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ΠΔΡΙΛΗΦΗ  

 

Σν πνιπηάξαρν εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ζε 
ζπλδπαζκφ κε ην ζπλερή θίλδπλν εκθάληζεο κίαο λέαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο, 
έρνπλ απμήζεη θαηαθφξπθα ηηο πξνθιήζεηο πνπ θαιείηαη λα αληηκεησπίζεη θάζε 
ζχγρξνλε επηρείξεζε. Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα δεηήκαηα ζηα νπνία πξέπεη λα 
εζηηάζεη ηελ πξνζνρή ηεο απνηειεί ε επηινγή ηεο ρξεκαηνδφηεζήο ηεο, κε ζηφρν ηελ 
επίηεπμε φζν ην δπλαηφλ ρακειφηεξνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ.  

Ζ παξνχζα εξγαζία κειεηά ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ σο πξνο 
ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε (νηθνγελεηαθφο ή κε νηθνγελεηαθφο έιεγρνο ηεο επηρείξεζεο), 
ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο θαη άιινπο ζπλήζεηο παξάγνληεο θαζνξηζκνχ ηνπ. 
ηφρνη απνηεινχλ: ε απφθηεζε γλψζεο ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε ηνπ νηθνγελεηαθνχ 
ειέγρνπ ζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξηλ, θαηά ηε δηάξθεηα θαη κεηά απφ κία 
ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε, ε θαηαλφεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ επελδπηψλ θαη ν 
εληνπηζκφο ησλ παξαγφλησλ θαζνξηζκνχ ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ.  

Ζ έξεπλα θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ην επελδπηηθφ θνηλφ πξνηηκνχζε λα επελδχζεη 
ζηνπο “family – controlled” θιάδνπο πξηλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008, ελψ, 
κεηά απφ απηήλ, έδεημε κία αξλεηηθή ζηάζε απέλαληί ηνπο. Δπηπιένλ, πξνέθπςε φηη ην 
θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ 
θιάδνπ, ηε κφριεπζε θαη ηνλ θίλδπλν ηνπ θιάδνπ, αιιά, ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην 
ιφγν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Σέινο, 
παξαηεξήζεθε φηη νη παξάγνληεο πνπ αζθνχλ ηε ζεκαληηθφηεξε επίδξαζε ζην θφζηνο 
ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ν αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο θαη ε κφριεπζε ησλ θιάδσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1Ο: ΔΙΑΓΧΓΗ 

 

 

1.1 ΠΡΟΓΙΟΡΙΜΟ ΣΟΤ ΤΠΟ ΜΔΛΔΣΗ ΠΡΟΒΛΗΜΑΣΟ & Η 

ΗΜΑΙΑ ΣΟΤ 

 

Ζ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε απνηειεί έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα δεηήκαηα γηα ηα νπνία 

θαιείηαη λα απνθαζίζεη θάζε επηρείξεζε, ζηα πιαίζηα ηεο ρξεκαηνδφηεζήο ηεο. 

Δπηιέγνληαο θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, θαζνξίδεηαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ θαη ην θφζηνο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο, άξα θαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο. Φπζηθά, νη 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε πνπ απαηηνχλ νη επελδπηέο πνηθίινπλ, κε 

θάπνηνπο απφ απηνχο λα βξίζθνληαη ππφ ηνλ έιεγρν ηεο επηρείξεζεο θαη θάπνηνπο 

άιινπο φρη.  

ηελ παξνχζα εξγαζία δηεξεπλψληαη δχν δεηήκαηα. Σν πξψην αθνξά ζηελ θαηαλφεζε 

ηεο επηξξνήο ηνπ νηθνγελεηαθνχ ειέγρνπ θαη άιισλ παξαγφλησλ (π.ρ. κφριεπζε) ζηε 

δηακφξθσζε ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ζ απφθηεζε γλψζεο ζρεηηθά κε ην εάλ θαη 

θαηά πφζν ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη άιινη παξάγνληεο κπνξνχλ λα θαζνξίζνπλ ηελ 

απφδνζε πνπ ζα απαηηήζεη ην επελδπηηθφ θνηλφ, κπνξεί λα δψζεη ζηηο επηρεηξήζεηο ηε 

δπλαηφηεηα λα ιάβνπλ ηα θαηάιιεια κέηξα, ψζηε λα επηηχρνπλ ηε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο 

κε φζν ην δπλαηφλ κηθξφηεξν θφζηνο.  

Σν δεχηεξν δήηεκα πνπ εμεηάδεηαη αθνξά ζηνλ εληνπηζκφ ηνπ αληίθηππνπ έθηαθησλ 

γεγνλφησλ, φπσο νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο, ζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Οη 

επηρεηξήζεηο θαη νη νηθνλνκίεο ζε παγθφζκην επίπεδν έρνπλ απνθηήζεη, πιένλ, αξθεηή 

εκπεηξία ηφζν ζε δηεζλείο φζν θαη ζε εγρψξηεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο. Παξφια 

απηά, εληνπίδεηαη κία αδπλακία επαξθνχο αληίδξαζεο. πγθεθξηκέλα, κία 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε κπνξεί λα πιήμεη αθφκα πεξηζζφηεξν ηηο επηρεηξήζεηο, 

απμάλνληαο ζεκαληηθά ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπο. Γεδνκέλνπ, ινηπφλ, φηη ηα θαηλφκελα 

απηά εληείλνληαη ζπλερψο, νη επηρεηξήζεηο νθείινπλ λα αληηιεθζνχλ ηηο ελδερφκελεο 

πξνθιήζεηο θαη ηελ αβεβαηφηεηα πνπ ππάξρεη ζρεηηθά κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπο θαη 

λα ιάβνπλ εθείλεο ηηο απνθάζεηο πνπ ζα πεξηνξίζνπλ ηηο κειινληηθέο δπζθνιίεο. 
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1.2 ΚΤΡΙΟΙ ΣΟΥΟΙ ΔΡΔΤΝΑ  

 

ηελ παξνχζα κειέηε δηεξεπλάηαη έλα θξίζηκν δήηεκα πνπ απαζρνιεί ηηο επηρεηξήζεηο 

ζηα πιαίζηα ηεο ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο. Απηφ ζρεηίδεηαη κε ην εάλ ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε – θαη ζπγθεθξηκέλα ν νηθνγελεηαθφο έιεγρνο ησλ επηρεηξήζεσλ – έρεη ηε 

δχλακε λα θαζνξίζεη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δπηπιένλ, αλαδεηνχληαη θαη άιινη 

παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζηε δηακφξθσζε ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ, είηε 

βξίζθνληαη είηε φρη ππφ ηνλ έιεγρν ηεο επηρείξεζεο, θπξίσο ζε πεξηφδνπο αλαηαξαρψλ, 

φπσο ε παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008.  

ηφρνη ηεο έξεπλαο είλαη λα απαληεζνχλ ηα παξαθάησ ζεκαληηθά εξσηήκαηα: 

 Πψο επεξεάδεη ν νηθνγελεηαθφο έιεγρνο ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ πξηλ, θαηά ηε δηάξθεηα θαη κεηά απφ κία ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε; 

 Πψο κπνξεί λα επεξεάζεη κία ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηηο απνθάζεηο θαη ηε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ; 

 Πνηνη παξάγνληεο κπνξνχλ λα θαζνξίζνπλ ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαηά ηε 

δηάξθεηα κίαο πεξηφδνπ πνπ πεξηιακβάλεη κία ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε; 

 

Ζ απάληεζε ησλ αλσηέξσ εξσηεκάησλ κπνξεί λα απνηειέζεη ζεκαληηθή βνήζεηα γηα 

ηηο ζχγρξνλεο επηρεηξήζεηο, ψζηε λα πξνεηνηκαζηνχλ θαηάιιεια γηα κειινληηθέο 

πεξηφδνπο αβεβαηφηεηαο θαη αλαηαξαρψλ θαη λα πξνζηαηεπηνχλ φζν ην δπλαηφλ 

θαιχηεξα απφ ηηο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ηέηνησλ γεγνλφησλ. 

 

1.3 ΠΔΡΙΛΗΦΗ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ  

 

Γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο έξεπλαο επηιέρζεθε ε κειέηε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θξίζεο ηνπ 2008, νη ζπλέπεηεο ηεο νπνίαο εμαπιψζεθαλ ηαρχηαηα ζηελ παγθφζκηα 

θνηλφηεηα. πγθεθξηκέλα, κειεηήζεθαλ 54 θιάδνη ηεο νηθνλνκίαο ησλ Ζ.Π.Α., θαηά ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα 2004 – 2012. Οη θιάδνη πνπ επηιέρζεθαλ, κεηά απφ θάπνηεο 

παξαδνρέο, δηαθξίζεθαλ ζε δχν θαηεγνξίεο: ηνπο νηθνγελεηαθνχο (“family – controlled”) 

θαη ηνπο κε νηθνγελεηαθνχο (“non – family – controlled”). Γηα θάζε θιάδν 

ζπγθεληξψζεθαλ ηα απαξαίηεηα δεδνκέλα απφ ηε βάζε Damodaran Online θαη 

εθηειέζηεθε κία κνλνπαξαγνληηθή θαη κία πνιππαξαγνληηθή αλάιπζε. 
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Καηά ηε κνλνπαξαγνληηθή αλάιπζε, εμεηάζηεθε ε ζπκπεξηθνξά ηνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαη ηνπο θφζηνπο θεθαιαίνπ ησλ θιάδσλ, ιακβάλνληαο ππφςε κφλν ηε 

κνξθή ειέγρνπ ηνπο (νηθνγελεηαθφο ή κε νηθνγελεηαθφο έιεγρνο). Αξρηθά, κειεηήζεθαλ 

κεκνλσκέλα νη “family – controlled” θιάδνη θαη ζηε ζπλέρεηα, νη “non – family – 

controlled” θιάδνη. Σέινο, πξαγκαηνπνηήζεθε κία ζπλδπαζηηθή κειέηε ηεο δηαθνξάο 

ηεο κέζεο ηηκήο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ (θαη ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ) ησλ “family 

– controlled” θιάδσλ κείνλ ηε κέζε ηηκή ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ (θαη ηνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ) ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ. 

Καηά ηελ πνιππαξαγνληηθή αλάιπζε δηακνξθψζεθε ην αθφινπζν κνληέιν:  

 

                                                               

                     

 

ηφρνο ήηαλ λα εληνπηζηεί εθείλν ην κνληέιν πνπ πεξηγξάθεη θαιχηεξα ην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο θαη λα γίλνπλ αληηιεπηνί εθείλνη νη παξάγνληεο πνπ 

αζθνχλ ηε κεγαιχηεξε επηξξνή ζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ.  

 

1.4 ΠΔΡΙΛΗΦΗ ΒΑΙΚΧΝ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΧΝ & ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΧΝ  

 

Απφ ηε κειέηε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο, εμήρζεζαλ ηα 

αθφινπζα ζπκπεξάζκαηα: 

 Πξηλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008, ην επελδπηηθφ θνηλφ δηζηάδεη λα 

επελδχζεη ζηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο, θαη απαηηεί πςειφηεξεο 

απνδφζεηο απφ απηνχο,  

 Καηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 θαη κεηά απφ απηήλ, νη “non – family – 

controlled” θιάδνη παξνπζηάδνπλ ρακειφηεξν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ απφ ηνπο 

“family – controlled” θιάδνπο, 

 Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε επέθεξε κία ζεκαληηθή αιιαγή ζηε ζπκπεξηθνξά ηνπ 

επελδπηηθνχ θνηλνχ, ην νπνίν άξρηζε λα αληηιακβάλεηαη ηηο απμεκέλεο πηζαλφηεηεο 

εθκεηάιιεπζήο ηνπ απφ ηηο νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο. 



Δθηίκεζε ηνπ ηεθκαξηνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ, πξηλ & κεηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε  4 
 

Απφ ηε κειέηε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο πνιππαξαγνληηθήο αλάιπζεο, εμήρζεζαλ ηα 

εμήο ζπκπεξάζκαηα: 

 Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε αζθεί ζεκαληηθή επηξξνή ζε παξάγνληεο φπσο ν 

αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ θιάδσλ, ε κφριεπζε θαη ν θίλδπλνο ησλ 

θιάδσλ, 

 Ο αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ, ε κφριεπζε ηνπ θιάδνπ θαη ν 

θίλδπλνο ηνπ θιάδνπ ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ,  

 Ο ιφγνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ,   

 Οη παξάγνληεο πνπ αζθνχλ ηε ζεκαληηθφηεξε επίδξαζε ζην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ είλαη ν αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο θαη ε κφριεπζε ησλ θιάδσλ. 

 

1.5 ΓΙΑΡΘΡΧΗ ΔΡΓΑΙΑ  

 

Ζ παξνχζα έξεπλα απνηειείηαη απφ πέληε θεθάιαηα θαη ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε: έλα 

ζεσξεηηθφ (Κεθάιαην 2ν) θαη έλα εκπεηξηθφ (Κεθάιαηα 3ν έσο 5ν). Σν 1ν Κεθαιαίν είλαη 

ε εηζαγσγή φπνπ ελ ζπληνκία πξνζδηνξίδεηαη ην πξφβιεκα πνπ κειεηήζεθε θαη ε 

ζπνπδαηφηεηά ηνπ, νη ζηφρνη πνπ ηέζεθαλ θαζψο θαη ηα βαζηθά απνηειέζκαηα θαη 

ζπκπεξάζκαηα.  

ην 2ν Κεθάιαην δίδεηαη ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηεο εξγαζίαο, κέζσ κίαο 

αλαζθφπεζεο ηεο ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο ζρεηηθά κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ. 

Αλαιχνληαη δεηήκαηα πνπ έρνπλ απαζρνιήζεη ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα, φπσο ε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ, ε απφθαζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη ε 

επίδξαζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Ηδηαίηεξε αλαθνξά γίλεηαη ζε εθείλα ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ ρσξψλ πνπ κπνξνχλ λα επηδξάζνπλ ζηε 

δηακφξθσζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ θαη ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δπηπξφζζεηα, 

αλαιχνληαη θαη δηάθνξα ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο. 

ην 3ν Κεθάιαην παξνπζηάδεηαη ε εκπεηξηθή κειέηε ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 

πγθεθξηκέλα, δηαηππψλνληαη νη βαζηθέο ππνζέζεηο πνπ εμεηάδνληαη, πεξηγξάθεηαη ν 

ηξφπνο πνπ θαηαζθεπάζηεθε ε βάζε δεδνκέλσλ, δίδνληαη νη ππνζέζεηο πνπ έγηλαλ γηα 

ηε δηεπθφιπλζε ηεο έξεπλαο θαη αλαιχεηαη ε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε ζηα 

πιαίζηα ηεο κνλνπαξαγνληηθήο θαη ηεο πνιππαξαγνληηθήο αλάιπζεο. 
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ην 4ν Κεθάιαην παξαηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο. Αξρηθά, 

δίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο γηα ηνπο “family – 

controlled” θαη ηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο ησλ Ζ.Π.Α., 

θαζψο θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο ζπλδπαζηηθήο κειέηεο, ηφζν γηα ην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, φζν θαη γηα ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Έπεηηα, παξνπζηάδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο πνιππαξαγνληηθήο αλάιπζεο, βάζεη ησλ βεκάησλ πνπ 

αθνινπζήζεθαλ. Όια ηα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζε πίλαθεο θαη δηαγξάκκαηα 

ηνπ Παξαξηήκαηνο. 

ην 5ν Κεθάιαην επεμεγνχληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο θαη δηαηππψλνληαη ηα 

βαζηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ εμήρζεζαλ απφ ηε κνλνπαξαγνληηθή θαη ηελ 

πνιππαξαγνληηθή αλάιπζε. Σέινο, αλαθέξνληαη ε ζπλεηζθνξά ηεο εξγαζίαο, ηα ζεκεία 

πνπ πξέπεη λα δνζεί πξνζνρή, θαζψο θαη νξηζκέλεο πξνηάζεηο γηα κειινληηθή έξεπλα.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2Ο: ΑΝΑΚΟΠΗΗ ΤΠΑΡΥΟΤΑ 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ & ΔΠΙΣΗΜΟΝΙΚΧΝ ΔΡΔΤΝΧΝ  

 

 

2.1 ΔΙΑΓΧΓΗ 

 

ην Γεχηεξν Κεθάιαην, γίλεηαη κία αλαζθφπεζε ηεο ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο 

ζρεηηθά κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Αξρηθά, ην θφζηνο θεθαιαίνπ απνηειεί βαζηθφ δήηεκα 

ζηα πιαίζηα ηεο ρξεκαηνδφηεζεο κίαο επηρείξεζεο. Κάζε επηρείξεζε, γηα λα θαιχςεη 

ηηο αλάγθεο ηεο, αλαδεηεί θεθάιαηα απφ δηαθνξεηηθέο δηαζέζηκεο πεγέο, ζηνρεχνληαο 

ζηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. Ζ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε πξνθχπηεη 

απφ ηελ ηειηθή απφθαζε ζρεηηθά κε ην κίγκα δαλείσλ θαη κεηνρψλ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη ζηφρνο ηεο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Ζ ελ 

ιφγσ αμία είλαη ν αθξνγσληαίνο ιίζνο ησλ εηαηξεηψλ ηφζν απφ πιεπξάο 

νηθνλνκηθφηεξεο θαη ηαρχηεξεο εχξεζεο θεθαιαίσλ γηα κειινληηθέο επελδχζεηο, φζν θαη 

γηα ηελ πξνβνιή ηεο αμηνπηζηίαο πνπ έρεη θεξδίζεη ε εηαηξεία κε ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο 

ηεο. 

Ζ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε πνπ ζα επηιέμεη ε επηρείξεζε θαζνξίδεη ην θφζηνο δαλεηζκνχ 

θαη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηα νπνία αιιεινεπεξεάδνληαη έσο έλα βαζκφ θαη 

ηειηθά θαζνξίδνπλ ην χςνο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. Σν θφζηνο θεθαιαίνπ είλαη ην 

πνζνζηφ απφδνζεο πνπ πξέπεη λα εμαζθαιηζηεί γηα ηηο επελδχζεηο, έηζη ψζηε λα 

ηθαλνπνηνχληαη ηα απαηηνχκελα πνζνζηά απφδνζεο φισλ ησλ πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο. Όζν ην θφζηνο θεθαιαίνπ κεηψλεηαη, ηφζν απμάλεηαη ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο θαη θαη‟ επέθηαζε ν πινχηνο ησλ κεηφρσλ.  

ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ αλαιχνληαη νη παξάγνληεο θαη ν ηξφπνο πνπ 

απηνί επεξεάδνπλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ, βάζεη ησλ κειεηψλ πνπ έρνπλ 

πξαγκαηνπνηεζεί. Ζ αλάιπζε μεθηλά κε ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, ε νπνία κέζσ ησλ 

εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ κεραληζκψλ ηεο, θαζνξίδεη ηνπο φξνπο ρξεκαηνδφηεζεο 

θαη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Έπεηηα, παξνπζηάδνληαη νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

ην θφζηνο θεθαιαίνπ θαη ζρεηίδνληαη είηε κε ηελ επηρείξεζε είηε κε ηε ρψξα ζηελ νπνία 

απηή δξαζηεξηνπνηείηαη.  
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Ζ αλαζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο νινθιεξψλεηαη κε  ηελ εμέηαζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θξίζεσλ θαη ηδηαηηέξσο, κε ηελ παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θξίζε ηνπ 2008. ην πιαίζην απηφ, αλαιχνληαη νη παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ θαηά ηελ θξίζε, θαζψο θαη ε επίδξαζε ηεο θξίζεο ζε απηφ. 

 

2.2 Η ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗΗ ΣΧΝ ΔΠΙΥΔΙΡΗΔΧΝ 

 

Οη ηξεηο βαζηθέο ιεηηνπξγίεο θάζε επηρείξεζεο, αλεμάξηεηα απφ ην κέγεζνο θαη ην 

αληηθείκελν δξαζηεξηφηεηάο ηεο, είλαη ε παξαγσγή, ε δηάζεζε θαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ιεηηνπξγία. Ζ παξαγσγή πξνζδηνξίδεη ηηο ρξεκαηηθέο εθξνέο, ελψ, ε δηάζεζε ηηο 

ρξεκαηηθέο εηζξνέο. Γηα λα επηηεπρζνχλ νη ζηφρνη ηεο επηρείξεζεο θαη λα παξνπζηάζεη 

φζν ην δπλαηφ κεγαιχηεξν νηθνλνκηθφ απνηέιεζκα, πξέπεη νη ρξεκαηηθέο εηζξνέο λα 

είλαη κεγαιχηεξεο ησλ εθξνψλ. Φπζηθά, απηφ δε ζπκβαίλεη πάληα, θαζψο νη 

επηρεηξήζεηο πξνζπαζνχλ αθφκα λα ζπλέιζνπλ απφ ηηο επηπηψζεηο ηεο παγθφζκηαο 

θξίζεο, αλαηξέρνληαο ζε εμσηεξηθέο πεγέο γηα λα θαιχςνπλ ηηο αλάγθεο ηνπο. Ζ 

ιεηηνπξγία πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ απφθηεζε θαη ηελ εμεχξεζε νηθνλνκηθψλ πφξσλ 

θαιείηαη ρξεκαηνδνηηθή ή ρξεκαηνδφηεζε. 

Σν θεθάιαην απνηειεί θξίζηκν ζπζηαηηθφ ησλ επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ, 

δηαζθαιίδνληαο φηη νη εξγαδφκελνη θαη νη πξνκεζεπηέο πιεξψλνληαη ζηελ ψξα ηνπο, 

αθφκε θαη ζε δχζθνιεο πεξηφδνπο. Σνχηνπ ιερζέληνο, ε άληιεζε θεθαιαίνπ δελ αθνξά 

κφλν ηηο επηρεηξήζεηο πνπ αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα, αιιά, απαηηείηαη θαη απφ ηηο 

επηηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο πνπ αθνινπζνχλ κία αλαπηπμηαθή ζηξαηεγηθή (Bryant, 

2016).  

Ζ καθξνπξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε ησλ εηαηξηψλ πξαγκαηνπνηείηαη κε 2 ηξφπνπο: 

εζσηεξηθά θαη εμσηεξηθά. Ζ εζσηεξηθή κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο, πεγάδεη θαηά θαλφλα 

απφ θεθάιαηα πνπ πξνζθέξεη ν ηδηνθηήηεο θαη ηα νπνία εμνηθνλνκνχληαη απφ 

θαηαθξάηεζε κεξηδίνπ ησλ θεξδψλ απφ ηηο πσιήζεηο ηεο (παξαθξαηεζέληα θέξδε). 

Απηή ε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο απνηειεί αμηφινγε πεγή θεθαιαίσλ θαη ζπλήζσο είλαη 

εχθνια πξνζβάζηκε. Δπηπιένλ, ζεσξείηαη ηζάμηα ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ, εηδηθά ζηα 

αξρηθά βήκαηα ηεο επηρείξεζεο. Σν χςνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο εμαξηάηαη απφ ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηνπ επηρεηξεκαηία – ηδηνθηήηε, αιιά θαη απφ ηελ θεξδνθνξία ηεο 

επηρείξεζεο. Ζ εζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε θέξεη, ζπλήζσο, κηθξφηεξν θφζηνο γηα ηελ 

εηαηξεία ζπγθξηηηθά κε ηελ εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε, αθνχ δελ πθίζηαηαη θφζηνο 
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αληηπξνζψπεπζεο (agency cost), επελεξγψληαο ζεηηθά ζηε ρξεκαηνδφηεζε 

επελδχζεσλ. Χζηφζν, απηή ε πεγή ρξεκαηνδφηεζεο δελ είλαη πάληα δηαζέζηκε ζηηο 

πεξηζζφηεξεο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο, παξά κφλν ζην πξψην ζηάδην, αθνχ δελ 

ελδεκνχλ αμηφινγα δεκηνπξγεκέλα θέξδε θαη θαη‟ αθνινπζία εζσηεξηθά θεθάιαηα. 

Δπηπιένλ, φηαλ ηα θέξδε απηά δεκηνπξγεζνχλ ζηελ πνξεία, νη λέεο αλάγθεο είλαη 

κεγάιεο θαη δελ ππεξθαιχπηνληαη (Binks et al., 1992). Ζ εζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε 

ηθαλνπνηεί θαη ηνπο κεηφρνπο, θαζψο δηαπηζηψλνπλ φηη ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε ηεο 

εηαηξίαο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα επελδπηηθά ζρέδηα, ηα νπνία έρνπλ ζεηηθή θαζαξή 

παξνχζα αμία, ζπκβάιινπλ ζηελ αχμεζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ ηνπο θαη θαηά 

ζπλέπεηα, ζηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. πλήζσο, φκσο, απηφ ην είδνο 

ρξεκαηνδφηεζεο δελ θαιχπηεη ηηο ρξεκαηνδνηηθέο αλάγθεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

αλαγθάδνληαη λα πξνζθχγνπλ ζηελ εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε. 

Οη δχν βαζηθνί ηξφπνη εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο είλαη ν δαλεηζκφο, είηε απφ 

ηξάπεδεο είηε εθδίδνληαο νκφινγα θαη ε έθδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, κέζσ κεηνρψλ. 

Ζ θχζε ηεο επηρείξεζεο είλαη απηή πνπ θαζνξίδεη εάλ απαηηείηαη πεξηζζφηεξνο 

δαλεηζκφο ή ίδηα θεθάιαηα. Οη Ενπνπλίδεο θ.ά. (2012) δηαθξίλνπλ ηελ εμσηεξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε ζε ζπκκεηνρηθή θαη κε ζπκκεηνρηθή. Ο πξψηνο ηχπνο 

ρξεκαηνδφηεζεο, πνπ αθνξά ζηελ έθδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, απαηηεί δηαθπγή ελφο 

κέξνπο ή θαη ηνπ ζπλφινπ ηνπ ειέγρνπ ηνπ νξγαληζκνχ, θαζψο κεηαθέξνληαη κεξίδηα 

απφ ηνπο ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο πξνο ηνπο ρξεκαηνδφηεο ηεο. Ο δεχηεξνο ηχπνο, 

πνπ αθνξά ζην δαλεηζκφ, θαζίζηαηαη ιηγφηεξν “επίπνλνο” απφ απηή ηελ άπνςε, 

σζηφζν, απαηηεί ηελ θαηαβνιή κεηξεηψλ (πιεξσκέο ηφθσλ θαη απνπιεξσκή 

δαλεηαθνχ θεθαιαίνπ) θαη εγγπήζεσλ απφ ηνπο ππνςήθηνπο δαλεηδφκελνπο θαη έηζη 

είλαη πην δχζθνιν λα ιάβεη ρψξα (Υνπιηάξαο, 2001).  

Μία επηρείξεζε ζα πξέπεη λα επηδηψθεη ηε ρξεκαηνδφηεζή ηεο απφ έλαλ ηέηνην 

ζπλδπαζκφ πεγψλ ψζηε λα ιεηηνπξγεί κε ην ειάρηζην ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ. 

Απηφ ζπκπεξηιακβάλεη ηελ εμέηαζε φρη κφλν ηνπ επηκέξνπο θφζηνπο θάζε πεγήο 

θεθαιαίσλ, αιιά θαη ην πψο ε ρξεζηκνπνίεζε κηαο πεγήο ζα επεξεάζεη ηε 

δηαζεζηκφηεηα θαη ην θφζηνο ησλ άιισλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο. Γηα παξάδεηγκα, κία 

επηρείξεζε πνπ ρξεκαηνδνηείηαη πνιχ ιίγν απφ ίδηα θεθάιαηα, ζα δπζθνιεπηεί λα 

ρξεκαηνδνηεζεί κε μέλα θεθάιαηα / δάλεηα θαη ζα επηβαξπλζεί κε κεγάιν θφζηνο. Ζ 

βέιηηζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε είλαη επνκέλσο εθείλνο ν ζπλδπαζκφο πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ειαρηζηνπνηεί ην ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ. 
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2.3 Η ΑΠΟΦΑΗ ΣΗ ΚΔΦΑΛΑΙΑΚΗ ΓΙΑΡΘΡΧΗ  

 

Ζ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε αλαθέξεηαη ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ πιαίζην ηεο επηρείξεζεο 

θαη απνηειείηαη απφ ην δαλεηζκφ θαη ηα ίδηα θεθάιαηα πνπ απηή ρξεζηκνπνηεί γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζή ηεο. ε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο φξνπο, είλαη ν ηξφπνο πνπ κία 

επηρείξεζε ρξεκαηνδνηεί ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, ζπλδπάδνληαο ίδηα θεθάιαηα, 

δαλεηζκφ ή / θαη πβξηδηθνχο ηίηινπο (hybrid securities) (Saad, 2010). Γειαδή, ε 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε είλαη έλα κίγκα ησλ δαλείσλ ηεο εηαηξείαο (καθξνπξφζεζκσλ 

θαη βξαρππξφζεζκσλ) θαη ησλ θνηλψλ θαη πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ ηεο.  

θνπφο ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο είλαη ε εχξεζε ηνπ ζπλδπαζκνχ εθείλνπ ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο ν νπνίνο κεγηζηνπνηεί ηνλ πινχην ησλ 

κεηφρσλ ηεο θαη ειαρηζηνπνηεί ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο, δειαδή, ην ζπλδπαζκφ πνπ 

κεγηζηνπνηεί ηελ αμία ηεο. Ο ζπλδπαζκφο απηφο νλνκάδεηαη άξηζηε θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε θαη απνηειεί αληηθείκελν πιήζνπο εξεπλεηηθψλ κειεηψλ. 

Γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο έρεη επηθξαηήζεη ε ζεσξία ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ Modigliani – Miller, πνπ αθνξά ηελ πεξίπησζε ηέιεηαο 

αγνξάο (perfect market). Βέβαηα, ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία δελ ηζρχνπλ νη ππνζέζεηο 

ηεο ηέιεηαο αγνξάο, φπσο είλαη ε απνπζία θνξνινγίαο, ε χπαξμε νξζνινγηθψλ 

επελδπηψλ, ν ηέιεηνο αληαγσληζκφο, ε απνπζία θφζηνπο πηψρεπζεο θαη ε χπαξμε 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Άιιεο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο είλαη ε “trade – off 

theory”, ε “pecking order theory” θαη ε “market timing theory”.  

ε γεληθέο γξακκέο, φπσο πεξηγξάθεηαη θαη απφ ην Myers (2001), νπνηαδήπνηε 

θεθαιαηαθή δνκή κπνξεί λα είλαη απνηειεζκαηηθή, αθνχ νη παξαπάλσ ζεσξίεο δελ 

εθαξκφδνληαη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο επηρεηξήζεσλ. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ν 

θαζνξηζκφο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο κίαο επηρείξεζεο είλαη έλα πνιχπινθν 

δήηεκα, θαζψο πξέπεη λα επηιεγεί κε ηέηνην ηξφπν πνπ λα κεγηζηνπνηεί ηελ αμία ηεο 

(άξηζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε). Με ην ξφιν ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζηε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο αζρνιήζεθαλ θαη νη Watson θαη Head (2009), 

αλαθέξνληαο φηη ε θεθαιαηαθή δνκή είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή, δηφηη επεξεάδεη ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αλαιάβεη επελδπηηθέο επθαηξίεο. Γηα παξάδεηγκα, ν 

δαλεηζκφο παξέρεη κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή επειημία ζηελ αλάιεςε επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ, θαζψο, ζε γεληθέο γξακκέο, κπνξεί λα αληιεζεί πην γξήγνξα ζε ζρέζε κε ηε 

ρξεκαηνδφηεζε απφ ίδηα θεθάιαηα ή ζπζζσξεπκέλα θέξδε.  
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Οη Korajczyk θαη Levy (2003) αλαθέξνπλ φηη ηφζν νη καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, φζν 

θαη άιινη παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ θάζε επηρείξεζε ρσξηζηά, δεκηνπξγνχλ 

παξαιιαγέο ζηελ επηινγή ρξεκαηνδφηεζεο, νη νπνίεο δηαθέξνπλ βάζεη ηνπ βαζκνχ 

πξφζβαζεο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. Γειαδή, ε επηινγή ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο πνηθίιιεη δηαρξνληθά θαη κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ. Αλαιπηηθφηεξα, νη 

επηρεηξήζεηο πνπ αληηκεησπίδνπλ νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα επηιέγνπλ ηελ θεθαιαηαθή 

ηνπο δηάξζξσζε κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν απφ φηη νη επηρεηξήζεηο ρσξίο νηθνλνκηθέο 

δπζθνιίεο. Οκνίσο, ε ρξνληθή δηαθχκαλζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ κπνξεί 

λα νδεγήζεη κία νξηζκέλε επηρείξεζε ζην λα επηιέμεη δηαθνξεηηθέο θεθαιαηαθέο δνκέο, 

ζε δηαθνξεηηθά ρξνληθά ζεκεία. ην ίδην πλεχκα, νη Graham et al. (2015) ππνζηεξίδνπλ 

φηη νη απνθάζεηο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο επεξεάδνληαη φρη κφλν απφ παξάγνληεο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ θάζε επηρείξεζε, αιιά θαη απφ ην ζεζκηθφ πιαίζην θαη ηε 

καθξννηθνλνκηθή αβεβαηφηεηα. Γηα παξάδεηγκα, νη Deesomsak et al. (2004) 

δηαπίζησζαλ φηη ε θξίζε επεξεάδεη ηε δηαδηθαζία επηινγήο ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο, δείρλνληαο φηη νη αιιαγέο ηνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο νδεγνχλ ζε 

αιιαγέο ησλ θαζνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ησλ απνθάζεσλ ηεο επηρείξεζεο. 

Όηαλ ε επηρείξεζε απνθαζίδεη ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε, νθείιεη λα ιάβεη ππφςε 

κία ζεηξά πνζνηηθψλ θαη πνηνηηθψλ παξαγφλησλ, φπσο απηνί πνπ παξνπζηάδνληαη ζηε 

ζπλέρεηα. Αξρηθά, ε παξνπζία ζρεηηθά πςειψλ θαη ζηαζεξψλ πσιήζεσλ βνεζά ηελ 

επηρείξεζε λα αμηνπνηήζεη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο κφριεπζε, δειαδή λα θαηαθχγεη 

ζην δαλεηζκφ. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη ζηελ πεξίπησζε κεησκέλνπ επηρεηξεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ, δειαδή, ιεηηνπξγηθήο κφριεπζεο. Όζνλ αθνξά ηελ αλάπηπμε, νη ηαρχηεξα 

αλαπηπζζφκελεο εηαηξείεο είλαη πηζαλφ λα βαζίδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ ζηε ρξήζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο, επεηδή, ζπλήζσο, ρξεηάδνληαη πεξηζζφηεξα θεθάιαηα 

απφ ηηο επηρεηξήζεηο κε πην αξγή αλάπηπμε. ην δαλεηζκφ θαηαθεχγνπλ θαη φζεο 

επηρεηξήζεηο βξίζθνληαη ζε πςειφηεξε θνξνινγηθή θιίκαθα, έηζη ψζηε λα 

επσθειεζνχλ απφ ην γεγνλφο φηη νη ηφθνη εθπίπηνπλ απφ ηε θνξνινγία (θνξνινγηθή 

αζπίδα ή non debt tax shield). Σέινο, κία επηρείξεζε πνπ είλαη ιηγφηεξν θεξδνθφξα 

επηιέγεη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, δηφηη, ζπλήζσο, αδπλαηεί λα ρξεκαηνδνηήζεη 

ηηο επηρεηξεκαηηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο απφ εζσηεξηθά παξαγφκελα θεθάιαηα. 

Ζ απφθαζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο κπνξεί, επίζεο, λα αληηκεησπηζηεί κε ηελ 

εμέηαζε κηαο ζεηξάο εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ παξαγφλησλ. Γηα παξάδεηγκα, νη 

επηρεηξήζεηο πνπ δηνηθνχληαη απφ πην “επηζεηηθνχο” εγέηεο ηείλνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ 

πεξηζζφηεξν ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, κε ζθνπφ λα απμήζνπλ ηελ απφδνζε ηεο 

εηαηξείαο θαη λα εμαζθαιίζνπλ ηε δηαηήξεζε ηνπ ειέγρνπ ηεο επηρείξεζεο. ε θαιέο 

επνρέο, ην θεθάιαην κπνξεί λα απμεζεί κε ηελ έθδνζε είηε κεηνρψλ είηε νκνιφγσλ. 
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Χζηφζν, φηαλ νη ζπλζήθεο είλαη θαθέο, νη πξνκεζεπηέο ησλ θεθαιαίσλ πξνηηκνχλ κία 

πην αζθαιή ζέζε, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο δίλεη κεγαιχηεξε έκθαζε ζηε ρξήζε 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ.  

Οη επηρεηξήζεηο είλαη πηζαλφηεξν λα πξνηηκήζνπλ ηελ έθδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ – 

θαη φρη ην δαλεηζκφ - κεηά απφ κία αλψκαιε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπο 

(Korajczyk et al., 1989). Οη managers πνπ έρνπλ ζπκθέξνληα σο ηδηνθηήηεο κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ, απνθεχγνπλ ηελ έθδνζε κεηνρψλ, φηαλ πηζηεχνπλ φηη νη κεηνρέο ηνπο είλαη 

ππνηηκεκέλεο. Χο εθ ηνχηνπ, ε έθδνζε κεηνρψλ κεηαθέξεη δπζκελείο εηδήζεηο, ζρεηηθά 

κε ηηο πξννπηηθέο ηεο επηρείξεζεο. Οη Korajczyk θαη Levy (2003) απέδεημαλ φηη νη 

επηρεηξήζεηο πνπ δελ αληηκεησπίδνπλ νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα εθδίδνπλ κεηνρέο φηαλ: 

πξαγκαηνπνηείηαη κία κεγαιχηεξε απφ ην κέζν φξν άλνδνο ζηελ αγνξά κεηνρψλ, ε 

αληίδξαζε ηεο κέζεο ηηκήο ζηηο αλαθνηλψζεηο γηα έθδνζε κεηνρψλ είλαη ιηγφηεξν 

αξλεηηθή απφ ην κέζν φξν θαη νη νηθνλνκηθέο πξννπηηθέο ηεο επηρείξεζεο είλαη θαιέο. 

Χο ζπκπέξαζκα ησλ αλσηέξσ, πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ε δηνίθεζε ηείλεη λα δνκήζεη ην 

θεθάιαην θαηά ηξφπν πνπ ζα παξέρεη επειημία ζηελ άληιεζε κειινληηθψλ θεθαιαίσλ, 

ζε έλα ζπλερψο κεηαβαιιφκελν πεξηβάιινλ. 

 

2.4 ΣΟ ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ  

 

2.4.1 ΟΡΙΜΟ ΚΟΣΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

 

χκθσλα κε ηηο νηθνλνκηθέο ζεσξίεο, νπνηαδήπνηε ρξήζε θεθαιαίνπ επηβάιιεη έλα 

θφζηνο επθαηξίαο ζηνπο επελδπηέο. Γειαδή, νη πφξνη απνθηψληαη θεξδίδνληαο κία 

απφδνζε κεγαιχηεξε απφ ηελ απφδνζε ηεο επφκελεο θαιχηεξεο επέλδπζεο ίδηνπ 

θηλδχλνπ. Γεδνκέλνπ, ινηπφλ, φηη νη επελδπηέο έρνπλ κεγάιν αξηζκφ επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ, πξέπεη λα ππάξρεη θάηη γηα ηε ζπγθξηηηθή αμηνιφγεζε ησλ εηαηξηθψλ 

θεθαιαίσλ ελάληηα ζε άιιεο ελαιιαθηηθέο ιχζεηο. Απηφ ην κέηξν ζχγθξηζεο παξέρεηαη 

απφ ην θφζηνο θεθαιαίνπ. 

Σν θφζηνο θεθαιαίνπ απνηειεί έλα ζέκα πνπ ε επηζηεκνληθή θνηλφηεηα εμεηάδεη εδψ θαη 

πνιιά ρξφληα. Ζ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία νξίδεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ σο ην πνζνζηφ 

ηεο απφδνζεο πνπ ε επηρείξεζε πξέπεη λα εμαζθαιίζεη γηα ηηο επελδχζεηο ηεο, 
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πξνθεηκέλνπ λα ηθαλνπνηήζεη ηα απαηηνχκελα πνζνζηά απφδνζεο φισλ ησλ πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζήο ηεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ πηζησηψλ πνπ δαλείδνπλ ρξήκαηα 

ζηελ επηρείξεζε θαη ησλ κεηφρσλ πνπ αγφξαζαλ κεηνρέο ηεο. Απηφ ην πνζνζηφ είλαη 

ζπλάξηεζε ησλ απαηηνχκελσλ πνζνζηψλ απφδνζεο φισλ ησλ πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο, ηνπ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή θαη ηνπ θφζηνπο έθδνζεο λέσλ ηίηισλ. 

Γηα παξάδεηγκα κία επηρείξεζε κε θφζηνο θεθαιαίνπ ίζν κε 8,0%, γηα λα ηθαλνπνηήζεη 

ηνπο επελδπηέο ηεο, ζα πξέπεη λα πεηχρεη κία κέζε απφδνζε ηνπιάρηζηνλ ίζε κε 8,0%. 

Θα πξέπεη, ινηπφλ, λα αμηνινγήζεη θαη λα εθηηκήζεη εάλ ε απφδνζε ηνπ θεθαιαίνπ πνπ 

ζα επελδχζεη ζα ππεξβεί ην θφζηνο γηα ηα έξγα (projects) πνπ ζα αλαιάβεη, ηηο λέεο 

αγνξέο πνπ ζα κπεη θαη ηα λέα πξντφληα πνπ ζα παξάγεη.  

Οη Lambert et al. (2007) νξίδνπλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ σο ηελ αλακελφκελε απφδνζε 

ησλ κεηνρψλ κίαο επηρείξεζεο. Ο νξηζκφο απηφο είλαη ζπλεπήο κε δηάθνξα πξφηππα 

κνληέια απνηίκεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ, θαζψο θαη 

κε πνιπάξηζκεο κειέηεο ζηνλ ηνκέα ηεο ινγηζηηθήο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηηο 

πξνεμνθιεκέλεο ηακεηαθέο ξνέο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ.  

ηελ πεξίπησζε απνηίκεζεο κίαο επηρείξεζεο, ην θφζηνο θεθαιαίνπ ελζσκαηψλεη ηηο 

απνδφζεηο πνπ απαηηνχλ ηφζν νη κέηνρνη φζν θαη νη δαλεηζηέο ηεο θαη γη‟ απηφ ην ιφγν 

ελζσκαηψλεη δχν κεηαβιεηέο: ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (cost of equity) θαη ην 

θφζηνο δαλεηζκνχ κεηά ηνπο θφξνπο (cost of debt) (Βαζηιείνπ θαη Ζξεηψηεο, 2009). 

 

2.4.2 Ο ΡΟΛΟ ΣΟΤ ΚΟΣΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

 

Σν θφζηνο θεθαιαίνπ δηαδξακαηίδεη εμέρνληα ξφιν ζηελ εηαηξηθή ρξεκαηνδφηεζε, 

απνηειψληαο ην ζπλδεηηθφ θξίθν κεηαμχ επελδπηηθήο θαη ρξεκαηνδνηηθήο απφθαζεο. 

χκθσλα κε ηνπο Idialu θαη Arowoshegbe (2013), δχν είλαη νη ζηφρνη πνπ ζρεηίδνληαη 

κε ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. Αξρηθά, ν νηθνλνκηθφο ζηφρνο ηεο 

δηνίθεζεο είλαη λα κεγηζηνπνηεζεί ν πινχηνο ησλ κεηφρσλ. Ζ αμία ησλ θνηλψλ κεηνρψλ 

κπνξεί λα απμεζεί κε κείσζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο: εάλ φια ηα 

ππφινηπα παξακέλνπλ ζηαζεξά, θαζψο ην θφζηνο θεθαιαίνπ κεηψλεηαη, ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο απμάλεηαη. Δπηπιένλ, ην θφζηνο θεθαιαίνπ ρξεζηκνπνηείηαη σο ην ειάρηζην 

απνδεθηφ πνζνζηφ απφδνζεο γηα ηηο επελδχζεηο θεθαιαίνπ. Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο 

κεγηζηνπνηείηαη κε ηελ απνδνρή φισλ ησλ projects κε ζεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία 

(Net Present Value), φηαλ ε πξνεμφθιεζε έρεη γίλεη κε ρξήζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ 
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(Pandey, 2004). Όηαλ ε επηρείξεζε ζέιεη λα ρξεκαηνδνηήζεη έλα λέν έξγν, πην 

ξηςνθίλδπλν απφ ηηο ζπλήζεηο εξγαζίεο ηεο, νη επελδπηέο / δαλεηζηέο ηεο αλακέλνπλ 

κεγαιχηεξε πξηκνδφηεζε γηα ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ, θαη έηζη ην θφζηνο ησλ 

θεθαιαίσλ πνπ ζα επελδχζνπλ, ζα είλαη πςειφηεξν. 

Οη Jacobs θαη Shivdasani (2012) ρξεζηκνπνηνχλ ην αθφινπζν παξάδεηγκα γηα λα 

ηνλίζνπλ ηε ζπνπδαηφηεηα ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ζε κία επηρείξεζε. Έζησ, ινηπφλ, 

κία επέλδπζε ησλ $20 εθαηνκκχξησλ ζε έλα λέν project πνπ ππφζρεηαη λα παξάγεη 

ζεηηθέο εηήζηεο ηακεηαθέο ξνέο ησλ $3,25 εθαηνκκπξίσλ γηα 10 ρξφληα. Αλ ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ είλαη 10%, ε θαζαξή παξνχζα αμία ηνπ έξγνπ, δειαδή ε αμία ησλ 

κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνεμνθιεκέλσλ κε ην 10% κείνλ ηελ επέλδπζε ησλ 

$20 εθαηνκκπξίσλ, είλαη κεδεληθή. Δπνκέλσο ε επηρείξεζε είλαη αδηάθνξε σο πξνο ην 

εάλ ζα πξαγκαηνπνηήζεη ηελ επέλδπζε ή φρη. Δάλ ε εηαηξεία έρεη ππνηηκήζεη ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ ηεο θαηά 100 κνλάδεο βάζεο, δειαδή θαηά 1% θαη ζεσξεί φηη ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ είλαη 9%, ην project παξνπζηάδεη κηα θαζαξή παξνχζα αμία ζρεδφλ $1 

εθαηνκκχξην, νπφηε, ε επηρείξεζε πξέπεη λα ην αλαιάβεη. Αιιά, εάλ ε εηαηξεία ζεσξεί 

φηη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο είλαη 1% πςειφηεξν απφ φ, ηη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, ην ίδην 

project παξνπζηάδεη κηα απψιεηα ζρεδφλ $1 εθαηνκκχξην θαη δελ πξέπεη λα αλαιεθζεί. 

Γεληθά, νη εξεπλεηέο εθηηκνχλ φηη κηα κείσζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ θαηά 1%, νδεγεί 

ηηο επηρεηξήζεηο ησλ Ζ.Π.Α. ζε αχμεζε ησλ επελδχζεψλ ηνπο θαηά  $150 

δηζεθαηνκκχξηα, ζε δηάζηεκα ηξηψλ εηψλ. 

Όπσο έρεη αλαθεξζεί, ην θφζηνο θεθαιαίνπ ζπκβάιεη ζεκαληηθά ζηελ αμηνιφγεζε ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ ησλ θεθαιαίσλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηα επελδπηηθά ζρέδηα. Έλα 

πςειφηεξν θφζηνο θεθαιαίνπ νδεγεί ζε κείσζε ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο, 

ππνλνκεχνληαο ηηο πηζαλφηεηεο απνδνρήο ησλ ππνςήθησλ έξγσλ. Απηή ε 

αλεθηθηφηεηα ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ, θπξίσο ιφγσ ηνπ πςειφηεξνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ, βιάπηεη ηηο πξννπηηθέο ζεηηθψλ επηπηψζεσλ ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία, 

νδεγψληαο ζε επηβξάδπλζε ηεο αλάπηπμεο θαη ρακέλεο επθαηξίεο απαζρφιεζεο. 

ε πεξηφδνπο θξίζεο, ε επηρείξεζε πξνζθέξεη πίζησζε ζηνπο πειάηεο ηεο θαη απηφ ην 

θάλεη κε ηα ρξήκαηα πνπ έρνπλ επελδχζεη νη επελδπηέο. Δθφζνλ, ινηπφλ, νη επελδπηέο 

είλαη νη ηειηθνί απνδέθηεο ηνπ ξίζθνπ πνπ απνξξέεη απφ ηηο πηζηψζεηο πνπ πξνζθέξεη 

ε επηρείξεζε, ην θφζηνο θεθαιαίνπ ζα απμάλεηαη φζν ε επηρείξεζε αλαιακβάλεη 

κεγαιχηεξν ξίζθν κε ην λα πηζηψλεη επηζθαιείο πειάηεο. Απηφ εμεγεί θαη ην δηζηαγκφ 

ησλ ηξαπεδψλ λα πξνζθέξνπλ θεθάιαην θίλεζεο ζηηο επηρεηξήζεηο, αθνχ κε απηφλ ηνλ 

ηξφπν εθηίζεληαη ζην ξίζθν ηεο επηρείξεζεο πνπ δαλείδνπλ αιιά θαη ζε εθείλνπο πνπ 

ρξσζηνχλ ζηελ επηρείξεζε (Εάξθνο, 2011). 
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2.4.3 ΣΟ ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ Χ ΜΔΣΡΟ ΣΗ ΑΞΙΑ ΣΗ ΔΠΙΥΔΙΡΗΗ 

  

χκθσλα κε ηνπο Suchard et al. (2007), ην θφζηνο θεθαιαίνπ είλαη πξσηαξρηθψο έλα 

κέηξν ηνπ θηλδχλνπ, ην νπνίν, φκσο, ζρεηίδεηαη θαη κε ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Γηα 

παξάδεηγκα, ε κείσζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ, πνπ πξνθιήζεθε απφ ηελ ελίζρπζε ησλ 

κεραληζκψλ δηαθπβέξλεζεο κίαο επηρείξεζεο, απμάλεη έκκεζα ηελ αγνξαία αμία ηεο. Ζ 

ρξήζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ γηα ηε κέηξεζε ηεο αμίαο κίαο επηρείξεζεο έρεη 

πξφζζεηα πιενλεθηήκαηα ζε ζρέζε κε ην κέηξν Tobin‟s Q. Πξψηνλ, ε κέηξεζε ηνπ Q 

ππφθεηηαη ζε ινγηζηηθφ ρεηξηζκφ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ. Γεχηεξνλ, ην Q 

αληαλαθιά ηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο. Μηα αιιαγή ζην Q ηεο 

επηρείξεζεο, κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, κπνξεί απιψο λα αληαλαθιά κεηαβνιέο ζηελ 

απνηίκεζε ησλ κειινληηθψλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο, πνπ ελ κέξεη πξνθχπηνπλ απφ 

εμσγελείο παξάγνληεο, φπσο νη ζπλζήθεο ηεο νηθνλνκίαο θαη ηνπ θιάδνπ.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην θφζηνο θεθαιαίνπ αληαλαθιά ην απαηηνχκελν πνζνζηφ 

απφδνζεο γηα ην θεθάιαην, ην νπνίν βαζίδεηαη ζηνλ ηξέρνληα θίλδπλν ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο. Σν θφζηνο θεθαιαίνπ είλαη ζε ζέζε λα αληηδξάζεη κε 

κεγαιχηεξε αθξίβεηα ζηηο αιιαγέο ηνπ πεξηβάιινληνο δηαθπβέξλεζεο απφ έηνο ζε έηνο, 

ρσξίο λα επεξεάδεηαη απφ εμσγελείο παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζηε κειινληηθή 

αλάπηπμε θαη θεξδνθνξία (Suchard et al., 2007). 

 

2.4.4 ΛΑΘΗ ΣΗΝ ΔΚΣΙΜΗΗ ΣΟΤ ΚΟΣΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ  

 

χκθσλα κε ηνπο Jacobs θαη Shivdasani (2012), ηα ιάζε ζηελ εθηίκεζε ηνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ μεθηλνχλ απφ ηελ πεξίνδν πξφβιεςεο. Δλψ, ινηπφλ, θάζε επηρείξεζε 

πξέπεη λα εθηηκά ην ρξνληθφ νξίδνληα ηεο επέλδπζεο βάζεη ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ project 

πνπ εμεηάδεη θάζε θνξά, ην ζχλεζεο είλαη λα ρξεζηκνπνηείηαη έλα ηππηθφ ρξνληθφ 

δηάζηεκα. Δπηπξφζζεηα, νη επηρεηξήζεηο δελ γλσξίδνπλ πνην επηηφθην δαλεηζκνχ 

πξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζνπλ. Οξηζκέλεο ρξεζηκνπνηνχλ ην πξνβιεπφκελν, πνπ 

ζεσξείηαη σο ην πην θαηάιιειν απφ ηνπο εηδηθνχο, άιιεο ην ηξέρνλ, ελψ, νξηζκέλεο 

θαηαθεχγνπλ ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κέζνπ ηζηνξηθνχ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ ηεο 

επηρείξεζεο. Φπζηθά, ηα πξνβιήκαηα εληείλνληαη αθφκε πεξηζζφηεξν θαηά ηνλ 
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ππνινγηζκφ ηεο θνξνινγίαο, θαζψο παξαηεξείηαη φηη πνιιέο επηρεηξήζεηο 

ρξεζηκνπνηνχλ ιαλζαζκέλνπο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο.  

Σα ιάζε πνιιαπιαζηάδνληαη θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

ε φ, ηη αθνξά ζην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν (risk-free rate), ηα ζηειέρε ρξεζηκνπνηνχλ ην 

επηηφθην ησλ εληφθσλ γξακκαηίσλ ηνπ δεκνζίνπ σο ζεκείν αλαθνξάο, αιιά, νη 

επηινγέο ηνπο δηαθέξνπλ σο πξνο ηε ρξνληθή δηάξθεηα ησλ γξακκαηίσλ απηψλ. 

Γηαθνξέο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ παξνπζηάδνληαη θαη θαηά ηελ εθηίκεζε ηνπ 

αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, κε ηνπο αλαιπηέο λα εληνπίδνπλ φηη νη 

επηρεηξήζεηο αλαλεψλνπλ ηηο εθηηκήζεηο ηνπο ζπάληα ή πνηέ, παξά ηελ πξφζθαηε 

νηθνλνκηθή θξίζε. 

Έλα άιιν ζηνηρείν σο πξνο ην νπνίν ππάξρεη δηαθσλία, είλαη ην ρξνληθφ δηάζηεκα γηα 

ην νπνίν πξέπεη λα εθηηκάηαη ν θίλδπλνο ησλ κεηνρψλ (ζπληειεζηήο beta), κε θάπνηεο 

επηρεηξήζεηο λα επηιέγνπλ ηελ πεληαεηία, άιιεο ηελ ηξηεηία θαη νξηζκέλεο ην έλα ή ηα 

δχν έηε. Σέινο, νη επηρεηξήζεηο πξέπεη λα ξπζκίζνπλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπο βάζεη 

ηνπ πξνθίι θηλδχλνπ κίαο ζπγθεθξηκέλεο επέλδπζεο. Παξφια απηά, κεγάινο αξηζκφο 

επηρεηξήζεσλ δελ πξαγκαηνπνηεί κία ηέηνηα αλάιπζε ή απιά πξνζαπμάλεη ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ, απζαίξεηα, θαηά κία πνζνζηηαία κνλάδα ή παξαπάλσ. Απηέο νη επηινγέο 

εθζέηνπλ ηηο επηρεηξήζεηο ζηνλ θίλδπλν ηεο ππεξεπέλδπζεο ζε ξηςνθίλδπλα έξγα ή ηηο 

απνηξέπνπλ απφ θαιέο επελδχζεηο. 

 

2.4.5 ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ ΔΠΙΡΡΟΗ ΣΟΤ ΚΟΣΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ  

 

Σν θφζηνο θεθαιαίνπ επεξεάδεηαη απφ έλαλ αξηζκφ παξαγφλησλ. Μεξηθνί εμ‟ απηψλ 

είλαη πέξα απφ ηνλ έιεγρν ηεο επηρείξεζεο, ελψ θάπνηνη άιινη επεξεάδνληαη απφ ηηο 

απνθάζεηο ρξεκαηνδφηεζεο θαη επελδχζεσλ. Σν θφζηνο θεθαιαίνπ κίαο επηρείξεζεο, 

γηα ζπγθεθξηκέλν ζθνπφ θαη γηα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα, εμαξηάηαη απφ ηε 

δηαζεζηκφηεηα θαη ην θφζηνο ησλ δηαθφξσλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο. 

Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηνπο νπνίνπο ε εηαηξεία 

κπνξεί λα ειέγμεη είλαη ε πνιηηηθή ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

θαη ε επελδπηηθή πνιηηηθή. ρεηηθά κε ηνλ πξψην παξάγνληα, ε επηρείξεζε έρεη ηνλ 

έιεγρν ηεο θεθαιαηαθήο ηεο δηάξζξσζεο, κε ζηφρν ηε βέιηηζηε θεθαιαηαθή δνκή. 

Καζψο εθδίδνληαη φιν θαη πεξηζζφηεξα δάλεηα, ην θφζηνο δαλεηζκνχ απμάλεηαη, ελψ, 

φζν εθδίδεηαη πεξηζζφηεξν κεηνρηθφ θεθάιαην, απμάλεηαη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ 
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θεθαιαίσλ. ρεηηθά κε ηελ επελδπηηθή πνιηηηθή, ζεσξείηαη δεδνκέλν φηη θαηά ηε ιήςε 

ησλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ ε εηαηξεία έρεη λα επηιέμεη κεηαμχ επελδχζεσλ κε 

παξφκνην βαζκφ θηλδχλνπ. Αλ κία εηαηξεία αιιάμεη ηελ επελδπηηθή πνιηηηθή ηεο ζε 

ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν ηεο, ηφζν ην θφζηνο δαλεηζκνχ φζν θαη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζα αιιάμνπλ. 

Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ θαη ηνπο νπνίνπο ε εηαηξεία δελ 

κπνξεί λα ειέγμεη, είλαη δχν. Αξρηθά, ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ κπνξεί λα επεξεάζεη ην 

θφζηνο δαλεηζκνχ θαη ελδερνκέλσο, ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Γηα παξάδεηγκα, 

φηαλ ηα επηηφθηα απμάλνπλ, ην θφζηνο δαλεηζκνχ απμάλεηαη θαη απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ 

απμάλεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Δπηπιένλ, νη θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο επεξεάδνπλ ην 

θφζηνο δαλεηζκνχ κεηά θφξσλ. Καζψο απμάλνληαη νη θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο, ην 

θφζηνο δαλεηζκνχ κεηψλεηαη, κεηψλνληαο ην θφζηνο θεθαιαίνπ. 

 

2.4.6 ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ & ΓΑΝΔΙΜΟ 

 

Οη ζεσξεηηθέο κειέηεο, πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζρεηηθά κε ηε ρξεκαηνδφηεζε 

κέζσ δαλεηζκνχ ή ηδίσλ θεθαιαίσλ, ππνζηεξίδνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ ηε 

βέιηηζηε αλαινγία δαλεηζκνχ, ζχκθσλα κε ηελ αξρή ηνπ θφζηνπο – νθέινπο. Ζ 

δηαθνξά κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη φηη ε ρξεκαηνδφηεζε κέζσ 

δαλεηζκνχ ππνδειψλεη κία νξηζηηθή ζπκθσλία. Οη θάηνρνη ησλ νκνιφγσλ δελ έρνπλ 

θάπνην έιεγρν ζρεηηθά κε ηε ρξήζε ησλ θνλδπιίσλ πνπ παξέρνπλ θαη πξέπεη λα 

βαζίδνληαη ζε δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο εθζέζεηο θαηά ηε ιήςε απνθάζεσλ. Γηα 

πνιιέο επηρεηξήζεηο, ε ρξεκαηνδφηεζε κέζσ δαλεηζκνχ είλαη πξνηηκφηεξε απηήο κέζσ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα δηάθνξνπο ιφγνπο. Γηα παξάδεηγκα, ηα θεθάιαηα πνπ 

απνθηήζεθαλ κέζσ δαλεηζκνχ είλαη, ζπλήζσο, ιηγφηεξν δαπαλεξά γηα ηελ επηρείξεζε, 

θαζψο νη ηφθνη πνπ θαηαβάιινληαη εθπίπηνπλ απφ ηε θνξνινγία. Δπηπιένλ, ε 

ρξεκαηνδφηεζε κέζσ δαλεηζκνχ κπνξεί ζπρλά λα είλαη ιηγφηεξν πεξίπινθε θαη πην 

νηθνλνκηθά απνδνηηθή, αθνχ νη επηρεηξήζεηο δελ ρξεηάδεηαη λα ζπκκνξθψλνληαη κε κία 

ζεηξά θπβεξλεηηθψλ λφκσλ θαη θαλνληζκψλ. 

Οη επελδχζεηο ζε κεηνρηθφ θεθάιαην είλαη κία επηθίλδπλε δξαζηεξηφηεηα θαη γη‟ απηφ νη 

επελδπηέο απαηηνχλ επαξθή απνδεκίσζε κε ηε κνξθή πξφζζεηεο απφδνζεο, πάλσ 

απφ ηελ απφδνζε ρσξίο θίλδπλν, ε νπνία νλνκάδεηαη αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ησλ 

κεηνρψλ (equity risk premium). Οη επελδχζεηο απηέο είλαη πην ξηςνθίλδπλεο ζηηο 
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αλαδπφκελεο αγνξέο, φπνπ νη αγνξέο θεθαιαίνπ είλαη λέεο θαη ππαλάπηπθηεο θαη ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ είλαη πςειή. Γεληθά, ιφγσ ηνπ 

δηαθνξεηηθνχ θηλδχλνπ πνπ έρνπλ νη κεηνρέο θαη νη νκνινγίεο ή ηα δάλεηα, ην θφζηνο 

ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξν απφ ην θφζηνο ησλ νκνινγηαθψλ 

δαλείσλ. Ζ εηζαγσγή δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζηελ θεθαιαηαθή ζχλζεζε ηεο 

επηρείξεζεο, θαζηζηά ηα θέξδε απφ ηηο κεηνρέο πεξηζζφηεξν επηθίλδπλα. Θα πξέπεη λα 

γλσξίδνπκε, ινηπφλ, εάλ καο ζπκθέξεη λα ρξεκαηνδνηήζνπκε κία επέλδπζε κε “θζελφ″ 

δαλεηαθφ θεθάιαην ή κε ″αθξηβφ″ κεηνρηθφ θεθάιαην. 

Ζ έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ αθνξά ηφζν ηηο θνηλέο κεηνρέο φζν θαη ηηο 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο ηεο επηρείξεζεο. Οη θνηλέο κεηνρέο είλαη απηέο πνπ βξίζθνληαη 

ζηελ θαηνρή ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο, νη νπνίνη έρνπλ ζηα ρέξηα ηνπο ηελ ηδηνθηεζία 

ηεο επηρείξεζεο. Αληίζεηα νη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο απνηεινχλ έλα κηθξφ κέξνο ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο θαη πξνζθέξνπλ κία ζεηξά ζηαζεξψλ πιεξσκψλ 

(κεξίζκαηα) ζηνπο πξνλνκηνχρνπο κεηφρνπο, νη νπνίνη ηηο ιακβάλνπλ πξηλ απφ ηνπο 

θαηφρνπο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. Αλαιπηηθφηεξα, ε εηαηξεία αλακέλεηαη λα εθδψζεη 

κεηνρηθφ θεθάιαην, φηαλ ε κεηνρή ηεο είλαη ππεξηηκεκέλε, πξνθεηκέλνπ λα 

ειαρηζηνπνηεζεί ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη λα πξνθιεζεί ιηγφηεξνο αξλεηηθφο 

αληίθηππνο ζηνπο ππάξρνληεο κεηφρνπο. Γηα λα κπνξέζεη κία επηρείξεζε λα εθδψζεη 

κεηνρέο ψζηε λα ρξεκαηνδνηεζεί, νη κέηνρνη πξέπεη λα ιάβνπλ κία απφδνζε 

κεγαιχηεξε ηεο απφδνζεο πνπ ζα ηνπο έδηλε κία άιιε επέλδπζε ίδηνπ θηλδχλνπ. Οη 

managers, φκσο, δπζθνιεχνληαη λα πείζνπλ ηνπο κεηφρνπο φηη ζα ιάβνπλ, ηειηθά, απηή 

ηελ απφδνζε, γηα δχν ιφγνπο: νη managers έρνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθέο κε ηηο 

επελδχζεηο ηεο επηρείξεζεο, ηηο νπνίεο νη κέηνρνη αγλννχλ θαη νη managers έρνπλ 

θίλεηξα λα εθδψζνπλ κεηνρέο, φηαλ απηέο είλαη ππεξηηκεκέλεο θαη λα αλαιάβνπλ 

projects πνπ δελ απμάλνπλ, απαξαίηεηα, ηελ αμία ησλ κεηφρσλ. 

Σν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηδίσλ θεθαιαίσλ (equity risk premium) αληαλαθιά ηηο 

παξαηεξήζεηο ησλ επελδπηψλ γηα ηνλ θίλδπλν κίαο νηθνλνκίαο ή κίαο αγνξάο θαη ηελ 

ηηκή πνπ απνδίδνπλ ζε απηφ ηνλ θίλδπλν. Δάλ νη επελδπηέο γίλνληαη πην επηθπιαθηηθνί 

απέλαληη ζηνλ θίλδπλν, ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ απμάλνληαη, ελψ, 

εάλ ε απνζηξνθή ηνπ θηλδχλνπ κεησζεί, απηά ζα κεησζνχλ. Όηαλ ην αζθάιηζηξν 

θηλδχλνπ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ απμάλεηαη, ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ πξέπεη λα απμεζνχλ, νδεγψληαο ζε ζπλνιηθά ιηγφηεξεο επελδχζεηο 

ζηελ νηθνλνκία θαη ρακειφηεξε νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Οη Graham θαη Harvey (2015) 

έρνπλ δηεμάγεη εηήζηεο έξεπλεο ζε νηθνλνκηθνχο δηεπζπληέο θαη εηαηξείεο, ηελ ηειεπηαία 

δεθαεηία, κε πξφζεζε ηελ εθηίκεζε ηνπ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ ησλ κεηνρψλ πνπ απηνί 
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ζεσξνχλ ινγηθφ. ηελ έξεπλα ηνπ Μαξηίνπ ηνπ 2015, πξνέθπςε έλα κέζν αζθάιηζηξν 

θηλδχλνπ ησλ κεηνρψλ ίζν κε 4,51%, ζε ζρέζε κε 3,73% έλα ρξφλν λσξίηεξα.  

Οη Arouri θαη Jawadi (2010) εληφπηζαλ κία κεγάιε αχμεζε ηνπ παγθφζκηνπ 

αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ (global risk premium) ζε πεξηφδνπο ζεκαληηθψλ νηθνλνκηθψλ 

δηαηαξαρψλ, φπσο ε πεηξειατθή θξίζε (1973 – 1974), ν Πφιεκνο ηνπ Κφιπνπ (1991 – 

2003), νη θξίζεηο ζηηο αλαδπφκελεο ρψξεο (1992, 1993, 2001) θαη ε ηξνκνθξαηηθή 

επίζεζε ηεο 11εο επηεκβξίνπ (2001). Όπσο ζα αλαιπζεί θαη ζηε ζπλέρεηα, ε  

πξφζθαηε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θαη ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε (2007 – 2009) νδήγεζε 

ζε ζεκαληηθή αχμεζε ηεο παγθφζκηαο ηηκήο ηνπ θηλδχλνπ, πνπ δείρλεη κία ινγηθή 

έιιεηςε εκπηζηνζχλεο γηα ην κέιινλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. Οη Nestorovski 

θαη Naumoski (2013) απέδεημαλ φηη ε κέζε απφδνζε ηεο αγνξάο κεηνρψλ είλαη 

δηπιάζηα ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο, αιιά θαη ν θίλδπλνο είλαη κεγαιχηεξνο. Οη 

αλαδπφκελεο αγνξέο επηηξέπνπλ ζηνπο επελδπηέο λα επηηχρνπλ 4,3 θνξέο πςειφηεξε 

απφδνζε γηα ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν κε ηε κνξθή ελφο αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ 

ησλ κεηνρψλ, ην νπνίν ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο ππνινγίδεηαη ζε 10,78%, ελψ ζηηο 

αλεπηπγκέλεο αγνξέο αλέξρεηαη ζε 2,49%. 

ε φ, ηη αθνξά ην δαλεηζκφ, αλ θαη ην πνζφ ηνπ δαλεηζκνχ απνθαζίδεηαη απφ ηελ 

επηρείξεζε, νη πξνκεζεπηέο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ είλαη απηνί πνπ θαζνξίδνπλ 

κνλνκεξψο ην επηηφθην δαλεηζκνχ, κε βάζε ηηο ζπλνιηθέο ζπλζήθεο ησλ επηηνθίσλ, ην 

βαζκφ αληαγσληζκνχ ζηελ αγνξά θαη ηελ αλακελφκελε πηζαλφηεηα απνπιεξσκήο ηνπ 

δαλείνπ (Bebczuk and Galindo, 2010). 

Παξά ην γεγνλφο φηη νη ηφθνη εθπίπηνπλ απφ ηε θνξνινγία ησλ επηρεηξήζεσλ 

(θνξνινγηθή αζπίδα ή non debt tax shield) , ηα πςειφηεξα επηηφθηα δαλεηζκνχ 

απμάλνπλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ, κε απνηέιεζκα ηε κείσζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 

Γεδνκέλνπ φηη νη ηφθνη ησλ δαλείσλ είλαη κία ζρεηηθά καθξνπξφζεζκε ζηαζεξή 

δέζκεπζε, νη επηρεηξήζεηο δελ απμάλνπλ ην δαλεηαθφ ηνπο θεθάιαην, φηαλ ηα επηηφθηα 

ηεο αγνξάο είλαη πςειά (Antoniou et al., 2002). Οη Deesomsak et al. (2004) 

παξαηήξεζαλ φηη νη επελδπηηθέο επθαηξίεο, ε θνξνινγηθή αζπίδα (non debt tax shield), 

ε ξεπζηφηεηα θαη ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο έρνπλ αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηε 

κφριεπζε, ελψ ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο έρεη ζεηηθή επίδξαζε. Δπηπιένλ, ην κέζν 

θφζηνο δαλεηζκνχ ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην κέγεζνο, ηελ αλάπηπμε, ην δείθηε 

κφριεπζεο θαη ηελ αλαινγία καθξνπξφζεζκνπ πξνο βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ θαη 

ζεηηθά κε ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο (Bebczuk and Galindo, 2010).  

Ο Kim (2006) αλαθέξεη φηη απφ ηε ζηηγκή πνπ κία αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ νδεγεί ζε 

αχμεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ε ρξεκαηνδφηεζε κέζσ δαλεηζκνχ ζα κπνξνχζε λα 
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έρεη πεηζαξρηθή επίδξαζε ζηα ζηειέρε πνπ θνβνχληαη ηελ πηψρεπζε. ε γεληθέο 

γξακκέο, έλα ζχζηεκα δηαθπβέξλεζεο πνπ βαζίδεηαη ζηε ρξεκαηνδφηεζε κέζσ 

δαλεηζκνχ, ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί σο έλα ζχζηεκα πνπ ιεηηνπξγεί κε 

απζηεξνχο θαλφλεο θαη σο εθ ηνχηνπ, ζα ήηαλ έλα ζχζηεκα δχζθακπην θαη 

αλαπνηειεζκαηηθφ ζηελ πξνψζεζε ηεο αχμεζεο ηεο παξαγσγηθφηεηαο. Έλα ζχζηεκα 

δηαθπβέξλεζεο πνπ ζα βαζίδεηαη ζηε ρξεκαηνδφηεζε κε ίδηα θεθάιαηα, ζα κπνξνχζε 

λα εξκελεπζεί σο έλα ζχζηεκα πνπ επηηξέπεη κεγαιχηεξε επειημία θαη επρέξεηα, 

απμάλνληαο ηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο.  

Αλαθεθαιαηψλνληαο, εάλ κία επηρείξεζε απνθαζίζεη λα κεηαβάιιεη ηελ θεθαιαηαθή ηεο 

δηάξζξσζε, ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο ζα επεξεαζηεί. Καλνληθά, ην θφζηνο δαλεηζκνχ 

κεηά απφ θφξνπο είλαη ρακειφηεξν απφ ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Χο εθ ηνχηνπ, 

εάλ κία επηρείξεζε απνθαζίζεη λα ρξεζηκνπνηήζεη πεξηζζφηεξν δαλεηζκφ, απηή ε 

αιιαγή ζα ηείλεη λα κεηψζεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Χζηφζν, ρξεζηκνπνηψληαο 

πεξηζζφηεξν δαλεηζκφ απμάλεηαη ην επίπεδν θηλδχλνπ, ηφζν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ φζν 

θαη ηνπ δαλεηζκνχ. Δλ νιίγνηο, ε αξρηθή αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ κεηψλεη ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ, αιιά κεηά απφ έλα νξηζκέλν ζεκείν, φζν απμάλεηαη ε αλαινγία ηνπ 

δαλεηζκνχ ηφζν απμάλεηαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Βάζεη ηεο ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο, 

ην θφζηνο ηνπ δαλεηζκνχ θαη ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ εμαξηψληαη απφ ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε θαη θπξίσο απφ ηα κειινληηθά βάξε πνπ αλακέλνπλ νη επελδπηέο θαη φρη 

απφ ηα ζεκεξηλά, ηα νπνία θπκαίλνληαη ιφγσ ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο θαη απφ ηηο 

πην πξφζθαηεο κνξθέο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο. 

 

2.5 Η ΔΠΙΓΡΑΗ ΣΗ ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗΗ ΣΟ ΚΟΣΟ 

ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

 

2.5.1 ΟΡΙΜΟ ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗΗ 

 

Οη Johnson et al. (2000) κε ηνλ φξν “εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε” αλαθέξνληαη ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ κεραληζκψλ πνπ ειαρηζηνπνηνχλ ηηο ζπγθξνχζεηο 

αληηπξνζψπεπζεο (agency conflicts) πνπ αθνξνχλ ηνπο managers, κε ηδηαίηεξε 

έκθαζε ζηνπο λνκηθνχο κεραληζκνχο πνπ εκπνδίδνπλ ηελ απαιινηξίσζε 

(expropriation) ησλ κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ. Δάλ ν θίλδπλνο απαιινηξίσζεο απφ 
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ηνπο managers απμάλεηαη φηαλ ην αλακελφκελν πνζνζηφ απφδνζεο ηεο επέλδπζεο 

κεηψλεηαη, ηφηε, έλα δπζκελέο ζνθ γηα ηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ ζα νδεγήζεη ζε 

αχμεζε ηεο απαιινηξίσζεο, θαζψο θαη ζε ρακειφηεξε εηζξνή θεθαιαίσλ θαη 

κεγαιχηεξε εθξνή θεθαιαίσλ γηα ηε ρψξα. Απηά, κε ηε ζεηξά ηνπο, ζα νδεγήζνπλ ζε 

ρακειφηεξεο ηηκέο κεηνρψλ θαη ππνηίκεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. χκθσλα κε 

ηνλ Mitton (2002), ν φξνο “εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε” αλαθέξεηαη ζην κέζν κε ην νπνίν 

πξνζηαηεχνληαη νη κεηνςεθνχληεο κέηνρνη (minority shareholders) απφ απαιινηξίσζε 

απφ ηνπο managers ή ηνπο ειέγρνληεο κεηφρνπο (controlling shareholders).  

Ζ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία δηαθξίλεη δχν ηχπνπο κεραληζκψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο: ηνπο εζσηεξηθνχο θαη ηνπο εμσηεξηθνχο. Οη εζσηεξηθνί κεραληζκνί 

πεξηιακβάλνπλ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, ηα πξνγξάκκαηα παξαθίλεζεο, ηηο ακνηβέο 

ησλ αλσηάησλ ζηειερψλ θαη ηε δηάξζξσζε ηνπ θαζεζηψηνο ηδηνθηεζίαο. Γηα 

παξάδεηγκα, ζηελ πεξίπησζε ησλ ηδησηηθνπνηήζεσλ, αλακέλνπκε πςειφηεξα θέξδε 

απφδνζεο, φηαλ ε θπβέξλεζε παξαδίδεη ηνλ έιεγρν. Πξάγκαηη, ζηηο ηδησηηθνπνηήζεηο 

κεηαθέξνληαη ηφζν ν έιεγρνο φζν θαη ηα δηθαηψκαηα επί ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζηνπο 

managers, νη νπνίνη, ζηε ζπλέρεηα, δίλνπλ κεγαιχηεξε έκθαζε ζηα θέξδε θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα απφ φ,ηη νη πνιηηηθνί (Boycko et al., 1996). Οη εμσηεξηθνί 

κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πεξηιακβάλνπλ ην λνκηθφ θαη ζεζκηθφ ζχζηεκα 

ηεο ρψξαο θαη ηελ αγνξά σο κέζν άζθεζεο ειέγρνπ (market for corporate control). 

Φπζηθά, ε λνκνζεζία θαη ν βαζκφο επηβνιήο ηεο δηαθνξνπνηνχληαη κεηαμχ ησλ ρσξψλ. 

 

2.5.2 Ο ΡΟΛΟ ΣΗ ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗΗ ΣΗ ΓΗΜΙΟΤΡΓΙΑ 

ΑΞΙΑ 

 

Ζ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε πνηθίιιεη επξέσο, ηφζν κεηαμχ ρσξψλ φζν θαη κεηαμχ 

επηρεηξήζεσλ. Όζν, ινηπφλ, πην απνηειεζκαηηθή είλαη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε κίαο 

επηρείξεζεο, ηφζν πην εχθνιν είλαη γη‟ απηήλ λα αληιήζεη θεθάιαηα κε θαιχηεξνπο 

φξνπο, δηφηη κία ηέηνηα επηρείξεζε είλαη πην πηζαλφ λα επελδχζεη ηα θεθάιαηα απηά κε 

ζχλεζε θαη λα επαλεπελδχζεη ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο, κε ηξφπνπο πνπ δελ 

θαηαζηξέθνπλ ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ (Stulz, 1999). ε γεληθέο γξακκέο, πνιιέο 

κειέηεο δηαπηζηψλνπλ φηη ε πνηφηεηα ησλ πξαθηηθψλ δηαθπβέξλεζεο ζπλδέεηαη ζεηηθά 

κε ηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο, ηελ αλάγθε γηα εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε θαη ηελ 

πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ησλ επελδπηψλ απφ ην θξάηνο, ελψ, ζρεηίδεηαη αξλεηηθά 

κε ηε ζπγθέληξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο. 
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Έλαο κεγάινο αξηζκφο κειεηψλ εμεγεί φηη νη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη 

ζε ζέζε λα βειηηψζνπλ ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο. Γηα παξάδεηγκα, νη La Porta et al. 

(2000) έδεημαλ φηη, κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ ρσξψλ, ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε είλαη 

ζεκαληηθφο παξάγνληαο γηα ηελ αλάπηπμε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο θαη ηελ αμία 

ηεο επηρείξεζεο. Ζ αμία κηαο επηρείξεζεο κεηξάηαη, ζπλήζσο, ρξεζηκνπνηψληαο κέηξα 

ηεο απφδνζεο πνπ βαζίδνληαη είηε ζε ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο είηε ζε δεδνκέλα ηεο 

αγνξάο. Δλαιιαθηηθά, ε αμία απμάλεηαη φηαλ ε επηρείξεζε απνιακβάλεη κηα κείσζε ηνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ ηεο. 

Ο ξφινο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηε δεκηνπξγία αμίαο γηα ηελ επηρείξεζε 

παξακέλεη έλα αλνηθηφ ζέκα, αλ θαη ήδε έρεη δηαηππσζεί ε άπνςε φηη ε αμία κηαο 

επηρείξεζεο κπνξεί λα εμεηαζηεί απφ ηε ζθνπηά ηεο ηθαλφηεηάο ηεο λα επσθειείηαη απφ 

έλα κεησκέλν θφζηνο θεθαιαίνπ, σο απνηέιεζκα ηζρπξψλ κεραληζκψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο (Donker and Zahir, 2008). Γεληθά, νη κεραληζκνί εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ηνλ θίλδπλν ηεο επηρείξεζεο, άξα θαη ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ ηεο, ην νπνίν, έκκεζα, απμάλεη ηελ αμία ηεο. Άιισζηε, ε αμία δεκηνπξγείηαη 

φηαλ ε επηρείξεζε κπνξεί λα έρεη πξφζβαζε ζε κία νηθνλνκηθφηεξε πεγή θεθαιαίνπ.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη πάξνρνη ρξεκαηνδφηεζεο ζε κία επηρείξεζε έρνπλ 

πεξηνξηζκέλν έιεγρν ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν δαπαλψληαη ηα ρξήκαηά ηνπο θαη 

πεξηνξηζκέλε επηξξνή επί ηεο δηαδηθαζίαο ιήςεο απνθάζεσλ. Γηα ην ιφγν απηφ, 

παξαδίδνπλ ηα ελία ζηνπο managers, νη νπνίνη αζθνχλ ηεξάζηην έιεγρν ζηνπο πφξνπο 

κίαο επηρείξεζεο. Απηφο ν δηαρσξηζκφο ηεο ηδηνθηεζίαο απφ ηνλ έιεγρν νδεγεί ζε 

ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ managers θαη ησλ ηδηνθηεηψλ, νη νπνίεο 

κπνξνχλ, ηειηθά, λα κεηψζνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο (Ramly and Rashid, 2010). 

 

2.5.3 ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗΗ ΚΑΙ ΚΟΣΟ ΓΑΝΔΙΜΟΤ 

 

Σν θφζηνο δαλεηζκνχ ζπλδέεηαη θπξίσο κε ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο ησλ 

ππνρξεψζεσλ θαη ηε δηαζεζηκφηεηα αμηφπηζησλ πιεξνθνξηψλ γηα ηελ αθξηβή εθηίκεζε 

ηνπ θηλδχλνπ αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ. Ζ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε κπνξεί λα 

κεηψζεη ηνλ θίλδπλν ρξενθνπίαο, κεηψλνληαο ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο, 

επηβιέπνληαο ηνπο managers θαη κεηψλνληαο ηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο, αλάκεζα 

ζηελ επηρείξεζε θαη ηνπο δαλεηζηέο. Πξνεγνχκελεο κειέηεο έρνπλ απνδείμεη ηελ 

χπαξμε κίαο αληίζηξνθεο ζρέζεο αλάκεζα ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ην θφζηνο 
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δαλεηζκνχ. Δπηπιένλ, νη δαλεηζηέο πηζηεχνπλ φηη νη κεραληζκνί εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ηνλ θίλδπλν πηψρεπζεο, πξάγκα ην νπνίν ηνπο 

θάλεη λα απνδέρνληαη κία κείσζε ηεο ακνηβήο θηλδχλνπ, δεκηνπξγψληαο αμία γηα ηελ 

επηρείξεζε.  

Ζ έξεπλα ησλ Ramly θαη Rashid (2010) δείρλεη φηη ηξία ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο επηθέξνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζην θφζηνο δαλεηζκνχ. Σα 

ραξαθηεξηζηηθά απηά είλαη: ε αλάκημε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ζηα ζέκαηα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, ε δχλακε ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ λα επηβιέπνπλ ηνπο managers θαη 

ηέινο, ε αλεμαξηεζία ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ε ηθαλφηεηά ηνπ λα ακθηζβεηεί ηελ 

εμνπζία ηνπ manager. Δπηπξφζζεηα, εληνπίδεηαη κία ζρέζε κεηαμχ ηεο νηθνγελεηαθήο 

ηδηνθηεζίαο θαη ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ. πγθεθξηκέλα, ην θφζηνο δαλεηζκνχ κεηψλεηαη 

φηαλ ην πνζνζηφ ηεο νηθνγελεηαθήο ηδηνθηεζίαο είλαη κηθξφηεξν απφ 12%. Πέξα απφ 

απηφ, νη νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο ζηηο νπνίεο ν CEO είλαη κέινο ηεο νηθνγέλεηαο 

επηβαξχλνληαη απφ πςειφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ. 

 

2.5.4 ΟΙ ΜΗΥΑΝΙΜΟΙ ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗΗ 

 

2.5.4.1 ΓΔΝΙΚΑ 

 

χκθσλα κε ηνπο Doidge et al. (2007), ε θαιχηεξε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε κεηψλεη ην 

θφζηνο θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο, κέρξη ην βαζκφ πνπ νη επελδπηέο αλακέλνπλ φηη ε 

επηρείξεζε δηαθπβεξλάηαη επαξθψο, κεηά ηελ ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. 

Δπνκέλσο, είλαη ζεκαληηθφ γηα ηελ επηρείξεζε λα βξεη ηξφπνπο λα δεζκεπηεί ζε 

δηαθπβέξλεζε πςειφηεξεο πνηφηεηαο. Χζηφζν, νη κεραληζκνί απηνί κπνξεί λα κελ είλαη 

δηαζέζηκνη ή λα είλαη απαγνξεπηηθά αθξηβνί, ηδηαίηεξα ζε ρψξεο κε θαθή θξαηηθή 

πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ ή θαθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Σν πην ζεκαληηθφ, ίζσο, 

φθεινο ηεο θαιήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη ε πξφζβαζε ζηηο αγνξέο θεθαιαίσλ 

κε θαιχηεξνπο φξνπο. Αιιά απηφ ην φθεινο έρεη κηθξφηεξε αμία γηα κία επηρείξεζε ζε 

κία ρψξα κε θαθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε, επεηδή ε επηρείξεζε απηή ζα απνθηήζεη 

ιηγφηεξε ρξεκαηνδφηεζε απφ ηηο αγνξέο θεθαιαίνπ θαη σο εθ ηνχηνπ, ζα επσθειεζεί 

ιηγφηεξν απφ νπνηαδήπνηε κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ θεθαιαίσλ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. 
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Ζ κειέηε ησλ Chen et al. (2009) εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, 

ζε επίπεδν επηρείξεζεο, ζην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ επηρεηξήζεσλ ζηηο 

αλαδπφκελεο αγνξέο. Παξαηεξείηαη φηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζε επίπεδν 

επηρείξεζεο έρεη ζεκαληηθέο αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ζε 

απηέο ηηο αγνξέο. Δπηπιένλ, απηή ε επίδξαζε είλαη πην έληνλε ζηηο ρψξεο πνπ 

παξέρνπλ ζρεηηθά θησρή λνκηθή πξνζηαζία ζηνπο κεηφρνπο. Έηζη, ζηηο αλαδπφκελεο 

αγνξέο, ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζε επίπεδν επηρείξεζεο θαη ε πξνζηαζία ησλ 

κεηφρσλ ζε επίπεδν ρψξαο, θαίλεηαη λα είλαη ην έλα ππνθαηάζηαην ηνπ άιινπ γηα ηε 

κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ.  

Οη Gupta et al. (2010) εμεηάδνπλ ηηο απφ θνηλνχ ζρεηηθέο επηδξάζεηο ησλ ζεζκηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ, ζε επίπεδν ρψξαο θαη ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο δηαθπβέξλεζεο, ζε 

επίπεδν επηρείξεζεο, ζην θφζηνο θεθαιαίνπ. πκπεξαίλνπλ φηη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

δηαθπβέξλεζεο, ζε επίπεδν επηρείξεζεο, επεξεάδνπλ ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη κφλν ζηηο ρψξεο αγγινζαμνληθνχ δηθαίνπ 

(common law) θαη κε πςειφ επίπεδν νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. 

Ζ έξεπλα ησλ Ammanna et al. (2011)  παξέρεη λέα ζηνηρεία γηα ηε ζρέζε κεηαμχ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο – ζε επίπεδν επηρείξεζεο – θαη απνηίκεζεο ηεο επηρείξεζεο 

ζε δηεζλέο επίπεδν, ρξεζηκνπνηψληαο παξαηεξήζεηο 2300 επηρεηξήζεσλ απφ είθνζη 

δχν αλεπηπγκέλεο ρψξεο θαηά ηα έηε 2003 – 2007. Σα απνηειέζκαηά ηνπο δείρλνπλ κία 

ηζρπξή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ πξναλαθεξζέλησλ παξαγφλησλ. Δπηπιένλ, ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ ηεθκεξηψλνπλ ηελ θνηλσληθή 

ζπκπεξηθνξά κηαο εηαηξείαο έρνπλ κία ζεκαληηθά ζεηηθή επίδξαζε ζηελ αμία, 

αλεμάξηεηα απφ ην εάλ κειεηψληαη κεκνλσκέλα ή ζπγθεληξσηηθά κε ηνπο δείθηεο 

δηαθπβέξλεζεο. ρεηηθά κε ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, ε ζεηηθή επίδξαζε απηήο ζηελ 

απνηίκεζε ηεο επηρείξεζεο πεξηνξίδεηαη ζε επηρεηξήζεηο κε θαιή δνκή εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. Χο εθ ηνχηνπ, κία θαιή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαίλεηαη λα 

δηαβεβαηψλεη φηη νη δαπάλεο ηεο εηαηξηθήο θνηλσληθήο επζχλεο πξνζαλαηνιίδνληαη ζηε 

δεκηνπξγία θέξδνπο θαη φρη ζηελ εμππεξέηεζε ησλ πξνζσπηθψλ θηινδνμηψλ ησλ 

managers.  

Δπηπξφζζεηα, νη Ammanna et al. (2011) θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα πσο, 

ηνπιάρηζηνλ γηα ηε κέζε επηρείξεζε ζην δείγκα, ην θφζηνο εθαξκνγήο ησλ κεραληζκψλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη κηθξφηεξν απφ ηα νθέιε ηεο επίβιεςεο (monitoring), κε 

απνηέιεζκα πςειφηεξεο ηακεηαθέο ξνέο γηα ηνπο επελδπηέο θαη ρακειφηεξν θφζηνο 

θεθαιαίνπ γηα ηηο επηρεηξήζεηο. Καηά ζπλέπεηα, απφ ηελ πιεπξά ησλ επηρεηξήζεσλ, ε 
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εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε πξέπεη λα λνείηαη σο κία επθαηξία θαη φρη σο κία ππνρξέσζε θαη 

έλαο θαζαξφο παξάγνληαο θφζηνπο. 

 

2.5.4.2 ΟΙ ΔΧΣΔΡΙΚΟΙ ΜΗΥΑΝΙΜΟΙ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗΗ 

 

Ζ ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο πξνυπνζέηεη φηη ζηηο επξέσο δηαδεδνκέλεο 

επηρεηξήζεηο, νη κέηνρνη εθρσξνχλ κεγαιχηεξε εμνπζία ζηνπο managers, ζεζπίδνληαο 

νπζηαζηηθά κία ζρέζε αληηπξνζψπεπζεο (Jensen and Meckling, 1976). Οη managers 

έρνπλ ηεξάζηηα έιεγρν επί ηεο εηαηξείαο, αιιά ηείλνπλ λα είλαη νπνξηνπληζηέο θαη λα 

εκπιέθνληαη ζε δξαζηεξηφηεηεο επηδήκηεο γηα ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο θαη ηα 

ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ (Williamson, 1985). Καζψο ε ηδηνθηεζία δηαρσξίδεηαη απφ 

ηνλ έιεγρν, νη κέηνρνη δελ είλαη ζε ζέζε λα παξαθνινπζνχλ απνηειεζκαηηθά ηα 

ζηειέρε, πξάγκα πνπ πξνθαιεί δηάθνξα δεηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

(Grossman and Hart, 1986).  

Οη La Porta et al. (2000) νξίδνπλ ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε σο έλα ζχλνιν 

κεραληζκψλ, κέζσ ησλ νπνίσλ νη εμσηεξηθνί επελδπηέο κπνξνχλ λα πξνζηαηεπηνχλ 

απφ ηελ απαιινηξίσζε. Οη κεραληζκνί απηνί κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ κίαο επηρείξεζεο κε δηάθνξνπο ηξφπνπο. Αξρηθά, ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

κπνξεί λα κεηψζεη ην κε – δηαθνξνπνηήζηκν (non-diversifiable) θίλδπλν ηεο 

απαιινηξίσζεο. Βάζεη ηεο ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο, ν βαζκφο ηεο απαιινηξίσζεο 

εμαξηάηαη, κεηαμχ άιισλ, απφ ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη ην θφζηνο ηεο 

απαιινηξίσζεο. Οη επελδπηηθέο επθαηξίεο κίαο εηαηξείαο έρνπλ έλα κε-

δηαθνξνπνηήζηκν ζηνηρείν πνπ εμαξηάηαη απφ ηηο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Καηά 

ζπλέπεηα, ε απαιινηξίσζε έρεη θαη απηή έλα κε – δηαθνξνπνηήζηκν ζηνηρείν, ην νπνίν 

ζρεηίδεηαη κε ηελ θαηάζηαζε ηεο αγνξάο. πγθεθξηκέλα, ηα εηαηξηθά ζηειέρε αλακέλεηαη 

λα απαιινηξηψζνπλ πεξηζζφηεξν ηα θεθάιαηα ησλ κηθξνκεηφρσλ φηαλ ε αγνξά βηψλεη 

κία χθεζε θαη ιηγφηεξν φηαλ ε αγνξά αλζεί (Durnev and Kim, 2005). Απηή ε αξλεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηεο απαιινηξίσζεο θαη ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο κπνξεί λα κεγεζχλεη 

ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν κίαο επηρείξεζεο, ν νπνίνο ζα πξέπεη λα αληηζηαζκηζηεί απφ 

έλα πςειφηεξν απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο. Μέζα απφ ηελ επηβνιή πςειφηεξνπ 

θφζηνπο απαιινηξίσζεο, ε θαιχηεξε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε κεηψλεη ηελ αξλεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ βαζκνχ ηεο απαιινηξίσζεο θαη ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο. 

Δπηπξφζζεηα, ε βειηίσζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κεηψλεη ην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, κεηψλνληαο ην θφζηνο ηεο εμσηεξηθήο παξαθνινχζεζεο απφ ηνπο 
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εμσηεξηθνχο επελδπηέο. Οη Lombardo θαη Pagano (2002) ππνζηεξίδνπλ φηη νη 

επελδπηέο πξέπεη λα επηβαξπλζνχλ κε ην θφζηνο εμσηεξηθήο παξαθνινχζεζεο, γηα λα 

εμαζθαιίζνπλ κηα ζπγθεθξηκέλε απφδνζε απφ ηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο. Απηφ ην 

θφζηνο παξαθνινχζεζεο αληηζηαζκίδεηαη απφ έλα πςειφηεξν απαηηνχκελν πνζνζηφ 

απφδνζεο. Έηζη, νη εμσηεξηθνί επελδπηέο απαηηνχλ έλα πςειφηεξν πνζνζηφ απφδνζεο 

απφ ηηο επηρεηξήζεηο κε ηε θησρφηεξε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, δηφηη πξέπεη λα 

ζπαηαινχλ πεξηζζφηεξν ρξφλν θαη πφξνπο γηα λα παξαθνινπζνχλ ηνπο managers 

απηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Γελ πξέπεη λα παξαιεθζεί φηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε κεηψλεη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, πεξηνξίδνληαο ηηο επθαηξηαθέο πξάμεηο ησλ αηφκσλ πνπ θαηέρνπλ 

εκπηζηεπηηθέο πιεξνθνξίεο (insider trading) θαη έηζη, νδεγεί ζε κείσζε ηεο αζπκκεηξίαο 

ηεο πιεξνθφξεζεο (information asymmetry). Οη Hung θαη Trezevant (2003) 

παξαηήξεζαλ φηη, ζηε Ννηηναλαηνιηθή Αζία, ε θαιχηεξε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

ζπλδέεηαη κε ιηγφηεξεο επθαηξηαθέο πξάμεηο απφ ηα άηνκα πνπ θαηέρνπλ εκπηζηεπηηθέο 

πιεξνθνξίεο. ηηο επηρεηξήζεηο κε αζζελή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, θαη ηδηαίηεξα ζε 

εθείλεο πνπ ειέγρνληαη απφ πινχζηεο νηθνγέλεηεο, ηα άηνκα πνπ θαηέρνπλ 

εκπηζηεπηηθέο πιεξνθνξίεο θαηαθεχγνπλ ζε επηζεηηθέο πξάμεηο έλαληη ησλ ππνινίπσλ, 

ψζηε λα ηθαλνπνηήζνπλ ηα ίδηα νθέιε ηνπο. Οη Bhattacharya θαη Daouk (2002) βξήθαλ 

φηη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε κία ρψξα κεηψλεηαη ζεκαληηθά κεηά ηελ πξψηε 

πνηληθή δίσμε ησλ αηφκσλ πνπ δξνπλ κε απηφλ ηνλ ηξφπν.  

χκθσλα κε ηνπο McConnell θαη Servaes (1990), ζε ρακειά επίπεδα δηεπζπληηθήο 

ηδηνθηεζίαο (managerial ownership), κία αχμεζε ηεο δηεπζπληηθήο ηδηνθηεζίαο 

επζπγξακκίδεη θαιχηεξα ηα ζπκθέξνληα ησλ managers θαη ησλ κεηφρσλ, απμάλνληαο 

έηζη ηελ εηαηξηθή αμία. Χζηφζν, ζε πςειά επίπεδα δηεπζπληηθήο ηδηνθηεζίαο, κία αχμεζε 

ηεο δηεπζπληηθήο ηδηνθηεζίαο θαζηζηά ηε δηνίθεζε πην εδξαησκέλε θαη απηή πεηζαξρεί 

ιηγφηεξν ζηνπο θαλφλεο ηεο αγνξάο, κεηψλνληαο ηελ εηαηξηθή αμία.  

Οη Skaife et al. (2004), εμεηάδνληαο ακεξηθάληθεο επηρεηξήζεηο θαηά ηελ πεξίνδν 1996 – 

2002, ππνζηήξημαλ φηη ηέζζεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο δηαθπβέξλεζεο επεξεάδνπλ ην 

θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ: ε πνηφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ, ε ηδηνθηεζηαθή 

δνκή, ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ θαη ε δνκή ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Οη Suchard 

et al. (2012), ρξεζηκνπνηψληαο έλα δείγκα κεγάισλ απζηξαιηαλψλ επηρεηξήζεσλ θαηά 

ηα έηε 1994 – 2003, έδεημαλ φηη ηα κεγαιχηεξα πνζνζηά ηδηνθηεζίαο ηεο εηαηξείαο απφ 

ηα ζηειέρε ηεο (inside ownership), ε παξνπζία ζεζκηθψλ κεγαινκεηφρσλ (institutional 

blockholders) θαη ηα κηθξφηεξα θαη πην αλεμάξηεηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα κεηψλνπλ ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ.  
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Οη Suchard et al. (2012), κέζα απφ ηελ έξεπλα ηνπο, έδεημαλ φηη ε δηαθχκαλζε ησλ 

κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ζε επίπεδν επηρείξεζεο, δηαδξακαηίδεη 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ εξκελεία ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. Βάζεη ησλ εκπεηξηθψλ 

απνηειεζκάησλ, ε κεγαιχηεξε ηδηνθηεζία εθ ησλ έζσ (insider ownership), ε παξνπζία 

ζεζκηθψλ θαηφρσλ ρξενγξάθσλ θαη ηα κηθξφηεξα θαη αλεμάξηεηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα, 

φια ρξεζηκεχνπλ ζηε κείσζε ηνπ αληηιεπηνχ θηλδχλνπ κηαο επηρείξεζεο, νδεγψληαο, 

έηζη, ηνπο επελδπηέο λα απαηηνχλ ρακειφηεξε απφδνζε γηα ηα θεθάιαηα πνπ 

παξέρνπλ. Απηφ ηνλίδεη ην ζεκαληηθφ ξφιν πνπ δηαδξακαηίδεη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

ζηε δεκηνπξγία αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο κέζσ ηεο κείσζεο ηνπ θφζηνπο εμσηεξηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο. Οη Chen et al. (2004) αλέιπζαλ ην αλσηέξσ δήηεκα ζηηο 

αλαδπφκελεο αγνξέο. Δμεηάδνληαο επηρεηξήζεηο απφ ελλέα αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο ηεο 

Αζίαο βξήθαλ φηη νη κεραληζκνί δηαθπβέξλεζεο, φπσο ε αλεμαξηεζία ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ θαη ε πξνζηαζία ησλ κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ, έρνπλ ζεκαληηθέο 

αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζην θφζηνο  κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ.  

Ο Kim (2006) δηεξεχλεζε ηε ζρέζε αλάκεζα ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ηελ 

παξαγσγηθφηεηα, εζηηάδνληαο ζηελ νηθνγελεηαθή ηδηνθηεζία θαη ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε. Σα απνηειέζκαηά ηνπ αθνξνχλ ηα απνθαινχκελα “chaebols”, δειαδή, 

ηνπο κεγάινπο επηρεηξεκαηηθνχο νκίινπο ηεο νηθνλνκίαο ηεο Κνξέαο, πνπ βξίζθνληαη 

ππφ νηθνγελεηαθφ έιεγρν, απνηεινχληαη απφ δηαθνξνπνηεκέλεο επηρεηξήζεηο θαη 

εμαξηψληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ην δαλεηζκφ. ηα “chaebols”,  ινηπφλ, ππάξρεη πνιχ 

κεγαιχηεξε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο νηθνγελεηαθήο ηδηνθηεζίαο θαη ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο. Δπνκέλσο, ε ζπγθέληξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο δελ νδεγεί κφλν ζε 

κεγαιχηεξε ζχγθιηζε ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ ειεγρφλησλ κεηφρσλ θαη ησλ ππνινίπσλ 

κεηφρσλ, αιιά θαη ζε κεγαιχηεξεο επελδχζεηο ζρεηηθέο κε ηελ επηρείξεζε (π.ρ. Δ&Α, 

επελδχζεηο ζε αλζξψπηλν θεθάιαην), νη νπνίεο κε ηε ζεηξά ηνπο πξνζθέξνπλ θαιχηεξε 

καθξνπξφζεζκε παξαγσγηθφηεηα.  

Ο Ghosh (2007) πξαγκαηνπνίεζε κία έξεπλα ζε 9800 επηρεηξήζεηο ηεο Ηλδίαο, γηα ηα 

έηε 2000 θαη 2005. ηφρνο ηνπ ήηαλ λα εληνπίζεη ηελ επίδξαζε ηεο κφριεπζεο θαη ηεο 

θαηνρήο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ απφ ηα ζηειέρε (managerial ownership) ζηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο. Τπνζηεξίδεη, ινηπφλ, φηη ηφζν ε κφριεπζε, ε νπνία ρξεζηκεχεη σο κία 

εμσηεξηθή ιεηηνπξγία παξαθνινχζεζεο, φζν θαη ε θαηνρή κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ απφ ηα 

ζηειέρε, ε νπνία ρξεζηκεχεη σο κία εζσηεξηθή ιεηηνπξγία παξαθνινχζεζεο, 

επεξεάδνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Δπηπιένλ, βξέζεθε φηη ε απνηίκεζε ηεο 

εηαηξείαο  αζθεί ζεκαληηθή επηξξνή επί ηεο θαηνρήο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ απφ ηα 

ζηειέρε θαη αληίζηξνθα. Σέινο, εληνπίζηεθε έλαο αδχλακνο αιιά απμαλφκελνο ξφινο 

ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ σο  πεηζαξρηθνχ κεραληζκνχ.  
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Οη Attig et al. (2008), ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα 1165 επηρεηξήζεσλ απφ νρηψ ρψξεο 

ηεο αλαηνιηθήο Αζίαο θαη δεθαηξείο ρψξεο ηεο δπηηθήο Δπξψπεο, δηαπίζησζαλ φηη ην 

ηεθκαξηφ θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ κεηψλεηαη κε ηελ παξνπζία κεγάισλ κεηφρσλ, εθηφο 

ηνπ ειέγρνληνο ηδηνθηήηε. Ζ παξνπζία πνιιαπιψλ ειεγρφλησλ κεηφρσλ, κε 

ζπγθξίζηκε δχλακε ςήθνπ, κεηψλεη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. ε φ, ηη αθνξά ζηελ 

ηαπηφηεηα ησλ ηδηνθηεηψλ, νη εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ φηη φηαλ νη δχν κεγαιχηεξνη 

κέηνρνη είλαη νηθνγέλεηεο, ν πιεξνθνξηαθφο θίλδπλνο είλαη πςειφο θαη έηζη, είλαη πάξα 

πνιχ πςειφ θαη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Αληίζεηα, εάλ ην θξάηνο είλαη ν 

δεχηεξνο κεγαιχηεξνο κέηνρνο κίαο νηθνγελεηαθήο επηρείξεζεο, ην θφζηνο 

αληηπξνζψπεπζεο κεηξηάδεηαη θαη κεηψλεηαη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

χκθσλα κε ηνπο Fich θαη Slezak (2008) ηα ραξαθηεξηζηηθά δηαθπβέξλεζεο κίαο 

πξνβιεκαηηθήο επηρείξεζεο επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ηεο. 

Σα κηθξφηεξα θαη πην αλεμάξηεηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα, κε πςειφηεξε αλαινγία 

εμσηεξηθψλ δηεπζπληψλ θαη κε κεγαιχηεξα πνζνζηά ηδηνθηεζίαο απφ εζσηεξηθνχο 

δηεπζπληέο, είλαη πην απνηειεζκαηηθά ζηελ απνηξνπή ηεο πηψρεπζεο, απφ ηε ζηηγκή 

πνπ μεθηλνχλ νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο. Απηά ηα απνηειέζκαηα είλαη ζπλεπή κε ηελ 

πεπνίζεζε φηη ηέηνηνη ηχπνη δνκψλ δηαθπβέξλεζεο πξνζθέξνπλ πην απνηειεζκαηηθή 

επίβιεςε, θαζψο θαη κε ηελ άπνςε φηη ε έληαμε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ δηαθπβέξλεζεο 

εληζρχεη ηελ ηθαλφηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κνληέισλ λα πξνβιέπνπλ ηελ 

πηψρεπζε. 

Οη Guedhami θαη Mishra (2009) δηεξεχλεζαλ ην εξψηεκα εάλ ν δηαρσξηζκφο κεηαμχ 

ηδηνθηεζίαο θαη δηθαησκάησλ ειέγρνπ (excess control) κπνξεί λα απνβεί θνζηνβφξνο 

γηα ηελ επηρείξεζε, εμεηάδνληαο 1207 επηρεηξήζεηο απφ ελλέα αζηαηηθέο θαη δεθαηξείο 

δπηηθνεπξσπατθέο ρψξεο. Σα απνηειέζκαηά ηνπο έδεημαλ φηη ην θαηλφκελν απηφ 

απμάλεη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ: αχμεζε ηνπ “excess control”  θαηά κία ηππηθή 

απφθιηζε νδεγεί ζε κηα αχμεζε ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαηά 37 κνλάδεο 

βάζεο, πεξίπνπ. 

Όηαλ ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ηεο επηρείξεζεο είλαη ηζρπξή, ηφηε νη επελδπηέο είλαη 

πξφζπκνη λα επελδχζνπλ πεξηζζφηεξν ζηελ επηρείξεζε, πξάγκα ην νπνίν απμάλεη ηηο 

ηξέρνπζεο ηηκέο ηεο κεηνρήο θαη κεηψλεη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Diamond and 

Verrechia, 1991). Δπηπιένλ, φηαλ νη κέηνρνη είλαη ζίγνπξνη γηα ηελ ηθαλφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο λα πεξηνξίζεη ηνλ νπνξηνπληζκφ ησλ managers θαη ηελ αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε, είλαη πξφζπκνη λα δερηνχλ κία κηθξφηεξε ακνηβή θηλδχλνπ, ε νπνία 

κεηψλεη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Σα παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ 

αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, 
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απνδεηθλχεηαη θαη ζηελ έξεπλα ηνπ Ramly (2012) γηα 101 Μαιαηζηαλέο επηρεηξήζεηο, 

θαηά ηα έηε 2003 – 2007. Πεξαηηέξσ, απηή ε έξεπλα δηαπηζηψλεη φηη ε δνκή θαη νη 

δηαδηθαζίεο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη νη πξαθηηθέο πνπ πξνσζνχλ ηα δηθαηψκαηα 

ησλ κεηφρσλ θαη βειηηψλνπλ ηηο δηαδηθαζίεο ινγνδνζίαο θαη ειέγρνπ, κεηψλνπλ 

ζεκαληηθά ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Βάζεη ησλ παξαπάλσ, ν Ramly (2012) 

ραξαθηεξίδεη ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε σο παξάγνληα δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηηο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ.   

Σα αλσηέξσ επηρεηξήκαηα πξνβιέπνπλ φηη ε βειηίσζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

ζπλδέεηαη κε έλα ρακειφηεξν θφζηνο θεθαιαίνπ.  

 

2.5.4.3 ΟΙ ΔΞΧΣΔΡΙΚΟΙ ΜΗΥΑΝΙΜΟΙ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗΗ 

 

χκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθία, νη ρψξεο κε επαξθείο ζεζκνχο δηαθπβέξλεζεο, φπσο ην 

θξάηνο δηθαίνπ θαη ε λνκηθή πξνζηαζία επελδπηψλ θαη πηζησηψλ, κπνξνχλ λα 

αλαπηχμνπλ θαηάιιεια ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα (Porta et al., 1998). Ζ χπαξμε 

λνκηθήο πξνζηαζίαο εληζρχεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληιήζεη εμσηεξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε κέζσ δαλεηζκνχ ή ηδίσλ θεθαιαίσλ. Πέξαλ ηνχηνπ, ε λνκηθή 

πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ απμάλεη ηελ εκπηζηνζχλε ηνπο ζηελ ηθαλφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο λα επηηχρεη ηελ επηζπκεηή απφδνζε ησλ επελδχζεψλ ηνπο (Engelen and 

Van Essen, 2010). Ζ λνκηθή πξνζηαζία ησλ πηζησηψλ εμαζθαιίδεη ηελ πξνζηαζία ηνπο 

ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο (Claessens et al., 2003), ε νπνία είλαη πηζαλφηεξε θαηά ηε 

δηάξθεηα κίαο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Δπηπιένλ, ε ελίζρπζε ησλ δηθαησκάησλ ησλ 

πηζησηψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε απμεκέλε δηαζεζηκφηεηα δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

(Djankov et al., 2007), ε νπνία ζα κπνξνχζε λα είλαη πνιχηηκε ζε πεξηφδνπο θξίζεο, 

θαζψο δηαηεξεί αλνηθηή ηελ πηζησηηθή ζηξφθηγγα.  

Οη La Porta et al. (2000) ππνζηεξίδνπλ φηη φηαλ ηα δηθαηψκαηα ησλ επελδπηψλ, φπσο 

είλαη ην δηθαίσκα ςήθνπ ησλ κεηφρσλ θαη ηα δηθαηψκαηα εμπγίαλζεο θαη 

ξεπζηνπνίεζεο ησλ πηζησηψλ, είλαη εθηεηακέλα θαη επηβάιινληαη απφ ηηο ξπζκηζηηθέο 

αξρέο ή ηα δηθαζηήξηα, νη επελδπηέο είλαη πξφζπκνη λα ρξεκαηνδνηήζνπλ απηή ηελ 

επηρείξεζε, ηεο νπνίαο ε αμία απμάλεηαη. Αληίζεηα, φηαλ ην λνκηθφ ζχζηεκα δελ 

πξνζηαηεχζεη ηνπο εμσηεξηθνχο επελδπηέο, ηφηε ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ε 

εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε δελ απνθέξνπλ θαξπνχο. Βάζεη ησλ αλσηέξσ, ν βαζκφο 

πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ απφ ηε λνκνζεζία κίαο ρψξαο απνηειεί έλδεημε ηεο 

πνηφηεηαο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηεο επηρείξεζεο. 
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χκθσλα κε ηνπο Shleifer θαη Wolfenzon (2002), ππάξρνπλ έξεπλεο πνπ 

απνθαιχπηνπλ φηη έλαο αξηζκφο ζεκαληηθψλ δηαθνξψλ, κεηαμχ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ ησλ δηαθφξσλ ρσξψλ, δηακνξθψλεηαη απφ ηελ 

έθηαζε ηεο λνκηθήο πξνζηαζίαο, πνπ παξέρεηαη ζηνπο εμσηεξηθνχο επελδπηέο, απφ 

απαιινηξίσζε είηε απφ ηνπο ειέγρνληεο κεηφρνπο είηε απφ ηνπο managers. Σα 

επξήκαηα δείρλνπλ φηη ε θαιχηεξε λνκηθή πξνζηαζία ησλ εμσηεξηθψλ κεηφρσλ 

ζπλδέεηαη κε κεγαιχηεξε αμία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ, κεγαιχηεξν αξηζκφ 

εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ, κεγαιχηεξεο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο σο πξνο ηηο πσιήζεηο 

ηνπο ή ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία, πςειφηεξε απνηίκεζε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ 

ζε ζρέζε κε ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία, κεγαιχηεξεο πιεξσκέο κεξηζκάησλ, 

ρακειφηεξε ζπγθέληξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηνπ ειέγρνπ, ιηγφηεξα ηδησηηθά νθέιε 

απφ ηνλ έιεγρν θαη πςειφηεξε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ θαη ησλ 

πξαγκαηηθψλ επελδχζεσλ. 

Οη La Porta et al. (2002) αλέπηπμαλ έλα κνληέιν γηα ηε κειέηε ησλ επηπηψζεσλ ηεο 

λνκηθήο πξνζηαζίαο ησλ κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ θαη ηεο ηδηνθηεζίαο ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ απφ ειέγρνληεο κεηφρνπο ζηελ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Σν κνληέιν απηφ 

δνθηκάζηεθε ζε 539 κεγάιεο επηρεηξήζεηο, απφ 27 πινχζηεο νηθνλνκίεο θαη έδεημε φηη νη 

επηρεηξήζεηο απνιακβάλνπλ πςειφηεξε απνηίκεζε ζε δχν πεξηπηψζεηο: φηαλ ε ρψξα 

πξνζθέξεη θαιχηεξε πξνζηαζία ησλ κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ θαη φηαλ νη ειέγρνληεο 

κέηνρνη ηεο εηαηξείαο θαηέρνπλ πςειφηεξεο ηακεηαθέο ξνέο ηδηνθηεζίαο. ηηο ρψξεο 

φπνπ νη λφκνη πξνζηαηεχνπλ ηνπο εμσηεξηθνχο επελδπηέο, παξαηεξείηαη κία πξνζπκία 

ησλ επελδπηψλ απηψλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο επηρεηξήζεηο θαη νη ρξεκαηνπηζησηηθέο 

αγνξέο είλαη επξχηεξεο θαη κεγαιχηεξεο αμίαο. Οη εμσηεξηθνί επελδπηέο, ινηπφλ, είλαη 

πξφζπκνη λα πιεξψζνπλ πεξηζζφηεξα γηα ηελ απφθηεζε κεηνρψλ ή ηελ παξνρή 

δαλείνπ ζηελ επηρείξεζε. Οη επελδπηέο πιεξψλνπλ πεξηζζφηεξν επεηδή αλαγλσξίδνπλ 

φηη, κε ηελ θαιχηεξε λνκηθή πξνζηαζία, πεξηζζφηεξα απφ ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο ζα 

επαλέιζνπλ ζε απηνχο, σο ηφθνη ή κεξίζκαηα, αληί λα απαιινηξησζνχλ απφ ηνπο 

managers. Δπνκέλσο, φζν απμάλεηαη ε πξνζηαζία ησλ κεηφρσλ, ηφζν κεηψλεηαη ε 

απαιινηξίσζε ησλ κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ.  

Οη Deesomsak et al. (2004) αλαδήηεζαλ ηνπο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, κειεηψληαο ηέζζεξηο ρψξεο κε 

δηαθνξεηηθά λνκηθά, νηθνλνκηθά θαη ζεζκηθά πεξηβάιινληα: ηελ Σατιάλδε, ηε Μαιαηζία, 

ηε ηγθαπνχξε θαη ηελ Απζηξαιία. Σα απνηειέζκαηα ππνδεηθλχνπλ φηη ε απφθαζε ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο επεξεάδεηαη απφ ην πεξηβάιινλ ζην νπνίν ιεηηνπξγεί ε 

επηρείξεζε, θαζψο θαη απφ παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ θάζε επηρείξεζε 

ρσξηζηά. Όηαλ ε λνκνζεζία κίαο ρψξαο πξνζηαηεχεη ηνπο μέλνπο επελδπηέο, απηνί 
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είλαη πην πξφζπκνη λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο επηρεηξήζεηο. Έηζη, νη επηρεηξήζεηο ζε 

ρψξεο κε αζζελέζηεξα δηθαηψκαηα γηα ηνπο επελδπηέο, κπνξεί λα αλαγθαζηνχλ λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ πεξηζζφηεξα εζσηεξηθά θεθάιαηα (internally generated funds), 

θαζψο ηα εμσηεξηθά θεθάιαηα είλαη πηζαλφλ λα είλαη αθξηβά. Γηα παξάδεηγκα, ε 

ηγθαπνχξε θαη ε Μαιαηζία έρνπλ πςειφηεξα πξφηππα λνκηθήο πξνζηαζίαο, ζε ζρέζε 

κε ηελ Απζηξαιία θαη ηελ Σατιάλδε. Δπηπιένλ, ν λφκνο πξνβιέπεη ίζε πξνζηαζία γηα 

ηνπο πηζησηέο θαη ηνπο κεηφρνπο ζηε Μαιαηζία θαη ηε ηγθαπνχξε θαη σο εθ ηνχηνπ, ν 

ιφγνο δαλεηαθψλ – ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε απηέο ηηο ρψξεο είλαη πηζαλφ λα παξακείλεη 

αλεμάξηεηνο απφ ηηο δηαηάμεηο απηέο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη κέηνρνη πξνζηαηεχνληαη 

θαιχηεξα ζηελ Απζηξαιία, ελψ νη πηζησηέο έρνπλ ζρεηηθά θαιχηεξε πξνζηαζία ζηελ 

Σατιάλδε. Καηά ζπλέπεηα, νη επηρεηξήζεηο ηεο Απζηξαιίαο αλακέλεηαη λα έρνπλ ζρεηηθά 

πςειφηεξα επίπεδα ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηελ θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε, ελψ, νη 

επηρεηξήζεηο ηεο Σατιάλδεο είλαη πηζαλφ λα έρνπλ πςειφηεξν δαλεηζκφ. 

Οη Klapper θαη Love (2004) πξνηείλνπλ φηη ε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ ζε επίπεδν 

επηρείξεζεο είλαη πην ζεκαληηθή γηα ηελ απνηίκεζε ηεο εηαηξίαο, ζε ρψξεο κε 

αζζελέζηεξε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ απφ ηα δηθαζηήξηα. Δπηπιένλ, παξά ην 

γεγνλφο φηη κία βειηίσζε ηεο δηαθπβέξλεζεο ζε επίπεδν επηρείξεζεο ζπλδέεηαη πάληα 

κε πςειφηεξεο επηδφζεηο θαη απνηίκεζε απφ ηελ αγνξά, ε ζρέζε απηή είλαη ηζρπξφηεξε 

ζε ρψξεο κε αζζελέζηεξεο λνκηθέο θαη δηθαζηηθέο ππνδνκέο. Ζ εξκελεία απηνχ ηνπ 

απνηειέζκαηνο, ζχκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο, είλαη φηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζε 

επίπεδν επηρείξεζεο έρεη κεγαιχηεξε ζεκαζία ζε ρψξεο κε αδχλακε πξνζηαζία ησλ 

κεηφρσλ θαη θαθή απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ δηθαζηηθνχ ζπζηήκαηνο. Μία ελαιιαθηηθή 

εξκελεία είλαη φηη ην λνκηθφ ζχζηεκα είλαη ιηγφηεξν ζεκαληηθφ γηα ηηο επλνκνχκελεο 

επηρεηξήζεηο. Απηφ είλαη εχινγν επεηδή νη επηρεηξήζεηο κε θαιχηεξε δηαθπβέξλεζε ζα 

έρνπλ κηθξφηεξε αλάγθε λα ζηεξηρζνχλ ζην λνκηθφ ζχζηεκα γηα ηελ επίιπζε ησλ 

ζπγθξνχζεσλ δηαθπβέξλεζεο. 

Οη O‟Connor et al. (2014) ππνζηεξίδνπλ φηη φηαλ νη λνκηθνί ζεζκνί κίαο ρψξαο είλαη 

ηέηνηνη πνπ απμάλνπλ ηελ πηζαλφηεηα απαιινηξίσζεο, ε ξνή ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ηηο 

ρψξεο απηέο ζα είλαη κηθξφηεξε, θαζψο νη μέλνη επελδπηέο επηβαξχλνληαη κε αξθεηά 

κεγάιν θφζηνο επίβιεςεο. Δπηπιένλ, ηα επξήκαηά ηνπο ππνδειψλνπλ φηη νη επελδπηέο 

θνηηνχλ πνιχ πέξα απφ ηηο θαηλνκεληθά αδχλακεο δνκέο δηαθπβέξλεζεο ζε επίπεδν 

ρψξαο θαη επηθεληξψλνληαη ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζε επίπεδν επηρείξεζεο. 

Δπνκέλσο, ε δηαθπβέξλεζε ζε επίπεδν επηρείξεζεο θαη ρψξαο κπνξεί λα 

ππνθαηαζηήζεη ε κία ηελ άιιε ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο θαη ε θαιή εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε έρεη πνιχ κεγαιχηεξε αμία, φηαλ ε δηαθπβέξλεζε ηεο ρψξαο είλαη 

αδχλακε (McCahery et al, 2016). 
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Χο ζπκπέξαζκα, ηα νθέιε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο – ζε επίπεδν επηρείξεζεο – 

ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη πην θαλεξά ζηηο ρψξεο κε ηζρπξή 

λνκηθή πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ. 

 

2.5.5 ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗΗ ΚΑΣΑ ΣΗΝ ΚΡΙΗ 

 

Ο Mitton (2002) ππνζηεξίδεη φηη ελψ ν αληίθηππνο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κπνξεί 

λα έρεη κηθξφηεξε ζεκαζία ππφ θαλνληθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, φηαλ νη πεξηζηάζεηο 

αιιάδνπλ δξαζηηθά (π.ρ. κία νηθνλνκηθή θξίζε), ε θαιχηεξε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

θαζίζηαηαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηε δηαηήξεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη έρεη ηε 

δχλακε λα επεξεάζεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο. Έηζη, ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε απνθηά 

θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ εξκελεία ησλ δηαθνξψλ απφδνζεο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ, 

θαηά ηε δηάξθεηα κίαο νηθνλνκηθήο θξίζεο γηα δχν ιφγνπο.  

Αξρηθά, ηα θίλεηξα ησλ ειεγρφλησλ κεηφρσλ γηα λα απαιινηξηψζνπλ ηνπο 

κεηνςεθνχληεο κεηφρνπο απμάλνληαη, θαζψο ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο επέλδπζεο 

(Return On Investment, ROI) κεηψλεηαη (Johnson et al., 2000 θαη van Essen et al., 

2013). Γηα παξάδεηγκα, ε αζηαηηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ελέηεηλε ηα θίλεηξα ησλ 

κεγαινκεηφρσλ λα απαιινηξηψζνπλ ηνπο κηθξνεπελδπηέο. Απηφ, θπζηθά, δελ ηζρχεη ζε 

φιεο ηηο πεξηπηψζεηο, αθνχ δελ είλαη ιίγεο νη θνξέο πνπ νη κεγαινκέηνρνη βνεζνχλ ηελ 

εηαηξεία, πξνζθέξνληάο ηεο ίδηνπο πφξνπο (Friedman et al., 2003).  

Γεχηεξνλ, ε θξίζε ζα κπνξνχζε λα αλαγθάζεη ηνπο επελδπηέο λα αλαγλσξίζνπλ θαη λα 

ιάβνπλ ππφςε ηνπο ηηο αδπλακίεο ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε πνπ αλέθαζελ ππήξραλ. 

Οη Rajan θαη Zingales (1998) ππνζηεξίδνπλ φηη νη επελδπηέο αγλφεζαλ ηηο αδπλακίεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο Αλαηνιηθήο Αζίαο, φζν ε πεξηνρή εκθάληδε νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε. Όκσο, κε ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο, άξρηζαλ λα απνζχξνληαη απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο, επεηδή πίζηεπαλ φηη ε πεξηνρή δελ παξείρε επαξθή ζεζκηθή πξνζηαζία 

ζηηο επελδχζεηο ηνπο. Γηα ηνπο δχν απηνχο ιφγνπο, νη επηρεηξήζεηο κε αζζελέζηεξε 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζα κπνξνχζαλ λα ράζνπλ ζρεηηθά κεγαιχηεξε αμία θαηά ηε 

δηάξθεηα κίαο θξίζεο.  

πλνιηθά, ε ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία ππνζηεξίδεη φηη νη επηρεηξήζεηο κε πςειφηεξε 

πνηφηεηα απνθάιπςεο πιεξνθνξηψλ, κεγαιχηεξε δηαθάλεηα, πςειφηεξε ζπγθέληξσζε 

ηδηνθηεζίαο απφ άηνκα εθηφο ηεο επηρείξεζεο θαη εηαηξηθή εζηίαζε βηψλνπλ θαιχηεξεο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπο, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο.  
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Ζ έξεπλα ησλ Johnson et al. (2000) παξνπζηάδεη ζηνηρεία πνπ απνδεηθλχνπλ φηη ε 

αδπλακία ησλ λνκηθψλ ζεζκψλ ζρεηηθά κε ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, είρε κία 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζην πνζνζηφ ησλ απνζβέζεσλ θαη ζηελ πηψζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαηά ηελ αζηαηηθή θξίζε. Δπηπξφζζεηα, ην κνληέιν ηνπο 

δείρλεη φηη ηα πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο κπνξνχλ λα θάλνπλ ηηο ρψξεο κε 

αδχλακα λνκηθά ζπζηήκαηα επάισηεο ζηηο επηπηψζεηο κίαο μαθληθήο απψιεηαο ηεο 

εκπηζηνζχλεο ηνπ επελδπηή. Αλ κία ρψξα, κε αζζελή δηθαηψκαηα γηα ηνπο 

κεηνςεθνχληεο κεηφρνπο, βηψζεη έζησ θαη κία κηθξή απψιεηα εκπηζηνζχλεο, νη 

εμσηεξηθνί επελδπηέο ζα επαλεθηηκήζνπλ ην πηζαλφ πνζνζηφ απαιινηξίσζεο απφ 

ηνπο managers θαη ζα πξνζαξκφζνπλ ην πνζφ ηνπ θεθαιαίνπ πνπ είλαη πξφζπκνη λα 

παξέρνπλ. Σν απνηέιεζκα κπνξεί λα είλαη κία πηψζε ζηηο αμίεο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ε θαηάξξεπζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. 

χκθσλα κε ηελ ίδηα κειέηε, ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, ελ γέλεη, θαη εηδηθφηεξα, ε εθ ησλ 

πξαγκάησλ πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ησλ κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ, είραλ κεγάιε 

ζεκαζία γηα ηελ έθηαζε ηεο ππνηίκεζεο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη ηελ πηψζε 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ην 1997 – 1998. Παξά ην γεγνλφο φηη ηα απνηειέζκαηά ηνπο δελ 

δείρλνπλ πνηεο ρψξεο είλαη επάισηεο ζηελ απψιεηα εκπηζηνζχλεο, απνδεηθλχνπλ φηη ε 

έθηαζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ε θαηάξξεπζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, ζε 

απάληεζε ηεο απψιεηαο εκπηζηνζχλεο, επεξεάδνληαη απφ ηελ πξνζηαζία ησλ 

επελδπηψλ. Έηζη, θαηαιήγνπλ φηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε κπνξεί λα έρεη πξσηαξρηθή 

ζεκαζία ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο έθηαζεο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ ζε 

θαηαζηάζεηο θξίζεο. 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο θνξεαηηθήο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 1997, νη επηρεηξήζεηο κε 

πςειφηεξε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο απφ μέλνπο επελδπηέο παξνπζίαζαλ κηθξφηεξε 

κείσζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ ηνπο. Ληγφηεξα πξνβιήκαηα αληηκεηψπηζαλ θαη νη 

επηρεηξήζεηο πνπ είραλ πςειφηεξε πνηφηεηα γλσζηνπνίεζεο ησλ πιεξνθνξηψλ ηνπο 

θαη πξφζβαζε ζε ελαιιαθηηθέο πεγέο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο . Αληίζεηα, ηα 

“chaebols”, δειαδή νη επηρεηξήζεηο κε πςειή ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο απφ ηνπο 

ειέγρνληεο κεηφρνπο,  παξνπζίαζαλ κεγαιχηεξε κείσζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ ηνπο. 

Οη επηρεηξήζεηο ζηηο νπνίεο ηα δηθαηψκαηα ςήθνπ ησλ ειεγρφλησλ κεηφρσλ 

μεπεξλνχζαλ ηα δηθαηψκαηα επί ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη εθείλεο πνπ δαλείζηεθαλ 

πεξηζζφηεξν απφ ηηο θχξηεο ηξάπεδεο είραλ, επίζεο, ρακειφηεξεο απνδφζεηο. Δλ γέλεη, 

ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ε αιιαγή ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, θαηά ηε δηάξθεηα 

κηαο θξίζεο, είλαη ζπλάξηεζε ησλ δηαθνξψλ σο πξνο ηα κέηξα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, ζε επίπεδν επηρείξεζεο (Baek et al., 2004). 
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Ο Kirkpatrick (2009) πξαγκαηνπνίεζε κία έξεπλα ζηελ νπνία αλαιχεη ηνλ αληίθηππν 

ησλ απνηπρηψλ θαη ησλ αδπλακηψλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ νηθνλνκηθή 

θξίζε, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ζπζηεκάησλ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ θαη ηεο 

κηζζνδνζίαο ησλ ζηειερψλ. Σν ζπκπέξαζκά ηνπ είλαη φηη ε νηθνλνκηθή θξίζε κπνξεί λα 

απνδνζεί ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ζε ειιείςεηο θαη αδπλακίεο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, 

ε νπνία δελ εμππεξεηεί ην ζθνπφ ηεο, δειαδή ηελ πξνζηαζία ησλ επηρεηξήζεσλ απφ 

ηελ ππεξβνιηθή αλάιεςε θηλδχλνπ. Σα ινγηζηηθά πξφηππα θαη νη θαλνληζηηθέο 

απαηηήζεηο έρνπλ, επίζεο, απνδεηρζεί αλεπαξθείο ζε νξηζκέλνπο ηνκείο. Σέινο, ηα 

ζπζηήκαηα ακνηβψλ – ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο – δελ είραλ ζηελή ζρέζε κε ηε 

ζηξαηεγηθή, ηνλ θίλδπλν πνπ επηζπκεί λα αλαιάβεη ε επηρείξεζε θαη ηα 

καθξνπξφζεζκα ζπκθέξνληά ηεο.  

Οη Chen et al. (2009) επέθηεηλαλ ηελ έξεπλα ηνπο, ιακβάλνληαο ππφςε θαη ηε 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, πνπ μεθίλεζε κε ηε θνχζθα ησλ αθηλήησλ ζηηο Ζ.Π.Α. Οη 

Ζ.Π.Α. ζεσξείηαη φηη πξνζθέξνπλ ηε κεγαιχηεξε πξνζηαζία ζηνπο επελδπηέο, ζε φιν 

ηνλ θφζκν. Χζηφζν, ε πξφζθαηε νηθνλνκηθή θξίζε θιφληζε ηελ εκπηζηνζχλε ησλ 

επελδπηψλ ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο θπβέξλεζεο λα ξπζκίδεη ηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. Δάλ, ινηπφλ, νη επελδπηέο δελ ζεσξνχλ πιένλ φηη ην 

λνκηθφ πεξηβάιινλ ησλ Ζ.Π.Α. είλαη πνιχ ηζρπξφηεξν απφ απηφ ησλ άιισλ ρσξψλ, 

κπνξεί λα είλαη πξφζπκνη λα πιεξψζνπλ κία πςειφηεξε ακνηβή γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε 

θαιχηεξε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. Με άιια ιφγηα, νη εξεπλεηέο ππνζηεξίδνπλ φηη ε 

ζπζρέηηζε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη θφζηνπο θεθαιαίνπ ζα κπνξνχζε λα γίλεη 

ηζρπξφηεξε ιφγσ ηεο πξφζθαηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο, κε 

ζρεηηθψο ειιηπή πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ, ε ζρέζε κεηαμχ ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα επεξεαζηεί απφ 

ηελ πξφζθαηε νηθνλνκηθή θξίζε. 

ε φ, ηη αθνξά ηηο νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο, νη κέηνρνη, πνπ αλήθνπλ ζηελ νηθνγέλεηα, 

έρνπλ πην καθξνπξφζεζκνπο  επελδπηηθνχο νξίδνληεο θαη είλαη πην πξφζπκνη λα 

ζηεξίμνπλ ηηο επηρεηξήζεηο ππφ αληίμνεο ζπλζήθεο (Villalonga & Amit, 2010). Απηφ 

κπνξεί λα βνεζήζεη ηδηαίηεξα ηελ επηρείξεζε, ππφ ζπλζήθεο θξίζεο, εληζρχνληαο ηελ 

αληνρή ηεο θαη βειηηψλνληαο ηελ απφδνζή ηεο.  Δπηπιένλ, νη νηθνγελεηαθέο 

επηρεηξήζεηο είλαη ιηγφηεξν δηαηεζεηκέλεο λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ρξεκαηνδφηεζε κέζσ 

δαλεηζκνχ, γεγνλφο πνπ ηηο θαζηζηά ιηγφηεξν επάισηεο ζηηο πηζησηηθέο θξίζεηο.  

Οη Bae et al. (2012) αλέπηπμαλ έλα κνληέιν γηα λα δηεξεπλήζνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν ε απαιινηξίσζε, απφ ηνπο ειέγρνληεο κεηφρνπο, επεξεάδεη ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο θαη θαηά ηηο αθφινπζεο πεξηφδνπο αλάθακςεο. 
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Καηά ηε δηάξθεηα ηεο αζηαηηθήο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 1997, νη επηρεηξήζεηο κε 

αζζελέζηεξε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε παξνπζίαζαλ κεγαιχηεξε πηψζε ηεο αμίαο ησλ 

κεηνρψλ ηνπο. Γειαδή, ππάξρεη κία ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ πνηφηεηα ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη ηελ αιιαγή ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο. 

Όκσο, νη ίδηεο επηρεηξήζεηο, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ αλάθακςεο, κεηά ηελ θξίζε, 

βίσζαλ κία κεγαιχηεξε βειηίσζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ ηνπο. πλεπή κε ηα 

πξνεγνχκελα απνηειέζκαηα ήηαλ φζα πξνέθπςαλ θαη απφ ηε κειέηε ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο ηνπ 2001 ζηελ Αξγεληηλή. Γεληθφηεξα, ηα απνηειέζκαηα θαλεξψλνπλ ηελ 

χπαξμε κίαο ζχλδεζεο αλάκεζα ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ηελ αμία ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

Οη πηζαλέο εμεγήζεηο πνπ έδσζαλ γη‟ απηήλ ηνπο ηελ παξαηήξεζε είλαη νη αθφινπζεο. 

Αξρηθά, πξηλ ηελ αζηαηηθή θξίζε ηνπ 1997, ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ηεο 

αλαηνιηθήο Αζίαο ήηαλ βαζηζκέλν ζηελ αλάπηπμε ζρέζεσλ (relationship – based) θη 

έηζη νη πεξηζζφηεξνη επελδπηέο αγλννχζαλ ηηο αδπλακίεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Όκσο, ε 

νηθνλνκηθή θξίζε απνθάιπςε ζηνπο επελδπηέο ηεο αδπλακίεο ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, κε απνηέιεζκα απηνί λα αξρίζνπλ λα απνρσξνχλ 

απφ ηηο επηρεηξήζεηο. χκθσλα κε απηφ, ινηπφλ, ε θαθή απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ κε 

αδχλακε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο, δελ νθείιεηαη κφλν ζηελ 

απμεκέλε απαιινηξίσζε, αιιά θαη ζην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο δίλνπλ κεγαιχηεξε 

πξνζνρή ζηα πξνβιήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηεο επηρείξεζεο, πνπ κέρξη ηφηε 

ήηαλ πξνζερηηθά θξπκκέλα. Μία άιιε πηζαλή εμήγεζε είλαη φηη ηα κέηξα ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζπλδένληαη ζηελά κε ηελ επαηζζεζία ηεο επηρείξεζεο ζηηο ζπλζήθεο ηεο 

αγνξάο. Ζ απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ κε θαθή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε είλαη πην 

επαίζζεηε ζηηο αιιαγέο ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο, ππνδειψλνληαο φηη νη επηρεηξήζεηο 

κε θαθή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ππνθέξνπλ πεξηζζφηεξν, φηαλ ε αγνξά αληηκεησπίδεη 

δπζθνιίεο. Σέινο, νη επελδπηέο ζπλεζίδνπλ λα αληηδξνχλ ππεξβνιηθά ζηα ζνθ, πξάγκα 

ην νπνίν είλαη πεξηζζφηεξν θαλεξφ ζηηο επηρεηξήζεηο κε αλεπαξθή εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε. 

Οη Erkens et al. (2012) δηεξεχλεζαλ ηελ επίδξαζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ 

απφδνζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο 

ησλ εηψλ 2007 – 2008, κειεηψληαο 296 ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξείεο απφ 30 ρψξεο. 

Παξαηεξήζεθε φηη ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην έρεη κεγαιχηεξε 

αλεμαξηεζία θαη ε ζεζκηθή ηδηνθηεζία (institutional ownership) είλαη πςειφηεξε, νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη ρεηξφηεξεο, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο. Καηά ηνλ  

Brunnermeier (2009), νη πνιηηηθέο δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ (risk management) θαη 

ρξεκαηνδφηεζεο πνπ πηνζεηνχληαη απφ κία επηρείξεζε, έρνπλ ζεκαληηθφ αληίθηππν ζην 
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βαζκφ επηξξνήο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Γεδνκέλνπ φηη νη πνιηηηθέο απηέο επηιέγνληαη 

απφ ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα θαη ηνπο κεηφρνπο ησλ επηρεηξήζεσλ, νη Erkens et al. 

(2012) θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε έρεη ζεκαληηθή 

επίδξαζε ζηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο, επεξεάδνληαο 

ηηο πνιηηηθέο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ην βαζκφ αλάιεςεο θηλδχλνπ. Βέβαηα, ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο, επεξεάδεη κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν ηελ 

απφδνζε κίαο  επηρείξεζεο ζηηο αλεπηπγκέλεο αγνξέο (π.ρ. Ζ.Π.Α., Δ.Δ.) θαη ζηηο 

αλαδπφκελεο αγνξέο. 

Οη Essen et al. (2012) πξνζπάζεζαλ λα εληνπίζνπλ εθείλνπο ηνπο κεραληζκνχο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ηηο επηρεηξήζεηο λα δηαηεξήζνπλ 

ηηο επηδφζεηο ηνπο, θαηά ηε δηάξθεηα κίαο νηθνλνκηθήο θξίζεο, κειεηψληαο 1197 

επηρεηξήζεηο απφ 26 επξσπατθέο ρψξεο, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2004-2009. Οη 

εξεπλεηέο έδεημαλ φηη νη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζε επίπεδν ρψξαο 

εμεγνχλ πεξίπνπ ην 25% ηεο εηεξνγέλεηαο ηεο απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο. Δπηπιένλ, 

πξφηεηλαλ φηη νη κεραληζκνί ρξεζηήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ηφζν ζε επίπεδν 

επηρείξεζεο φζν θαη ζε επίπεδν ρψξαο, έρνπλ δηαθνξεηηθέο επηπηψζεηο ζε θαλνληθέο 

ζπλζήθεο θαη ζηελ πεξίπησζε θξίζεο. Σα ζπκπεξάζκαηά ηνπο είλαη, ελ ζπληνκία, ηα 

αθφινπζα: 

 Ζ αληζφηεηα κεηαμχ ησλ δηθαησκάησλ επί ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ 

δηθαησκάησλ ςήθνπ κπνξεί λα είλαη επηβιαβήο ζε κία θξίζε. Οη νηθνγελεηαθέο 

επηρεηξήζεηο δελ κπνξνχλ λα απμήζνπλ ηελ αλζεθηηθφηεηά ηνπο ζε αληίμνεο 

ζπλζήθεο, 

 Σα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα πνπ βξίζθνληαη ζε εγξήγνξζε (π.ρ. ηα δηνηθεηηθά 

ζπκβνχιηα πνπ δηαρσξίδνπλ ην ξφιν ηνπ CEO, έρνπλ πςειφ πνζνζηφ 

αλεμάξηεησλ δηεπζπληψλ, έρνπλ κηθξφηεξν κέγεζνο, πξαγκαηνπνηνχλ ζπρλέο 

ζπλαληήζεηο θαη ζηεξίδνπλ ηελ χπαξμε ιεηηνπξγηθψλ επηηξνπψλ) έρνπλ αξλεηηθή 

επίδξαζε ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε κίαο επηρείξεζεο θαηά ηε δηάξθεηα κίαο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο,  

 Ζ πηνζέηεζε θηλήηξσλ αληακνηβήο πςειήο ηζρχνο γηα ηα αλψηεξα ζηειέρε 

ζπλδέεηαη κε ρακειφηεξε απφδνζε θαηά ηε δηάξθεηα κίαο νηθνλνκηθήο θξίζεο,  

 Ο παξάγνληαο ηεο κφριεπζεο έρεη ηε κεγαιχηεξε θαη πην ζεκαληηθή αξλεηηθή 

επίδξαζε ζηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο, ζε πεξηφδνπο θξίζεο,  

 Οη εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ρψξεο κε πην αλεπηπγκέλν λνκηθφ πιαίζην 

έρνπλ θαιχηεξε απφδνζε θαηά ηε δηάξθεηα κίαο νηθνλνκηθήο θξίζεο,  
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 Οη επηρεηξήζεηο πνπ ζηεξίδνληαη ζε bank-based ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα 

έρνπλ θαιχηεξε απφδνζε απφ ηηο επηρεηξήζεηο πνπ ζηεξίδνληαη ζε market-based 

ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα, θαηά ηε δηάξθεηα κίαο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

 

2.6 Η ΔΠΙΓΡΑΗ ΣΧΝ ΥΑΡΑΚΣΗΡΙΣΙΚΧΝ ΣΗ ΔΠΙΥΔΙΡΗΗ ΣΟ 

ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

 

Σν ππνθεθάιαην απηφ εζηηάδεη ζηνλ ηξφπν πνπ ηα ραξαθηεξηζηηθά θάζε επηρείξεζεο 

επεξεάδνπλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο. Αξρηθά, παξνπζηάδνληαη έξεπλεο πνπ δείρλνπλ 

ην ξφιν θάπνησλ ραξαθηεξηζηηθψλ, φπσο ε ειηθία, ην κέγεζνο θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

ηεο επηρείξεζεο. ηε ζπλέρεηα, ε αλάιπζε επηθεληξψλεηαη ζε θάπνηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ έρνπλ εξεπλεζεί απφ ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα, φπσο ε 

θαηλνηνκία θαη ε εηαηξηθή θνηλσληθή επζχλε. 

 

2.6.1 ΓΔΝΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΣΧΝ ΥΑΡΑΚΣΗΡΙΣΙΚΧΝ ΣΗ ΔΠΙΥΔΙΡΗΗ 

 

Οη Titman θαη Wessels (1988) θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα επίπεδα δαλεηζκνχ 

ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηελ θεξδνθνξία θαη ηελ κνλαδηθφηεηα (θαηλνηνκία) ηνπ 

πξντφληνο πνπ παξάγεη ε επηρείξεζε, ζεηηθά κε ην κέγεζφο ηεο, ελψ δελ θαίλεηαη λα 

επεξεάδνληαη απφ ηηο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο πνπ πξνέξρεηαη απφ παξάγνληεο 

εθηφο ηνπ δαλεηζκνχ (non debt tax shields), ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ (volatility), 

ηελ αμία ηνπ ελέρπξνπ (collateral value) θαη ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο 

(future growth). 

Οη Rajan θαη Zingales (1996) ππνζηεξίδνπλ φηη ππάξρεη κία αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ηεο ειηθίαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο κεηαβιεηήο ηεο απφδνζήο ηνπο. Έηζη, νη λεφηεξεο 

επηρεηξήζεηο έρνπλ πςειφηεξεο δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο θαη κεγαιχηεξεο αλάγθεο 

εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο. Γη‟ απηφ, νη ζεζκηθνί επελδπηέο πξνηηκνχλ λα επελδχνπλ 

ζε ζρεηηθά λεφηεξεο επηρεηξήζεηο.  

Ο Wald (1999), ζηελ πξνζπάζεηά ηνπ λα θαζνξίζεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη 

επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ ηε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο, εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ησλ 

θνξνινγηθψλ πνιηηηθψλ, ησλ ζρέζεσλ αληηπξνζψπεπζεο (agency relations) θαη ησλ 
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λνκηθψλ ζεζκψλ ζηηο απνθάζεηο ρξεκαηνδφηεζεο. πγθεθξηκέλα, ν Wald απνδεηθλχεη 

φηη ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ ησλ Ζ.Π.Α. είλαη πην επαίζζεηε ζηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν, ζε ζρέζε κε απηέο ηεο Ηαπσλίαο. Ζ παξαηήξεζε απηή ζεκαίλεη φηη 

ην θφζηνο πηψρεπζεο ή νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξν ζηηο 

Ζ.Π.Α.. Δπίζεο, απφ ηε κειέηε πξνέθπςε πσο ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο δελ θαίλεηαη 

λα είλαη έλαο θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζηε Γαιιία θαη ηε 

Γεξκαλία, ελψ ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ην δείθηε δαλεηνδφηεζεο ζε άιιεο ρψξεο. Μία άιιε 

ζεκαληηθή παξαηήξεζε είλαη φηη νη επηρεηξήζεηο πςειήο αλάπηπμεο ζηηο Ζ.Π.Α. 

ρξεζηκνπνηνχλ ιηγφηεξν δαλεηζκφ ζε ζρέζε κε ηηο επηρεηξήζεηο πςειήο αλάπηπμεο ζε 

άιιεο ρψξεο. Ζ δηαθνξά απηή θαίλεηαη λα αληαλαθιά είηε πηζαλέο ζπγθξνχζεηο κεηαμχ 

νθεηιεηψλ θαη πηζησηψλ ζηηο Ζ.Π.Α. είηε πνιχ θζελφηεξε πεγή επηρεηξεκαηηθνχ 

θεθαιαίνπ γηα ηηο Ζ.Π.Α..  

Οη Gebhardt et al. (2001) δηαπίζησζαλ φηη ε αγνξά απνδίδεη ζηαζεξά πςειφηεξε 

ακνηβή θηλδχλνπ ζε επηρεηξήζεηο κε πςειφηεξε δείθηε B/M (book-to-market), 

πςειφηεξνπο πξνβιεπφκελνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο θαη ρακειφηεξε δηαζπνξά ζηηο 

πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ. Δπηπιένλ, παξαηήξεζαλ φηη νη επηρεηξήζεηο κεγαιχηεξνπ 

κεγέζνπο, φζεο έρνπλ κεγαιχηεξε πιεξνθνξηαθή θάιπςε απφ ηνπο αλαιπηέο θαη νη 

απηέο πνπ έρνπλ κεγαιχηεξν φγθν ζπλαιιαγψλ (trading volume) έρνπλ ρακειφηεξν 

θφζηνο θεθαιαίνπ. Σα κέηξα ηεο ινγηζηηθήο κφριεπζεο D/B (book leverage) θαη ηεο 

αγνξαίαο κφριεπζεο D/M (market leverage) εκθαλίδνπλ ζεκαληηθή ζεηηθή ζπζρέηηζε κε 

ηε ζπλεπαγφκελε ακνηβή θηλδχλνπ, αλ θαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αγνξαίαο κφριεπζεο 

θαη ηεο ζπλεπαγφκελεο ακνηβήο θηλδχλνπ είλαη πνιχ ηζρπξφηεξε. Γεληθά, νη επελδπηέο 

απαηηνχλ κεγαιχηεξε ακνηβή θηλδχλνπ απφ ηηο επηρεηξήζεηο κε πςειή κφριεπζε θαη 

απφ φζεο εκθαλίδνπλ κεγάιε κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ ηνπο. 

ε κειέηε ησλ Antoniou et al. (2002), ζηηο ρψξεο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, ηεο Γαιιίαο 

θαη ηεο Γεξκαλίαο, πεξηγξάθεηαη φηη ε θεξδνθνξία, ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, ν 

αξηζκνδείθηεο Β/Μ, ε δηάξζξσζε ησλ επηηνθίσλ θαη νη παξειζνληηθέο αιιαγέο ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο δηαδξακαηίδνπλ θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο κίαο επηρείξεζεο. Χζηφζν, ε ηζρχο θαη ε θχζε ηεο επίδξαζεο ησλ 

παξαγφλησλ απηψλ εμαξηάηαη απφ ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ θαη ηελ παξάδνζε ηεο 

ρψξαο. Δπηπιένλ, παξαηεξνχλ φηη νη παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ρψξα 

θαζνξίδνπλ ην πφζν γξήγνξα νη επηρεηξήζεηο πξέπεη (θαη κπνξνχλ) λα πξνζαξκφζνπλ 

ηελ αλαινγία δαλεηζκνχ – ηδίσλ θεθαιαίσλ, γηα λα επηηεπρζεί ην επηζπκεηφ επίπεδν 

κφριεπζεο. Σειηθά, ζπκπεξαίλνπλ φηη ε απφθαζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο κίαο 

επηρείξεζεο δελ είλαη κφλν πξντφλ ησλ δηθψλ ηεο ραξαθηεξηζηηθψλ, αιιά θαη 

απνηέιεζκα ηεο παξάδνζήο ηεο θαη ηνπ πεξηβάιινληνο ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη. 
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Οη Bhojraj θαη Sengupta (2003) δηεξεχλεζαλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο πνπ 

επεξεάδνπλ ην χςνο ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ. Δμεηάδνληαο, ινηπφλ, 496 επηρεηξήζεηο 

θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1974 – 1982, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ην θφζηνο 

δαλεηζκνχ θαζνξίδεηαη απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ νκνινγηαθψλ 

δαλείσλ πνπ επεξεάδνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο θαη ην 

πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. 

Οη Lee et al. (2003) παξαηεξνχλ πσο θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο ηνπ ηεθκαξηνχπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ είλαη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, ν δείθηεο Β/Μ (ινγηζηηθή αμία 

επηρείξεζεο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή κεηνρήο) θαη ν αλακελφκελνο ξπζκφο 

αλάπηπμεο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ. Απηέο νη κεηαβιεηέο 

είλαη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ, αθφκε θαη κεηά ηνλ έιεγρν πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη γηα λα ιάβνπκε ππφςε ηε ρψξα θαη ηνλ θιάδν πνπ αλήθεη ε 

επηρείξεζε. Σν κνληέιν ηνπο, πνπ πεξηιακβάλεη ηηο πέληε βαζηθέο κεηαβιεηέο 

θαζνξηζκνχ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ (κέγεζνο επηρείξεζεο, δείθηεο Β/Μ, 

καθξνπξφζεζκε αλάπηπμε, κεηαβιεηφηεηα απνδφζεσλ, ακνηβή θηλδχλνπ ρψξαο-

βηνκεραλίαο κε ρξνληθή πζηέξεζε), εμεγεί ην 20% κε 30% ηεο δηαηκεκαηηθήο 

δηαθχκαλζεο ζηηο δηεζλείο ακνηβέο θηλδχλνπ. πγθεληξσηηθά, ε έξεπλα ησλ Lee et al. 

πξνηείλεη ηα αθφινπζα: 

 νη επηρεηξήζεηο πνπ είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηε κέζε επηρείξεζε, ζην ραξηνθπιάθην 

θιάδνπ – ρψξαο πνπ αλήθνπλ, εκθαλίδνπλ ρακειφηεξν θφζηνο θεθαιαίνπ,  

 νη επηρεηξήζεηο κε πςειφηεξεο ηηκέο ηνπ δείθηε Β/Μ απφ ηε κέζε επηρείξεζε, ζην 

ραξηνθπιάθην θιάδνπ – ρψξαο πνπ αλήθνπλ, εκθαλίδνπλ πςειφηεξν θφζηνο 

θεθαιαίνπ,  

 νη επηρεηξήζεηο πνπ αλακέλεηαη λα αλαπηπρζνχλ ηαρχηεξα απφ ηε κέζε επηρείξεζε, 

ζην ραξηνθπιάθην θιάδνπ – ρψξαο πνπ αλήθνπλ, εκθαλίδνπλ πςειφηεξν θφζηνο 

θεθαιαίνπ,  

 νη επηρεηξήζεηο κε κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα απνδφζεσλ απφ ηε κέζε επηρείξεζε, 

ζην ραξηνθπιάθην θιάδνπ – ρψξαο πνπ αλήθνπλ, εκθαλίδνπλ πςειφηεξν θφζηνο 

θεθαιαίνπ. 

 

Ζ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο εμεηάζηεθε θαη απφ ηνπο Chen et al. (2004). 

χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηνπο, νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο είλαη πηζαλφ λα έρνπλ 

ρακειφηεξν θφζηνο θεθαιαίνπ, θαζψο κπνξεί λα είλαη πην δηαθαλείο θαη ε επίβιεςή 

ηνπο είλαη επθνιφηεξε, κε απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα απαηηνχλ ρακειφηεξεο 

απνδφζεηο. Δπηπιένλ, ε ίδηα έξεπλα αλαθέξεη φηη ε κφριεπζε έρεη κία ζεκαληηθά 
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αξλεηηθή ζρέζε κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ, δείρλνληαο φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ είλαη ζε 

ζέζε λα απνξξνθήζνπλ πεξηζζφηεξν δαλεηζκφ, έρνπλ θνξνινγηθά νθέιε θαη κπνξνχλ 

λα κεηψζνπλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπο. Οη Baek et al. (2004) παξαηήξεζαλ φηη νη 

επηρεηξήζεηο κεγάινπ κεγέζνπο είλαη ιηγφηεξν επαίζζεηεο ζηηο νηθνλνκηθέο θξίζεηο 

θαζψο κπνξνχλ λα εμαζθαιίζνπλ επθνιφηεξα εμσηεξηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο, 

είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα εμαξηψληαη απφ ηηο ηξάπεδεο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο, 

εκθαλίδνπλ ζε πνιχ κηθξφηεξν βαζκφ ην πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο 

θαη ζπλήζσο έρνπλ πεξηζζφηεξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ σο εγγχεζε (collateral). Έλαο άιινο παξάγνληαο πνπ κπνξεί λα 

επεξεάζεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ, είλαη ν θχθινο δσήο κίαο επηρείξεζεο. πγθεθξηκέλα, 

νη επελδπηέο γλσξίδνπλ θαιχηεξα κία επηρείξεζε πνπ ιεηηνπξγεί πνιιά ρξφληα θαη γη‟ 

απηφ ην ιφγν απαηηνχλ κηθξφηεξεο απνδφζεηο απφ απηήλ (Easley and O‟Hara, 2004).  

Οη Dhaliwal et al. (2006) εμέηαζαλ ηε ζρέζε αλάκεζα ζηε κφριεπζε, ηελ εηαηξηθή 

θνξνιφγεζε, ηε θνξνιφγεζε ησλ επελδπηψλ θαη ην ηεθκαξηφ θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Δθθξάδνληαο ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ σο ζπλάξηεζε ηεο κφριεπζεο, ησλ εηαηξηθψλ 

θφξσλ θαη ηεο θνξνινγίαο ησλ επελδπηψλ, παξαηήξεζαλ ηα εμήο. Σν θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ απμάλεηαη κε ηε κφριεπζε, ην θνξνινγηθφ φθεινο ηεο επηρείξεζεο απφ ην 

δαλεηζκφ κεηξηάδεη ηελ ακνηβή θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε κφριεπζε, ελψ, ην 

κεηνλέθηεκα ηεο πξνζσπηθήο θνξνιφγεζεο, πνπ ζρεηίδεηαη κε ην δαλεηζκφ, απμάλεη 

απηή ηελ ακνηβή θηλδχλνπ. Δπνκέλσο, ηα παξαπάλσ απνδεηθλχνπλ φηη ε ζρέζε κεηαμχ 

κφριεπζεο θαη θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ επεξεάδεηαη απφ ηα επίπεδα ηφζν ηεο 

εηαηξηθήο θνξνιφγεζεο, φζν θαη ηεο θνξνιφγεζεο ησλ επελδπηψλ. Δπηπιένλ, νη 

εξεπλεηέο εληφπηζαλ κία αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην Z-Score θαη ην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, δεδνκέλνπ φηη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ρακειφηεξν γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη ζε θαιχηεξε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε.  

χκθσλα κε ηνπο Chen et al. (2009), ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε 

ην beta ηεο αγνξάο  θαη ην δείθηε Β/Μ (book-to-market equity), αιιά, αξλεηηθά κε ην 

κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη ηε δπλακηθή ησλ ηηκψλ (price momentum). Δπίζεο, 

ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην πνζνζηφ ηνπ πιεζσξηζκνχ (inflation rate), αιιά, αξλεηηθά κε 

ηα ζθάικαηα ησλ πξνβιέςεσλ ησλ αλαιπηψλ. 

Οη Guedhami θαη Mishra (2009) επηθεληξψλνπλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζηηο επηρεηξήζεηο κε 

κεγάιεο επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη παξαηεξνχλ φηη απηέο ηείλνπλ λα έρνπλ πςειφηεξεο 

ηηκέο κεηνρψλ, πξάγκα ην νπνίν νδεγεί ζε πςειφηεξε ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε 

ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ινγηζηηθή αμία (Market-to-book ratio). Οη κεγαιχηεξεο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο κίαο επηρείξεζεο αλακέλεηαη λα πξνζθέξνπλ πςειφηεξε 
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καθξνπξφζεζκε αλάπηπμε ησλ θεξδψλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη θαηά ζπλέπεηα, 

έλα ρακειφηεξν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δπνκέλσο, εληνπίδεηαη κία αξλεηηθή ζρέζε 

αλάκεζα ζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηνλ αξηζκνδείθηε ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο 

ινγηζηηθή αμία. Οη ίδηνη εξεπλεηέο αζρνιήζεθαλ θαη κε ηνλ παξάγνληα “θάιπςε 

αλαιπηψλ” (analyst coverage), ν νπνίνο αλαθέξεηαη ζηνλ αξηζκφ ησλ αλαιπηψλ πνπ 

παξέρνπλ πξνβιέςεηο γηα ηα θέξδε κίαο επηρείξεζεο. Παξαηήξεζαλ φηη ε “θάιπςε ησλ 

αλαιπηψλ” έρεη κία αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, θαη απηή ε 

ζπζρέηηζε πηζηεχνπλ φηη πξνέξρεηαη απφ δχν δηαθνξεηηθέο πεγέο. Αξρηθά, ε θάιπςε 

ησλ αλαιπηψλ απνηειεί ππνθαηάζηαην ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο, θαζψο νη 

κεγαιχηεξεο  επηρεηξήζεηο είλαη πην πηζαλφ λα έρνπλ κεγαιχηεξε θάιπςε απφ ηνπο 

αλαιπηέο. Γεχηεξνλ, φηαλ ν αξηζκφο ησλ αλαιπηψλ πνπ παξαθνινπζνχλ ηηο κεηνρέο 

κίαο επηρείξεζεο είλαη πςειφο, ππάξρεη κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα γηα πην αμηφπηζηεο 

πξνβιέςεηο ησλ θεξδψλ, δηθαηφηεξε απνηίκεζε ησλ κεηνρψλ θαη πεξηνξηζκφ ησλ 

πξνβιεκάησλ αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο.  

Οη Bebczuk θαη Galindo (2010) εζηίαζαλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζηε ζρέζε ηεο κφριεπζεο 

θαη ηξηψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο επηρείξεζεο: ηνπ κεγέζνπο, ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηνπ 

δείθηε παγηνπνίεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Αλαιπηηθφηεξα, νη κεγαιχηεξεο 

επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα είλαη πην δηαθνξνπνηεκέλεο, πην αμηφπηζηεο θαη λα 

δξαζηεξηνπνηνχληαη πεξηζζφηεξα ρξφληα, κε απνηέιεζκα ν θίλδπλνο αζέηεζεο ησλ 

ππνρξεψζεσλ λα κεηψλεηαη. Δπηπιένλ, νη επηρεηξήζεηο απηέο έρνπλ ζπλήζσο θαιχηεξα 

θαη πην δηαθαλή ινγηζηηθά ζπζηήκαηα, πξνζηαηεχνληαο ηνπο πηζησηέο απφ ηελ 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε. Χο απνηέιεζκα, ππάξρεη κία ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο κφριεπζεο. Χο πξνο ηηο θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο, 

απηέο αλακέλεηαη λα είλαη ιηγφηεξν κνριεπκέλεο, δεδνκέλνπ φηη είλαη ζε ζέζε λα 

αληηθαηαζηήζνπλ ηελ εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε κε δηθνχο ηνπο πφξνπο. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, νη επηρεηξήζεηο κε θαιέο επηδφζεηο αληηκεησπίδνπλ ρακειφηεξν αλακελφκελν 

θφζηνο πηψρεπζεο θαη απνιακβάλνπλ κεγαιχηεξα θνξνινγηθά νθέιε, κεηψλνληαο ην 

θφζηνο δαλεηζκνχ. Γεληθά, νη εξεπλεηέο ππνζηεξίδνπλ ηελ χπαξμε κίαο αξλεηηθήο 

ζρέζεο κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο. Σέινο, ζρεηηθά κε ην δείθηε 

παγηνπνίεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, αλαθέξνπλ φηη ν ιφγνο ησλ πάγησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη έλα πξνζεγγηζηηθφ 

κέηξν ηεο δηαζεζηκφηεηαο εγγπήζεσλ (collateral), ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν, ε κεγαιχηεξε 

παγηνπνίεζε ηεο πεξηνπζίαο ζπλδέεηαη κε πεξηζζφηεξε κφριεπζε.  

Οη Chen et al. (2011) απέδεημαλ φηη νη επηρεηξήζεηο κε ηε ιηγφηεξν ειαζηηθή δήηεζε γηα 

ίδηα θεθάιαηα, επσθεινχληαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο κεηψζεηο ζηνπο θφξνπο ησλ 

κεηφρσλ. Έηζη, κεηά ηηο κεηψζεηο ησλ θφξσλ ησλ κεηφρσλ ζηηο Ζ.Π.Α., ην 1997 θαη ην 



Δθηίκεζε ηνπ ηεθκαξηνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ, πξηλ & κεηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε  41 
 

2003, νη νηθνλνκηθά πεξηνξηζκέλεο επηρεηξήζεηο - θαη ηδηαίηεξα εθείλεο κε δπζαλάινγε 

ηδηνθηεζία απφ ηδηψηεο -  απνιακβάλνπλ κεγαιχηεξεο κεηψζεηο ηνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζε ζρέζε κε άιιεο επηρεηξήζεηο. ην βαζκφ, ινηπφλ, πνπ απηέο νη 

θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο ζρεδηάδνληαη γηα λα δηεπθνιχλνπλ ηελ πξφζβαζε ζε 

εμσηεξηθέο αγνξέο θεθαιαίνπ ησλ επηρεηξήζεσλ κε κεγάιεο αλάγθεο ζε ίδηα θεθάιαηα, 

ε λνκνζεζία επηηπγράλεη ην ζηφρν ηεο. Φπζηθά, φηαλ ε θνξνινγία ησλ κεηφρσλ 

απμάλεηαη, νη νηθνλνκηθά πεξηνξηζκέλεο επηρεηξήζεηο ζα εκθαλίζνπλ ηε κεγαιχηεξε 

αχμεζε ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δπηπιένλ, ε έξεπλα δηαπηζηψλεη φηη νη 

επηρεηξήζεηο πνπ δελ πιεξψλνπλ κέξηζκα είλαη πην νηθνλνκηθά πεξηνξηζκέλεο απφ 

εθείλεο πνπ θαηαβάινπλ κέξηζκα. Όηαλ νη νηθνλνκηθνί πεξηνξηζκνί ηεο επηρείξεζεο θαη 

ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ζεσξνχληαη απφ θνηλνχ, ε έθηαζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

πεξηνξηζκψλ επεξεάδεη ηε κεηαβνιή ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ, αιιά απηφ δελ 

ηζρχεη εάλ ε επηρείξεζε δηαλέκεη κέξηζκα. Σέινο, νη εξεπλεηέο αλαθέξνπλ φηη ζε κία 

ηέιεηα θαη νινθιεξσκέλε ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά ρσξίο ηξηβέο, φπσο ε θνξνινγία ή 

ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε κεηαμχ επηρεηξήζεσλ θαη επελδπηψλ, ην θφζηνο θεθαιαίνπ 

(ην νπνίν βνεζά ηνπο managers ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο δήηεζεο γηα θεθάιαην) θαη ε 

απαηηνχκελε αλακελφκελε ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε (stock return) ζα πξέπεη λα είλαη 

ζε ηζνξξνπία. Χζηφζν, κε ηελ παξνπζία ησλ ηξηβψλ ζηελ αγνξά, φπσο νη θφξνη, ηα 

δχν κέηξα δηαθέξνπλ. 

Οη Hu θαη Lin (2014) κειέηεζαλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ην θφζηνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο εηαηξηθέο επελδχζεηο, επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ πεξί απνκάθξπλζεο ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ (CEO) απφ 

κία επηρείξεζε. Σν θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κεηαθέξεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ 

αβεβαηφηεηα ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο είλαη ελδεηθηηθή ησλ 

ηθαλνηήησλ ηνπ CEO θαη ηεο πνηφηεηαο ησλ απνθάζεσλ ηεο δηνίθεζεο. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο δείρλνπλ φηη ε πηζαλφηεηα απνκάθξπλζεο ηνπ CEO 

ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ην ηεθκαξηφ θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, θπξίσο γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ ππνθέξνπλ απφ πξνβιήκαηα ππνεπέλδπζεο. Βάζεη απηψλ, ην 

θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαηέρεη εμέρνληα ξφιν ζηελ αμηνιφγεζε ησλ επηδφζεσλ 

ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ, φηαλ ε επηρείξεζε ρξεηάδεηαη πεξηζζφηεξα εμσηεξηθά 

ίδηα θεθάιαηα γηα λα επσθειεζεί απφ ηηο δηάθνξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο πνπ 

εκθαλίδνληαη. 
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2.6.2 Ο ΡΟΛΟ ΣΟΤ ΟΙΚΟΓΔΝΔΙΑΚΟΤ ΔΛΔΓΥΟΤ 

 

Μεηαμχ ησλ εξεπλεηψλ ππάξρεη ζπλαίλεζε φηη νη νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο δηαθέξνπλ 

απφ ηηο επηρεηξήζεηο κε άιινπο ηχπνπο ηδηνθηεζίαο. Αληηζέησο, νη κειέηεο έξρνληαη ζε 

ζχγθξνπζε σο πξνο ην ζέκα ηεο αμίαο ησλ εηζεγκέλσλ νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ. 

Γεδνκέλνπ ηνπ αξηζκνχ νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ ζε παγθφζκην επίπεδν, ππάξρεη 

κία ζπλερήο πξνζπάζεηα θαηαλφεζεο ηνπ ξφινπ ηνπο, φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηηο 

αθφινπζεο κειέηεο.  

Οη Yeh et al. (2001) κειέηεζαλ ηελ νηθνγελεηαθή ηδηνθηεζία θαη ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε, ρξεζηκνπνηψληαο έλα δείγκα επηρεηξήζεσλ ηεο Σατβάλ. Παξαηεξήζεθε 

φηη ηα πςειά επίπεδα ειέγρνπ απφ ηελ νηθνγέλεηα, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ θαηνρή 

ιηγφηεξσλ ζέζεσλ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην (θάησ απφ 50%) απφ απηήλ, νδεγνχλ ζε 

κείσζε ησλ ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ, αλάκεζα ζηνπο κεηνςεθνχληεο θαη ηνπο 

πιεηνςεθνχληεο κεηφρνπο θαη εμαζθαιίδνπλ ηελ πςειφηεξε απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. 

χκθσλα κε ηνπο Faccio et al. (2001), ν έιεγρνο ζηηο νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο 

κπνξεί λα βιάςεη ηνπο κεηνςεθνχληεο κεηφρνπο ζηηο επηρεηξήζεηο ηεο αλαηνιηθήο 

Αζίαο, φπνπ ε δηαθάλεηα είλαη ρακειή. Οη Anderson θαη Reeb (2003) δείρλνπλ φηη ηα 

νθέιε ηνπ ειέγρνπ ησλ επηρεηξήζεσλ απφ νηθνγέλεηεο αξρίδνπλ λα πεξηνξίδνληαη φηαλ 

ην πνζνζηφ ηεο νηθνγελεηαθήο ηδηνθηεζίαο ππεξβαίλεη ην 30%.Οη Villalonga θαη Amit 

(2006) ππνζηεξίδνπλ φηη ην premium ησλ ακεξηθάληθσλ νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ 

νθείιεηαη θπξίσο ζηνπο CEOs πνπ αλήθνπλ ζηηο ηδξπηηθέο νηθνγέλεηεο. 

χκθσλα κε ηνπο Anderson et al. (2003), νη νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο έρνπλ ηέηνηεο 

δνκέο θηλήηξσλ πνπ νδεγνχλ ζε ιηγφηεξεο ζπγθξνχζεηο αληηπξνζψπεπζεο. Απηφ 

ππνδειψλεη φηη νη θάηνρνη νκνιφγσλ (bond holders) αληηκεησπίδνπλ ηελ νηθνγελεηαθή 

ηδηνθηεζία σο κηα νξγαλσηηθή δνκή πνπ πξνζηαηεχεη θαιχηεξα ηα ζπκθέξνληά ηνπο. 

Έηζη, δεηνχλ ρακειφηεξεο απνδφζεηο θαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ κεηψλεηαη. 

Δπηπξφζζεηα, φηαλ ν CEO αλήθεη ζηελ νηθνγέλεηα, ην θφζηνο δαλεηζκνχ είλαη 

πςειφηεξν ζε ζχγθξηζε κε ηηο νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ εμσηεξηθνχο 

CEOs.  

Γηα ηε Γπηηθή Δπξψπε, ζχκθσλα κε ην Maury (2006) ν νηθνγελεηαθφο έιεγρνο ησλ 

επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα απμήζεη ηελ απφδνζε. πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε πνπ ε 

νηθνγέλεηα θαηέρεη ηνπιάρηζηνλ κία απφ ηηο δχν αλψηαηεο ζέζεηο (ελεξγφο ηδηνθηεζία), ε 

θεξδνθνξία βειηηψλεηαη, ελψ, δελ αιιάδνπλ ηα premiums. ε φ,ηη αθνξά ζηελ παζεηηθή 
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ηδηνθηεζία, ε θεξδνθνξία ησλ νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ δελ επεξεάδεηαη ζε ζρέζε 

κε απηή ησλ κε νηθνγελεηαθψλ. Δπηπιένλ, ηα νθέιε ηεο νηθνγελεηαθήο ηδηνθηεζίαο 

αξρίδνπλ λα πεξηνξίδνληαη ζε πςειά επίπεδα ειέγρνπ. Ζ κειέηε ηνπ Maury εζηηάδεη θαη 

ζην γεγνλφο φηη ε απφδνζε ησλ νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ επεξεάδεηαη απφ ην 

λνκηθφ θαη πνιηηηζηηθφ πεξηβάιινλ δξαζηεξηνπνίεζήο ηνπο, θαζψο θαη απφ ην επίπεδν 

δηαθάλεηαο κίαο ρψξαο.  

Οη Villalonga θαη Amit (2006) βξήθαλ ηζρπξά ζηνηρεία γηα ηε δηαθνξηθή επίδξαζε ηεο 

νηθνγελεηαθήο ηδηνθηεζίαο, ηνπ ειέγρνπ θαη ηεο δηαρείξηζεο ζηελ αμία κίαο επηρείξεζεο. 

πγθεθξηκέλα, δηαπίζησζαλ φηη ε νηθνγελεηαθή ηδηνθηεζία δεκηνπξγεί αμία γηα φινπο 

ηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο κφλν φηαλ ν ηδξπηήο ηεο εθηειεί θαζήθνληα 

Γηεπζχλνληνο πκβνχινπ ηεο επηρείξεζεο ή Πξνέδξνπ. Όηαλ νη επφκελεο γεληέο 

αλαιακβάλνπλ ζέζεηο Γηεπζχλνληνο πκβνχινπ, ηφηε ε αμία ηεο επηρείξεζεο 

θαηαζηξέθεηαη. Σα επξήκαηα ηεο κειέηεο ππνδειψλνπλ φηη ε θιαζηθή ζχγθξνπζε 

ηδηνθηήηε – manager ζηηο κε νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο είλαη πην δαπαλεξή απφ φηη 

ζηηο νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο κε ηνλ ηδξπηή ζηε ζέζε ηνπ CEO. Χζηφζν, ε 

ζχγθξνπζε αλάκεζα ζηνπο κεηφρνπο – κέιε ηεο νηθνγέλεηαο θαη ηνπο κεηφρνπο εθηφο 

νηθνγέλεηαο, είλαη πην δαπαλεξέο ζηελ πεξίπησζε πνπ ηε ζέζε ηνπ CEO αλαιακβάλεη 

θάπνηνο απφγνλνο ηνπ ηδξπηή. Δπηπξφζζεηα, νη νηθνγελεηαθέο θαη νη κε νηθνγελεηαθέο 

επηρεηξήζεηο δηαθέξνπλ ζεκαληηθά θαη σο πξνο ηηο επελδπηηθέο πνιηηηθέο ηνπο: νη 

νηθνγελεηαθέο έρνπλ ζρεηηθά πςειφηεξεο θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο, αιιά ειαθξψο 

ρακειφηεξεο δαπάλεο R&D.  

Οη Luo et al. (2008) κειέηεζαλ ηελ επίδξαζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ 

πξνζέιθπζε άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ζηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο απηήο αλαθέξνπλ φηη νη νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο ησλ 

Ζ.Π.Α., κε πςειή νηθνγελεηαθή ηδηνθηεζία θαη κέιε ηεο νηθνγέλεηαο ζε δηνηθεηηθέο 

ζέζεηο, είλαη νη ιηγφηεξν ειθπζηηθέο γηα επελδχζεηο. Αληηζέησο, γηα ηηο ηαπσληθέο 

επηρεηξήζεηο κε ηα παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθά ηζρχεη φηη απηέο δελ είλαη πεξηζζφηεξν 

απσζεηηθέο απφ ηηο νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο κε πςειά νηθνγελεηαθά κεξίδηα.  

Οη Villalonga θαη Amit (2010) δηαθξίλνπλ ηηο ζεσξίεο ησλ νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ 

ζε δχν επξείεο θαηεγνξίεο, νη νπνίεο αλαθέξνληαη σο “αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα” θαη 

“ηδησηηθά νθέιε ειέγρνπ". Ζ βαζηθή δηαθνξά κεηαμχ απηψλ ησλ δχν είλαη ε νκάδα ησλ 

κεηφρσλ γηα ηνπο νπνίνπο κεγηζηνπνηείηαη ε αμία. χκθσλα κε ηελ ππφζεζε ηνπ 

αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο, ε αμία κεγηζηνπνηείηαη ηφζν γηα ηνπο κεηφρνπο πνπ 

αλήθνπλ ζηελ νηθνγέλεηα, φζν θαη γηα ηνπο κεηφρνπο πνπ δελ αλήθνπλ ζε απηή 

(Bertrand and Schoar, 2006). χκθσλα κε ηελ ππφζεζε πεξί ηδησηηθψλ νθειψλ ηνπ 
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ειέγρνπ, ε αμία κεγηζηνπνηείηαη κφλν γηα ηελ νηθνγέλεηα, ε νπνία κεηαρεηξίδεηαη 

θαηαρξεζηηθά ηνπο κεηφρνπο πνπ δελ αλήθνπλ ζε απηήλ (Burkart et al., 2003). Όηαλ νη 

ηδξπηέο θαη νη νηθνγέλεηέο ηνπο έρνπλ ηνλ έιεγρν, ε ππφζεζε ηνπ αληαγσληζηηθνχ 

πιενλεθηήκαηνο θπξηαξρεί ή ηνπιάρηζηνλ ζπλππάξρεη κε ηελ ππφζεζε πεξί ηδησηηθψλ 

νθειψλ ηνπ ειέγρνπ. Χζηφζν, φηαλ ν έιεγρνο αλήθεη ζε κε ηδξπηηθέο νηθνγέλεηεο θαη 

κεκνλσκέλνπο επελδπηέο, ε ππφζεζε πεξί ηδησηηθψλ νθειψλ ηνπ ειέγρνπ θπξηαξρεί. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα αλσηέξσ, νη Villalonga θαη Amit (2010) ππνζηεξίδνπλ φηη ε 

εξκελεία ησλ νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ θαη θιάδσλ εμαξηάηαη απφ ηξεηο 

παξάγνληεο: ηελ ηαπηφηεηα ηεο νηθνγέλεηαο πνπ έρεη ηνλ έιεγρν, ηε γεληά ηεο 

νηθνγέλεηαο (πξψηε ή κεηαγελέζηεξε) θαη ηνλ ηξφπν δηαρείξηζεο (ηδξπηήο CEO ή 

απφγνλνο CEO ή CEO εθηφο νηθνγέλεηαο). Σέινο, ε έξεπλα ηνλίδεη φηη νη νηθνγελεηαθέο 

επηρεηξήζεηο είλαη ιηγφηεξν επαίζζεηεο ζε ζνθ πνπ αθνξνχλ ηα θέξδε ηνπ θιάδνπ. 

Δπηπιένλ, νη νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο είλαη ιηγφηεξν επαίζζεηεο απφ ηηο κε 

νηθνγελεηαθέο ηφζν ζηα ζεηηθά φζν θαη ζηα αξλεηηθά ζνθ.  

χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ησλ  van Essen et al. (2014), νη νηθνγελεηαθέο 

επηρεηξήζεηο εκθαλίδνπλ θαιχηεξεο επηδφζεηο απφ ηηο κε νηθνγελεηαθέο, θαηά ηε 

δηάξθεηα κηαο θξίζεο. Αληηζέησο, ζε θαλνληθέο ζπλζήθεο αλάπηπμεο, νη νηθνγελεηαθέο 

θαη νη κε νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο δελ εκθαλίδνπλ δηαθνξέο σο πξνο ηηο επηδφζεηο 

ηνπο. Δπηπιένλ, κία νηθνλνκηθή θξίζε δελ θαίλεηαη λα επηθέξεη κηζζνινγηθέο κεηψζεηο ή 

απνιχζεηο ησλ εξγαδνκέλσλ ζηηο νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο. Γεληθφηεξα, ζηηο 

επξσπατθέο νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο, ηφζν νη εξγαδφκελνη φζν θαη νη επελδπηέο είλαη 

θαιχηεξα πξνζηαηεπκέλνη, ρσξίο, φκσο, απηφ λα σθειεί ηηο νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο, 

ζε φξνπο επηδφζεσλ. 

  

2.6.3 Ο ΡΟΛΟ ΣΧΝ ΚΔΡΓΧΝ ΣΗ ΔΠΙΥΔΙΡΗΗ 

 

Σα θέξδε απνηεινχλ ζεκαληηθφ παξάγνληα θαζνξηζκνχ ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ, 

θαζψο είλαη κία πξσηαξρηθή πεγή πιεξνθφξεζεο γηα ηελ επηρείξεζε, ζηελ νπνία 

βαζίδνληαη νη επελδπηέο πεξηζζφηεξν απφ θάζε άιιν κέηξν ηεο απφδνζεο (π.ρ. 

κεξίζκαηα, ηακεηαθέο ξνέο) (Francis et al., 2004).   

Οη Francis et al. (2004) εμέηαζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη επηά 

ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ θεξδψλ. Σα ραξαθηεξηζηηθά απηά ηα ρψξηζαλ ζε δχν θαηεγνξίεο. 

Ζ πξψηε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ θεξδψλ πνπ κεηξψληαη κφλν 
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κε ηε ρξήζε ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ (accounting – based) θαη είλαη ηα εμήο: πνηφηεηα 

ησλ δεδνπιεπκέλσλ (accrual quality), αλζεθηηθφηεηα (persistence), πξνβιεπηηθφηεηα 

(predictability) θαη νκαιφηεηα (smoothness). ηε δεχηεξε θαηεγνξία αλήθνπλ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ θεξδψλ, ησλ νπνίσλ νη πξνζεγγηζηηθέο ηηκέο βαζίδνληαη ζε ζρέζεηο 

κεηαμχ ησλ δεδνκέλσλ ηεο αγνξάο θαη ηεο ινγηζηηθήο (market – based) θαη είλαη ηα 

εμήο: ζπλάθεηα ηεο αμίαο (value relevance), επηθαηξφηεηα (timeliness) θαη 

ζπληεξεηηζκφο (conservatism).  

Οη εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ φηη ηηο πην έληνλεο επηπηψζεηο ζην θφζηνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ έρνπλ ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ε αλζεθηηθφηεηα, αλάκεζα ζηα 

accounting – based ραξαθηεξηζηηθά, ελψ, ε ζπλάθεηα ηεο αμίαο θαη ε επηθαηξφηεηα 

έρνπλ ηε κεγαιχηεξε επίδξαζε κεηαμχ ησλ market – based ραξαθηεξηζηηθψλ. 

Γεληθφηεξα, θαηέιεμαλ φηη αλάκεζα ζε φια ηα ραξαθηεξηζηηθά, ε πνηφηεηα ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ δηαδξακαηίδεη ηνλ πην ζεκαληηθφ ξφιν ζην θαζνξηζκφ ηνπ θφζηνπο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. πγθεθξηκέλα, φζν ρεηξφηεξε ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ, ηφζν 

κεγαιχηεξν ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Πξφζθαηα, νη Bhattacharya et al. (2012) απέδεημαλ φηη ε πνηφηεηα ησλ θεξδψλ, φπσο 

κεηξάηαη κε: 

i. ηελ πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ (accruals),  

ii. ηα κε θαλνληθά δεδνπιεπκέλα θαη 

iii. έλα κέηξν πνπ ζπλδπάδεη ηελ πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ, ηα απφιπηα κε 

θαλνληθά δεδνπιεπκέλα θαη ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ,  

επεξεάδεη άκεζα ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Έδεημαλ, επίζεο, φηη ε πνηφηεηα ησλ 

θεξδψλ επεξεάδεη θαη έκκεζα ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, κέζσ ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο. 

Οη Ben-Nasr θαη Al-Dakheel (2014), ρξεζηκνπνηψληαο έλα πνιπεζληθφ δείγκα 

ηδησηηθνπνηεκέλσλ επηρεηξήζεσλ απφ 32 ρψξεο (βηνκεραληθέο θαη αλαπηπζζφκελεο) 

γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1987 – 2006, δηαπίζησζαλ φηη νη επηρεηξήζεηο κε πςειφηεξε 

πνηφηεηα θεξδψλ απνιακβάλνπλ ρακειφηεξν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, γεγνλφο πνπ 

ππνδειψλεη φηη ε πςειφηεξε πνηφηεηα ησλ θεξδψλ ζπλδέεηαη κε πςειήο αθξίβεηαο 

πιεξνθνξίεο – ζρεηηθά κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο – θαη κεηψλεη ηνλ 

πιεξνθνξηαθφ θίλδπλν (information risk) (Lambert et al., 2011), νδεγψληαο ζε 

ρακειφηεξν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δπηπιένλ, ην ζπκπέξαζκά ηνπο είλαη ζπλεπέο κε 

ηελ παξαηήξεζε φηη ε πςειφηεξε πνηφηεηα ησλ θεξδψλ ζπλεπάγεηαη ρακειφηεξν 

θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, δεδνκέλνπ φηη ζπλνδεχεηαη απφ ιηγφηεξε αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε θαη κηθξφηεξν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 
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Χο πξνο ηε ζπκπεξηθνξά ησλ θεξδψλ, νη Gebhardt et al. (2001) θαη νη Gode θαη 

Mohanram (2003) εληνπίδνπλ κηα ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ 

θεξδψλ θαη ηνπ ηεθκαξηνχ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη 

ε αγνξά αληηιακβάλεηαη ηηο επηρεηξήζεηο πςειήο αλάπηπμεο σο πην επηθίλδπλεο. Οη 

Affleck-Graves et al. (2002) δηαπίζησζαλ φηη νη επηρεηξήζεηο κε ζρεηηθά ιηγφηεξν 

πξνβιέςηκα θέξδε έρνπλ πςειφηεξν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, ελψ, νη Bhattacharya et 

al. (2002) ππνζηήξημαλ φηη ε αχμεζε ηεο αδηαθάλεηαο ζρεηηθά κε ηα θέξδε έρεη ζεηηθή 

επίδξαζε ζην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Σέινο, νη Mikhail et al. (2004) παξαηεξνχλ 

φηη νη επηρεηξήζεηο κε επαλεηιεκκέλεο εθπιήμεηο ζηα θέξδε ηνπο εκθαλίδνπλ πςειφηεξν 

θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

 

2.6.4 Ο ΡΟΛΟ ΣΗ ΓΝΧΣΟΠΟΙΗΗ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΧΝ 

 

Ο Levitt (1998) ππνζηήξημε φηη νη αγνξέο κεηνρψλ (equity markets) απαηηνχλ 

νινθιεξσκέλε θαη δηαθαλή γλσζηνπνίεζε πιεξνθνξηψλ, ζρεηηθέο κε ηελ αμία ησλ 

επηρεηξήζεσλ, πξνθεηκέλνπ λα ιεηηνπξγνχλ απνηειεζκαηηθά. Οη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ 

λα επσθειεζνχλ απφ απηή ηελ ''απνθάιπςε'' ζηνηρείσλ, κέζσ ηεο κείσζεο ηνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ γηα δχν ιφγνπο, ηνπιάρηζηνλ (Gibbins et al., 1990). Πξψηνλ, ε 

απμεκέλε γλσζηνπνίεζε ζηνηρείσλ κεηψλεη ην θφζηνο ζπλαιιαγήο (transaction costs) 

γηα ηνπο επελδπηέο, κε απνηέιεζκα ηε κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο θαη ηε 

κεγαιχηεξε δήηεζε γηα ηίηινπο ηεο επηρείξεζεο (Diamond and Verrecchia, 1991). 

Γεχηεξνλ, κεηψλεηαη ε αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηελ θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ (Clarkson 

et al., 1996). 

Οη Barry θαη Brown (1985) θαη νη Coles et al. (1995) ζπλέθξηλαλ δχν πεξηβάιινληα 

πιεξνθνξηψλ. ην έλα πεξηβάιινλ, φιεο νη επηρεηξήζεηο κίαο νηθνλνκίαο έρνπλ ζηε 

δηάζεζή ηνπο ηελ ίδηα πνζφηεηα πιεξνθνξηψλ (π.ρ. ηνλ ίδην αξηζκφ παξαηεξήζεσλ 

ηζηνξηθψλ ρξνλνζεηξψλ), ελψ, ζην άιιν πεξηβάιινλ ππάξρνπλ πεξηζζφηεξεο 

παξαηεξήζεηο γηα κία νκάδα επηρεηξήζεσλ. Οη εξεπλεηέο θαηέιεμαλ φηη νη ζπληειεζηέο 

betas ησλ ηίηισλ “πςειήο πιεξνθφξεζεο" είλαη ρακειφηεξνη απφ φ, ηη ζηελ πεξίπησζε 

ηζφηηκεο πιεξνθφξεζεο. 

Οη Diamond θαη Verrecchia (1991) δείρλνπλ ζεσξεηηθά φηη ε κεγαιχηεξε απνθάιπςε 

πιεξνθνξηψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο 

κεηψλεη ηελ ακνηβή θηλδχλνπ. Οη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο θαη θαηά ζπλέπεηα πην 
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“νξαηέο”, αληηκεησπίδνπλ ιηγφηεξε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο, πξάγκα ην νπνίν ηνπο 

επηηξέπεη λα απνθηήζνπλ κεγαιχηεξε πξφζβαζε ζηηο θεθαιαηαγνξέο (Rajan and 

Zingales, 1995). Απηφ, θπζηθά, ζπλεπάγεηαη θαη ρακειφηεξα επίπεδα δαλεηζκνχ.  

Οη Richardson et al. (1999) εζηηάδνπλ ζε ηξεηο δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο επεξεαζκνχ ηνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ κίαο επηρείξεζεο απφ ηηο θνηλσληθέο επηδφζεηο ηεο θαη ηε 

δεκνζηνπνίεζε ζηνηρείσλ γηα ηνλ θνηλσληθφ αληίθηππν ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. Ζ 

δεκνζηνπνίεζε θνηλσληθψλ ζηνηρείσλ κπνξεί λα δηαδξακαηίζεη έλα ξφιν αληίζηνηρν κε 

απηφλ ηεο δεκνζηνπνίεζεο νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ. Δπηπξφζζεηα, ε δεκνζηνπνίεζε 

πιεξνθνξηψλ γηα ηηο θνηλσληθέο δξαζηεξηφηεηεο κπνξεί λα επεξεάζεη ην θφζηνο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, άκεζα, κέζσ ησλ επηδξάζεψλ ηεο ζηηο πξνηηκήζεηο ηνπ επελδπηή, 

εθφζνλ νη επελδπηέο είλαη πξφζπκνη λα απνδερζνχλ κία ρακειφηεξε αλακελφκελε 

απφδνζε ησλ επελδχζεψλ ηνπο, νη νπνίεο, φκσο, ηθαλνπνηνχλ θαη θάπνηνπο 

θνηλσληθνχο ζηφρνπο.  

Αληίζηνηρα, νη Richardson θαη Welker (2001) κειέηεζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο 

δεκνζηνπνίεζεο πιεξνθνξηψλ, πνπ αθνξνχλ ζηα νηθνλνκηθά (financial disclosure) ηεο 

επηρείξεζεο  θαη ζηνλ θνηλσληθφ αληίθηππν ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο (social disclosure) 

θαη ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο, ρξεζηκνπνηψληαο έλα δείγκα θαλαδηθψλ 

επηρεηξήζεσλ, γηα ηα έηε 1990 – 1992. Παξαηήξεζαλ φηη ε πνζφηεηα θαη ε πνηφηεηα 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ην θφζηνο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ πξνζειθχνπλ, ζε κηθξφ βαζκφ, ην 

ελδηαθέξνλ ησλ νηθνλνκηθψλ αλαιπηψλ. ε φ, ηη αθνξά ζηηο “θνηλσληθέο” 

γλσζηνπνηήζεηο, ππάξρεη κηα ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ απηψλ θαη ηνπ 

θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Όκσο, απηή ε ζεηηθή ζρέζε κεηξηάδεηαη κεηαμχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ κε θαιχηεξε νηθνλνκηθή απφδνζε. Οη εξεπλεηέο εξκελεχνπλ ην αλσηέξσ 

παξάδνμν, σο εμήο. Ζ πξψηε εθδνρή ηνπο είλαη φηη ην απνηέιεζκα απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη νη επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα δεκνζηνπνηνχλ ηε ζεηηθή θνηλσληθή ζπλεηζθνξά 

ηνπο, γηα λα απηνπξνβιεζνχλ, αιιά, ππνεθζέηνπλ ηηο αξλεηηθέο επηπηψζεηο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. Ζ δεχηεξε εθδνρή αλαθέξεη φηη ην αλσηέξσ απνηέιεζκα αθνξά 

κφλν ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ, ηα νπνία θαιχπηνπλ κία πεξίνδν νηθνλνκηθήο 

θξίζεο. 

χκθσλα κε ηνπο Healy θαη Palepu (2001), ε εζεινχζηα απνθάιπςε εζσηεξηθψλ 

πιεξνθνξηψλ πξνζθέξεη ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα ζε κία επηρείξεζε, φπσο ε κείσζε 

ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ή / θαη δαλεηζκνχ θαη ε βειηίσζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 

Πέξα απφ απηά, πεξηνξίδεη ην πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, απνηειεί 

έλδεημε ησλ ηθαλνηήησλ ηεο δηνίθεζεο θαη κεηψλεη ηα δηθαζηηθά έμνδα (litigation costs). 
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Οη Gode θαη Mohanram (2003) αλαθέξνπλ πσο πνιιέο έξεπλεο ππνζηεξίδνπλ φηη νη 

επηρεηξήζεηο πνπ είλαη θαιχηεξα ζπλδεδεκέλεο κε κεζάδνληεο πιεξνθνξηψλ, φπσο 

αλαιπηέο θαη ζεζκηθνχο επελδπηέο, έρνπλ ρακειφηεξε ακνηβή θηλδχλνπ, θαζψο ε 

εχθνιε δηαζεζηκφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ κεηψλεη ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε 

αλάκεζα ζηελ επηρείξεζε θαη ηνπο επελδπηέο ηεο θαη ηνλ θίλδπλν πιεξνθφξεζεο γη‟ 

απηνχο.  

Οη Easley θαη O‟Hara (2004) εξεχλεζαλ ην ξφιν ησλ πιεξνθνξηψλ ζην θφζηνο 

θεθαιαίνπ κίαο επηρείξεζεο. Ζ χπαξμε δηαθνξψλ ζηε ζχλζεζε ησλ πιεξνθνξηψλ, 

κεηαμχ ησλ δεκφζησλ θαη ησλ ηδησηηθψλ πιεξνθνξηψλ, επεξεάδνπλ ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ, κε ηνπο επελδπηέο λα απαηηνχλ πςειφηεξε απφδνζε γηα λα δηαηεξήζνπλ 

ζηελ θαηνρή ηνπο κεηνρέο κε πεξηζζφηεξεο ηδησηηθέο πιεξνθνξίεο. Απηή ε πςειφηεξε 

απφδνζε πξνθχπηεη επεηδή νη ελεκεξσκέλνη επελδπηέο κπνξνχλ λα αιιάμνπλ 

επθνιφηεξα ην ραξηνθπιάθην ηνπο, ψζηε λα ελζσκαηψζνπλ ηηο λέεο πιεξνθνξίεο, ελψ, 

νη επελδπηέο ρσξίο ελεκέξσζε είλαη ζε κεηνλεθηηθή ζέζε. Φπζηθά, ε πςειφηεξε 

απφδνζε, πνπ απαηηνχλ νη επελδπηέο, απμάλεη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

επηρείξεζεο. 

Οη πξναλαθεξζέληεο εξεπλεηέο ζπγθξίλνπλ δχν κεηνρέο πνπ δηαθέξνπλ σο πξνο ηελ 

πιεξνθφξεζε. Ζ κεηνρή κε πεξηζζφηεξε ηδησηηθή θαη ιηγφηεξε δεκφζηα πιεξνθφξεζε 

ζα έρεη θαη ηε κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή, φηαλ νη 

πιεξνθνξίεο είλαη ηδησηηθέο θαη φρη δεκφζηεο, νη επελδπηέο ρσξίο πιεξνθφξεζε δελ 

κπνξνχλ λα εμάγνπλ ζπκπεξάζκαηα απφ ηηο ηηκέο, θαη θαηά ζπλέπεηα, αληηκεησπίδνπλ 

απηέο ηηο κεηνρέο σο πην επηθίλδπλεο. Δάλ, ινηπφλ, κία κηθξή επηρείξεζε έρεη ζρεηηθά 

πεξηζζφηεξεο ηδησηηθέο θαη ιηγφηεξεο δεκφζηεο πιεξνθνξίεο απφ κία κεγάιε 

επηρείξεζε, ηφηε, νη επελδπηέο ρσξίο πιεξνθφξεζε ζεσξνχλ ηε κηθξή επηρείξεζε σο 

πην επηθίλδπλε θαη απαηηνχλ πςειφηεξε απφδνζε απφ απηήλ. 

χκθσλα κε ηνπο Lambert et al. (2007), ε πξφθιεζε γηα ηνπο εξεπλεηέο είλαη λα 

απνδείμνπλ εάλ θαη πψο νη ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο ηεο επηρείξεζεο εθθξάδνληαη ζην 

θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο, παξά ηηο δπλάκεηο δηαθνξνπνίεζεο. ε απηφ ην πιαίζην, νη 

εξεπλεηέο απέδεημαλ φηη ε πνηφηεηα ησλ ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ επεξεάδεη ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ κίαο επηρείξεζεο, κε δχν ηξφπνπο. Αξρηθά, νη άκεζεο επηπηψζεηο 

παξνπζηάδνληαη επεηδή ε πνηφηεηα ησλ γλσζηνπνηήζεσλ επεξεάδεη ηηο εθηηκεζείζεο 

ζπλδηαθπκάλζεηο κεηαμχ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Γειαδή,  νη 

πςειφηεξεο πνηφηεηαο ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο δελ επεξεάδνπλ ηηο ηακεηαθέο ξνέο 

απηέο θαζαπηέο, αιιά, ηηο αμηνινγήζεηο ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά γηα ηελ 

θαηαλνκή ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Απηή ε άκεζε ζρέζε αλάκεζα ζηελ 
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πνηφηεηα ησλ γλσζηνπνηήζεσλ κίαο επηρείξεζεο, ησλ ινγηζηηθψλ πνιηηηθψλ ηεο θαη 

ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηεο ππνδεηθλχεη φηη νη ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο κπνξνχλ λα 

κεηψζνπλ ην θφζηνπο θεθαιαίνπ.  

Δθηφο απφ ηηο άκεζεο επηπηψζεηο, εληνπίζηεθαλ θαη θάπνηεο έκκεζεο, θαζψο ε 

πνηφηεηα ησλ δεκνζηνπνηήζεσλ κπνξεί λα αιιάμεη ηηο πξαγκαηηθέο απνθάζεηο κίαο 

επηρείξεζεο. Γηα παξάδεηγκα, εάλ ε θαιχηεξε πιεξνθφξεζε κεηψζεη ην πνζφ ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ νη managers ηδηνπνηνχληαη, ηφηε, παξαηεξείηαη αχμεζε ηεο αμίαο 

ηεο επηρείξεζεο θαη κείσζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηεο. Καηά ζπλέπεηα, ν ιφγνο ησλ 

αλακελφκελσλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηε ζπλδηαθχκαλζε απηψλ ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ κε ην άζξνηζκα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ φισλ ησλ επηρεηξήζεσλ αιιάδεη 

θαη απνηειεί θαζνξηζηηθφ παξάγνληα ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. πγθεθξηκέλα, ε 

πςειφηεξε πνηφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ κεηψλεη ηελ εθηηκψκελε δηαθχκαλζε ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ κηαο επηρείξεζεο, θαζψο θαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο. Αλάινγα, 

φκσο, πξνο ην πλεχκα ηνπ CAPM, απηφ ην απνηέιεζκα κπνξεί λα δηαθνξνπνηεζεί ζε 

κία κεγάιε νηθνλνκία. 

Σέινο, νη ίδηνη εξεπλεηέο ππνζηεξίδνπλ φηη ε απνθάιπςε πιεξνθνξηψλ δελ έρεη ην ίδην 

κέγεζνο επίδξαζεο ζην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ επηρεηξήζεσλ, ελψ, αθφκα θη φηαλ ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ κεηψλεηαη φζν απμάλεηαη ε απνθάιπςε πιεξνθνξηψλ, απηφ δελ 

αθνξά ηνπο ζπληειεζηέο beta ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

2.6.5 Ο ΡΟΛΟ ΣΗ ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΚΟΙΝΧΝΙΚΗ ΔΤΘΤΝΗ 

 

Ζ εηαηξηθή θνηλσληθή επζχλε, ζχκθσλα κε ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, απνηειεί κία ηδέα, 

βάζεη ηεο νπνίαο νη εηαηξίεο απνθαζίδνπλ νηθεηνζειψο λα ζπλεηζθέξνπλ ζε κηα 

θαιχηεξε θνηλσλία θαη έλα θαζαξφηεξν πεξηβάιινλ (Commission of the European 

Communities, 2001) θαη κε ηελ νπνία νη εηαηξείεο ελζσκαηψλνπλ ηηο θνηλσληθέο θαη 

πεξηβαιινληηθέο αλεζπρίεο ηνπο ζηηο επηρεηξεκαηηθέο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο θαη ζηηο 

επαθέο ηνπο κε ηα ελδηαθεξφκελα κέξε ηνπο, ζε εζεινληηθή βάζε (Commission of the 

European Communities, 2006). 

χκθσλα κε ηνπο Hajiha θαη Sarfraz (2014), ε έλλνηα ηεο εηαηξηθήο θνηλσληθήο επζχλεο 

αλαγλσξίδεη ηελ επζχλε ησλ επηρεηξήζεσλ λα ιεηηνπξγνχλ κε έλα θνηλσληθά ππεχζπλν 

ηξφπν, ιακβάλνληαο ππφςε ηηο θνηλσληθέο θαη πεξηβαιινληηθέο επηπηψζεηο ησλ 

εηαηξηθψλ νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ. ηφρνο ηεο εηαηξηθήο θνηλσληθήο επζχλεο είλαη λα 
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εληζρχζεη ηε ζπλνρή θαη ηελ ελφηεηα κεηαμχ ησλ δξαζηεξηνηήησλ θαη ησλ αμηψλ ηνπ 

νξγαληζκνχ, κε ηξφπν πνπ σθειεί φια ηα ελδηαθεξφκελα κέξε ηνπ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ κεηφρσλ, ησλ πειαηψλ, ησλ εξγαδνκέλσλ θαη ησλ 

επελδπηψλ. Γειαδή, νη επηρεηξήζεηο ζα κπνξνχζαλ λα επσθειεζνχλ πεξηζζφηεξν, ζε 

καθξνπξφζεζκν νξίδνληα, εμηζνξξνπψληαο ηα νηθνλνκηθά ηνπο νθέιε κε ηελ επεκεξία 

ηεο θνηλσλίαο. Δπηπξφζζεηα, νη Heinkel, et al. (2001) ππνζηεξίδνπλ φηη ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ ζα κπνξνχζε λα είλαη ην θαλάιη κέζα απφ ην νπνίν νη αγνξέο θεθαιαίσλ 

ελζαξξχλνπλ ηηο επηρεηξήζεηο λα γίλνπλ πην θνηλσληθά ππεχζπλεο. 

Οη Girerd-Potin et al. (2013) δηαθξίλνπλ ηηο δηαζηάζεηο ηεο θνηλσληθήο επζχλεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, κεηαμχ ησλ επηρεηξεκαηηθψλ (business), νηθνλνκηθψλ (financial) θαη 

θνηλσληθψλ (societal) ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ (stakeholders). Απφ ηε κειέηε απηή 

πξνθχπηεη φηη νη θνηλσληθά ππεχζπλεο επηρεηξήζεηο έρνπλ ρακειφηεξν θφζηνο 

θεθαιαίνπ, αιιά φηη ε αληακνηβή (premium) είλαη κεγαιχηεξε γηα ηηο πξψηεο δχν 

δηαζηάζεηο.  

Οη Matthiesen θαη Salzmann (2015), ρξεζηκνπνίεζαλ έλα δηεζλέο δείγκα επηρεηξήζεσλ 

απφ 48 ρψξεο, γηα ηα έηε 2002 – 2013, ψζηε λα εμεγήζνπλ ηηο δηαθνξεηηθέο επηπηψζεηο 

ηεο εηαηξηθήο θνηλσληθήο επζχλεο ζην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ ρσξψλ, βάζεη ησλ 

δηαθνξεηηθψλ πνιηηηζηηθψλ ηνπο πιαηζίσλ. Παξαηήξεζαλ φηη ε κεησηηθή επίδξαζε ηεο 

εηαηξηθήο επζχλεο ζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ηζρπξφηεξε ζηηο ρψξεο πνπ 

ραξαθηεξίδνληαη απφ ρακειφηεξα επίπεδα αηνκηθηζκνχ, δηαθνξά ηζρχνο (power 

distance), αξξελσπφηεηα, απνθπγή ηεο αβεβαηφηεηαο θαη καθξνπξφζεζκν 

πξνζαλαηνιηζκφ. 

Οη El Ghoul et al. (2011) απνδεηθλχνπλ φηη ε αχμεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ, πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ εηαηξηθή θνηλσληθή επζχλε, νδεγήζεη ζε κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. Αλαιπηηθφηεξα, ε δεχηεξε νκάδα εξεπλεηψλ, ρξεζηκνπνηψληαο έλα 

κεγάιν δείγκα ακεξηθαληθψλ επηρεηξήζεσλ θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1992 – 2007, 

δηαπίζησζε φηη νη επηρεηξήζεηο κε ηελ θαιχηεξε βαζκνινγία εηαηξηθήο θνηλσληθήο 

επζχλεο παξνπζηάδνπλ νηθνλνκηθφηεξε ρξεκαηνδφηεζε κε ίδηα θεθάιαηα, θαζψο έρνπλ 

πςειφηεξε απνηίκεζε θαη ρακειφηεξν θίλδπλν. Δηδηθφηεξα, νη επελδχζεηο γηα ηε 

βειηίσζε ησλ εξγαζηαθψλ ζρέζεσλ, ησλ πεξηβαιινληηθψλ πνιηηηθψλ θαη ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ πξντφλησλ ζπκβάιινπλ νπζηαζηηθά ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δπηπιένλ, ε ζπκκεηνρή ζηνπο “ακαξησινχο” θιάδνπο ηεο 

θαπλνβηνκεραλίαο θαη ηεο ππξεληθήο ελέξγεηαο απμάλεη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ.  
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Οη ίδηνη κειεηεηέο ππνζηεξίδνπλ, αθφκα, φηη νη αλαιπηέο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ηα 

κέζα καδηθήο ελεκέξσζεο έρνπλ ηελ ηάζε λα αθηεξψλνπλ πεξηζζφηεξν ρξφλν ζηελ 

αλάιπζε θαη παξνπζίαζε εηδήζεσλ γηα ηηο “θαιέο” επηρεηξήζεηο. Έηζη, νη επηρεηξήζεηο 

κε πςειή εηαηξηθή θνηλσληθή επζχλε γλσζηνπνηνχλ πιεξνθνξίεο γηα ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηνπο ζην θνηλφ, απνθηψληαο ηεο εηθφλα ηνπ θνηλσληθά ππεχζπλνπ 

πνιίηε ζηα κάηηα ησλ επελδπηψλ θαη ησλ δηαθφξσλ ελδηαθεξνκέλσλ θνξέσλ. Απηφ 

νδεγεί ζε αχμεζε ηεο πξνζέιθπζεο θνηλσληθά ππεχζπλσλ επελδπηψλ, επέθηαζε ηεο 

επελδπηηθήο βάζε ηεο εηαηξείαο θαη πεξαηηέξσ κείσζε ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Οη Izzo θαη Magnanelli (2012) αλαθέξνπλ φηη κία απνηειεζκαηηθή αγνξά ζα πξέπεη λα 

αλαγλσξίζεη κία αληακνηβή γηα ηηο θνηλσληθά ππεχζπλεο επηρεηξήζεηο, ε νπνία 

αληηζηνηρεί ζε ρακειφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ. Χο εθ ηνχηνπ, ε θνηλσληθά ππεχζπλε 

ζπκπεξηθνξά θαη νη θνηλσληθά ππεχζπλεο επελδχζεηο πξνθαινχλ κείσζε ησλ θηλδχλσλ 

θαη θαηά ζπλέπεηα, βειηίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ επηδφζεσλ ηεο εηαηξείαο, δεδνκέλνπ φηη 

νη ηξάπεδεο θαη νη δηάθνξνη πηζησηέο πξνζθέξνπλ θαιχηεξεο ζπλζήθεο δαλεηζκνχ ζε 

απηέο. ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ γηα ηηο θνηλσληθά ππεχζπλεο επηρεηξήζεηο 

αλαθέξζεθαλ θαη νη Najah θαη Jarboui (2013), αλαθέξνληαο σο αηηία ηε κείσζε ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ (business risk) ηεο επηρείξεζεο. Σαπηφρξνλα, νη ίδηνη 

εξεπλεηέο ηφληζαλ φηη εάλ ε ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά δελ αλαγλσξίζεη κία αληακνηβή 

γηα ηελ εηαηξηθή θνηλσληθή επζχλε, νη θνηλσληθά ππεχζπλεο επηρεηξήζεηο ζα ππνζηνχλ 

έλα αληαγσληζηηθφ κεηνλέθηεκα, ιφγσ ηνπ επηπιένλ θφζηνπο πνπ θέξνπλ. 

Οη Sharfman θαη Fernando (2008) εζηηάδνπλ ζηελ πεξηβαιινληηθή δηάζηαζε ηεο 

εηαηξηθήο θνηλσληθήο επζχλεο θαη δηαπηζηψλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο κε ηελ θαιχηεξε 

δηαρείξηζε ηνπ πεξηβαιινληηθνχ θηλδχλνπ έρνπλ ρακειφηεξν κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ (WACC). ην ίδην πιαίζην, νη Goss θαη Roberts (2011) βξίζθνπλ φηη νη 

ιηγφηεξν θνηλσληθά ππεχζπλεο επηρεηξήζεηο, ζε ζέκαηα πεξηβάιινληνο, έρνπλ 

πςειφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ.  

Ο Chava (2014), αλαιχνληαο ηνλ αληίθηππν ηνπ πεξηβαιινληηθνχ πξνθίι κηαο 

επηρείξεζεο ζην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο θαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ, 

παξαηήξεζε φηη νη επελδπηέο απαηηνχλ ζεκαληηθά πςειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε 

κεηνρψλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο ρσξίο πεξηβαιινληηθφ ραξαθηήξα (π.ρ. ρξήζε 

επηθίλδπλσλ ρεκηθψλ, εθπνκπέο επηθίλδπλσλ νπζηψλ, αδηαθνξία γηα θιηκαηηθή αιιαγή 

θ.ά.). Οη δαλεηζηέο απαηηνχλ, επίζεο, ζεκαληηθά πςειφηεξα επηηφθηα γηα ηα ηξαπεδηθά 

δάλεηα πνπ εθδίδνληαη ζε επηρεηξήζεηο κε ηέηνηα πξνβιήκαηα, ζθεπηφκελνη ην πηζαλφ 

κειινληηθφ θφζηνο ζπκκφξθσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ πεξηβαιινληηθή λνκνζεζία. 

Γεληθφηεξα, θαίλεηαη φηη νη επελδπηέο θαη νη δαλεηζηέο εζηηάδνπλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζηηο 
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πεξηβαιινληηθέο αδπλακίεο (πξνβιήκαηα) ηεο επηρείξεζεο θαη φρη ζηηο πεξηβαιινληηθέο 

ηεο δπλάκεηο. Γειαδή, νη επηρεηξήζεηο κε πεξηβαιινληηθή επαηζζεζία δελ 

απνιακβάλνπλ θάπνηα κείσζε, νχηε ζην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, νχηε ζην θφζηνο 

δαλεηζκνχ. Αληηζέησο, νη επηρεηξήζεηο κε έζνδα απφ πξντφληα πνπ είλαη επεξγεηηθά γηα 

ην πεξηβάιινλ, παξνπζηάδνπλ κηθξφηεξν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη δαλεηζκνχ. 

ε φ, ηη αθνξά ζην ξφιν ηεο εηαηξηθήο θνηλσληθήο επζχλεο ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο, νη 

Hajiha θαη Sarfraz (2014) πξαγκαηνπνίεζαλ κία κειέηε ζε 65 εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Σερεξάλεο, κεηαμχ ηνπ 2008 θαη ηνπ 2012. Σα επξήκαηά ηνπο 

δείρλνπλ φηη δελ ππάξρεη ζεκαληηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ εηαηξηθή θνηλσληθή επζχλε θαη 

ην θφζηνο δαλεηζκνχ ζηηο ηξαληθέο εηαηξείεο, νη νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε κία 

αλαδπφκελε αγνξά θεθαιαίσλ. Τπνζηεξίδνπλ, δε, φηη απηφ ζα κπνξνχζε λα νθείιεηαη 

ζηελ έιιεηςε ρακειψλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ (rate loans) σο πεγή ρξεκαηνδφηεζεο ζην 

Ηξάλ. 

 

2.6.6 Ο ΡΟΛΟ ΣΟΤ ΚΑΙΝΟΣΟΜΟΤ ΥΑΡΑΚΣΗΡΑ ΣΗ ΔΠΙΥΔΙΡΗΗ 

 

Ο θαηλνηφκνο ραξαθηήξαο κίαο επηρείξεζεο είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλνο κε ηηο 

δαπάλεο πνπ απηή πξαγκαηνπνηεί ζηνλ ηνκέα ηεο έξεπλαο θαη ηεο αλάπηπμεο. Ζ 

θαηλνηνκία απνηειεί αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα γηα πνιιέο επηρεηξήζεηο θαη γη‟ απηφ ην 

ιφγν, έλα κεγάιν πιήζνο εξεπλεηψλ έρεη εζηηάζεη ζηνλ εληνπηζκφ ηεο επηξξνήο πνπ 

αζθεί ζην θφζηνο θεθαιαίνπ.   

Πνιιέο έξεπλεο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί κε ζθνπφ λα απνδείμνπλ πσο ν θαηλνηφκνο 

ραξαθηήξαο κίαο επηρείξεζεο κπνξεί λα επεξεάζεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο. Γηα 

παξάδεηγκα, νη Aboody θαη Lev (2000) απέδεημαλ φηη νη δαπάλεο γηα ην R&D απμάλνπλ 

ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ιφγσ ηεο επηδείλσζεο ησλ πξνβιεκάησλ 

αληηπξνζψπεπζεο θαη πιεξνθφξεζεο. Αληηζέησο, νη Hall et al. (2005) ππνλννχλ κία 

κείσζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ, δείρλνληαο φηη νη δαπάλεο ηνπ R&D, ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηα δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο πνπ θαηέρεη ε επηρείξεζε, έρνπλ ζεκαληηθέο ζεηηθέο 

επηπηψζεηο ζηελ αμία ηεο, κε θάζε δίπισκα επξεζηηερλίαο λα απμάλεη ηελ αγνξαία αμία 

ηεο επηρείξεζεο θαηά 3%. 

Πξφζθαηα, νη Hegde θαη Mishra (2014), ρξεζηκνπνίεζαλ έλα κεγάιν δείγκα 

ακεξηθαληθψλ επηρεηξήζεσλ γηα λα εληνπίζνπλ ηελ επίδξαζε ηεο θαηλνηνκίαο θαη ησλ 

δηπισκάησλ επξεζηηερλίαο ζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Παξαηήξεζαλ φηη ην ηεθκαξηφ 
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θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ κεηψλεηαη, φζν απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ εηήζησλ δηπισκάησλ 

επξεζηηερλίαο πνπ απνθηά ε επηρείξεζε θαη φζν νη παηέληεο ηεο ρξεζηκνπνηνχληαη απφ 

ηξίηνπο. Απηή ε αξλεηηθή ζρέζε είλαη απνηέιεζκα ησλ θαηλνηφκσλ “ζεκάησλ” πνπ 

ζηέιλεη ε επηρείξεζε, νδεγψληαο ζε κείσζε ηεο αβεβαηφηεηαο ζρεηηθά κε ηηο 

πξννπηηθέο ηεο θαη είλαη εληνλφηεξε ζηηο επηρεηξήζεηο εληάζεσο θαηλνηνκίαο. 

Αληηζέησο, ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ απμάλεηαη κε ηηο δαπάλεο πνπ πξαγκαηνπνηεί ε 

επηρείξεζε ζηνλ ηνκέα ηεο έξεπλαο θαη ηεο αλάπηπμεο, εηδηθά θαηά ηα έηε πνπ απνθηά 

ιηγφηεξα δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο.  

 

2.6.7 ΣΟ “ΔΙΓΟ” ΣΧΝ CEOS 

 

Ο Mishra (2014) εμεηάδεη εάλ ην “είδνο” ησλ CEOs κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ επελδπηψλ ηεο επηρείξεζεο. Χο πξνο ην “είδνο” ησλ 

CEOs, αλαθέξεη φηη νη ζχγρξνλεο επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ, νινέλα θαη πεξηζζφηεξν, λα 

πξνζιακβάλνπλ CEOs πνπ έρνπλ εκπεηξία ζε αληίζηνηρε ζέζε θαη γεληθέο δηεπζπληηθέο 

ηθαλφηεηεο (εθεμήο “generalist CEOs”), αληί ησλ CEOs κε δεμηφηεηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε 

κία ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε ή βηνκεραλία (εθεμήο “specialist CEOs”) (Murphy and 

Zabojnik, 2007). Οη generalist CEOs είλαη πνιχηηκνη ζε πεξηφδνπο πξνβιεκάησλ θαη 

αλαδηάξζξσζεο (Eisfeldt and Papanikolaou, 2013) θαη κπνξεί λα έρνπλ θίλεηξα λα 

αλαιάβνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν (May, 1995). Απηφ κπνξεί λα θάλεη ηνπο επελδπηέο λα 

απαηηήζνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο γηα ηηο επελδχζεηο ζε επηρεηξήζεηο κε generalist 

CEOs. Απφ ηελ έξεπλα πξνέθπςε φηη νη generalist CEOs δελ είλαη πξφζπκνη λα 

κεηψζνπλ ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ θαη πξνθαινχλ πεξηζζφηεξα πξνβιήκαηα 

αληηπξνζψπεπζεο. Έηζη, νη επελδπηέο απαηηνχλ πςειφηεξεο αλακελφκελεο απνδφζεηο 

απφ ηηο επηρεηξήζεηο κε generalist CEOs θη απηφ απμάλεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ. 

 

2.6.8 Ο ΡΟΛΟ ΣΧΝ ΜΗΝΤΜΑΣΧΝ ΠΟΤ “ΣΔΛΝΔΙ” Η ΔΠΙΥΔΙΡΗΗ 

 

Οη Myers θαη Majluf (1984) θαη νη Greenwald et al. (1984) κειέηεζαλ ην πψο ε 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηελ αμία ησλ πθηζηάκελσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κίαο επηρείξεζεο κπνξεί λα πεξηνξίζεη ηελ ηθαλφηεηά ηεο γηα έθδνζε λέσλ 

κεηνρψλ. Οη εμσηεξηθνί δαλεηζηέο πξέπεη λα δηαθξίλνπλ εάλ ε έθδνζε κεηνρψλ είλαη κία 
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λφκηκε πξνζπάζεηα, είηε γηα λα ιάβεη ε επηρείξεζε λέα ρξεκαηνδφηεζε είηε γηα λα 

δηαθνξνπνηήζεη ηνλ θίλδπλφ ηεο, ή αλη‟ απηνχ, είλαη απιά κία πξνζπάζεηα λα “πεξάζεη” 

ζε απηνχο επηζθαιή πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Απηφ ην πξφβιεκα κπνξεί λα κεηψζεη ηελ 

ηηκή πνπ ε επηρείξεζε κπνξεί λα απνθηήζεη γηα ηα ίδηα θεθάιαηά ηεο θαη ζε αθξαίεο 

πεξηπηψζεηο λα γίλεη απαγνξεπηηθή ε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ. Απφδεημε γη' απηφ ην 

θαηλφκελν είλαη φηη ε αλαγγειία κίαο λέαο έθδνζεο ζπλήζσο νδεγεί ζε ζεκαληηθή 

κείσζε ηεο αγνξαίαο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 

Καηά ηνπο Bebczuk (2003) θαη  Bebczuk θαη Galindo (2010), ππφ ζπλζήθεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο, ηα “ζήκαηα” πνπ ζηέιλεη ε επηρείξεζε ζηελ αγνξά δηαδξακαηίδνπλ 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηε ρξεκαηνδφηεζή ηεο. Γηα παξάδεηγκα, έλαο κεγαιχηεξνο 

ζπληειεζηήο κφριεπζεο κπνξεί λα απμήζεη ηνλ θίλδπλν απνπιεξσκήο θαη ζπλεπψο, ην 

επηηφθην δαλεηζκνχ πνπ ζα απαηηεζεί απφ ηελ επηρείξεζε. Βέβαηα, νη λένη δαλεηζηέο 

κπνξεί λα εξκελεχζνπλ ηελ πςειή κφριεπζε σο έλα ζεκάδη αμηνιφγεζεο ηεο 

επηρείξεζεο σο αμηφπηζηεο απφ ηνπο πξνεγνχκελνπο πηζησηέο ηεο. χκθσλα κε απηή 

ηελ ελαιιαθηηθή εξκελεία, νη πην κνριεπκέλεο επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα απνιακβάλνπλ 

ρακειφηεξα επηηφθηα. Κάηη αληίζηνηρν ηζρχεη θαη γηα ηε δνκή ηνπ δαλεηζκνχ: ελψ ν 

καθξνπξφζεζκνο δαλεηζκφο ζα πξέπεη λα ζρεηίδεηαη κε πςειφηεξα επηηφθηα, ε 

ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληιεί καθξνπξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε  ζεκαηνδνηεί ηελ 

θαιή άπνςε πνπ έρνπλ νη επελδπηέο γη‟ απηήλ. Δπηπξφζζεηα, φηαλ κία θεξδνθφξα 

επηρείξεζε, ε νπνία κπνξεί λα απηνρξεκαηνδνηεζεί, απνθαζίδεη λα δαλεηζηεί, νη 

επελδπηέο ιακβάλνπλ ην αξλεηηθφ κήλπκα φηη απηή αλαιακβάλεη ξηςνθίλδπλεο 

επελδχζεηο θαη πξνζπαζεί λα κνηξαζηεί απηφ ηνλ θίλδπλν κε ηνπο θησρά 

πιεξνθνξεκέλνπο εμσηεξηθνχο επελδπηέο. Έηζη, ην πηζαλφηεξν είλαη ε αγνξά λα 

απαηηήζεη πςειφηεξν επηηφθην δαλεηζκνχ (Bebczuk and Galindo, 2010).    

Οη Erkens et al. (2012), κειεηψληαο ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2007 – 2008, 

ππνζηήξημαλ φηη νη αλαθνηλψζεηο γηα πξνζθνξά κεηνρψλ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κε δχν ηξφπνπο. Οη αλαθνηλψζεηο απηέο ζηέιλνπλ ζηελ αγνξά 

ην κήλπκα φηη ε επηρείξεζε αλακέλεη πεξηζζφηεξεο απψιεηεο ζην κέιινλ (Kashyap et 

al., 2008). Απηφ ζα νδεγήζεη ζε κείσζε ηεο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, αιιά θαη ηεο 

αμίαο ηνπ δαλεηζκνχ. Δπηπξφζζεηα, ε πξνζθνξά κεηνρψλ κεηψλεη ηνλ θίλδπλν 

ρξενθνπίαο θαη ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε κεηαθνξά ηνπ πινχηνπ απφ ηνπο 

πθηζηάκελνπο κεηφρνπο ζηνπο νκνινγηνχρνπο, πξάγκα ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ζα 

κεησζεί ε αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ζα απμεζεί ε αμία ηνπ δαλεηζκνχ. 
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2.6.9 ΟΙ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΔ ΤΠΟΥΡΔΧΔΙ ΣΗ ΔΠΙΥΔΙΡΗΗ 

 

Οη Graham θαη Tucker (2006) πξνηείλνπλ φηη νη θνξνινγηθά επλνεκέλεο 

δξαζηεξηφηεηεο, φπσο νη θνξνινγηθέο αζπίδεο θαη ε θνξναπνθπγή, είλαη έλα 

ππνθαηάζηαην γηα ηε ρξήζε ηνπ δαλεηζκνχ.  

Αλαιπηηθφηεξα, ζηε κειέηε ηνπ Lim (2011) γηα ηηο επηρεηξήζεηο ηεο Κνξέαο, αλαθέξεηαη 

φηη ε θνξνδηαθπγή, σο ππνθαηάζηαην ηνπ δαλεηζκνχ, ζα κπνξνχζε λα απμήζεη ηελ 

νηθνλνκηθή ραιαξφηεηα, λα κεηψζεη ην αλακελφκελν θφζηνο πηψρεπζεο θαη ηνλ θίλδπλν 

πηψρεπζεο, λα βειηηψζεη ηελ πνηφηεηα ηεο πίζησζεο θαη σο εθ ηνχηνπ, λα κεηψζεη ην 

θφζηνο δαλεηζκνχ. 

ηελ ίδηα έξεπλα, ν Lim εληφπηζε κία αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θνξναπνθπγήο θαη 

θφζηνπο δαλεηζκνχ, γηα έλα κεγάιν δείγκα επηρεηξήζεσλ ηεο Κνξέαο. Απηή ε αξλεηηθή 

ζρέζε γίλεηαη ηζρπξφηεξε φηαλ ε θπξηφηεηα ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ είλαη πςειή θαη 

αθφκε πην ηζρπξή κεηά ην 1998, φηαλ επαλήιζε ην δηθαίσκα ςήθνπ γηα ηνπο ζεζκηθνχο 

επελδπηέο. Οη ζεζκηθνί επελδπηέο αληηκεησπίδνπλ ηε θνξναπνθπγή σο έλα κέζν 

επίβιεςεο πνπ κεηψλεη ηηο επθαηξίεο εθηξνπήο ηεο θνξνδηαθπγήο, κεηξηάδνληαο ην 

θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο κε ηνπο ειέγρνληεο κεηφρνπο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη 

νκνινγηνχρνη αληηκεησπίδνπλ ηε θνξναπνθπγή φπσο ηε θνξνιφγεζε ησλ 

απνηακηεχζεσλ, ε νπνία κεηψλεη ην θφζηνο δαλεηζκνχ. 

 

2.6.10 Ο ΡΟΛΟ ΣΧΝ ΔΛΔΓΚΣΙΚΧΝ ΔΣΑΙΡΔΙΧΝ 

 

Οη El Ghoul et al. (2015), κειεηψληαο επηρεηξήζεηο ηεο δπηηθήο Δπξψπεο, δελ 

κπφξεζαλ λα απνδείμνπλ – ζε αληίζεζε κε ηνπο Fan θαη Wong (2005) γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο ηεο αλαηνιηθήο Αζίαο – φηη ε δήηεζε γηα πςειήο πνηφηεηαο ειεγθηηθέο 

εηαηξίεο απμάλεηαη, φηαλ ηα δηθαηψκαηα ςήθνπ ηνπ ειέγρνληνο κεηφρνπ ππεξβαίλνπλ ηα 

δηθαηψκαηά ηνπ επί ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Οη ηέζζεξηο κεγάιεο ειεγθηηθέο εηαηξείεο 

(εθεμήο “Big Four”) είλαη νη: Deloitte Touche Tohmatsu, PricewaterhouseCoopers, 

Ernst & Young θαη KPMG. Γεχηεξνλ, εληφπηζαλ ηζρπξά ηεθκεξησκέλα ζηνηρεία φηη νη 

επηρεηξήζεηο κε πνιινχο κεγάινπο κεηφρνπο, ησλ νπνίσλ ε παξνπζία εληζρχεη ηνλ 

εζσηεξηθφ έιεγρν, είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα πξνζιάβνπλ ηνπο Big Four. Απηφ 

ππνδειψλεη φηη νη θχξηνη κέηνρνη ππνθαζηζηνχλ έλαλ Big Four, κε ηελ αλαθνχθηζε ησλ 
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ζπγθξνχζεσλ απηψλ. Σξίηνλ, δηαπίζησζαλ φηη ε νηθνγελεηαθή ηδηνθηεζία θαη δηαρείξηζε 

κεηψλεη ηε δήηεζε γηα πςειήο πνηφηεηαο ειεγθηηθέο εηαηξείεο, θαζψο νη ηδηνθηήηεο, ζε 

απηή ηελ πεξίπησζε, δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ άζθεζε εζσηεξηθήο 

παξαθνινχζεζεο. Δλ νιίγνηο, ε έξεπλα δείρλεη φηη ε απζηεξφηεξε εμσηεξηθή 

παξαθνινχζεζε απφ ηνπο Big Four είλαη πην επνηθνδνκεηηθή γηα ην κεηξηαζκφ ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, φηαλ ε εζσηεξηθή παξαθνινχζεζε απφ ηνπο βαζηθνχο 

κεηφρνπο ή ηηο νηθνγέλεηεο είλαη απνχζα. 

χκθσλα κε ηα επξήκαηα ησλ El Ghoul et al. (2015), νη νπνίνη εμέηαζαλ έλα δείγκα 

επηρεηξήζεσλ απφ 37 ρψξεο, ζπκπέξαλαλ φηη ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ κε 

ίδηα θεθάιαηα, ζε φιν ηνλ θφζκν, είλαη νηθνλνκηθφηεξε φηαλ νη Big Four 

παξαθνινπζνχλ ηε δηαδηθαζία. Όκσο, ε ζρέζε απηή είλαη αζζελέζηεξε ζην εμσηεξηθφ 

ησλ Ζ.Π.Α., φπνπ νη Big Four παξέρνπλ ζηνπο επελδπηέο πνιχ κηθξφηεξε θάιπςε. Απφ 

νηθνλνκηθήο απφςεσο, παξαηεξήζεθε φηη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κίαο 

επηρείξεζεο ππφ δεκφζηα δηαπξαγκάηεπζε (public firm) κεηψλεηαη θαηά 55 κνλάδεο 

βάζεο εληφο ησλ Ζ.Π.Α. θαη θαηά 23 κνλάδεο βάζεο εθηφο ησλ Ζ.Π.Α., ράξε ζηελ 

παξνπζία ησλ Big Four. Γεληθφηεξα, ν ξφινο ησλ Big Four ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ηζρπξφο κφλν ζε εθείλεο ηηο ρψξεο, εθηφο ησλ Ζ.Π.Α., πνπ 

πξνζηαηεχνπλ πεξηζζφηεξν ηνπο επελδπηέο θαη έρνπλ θαζνξηζκέλα πξφηππα ζχληαμεο 

αλαθνξψλ.  

 

2.6.11 Ο ΡΟΛΟ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

 

Οη εξεπλεηέο, ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα εληνπίζνπλ φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξνπο 

παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηηο απνθάζεηο ρξεκαηνδφηεζεο, αζρνιήζεθαλ θαη κε ηελ 

επηξξνή ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη ε επηρείξεζε.  

πγθεθξηκέλα, ζηελ έξεπλα ηνπ Patibandla (2006) ππνζηεξίδεηαη φηη ε αλάγθε γηα 

αχμεζε ηεο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο είλαη δηαθνξεηηθή γηα ηνπο δηαθνξεηηθνχο 

θιάδνπο. Γηα παξάδεηγκα, ε αλάγθε γηα αχμεζε ηεο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο είλαη 

πςειφηεξε ζηνπο θιάδνπο πνπ ζηεξίδνληαη ζην R&D,  φπσο ε θαξκαθεπηηθή 

βηνκεραλία, απφ φηη ζηνπο παξαγσγηθνχο θιάδνπο εληάζεσο εξγαζίαο.  

Ζ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία απνθαιχπηεη, επηπιένλ, φηη ν θιάδνο απνηειεί θαζνξηζηηθφ 

παξάγνληα ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ησλ επηρεηξήζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, νη Gebhardt et 

al. (2001) κειέηεζαλ έλα κεγάιν αξηζκφ ακεξηθαληθψλ επηρεηξήζεσλ θαηά ηα έηε 1979 
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– 1995, κε ζθνπφ λα απνδείμνπλ φηη ε ηεθκαξηή ακνηβή θηλδχλνπ ζπζρεηίδεηαη κε ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θιάδνπ πνπ αλήθεη ε επηρείξεζε. Απφ ηα επξήκαηα ηεο κειέηεο 

πξνέθπςε φηη ε ηεθκαξηή ακνηβή θηλδχλνπ είλαη ζηαζεξά πςειφηεξε γηα ηηο επηρεηξήζεηο 

ζε νξηζκέλνπο θιάδνπο, φπσο: αζιεηηζκφο θαη αλαςπρή (παηρλίδηα), θαπλνβηνκεραλία, 

ειεθηξνληθή ηερλνινγία θαη απηνθηλεηνβηνκεραλία. Αληίζεηα, ε ζπλεπαγφκελε ακνηβή 

θηλδχλνπ είλαη ζηαζεξά ρακειφηεξε γηα ηηο επηρεηξήζεηο ζε άιιεο βηνκεραλίεο, φπσο: 

real estate, πνιχηηκα κέηαιια (ρξπζφο), ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο θαη ηαηξηθφο 

εμνπιηζκφο.  

 

2.7 Η ΔΠΙΓΡΑΗ ΣΧΝ ΥΑΡΑΚΣΗΡΙΣΙΚΧΝ ΣΗ ΥΧΡΑ ΣΟ 

ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

 

Σν ππνθεθάιαην απηφ εζηηάδεη ζηνλ ηξφπν πνπ ηα ραξαθηεξηζηηθά θάζε ρψξαο 

επεξεάδνπλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο. Αξρηθά, παξνπζηάδνληαη θάπνηεο γεληθέο έξεπλεο 

θη έπεηηα, ε αλάιπζε επηθεληξψλεηαη ζε θάπνηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά πνπ έρνπλ 

εξεπλεζεί απφ ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα, φπσο ηα ινγηζηηθά πξφηππα θαη νη λνκηθνί 

ζεζκνί. 

 

2.7.1 ΓΔΝΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΣΧΝ ΥΑΡΑΚΣΗΡΙΣΙΚΧΝ ΣΗ ΥΧΡΑ 

 

Οη Erb et al. (1996) αλαθέξνπλ φηη ππάξρνπλ πνιινί δηαθνξεηηθνί ηξφπνη ππνινγηζκνχ 

ηνπ θηλδχλνπ κίαο ρψξαο (country risk) θαη ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο. ηελ έξεπλά 

ηνπο, επηθεληξψλνληαη ζην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, δειαδή ζηνλ θίλδπλν πνπ δελ είλαη 

δηαθνξνπνηήζηκνο θαη ν νπνίνο αλαηίζεηαη ζηνπο επελδπηέο. Δπνκέλσο, ν πςειφηεξνο 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα ζπλδεζεί κε πςειφηεξεο αλακελφκελεο απνδφζεηο. 

Οη πεξηζζφηεξεο δηεζλψο πξνζαλαηνιηζκέλεο ηξάπεδεο εθηηκνχλ ηελ πηζαλφηεηα 

ρξενθνπίαο ησλ νθεηιεηψλ ηνπο. Μία απφ ηηο δηαζηάζεηο απηήο ηεο αλάιπζεο είλαη ε 

εθηίκεζε ηνπ θξαηηθνχ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Όζν πςειφηεξνο είλαη ν θίλδπλνο 

ρξενθνπίαο ηεο ρψξαο ηνπ δαλεηδφκελνπ, ηφζν πςειφηεξν είλαη θαη ην επηηφθην πνπ 

απηφο ζα πξέπεη λα πιεξψζεη. πγρξφλσο, ππάξρνπλ πνιινί παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε κίαο ρψξαο: θίλδπλνη πνιηηηθνί θαη 

θαηαρξεζηηθήο κεηαρείξηζεο, πιεζσξηζκφο, ε κεηαβιεηφηεηα ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 
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ηζνηηκηψλ, ην βηνκεραληθφ ραξηνθπιάθην ηεο ρψξαο, θαζψο θαη ε νηθνλνκηθή ηεο 

βησζηκφηεηα θαη ε επαηζζεζία ηεο ζε παγθφζκηα νηθνλνκηθά ζνθ.  

χκθσλα κε ηνπο Demirgüç-Kunt θαη Maksimovic (1996), ε αλάπηπμε ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο επηινγέο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επηρείξεζεο. Καζψο απμάλεηαη, ινηπφλ, ε δξαζηεξηφηεηα ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, απμάλεηαη θαη ε πξνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ίδηα 

θεθάιαηα αληί ηνπ δαλεηζκνχ. Δπνκέλσο, ε δξαζηεξηφηεηα ηνπ ρξεκαηηζηήξηνπ είλαη 

αληηζηξφθσο ζπλδεδεκέλε κε ην δαλεηζκφ. 

Οη ρψξεο πνπ έρνπλ αλαπηχμεη ζεζκηθνχο κεραληζκνχο γηα ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο ησλ επελδχζεσλ ηείλνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ ην ζπζζσξεπκέλν 

θεθάιαηφ ηνπο πην απνηειεζκαηηθά θαη λα εκθαλίδνπλ πςειφηεξε νηθνλνκηθή αλάπηπμε 

απφ εθείλεο ηηο ρψξεο πνπ έρνπλ εμαηξεηηθά αλαπνηειεζκαηηθνχο ζεζκηθνχο 

κεραληζκνχο (Beck and Loayza, 2000 θαη Rajan and Zingales, 1998). 

Σα απνηειέζκαηά ηεο έξεπλαο ησλ  Lee et al. (2003) απνθαιχπηνπλ εληππσζηαθά 

κνηίβα ηεο ζπλεπαγφκελεο ακνηβήο θηλδχλνπ (implied risk premium) γηα δηαθνξεηηθέο 

ρψξεο θαη θιάδνπο, κειεηψληαο ηηο ρψξεο πνπ αλήθαλ ζηνπο G – 7 (Γαιιία, Καλαδάο, 

Γεξκαλία, Ηηαιία, Ηαπσλία, Ζλσκέλν Βαζίιεην, Ζ.Π.Α.), θαηά ηελ πεξίνδν 1990 – 2000. 

ε επίπεδν ρψξαο, ε ζπλεπαγφκελε ακνηβή θηλδχλνπ εκθαλίδεη ζρεηηθά κηθξή 

δηαηκεκαηηθή δηαθχκαλζε (cross-sectional variation), δείρλνληαο φηη νη managers, ζε 

δηεζλέο επίπεδν, κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ κία ζπλνιηθή ακνηβή θηλδχλνπ ζε φιεο 

ηηο ρψξεο ησλ G – 7. ε επίπεδν θιάδνπ, παξαηεξείηαη πνιχ κεγαιχηεξε δηαηκεκαηηθή 

δηαθχκαλζε. Γηα παξάδεηγκα, ε βηνκεραλία εμφξπμεο, ε θαπλνβηνκεραλία θαη ε 

βηνκεραλία εμνπιηζκνχ κεηαθνξψλ έρνπλ ζηαζεξά πςειφηεξεο ζπλεπαγφκελεο 

ακνηβέο θηλδχλνπ. Αληίζεηα, νη βηνκεραλίεο ηξνθίκσλ, ρεκηθψλ θαη ιηαληθνχ εκπνξίνπ 

έρνπλ ζηαζεξά ρακειφηεξεο ζπλεπαγφκελεο ακνηβέο θηλδχλνπ. 

Οη Deesomsak et al. (2004) αλαθέξνπλ φηη ππφ ηελ παξνπζία ζεκάησλ, φπσο ε 

θνξνιφγεζε θαη ην θφζηνο πηψρεπζεο (bankruptcy costs), νη αιιαγέο ησλ επηηνθίσλ 

κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, θαζψο νη επηρεηξήζεηο είλαη πην 

πηζαλφ λα ρξεζηκνπνηνχλ δαλεηζκφ φηαλ ην θφζηνο ηνπ δαλεηζκνχ είλαη ρακειφ. 

χκθσλα κε απηφ, ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλν κε ηε 

κφριεπζε. Χζηφζν, ηα επηηφθηα ελζσκαηψλνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο γηα ηνλ 

πιεζσξηζκφ θαη έηζη, νη επηρεηξήζεηο ζηξέθνληαη απφ ηε ρξεκαηνδφηεζε κε ίδηα 

θεθάιαηα ζην δαλεηζκφ, φηαλ ηα επηηφθηα απμάλνληαη. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, ην 

επίπεδν ησλ επηηνθίσλ ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηε κφριεπζε. Κάηη ηέηνην ζπκβαίλεη, 

ζπλήζσο, ζε πεξηφδνπο κεηά απφ θξίζε, φηαλ νη επηρεηξήζεηο αλεζπρνχλ πεξηζζφηεξν 
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γηα ηηο επηπηψζεηο ηνπ κειινληηθνχ πιεζσξηζκνχ ζην θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπο θαη φρη 

γηα ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεψλ ηνπο. ε γεληθέο γξακκέο, ε θνξνιφγεζε, 

ε ξεπζηφηεηα θαη ε απφδνζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ 

απφθαζε ηνπ δαλεηζκνχ ζε φιεο ηηο ρψξεο. Χζηφζν, νη εξεπλεηέο ηνλίδνπλ φηη ηπρφλ 

απνθιίζεηο απφ ηα αλσηέξσ απνδίδνληαη ζην δηαθνξεηηθφ ζεζκηθφ, λνκηθφ θαη 

δηαθπβεξλεηηθφ πιαίζην θάζε ρψξαο.  

 

2.7.2 Ο ΡΟΛΟ ΣΧΝ ΝΟΜΙΚΧΝ ΘΔΜΧΝ 

 

Οη ππάξρνπζεο κειέηεο ζε ζέκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηνλίδνπλ ηε ζεκαζία ησλ 

λνκηθψλ ζεζκψλ ζηνλ πεξηνξηζκφ ηεο πηζαλήο απαιινηξίσζεο ησλ κεηνςεθνχλησλ 

κεηφρσλ απφ ηνπο ειέγρνληεο κεηφρνπο. Οξηζκέλεο κεηαβιεηέο πνπ θαζνξίδνπλ εάλ 

κία ρψξα πξνζηαηεχεη ηνπο επελδπηέο είλαη: ν βαζκφο πξνζηαζίαο ησλ 

κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ απφ ηα ζηειέρε ή ηνπο ειέγρνληεο κεηφρνπο, ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ δηθαζηηθνχ ζπζηήκαηνο, ε “αληνρή” ηεο έλλνκεο ηάμεο θαη ε 

πνηφηεηα ησλ ζηνηρείσλ πνπ δεκνζηνπνηεί κία επηρείξεζε. πλνιηθά, έρεη πξνθχςεη φηη 

νη επηρεηξήζεηο ζε πην πξνζηαηεπηηθέο ρψξεο, έρνπλ πςειφηεξε αμία θαη ρακειφηεξν 

θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο. Δπνκέλσο, ε ζρέζε ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ κε θάζε 

κία απφ ηηο πξναλαθεξζείζεο κεηαβιεηέο είλαη αξλεηηθή. 

Οη Porta et al. (1996) απέδεημαλ φηη νη δηαθνξέο ζηε θχζε θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ ζε φιν ηνλ θφζκν κπνξνχλ λα απνδνζνχλ ελ 

κέξεη ζηηο δηαθνξέο σο πξνο ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ έλαληη ηεο 

απαιινηξίσζεο. Οη Porta et al. (1997) ζπλέθξηλαλ ηε λνκνζεζία 49 ρσξψλ θαη 

απέδεημαλ φηη ππάξρνπλ δηαθνξέο κεηαμχ ηνπο σο πξνο ην πεξηερφκελν ησλ λφκσλ, 

αιιά θαη ην ρξφλν πηνζέηεζήο ηνπο. Ζ έξεπλα έδεημε φηη νη ρψξεο πνπ αθνινπζνχλ ην 

αγγινζαμνληθφ δίθαην (common law) πξνζηαηεχνπλ πεξηζζφηεξν ηνπο κεηφρνπο θαη 

ηνπο δαλεηζηέο, νη ρψξεο κε γαιιηθφ αζηηθφ δίθαην (French civil law) ηνπο πξνζηαηεχνπλ 

ιηγφηεξν, ελψ, νη ρψξεο κε γεξκαληθφ (German civil law) ή ζθαλδηλαβηθφ αζηηθφ δίθαην 

(Scandinavian civil law) βξίζθνληαη θάπνπ ελδηάκεζα. Δπηπξφζζεηα, αλαθέξνπλ νη 

πινπζηφηεξεο ρψξεο εθαξκφδνπλ ηνπο λφκνπο θαιχηεξα απφ ηηο θησρφηεξεο ρψξεο. 

Οη Hail θαη Leuz (2006) κειεηνχλ ηηο δηαθνξέο ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ, αλάκεζα 

ζε ζαξάληα ρψξεο, θαηά ηα έηε 1992 – 2001 θαη παξαηεξνχλ φηη νη λνκηθνί ζεζκνί 

επεμεγνχλ ηηο δηαθνξέο ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ. 
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πγθεθξηκέλα, νη ρψξεο κε ηζρπξή λνκνζεζία (π.ρ. εθηεηακέλνη θαλφλεο 

δεκνζηνπνίεζεο πιεξνθνξηψλ, ηζρπξή επηβνιή ηνπ λφκνπ) εκθαλίδνπλ ζεκαληηθά 

κεησκέλν θφζηνο θεθαιαίνπ.  

εκεηψλνπλ, αθφκα, φηη εάλ νη επελδπηέο κπνξνχλ λα επελδχζνπλ ειεχζεξα ζε φιν 

ηνλ θφζκν, ε πνηφηεηα ηεο λνκνζεζίαο κίαο ζπγθεθξηκέλεο ρψξαο κπνξεί λα θαηαζηεί 

ιηγφηεξν ζεκαληηθή. Απηφ κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ην γεγνλφο φηη ζηηο ελνπνηεκέλεο 

θεθαιαηαγνξέο, ν θίλδπλνο δηακνηξάδεηαη θαη απνηηκάηαη ζε δηεζλέο επίπεδν. 

Αλαιπηηθφηεξα, γηα ηηο ρψξεο κε ελνπνηεκέλεο θεθαιαηαγνξέο (integrated capital 

markets), ε λνκνζεζία πεξί εθηεηακέλσλ γλσζηνπνηήζεσλ ησλ πιεξνθνξηψλ κίαο 

επηρείξεζεο ζπλερίδεη λα είλαη αξλεηηθά ζπλδεδεκέλε κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ, αιιά, ε 

επίδξαζε είλαη κηθξφηεξε ζε κέγεζνο. Αληίζεηα, ζηηο ιηγφηεξν ελνπνηεκέλεο 

θεθαιαηαγνξέο, νη επηδξάζεηο είλαη ηζρπξφηεξεο. χκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία, ε 

δέζκεπζε κίαο επηρείξεζεο ζηε δεκνζηνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ ηεο, κεηψλεη ην 

πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο αλάκεζα ζηελ επηρείξεζε θαη ηνπο 

επελδπηέο, αιιά θαη κεηαμχ ησλ επελδπηψλ (Verrecchia, 2001). 

 

2.7.3 Ο ΡΟΛΟ ΣΟΤ ΠΟΛΙΣΙΚΟΤ ΠΑΡΑΓΟΝΣΑ 

 

Ζ επίδξαζε ηνπ πνιηηηθνχ παξάγνληα κίαο ρψξαο ζην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ 

επηρεηξήζεσλ έρεη απαζρνιήζεη ηδηαηηέξσο ηελ αθαδεκατθή θνηλφηεηα. Οη πεξηζζφηεξεο 

κειέηεο αθνξνχλ ηελ επηξξνή πνπ έρεη ε παξνπζία ηνπ θξάηνπο ζηηο επηρεηξήζεηο, ην 

θαζεζηψο ηεο ρψξαο, θαζψο θαη ηηο ζρέζεηο πνπ κπνξεί λα αλαπηχμεη κία επηρείξεζε 

κε ηελ θπβέξλεζε θαη ηα πνιηηηθά θφκκαηα.   

Οη Boubakri et al. (2010)  ηνλίδνπλ ηε ζεκαζία ζπκκεηνρήο ηνπ θξάηνπο ζηηο 

επηρεηξήζεηο, ππνζηεξίδνληαο φηη νη ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο, αθφκε θαη αλ είλαη 

εηζεγκέλεο, αληηκεησπίδνπλ πςειφηεξν θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο κέζσ δαλεηζκνχ ή 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, ζε ζρέζε κε ηηο θξαηηθέο επηρεηξήζεηο. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη 

νη επελδπηέο ζεσξνχλ πσο νη ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο έρνπλ πςειφηεξν πηζησηηθφ 

θίλδπλν, εάλ δελ κπνξνχλ λα εμαζθαιίζνπλ κία πνιηηηθή δηάζσζε, ζε πεξίπησζε 

αλάγθεο. 

Οη Ben-Nasr et al. (2012) δηεξεχλεζαλ ηνπο πνιηηηθνχο παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ην 

θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ 236 επηρεηξήζεηο πνπ 

ηδησηηθνπνηήζεθαλ κεηαμχ ηνπ 1987 θαη ηνπ 2006, ζε 38 ρψξεο. χκθσλα κε ηα 
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απνηειέζκαηά ηνπο, ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ απμάλεηαη κε ηελ αχμεζε ηεο 

θξαηηθήο ηδηνθηεζίαο ζε κία επηρείξεζε. Δπίζεο, ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ 

πξνζθάησο ηδησηηθνπνηεκέλσλ επηρεηξήζεσλ ζρεηίδεηαη ζεκαληηθά κε ηνλ πνιηηηθφ 

πξνζαλαηνιηζκφ ηεο θπβέξλεζεο θαη ην βαζκφ απαιινηξίσζεο απφ ηελ πιεπξά ηνπ 

θξάηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, δηαπηζηψζεθε φηη νη επηρεηξήζεηο ζε ρψξεο κε αξηζηεξέο 

θπβεξλήζεηο θαη πςειφ θίλδπλν απαιινηξίσζεο απφ ηελ θπβέξλεζε, ραξαθηεξίδνληαη 

απφ πςειφηεξν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Αληηζέησο, ε επίδξαζε ηεο θξαηηθήο 

ηδηνθηεζίαο ζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ιηγφηεξν έληνλε ζηηο πην ιατθέο 

θπβεξλήζεηο (populist government) θαη ζηηο πην νηθνλνκηθά αλεπηπγκέλεο ρψξεο.  

Οη ίδηνη κειεηεηέο ππνζηεξίδνπλ φηη ε αληηθαηάζηαζε κίαο αξηζηεξήο θπβέξλεζεο απφ 

κία δεμηά, έρεη σο απνηέιεζκα έλα ρακειφηεξν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηηο πην 

νηθνλνκηθά αλεπηπγκέλεο ρψξεο, ελψ, έλα πςειφηεξν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηηο πην 

απηαξρηθέο ρψξεο θαη ζε φζεο ππάξρεη πςειφο θίλδπλνο απαιινηξίσζεο απφ ηελ 

θπβέξλεζε. Σέινο, δηαπίζησζαλ φηη ε απνκάθξπλζε ηνπ CEO ζρεηίδεηαη κε πςειφηεξν 

θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηηο πην απηαξρηθέο ρψξεο. 

ην πιαίζην ησλ πνιηηηθψλ δηαζπλδέζεσλ, αλαθχπηνπλ ηα πξνβιήκαηα ηεο 

αληηπξνζψπεπζεο θαη ηεο αδχλακεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, θαζψο, νη πνιηηηθνί πνπ 

ζπλεξγάδνληαη κε ηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο πξνζπαζνχλ λα εμάγνπλ πνιηηηθά νθέιε 

εηο βάξνο ησλ ππνινίπσλ ελδηαθεξνκέλσλ (Qian et al., 2011). Απηφ νδεγεί ζε αχμεζε 

ηεο ζπλνιηθήο έθζεζεο ηεο επηρείξεζεο ζηνλ θίλδπλν ζε επίπεδν αγνξάο (market – 

wide risk) θαη ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηεο. Δπηπιένλ, νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ 

αλαπηχμεη πνιηηηθέο ζρέζεηο θαίλεηαη λα ππνθέξνπλ απφ πξνβιήκαηα αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο, δεδνκέλνπ φηη δεκνζηνπνηνχλ αλαθνξέο ρακειφηεξεο πνηφηεηαο 

(Chaney et al.,2011), ελψ, εκθαλίδνπλ θαη ιηγφηεξν αθξηβείο πξνβιέςεηο ησλ θεξδψλ 

ηνπο (Chen et al., 2010), γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη πςειφηεξν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

(Francis et al., 2005). χκθσλα κε ηνπο Charumilind et al. (2006), νη εηαηξείεο ηεο 

Σατιάλδεο, πνπ είραλ αλαπηχμεη ζρέζεηο κε ηξάπεδεο θαη πνιηηηθνχο, έιαβαλ 

πεξηζζφηεξα καθξνπξφζεζκα δάλεηα θαη ρξεηάζηεθαλ ιηγφηεξεο εγγπήζεηο, θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ πνπ πξνεγήζεθε ηεο αζηαηηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 

1997, ζε ζχγθξηζε κε ηηο επηρεηξήζεηο ρσξίο απηέο ηηο δηαζπλδέζεηο.  

Δπηπξφζζεηα, νη πνιηηηθά δηαζπλδεδεκέλεο επηρεηξήζεηο απνιακβάλνπλ επθνιφηεξε 

θαη θζελφηεξε πξφζβαζε ζην δαλεηζκφ θαη είλαη πην πηζαλφ λα δηαζσζνχλ ζε 

πεξηφδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θξίζεσλ (Faccio et al., 2006). Μηα ζπλέπεηα απηήο ηεο 

ζησπεξήο εγγχεζεο είλαη φηη απηέο νη επηρεηξήζεηο εθηίζεληαη ζε κηθξφηεξν θίλδπλν, 

θαηά ηε δηάξθεηα κίαο νηθνλνκηθήο χθεζεο, πξάγκα ην νπνίν θάλεη ηνπο επελδπηέο λα 
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απαηηνχλ κηθξφηεξε απφδνζε, θαηαιήγνληαο ζε κείσζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. 

Αληίζηνηρα απνηειέζκαηα πξνέθπςαλ θαη απφ ηελ έξεπλα ησλ Chaney et al. (2011), νη 

νπνίνη ππνζηεξίδνπλ φηη νη πνιηηηθά δηαζπλδεδεκέλεο επηρεηξήζεηο, κε ρακειήο 

πνηφηεηαο ινγηζηηθή πιεξνθφξεζε, δελ ηηκσξνχληαη απφ ηνπο δαλεηζηέο ηνπο κε 

πςειφηεξα επηηφθηα. 

Οη Boubakri et al. (2012), εμεηάδνληαο ηα νθέιε ησλ πνιηηηθψλ δηαζπλδέζεσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζην θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπο, δηαπίζησζαλ φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ 

ζπλάςεη ηζρπξέο ζρέζεηο κε άηνκα ηεο πνιηηηθήο ζθελήο κίαο ρψξαο, απνιακβάλνπλ 

ρακειφηεξν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ απφ ηηο κε δηαζπλδεδεκέλεο επηρεηξήζεηο. 

πλνιηθά, νη επελδπηέο απαηηνχλ ρακειφηεξν θφζηνο θεθαιαίνπ απφ ηηο επηρεηξήζεηο 

κε πνιηηηθνχο δεζκνχο, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη απηνχ ηνπ είδνπο νη επηρεηξήζεηο 

ζεσξνχληαη ιηγφηεξν επηθίλδπλεο. 

 

2.7.4 Ο ΡΟΛΟ ΣΧΝ ΠΡΟΣΤΠΧΝ ΛΟΓΙΣΙΚΗ ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΗ 

 

χκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθία, ππάξρνπλ ηνπιάρηζηνλ δχν ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο ε 

ππνρξεσηηθή πηνζέηεζε ησλ Γηεζλψλ Πξνηχπσλ Υξεκαηννηθνλνκηθήο Πιεξνθφξεζεο 

(ΓΠΥΠ) κπνξεί λα κεηψζεη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Αξρηθά, ηα ΓΠΥΠ απαηηνχλ 

κεγαιχηεξε δεκνζηνπνίεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, ζε 

ζρέζε κε ηελ πιεηνςεθία ησλ εζληθψλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ, πξάγκα ην νπνίν κεηψλεη 

ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Lambert et al., 2007). Γεχηεξνλ, ε χπαξμε εληαίσλ 

ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ κπνξεί λα βειηηψζεη ηε ζπγθξηζηκφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο αλακέλεηαη λα κεηψζεη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ (Armstrong et al., 2010). 

Ζ ζχλδεζε ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ θαη θφζηνπο θεθαιαίνπ ζεσξείηαη έλα απφ ηα 

ζεκαληηθφηεξα δεηήκαηα κε ηα νπνία αζρνιείηαη ε ινγηζηηθή. Καηά ην Levitt (1998), ηα 

πςειήο πνηφηεηαο ινγηζηηθά πξφηππα κεηψλνπλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Οκνίσο, ν 

Foster (2003) ηζρπξίδεηαη φηη φζν πεξηζζφηεξεο είλαη νη δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο, ηφζν 

κηθξφηεξε είλαη ε αβεβαηφηεηα θαη ηφζν πεξηζζφηεξα ρξήκαηα πιεξψλνπλ νη άλζξσπνη 

γη‟ απηή ηελ αζθάιεηα. Οη Leuz θαη Verrecchia (2005) ζεσξνχλ φηη ν ξφινο ησλ 

αλαθνξψλ απφδνζεο (π.ρ. θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο) είλαη πνιχ 

ζεκαληηθφο ζην ζπληνληζκφ ηεο επηρείξεζεο κε ηνπο επελδπηέο ηεο. Έηζη, νη αλαθνξέο 

απφδνζεο θαθήο πνηφηεηαο απμάλνπλ ηνλ πιεξνθνξηαθφ θίλδπλν (information risk), κε 
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απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα δεηνχλ πςειφηεξεο απνδφζεηο, δειαδή λα απμάλνπλ ην 

θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Ζ Li (2010) εμέηαζε θαηά πφζνλ ε πηνζέηεζε ησλ ΓΠΥΠ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, ην 

2005, κπνξεί λα κεηψζεη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. χκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα, ε ππνρξεσηηθή εθαξκνγή ησλ ΓΠΥΠ (2005) κεηψλεη ζεκαληηθά ην 

θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, θαηά 47 κνλάδεο βάζεο, κφλν ζε ρψξεο κε ηζρπξή 

επηβνιή ησλ λφκσλ. Αληηζέησο, φζεο επηρεηξήζεηο πηνζέηεζαλ ηα ΓΠΥΓ πξηλ ηελ 

ππνρξεσηηθή εθαξκνγή ηνπο, δελ παξνπζίαζαλ ζεκαληηθή κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπο, κεηά ην 2005. Δπηπιένλ, ε Li ππνζηεξίδεη φηη ε αχμεζε ηεο 

δηαθάλεηαο θαη ε ελίζρπζε ηεο ζπγθξηζηκφηεηαο ησλ πιεξνθνξηψλ είλαη δχν κεραληζκνί 

πνπ βξίζθνληαη πίζσ απφ ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ.  

Σα αλσηέξσ απνδεηθλχνπλ πφζν ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ νη ινγηζηηθέο 

πιεξνθνξίεο θαη ηα ινγηζηηθά πξφηππα πνπ αθνινπζεί κία επηρείξεζε. Δάλ ε αθξίβεηά 

ηνπο είλαη κεγάιε, ην θφζηνο θεθαιαίνπ κεηψλεηαη. Δπηπιένλ, ε δεκνζηνπνίεζε 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ κπνξεί λα επεξεάζεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ, θαζψο κεηψλεηαη ην 

πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ή / θαη ηα ζθάικαηα εθηίκεζεο. 

 

2.7.5 Ο ΡΟΛΟ ΣΗ ΠΑΓΚΟΜΙΟΠΟΙΗΗ ΣΧΝ ΑΓΟΡΧΝ 

 

Πξνο ην ηέινο ηνπ Γεπηέξνπ Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ, νη παγθφζκηεο αγνξέο 

ραξαθηεξίδνληαλ απφ πνιπάξηζκνπο θξαγκνχο ζηελ ειεχζεξε θπθινθνξία ησλ 

θεθαιαίσλ, φπσο ην πςειφ θφζηνο ζπλαιιαγψλ θαη νη πεξηνξηζκνί ζηελ θίλεζε ηνπ 

θεθαιαίνπ. Δπηπιένλ, νη αγνξέο κεηνρψλ ήηαλ ιηγφηεξν αλεπηπγκέλεο θαη 

ραξαθηεξίδνληαλ απφ ρακειή ξεπζηφηεηα, αλεπαξθείο θαλνληζκνχο θαη ραιαξέο 

απαηηήζεηο δεκνζηνπνίεζεο ζηνηρείσλ.  

χκθσλα κε ηε κειέηε ησλ Errunza θαη Miller (2000), ηα αλσηέξσ είραλ ηηο αθφινπζεο 

ζεκαληηθέο ζπλέπεηεο. Αξρηθά, νη θχξηνη ηξφπνη ρξεκαηνδφηεζεο ήηαλ ε 

απηνρξεκαηνδφηεζε θαη ν ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο . Γεχηεξνλ, νη αγνξέο θηλεηψλ αμηψλ 

(securities markets), ηδίσο ζηελ πεξίπησζε ησλ αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ, ήηαλ 

πξνζηηέο κφλν απφ ηελ θπβέξλεζε θαη ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο. Σέινο, νη εζληθέο 

αγνξέο θεθαιαίσλ ήηαλ κηθξέο, αδξαλείο θαη θαηαθεξκαηηζκέλεο, κε ηνπο εγρψξηνπο 

επελδπηέο λα θαηέρνπλ ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ εγρψξησλ κεηνρψλ. Οη θξαγκνί απηνί 

πξνθάιεζαλ αχμεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ πνιιψλ επηρεηξήζεσλ.  
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Οη κεηαξξπζκίζεηο ηεο αγνξάο θαη ε απειεπζέξσζή ηεο (liberalization), πνπ μεθίλεζαλ 

ζηηο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο ηε δεθαεηία ηνπ 1970 θαη ζηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο 

θαηά ην δεχηεξν ήκηζπ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, νδήγεζαλ ζηελ απνκάθξπλζε πνιιψλ 

εμ‟ απηψλ ησλ εκπνδίσλ. Πιένλ, ππήξρε ε δπλαηφηεηα δεκηνπξγίαο μέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ επελδχζεσλ, κε ηνπο επελδπηέο λα κνηξάδνληαη ηνλ επελδπηηθφ 

θίλδπλν κε θαιχηεξν ηξφπν θαη ηηο επηρεηξήζεηο λα έρνπλ πξφζβαζε ζε κία λέα πεγή 

θεθαιαίνπ θαη λα βηψλνπλ κία κείσζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηνπο (Errunza & Miller, 

2000). Ζ ίδηα άπνςε είρε δηαηππσζεί λσξίηεξα απφ ην Stulz (1999), ν νπνίνο 

ππνζηεξίδεη φηη ε παγθνζκηνπνίεζε κεηψλεη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, δηφηη ηφζν 

ε αλακελφκελε απφδνζε πνπ απαηηνχλ νη επελδπηέο γηα λα επελδχζνπλ ζε κεηνρέο, 

φζν θαη ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο κεηψλνληαη. Ο Errunza (2001) επηζεκαίλεη φηη ε 

νπζία απηήο ηεο αληίζηξνθεο ζρέζεο είλαη ε κεηάβαζε απφ ηελ ηνπηθή ηηκνιφγεζε θαη 

ηε ζηελή κεηνρηθή βάζε ζηελ παγθφζκηα ηηκνιφγεζε θαη κία πην δηαθνξνπνηεκέλε 

δηεζλή κεηνρηθή βάζε, πνπ εληζρχεη ην δηεζλή θαηακεξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ. 

Οη Bekaert et al. (2005) θαη ν Mitton (2006) ππνζηεξίδνπλ φηη ε απειεπζέξσζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο παξέρεη πνιιά νθέιε ζηηο επηρεηξήζεηο θαη ηελ νηθνλνκία. 

Γηα παξάδεηγκα, ζε επίπεδν επηρείξεζεο, ε απειεπζέξσζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο ηείλεη λα κεηψζεη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, σο απνηέιεζκα ηεο κεγαιχηεξεο 

θαηαλνκήο ηνπ θηλδχλνπ κεηαμχ εγρψξησλ θαη μέλσλ επελδπηψλ. Με ηε ζεηξά ηνπ, απηφ 

ην ρακειφηεξν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ νδεγεί ζε κείσζε ησλ πεξηνξηζκψλ ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε, αχμεζε ησλ επελδχζεσλ θαη βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο. 

Πεξαηηέξσ, νη Mitton θαη O'Connor (2010) δείρλνπλ φηη απηά ηα πξαγκαηνπνηεζέληα 

νθέιε επηδξνχλ ζεηηθά επί ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 

Οη Kwabi et al. (2016) κειέηεζαλ 44 ρψξεο (αλεπηπγκέλεο θαη αλαδπφκελεο), θαηά ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα 2010-2014, κε ζθνπφ λα εμάγνπλ ζπκπεξάζκαηα γηα ην πνηεο είλαη 

νη επηδξάζεηο ηεο απμεκέλεο δηεζλνχο δηαθνξνπνίεζεο ησλ εγρψξησλ θαη ησλ μέλσλ 

επελδπηψλ ζην θφζηνο θεθαιαίνπ κίαο ρψξαο. Παξαηήξεζαλ, ινηπφλ, φηη νη 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο εκθαλίδνπλ ρακειφηεξν θφζηνο θεθαιαίνπ ζε ζρέζε κε ηηο 

αλαδπφκελεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη, ζε ζχγθξηζε κε ηηο επελδχζεηο ζηηο αλαδπφκελεο 

αγνξέο, νη επελδπηέο εθαξκφδνπλ ζεκαληηθά ρακειφηεξα επηηφθηα πξνεμφθιεζεο 

(discount rates) θαηά ηελ αμηνιφγεζε ησλ έξγσλ ζε αλεπηπγκέλεο αγνξέο. Απφ ηελ 

πιεπξά ηνπ δηεζλνχο θαηακεξηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ, νη επελδπηέο ζηηο αλαπηπγκέλεο 

αγνξέο απνιακβάλνπλ ζεκαληηθφ δηεζλή θαηακεξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ, θαζψο 

εκθαλίδνπλ ζεκαληηθά κηθξφηεξεο εγρψξηεο πξνθαηαιήςεηο, ζε ζρέζε κε εθείλνπο ζηηο 

αλαδπφκελεο αγνξέο. Οκνίσο, νη επελδπηέο κε δηεζλή ραξηνθπιάθηα πξνηηκνχλ 

πεξηζζφηεξν ηηο αλεπηπγκέλεο αγνξέο θαη φρη ηηο αλαδπφκελεο. 
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Οη Brogaard et al. (2015) παξαηήξεζαλ φηη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ επηρεηξήζεσλ ζηηο 

πην νινθιεξσκέλεο αγνξέο επεξεάδεηαη εληνλφηεξα απφ ηελ παγθφζκηα αβεβαηφηεηα 

(απμάλεηαη θαζψο απμάλεηαη ε αβεβαηφηεηα), ελψ ην θφζηνο θεθαιαίνπ ζηηο πην 

θαηαθεξκαηηζκέλεο αγνξέο επεξεάδεηαη πην πνιχ απφ ηελ εγρψξηα αβεβαηφηεηα. 

Απφ ηελ έξεπλα ησλ Doidge et al. (2007) πξνέθπςε πσο νη επηρεηξήζεηο πνπ 

ζρεδηάδνπλ λα απνθηήζνπλ πξφζβαζε ζε αγνξέο θεθαιαίσλ - εηδηθά εθείλεο πνπ έρνπλ 

ζεκαληηθέο επθαηξίεο αλάπηπμεο θαη δελ κπνξνχλ λα ρξεκαηνδνηεζνχλ εζσηεξηθά - 

πηνζεηνχλ κεραληζκνχο πνπ ηηο δεζκεπηνχλ γηα θαιχηεξε δηαθπβέξλεζε. Παξάιιεια, 

νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ πξφζβαζε ζηηο μέλεο αγνξέο θεθαιαίσλ, είλαη ιηγφηεξν 

εμαξηεκέλεο απφ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο ηνπο. Χο απνηέιεζκα, νη 

επηρεηξήζεηο ζε αλεπαξθψο αλεπηπγκέλεο ρψξεο είλαη επθνιφηεξν λα απνθηήζνπλ 

θεθάιαηα θαη γη‟ απηφ έρνπλ πεξηζζφηεξα θίλεηξα λα πηνζεηήζνπλ κία θαιή εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε. Δλ γέλεη, φηαλ κία επηρείξεζε κπνξεί λα επηιέμεη εάλ ζα ζπκκεηέρεη ή 

φρη ζηηο δηεζλείο αγνξέο θεθαιαίνπ, ε απφθαζή ηεο λα κελ ζπκκεηέρεη κπνξεί λα 

απνθαιχςεη ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ αμία ηεο. 

Οη Bekaert θαη Harvey (2003) ζεκεηψλνπλ φηη παξά ηελ απειεπζέξσζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ (financial liberalization), κπνξεί λα ππάξμνπλ ζεκαληηθά 

έκκεζα εκπφδηα (π.ρ. αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο, πνιηηηθνί θαη δεκνζηνλνκηθνί 

θίλδπλνη, πςειφηεξν θφζηνο ζπλαιιαγψλ θ.ά.) ζηηο επελδχζεηο ζε δηεζλή 

ραξηνθπιάθηα. Ζ παξνπζία απηψλ ησλ έκκεζσλ εκπνδίσλ ζηηο δηεζλείο επελδχζεηο, 

έρνπλ σο απνηέιεζκα νη δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο λα είλαη, ζε θάπνην βαζκφ, 

ηκεκαηνπνηεκέλεο, θαζψο νη επελδπηέο παξνπζηάδνπλ εγρψξηεο (home biases) θαη 

δηεζλείο πξνθαηαιήςεηο (foreign biases) ζηε δηεζλή θαηαλνκή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. 

Οη εγρψξηεο πξνθαηαιήςεηο ζρεηίδνληαη κε ην θαηλφκελν ησλ ππνβέιηηζησλ 

πςειφηεξσλ επελδχζεσλ ζηε ρψξα απφ εγρψξηνπο επελδπηέο θαη νδεγνχλ ζε 

αλεπαξθή θαηακεξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ ζε δηεζλέο επίπεδν. Οκνίσο, νη δηεζλείο 

πξνθαηαιήςεηο αλαθέξνληαη ζηελ ηάζε ησλ μέλσλ επελδπηψλ λα ππνεπελδχνπλ ή λα 

ππεξεπελδχνπλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο. 

Οη Kwabi et al. (2016) εληνπίδνπλ ηζρπξέο ελδείμεηο φηη ν πςειφηεξνο βαζκφο εγρψξησλ 

πξνθαηαιήςεσλ ζρεηίδεηαη κε πςειφηεξν θφζηνο θεθαιαίνπ. Απηφ δείρλεη φηη νη ρψξεο 

κε εγρψξηεο πξνθαηαιήςεηο ζηηο δηεζλείο επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ, εκθαλίδνπλ 

ρακειφηεξν βαζκφ ελνπνίεζεο κε ηηο παγθφζκηεο αγνξέο θεθαιαίνπ, πξάγκα ην νπνίν 

νδεγεί ζε πςειφηεξν θφζηνο θεθαιαίνπ. Αληίζηνηρα, ν πςειφηεξνο βαζκφο μέλσλ 

πξνθαηαιήςεσλ πξνο κηα ρψξα, δειαδή ε επλντθφηεξε θαηαλνκή επελδχζεσλ απφ 
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μέλνπο επελδπηέο, ζρεηίδεηαη κε ρακειφηεξν θφζηνο θεθαιαίνπ, ράξε ζηνλ πςειφηεξν 

βαζκφ νινθιήξσζεο ηεο αγνξάο. 

 

2.8 ΑΝΑΛΤΗ ΣΧΝ ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΧΝ ΚΡΙΔΧΝ  

 

2.8.1 ΓΔΝΙΚΑ ΣΟΙΥΔΙΑ 

 

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε πξνθχπηεη απφ ηελ δηαηάξαμε ηεο νηθνλνκηθήο ηζνξξνπίαο θαη ηελ 

εμαζζέληζε φισλ ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ εμαηηίαο μαθληθψλ θαη απξνζδφθεησλ 

γεγνλφησλ πνπ εκθαλίδνληαη ιφγσ ηνπηθψλ ή παγθφζκησλ αηηηψλ, φπσο ηα νηθνλνκηθά 

θαη δηνηθεηηθά πξνβιήκαηα, ε δηαθζνξά, ε δηαηάξαμε ηνπ θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο, ηα 

πξνβιήκαηα πιεξσκήο ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο, ε αδπλακία εηζαγσγήο αξθεηνχ 

εμσηεξηθνχ θεθαιαίνπ, ηα πξνβιήκαηα αλεξγίαο ή αθφκα θαη νη θπζηθέο θαηαζηξνθέο 

(Erol et al., 2011). 

χκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθία, θάζε θξίζε πξνθχπηεη απφ δηαθνξεηηθά αίηηα, 

επεξεάδεηαη απφ δηαθνξεηηθνχο παξάγνληεο, εκθαλίδεηαη κε δηαθνξεηηθή κνξθή θαη 

εθδειψλεηαη ζε δηαθνξεηηθή έθηαζε θαη έληαζε. Χζηφζν, φιεο νη θξίζεηο πνπ έρνπλ 

μεζπάζεη θαηά θαηξνχο ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειφ αίζζεκα αβεβαηφηεηαο, θηλδχλνπ 

θαη αλαζθάιεηαο, ξαγδαίεο κεηαβνιέο ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο, δηαηαξαρέο ηνπ 

ξπζκνχ θαη ηεο ζπλήζνπο ιεηηνπξγίαο ηεο θνηλσλίαο θαη ζπλερή πξνβνιή θαη έληνλε 

θξηηηθή απφ ηα Μέζα Μαδηθήο Δλεκέξσζεο.  

Οη επηπηψζεηο απφ ηελ εκθάληζε κηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο κπνξεί λα είλαη 

θαηαζηξνθηθέο ηφζν γηα κία αλαπηπζζφκελε φζν θαη γηα κία αλεπηπγκέλε ρψξα. Οη πην 

ζπλήζεηο επηπηψζεηο κίαο νηθνλνκηθήο θξίζεο είλαη ηα πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο ζε 

ηξάπεδεο θαη επηρεηξήζεηο, ε δπζθνιία παξνρήο δαλείσλ, ε κείσζε ηνπ θχθινπ 

εξγαζηψλ, ηεο παξαγσγήο θαη ηνπ ηδίξνπ ησλ επηρεηξήζεσλ, ε ρξενθνπία 

επηρεηξήζεσλ, νη καδηθέο απνιχζεηο εξγαδνκέλσλ θαη ε πςειή αλεξγία, θαζψο θαη ε 

κείσζε ηνπ εζληθνχ εηζνδήκαηνο θαη ηεο θαηαλάισζεο. ηε ζπλέρεηα, γίλεηαη αλαιπηηθή 

παξνπζίαζε ησλ επηπηψζεσλ ησλ ζεκαληηθφηεξσλ παγθφζκησλ νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ. 

Οη νηθνλνκηθέο θξίζεηο δελ απνηεινχλ έλα λέν θαηλφκελν. Ζ παγθφζκηα νηθνλνκία έρεη 

θαηά θαηξνχο πιεγεί απφ θξίζεηο, κε ηελ ηξέρνπζα θξίζε λα κελ είλαη πηζαλφηαηα θαη ε 
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ηειεπηαία. Αθνινπζεί κία παξνπζίαζε ηεο αζηαηηθήο θξίζεο ηνπ 1997 θαη ηεο 

παγθφζκηαο θξίζεο ηνπ 2008, θαζψο ε πιεηνςεθία ησλ εξεπλψλ πνπ παξνπζηάδνληαη 

ζηελ παξνχζα κειέηε ζρεηίδεηαη καδί ηνπο. Απηέο νη δχν θξίζεηο πξνθάιεζαλ ζεκαληηθή 

νηθνλνκηθή αλαηαξαρή ζε παγθφζκηα θιίκαθα θαη νδήγεζαλ ζηελ εθηεηακέλε 

αλαδηάξζξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θαη ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα (Espenlaub et al., 

2012). 

 

2.8.2 Η ΚΡΙΗ ΣΗΝ ΑΝΑΣΟΛΙΚΗ ΑΙΑ (1997 – 1998) 

 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ζηελ αλαηνιηθή Αζία, ην 1997, ε νπνία μεθίλεζε απφ ηελ 

Σατιάλδε, επεξέαζε ζνβαξά ηηο θεθαιαηαγνξέο ηεο πεξηνρήο, κε ζεκαληηθέο εθξνέο 

μέλσλ επελδχζεσλ, θαζψο νη δηεζλείο επελδπηέο άξρηζαλ λα αλεζπρνχλ γηα ην 

κεγαιχηεξν θίλδπλν ζηηο πιεγείζεο ρψξεο. Ζ εμεχξεζε θεθαιαίσλ έγηλε πην δαπαλεξή, 

ιφγσ ησλ πςειφηεξσλ ακνηβψλ θηλδχλνπ πνπ επηδεηλψζεθαλ απφ ην πςειφηεξν 

επίπεδν ησλ επηηνθίσλ πνπ απαηηνχληαλ γηα ηελ ππνζηήξημε ησλ ηνπηθψλ λνκηζκάησλ.  

Οη Corsetti et al. (1999) κειέηεζαλ ηα αίηηα ηεο αζηαηηθήο νηθνλνκηθήο, λνκηζκαηηθήο θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, θαηά ηα έηε 1997 – 1998 θαη παξνπζίαζαλ ηηο δχν 

επηθξαηέζηεξεο ζεσξίεο. χκθσλα κε ηελ πξψηε, νη αηθλίδηεο αιιαγέο ησλ 

πξνζδνθηψλ ηεο αγνξάο θαη ε απψιεηα εκπηζηνζχλεο απνηέιεζαλ ηηο θπξηφηεξεο 

πεγέο ηεο αξρηθήο ρξεκαηνπηζησηηθήο αλαηαξαρήο θαη ηεο δηάδνζήο ηεο, ηφζν ρξνληθά 

φζν θαη ρσξηθά. Δλψ νη καθξννηθνλνκηθέο επηδφζεηο νξηζκέλσλ ρσξψλ είραλ 

επηδεηλσζεί απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, ε έθηαζε θαη ην βάζνο ηεο θξίζεο ηνπ 

1997 – 1998 πξέπεη λα απνδνζεί ζηνλ παληθφ πνπ επηθξάηεζε απφ ηελ πιεπξά ησλ 

εγρψξησλ θαη ησλ δηεζλψλ επελδπηψλ. Παξάιιεια, ην θαηλφκελν εληζρχζεθε εμαηηίαο 

ηεο ιαλζαζκέλεο πνιηηηθήο πνπ αθνινπζήζεθε, σο απάληεζε, απφ ην Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ) θαη ηε δηεζλή νηθνλνκηθή θνηλφηεηα.  

χκθσλα κε ηε δεχηεξε άπνςε, ε αζηαηηθή θξίζε αληαλαθιά δνκηθά πξνβιήκαηα θαη 

δεηήκαηα πνιηηηθήο  ζηηο ρψξεο ηεο πεξηνρήο. Ζ λνκηζκαηηθή θαη ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε ελεξγνπνηήζεθε απφ θάπνηεο ζεκειηψδεηο αληζνξξνπίεο, παξφιν πνπ ε 

ππεξβνιηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο, φηαλ άξρηζε ε θξίζε, πξνθάιεζε “βνπηηά” ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο.  
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Οη Johnson et al. (2000), ζηεξηδφκελνη ζε πξνεγνχκελεο έξεπλεο ζρεηηθά κε ηελ 

εξκελεία ηεο αζηαηηθήο θξίζεο θαηά ηα έηε 1997 – 1998, παξαηεξνχλ φηη ππήξμε κία 

απψιεηα εκπηζηνζχλεο απφ εγρψξηνπο θαη μέλνπο επελδπηέο ζε φιεο ηηο αλαδπφκελεο 

αγνξέο. Απηφ νδήγεζε ζε κείσζε ησλ εηζξνψλ θεθαιαίνπ θαη αχμεζε ησλ εθξνψλ, πνπ 

κε ηε ζεηξά ηνπο πξνθάιεζαλ, ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, κία πνιχ κεγάιε νλνκαζηηθή 

ππνηίκεζε θαη έλα ρξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ. 

 

2.8.3 Η ΠΑΓΚΟΜΙΑ ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΗ (2008) 

 

Ζ ρξνληθή πεξίνδνο απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 κέρξη θαη ην 2007, κε 

εμαίξεζε θάπνηεο δηαθνπέο ιφγσ ησλ νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ ζηηο αλαπηπζζφκελεο 

ρψξεο, ραξαθηεξηδφηαλ απφ ην ρακειφ θαη ζπλερψο κεηνχκελν θφζηνο θεθαιαίνπ θαη 

ηελ ηαρεία αχμεζε ησλ εθδφζεσλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη δαλεηζκνχ, ζε φιεο ηηο αγνξέο. 

Με ην δαλεηζκφ λα απμάλεηαη κε ηαρχηεξν ξπζκφ απφ φ,ηη ηα ίδηα θεθάιαηα, 

παξαηεξήζεθε θαη κία αχμεζε ηεο κφριεπζεο ζε φιν ηνλ θφζκν. Παξφια απηά, ε 

“έθξεμε” ηεο άληιεζεο θεθαιαίσλ ηειείσζε, φηαλ μέζπαζε ε νηθνλνκηθή θξίζε, ηνλ 

Αχγνπζην ηνπ 2007 (Hale, 2011). 

χκθσλα κε ηνλ Kirkpatrick (2009), ζηα κέζα ηνπ 2008, ήηαλ ζαθέο φηη ε θξίζε ηεο 

αγνξάο ελππφζεθσλ δαλείσλ πςεινχ θηλδχλνπ ζηηο Ζ.Π.Α. θαη ε ζρεηηδφκελε κε απηήλ 

θξίζε ξεπζηφηεηαο, είραλ έλαλ ζεκαληηθφ αληίθηππν ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

θαη ηηο ηξάπεδεο ζε πνιιέο ρψξεο. Πνιιά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηφζν ζηηο Ζ.Π.Α. 

(π.ρ. Citibank, Merrill Lynch) φζν θαη ζηελ Δπξψπε (π.ρ. UBS, Credit Suisse), 

ζπλέρηζαλ λα ζεθψλνπλ ην βάξνο επηπιένλ ρξεκαηνδνηήζεσλ, εκθάληζαλ 

πεξηζζφηεξεο πξαγκαηνπνηεζείζεο δεκηέο, ελψ, ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο 

απνδπλακψζεθαλ θαη νη πθηζηάκελνη κέηνρνί ηνπο. Ζ θξίζε εληάζεθε θαηά ην ηξίην 

ηξίκελν ηνπ 2008, κε έλα ζεκαληηθφ αξηζκφ θαηαξξεχζεσλ - εηδηθά ηεο Lehman 

Brothers - θαη κία γεληθεπκέλε απψιεηα εκπηζηνζχλεο πνπ έπιεμε φια ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Χο απνηέιεζκα, πνιιέο ηξάπεδεο ζηελ Δπξψπε θαη ηηο 

Ζ.Π.Α. απέηπραλ, ελψ άιιεο αλαθεθαιαηνπνηήζεθαλ πξνο ην ηέινο ηνπ 2008. Ζ 

αλάθακςε ησλ αγνξψλ μεθίλεζε απφ ηνλ Απξίιην ηνπ 2009, ππφ ηελ έλλνηα φηη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά αλέθακςε απφ ηα ρακειφηεξα επίπεδά ηεο θαη ηα πηζησηηθά 

spreads κεηψζεθαλ απφ ην πςειφηεξν επίπεδφ ηνπο. 
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Ζ παγθφζκηα πηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007 – 2008 απνηέιεζε ηε βαζχηεξε νηθνλνκηθή 

χθεζε πνπ γλψξηζε ε αγνξά, κεηά ηελ κεγάιε θξίζε ηνπ 1929. Παξά ην γεγνλφο φηη 

ππάξρεη κία αζάθεηα σο πξνο ηα αίηηα ηεο θξίζεο, είλαη επξέσο απνδεθηφ φηη απηή είλαη 

απνηέιεζκα κίαο ζεηξάο παξακέηξσλ, ησλ νπνίσλ ηα αίηηα βξίζθνληαη ζην 2006 

(Pavlatos and Kostakis, 2015). χκθσλα κε ηνλ Gregoriou (2009), παξά ην γεγνλφο φηη 

ε θξίζε απνδφζεθε, αξρηθά, ζηελ απνηπρία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα, ε 

θαηάξξεπζε ηεο αγνξάο αθηλήησλ ησλ Ζ.Π.Α. θαη ε επαθφινπζε αδπλακία απαιιαγήο 

απφ ηα ελππφζεθα δάλεηα πςεινχ θηλδχλνπ, νδήγεζαλ, ηειηθά, ζε κία κεγάιε 

πηζησηηθή θξίζε. Αληηζέησο, ππάξρνπλ άιινη κειεηεηέο πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη αλ θαη ε 

αγνξά θαηνηθίαο ελεξγνπνίεζε ηελ θξίζε, ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ήηαλ ήδε επηξξεπέο, 

ιφγσ ηνπ ρακεινχ θφζηνπο δαλεηζκνχ, ηεο πεξίπινθεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο ησλ 

Ζ.Π.Α. θαη ηεο έθζεζήο ηνπ ζε “ηνμηθά” πξντφληα.  

Πνιινί κειεηεηέο ππνζηεξίδνπλ φηη ε πην πηζαλή αηηία ηεο θξίζεο ήηαλ νη αλεπάξθεηεο 

ηνπ ηνκέα δηαθπβέξλεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Καηά ηελ άπνςε απηή, ηα δηνηθεηηθά 

ζπκβνχιηα αδπλαηνχζαλ λα παξαθνινπζήζνπλ ηα ζηειέρε θαη λα αμηνινγήζνπλ ηνπο 

θηλδχλνπο πνπ απηά αλαιάκβαλαλ (Muller-Kahle and Lewellyn, 2011). Κάπνηνη άιινη 

εληφπηζαλ δηαξζξσηηθά πξνβιήκαηα ζηηο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο αδπλαηνχζαλ λα 

δηαρεηξηζηνχλ ηνπο θηλδχλνπο, λα αμηνινγήζνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα θαη λα 

αθνινπζήζνπλ ηα ηζρχνληα πξφηππα ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο (Conyon et 

al., 2011). ην ίδην πλεχκα, ν Καπηηζίλεο (2011) ππνζηεξίδεη φηη νη παξάγνληεο πνπ 

νδήγεζαλ ζηελ θξίζε ήηαλ ην επίπεδν ηεο αλάπηπμεο, ε ππεξβνιηθή εμάξηεζε απφ ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα θαη ε εθαξκνζηέα πνιηηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ. 

ε φ,ηη αθνξά ζηελ επξσδψλε, ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε πξνθάιεζε κία βαζηά 

νηθνλνκηθή θαη πνιηηηθή θξίζε. Πέξα απφ απηφ, ε θξίζε ζηελ επξσδψλε είλαη κία θξίζε 

δεκφζηνπ ρξένπο (sovereign debt crisis), κία θξίζε ηνπ επξσπατθνχ εγρεηξήκαηνο θαη 

ησλ ηξφπσλ ιήςεο απνθάζεσλ βάζεη απηνχ, κε ζπλέπεηεο γηα ηε ζηαζεξφηεηα θαη ηηο 

ζπκκαρίεο κεηαμχ ησλ επξσπατθψλ θξαηψλ. Έλα απφ ηα πην ζεκαληηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο θξίζεο απηήο είλαη ν δηαθνξεηηθφο γεσγξαθηθφο ηεο αληίθηππνο. 

Αλαιπηηθφηεξα, ε γεσγξαθία ηεο επξσθξίζεο είλαη ζαθψο νξαηή ζε επίπεδν έζλνπο – 

θξάηνπο θαη νη άληζεο γεσγξαθηθέο ηεο επηπηψζεηο κπνξνχλ λα επεθηαζνχλ ζε πνιιέο 

ρψξεο ηεο Δπξψπεο. Δπηπιένλ, ν ράξηεο ηεο νηθνλνκηθήο αλζεθηηθφηεηαο είλαη 

εμαηξεηηθά δηαθνξνπνηεκέλνο, ηφζν κεηαμχ ησλ εζληθψλ θξαηψλ φζν θαη ζην εζσηεξηθφ 

απηψλ (Martin, 2011, Doran and Fingleton, 2013, Capello et al., 2015). 

Ζ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε δελ άθεζε αλεπεξέαζηε νχηε ηελ Διιάδα, αλ θαη νη 

αξρηθέο επηπηψζεηο ήηαλ ζρεηηθά ήπηεο. Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζηε ζρεηηθά κηθξή 
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ζχλδεζε ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο κε ην ακεξηθάληθν θαη ην βξεηαληθφ θαη 

ζηελ έιιεηςε ζεκαληηθψλ επελδχζεσλ ησλ ειιεληθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

ζε “ηνμηθά” ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα (Kotios et al., 2011). Ζ Διιάδα βίσζε κία θάζε 

αλάπηπμεο, ηδηαίηεξα κεηά ηε θηινμελία ησλ Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ ηνπ 2004, σζηφζν, 

κεηά ην 2008, ην ΑΔΠ ηεο κεηψζεθε δξακαηηθά, φπσο ζπλέβε θαη ζε άιιεο 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο (European Commission, 2010). Σν 2009, ην 

ειιεληθφ δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα θαη ην ρξένο αλήιζαλ ζε αθξαία επίπεδα θαη ζηε 

ζπλέρεηα, ηα  spreads δαλεηζκνχ απμήζεθαλ ζεκαληηθά. Χζηφζν, έξεπλεο 

απνθαιχπηνπλ φηη ε ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο Διιάδαο είλαη θπξίσο 

απνηέιεζκα ηεο θαθήο δηαρείξηζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαη ηεο άδηθεο θνξνινγίαο.  

 

2.8.4 ΔΠΙΠΣΧΔΙ ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΧΝ ΚΡΙΔΧΝ   

 

Παξά ην γεγνλφο φηη ε θξίζε ηνπ 2007 μεθίλεζε απφ ιίγεο αλεπηπγκέλεο ρψξεο, ε 

επαθφινπζε παγθφζκηα χθεζε εμαπιψζεθε γξήγνξα πξνο ηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο 

κέζσ ησλ νηθνλνκηθψλ θαη εκπνξηθψλ δηαχισλ. Σν αξρηθφ ζνθ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα ησλ Ζ.Π.Α. πξνθάιεζε δηαηαξαρέο ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα 

αξθεηψλ πξνεγκέλσλ επξσπατθψλ νηθνλνκηψλ, αιιά θαη ζε φιν ηνλ θφζκν. ηαδηαθά, 

απηφ ην ζνθ δηαβηβάζηεθε ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία, κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε λα 

πξνθαιεί εμαηξεηηθή ζπξξίθλσζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ηνπ εκπνξίνπ θαη 

ησλ δηεζλψλ ξνψλ θεθαιαίνπ. πγθεθξηκέλα, βάζεη ηεο έθζεζεο ηνπ Γηεζλνχο 

Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ γηα ην 2011 (International Monetary Fund, World Economic 

Outlook, 2011), ε παγθφζκηα παξαγσγή κεηψζεθε θαηά 0,5% ην 2009 (ζε εηήζηα βάζε) 

(ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο ήηαλ πεξίπνπ 3,5%) θαη ν φγθνο ηνπ παγθφζκηνπ 

εκπνξίνπ κεηψζεθε θαηά ζρεδφλ 12%. 

Χζηφζν, ν αληίθηππνο ηεο θξίζεο ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα δηαθνξνπνηήζεθε 

επξχηαηα κεηαμχ ησλ ρσξψλ. Απηφ κπνξεί λα αληηθαηνπηξίδεη δηαθνξέο ζηνλ βαζκφ 

έθζεζεο θαη ηελ εππάζεηα ζηηο πξαγκαηηθέο θαη νηθνλνκηθέο δηαηαξαρέο, θαζψο θαη λα 

αληαλαθιά ηελ εηεξνγέλεηα ησλ καθξννηθνλνκηθψλ θαη ζεζκηθψλ πιαηζίσλ, φπσο θαη 

ησλ κέηξσλ πνπ πηνζεηήζεθαλ. Ζ εηεξνγέλεηα, ζε επίπεδν επηρείξεζεο, εκθαλίδεηαη 

κεηαμχ θαη εληφο ησλ ρσξψλ, ελψ, ζε επίπεδν ρψξαο, εμαξηάηαη απφ ηνλ ηξφπν 

αληίδξαζεο θάζε θιάδνπ ζηελ θξίζε. Γεληθά, νη ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο ζηηο επηρεηξήζεηο 

εμαξηψληαη απφ ηνλ θιάδν ηεο νηθνλνκίαο ζηνλ νπνίν αλήθνπλ, ην βαζκφ έθζεζήο ηνπο 

ζην δηεζλέο εκπφξην θαη ηε ρξεκαηνδφηεζε, ηελ έληαζε ηνπ δαλεηζκνχ, ηα ηακεηαθά 
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δηαζέζηκα, ηε γεσγξαθηθή ζέζε, ηελ πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί θάζε ρψξα θαη ηα 

ηζρχνληα ζεζκηθά πιαίζηα (Medina, 2012). Γεδνκέλνπ φηη ην θφζηνο θεθαιαίνπ 

δηαδξακαηίδεη νπζηαζηηθφ ξφιν ζηηο επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο, απνηειεί έλαλ απφ 

ηνπο θχξηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνληαη απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ζε θάζε αγνξά.  

Ο Rietz (1988) δηαηχπσζε γηα πξψηε θνξά ηελ άπνςε φηη ην πςειφ επίπεδν ησλ 

αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη απνηέιεζκα έθηαθησλ γεγνλφησλ, 

φπσο ε νηθνλνκηθή θξίζε ή ν πφιεκνο. Ζ αχμεζε ησλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ παξνπζηάδεηαη ζε πεξηφδνπο θξίζεο, αληηθαηνπηξίδεη ην γεγνλφο 

φηη έλαο ινγηθφο επελδπηήο απαηηεί πςειφηεξεο απνδφζεηο γηα λα αληηζηαζκίζεη ηνλ 

θίλδπλν ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ θξίζεσλ. ε απηφ ην πιαίζην, νη Bartram θαη Bodnar 

(2009) κειέηεζαλ ην πψο νη παγθφζκηεο αγνξέο κεηνρψλ (ε αγνξά ησλ Ζ.Π.Α., νη 

αλεπηπγκέλεο αγνξέο θαη νη αλαδπφκελεο αγνξέο) ζπκπεξηθέξζεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο πξφζθαηεο θξίζεο. Βξήθαλ φηη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ θαη ησλ ηξηψλ 

αγνξψλ κεηνρψλ ήηαλ παλνκνηφηππε θαη ζπγθεθξηκέλα, απμήζεθε ζρεδφλ ηέζζεξηο 

θνξέο πάλσ απφ ην θαλνληθφ επίπεδν.  

Οη Deesomsak et al. (2004), κειεηψληαο ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 1997, ζηηο 

ρψξεο ηεο αλαηνιηθήο Αζίαο, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη απηή επεξέαζε 

ζεκαληηθά ηηο απνθάζεηο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, απνδεηθλχνληαο 

φηη νη κεγάιεο αιιαγέο ζην ζπλνιηθφ νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ κπνξνχλ λα κεηαβάινπλ  

ζεκαληηθά ηνπο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ησλ απνθάζεσλ κίαο επηρείξεζεο. 

πλνιηθά, ππνζηεξίδνπλ φηη ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε κίαο επηρείξεζεο δελ είλαη 

πξντφλ κφλν ησλ δηθψλ ηεο ραξαθηεξηζηηθψλ γλσξηζκάησλ, αιιά θαη απνηέιεζκα ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ηνπ λνκηθνχ πιαηζίνπ θαη ηνπ ζεζκηθνχ πεξηβάιινληνο ηεο 

ρψξαο φπνπ απηή δξαζηεξηνπνηείηαη. πλεπψο, γηα ηελ θαηαλφεζε φισλ ησλ 

απνθάζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, πξνηείλνπλ ηελ πξνζερηηθή εμέηαζε ησλ δηαθφξσλ 

ζεζκηθψλ θαη λνκηθψλ παξαγφλησλ, θαζψο θαη ησλ εγρψξησλ θαη δηεζλψλ νηθνλνκηθψλ 

ζπλζεθψλ.  

Οη Deesomsak et al. (2004) αλαθέξνπλ, επίζεο, φηη νη ζεκαληηθνί παξάγνληεο γηα ηελ 

δηάξζξσζε ηνπ θεθαιαίνπ, θαηά ηε δηάξθεηα θαη κεηά ηελ θξίζε, είλαη ε ξεπζηφηεηα, ην 

κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη ην θνξνινγηθφ φθεινο, ελψ ε απηφηεηα (tangibility) θαη ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ δελ είλαη ηφζν ζεκαληηθέο. Με ηελ αζηαηηθή νηθνλνκηθή 

θξίζε αζρνιήζεθαλ θαη νη Kim et al. (2006). Τπνζηεξίδνπλ φηη ε αζηαηηθή νηθνλνκηθή 

θξίζε επεξέαζε ζεκαληηθά ηηο αζηαηηθέο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη ηδηαηηέξσο ηελ 

αγνξά ηεο Κνξέαο. Δηδηθφηεξα, νη αλαπηπζζφκελεο θαη θεξδνθφξεο θνξεάηηθεο κε 

ρξεκαηνπηζησηηθέο επηρεηξήζεηο, κεηά ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο, πξνζπάζεζαλ λα 
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απνθχγνπλ ηνλ θίλδπλν, θαηαθεχγνληαο ζηελ εζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε αληί ηνπ 

δαλεηζκνχ.  

Καηά ηε δηάξθεηα κίαο νηθνλνκηθήο θξίζεο, παξαηεξείηαη κία αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα 

ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο θαη ην ξίζθν πνπ απηή αλαιακβάλεη, θαζψο απμάλεηαη ν 

θίλδπλνο ρξενθνπίαο. Δπηπιένλ, ε νηθνλνκηθή θξίζε έρεη κεγαιχηεξεο αξλεηηθέο 

επηπηψζεηο ζηελ αμία ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ έρνπλ ρακειέο ηακεηαθέο ξνέο θαη κηθξή 

ξεπζηφηεηα, φπσο θαη ζε απηέο πνπ αληηκεησπίδνπλ νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα θαη έρνπλ 

πςειή κφριεπζε, εηδηθά ζηελ πεξίπησζε πνπ έρνπλ αλαπηχμεη ηζρπξνχο δεζκνχο κε 

ην εγρψξην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Σέινο, φζν ρεηξφηεξε ήηαλ ε απφδνζε ηεο επηρείξεζεο 

ζην παξειζφλ, ηφζν πεξηζζφηεξεο δπζθνιίεο ζα θιεζεί λα αληηκεησπίζεη θαηά ηε 

δηάξθεηα κίαο θξίζεο (Baek et al., 2004).  

Οη Dobbs et al. (2009), ζε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ γηα ινγαξηαζκφ ηεο 

McKinsey & Company, δελ εληφπηζαλ θαλέλα ζηνηρείν πνπ λα απνδεηθλχεη ζεκαληηθή 

αχμεζε ηνπ θφζηνπο ησλ καθξνπξφζεζκσλ θεθαιαίσλ, παξά ηελ πηψζε ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ θαη ηελ αχμεζε ησλ spreads ηνπ εηαηξηθνχ δαλεηζκνχ. Βέβαηα, 

ηνλίδνπλ φηη ππάξρεη πηζαλφηεηα αχμεζεο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ θαηά ηα επφκελα 

ρξφληα, κε ηελ εμέιημε ηεο χθεζεο. Παξάιιεια, ζεκεηψλνπλ φηη ε αλάιπζή ηνπο 

πξαγκαηνπνηήζεθε ζε νλνκαζηηθή βάζε, ην νπνίν ζπλεπάγεηαη φηη γηα λα παξακείλεη 

ην πξαγκαηηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ ακεηάβιεην, ζα πξέπεη ν καθξνπξφζεζκνο 

πιεζσξηζκφο λα θπκαλζεί κεηαμχ ηνπ 2% θαη ηνπ 3%. Αλαιπηηθφηεξα, αλαθέξνπλ φηη ν 

απνπιεζσξηζκφο ή ηα πςειά επίπεδα πιεζσξηζκνχ γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα ζα 

κπνξνχζαλ λα κεηαβάιινπλ ηφζν ηελ άπνςε ησλ επελδπηψλ γηα ηνλ θίλδπλν, φζν θαη 

ην πξαγκαηηθφ θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ. Βάζεη ηεο αλάιπζήο ηνπο, παξέρνπλ έλαλ 

πίλαθα εθηίκεζεο ηεο κεηαβνιήο ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. χκθσλα κε 

απηφλ, γηα λα απμεζεί ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαηά κία πνζνζηηαία κνλάδα, νη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ ζα πξέπεη λα κεησζνχλ θαηά 25% απφ ηα θπζηνινγηθά ηνπο επίπεδα, ελψ 

ηα θέξδε λα παξακείλνπλ ζρεηηθά ζηαζεξά. ηελ πεξίπησζε κίαο κεγαιχηεξεο 

κείσζεο ησλ θεξδψλ, ζα πξνθχςεη κία αθφκε κηθξφηεξε αχμεζε ηνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ.  
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 2. 1: ΜΔΣΑΒΟΛΗ ΣΟΤ ΚΟΣΟΤ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΒΑΔΙ ΣΧΝ 

ΜΔΣΑΒΟΛΧΝ ΣΧΝ ΣΙΜΧΝ ΣΧΝ ΜΔΣΟΥΧΝ ΚΑΙ ΣΧΝ ΚΔΡΓΧΝ 

Πεγή: Dobbs, R., Jiang, B., and Koller, T. M. (2009) „Why the crisis hasn't shaken the cost 

of capital‟, McKinsey on Finance, Perspectives on Corporate Finance and Strategy, No. 30, 

pp.27 

 

 

χκθσλα κε ηνπο Bartrama θαη Bodnar (2009), ε θξίζε κεηέβαιε ηηο  πξφζθαηα 

απνθηεζείζεο αληηιήςεηο ησλ επελδπηψλ γηα ηνλ θίλδπλν ησλ επελδχζεσλ ζε ίδηα 

θεθάιαηα θαη ηα νθέιε ηεο παγθφζκηαο δηαθνξνπνίεζεο. Αλαιπηηθφηεξα, αλ θαη ε 

ηξαπεδηθή θξίζε μεθίλεζε απφ ηηο αξρέο ηνπ 2007, ε αγνξά ησλ κεηνρψλ αληέδξαζε 

θαηά ηνλ Ηνχιην / Αχγνπζην ηνπ 2008, κε ηελ πξαγκαηηθή θαηάξξεπζε λα μεθηλά ζηα 

κέζα επηεκβξίνπ 2008, κε ηελ πηψρεπζε ηεο Lehman θαη ηε δηάζσζε ηεο AIG. Δλψ, 

ινηπφλ, νη παγθφζκηεο αγνξέο κεηνρψλ είραλ θεθαιαηνπνίεζε άλσ ησλ $51 

ηξηζεθαηνκκπξίσλ, κέρξη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2007, φζα αθνινχζεζαλ θαηά ηνπο 

επφκελνπο 17 κήλεο απνηέιεζαλ ηε κεγαιχηεξε θαηαζηξνθή ηεο αμίαο ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ζηελ ηζηνξία. πγθεθξηκέλα, κέρξη ην ηέινο Φεβξνπαξίνπ ηνπ 2009, ε 

παγθφζκηα θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο κεηνρψλ αλήιζε ζε κφιηο $22 

ηξηζεθαηνκκχξηα, δειαδή, ππήξμε κία κείσζε ηεο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαηά $29 

ηξηζεθαηνκκχξηα, πεξίπνπ. Απηή ε απψιεηα πινχηνπ γηα ηνπο θαηφρνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηζνδπλακεί ζε αμία κε ην 50%, πεξίπνπ, ηνπ παγθφζκηνπ ΑΔΠ γηα ην 2007. 

Ζ έξεπλα ησλ Duchin et al. (2010) κειεηά ηηο επηδξάζεηο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, πνπ 

μεθίλεζε ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007, ζηηο εηαηξηθέο επελδχζεηο. χκθσλα κε απηνχο, ε 

θξίζε αληηπξνζσπεχεη έλα αλεμεξεχλεην αξλεηηθφ ζνθ γηα ηελ απφθηεζε εμσηεξηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο απφ ηα κε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Σα απνηειέζκαηά ηνπο 

δείρλνπλ φηη νη εηαηξηθέο επελδχζεηο κεηψζεθαλ θαηά 6,4%, κεηά ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο 
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(1ε Ηνπιίνπ 2007). Απηή ε κείσζε ησλ επελδχζεσλ κεηά ηελ θξίζε είλαη ζεκαληηθά 

κεγαιχηεξε γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη νηθνλνκηθά επηβαξπκέλεο ή 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε θιάδνπο έληνλα εμαξηεκέλνπο απφ ηελ εμσηεξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε, έρνπλ ρακειά ηακεηαθά απνζέκαηα ή πςειφ θαζαξφ βξαρππξφζεζκν 

δαλεηζκφ. 

Οη επηπηψζεηο ηεο θξίζεο ζην δπλεηηθφ ΑΔΠ εκθάληζαλ κεγάιεο δηαθνξνπνηήζεηο 

κεηαμχ ησλ ρσξψλ, αληαλαθιψληαο, ελ κέξεη, δηαθνξέο ζην κέγεζνο ηνπ ζνθ θαη ηηο 

δηαξζξσηηθέο πνιηηηθέο (OECD, 2010). πλνιηθά, ηα δχν ηξίηα ησλ ρσξψλ ηνπ 

Οξγαληζκνχ Οηθνλνκηθήο πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (ΟΟΑ) παξνπζίαζαλ επξεία 

κείσζε ηνπ δπλεηηθνχ ΑΔΠ, ιφγσ ηνπ πςειφηεξνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ, θπξίσο, αιιά 

θαη ιφγσ ηεο πηψζεο ηεο δπλεηηθήο απαζρφιεζεο. Σν πςειφηεξν θφζηνο θεθαιαίνπ, 

πνπ νθείιεηαη ζηε καθξνρξφληα αχμεζε ησλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ, ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηελ απφηνκε πηψζε ησλ επελδχζεσλ, αληηθαηνπηξίδνπλ, ελ κέξεη,  ηε κφληκε 

επηζηξνθή ζε πςειφηεξα επίπεδα απνζηξνθήο ηνπ θηλδχλνπ (OECD, 2009). χκθσλα 

κε ηνλ ΟΟΑ (OECD, 2009), νη επηπηψζεηο ηεο θξίζεο ζην δπλεηηθφ ΑΔΠ εθηηκψληαη 

κέζσ δχν δηαθξηηψλ θαλαιηψλ. Σν πξψην αθνξά ζηε κείσζε ησλ δπλαηνηήησλ 

απαζρφιεζεο, ε νπνία νθείιεηαη θπξίσο ζηελ αχμεζε ηεο δηαξζξσηηθήο αλεξγίαο 

(structural unemployment), ελψ, ην δεχηεξν ζηελ αξλεηηθή επίδξαζε ελφο δηαξθψο 

πςειφηεξνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ, ιφγσ ηνπ πςειφηεξνπ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ ησλ 

κεηνρψλ. 

Ζ πιεζψξα ησλ πξνβιεκάησλ πνπ αληηκεηψπηζε ν ηξαπεδηθφο ηνκέαο, θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο θξίζεο, ππνδειψλεη φηη νη επηρεηξήζεηο ησλ νπνίσλ ε ρξεκαηνδφηεζε θαη 

ε επελδπηηθή πνιηηηθή εμαξηψληαη απφ ηηο ηξάπεδεο, παξνπζηάδνπλ κία πηψζε ηνπ 

δαλεηζκνχ κε ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο. Γηα λα αληηκεησπίζνπλ απηή ηε κείσζε, νη 

επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη είηε λα εθδψζνπλ πεξηζζφηεξεο κεηνρέο, είηε λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ ηα ηακεηαθά ηνπο δηαζέζηκα (Leary, 2009). Βέβαηα, ζχκθσλα κε ηνπο 

Kahle θαη Stulz (2013), ν αληίθηππνο ηεο θξίζεο ζε κία πεγή ρξεκαηνδφηεζεο ηεο 

επηρείξεζεο κπνξεί λα πεξηνξηζηεί ζε πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε έρεη πξφζβαζε ζε 

ελαιιαθηηθέο πεγέο, εθηφο απφ ηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ, φπσο ε ρξήζε ησλ ηακεηαθψλ 

δηαζεζίκσλ, ν δαλεηζκφο απφ κε ηξαπεδηθνχο ρξεκαηνπηζησηηθνχο ελδηάκεζνπο (non-

bank financial intermediaries), ή ε πψιεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Αλαιπηηθφηεξα, νη 

Kahle θαη Stulz (2013) δηαπίζησζαλ φηη ε έθδνζε δαλεηζκνχ απμήζεθε θαηά ην πξψην 

έηνο ηεο θξίζεο γηα ηνπο πεξηζζφηεξνπο ηχπνπο επηρεηξήζεσλ. Δπηπξφζζεηα, ε έθδνζε 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κεηψζεθε θαηά 53% ην πξψην έηνο ηεο θξίζεο, ελψ, κεηά ηελ 

πηψζε ηεο Lehman, κεηψζεθε θαηά έλα πξφζζεην 32%, ζε ζρέζε κε ηα πξν θξίζεο 
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επίπεδα. Χζηφζν, απφ ηνλ Απξίιην ηνπ 2009 θαη έπεηηα, εκθαλίζηεθε ζεκαληηθά 

απμεκέλε, ζε ζρέζε κε ην έηνο πξηλ απφ ηελ θξίζε. 

χκθσλα κε ηε Mokhova (2011), νη θχξηεο ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο ήηαλ ε ρακειφηεξε 

απφδνζε ησλ επελδχζεσλ, ε κεησκέλε ξεπζηφηεηα, ε επαλαμηνιφγεζε ησλ θηλδχλσλ, 

ε δπζθνιία εχξεζεο καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ θαη άιισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πφξσλ, ηα πςειφηεξα spreads, ε ρακειή δηαζεζηκφηεηα πηζηψζεσλ θαη ε αλάγθε γηα 

θξαηηθέο εγγπήζεηο. Έηζη, θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 

είρε κεγάιε επίδξαζε ζην θφζηνο θεθαιαίνπ, απφ ηελ πιεπξά ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαη απφ ηελ πιεπξά ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ. 

Όπσο αλαθέξεη ν  Jones  (2011) εξκελεχνληαο ην παξαθάησ γξάθεκα (Γηάγξακκα 2. 

2), ε νηθνλνκηθή θξίζε επεξέαζε δξαζηηθά ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο πξνο ηα ηέιε 

ηνπ 2008 θαη ηηο αξρέο ηνπ 2009, κε ηνπο δείθηεο FTSE100 θαη ηεο εηαηξείαο Imperial 

Tobacco λα δείρλνπλ κία ζεκαληηθή κείσζε ηεο αμίαο. Χζηφζν, ε κεηνρή ηεο Imperial 

Tobacco δελ εκθάληζε ηφζν κεγάιε πηψζε, αθνχ είλαη κία επηρείξεζε ρακεινχ 

επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ηεο νπνίαο ηα εκπνξεχκαηα (ηζηγάξα, πνχξα, θαπλφο θαη 

ραξηί θαπλνχ) είλαη ζρεηηθά ζηαζεξά πξντφληα, κε ηελ θαηαλάισζή ηνπο λα 

επεξεάδεηαη ειάρηζηα θαη κφλν απφ ηηο αιιαγέο ζην εηζφδεκα.  

 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 2. 2: ΠΟΟΣΙΑΙΔ ΑΛΛΑΓΔ ΣΙ ΣΙΜΔ ΣΧΝ ΜΔΣΟΥΧΝ ΓΙΑ ΣΟΤ 

ΓΔΙΚΣΔ IMT ΚΑΙ FTSE 100 ΓΙΑ ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ ΙΑΝΟΤΑΡΙΟ 2007 – ΓΔΚΔΜΒΡΙΟ 

2010 

Πεγή: Jones, S. (2011) „Discuss the potential impact of the recent financial crisis on the capital 

structure of UK companies‟, Norwich Economic Papers, University of East Anglia. 
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Οη Zarebski θαη Dimovski (2012) αλαθέξνπλ φηη κεηά ηελ θξίζε, ε ρξήζε 

βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ θαίλεηαη λα είλαη κία ζηξαηεγηθή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ 

ηηο κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο γηα δχν ιφγνπο. Πξψηνλ, ε ζπρλφηεξε αλαλέσζε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ δαλείσλ κείσζε ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ, γηαηί νη 

κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο δελ είραλ άιιε επηινγή ρξεκαηνδφηεζεο θαη ήηαλ δχζθνιν λα 

πξνζειθχζνπλ ίδηα θεθάιαηα. Γεχηεξνλ, ηα ίδηα θεθάιαηα κπνξνχζαλ λα απνθηεζνχλ 

δχζθνια θαη κε πςειφ θφζηνο. 

Οη Chor θαη Manova (2012) ππνζηεξίδνπλ φηη νη “θηλήζεηο” ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ, 

θαηά ηε δηάξθεηα κίαο θξίζεο, κπνξνχλ λα έρνπλ κεγάιεο πξαγκαηηθέο επηπηψζεηο ζην 

εκπφξην, βξαρππξφζεζκα, αθφκα θαη φηαλ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα παξακέλνπλ 

ακεηάβιεηα. πγθεθξηκέλα, παξαηήξεζαλ φηη ε αχμεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ είρε 

κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηε δηάξζξσζε ηνπ εκπνξίνπ θαη φρη ζηελ παξαγσγή. Σν 

ζπκπέξαζκα απηφ βξίζθεηαη ζε άκεζε ζπλάξηεζε κε ηε κεγαιχηεξε πηψζε ησλ 

εκπνξηθψλ ξνψλ ζε ζρέζε κε ην ΑΔΠ, θαζψο θαη κε ηελ άπνςε φηη ε νηθνλνκηθή θξίζε 

ζηξεβιψλεη πεξηζζφηεξν ηε δηαζπλνξηαθή δξαζηεξηφηεηα θαη φρη ηηο εγρψξηεο 

ζπλαιιαγέο. Οη ρψξεο ζηηο νπνίεο ην θφζηνο θεθαιαίνπ δελ κεηψζεθε πνιχ 

απνδείρζεθε φηη είραλ ρεηξφηεξε ζπλνιηθή απφδνζε ζην εκπφξην, ζε ζχγθξηζε κε ηηο 

ρψξεο φπνπ ηα δηαηξαπεδηθά επηηφθηα κεηψζεθαλ πνιχ πεξηζζφηεξν. 

Οη Amann θαη Jaussaud (2012) κειέηεζαλ ηηο νηθνγελεηαθέο θαη κε νηθνγελεηαθέο 

επηρεηξήζεηο ηεο Ηαπσλίαο, ρξεζηκνπνηψληαο έλα δείγκα 1271 επηρεηξήζεσλ. χκθσλα 

κε ηα απνηειέζκαηά ηνπο, νη νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξε 

αλζεθηηθφηεηα, ηφζν θαηά ηε δηάξθεηα φζν θαη κεηά απφ κία νηθνλνκηθή θξίζε, ζε 

ζχγθξηζε κε ηηο κε νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο. πγθεθξηκέλα, νη νηθνγελεηαθέο 

επηρεηξήζεηο θαηαθέξλνπλ λα αληηζηαζνχλ θαιχηεξα ζηελ χθεζε, λα αλαθάκςνπλ 

ηαρχηεξα θαη λα εκθαλίζνπλ πςειφηεξεο επηδφζεηο θαη ηζρπξφηεξεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο δνκέο ζε βάζνο ρξφλνπ.  

Όπσο ππνζηεξίδεηαη απφ ηνπο Gitman θαη Zutter (2014), νη πεξίνδνη αβεβαηφηεηαο 

θάλνπλ αβέβαην θαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ επηρεηξήζεσλ. Καζψο νη 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ησλ Ζ.Π.Α. βίσλαλ θαη ζπλέξρνληαλ απφ ηελ νηθνλνκηθή 

θξίζε ηνπ 2008 θαη ηε κεγάιε χθεζε ηνπ 2009, νη επηρεηξήζεηο “πάιεπαλ” λα 

παξαθνινπζήζνπλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπο, δεδνκέλνπ φηη νη επηκέξνπο δαπάλεο 

θηλνχληαλ γξήγνξα, γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο αλαηαξαρήο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

αγνξψλ. Ζ νηθνλνκηθή θξίζε ψζεζε ην θφζηνο ηνπ δαλεηζκνχ ζε έλα ζεκείν φπνπ ην 

καθξνπξφζεζκν ρξένο ήηαλ απξφζηην θαη νδήγεζε ηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ηνπ 
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Γεκνζίνπ (Treasury bonds) ζε ηζηνξηθά ρακειά επίπεδα, θαζηζηψληαο ηηο πξνβιέςεηο 

γηα ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ αδηθαηνιφγεηα ρακειέο. 

Οη Harrison θαη Widjaja (2013) κειέηεζαλ ηελ επηξξνή ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο 

ηνπ 2008 ζην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ επηρεηξήζεσλ. Παξαηήξεζαλ φηη ν αξηζκνδείθηεο 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία (M/B ratio) αζθνχζε κεγαιχηεξε 

επίδξαζε ζηελ επηινγή ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2008, απφ φ, ηη 

πξηλ ην 2008. Αληηζέησο, ν ζπληειεζηήο ηεο θεξδνθνξίαο αζθνχζε κηθξφηεξε επηξξνή 

απφ φ, ηη πξηλ ηελ θξίζε. Δπηπξφζζεηα, ην πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή ηνπ κεγέζνπο ηεο 

επηρείξεζεο είλαη πιένλ αξλεηηθφ, δειαδή αθξηβψο αληίζεην απφ ηελ αξρηθή 

θαηάζηαζε, δείρλνληαο φηη νη κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο είλαη πηζαλφηεξν λα κελ κπνξνχλ 

λα θαηαθχγνπλ ζηνλ εζσηεξηθφ δαλεηζκφ θαη λα εμαξηψληαη πεξηζζφηεξν απφ ηα 

εμσηεξηθά θεθάιαηα.  

Οη Nestorovski θαη Naumoski (2013) αλαθέξνπλ φηη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο 

χθεζεο παξαηεξείηαη πηψζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ θαη θαη‟ επέθηαζε, κείσζε ηνπ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ ησλ κεηνρψλ. ε 

πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο θξίζεο παξαηεξείηαη αχμεζε ηεο απνζηξνθήο ηνπ θηλδχλνπ 

κεηαμχ ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά, ιφγσ ηεο αβεβαηφηεηαο γηα ην ηί ζα ζπκβεί ζην 

κέιινλ. Χο εθ ηνχηνπ, είλαη ινγηθφ φηη νη επελδπηέο ζα απαηηήζνπλ πςειφηεξε 

απνδεκίσζε κε ηε κνξθή πξφζζεηεο απφδνζεο γηα ηελ επέλδπζε ζε κεηνρέο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο, απφ φ,ηη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο επεθηαηηθήο θάζεο ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ. Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, απηή ε επηπιένλ απφδνζε, πνπ ζα 

πξέπεη λα ηνλψζεη ηηο επελδχζεηο, είλαη ην αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ ησλ κεηνρψλ. 

ε έξεπλα ησλ Zenner et al. (2014) πεξηγξάθεηαη φηη ελψ ην θφζηνο δαλεηζκνχ 

κεηψζεθε ζε ρακειά επίπεδα ξεθφξ, θαηά ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε, ην θφζηνο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ παξέκεηλε ζρεηηθά ζηαζεξφ. Γεδνκέλνπ φηη νη πεξηζζφηεξεο κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο ησλ Ζ.Π.Α. ρξεκαηνδνηνχληαη θαηά θχξην ιφγν κε ίδηα θεθάιαηα, ην κέζν 

ζηαζκηζκέλν θφζηνο θεθαιαίνπ δελ κεηψλεηαη αλάινγα κε ηα επηηφθηα. Ζ κειέηε εθηηκά 

ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ (WACC) ηνπ 2013 γηα ηηο S&P 500 επηρεηξήζεηο 

ζην 8,5%, ην νπνίν δελ απέρεη πνιχ απφ ηνλ ηζηνξηθφ κέζν, ν νπνίνο βξίζθεηαη ζην 

8,3%. εκεηψλεηαη, κάιηζηα, φηη παξά ην πξσηνθαλέο ρακειφ θφζηνο δαλεηζκνχ, νη 

επηρεηξήζεηο δελ βίσζαλ ζεκαληηθή κείσζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. Απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη ηα ρακειά επηηφθηα δαλεηζκνχ αληηζηαζκίζηεθαλ απφ ην ζρεηηθά ζηαζεξφ 

θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηε κεησκέλε κφριεπζε ηεο αγνξάο (market – based 

leverage).  
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 2. 3: ΙΣΟΡΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ S&P 500 ΚΟΣΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

Πεγή: Zenner, M., Junek, E. and Chivukula, R. (2014) „Bridging the gap between interest 

rates and investments‟, Journal of Applied Corporate Finance, 26(4), pp. 75–80. doi: 

10.1111/jacf.12091. 

 

 

Οη Iqbal θαη Kume (2015) κειέηεζαλ ηελ επίδξαζε ηεο πξφζθαηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θξίζεο ζηηο απνθάζεηο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ Ζλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ, ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο. χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηά ηνπο, νη 

δείθηεο κφριεπζεο απμήζεθαλ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο (2008 – 2009) θαη 

κεηψζεθαλ κεηά ηελ θξίζε (2010 – 2011), ζηηο επηρεηξήζεηο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ 

θαη ηεο Γεξκαλίαο. Σφζν ηα επίπεδα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ φζν θαη ηνπ δαλεηζκνχ 

κεηαβιήζεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο, αιιά θαη κεηά ηελ θξίζε. Δπηπξφζζεηα, ηα 

επξήκαηα απνθαιχπηνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο, κε ζπληεξεηηθή θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

ζε ζρέζε κε ηνλ θιάδν, πξν θξίζεο, βίσζαλ κία ζηαδηαθή αχμεζε ηεο κφριεπζεο θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο θαη κεηά ηελ θξίζε. Χζηφζν, νη επηρεηξήζεηο, κε πςειφηεξεο 

αλαινγίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο απφ ηνλ θιάδν, πξν θξίζεο, αληηκεηψπηζαλ κία 

ζεκαληηθή κείσζε ησλ δεηθηψλ κφριεπζεο, ηδίσο θαηά ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε, 

θπξίσο ιφγσ αιιαγψλ ζηα επίπεδα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπο. 

Οη Matthiesen θαη Salzmann (2015) παξαηήξεζαλ φηη πξηλ απφ ηελ θξίζε, ε εηαηξηθή 

θνηλσληθή επζχλε έρεη αξλεηηθή, αιιά ζηαηηζηηθά αζήκαληε, επίδξαζε ζην θφζηνο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. Χζηφζν, ζε πεξηφδνπο θξίζεο θαη κεηά απφ απηέο, ν ζπληειεζηήο ηεο 
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εηαηξηθήο θνηλσληθήο επζχλεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, δείρλνληαο φηη ε θξίζε 

απμάλεη ηελ επαηζζεηνπνίεζε ζε ζέκαηα εηαηξηθήο θνηλσληθήο επζχλεο. 

Οη Persakis θαη Iatridis (2015) δηεξεχλεζαλ ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ 

θαηά ηελ θξίζε, ππφ ην πξίζκα ηεο θαηεγνξηνπνίεζεο ησλ ρσξψλ βάζεη ηεο 

πξνζηαζίαο πνπ πξνζθέξνπλ ζηνπο επελδπηέο. ηελ νκάδα 1 αλήθνπλ νη ρψξεο κε 

ηζρπξή πξνζηαζία ησλ κεηφρσλ θαη επηβνιή ησλ λφκσλ, ζηελ νκάδα 2 ηνπνζεηνχληαη 

νη ρψξεο κε κέηξηα επηβνιή ηνπ λφκνπ θαη ζηελ νκάδα 3 νη ρψξεο κε αζζελή 

πξνζηαζία ησλ κεηφρσλ θαη επηβνιή ηνπ λφκνπ. Σα απνηειέζκαηά ηνπο απνδεηθλχνπλ 

φηη ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 είρε ζεηηθή επίδξαζε ζην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ γηα φιεο ηηο νκάδεο θαη ζην θφζηνο δαλεηζκνχ γηα ηηο νκάδεο 1 θαη 2. Σν 

θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ ζπλδένληαη αξλεηηθά κε ηελ 

παξνπζία ησλ Big Four, αλεμάξηεηα απφ ηελ νκάδα ζηελ νπνία αλήθεη ε επηρείξεζε. 

Δπηπιένλ, ε έξεπλα εληνπίδεη κία αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην θφζηνο θεθαιαίνπ θαη 

ζηελ πνηφηεηα ησλ θεξδψλ, πξηλ θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο. 

Οη Blasco et al. (2015) κειέηεζαλ ηελ επίδξαζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζην θφζηνο 

θεθαιαίνπ δχν θιάδσλ ηεο ηζπαληθήο νηθνλνκίαο. Ο πξψηνο ήηαλ ε βηνκεραλία 

ηξνθίκσλ, έλαο ζρεηηθά ζηαζεξφο θιάδνο, κε ρακειή εηζνδεκαηηθή ειαζηηθφηεηα 

δήηεζεο. Ο δεχηεξνο θιάδνο πνπ κειέηεζαλ ήηαλ ν θαηαζθεπαζηηθφο, ν νπνίνο 

γλψξηζε κία ηεξάζηηα αλάπηπμε, πξηλ ηελ θξίζε, αιιά, ππέζηε ηηο ζνβαξφηεξεο 

ζπλέπεηεο απφ ηελ χθεζε. Ζ εμέιημε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ, θαηά ηελ πεξίνδν 1998-

2013, δείρλεη φηη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο βηνκεραλίαο ηξνθίκσλ είλαη πνιχ ζηαζεξφ, 

ελψ, ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ εκθαλίδεη κία απφηνκε κείσζε, 

ιφγσ ηεο δξακαηηθήο πηψζεο ησλ θεξδψλ ηνπ. Δπηπιένλ, νη εξεπλεηέο παξαηεξνχλ φηη 

ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ν πην ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζηελ εμέιημε ηνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ ηεο βηνκεραλίαο ηξνθίκσλ. Αληηζέησο, γηα ηνλ θαηαζθεπαζηηθφ 

θιάδν, ε κεγαιχηεξε επηξξνή πξνέξρεηαη απφ ην θφζηνο δαλεηζκνχ, ιφγσ ηεο πςειήο 

κφριεπζεο πνπ ηνλ ραξαθηεξίδεη.   

εκεηψλεηαη, αθφκα, φηη ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ν δαλεηζκφο έρεη πςειφηεξα 

επηηφθηα ζηα πξψηα ζηάδηα, ελψ, θαηά ηα ηειεπηαία ζηάδηα, ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ 

κπνξεί λα κεησζνχλ, ράξε ζηελ πξνζπάζεηα ησλ θπβεξλήζεσλ λα ελζαξξχλνπλ ηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα αξλεηηθά εηαηξηθά απνηειέζκαηα 

κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε αξλεηηθή απφδνζε ησλ επελδχζεσλ. Αλάινγα, ινηπφλ, κε 

ηελ εμέιημε φισλ απηψλ ησλ παξαγφλησλ, νη εξεπλεηέο θαηαιήγνπλ φηη ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ κπνξεί λα κεησζεί ή λα απμεζεί, απμάλνληαο ή κεηψλνληαο ηελ αμία ησλ 

επηρεηξήζεσλ, αληίζηνηρα. 
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2.9 ΣΑ ΔΠΟΜΔΝΑ ΒΗΜΑΣΑ ΓΙΑ ΣΟ ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

 

Ο ηξφπνο πνπ ηα ζηειέρε επηιέγνπλ λα επελδχζνπλ ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα κίαο 

επηρείξεζεο, ζα θαζνδεγήζεη ηε ζηξαηεγηθή ηεο θαη ζα θαζνξίζεη ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηά ηεο, θαηά ηελ επφκελε δεθαεηία θη έπεηηα. ε βξαρπρξφλην επίπεδν, 

νη παξνχζεο απνθάζεηο πνπ αθνξνχλ ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα, ζα επεξεάζνπλ ηε 

ρξφληα θαηάζηαζε αλεξγίαο πνπ πιήηηεη ηνλ αλεπηπγκέλν θφζκν θαη ηελ αξγή 

νηθνλνκηθή αλάθακςε. Οη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα δηεθπεξαηψλνπλ ηηο ππνζέζεηο 

ηνπο κε απνθαζηζηηθφηεηα θαη ζηξαηεγηθή ψζηε λα θαηαθέξνπλ λα αληαπνθξηζνχλ 

έγθαηξα ζηηο δπζάξεζηεο νηθνλνκηθέο αιιαγέο. Δπηπιένλ, νη επελδχζεηο ζηα δεδνκέλα 

θαη ζηα ζπζηήκαηα απνηεινχλ κία ζεκαληηθή πξφθιεζε θαη κία πεξηνρή πνπ ζα 

αλαιάβεη ζεκαληηθά θνλδχιηα ηα επφκελα ρξφληα. 

Οη Middelmann θαη Heppelmann (2011) παξαηεξνχλ φηη ζηνλ απφερν ηεο θξίζεο, 

πνιινί CEOs θαη CFOs είλαη πξνζεθηηθνί θαη ζπάληα εθκεηαιιεχνληαη ην νηθνλνκηθφ 

πεξηζψξην πνπ αλέθηεζαλ πξφζθαηα. Κάπνηνη απφ απηνχο κεηψλνπλ ην δαλεηζκφ 

πεξαηηέξσ, απμάλνληαο ην πνζνζηφ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο 

εηαηξείαο ηνπο. Ο ιφγνο απηήο ηεο επηθπιαθηηθφηεηαο είλαη φηη πνιιά εηαηξηθά ζηειέρε 

αλακέλνπλ πσο ηα θεθάιαηα ζα είλαη, ζχληνκα, θαη πάιη ζε έιιεηςε, θαζηζηψληαο ην 

θεθάιαην έλα ζηξαηεγηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Χζηφζν, ζχκθσλα κε ηελ θαζηεξσκέλε 

ζεσξία, κία αχμεζε ζην πνζνζηφ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

κίαο εηαηξείαο, ζα πξέπεη, αλαπφθεπθηα, λα νδεγήζεη ζε κία αχμεζε ηνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ. 

Οη Middelmann θαη Heppelmann (2011) πξνηείλνπλ ζηνπο managers λα ιακβάλνπλ 

ππφςε ηνπο ηα αθφινπζα: 

 Σν θεθάιαην, ζχληνκα, ζα είλαη ζπάλην θαη αθξηβφ γηα άιιε κία θνξά,  

 Σν κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ (average cost of capital rate) δελ είλαη θαηάιιειν γηα ηε 

βέιηηζηε δηαρείξηζε ηνπ θεθαιαίνπ,  

 Ο θίλδπλνο θαη ε σξηκφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαζνξίδνπλ ην θφζηνο ηνπ 

θεθαιαίνπ,  

 Ζ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ απαηηεί ηε ρξήζε ελφο δηαθνξνπνηεκέλνπ θαη 

δπλακηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ,  

 Ζ θεθαιαηαθή δνκή ζα βειηηζηνπνηεζεί φηαλ ιακβάλεηαη ππφςε ε κέγηζηε δπλαηή 

ζηξαηεγηθή επειημία. 
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Με απηέο ηηο αξρέο, νη CEOs θαη νη CFOs πξέπεη λα εθκεηαιιεπηνχλ ηελ παξνχζα 

ήξεκε θάζε ζηηο θεθαιαηαγνξέο γηα λα θαηαλνήζνπλ θαιχηεξα ην θφζηνο θεθαιαίνπ 

ησλ επηρεηξήζεψλ ηνπο θαη λα εληνπίζνπλ ηε βέιηηζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, θαζψο 

θαη ηηο πην θαηάιιειεο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο. Απηή ε δηαδηθαζία ζα ηνπο θαλεί 

πνιχηηκε ζηελ ακέζσο επφκελε θάζε ζπαληφηεηαο ησλ θεθαιαίσλ, φηαλ ε επηηπρήο 

θαηαλνκή ηνπ θεθαιαίνπ ζην εζσηεξηθφ κίαο εηαηξίαο ζα είλαη θαζνξηζηηθή γηα ην 

κέιινλ ηεο. 

Οη θχξηεο δξάζεηο πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ επίηεπμε απηψλ ησλ ζηφρσλ, ζχκθσλα κε 

ηνπο  Middelmann θαη Heppelmann (2011), είλαη νη εμήο: 

 Ο πξνζδηνξηζκφο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ, βάζεη ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

 Ζ ελζσκάησζε ηνπ πξνθίι θηλδχλνπ-απφδνζεο ζην ραξηνθπιάθην θαη ηελ εηαηξηθή 

δηαρείξηζε,  

 Ο ζρεδηαζκφο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηξφπν πνπ λα κεγηζηνπνηεί ηελ αμία ηεο 

εηαηξείαο,  

 Ζ δεκηνπξγία καθξνπξφζεζκσλ ζηξαηεγηθψλ θαη ε αληίζηνηρε θαηαλνκή ησλ 

θεθαιαίσλ,  

 Ζ ελζσκάησζε ησλ απνηειεζκάησλ ζην ζηξαηεγηθφ ζρεδηαζκφ θαη ηελ αλάιπζε 

ζελαξίσλ,  

 Ο πξνζδηνξηζκφο ηεο δπλακηθήο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, κε ζηφρν λα δηαηεξεζεί 

ε ζηξαηεγηθή επειημία. 

 

 

2.10 ΑΝΑΛΤΗ ΣΗ ΔΡΔΤΝΑ “FAMILY CONTROL AND THE 

IMPLIED COST OF EQUITY: EVIDENCE BEFORE AND AFTER 

THE ASIAN FINANCIAL CRISIS” 

 

Ζ παξνχζα κειέηε ζρεηηθά κε ην ηεθκαξηφ θφζηνο θεθαιαίνπ, πξηλ θαη κεηά ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε, έρεη εκπλεπζηεί απφ ηε δεκνζηεπκέλε έξεπλα ησλ Boubakri 

et al. (2010), κε ηίηιν “Family control and the implied cost of equity: Evidence before 

and after the Asian financial crisis”. 

Αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηεο έξεπλαο ησλ Boubakri et al. είλαη ν εληνπηζκφο ηεο ζρέζεο 

αλάκεζα ζηελ νηθνγελεηαθή ηδηνθηεζία θαη ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο, ε νπνία είλαη 

νξαηή ζην θφζηνο  ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. πγθεθξηκέλα, νη εξεπλεηέο 
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εζηηάδνπλ ζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ ηεο 

αλαηνιηθήο Αζίαο πξηλ, θαηά ηε δηάξθεηα θαη ακέζσο κεηά ηελ αζηαηηθή θξίζε (1997-

1998).  

Πεγή έκπλεπζεο απνηειεί ε ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία πνπ ππνγξακκίδεη ηε ζεκαζία 

ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ αλάπηπμε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αγνξάο θαη ζηελ 

αμία ηεο επηρείξεζεο, θαζψο θαη δηάθνξεο ελδείμεηο πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ επηδείλσζε 

ηεο θξίζεο ιφγσ ησλ κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, νη νπνίνη ζρεηίδνληαη κε ηε 

ζπγθέληξσζε ηνπ ειέγρνπ θαη ηεο ηδηνθηεζίαο ησλ επηρεηξήζεσλ ζε έλαλ κηθξφ αξηζκφ 

βαζηθψλ κεηφρσλ (major shareholders).  

Ζ έξεπλα ησλ Boubakri et al. (2010) πξαγκαηνπνηήζεθε γηα έλα δείγκα 566 

επηρεηξήζεσλ απφ νρηψ ρψξεο ηεο Αλαηνιηθήο Αζίαο, θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1996-

1999. Απηφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα θαιχπηεη ηξεηο ζεκαληηθέο πεξηφδνπο: ηελ πεξίνδν 

πξηλ ηελ θξίζε ζηελ Αλαηνιηθή Αζία (1996-1997), ηελ πεξίνδν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

θξίζεο (1997-1998) θαη ηέινο, ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε (1998-1999). Ζ εμέηαζε 

απηνχ ηνπ είδνπο επηρεηξήζεσλ νθείιεηαη ζε δχν ιφγνπο: νη νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο 

απνηεινχλ έλαλ ηχπν ηδηνθηεζηαθήο δνκήο κε πνιιέο ηδηαηηεξφηεηεο, ελψ, παξάιιεια, 

είλαη θπξίαξρεο ζε παγθφζκηα θιίκαθα θαη απνηεινχλ ηνλ επηθξαηέζηεξν ηχπν 

ηδηνθηεζίαο ζε ρψξεο κε αδχλακα ζεζκηθά φξγαλα. ρεηηθά κε ηελ πεξίνδν εμέηαζεο, 

επηιέρηεθε ε αζηαηηθή θξίζε, δεδνκέλνπ φηη νη ζπγθξνχζεηο αληηπξνζψπεπζεο είλαη πην 

νξαηέο θαηά ηε δηάξθεηα ελφο ηέηνηνπ θαηλνκέλνπ.  

Γηα ηε δηεμαγσγή ηεο έξεπλαο, νη κειεηεηέο εζηηάδνπλ ζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, αληί 

ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Απηή ε πξνζέγγηζε επηιέρηεθε γηα ηνπο αθφινπζνπο 

ιφγνπο. Αξρηθά, ε απνηειεζκαηηθή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε βειηηψλεη ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο, κεηψλνληαο ηα πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο θαη πιεξνθφξεζεο θαη 

θαη‟ επέθηαζε, ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Δπηπξφζζεηα, κία αδχλακε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ χπαξμε κεγαινκεηφρσλ, φπσο ζπκβαίλεη ζηηο 

νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο ηεο αλαηνιηθήο Αζίαο, νδεγνχλ ζε εθκεηάιιεπζε ησλ 

κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ, επεξεάδνπλ ην κε-δηαθνξνπνηήζηκν θίλδπλν ηεο επηρείξεζεο 

θαη θπζηθά, ην θφζηνο θεθαιαίνπ, ηδηαίηεξα ζε πεξηφδνπο θξίζεο. Έλαο άιινο ιφγνο 

ρξήζεο ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ αληί ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο ή ηνπ κέηξνπ 

Tobin‟s Q (ην Tobin‟s Q είλαη έλα κέηξν ησλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο) 

είλαη φηη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ αληηδξά θαιχηεξα ζηηο εηήζηεο αιιαγέο ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ρσξίο λα επεξεάδεηαη απφ εμσγελείο παξάγνληεο πνπ 

επηδξνχλ ζηε κειινληηθή αλάπηπμε θαη θεξδνθνξία. Σέινο, ην θφζηνο θεθαιαίνπ 

θαηέρεη εμέρνληα ξφιν ζηελ αμηνιφγεζε ησλ επελδχζεσλ.   
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Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηέζζεξα δηαθνξεηηθά 

κνληέια: ησλ Ohlson θαη Juettner-Nauroth, ηνπ Easton, ησλ Gebhardt, Lee θαη 

Swaminathan θαη ησλ Claus θαη Thomas. Ζ ηειηθή εθηίκεζε ηνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θάζε επηρείξεζεο πξνθχπηεη σο ν κέζνο φξνο ησλ εθηηκήζεσλ ησλ 

πξναλαθεξζέλησλ κνληέισλ. Ζ αλάιπζε αθνινπζεί ηα εμήο βήκαηα: 

1ν Βήκα: Μνλνπαξαγνληηθή αλάιπζε, ρσξίδνληαο ην δείγκα ζε νηθνγελεηαθέο θαη κε 

νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο, 

2ν Βήκα: Πνιππαξαγνληηθή αλάιπζε γηα ηνλ εληνπηζκφ ηνπ θαηλνκέλνπ πνπ επηθξαηεί 

ζηηο νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο θαη γηα ηελ εμέηαζε ηεο ππφζεζεο φηη ην θαηλφκελν 

γίλεηαη πν έληνλν κεηά ηελ θξίζε, 

3ν Βήκα: Έιεγρνη αλζεθηηθφηεηαο (robustness checks) ησλ απνηειεζκάησλ. 

Σέινο, νη εξεπλεηέο, γηα λα εμάγνπλ πεξηζζφηεξα θαη πνηνηηθφηεξα ζπκπεξάζκαηα, 

ρξεζηκνπνηνχλ ελαιιαθηηθά κνληέια ππνινγηζκνχ ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ, 

θάλνπλ ελαιιαθηηθέο ππνζέζεηο θαη πξαγκαηνπνηνχλ επηπξφζζεηνπο ειέγρνπο ζε 

επίπεδν ρψξαο θαη επηρείξεζεο. 

Οη εξεπλεηέο, ζπγθξίλνληαο ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ νηθνγελεηαθψλ θαη ησλ κε 

νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ, αλά έηνο, παξαηεξνχλ αζήκαληεο δηαθνξέο πξν θξίζεο. 

Αληηζέησο, κεηά ηελ θξίζε, ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ νηθνγελεηαθψλ 

επηρεηξήζεσλ είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξν. πκπεξαίλνπλ, ινηπφλ, κία αιιαγή ζηηο 

αληηιήςεηο ησλ επελδπηψλ γηα ηηο νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο, κεηά ην μέζπαζκα ηεο 

θξίζεο, νη νπνίνη πιένλ απαηηνχλ πςειφηεξα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ απφ απηέο. 

Δπηπξφζζεηα, ε έξεπλα ππνζηεξίδεη φηη ν νηθνγελεηαθφο έιεγρνο δελ ζρεηίδεηαη κε ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ πξηλ ηελ θξίζε, αιιά ζπλδέεηαη κε έλα πςειφηεξν θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ κεηά ηελ θξίζε.  
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2.11 ΤΝΓΔΗ ΤΠΑΡΥΟΤΧΝ ΔΡΔΤΝΧΝ ΜΔ ΠΑΡΟΤΑ ΜΔΛΔΣΗ 

 

Ζ παξνχζα έξεπλα έρεη σο αληηθείκελν ηε κειέηε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ θαη ηνπ 

θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξηλ, θαηά ηε δηάξθεηα θαη κεηά ηελ παγθφζκηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008. ηφρνο ηεο είλαη ε θαηαλφεζε ηεο επίδξαζεο κίαο 

θξίζεο ζην ζεκαληηθφ δήηεκα ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ε εμεχξεζε 

ηξφπσλ αληηκεηψπηζεο ησλ αξλεηηθψλ ζπλεπεηψλ πνπ ελδέρεηαη λα πξνθχςνπλ.  

Αλαιπηηθφηεξα, ζην πλεχκα ηεο έξεπλαο ησλ Boubakri et al. (2010), ε παξνχζα κειέηε 

πξνζπαζεί λα εληνπίζεη ηνλ ηξφπν πνπ ην θαζεζηψο ηδηνθηεζίαο ησλ επηρεηξήζεσλ 

(νηθνγελεηαθέο θαη κε) επεξεάδεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ θαη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαηά ηε δηάξθεηα πεξηφδσλ νκαιήο αλάπηπμεο, θαηά ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θξίζεηο θαη ζηνλ απφερφ ηνπο. Δπηπξφζζεηα, εμεηάδεηαη θαη ν ξφινο πνπ 

δηαδξακαηίδνπλ δηάθνξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ θαη ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ, θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

πξναλαθεξζέλησλ πεξηφδσλ. Σα ραξαθηεξηζηηθά πνπ ζα κειεηεζνχλ πξνέθπςαλ απφ 

ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία θαη ηηο επηζηεκνληθέο κειέηεο πνπ αλαιχζεθαλ 

πξνεγνπκέλσο.  

Ζ ζπκβνιή ηεο παξνχζαο έξεπλαο ζηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία είλαη πνιιαπιή. 

Καηαξρήλ, απνηειεί κία κειέηε πνπ εμεηάδεη ηε ζρέζε θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη 

νηθνγελεηαθνχ ειέγρνπ / ηδηνθηεζίαο, γηα κία καθξά πεξίνδν πνπ πεξηιακβάλεη ηελ 

παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008. Δπηπιένλ, ζα ζπκβάιεη ζηελ 

θαηαλφεζε ηεο ππφζεζεο ζρεηηθά κε ην εάλ νη νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο ζπκβάινπλ 

ζηελ επηδείλσζε ηεο θξίζεο, κέζα απφ ηε ζχλδεζε ηεο νηθνγελεηαθήο ηδηνθηεζίαο κε 

ηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ, φπσο απηή κεηξάηαη κε ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο αλακέλεηαη λα νδεγήζνπλ ζηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2008 θαη ηνπ αληίθηππνχ ηεο ζηηο επηρεηξήζεηο. 

Δπηπιένλ, ζα πξνθχςνπλ θξίζηκνη παξάγνληεο θαζνξηζκνχ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ θαη 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηνπο νπνίνπο νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα ιακβάλνπλ ππφςε ψζηε λα 

αληηκεησπίδνπλ ηηο αιιαγέο πνπ ζπληεινχληαη ζην εμσηεξηθφ ηνπο πεξηβάιινλ θαη λα 

επηιέγνπλ ην βέιηηζην ηξφπν ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο θάζε θνξά.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3Ο: ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ ΜΔΛΔΣΗ  

 

 

3.1 ΒΑΙΚΔ ΤΠΟΘΔΔΙ ΠΡΟ ΔΞΔΣΑΗ 

 

Οη Boubakri et al. (2010) εμεηάδνπλ ζηελ έξεπλά ηνπο ηελ άπνςε φηη  νη κεγάινη κέηνρνη 

(large shareholders) κίαο επηρείξεζεο εθκεηαιιεχηεθαλ ηε ζέζε ηνπο, ηδίσο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο αζηαηηθήο θξίζεο ηνπ 1997 – 1998, πξνθεηκέλνπ λα απνζπάζνπλ 

εηαηξηθνχο πφξνπο, θαζψο ην αλακελφκελν πνζνζηφ απφδνζεο ησλ επελδχζεσλ 

κεηψζεθε.  Καηά αληηζηνηρία, ε παξνχζα έξεπλα εμεηάδεη ηελ αλσηέξσ άπνςε γηα ηελ 

πεξίνδν ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2008. Απηφ πξαγκαηνπνηείηαη 

κέζσ ηνπ κέζνπ ζηαζκηζκέλνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ θαη ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

δηαθφξσλ θιάδσλ ηεο ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο, πξηλ, θαηά ηε δηάξθεηα θαη ακέζσο 

κεηά ηελ θξίζε.  

χκθσλα κε ηνπο Boubakri et al. (2010), νη νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο αμίδνπλ 

πξνζνρήο γηα πνιινχο ιφγνπο. Πνιιέο θνξέο θπξηαξρνχλ ζην εηαηξηθφ ηνπίν ή αθφκα 

θαη ζε νιφθιεξνπο θιάδνπο, ελψ, ε παξνπζία ηνπο γίλεηαη αθφκα πην έληνλε ζε ρψξεο 

κε αδχλακα ζεζκηθά φξγαλα θαη αζζελή πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ησλ κεηφρσλ. 

Δπηπιένλ, νη νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο απνηεινχλ έλαλ ηδηαίηεξν ηχπν ηδηνθηεζηαθνχ 

θαζεζηψηνο, θαζψο νη νηθνγέλεηεο δηαηεξνχλ κε δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα ζηελ 

επηρείξεζε, δεζκεχνληαη καθξνπξφζεζκα ζε απηήλ θαη δελ κνηξάδνληαη κε άιινπο 

ηδηνθηήηεο ηα νθέιε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε δξαζηεξηφηεηά ηεο.  

Οη Boubakri et al. (2010) αλαθέξνπλ φηη νη νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο εκθαλίδνπλ 

πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ζε ζρέζε κε ηηο κε νηθνγελεηαθέο. Δάλ ν 

νηθνγελεηαθφο έιεγρνο κεηξηάδεη ην πξφβιεκα αληηπξνζψπεπζεο αλάκεζα ζηνπο 

κεηνςεθνχληεο κεηφρνπο θαη ηηο νηθνγέλεηεο πνπ έρνπλ ηνλ έιεγρν, ηφηε ππεξηζρχεη ην 

“alignment effect”. Δπεηδή, ινηπφλ,  ε νηθνγέλεηα πνπ έρεη ηνλ έιεγρν θαηέρεη κεγάιν 

κέξνο ηεο επηρείξεζεο, ν επελδπηηθφο ηεο νξίδνληαο είλαη καθξνρξφληνο θαη ε επεκεξία 

ηεο είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλε κε ηελ επίδνζε ηεο επηρείξεζεο, θξνληίδεη λα 

παξαθνινπζεί ζηελά ηνπο managers θαη λα εμαζθαιίδεη ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο. Δπνκέλσο, βάζεη ηνπ “alignment effect”, ν νηθνγελεηαθφο έιεγρνο σθειεί 

φινπο ηνπο κεηφρνπο.  
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Φπζηθά, ν νηθνγελεηαθφο έιεγρνο κπνξεί λα έρεη θαη ζεκαληηθφ θφζηνο. Ζ νηθνγελεηαθή 

ηδηνθηεζία κπνξεί λα νδεγήζεη ζε απμεκέλεο πηζαλφηεηεο εθκεηάιιεπζεο ηνπ πινχηνπ 

ησλ κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ, εηδηθά, φηαλ ε νηθνγέλεηα απνιακβάλεη ζεκαληηθφ έιεγρν 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη θπξηαξρεί ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. ε κία ηέηνηα πεξίπησζε, 

ππεξηζρχεη ην “entrenchment effect”. 

Σα παξαπάλσ νδεγνχλ ζηε δηαηχπσζε ηεο πξψηεο ππφζεζεο ηεο έξεπλαο, θαη‟ 

αληηζηνηρία κε ηελ πξψηε ππφζεζε ηεο έξεπλαο ησλ Boubakri et al. (2010): 

1ε Τπφζεζε: Δάλ θπξηαξρεί ην (alignment) entrenchment effect, ν νηθνγελεηαθφο 

έιεγρνο πξέπεη λα ζρεηίδεηαη (αξλεηηθά) ζεηηθά κε ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Οη νηθνλνκηθέο θξίζεηο απνηεινχλ πεξηφδνπο έληνλσλ αλαηαξαρψλ θαη ζεκαληηθψλ 

αιιαγψλ γηα ηελ νηθνλνκία, ηελ θνηλσλία θαη ηηο επηρεηξήζεηο. ε απηέο ηηο πεξηφδνπο, ε 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ησλ επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα θαζνξίζεη ζε κεγάιν βαζκφ ηηο 

επηδφζεηο θαη ηε ζηαζεξφηεηά ηνπο, κε πνιιέο θσλέο λα ππνζηεξίδνπλ φηη ε 

ζπγθέληξσζε ηνπ ειέγρνπ θαη ηεο ηδηνθηεζίαο δπζρεξαίλεη θαη πεξηπιέθεη πεξηζζφηεξν 

ηελ θαηάζηαζε. Οη Boubakri et al. (2010) ζπγθέληξσζαλ ζηνηρεία βάζεη ησλ νπνίσλ νη 

managers εθκεηαιιεχνληαη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ηνπο κεηνςεθνχληεο κεηφρνπο, φηαλ 

κεηψλεηαη ην αλακελφκελν πνζνζηφ απφδνζεο ησλ επελδχζεσλ, θαη θαη‟ επέθηαζε, κία 

απψιεηα ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ επελδπηψλ δχλαηαη λα πξνθαιέζεη αχμεζε ηεο 

εθκεηάιιεπζήο ηνπο απφ ηνπο managers.  

Οη αλσηέξσ παξαηεξήζεηο νδεγνχλ ζηε δηαηχπσζε ηεο δεχηεξεο ππφζεζεο ηεο 

έξεπλαο, θαη‟ αληηζηνηρία κε ηε δεχηεξε ππφζεζε ηεο έξεπλαο ησλ Boubakri et al. 

(2010): 

2ε Τπφζεζε: Δίλαη πην πηζαλφ λα παξαηεξήζνπκε κία ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηνλ 

νηθνγελεηαθφ έιεγρν θαη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ κεηά ηελ θξίζε.  
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3.2 ΚΑΣΑΚΔΤΗ ΒΑΔΧ ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ 

 

3.2.1 ΔΠΙΛΟΓΗ ΥΡΟΝΙΚΗ ΠΔΡΙΟΓΟΤ ΔΡΔΤΝΑ 

 

Αληηθείκελν ηεο παξνχζαο κειέηεο, φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, είλαη ε κειέηε ηνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ θαη ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ζ ρξνληθή πεξίνδνο πνπ 

επηιέρζεθε λα κειεηεζεί αθνξά ηελ παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008, 

θαηά αληηζηνηρία κε ηνπο Boubakri et al. (2010) πνπ κειέηεζαλ ηελ αζηαηηθή θξίζε ηνπ 

1997 – 1998. Ζ επηινγή ηεο ελ ιφγσ πεξηφδνπ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη 

ζπγθξνχζεηο αληηπξνζψπεπζεο είλαη πηζαλφλ λα γίλνπλ πην νξαηέο ζε πεξηφδνπο 

θξίζεο. Δπηπιένλ, κία νηθνλνκηθή θξίζε είλαη έλα απξφβιεπην ζπκβάλ πνπ κπνξεί λα 

ζπκβάιεη ζηελ θαηαλφεζε ηεο επίδξαζεο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζην θφζηνο 

θεθαιαίνπ, θαηά ηε δηάξθεηα κίαο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο.  

Άιισζηε, φπσο έρεη ήδε αλαιπζεί, ε εθκεηάιιεπζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηνςεθνχλησλ 

κεηφρσλ νμχλεηαη ζε πεξηφδνπο θξίζεο, ελψ παξάιιεια, ε θξίζε βνεζά ηνπο 

επελδπηέο λα θαηαλνήζνπλ ηελ πνηφηεηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ην βαζκφ 

απνπζίαο πξνζηαζίαο ησλ δηθαησκάησλ ηνπο.  Δπνκέλσο, ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, 

ζε απηή ηελ πεξίπησζε, αληηθαηνπηξίδεη θαη ηα απμεκέλα θίλεηξα εθκεηάιιεπζεο απφ 

ηηο νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο θαη ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηέηνησλ πηζαλνηήησλ απφ 

ηελ αγνξά.  

 

3.2.2 ΠΗΓΔ ΑΝΣΛΗΗ ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ & ΔΠΙΛΟΓΗ ΓΔΙΓΜΑΣΟ 

 

Σα απαξαίηεηα δεδνκέλα γηα ηε δηεμαγσγή ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο αληιήζεθαλ απφ ηε 

βάζε δεδνκέλσλ “Damodaran Online” ηνπ Aswath Damodaran, θαζεγεηή 

Υξεκαηννηθνλνκηθψλ ηνπ Stern School of Business, ηνπ Παλεπηζηεκίνπ ηεο Νέαο 

Τφξθεο. Ζ ζπγθεθξηκέλε βάζε πεξηέρεη δεδνκέλα αλά θιάδν θαη αλά έηνο γηα ηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο (Ζ.Π.Α.), ηελ Δπξψπε, ηελ Ηαπσλία, ηηο αλαδπφκελεο 

αγνξέο θαη ζε παγθφζκην επίπεδν.  
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Ζ παξνχζα κειέηε αζρνιείηαη κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ θαη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ησλ θιάδσλ ζηηο Ζ.Π.Α., θαηά ηελ θξίζε (2008), θαζψο θαη γηα ηέζζεξα έηε πξηλ θαη 

κεηά απφ απηήλ (2004 – 2007 θαη 2009 – 2012). Γηα θάζε έηνο, ν Damodaran παξέρεη 

δεδνκέλα γηα εθαηφ, πεξίπνπ, θιάδνπο, νη νπνίνη, φκσο, δελ είλαη δηαρξνληθά νη ίδηνη. 

ηελ πξνζπάζεηα απφθηεζεο ησλ απαξαίηεησλ δεδνκέλσλ γηα φινπο ηνπο θιάδνπο, 

θαηά ηελ πεξίνδν κειέηεο, αλαγθαδφκαζηε λα απνθιείζνπκε εθείλνπο ηνπο θιάδνπο 

πνπ δελ εκθαλίδνληαη ζε θάζε έηνο, θαζψο θαη εθείλνπο ηνπο θιάδνπο γηα ηνπο νπνίνπο 

δελ ππάξρνπλ δηαζέζηκα ηα απαξαίηεηα εηήζηα δεδνκέλα. Με απηή ηε δηαδηθαζία, 

θαηαιήμακε ζηε κειέηε 54 θιάδσλ ηεο νηθνλνκίαο ησλ Ζ.Π.Α., γηα ηνπο νπνίνπο 

ππάξρνπλ δηαζέζηκα ηα απαξαίηεηα δεδνκέλα γηα φιε ηελ πεξίνδν κειέηεο. Οη θιάδνη 

νη νπνίνη κειεηψληαη παξνπζηάδνληαη ζην Παξάξηεκα (Πίλαθαο Π. 1).  

ε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα αλαθέξνπκε θαη θάπνηεο ηξνπνπνηήζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ γηα ηε δηεπθφιπλζε ηεο έξεπλαο: 

 Καηά ηα έηε 2004 – 2006, ν Damodaran παξέρεη δεδνκέλα γηα ηνπο θιάδνπο 

“Beverage (Alcoholic)” θαη “Beverage (Soft Drink)”, ελψ, απφ ην 2007 θη έπεηηα 

εκθαλίδεηαη κφλν ν θιάδνο “Beverage”. Έηζη, επηιέγνπκε λα κειεηήζνπκε ηνλ 

θιάδν “Beverage”, ηα δεδνκέλα ηνπ νπνίνπ γηα ηα έηε 2004 – 2006 πξνθχπηνπλ σο 

ν κέζνο φξνο ησλ δεδνκέλσλ ησλ θιάδσλ “Beverage (Alcoholic)” θαη “Beverage 

(Soft Drink)”. 

 Καηά ηα έηε 2004 – 2010, ν Damodaran παξέρεη δεδνκέλα γηα ηνλ θιάδν “Medical 

Supplies”, ελψ, γηα ην 2011 θαη ην 2012 εκθαλίδνληαη νη θιάδνη “Medical Supplies 

Invasive” θαη “Medical Supplies Non-Invasive”. Έηζη, επηιέγνπκε λα κειεηήζνπκε 

ηνλ θιάδν “Medical Supplies”, ηα δεδνκέλα ηνπ νπνίνπ γηα ηα έηε 2011 θαη 2012 

πξνθχπηνπλ σο ν κέζνο φξνο ησλ δεδνκέλσλ ησλ θιάδσλ “Medical Supplies 

Invasive” θαη “Medical Supplies Non-Invasive”. 

 Καηά ηα έηε 2004 – 2010, ν Damodaran παξέρεη δεδνκέλα γηα ηνπο θιάδνπο “Steel 

(General)” θαη “Steel (Integrated)”, ελψ, γηα ην 2011 θαη ην 2012 εκθαλίδεηαη κφλν ν 

θιάδνο “Steel”. Έηζη, επηιέγνπκε λα κειεηήζνπκε ηνλ θιάδν “Steel”, ηα δεδνκέλα 

ηνπ νπνίνπ γηα ηα έηε 2004 – 2010 πξνθχπηνπλ σο ν κέζνο φξνο ησλ δεδνκέλσλ 

ησλ θιάδσλ “Steel (General)” θαη “Steel (Integrated)”. 
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3.2.3 ΑΠΑΡΑΙΣΗΣΑ ΓΔΓΟΜΔΝΑ 

 

Σα δεδνκέλα πνπ αληινχληαη απφ ηε βάζε Damodaran Online, γηα θάζε έλα απφ ηνπο 

54 θιάδνπο θαη αλά έηνο, δηαθξίλνληαη ζηηο εμήο θαηεγνξίεο: 

 Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε (Corporate Governance): Γεδνκέλα απαξαίηεηα γηα ην 

ραξαθηεξηζκφ ηνπ θαζεζηψηνο ηδηνθηεζίαο ζε θάζε θιάδν (Insider and Institutional 

Holdings by Industry Sector), 

 Δθηίκεζε Δπηηνθίνπ Πξνεμφθιεζεο (Discount Rate Estimation): Γεδνκέλα ζρεηηθά 

κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ θάζε θιάδνπ (Costs of Capital by Industry), φπσο: θφζηνο 

θεθαιαίνπ (Cost of Capital), θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ (Cost of Equity), ιφγνο D/D+E 

θαη ηππηθή απφθιηζε κεηνρψλ (Standard Deviation in Stock), 

 Μέηξα Απφδνζεο (Return Measures): Γεδνκέλα ζρεηηθά κε ηελ Οηθνλνκηθή 

Πξνζηηζέκελε Αμία αλά θιάδν (EVA and Equity EVA by Industry), φπσο: ινγηζηηθή 

αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ (Book Value of Equity), 

 Μεξηζκαηηθή Πνιηηηθή (Dividend Policy): Γεδνκέλα ζρεηηθά κε κεηαβιεηέο πνπ 

αθνξνχλ ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή αλά θιάδν (Dividend Policy Trade Off Variables 

by Industry), φπσο: ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (Market Capitalization), 

 Λφγνο PE αλά θιάδν: Γεδνκέλα ζρεηηθά κε ηελ πξνζδνθψκελε αλάπηπμε γηα ηα 

επφκελα πέληε έηε (Expected growth - next 5 years).  

 

3.2.4 ΥΑΡΑΚΣΗΡΙΜΟ ΚΛΑΓΧΝ Χ “FAMILY – CONTROLLED” 

 

Βαζηθφ ζεκείν ζηελ παξνχζα κειέηε θαηέρεη ε δηάθξηζε ησλ θιάδσλ ζε 

“νηθνγελεηαθνχο” (family – controlled) θαη “κε νηθνγελεηαθνχο” (non – family – 

controlled). χκθσλα κε ηνλ Moldenhauer (2006), ζε κία νηθνγελεηαθή επηρείξεζε, 

ηνπιάρηζηνλ ην 25% ηεο εηαηξείαο αλήθεη ζε κία ή πεξηζζφηεξεο νηθνγέλεηεο, πνπ 

εθπξνζσπνχληαη ζηε δηνίθεζε θαη/ ή ζην επνπηηθφ ζπκβνχιην (supervisory board). 

ηελ παξνχζα κειέηε θαη βάζεη ησλ δηαζέζηκσλ ζηνηρείσλ, ην πνζνζηφ θάζε θιάδνπ 

πνπ ειέγρεηαη απφ κία ή πεξηζζφηεξεο νηθνγέλεηεο πξνθχπηεη απφ ην πνζνζηφ ησλ 

“insider holdings”. Δπηπιένλ, ηα δεδνκέλα αθνξνχλ θιάδνπο, πξάγκα ην νπνίν 

ζπλεπάγεηαη φηη ην ζπγθεθξηκέλν κέηξν έρεη ππνινγηζηεί σο ν κέζνο φξνο πνιιψλ 
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επηρεηξήζεσλ. Έηζη, γίλεηαη ε παξαδνρή φηη έλαο θιάδνο κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο 

“family – controlled”, φηαλ ην πνζνζηφ ησλ “insider holdings” μεπεξλά ην 20%. 

Υξεζηκνπνηψληαο, ινηπφλ, ην θξηηήξην ηνπ 20% γηα ηνπο 54 θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο 

ησλ Ζ.Π.Α. πνπ κειεηψληαη, παξαηεξνχκε φηη ππάξρνπλ πεξίπνπ ηέζζεξηο θιάδνη αλά 

έηνο πνπ κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ σο “family – controlled”, νη νπνίνη, φκσο, δελ 

είλαη νη ίδηνη δηαρξνληθά. Δπηπξφζζεηα, ην πνζνζηφ ησλ “insider holdings” γηα ηνπο 54 

θιάδνπο είλαη ζρεηηθά κηθξφ, κε ην κέζν φξν ηνπ λα δηακνξθψλεηαη ζην 9,45% γηα ηελ 

πεξίνδν κειέηεο. Έηζη, γηα ηελ παξνχζα κειέηε, γίλεηαη ε παξαδνρή φηη έλαο θιάδνο 

ζεσξείηαη σο "family – controlled", φηαλ ην πνζνζηφ ησλ “insider holdings” είλαη 

κεγαιχηεξν απφ 15% γηα έλα θιάδν θαη γηα κία πεξίνδν κεγαιχηεξε ή ίζε κε ηξία έηε. 

Σειηθά, βάζεη ησλ αλσηέξσ, πξνθχπηνπλ νη "family – controlled" θιάδνη πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζην Παξάξηεκα (Πίλαθαο Π. 2).  

 

3.3 ΑΝΑΛΤΣΙΚΗ ΠΔΡΙΓΡΑΦΗ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ 

 

3.3.1 ΓΔΝΙΚΑ ΣΟΙΥΔΙΑ 

 

Γηα ηελ απάληεζε ησλ εξσηεκάησλ ηεο παξνχζαο έξεπλαο εζηηάδνπκε ζην θφζηνο 

θεθαιαίνπ θαη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη φρη ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, αθξηβψο 

φπσο θαη νη Boubakri et al. (2010). Οη ιφγνη επηινγήο απηήο ηεο πξνζέγγηζεο είλαη 

ηέζζεξηο. Αξρηθά, έρεη απνδεηρηεί φηη ε απνηειεζκαηηθή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

βειηηψλεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, κέζσ κίαο κείσζεο ζηα πξνβιήκαηα 

αληηπξνζψπεπζεο θαη αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαη επνκέλσο, ζην θφζηνο 

θεθαιαίνπ. Δπηπξφζζεηα, ην θφζηνο θεθαιαίνπ αληηπξνζσπεχεη ηελ απφδνζε πνπ 

αλακέλνπλ νη επελδπηέο, βάζεη ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο επηρείξεζεο, ν νπνίνο 

αλακέλεηαη απμεκέλνο ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο θξίζεο.  

Έλα άιιν πιενλέθηεκα ηεο ρξήζεο ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη φηη απηφ αληηδξά 

θαιχηεξα ζηηο αιιαγέο ηνπ πεξηβάιινληνο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηεο επηρείξεζεο, 

απφ έηνο ζε έηνο, ρσξίο λα επεξεάδεηαη απφ εμσγελείο παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζηε 

κειινληηθή αλάπηπμε θαη ηελ θεξδνθνξία. Σέινο, ην θφζηνο θεθαιαίνπ είλαη βαζηθή 

παξάκεηξνο αμηνιφγεζεο καθξνπξφζεζκσλ επελδχζεσλ θεθαιαίνπ απφ ηνπο 

επελδπηέο. Χο εθ ηνχηνπ, ε ρξήζε ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζπκβάιεη φρη κφλν 
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ζηελ εμέηαζε ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ηεο επηρείξεζεο θαη ην 

θφζηνο ρξεκαηνδφηεζήο ηεο, αιιά, έρεη ζπλέπεηεο θαη ζηνλ ηξφπν ξχζκηζεο απηνχ ηνπ 

θφζηνπο.  

Γηα ηελ εθηέιεζε ηεο παξνχζαο αλάιπζεο αθνινπζήζεθε ε κεζνδνινγία ησλ Boubakri 

et al. (2010), κε ζηφρν ηνλ εληνπηζκφ ηεο ζχλδεζεο αλάκεζα ζηνλ νηθνγελεηαθφ έιεγρν 

θαη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαηά ηα έηε πνπ πεξηθιείνπλ ηελ παγθφζκηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008. Αξρηθά, ε αλάιπζε μεθηλάεη κε ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε κνλνπαξαγνληηθψλ ζπγθξίζεσλ, ρσξίδνληαο ην δείγκα ζε “family – 

controlled” θαη “non – family – controlled” θιάδνπο. ην επφκελν ηκήκα ηεο αλάιπζεο, 

θαη‟ αληηζηνηρία κε ηνπο Boubakri et al. (2010), εθηεινχληαη πνιππαξαγνληηθέο 

παιηλδξνκήζεηο γηα λα θαζνξηζηεί εάλ ππεξηζρχεη ην “alignment effect” ή ην 

“entrenchment effect” ζηνπο “family – controlled” θιάδνπο θαη εάλ ην θαηλφκελν πνπ 

ππεξηζρχεη γίλεηαη πην έληνλν κεηά ηελ θξίζε. Όιεο νη αλαιχζεηο πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

γηα κία ρξνληθή πεξίνδν ηεζζάξσλ εηψλ, πξηλ θαη κεηά ηελ θξίζε (2008). Δπηπιένλ, νη 

αλαιχζεηο ζα γίλνπλ ηφζν γηα ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, φζν θαη γηα ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ.  

 

3.3.2 ΜΟΝΟΠΑΡΑΓΟΝΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ 

 

Γηα ηε δηεμαγσγή ηεο κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο, ηφζν γηα ην θφζηνο θεθαιαίνπ φζν 

θαη γηα ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, αθνινπζείηαη ε δηαδηθαζία πνπ εθαξκφζηεθε απφ 

ηνπο Boubakri et al. (2010). Ζ δηαδηθαζία απηή απνηειείηαη απφ ηξία βήκαηα, φπσο 

πεξηγξάθνληαη ζηε ζπλέρεηα.  

 1ν Βήκα: Μειέηε θφζηνπο θεθαιαίνπ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηνπο “family – 

controlled” θιάδνπο 

Αξρηθά, δηαθξίλνπκε ην δείγκα ζε “family – controlled” θαη “non – family – controlled” 

θιάδνπο. Τπνινγίδεηαη ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ αλά θιάδν γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο 

(kaverage,θιάδνπ) θαη ε αληίζηνηρε δηαθχκαλζε. Δπηπξφζζεηα, γηα ηνπο “family – controlled” 

θιάδνπο εθηηκάηαη ην κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ (kaverage,εηήζην) σο ν κέζνο φξνο ησλ 

εηήζησλ ηηκψλ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ θάζε θιάδνπ πνπ αλήθεη ζε απηή ηελ θαηεγνξία. 

Γηα θάζε έηνο ππνινγίδεηαη θαη ε αληίζηνηρε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ηνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ.  
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ηε ζπλέρεηα, ζεσξψληαο σο έηνο – βάζε ην 2004, ππνινγίδνληαη νη δηαθνξέο ησλ 

ηηκψλ ηνπ κέζνπ εηήζηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. Γηα παξάδεηγκα, ππνινγίδεηαη ε δηαθνξά 

ηνπ κέζνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηνπ 2005 κε ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπ 2004. Απηφ 

δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζχγθξηζεο ησλ εθηηκήζεσλ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ δηαρξνληθά, 

πξηλ, θαηά ηε δηάξθεηα θαη κεηά ηελ θξίζε. ε απηφ ην πιαίζην, ππνινγίδνληαη θαη ηα 

ζρεηηθά t-statistics, ηα νπνία ζα ζπγθξηζνχλ κε ηα αληίζηνηρα tθξίζηκν, δίπιεπξν, ψζηε λα 

ειεγρζεί εάλ νη δηαθνξέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ή φρη. Ζ αλσηέξσ δηαδηθαζία 

επαλαιακβάλεηαη θαη γηα ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

 2ν Βήκα: Μειέηε θφζηνπο θεθαιαίνπ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηνπο “non – family – 

controlled” θιάδνπο 

Δπαλαιακβάλεηαη ην 1ν Βήκα γηα ηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο. 

 3ν Βήκα: Μειέηε θφζηνπο θεθαιαίνπ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ, ζπλδπαζηηθά. 

Κιείλνληαο ηε κνλνπαξαγνληηθή αλάιπζε, ππνινγίδεηαη ε δηαθνξά ηεο κέζεο ηηκήο ηνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ (ηδίσλ θεθαιαίσλ) ησλ “family – controlled” θιάδσλ κείνλ ηε κέζε 

ηηκή ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ (ηδίσλ θεθαιαίσλ) ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ. 

Δπηπξφζζεηα, ππνινγίδνληαη θαη ηα αληίζηνηρα t-statistics, ψζηε λα ειεγρζεί εάλ νη 

δηαθνξέο είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο.  

 

3.3.3 ΠΟΛΤΠΑΡΑΓΟΝΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ  

 

Γηα ηε δηεμαγσγή ηεο πνιππαξαγνληηθήο αλάιπζεο γηα ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

αθνινπζείηαη κία δηαδηθαζία παξφκνηα κε απηή πνπ εθαξκφζηεθε απφ ηνπο Boubakri et 

al. (2010). Γηα ηελ αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη ην αθφινπζν κνληέιν, ζην νπνίν 

εκθαλίδνληαη δηάθνξεο κεηαβιεηέο πνπ πηζαλψο λα θαζνξίζνπλ ην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ελφο θιάδνπ: 
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ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη νη κεηαβιεηέο ηνπ αλσηέξσ κνληέινπ. Ζ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή k είλαη ην εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα θάζε θιάδν, φπσο απηφ 

πξνθχπηεη απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ “Damodaran Online”. Ζ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

Family_Control είλαη κία ςεπδνκεηαβιεηή (dummy variable), ε νπνία ιακβάλεη ηελ ηηκή 

1 ζηελ πεξίπησζε “family – controlled” θιάδσλ θαη ηελ ηηκή 0 ζηελ πεξίπησζε “non – 

family – controlled” θιάδσλ. Δπηπιένλ, ν φξνο ε αληηζηνηρεί ζην ζθάικα ηνπ 

εθηηκεζέληνο κνληέινπ. 

Οη ππφινηπεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ απνηεινχλ δπλεηηθνχο 

παξάγνληεο θαζνξηζκνχ ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ζχκθσλα κε ηελ 

ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία. Καηά ηνπο Boubakri et al. (2010), ν αλακελφκελνο ξπζκφο 

αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ (Growth) αλακέλεηαη λα ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. Ζ κφριεπζε ηνπ θιάδνπ (Leverage), ε νπνία ππνινγίδεηαη σο ν ιφγνο ηνπ 

ζπλνιηθνχ δαλεηζκνχ πξνο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην, αλακέλεηαη λα ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε 

ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ.   

ρεηηθά κε ηνλ θίλδπλν ηνπ θιάδνπ (Industry_Risk), ν νπνίνο ιακβάλεηαη ίζνο κε ηελ 

ηππηθή απφθιηζε ησλ κεηνρψλ (Standard Deviation in Stock), αλακέλεηαη λα έρεη κία 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Σέινο, ν ιφγνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Market_to_Book) αλακέλεηαη λα 

ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, δεδνκέλνπ φηη ζηε 

βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ ελδείμεηο ζχκθσλα κε ηηο νπνίεο νη επηρεηξήζεηο κε πςειφηεξν 

ιφγν Book to Market, δειαδή ρακειφηεξν ιφγν Market to Book, απνιακβάλνπλ 

πςειφηεξεο ex post απνδφζεηο.  

Γηα ηελ εθπφλεζε ηεο πνιππαξαγνληηθήο αλάιπζεο ρξεζηκνπνηήζεθε ην ζηαηηζηηθφ 

παθέην Stata. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4Ο: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ ΜΔΛΔΣΗ  

 

 

4.1 ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΜΟΝΟΠΑΡΑΓΟΝΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ  

 

ην ζεκείν απηφ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο πνπ 

πξνέθπςαλ κεηά ηε δηεμαγσγή κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο γηα ηνπο 54 θιάδνπο ηεο 

νηθνλνκίαο ησλ Ζ.Π.Α., θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2004 – 2012.  

 

4.1.1 ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΓΙΑ “FAMILY – CONTROLLED” ΚΛΑΓΟΤ                                                                                                                                                                                                                

 

4.1.1.1 ΚΟΣΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ   

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο γηα ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ 

“family – controlled” θιάδσλ δίλνληαη ζηνπο Πίλαθεο Π. 3, Π. 7 θαη Π. 8 ηνπ 

Παξαξηήκαηνο. 

Αξρηθά, ην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ αλά θιάδν γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο 

(ke,average,θιάδνπ), ιακβάλεη ηηκέο απφ 7,74% έσο 11,24% (Πίλαθαο Π. 7). Ο θιάδνο 

“beverage” είλαη απηφο πνπ έρεη ην ειάρηζην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηελ 

πεξίνδν κειέηεο, ελψ, ν θιάδνο “entertainment” έρεη ην κέγηζην κέζν θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο.  

Χο πξνο ην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “family – controlled” θιάδσλ 

(ke,average,εηήζην), παξαηεξνχκε φηη νη ηηκέο ηνπ θπκαίλνληαη απφ 8,51% έσο 10,81% 

(Πίλαθαο Π. 8). πγθεθξηκέλα, ην 2004 είλαη ην έηνο θαηά ην νπνίν νη “family – 

controlled” θιάδνη εκθαλίδνπλ ην κηθξφηεξν κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Αληηζέησο, ην 2007, έλα ρξφλν πξηλ ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο, νη “family – controlled” 

θιάδνη εκθαλίδνπλ ην κεγαιχηεξν κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, γηα ηελ 

πεξίνδν κειέηεο.  
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 4. 1: ΜΔΟ ΔΣΗΙΟ ΚΟΣΟ  ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ “FAMILY – 

CONTROLLED” ΚΛΑΓΧΝ 

 

Έρνληαο σο έηνο – βάζε ην 2004, ην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “family 

– controlled” θιάδσλ απμάλεηαη ζπλερψο έσο ην 2007, νπφηε θαη θαηαγξάθεη ηε κέγηζηε 

ηηκή ηνπ (10,81%). Καηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο (2008), ην ke,average,εηήζην ησλ “family – 

controlled” θιάδσλ παξνπζηάδεη κία ζεκαληηθή κείσζε ζε ζρέζε κε ην 2007, αλ θαη 

παξακέλεη πςειφηεξν απφ ηα πξνεγνχκελα έηε (2004 – 2006). Καηά ην 2009, έλα 

ρξφλν κεηά ηελ θξίζε, ην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “family – controlled” 

θιάδσλ εκθαλίδεη κία αχμεζε ζε ζρέζε κε ην 2008, θαηαγξάθνληαο ηε δεχηεξε 

κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο (9,97%). Απφ εθεί θη έπεηηα, ην 

ke,average,εηήζην ησλ “family – controlled” θιάδσλ δηακνξθψλεηαη ζε ρακειφηεξα επίπεδα 

ζε ζρέζε κε ην 2008, αιιά ζπλερψο πςειφηεξν απφ ηελ αληίζηνηρε ηηκή ηνπ έηνπο – 

βάζε.  

εκαληηθέο παξαηεξήζεηο πξνθχπηνπλ απφ ηηο ζπγθξίζεηο ηνπ κέζνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ πξηλ, θαηά ηε δηάξθεηα θαη κεηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008. Σν 

κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “family – controlled” θιάδσλ πξν θξίζεο (2004-

2007) αλέξρεηαη ζε 9,48%, ελψ, ε αληίζηνηρε ηηκή γηα ηελ ηεηξαεηία κεηά ηελ θξίζε 

(2009-2012) είλαη 9,54%. Δπηπιένλ, ην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “family – 

controlled” θιάδσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο (2008) ιακβάλεη ηηκή ίζε κε 9,87%. 
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Απφ ηα αλσηέξσ, παξαηεξνχκε φηη ην 2008 είρακε αχμεζε ηνπ κέζνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ησλ “family – controlled” θιάδσλ, ζε ζρέζε κε ηελ ηεηξαεηία πξν θξίζεο. 

Αχμεζε είρακε θαη θαηά ηελ ηεηξαεηία κεηά ηελ θξίζε, ζε ζχγθξηζε κε ηελ ηεηξαεηία πξν 

θξίζεο. Σέινο, ην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “family – controlled” θιάδσλ γηα 

ηελ ηεηξαεηία κεηά ηελ θξίζε παξνπζίαζε κείσζε ηεο ηάμεσο ηνπ 0,33% απφ ηελ ηηκή 

πνπ έιαβε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο.  

ηα πιαίζηα ηεο κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηνπο 

“family – controlled” θιάδνπο, ππνινγίζηεθαλ θαη νη δηαθνξέο αλάκεζα ζην ke,average,εηήζην 

θαη ζην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ έηνπο – βάζε (2004) (Πίλαθαο Π. 15). 

Δπηπιένλ, έγηλε έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ παξαηεξνχκελσλ δηαθνξψλ. 

χκθσλα κε ηνπο Boubakri et al. (2010), κία ζεηηθή δηαθνξά ππνδεηθλχεη φηη ην κέζν 

θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηε δεδνκέλε πεξίνδν είλαη πςειφηεξν απφ ην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίνπ ηνπ έηνπο – βάζε (2004). ηελ έξεπλά ηνπο πξνέθπςε φηη γηα ηηο “family – 

controlled” επηρεηξήζεηο, ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξν θαηά ην 

1998 θαη ην 1999, ζε ζχγθξηζε κε ην έηνο – βάζε (1996). 

ηελ παξνχζα έξεπλα θαη απφ ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία πξνέθπςαλ κφλν ζεηηθέο 

δηαθνξέο αλάκεζα ζην ke,average,εηήζην θαη ζην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ 

έηνπο – βάζε, νη νπνίεο, φκσο, δελ ήηαλ πάληα ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο. Παξφια απηά, 

νη ζεηηθέο δηαθνξέο ππνδεηθλχνπλ φηη ke,average,εηήζην είλαη κεγαιχηεξν ηνπ κέζνπ εηήζηνπ 

θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ έηνπο – βάζε, θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 

κειέηεο.  

Ζ κεγαιχηεξε δηαθνξά (2,30%) εκθαλίζηεθε αλάκεζα ζηα έηε 2007 θαη 2004 θαη είλαη 

ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθή. Βάζεη απηνχ, ην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ιακβάλεη 

ηε κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ ην 2007 θαη απηή ε ηηκή είλαη 2,30% κεγαιχηεξε ηεο αληίζηνηρεο 

ηηκήο ηνπ 2004. Ζ δεχηεξε κεγαιχηεξε δηαθνξά θαηαγξάθεηαη αλάκεζα ζηα έηε 2009 

θαη 2004 (1,46%) θαη ε ηξίηε κεγαιχηεξε δηαθνξά αλάκεζα ζηα έηε 2008 θαη 2004 

(1,46%). Δπηπξφζζεηα, απηέο νη ηξεηο δηαθνξέο πνπ εκθαλίδνληαη θαηά ηελ θξίζε 

(2008), θαζψο θαη θαηά ηα έηε αθξηβψο πξηλ (2007) θαη κεηά (2009) ηελ θξίζε είλαη θαη 

νη κφλεο ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο δηαθνξέο. Χο πξνο ηε κηθξφηεξε δηαθνξά (0,49%), 

απηή εκθαλίδεηαη αλάκεζα ζηα έηε 2010 θαη 2004 θαη δελ είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθή. 

Σέινο, νη δηαθνξέο πνπ αθνξνχλ ηελ πεξίνδν πξν θξίζεο είλαη θαηά κέζν φξν 

κηθξφηεξεο ησλ δηαθνξψλ κεηά ηελ θξίζε (0,97% θαη 1,03%, αληίζηνηρα).   
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4.1.1.2 ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ   

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο γηα ην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ 

“family – controlled” θιάδσλ δίλνληαη ζηνπο Πίλαθεο Π. 5, Π. 9 θαη Π. 10 ηνπ 

Παξαξηήκαηνο. 

Αξρηθά, νη ηηκέο ηνπ κέζνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ αλά θιάδν γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο 

(kaverage,θιάδνπ) θπκαίλνληαη απφ 7,06% έσο 9,55% (Πίλαθαο Π. 9). Ο θιάδνο “beverage” 

έρεη ην ειάρηζην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο, ελψ, ν θιάδνο 

“entertainment” έρεη ην κέγηζην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο.  

Σν κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “family – controlled” θιάδσλ (kaverage,εηήζην), 

παξαηεξνχκε φηη ιακβάλεη ηηκέο πνπ θπκαίλνληαη απφ 7,62% έσο 9,55% (Πίλαθαο Π. 

10). πγθεθξηκέλα, ην 2004 είλαη ην έηνο θαηά ην νπνίν νη “family – controlled” θιάδνη 

εκθαλίδνπλ ην κηθξφηεξν κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ. Αληηζέησο, ην 2007, έλα 

ρξφλν πξηλ ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο, νη “family – controlled” θιάδνη εκθαλίδνπλ ην 

κεγαιχηεξν κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ, γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο. εκεηψλεηαη φηη 

αληίζηνηρα απνηειέζκαηα πξνέθπςαλ γηα ην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

απηψλ ησλ εηψλ.  

 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 4. 2: ΜΔΟ ΔΣΗΙΟ ΚΟΣΟ  ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ “FAMILY – CONTROLLED” 
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Έρνληαο σο έηνο – βάζε ην 2004, ην κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “family – 

controlled” θιάδσλ απμάλεηαη ζπλερψο έσο ην 2007, νπφηε θαη θαηαγξάθεη ηε κέγηζηε 

ηηκή ηνπ (9,55%). Καηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο (2008), ην kaverage,εηήζην ησλ “family – 

controlled” θιάδσλ (7,82%) παξνπζηάδεη κία ζεκαληηθή κείσζε ζε ζρέζε κε ην 2007, 

παξακέλνληαο ρακειφηεξν ησλ ηηκψλ πνπ αθνξνχλ ηα έηε 2005 θαη 2006 θαη 

πςειφηεξν θαηά 0,20% ηεο ηηκήο γηα ην 2004. Καηά ην 2009, έλα ρξφλν κεηά ηελ θξίζε, 

ην κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “family – controlled” θιάδσλ εκθαλίδεη κία 

αχμεζε ζε ζρέζε κε ην 2008, θαηαγξάθνληαο ηε δεχηεξε κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ γηα ηελ 

πεξίνδν κειέηεο (8,87%). Απφ εθεί θη έπεηηα, ην kaverage,εηήζην ησλ “family – controlled” 

θιάδσλ δηακνξθψλεηαη ζε πςειφηεξα επίπεδα ζε ζρέζε κε ην 2008, αιιά ζπλερψο 

ρακειφηεξν ηεο κέγηζηεο ηηκήο ηεο πεξηφδνπ κειέηεο (2007).  

εκαληηθέο είλαη θαη νη παξαηεξήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ζπγθξίζεηο ηνπ κέζνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ πξηλ, θαηά ηε δηάξθεηα θαη κεηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 

2008. Σν κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “family – controlled” θιάδσλ πξν θξίζεο (2004-

2007) αλέξρεηαη ζε 8,51%, ελψ, ε αληίζηνηρε ηηκή γηα ηελ ηεηξαεηία κεηά ηελ θξίζε 

(2009-2012) είλαη 8,27%. Δπηπιένλ, ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “family – 

controlled” θιάδσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο (2008) ιακβάλεη ηηκή ίζε κε 7,82%. 

Απφ ηα αλσηέξσ, παξαηεξνχκε φηη ην 2008 είρακε κείσζε ηνπ κέζνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ ησλ “family – controlled” θιάδσλ, ζε ζρέζε κε ηελ ηεηξαεηία πξν θξίζεο. 

Αληηζέησο, θαηά ηελ ηεηξαεηία κεηά ηελ θξίζε, είρακε κία αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 0,45% 

απφ ηελ ηηκή ηνπ 2008. Σέινο, ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “family – controlled” 

θιάδσλ γηα ηελ ηεηξαεηία κεηά ηελ θξίζε παξνπζίαζε κείσζε ηεο ηάμεσο ηνπ 0,24% 

απφ ηελ ηηκή πνπ έιαβε θαηά ηελ ηεηξαεηία πξηλ ηελ θξίζε.  

ηα πιαίζηα ηεο κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ γηα ηνπο “family 

– controlled” θιάδνπο, ππνινγίζηεθαλ θαη νη δηαθνξέο αλάκεζα ζην kaverage,εηήζην θαη ζην 

κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπ έηνπο – βάζε (2004) (Πίλαθαο Π. 16). Δπηπιένλ, 

έγηλε έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ παξαηεξνχκελσλ δηαθνξψλ. Απφ ηελ 

παξαπάλσ δηαδηθαζία πξνέθπςαλ κφλν ζεηηθέο δηαθνξέο αλάκεζα ζην kaverage,εηήζην θαη 

ζην κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπ έηνπο – βάζε, νη νπνίεο, φκσο, δελ ήηαλ πάληα 

ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο. Παξφια απηά, νη ζεηηθέο δηαθνξέο ππνδεηθλχνπλ φηη kaverage, 

εηήζην είλαη κεγαιχηεξν ηνπ κέζνπ εηήζηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηνπ έηνπο – βάζε, θαζ‟ 

φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ κειέηεο.  

Ζ κεγαιχηεξε δηαθνξά (1,93%) εκθαλίζηεθε αλάκεζα ζηα έηε 2007 θαη 2004 θαη είλαη 

ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθή. Βάζεη απηνχ, ην κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ ιακβάλεη ηε 

κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ ην 2007 θαη απηή ε ηηκή είλαη θαηά 1,93% κεγαιχηεξε ηεο 
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αληίζηνηρεο ηηκήο ηνπ 2004. Ζ δεχηεξε κεγαιχηεξε δηαθνξά θαηαγξάθεηαη αλάκεζα ζηα 

έηε 2009 θαη 2004 (1,24%) θαη ε ηξίηε κεγαιχηεξε δηαθνξά αλάκεζα ζηα έηε 2006 θαη 

2004 (1,02%). Δπηπξφζζεηα, απηέο νη ηξεηο δηαθνξέο πνπ εκθαλίδνληαη θαηά ηα δχν έηε 

πξηλ ηελ θξίζε (2006 θαη 2007) θαη έλα έηνο κεηά ηελ θξίζε (2009), είλαη θαη νη κφλεο 

ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο δηαθνξέο. Χο πξνο ηε κηθξφηεξε δηαθνξά (0,20%), απηή 

εκθαλίδεηαη αλάκεζα ζηα έηε 2008 θαη 2004 θαη δελ είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθή. Σέινο, 

νη δηαθνξέο πνπ αθνξνχλ ηελ πεξίνδν πξν θξίζεο είλαη θαηά κέζν φξν κεγαιχηεξεο 

ησλ δηαθνξψλ κεηά ηελ θξίζε (0,88% έλαληη 0,64%, αληίζηνηρα).   

 

4.1.2 ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΓΙΑ “NON – FAMILY – CONTROLLED” ΚΛΑΓΟΤ                                                                                                                                                                                                                

 

4.1.2.1 ΚΟΣΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο γηα ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ 

“non – family – controlled” θιάδσλ δίλνληαη ζηνπο Πίλαθεο Π. 4, Π. 11 θαη Π. 12 ηνπ 

Παξαξηήκαηνο. 

Αξρηθά, ην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ αλά θιάδν γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο 

(ke,average,θιάδνπ), ιακβάλεη ηηκέο απφ 7,47% έσο 13,87% (Πίλαθαο Π. 11). Ο θιάδνο “food 

processing” είλαη απηφο πνπ έρεη ην ειάρηζην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηελ 

πεξίνδν κειέηεο, ελψ, ν θιάδνο “semiconductor” έρεη ην κέγηζην κέζν θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο.  

Χο πξνο ην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “non – family – controlled” 

θιάδσλ (ke,average,εηήζην), παξαηεξνχκε φηη νη ηηκέο ηνπ θπκαίλνληαη απφ 8,51% έσο 

10,64% (Πίλαθαο Π. 12). πγθεθξηκέλα, ην 2012 είλαη ην έηνο θαηά ην νπνίν νη “non – 

family – controlled” θιάδνη εκθαλίδνπλ ην κηθξφηεξν κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. Αληηζέησο, ην 2007, έλα ρξφλν πξηλ ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο, νη “non – 

family – controlled” θιάδνη εκθαλίδνπλ ην κεγαιχηεξν κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο.  

Έρνληαο σο έηνο – βάζε ην 2004, ην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “non –

family – controlled” θιάδσλ απμάλεηαη ζπλερψο έσο ην 2007, νπφηε θαη θαηαγξάθεη ηε 

κέγηζηε ηηκή ηνπ (10,64%). Δπηπιένλ, δχν έηε πξηλ ηελ θξίζε (2006), ην κέζν εηήζην 
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θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “non –family – controlled” θιάδσλ θαηαγξάθεη ηε δεχηεξε 

κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο (10,15%). Καηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο 

(2008), ην ke,average,εηήζην ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ παξνπζηάδεη κία 

ζεκαληηθή κείσζε ζε ζρέζε κε ην 2007, παξακέλνληαο, φκσο, κεγαιχηεξν ηεο ηηκήο 

ηνπ έηνπο – βάζε. Καηά ην 2009, έλα ρξφλν κεηά ηελ θξίζε, ην κέζν εηήζην θφζηνο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ εκθαλίδεη κία επηπξφζζεηε 

κείσζε ζε ζρέζε κε ην 2008, θηάλνληαο ην 9,02%. Απφ εθεί θη έπεηηα, ην ke,average,εηήζην 

ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ δηακνξθψλεηαη ζε ρακειφηεξα επίπεδα ζε 

ζρέζε κε ην 2008, φληαο ρακειφηεξν απφ ηελ αληίζηνηρε ηηκή ηνπ έηνπο – βάζε θαηά ην 

2012, νπφηε θαη θαηαγξάθεη ηελ ειάρηζηε ηηκή ηνπ.  

 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 4. 3: ΜΔΟ ΔΣΗΙΟ ΚΟΣΟ  ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ “NON  – FAMILY – 

CONTROLLED” ΚΛΑΓΧΝ 

 

εκαληηθέο παξαηεξήζεηο πξνθχπηνπλ απφ ηηο ζπγθξίζεηο ηνπ κέζνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ πξηλ, θαηά ηε δηάξθεηα θαη κεηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008. Σν 

κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ πξν θξίζεο 

(2004-2007) αλέξρεηαη ζε 9,75%, ελψ, ε αληίζηνηρε ηηκή γηα ηελ ηεηξαεηία κεηά ηελ 

θξίζε (2009-2012) είλαη 8,94%. Δπηπιένλ, ην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “non – 

family – controlled” θιάδσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο (2008) ιακβάλεη ηηκή ίζε κε 

9,53%. 

8,81% 
9,40% 

10,15% 
10,64% 

9,53% 
9,02% 9,19% 9,02% 

8,51% 

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

10,00%

12,00%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Μ
έ
ζ

ο
 Δ

ηή
ζ

ιο
 Κ

ό
ζ

ηο
ς
 Ι

δ
ίω

ν
 Κ

ε
θ

α
λ
α

ίω
ν
 (

%
) 

Έηος 

Μέζο Δηήζιο Κόζηος Ιδίων Κεθαλαίων "Non - Family - 
Controlled" Κλάδων 



Δθηίκεζε ηνπ ηεθκαξηνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ, πξηλ & κεηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε  116 
 

Απφ ηα αλσηέξσ, παξαηεξνχκε φηη ην 2008 είρακε κία κείσζε ηνπ κέζνπ θφζηνπο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ, ζε ζρέζε κε ηελ ηεηξαεηία 

πξν θξίζεο. Μείσζε είρακε θαη θαηά ηελ ηεηξαεηία κεηά ηελ θξίζε, ζε ζχγθξηζε κε ηελ 

ηεηξαεηία πξν θξίζεο. Σέινο, ην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “non – family – 

controlled” θιάδσλ γηα ηελ ηεηξαεηία κεηά ηελ θξίζε παξνπζίαζε κείσζε ηεο ηάμεσο 

ηνπ 0,59% απφ ηελ ηηκή πνπ έιαβε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο.  

πγθξίλνληαο ην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “family – controlled” θαη ησλ “non – 

family – controlled” θιάδσλ πξνθχπηνπλ νη εμήο παξαηεξήζεηο. Καηά ηελ ηεηξαεηία 

πξηλ ηελ θξίζε, νη “non – family – controlled” θιάδνη εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξν κέζν 

θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Χζηφζν, ηφζν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο φζν θαη θαηά ηελ 

ηεηξαεηία κεηά ηελ θξίζε, νη “non – family – controlled” θιάδνη έρνπλ κηθξφηεξν κέζν 

θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ απφ ηνπο “family – controlled” θιάδνπο. Δπνκέλσο, φπσο ζα 

αλαιπζεί θαη ζηα ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο, πξνθχπηεη κία αιιαγή ηεο ζηάζεο ησλ 

επελδπηψλ θαη κία ζηξνθή πξνο ηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο. 

 

 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 4. 4: ΤΓΚΡΙΗ ΜΔΟΤ ΔΣΗΙΟΤ ΚΟΣΟΤ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

“FAMILY – CONTROLLED” ΚΑΙ “NON  – FAMILY – CONTROLLED” ΚΛΑΓΧΝ 

 

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

10,00%

12,00%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Μ
έ
ζ

ο
 Δ

ηή
ζ

ιο
 Κ

ό
ζ

ηο
ς
 Ι

δ
ίω

ν
 Κ

ε
θ

α
λ
α

ίω
ν
 (

%
) 

Έηος 

ύγκριζη Μέζοσ Δηήζιοσ Κόζηοσς Ιδίων Κεθαλαίων 

Family-Controlled Non-Family-Controlled



Δθηίκεζε ηνπ ηεθκαξηνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ, πξηλ & κεηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε  117 
 

ηα πιαίζηα ηεο κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηνπο 

“non – family – controlled” θιάδνπο, ππνινγίζηεθαλ θαη νη δηαθνξέο αλάκεζα ζην 

ke,average,εηήζην θαη ζην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ έηνπο – βάζε (2004) 

(Πίλαθαο Π. 17). Δπηπιένλ, έγηλε έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ 

παξαηεξνχκελσλ δηαθνξψλ. Οη Boubakri et al. (2010) παξαηήξεζαλ φηη γηα ηηο “non – 

family – controlled” επηρεηξήζεηο, ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ζεκαληηθά 

πςειφηεξν θαηά ην 1997 θαη ην 1998, ζε ζχγθξηζε κε ην έηνο – βάζε, πνπ ζηελ 

πεξίπησζή ηνπο ήηαλ ην 1996. Παξφια απηά, νη εξεπλεηέο πξνρψξεζαλ ζε θάπνηα 

πξνζαξκνγή γηα λα ιάβνπλ ππφςε ην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ θιάδσλ θαη 

παξαηήξεζαλ, ηειηθά, φηη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ κε νηθνγελεηαθψλ 

επηρεηξήζεσλ δελ άιιαμε ζεκαληηθά θαηά ηε δηάξθεηα ή κεηά ηελ θξίζε. 

Απφ ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία πξνέθπςαλ ζεηηθέο δηαθνξέο αλάκεζα ζην ke,average,εηήζην 

θαη ζην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ έηνπο – βάζε, κε εμαίξεζε ην έηνο 

2012, νπφηε θαη ε δηαθνξά ήηαλ αξλεηηθή. Απηέο νη παξαηεξνχκελεο δηαθνξέο δελ ήηαλ 

πάληα ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο. Οη ζεηηθέο δηαθνξέο, θαηά ηα έηε 2005 – 2011, 

ππνδεηθλχνπλ φηη ην ke,average,εηήζην είλαη κεγαιχηεξν ηνπ κέζνπ εηήζηνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηνπ έηνπο – βάζε, ελψ, ε αξλεηηθή δηαθνξά ηνπ 2012 ππνδεηθλχεη φηη ην 

ke,average,εηήζην ηνπ 2012 είλαη κηθξφηεξν ηνπ κέζνπ εηήζηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ 

έηνπο – βάζε. 

Ζ κεγαιχηεξε δηαθνξά (1,83%) εκθαλίζηεθε αλάκεζα ζηα έηε 2007 θαη 2004 θαη είλαη 

ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθή. Βάζεη απηνχ, ην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ιακβάλεη 

ηε κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ ην 2007 θαη απηή ε ηηκή είλαη θαηά 1,83% κεγαιχηεξε ηεο 

αληίζηνηρεο ηηκήο ηνπ 2004. Ζ δεχηεξε κεγαιχηεξε δηαθνξά θαηαγξάθεηαη αλάκεζα ζηα 

έηε 2006 θαη 2004 (1,33%). Δπηπξφζζεηα, απηέο νη δηαθνξέο πνπ εκθαλίδνληαη δχν έηε 

πξηλ ηελ θξίζε, είλαη θαη νη κφλεο ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο δηαθνξέο. Χο πξνο ηε 

κηθξφηεξε δηαθνξά (0,21%), απηή εκθαλίδεηαη αλάκεζα ζηα έηε 2009 θαη 2004, θαζψο 

θαη αλάκεζα ζηα έηε 2011 θαη 2004 θαη δελ είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο. Σέινο, νη 

δηαθνξέο πνπ αθνξνχλ ηελ πεξίνδν πξν θξίζεο είλαη θαηά κέζν φξν κεγαιχηεξεο ησλ 

δηαθνξψλ κεηά ηελ θξίζε (0,94% θαη 0,12%, αληίζηνηρα).   
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4.1.2.2 ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο γηα ην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “non 

– family – controlled” θιάδσλ δίλνληαη ζηνπο Πίλαθεο Π. 6, Π. 13 θαη Π. 14 ηνπ 

Παξαξηήκαηνο. 

Αξρηθά, νη ηηκέο ηνπ κέζνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ αλά θιάδν γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο 

(kaverage,θιάδνπ), θπκαίλνληαη απφ 5,58% έσο 13,26% (Πίλαθαο Π. 13). Ο θιάδνο “electric 

utilities (central)” έρεη ην ειάρηζην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο, 

ελψ, ν θιάδνο “semiconductor” έρεη ην κέγηζην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ γηα ηελ πεξίνδν 

κειέηεο.  

Σν κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ (kaverage,εηήζην), 

παξαηεξνχκε φηη ιακβάλεη ηηκέο πνπ θπκαίλνληαη απφ 7,07% έσο 9,57% (Πίλαθαο Π. 

14). πγθεθξηκέλα, ην 2012 είλαη ην έηνο θαηά ην νπνίν νη “non – family – controlled” 

θιάδνη εκθαλίδνπλ ην κηθξφηεξν κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ. Αληηζέησο, ην 2007, 

έλα ρξφλν πξηλ ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο, νη “non – family – controlled” θιάδνη 

εκθαλίδνπλ ην κεγαιχηεξν κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ, γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο. 

εκεηψλεηαη φηη αληίζηνηρα απνηειέζκαηα πξνέθπςαλ γηα ην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ απηψλ ησλ εηψλ.  

Έρνληαο σο έηνο – βάζε ην 2004, ην κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “non – family 

– controlled”  θιάδσλ απμάλεηαη ζπλερψο έσο ην 2007, νπφηε θαη θαηαγξάθεη ηε 

κέγηζηε ηηκή ηνπ (9,57%). Ζ δεχηεξε κεγαιχηεξε ηηκή αθνξά ην έηνο 2006, δειαδή δχν 

ρξφληα πξηλ ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο (2008), ην 

kaverage,εηήζην ησλ “non – family – controlled”  θιάδσλ (7,97%) παξνπζηάδεη κία ζεκαληηθή 

κείσζε ζε ζρέζε κε ην 2007, παξακέλνληαο ρακειφηεξν ησλ ηηκψλ πνπ αθνξνχλ ηα 

έηε 2005 – 2007 θαη πςειφηεξν θαηά 0,10% ηεο ηηκήο γηα ην 2004. Καηά ην 2009 θαη ην 

2010, ην κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ 

εκθαλίδεη κία αχμεζε ζε ζρέζε κε ην 2008. Απφ εθεί θη έπεηηα, ην kaverage,εηήζην ησλ “non – 

family – controlled” θιάδσλ δηακνξθψλεηαη ζε ρακειφηεξα επίπεδα ζε ζρέζε κε ην 

2008. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 4. 5: ΜΔΟ ΔΣΗΙΟ ΚΟΣΟ  ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ “ NON –FAMILY – 

CONTROLLED” ΚΛΑΓΧΝ 

 

εκαληηθέο παξαηεξήζεηο πξνθχπηνπλ απφ ηηο ζπγθξίζεηο ηνπ κέζνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ πξηλ, θαηά ηε δηάξθεηα θαη κεηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008. Σν 

κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ πξν θξίζεο (2004-

2007) αλέξρεηαη ζε 8,79%, ελψ, ε αληίζηνηρε ηηκή γηα ηελ ηεηξαεηία κεηά ηελ θξίζε 

(2009 – 2012) είλαη 7,74%. Δπηπιένλ, ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “non – family – 

controlled”  θιάδσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο (2008) ιακβάλεη ηηκή ίζε κε 7,97%. 

Απφ ηα αλσηέξσ, παξαηεξνχκε φηη ην 2008 είρακε κείσζε ηνπ κέζνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ θαηά 0,82%, ζε ζρέζε κε ηελ 

ηεηξαεηία πξν θξίζεο. Μείσζε ηεο ηάμεσο ηνπ 0,23% απφ ηελ ηηκή ηνπ 2008 είρακε θαη 

θαηά ηελ ηεηξαεηία κεηά ηελ θξίζε. Σέινο, ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “non – family 

– controlled” θιάδσλ γηα ηελ ηεηξαεηία κεηά ηελ θξίζε παξνπζίαζε κείσζε ηεο ηάμεσο 

ηνπ 1,05% απφ ηελ ηηκή πνπ έιαβε θαηά ηελ ηεηξαεηία πξηλ ηελ θξίζε.  

πγθξίλνληαο ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “family – controlled” θαη ησλ “non – family 

– controlled” θιάδσλ πξνθχπηνπλ νη εμήο παξαηεξήζεηο. Καηά ηελ ηεηξαεηία πξηλ ηελ 

θξίζε, νη “non – family – controlled” θιάδνη εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξν κέζν θφζηνο 

θεθαιαίνπ. Χζηφζν, ηφζν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο φζν θαη θαηά ηελ ηεηξαεηία κεηά 

ηελ θξίζε, νη “non – family – controlled” θιάδνη έρνπλ κηθξφηεξν κέζν θφζηνο 

θεθαιαίνπ απφ ηνπο “family – controlled” θιάδνπο. Δπνκέλσο, φπσο ζα αλαιπζεί θαη 
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ζηα ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο, πξνθχπηεη κία αιιαγή ζηε ζηάζε ησλ επελδπηψλ θαη 

κία ζηξνθή πξνο ηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο. 

 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 4. 6: ΤΓΚΡΙΗ ΜΔΟΤ ΔΣΗΙΟΤ ΚΟΣΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ “FAMILY – 

CONTROLLED” ΚΑΙ “NON – FAMILY – CONTROLLED” ΚΛΑΓΧΝ 

 

ηα πιαίζηα ηεο κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ γηα ηνπο “non – 

family – controlled” θιάδνπο, ππνινγίζηεθαλ θαη νη δηαθνξέο αλάκεζα ζην kaverage,εηήζην 

θαη ζην κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπ έηνπο – βάζε (2004) (Πίλαθαο Π. 18). 

Δπηπιένλ, έγηλε έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ παξαηεξνχκελσλ δηαθνξψλ. 

Απφ ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία πξνέθπςαλ ηφζν ζεηηθέο φζν θαη αξλεηηθέο δηαθνξέο 

αλάκεζα ζην kaverage,εηήζην θαη ζην κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπ έηνπο – βάζε, νη 

νπνίεο, φκσο, δελ ήηαλ πάληα ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο. Παξφια απηά, νη ζεηηθέο 

δηαθνξέο, πνπ αθνξνχλ ηα έηε 2005-2010, ππνδεηθλχνπλ φηη ην kaverage,εηήζην είλαη 

κεγαιχηεξν ηνπ κέζνπ εηήζηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηνπ έηνπο – βάζε, ελψ νη αξλεηηθέο 

δηαθνξέο ηνπ 2011 θαη ηνπ 2012 δείρλνπλ φηη  ην αληίζηνηρν kaverage,εηήζην είλαη κηθξφηεξν 

ηνπ κέζνπ εηήζηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηνπ έηνπο – βάζε. 

Ζ κεγαιχηεξε δηαθνξά (1,70%) εκθαλίζηεθε αλάκεζα ζηα έηε 2007 θαη 2004 θαη είλαη 

ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθή. Βάζεη απηνχ, ην κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ ιακβάλεη ηε 

κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ ην 2007 θαη απηή ε ηηκή είλαη θαηά 1,70% κεγαιχηεξε ηεο 

αληίζηνηρεο ηηκήο ηνπ 2004. Ζ δεχηεξε κεγαιχηεξε δηαθνξά θαηαγξάθεηαη αλάκεζα ζηα 
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έηε 2006 θαη 2004 (1,33%) θαη ε ηξίηε κεγαιχηεξε δηαθνξά αλάκεζα ζηα έηε 2012 θαη 

2004 (-0,80%). Δπηπξφζζεηα, απηέο νη ηξεηο δηαθνξέο πνπ εκθαλίδνληαη δχν έηε πξηλ 

ηελ θξίζε (2006, 2007) θαη ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ κειέηεο (2012), είλαη θαη νη κφλεο 

ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο δηαθνξέο. Χο πξνο ηε κηθξφηεξε δηαθνξά (0,10%), απηή 

εκθαλίδεηαη αλάκεζα ζηα έηε 2008 θαη 2004 θαη δελ είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθή. Σέινο, 

νη δηαθνξέο πνπ αθνξνχλ ηελ πεξίνδν πξν θξίζεο είλαη θαηά κέζν φξν κεγαιχηεξεο 

ησλ δηαθνξψλ κεηά ηελ θξίζε (0,92% έλαληη 0,13%, αληίζηνηρα).   

  

4.1.3 ΜΔΛΔΣΗ ΣΧΝ ΓΙΑΦΟΡΧΝ ΑΝΑΜΔΑ ΣΟ ke,average,εηήζιο ΚΑΙ ΣΟ 

ΜΔΟ ΔΣΗΙΟ ΚΟΣΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΣΟΤ ΔΣΟΤ – ΒΑΗ 

   

ηα ππνθεθάιαηα 4.1.1.1. θαη 4.1.2.1 παξνπζηάζηεθαλ ηα απνηειέζκαηα ησλ δηαθνξψλ 

αλάκεζα ζην ke,average,εηήζην θαη ζην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ έηνπο – 

βάζε (2004), γηα ηνπο “family – controlled” θαη ηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο. 

ε απηφ ην ζεκείν γίλεηαη κία ζχγθξηζε ησλ δηαθνξψλ αλάκεζα ζηηο δχν θαηεγνξίεο 

θιάδσλ πνπ έρνπκε δηαθξίλεη. Απηή ε ζχγθξηζε πξαγκαηνπνηήζεθε θαη απφ ηνπο 

Boubakri et al. (2010), νη νπνία αλαθέξνπλ ζηελ έξεπλά ηνπο φηη ε δηαθνξά ζην κέζν 

θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηηο “family – controlled” επηρεηξήζεηο είλαη δηπιάζηα ηεο 

αληίζηνηρεο δηαθνξάο γηα ηηο “non – family – controlled” επηρεηξήζεηο θαηά ην 1998, ζε 

ζχγθξηζε κε ην 1996. 

Οη δηαθνξέο αλάκεζα ζην ke,average,εηήζην θαη ζην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ 

έηνπο – βάζε (2004) γηα ηνπο “family – controlled” θιάδνπο δηακνξθψζεθαλ σο εμήο: 

0,61% γηα ην 2005, 0,98% γηα ην 2006, 2,30% γηα ην 2007, 1,36% γηα ην 2008, 1,46% 

γηα ην 2009, 0,49% γηα ην 2010, 1,27% γηα ην 2011 θαη 0,92% γηα ην 2012 (Πίλαθαο Π. 

15). Οη αληίζηνηρεο δηαθνξέο γηα ηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο ήηαλ: 0,58% 

γηα ην 2005, 1,33% γηα ην 2006, 1,83% γηα ην 2007, 0,71% γηα ην 2008, 0,21% γηα ην 

2009, 0,38% γηα ην 2010, 0,21% γηα ην 2011 θαη -0,30% γηα ην 2012 (Πίλαθαο Π. 17).  
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 4. 7: ΜΔΛΔΣΗ ΓΙΑΦΟΡΧΝ Ke,average,εηήζιο – Ke,average,2004 ΓΙΑ “FAMILY – 

CONTROLLED” ΚΑΙ “NON – FAMILY – CONTROLLED” ΚΛΑΓΟΤ 

 

Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη φηη ε δηαθνξά αλάκεζα ζην ke,average,2008 θαη ζην 

ke,average,2004 γηα ηνπο “family – controlled” θιάδνπο είλαη δηπιάζηα ηεο αληίζηνηρεο 

δηαθνξάο γηα ηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο. Ζ δηαθνξά αλάκεζα ζην 

ke,average,2009 θαη ζην ke,average,2004 γηα ηνπο “family – controlled” θιάδνπο είλαη επηαπιάζηα 

ηεο αληίζηνηρεο δηαθνξάο γηα ηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο. ε φηη αθνξά 

ζηε δηαθνξά αλάκεζα ζην ke,average,2011 θαη ζην ke,average,2004 γηα ηνπο “family – controlled” 

θιάδνπο είλαη εμαπιάζηα ηεο αληίζηνηρεο δηαθνξάο γηα ηνπο “non – family – controlled” 

θιάδνπο. Σέινο, ε δηαθνξά αλάκεζα ζην ke,average,2012 θαη ζην ke,average,2004 γηα ηνπο 

“family – controlled” θιάδνπο είλαη ηξηπιάζηα ηεο αληίζηνηρεο δηαθνξάο γηα ηνπο “non – 

family – controlled” θιάδνπο.  
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Έηος αναθοράς ως προς έηος - βάζη (2004) 

Μελέηη Γιαθορών ke,average,εηήζιο - ke,average,2004  

Family-Controlled Non-Family-Controlled
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4.1.4 ΜΔΛΔΣΗ ΣΧΝ ΓΙΑΦΟΡΧΝ ΑΝΑΜΔΑ ΣΟ kaverage,εηήζιο ΚΑΙ ΣΟ 

ΜΔΟ ΔΣΗΙΟ ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ΣΟΤ ΔΣΟΤ – ΒΑΗ 

 

ηα ππνθεθάιαηα 4.1.1.2. θαη 4.1.2.2 παξνπζηάζηεθαλ ηα απνηειέζκαηα ησλ δηαθνξψλ 

αλάκεζα ζην kaverage,εηήζην θαη ζην κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπ έηνπο – βάζε 

(2004), γηα ηνπο “family – controlled” θαη ηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο. ε 

απηφ ην ζεκείν γίλεηαη κία ζχγθξηζε ησλ δηαθνξψλ αλάκεζα ζηηο δχν θαηεγνξίεο 

θιάδσλ πνπ έρνπκε δηαθξίλεη. 

Οη δηαθνξέο αλάκεζα ζην kaverage,εηήζην θαη ζην κέζν εηήζην θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπ έηνπο 

– βάζε (2004) γηα ηνπο “family – controlled” θιάδνπο δηακνξθψζεθαλ σο εμήο: 0,58% 

γηα ην 2005, 1,02% γηα ην 2006, 1,93% γηα ην 2007, 0,20% γηα ην 2008, 1,24% γηα ην 

2009, 0,55% γηα ην 2010, 0,51% γηα ην 2011 θαη 0,27% γηα ην 2012 (Πίλαθαο Π. 16). Οη 

αληίζηνηρεο δηαθνξέο γηα ηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο ήηαλ: 0,66% γηα ην 

2005, 1,33% γηα ην 2006, 1,70% γηα ην 2007, 0,10% γηα ην 2008, 0,39% γηα ην 2009, 

0,18% γηα ην 2010, -0,28% γηα ην 2011 θαη -0,80% γηα ην 2012 (Πίλαθαο Π. 18).  

 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 4. 8: ΜΔΛΔΣΗ ΓΙΑΦΟΡΧΝ Kaverage, εηήζιο – Kaverage, 2004 ΓΙΑ “FAMILY – 

CONTROLLED” ΚΑΙ “NON – FAMILY – CONTROLLED” ΚΛΑΓΟΤ 
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Έηος αναθοράς ως προς έηος - βάζη (2004) 

Μελέηη Γιαθορών kaverage,εηήζιο - kaverage,2004 

Family-Controlled Non-Family-Controlled
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Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη φηη ε δηαθνξά αλάκεζα ζην ke,average,2008 θαη ζην 

ke,average,2004 γηα ηνπο “family – controlled” θιάδνπο είλαη δηπιάζηα ηεο αληίζηνηρεο 

δηαθνξάο γηα ηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο. Ζ δηαθνξά αλάκεζα ζην 

ke,average,2009 θαη ζην ke,average,2004, αιιά θαη αλάκεζα ζην ke,average,2010 θαη ζην ke,average,2004 

γηα ηνπο “family – controlled” θιάδνπο είλαη ηξηπιάζηα ηεο αληίζηνηρεο δηαθνξάο γηα 

ηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο. ε φηη αθνξά ζηε δηαθνξά αλάκεζα ζην 

ke,average,2011 θαη ζην ke,average,2004 γηα ηνπο “family – controlled” θιάδνπο είλαη ζρεδφλ 

δηπιάζηα ηεο αληίζηνηρεο δηαθνξάο γηα ηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο. Σέινο, 

ε δηαθνξά αλάκεζα ζην ke,average,2012 θαη ζην ke,average,2004 γηα ηνπο “non – family – 

controlled” θιάδνπο είλαη ζρεδφλ ηξηπιάζηα ηεο αληίζηνηρεο δηαθνξάο γηα ηνπο “family – 

controlled” θιάδνπο.  

 

4.1.5 ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΤΝΓΤΑΣΙΚΗ ΜΔΛΔΣΗ ΚΟΣΟΤ ΙΓΙΧΝ 

ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

 

ην παξφλ ππνθεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ηειεπηαίνπ βήκαηνο ηεο 

κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο, ζχκθσλα κε ην νπνίν ππνινγίδνληαη νη δηαθνξέο ηεο 

κέζεο ηηκήο ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “family – controlled” θιάδσλ κείνλ ηε 

κέζε ηηκή ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ. 

χκθσλα κε ηνπο Boubakri et al. (2010), κία ζεηηθή δηαθνξά ππνδεηθλχεη φηη ην κέζν 

θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη κεγαιχηεξν απφ απηφ 

ησλ κε νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ γηα ην ζπγθεθξηκέλν έηνο.  

Σα απνηειέζκαηα ησλ Boubakri et al. (2010) δείρλνπλ φηη ην πξν θξίζεο κέζν θφζηνο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ήηαλ γεληθψο ρακειφηεξν γηα ηηο “family – controlled” επηρεηξήζεηο, αλ 

θαη ε δηαθνξά δελ είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθή. Αληηζέησο, ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ηεο ίδηαο θαηεγνξίαο επηρεηξήζεσλ κεηά ηελ θξίζε είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξν απφ ην 

κεηά ηελ θξίζε κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “non – family – controlled” 

επηρεηξήζεσλ. 

ηελ παξνχζα κειέηε παξαηεξείηαη φηη ην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “non – 

family – controlled” θιάδσλ είλαη κεγαιχηεξν ηνπ κέζνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ 

“family – controlled” θιάδσλ, θαηά ηα έηε 2004 – 2006 θαη 2010. Αλαιπηηθφηεξα, ην 

κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ είλαη κεγαιχηεξν 
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ηνπ κέζνπ θφζηνπο ηδίσλ ησλ “family – controlled” θιάδσλ θαηά 0,31% ην 2004, 0,28% 

ην 2005, 0,67% ην 2006 θαη 0,20% θαηά ην 2010 (Πίλαθαο Π. 19).  

Καηά ηα ππφινηπα έηε, πξνέθπςε φηη ην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “non – 

family – controlled” θιάδσλ είλαη κηθξφηεξν ηνπ κέζνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ 

“family – controlled” θιάδσλ. πγθεθξηκέλα, ην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “non 

– family – controlled” θιάδσλ είλαη κηθξφηεξν ηνπ κέζνπ θφζηνπο ηδίσλ ησλ “family – 

controlled” θιάδσλ θαηά 0,17% ην 2007, 0,34% ην 2008, 0,95% ην 2009, 0,75% ην 

2011 θαη 0,91% θαηά ην 2010 (Πίλαθαο Π. 19).  

Δπνκέλσο, ε κεγαιχηεξε δηαθνξά αλάκεζα ζηε κέζε ηηκή ηνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ησλ “family – controlled” θιάδσλ θαη ηελ αληίζηνηρε ηηκή ησλ “non – family – 

controlled” θιάδσλ, εκθαλίδεηαη θαηά ην 2009 (0,95%) θαη απνηειεί ηε κφλε 

ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθή δηαθνξά ηεο πεξηφδνπ κειέηεο. Ζ δεχηεξε κεγαιχηεξε δηαθνξά 

εληνπίδεηαη ην 2012 (0,91%), ρσξίο, σζηφζν, λα είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθή. ρεηηθά 

κε ηελ ειάρηζηε παξαηεξνχκελε δηαθνξά, απηή ζεκεηψλεηαη ην 2007 (0,17%), ρσξίο λα 

είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθή. 

Σα αλσηέξσ απνηειέζκαηα νδεγνχλ ζηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ηε 

ζηάζε ησλ επελδπηψλ πξηλ, θαηά ηε δηάξθεηα θαη κεηά ηελ θξίζε, φπσο ζα αλαιπζεί θαη 

ζηε ζπλέρεηα.  

 

4.1.6 ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΤΝΓΤΑΣΙΚΗ ΜΔΛΔΣΗ ΚΟΣΟΤ 

ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

 

ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ηειεπηαίνπ βήκαηνο ηεο 

κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο, ζχκθσλα κε ην νπνίν ππνινγίδνληαη νη δηαθνξέο ηεο 

κέζεο ηηκήο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ησλ “family – controlled” θιάδσλ κείνλ ηε κέζε 

ηηκή ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ. 

Γεληθά, παξαηεξείηαη φηη ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “non – family – controlled” 

θιάδσλ είλαη κεγαιχηεξν ηνπ κέζνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ησλ “family – controlled” 

θιάδσλ, θαηά ηα έηε 2004 – 2008. Αλαιπηηθφηεξα, ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “non 

– family – controlled” θιάδσλ είλαη κεγαιχηεξν ηνπ κέζνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ησλ 

“family – controlled” θιάδσλ θαηά 0,25% ην 2004, 0,33% ην 2005, 0,55% ην 2006, 

0,02% ην 2007 θαη 0,15% θαηά ην 2008 (Πίλαθαο Π. 20).  
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Καηά ηα ππφινηπα έηε, πξνέθπςε φηη ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “non – family – 

controlled” θιάδσλ είλαη κηθξφηεξν ηνπ κέζνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ησλ “family – 

controlled” θιάδσλ. πγθεθξηκέλα, ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “non – family – 

controlled” θιάδσλ είλαη κηθξφηεξν ηνπ κέζνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ησλ “family – 

controlled” θιάδσλ θαηά 0,61% ην 2009, 0,12% ην 2010, 0,55% ην 2011 θαη 0,82% 

θαηά ην 2012 (Πίλαθαο Π. 20).  

Δπνκέλσο, ε κεγαιχηεξε δηαθνξά αλάκεζα ζηε κέζε ηηκή ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ησλ 

“family – controlled” θιάδσλ θαη ηελ αληίζηνηρε ηηκή ησλ “non – family – controlled” 

θιάδσλ, εκθαλίδεηαη θαηά ην 2012 (0,82%), ρσξίο φκσο λα είλαη ζηαηηζηηθψο 

ζεκαληηθή. Ζ δεχηεξε κεγαιχηεξε δηαθνξά εληνπίδεηαη ην 2009 (0,61%), ε νπνία είλαη 

θαη ε κφλε ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθή δηαθνξά. ρεηηθά κε ηελ ειάρηζηε παξαηεξνχκελε 

δηαθνξά, απηή ζεκεηψλεηαη ην 2007 (-0,02%), ρσξίο λα είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθή. 

Σα αλσηέξσ απνηειέζκαηα νδεγνχλ ζηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ηε 

ζηάζε ησλ επελδπηψλ πξηλ, θαηά ηε δηάξθεηα θαη κεηά ηελ θξίζε, φπσο ζα αλαιπζεί θαη 

ζην 5ν Κεθάιαην. 

 

4.2 ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΠΟΛΤΠΑΡΑΓΟΝΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ  

 

ην ζεκείν απηφ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο πνπ 

πξνέθπςαλ κεηά ηε δηεμαγσγή πνιππαξαγνληηθήο αλάιπζεο γηα ηνπο 54 θιάδνπο ηεο 

νηθνλνκίαο ησλ Ζ.Π.Α., θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2004 – 2012.  

 

4.2.1. ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟ ΤΝΟΛΟ ΣΧΝ 

ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ  

 

ηα πιαίζηα ηεο πνιππαξαγνληηθήο αλάιπζεο κε ην ζηαηηζηηθφ παθέην Stata, 

κειεηήζεθε, αξρηθά, ε ζπκπεξηθνξά ηεο εμαξηεκέλεο θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

ηνπ κνληέινπ.  
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χκθσλα κε ηε ζηαηηζηηθή αλάιπζε γηα ην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ (Πίλαθαο Π. 21), ην 

θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ (εμαξηεκέλε ηηκή) ιακβάλεη κία κέζε ηηκή ίζε κε 9,4019% γηα 

ηελ πεξίνδν κειέηεο, κε ηελ ειάρηζηε ηηκή ηνπ λα είλαη ίζε κε 4,40427% θαη ηε κέγηζηε 

ηηκή ηνπ λα θηάλεη ην 19,02692%. Ζ κέζε ηηκή ηνπ αλακελφκελνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο 

ησλ θιάδσλ γηα ηελ επφκελε πεληαεηία (αλεμάξηεηε κεηαβιεηή) ιακβάλεη κία κέζε ηηκή 

ίζε κε 14,26817%, ελψ, ε ειάρηζηε ηηκή δηακνξθψλεηαη ζε -8,4375% θαη ε κέγηζηε ζε 

45,08333%. Ζ κέζε ηηκή ηεο κφριεπζεο ησλ θιάδσλ (αλεμάξηεηε κεηαβιεηή) αλέξρεηαη 

ζε 22,39245%, ε ειάρηζηε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο είλαη ίζε κε 1,17537% θαη ε κέγηζηε 

ηηκή ηεο ίζε κε 90,23957%. ρεηηθά κε ηνλ θίλδπλν ησλ θιάδσλ (αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή), ε κέζε ηηκή ηνπ είλαη ίζε κε 59,25252%, ε ειάρηζηε ηηκή ηνπ είλαη 

17,09914% θαη ε κέγηζηε ηηκή ηνπ 797,0384%. Σέινο, ν ιφγνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (αλεμάξηεηε κεηαβιεηή) ιακβάλεη κία 

κέζε ηηκή ίζε κε 337,8226%, ελψ, ε ειάρηζηε ηηκή ηνπ είλαη -2341,455% θαη ε κέγηζηε 

ηηκή ηνπ 5114,233%.  

 

4.2.2. ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΔΣΗΙΑ 

ΓΔΓΟΜΔΝΑ  

 

Γηα θάζε έλα απφ ηα έηε ηεο έξεπλαο, πξαγκαηνπνηήζεθε ζηαηηζηηθή αλάιπζε θαηά ηελ 

νπνία ππνινγίζηεθε ε κέζε ηηκή, ε ηππηθή απφθιηζε, ε ειάρηζηε θαη ε κέγηζηε ηηκή γηα 

θάζε κία εμαξηεκέλε θαη αλεμάξηεηε κεηαβιεηή. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη 

αλαιπηηθά ζηνπο Πίλαθεο Π. 22 – Π. 26 ηνπ Παξαξηήκαηνο.  

Βάζεη ησλ αλσηέξσ απνηειέζκαησλ, πξνέθπςαλ ηα Γηαγξάκκαηα 4. 9 θαη 4. 10. ην 

Γηάγξακκα 4. 9, παξαηεξνχκε ηε δηαρξνληθή εμέιημε ηεο κέζεο ηηκήο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο “Κφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ” (cost_of_equity_mean) θαη ηεο κέζεο ηηκήο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ: “Αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο θιάδσλ γηα ηελ επφκελε 

πεληαεηία” (growth_mean), “Μφριεπζε θιάδσλ” (leverage_mean) θαη “Κίλδπλνο 

θιάδσλ” (industry_risk). ην Γηάγξακκα 4. 10, δίλεηαη ε δηαρξνληθή εμέιημε ηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο “Λφγνο ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ινγηζηηθή αμία ηδίσλ 

θεθαιαίσλ” (Market Value of Equity / Book Value of Equity).  
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 4. 9: ΓΙΑΥΡΟΝΙΚΗ ΔΞΔΛΙΞΗ ΣΗ ΜΔΗ ΣΙΜΗ ΣΗ ΑΝΔΞΑΡΣΗΣΗ 

ΜΔΣΑΒΛΗΣΗ “ΚΟΣΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ” ΚΑΙ ΣΧΝ ΑΝΔΞΑΡΣΗΣΧΝ 

ΜΔΣΑΒΛΗΣΧΝ: “ΑΝΑΜΔΝΟΜΔΝΟ ΡΤΘΜΟ ΑΝΑΠΣΤΞΗ ΚΛΑΓΧΝ ΓΙΑ ΣΗΝ 

ΔΠΟΜΔΝΗ ΠΔΝΣΑΔΣΙΑ”, “ΜΟΥΛΔΤΗ ΚΛΑΓΧΝ” ΚΑΙ “ΚΙΝΓΤΝΟ ΚΛΑΓΧΝ” 

 

ρεηηθά κε ηε δηαρξνληθή εμέιημε ηεο κέζεο ηηκήο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο “Κφζηνο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ”, παξαηεξνχκε φηη θαηά ηελ ηξηεηία πξηλ ηελ θξίζε (2005 – 2007) 

έρνπκε κία ζηαδηαθή αχμεζε ηεο κέζεο ηηκήο ζε ζρέζε κε ην 2004, ην νπνίν απνηειεί 

θαη ην έηνο – βάζε. Καηά ηελ θξίζε, ε κέζε ηηκή ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη 

κεησκέλε ζε ζρέζε κε ηελ αληίζηνηρε ηηκή ηνπ 2007, αιιά παξακέλεη αξθεηά 

πςειφηεξε ηεο ηηκήο ηνπ 2004. Μεηά ηελ θξίζε (2008 – 2012), ε κέζε ηηκή ηνπ θφζηνπο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ κεηψλεηαη ζηαδηαθά, ιακβάλνληαο ην 2012 κηθξφηεξε ηηκή απφ απηή 

ηνπ 2004 (8,69931% ην 2012 έλαληη 8,7509% ην 2004).  

Μειεηψληαο ηε δηαρξνληθή εμέιημε ηεο κέζεο ηηκήο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 

“Αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο θιάδσλ γηα ηελ επφκελε πεληαεηία”, πξνθχπηεη φηη 

θαηά ηελ ηξηεηία πξηλ ηελ θξίζε (2005 – 2007) έρνπκε κία ζηαδηαθή κείσζε ηεο κέζεο 

ηηκήο ζε ζρέζε κε ην 2004, ε νπνία ζπλερίδεηαη θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο (2008). 

Παξφια απηά, ε κέζε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο απηήο ιακβάλεη ηελ ειάρηζηε ηηκή ηεο 

πεξηφδνπ κειέηεο έλα ρξφλν κεηά ηελ θξίζε (2009). Απφ εθεί θη έπεηηα, παξαηεξείηαη 

κία ζηαδηαθή αχμεζε ηεο κέζεο ηηκήο, ρσξίο, φκσο, λα πξνζεγγίδεη ηα πξν θξίζεο 

επίπεδα.  
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ε φηη αθνξά ζηε δηαρξνληθή εμέιημε ηεο κέζεο ηηκήο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 

“Μφριεπζε θιάδσλ”, παξαηεξνχκε φηη θαηά ηελ ηξηεηία πξηλ ηελ θξίζε (2005 – 2007) 

έρνπκε κία ζηαδηαθή αχμεζε ηεο κέζεο ηηκήο ζε ζρέζε κε ην 2004. Καηά ην 2008, ε 

κέζε ηηκή ηεο κφριεπζεο ησλ θιάδσλ εκθαλίδεη κία πνιχ ζεκαληηθή αχμεζε, 

θαηαγξάθνληαο ηε κέγηζηε ηηκή ηεο πεξηφδνπ κειέηεο. Καηά ηα έηε κεηά ηελ θξίζε 

(2009 – 2012), ε κέζε κφριεπζε ησλ θιάδσλ ζηαδηαθά κεηψλεηαη, αλ θαη νη ηηκέο ηεο 

παξακέλνπλ πνιχ πςειφηεξεο απφ ηηο αληίζηνηρεο ηηκέο ησλ εηψλ πξηλ ην μέζπαζκα 

ηεο θξίζεο.  

Γηα ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή “Κίλδπλνο θιάδσλ”, δηαθξίλνπκε κία ζηαδηαθή κείσζε 

ηεο κέζεο ηηκήο ηεο θαηά ηελ ηξηεηία πξηλ ηελ θξίζε (2005 – 2007) ζε ζρέζε κε ην 2004 

θαη κία απφηνκε αχμεζε θαηά ην 2008. Πνιχ ζεκαληηθή αχμεζε ηεο κέζεο ηηκήο ηεο ελ 

ιφγσ κεηαβιεηήο παξαηεξείηαη θαη θαηά ην 2009, ε νπνία ζπλερίδεηαη θαη θαηά ην 2010, 

νπφηε θαηαγξάθεηαη θαη ε κέγηζηε κέζε ηηκή ηνπ θηλδχλνπ. Σειηθά, ε κέζε ηηκή ηεο 

κεηαβιεηήο επαλέξρεηαη ζηα πξν θξίζεο επίπεδα θαηά ην 2012.  

Σέινο, ε κέζε ηηκή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο “Λφγνο ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο 

ινγηζηηθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ” εκθαλίδεη κία ηδηαίηεξε ζπκπεξηθνξά, ε νπνία ρσξίδεη 

ην Γηάγξακκα 4. 10 ζε δχν “πεξηνρέο”. Ζ πξψηε αθνξά ζηα έηε 2004 – 2007, νπφηε ε 

κέζε ηηκή ιακβάλεη ζρεηηθά πςειέο ηηκέο, παξφιεο ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο. Καηά ην 2008, 

ε κέζε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο εκθαλίδεη κία πνιχ ζεκαληηθή κείσζε πνπ έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα ε κεηαβιεηή λα ιάβεη ηελ ειάρηζηε κέζε ηηκή ηεο πεξηφδνπ κειέηεο. Ζ 

δεχηεξε “πεξηνρή” ηνπ Γηαγξάκκαηνο 4. 10, αθνξά ζηα έηε 2009 – 2012, νπφηε ε κέζε 

ηηκή ιακβάλεη ηηκέο νη νπνίεο είλαη πςειφηεξεο ηεο αληίζηνηρεο ηηκήο ηνπ 2008, αιιά, 

πνιχ ρακειφηεξεο ησλ αληίζηνηρσλ ηηκψλ πξηλ ηελ θξίζε.  
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 4. 10: ΓΙΑΥΡΟΝΙΚΗ ΔΞΔΛΙΞΗ ΣΗ ΜΔΗ ΣΙΜΗ ΣΗ ΑΝΔΞΑΡΣΗΣΗ 

ΜΔΣΑΒΛΗΣΗ “ΛΟΓΟ ΥΡΗΜΑΣΙΣΗΡΙΑΚΗ ΠΡΟ ΛΟΓΙΣΙΚΗ ΑΞΙΑ ΙΓΙΧΝ  

ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ” 

 

4.2.3. ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΑΝΑ ΚΛΑΓΟ 

 

Γηα θάζε έλαλ απφ ηνπο ππφ κειέηε θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ 

Ακεξηθήο, πξαγκαηνπνηήζεθε ζηαηηζηηθή αλάιπζε θαηά ηελ νπνία ππνινγίζηεθε ε κέζε 

ηηκή, ε ηππηθή απφθιηζε, ε ειάρηζηε θαη ε κέγηζηε ηηκή γηα θάζε κία εμαξηεκέλε θαη 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ζηνπο Πίλαθεο Π. 

27 – Π. 55 ηνπ Παξαξηήκαηνο.  

Παξαηεξψληαο ηα απνηειέζκαηα ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο γηα ηνπο “family – 

controlled” θιάδνπο, πξνθχπηεη φηη ε κέζε ηηκή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο “Κφζηνο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ” ιακβάλεη ηε κέγηζηε ηηκή ηεο γηα ηνλ θιάδν “Entertainment” θαη ηελ 

ειάρηζηε γηα ηνλ θιάδν “Beverage”. Ζ κέζε ηηκή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 

“Αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο θιάδσλ γηα ηελ επφκελε πεληαεηία” εκθαλίδεη ηε 

κέγηζηε ηηκή ζηνλ θιάδν “Hotel / Gaming” θαη ηελ ειάρηζηε ζηνλ θιάδν “Newspaper”. ε 

φηη αθνξά ζηε κέζε ηηκή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο “Μφριεπζε θιάδσλ”, απηή 

ιακβάλεη ηε κέγηζηε ηηκή ηεο ζηνλ θιάδν “Hotel / Gaming” θαη ηελ ειάρηζηε ηηκή ηεο 
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ζηνλ θιάδν “Shoe”. Ζ κέζε ηηκή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο “Κίλδπλνο θιάδσλ” 

εκθαλίδεη ηε κέγηζηε ηηκή ηεο γηα ηνλ θιάδν “Entertainment” θαη ηελ ειάρηζηε γηα ηνλ 

θιάδν “Shoe”. Σέινο, ζρεηηθά κε ηε κέζε ηηκή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο “Λφγνο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ινγηζηηθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ”, απηή ιακβάλεη ηε κέγηζηε ηηκή 

ηεο ζηνλ θιάδν “Toiletries/Cosmetics” θαη ηελ ειάρηζηε ηηκή ηεο ζηνλ θιάδν 

“Entertainment”. 

 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 4. 11: ΑΠΔΙΚΟΝΙΗ ΣΟΤ ΜΔΟΤ ΚΟΣΟΤ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ Δ 

ΤΝΓΤΑΜΟ ΜΔ ΣΟ ΜΔΟ ΑΝΑΜΔΝΟΜΔΝΟ ΡΤΘΜΟ ΑΝΑΠΣΤΞΗ ΓΙΑ ΣΗΝ 

ΔΠΟΜΔΝΗ ΠΔΝΣΑΔΣΙΑ, ΑΝΑ ΚΛΑΓΟ 

 

Μειεηψληαο ηα απνηειέζκαηα ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο γηα ηνπο “non – family – 

controlled” θιάδνπο, πξνθχπηεη φηη ε κέζε ηηκή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο “Κφζηνο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ” ιακβάλεη ηε κέγηζηε ηηκή ηεο γηα ηνλ θιάδν “Semiconductor” θαη ηελ 

ειάρηζηε γηα ηνλ θιάδν “Natural Gas Utility”. Ζ κέζε ηηκή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 

“Αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο θιάδσλ γηα ηελ επφκελε πεληαεηία” εκθαλίδεη ηε 

κέγηζηε ηηκή ζηνλ θιάδν “Biotechnology” θαη ηελ ειάρηζηε ζηνλ θιάδν “Natural Gas 

Utility”. ε φηη αθνξά ζηε κέζε ηηκή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο “Μφριεπζε θιάδσλ”, 

απηή ιακβάλεη ηε κέγηζηε ηηκή ηεο ζηνλ θιάδν “Securities Brokerage” θαη ηελ ειάρηζηε 

ηηκή ηεο ζηνλ θιάδν “Computer Software / Svcs”. Ζ κέζε ηηκή ηεο αλεμάξηεηεο 
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κεηαβιεηήο “Κίλδπλνο θιάδσλ” εκθαλίδεη ηε κέγηζηε ηηκή ηεο γηα ηνλ θιάδν “Packaging 

& Container” θαη ηελ ειάρηζηε γηα ηνλ θιάδν “Natural Gas (Distrib.)”. Σέινο, ζρεηηθά κε 

ηε κέζε ηηκή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο “Λφγνο ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ινγηζηηθή 

αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ”, απηή ιακβάλεη ηε κέγηζηε ηηκή ηεο ζηνλ θιάδν “R.E.I.T.” θαη ηελ 

ειάρηζηε ηηκή ηεο ζηνλ θιάδν “Maritime”. 

Σν Γηάγξακκα 4. 11 παξνπζηάδεη ηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ησλ εμαξηεκέλσλ θαη ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, βάζεη ηνπ ραξαθηεξηζκνχ ησλ θιάδσλ σο “family – 

controlled” θαη “non – family – controlled”. Σα απνηειέζκαηα δίλνληαη αλαιπηηθά θαη 

ζηνλ Πίλαθα Π. 56 ηνπ Παξαξηήκαηνο. Ζ κέζε ηηκή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 

“Κφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ” είλαη κεγαιχηεξε γηα ηνπο “family – controlled” θιάδνπο, αλ 

θαη ε δηαθνξά αλάκεζα ζε “family – controlled” θαη “non – family – controlled” θιάδνπο 

δελ είλαη ζεκαληηθή (9,54956% έλαληη 9,36412%). ρεηηθά κε ηε κέζε ηηκή ηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο “Αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο θιάδσλ γηα ηελ επφκελε 

πεληαεηία”, απηή ιακβάλεη κεγαιχηεξε ηηκή γηα ηνπο “non – family – controlled” 

θιάδνπο. Αληηζέησο, ε κέζε ηηκή ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ “Μφριεπζε θιάδσλ” 

θαη “Κίλδπλνο θιάδσλ” , ιακβάλεη κεγαιχηεξεο ηηκέο γηα ηνπο “family – controlled” 

θιάδνπο. Σέινο, νη “non – family – controlled” θιάδνη εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξε κέζε ηηκή 

γηα ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή “Λφγνο ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ινγηζηηθή αμία ηδίσλ 

θεθαιαίσλ”.  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 4. 12: ΓΙΑΜΟΡΦΧΗ ΣΧΝ ΣΙΜΧΝ ΣΧΝ ΔΞΑΡΣΗΜΔΝΧΝ ΚΑΙ ΣΧΝ 

ΑΝΔΞΑΡΣΗΣΧΝ ΜΔΣΑΒΛΗΣΧΝ, ΒΑΔΙ ΣΟΤ ΥΑΡΑΚΣΗΡΙΜΟΤ ΣΧΝ ΚΛΑΓΧΝ Χ 

“FAMILY – CONTROLLED” ΚΑΙ “NON  – FAMILY – CONTROLLED” 
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4.2.4. ΔΛΔΓΥΟ ΠΟΛΤΤΓΓΡΑΜΜΙΚΟΣΗΣΑ 

 

Υξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο, κπνξνχκε λα ιάβνπκε πην 

πνηνηηθά απνηειέζκαηα φηαλ νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ ππφ κειέηε κνληέινπ είλαη 

κεηαμχ ηνπο αζπζρέηηζηεο. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο πσο, εάλ ππάξρνπλ έληνλεο 

ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, δπζρεξαίλεηαη ή θαζίζηαηαη αθφκα θαη αδχλαηε ε 

αμηνιφγεζε ηεο πξαγκαηηθήο ζπλεηζθνξάο κηαο ζπγθεθξηκέλεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο επί ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο.  

Όηαλ ππάξρνπλ ηζρπξέο ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ζηελ 

πνιιαπιή παιηλδξφκεζε δεκηνπξγείηαη κία θαηάζηαζε, γλσζηή σο 

“πνιπζπγγξακηθφηεηα”. Ζ χπαξμε πνιπζπγγξακκηθφηεηαο κπνξεί λα γίλεη αληηιεπηή 

κέζσ ηνπ πίλαθα ησλ ζπληειεζηψλ ζπζρεηίζεσο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Δάλ 

ζε απηφλ πίλαθα ππάξρνπλ κεγάιεο ζεηηθέο ή αξλεηηθέο ηηκέο, ππάξρεη κία έλδεημε φηη 

νη αληίζηνηρεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ έρνπλ κεηαμχ ηνπο ηζρπξφ βαζκφ 

ζπζρέηηζεο. 

Γηα ηε δηεμαγσγή ηνπ ειέγρνπ ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο θαηαζθεπάζηεθε ν πίλαθαο 

ησλ ζπληειεζηψλ ζπζρεηίζεσο (Πίλαθαο Π. 57 ηνπ Παξαξηήκαηνο). χκθσλα κε 

απηφλ, ν αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην 

θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, φπσο αλακελφηαλ. Δπηπιένλ, ε κφριεπζε ηνπ θιάδνπ 

ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, αλ θαη αλακελφηαλ λα 

ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά. ρεηηθά κε ηνλ θίλδπλν ηνπ θιάδνπ, απηφο έρεη κία ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, ελψ, ν ιφγνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ηε 

ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην θφζηνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, αθξηβψο φπσο αλακελφηαλ.  

Σν γεγνλφο φηη ε κφριεπζε ηνπ θιάδνπ ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, παξά ηελ αξρηθή καο εθηίκεζε, απνηειεί έλδεημε χπαξμεο 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο. Παξφια απηά, κέζα απφ ηε ζπλνιηθή εμέηαζε ηνπ πίλαθα ησλ 

ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο, νδεγνχκαζηε ζην ζπκπέξαζκα φηη ζην κνληέιν καο δελ 

εκθαλίδεηαη ην πξφβιεκα ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο. 

Απφ ηνλ Πίλαθα Π. 57 παξαηεξνχκε, αθφκα, φηη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο “Κφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ” θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 

“Αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο θιάδσλ γηα ηελ επφκελε πεληαεηία” είλαη ίζνο κε 
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0,2843. πλεπψο ππάξρεη κία κηθξή ζεηηθή γξακκηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δχν 

κεηαβιεηψλ. Απηφ είλαη θαλεξφ θαη απφ ην Γηάγξακκα 4. 12, ζχκθσλα κε ην νπνίν ν 

θχξηνο φγθνο ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη ζπγθεληξσκέλνο ζε κία πεξηνρή κε 

αλακελφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο απφ 0 έσο 0,2 θαη κε θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

κεγαιχηεξν απφ 0,05 θαη κηθξφηεξν απφ 0,15. 

 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 4. 13: ΑΠΔΙΚΟΝΙΗ ΣΟΤ ΚΟΣΟΤ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ Δ 

ΤΝΓΤΑΜΟ ΜΔ ΣΟΝ ΑΝΑΜΔΝΟΜΔΝΟ ΡΤΘΜΟ ΑΝΑΠΣΤΞΗ ΣΧΝ ΚΛΑΓΧΝ ΓΙΑ 

ΣΗΝ ΔΠΟΜΔΝΗ ΠΔΝΣΑΔΣΙΑ 

 

Σέινο, ζηνλ Πίλαθα Π. 57, ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

“Κφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ” θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο “Μφριεπζε θιάδσλ” είλαη 

ίζνο κε -0,0635. πλεπψο ππάξρεη κία πνιχ κηθξή αξλεηηθή γξακκηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ. Απηφ είλαη θαλεξφ θαη απφ ην Γηάγξακκα, ζχκθσλα κε ην 

νπνίν ν θχξηνο φγθνο ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη ζπγθεληξσκέλνο ζε κία πεξηνρή κε 

κφριεπζε κεγαιχηεξε απφ 0 θαη κηθξφηεξε απφ 0,4 θαη κε θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

κεγαιχηεξν απφ 0,05 θαη κηθξφηεξν απφ 0,15. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 4. 14: ΑΠΔΙΚΟΝΙΗ ΣΟΤ ΚΟΣΟΤ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ  Δ 

ΤΝΓΤΑΜΟ ΜΔ ΣΗ ΜΟΥΛΔΤΗ ΣΧΝ ΚΛΑΓΧΝ 

 

4.2.5. ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΠΟΛΛΑΠΛΗ ΠΑΛΙΝΓΡΟΜΗΗ 

 

ηνλ Πίλαθα Π. 58 ηνπ Παξαξηήκαηνο παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο, απφ ηα νπνία πξνθχπηεη ην εθηηκεζέλ κνληέιν.  

ην άλσ κέξνο ηνπ Πίλαθα Π. 58, δίδνληαη ηα αζξνίζκαηα ησλ ηεηξαγψλσλ (SS) ηνπ 

κνληέινπ ηεο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο (SSR = 0,014593837), ησλ θαηαινίπσλ 

(SSE = 0,138097272) θαη ην ζπλνιηθφ άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ (SST = 0,152691109). Ζ 

δηπιαλή ζηήιε (df) δίλεη ηνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο γηα ην κνληέιν ηεο πνιιαπιήο 

παιηλδξφκεζεο (df = αξηζκφο αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κνληέινπ = 5), γηα ηα 

θαηάινηπα (df = αξηζκφο παξαηεξήζεσλ – αξηζκφο αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κνληέινπ 

– 1 = 486 – 5 – 1) θαη νη ζπλνιηθνί βαζκνί ειεπζεξίαο (df = αξηζκφο παξαηεξήζεσλ – 1 

= 486 – 1). Σέινο, ε ζηήιε MS δίλεη ην κέζν ηεηξαγσληθφ ζθάικα πνπ ζε θάζε 

πεξίπησζε ηζνχηαη κε ην ιφγν ηνπ αζξνίζκαηνο ησλ ηεηξαγψλσλ πξνο ηνπο 

αληίζηνηρνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο. Δπηπιένλ, ν Πίλαθαο Π. 58 δίλεη ηα απνηειέζκαηα 

ηνπ F – test ην νπνίν πξαγκαηνπνηείηαη γηα λα ειεγρζεί ε ππφζεζε φηη φινη νη 

ζπληειεζηέο ηνπ εθηηκεζέληνο κνληέινπ είλαη ηαπηφρξνλα ίζνη κε ην κεδέλ. Όηαλ ν 
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αξηζκφο πνπ πξνθχπηεη ζην Prob > F είλαη κηθξφηεξνο απφ 0,05, απνξξίπηεηαη ε 

ππφζεζε φηη φινη νη ζπληειεζηέο ηνπ εθηηκεζέληνο κνληέινπ είλαη ηαπηφρξνλα ίζνη κε ην 

κεδέλ. ην παξφλ κνληέιν πξνέθπςε Prob > F = 0,0000 < 0,05, επνκέλσο, 

απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε φηη φινη νη ζπληειεζηέο ηνπ εθηηκεζέληνο κνληέινπ είλαη 

ηαπηφρξνλα ίζνη κε ην κεδέλ.  

ηε ζπλέρεηα, ν Πίλαθαο Π. 58 δίλεη ηελ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ (R – 

squared ή R2), ν νπνίνο δείρλεη ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην εθηηκεζέλ ππφδεηγκα. Γηα ην παξφλ ππφδεηγκα, ν 

ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ ιακβάλεη κία πνιχ κηθξή ηηκή, ε νπνία είλαη ίζε κε 

0,0956. Απηφ ζεκαίλεη φηη κφλν ην 9,56% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο εξκελεχεηαη απφ ην εθηηκεζέλ ππφδεηγκα, ελψ, ην 90,44% ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο εξκελεχεηαη απφ παξάγνληεο πνπ δελ 

έρνπλ ιεθζεί ππφςε. Άξα, ε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ επηιερζέληνο κνληέινπ είλαη 

πνιχ κηθξή θαη ππάξρνπλ θάπνηεο ζεκαληηθέο επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ 

παξαιεθζεί απφ ην εθηηκεζέλ ππφδεηγκα.  ηελ πεξίπησζε ηεο πνιιαπιήο 

παιηλδξφκεζεο, ππνινγίδεηαη θαη ν πξνζαξκνζκέλνο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 

(Adj R – squared), θαζψο ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ απμάλεηαη φζν απμάλεηαη ν 

αξηζκφο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ. Ο πξνζαξκνζκέλνο ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ είλαη ζεηηθφο θαη ίζνο κε 0,0862. ηελ πεξίπησζε πνπ ε ηηκή ηνπ ήηαλ 

αξλεηηθή, ην εθηηκεζέλ κνληέιν δελ ζα είρε θακία εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα. 

Μειεηψληαο ην θάησ κέξνο ηνπ Πίλαθα Π. 58, ε ζηήιε Coef. δίλεη ηελ ηηκή ηεο 

παξακέηξνπ αi  (i = 0, 1, …, 5) θάζε αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ηνπ κνληέινπ. Ζ ηηκή ηεο 

ζηαζεξάο α0 (_cons = 0,0777512) είλαη ίζε κε ηελ ηηκή πνπ ζα ιάβεη ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή “Κφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ” φηαλ φιεο νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ίζεο κε 

κεδέλ. Οη ηηκέο ησλ ππνινίπσλ παξακέηξσλ αi  (i = 1, …, 5) εθθξάδνπλ ηελ 

αλακελφκελε κεηαβνιή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο “Κφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ”, φηαλ ε 

αληίζηνηρε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή κεηαβιεζεί θαηά κία κνλάδα, ζεσξψληαο φηη φιεο νη 

άιιεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο παξακέλνπλ ακεηάβιεηεο. Σειηθά, βάζεη ησλ ηηκψλ ησλ 

παξακέηξσλ πνπ πξνέθπςαλ, ην εθηηκεζέλ κνληέιν δηαηππψλεηαη σο εμήο: 
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Απφ ην παξαπάλσ κνληέιν, παξαηεξνχκε φηη ν αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ 

θιάδνπ (Growth), ε κφριεπζε ηνπ θιάδνπ (Leverage) θαη ν θίλδπλνο ηνπ θιάδνπ 

(Industry_Risk) ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, φπσο αλακελφηαλ. 

Σέινο, ν ιφγνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

(Market_to_Book) ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, σο 

αλακελφηαλ.   

Ζ ζηήιε t ηνπ Πίλαθα Π. 58 ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ειεγρζεί ε κεδεληθή ππφζεζε φηη 

θάζε κία παξάκεηξνο, ρσξηζηά, είλαη ίζε κε ην κεδέλ, έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο 

ππφζεζεο φηη είλαη δηάθνξε ηνπ κεδελφο. Γηα ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο κε 

95% εκπηζηνζχλε, πξέπεη ε απφιπηε ηηκή t λα είλαη κεγαιχηεξε απφ 1,96 (θξίζηκε ηηκή 

t). ηελ πεξίπησζε πνπ απηφ ηζρχεη, ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή έρεη ζεκαληηθή επηξξνή 

ζηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. ηελ πεξίπησζή καο, παξαηεξνχκε φηη ε απφιπηε ηηκή t 

είλαη κεγαιχηεξε απφ 1,96 γηα ηηο παξακέηξνπο α0 θαη α2. Ο αλσηέξσ έιεγρνο 

πξαγκαηνπνηείηαη θαη απφ ηε ζηήιε P>│t│. Οη δίπιεπξεο p values ειέγρνπλ ηελ 

ππφζεζε φηη θάζε παξάκεηξνο είλαη ίζε κε ην κεδέλ. Γηα λα απνξξηθζεί ε ππφζεζε, 

πξέπεη ην p value λα είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,05 (γηα 95% εκπηζηνζχλε) θαη ηφηε, ε 

αληίζηνηρε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή έρεη ζεκαληηθή επηξξνή ζηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. 

ην ππφ κειέηε κνληέιν, παξαηεξνχκε φηη ην p value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,05 γηα ηηο 

παξακέηξνπο α0 θαη α2, επνκέλσο, ε κφλε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή πνπ έρεη ζεκαληηθή 

επηξξνή ζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ν αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ 

θιάδνπ (Growth). 

Ζ ηειεπηαία ζηήιε (95% Conf. Interval) ηνπ Πίλαθα Π. 58, δίλεη ηηο ηηκέο πνπ αλακέλεηαη 

λα ιάβεη θάζε κία παξάκεηξνο, βάζεη ηνπ εθηηκεζέληνο ππνδείγκαηνο θαη ηεο 

πηζαλφηεηαο θαηαζθεπήο ηνπ δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο (95%). Γηα παξάδεηγκα, ε 

παξάκεηξνο α0, κε ηξέρνπζα ηηκή 0,0822733, αλακέλεηαη λα ιάβεη ηηκέο απφ 0,0746387 

έσο 0,089908.  

 

4.2.6. ΔΛΔΓΥΟ ΔΣΔΡΟΚΔΓΑΣΙΚΟΣΗΣΑ 

 

Καηά ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) γίλεηαη ε ππφζεζε 

φηη ε δηαθχκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ (ζθάικα) είλαη ζηαζεξή     (  )  

                , θαηλφκελν ην νπνίν θαιείηαη “νκνζθεδαζηηθφηεηα”. ε πεξίπησζε πνπ 
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ηα ζθάικαηα δελ έρνπλ ζηαζεξή δηαθχκαλζε, εκθαλίδεηαη “εηεξνζθεδαζηηθφηεηα”, ε 

νπνία επεξεάδεη ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ εθηηκεηψλ (estimators) ηεο κεζφδνπ ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ.  

Γηα λα ειεγρζεί ε χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, πξαγκαηνπνηήζεθε, αξρηθά, ην 

Breusch – Pagan / Cook – Weisberg test, ην νπνίν κπνξεί λα εληνπίζεη θάζε γξακκηθή 

κνξθή εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Σν ελ ιφγσ test ειέγρεη ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη νη 

δηαθπκάλζεηο ησλ ζθαικάησλ είλαη φιεο ίζεο, έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο νη 

δηαθπκάλζεηο ησλ ζθαικάησλ είλαη ζπλάξηεζε κίαο ή πεξηζζνηέξσλ κεηαβιεηψλ. 

Όηαλ πξνθχςεη κία κεγάιε ηηκή ηνπ chi – square ή ην p value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,05, 

ε κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη θαη ππάξρεη έλδεημε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο.  

ηελ πεξίπησζή καο, απφ ην Breusch – Pagan / Cook – Weisberg test πξνθχπηεη κία 

κεγάιε ηηκή γηα ην chi – square (chi2(1) = 35,61) θαη ην p value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,05 

(Πίλαθαο Π. 59 ηνπ Παξαξηήκαηνο). Δπνκέλσο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη 

ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, δειαδή, νη νη δηαθπκάλζεηο ησλ ζθαικάησλ είλαη 

ζπλάξηεζε κίαο ή πεξηζζφηεξσλ κεηαβιεηψλ. 

Γεδνκέλνπ φηη ην Breusch – Pagan / Cook – Weisberg test αθνξά ηνλ έιεγρν χπαξμεο 

γξακκηθήο κνξθήο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (φζν απμάλεηαη ε εθηίκεζε ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο, ηφζν απμάλνληαη νη δηαθπκάλζεηο ησλ ζθαικάησλ), δελ δίδεη ζσζηά 

απνηειέζκαηα γηα ηηο κε γξακκηθέο κνξθέο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Δπνκέλσο, 

απαηηείηαη ε δηεμαγσγή ηνπ πην γεληθνχ White's test, ζην νπνίν ε κεδεληθή ππφζεζε 

αθνξά ζηελ χπαξμε νκνζθεδαζηηθφηεηαο.  

Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ White's test (Πίλαθαο Π. 60 ηνπ Παξαξηήκαηνο) 

παξαηεξνχκε φηη ην chi – square ιακβάλεη κία πνιχ πςειή ηηκή (chi2(19) = 50,52) θαη 

ην p value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,05. Δπνκέλσο, απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε γηα 

ηελ χπαξμε νκνζθεδαζηηθφηεηαο. Σν ζπγθεθξηκέλν test δίλεη θαη θάπνηνπο άιινπο 

ειέγρνπο γηα ηελ χπαξμε αζπκκεηξίαο ή ινμφηεηαο (skewness) θαη θχξησζεο 

(kurtosis). χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα, παξαηεξνχκε φηη εθηφο απφ 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, εκθαλίδεηαη θαη έληνλε αζπκκεηξία, ελψ, ππάξρνπλ θαη ελδείμεηο 

θχξησζεο, αλ θαη δελ είλαη ηφζν ζεκαληηθέο φζν νη ελδείμεηο γηα ηελ χπαξμε ησλ 

πξναλαθεξζέλησλ θαηλνκέλσλ.   

Ζ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο έρεη σο απνηέιεζκα ηα ηππηθά ζθάικαηα λα κελ είλαη 

ακεξφιεπηα (unbiased). Ζ κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ππνζέηεη φηη ηα 

ζθάικαηα είλαη θαη αλεμάξηεηα θαη νκνηφκνξθα θαηαλεκεκέλα, αιιά ηα “αλζεθηηθά” 

ηππηθά ζθάικαηα (robust standard errors) “ραιαξψλνπλ” κία ή θαη ηηο δχν απηέο 
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ππνζέζεηο. Χο εθ ηνχηνπ, φηαλ εκθαλίδεηαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, ηα robust standard 

errors ηείλνπλ λα είλαη πην αμηφπηζηα.  

Υξεζηκνπνηψληαο, ινηπφλ, robust standard errors επαλαιακβάλνπκε ηελ πνιιαπιή 

παιηλδξφκεζε, ηα απνηειέζκαηα ηεο νπνίαο δίλνληαη ζηνλ Πίλαθα Π. 61 ηνπ 

Παξαξηήκαηνο. Παξαηεξνχκε φηη νη ηηκέο ησλ παξακέηξσλ αi  (i = 0, 1, …, 5) 

παξακέλνπλ ακεηάβιεηεο, αιιά ππάξρνπλ αιιαγέο ζηα ηππηθά ζθάικαηα θαη θαη‟ 

επέθηαζε ζηηο ηηκέο ησλ t θαη p. Παξφια απηά, νη αιιαγέο δελ έρνπλ θάπνηα επηξξνή 

ζηα ζπκπεξάζκαηα ηεο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο, αλ θαη ην p value γηα ηελ 

παξάκεηξν α5 πξνζεγγίδεη ην 0,05 δείρλνληαο φηη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή “Λφγνο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ινγηζηηθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ” αζθεί, πιένλ, ζεκαληηθφηεξε 

επηξξνή ζηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή.  

 

4.2.7. ΔΚΣΙΜΗΗ RANDOM & FIXED EFFECTS ΜΟΝΣΔΛΧΝ 

 

ηελ παξνχζα κειέηε έγηλε ρξήζε panel data, δειαδή ελφο ζπλφινπ δεδνκέλσλ πνπ 

επηηξέπνπλ ηε δηαρξνληθή παξαθνινχζεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ νληνηήησλ, δειαδή 

ησλ θιάδσλ ηεο νηθνλνκίαο ησλ Ζ.Π.Α.. Σα panel data επηηξέπνπλ ηνλ έιεγρν γηα 

κεηαβιεηέο πνπ δελ κπνξνχκε λα παξαθνινπζήζνπκε, φπσο νη δηαθνξεηηθέο 

επηρεηξεκαηηθέο πξαθηηθέο κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ ή ησλ θιάδσλ. Γηα ηελ αλάιπζε ησλ 

panel data ρξεζηκνπνηνχληαη δχν ηερληθέο: νη random effects θαη νη fixed effects. 

Ζ ρξήζε ησλ fixed effects ηερληθψλ (εθεμήο FE) αθνξά ζηελ πεξίπησζε πνπ 

ελδηαθεξφκαζηε κφλν γηα ηελ αλάιπζε ηεο επίδξαζεο ησλ κεηαβιεηψλ νη νπνίεο 

κεηαβάιινληαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ.  Οη FE εμεηάδνπλ ηε ζρέζε αλάκεζα ζηηο 

αλεμάξηεηεο (predictor) θαη ηηο εμαξηεκέλεο (outcome) κεηαβιεηέο κίαο νληφηεηαο. Κάζε 

νληφηεηα έρεη ηα δηθά ηεο ραξαθηεξηζηηθά πνπ κπνξνχλ ή δελ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ 

ηηο predictor κεηαβιεηέο.  

Όηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη νη FE ππνζέηνπκε φηη θάηη κέζα ζηελ νληφηεηα κπνξεί λα 

επεξεάζεη ή λα κεξνιεπηήζεη ηηο predictor ή ηηο outcome κεηαβιεηέο θαη έηζη, πξέπεη 

λα ειεγρζεί. Απηφ είλαη ην ζθεπηηθφ πίζσ απφ ηελ ππφζεζε ηεο ζπζρέηηζεο αλάκεζα 

ζηνλ φξν ηνπ ζθάικαηνο ηεο νληφηεηαο θαη ησλ predictor κεηαβιεηψλ. Οη FE αθαηξνχλ 

ηελ επίδξαζε ησλ ελ ιφγσ ρξνληθά αλαιινίσησλ ραξαθηεξηζηηθψλ απφ ηηο predictor 
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κεηαβιεηέο, ψζηε λα κπνξνχκε λα αμηνινγήζνπκε ηελ θαζαξή επίδξαζε ησλ 

predictors.  

Μηα άιιε ζεκαληηθή ππφζεζε ηνπ κνληέινπ FE είλαη φηη εθείλα ηα ρξνληθά αλαιινίσηα 

ραξαθηεξηζηηθά είλαη κνλαδηθά γηα ηελ νληφηεηα θαη δελ πξέπεη λα ζπζρεηίδνληαη κε 

άιια ραξαθηεξηζηηθά ηεο. Κάζε νληφηεηα είλαη δηαθνξεηηθή, επνκέλσο, ν φξνο 

ζθάικαηνο ηεο νληφηεηαο θαη ν ζηαζεξφο ηεο φξνο δελ πξέπεη λα ζπζρεηίδνληαη κε 

ηνπο άιινπο. Δάλ νη φξνη ζθάικαηνο ζπζρεηίδνληαη, ην FE κνληέιν δελ είλαη 

θαηάιιειν, αθνχ ηα ζπκπεξάζκαηα κπνξεί λα κελ είλαη ζσζηά θαη ζα πξέπεη λα 

κνληεινπνηεζεί απηή ε ζρέζε (πηζαλψο κε ηε ρξήζε random effects), πξάγκα ην νπνίν 

απνηειεί θαη ην βαζηθφ ζθεπηηθφ γηα ην Hausman test. πλνπηηθά, κπνξνχκε λα πνχκε 

φηη ην κνληέιν FE ειέγρεη φιεο ηηο  ρξνληθά ακεηάβιεηεο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 

νληνηήησλ, έηζη ψζηε νη εθηηκψκελεο παξάκεηξνη ηνπ FE κνληέινπ λα κελ κπνξνχλ λα 

είλαη κεξνιεπηηθνί (biased) εμαηηίαο ησλ παξαιεηπφκελσλ ρξνληθά ακεηάβιεησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ.  

Ζ ινγηθή πίζσ απφ ην random effects κνληέιν (εθεμήο RE) είλαη φηη, ζε αληίζεζε κε ην 

FE κνληέιν, ε δηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ νληνηήησλ ππνηίζεηαη φηη είλαη ηπραία θαη 

αζπζρέηηζηε κε ηηο predictor ή ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ.  Δάλ ν 

κειεηεηήο έρεη θάπνην ιφγν γηα λα πηζηεχεη φηη νη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ νληνηήησλ 

έρνπλ θάπνηα επηξξνή ζηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, ηφηε ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζεη 

ην RE κνληέιν. Έλα πιενλέθηεκα ηνπ κνληέινπ απηνχ είλαη φηη κπνξεί λα ζπκπεξηιάβεη 

ηηο ρξνληθά αλαιινίσηεο κεηαβιεηέο.  

Οη RE ηερληθέο ππνζέηνπλ φηη ν φξνο ζθάικαηνο ηεο νληφηεηαο δελ ζπζρεηίδεηαη κε 

ηνπο predictors, επηηξέπνληαο ζηηο ρξνληθά αλαιινίσηεο κεηαβιεηέο λα δηαδξακαηίδνπλ 

θάπνην ξφιν σο επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο. ε απηά ηα κνληέια πξέπεη λα 

θαζνξηζηνχλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο νληφηεηαο πνπ κπνξνχλ ή δελ κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ηηο predictor κεηαβιεηέο.        

Βάζεη ησλ αλσηέξσ παξαηεξήζεσλ, πξνρσξήζακε ζηελ εθηίκεζε ησλ  RE θαη FE 

κνληέισλ. Ο Πίλαθαο Π. 62 ηνπ Παξαξηήκαηνο δίλεη ηα απνηειέζκαηα γηα ηελ εθηίκεζε 

ηνπ RE κνληέινπ, ελψ, ν Πίλαθαο Π. 63 δίλεη ηα απνηειέζκαηα γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ FE 

κνληέινπ. 

ε φ,ηη αθνξά ζηελ εθηίκεζε ηνπ RE κνληέινπ, πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ε ηηκή Prob 

> chi2 αθνξά ζηνλ έιεγρν πνπ γίλεηαη ζρεηηθά κε ην εάλ φιεο νη παξάκεηξνη ηνπ 

κνληέινπ είλαη ηαπηφρξνλα ίζεο κε ην κεδέλ. Γηα λα απνξξηθζεί απηή ε ππφζεζε ζα 

πξέπεη ε ηηκή Prob > chi2 λα είλαη κηθξφηεξε απφ 0,05. ηελ πεξίπησζή καο απηφ 



Δθηίκεζε ηνπ ηεθκαξηνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ, πξηλ & κεηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε  141 
 

ηζρχεη αθνχ Prob > chi2 = 0,0043. Δπνκέλσο, γηα ην εθηηκεζέλ RE κνληέιν 

απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε φηη φιεο νη παξάκεηξνί ηνπ είλαη ηαπηφρξνλα ίζεο κε κεδέλ. 

Έλαο αληίζηνηρνο έιεγρνο γίλεηαη θαη γηα θάζε παξάκεηξν ηνπ RE κνληέινπ, ρσξηζηά. 

πγθεθξηκέλα ειέγρεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε φηη θάζε κία παξάκεηξνο, ρσξηζηά, είλαη 

ίζε κε ην κεδέλ, έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο φηη ε παξάκεηξνο απηή είλαη 

δηάθνξε ηνπ κεδελφο. Γηα ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο κε 95% 

εκπηζηνζχλε, πξέπεη ε απφιπηε ηηκή z λα είλαη κεγαιχηεξε απφ 1,96 (θξίζηκε ηηκή z). 

Όηαλ απηφ ηζρχεη, ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή έρεη ζεκαληηθή επηξξνή ζηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή. ηελ πεξίπησζή καο, παξαηεξνχκε φηη ε απφιπηε ηηκή z είλαη κεγαιχηεξε 

απφ 1,96 γηα ηηο παξακέηξνπο α0 θαη α2. Ο αλσηέξσ έιεγρνο πξαγκαηνπνηείηαη θαη απφ 

ηε ζηήιε P >│z│. Οη δίπιεπξεο p values ειέγρνπλ ηελ ππφζεζε φηη θάζε παξάκεηξνο 

είλαη ίζε κε ην κεδέλ. Γηα λα απνξξηθζεί ε ππφζεζε, πξέπεη ην p value λα είλαη 

κηθξφηεξν ηνπ 0,05 (γηα 95% εκπηζηνζχλε) θαη ηφηε, ε αληίζηνηρε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή έρεη ζεκαληηθή επηξξνή ζηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. ην ππφ κειέηε 

κνληέιν, παξαηεξνχκε φηη ην p value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,05 γηα ηηο παξακέηξνπο α0 

θαη α2. Άξα, ε κφλε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή πνπ έρεη ζεκαληηθή επηξξνή ζην θφζηνο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ν αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ (Growth). 

Σειηθά, ην εθηηκεζέλ RE κνληέιν είλαη ην εμήο: 

 

                                                       

                                            

                          

 

πγθξίλνληαο ην RE κνληέιν κε ην αξρηθφ κνληέιν παξαηεξνχκε φηη νη ηηκέο ησλ 

παξακέηξσλ έρνπλ αιιάμεη. πγθεθξηκέλα, νη παξάκεηξνη α0, α3 θαη α5 απμήζεθαλ, ελψ, 

νη ηηκέο ησλ ππνινίπσλ παξακέηξσλ κεηψζεθαλ. Δπνκέλσο, ζην RE κνληέιν έρεη 

απμεζεί ε επηξξνή ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ “Μφριεπζε θιάδνπ” θαη “Λφγνο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ”. Παξφια απηά, ε κφλε 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή πνπ ζπλερίδεη λα έρεη ζεκαληηθή επηξξνή ζην κνληέιν είλαη ν 

αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ (Growth).  

ε φ,ηη αθνξά ζηελ εθηίκεζε ηνπ FE κνληέινπ, παξαηεξνχκε φηη ε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή Family_Control έρεη παξαιεθζεί ιφγσ χπαξμεο ζπγγξακκηθφηεηαο 

(collinearity). ρεηηθά κε ηνπο πξαγκαηνπνηεζέληεο ειέγρνπο, ε ηηκή Prob > F αθνξά 
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ζηνλ έιεγρν πνπ γίλεηαη γηα ην εάλ φιεο νη παξάκεηξνη ηνπ κνληέινπ είλαη ηαπηφρξνλα 

ίζεο κε ην κεδέλ. Γηα λα απνξξηθζεί απηή ε ππφζεζε ζα πξέπεη ε ηηκή απηή λα είλαη 

κηθξφηεξε απφ 0,05. ηελ πεξίπησζή καο απηφ ηζρχεη αθνχ Prob > F = 0,0285. 

Δπνκέλσο, γηα ην εθηηκεζέλ FE κνληέιν απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε φηη φιεο νη 

παξάκεηξνί ηνπ είλαη ηαπηφρξνλα ίζεο κε κεδέλ. 

Έλαο αληίζηνηρνο έιεγρνο γίλεηαη θαη γηα θάζε παξάκεηξν ηνπ FE κνληέινπ, ρσξηζηά. 

πγθεθξηκέλα ειέγρεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε φηη θάζε κία παξάκεηξνο, ρσξηζηά, είλαη 

ίζε κε ην κεδέλ, έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο φηη ε παξάκεηξνο απηή είλαη 

δηάθνξε ηνπ κεδελφο. Γηα ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο κε 95% 

εκπηζηνζχλε, πξέπεη ε απφιπηε ηηκή t λα είλαη κεγαιχηεξε απφ 1,96 (θξίζηκε ηηκή t). 

Όηαλ απηφ ηζρχεη, ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή έρεη ζεκαληηθή επηξξνή ζηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή. ηελ πεξίπησζή καο, παξαηεξνχκε φηη ε απφιπηε ηηκή t είλαη κεγαιχηεξε 

απφ 1,96 γηα ηηο παξακέηξνπο α0 θαη α2. Ο αλσηέξσ έιεγρνο πξαγκαηνπνηείηαη θαη απφ 

ηε ζηήιε P >│t│. Οη δίπιεπξεο p values ειέγρνπλ ηελ ππφζεζε φηη θάζε παξάκεηξνο 

είλαη ίζε κε ην κεδέλ. Γηα λα απνξξηθζεί ε ππφζεζε, πξέπεη ην p value λα είλαη 

κηθξφηεξν ηνπ 0,05 (γηα 95% εκπηζηνζχλε) θαη ηφηε, ε αληίζηνηρε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή έρεη ζεκαληηθή επηξξνή ζηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. ην ππφ κειέηε 

κνληέιν, παξαηεξνχκε φηη ην p value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,05 γηα ηηο παξακέηξνπο α0 

θαη α2, νπφηε, ε κφλε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή πνπ ζπλερίδεη λα έρεη ζεκαληηθή επηξξνή 

ζην κνληέιν είλαη ν αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ (Growth).  

Σειηθά, ην εθηηκεζέλ FE κνληέιν είλαη ην εμήο: 

 

                                                

                                                  

 

πγθξίλνληαο ηφζν ην FE κνληέιν κε ην αξρηθφ κνληέιν, φζν θαη ην RE κνληέιν κε ην 

FE κνληέιν, παξαηεξνχκε φηη νη ηηκέο ησλ παξακέηξσλ έρνπλ αιιάμεη. πγθεθξηκέλα, 

νη παξάκεηξνη α0, α3 θαη α5 απμήζεθαλ, νη παξάκεηξνη α2 θαη α4 κεηψζεθαλ, ελψ, ε 

παξάκεηξνο α1 κεδελίζηεθε . Δπνκέλσο, ζην FE κνληέιν έρεη απμεζεί ε επηξξνή ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ “Μφριεπζε θιάδνπ” θαη “Λφγνο ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο 

ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ”, έρεη κεησζεί ε επηξξνή ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ “Αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ” θαη “Κίλδπλνο ηνπ θιάδνπ” 

θαη έρεη κεδεληζηεί ε επηξξνή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο πνπ εθθξάδεη ηελ χπαξμε 

νηθνγελεηαθνχ ειέγρνπ ζηνλ θιάδν. Παξφια απηά, ε κφλε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή πνπ 
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ζπλερίδεη λα έρεη ζεκαληηθή επηξξνή ζην κνληέιν είλαη ν αλακελφκελνο ξπζκφο 

αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ.  

Έρνληαο εθηηκήζεηο ηα RE θαη FE κνληέια, ζα πξέπεη λα επηιέμνπκε πνην εθ ησλ δχν 

είλαη ην πην θαηάιιειν. Γηα ην ζθνπφ απηφ πξαγκαηνπνηείηαη ην Hausman test, ζην 

νπνίν ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ην πξνηηκεηέν κνληέιν είλαη ην RE, έλαληη ηεο 

ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο φηη ην πξνηηκεηέν είλαη ην FE. Γηα λα απνξξηθζεί ε κεδεληθή 

ππφζεζε, πξέπεη ε ηηκή Prob > chi2 λα είλαη κηθξφηεξε ηνπ 0,05 θαη ηφηε θαηαιήγνπκε 

ζην ζπκπέξαζκα φηη πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί ην FE κνληέιν. Βάζεη ησλ 

απνηειεζκάησλ ηνπ Hausman test, ηα νπνία δίλνληαη ζηνλ Πίλαθα Π. 64 ηνπ 

Παξαξηήκαηνο, ε ηηκή Prob > chi2 είλαη ίζε κε 0,1521. Δπνκέλσο, ην κνληέιν πνπ 

πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηα δηαζέζηκα panel data είλαη ην RE κνληέιν θη έρνπκε, 

ηειηθά,  

 

                                                       

                                            

                          

 

4.2.8. ΔΠΙΛΟΓΗ ΜΟΝΣΔΛΟΤ 

 

Μεηά ηελ επηθξάηεζε ηνπ RE κνληέινπ έλαληη ηνπ FE κνληέινπ, έρνπκε ζηε δηάζεζή 

καο δχν κνληέια. Σν πξψην κνληέιν πνπ πξνέθπςε απφ ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ 

ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (simple OLS regression), δίλεηαη απφ ηε ζρέζε:  
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Σν δεχηεξν κνληέιν, πνπ πξνέθπςε απφ ηελ εθαξκνγή ησλ RE ηερληθψλ, δίλεηαη απφ 

ηε ζρέζε:  

                                                       

                                            

                          

 

ε απηφ ην ζεκείν, θαινχκαζηε λα επηιέμνπκε πνην απφ ηα δχν απηά κνληέια είλαη ην 

πην θαηάιιειν γηα ηα δηαζέζηκα δεδνκέλα. Ζ ηειηθή απφθαζε ζα ιεθζεί βάζεη ησλ 

απνηειεζκάησλ ηνπ Breusch-Pagan Lagrange multiplier test (εθεμήο LM test). Ζ 

κεδεληθή ππφζεζε ζην LM test αλαθέξεη φηη νη δηαθπκάλζεηο κεηαμχ ησλ νληνηήησλ 

είλαη ίζεο κε κεδέλ, πξάγκα ην νπνίν ζεκαίλεη φηη δελ ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο 

κεηαμχ ησλ κνλάδσλ (units), δειαδή δελ ππάξρεη panel effect.  

Σα απνηειέζκαηα ηνπ LM test δίλνληαη ζηνλ Πίλαθα Π. 65 ηνπ Παξαξηήκαηνο. ε 

πεξίπησζε πνπ ε ηηκή Prob > chibar2 είλαη κηθξφηεξε ηνπ 0,05, ε κεδεληθή ππφζεζε 

απνξξίπηεηαη θαη ην πην θαηάιιειν κνληέιν είλαη ην RE κνληέιν. Γηαθνξεηηθά, ε 

κεδεληθή ππφζεζε δελ απνξξίπηεηαη, ην RE κνληέιν δελ είλαη θαηάιιειν, δελ 

ππάξρνπλ ελδείμεηο ζεκαληηθψλ δηαθνξψλ κεηαμχ ησλ νληνηήησλ θαη ην πην θαηάιιειν 

κνληέιν είλαη απηφ πνπ πξνέθπςε απφ ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ. 

ηελ παξνχζα κειέηε, ηα απνηειέζκαηα ηνπ LM test δίλνπλ κία ηηκή Prob > chibar2 ίζε 

κε κεδέλ, δειαδή κηθξφηεξε ηνπ 0,05. Δπνκέλσο, ε κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη, 

ππάξρνπλ ελδείμεηο ζεκαληηθψλ δηαθνξψλ κεηαμχ ησλ θιάδσλ ηεο νηθνλνκίαο ησλ 

Ζ.Π.Α. θαη ην πην θαηάιιειν κνληέιν είλαη ην RE κνληέιν: 
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4.2.9. ΔΛΔΓΥΟ ΑΤΣΟΤΥΔΣΙΗ 

 

Ζ απηνζπζρέηηζε (autocorrelation) είλαη έλα θαηλφκελν πνπ εκθαλίδεηαη φηαλ νη ηηκέο 

ηνπ φξνπ ηνπ ζθάικαηνο δελ είλαη αζπζρέηηζηεο ( (    )                  )  Όπσο 

θαη ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, έηζη θαη ε απηνζπζρέηηζε επεξεάδεη ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ 

εθηηκεηψλ (estimators) ηεο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Γηα ην ιφγν απηφ, ε 

αγλφεζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο απηνζπζρέηηζεο νδεγεί ζε ππνεθηίκεζε ησλ 

παξακέηξσλ ηνπ κνληέινπ θαη ζε πςειφηεξεο ηηκέο ηνπ R – squared.  

Γηα ηνλ έιεγρν χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο, πξαγκαηνπνηείηαη ην Wooldridge test, ζην 

νπνίν ε κεδεληθή ππφζεζε αλαθέξεη φηη δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε πξψηεο ηάμεσο. 

Γηα λα απνξξηθζεί ε κεδεληθή ππφζεζε ζα πξέπεη ε ηηκή Prob > F λα είλαη κηθξφηεξε 

απφ 0,05 θαη ηφηε ζα ππάξρεη απηνζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο ηηκέο ηνπ ζθάικαηνο. Σα 

απνηειέζκαηα ηνπ Wooldridge test δίλνληαη ζηνλ Πίλαθα Π. 66 ηνπ Παξαξηήκαηνο. 

Παξαηεξνχκε, ινηπφλ, φηη ε ηηκή Prob > F είλαη ίζε κε 0, δειαδή κηθξφηεξε ηνπ 0,05. 

Δπνκέλσο, ε κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη θαη θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη 

ππάξρεη απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ηνπ ζθάικαηνο.  

 

4.2.10. ΓΙΑΜΟΡΦΧΗ ΣΔΛΙΚΟΤ ΜΟΝΣΔΛΟΤ 

 

Μεηά ηνπο ειέγρνπο απφ ηνπο νπνίνπο πξνέθπςαλ ε χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο θαη 

απηνζπζρέηηζεο, γίλνληαη νη απαξαίηεηεο δηνξζψζεηο ζην RE κνληέιν (Πίλαθαο Π. 67 

Παξαξηήκαηνο) θαη ην ηειηθφ κνληέιν ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη ην εμήο: 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5Ο: ΒΑΙΚΑ ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ 

ΜΔΛΔΣΗ 

 

 

5.1 ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ ΜΟΝΟΠΑΡΑΓΟΝΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ 

  

Απφ ηα δεδνκέλα γηα ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ πξνθχπηνπλ 

ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ θαηά ηελ 

πεξίνδν κειέηεο θαη ηελ επηθηλδπλφηεηα ησλ θιάδσλ ηεο νηθνλνκίαο ησλ Ζ.Π.Α.  

χκθσλα κε ην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “family – controlled” θιάδσλ γηα ηελ 

πεξίνδν κειέηεο (ke,average,θιάδνπ), ν θιάδνο “beverage” (7,74%) αληηκεησπίδεηαη σο ν πην 

αζθαιήο γηα ηνπο επελδπηέο, θαζψο έρεη ην κηθξφηεξν κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Αληηζέησο, ν θιάδνο “entertainment” (11,24%) είλαη ν πην επηθίλδπλνο, δεδνκέλνπ φηη 

εκθαλίδεη ην κέγηζην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο.  

Γηα ηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο, ν θιάδνο “food processing” (7,47%) 

ζεσξείηαη ν πην αζθαιήο γηα επελδχζεηο, ελψ ν θιάδνο “semiconductor” (13,87%) είλαη 

ν ιηγφηεξνο αζθαιήο θαη γη‟ απηφ ην ιφγν νη επελδπηέο απαηηνχλ πςειφηεξε απφδνζε, 

πξάγκα πνπ απμάλεη ην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ. πλνιηθά γηα φινπο ηνπο 

θιάδνπο θαη θαηά ηελ πεξίνδν κειέηεο, νη επελδπηέο πξνηηκνχλ λα επελδχζνπλ ζηνλ 

θιάδν “food processing” θαη αληηκεησπίδνπλ κε ηε κεγαιχηεξε δπλαηή αβεβαηφηεηα ηνλ 

θιάδν “semiconductor”. 

Παξαηεξψληαο ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “family – controlled” θιάδσλ, ηα 

ζπκπεξάζκαηα είλαη αληίζηνηρα κε απηά πνπ πξνέθπςαλ θαη απφ ην κέζν θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. Γηαθνξεηηθά, φκσο, είλαη ηα ζπκπεξάζκαηα απφ ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ 

ησλ  “non – family – controlled” θιάδσλ, θαζψο ν ιηγφηεξν επηθίλδπλνο θιάδνο είλαη 

πιένλ ν “electric utilities” θαη φρη ν “food processing”. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ν 

θιάδνο “electric utilities” εκθαλίδεη πεξηζζφηεξν δαλεηζκφ ζηελ θεθαιαηαθή ηνπ 

δηάξζξσζε θαη κηθξφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ, ηαπηφρξνλα, απφ ηνλ θιάδν “food 

processing”. 
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Οη επελδπηέο εθθξάδνπλ κεγαιχηεξε βεβαηφηεηα γηα ηηο επελδχζεηο ηνπο ζηνπο “family 

– controlled” θιάδνπο θαηά ην 2004, νπφηε θαη ην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ιακβάλεη ηε κηθξφηεξε ηηκή ηεο πεξηφδνπ. Απφ εθεί θη έπεηηα, ε κέζε εηήζηα 

απαηηνχκελε απφδνζε απμάλεηαη ζπλερψο, ιακβάλνληαο ηε κέγηζηε ηηκή ηεο θαηά ην 

2007. Απφ απηφ κπνξεί θαλείο λα ζπκπεξάλεη φηη ην 2007 έγηλαλ αληηιεπηά ηα πξψηα 

πξνβιήκαηα ζηελ νηθνλνκία ησλ Ζ.Π.Α., ηα νπνία έθαλαλ αξθεηά δηζηαθηηθνχο ηνπο 

επελδπηέο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί, αθφκα, φηη ε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ δελ 

εκθάληζε νπζηαζηηθή αιιαγή ηφζν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο, φζν θαη κεηά απφ 

απηήλ. Αληίζηνηρα είλαη θαη ηα ζπκπεξάζκαηα απφ ηε κειέηε ηνπ κέζνπ εηήζηνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ ησλ “family – controlled” θιάδσλ.  

πγθξίλνληαο ην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “family – controlled” θιάδσλ πξηλ 

(9,48%), θαηά ηε δηάξθεηα (9,87%) θαη κεηά (9,54%) ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 

2008, δηαθξίλνπκε κία απξνζπκία ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ λα επελδχζεη ζηνπο “family – 

controlled” θιάδνπο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο, ε νπνία, φκσο, εμαζζελεί θαηά ηελ 

πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε, δεδνκέλνπ φηη ε κέζε απαηηνχκελε απφδνζε κεηά ηελ θξίζε 

πξνζεγγίδεη ηα πξν θξίζεο επίπεδα. 

Λακβάλνληαο ππφςε ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “family – controlled” θιάδσλ πξηλ 

(8,51%), θαηά ηε δηάξθεηα (7,82%) θαη κεηά (8,27%) ηελ θξίζε ηνπ 2008, παξαηεξνχκε 

φηη ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ κεηψζεθε θαηά ην 2008, αλ θαη ην κέζν θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ απμήζεθε. Δπνκέλσο, θαηά ην 2008, νη “family – controlled” θιάδνη 

ζηξάθεθαλ ζηε ρξεκαηνδφηεζε κέζσ δαλεηζκνχ, ιφγσ ηνπ πςεινχ θφζηνπο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. Αληηζέησο, ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο πεξηφδνπ κεηά ηελ θξίζε 

απμήζεθε, παξά ηε κείσζε ηνπ κέζνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ, ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ 

θφζηνπο δαλεηζκνχ ησλ “family – controlled” θιάδσλ, δεδνκέλσλ θαη ησλ 

πξνβιεκάησλ πνπ αληηκεηψπηδε ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα.  

Οη ζεηηθέο δηαθνξέο πνπ πξνέθπςαλ αλάκεζα ζην ke,average,εηήζην ησλ “family – controlled” 

θιάδσλ θαη ζην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ 2004 (έηνο – βάζε) 

απνδεηθλχνπλ φηη, απφ ην 2005 έσο ην 2012, νη επελδπηέο απαηηνχλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο ηδίσλ θεθαιαίσλ, απμάλνληαο ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο απφ ίδηα 

θεθάιαηα ησλ “family – controlled” θιάδσλ. Απφ ηηο δηαθνξέο πνπ έρνπλ θαηαγξαθεί, 

ηξεηο κφλν είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο: απηέο ησλ εηψλ 2007, 2009 θαη 2008 (θαηά 

ζεηξά κεγέζνπο). Δπνκέλσο, θαηά ηελ θξίζε, θαζψο θαη θαηά ηα έηε αθξηβψο πξηλ θαη 

κεηά απφ απηήλ, νη επελδπηέο απνθεχγνπλ λα επελδχζνπλ ζηνπο “family – controlled” 

θιάδνπο, ηνπο ζεσξνχλ ηδηαηηέξσο επηθίλδπλνπο θη απαηηνχλ απφ απηνχο πνιχ πςειέο 

απνδφζεηο. Σν αξλεηηθφ θιίκα κνηάδεη λα αληηζηξέθεηαη θαηά ην 2010, νπφηε θαη ην 
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θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη κεγαιχηεξν ηεο αληίζηνηρεο ηηκήο ηνπ 2004 θαηά 0,49%. 

Παξφια απηά, θαηά ην 2011 θαη ην 2012 νη παξαηεξνχκελεο δηαθνξέο είλαη πνιχ 

πςειφηεξεο, ρσξίο, φκσο, λα είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο. 

ε φηη αθνξά ζηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο, νη επελδπηέο δείρλνπλ 

κεγαιχηεξε εκπηζηνζχλε ζε απηνχο θαηά ην 2012, νπφηε θαη ην κέζν εηήζην θφζηνο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ιακβάλεη ηε κηθξφηεξε ηηκή ηεο πεξηφδνπ. Απηή είλαη κία νπζηαζηηθή 

δηαθνξά αλάκεζα ζηνπο “family – controlled” θαη ηνπο “non – family – controlled” 

θιάδνπο: νη επελδπηέο πξνηηκνχλ λα επελδχζνπλ ζηελ πξψηε θαηεγνξία θιάδσλ πξνο 

θξίζεο θαη ζηε δεχηεξε θαηεγνξία θιάδσλ κεηά απφ ηελ θξίζε. ε ζπκθσλία κε ηα 

ζπκπεξάζκαηα γηα ηνπο “family – controlled” θιάδνπο, ην 2007 νη επελδπηέο απαηηνχλ 

ηε κέγηζηε εηήζηα απφδνζε ηεο πεξηφδνπ κειέηεο απφ ηνπο “non – family – controlled” 

θιάδνπο, πξάγκα ην νπνίν απνδεηθλχεη γηα αθφκε κία θνξά ηνλ αξλεηηθφ αληίθηππν 

πνπ είραλ ζηνπο επελδπηέο νη πξψηεο ελδείμεηο ηεο θξίζεο. Αληίζηνηρα είλαη θαη ηα 

ζπκπεξάζκαηα απφ ηε κειέηε ηνπ κέζνπ εηήζηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ησλ “non – family 

– controlled” θιάδσλ.  

Παξαηεξψληαο ην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “non – family – controlled” 

θιάδσλ πξηλ (9,75%), θαηά ηε δηάξθεηα (9,53%) θαη κεηά (8,94%) ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008, δηαθξίλνπκε κία βειηίσζε ηεο ζηάζεο ηνπ 

επελδπηηθνχ θνηλνχ απέλαληη ζηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο, ηφζν θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο θξίζεο, φζν θαη κεηά απφ απηήλ. Πξνρσξψληαο ζε κία ζχγθξηζε ησλ 

ηηκψλ ηνπ κέζνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξηλ, θαηά ηε δηάξθεηα θαη κεηά ηελ θξίζε 

ησλ “family – controlled” θαη ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ, πξνθχπηεη φηη, 

πξηλ ηελ θξίζε, νη επελδπηέο ζεσξνχζαλ πην αθίλδπλνπο ηνπο “family – controlled” 

θιάδνπο θη επέλδπαλ ζε απηνχο απαηηψληαο ρακειφηεξεο απνδφζεηο. Παξφια απηά, κε 

ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008, νη επελδπηέο απέθηεζαλ επίγλσζε ησλ 

πηζαλψλ θηλδχλσλ πνπ ειινρεχνπλ απφ ηνλ νηθνγελεηαθφ έιεγρν ησλ επηρεηξήζεσλ θη 

έηζη άξρηζαλ λα απαηηνχλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηνπο “family – controlled” 

θιάδνπο. Δπνκέλσο, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο θαη θαηά ηελ ηεηξαεηία κεηά απφ 

απηήλ, νη “family – controlled” θιάδνη είλαη αληηκέησπνη κε πςειφηεξν θφζηνο 

ρξεκαηνδφηεζεο απφ ίδηα θεθάιαηα, ζε ζχγθξηζε κε ηνπο “non – family – controlled” 

θιάδνπο. 

πλερή κείσζε εκθαλίδεη θαη ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “non – family – controlled” 

θιάδσλ θαηά ηε δηάξθεηα θαη κεηά ηελ θξίζε ηνπ 2008. Δπηπξφζζεηα, ην κέζν θφζηνο 

θεθαιαίνπ ησλ  “non – family – controlled” θιάδσλ είλαη κεγαιχηεξν απφ απηφ ησλ 

“family – controlled” θιάδσλ, πξηλ θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο. ε φηη αθνξά ην 
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ρξνληθφ δηάζηεκα πξηλ ηελ θξίζε, απηφ ήηαλ αλακελφκελν, αθνχ νη “non – family – 

controlled” θιάδνη έρνπλ πςειφηεξν κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Καηά ηε δηάξθεηα 

ηεο θξίζεο, ιακβάλνληαο ππφςε φηη ην κέζν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “non – family 

– controlled” θιάδσλ είλαη κηθξφηεξν απφ απηφ ησλ “family – controlled” θιάδσλ, 

κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ην πςειφηεξν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ 

“non – family – controlled” θιάδσλ νθείιεηαη ζην πςειφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ πνπ 

αληηκεηψπηζαλ θαηά ην 2008. Σέινο, κεηά ηελ θξίζε, νη “non – family – controlled” 

θιάδνη κπνξνχλ λα ρξεκαηνδνηεζνχλ κε κηθξφηεξν θφζηνο απφ ηνπο “family – 

controlled” θιάδνπο.  

Οη ζεηηθέο δηαθνξέο πνπ πξνέθπςαλ αλάκεζα ζην ke,average,εηήζην ησλ “non – family – 

controlled” θιάδσλ θαη ζην κέζν εηήζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ 2004 (έηνο – 

βάζε) απνδεηθλχνπλ φηη, απφ ην 2005 έσο ην 2011, νη επελδπηέο απαηηνχλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο ηδίσλ θεθαιαίσλ, απμάλνληαο ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο απφ ίδηα 

θεθάιαηα ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ. Αληηζέησο, ην κέζν εηήζην θφζηνο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ 2012 ήηαλ κηθξφηεξν απφ απηφ ηνπ 2004, πξάγκα ην νπνίν 

κείσζε ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο απφ ίδηα θεθάιαηα. Απφ ηηο δηαθνξέο πνπ έρνπλ 

θαηαγξαθεί, δχν κφλν είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο: απηέο ησλ εηψλ 2007 θαη 2006 

(θαηά ζεηξά κεγέζνπο). Δπνκέλσο, θαηά ηα δχν έηε πξηλ ηελ θξίζε, νη επελδπηέο 

απνθεχγνπλ λα επελδχζνπλ ζηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο, ηνπο ζεσξνχλ 

ηδηαηηέξσο επηθίλδπλνπο θη απαηηνχλ απφ απηνχο πνιχ πςειέο απνδφζεηο. Σν αξλεηηθφ 

θιίκα κνηάδεη λα αληηζηξέθεηαη θαηά ην 2012, φπσο πξναλαθέξζεθε, νπφηε θαη ην 

θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη κηθξφηεξν ηεο αληίζηνηρεο ηηκήο ηνπ 2004.  

Απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο ζπλδπαζηηθήο κειέηεο ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

πξνέθπςαλ ηα αθφινπζα ζπκπεξάζκαηα. Σν γεγνλφο φηη ην κέζν θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ είλαη κεγαιχηεξν ηνπ κέζνπ θφζηνπο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “family – controlled” θιάδσλ, θαηά ηα έηε 2004 – 2006 θαη 2010, 

απνδεηθλχεη φηη νη “non – family – controlled” θιάδνη απνθηνχλ πξφζβαζε ζε ίδηα 

θεθαιαία κε κεγαιχηεξν θφζηνο απφ φηη νη “family – controlled” θιάδνη. Δπνκέλσο, 

πξηλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008, ην επελδπηηθφ θνηλφ δηζηάδεη λα επελδχζεη 

ζηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο, θαη απαηηεί πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ 

απηνχο, ζεσξψληαο απηή ηελ θαηεγνξία επελδχζεσλ πην επηθίλδπλε. 

Δληνχηνηο, θαηά ηα έηε 2007 – 2009 θαη 2011 – 2012, νη “non – family – controlled” 

θιάδνη παξνπζηάδνπλ ρακειφηεξν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ απφ ηνπο “family – 

controlled” θιάδνπο, ππνδεηθλχνληαο κία ζαθή αιιαγή ηεο ζηάζεο ησλ επελδπηψλ. 

Απηή ε αιιαγή νθείιεηαη ζηε ρξεκαηνννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008, ε νπνία ζπλέβαιε 
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ζην λα αληηιεθζνχλ νη επελδπηέο ηελ πηζαλφηεηα απμεκέλεο εθκεηάιιεπζήο ηνπο απφ 

ηηο επηρεηξήζεηο κε νηθνγελεηαθφ έιεγρν. Ο θίλδπλνο, ινηπφλ, πνπ αληηιακβάλνληαη νη 

επελδπηέο απφ ηνπο “family – controlled” θιάδνπο, νδήγεζε ζην λα απαηηήζνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ απηνχο, ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα πξνζηαηεχζνπλ ηα 

δηθαηψκαηά ηνπο. ε απηφ ην ζεκείν αμίδεη λα ηνληζηεί φηη ε κφλε ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθή 

δηαθνξά ήηαλ απηή ηνπ 2009.  

χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο ζπλδπαζηηθήο κειέηεο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ, ην 

κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 

κέζνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ησλ “family – controlled” θιάδσλ, θαηά ηα έηε 2004 – 2008. 

Βάζεη απηνχ, νη “non – family – controlled” θιάδνη ρξεκαηνδνηνχληαη κε κεγαιχηεξν 

θφζηνο πξηλ απφ ηελ θξίζε. Σν απνηέιεζκα απηφ ήηαλ αλακελφκελν γηα ηα έηε 2004 – 

2006, δεδνκέλνπ φηη νη “non – family – controlled” θιάδνη εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξν κέζν 

θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. ε φηη αθνξά ζηα έηε 2007 θαη 2008, ην πςειφηεξν θφζηνο 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ “non – family – controlled” θιάδσλ, παξά ην ρακειφηεξν θφζηνο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, νθείιεηαη ζην θφζηνο δαλεηζκνχ. πλεπψο, ηα δαλεηαθά θεθάιαηα 

θαίλνληαη κία αξθεηά αθξηβή πεγή ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηνπο “non – family – controlled” 

θιάδνπο, θαηά ην 2007 θαη ην 2008.  

Δπηπιένλ, θαηά ηα έηε 2009 – 2012, νη “family – controlled” θιάδνη ρξεκαηνδνηνχληαη 

κε πςειφηεξν θφζηνο απφ ηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο. Σν απνηέιεζκα 

απηφ ήηαλ αλακελφκελν γηα ηα έηε 2009 θαη 2011 – 2012 ιφγσ ηνπ πςειφηεξνπ 

θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Γηα ην έηνο 2010,  ην πςειφηεξν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ 

“family – controlled” θιάδσλ, παξά ην ρακειφηεξν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπο, 

νθείιεηαη ζην πςειφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ πνπ αληηκεηψπηζαλ θαηά ηε δηάξθεηα απηνχ 

ηνπ έηνπο. πλνιηθά, ε ζπλδπαζηηθή κειέηε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ απνδεηθλχεη φηη νη 

“non – family – controlled” θιάδνη ρξεκαηνδνηνχληαη κε πςειφηεξν θφζηνο πξν θξίζεο, 

ελψ κε ρακειφηεξν θφζηνο κεηά ηελ θξίζε, απνδεηθλχνληαο φηη ζεσξνχληαη πην 

επηθίλδπλνη απφ ηνπο “family – controlled” θιάδνπο πξηλ ηελ θξίζε, αιιά, πην αζθαιείο 

κεηά απφ απηήλ.  

Βάζεη ησλ αλσηέξσ, θαηαιήγνπκε ζηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα κε ηελ έξεπλα ησλ Boubakri 

et al. (2010). Οη επελδπηέο, κεηά ηελ θξίζε, ζεψξεζαλ πηζαλφηεξν νη νηθνγελεηαθέο 

επηρεηξήζεηο λα πξνζπαζήζνπλ λα νηθεηνπνηεζνχλ εηαηξηθνχο πφξνπο θαη λα 

εμαγάγνπλ πξνζσπηθά νθέιε. Δπνκέλσο, απαίηεζαλ θαη έλα πςειφηεξν πνζνζηφ 

απφδνζεο γηα ηηο επελδχζεηο ηνπο ζε απηέο. Δπηπξφζζεηα, νη δπλεηηθνί επελδπηέο 

δείρλνπλ λα απνθηνχλ επίγλσζε ησλ αδπλακηψλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ησλ 

νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ θαη λα πξνβιέπνπλ φηη νη ελ ιφγσ αδπλακίεο κπνξνχλ λα 
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επηδεηλσζνχλ ζε κηα δπζκελή θαηάζηαζε (π.ρ. ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε), απαηηψληαο, 

έηζη, έλα πςειφηεξν πνζνζηφ απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ. πγθεληξσηηθά, ηα 

απνηειέζκαηα ηεο κνλνπαξαγνληηθήο αλάιπζεο ππνζηεξίδνπλ ηελ επηθξάηεζε ηνπ 

“entrenchment effect” ηνπ νηθνγελεηαθνχ ειέγρνπ θαη πξνηείλνπλ φηη ην θαηλφκελν απηφ 

είλαη πην εκθαλέο κεηά απφ κία θξίζε. Σα αλσηέξσ απνδεηθλχνπλ φηη νη κεηνςεθνχληεο 

επελδπηέο έγηλαλ πην “επαίζζεηνη” ζε κία δπλεηηθή απαιινηξίσζε απφ ηηο νηθνγελεηαθέο 

επηρεηξήζεηο, κεηά απφ ηελ θξίζε.  

 

5.2 ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ ΠΟΛΤΠΑΡΑΓΟΝΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ 

 

Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ πνιππαξαγνληηθή αλάιπζε ζπλέβαιαλ ζηε 

δηεμαγσγή ησλ ζπκπεξαζκάησλ πνπ παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ζηε ζπλέρεηα. 

Αξρηθά, ε δηαρξνληθή εμέιημε ηεο κέζεο ηηκήο ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ απνδεηθλχεη 

φηη θαηά ηα έηε πξηλ ηελ θξίζε (2005 – 2007), νη επελδπηέο είραλ θάπνηεο αξλεηηθέο 

ελδείμεηο ζρεηηθά κε ηε κειινληηθή πνξεία ηεο νηθνλνκίαο ησλ Ζ.Π.Α. θαη απηνί νη 

πξνβιεκαηηζκνί ηνπο απνηππψλνληαη ζηε ζηαδηαθή αχμεζε ηνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Ζ κείσζε ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαηά ην 2008 

κπνξεί εθ πξψηεο φςεσο λα θαίλεηαη παξάινγε, παξφια απηά, νθείιεηαη ζην γεγνλφο 

φηη ε πιεηνςεθία ησλ θιάδσλ πνπ κειεηήζεθαλ ραξαθηεξίδνληαη σο “non – family – 

controlled” θαη θαηά ην 2008 παξνπζίαζαλ κείσζε ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ζ 

ζηαδηαθή κείσζε ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ κεηά ηελ θξίζε νθείιεηαη ζηελ 

απνθαηάζηαζε ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ επελδπηψλ ζηελ νηθνλνκία ησλ Ζ.Π.Α., θαζψο 

απνκαθξπλφκαζηε απφ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008. 

ε φηη αθνξά ζηε δηαρξνληθή εμέιημε ηεο κέζεο ηηκήο ηνπ αλακελφκελνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο ησλ θιάδσλ γηα ηελ επφκελε πεληαεηία, ε κείσζε θαηά ηελ ηξηεηία πξν 

θξίζεο νθείιεηαη θαη πάιη ζηα αξλεηηθά ζεκάδηα πνπ ήηαλ νξαηά ζηνπο επελδπηέο θαη 

πξνθάιεζαλ ηελ απαηζηνδνμία ηνπο. Ζ ειάρηζηε ηηκή ηεο ελ ιφγσ κεηαβιεηήο ην 2009, 

εξκελεχεηαη απφ ηελ αβεβαηφηεηα πνπ επηθξαηνχζε θαη ηε δπζπηζηία πνπ εμέθξαδαλ νη 

επελδπηέο γηα ηελ αλάθακςε ηεο νηθνλνκίαο. 

ρεηηθά κε ηε κφριεπζε ησλ θιάδσλ, ε κέζε ηηκή ηεο απμάλεηαη φζν πξνζεγγίδνπκε ην 

έηνο πνπ μέζπαζε ε θξίζε θαη κεγηζηνπνηείηαη ην 2008, ιφγσ ηνπ φηη εθείλε ηελ πεξίνδν 
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νη επηρεηξήζεηο ζηξέθνληαη φιν θαη πεξηζζφηεξν ζηα δαλεηαθά θεθάιαηα, δεδνκέλεο ηεο 

αχμεζεο ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο απφ ίδηα θεθάιαηα. 

Μειεηψληαο ηηο θηλήζεηο ηεο κέζεο ηηκήο ηνπ θηλδχλνπ ησλ θιάδσλ γίλνληαη αληηιεπηά 

ηα πξνβιήκαηα πνπ επέθεξε ε νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 ζηνπο θιάδνπο ηεο 

νηθνλνκίαο ησλ Ζ.Π.Α., αθνχ ε επηθηλδπλφηεηά ηνπο απμάλεηαη ζπλερψο κεηά ην 2007 

θαη εσο ην 2011. Οη αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο θαίλνληαη θαη 

απφ ηελ πησηηθή πνξεία ηεο κέζεο ηηκήο ηνπ ιφγνπ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ηε 

ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, έσο ην 2008. 

Απφ ηε ζηαηηζηηθή αλάιπζε γηα ηνπο “family – controlled” θιάδνπο πξνθχπηεη φηη νη 

επελδπηέο απαηηνχλ ηε κεγαιχηεξε δπλαηή ακνηβή απφ ηνλ θιάδν “entertainment”, 

πξάγκα ην νπνίν ήηαλ αλακελφκελν θαζψο απηφο ν θιάδνο θξίλεηαη σο ν πην 

επηθίλδπλνο απφ ην επελδπηηθφ θνηλφ. Δπηπξφζζεηα, ν θιάδνο “Hotel / Gaming” 

εκθαλίδεη ηε κέγηζηε κέζε ηηκή ηνπ αλακελφκελνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο γηα ηελ επφκελε 

πεληαεηία. Απηφ ζπλδέεηαη άκεζα θαη κε ην γεγνλφο φηη ζηνλ ελ ιφγσ θιάδν, ε 

κφριεπζε ιακβάλεη ηε κέγηζηε ηηκή ηεο. Δλ ζπληνκία, ν θιάδνο “Hotel / Gaming” έρεη 

ηνλ πςειφηεξν δαλεηζκφ ράξε ζηνπο πςεινχο αλακελφκελνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο γηα 

ηελ επφκελε πεληαεηία. Σέινο, ν θιάδνο “Shoe” ζεσξείηαη ν ιηγφηεξν επηθίλδπλνο, 

δεδνκέλνπ θαη ηνπ πνιχ ρακειφηεξνπ δαλεηζκνχ ηνπ ζε ζρέζε κε ηνπο ππφινηπνπο 

θιάδνπο. 

πγθξίλνληαο ηνπο “family – controlled” θαη ηνπο “non – family – controlled” θιάδνπο, 

κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε ζηα αθφινπζα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο: 

 Οη επελδπηέο απαηηνχλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηνπο “family – controlled” 

θιάδνπο ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα πξνζηαηεπηνχλ απφ ηνπο θηλδχλνπο απηήο 

ηεο θαηεγνξίαο θιάδσλ, 

 Ζ πςειφηεξε απαηηνχκελε απφδνζε απφ ηνπο “family – controlled” θιάδνπο 

κπνξεί λα εξκελεπηεί απφ ην φηη ην επελδπηηθφ θνηλφ αλακέλεη ρακειφηεξν 

ξπζκφ αλάπηπμήο ηνπο θαηά ηελ επφκελε πεληαεηία, 

 Σν πςειφηεξν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ “family – controlled” θιάδσλ έρεη σο 

απνηέιεζκα θαη ηελ πςειφηεξε κφριεπζε, θαζψο νη θιάδνη απηνί αλαγθάδνληαη 

λα θαηαθχγνπλ ζηε ρξεκαηνδφηεζε κέζσ δαλεηζκνχ, σο κία πην ζπκθέξνπζα 

ιχζε. Φπζηθά, ε πςειφηεξε κφριεπζε απηψλ ησλ θιάδσλ νδεγεί ζε πςειφηεξν 

θίλδπλν, ν νπνίνο κε ηε ζεηξά ηνπ πξνθαιεί αχμεζε ηνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, 
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 Ζ ππεξνρή θαη ε πξνηίκεζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ ζηνπο “non – family – 

controlled” θιάδνπο είλαη νξαηή θαη απφ ηελ πςειφηεξε ηηκή ηνπ ιφγνπ ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

 

Σν ηειηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο γηα ηα δηαζέζηκα δεδνκέλα, πνπ πξνέθπςε κεηά απφ 

κία ζεηξά βεκάησλ, φπσο απηά πεξηγξάθνληαη ζην 4ν Κεθάιαην, είλαη ην αθφινπζν 

(Πίλαθαο ηνπ Παξαξηήκαηνο): 

 

                                                       

                                            

                          

 

Ζ εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο θξίλεηαη ρακειή, θαζψο κφλν ην 8,84% (R 

– sq overall = 8,84%) ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο εξκελεχεηαη 

απφ ην εθηηκεζέλ ππφδεηγκα, ελψ, ην 91,16% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο εξκελεχεηαη απφ παξάγνληεο πνπ δελ έρνπλ ιεθζεί ππφςε. Δπνκέλσο, 

ππάξρνπλ θάπνηεο ζεκαληηθέο επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ παξαιεθζεί απφ 

ην εθηηκεζέλ ππφδεηγκα.   

Σν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα ιάβεη ηελ ηηκή 8,22733% (_cons = 0,0822733) φηαλ 

φιεο νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ίζεο κε κεδέλ. Οη ηηκέο ησλ ππνινίπσλ 

παξακέηξσλ αi  (i = 1, …, 5) εθθξάδνπλ ηελ αλακελφκελε κεηαβνιή ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο “Κφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ”, φηαλ ε αληίζηνηρε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

κεηαβιεζεί θαηά κία κνλάδα, ζεσξψληαο φηη φιεο νη άιιεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

παξακέλνπλ ακεηάβιεηεο.  

Δπηπξφζζεηα, παξαηεξνχκε φηη ν αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ 

(Growth), ε κφριεπζε ηνπ θιάδνπ (Leverage) θαη ν θίλδπλνο ηνπ θιάδνπ 

(Industry_Risk) ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, φπσο αλακελφηαλ. 

πλεπψο, κία αχμεζε ησλ αλσηέξσ κεηαβιεηψλ ζα έρεη σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε 

ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Αληηζέησο, κία αχμεζε ηνπ ιφγνπ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Market_to_Book) ζα επηθέξεη κείσζε ηνπ 

θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ, αθνχ νη δχν κεηαβιεηέο ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά, σο 

αλακελφηαλ.   
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Γηα ην κνληέιν πνπ κειεηήζεθε πξνέθπςε φηη ε κφλε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή πνπ έρεη 

ζεκαληηθή επηξξνή ζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ν αλακελφκελνο ξπζκφο 

αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ (Growth). Μηθξφηεξε επηξξνή ζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

θαίλεηαη λα έρεη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή πνπ εθθξάδεη ηε κφριεπζε ησλ θιάδσλ, ελψ, 

φιεο νη ππφινηπεο κεηαβιεηέο δελ έρνπλ θάπνηα ηδηαίηεξε επηξξνή. Δπνκέλσο, ε 

χπαξμε νηθνγελεηαθνχ ειέγρνπ, ν θίλδπλνο ησλ θιάδσλ θαη ν ιφγνο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ δελ αθνχλ ζεκαληηθή 

επίδξαζε ζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο πνπ πεξηβάιεη ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 (2004 – 2012).  

Δλ ζπληνκία, ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο έξεπλαο ππνζηεξίδνπλ φηη πξηλ απφ ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008, ν νηθνγελεηαθφο έιεγρνο δελ επηδξά ζην θφζηνο 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ απφ ίδηα θεθάιαηα, ελψ, κεηά ηελ θξίζε, ν 

νηθνγελεηαθφο έιεγρνο ζρεηίδεηαη κε έλα πςειφηεξν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Απηφ 

πξνηείλεη φηη κία θξίζε βνεζά ηνπο δπλεηηθνχο επελδπηέο λα απνθηήζνπλ επίγλσζε 

ησλ αδπλακηψλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ησλ νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ 

πηζαλνηήησλ εθκεηάιιεπζήο ηνπο απφ απηέο, θάλνληάο ηνπο λα απαηηνχλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο.  

Γεδνκέλνπ, ινηπφλ, φηη νη επελδπηέο αληηιακβάλνληαη πιένλ ην ελδερφκελν 

εθκεηάιιεπζήο ηνπο απφ ηηο νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο θαη “ηηκνινγνχλ” απηφλ ηνλ 

θίλδπλν, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε κπνξεί λα έρεη πην καθξνπξφζεζκεο αξλεηηθέο 

επηδξάζεηο ζε καθξννηθνλνκθφ επίπεδν. Καζψο ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ 

νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ απμάλεηαη, απηέο ζα είλαη πην απξφζπκεο λα αληιήζνπλ 

εμσηεξηθνχο πφξνπο (external funds), πξάγκα ην νπνίν ζα επηδξάζεη δπζκελψο ζηελ 

αλάπηπμε ηνπηθψλ θεθαιαηαγνξψλ (capital markets). Φπζηθά, φζν κεγαιχηεξε ε 

ζπνπδαηφηεηα απηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ ζε κία νηθνλνκία, ηφζν ρεηξφηεξεο ζα είλαη θαη 

νη αλακελφκελεο επηδξάζεηο.  

Παξφια απηά, φηαλ ιακβάλνληαη ππφςε θαη άιιεο κεηαβιεηέο πνπ κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, παξαηεξείηαη κία κεησκέλε επίδξαζε ηνπ 

νηθνγελεηαθνχ ειέγρνπ. πγθεθξηκέλα, ν αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ 

θαη ε κφριεπζε ηνπ θιάδνπ θξίλνληαη σο πην ζεκαληηθνί παξάγνληεο θαζνξηζκνχ ηνπ 

θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ, θαηά ηελ πεξίνδν 2004 – 2012.  

Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο έξρνληαη ζε ζπκθσλία κε πνιιέο απφ ηηο έξεπλεο πνπ 

παξνπζηάζηεθαλ ζην 2ν Κεθάιαην, σο πξνο ην πνηνη παξάγνληεο επεξεάδνπλ θαη πνηνη 

φρη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηελ έξεπλα ησλ Boubakri et al. 
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(2010), ε νπνία αθνξά ζηελ Αζηαηηθή νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 1997 – 1998. πγθξίλνληαο 

απηέο ηηο δχν νηθνλνκηθέο θξίζεηο, κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε φηη ε θαθή εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε θαη ε έιιεηςε δηαθάλεηαο ζηηο επηρεηξήζεηο απνηεινχλ θνηλέο αηηίεο 

απηψλ ησλ θξίζεσλ.  

 

5.3 ΤΝΔΙΦΟΡΑ & ΗΜΔΙΑ ΠΡΟΟΥΗ ΔΡΔΤΝΑ 

 

Ζ ζπλεηζθνξά ηεο παξνχζαο έξεπλαο εληνπίδεηαη ζηελ θαηαλφεζε ηεο επίδξαζεο ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαη 

ζηελ “ηηκνιφγεζε” ησλ αδπλακηψλ ηεο απφ ηνπο επελδπηέο θαηά ηε δηάξθεηα 

ζπκβάλησλ φπσο ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008. Δπηπιένλ, ζπκβάιεη ζην λα 

αληηιεθζνχκε θαιχηεξα ηνπο παξάγνληεο πνπ επέδξαζαλ ζηε δηακφξθσζε ηνπ 

θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ, θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ πεξηβάιεη ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε (2004 – 2012). εκαληηθή είλαη θαη ε ζπκβνιή ηεο ζηνλ 

εληνπηζκφ ησλ ζεκείσλ πξνζνρήο ζρεηηθά κε ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ, ζηα νπνία νθείινπλ λα εζηηάδνπλ νη ζχγρξνλεο 

επηρεηξήζεηο ζηα πιαίζηα επηινγήο ηνπ ηξφπνπ ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο. 

Φπζηθά, πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο έξεπλαο πξνέθπςαλ γηα 

ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο ησλ Ζ.Π.Α., αθνξνχλ έλα νξηζκέλν ρξνληθφ 

δηάζηεκα (2004 – 2012) θαη ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ αληιήζεθαλ απφ κία 

νξηζκέλε βάζε. Δπηπξφζζεηα, γηα ηε δηεπθφιπλζε ηεο κειέηεο έγηλαλ νξηζκέλεο 

παξαδνρέο, νη νπνίεο παξνπζηάζηεθαλ εθηελψο ζην 3ν Κεθάιαην.  

ε απηφ ην ζεκείν εληνπίδνπκε ηελ αλάγθε γηα επηπξφζζεηε έξεπλα ψζηε λα 

αμηνινγεζεί ε επίδξαζε ηνπ νηθνγελεηαθνχ ειέγρνπ, φπσο θαη ησλ ππνινίπσλ δνκψλ 

ειέγρνπ, ζηελ αλάπηπμή ησλ επηρεηξήζεσλ, αιιά θαη ζην πεξηβάιινλ πνπ απηέο 

αλήθνπλ. Έηζη, ζα πξνθχςνπλ πεξηζζφηεξα ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ην εάλ απηέο νη 

δνκέο θαζνξίδνπλ ηηο ζπλέπεηεο κίαο θξίζεο. Σέινο, πεξαηηέξσ κειέηε ζα κπνξνχζε λα 

γίλεη ψζηε λα εληνπηζηνχλ θαη άιινη παξάγνληεο πνπ δηακνξθψλνπλ ην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, ηφζν ζε πεξηφδνπο αλαηαξαρψλ (π.ρ. νηθνλνκηθή θξίζε), φζν θαη ππφ 

θπζηνινγηθέο ζπλζήθεο.   
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 1: ΤΠΟ ΜΔΛΔΣΗ ΚΛΑΓΟΙ ΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΣΧΝ ΗΝΧΜΔΝΧΝ 

ΠΟΛΙΣΔΙΧΝ ΑΜΔΡΙΚΗ ΓΙΑ ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ 2004 – 2012. 

Α/Α Κλάδος Α/Α Κλάδος 

1 Aerospace/Defense 28 Maritime 

2 Air Transport 29 Medical Services 

3 Apparel 30 Medical Supplies 

4 Bank (Midwest) 31 Metal Fabricating 

5 Beverage 32 Natural Gas (Distrib.) 

6 Biotechnology 33 Natural Gas (Div.) 

7 Chemical (Basic) 34 Newspaper 

8 Chemical (Diversified) 35 Office Equip/Supplies 

9 Chemical (Specialty) 36 Oilfield Svcs/Equip. 

10 Coal 37 
Packaging & 

Container 

11 
Computer 

Software/Svcs 
38 

Petroleum 

(Integrated) 

12 Computers/Peripherals 39 
Petroleum 

(Producing) 

13 Diversified Co. 40 Precious Metals 

14 Drug 41 Publishing 

15 Educational Services 42 R.E.I.T. 

16 Electric Util. (Central) 43 Railroad 

17 Electrical Equipment 44 Restaurant 

18 Entertainment 45 Retail Automotive 

19 Environmental 46 
Retail Building 

Supply 

20 Food Processing 47 Retail Store 

21 Healthcare Information 48 Securities Brokerage 

22 Hotel/Gaming 49 Semiconductor 

23 Household Products 50 Shoe 

24 Industrial Services 51 Steel 

25 Information Services 52 Telecom. Services 

26 Insurance (Prop/Cas.) 53 Tobacco 

27 Machinery 54 Toiletries/Cosmetics 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 2: “FAMILY – CONTROLLED” ΚΛΑΓΟΙ ΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΣΧΝ 

ΗΝΧΜΔΝΧΝ ΠΟΛΙΣΔΙΧΝ ΑΜΔΡΙΚΗ ΓΙΑ ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ 2004 – 2012. 

Α/Α Κλάδος 

1 Apparel 

2 Beverage 

3 Entertainment 

4 Hotel/Gaming 

5 Industrial Services 

6 Newspaper 

7 Publishing 

8 Retail Automotive 

9 Shoe 

10 Telecom. Services 

11 Toiletries/Cosmetics 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 3: ΚΟΣΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ “FAMILY – CONTROLLED” ΚΛΑΓΧΝ 

ΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΣΧΝ ΗΝΧΜΔΝΧΝ ΠΟΛΙΣΔΙΧΝ ΑΜΔΡΙΚΗ ΓΙΑ ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ 

2004 – 2012. 

Κλάδος 
Δηήζιο Κόζηος Ιδίων Κεθαλαίων (%) 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Apparel 7,91 8,69 9,26 8,98 9,04 9,52 9,70 9,71 9,68 

Beverage 6,63 7,18 8,06 9,11 8,00 8,37 7,84 7,20 7,26 

Entertainment 11,00 11,43 11,11 12,26 12,25 11,73 8,62 11,72 11,05 

Hotel/ 

Gaming 
7,81 8,34 8,47 10,86 12,40 11,45 7,76 12,37 11,33 

Industrial  

Services 
8,32 9,04 9,64 10,69 9,41 8,51 11,59 7,51 7,38 

Newspaper 8,26 8,50 8,42 10,80 9,26 12,31 9,59 12,53 12,56 

Publishing 7,81 7,95 9,09 11,38 9,63 10,09 8,90 9,40 8,56 

Retail  

Automotive 
8,56 9,07 9,79 12,45 10,09 10,22 10,39 10,13 9,82 

Shoe 8,95 9,27 9,99 12,10 9,72 9,66 6,82 9,43 9,09 

Telecom.  

Services 
10,61 12,48 11,71 11,28 10,80 8,64 9,52 7,78 8,43 

Toiletries/ 

Cosmetics 
7,72 8,31 8,76 9,03 7,93 9,19 8,22 9,73 8,52 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 4: ΚΟΣΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ “NON – FAMILY – CONTROLLED” 

ΚΛΑΓΧΝ ΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΣΧΝ ΗΝΧΜΔΝΧΝ ΠΟΛΙΣΔΙΧΝ ΑΜΔΡΙΚΗ ΓΙΑ ΣΗΝ 

ΠΔΡΙΟΓΟ 2004 – 2012. 

Κλάδος  
Δηήζιο Κόζηος Ιδίων Κεθαλαίων (%) 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Aerospace/ 

Defense 
8,08 8,44 9,20 10,59 9,88 9,02 8,74 8,49 7,45 

Air Transport 10,69 11,12 11,48 11,63 9,14 8,47 9,04 9,21 7,73 

Bank  

(Midwest) 
7,65 7,98 8,60 8,89 7,66 8,03 7,39 7,50 6,95 

Biotechnology 10,53 12,23 12,37 12,14 9,78 8,62 7,63 8,09 8,89 

Chemical  

(Basic) 
8,62 9,31 9,49 12,35 9,78 9,38 8,69 10,08 9,73 

Chemical  

(Diversified) 
8,05 8,42 9,45 10,43 9,57 9,83 9,39 11,02 10,75 

Chemical  

(Specialty) 
8,06 8,71 9,53 9,94 9,34 9,47 10,56 9,57 8,59 

Coal 7,88 8,81 13,29 13,12 14,12 11,13 9,80 11,08 10,28 

Computer 

Software/ 

Svcs 

13,44 14,29 13,75 12,37 9,56 8,29 10,82 8,17 7,42 

Computers/ 

Peripherals 
14,18 15,07 14,49 13,86 9,98 9,45 8,30 9,71 9,68 

Diversified 

Co. 
7,86 8,33 9,00 9,76 9,70 9,09 9,34 8,76 8,82 

Drug 10,53 12,01 12,50 13,48 9,20 8,67 9,06 8,63 8,00 

Educational 

Services 
9,55 9,64 10,04 11,06 7,23 7,12 8,69 6,91 7,01 

Electric Util.  

(Central) 
7,89 8,29 9,29 9,28 7,15 7,30 7,14 6,41 5,08 

Electrical 

Equipment 
11,01 12,01 12,17 11,36 10,47 9,99 6,83 9,89 10,03 

Environmental 7,55 8,02 8,97 9,60 8,91 8,06 11,48 6,73 5,62 

Food 

Processing 
7,05 7,31 8,26 8,48 7,00 7,60 7,33 7,39 6,83 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 4 (ΤΝΔΥΔΙΑ): ΚΟΣΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ “NON – FAMILY – 

CONTROLLED” ΚΛΑΓΧΝ ΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΣΧΝ ΗΝΧΜΔΝΧΝ ΠΟΛΙΣΔΙΧΝ 

ΑΜΔΡΙΚΗ ΓΙΑ ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ 2004 – 2012. 

Κλάδος  
Δηήζιο Κόζηος Ιδίων Κεθαλαίων (%) 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Healthcare 

Information 
9,35 11,02 10,69 9,15 8,48 8,08 9,08 8,95 7,36 

Household 

Products 
7,79 8,18 8,58 9,09 8,84 8,84 12,50 8,32 7,42 

Information 

Services 
8,75 8,54 9,69 9,91 9,62 9,44 8,82 8,35 9,00 

Insurance 

(Prop/Cas.) 
7,46 7,73 8,75 9,09 7,69 7,85 7,83 7,37 6,69 

Machinery 7,96 8,39 9,64 10,54 10,55 9,60 9,82 9,12 9,07 

Maritime  7,48 7,87 8,95 8,99 10,04 9,87 7,66 10,30 10,53 

Medical 

Services 
8,21 9,02 9,33 10,12 8,83 8,08 8,54 7,54 7,36 

Medical 

Supplies 
8,34 9,39 10,14 11,77 9,23 8,39 9,04 7,39 6,62 

Metal  

Fabricating 
8,11 8,62 9,68 10,57 11,56 10,55 9,79 11,48 11,19 

Natural Gas  

(Distrib.) 
7,36 7,76 8,26 9,25 9,50 9,47 8,14 9,87 9,16 

Natural Gas  

(Div.) 
8,27 8,98 9,66 8,51 6,36 6,78 10,11 5,85 4,40 

Office Equip/ 

Supplies 
8,78 9,66 9,73 10,25 8,90 9,05 9,23 10,18 10,03 

Oilfield Svcs/ 

Equip. 
8,98 9,30 9,86 10,11 11,56 10,18 11,69 11,24 11,39 

Packaging &  

Container 
8,09 8,31 8,95 10,23 9,84 9,06 10,17 8,86 8,72 

Petroleum  

(Integrated) 
8,32 8,69 9,40 9,71 10,34 9,26 10,33 9,01 8,55 

Petroleum 

(Producing) 
7,24 7,61 9,02 9,64 9,67 8,90 8,32 9,97 10,18 
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ΠΙΝΑΚΑ Π.4  (ΤΝΔΥΔΙΑ): ΚΟΣΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ “NON – FAMILY – 

CONTROLLED” ΚΛΑΓΧΝ ΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΣΧΝ ΗΝΧΜΔΝΧΝ ΠΟΛΙΣΔΙΧΝ 

ΑΜΔΡΙΚΗ ΓΙΑ ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ 2004 – 2012. 

Κλάδος  
Δηήζιο Κόζηος Ιδίων Κεθαλαίων (%) 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Precious 

Metals 
6,21 7,60 9,11 10,15 10,70 8,99 9,76 8,79 7,75 

R.E.I.T. 7,28 7,63 8,50 9,12 10,28 10,80 9,33 10,73 10,04 

Railroad 7,47 7,90 9,40 10,76 9,76 9,48 8,99 10,56 9,40 

Restaurant 7,54 7,64 8,63 9,24 9,82 9,70 9,40 9,52 8,48 

Retail Building  

Supply 
8,50 8,68 9,36 10,62 8,30 7,98 7,91 8,18 8,22 

Retail Store 8,93 9,16 9,30 10,22 8,28 9,71 9,63 9,64 9,26 

Securities  

Brokerage 
10,62 10,90 11,05 12,85 10,37 8,96 10,10 9,11 7,95 

Semiconductor 17,00 18,63 19,03 17,46 13,10 10,64 7,64 10,94 10,41 

Steel 9,24 9,38 11,22 13,70 13,11 11,38 9,95 12,03 11,32 

Tobacco 7,09 7,58 8,58 8,16 6,49 7,25 11,35 7,03 6,75 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 5: ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ “FAMILY – CONTROLLED” ΚΛΑΓΧΝ ΣΗ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΣΧΝ ΗΝΧΜΔΝΧΝ ΠΟΛΙΣΔΙΧΝ ΑΜΔΡΙΚΗ ΓΙΑ ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ 2004 – 

2012. 

Κλάδος 
Δηήζιο Κόζηος Κεθαλαίοσ (%) 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Apparel 7,23 8,12 8,79 8,32 7,84 8,95 8,95 8,77 8,87 

Beverage 6,13 6,77 7,57 8,70 7,41 8,15 6,07 6,35 6,34 

Entertainment 9,58 9,85 9,96 10,46 9,10 9,99 8,16 9,76 9,09 

Hotel/ 

Gaming 
6,53 7,59 7,79 9,54 8,12 9,31 7,52 9,26 8,66 

Industrial  

Services 
7,45 8,40 8,97 9,71 8,06 7,99 9,39 6,43 6,10 

Newspaper 7,53 7,70 7,42 8,62 6,66 9,95 9,32 9,72 9,77 

Publishing 7,07 7,21 8,20 9,75 6,22 8,66 8,68 6,82 7,06 

Retail  

Automotive 
7,16 7,37 8,22 9,79 7,14 8,49 8,82 7,95 7,48 

Shoe 8,70 9,02 9,78 11,90 9,48 9,51 5,63 9,28 8,96 

Telecom.  

Services 
9,19 10,48 10,27 9,90 8,91 8,06 9,42 6,65 7,05 

Toiletries/ 

Cosmetics 
7,28 7,70 8,14 8,41 7,05 8,48 7,89 8,53 7,41 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 6: ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ “NON – FAMILY – CONTROLLED” ΚΛΑΓΧΝ 

ΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΣΧΝ ΗΝΧΜΔΝΧΝ ΠΟΛΙΣΔΙΧΝ ΑΜΔΡΙΚΗ ΓΙΑ ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ 

2004 – 2012. 

Κλάδος 
Δηήζιο Κόζηος Κεθαλαίοσ (%) 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Aerospace/ 

Defense 
7,07 7,68 8,42 9,77 8,53 8,51 7,75 7,30 6,35 

Air Transport 8,40 9,16 9,50 9,45 7,23 7,64 7,33 7,93 5,81 

Bank  

(Midwest) 
6,71 6,14 6,66 6,52 4,99 6,46 6,91 5,74 5,36 

Biotechnology 10,28 12,01 12,12 11,66 9,44 8,47 7,24 7,81 8,17 

Chemical  

(Basic) 
7,44 8,39 8,69 11,44 8,45 8,70 7,62 8,41 8,22 

Chemical  

(Diversified) 
7,38 7,80 8,72 9,65 8,26 9,10 8,37 9,48 9,53 

Chemical  

(Specialty) 
7,20 7,98 8,69 9,20 8,22 8,88 9,42 8,46 7,59 

Coal 7,23 8,43 12,19 12,16 11,05 10,30 8,81 9,26 7,28 

Computer  

Software/ 

Svcs 

13,13 14,01 13,49 12,14 9,25 8,22 9,96 7,87 7,16 

Computers/ 

Peripherals 
13,43 14,39 13,97 13,44 9,25 9,23 8,14 9,21 9,16 

Diversified Co. 6,92 7,58 8,26 9,02 6,28 7,50 9,12 5,98 6,13 

Drug 10,05 11,53 11,97 12,96 8,77 8,52 6,77 8,22 7,49 

Educational  

Services 
9,42 9,52 9,92 10,99 7,16 7,04 8,49 6,47 6,28 

Electric Util.  

(Central) 
5,67 6,22 6,96 6,90 4,55 5,43 6,85 4,19 3,47 

Electrical  

Equipment 
8,27 9,15 9,43 8,64 9,32 9,52 5,06 9,14 9,28 

Environmental 6,31 7,20 8,02 8,45 7,70 7,62 10,00 5,99 4,97 

Food  

Processing 
6,39 6,75 7,62 7,84 6,14 7,16 6,83 6,32 6,02 

Healthcare 

Information 
8,67 10,34 10,21 8,69 7,94 7,88 7,05 8,60 6,82 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 6 (ΤΝΔΥΔΙΑ): ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ “NON – FAMILY – CONTROLLED” 

ΚΛΑΓΧΝ ΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΣΧΝ ΗΝΧΜΔΝΧΝ ΠΟΛΙΣΔΙΧΝ ΑΜΔΡΙΚΗ ΓΙΑ ΣΗΝ 

ΠΔΡΙΟΓΟ 2004 – 2012. 

Κλάδος 
Δηήζιο Κόζηος Κεθαλαίοσ (%) 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Household  

Products  
7,27 7,51 7,94 8,39 7,71 8,09 10,00 7,40 6,66 

Information  

Services 
8,30 8,20 9,32 9,41 8,55 8,69 7,99 6,95 7,50 

Insurance  

(Prop/Cas.) 
7,30 7,42 8,32 8,98 7,53 7,36 7,09 6,40 5,95 

Machinery  6,79 7,41 8,47 9,40 8,21 8,53 8,31 8,07 8,05 

Maritime 5,98 6,86 7,60 7,69 7,26 8,15 6,89 6,11 5,68 

Medical  

Services 
7,57 8,53 8,76 9,39 7,50 7,56 8,51 7,05 6,82 

Medical  

Supplies 
8,09 9,16 9,88 11,32 8,78 8,25 8,01 5,97 5,44 

Metal  

Fabricating 
7,62 8,27 9,04 10,02 10,22 9,90 6,95 10,32 9,53 

Natural Gas  

(Distrib.) 
5,50 6,00 6,51 8,10 7,17 8,07 7,81 7,81 7,12 

Natural Gas  

(Div.) 
6,60 7,56 8,11 6,77 4,67 5,55 9,15 4,16 3,43 

Office Equip/ 

Supplies 
7,52 8,36 8,60 8,76 6,93 7,97 7,89 7,27 6,88 

Oilfield Svcs/ 

Equip. 
8,06 8,84 9,38 9,57 9,21 9,18 9,53 9,66 9,50 

Packaging &  

Container 
6,51 6,72 7,28 8,33 7,10 8,06 8,41 6,58 6,35 

Petroleum  

(Integrated) 
7,71 8,19 8,95 9,28 9,37 8,63 9,33 7,89 7,42 

Petroleum  

(Producing) 
6,64 7,36 8,62 9,00 8,49 8,48 6,93 8,76 8,68 

Precious  

Metals 
6,05 7,48 8,93 9,90 10,19 8,85 9,03 8,47 7,22 

R.E.I.T. 7,11 7,42 7,18 7,43 7,38 9,58 8,88 8,70 8,07 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 6 (ΤΝΔΥΔΙΑ): ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ “NON – FAMILY – CONTROLLED” 

ΚΛΑΓΧΝ ΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΣΧΝ ΗΝΧΜΔΝΧΝ ΠΟΛΙΣΔΙΧΝ ΑΜΔΡΙΚΗ ΓΙΑ ΣΗΝ 

ΠΔΡΙΟΓΟ 2004 – 2012. 

Κλάδος 
Δηήζιο Κόζηος Κεθαλαίοσ (%) 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Railroad 6,21 6,84 8,24 9,34 7,76 8,27 6,32 8,88 7,99 

Restaurant 7,01 7,27 8,13 8,67 8,67 9,07 8,20 8,79 7,80 

Retail Building  

Supply 
8,30 8,47 9,07 9,46 7,21 7,38 7,35 7,41 7,57 

Retail Store 8,16 8,53 8,67 9,37 7,17 9,01 8,90 8,27 7,87 

Securities  

Brokerage 
7,32 6,61 7,06 6,93 4,64 6,95 8,62 3,43 3,57 

Semiconductor 16,24 18,02 18,41 16,93 12,20 10,37 7,10 10,36 9,72 

Steel 8,18 8,66 10,19 12,50 9,97 9,90 7,63 9,06 8,00 

Tobacco 6,31 6,97 7,89 7,70 6,24 6,98 9,62 6,23 5,97 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 7: ΜΔΟ ΚΟΣΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΓΙΑ “FAMILY – CONTROLLED” 

ΚΛΑΓΟΤ ΚΑΣΑ  ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ ΜΔΛΔΣΗ (2004 – 2012). 

Κλάδος ke,average,κλάδοσ (%) Γιακύμανζη (%) 

Apparel 9,17 0,004 

Beverage 7,74 0,006 

Entertainment 11,24 0,012 

Hotel/Gaming 10,09 0,039 

Industrial Services 9,12 0,019 

Newspaper 10,25 0,034 

Publishing 9,20 0,012 

Retail Automotive 10,06 0,012 

Shoe 9,45 0,018 

Telecom. Services 10,14 0,026 

Toiletries/Cosmetics 8,60 0,004 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 8: ΜΔΟ ΔΣΗΙΟ ΚΟΣΟ  ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΣΧΝ “FAMILY – 

CONTROLLED” ΚΛΑΓΧΝ ΚΑΣΑ  ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ ΜΔΛΔΣΗ (2004 – 2012). 

Έηος ke,average,εηήζιο (%) Γιακύμανζη (%) 

2004 8,51 0,016 

2005 9,11 0,024 

2006 9,48 0,013 

2007 10,81 0,016 

2008 9,87 0,022 

2009 9,97 0,018 

2010 9,00 0,018 

2011 9,77 0,034 

2012 9,42 0,028 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 9: ΜΔΟ ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ΓΙΑ “FAMILY – CONTROLLED” 

ΚΛΑΓΟΤ ΚΑΣΑ  ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ ΜΔΛΔΣΗ (2004 – 2012). 

Κλάδος kaverage,κλάδοσ (%) Γιακύμανζη (%) 

Apparel 8,43 0,004 

Beverage 7,06 0,009 

Entertainment 9,55 0,005 

Hotel/Gaming 8,26 0,010 

Industrial Services 8,05 0,015 

Newspaper 8,52 0,015 

Publishing 7,74 0,013 

Retail Automotive 8,05 0,008 

Shoe 9,14 0,026 

Telecom. Services 8,88 0,019 

Toiletries/Cosmetics 7,88 0,003 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 10: ΜΔΟ ΔΣΗΙΟ ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ΣΧΝ “FAMILY – 

CONTROLLED” ΚΛΑΓΧΝ ΚΑΣΑ  ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ ΜΔΛΔΣΗ (2004 – 2012). 

Έηος kaverage,εηήζιο (%) Γιακύμανζη (%) 

2004 7,62 0,012 

2005 8,20 0,013 

2006 8,65 0,010 

2007 9,55 0,011 

2008 7,82 0,011 

2009 8,87 0,005 

2010 8,17 0,017 

2011 8,14 0,018 

2012 7,89 0,015 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 11: ΜΔΟ ΚΟΣΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΓΙΑ “NON – FAMILY – 

CONTROLLED” ΚΛΑΓΟΤ ΚΑΣΑ  ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ ΜΔΛΔΣΗ (2004 – 2012). 

Κλάδος ke,average,κλάδοσ  (%) Γιακύμανζη (%) 

Aerospace/Defense 8,88 0,009 

Air Transport 9,83 0,020 

Bank (Midwest) 7,85 0,004 

Biotechnology 10,03 0,035 

Chemical (Basic) 9,71 0,012 

Chemical (Diversified) 9,66 0,010 

Chemical (Specialty) 9,31 0,006 

Coal 11,06 0,045 

Computer 

Software/Svcs 

10,90 0,071 

Computers/Peripherals 11,64 0,072 

Diversified Co. 8,96 0,004 

Drug 10,23 0,039 

Educational Services 8,58 0,024 

Electric Util. (Central) 7,54 0,018 

Electrical Equipment 10,42 0,025 

Environmental 8,33 0,029 

Food Processing 7,47 0,003 

Healthcare Information 9,13 0,013 

Household Products 8,84 0,022 

Information Services 9,12 0,003 

Insurance (Prop/Cas.) 7,83 0,005 

Machinery 9,41 0,008 

Maritime 9,08 0,014 

Medical Services 8,56 0,008 

Medical Supplies 8,92 0,023 

Metal Fabricating 10,17 0,015 

Natural Gas (Distrib.) 8,75 0,008 

Natural Gas (Div.) 7,66 0,036 

Office Equip/Supplies 9,53 0,003 

Oilfield Svcs/Equip. 10,48 0,010 

Packaging & Container 9,14 0,006 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 11 (ΤΝΔΥΔΙΑ): ΜΔΟ ΚΟΣΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΓΙΑ “NON – 

FAMILY – CONTROLLED” ΚΛΑΓΟΤ ΚΑΣΑ  ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ ΜΔΛΔΣΗ (2004 – 2012). 

Κλάδος ke,average,κλάδοσ  (%) Γιακύμανζη (%) 

Petroleum (Integrated) 9,29 0,005 

Petroleum (Producing) 8,95 0,011 

Precious Metals 8,79 0,020 

R.E.I.T. 9,30 0,017 

Railroad 9,30 0,012 

Restaurant 8,89 0,007 

Retail Building Supply 8,64 0,007 

Retail Store 9,35 0,003 

Securities Brokerage 10,21 0,020 

Semiconductor 13,87 0,178 

Steel 11,26 0,024 

Tobacco 7,81 0,022 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 12: ΜΔΟ ΔΣΗΙΟ ΚΟΣΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΣΧΝ “NON – FAMILY – 

CONTROLLED” ΚΛΑΓΧΝ ΚΑΣΑ  ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ ΜΔΛΔΣΗ (2004 – 2012). 

Έηος ke,average,εηήζιο (%) Γιακύμανζη (%) 

2004 8,81 0,041 

2005 9,40 0,052 

2006 10,15 0,042 

2007 10,64 0,033 

2008 9,53 0,026 

2009 9,02 0,012 

2010 9,19 0,016 

2011 9,02 0,022 

2012 8,51 0,028 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 13: ΜΔΟ ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ΓΙΑ “NON – FAMILY – CONTROLLED” 

ΚΛΑΓΟΤ ΚΑΣΑ  ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ ΜΔΛΔΣΗ (2004 – 2012). 

Κλάδος kaverage,κλάδοσ (%) Γιακύμανζη (%) 

Aerospace/Defense 7,93 0,010 

Air Transport 8,05 0,015 

Bank (Midwest) 6,17 0,004 

Biotechnology 9,69 0,036 

Chemical (Basic) 8,60 0,013 

Chemical (Diversified) 8,70 0,007 

Chemical (Specialty) 8,40 0,005 

Coal 9,63 0,036 

Computer 

Software/Svcs 
10,58 0,070 

Computers/Peripherals 11,13 0,066 

Diversified Co. 7,42 0,014 

Drug 9,59 0,046 

Educational Services 8,37 0,029 

Electric Util. (Central) 5,58 0,016 

Electrical Equipment 8,65 0,020 

Environmental 7,36 0,022 

Food Processing 6,79 0,004 

Healthcare Information 8,47 0,015 

Household Products 7,89 0,009 

Information Services 8,33 0,006 

Insurance (Prop/Cas.) 7,37 0,008 

Machinery 8,14 0,005 

Maritime 6,91 0,007 

Medical Services 7,97 0,007 

Medical Supplies 8,32 0,033 

Metal Fabricating 9,10 0,015 

Natural Gas (Distrib.) 7,12 0,009 

Natural Gas (Div.) 6,22 0,037 

Office Equip/Supplies 7,80 0,005 

Oilfield Svcs/Equip. 9,21 0,002 

Packaging & Container 7,26 0,007 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 13 (ΤΝΔΥΔΙΑ):  ΜΔΟ ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ΓΙΑ “NON – FAMILY – 

CONTROLLED” ΚΛΑΓΟΤ ΚΑΣΑ  ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ ΜΔΛΔΣΗ (2004 – 2012). 

Κλάδος kaverage,κλάδοσ (%) Γιακύμανζη (%) 

Petroleum 

(Integrated) 
8,53 0,006 

Petroleum 

(Producing) 
8,11 0,008 

Precious Metals 8,46 0,018 

R.E.I.T. 7,97 0,008 

Railroad 7,76 0,012 

Restaurant 8,18 0,005 

Retail Building 

Supply 
8,02 0,007 

Retail Store 8,44 0,004 

Securities Brokerage 6,13 0,033 

Securities Brokerage 6,13 0,033 

Semiconductor 13,26 0,175 

Steel 9,34 0,023 

Tobacco 7,10 0,013 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 14: ΜΔΟ ΔΣΗΙΟ ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ΣΧΝ “NON – FAMILY – 

CONTROLLED” ΚΛΑΓΧΝ ΚΑΣΑ  ΣΗΝ ΠΔΡΙΟΓΟ ΜΔΛΔΣΗ (2004 – 2012). 

Έηος kaverage,εηήζιο (%) Γιακύμανζη (%) 

2004 7,87 0,044 

2005 8,53 0,055 

2006 9,20 0,048 

2007 9,57 0,041 

2008 7,97 0,027 

2009 8,26 0,012 

2010 8,05 0,012 

2011 7,59 0,025 

2012 7,07 0,025 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 15: ΜΔΛΔΣΗ ΓΙΑΦΟΡΧΝ ΑΝΑΜΔΑ ΣΟ KE,AVERAGE,ΔΣΗΙΟ ΚΑΙ ΣΟ 

ΜΔΟ ΔΣΗΙΟ ΚΟΣΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΣΟΤ ΔΣΟΤ – ΒΑΗ (2004) ΓΙΑ ΣΟΤ  

“FAMILY – CONTROLLED” ΚΛΑΓΟΤ  

 

2005-

2004 

2006-

2004 

2007-

2004 

2008-

2004 

2009-

2004 

2010-

2004 

2011-

2004 

2012-

2004 

Παραηηρούμενη 

Γιαθορά 
0,61% 0,98% 2,30% 1,36% 1,46% 0,49% 1,27% 0,92% 

t-statistics -1,007 -1,891 -4,219 -2,309 -2,610 -0,871 -1,868 -1,443 

tκρίζιμο, δίπλεσρο 2,093 2,086 2,086 2,086 2,086 2,086 2,101 2,093 

Δίναι η διαθορά 

ζηαηιζηικώς 

ζημανηική; 

ΟΥΗ ΟΥΗ ΝΑΗ ΝΑΗ ΝΑΗ ΟΥΗ ΟΥΗ ΟΥΗ 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 16: ΜΔΛΔΣΗ ΓΙΑΦΟΡΧΝ ΑΝΑΜΔΑ ΣΟ KAVERAGE,ΔΣΗΙΟ  ΚΑΙ ΣΟ ΜΔΟ 

ΔΣΗΙΟ ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ΣΟΤ ΔΣΟΤ – ΒΑΗ (2004) ΓΙΑ ΣΟΤ “FAMILY – 

CONTROLLED” ΚΛΑΓΟΤ  

 

2005-

2004 

2006-

2004 

2007-

2004 

2008-

2004 

2009-

2004 

2010-

2004 

2011-

2004 

2012-

2004 

Παραηηρούμενη 

Γιαθορά 
0,58% 1,02% 1,93% 0,20% 1,24% 0,55% 0,51% 0,27% 

t-statistics -1,21 -2,32 -4,25 -0,43 -3,16 -1,07 -0,98 -0,54 

tκρίζιμο, δίπλεσρο 2,086 2,086 2,086 2,086 2,101 2,093 2,093 2,086 

Δίναι η διαθορά 

ζηαηιζηικώς 

ζημανηική; 

ΟΥΗ ΝΑΗ ΝΑΗ ΟΥΗ ΝΑΗ ΟΥΗ ΟΥΗ ΟΥΗ 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 17: ΜΔΛΔΣΗ ΓΙΑΦΟΡΧΝ ΑΝΑΜΔΑ ΣΟ KE,AVERAGE,ΔΣΗΙΟ ΚΑΙ ΣΟ 

ΜΔΟ ΔΣΗΙΟ ΚΟΣΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΣΟΤ ΔΣΟΤ – ΒΑΗ (2004) ΓΙΑ ΣΟΤ  

“NON – FAMILY – CONTROLLED” ΚΛΑΓΟΤ  

 

2005-

2004 

2006-

2004 

2007-

2004 

2008-

2004 

2009-

2004 

2010-

2004 

2011-

2004 

2012-

2004 

Παραηηρούμενη 

Γιαθορά 
0,58% 1,33% 1,83% 0,71% 0,21% 0,38% 0,21% -0,30% 

t-statistics -1,26 -3,03 -4,39 -1,80 -0,59 -1,04 -0,55 0,75 

tκρίζιμο, δίπλεσρο 1,989 1,989 1,989 1,990 1,998 1,994 1,991 1,990 

Δίναι η διαθορά 

ζηαηιζηικώς 

ζημανηική; 

ΟΥΗ ΝΑΗ ΝΑΗ ΟΥΗ ΟΥΗ ΟΥΗ ΟΥΗ ΟΥΗ 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 18: ΜΔΛΔΣΗ ΓΙΑΦΟΡΧΝ ΑΝΑΜΔΑ ΣΟ KAVERAGE,ΔΣΗΙΟ ΚΑΙ ΣΟ ΜΔΟ 

ΔΣΗΙΟ ΚΟΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ΣΟΤ ΔΣΟΤ – ΒΑΗ (2004) ΓΙΑ ΣΟΤ “NON – 

FAMILY – CONTROLLED” ΚΛΑΓΟΤ  

 

2005-

2004 

2006-

2004 

2007-

2004 

2008-

2004 

2009-

2004 

2010-

2004 

2011-

2004 

2012-

2004 

Παραηηρούμενη 

Γιαθορά 
0,66% 1,33% 1,70% 0,10% 0,39% 0,18% -0,28% -0,80% 

t-statistics -1,39 -2,87 -3,84 -0,25 -1,08 -0,50 0,70 2,01 

tκρίζιμο, δίπλεσρο 1,989 1,989 1,989 1,990 1,998 1,998 1,991 1,991 

Δίναι η διαθορά 

ζηαηιζηικώς 

ζημανηική; 

ΟΥΗ ΝΑΗ ΝΑΗ ΟΥΗ ΟΥΗ ΟΥΗ ΟΥΗ ΝΑΗ 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 19: ΤΝΓΤΑΣΙΚΗ ΜΔΛΔΣΗ ΚΟΣΟΤ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ  

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Παραηηρούμενη 

Γιαθορά (%) 
-0,31 -0,28 -0,67 0,17 0,34 0,95 -0,20 0,75 0,91 

t-statistics -0,62 -0,49 -1,44 0,36 0,67 2,17 -0,44 1,25 1,61 

tκρίζιμο, δίπλεσρο 2,060 2,069 2,045 2,074 2,110 2,160 2,131 2,160 2,120 

Δίναι η διαθορά 

ζηαηιζηικώς 

ζημανηική; 

ΟΥΗ ΟΥΗ ΟΥΗ ΟΥΗ ΟΥΗ ΝΑΗ ΟΥΗ ΟΥΗ ΟΥΗ 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 20: ΤΝΓΤΑΣΙΚΗ ΜΔΛΔΣΗ ΚΟΣΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Παραηηρούμενη 

Γιαθορά (%) 
-0,25 -0,33 -0,55 -0,02 -0,15 0,61 0,12 0,55 0,82 

t-statistics -0,54 -0,67 -1,22 -0,04 -0,37 2,21 0,28 1,15 1,86 

tκρίζιμο, δίπλεσρο 2,040 2,032 2,026 2,040 2,064 2,069 2,145 2,101 2,093 

Δίναι η διαθορά 

ζηαηιζηικώς 

ζημανηική; 

ΟΥΗ ΟΥΗ ΟΥΗ ΟΥΗ ΟΥΗ ΝΑΗ ΟΥΗ ΟΥΗ ΟΥΗ 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 21: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟ ΤΝΟΛΟ ΣΧΝ 

ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ 

 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 22: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΑ ΔΣΗ 2004 & 

2005 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 23: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΑ ΔΣΗ 2006 & 

2007 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 24: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΑ ΔΣΗ 2008 & 

2009 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 25: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΑ ΔΣΗ 2010 & 

2011 

 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 26: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟ ΔΣΟ 2012  
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 27: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

AEROSPACE/DEFENSE ΚΑΙ AIR TRANSPORT 

 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 28: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

APPAREL ΚΑΙ BANK (MIDWEST) 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 29: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΝ ΚΛΑΓΟ 

BEVERAGE 

 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 30: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

BIOTECHNOLOGY KAI CHEMICAL (BASIC) 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 31: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

CHEMICAL (DIVERSIFIED) KAI CHEMICAL (SPECIALTY) 
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COAL KAI COMPUTER SOFTWARE 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 33: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

COMPUTER SOFTWARE/SVCS KAI COMPUTERS/PERIPHERALS 

 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 34: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

DIVERSIFIED CO. KAI DRUG 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 35: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

EDUCATIONAL SERVICES KAI ELECTRIC UTIL. (CENTRAL) 

 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 36: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

ELECTRICAL EQUIPMENT KAI ENTERTAINMENT 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 37: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

ENVIRONMENTAL KAI FOOD PROCESSING  

 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 38: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

HEALTHCARE INFORMATION KAI HOTEL/GAMING  
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 39: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

HOUSEHOLD PRODUCTS KAI INDUSTRIAL SERVICES 

 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 40: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

INFORMATION SERVICES KAI INSURANCE (PROP/CAS.) 
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 41: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

MACHINERY KAI MARITIME 

 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 42: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

MEDICAL SERVICES KAI MEDICAL SUPPLIES 
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METAL FABRICATING KAI NATURAL GAS (DISTRIB.) 
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NATURAL GAS (DIV.) KAI NATURAL GAS UTILITY 
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PETROLEUM (INTEGRATED) KAI PETROLEUM (PRODUCING) 
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PRECIOUS METALS KAI PUBLISHING  
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ΠΙΝΑΚΑ Π. 52: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

SECURITIES BROKERAGE KAI SEMICONDUCTOR 

 



Δθηίκεζε ηνπ ηεθκαξηνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ, πξηλ & κεηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε  209 
 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 53: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΑΣΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΓΙΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

SHOE KAI STEEL 
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Δθηίκεζε ηνπ ηεθκαξηνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ, πξηλ & κεηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε  213 
 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 62: ΔΚΣΙΜΗΗ RANDOM EFFECTS (RE) ΜΟΝΣΔΛΟΤ  

 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 63: ΔΚΣΙΜΗΗ FIXED EFFECTS (FE) ΜΟΝΣΔΛΟΤ  

 

 



Δθηίκεζε ηνπ ηεθκαξηνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ, πξηλ & κεηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε  214 
 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 64: ΔΠΙΛΟΓΗ RE Ή FE ΜΟΝΣΔΛΟΤ ΜΔΧ ΣΟΤ HAUSMAN TEST  

 

 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 65: ΔΠΙΛΟΓΗ RE Ή SIMPLE OLS ΜΟΝΣΔΛΟΤ ΜΔΧ ΣΟΤ BREUSCH-

PAGAN LAGRANGE MULTIPLIER TEST  

 

 



Δθηίκεζε ηνπ ηεθκαξηνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ, πξηλ & κεηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε  215 
 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 66: ΔΛΔΓΥΟ ΑΤΣΟΤΥΔΣΙΗ ΜΔΧ ΣΟΤ WOOLDRIDGE TEST  

 

 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ Π. 67: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΔΛΙΚΟΤ ΜΟΝΣΔΛΟΤ, ΛΑΜΒΑΝΟΝΣΑ ΤΠΟΦΗ 

ΣΗΝ ΔΣΔΡΟΚΔΓΑΣΙΚΟΣΗΣΑ & ΣΗΝ ΑΤΣΟΤΥΔΣΙΗ  

 


