο φξνπο θαη πξνυπνζέζεηο. Μπνξεί λα απνηειεί έλα 

απν ηα ζεκαληηθφηεξα νηθνλνκηθά ζηνηρεία κηαο επηρείξεζεο, φκσο ν ηξφπνο 

ρξεζηκνπνίεζεο ησλ αληινχκελσλ θεθαιαίσλ, είλαη απηφ ην ζηνηρείν πνπ θάλεη ηελ δηαθνξά. 

Η δαλεηνδφηεζε δελ είλαη παλάθεηα. Δίλαη έλα κέζν κε πνιινχο θηλδχλνπο θαη ξίζθν θαη έηζη 

πξέπεη λα αληηκεησπίδεηαη. Τν πξφβιεκα γηα ηελ αμηνπνίεζε θαη ηελ ζσζηή ηνπνζέηεζε 

απηψλ ησλ ρξεκάησλ, ζα πξέπεη λα είλαη έλα εμίζνπ ζεκαληηθφ ζέκα γηα κηα επηρείξεζε φζν 

είλαη θαη ε  επηινγή κεηαμχ ησλ κνξθψλ ρξεκαηνδφηεζεο πνπ απηή ζα επηιέμεη.  
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