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΢ΤΝΟΦΖ 

΢ηε δηπισκαηηθή εξγαζία κε ζέκα «Τπέξ-επελδχνπλλ ή ππφ-επελδχνπλ νη 

ειιεληθέο εηαηξίεο; Έλαο έιεγρνο κε βάζεη ηηο αλαθνηλψζεηο  ησλ λέσλ 

επελδχζεσλ», βαζίδνκαη ζε έλα κνληέιν ζχκθσλα κε ηνπο Lyandres E., 

Zhdanov A. (2005), νη νπνίνη ππνζηεξίδνπλ φηη ε ζεσξία ηνπ Myers (1977) γηα 

ην πξφβιεκα ησλ ππφ-επελδχζεσλ επηδξά κνλφ ζε έλα κέξνο ηεο 

ζχγθξνπζεο κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ. ΢χκθσλα κε ηνπο 

Lyandres E., Zhdanov A. (2005), ππάξρεη έλα αληίζεην απνηέιεζκα απφ απηφ 

ησλ ππφ-επελδχζεσλ πνπ νδεγεί ζε κηα ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο 

επελδχζεηο θαη ζηε κφριεπζε κηαο εηαηξίαο.  Σν θίλεηξν ησλ ππέξ-

επελδχζεσλ ζίγνπξα δηαθέξεη απφ ην απνηέιεζκα ηεο ζεσξίαο ησλ 

ειεπζέξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (Jensen, 1986) θαη ηεο αληηθαηάζηαζεο- 

ππνθαηάζηαζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Jensen Meckling, 1976).  

΢ηελ παξνχζα έξεπλα πξαγκαηνπνηψ δχν εκπεηξηθνχο ειέγρνπο πξνθεηκέλνπ 

λα θαηαιήμσ ζην αλ κπνξψ λα απνδερηψ ή λα απνξξίςσ ηελ ππφζεζε ππφ-

επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977) ή ηελ ππφζεζε ππέξ-επελδχζεσλ ησλ 

Lyandres E., Zhdanov A. (2005) γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο. Υξεζηκνπνηψληαο 

σο κέζνδν εθηίκεζεο ηελ απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε (OLS) θαη ηελ 

γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ξνπψλ (GMM), θαηαιήγσ φηη ε ζρέζε κεηαμχ 

κφριεπζεο θαη επελδχζεσλ είλαη ακθίβνιε. Με ηελ απιή γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε (OLS) πξνθχπηεη κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ 

θαη ηεο κφριεπζεο, γεγνλφο πνπ καο βνεζά λα απνδερηνχκε ηελ ππφζεζε 

ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977) γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο θαηά ηελ πεξίνδν 

2005-2010. Δπεηδή φκσο, ζπκπεξηέιαβα ζηηο κεηαβιεηέο ειέγρνπ ην ιφγν ηνπ 

αζξνίζκαηνο ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ θαη ηεο ινγηζηηθήο 

αμίαο ησλ  ππνρξεψζεσλ πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ  (market to 

book value), ν νπνίνο νξίδεηαη ζαλ proxy ηνπ Tobin’s q (marginal q), 

αληηπξνζσπεχνληαο ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο ησλ εηαηξηψλ, ζχκθσλα κε 

έξεπλεο δηαθέξεη ζεκαληηθά απφ ην Tobin’s q, επεξεάδνληαο ηε ζπζρέηηζε ηεο 

κφριεπζεο θαη ησλ επελδχζεσλ νδεγψληαο ζε κηα αξλεηηθή ζρέζε θαηά ηελ 

απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε (OLS). Υξεζηκνπνηψληαο ηελ παιηλδξφκεζε 

κε βάζεη ηελ γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ξνπψλ (GMM) ζχκθσλα κε ηνπο 

Arellano θαη Bond (1991), νδεγνχκαζηε ζε κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

επελδχζεσλ θαη ηεο κφριεπζεο (δηφηη ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο ιακβάλεη 

ππφςε ην ιφγν ηνπ αζξνίζκαηνο ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ 

θαη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ  ππνρξεψζεσλ πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ  (market to book value) σο ελδνγελή κεηαβιεηή θαζψο θαη ηα 

ιάζε εθηίκεζεο). ΢πγθξίλνληαο ηα απνηειέζκαηα ησλ δχν παιηλδξνκήζεσλ 

θαηαιήγνπκε ζε κηα ακθίβνιε ζρέζε κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο 

κφριεπζεο.  
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΢πλερίδσ ηνλ έιεγρν θαηεγνξηνπνηψληαο ηεο εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο κνπ ζε 

απηέο πνπ εθδίδνπλ θπξίσο θνηλέο κεηνρέο απμάλνληαο ην κεηνρηθφ ηνπο 

θεθάιαην θαη ζε απηέο πνπ απμάλνπλ ηηο καθξνρξφληεο ππνρξεψζεηο ηνπο κε 

δαλεηζκφ, ειέγρνληαο ηηο δχν ππνζέζεηο ππφ-επελδχζεσλ θαη ππέξ-

επελδχζεσλ, εμεηάδνληαο ηηο εηήζηεο κεηαβνιέο ζηνπο επελδπηηθνχο ξπζκνχο 

ησλ εηαηξηψλ ησλ δχν θαηεγνξηψλ γηα θάζε πεξίνδν απφ ην 2005-2010. ΢ηε 

ζπλέρεηα γηα λα επηβεβαηψζσ ηα απνηειέζκαηα κνπ, ρξεζηκνπνηψ έλαλ 

αιγφξηζκν φπνπ ηαηξηάδσ-ζπγρσλεχσ ηηο εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ θπξίσο θνηλέο 

κεηνρέο κε απηέο πνπ πξνβαίλνπλ ζε δαλεηζκφ θαη ζπγθξίλνληαο ηηο 

πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο κφριεπζεο  γηα φιε ηελ 

πεξίνδν 2005-2010  θαηαιήγσ  ζην ζπκπέξαζκα φηη νη εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ 

θπξίσο θνηλέο κεηνρέο απμάλνπλ (κεηψλνπλ) ηηο επελδχζεηο ηνπο ιηγφηεξν 

(πεξηζζφηεξν) απφ ηηο εηαηξίεο πνπ πξνβαίλνπλ ζε δαλεηζκφ. Απηφ καο νδεγεί 

ζην ζπκπέξαζκα φηη γηα ηα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο κνπ απνδέρνκαη ηελ 

ππφζεζε ησλ ππέξ-επελδχζεσλ ησλ Lyandres E., Zhdanov A. (2005), 

απνξξίπηνληαο ηελ ππφζεζε ησλ ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977). 

Παξαηίζεηαη θαη έιεγρνο Wilcoxon test, t test γηα ηε δηαθνξά ζην κέζν θαζψο 

θαη z test γηα ηε δηαθνξά ζηε δηάκεζν. ΢ηελ εξεπλά κνπ παξαηίζεληαη έιεγρνο 

γηα φια ηα έηε απφ  ην 2005-2010.  

 

Λέμεηο-θιεηδηά: ππέξ-επέλδπζε, ππφ-επέλδπζε, κφριεπζε, έθδνζε θνηλψλ 

κεηνρψλ, έθδνζε δαλείσλ, δηάξζξσζε θεθαιαίνπ. 
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ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

΢ην άξζξν ηνπ ν Myers (1977) ππνζηεξίδεη φηη νη κέηνρνη κηαο εηαηξίαο, ε 

νπνία εκθαλίδεη ρξέε απφ δάλεηα ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο, πηζαλφλ λα κελ 

αλαιάβνπλ επελδπηηθά έξγα κε ζεηηθή NPV. Ο ιφγνο είλαη φηη 

αλαιακβάλνληαο ηα επελδπηηθά έξγα κε ζεηηθή NPV, νη κέηνρνη απμάλνπλ φρη 

κφλν ηεο αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ αιιά θαη ηελ αμία ησλ δαλεηδφκελσλ-

νκνινγηνχρσλ ζηε εηαηξία. Αλ κηα αχμεζε ηεο αμίαο ησλ απαηηήζεσλ ησλ 

νκνινγηνχρσλ ππεξβεί ηα έξγα κε ζεηηθή NPV, ηφηε ηα επελδπηηθά έξγα κε 

ζεηηθή NPV γηα ηελ εηαηξία, ζην ζχλνιν ηνπο, απνθηνχλ αξλεηηθή NPV γηα 

ηνπο κεηφρνπο θαη επνκέλσο δελ ζα αλαιεθζνχλ. Σν απνηέιεζκα απηφ 

αλαθέξεηαη ζαλ “debt overhang” ή ζαλ πξφβιεκα ππφ-επέλδπζεο. Μηα 

ζεκαληηθή ππφζεζε πίζσ απφ ην κνληέιν πνπ πξνζδηνξίδεη ην απνηέιεζκα 

ησλ ππφ-επελδχζεσλ ιφγσ ηνπ ρξένπο είλαη φηη ην ρξένο σξηκάδεη αθνχ νη 

απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ είλαη εκθαλήο. Έλα θπζηθφ επαθφινπζν απηψλ 

ησλ κνληέισλ είλαη φηη νη κέηνρνη κηαο εηαηξίαο ε νπνία δαλείδεηαη ππφ-

επελδχνπλ φπσο θαη νη κέηνρνη ηεο εηαηξίαο ε νπνία δελ έρεη δαλεηζηεί γηα ηε 

δηάξζξσζε ηνπ θεθαιαίνπ ηεο θαη γεληθά ην ρξένο θαη ηα δάλεηα ζπλδένληαη 

αξλεηηθά κε ηηο επελδχζεηο.  

΢ε απηή ηε δηπισκαηηθή εξγαζία βαζίδνκαη ζηε ζεσξία ηνπ Myers (1977), 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη ππφ-επελδχζεηο επεξεάδνπλ θαηά έλα κέξνο ηε 

ζχγθξνπζε κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ, ε νπνία νδεγεί ζε 

ζηξέβισζε ησλ επελδχζεσλ. ΢ηε δηπισκαηηθή εξγαζία απνδεηθλχσ φηη 

ππάξρεη έλα ζπκπιεξσκαηηθφ απνηέιεζκα ην  νπνίν θαιείηαη ππεξεπέλδπζε, 

ην νπνίν σζεί ηνπο κεηφρνπο κηαο εηαηξίαο, ε νπνία δαλείδεηαη, λα επελδχνπλ 

εληνλφηεξα. Σν απνηέιεζκα ησλ ππφ-επελδχζεσλ θαη ησλ ππέξ-επελδχζεσλ 

δξνπλ πξνο ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε. Δλψ νη ππφ-επελδχζεηο αλαγθάδνπλ κηα  

εηαηξία ε νπνία δαλείδεηαη λα απνξξίςεη έξγα κε ζεηηθή NPV  θαη λα επελδχεη 

ιηγφηεξν απφ κηα εηαηξία ε νπνία δελ εκθαλίδεη δάλεηα ζηηο νηθνλνκηθέο ηηο 

θαηαζηάζεηο, νη ππέξ-επελδχζεηο αλαγθάδνπλ κηα εηαηξία λα επελδχεη 

πεξηζζφηεξν απφ φηη κηα αληίζηνηρε εηαηξία ε νπνία δελ δαλείδεηαη. 

Οη ππνζέζεηο πίζσ απφ ην κνληέιν ησλ ππέξ-επελδχζεσλ είλαη απιέο. ΢ε έλα 

δπλακηθφ κνληέιν, κηα επηρείξεζε ζα θαζπζηεξνχζε κηα επέλδπζε κε ζεηηθή  

NPV αλ πεξηκέλνληαο ήηαλ πηζαλφ λα απμήζεη ηεο αμία ησλ επελδπηηθψλ ηεο 

επθαηξηψλ. Με άιια ιφγηα, ε αμία ηνπ δηθαηψκαηνο λα πεξηκέλεη πξέπεη λα 

ιεθζεί ππφςε φηαλ ππνινγίδεηαη ην θέξδνο απφ κηα επέλδπζε. Η ηδαληθή 

πεξίνδνο γηα κηα επέλδπζε πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ αμίαο ησλ ειεπζέξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηηο επελδχζεηο θαη απφ ηελ απψιεηα ηνπ δηθαηψκαηνο 

αλακνλήο. Η αμία ηνπ δηθαηψκαηνο αλακνλήο επεξεάδεηαη απφ ηελ πηζαλφηεηα 

ην δηθαίσκα επέλδπζεο λα εμαζθεζεί ζε θάπνηα ρξνληθή ζηηγκή ζην κέιινλ. 

Γελ ζα εμαζθεζεί αλ ζην κέιινλ ε αμία ησλ εηαηξηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ γίλεη 

ζεκαληηθά ρακειή θαη νη κέηνρνη ζα πξνηηκήζνπλ λα ξεπζηνπνηήζνπλ ηα 
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πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο θαη λα ζηακαηήζνπλ ηε δεκία. Τςειφηεξα 

επίπεδα ρξένπο απμάλνπλ ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο. Έηζη ε παξνπζία ηνπ 

ρξένπο θαζηζηά ην δηθαίσκα αλακνλήο ιηγφηεξν πνιχηηκν. Απηφ έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα λα εμαζθεζεί ην δηθαίσκα επέλδπζεο λσξίηεξα θαη λα εληζρχζεη 

ηνπο κεηφρνπο λα επηηαρχλνπλ ηελ επέλδπζε. Απηφ είλαη αλεμάξηεην απφ ην 

αλ ε πηψρεπζε (ξεπζηνπνίεζε) είλαη ελδνγελήο ή εμσγελήο. Σν απνηέιεζκα 

ησλ ππέξ-επελδχζεσλ δξα ζε ηειείσο αληίζεηε θαηεχζπλζε απφ ηε ζεσξία 

ηνπ Myers (1977) γηα ην απνηέιεζκα ησλ ππφ-επελδχζεσλ. Σν ζπλνιηθφ 

απνηέιεζκα απφ ηε ζχγθξνπζε ησλ κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ πάλσ 

ζηηο θαζαξέο επελδχζεηο πξνζδηνξίδεηαη απφ ηε ζεκαζία ησλ θίλεηξσλ γηα ηηο 

ππέξ ή ππφ επελδχζεηο.  

Δίλαη ζεκαληηθφ λα ζεκεησζεί φηη νη ππφ-επελδχζεηο βαζίδνληαη ζηελ ππφζεζε 

φηη νη λέεο επελδχζεηο ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα. Όκσο αλ νη κέηνρνη 

ρξεκαηνδνηήζνπλ ηελ επέλδπζε θαηά έλα κέξνο κε δάλεηα πξνθεηκέλνπ λα  

δηαηεξήζνπλ ηα επίπεδα  κφριεπζεο ηεο εηαηξία ζηνλ αξρηθφ ζηφρν πνπ έρεη 

ζέζεη, ηφηε νη ππφ-επελδχζεηο κεηξηάδνληαη θαη πηζαλφ λα εμαιείθνληαη. 

Παξφια απηά ην απνηέιεζκα ησλ ππέξ-επελδχζεσλ πνπ πεξηγξάθεηαη 

παξαπάλσ κπνξεί λα θπξηαξρεί ησλ ππφ-επελδχζεσλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα 

ζε πνιιέο ρψξεο. 

Ο φξνο ππέξ-επέλδπζε έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ζηε βηβιηνγξαθία πξνθεηκέλνπ 

λα πεξηγξάςεη πνιιέο ζπγθξνχζεηο κεηαμχ ησλ κεηφρσλ, κάλαηδεξ, 

νκνινγηνχρσλ κηαο εηαηξίαο. Όκσο, ζχκθσλα κε ηνπο E. Lyandres, A. 

Zhdanov (2005) ην απνηέιεζκα ησλ ππέξ-επελδχζεσλ πξνέξρεηαη απφ ην 

θίλεηξν ησλ κεηφρσλ κηα εηαηξίαο πνπ δαλείδεηαη λα επηηαρχλεη ην ρξφλν ηεο 

επέλδπζεο. Έλα ζρεηηθφ άξζξν είλαη ησλ Boyle, Guthrie W. θαη Graeme A. 

(2003) νη νπνίνη αλαιχνπλ ηε δπλακηθή ησλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ κηαο 

εηαηξίαο ε νπνία είλαη ππνθείκελε ζε ελδνγελήο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

πεξηνξηζκνχο. ΢ην κνληέιν ηνπο ε απεηιή ηεο πηψζεο ησλ ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ  νδεγεί ζε κηα κε νξζνινγηθή εμάζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο 

επέλδπζεο ηεο εηαηξίαο. Αληίζεηα κε ηνπο Boyle, Guthrie W. θαη Graeme A. 

(2003) νη νπνίνη επηθεληξψζεθαλ ζην απνηέιεζκα ηεο ξεπζηφηεηαο ηε ρξνληθή 

πεξίνδν ησλ επελδχζεσλ, νη E. Lyandres, A. Zhdanov (2005) εμεηάδνπλ ηα 

απνηειέζκαηα ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη δνκήο ζηα επελδπηηθά 

θίλεηξα ηεο εηαηξίαο. Σν απνηέιεζκα ησλ ππέξ-επελδχζεσλ δελ βαζίδεηαη ζε 

θαλέλα νηθνλνκηθφ πεξηνξηζκφ. 

Οη ππέξ-επελδχζεηο πνπ ην άξζξν εμεηάδεη είλαη ηειείσο δηαθνξεηηθέο απφ ηε 

ζεσξία ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπ Jensen (1986) ε νπνία επηδξά 

ζηηο ππέξ-επελδχζεηο απφ (empire-building) κάλαηδεξ. Σν πξφβιεκα ησλ 

ειεπζέξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνθχπηεη απφ ηηο ζπγθξνχζεηο κεηαμχ ησλ 

ελδηαθεξφλησλ αλάκεζα ζηνπο κεηφρνπο θαη ζηνπο κάλαηδεξ δηαθέξνληαο 

απφ ηηο ππέξ-επελδχζεηο πνπ δεκηνπξγνχληαη εμαηηίαο ηεο ζχγθξνπζεο 

κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ. Δπηπιένλ, αληίζεηα κε ηηο ππέξ-
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επελδχζεηο ε ζεσξία ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνβιέπεη φηη ε ζρέζε 

κεηαμχ ρξένπο θαη επελδχζεσλ αλακέλεηαη λα είλαη αξλεηηθή (ceteris paribus). 

Σν κνληέιν ησλ Lyandres E., Zhdanov A. (2005) πξνβιέπεη κηα ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο κφριεπζεο. 

Έλα άιιν ζρεηηθφ άξζξν, ησλ Parrino θαη Weisbach (1999) πξνζδίδεη κηα 

δηαθνξεηηθή έλλνηα ζηνλ φξν ππέξ- επέλδπζε. Οη ζπγγξαθείο εθηηκνχλ κε 

πξνζνκνηψζεηο ηε ζεκαζία ησλ επελδπηηθψλ ζηξεβιψζεσλ ελψ 

επηθεληξψλνληαη ζηηο ππφ-επελδχζεηο θαη ζην απνηέιεζκα ηεο  

αληηθαηάζηαζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Αλαθέξνληαη θαη ζηηο ππέξ-

επελδχζεηο αιιά κε κηα πνιχ δηαθνξεηηθή έλλνηα απφ ην απνηέιεζκα ησλ  

ππέξ-επελδχζεσλ ησλ E. Lyandres, A. Zhdanov (2005) θαη πξνθχπηεη απφ 

ηελ πξφζεζε ησλ κεηφρσλ λα απαιινηξηψλνπλ ησλ πινχην ησλ 

νκνινγηνχρσλ απμάλνληαο ην ξίζθν ηεο εηαηξίαο. 

Οη Mauer θαη Sarkar (2005) έδεημαλ φηη ππάξρεη κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

ρξένπο θαη ησλ δαλείσλ κε ηηο επελδχζεηο. Δμέηαζαλ ηελ πεξίπησζε πνπ νη 

νκνινγηνχρνη ηεο εηαηξίαο δεζκεχνληαη ζηνπο φξνπο κηαο ζχλαςεο δαλείνπ 

πξνθαηαβνιηθά πξηλ ηελ πξαγκαηηθή έθδνζε ηνπ δαλείνπ. Τπνζέηνληαο φηη νη 

κέηνρνη εθδίδνπλ δάλεηα πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο επελδπηηθέο 

ηνπο επθαηξίεο, έρνπλ έλα θίλεηξν λα επηηαρχλνπλ ηε εμάζθεζε ηνπ 

δηθαηψκαηνο επέλδπζεο (ε έθδνζε δαλείνπ φηαλ ππάξρεη πην πνιχ θίλδπλνο 

θαη ε νλνκαηηθή αμία ηνπ δαλείνπ είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ 

πξνζπκθσλεζέληα). Έλα άιιν παξάδεηγκα αληηθαηάζηαζεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνθχπηεη απφ ηνπο Jensen θαη Meckling (1976)  

φπνπ νη κέηνρνη επελδχνπλ λσξίηεξα γηα λα κεηψζνπλ ηνλ πινχην ηνλ 

νκνινγηνχρσλ απμάλνληαο ην ξίζθν ησλ ηζρπξηζκψλ θαη ησλ απαηηήζεσλ 

ηνπο. Απηφο ν πινχηνο πνπ κεηαθέξεηαη αληηζηαζκίδεη ην θφζηνο ηεο κε 

απνηειεζκαηηθήο εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο επέλδπζεο.  Αληίζεηα, ην 

απνηέιεζκα ηεο ππέξ-επέλδπζεο πνπ εμεηάδσ ζηε δηπισκαηηθή κνπ εξγαζία 

δελ βαζίδεηαη ζηε κεηαθνξά πινχηνπ κεηαμχ ησλ ζπκκεηερφλησλ αιιά 

πξνθχπηεη εμαηηίαο ηεο ελδερφκελεο απψιεηαο ηνπ  δηθαηψκαηνο επέλδπζεο 

ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο (απφ ηελ πιεπξά ησλ κεηφρσλ). 

 Δπηπιένλ γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ην απνηειέζκαηνο ησλ ππέξ-επελδχζεσλ  

ζην ρξένο, εμέηαζα αλ είλαη εκθαλέο ή φρη ζηα δεδνκέλα κνπ ην απνηέιεζκα 

ησλ ππέξ-επελδχζεσλ. Αξρηθά, ρξεζηκνπνίεζα ην δείθηε ηνπ ειιεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ηηο εηαηξίεο νη νπνίεο ηνλ απαξηίδνπλ θαη βάζεη 

παιηλδξνκήζεσλ πξνζπάζεζα λα δηαπηζηψζσ ηε ζρέζε ησλ επελδχζεσλ 

ηνπ δείγκαηνο ησλ εηαηξηψλ πνπ ρξεζηκνπνίεζα θαη ηεο κφριεπζεο. Τπάξρεη 

κηα κεγάιε βηβιηνγξαθία ε νπνία εμεηάδεη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

αλάκεζα ζηηο επελδχζεηο θαη ζηνπο νηθνλνκηθνχο πεξηνξηζκνχο θαη ηε ζρέζε 

κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ θαη ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ ηεο εηαηξίαο (tobin’s 

q) . Όκσο, ε κφλε έξεπλα πνπ εμεηάδεη ην απνηέιεζκα ηεο δηάξζξσζεο 

θεθαιαίνπ ζηηο επελδπηηθέο επηινγέο ηηο εηαηξίαο είλαη απηή ησλ Lang, Ofek 
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θαη Stulz (1996), νη νπνίνη βξίζθνπλ φηη ππάξρεη κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο κφριεπζεο ηεο εηαηξίαο, αλεμάξηεηα απφ ηα κέηξα 

εθηίκεζεο ηεο κφριεπζεο. ΢ηε δηπισκαηηθή κνπ εξγαζία βαζηδφκελε ζηνπο E. 

Lyandres, A. Zhdanov (2005) . 

Δμεηάδσ ηε ζρέζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη επελδχζεσλ απνξξίπηνληαο ή 

απνδέρνληαο ηελ ππφζεζε ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977) ή ηελ ππφζεζε 

ππέξ-επελδχζεσλ ησλ Lyandres E., Zhdanov A. (2005) γηα ηηο ειιεληθέο 

εηαηξίεο. 

Γεχηεξνλ, ρξεζηκνπνηψ δείγκαηα εηαηξηψλ πνπ εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο ε 

πξνβαίλνπλ ζε δαλεηζκφ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο έξγσλ  

θαη εμεηάδσ ηηο δηαθνξέο ζηνπο επελδπηηθνχο ηνπο ξπζκνχο. Σν θχξην 

απνηέιεζκα είλαη φηη νη εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο απμάλνπλ 

(κεηψλνπλ) ηηο επελδχζεηο ηνπο ιηγφηεξν (πεξηζζφηεξν) απφ ηηο εηαηξίεο πνπ 

πξνβαίλνπλ ζε δάλεηα. Έηζη, ζην δείγκα ησλ εηαηξηψλ πνπ ρξεζηκνπνίεζα νη 

νπνίεο απμάλνπλ ην θεθαιαίν ηνπο κε έλα απφ ηνπο δχν ηξφπνπο, νη ζεηηθέο 

αιιαγέο ζηε κφριεπζε (εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ δάλεηα) έρνπλ κεγαιχηεξν 

ζεηηθφ απνηέιεζκα ζηηο επελδχζεηο  απφ ηηο αξλεηηθέο αιιαγέο (εηαηξίεο πνπ 

εθδίδνπλ λέεο θνηλέο κεηνρέο). Ο ζπλδπαζκφο ησλ απνηειεζκάησλ απφ ηνπο 

εκπεηξηθνχο ειέγρνπο θαη βνεζά λα θαηαιήμσ ζην ζπκπέξαζκα φ,ηη ε 

κφριεπζε ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ηηο επελδχζεηο, επνκέλσο απνδέρνκαη ηελ 

ππφζεζε ππέξ-επελδχζεσλ ησλ Lyandres E., Zhdanov A. (2005) ζηηο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ γηα ηελ πεξίνδν 2005-2010.  

΢ηε παξαθάησ ελφηεηα παξαζέησ ηε θπξηφηεξε βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε 

πάλσ ζηηο ππέξ-επελδχζεηο θαη ηηο ππφ-επελδχζεηο, ζηε ζπλέρεηα 

παξνπζηάδσ ην κνληέιν real-option ζην νπνίν βαζίζηεθε ε δηπισκαηηθή κνπ 

εξγαζία θαη ε εκπεηξηθή κνπ έξεπλα. Δπηπιένλ ζηηο παξαθάησ ελφηεηεο 

παξαζέησ ηνπο εκπεηξηθνχο ειέγρνπο γηα ηε ζρέζε ηνπ ηξφπνπ 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ επελδχζεσλ ηνπο θαη ηα απνηειέζκαηα 

απηψλ θαζψο θαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο κνπ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1
o
: Βηβιηνγξαθηθή αλαζθόπεζε  

1.1 Οη επηπηώζεηο ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθόξεζεο ζηηο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο ησλ εηαηξηώλ 

Η δηπισκαηηθή κνπ εξγαζία βαζίδεηαη ζην πξφβιεκα ησλ ππφ-επελδχζεσλ 
ηνπ Myers (1977) ή αιιηψο « debt over-hang problem» θαη εθαξκφδσ έλα 
κνληέιν ην νπνίν επηδξά κφλν θαηά έλα κέξνο ζηε ζχγθξνπζε κεηαμχ ησλ 
κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ. Οη Stewart C. MYERS and Nicholas S. 
MAJLUF (1984) ζεσξνχλ φηη κηα επηρείξεζε πξέπεη λα εθδψζεη θνηλέο 
κεηνρέο γηα ηελ αχμεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο πξνθεηκέλνπ λα αλαιάβεη 
επελδπηηθέο επθαηξίεο. Η δηνίθεζε ππνηίζεηαη φηη θαηέρεη κεγαιχηεξε 
πιεξνθφξεζε γηα ηελ αμία ηεο εηαηξίαο απφ φηη νη πηζαλνί επελδπηέο. Οη 
επελδπηέο εξκελεχνπλ ηηο δξάζεηο ηεο επηρείξεζεο νξζνινγηθά. Έλα κνληέιν 
ηζνξξνπίαο γηα ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο κηαο εηαηξίαο, δειαδή αλ ζα πξνβεί 
ζε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ ή ζε δαλεηζκφ ε εηαηξία, βαζίδεηαη ζε απηέο ηηο 
παξαδνρέο. Σν κνληέιν ησλ ζπγγξαθέσλ δείρλεη φηη νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ 
λα αξλεζνχλ ηελ έθδνζε κεηνρψλ, θαη σο εθ ηνχηνπ κπνξεί λα κελ 
αλαιάβνπλ πνιχηηκεο επθαηξίεο επέλδπζεο. Σν κνληέιν πξνηείλεη ιχζεηο γηα 
ηηο δηάθνξεο πηπρέο ηεο εηαηξηθήο ζπκπεξηθνξάο φζνλ αθνξά ηε 
ρξεκαηνδφηεζε, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο ηάζεο λα βαζίδεηαη ε 
ρξεκαηνδφηεζε ζε εζσηεξηθέο πεγέο πξνέιεπζεο ησλ θεθαιαίσλ, θαη λα 
πξνηηκνχλ νη εηαηξίεο ην δαλεηζκφ έλαληη ηεο έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ, αλ 
απαηηείηαη εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε. 
 
Θεσξείζηε φηη κηα επηρείξεζε πξέπεη λα εθδψζεη θνηλέο κεηνρέο γηα ηελ 
αχμεζε ησλ κεηξεηψλ ηεο γηα λα αλαιάβεη κηα πνιχηηκε επθαηξία γηα 
επέλδπζε. ΢θεθηείηε κηα επηρείξεζε πνπ έρεη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη κηα 
ζεκαληηθή επελδπηηθή επθαηξία.  Ωζηφζν, πξέπεη λα εθδψζεη θνηλέο κεηνρέο 
γηα ηελ αχμεζε κέξνπο ή ηνπ ζπλφινπ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ απαηηνχληαη 
γηα ηελ αλάιεςε ηνπ επελδπηηθνχ ζρεδίνπ. Δάλ δελ μεθηλήζεη ην έξγν έγθαηξα, 
ζα ράζεη ηελ επελδπηηθή επθαηξία. Γελ ππάξρνπλ θφξνη, θφζηε ζπλαιιαγψλ ή 
άιιεο αηέιεηεο ηεο αγνξάο θεθαιαίνπ. Βάζεη ησλ νηθνλνκηθψλ ζεσξηψλ ε  
εηαηξία ζα πξέπεη λα εθηηκήζεη ηε δπλαηφηεηα επέλδπζεο ζαλ λα είρε ήδε 
πνιιά κεηξεηά ζην ηακείν ηεο .  
 
΢ε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά θεθαιαίσλ, ηα αμηφγξαθα κπνξνχλ πάληα λα 
πσινχληαη ζε ινγηθέο ηηκέο, ε θαζαξή παξνχζα αμία ησλ αμηφγξαθσλ   θαηά 
ηελ πψιεζε είλαη πάληα κεδέλ, επεηδή ε αχμεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ 
έζεζε ε εηαηξία εμηζνξξνπνχλ ηε παξνχζα αμία ηεο ππνρξέσζεο πνπ 
δεκηνπξγήζεθε. Έηζη, ν θαλφλαο απφθαζεο είλαη: λα αλαιάβεη θάζε έξγν κε 
ζεηηθή-ΚΠΑ, αλεμάξηεηα απφ ην αλ ρξεζηκνπνηνχληαη εζσηεξηθά ή εμσηεξηθά 
θεθάιαηα γηα λα πιεξψζεη ε εηαηξία ηα έξγα. 
 
Ση ζπκβαίλεη φηαλ νη δηαρεηξηζηέο ηεο επηρείξεζεο γλσξίδνπλ πεξηζζφηεξα 
ζρεηηθά κε ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο θαη ηηο 
επελδπηηθέο ηεο επθαηξίεο απφ φ,ηη νη εμσηεξηθνί επελδπηέο; ΢χκθσλα κε ην 
ζπγθεθξηκέλν άξζξν, ηίπνηα ζεκειηψδεο δελ αιιάδεη εθ 'φζνλ νη  δηαρεηξηζηέο 
επελδχνπλ ζε θάζε έξγν πνπ γλσξίδνπλ φηη έρεη ζεηηθή ΚΠΑ. Αλ πξάμνπλ 
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αλαιφγσο, νη κεηνρέο πνπ νη επελδπηέο επελδχνπλ ζα είλαη ηηκνινγεκέλεο 
ζσζηά ζην κέζν φξν, αλ φκσο ε εηαηξία πξνβεί ζε έθδνζε θνηλψλ λέσλ 
κεηνρψλ, νη ηηκέο ηνπο ζα παξαηεξεζνχλ είηε ππέξ είηε ππνηηκεκέλεο.  
 
Ωζηφζν, εάλ νη δηεπζπληέο έρνπλ εζσηεξηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ εηαηξία, 
ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο νη πιεξνθνξίεο είλαη ηφζν επλντθέο φπνπ 
ε δηνίθεζε, αλ απηφ ελεξγεί πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ παιαηψλ κεηφρσλ, ζα 
αξλεζεί λα εθδψζεη κεηνρέο, αθφκε θαη αλ απηφ ζεκαίλεη κε αλάιεςε κηαο 
θαιήο επελδπηηθήο επθαηξίαο.  Απηφ είλαη ην θφζηνο ησλ παιηψλ κεηφρσλ  απφ 
ηελ έθδνζε κεηνρψλ ζε ηηκή επθαηξίαο, ην νπνίν κπνξεί λα μεπεξάζεη ηε ΚΠΑ 
ηνπ έξγνπ. Απηή ε δπλαηφηεηα θαζηζηά ην πξφβιεκα ελδηαθέξνλ: νη 
επελδπηέο, έρνληαο επίγλσζε ηεο ζρεηηθήο ηνπο άγλνηα, ζα πηζηέςνπλ φηη ε 
απφθαζε λα κελ εθδψζεη ε εηαηξία κεηνρέο ζεκαηνδνηνχλ  «θαιά λέα».  Σα 
λέα πνπ αθνινπζνχλ ηελ έθδνζε κεηνρψλ είλαη αξλεηηθά ή ηνπιάρηζηνλ 
ιηγφηεξν ζεηηθά. Σν γεγνλφο απηφ επεξεάδεη ηελ ηηκή πνπ νη επελδπηέο είλαη 
πξφζπκνη λα πιεξψζνπλ γηα ηηο λέεο θνηλέο κεηνρέο θαηφπηλ ηεο έθδνζεο, ην 
νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ επεξεάδεη ηελ issue-invest απφθαζε. ΢ε πεξίπησζε 
πνπ ε επηρείξεζε απνθαζίζεη ηειηθά λα κελ εθδψζεη θαη σο εθ ηνχηνπ λα κελ 
επελδχζεη, ε πξαγκαηηθή επέλδπζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο δελ θαηαλέκεηαη 
ζσζηά θαη ε αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο κεηψλεηαη.  
 
Σν πην ζεκαληηθφ πξφβιεκα είλαη λα ππνινγηζηεί ε ηηκή ηζνξξνπίαο ηεο 
κεηνρήο ε νπνία εμαξηάηαη απφ ηελ issue-invest απφθαζε, κε ηελ 
πξνυπφζεζε ηεο χπαξμεο ησλ νξζνινγηθψλ  επελδπηψλ, θαη επίζεο κηαο  
νξζνινγηθήο  επηρείξεζεο ε νπνία βαζίδεη ηηο επελδπηηθέο ηεο απνθάζεηο  
ζηελ ηηκή πνπ αληηκεησπίδεη. Απηφ ην άξζξν εμεηάδεη απηφ ην πξφβιεκα, θαη 
ην επηιχεη  βάζεη εχινγσλ παξαδνρψλ. 
 
΢χκθσλα κε ην άξζξν ε ιχζε ησλ ζπγγξαθέσλ  πξνυπνζέηεη φηη ε δηαρείξηζε 
δξα πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ «παιαηψλ» (ππαξρφλησλ) κεηφρσλ. 
Πξνυπνζέηεη, επίζεο, φηη νη κέηνρνη πνπ είλαη παζεηηθνί, θαη δελ 
πξνζαξκφζνπλ ηα ραξηνθπιάθηά αλάινγα κε ηηο απνθάζεηο ηεο εηαηξίαο γηα 
επέλδπζε ή έθδνζε λέσλ κεηνρψλ, ίζσο λα αγνξάζνπλ έλα πξνθαζνξηζκέλν 
πνζνζηφ απφ θάζε λέα έθδνζε. Η ππφζεζε απηή θάλεη ην ζέκα ηεο 
ρξεκαηνδφηεζεο. Μηα επηρείξεζε κε άθζνλε νηθνλνκηθή επηβξάδπλζε ζα 
ιακβάλεη φιεο ηηο ζεηηθέο -NPV επθαηξίεο.  Δπίζεο, κε απηή ηελ ππφζεζε γηα 
ην ζηφρν ηεο δηνίθεζεο, ην κνληέιν ηνπο πξνβιέπεη φηη νη επηρεηξήζεηο ζα 
πξνηηκήζνπλ ην δαλεηζκφ θεθάιαην, εάλ ρξεηαζηεί εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε 
θεθαιαίσλ. 
 
Οη ζπγγξαθείο παξνπζηάδνπλ έλα κνληέιν γηα ηηο απνθάζεηο πεξί έθδνζεο 

θνηλψλ κεηνρψλ ή επελδχζεσλ, φηαλ ηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο έρνπλ 

πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο θαη  ζπλνςίζνπλ, εμεηάδνληαο κεξηθέο απφ ηηο πην 

ελδηαθέξνπζεο ηδηφηεηεο ηνπ κνληέινπ.  

Πξψηνλ, είλαη γεληθά θαιχηεξε ε έθδνζε αζθαιψλ ηίηισλ απφ απηνχο πνπ 

είλαη επηθίλδπλνη. Οη επηρεηξήζεηο πξέπεη λα θαηαθεχγνπλ ζηηο αγνξέο 

νκνιφγσλ γηα εμσηεξηθά θεθάιαηα, αιιά λα πξνβαίλνπλ ζε αχμεζε κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ απφ ηε δηαηήξεζε, αλ είλαη δπλαηφλ. Απηή είλαη ε εμσηεξηθή 
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ρξεκαηνδφηεζε κε δάλεηα είλαη θαιχηεξε απφ ηε ρξεκαηνδφηεζε κε ηελ 

έθδνζε λέσλ κεηνρψλ. 

Γεχηεξνλ, νη επηρεηξήζεηο ησλ νπνίσλ νη επελδπηηθέο επθαηξίεο πνπ 
μεπεξλνχλ ηηο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο, θαη νη νπνίεο  ρξεζηκνπνηνχλ κέρξη 
θαη ηελ ηθαλφηεηά ηνπο γηα ηελ έθδνζε δαλείσλ ρακεινχ θηλδχλνπ, κπνξεί λα 
απνξξίςνπλ θαιέο επελδχζεηο απφ ην λα εθδψζνπλ πςεινχ θηλδχλνπ 
ρξεφγξαθα γηα ηε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο. Απηφ γίλεηαη πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ 
πθηζηακέλσλ κεηφρσλ. Ωζηφζν, νη κέηνρνη είλαη ζε θαιχηεξε ζέζε εθ ησλ 
πξνηέξσλ - δειαδή, θαηά κέζν φξν - φηαλ ε επηρείξεζε είλαη ππφ  αλεθηή 
νηθνλνκηθή επηβξάδπλζε θαη κπνξεί λα αλαιάβεη θαιέο επελδπηηθέο επθαηξίεο 
πνπ πξνθχπηνπλ. Η εθ ησλ πξνηέξσλ απψιεηα ζε αμία απμάλεηαη κε ην 
κέγεζνο ηεο απαηηνχκελεο έθδνζεο κεηνρψλ. Έηζη, ε αχμεζε ησλ 
απαηηνχκελσλ επελδχζεσλ ή ε δπλαηή κείσζε ηεο νηθνλνκηθή επηβξάδπλζε 
γηα ηελ επέλδπζε απηή, απμάλεη επίζεο ηελ εθ ησλ πξνηέξσλ απψιεηα. 
Δπηπιένλ, νη αξηζκεηηθέο πξνζνκνηψζεηο δείρλνπλ φηη ε δεκία  κεηψλεηαη φηαλ 
ε αβεβαηφηεηα ηεο αγνξάο γηα ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 
κεηψλεηαη, ή φηαλ ηεο επελδπηηθήο επθαηξία ε αλακελφκελε  NPV απμάλεηαη. 
 
Σξίηνλ, νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα εληζρπζνχλ νηθνλνκηθά κε ηνλ πεξηνξηζκφ 
ησλ κεξηζκάησλ, φηαλ νη επελδπηηθέο απαηηήζεηο είλαη κέηξηεο. Ο άιινο 
ηξφπνο γηα ηελ νηθνλνκηθή αλφξζσζε ηεο εηαηξίαο είλαη κέζσ ηεο έθδνζεο 
κεηνρψλ ζε πεξηφδνπο θαηά ηηο νπνίεο νη ην αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα γηα 
πεξηζζφηεξε πιεξνθφξεζε πνπ έρνπλ νη δηεπζπληέο είλαη κηθξφ. Οη 
επηρεηξήζεηο πνπ δελ δηαζέηνπλ επαξθείο πφξνπο  λα αλαιάβνπλ πηζαλέο 
κειινληηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο, ζα πξέπεη λα εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο ζε 
πεξηφδνπο φπνπ νη δηεπζπληέο  έρνπλ αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα 
πιεξνθνξηψλ. Ωζηφζν, δελ ππάξρεη κηα βέιηηζηε δπλακηθή ζηξαηεγηθή γηα ην 
ζέκα απηφ. 
 
Σέηαξηνλ, ε επηρείξεζε δελ ζα πξέπεη λα θαηαβάιεη κέξηζκα, εάλ έρεη λα 
απνζβέζεη ηα ρξήκαηα απφ ηελ πψιεζε κεηνρψλ ή απφ θάπνην άιιν 
αμηφγξαθν πνπ ελέρεη θίλδπλν. Φπζηθά, ηα κεξίζκαηα κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ 
κεηαθέξνληαο πιεξνθνξίεο ησλ ζηειερψλ ηεο εηαηξίαο, νη νπνίνη θαηέρνπλ 
πεξηζζφηεξε πιεξνθφξεζε, ζηνπο πηζαλνχο επελδπηέο ζηελ αγνξά. Σν 
ζπγθεθξηκέλν κνληέιν πξνηείλεη κηα πνιηηηθή βάζεη ηεο νπνίαο νη αιιαγέο ζηα 
κεξίζκαηα είλαη ζε κεγάιν βαζκφ ζπζρεηηζκέλεο κε ηηο εθηηκήζεηο ησλ 
κάλαηδεξ γηα ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο. 
 
Όηαλ νη κάλαηδεξ έρνπλ παξαπάλσ πιεξνθφξεζε, θαη νη κεηνρέο εθδίδνληαη 
πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ επελδχζεηο αλακέλεηαη ε ηηκή ησλ κεηνρψλ 
λα πέζεη. Η δξάζε απηή, σζηφζν, είλαη πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ (ππαξρφλησλ) 
κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο. Δάλ ε εηαηξεία πξνβαίλεη ζε αζθαιή (άλεπ θηλδχλνπ) 
δάλεηα γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ, νη ηηκέο  ησλ κεηνρψλ δελ ζα 
πέζνπλ. 
 
Η ζπγρψλεπζε κεηαμχ κηαο slack-rich θαη slack-poor εηαηξεηψλ απμάλεη ηελ 
ζπλνιηθή αμία ηεο επηρείξεζεο. Ωζηφζν, ε δηαπξαγκάηεπζε απηψλ ησλ 
ζπγρσλεχζεσλ ζα είλαη δχζθνιε, εθηφο αλ νη κάλαηδεξ ησλ slack-poor 
επηρεηξήζεσλ κπνξνχλ λα κεηαδψζνπλ εηδηθέο πιεξνθνξίεο ζηνπο 



13 
 

 
 

κειινληηθνχο αγνξαζηέο. Αλ νη πιεξνθνξίεο απηέο δελ κπνξνχλ λα 
κεηαδνζνχλ (θαη λα επέξρεηαη επαιήζεπζε ηνπο), νη slack-poor εηαηξείεο ζα 
εμαγνξαζηνχλ απφ δηαγσληζκνχο πξνζθνξάο πνπ γίλνληαη απεπζείαο ζηνπο 
κεηφρνπο ηεο. 
 
Φπζηθά, ηα έμη ζηνηρεία πνπ αλαθέξζεθαλ αθξηβψο παξαπάλσ εμαξηψληαη 
απφ ζπγθεθξηκέλεο παξαδνρέο ηνπ κνληέινπ ησλ ζπγγξαθέσλ  θαη δελ 
κπνξεί λα αθνινπζεζνχλ ζε άιια πιαίζηα. Οη ζπγγξαθείο εμεξεχλεζαλ κφλν 
κία απφ ηηο πνιιέο πηζαλέο ηζηνξίεο γηα ηελ εηαηξηθή ρξεκαηνδφηεζε.  
 
Σελ αμία  ησλ ζπγθξνχζεσλ κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ ζηελ 
επηινγή ηεο δηάξζξσζεο θεθαιαίνπ εμεηάδνπλ θαη νη R. Parrino, M.S. 
Weisbach (1999). Οη ζπγγξαθείο ρξεζηκνπνηνχλ πνιιέο ηερληθέο γηα λα 
ππνινγηζηεί ε αλακελφκελε κεηαθνξά πινχηνπ κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ 
νκνινγηνχρσλ, φηαλ κηα εηαηξία αλαιακβάλεη έλα λέν έξγν. Οη ζπγγξαθείο 
εμεηάδνπλ ην ζχλνιν ησλ έξγσλ κε ζεηηθή NPV πνπ νη κέηνρνη πξνηηκνχλ λα 
αγλννχλ θαη ην ζχλνιν ησλ έξγσλ κε αξλεηηθή NPV πνπ νη κέηνρνη επηζπκνχλ 
λα απνδερζνχλ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο νη ζηξεβιψζεηο απηέο 
πνηθίιινπλ αλάινγα κε ηελ εηαηξία θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ έξγνπ. Δθηηκνχλ, 
επίζεο, ηηο επηπηψζεηο ηεο ζχγθξνπζεο ησλ κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ 
πάλσ ζηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο ζε δηαθνξεηηθέο επηρεηξήζεηο θαη εμεηάδνπλ 
ηελ έθηαζε ζηελ νπνία νη ζπγθξνχζεηο ησλ κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ 
εμεγνχλ παξαηεξείηαη ηε cross-sectional δηαθχκαλζε ησλ δνκψλ ηνπ 
θεθαιαίνπ. 
 
Παξά ηηο πάλσ απφ 40 ρξφληα έξεπλεο, γλσξίδνπκε αθφκε εληππσζηαθά ιίγα 
γηα ηνπο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο. Τπάξρεη γεληθή 
ζπκθσλία φηη ην ρξένο θαη ηα δάλεηα έρνπλ έλα θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα ζε 
ζρέζε κε ηα ίδηα θεθάιαηα θαη ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ, αιιά ππάξρεη 
δηαθσλία γηα ην κέγεζνο απηνχ ηνπ θνξνινγηθνχ πιενλεθηήκαηνο θαη ηε 
ζρεηηθή ζεκαζία ηνπ θφζηνπο ηνπ ρξένπο πνπ νξηαθά μεπεξλά απηφ ην 
θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα. Μηα εμήγεζε γηα ηα ζρεηηθά ρακειά επίπεδα 
δαλείσλ θαη ζηα ρξέε, ζηα επίπεδα ησλ ακεξηθαληθψλ εηαηξηψλ, είλαη φηη ηα 
πξνβιήκαηα δηακεζνιάβεζεο έρνπλ δηαθνξεηηθή επηξξνή ηνπο ζηφρνπο ησλ 
κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ γηα ηα φξηα ηνπ θνξνινγηθνχ πιενλεθηήκαηνο 
ζηα δάλεηα-ρξέε. Έρεη ππνζηεξηρζεί φηη νη ζπγθξνχζεηο ησλ κέηνρσλ θαη ησλ 
νκνινγηνχρσλ απνηεινχλ ζεκαληηθφ θαζνξηζηηθφ παξάγνληα ηεο θεθαιαηαθήο 
δηάξζξσζεο (Smith θαη Watts, 1992), θαη έρνπλ ζνβαξέο ζπλέπεηεο γηα ηνπο 
ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο αλαδηνξγαλψλεηαη κηα εηαηξία ε νπνία αληηκεησπίδεη 
ζνβαξά νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα (Gertner θαη Scharfstein, 1991), θαη αθφκε 
θαη  καθξννηθνλνκηθέο επηπηψζεηο (Lamont, 1995). 
 
Οη ζπγγξαθείο ππνινγίδνπλ αξηζκεηηθά ην κέγεζνο ησλ ελ ιφγσ 
ζπγθξνχζεσλ ησλ κέηνρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ ρξεζηκνπνηψληαο κηα 
πξνζέγγηζε πξνζνκνίσζεο Monte Carlo. Η πξνζέγγηζή ηνπο ρξεζηκνπνηεί 
ζπλήζεηο ηερληθέο απνηίκεζεο γηα ην ρξένο θαη ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο εηαηξίαο, 
θαη, γηα εηδηθέο παξακέηξνπο ησλ εηαηξηψλ, ππνινγίδεη ην κέγεζνο ηνπ θφζηνπο 
δηακεζνιάβεζεο ηνπ ρξένπο θαη ησλ δαλείσλ. Απηή ε πξνζέγγηζε είλαη 
βέιηηζηε ζε ζρέζε κε contingent-claims κεζφδνπο, δηφηη δελ επηβάιιεη 
πεξηνξηζκνχο ζηε θαηαλνκή ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ή ζε ζέκαηα ηεο 
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θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ηεο εηαηξίαο. Απηέο νη πξνζνκνηψζεηο παξάγνπλ 
εθηηκήζεηο ηεο ζηξέβισζεο ησλ επελδχζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε 
ζχγθξνπζε ησλ κέηνρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ. Οη εθηηκήζεηο απηέο 
βαζίδνληαη ζε παξακέηξνπο πνπ επηιέγνληαη πξνθεηκέλνπ λα 
αληηθαηνπηξίδνπλ ηα  επηηφθηα θαη ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο, ηελ πξαγκαηηθή 
δηάξζξσζε ηνπ θεθαιαίνπ, θαη ηηο πην πξφζθαηεο εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ 
θνξνινγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Σνλίδνπλ νη ζπγγξαθείο , φκσο, φηη νη 
εθηηκήζεηο απηέο είλαη πξνθαηαξθηηθέο. Οη βειηηψζεηο είλαη πηζαλφ λα 
πξνέξρνληαη απφ ηε ρξήζε πην εμειηγκέλσλ κνληέισλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 
ηα νπνία  αιιειεπηδξνχλ κε ηα έξγα θαη απφ ηελ εμέηαζε ηνπ άκεζνπ θαη 
έκκεζνπ θφζηνπο πηψρεπζεο. Οη βειηηψζεηο είλαη επίζεο πηζαλφ λα 
πξνέξρνληαη απφ ηελ εμέηαζε ησλ πην ζχλζεησλ έξγσλ φπσο εθείλα πνπ 
απαηηνχλ κηα ζεηξά απφ απνθάζεηο γηα επελδχζεηο κε ηε πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. 
 
Οη εθηηκήζεηο ησλ ζπγγξαθέσλ καο ππνδειψλνπλ φηη νη ζπγθξνχζεηο κεηαμχ 
ησλ κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ ππάξρνπλ θαη φηη ζα απμάλνληαη κε ηα 
επίπεδα ηνπ ρξένπο. Δπηπιένλ, πξνηείλνπλ κηα ζεηξά αξηζκεηηθψλ θαη 
ζηαηηθψλ ζεκαληηθψλ απνηειεζκάησλ, πνπ ραξαθηεξίδνπλ ην απνηέιεζκα 
δηαθφξσλ παξαγφλησλ ζην κέγεζνο απηήο ηεο ζηξέβισζεο. Απηνί νη 
παξάγνληεο πεξηιακβάλνπλ ηνλ θίλδπλν ηνπ έξγνπ, ηε δηάξθεηα ηνπ ρξένπο 
ηεο εηαηξίαο, ηελ αληηζηνηρία κεηαμχ ησλ πηζαλψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ έξγσλ 
θαη ησλ αληίζηνηρσλ ηεο εηαηξίαο, ην κέγεζνο ηεο επέλδπζεο, ηελ αζηάζεηα 
ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο εηαηξίαο, θαη θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο ηεο εηαηξίαο. 
Οη εθηηκήζεηο καο δείρλνπλ φηη απηά ηα θφζηε  αληηπξνζψπεπζεο ηνπ ρξένπο 
πνηθίιινπλ ζε κεγάιν βαζκφ. 
 
Απφ ηελ εμέηαζε ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ νη ζπγγξαθείο 
δηαπηζηψλνπλ φηη ε ελζσκάησζε ησλ δηαρξνληθψλ ζθέςεσλ ζην κνληέιν δελ 
είλαη δπλαηφ λα δηαθνξνπνηήζεη ηα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα. Γηα παξάδεηγκα, 
ιακβάλνληαο ππφςε ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία γηα ηηο ακεξηθαληθέο απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ κεηαμχ 1930 θαη 1981, κηα πεληαεηή απφδνζε ζπλνιηθά ηνπ 38% ζα 
απνηεινχζε γηα ηε εηαηξία ηελ έληαμε ηεο ζην 5% ησλ εηαηξηψλ κε ηέηνηεο 
απνδφζεηο θαη κε αλεζπρία γηα ηελ κειινληηθή πνξεία ησλ κεηνρψλ ηεο. 
Αθφκε θαη αλ κηα εηαηξία κε κηα ηέηνηα αξλεηηθή απφδνζε δελ έιαβε θαλέλα 
κέηξν γηα ηνλ έιεγρν ηεο δνκήο ηνπ θεθαιαίνπ ηεο, φπσο ε πιεξσκή ηνπ 
ρξένπο ηεο, απηή ε απφδνζε ζα αχμαλε κφλν ην ζπλνιηθφ ρξένο ηεο εηαηξίαο 
πξνο ην ζπλνιηθφ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο απφ 20% ζε πεξίπνπ 29%. 
Σα απνηειέζκαηα ηεο πξνζνκνίσζεο ππνδειψλνπλ φηη ε αχμεζε ησλ 
επελδχζεσλ εμαηηίαο ηεο ζχγθξνπζεο ησλ κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ 
απφ κηα ηέηνηα αχμεζε ηεο κφριεπζεο ζα είλαη κηθξή θαη δελ θαίλεηαη λα έρεη 
αξθεηή ζεκαζία γηα λα δηθαηνινγήζεη ηελ απψιεηα ηεο θνξνινγηθήο 
πξνζηαζίαο πνπ ζρεηίδεηαη κε έλα ειαθξά πςειφηεξν επίπεδν ηνπ ρξένπο. 
Απηφ ηζρχεη ηδηαίηεξα ιφγσ ηεο κηθξήο πηζαλφηεηαο ηα επίπεδα ηνπ ρξένπο λα 
απμάλνληαη ιφγσ ησλ θαθψλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Πεξίπνπ ην 90% ησλ 
εηαηξηψλ είρε ζεηηθέο πεληαεηή απνδφζεηο  πάλσ απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1930-
1981, κε κηα κέζε εηαηξία πεξίπνπ λα πξνζθεχγεη ζην δηπιαζηαζκφ ηεο αμίαο 
ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο. 
 
Γηα λα εμεηάζνπλ πεξαηηέξσ νη ζπγγξαθείο ηηο εθηηκήζεηο ηνπο πνπ αληηδξνχλ  
ζην κέγεζνο ησλ ζηξεβιψζεσλ ησλ επελδχζεσλ ιφγσ ηεο ζχγθξνπζεο ησλ 
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κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ, απηνί ππνλννχλ φηη νη ζηξεβιψζεηο απηέο 
είλαη πνιχ κηθξέο γηα λα εμεγήζνπλ ηελ παξαηεξνχκελε cross-sectional 
δηαθχκαλζε ησλ δνκψλ ηνπ θεθαιαίνπ. Σα απνηειέζκαηα απηά δελ 
ζπκθσλνχλ κε ηνπο  Smith θαη Watts (1992), Gaver θαη Gaver (1993), Barclay 
θαη Smith (1995), θαη Rajan θαη Zingales (1995). Σν άξζξν απηφ  θαηαιήγεη φηη 
νη εηαηξίεο κε επηινγέο πςειήο αλάπηπμεο ηείλνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ 
κηθξφηεξεο πνζφηεηεο δαλείσλ θαη φηη ην ρξένο ηνπο ηείλεη λα είλαη  κηθξφηεξεο 
δηάξθεηαο απφ φ, ηη ην ρξένο εηαηξηψλ κε πεξηζζφηεξα ζηνηρεία ζηε ζέζε ηνπ 
ελεξγεηηθνχ ηνπο.  
 
Μηα άιιε ζεκαληηθή έξεπλα πξνέξρεηαη απφ ηνπο Artur MORGADO,Julio 
PINDADO (2001), νη νπνίνη κειεηνχλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο 
θαη ησλ επελδχζεσλ, πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζνχλ νη ππνζέζεηο ησλ ππφ-
επελδχζεσλ θαη ησλ ππεξεπελδχζεσλ. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ, 
ρξεζηκνπνηψληαο panel data κεζνδνινγία ζαλ κέζνδν εθηίκεζεο, δείρλνπλ 
φηη ε αλσηέξσ ζρέζε είλαη ηεηξαγσληθή, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη έλα 
βέιηηζην επίπεδν επελδχζεσλ. Καηά ζπλέπεηα, νη επηρεηξήζεηο πνπ 
επελδχνπλ ιηγφηεξν απφ ην βέιηηζην επίπεδν πάζρνπλ απφ έλα πξφβιεκα 
αλεπαξθψλ επελδχζεσλ, ελψ νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ έλα επίπεδν 
επελδχζεσλ πςειφηεξν απφ ην βέιηηζην ππνθέξνπλ απφ έλα πξφβιεκα 
ππεξ-επέλδπζεο. Η παξαπάλσ ηεηξαγσληθή ζρέζε δηαηεξείηαη, φηαλ νη 
επηρεηξήζεηο ηαμηλνκνχληαη αλάινγα κε ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο ηνπο. 
Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία, νη επηρεηξήζεηο κε πνιχηηκεο επελδπηηθέο 
επθαηξίεο δηαηεξνχλ έλα βέιηηζην επίπεδν επελδχζεσλ πςειφηεξν απφ ην 
αληίζηνηρν εθείλσλ ησλ νπνίσλ νη επελδπηηθέο επθαηξίεο είλαη ρακειήο 
πνηφηεηαο. 
 
Σν άξζξν απηφ, μεθηλψληαο απφ ηελ ππφζεζε ηεο χπαξμεο αζπκκεηξίαο 
πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ δηαρεηξηζηψλ θαη ησλ κεηφρσλ, εηζάγεη ην 
ιεγφκελν πξφβιεκα ηεο ππέξ-επέλδπζεο, σο βαζηθφ επηρείξεκα ηεο ζεσξίαο 
ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία απηή κπνξεί λα 
ππάξμνπλ επελδπηηθά ζρέδηα κε αξλεηηθή ΚΠΑ πνπ ηειηθά νινθιεξψλνληαη. 
Με απηφλ ηνλ ηξφπν, θάζε θνξά πνπ κηα δηαδηθαζία ππφ-επέλδπζεο ή κηα 
δηαδηθαζία ππεξ-επέλδπζεο πξνθχπηεη ε αμία ηεο επηρείξεζεο ζα επεξεαζηεί. 
Έηζη, ν ζπγγξαθέαο ππνζέζεη φηη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο 
αμίαο ηεο επηρείξεζεο δελ είλαη κνλνηνληθή, αιιά κάιινλ απμάλεη κέρξη θαη 
έλα βέιηηζην επίπεδν θαη κεηψλεηαη κεηά απφ απηφ ην επίπεδν. Οη επηρεηξήζεηο 
αξρηθά αλαιακβάλνπλ εθείλα ηα επελδπηηθά ζρέδηα κε ζεηηθή θαζαξή 
παξνχζα αμία κέρξη ε ζεηηθή θαζαξά παξνχζα αμία  λα εμαληιεζεί. Οη 
επηρεηξήζεηο πνπ ζα ζπλερίζνπλ λα επελδχνπλ πέξα απφ απηφ ην ζεκείν, 
αλαιακβάλνπλ έξγα κε αξλεηηθή ΚΠΑ θαη σο εθ ηνχηνπ ε αγνξαία αμία ηνπο 
ζα κεησζεί. ΢ην πιαίζην απηφ, ηα ρακειφηεξα  επίπεδα απφ ην βέιηηζην 
επηβεβαηψλνπλ ηελ ππφζεζε ππφ-επελδχζεσλ θαη ηα επίπεδα πςειφηεξα απφ 
ην βέιηηζην, επηβεβαηψλνπλ ηελ  ππφζεζε ππεξεπέλδπζεο. 
 
Γηα λα ειεγρηεί ε  θχξηα ππφζεζε πνπ ππέβαιαλ ζην άξζξν ηνπο νη 
ζπγγξαθείο, δειαδή, φηη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο  αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ 
επελδχζεσλ είλαη ηεηξαγσληθή θαη φρη γξακκηθή, έρνπλ αλαπηχμεη έλα κνληέιν 
πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο θαη ηηο 
επελδχζεηο ηεο, κε ελζσκαησκέλν ην ηεηξαγσληθφ φξν ησλ επελδχζεσλ ζηελ 
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εμίζσζε. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ θαηά ηελ εθηίκεζε απηνχ ηνπ 
κνληέινπ ζα καο επηηξέςνπλ λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε ελ ιφγσ ππφζεζε 
επαιεζεχεηαη. Μειεηνχλ επίζεο ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο αμίαο επηρείξεζεο θαη 
ησλ επελδχζεσλ αλάινγα κε ηελ πνηφηεηα ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. ΢ηελ 
πεξίπησζε απηή, ηα απνηειέζκαηα επηβεβαηψλνπλ επίζεο ηελ πξνεγνχκελε 
ππφζεζε θαη δείρλνπλ φηη ην άξηζην επίπεδν ησλ επελδχζεσλ είλαη πςειφηεξν 
γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε πνιχηηκεο επελδπηηθέο επθαηξίεο. 
 
Σν παξφλ άξζξν ειέγρεη ηηο αθφινπζεο θχξηεο ππνζέζεηο: ε ζρέζε κεηαμχ 
ζηαζεξή αμία ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ επελδχζεσλ είλαη ηεηξαγσληθή, πξάγκα 
πνπ ζεκαίλεη φηη έλα βέιηηζην επίπεδν επελδχζεσλ ππάξρεη, επίπεδα 
ρακειφηεξα απφ ην βέιηηζην επηβεβαηψλνπλ ηελ ππφζεζε αλεπαξθψλ 
επελδχζεσλ θαη ηα πςειφηεξα επίπεδα ηεο ππέξ-επελδχζεηο. 
 
Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ καο επηηξέπνπλ λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε ελ 
ιφγσ ππφζεζε έρεη εθπιεξσζεί. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ππάξρεη έλα βέιηηζην 
επίπεδν επελδχζεσλ, πνπ είλαη ην επίπεδν φπνπ ηα επελδπηηθά έξγα φπνπ ε 
ζεηηθή NPV έρεη εμαληιεζεί. Ωο εθ ηνχηνπ, νη επηρεηξήζεηο πνπ ππεξβαίλεη 
απηήλ ηελ ηηκή ζα βξεζνχλ ζε κηα δηαδηθαζία ππεξεπελδχζεσλ, πνπ 
δεκηνπξγείηαη απφ ηελ απφθιηζε ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ 
δηαρεηξηζηψλ θαη δηεπθνιχλεηαη απφ ηελ χπαξμε αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. 
 
Αληίζεηα, νη επηρεηξήζεηο πνπ δελ μεπεξλνχλ απηή ηελ αμία (ην ζεκείν φπνπ ε 
ζεηηθή NPV ηνπ έξγνπ λα έρεη εμαληιεζεί)  βξίζθνληαη ζε κηα δηαδηθαζία ππφ-
επελδχζεσλ, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ε χπαξμε αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο 
απμάλεη ηελ ηηκή ησλ εμσηεξηθψλ ρξεκαηνδνηηθψλ πφξσλ, σο εθ ηνχηνπ, νη 
επηρεηξήζεηο δελ αλαιακβάλνπλ ζεηηθά ζρέδηα NPV. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε 
δηαδηθαζία αλεπαξθψλ επελδχζεσλ δηεπθνιχλεηαη απφ ηελ χπαξμε 
αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, αιιά πξνθχπηεη θαη απφ ηε ζχγθξνπζε κεηαμχ 
ησλ κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ θαη ηε ζχγθξνπζε κεηαμχ ησλ παιαηψλ 
θαη ησλ λέσλ κεηφρσλ. 
 
Οη George Akerlof, Michael Spence, θαη Joseph Stiglitz έιαβαλ ην 2001 ην 
βξαβείν Νφκπει γηα ηελ εηζαγσγή ελφο δηαξθέο ζπλφινπ εξγαιείσλ γηα λα 
εμεηάζνπλ ην νηθνλνκηθφ αληίθηππν ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. Απηά ηα 
εξγαιεία ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα αλνίμνπλ ηεξάζηηα εξεπλεηηθά 
πξνγξάκκαηα ζε πνιινχο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο, κεηαμχ άιισλ πάλσ ζηελ 
εηαηξηθή ρξεκαηνδφηεζε. ΢ηελ εηαηξηθή ρξεκαηνδφηεζε, ε αζχκκεηξε 
πιεξνθφξεζε αλαθέξεηαη ζηελ ηδέα φηη ζπλήζσο νη δηαρεηξηζηέο έρνπλ 
θαιχηεξε πιεξνθφξεζε απφ φ, ηη νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά-επελδπηέο 
ζρεηηθά κε ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο ηνπο θαη ηηο 
επελδπηηθέο επθαηξίεο. Απηή ε αζπκκεηξία δεκηνπξγεί κηα πηζαλφηεηα φηη ε 
αγνξά δελ ζα απνηηκήζεη ζσζηά ηελ εηαηξεία, δίλνληαο έηζη ζεηηθφ ξφιν ζηηο  
εηαηξηθέο απνθάζεηο γηα ρξεκαηνδφηεζε. Σελ επφκελε ρξνληά απφ ηνπο Artur 
MORGADO,Julio PINDADO(2001), νη Linda Schmid Klein, Thomas J. 
O’Brien, Stephen R. Peters (2002), επαλεμεηάδνπλ ηηο επηπηψζεηο ηεο 
αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ηνκέα ηεο εηαηξηθήο 
ρξεκαηνδφηεζεο, γηα ηελ επηινγή ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο απφ πιεπξάο 
ηνπ ρξένπο θαη δαλείσλ έλαληη κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη εθδφζεσλ λέσλ 
κεηνρψλ. Όπσο ν Riley (2001), επηζεκαίλνπλ φηη ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 
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είλαη έλα ζέκα πνπ επεξεάζηεθε έληνλα απφ ηελ απζηεξή εμέηαζε ηεο 
αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. 
 
Ωο κέξνο κηαο ζπλνιηθήο αλαζθφπεζεο ησλ ζεσξηψλ γηα ηε  δηάξζξσζε ηνπ 
θεθαιαίνπ, νη ζπγγξαθείο ζπδεηνχλ ηηο ζεκαληηθφηεξεο εμειίμεηο ζηελ 
αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε θαη ηε δηάξζξσζε ηνπ θεθαιαίνπ, ηνλίδνληαο φηη 
κέρξη εθείλε ηε ζηηγκή ε ζεσξεηηθή έξεπλα ζρεηηθά κε ην ζέκα είρε θηάζεη ζε 
έλα ζεκείν θζίλνπζαο απφδνζεο.  
 

Η κειέηε ηνπο βαζίδεηαη ζηελ επηινγή ησλ δαλείσλ έλαληη ησλ εθδφζεσλ 
θνηλψλ κεηνρψλ ζε έλα πεξηβάιινλ αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, 
ρξεζηκνπνηψληαο κηα επξεία επηζθφπεζε ηεο ζεσξίαο θαη εκπεηξηθά 
απνηειέζκαηα.  
 

Οη ζπγγξαθείο θαηαιήγνπλ φηη ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε είλαη ν 
ζεκαληηθφηεξνο παξάγνληαο ζηελ  δηάξζξσζε ηνπ θεθαιαίνπ, εθηνπίδνληαο 
ηνπο θφξνπο, ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο θαη ηα θφζηε ρξενθνπίαο  
θαζψο θαη ηα θφζηε δηακεζνιάβεζεο. 
 
Αλάκεζα ζηα πνιιά εκπεηξηθά απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηνπο 
ειέγρνπο ησλ απνθάζεσλ ρξεκαηνδφηεζεο, ηέζζεξα μερσξίδνπλ. Πξψηνλ, 
ππάξρεη ην καθξνρξφλην απνηέιεζκα φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο 
πέθηεη, θαηά κέζν φξν, κεηά απφ ηηο εθδφζεηο seasoned equity offering. 
Γεχηεξνλ, κε ηηο επελδχζεηο λα παξακέλνπλ ζηαζεξέο, νη αλαθνηλψζεηο γηα ηηο 
απμήζεηο (κεηψζεηο) ζηε κφριεπζε νδεγνχλ ζε απμήζεηο (κεηψζεηο) ζηελ ηηκή 
ηεο κεηνρήο. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη νη κάλαηδεξ κεηαθέξνπλ 
πιεξνθνξίεο ζηελ αγνξά, κε ηηο απνθάζεηο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπο. Σξίηνλ, ε 
αληαπφθξηζε ζηηο πιεξνθνξίεο θαίλεηαη λα είλαη αξθεηά ρξνλνβφξα. Γηα 
παξάδεηγκα, ε αληίδξαζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κε ηελ αλαθνίλσζε SEO 
είλαη ζεκαληηθά αξλεηηθή, φκσο θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο παξνπζηάδεη επίζεο 
αλψκαιεο αξλεηηθέο καθξνπξφζεζκεο απνδφζεηο κεηά απφ SEO. Σέηαξηνλ, 
ηα ζπιινγηθά απνηειέζκαηα ππνζηεξίδνπλ ηελ ππφζεζε ηεο ρξνληθήο 
ηνπνζέηεζεο θαη είλαη πεηζηηθά: νη εθδφζεηο κεηνρψλ ηείλνπλ λα 
ζπγθεληξψλνληαη κεηά απφ αλαθνηλψζεηο ησλ θεξδψλ, θαζψο θαη ην κέγεζνο 
ησλ επηπηψζεσλ ησλ αλαθνηλψζεσλ ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην ρξνληθφ 
δηάζηεκα. Σα SEOs ηείλνπλ λα αθνινπζνχλ πεξηφδνπο πςειψλ απνδφζεσλ 
ησλ κεηνρψλ θαη νη αλαθνηλψζεηο ηνπο αθνινπζνχληαη απφ αξλεηηθέο 
καθξνπξφζεζκεο απνδφζεηο, νη αλαθνηλψζεηο επαλαγνξάο αθνινπζνχληαη 
απφ ζεηηθέο καθξνρξφληεο απνδφζεηο. 
 
Πέξα απφ απηά ηα απνηειέζκαηα, δελ ππάξρεη νξηζηηθή εκπεηξηθή ππνζηήξημε 
γηα κηα ζπγθεθξηκέλε ζεσξία θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη γηα ηηο 
ρξεκαηνδνηηθέο απνθάζεηο. Πνιιά κνληέια πξνβιέπνπλ φηη ε κφριεπζε 
απμάλεη καδί κε ηελ θεξδνθνξία θαη ηελ αμία ηεο εηαηξίαο. Ωζηφζν, ηα 
εκπεηξηθά απνηειέζκαηα, δείρλνπλ ζπρλά αθξηβψο ην αληίζεην. Σα κνληέια 
επηβάιινπλ νκνηνγέλεηα ζηε δηάξζξσζε ηνπ θεθαιαίνπ ζε εηεξνγελείο 
επηρεηξήζεηο θαη αλαιχνπλ ηηο αιιαγέο πνπ δηαθνξεηηθνί ηχπνη επηρεηξήζεσλ 
εθαξκφδνπλ ζηηο δνκέο ηνπ θεθαιαίνπ. Έηζη, ν βαζκφο ηεο επηρείξεζεο ηεο 
κφριεπζεο κπνξεί λα κελ κεηαθέξεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ θεξδνθνξία 
ηεο, ή ηελ αμία ηεο εηαηξίαο, αλ θαη  νη αιιαγέο ζηε δνκή ηνπ θεθαιαίνπ. 
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Οη ζπγγξαθείο ζπλδπάδνπλ ηηο ηζρπξέο εκπεηξηθέο απνδείμεηο ζρεηηθά κε ηηο 
αληηδξάζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζηηο κεηψζεηο (απμήζεηο) ηεο κφριεπζεο 
θαη ηηο κεηαβνιέο ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε κε ηηο ηζρπξέο εκπεηξηθέο 
ελδείμεηο φηη ε ζηαζεξή αμία ηεο εηαηξίαο θαη ηα θέξδε ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε 
ηε κφριεπζε. Ωο πξαθηηθφ ζέκα, νη ζπγγξαθείο δελ πεξηκέλνπλ έλαλ επελδπηή 
λα ρξεζηκνπνηεί ηε δεμηά πιεπξά ηνπ ηζνινγηζκνχ κηαο επηρείξεζεο θαη λα 
αλακέλεη λα θαζνξίζεη ην κέιινλ ηεο επηρείξεζεο, ηα θέξδε, επεηδή ππάξρνπλ 
πνιχ πην αμηφπηζηεο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο. Ωζηφζν, ν επελδπηήο ζα ήηαλ 
ζσζηφ λα εμεηάδεη ηηο πιεξνθνξίεο πνπ κεηαθέξνληαη απφ κηα αιιαγή ζηε 
κφριεπζε ηεο επηρείξεζεο. 
 
Η θαιχηεξε θαηαλφεζε ησλ δηνηθεηηθψλ θηλήηξσλ θαζψο θαη ηηο επηπηψζεηο 
απηψλ ησλ θηλήηξσλ ζηηο απνθάζεηο ρξεκαηνδφηεζεο, ζα κπνξνχζαλ λα 
πξνζθέξνπλ λέεο γλψζεηο γηα ηε ζεσξία θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Δπεηδή νη 
πιεξνθνξίεο γηα ηηο αλάγθεο ηεο ρξεκαηνδφηεζε αιιάδνπλ δξακαηηθά κε ηελ 
πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, έλα δπλακηθφ κνληέιν ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη 
ησλ επηινγψλ ρξεκαηνδφηεζεο θξίλεηαη ζθφπηκν. Με ιίγεο εμαηξέζεηο, νη 
ζεσξίεο πάλσ ζηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο είλαη ζηαηηθέο. Οη θίλδπλνη 
ζηνπο νπνίνπο κηα εηαηξία είλαη εθηεζεηκέλνη αιιάδνπλ κε ηελ πάξνδν ηνπ 
ρξφλνπ, θαη είλαη πηζαλφ ιφγσ ηεο είλαη αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. 
 
΢ην πιαίζην απηφ, αλαιχνληαο ηε δνκή ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηηο επηινγέο 
ρξεκαηνδφηεζεο ζα κπνξνχζαλ λα είλαη δηαθσηηζηηθά ζηνηρεία, γηαηί ην ρξένο 
θαη νη απαηηήζεηο ζε κεηνρέο έρνπλ ηφζν δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά φζνλ 
αθνξά ηνλ θίλδπλν, θαη γηαηί νη ζπλέπεηεο ηνπ θηλδχλνπ πάλσ ζην ρξένπο ή 
ζηα δάλεηα θαη ησλ απαηηήζεσλ ή εθδφζεσλ ζε κεηνρέο είλαη πνιχ 
δηαθνξεηηθέο γηα ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε απφ φ, ηη είλαη γηα ηνπο επελδπηέο. 
 
Η εκπεηξηθή εμέηαζε δηεμάγεηαη θαηά θαλφλα θαη επηθεληξψλεηαη ζηηο δηαθνξέο 
κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ ζηηο απνθάζεηο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπο θαη ηελ 
θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηνπο. Απηή ε πξνζέγγηζε είλαη πξνβιεκαηηθή ιφγσ 
ηεο δπζθνιίαο ζηνλ έιεγρν γηα ηελ κεγάιε αλνκνηνγέλεηα κεηαμχ ησλ 
επηρεηξήζεσλ. Γηαρξνληθέο κειέηεο ζα κπνξνχζαλ λα πξνζθέξνπλ 
πεξηζζφηεξεο εμεγήζεηο θαη λα απνθαιχςνπλ ηνπο παξάγνληεο πνπ 
θαζνξίδνπλ ηε δηάξζξσζε ηνπ θεθαιαίνπ κηαο εηαηξείαο θαη πψο αιιάδνπλ 
κέζα ζην ρξφλν. Δπηπιένλ, νη έιεγρνη ησλ αζχκκεηξσλ ζεσξηψλ 
πιεξνθφξεζεο ελδέρεηαη λα απαηηνχλ πην αμηφπηζηα proxies ησλ αζχκκεηξσλ 
κεηαβιεηψλ πιεξνθφξεζεο, φπσο νη επθαηξίεο αλάπηπμεο, ν βαζκφο 
αζπκκεηξίαο ζηελ πιεξνθφξεζε, θαη  ην κέγεζνο ηνπ ρξένπο. 
 
Η αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ έρεη πξαγκαηηθέο 
ζπλέπεηεο; Ή κήπσο επεξεάδεη κφλν ηε κεηαθνξά ηνπ πινχηνπ ζε 
arbitrageurs; Οη Christopher Polk and Paola Sapienza (2002) κειεηνχλ θαη 
εζηηάδνπλ ζηηο επελδχζεηο ησλ εηαηξηψλ πξνθεηκέλνπ λα απαληήζνπλ ζηηο 
παξαπάλσ εξσηήζεηο. ΢ην κνληέιν ηνπο, νη θαινπξναίξεηνη κάλαηδεξ ησλ 
ππεξηηκεκέλσλ εηαηξηψλ επελδχνπλ ζε έξγα κε αξλεηηθή θαζαξή παξνχζα 
αμία θαη νη κάλαηδεξ ησλ ππνηηκεκέλσλ εηαηξηψλ δελ αλαιαβαίλνπλ έξγα κε 
ζεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία. Δκπεηξηθά, νη ζπγγξαθείο βξίζθνπλ κηα ζεηηθή 
ζρέζε κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο ηηκνιφγεζεο απηψλ, ηνλ έιεγρν γηα ηηο 
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επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη ηελ νηθνλνκηθή επηβξάδπλζε, γεγνλφο πνπ 
ππνδειψλεη φηη νη ππεξηηκεκέλεο (ππνηηκεκέλεο) επηρεηξήζεηο έρνπλ ηελ ηάζε 
λα ππεξ-επελδχνπλ (ππν-επελδχνπλ). 
 

΢χκθσλα κε ηηο πξνβιέςεηο ηνπ κνληέινπ ηνπο, νη ζπγγξαθείο βξίζθνπλ φηη νη 
επελδχζεηο έρνπλ κεγάιε επαηζζεζία έλαληη ηεο ιάζνο ηηκνιφγεζεο  ζε 
εηαηξίεο κε κεγαιχηεξα έμνδα ζε Δ & Α (γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη 
κεγαιχηεξεο πεξηφδνπο  αζπκκεηξίαο  πιεξνθφξεζεο) ή ζε εηαηξίεο κε 
κεγάια έζνδα απφ κεηνρέο (γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη νη κέηνρνη ησλ 
επηρεηξήζεσλ είλαη βξαρπρξφληνη επελδπηέο). Δπηπιένλ νη επηρεηξήζεηο κε 
ζρεηηθά πςειφ (ρακειφ) ξπζκφ επελδχζεσλ απνθηνχλ ζρεηηθά ρακειέο  
(πςειέο) απνδφζεηο κεηνρψλ, κεηά απφ έιεγρν γηα ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο 
θαη ηα άιια ραξαθηεξηζηηθά πνπ ζπλδένληαη κε ηελ πξνβιεςηκφηεηα.  
 
Οη ζπγγξαθείο κνληεινπνηνχλ ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο, ππφ αζπκκεηξία 
πιεξνθφξεζεο, ελφο κάλαηδεξ πνπ κεγηζηνπνηεί ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ. 
Τπνζέηνπλ φηη ε αγνξά αμηνινγεί ηηο επελδχζεηο ζε λέα έξγα κε βάζε ηελ 
ηξέρνπζα αγνξαία αμία ηεο εηαηξείαο. Τπφ ηηο ζπλζήθεο απηέο, νη δηαρεηξηζηέο 
ησλ ππεξ-ηηκνινγεκέλσλ επηρεηξήζεσλ, ελεξγψληαο πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ 
κεηφρσλ ηνπο, έρνπλ θίλεηξν  ηελ αλάιεςε έξγσλ κε αξλεηηθή θαζαξή 
παξνχζα αμία. Παξνκνίσο, νη δηαρεηξηζηέο ησλ ππνηηκεκέλσλ επηρεηξήζεσλ 
κπνξνχλ λα παξαηηεζνχλ απφ  έξγα κε ζεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία.  Η 
ιάζνο θαηαλνκή ησλ επελδχζεσλ ζχκθσλα κε ην κνληέιν ηνπο είλαη πην 
πηζαλφ λα ζπκβεί φηαλ νη επηρεηξήζεηο έρνπλ έξγα κε πνηφηεηα πνπ είλαη πην 
δχζθνιν λα αμηνινγεζνχλ θαη νη κέηνρνη  είλαη  βξαρππξφζεζκνη επελδπηέο. 

 

Οη ζπγγξαθείο ειέγρνπλ ηηο πξνβιέςεηο απηνχ ηνπ κνληέινπ 
ρξεζηκνπνηψληαο δηάθνξα proxies , παιηλδξνκψληαο ηηο επελδχζεηο ησλ 
εηαηξηψλ βάζεη απηψλ ησλ proxies φπσο ην ιφγν Tobin's Q θαη ηηο ηακεηαθέο 
ξνέο. Βαζίδνληαη ζε ηξία δηαθνξεηηθά proxies γηα ηελ ιάζνο ηηκνιφγεζε ησλ 
ηηκψλ ησλ κεηνρψλ (discretionary accruals, net equity issuances/repurchases, 
and price momentum). Πνιιά άξζξα απνδεηθλχνπλ φηη απηέο νη κεηαβιεηέο 
είλαη θαινί πξνγλσζηηθνί δείθηεο γηα ηηο απνδφζεηο κηαο κεηνρήο. Ωζηφζν, 
ζχκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθία θαη πξνεγνχκελα άξζξα, θαηά πφζν απηέο νη 
κεηαβιεηέο είλαη απνηειεζκαηηθέο γηα ηελ εθηίκεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 
κεηνρψλ  βαζίδεηαη ζε δηαθνξεηηθέο εηθαζίεο γηα ην πψο νη επελδπηέο 
πείζνληαη θαη ηα πηζηεχσ ηνπο  θαη ηηο δηάθνξεο ππνζέζεηο πνπ εμεγνχλ ηηο 
απνθιίζεηο απφ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. Γηα ην ιφγν απηφ, νη 
ζπγγξαθείο αλαιχνπλ ηηο επηπηψζεηο γηα θάζε έλα απφ απηά ηα κέηξα 
ρσξηζηά θαη ζηε ζπλέρεηα εμεηάδνπλ ηηο ζπλνιηθέο επηπηψζεηο απηψλ φηαλ 
ζπλδπάδνληαη καδί γηα κηα εθηίκεζε πνπ παξάγεηαη απφ έλα autoregression 
κνληέιν ζε επίπεδν επηρεηξήζεσλ. 
 
Οη ζπγγξαθείο ινηπφλ παξνπζηάδνπλ έλα κνληέιν γηα ηηο επελδπηηθέο 
απνθάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ ζην νπνίν νη επελδπηηθέο απνθάζεηο 
επεξεάδνληαη απφ ηελ απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο απφ ηελ αγνξά . ΢ην κνληέιν 
νη κάλαηδεξ κε ηηο ηδησηηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ πνηφηεηα ησλ επελδχζεσλ 
ηεο επηρείξεζεο κπνξεί λα επελδχζνπλ αλαπνηειεζκαηηθά γηα ινγαξηαζκφ 
ησλ κεηφρσλ. Ο ιφγνο είλαη φηη ε επελδπηηθή απφθαζε  ρξεζηκεχζεη σο 
έλδεημε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ην 
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ρεηξηζκφ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πξνο φθεινο ησλ κεηφρσλ. Αλ νη κεηνρέο 
ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ηηκνινγεκέλεο ιαλζαζκέλα, νη κε απνηειεζκαηηθέο 
επελδχζεηο κπνξεί λα πξνβιεθζνχλ- εληνπηζηνχλ κε ηελ εθ ησλ πξνηέξσλ 
κέζσ κεηαβιεηψλ. 
 
΢ην εκπεηξηθφ κέξνο ηνπ άξζξνπ νη ζπγγξαθείο  δείρλνπλ φηη νη κεηαβιεηέο 
πνπ πξνβιέπνπλ αξλεηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ πξνβιέπνπλ επίζεο θαη 
ηηο επελδχζεηο, ειέγρνληαο γηα ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη ηελ νηθνλνκηθή 
επηβξάδπλζε. Δηδηθφηεξα, δείρλνπλ φηη ππάξρεη κηα ηππηθή αιιαγή ζε proxy 
πνπ ρξεζηκνπνηνχλ γηα ηελ ιαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 
θαηά  πεξίπνπ δχν έσο ηέζζεξα ηνηο εθαηφ ησλ επελδχζεσλ ηεο επηρείξεζεο 
σο πνζνζηφ ηνπ θεθαιαίνπ 
 
Σν κνληέιν ηνπο πξνβιέπεη φηη απηέο νη επαηζζεζίεο πξέπεη λα είλαη 
κεγαιχηεξεο, φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν βαζκφο ηεο αζχκκεηξεο 
πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ επελδπηψλ. Θεσξνχλε φηη 
απηφ ζπκβαίλεη θαηά θαλφλα θαη ην απνηέιεζκα είλαη πην αδχλακν γηα ηηο 
επηρεηξήζεηο κε ζρεηηθά ρακειή έληαζε Δ & Α εμφδσλ . Σν κνληέιν ηνπο 
πξνβιέπεη επίζεο φηη ηα απνηειέζκαηα ζα πξέπεη λα είλαη ηζρπξφηεξα γηα ηηο 
επηρεηξήζεηο κε ηνπο βξαρππξφζεζκνπο επελδπηέο.  
 

1.2 Οη επηπηώζεηο ηνπ θόζηνπο δηακεζνιάβεζεο ζηηο 
επελδπηηθέο απνθάζεηο ησλ εηαηξηώλ  
 
Οη Michael C. Jensen, William H. Meckling (1976) αλαθέξνληαη θπξίσο ζηηο 

εμειίμεηο ηεο ζεσξία ησλ δηθαησκάησλ ηδηνθηεζίαο, ηνπ θφζηνπο 

δηακεζνιάβεζεο θαη ηεο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ αλάπηπμε κηαο ζεσξίαο ηεο 

ηδηνθηεζίαο γηα ηελ επηρείξεζε. Δθηφο απφ ηε ζπλδπαζκέλε ρξήζε ησλ 

ζηνηρείσλ απφ ηε ζεσξία ηνπ θαζελφο απφ ηνπο ηξεηο απηνχο ηνκείο, ε 

αλάιπζε ηνπο ξίρλεη λέν θσο θαη  έρεη ζπλέπεηεο ζε κηα πνηθηιία ζεκάησλ 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ νξηζκνχ ηεο επηρείξεζεο, ηνπ δηαρσξηζκνχ ηεο 

θπξηφηεηαο θαη ηνπ ειέγρνπ, ηεο θνηλσληθήο επζχλεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ηνλ 

θαζνξηζκφ ηεο βέιηηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, ηνλ πξνζδηνξηζκφ γηα ην 

πεξηερφκελν ησλ ζπκβάζεσλ πίζησζεο θαη ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο γηα 

ηελ πιεξφηεηα ζηα πξνβιήκαηα  ηεο αγνξάο. 

Η ζεσξία ηνπο εμεγεί: 
1. Γηαηί θάπνηνο κέηνρνο ή δηεπζπληήο ζε κηα επηρείξεζε πνπ έρεη κηα 

κηθηή ρξεκαηννηθνλνκηθή δνκή (πνπ πεξηέρεη ηφζν ην ρξένο θαη δάλεηα 

φζν θαη εμσηεξηθέο απαηηήζεηο ηδίσλ θεθαιαίσλ) ζα επηιέμεη έλα 

ζχλνιν δξαζηεξηνηήησλ γηα ηελ επηρείξεζε έηζη ψζηε ε ζπλνιηθή αμία 

ηεο επηρείξεζεο λα είλαη κηθξφηεξε απφ φ, ηη ζα ήηαλ, αλ ήηαλ ν 

κνλαδηθφο ηδηνθηήηεο ηεο θαη γηαηί ην απνηέιεζκα απηφ είλαη αλεμάξηεην 

απφ ην εάλ ε επηρείξεζε ιεηηνπξγεί ζε κνλνπσιηαθέο ή αληαγσληζηηθέο 

αγνξέο πξντφλησλ ή παξαγψγσλ; 

2. Γηαηί ε απνηπρία ηνπ λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη 

απφιπηα ζπλεπήο κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα; 
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3.  Γηαηί ε πψιεζε ησλ θνηλψλ κεηνρψλ είλαη κηα βηψζηκε πεγή  

θεθαιαίνπ παξφιν πνπ νη δηαρεηξηζηέο δελ κεγηζηνπνηνχλ θπξηνιεθηηθά 

ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο; 

4. Γηαηί ην ρξένο επηθαιείηαη σο πεγή ησλ θεθαιαίσλ πξηλ ε 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ρξένπο πξνζθέξεη θάπνην θνξνινγηθφ 

πιενλέθηεκα ζε ζρέζε κε ίδηα θεθάιαηα; 

5. Γηαηί ε έθδνζε θνηλψλ κεηνρψλ είλαη απαξαίηεηε; 

6. Γηαηί νη ινγηζηηθέο εθζέζεηο ζα παξέρνληαη εζεινληηθά, ζηνπο πηζησηέο 

θαη ζηνπο κεηφρνπο, θαη γηαηί νη αλεμάξηεηνη ειεγθηέο ζα πξέπεη λα 

αζρνινχληαη κε ηε δηαρείξηζε θαη ηνλ έιεγρν ζρεηηθά κε ηελ αθξίβεηα θαη 

ηελ νξζφηεηα ησλ εθζέζεσλ απηψλ; 

7. Γηαηί νη δαλεηνδφηεο ζέηνπλ ζπρλά πεξηνξηζκνχο ζηηο δξαζηεξηφηεηεο 
ησλ επηρεηξήζεσλ, ζηηο νπνίεο δαλείδνπλ, θαη γηαηί νη επηρεηξήζεηο είλαη 
νη ίδηνη πνπ νδήγεζαλ ζηελ επηβνιή ηέηνησλ πεξηνξηζκψλ; 

8.  Γηαηί νξηζκέλεο βηνκεραλίεο ραξαθηεξίδνληαη απφ επηρεηξήζεηο πνπ 
ιεηηνπξγνχλ κε ηνλ ηδηνθηήηε ηνπο σο κάλαηδεξ ηεο νπνίαο κνλαδηθή 
εμσηεξηθή πεγή ηνπ θεθαιαίνπ είλαη ν δαλεηζκφο; 

9. Γηαηί νη πνιχ θαιά ξπζκηζκέλεο λνκνζεηηθά βηνκεραλίεο, φπσο νη 
δεκφζηεο επηρεηξήζεηο θνηλήο σθέιεηαο ή νη ηξάπεδεο  έρνπλ 
πςειφηεξνπο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα 
ηζνδχλακα επίπεδα θηλδχλνπ απφ ηνλ κέζν φξν ησλ κε θαιά 
ξπζκηζκέλσλ λνκνζεηηθά βηνκεραληψλ; 

10. Γηαηί ε αζθάιεηα ησλ αμηνγξάθσλ κπνξεί λα είλαη θνηλσληθά 
παξαγφκελε αθφκα θαη αλ δελ απμάλεη ηελ απφδνζε ηνπ 
ραξηνθπιαθίνπ ησλ επελδπηψλ; 

 

Οη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξείεο είλαη κηα ηξνκεξή θνηλσληθή 
εθεχξεζε. Δθαηνκκχξηα άηνκα εκπηζηεχνληαη εζεινληηθά δηζεθαηνκκχξηα 
δνιάξηα, ειβεηηθά θξάγθα, πέζνο, θιπ. ηνπ πξνζσπηθνχ ηνπο πινχηνπ ζηνπο 
κάλαηδεξ, κε βάζε έλα πεξίπινθν ζχλνιν ζπκβάζεσλ πνπ νξηνζεηεζνχλ ηα 
δηθαηψκαηα ησλ εκπιεθνκέλσλ κεξψλ. Η αχμεζε ηεο ρξήζεο ηεο εηαηξηθήο 
κνξθήο, θαζψο θαη ε αχμεζε ηεο αμίαο ηεο αγνξάο ησλ θαζηεξσκέλσλ 
εηαηξηψλ δείρλεη φηη, ηνπιάρηζηνλ, κέρξη ζήκεξα, νη πηζησηέο θαη νη επελδπηέο  
ζε κεγάιν βαζκφ δελ έρνπλ απνγνεηεπηεί κε ηα απνηειέζκαηα, παξά κφλν κε 
ηα θφζηε δηακεζνιάβεζεο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ εηαηξηθή κνξθή. 
 
Σν επίπεδν ηνπ θφζηνπο δηακεζνιάβεζεο εμαξηάηαη, κεηαμχ άιισλ, απφ ηηο 
ππνρξεσηηθέο απφ ην εζηκηθφ δίθαην θαη ηελ αλζξψπηλε εθεπξεηηθφηεηα 
εθπνλήζεηο ζπκβάζεσλ. Σφζν ην δίθαην θαη ε πνιππινθφηεηα ησλ 
ζπκβάζεσλ πνπ αθνξνχλ ηελ ζχγρξνλε εηαηξεία είλαη ηα πξντφληα κηαο 
ηζηνξηθήο δηαδηθαζίαο ζηελ νπνία ππήξραλ ηζρπξά θίλεηξα γηα ηνπο ηδηψηεο λα 
ειαρηζηνπνηεζεί ην θφζηνο δηακεζνιάβεζεο. Δπηπιένλ, ππήξραλ 
ελαιιαθηηθέο εηαηξηθέο νξγαλσηηθέο κνξθέο δηαζέζηκεο, θαη  επθαηξίεο λα 
εθεπξεζνχλ λέεο.  
 
Οη Xueping Wu, Zheng Wang (2004) γεληθεχνπλ ην κνληέιν ησλ Myers θαη 
Majluf (1984) κε ηελ εηζαγσγή ηεο δνκήο ηνπ θφζηνπο δηακεζνιάβεζεο, ην 
νπνίν βαζίδεηαη ζηα νθέιε ηνπ ειέγρνπ. Σν λέν απηφ κνληέιν πξνβιέπεη φηη 
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πνιιέο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ αληίζεηεο ζπλέπεηεο ζηηο ππν-
επελδχζεηο ή ζηηο ππέξ-επελδχζεηο. Λφγσ ηδησηηθψλ νθειψλ ησλ κάλαηδεξ 
επηηείλνληαη νη ππέξ-επελδχζεηο αιιά, πεξηέξγσο, έλα κηθξφ πνζνζηφ ησλ 
ηδησηηθψλ νθειψλ ηνπο κπνξεί λα εληζρχζεη ηελ αμία ηεο εηαηξίαο, 
κεηξηάδνληαο ηηο ππν-επελδχζεηο. Οκνίσο, ε αχμεζε ηεο ηδηνθηεζίαο κεηξηάδεη 
ηηο ππέξ-επελδχζεηο αιιά επηδεηλψλεη ηελ κείσζε ησλ επελδχζεσλ. Όηαλ ηα 
ηδησηηθά νθέιε είλαη αζήκαληα, νη αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηεο ηδηνθηεζίαο ζηηο 
ππν-επελδχζεηο έρνπλ ηελ ηάζε λα θπξηαξρνχλ.  
 
Σν κνληέιν ηνπο ζπγθεληξψλεη ηηο ππάξρνπζεο ζεσξίεο ζρεηηθά κε ηε 
ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ κε ηελ έθδνζε θνηλψλ κεηνρψλ ή κέζσ 
ηδίσλ θεθαιαίσλ κε ηηο επηπηψζεηο  ησλ αλαθνηλψζεσλ. Βνεζά 
επηζεκαίλνληαο φηη νη επηρεηξήζεηο κε κηθξφ ξπζκφ αλάπηπμεο δελ θαίλεηαη λα 
έρνπλ κεηνλεθηήκαηα ιφγσ ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο φηαλ εθδίδνπλ 
λέεο κεηνρέο. 
 
Σν άξζξν απηφ επηρεηξεί λα εμεηάζεη κε πνηνλ ηξφπν ε αγνξά αλεζπρεί θαη γηα 
ηηο  ππφ-θαη γηα ηηο ππέξ-επελδχζεηο εθφζνλ επεξεάδνπλ απφ θνηλνχ ηελ αμία 
ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο κέζα απφ κηα ζεηξά νηθνλνκηθψλ 
εηαηξηθψλ θαη θπβεξλεηηθψλ κεηαβιεηψλ. Γηα ην ζθνπφ απηφ, νη ζπγγξαθείο 
επεθηείλνπλ ην κνληέιν ησλ Myers θαη Majluf (1984). Πην ζπγθεθξηκέλα, 
ππνζέηνπλ φηη νη δηαρεηξηζηέο κεγηζηνπνηνχλ ηνλ έιεγρν ηνπ πινχηνπ-κεξίδην 
ησλ κεηφρσλ, ν νπνίνο πεξηιακβάλεη ηφζν νθέιε  φπσο insider ownership  
θαη self-dealing. 
 
Σν κνληέιν ηνπο είλαη ζε ζέζε λα πξνζθέξεη λέεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ 
εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. ΢πγθεθξηκέλα, νη ζπγγξαθείο δείρλνπλ πσο 
κεηαβιεηέο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο φπσο ην πνζφ ηδησηηθψλ 
ζπκθεξφλησλ  θαη ην επίπεδν ηεο ηδηνθηεζίαο επεξεάδνπλ ηελ αμία ηεο 
εηαηξίαο κέζσ ησλ ππνθείκελσλ απνηειεζκάησλ ηνπο  ζηηο  ππφ-θαη ζηηο 
ππέξ-επελδχζεηο. Θεσξνχλ φηη κηα αχμεζε ησ ηδησηηθψλ ζπκθεξφλησλ ησλ 
κάλαηδεξ επηδεηλψλεη ηηο ππέξ-επελδχζεηο αιιά ακβιχλεη ηε κείσζε ησλ 
επελδχζεσλ. Με ηελ παξνπζία ησλ ππν-επελδχζεσλ, έλα κηθξφ πνζνζηφ 
ηδησηηθψλ νθειψλ κπνξεί λα πξνζζέζεη αμία ζηελ επηρείξεζε, φπσο αθξηβψο 
θαη κηα δφζε ηεο δηαθζνξάο κπνξεί λα ζπκβάιιεη ζηε δηεπθφιπλζε ηεο 
νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο φηαλ ππάξρνπλ πνιιέο γξαθεηνθξαηηθέο δηαδηθαζίεο 
(Leff, 1964). Οκνίσο, ε ηδηνθηεζία έρεη αληίζεηεο ζπλέπεηεο ζηηο ππφ ή ππέξ-
επελδχζεηο. Όηαλ ηα ηδησηηθά νθέιε είλαη αζήκαληα, ε αχμεζε ηεο ηδηνθηεζίαο 
κεηξηάδεη ηηο ππέξ-επελδχζεηο αιιά επηδεηλψλεη ηε κείσζε ησλ επελδχζεσλ. 
 

Δπηπιένλ, ην κνληέιν ηνπο  ζπκθηιηψλεη ππάξρνληα κνληέια seasoned equity 
offerings  (SEOs) γηα ηελ εμήγεζε ησλ επηπηψζεσλ ησλ αλαθνηλψζεσλ. 
Παξάγεη έλα κε-κνλφηνλν κνηίβν ησλ απνδφζεσλ ησλ αλαθνηλψζεσλ ζε 
ζρέζε κε ηελ αλακελφκελε ΚΠΑ ησλ λέσλ έξγσλ (ή αλάπηπμε). Πην 
ζπγθεθξηκέλα, φηαλ ε  αλακελφκελε αλάπηπμε είλαη αξλεηηθή, νη απνδφζεηο 
ησλ αλαθνηλψζεσλ είλαη πην πηζαλφ λα είλαη αξλεηηθέο, ζχκθσλα κε ηηο ππέξ-
επελδχζεηο κε γλψκνλα ην «driven agency problem argument» πνπ 
πξνηείλεηαη απφ ηνλ Jung et al. (1996). ΢ε γεληθέο γξακκέο, νη ζπγγξαθείο 
βξίζθνπλ φηη νη απνδφζεηο ησλ αλαθνηλψζεσλ απμάλνπλ κε ηελ αλακελφκελε 
αλάπηπμε. Όηαλ ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε πξνέξρεηαη πεξηζζφηεξν απφ 
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ηελ αλάπηπμε παξά απφ  ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, νη απνδφζεηο ησλ 
αλαθνηλψζεσλ είλαη πην πηζαλφ λα είλαη ζεηηθέο. 
 
΢ε γεληθέο γξακκέο νη ζπγγξαθείο  εηζαγάγνπλ έλα θφζηνο δηακεζνιάβεζεο ην 
νπνίν βαζίδεηαη ζε ηδησηηθά νθέιε ειέγρνπ  επεθηείλνληαο ην αξρηθφ πιαίζην 
αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ησλ Myers θαη Majluf (1984). Οη δηεπζπληέο 
ειέγρνληαο ηνπο  κεηφρνπο ζην γεληθεπκέλν κνληέιν ηνπο θαη πξνζπαζνχλ  λα 
κεγηζηνπνηήζνπλ ηνλ δηθφ ηνπο πινχην, ν νπνίνο πεξηιακβάλεη ηελ αμία ησλ 
«insider equity holdings» θαη ηδησηηθά νθέιε απφ ηνλ έιεγρν. Σν κνληέιν 
παξάγεη πνιιέο ελδηαθέξνπζεο λέεο πξνβιέςεηο. Σα βαζηθφηεξα 
απνηειέζκαηα έρνπλ σο εμήο:  
 
΢χκθσλα κε ηελ αζπκκεηξία ηεο πιεξνθνξίαο  θαη ηηο ζπγθξνχζεηο κεηαμχ 
ησλ δηακεζνιαβεηψλ, ην κνληέιν δείρλεη πψο νξηζκέλα ζεκαληηθά 
ραξαθηεξηζηηθά θάζε επηρείξεζεο επεξεάδνπλ ηηο ππφ ή θαη ηηο ππέξ-
επελδχζεηο ηαπηφρξνλα. Μία κείσζε ηεο αβεβαηφηεηαο επί ησλ πεξηνπζηαθψλ 
ζηνηρείσλ  ηεο εηαηξίαο βειηηψλεη ην πξφβιεκα ππν-επέλδπζεο, αιιά 
επηδεηλψλεη ην πξφβιεκα ππέξ-επέλδπζεο. Η αχμεζε ησλ επθαηξηψλ 
αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ έρεη ηελ ηάζε λα ακβιχλεη ηφζν ηηο ππφ-θαη 
ππέξ-επελδχζεηο. Μηα αχμεζε ηνπ κεγέζνπο ησλ  επελδχζεσλ (δεδνκέλεο ηεο 
ΚΠΑ ηνπ έξγνπ) επηδεηλψλεη ηε κείσζε ησλ επελδχζεσλ, αιιά κε-γξακκηθά 
επεξεάδεη ηηο ππέξ-επελδχζεηο.  
 
Όπσο νη πεξηζζφηεξεο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, ηα ηδησηηθά νθέιε  θαη ε  
insider ownership έρνπλ αληίζεηεο ζπλέπεηεο γηα ηηο ππφ ή ππέξ-επελδχζεηο. Η 
αχμεζε ησλ ηδησηηθψλ νθειψλ είλαη πην πηζαλφ θάλεη ηνπο κάλαηδεξ λα 
αλαιάβνπλ έξγα κε αξλεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία, αιιά ηείλεη λα κεηξηάζεη 
ηηο αλεζπρίεο ηεο αγνξάο γηα ηε κείσζε ησλ επελδχζεσλ. Οκνίσο, ε αχμεζε 
ηεο ηδηνθηεζίαο κεηξηάδεη ηηο ππέξ επελδχζεηο  αιιά επηδεηλψλεη ηηο ππφ 
επελδχζεηο (Myers Majluf adverse-selection effect) . Απηέο νη αληίζεηεο 
επηδξάζεηο κπνξεί λα παξάγνπλ κηα εζσηεξηθή βέιηηζηε ζηαζεξή αμία γηα ηελ 
εηαηξία. 
 
Σν κνληέιν ηνπο πξνβιέπεη ζεηηθέο φζν θαη αξλεηηθέο επηδξάζεηο ησλ 
αλαθνηλψζεσλ  ησλ SEOs. ΢ε πεξίπησζε πνπ ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 
εηαηξίαο είλαη πηζαλφ λα έρνπλ ρακειή αμία, αλ ε αγνξά αλακέλεη ηηο 
πξννπηηθέο αλάπηπμεο, αιιά κε πνιιέο αβεβαηφηεηεο, νη λέεο εθδφζεηο 
κεηνρψλ είλαη πηζαλφ λα κεηαθέξνπλ θαιά λέα. Απηή ε πξφβιεςε, σζηφζν, 
απνθιείεηαη ζην αξρηθφ κνληέιν ησλ Myers θαη Majluf (1984), επεηδή πξηλ απφ 
ηηο  αλαθνηλψζεηο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ  είλαη πάξα πνιχ πςειέο  ιφγσ ηεο 
απνθνπήο ηνπο απφ αξλεηηθέο NPVs ησλ λέσλ επελδχζεσλ. Αλ θαη απηή ε 
πξφβιεςε είλαη παξφκνηα κε εθείλε πνπ επηηεχρζεθε απφ ηνπο Cooney θαη 
Kalay (1993), ε αλάιπζή ησλ ζπγγξαθέσλ θαηά ν ζπγθεθξηκέλν άξζξν δελ 
επηιχεη κφλν ην πξφβιεκα ζπκβαηφηεηαο, αιιά θαη ξεηά απνζπλζέηεη ηηο 
πεγέο ησλ απνδφζεσλ ησλ αλαθνηλψζεσλ, πνπ παξάγνπλ κηα κε-κνλφηνλε 
ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ αλαθνηλψζεσλ θαη αλακέλνπλ αχμεζε. 
 
Η αηηηνιφγεζε γηα ελδερνκέλσο ζεηηθέο επηπηψζεηο ησλ αλαθνηλψζεσλ γηα 
ηελ έθδνζε λέσλ θνηλψλ κεηνρψλ παξάγεη κηα γεληθεπκέλε εθδνρή ηνπ Myers 
(1984) θαη βαζίδεηαη ζηε ζεσξία ηεο ηεξάξρεζεο ησλ πφξσλ ρξεκαηνδφηεζεο 
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(pecking order theory). Όηαλ νη αβεβαηφηεηεο γηα ηελ αμία ηεο εηαηξίαο 
πξνέξρνληαη θπξίσο απφ ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ή ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 
ηεο εηαηξίαο, ε πεγή ηεο δπζκελνχο επηινγήο, φπσο επηβεβαηψζεθε απφ ηνλ 
Myers (2002) θπξηαξρεί θαη ε θιαζηθή  ζεσξία pecking order ηνπ Myers  
επηθξαηεί. Αληίζεηα, φηαλ ε αζπκκεηξία πιεξνθνξίαο  πξνέξρεηαη θπξίσο απφ 
ηελ αλάπηπμε θαη φρη απφ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο, ην «adverse 
selection discount» ζηελ έθδνζε θνηλψλ κεηνρψλ ηείλεη λα εμαθαληζηεί αθφκα 
θαη λα αληηζηξαθεί. Απηφ ππνδειψλεη φηη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ 
κεηνρψλ δελ κπνξεί λα απνζαξξχλεη θαη 'αλάγθελ λέεο εθδφζεηο κεηνρψλ. 
Απηή ε έξεπλα δείρλεη φηη νξηζκέλεο απφ ηηο λέεο εθδφζεηο κεηνρψλ πνπ είλαη 
επηθξνηνχκελεο απφ ηελ αγνξά κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ ινγηθά. 
 
Σέινο, ην άξζξν απηφ εκπινπηίδεη ζεκαληηθά ηε  ζεσξία ηνπ Myers-Majluf γηα 
ηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο θαη εμεγήζεη πνιιά ζεκαληηθά ζέκαηα ζηελ 
εηαηξηθή ρξεκαηνδφηεζε θαη ηε δηαθπβέξλεζε. 
 

Οη επηρεηξήζεηο κε πςειά θφζηε δηακεζνιάβεζεο ησλ ππεξεπελδχζεσλ 
έρνπλ ζεκαληηθά πεξηζζφηεξεο ζεηηθέο απνδφζεηο ζηηο αλαθνηλψζεηο ησλ 
κεξηζκάησλ ηνπο απφ φ, ηη άιιεο επηρεηξήζεηο.  
 
Ο Micah S. Officer (2007) ζπλερίδεη ηελ έξεπλα γηα ηηο επηπηψζεηο ηνπ 
θφζηνπο δηακεζνιάβεζεο ζηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο ησλ εηαηξηψλ θαη 
παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα απφ ηξία πεηξάκαηα ζχκθσλα κε ην παξαθάησ 
ζπκπέξαζκα: (i) νη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ηεο κεηνρήο ζηηο αλαθνηλψζεηο ησλ 
κεξηζκάησλ είλαη πνιχ πην ζεηηθέο γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε πςειφ Tobin’s Q θαη 
πςειέο ηακεηαθέο ξνέο, (ii) κεηά απφ εμσγελή πεξηπηψζεηο (ε θνξνινγηθή 
πεξηθνπή ηνπ  κεξίζκαηνο ηνπ 2003), νη επηρεηξήζεηο κε ζζελαξή 
δηαθπβέξλεζε (δειαδή εηαηξίεο πνπ είλαη πην πηζαλφ λα ππεξεπελδχνπλ) 
έρνπλ ζεκαληηθά πεξηζζφηεξεο ζεηηθέο απνδφζεηο ζηηο αλαθνηλψζεηο ησλ 
κεξηζκάησλ, θαη (iii) νη επηρεηξήζεηο κε ρακειφ Q κεηψλνπλ ζεκαληηθά ηε 
ζπζζψξεπζε κεηξεηψλ ηνπο ζηα ρξφληα πνπ αθνινχζεζαλ κπήζεηο 
κεξίζκαηνο. 
 
΢ε ζπλδπαζκφ, απηά ηα απνηειέζκαηα είλαη ζπλεπή κε ηελ ππφζεζε φηη νη 
αλαθνηλψζεηο κεξηζκάησλ κεηψλνπλ ην θφζηνο ηεο δηακεζνιάβεζεο ησλ 
ειεπζέξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη φηη ε αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηηο αλαθνηλψζεηο 
κεξίζκαηνο πξνβιέπεη νξζνινγηθά ην ρακειφηεξν θφζηνο ηεο 
δηακεζνιάβεζεο ησλ ειεπζέξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ή ππεξεπελδχζεσλ. 
 
΢ε απηφ ην άξζξν ν ζπγγξαθέαο ειέγρεη ηελ ππφζεζε ηνπ θφζηνπο 
δηακεζνιάβεζεο εμεηάδνληαο ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ιφγσ ησλ 
αλαθνηλψζεσλ κεξηζκάησλ θαη ησλ proxies-ππνθαηάζηαησλ γηα ην θφζηνο ηεο 
δηακεζνιάβεζεο ησλ ειεπζέξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ή ππεξεπελδχζεσλ. Σν 
πξψην proxy πνπ ν ζπγγξαθέαο ρξεζηκνπνηεί είλαη ε αιιειεπίδξαζε ηνπ 
Tobin’s Q  θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Σν 
Tobin’s Q έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ζηε βηβιηνγξαθία γηα ηηο απνδφζεηο θαηφπηλ 
αλαθνηλψζεσλ κεξηζκάησλ (π.ρ. Lang θαη Litzenberger (1989)) σο 
ππνθαηάζηαην γηα ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο, κε ηελ έλλνηα φηη νη δηαρεηξηζηέο 
κηαο επηρείξεζεο πνπ έρνπλ ιίγεο επθαηξίεο επέλδπζεο ("ρακειφ" Q) είλαη 
πηζαλφ λα ππεξεπελδχνπλ ή λα δηαζθνξπίδνπλ ηα κεηξεηά-ηνλ πινχην ησλ 
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κεηφρνπο ηνπο. Πιεξψλνληαο απηά ηα κεηξεηά απφ ηηο αλαθνηλψζεηο 
πιεξσκψλ ησλ κεξηζκάησλ κεηψλνπλ ηελ πηζαλφηεηα λα πξαγκαηνπνηνχληαη 
θφζηε δηακεζνιάβεζεο. 
 
Δμεηάδεη θαηά πφζν ηα ππνθαηάζηαηα- proxies γηα ηε δηαθπβέξλεζε ή ηελ 
ηάζε γηα ππέξ-επελδχζεηο εμεγνχλ ηηο απνδφζεηο ηεο εηαηξίαο κεηά ηηο 
αλαθνηλψζεηο κεξηζκάησλ γχξσ απφ ηνλ λφκν ηνπ 2003 κε ην θφξν επί ησλ 
κεξηζκάησλ. Δθηφο απφ ην Q, ν ζπγγξαθέαο εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ηξηψλ 
δηαθπβεξλεηηθψλ proxies (εάλ νη επηρεηξήζεηο πνπ ην δηνηθεηηθφ ηνπο 
ζπκβνχιην απνηειείηαη απφ δηεπζχλσλ ζπκβνχινπο, πξφεδξν θαη κέιε νη 
νπνίνη απνηεινχλ θαη κηζζσκέλνη εξγαδφκελνη ηεο εηαηξίαο, εάλ νη κάλαηδεξ 
ηεο εηαηξίαο είλαη επεξεαζκέλνη απφ ξήηξεο θαηά ησλ εμαγνξψλ, θαη αλ ε 
ηδηνθηεζία ζηελ εηαηξία αλήθεη ζε ηδησηηθά «θεθάιαηα» πνπ έρνπλ 
ζπληαμηνδνηεζεί νη νπνίνη δξνπλ ζαλ αθηηβηζηέο θαη αζθνχλ έιεγρν ζηελ 
εηαηξία)  ζηηο  απνδφζεηο απφ ηηο  αλαθνηλψζεηο κεξηζκάησλ ζε απηφ ην 
δείγκα. Βξίζθεη φηη νη επηρεηξήζεηο κε ηελ ζζελαξή δηαθπβέξλεζε ή έιεγρν 
έρνπλ ζεκαληηθά πεξηζζφηεξεο ζεηηθέο απνδφζεηο κεηά απφ ηηο  αλαθνηλψζεηο 
κεξηζκάησλ ζε ζρέζε κε άιιεο επηρεηξήζεηο. Γηα παξάδεηγκα, νη επηρεηξήζεηο 
πνπ ην δηνηθεηηθφ ηνπο ζπκβνχιην απνηειείηαη απφ δηεπζχλσλ ζπκβνχινπο, 
πξφεδξν θαη κέιε νη νπνίνη απνηεινχλ θαη κηζζσκέλνη εξγαδφκελνη ηεο 
εηαηξίαο κεηά απφ αλαθνηλψζεηο κεξηζκάησλ ζηνπο 6 κήλεο αθνινπζψληαο 
ηελ αιιαγή ηνπ λφκνπ, έρνπλ κέζε απφδνζε 6,6%, πνιχ πην ζεηηθέο 
απνδφζεηο  απφ ηηο  επηρεηξήζεηο πνπ δελ ηζρχεη ην ίδην κε ηα κέιε ηνπ 
δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ(1,3%). 
 
Σν παξφλ άξζξν θαηαιήγεη, εμεηάδνληαο κηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο 
πξνβιέςεηο ηεο ζεσξίαο ηνπ θφζηνπο δηακεζνιάβεζεο, ζηελ εμήγεζε ησλ 
απνδφζεσλ ηεο εηαηξίαο κεηά απφ ηηο αλαθνηλψζεηο κεξηζκάησλ. Απφξξνηα 
ηεο παξαπάλσ ζεσξίαο  είλαη ε αληίιεςε φηη νη απνδφζεηο γχξσ απφ ηηο 
πιεξσκέο κεξηζκάησλ αληαλαθινχλ ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο δηακεζνιάβεζεο 
γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε ζζελαξή δηαθπβέξλεζε  ή ππέξ-επελδχζεηο, επεηδή νη 
επηρεηξήζεηο απηέο είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα ζπζζσξεχνπλ κεηξεηά θαη λα  
θαξπσζνχλ πφξνπο απφ ηνπο κεηφρνπο ζην κέιινλ. Ο ζπγγξαθέαο εμεηάδεη 
ηηο ζπκκεηνρέο θαη ηα απνζέκαηα ζε κεηξεηά, θαη βξίζθεη φηη νη επηρεηξήζεηο κε 
ρακειφ Q πξηλ απφ ηηο αλαθνηλψζεηο κεξηζκάησλ κεηψλνπλ ηα απνζέκαηα 
κεηξεηψλ πνπ είραλ ζε έλα επίπεδν πνπ είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφ απφ ην 
κέζν ηεο βηνκεραλίαο ζηα πέληε έσο έμη έηε κεηά ηελ πιεξσκή, αληίζεηα κε 
ηηο εηαηξείεο κε πςειφ Q. Σα ζηνηρεία απηά είλαη ζπλεπή κε ηελ έλλνηα φηη ε 
αγνξά πξνζαξκφδεη πξνο ηα πάλσ ηηο πξνβιέςεηο ηεο γηα ηελ αμία κηαο 
εηαηξίαο ζε πεξηφδνπο γχξσ απφ ηηο  πιεξσκέο κεξηζκάησλ ζε ζρέζε κε ηηο  
εηαηξίεο πνπ ππεξεπελδχνπλ, δηφηη απηέο νη επηρεηξήζεηο είλαη πηζαλφ λα 
θξχβνπλ πξάγκαηα φπσο πνζνζηφ-κεξίδηα ησλ κεηφρσλ ηνπο. 
 

Τπάξρνπλ ηξεηο ηξφπνη κε ηνπο νπνίνπο απηφ άξζξν ζπκβάιιεη ζηελ 
ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ηε 
δηαθπβέξλεζε. Πξψηνλ, ελψ ε ππφζεζε ηνπ θφζηνπο δηακεζνιάβεζεο 
ζεσξείηαη ζεκαληηθή ζηε βηβιηνγξαθία ηεο πνιηηηθήο πιεξσκψλ, ππάξρνπλ 
εκπεηξηθά ζηνηρεία ζηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία, φηη ηα πξνβιήκαηα 
δηακεζνιάβεζεο επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο γχξσ απφ ηηο 
αλαθνηλψζεηο κεξηζκάησλ θαη ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή (π.ρ. Lang θαη 
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Litzenberger (1989), Denis, Denis, θαη Sarin (1994), ή Yoon θαη Starks 
(1995)), θαη θαλέλα ζηνηρείν απφ ηελ  άκεζε ζρέζε αλάκεζα ζηελ αληίδξαζε 
ηεο αγνξάο ζηηο αλαθνηλψζεηο κεξηζκάησλ  θαη ησλ ππνθαηάζηαησλ 
δηαθπβέξλεζεο θαη ειέγρνπ. Απηφ ην άξζξν θαιχπηεη έλα θελφ ζηε 
βηβιηνγξαθία κε ηελ θαζηέξσζε κηαο πην ηζρπξήο ζρέζεο αλάκεζα ζηα proxies 
γηα ππέξ-επελδχζεηο (Q) θαη ηηο απνδφζεηο κεηά ηηο πιεξσκέο κεξηζκάησλ θαη 
εμεηάδνληαο ηελ επίδξαζε ηνπ εμσγελνχο ζνθ πνπ "νινθιεξψλεη" ην κνληέιν 
δηακεζνιάβεζεο, εμεγεί γηαηί νη επηρεηξήζεηο κε ζζελαξή δηαθπβέξλεζε ή 
ππέξ-επελδχζεηο ζα επέιεγαλ ηηο πιεξσκέο κεξηζκάησλ. 

 
Σν άξζξν ζπκπιεξψλεη ηελ πξφζθαηε βηβιηνγξαθία θαη εμεηάδεη ηε ζρέζε 
κεηαμχ δηαθπβέξλεζεο θαη ησλ νξηαθψλ ηηκψλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ 
κεξίζκαησλ. Οη Pinkowitz, Stulz, θαη Williamson (2006) θαη Dittmar θαη Mahrt-
Smith (2005) δείρλνπλ φηη νη ηακεηαθέο ξνέο έρνπλ ρακειφηεξε νξηαθή ηηκή γηα 
ηηο επηρεηξήζεηο κε ζζελαξή δηαθπβέξλεζε (Dittmar θαη Mahrt-Smith) ή ζε 
ρψξεο κε ρακειή πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ (Pinkowitz, Stulz, θαη 
Williamson). Δηδηθφηεξα, νη Pinkowitz, Stulz, θαη Williamson (2006) 
απνδεηθλχνπλ ηελ άιιε φςε ηεο θαηψηεξεο αμίαο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ: 
πςειφηεξε νξηαθή ηηκή ζε κεηξεηά πνπ θαηαβάιινληαη σο κεξίζκαηα ζε 
ρψξεο κε ρακειή πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ. Αλ ηα κεξίζκαηα είλαη πην 
πνιχηηκα, φηαλ ε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ ή ε δηαθπβέξλεζε  είλαη 
ζζελαξή, ηφηε νη πιεξσκέο ησλ κεξηζκάησλ ζα πξέπεη λα ζπλδένληαη κε 
πςειφηεξεο αλαζεσξήζεηο ζηηο αμίεο ηεο αγνξάο γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 
ππεξεπελδχνπλ ή  έρνπλ ζζελαξή δηαθπβέξλεζε. 
 
Ο ζπγγξαθέαο επηθεληξψλεηαη ζηηο πιεξσκέο κεξηζκάησλ (ζε αληίζεζε κε ηηο 
αιιαγέο) γηα δχν ιφγνπο. Καη 'αξράο, νη πιεξσκέο κεξίζκαηνο είλαη κηα 
αιιαγή ζηελ νηθνλνκηθή πνιηηηθή. Αλ κηα πνιηηηθή θαηαβνιήο κεξηζκάησλ 
δείρλεη δηεπζπληηθή δέζκεπζε γηα ηελ επηζηξνθή κεηξεηψλ ζηνπο κεηφρνπο θαη 
φρη άρξεζηνπο πφξνπο ή ππέξ-επελδχζεηο, ηφηε έλα ηέηνην κήλπκα είλαη 
ελδερνκέλσο εληνλφηεξν φηαλ κηα επηρείξεζε απνθαζίδεη λα αξρίζεη λα 
θαηαβάιιεη κεξίζκαηα γηα πξψηε θνξά απφ φηαλ νη δηαρεηξηζηέο ηεο εηαηξίαο 
αιιάδνπλ ζηαδηαθά ην πνζφ ησλ κεξηζκάησλ πνπ θαηαβάιινληαη. Γεχηεξνλ, 
νη πιεξσκέο θαη νη αλαθνηλψζεηο κεξηζκάησλ είλαη πηζαλφ ιηγφηεξν 
πξνβιέςηκεο απφ φ, ηη νη αιιαγέο κεξηζκάησλ. Μφιηο κηα επηρείξεζε μεθηλά 
ηελ πιεξσκή κεξηζκάησλ, νη εκεξνκελίεο αλαθνίλσζεο κεξίζκαηνο είλαη 
ζρεηηθά πξνβιέςηκεο θαη πνιιέο θνξέο ζπλνδεχνπλ ηηο αλαθνηλψζεηο ησλ 
θεξδψλ. Δλψ ην πνζφ ηεο κεηαβνιήο κεξίζκαηνο κπνξεί λα πξνθαιεί 
έθπιεμε ζηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά, κηα αιιαγή ζηελ εκεξνκελία 
αλαθνίλσζεο ηνπ κεξίζκαηνο είλαη πην πξνβιέςηκε. 
 

Σν παξφλ άξζξν παξέρεη ελδείμεηο φηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη νη 
δπλαηφηεηεο ησλ επηρεηξήζεσλ λα ππεξεπελδχνπλ επεξεάδνπλ ηελ αληίδξαζε 
ηεο αγνξάο ζηηο αλαθνηλψζεηο  κεξίζκαηνο. Οη επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ 
ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή σο ππνθαηάζηαην άιισλ κεραληζκψλ ειέγρνπ ηεο 
ηζνξξνπίαο (Rozeff (1982) θαη Jensen (1986). 
 
Tα απνηειέζκαηα απηά αθνινπζνχλ έλα εμσγελέο γεγνλφο πνπ θαίλεηαη λα 
αιιάδεη ηελ ηζνξξνπία «tradeoff» κεηαμχ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο εηαηξίαο θαη 
ησλ πνζψλ πνπ θαηαβάιιεη γηα ηηο πιεξσκέο κεξηζκάησλ, ην νπνίν είλαη 
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ζεκαληηθφ, δηφηη κηα ηέηνηα εμσγελή πεξίπησζε είλαη απαξαίηεηε γηα λα 
"νινθιεξψζεη" ην κνληέιν ηνπ θφζηνπο δηακεζνιάβεζεο εμεγψληαο γηαηί νη 
κάλαηδεξ πνπ ππεξεπελδχνπλ ή ζηηο εηαηξίεο ζηηο νπνίεο αλήθνπλ ηζρχεη 
ζζελαξή δηαθπβέξλεζε επηιέγνπλ ηηο πιεξσκέο κεξηζκάησλ ζηελ πξψηε 
ζέζε.  
 
Σα απνηειέζκαηα ζε απηφ ην άξζξν πξνηείλνπλ  θαηεπζχλζεηο γηα κειινληηθή 
έξεπλα. Δλψ νη απνδφζεηο ηεο εηαηξίαο κεηά απφ ηηο αλαθνηλψζεηο κεξίζκαηνο 
είλαη πνιχ πην ζεηηθέο γηα ηηο εηαηξίεο πνπ ππεξεπελδχνπλ ή γηα ηηο 
επηρεηξήζεηο κε ζζελαξή δηαθπβέξλεζε, νη απνδφζεηο κεηά απφ ηηο  
αλαθνηλψζεηο κεξίζκαηνο είλαη ζεκαληηθά πην ζεηηθέο αθφκε θαη απφ ηηο 
επηρεηξήζεηο πνπ ηα  παξαδνζηαθά proxies δείρλνπλ λα έρνπλ ηζρπξέο 
επελδπηηθέο επθαηξίεο ή κεραληζκνχο δηαθπβέξλεζεο. Γεδνκέλνπ φηη πνιιέο 
απφ ηηο εκπεηξηθέο ελδείμεηο ζηε βηβιηνγξαθία δελ ππνζηεξίδνπλ ηελ ππφζεζε 
ηεο ζεκαηνδφηεζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ (cash-flow signaling hypothesis) 
(Watts (1973), DeAngelo, DeAngelo, θαη Skinner (1996), θαη Grullon, 
Michaely, θαη Swaminathan (2002)), κηα  πην εκπεξηζηαησκέλε αλάιπζε ησλ 
απνδφζεσλ χζηεξα απφ ηηο αλαθνηλψζεηο κεξίζκαηνο θαίλεηαη απαξαίηεηε. 
Μία πηζαλφηεηα, ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ησλ  Grullon, Michaely, θαη 
Swaminathan (2002), είλαη φηη νη αλαθνηλψζεηο κεξίζκαηνο κπνξεί λα 
ζεκαίλνπλ ιεηηνπξγηθή  (θαζψο θαη νηθνλνκηθή) σξηκφηεηα. Μηα πεξαηηέξσ 
αλάιπζε ηνπ ηξφπνπ πνπ ε ιεηηνπξγηθή σξηκφηεηα αιιειεπηδξά κε ηηο 
ζπλέπεηεο ηεο δηαθπβέξλεζεο θαηφπηλ ησλ αλαθνηλψζεσλ κεξηζκάησλ έρεη ηε 
δπλαηφηεηα λα επεθηείλεη ζεκαληηθά ηελ θαηαλφεζή καο γηα ηελ αληίδξαζε ηεο 
αγνξάο ζε ζεκαληηθέο αιιαγέο ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 
 

1.3 Οη επηπηώζεηο ηεο επαηζζεζίαο ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ ζηηο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο ησλ εηαηξηώλ 

Υξεζηκνπνηψληαο εθηηκήζεηο γηα ηελ επαηζζεζία ησλ επελδπηηθψλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ ζε επίπεδα επηρεηξήζεσλ, νη Armen Hovakimian, Gayane´ 

Hovakimian, (2005), δηαπηζηψλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο κε επαηζζεζία ζηηο 

ηακεηαθέο ξνέο είλαη νηθνλνκηθά πεξηνξηζκέλεο θαη ππνεπελδχνπλ ζε έηε  κε 

ρακειέο ηακεηαθέο ξνέο, αιιά δελ πεξηνξίδνληαη θαη ππεξεπελδχνπλ ζε 

ρξνληέο κε πςειέο ηακεηαθέο ξνέο. Η πξνζβαζηκφηεηα ησλ εμσηεξηθψλ 

θεθαιαίσλ ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο, ηελ εληαηηθνπνίεζε ησλ 

επελδχζεσλ κε επαηζζεζία ζηηο ηακεηαθέο ξνέο. Οη κάλαηδεξ εμνπδεηεξψζνπλ 

ελεξγά ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο εζσηεξηθήο θαη εμσηεξηθήο ξεπζηφηεηαο κε ηε 

ζπζζψξεπζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, φηαλ ε ξεπζηφηεηα είλαη πςειή θαη ηελ 

ρξεζηκνπνηνχλ, φηαλ ε ξεπζηφηεηα είλαη ρακειή. Δλψ νη νηθνλνκηθνί 

πεξηνξηζκνί έρνπλ κηα νηθνλνκηθά ζεκαληηθή επίπησζε φζνλ αθνξά ην 

ρξνλνδηάγξακκα ησλ επελδχζεσλ, νη επηρεηξήζεηο κε επαίζζεηεο ηακεηαθέο 

ξνέο κεηξηάδνπλ ηα απνηειέζκαηά ηνπο θαη, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, 

ππεξεπελδχνπλ, ζην ζχλνιν. 

Σν παξφλ άξζξν αμηνινγεί ηε ζρέζε κεηαμχ επελδπηηθψλ δαπαλψλ θαη ησλ 
εζσηεξηθά παξαγφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ρξεζηκνπνηψληαο εθηηκήζεηο ζε 
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επίπεδν επηρεηξήζεσλ ησλ επελδπηηθψλ ξνψλ πνπ παξνπζηάδνπλ θάπνηα 
επαηζζεζία θαη εμεηάδεη θαηά πφζν ε πςειή επαηζζεζία ζπλδέεηαη κε 
νηθνλνκηθά ζεκαληηθέο αιιαγέο ζηελ εηαηξηθή επέλδπζε θαη ηε ζπκπεξηθνξά 
ηεο ρξεκαηνδφηεζεο. 
 
Σν ζπγθεθξηκέλν άξζξν ζπκβάιιεη ζηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία κε 
δηάθνξνπο ηξφπνπο. Πξψηνλ, ρξεζηκνπνηψληαο ζε επίπεδν επηρεηξήζεσλ 
εθηηκήζεηο ηεο επαηζζεζίαο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ επελδχζεσλ, καο 
επηηξέπεη λα θαηαηάμνπκε ηηο επηρεηξήζεηο πνπ βαζίδνληαη άκεζα ζηε δηαθνξά 
ηεο  επαηζζεζίαο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ επελδχζεσλ ηνπο. Δπηπιένλ καο 
βνεζάεη ζηε δηεμαγσγή κηαο αλάιπζε γηα δηαθνξεηηθά επίπεδα απηνχ ηνπ 
κέηξνπ.  Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζε ηνπο απφ έλα κεγάιν ζχλνιν 
ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ εηαηξηψλ θαηαιήγνπλ ζηελ άπνςε φηη νη επηρεηξήζεηο κε 
ηελ πςειφηεξε επαηζζεζία ζηηο επελδπηηθέο ηακεηαθέο ξνέο είλαη πην πηζαλφ 
λα αληηκεησπίζνπλ πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο. Γεδνκέλνπ φηη ην κέηξν ηεο 
επαηζζεζίαο κηαο επελδπηηθήο ηακεηαθήο ξνήο είλαη αλεμάξηεηε ηνπ Q, απηά ηα 
ζηνηρεία δελ κπνξεί λα απνδνζνχλ ζε cross-sectional  δηαθνξέο γηα ηε 
κέηξεζεο ηνπ ζθάικαηνο ηνπ Q. 
 
Γεχηεξνλ, νη ζπγγξαθείο επεθηείλνπλ ηηο κειέηεο, ρξεζηκνπνηνχλ ηελ αλάιπζε 
παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπλ ηελ επίδξαζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζηηο 
επελδχζεηο. Η ζεηηθή επίδξαζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ βξέζεθε ζε απηέο 
ηηο παιηλδξνκήζεηο δελ καο δειψλεη αλ νη επηρεηξήζεηο ππνεπελδχνπλ, φηαλ 
νη εζσηεξηθέο ηακεηαθέο ξνέο είλαη ζπάληεο ή ππεξεπέλδπνπλ φηαλ είλαη 
άθζνλεο. Η πξνζέγγηζή ηνπο καο επηηξέπεη λα παξαθνινπζνχκε ην πψο νη 
επηρεηξήζεηο κε δηαθνξεηηθέο επαηζζεζίεο ηακεηαθψλ ξνψλ αληαπνθξίλνληαη 
ζηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπο, φζνλ αθνξά ηελ πξνζαξκνγή 
ησλ επηπέδσλ θαη ην ρξνλνδηάγξακκα ησλ επελδπηηθψλ δαπαλψλ ηνπο. Οη 
ζπγγξαθείο βξίζθνπλ φηη νη εηαηξίεο κε επαηζζεζία ζηηο ηακεηαθέο ξνέο 
επελδχνπλ ηα δηπιάζηα ζε πεξηφδνπο πςειψλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ φηη ζε 
πεξηφδνπο ρακειψλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ελψ νη εηαηξίεο κε ηακεηαθέο ξνέο πνπ 
δελ παξνπζηάδνπλ επαηζζεζία  παξνπζηάδνπλ κηθξή δηαθχκαλζε ζηα επίπεδα 
ησλ επελδχζεσλ ηνπο, κεηαμχ πεξηφδσλ πςειψλ θαη ρακειψλ ηακεηαθψλ 
ξνψλ. Δπηπιένλ, ζε ζχγθξηζε κε εηαηξίεο ίδηαο ειηθηαθήο ππφζηαζεο, θαη 
θαηφπηλ έιεγρνπ γηα ηηο δηαθνξέο ζην ιφγν ηεο νλνκαζηηθήο πξνο ηε ινγηζηηθή 
αμία, νη εηαηξίεο κε  επαηζζεζία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζεκαληηθά ππφ-
επελδχνπλ ζε πεξηφδνπο ρακειψλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ζεκαληηθά ππέξ-
επελδχνπλ ζε πεξηφδνπο πςειψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 
 

Σξίηνλ, νη ζπγγξαθείο αμηνινγνχλ ην πφζν κεγάιε είλαη ε πεξίνδνο κεηαμχ 
ησλ δηαθνξεηηθψλ  επελδχζεσλ ιφγσ ηεο επαηζζεζίαο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 
Απηφο είλαη έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο  γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 
νηθνλνκηθήο ζεκαζίαο ηεο επαηζζεζίαο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ 
επελδχζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα, αλ ε κέζε θαζπζηέξεζε ησλ επελδχζεσλ ιφγσ 
ησλ νηθνλνκηθψλ πεξηνξηζκψλ είλαη ζρεηηθά κηθξή, ηφηε νη νηθνλνκηθέο 
επηπηψζεηο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνξηζκψλ, ζα είλαη πεξηνξηζκέλεο 
αθφκε θαη αλ ε επίπησζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ επελδχζεσλ είλαη κεγάιε 
ζε κέγεζνο. Σα απνηειέζκαηά ηνπο δείρλνπλ φηη γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε 
επαηζζεζία ζηηο ηακεηαθέο ξνέο, νη ρξνληθέο θαζπζηεξήζεηο είλαη, θαηά κέζν 
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φξν, 3 έσο 4 ρξφληα. Οη θαζπζηεξήζεηο απηέο είλαη ζεκαληηθέο θαη κπνξεί λα 
νδεγήζνπλ ζε ζεκαληηθέο νηθνλνκηθέο απψιεηεο. 
 
Σέηαξηνλ, νη ζπγγξαθείο εμεηάδνπλ πψο νη επηρεηξήζεηο κε δηαθνξεηηθέο 
επαηζζεζίεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ αληαπνθξίλνληαη ζηηο δηαθπκάλζεηο ησλ 
ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπο, φζνλ αθνξά ηελ πξνζαξκνγή ζε άιιεο πεγέο 
ρξεκαηνδφηεζεο θαη ζηηο ρξήζεηο ησλ θεθαιαίσλ. Θεσξνχλ φηη, παξά ηε 
κείσζε ησλ επελδχζεσλ, νη εηαηξίεο κε επαηζζεζία ζηηο ηακεηαθέο ξνέο 
επελδχνπλ πεξηζζφηεξν απφ ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηνπο ζε ζπλζήθεο ρακειψλ 
ηακεηαθψλ ξνψλ. Σν έιιεηκκα ησλ ηακείσλ ελ κέξεη θαιχπηεηαη κε ηα δάλεηα  
θαη ηελ έθδνζε κεηνρψλ. Ωζηφζν, ε ηθαλφηεηα ησλ ελ ιφγσ εηαηξεηψλ λα 
ζπγθεληξψζνπλ ζπκπιεξσκαηηθφ δάλεηα είλαη πεξηνξηζκέλε επεηδή είλαη 
ππεξδαλεηζκέλεο, ελψ ε ηθαλφηεηά ηνπο λα αληιήζνπλ πξφζζεηα ίδηα 
θεθάιαηα είλαη πεξηνξηζκέλε, ιφγσ ηεο αλαινγίαο ηνπο market-to-book  πνπ 
είλαη ζρεηηθά ρακειή. Δπηπιένλ, δηαπηζηψλνπκε φηη νη απνδφζεηο (abnormal 
returns), θαηά ηηο αλαθνηλψζεηο, ησλ seasoned equity offerings ζε πεξηφδνπο 
ρακειψλ  ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη πνιχ ρακειφηεξεο γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε 
επαηζζεζία ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ηνπο ζε αληίζεζε κε ηηο επηρεηξήζεηο κε θακία 
επαηζζεζία ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ηνπο. 
 
Έηζη, ε επίδξαζε ησλ ειιείςεσλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα ηηο δαπάλεο ησλ 
επελδχζεσλ επηδεηλψλεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ηα εμσηεξηθά θεθάιαηα είλαη 
ζεκαληηθά ιηγφηεξα πξνζηηά ζε ζπλζήθεο ρακειψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Ωο 
απνηέιεζκα, νη επηρεηξήζεηο απηέο θαηαθεχγνπλ ζε ηεξάξρεζε ησλ 
επελδχζεσλ ηνπο ιφγσ νηθνλνκηθψλ πεξηνξηζκψλ θαη ηνπ θαζαξνχ θεθαιαίνπ 
θίλεζεο γηα λα απειεπζεξσζνχλ θεθάιαηα γηα επηιεθηηθέο επελδχζεηο. Οη 
κεηψζεηο απηέο ζπκβαίλνπλ παξά ηε ζεηηθή αχμεζε ησλ πσιήζεσλ, ηνπ 
ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ, θαη ηα θαζαξά θεθάιαηα θαη ππνλννχλ φηη νη 
επηρεηξήζεηο κε επαηζζεζία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη νηθνλνκηθά 
πεξηνξηζκέλεο ζηα έηε θαηά ηε δηάξθεηα πνπ νη ηακεηαθέο ξνέο ηνπο είλαη 
ρακειέο. 
 
Πέκπηνλ, νη ζπγγξαθείο εμεηάδνπλ πσο ηα παξαδνζηαθά κέηξα ησλ 
νηθνλνκηθψλ πεξηνξηζκψλ  πνηθίιινπλ κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ κε επαηζζεζία ή 
ρσξίο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θεθαιαίσλ ζε φιε ηε δηάξθεηα ηνπ θχθινπ ησλ 
ηακεηαθψλ ξνψλ. Θεσξνχλ φηη κέηξα φπσο ην κέγεζνο, ην κέξηζκα, θαη νη 
επελδχζεηο πξνζδηνξίδνπλ ηηο εηαηξίεο θαη είλαη πηζαλφ λα αληηκεησπίζνπλ 
νηθνλνκηθνχο πεξηνξηζκνχο ζην ρακειφηεξν ζεκείν ηνπ θχθινπ ησλ 
ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπο, αιιά δελ θάλνπλ δηάθξηζε πεξηφδσλ απζηεξψλ 
πεξηνξηζκψλ απφ φηαλ νη πεξηνξηζκνί είλαη πξνζσξηλά ραιαξνί. Αληίζεηα, ν 
KZ δείθηεο δηαθξίλεη ηα πην πεξηνξηζκέλα θαη ηα ιηγφηεξν πεξηνξηζκέλα 
ρξφληα, αιιά δελ μερσξίδεη επηρεηξήζεηο πνπ αληηκεησπίδνπλ δπλεηηθά 
ζνβαξνχο νηθνλνκηθνχο πεξηνξηζκνχο. Έηζη, ηφζν ηα παξαδνζηαθά θξηηήξηα 
ηνπ δηαρσξηζκνχ ηνπ δείγκαηνο θαη ν δείθηεο KZ είλαη ρξήζηκα εξγαιεία 
έξεπλαο, δεδνκέλνπ φηη κπνξνχλ λα ρξεζηκεχζνπλ σο αμηφπηζηνη δείθηεο ησλ 
δχν δηαθνξεηηθψλ πηπρψλ ησλ νηθνλνκηθψλ πεξηνξηζκψλ. 
 

Σέινο, επεθηείλνπλ ηε βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηελ επαηζζεζία ζηηο 
επελδπηηθέο ηακεηαθέο ξνέο ειέγρνληαο θαηά πφζνλ νη επηπηψζεηο πνπ 
ζπλδένληαη κε ηελ επαηζζεζία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ππεξβαίλνπλ ην 
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ρξνλνδηάγξακκα ησλ επελδχζεσλ θαη αλ επεξεάδνπλ ηηο ζπλνιηθέο 
επελδχζεηο ηεο επηρείξεζεο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ή αλ νη επηρεηξήζεηο 
κε επαηζζεζία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ζε ζέζε λα μεπεξάζνπλ ηα 
πξνβιήκαηα ρξεκαηνδφηεζεο απφ ηε ζπζζψξεπζε ξεπζηφηεηαο ή / θαη ηε 
κεηαηφπηζε ησλ επελδχζεσλ ζε πεξηφδνπο πςειψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 
 
Οη ζπγγξαθείο ζεσξνχλ φηη νη ππφ-επελδχζεηο ζε ζπλζήθεο ρακειψλ 
ηακεηαθψλ ξνψλ θαη νη ππέξ-επελδχζεηο ζε πεξηφδνπο πςειψλ ηακεηαθψλ 
ξνψλ πξνζζέηεη επελδχζεηο ζε επίπεδν επηρεηξήζεσλ πνπ είλαη ζεκαληηθά 
δηαθνξεηηθά απφ ηηο δχν θαηεγνξίεο επηρεηξήζεσλ. Με βάζε ην κέζν φξν 
επελδχζεσλ ζηηο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ζε επίπεδν επηρεηξήζεσλ, νη εηαηξίεο κε 
επαηζζεζία ζηηο ηακεηαθέο ξνέο επελδχνπλ ζεκαληηθά πεξηζζφηεξν απφ 
εηαηξίεο κε ηελ ίδηα ρξνληθή ππφζηαζε θαη απφ ηηο εηαηξίεο κε θακία  
επαηζζεζία ζηηο ηακεηαθέο ξνέο. Η εηζαγσγή ησλ δηαθφξσλ ειέγρσλ γηα 
επθαηξίεο αλάπηπμεο δελ αιιάδεη ην βαζηθφ απνηέιεζκα φηη νη εηαηξίεο κε 
επαηζζεζία ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ππέξ-επελδχνπλ. 
 
Σν φηη νη εηαηξίεο κε επαηζζεζία ζηηο ηακεηαθέο ππέξ-επελδχνπλ ζεκαίλεη φηη νη 
νηθνλνκηθνί πεξηνξηζκνί δελ είλαη ν κφλνο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηελ 
εηαηξηθή επέλδπζε. Παξαδνζηαθά, ε βηβιηνγξαθία ηαπηίδεη ηηο ππέξ-επελδχζεηο 
κε ηα πξνβιήκαηα ρξεκαηνδφηεζεο θαη δηακεζνιάβεζεο (Jensen (1986)). Πην 
πξφζθαηα, νη  Malmendier θαη Tate (2005) ζπζρεηίδνπλ ηηο ππέξ-επελδχζεηο 
κε ηελ ππεξαηζηνδνμία ησλ Γηεπζχλσλ ΢πκβνχισλ, ε νπνία νδεγεί ηνπο 
CEOs λα ππεξεθηηκνχλ ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα παξάγνπλ έξγα κε ζεηηθή  NPV. 
 
Οη ζπγγξαθείο  θαηαιήγνπλ ζην φηη νη δηεπζπληέο ιακβάλνπλ δαπαλεξά κέηξα 
γηα ηελ εζσηεξηθή ζπζζψξεπζε ξεπζηφηεηαο ζε πεξηφδνπο θαηά ηηο νπνίεο νη  
νηθνλνκηθέο πηέζεηο δελ είλαη δεζκεπηηθέο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ 
επελδχζεσλ ζε κειινληηθέο πεξηφδνπο ζνβαξψλ πεξηνξηζκψλ. Μηα ηέηνηα 
ζπκπεξηθνξά είλαη πην ζπλεπήο ππεξαηζηνδνμία ησλ Γηεπζχλσλ ΢πκβνχισλ, 
δεδνκέλνπ φηη ζπλεπάγεηαη κηα δηαθνξά απφςεσλ κεηαμχ ηεο αγνξάο θαη ησλ 
κάλαηδεξ, φρη κφλν γηα ην πνζφ ηεο επέλδπζεο πνπ πξφθεηηαη λα αλαιεθζεί, 
αιιά θαη γηα ην ρξνλνδηάγξακκά ηεο. 
 

Η κειέηε απηή ρξεζηκνπνηεί κηα λέα εκπεηξηθή πξνζέγγηζε γηα ηελ εθηίκεζε 
ηεο επαηζζεζίαο ησλ επελδπηηθψλ δαπαλψλ ζε ζρέζε κε ηηο ηακεηαθέο εηζξνέο 
εζσηεξηθήο πξνέιεπζεο ζε επίπεδν επηρείξεζεο. Η πξνζέγγηζε ησλ 
ζπγγξαθέσλ, ηνπο επηηξέπεη λα εμεηάζνπλ αλεμεξεχλεηεο πηπρέο ηνπ ζέκαηνο 
ηεο επαηζζεζίαο ησλ επελδπηηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 
 
Σα επξήκαηα δείρλνπλ φηη ε παξαηεξνχκελε επαηζζεζία ησλ επελδπηηθψλ 
ηακεηαθψλ ξνψλ δελ είλαη έλα θαζαξά ζηαηηζηηθφ θαηλφκελν. Οη επηρεηξήζεηο 
κε κεγαιχηεξε επαηζζεζία ησλ επελδπηηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη πην πηζαλφ 
λα αληηκεησπίζνπλ πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο. Ωζηφζν, νη εζσηεξηθέο θαη 
εμσηεξηθέο ηνπο πεγέο ξεπζηφηεηάο, θαζψο θαη νη επελδχζεηο ηνπο θαη νη 
ρξεκαηνδνηήζεηο, δηαθέξνπλ ζεκαληηθά αλάινγα κε ηηο πεξηφδνπο ησλ 
ρακειψλ θαη πςειψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 
 
Δηδηθφηεξα, νη ελ ιφγσ επηρεηξήζεηο είλαη ζνβαξά νηθνλνκηθά πεξηνξηζκέλεο ζε 
πεξηφδνπο φπνπ νη ηακεηαθέο ξνέο ηνπο είλαη ρακειέο. Η ρξεκαηνδφηεζε είλαη 
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ζπάληα, φρη κφλν ιφγσ ηεο ρακειφηεξεο εζσηεξηθήο ξεπζηφηεηαο, αιιά θαη 
ηεο ρακειφηεξεο αλαινγίαο ηεο νλνκαζηηθήο πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία θαη ηεο 
πςειφηεξε κφριεπζεο, ηα νπνία θαζηζηνχλ ηα εμσηεξηθά θεθάιαηα πην 
δαπαλεξά. Έηζη, ε επίδξαζε ησλ ειιείςεσλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα ηηο 
δαπάλεο ησλ επελδχζεσλ επηδεηλψλεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ηα εμσηεξηθά 
θεθάιαηα είλαη ζεκαληηθά ιηγφηεξν πξνζηηά ζε ζπλζήθεο ρακειψλ ηακεηαθψλ 
ξνψλ. Ωο απνηέιεζκα, νη επηρεηξήζεηο απηέο ππνεπελδχνπλ. Η δηάξθεηα ηεο 
κέζεο πεξηφδνπ ηεο ρακειήο ξεπζηφηεηαο είλαη 3 έσο 4 έηε, πξάγκα πνπ 
ζπλεπάγεηαη ζεκαληηθέο νηθνλνκηθέο απψιεηεο.  
 
΢ε πεξηφδνπο πςειψλ ηακεηαθψλ ξνψλ, νη ίδηεο εηαηξείεο θαίλεηαη λα είλαη 
νπζηαζηηθά νηθνλνκηθά κε πεξηνξηζκέλεο. Απνιακβάλνπλ ζεκαληηθή 
εζσηεξηθή ξεπζηφηεηα ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ πνιχ επθνιφηεξε πξφζβαζε ζηηο 
ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. Ωο απνηέιεζκα, νη επηρεηξήζεηο απηέο 
πξνβαίλνπλ ζε ζεκαληηθά πνζά δαλείσλ θαη ζε έθδνζε λέσλ θνηλψλ 
κεηνρψλ, αλ θαη νη εζσηεξηθά παξαγφκελεο ηακεηαθέο ξνέο ηνπο ππεξβαίλνπλ 
θαηά πνιχ ηηο επελδπηηθέο δαπάλεο ηνπο. Έρνληαο άθζνλνπο πφξνπο, είλαη ζε 
ζέζε λα ππεξεπελδχνπλ.  
 
Σα παξαηεξνχκελα πξφηππα ηεο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ησλ επελδχζεσλ 
ππνδεηθλχνπλ φηη νη δηαρεηξηζηέο ζεσξνχλ δαπαλεξφ λα θαζπζηεξήζνπλ ηηο 
επελδχζεηο, πνπ ζα ήζειαλ λα πξνβνχλ ζε ρξφληεο πνπ είλαη νη εηαηξίεο ηνπο 
νηθνλνκηθά πεξηνξηζκέλεο. Η εκπεηξηθή πξνζέγγηζε καο επηηξέπεη λα 
ζπκπεξάλνπκε φηη ε δηαθχκαλζε ηεο επαηζζεζίαο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ 
επελδχζεσλ δελ κπνξεί πάληα λα εξκελεπηεί απφ ηελ cross-sectional 
δηαθχκαλζε ζηελ εθηίκεζε ηνπ ιάζνπο ηνπ νξηαθνχ Q.  
 
Η αλάιπζή ηνπο δείρλεη επίζεο φηη νη επηρεηξήζεηο κε ηελ πςειφηεξε 
επαηζζεζία ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ησλ επελδχζεσλ έρνπλ ραξαθηεξηζηηθά πνπ 
ζπλδένληαη παξαδνζηαθά κε νηθνλνκηθνχο πεξηνξηζκνχο, φπσο ην κηθξφηεξν 
κέγεζνο, κηθξφηεξε πηζαλφηεηα θαηαβνιήο κεξηζκάησλ, ν δαλεηζκφο ή ε 
πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπο, ε κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή επηβξάδπλζε θαη νη 
θαιχηεξεο επθαηξίεο αλάπηπμεο. Μεηαμχ ησλ δεηθηψλ απηψλ, ην κέγεζνο, ην 
κέξηζκα θαη ν δαλεηζκφο, ελψ ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 
ηε δηάθξηζε ησλ επηρεηξήζεσλ κε νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα, θαίλεηαη λα είλαη 
ιηγφηεξν επηηπρείο γηα ηε δηάθξηζε κεηαμχ ησλ πεξηφδσλ πςειήο θαη ρακειήο 
ξεπζηφηεηαο, δεδνκέλνπ φηη παξνπζηάδνπλ αζήκαληεο δηαθνξέο ζε φιε ηε 
δηάξθεηα ηνπ θχθινπ ηακεηαθήο ξνήο ηεο επηρείξεζεο . Απηέο νη πεξίνδνη πνιχ 
πην εχθνια δηαρσξίδνληαη ζαθψο απφ ην KZ δείθηε, κηα άιιε έλδεημε ηεο 
ζνβαξφηεηαο ησλ νηθνλνκηθψλ πεξηνξηζκψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ 
ηξέρνπζα βηβιηνγξαθία, ε νπνία, απφ ηελ άιιε πιεπξά, είλαη ιηγφηεξν 
επηηπρήο φζνλ αθνξά ηνλ εληνπηζκφ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ είλαη πηζαλφ λα 
αληηκεησπίζνπλ πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο. 
 
Σέινο, νη ζπγγξαθείο δηαπηζηψλνπλ φηη αθφκε θαη αλ νη νηθνλνκηθνί 
πεξηνξηζκνί πεξηνξίδνπλ ηηο επελδχζεηο ζε ζπλζήθεο ρακειψλ ηακεηαθψλ 
ξνψλ, νη επηρεηξήζεηο ην  αληηζηαζκίδνπλ  ππεξεπελδχνληαο ζε πεξηφδνπο 
πςειψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Ωο απνηέιεζκα, νη επηρεηξήζεηο κε κεγαιχηεξε 
επαηζζεζία ζηηο ηακεηαθέο ξνέο θαηά κέζν φξν ππεξεπελδχνπλ. Ωζηφζν, 
παξακέλεη έλα εξψηεκα πνπ πξέπεη λα απαληεζεί ζε κειινληηθέο έξεπλεο 



32 
 

 
 

θαηά πφζν νη ππέξ-επελδχζεηο αληαλαθινχλ δηεπζπληηθά θίλεηξα γηα 
ππεξεπέλδπζε ή αληαλαθινχλ ππεξαηζηνδνμία ησλ CEO. 
 

1.4 Οη επηπηώζεηο άιισλ παξαγόλησλ ζηηο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο ησλ εηαηξηώλ  

Οη Lang L., Ofek E., Stulz M. (1994) θαηαιήγνπλ ζε κηα αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο ηξέρνπζαο κφριεπζεο θαη ησλ κειινληηθψλ επελδχζεσλ. Απηή ε 

ζρέζε επηθξαηεί ζηηο εηαηξίεο φηαλ ε κφριεπζε ππνηίζεηαη φηη εμαξηάηαη 

απεπζείαο απφ ηε κειινληηθή αλάπηπμε θαη φρη απφ ην πνηεο κεηαβιεηέο 

ειέγρνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ πξφβιεςε ηεο αλάπηπμεο. Η νηθνλνκηθή 

ζεκαζία ηνπο μεπεξλά ηελ νηθνλνκηθή ζεκαζία ηεο ζρέζεο ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ θαη ηεο κειινληηθήο αλάπηπμεο  πνπ έρεη εμεηαζηεί θαηά θαηξνχο ζηε 

βηβιηνγξαθία. Απηφ ηζρχεη γηα ηηο εηαηξίεο κε ρακειφ tobin’s q αιιά φρη γηα ηηο 

εηαηξίεο κε πςειφ q. Παξφια απηά, ε κφριεπζε δελ επεξεάδεη, νχηε κεηψλεη 

ηελ αλάπηπμε ησλ εηαηξηψλ νη νπνίεο είλαη γλσζηέο φηη έρνπλ θαιέο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο αιιά ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηηο εηαηξίεο πνπ νη 

επελδπηηθέο ηνπο επθαηξίεο αλάπηπμεο δελ είλαη αλαγλσξηζκέλεο απφ ηηο 

θεθαιαηαθέο αγνξέο θαη γηα ηηο εηαηξίεο πνπ νη επθαηξίεο αλάπηπμεο ηνπο δελ 

είλαη επαξθήο ψζηε λα μεπεξάζνπλ ην απνηέιεζκα ηνπ ππέξ-δαλεηζκνχ ηνπο 

(debt overhang). 

Οη ζπγγξαθείο εμεηάδνπλ ηε  ζρέζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ησλ 

κειινληηθψλ επελδχζεσλ ρξεζηκνπνηψληαο δηαθνξεηηθέο εθηηκήζεηο ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ θαη ησλ βξαρπρξφλησλ κειινληηθψλ ξπζκψλ αλάπηπμεο γηα 

20 έηε. Σα κέηξα απηά είλαη ην ζχλνιν ησλ  θεθαιαηαθψλ δαπαλψλ απφ ηηο 

νπνίεο αθαηξνχληαη νη απνζβέζεηο δηαηξνχκελν κε ην ζχλνιν ηνπ πάγηνπ 

ελεξγεηηθνχ, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ θεθαιαηαθψλ εμφδσλ θαη ν ξπζκφο 

αχμεζεο ηεο εξγαζίαο. Οη ζπγγξάθεηο θαηαιήγνπλ ζην φηη ππάξρεη κηα 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη φισλ ησλ κέηξσλ αλάπηπμεο φηαλ 

εμεηάδνπλ ηηο εηαηξίεο κεκνλσκέλα αθφκα θαη φηαλ ηηο ζπγθξίλνπλ  κε ηνπο 

θιάδνπο  ηνπο. Δλψ παιηφηεξεο ζεσξίεο γηα ηελ ξεπζηφηεηα πξνηείλνπλ φηη ε 

κφριεπζε κεηψλεη ηηο επελδχζεηο φισλ ησλ εηαηξηψλ, νη ζχγρξνλεο ζεσξίεο 

ππνζηεξίδνπλ φηη ππάξρεη κηα πην ηζρπξή ζρέζε γηα ηηο εηαηξίεο κε ρακειφ q. 

Καζψο νη επελδπηηθέο επθαηξίεο ησλ εηαηξηψλ γίλνληαη θαιχηεξεο, ην 

πξφβιεκα ησλ ππφ-επελδχζεσλ γίλεηαη ιηγφηεξν ζεκαληηθφ γηα έλα δεδνκέλν 

επίπεδν κφριεπζεο. Δπηπιένλ, ηα θφζηε δηακεζνιάβεζεο δελ είλαη ζεκαληηθά 

γηα ηηο εηαηξίεο κε θαιέο επελδπηηθέο επθαηξίεο. Οη ζπγγξαθείο θαηαιήγνπλ ζην 

φηη ε κφριεπζε κεηψλεη ηηο επελδχζεηο θαη ηελ αλάπηπμε κφλν γηα ηηο εηαηξίεο 

κε ρακειφ q.  

΢ε απηφ ην άξζξν νη ζπγγξαθείο απνδεηθλχνπλ φηη ππάξρεη κηα ζεκαληηθή 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ηεο αλάπηπμεο θπξίσο γηα ηηο 

εηαηξίεο πνπ δελ έρνπλ θαιέο επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη ην απνηέιεζκα ηνπ 
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ρξένπο θαη ησλ δαλείσλ ζηελ αλάπηπμε είλαη πην ζεκαληηθφ απφ απηφ ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ.  

Μηα ζεκαληηθή έξεπλα είλαη απηή ηνπ Francesco Franzoni (2008), ν νπνίνο 
αλαθέξεηαη ζηηο ππνρξεσηηθέο εηζθνξέο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ πξνζσπηθψλ 
ζπληαμηνδνηηθψλ πξνγξακκάησλ ηα νπνία παξέρνπλ κηα κνλαδηθή ζηξαηεγηθή 
γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ εζσηεξηθψλ πφξσλ γηα ηνλ έιεγρν 
ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. Η κείσζε ησλ ηηκψλ κεηά απφ κηα ζχληαμε, πνπ 
πξνθαιεί πηψζε ζηηο ηακεηαθέο ξνέο, κεγεζχλεηαη γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 
εκθαλίδνληαη εθ ησλ πξνηέξσλ πην νηθνλνκηθά πεξηνξηζκέλεο, γεγνλφο πνπ 
ππνδειψλεη κηα αξλεηηθή επίδξαζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηξηβψλ θαη ησλ 
επελδχζεσλ. Δλψ νη ππέξ-επελδχζεηο θαίλεηαη λα είλαη επηθξαηέζηεξεο ζηηο 
κεγάιεο επηρεηξήζεηο, νη ππφ-επελδχζεηο θαίλεηαη λα θπξηαξρνχλ ζε έλα 
δείγκα εηαηξηψλ ην νπνίν είλαη πην αληηπξνζσπεπηηθφ ησλ εηζεγκέλσλ 
εηαηξηψλ. 
 
΢ε έλα θφζκν ρσξίο ηξηβέο φπνπ κάλαηδεξ δξνπλ πξνο φθεινο  ησλ κεηφρσλ, 
εάλ κηα επηρείξεζε ελδηαθέξεηαη γηα ιηγφηεξν ξεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία, ηα ίδηα θεθάιαηα δελ επεξεάδνληαη. Πνιιέο επηρεηξήζεηο ζηνλ 
πξαγκαηηθφ θφζκν, φκσο, αληηκεησπίδνπλ έλα αζθάιηζηξν γηα ηελ εμσηεξηθή 
ρξεκαηνδφηεζε, δειαδή, είλαη νηθνλνκηθά πεξηνξηζκέλεο. ΢ηελ πεξίπησζε 
απηή, ε κείσζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πεξηνξίδεη ηηο παξαγσγηθέο επελδχζεηο 
θαη ηα ίδηα θεθάιαηα ή ε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ επεξεάδνληαη αξλεηηθά. Απφ 
ηελ άιιε πιεπξά, αλ νη δηαρεηξηζηέο επηδηψθνπλ ηα δηθά ηνπο ζπκθέξνληα 
(δειαδή, ππέξ-επελδχνπλ), ε αξλεηηθή επίπησζε ζηηο έθδνζε λέσλ κεηνρψλ 
κεηξηάδεηαη . ΢ην φξην, ε κείσζε κεηξεηψλ κπνξεί λα απμήζεη ηελ ηηκή ησλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο εηαηξίαο, εάλ παξεκπνδίδεη ηελ αλάιεςε 
επελδχζεσλ κε αξλεηηθή ΚΠΑ. 
 
Απηά ηα επηρεηξήκαηα δείρλνπλ ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα άξζξνπ. Ο ζηφρνο 
είλαη λα ξίμεη θσο ζρεηηθά κε ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ε επαηζζεζία ησλ 
επελδχζεσλ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ νηθνλνκηθή επηβξάδπλζε εμαξηάηαη απφ ηηο 
ππφ-ή ππέξ-επελδχζεηο. Γηα ην ζθνπφ απηφ, κπνξεί θαλείο λα επηθεληξσζεί 
ζηελ αληίδξαζε ησλ ηηκψλ κε ηελ θαηαβνιή ησλ ππνρξεσηηθψλ 
ζπληαμηνδνηηθψλ εηζθνξψλ ζην θαζνξηζκέλν πξφγξακκα παξνρψλ ζχληαμεο 
κηαο επηρείξεζεο. ΢ε πεξίπησζε απνπζίαο ηξηβψλ, θακία αληίδξαζε ηεο ηηκή 
ηεο εηαηξίαο γηα ηηο εηζθνξέο δελ αλακέλεηαη, επεηδή ηα θνλδχιηα κεηαθέξνληαη 
ζε κηα πιήξσο ειεγρφκελε ζπγαηξηθή εηαηξεία. 
 
Μηα κε κεδεληθή αληίδξαζε ησλ ηηκψλ είλαη πηζαλφ λα απνθαιχςεη κηα 
απφθιηζε απφ έλα επελδπηηθφ κνληέιν κε νηθνλνκηθέο ηξηβέο. Δπηπιένλ, 
κειεηψληαο ην κέγεζνο ησλ εθηηκψκελσλ επηπηψζεσλ θαηά κήθνο ησλ 
νηθνλνκηθψλ πεξηνξηζκψλ, κπνξεί θαλείο λα κεηξήζεη  ηε ζρεηηθή ζεκαζία ησλ 
ππφ-θαη ππεξεπελδχζεσλ. Σν πιενλέθηεκα ησλ ππνρξεσηηθψλ εηζθνξψλ 
είλαη φηη επηηξέπνπλ ζηνλ εξεπλεηή λα πξνζδηνξίζεη έλα εχξνο ηακεηαθψλ 
ξνψλ πνπ είλαη νξζνινγηθά ζπζρεηηζκέλεο κε ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο. 
Δπεηδή νη ππνρξεσηηθέο εηζθνξέο θαζνξίδνληαη απφ ηε λνκνζεζία ζχκθσλα 
κε έλα απζαίξεην ρξνλνδηάγξακκα, κπνξεί θαλείο λα ειέγμεη ηελ νξηαθή 
θεξδνθνξία ρξεζηκνπνηψληαο ην ζπληαμηνδνηηθφ πξφγξακκα ππφ θαζεζηψο 
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ρξεκαηνδφηεζεο (δειαδή, ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ 
παζεηηθνχ. 
 
Ο ζπγγξαθέαο κέηξα ηνπο νηθνλνκηθνχο πεξηνξηζκνχο κε ηξεηο δείθηεο πνπ 
είλαη θνηλνί ζηε βηβιηνγξαθία: ην δείθηε ηνπ Whited θαη Wu (2006), ην δείθηε 
θαηά Cleary (1999), θαη ην δείθηε ησλ Kaplan θαη Zingales (1997). Ο 
ζπγγξαθέαο ρξεζηκνπνηεί ησλ Gompers, Ishii, θαη Metrick (2003) δείθηε ηεο 
εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Αθνινπζψληαο ηηο ππνζέζεηο ηνπ  Jensen γηα ηηο 
ηακεηαθέο ξνέο (1986), ν ζπγγξαθέαο θαηαιήγεη ζηελ ππφζεζε φηη ε πςειή 
πξνζηαζία γηα ηηο εμαγνξέο θαζψο θαη ην ρακειφ ζεζκηθφ πιαίζην ειέγρνπ 
δίλνπλ ζηνπο κάλαηδεξ επθαηξίεο λα αθνινπζήζνπλ empire-building έξγα. 
 
Σα ζηνηρεία απνθαιχπηνπλ φηη ε αγνξά αληηδξά πνιχ πην έληνλα ζε κείσζε 
ησλ κεηξεηψλ ε νπνία επεξεάδεη κηα νηθνλνκηθά  πεξηνξηζκέλε εηαηξία. Δλφο 
δνιαξίνπ πηψζε ζε κεηξεηά πξνθαιεί 1,30 δνιάξηα ζπλνιηθή κείσζε ηεο 
αμίαο γηα κηα πεξηνξηζκέλε επηρείξεζε, ελψ ην απνηέιεζκα είλαη δπζδηάθξηην 
απφ ην κεδέλ γηα ηελ ρσξίο πεξηνξηζκνχο εηαηξεία. Ο ζπγγξαθέαο εξκελεχεη 
ηε δηαθνξά απηή σο ην νξηαθφ θφζηνο ηεο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηεο 
αμίαο ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ πνπ ράλνληαη γηα ηελ νηθνλνκηθά 
πεξηνξηζκέλε επηρείξεζε. 
 
Σελ ίδηα ζηηγκή, ηα ζηνηρεία δείρλνπλ φηη ν  ρακειφο έιεγρνο ησλ ελεξγεηψλ 
ησλ κάλαηδεξ επηθέξεη κηα ζεκαληηθή θαηαζηξνθή ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο. 
΢πγθεθξηκέλα, ε αληίδξαζε ησλ ηηκψλ ζε κηα δεδνκέλε πηψζε κεηξεηψλ είλαη 
ζεκαληηθά κηθξφηεξε ζε απφιπηε ηηκή γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε εδξαησκέλνπο 
δηεπζπληέο θαη ιηγφηεξν ζεζκηθή παξνπζία. Σν πνζφ ησλ ππεξεπελδχζεσλ 
πνπ ζπλάγεηαη απφ απηέο ηηο εθηηκήζεηο είλαη κεγαιχηεξν απφ απηφ πνπ 
δηαπηζηψζεθε ζε πξνεγνχκελεο κειέηεο. Ο ζπγγξαθέαο θαηαινγίδεη ην 
παξαπάλσ ζην γεγνλφο φηη ε αλάιπζε επηθεληξψλεηαη ζε νξηαθέο 
δηαθπκάλζεηο ηνπ απνζέκαηνο κεηξεηψλ. 
 
΢ηε ζπλέρεηα, ην άξζξν εμεηάδεη ην δήηεκα ηεο ζηξέβισζεο ησλ επελδχζεσλ 
πνπ επηθξαηεί. Η ηδέα είλαη λα εμεηάζνπκε ηε ζπλνιηθή αληίδξαζε ησλ ηηκψλ 
ζε ζρέζε κε ηηο εηζθνξέο ζε επίπεδν επηρεηξήζεσλ θαη βάζεη νηθνλνκηθψλ 
πεξηνξηζκψλ θαη πνηφηεηαο ζηε δηαθπβέξλεζε. ΢ε επηκέξνπο δείγκα ησλ 
κεγάισλ επηρεηξήζεσλ γηα ηηο νπνίεο ηα δεδνκέλα ηεο δηαθπβέξλεζεο είλαη 
δηαζέζηκα, νη ππέξ-επελδχζεηο θαίλεηαη λα είλαη θάπσο πην ζεκαληηθέο. Αληί 
απηνχ, γηα ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο, ην νπνίν  πεξηιακβάλεη πεξηζζφηεξν 
εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο, νη ππφ-επελδχζεηο έρνπλ κεγαιχηεξε ζεκαζία. Σα 
ζηνηρεία απηά είλαη ζχκθσλα κε ηελ θνηλή αίζζεζε φηη νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο 
είλαη ιηγφηεξν πεξηνξηζκέλεο θαη έρνπλ πην πνιιέο ηακεηαθέο ξνέο γηα λα 
μνδέςνπλ. Σέινο, νη επηρεηξήζεηο νη νπνίεο πξνβιέπεηαη λα ππέξ-επελδχνπλ 
θαίλεηαη λα είλαη κεγαιχηεξεο, πην ψξηκεο ειηθηαθά, θαιχπηνληαη απφ ηνπο 
αλαιπηέο θαη ηνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο πεξηζζφηεξν, θαη εκθαλίδνπλ 
ιηγφηεξν ζεζκηθή ηδηνθηεζία. 
 
Οη Ningyue Liu, Don Bredin (2009)  εμεηάδνπλ ηελ επηξξνή ησλ ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ ηεο εηαηξίαο ζηηο ππέξ-επελδχζεηο θαζψο θαη ηε ζρέζε κεηαμχ 

ππεξεπελδχζεσλ θαη ησλ ζπλνιηθψλ εηαηξηθψλ απνδφζεσλ. Οη ζπγγξαθείο 

ρξεζηκνπνηνχλ  δεδνκέλα απφ ηελ θηλεδηθή αγνξά γηα ηελ πεξίνδν  2003 - 
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2008 θαη ε ινγηζηηθή ηνπο βάζε πξνέξρεηαη απφ ηνλ Richardson (2006) γηα ηε 

κέηξεζε ησλ ππεξεπελδχζεσλ, ηελ εμέηαζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο ζεζκηθήο 

ηδηνθηεζίαο θαη ηηο ππέξ-επελδχζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. Σα απνηειέζκαηά ηνπο 

κέρξη ζήκεξα δείρλνπλ φηη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο θαη νη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο  

κεηψλνπλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ηηο ππέξ-επελδχζεηο ηνπο. Δπηπιένλ,  

δηεπξχλεηαη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ ππεξεπελδχζεσλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Θεσξνχλ φηη ππάξρεη ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

ππεξεπελδχζεσλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Σα επξήκαηά ηνπο 

ζε θάπνην βαζκφ, δείρλνπλ φηη ππάξρεη  αθηηβηζκφο ησλ κεηφρσλ ζηηο 

αλαδπφκελεο ρψξεο θαη νη ππέξ-επελδχζεηο είλαη έλα ζεκαληηθφ κέζν γηα ηνπο 

ζεζκηθνχο επελδπηέο λα επεξεάζνπλ ηελ εηαηξηθή απφδνζε. 

΢ην ζπγθεθξηκέλν άξζξν, νη ζπγγξαθείο ζέινπλ λα απαληεζνχλ ηα παξαθάησ 
εξσηήκαηα: (1) Δάλ νη ζεζκηθνί θαλνληζκνί  επεξεάδνπλ ησλ επηρεηξήζεσλ ηηο 
ππέξ-επελδχζεηο ή φρη ζηηο αλαδπφκελεο ρψξεο; Γεδνκέλεο ηεο κηθξήο 
ηζηνξίαο θαη ηεο δπζθνιίαο λα ιάβνπλ ηα δεδνκέλα νη ζπγγξαθείο , ππάξρεη 
ζεκαληηθή έιιεηςε εκπεηξηθψλ ζηνηρείσλ γηα ηνλ αθηηβηζκφ ησλ κεηφρσλ ζηηο 
αλαδπφκελεο αγνξέο. Σν άξζξν εζηηάδεη ζε κηα αλαδπφκελε νηθνλνκία ηελ 
Κίλα. (2) Πνίνη θιάδνη έρνπλ κεγάιν αληίθηππν ζηελ ππεξεπέλδπζε; ΢ην 
άξζξν απηφ, νη ζπγγξαθείο εξεπλνχλ ην αληίθηππν ησλ θχξησλ ζεζκηθψλ 
επελδπηψλ ζηελ Κίλα, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ εηαηξίεο δηαρείξηζεο ακνηβαίσλ 
θεθαιαίσλ επελδχζεσλ, ην Δζληθφ Σακείν Κνηλσληθήο Αζθάιηζεο (NSSF), 
ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θ.ά. (3) Πνηα είλαη ε ζρέζε 
κεηαμχ ππεξεπελδχζεσλ θαη εηαηξηθήο απφδνζεο; Ο ηειηθφο ζθνπφο ησλ 
ζεζκηθψλ επελδπηψλ είλαη λα βειηηψζνπλ ηελ απφδνζή ηνπο θαη λα 
απνθηήζνπλ πιενλέθηεκα. Ωο εθ ηνχηνπ, νη ζπγγξαθείο εμεηάδνπλ ηε ζρέζε 
κεηαμχ ησλ ππεξεπελδχζεσλ θαη ησλ εηαηξηθψλ απνδφζεσλ, κεηά ηελ έξεπλα 
γηα ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ θαη ησλ ππεξεπελδχζεσλ.  
 
Σν άξζξν απηφ ρξεζηκνπνηεί έλα κνλαδηθφ ζχλνιν δεδνκέλσλ γηα λα 
δηεξεπλήζεη θαηά πφζν νη ζεζκηθνί επελδπηέο έρνπλ επηξξνή ζηελ εηαηξηθή 
δηαθπβέξλεζε κε ηελ εμέηαζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο ζεζκηθήο ηδηνθηεζίαο θαη 
ησλ εηαηξηθψλ ππεξεπελδχζεσλ. ΢ην πξψην κέξνο ηεο κειέηεο νη ζπγγξαθείο  
εθαξκφδνπλ έλα ινγηζηηθφ  ζεσξεηηθφ πιαίζην πνπ επηλνήζεθε απφ ηνλ 
Richardson (2006) γηα ηε κέηξεζε ηεο ππεξεπέλδπζεο  ησλ θηλεδηθψλ 
εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ. Δπηπιένλ, νη ζπγγξαθείο εμεηάδνπλ ηε ζρέζε αλάκεζα 
ζηελ ηδηνθηεζία ησλ δηαθνξεηηθψλ ηχπσλ ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ θαη  ηηο 
ππέξ-επελδχζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ κε βάζε ηα απνηειέζκαηα ηνπ πξψηνπ 
κέξνπο. 
 
Σέινο, ε ζρέζε κεηαμχ ησλ ππεξεπελδχζεσλ θαη ησλ εηαηξηθψλ απνδφζεσλ  
εξεπλάηαη πξνθεηκέλνπ λα θαηαζθεπαζηεί κηα νινθιεξσκέλε δηαδξνκή απφ ηε 
ζπκκεηνρή ησλ ζεζκηθψλ νξγάλσλ κέρξη ηηο εηαηξηθέο απνδφζεηο κε ηελ 
ππεξεπέλδπζε ζηε κέζε. 
 
Πξνθαηαξθηηθά, ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο δείρλνπλ φηη πξηλ απφ ηε 
παξαθξάηεζε κεηξεηψλ, πξνεγνχκελεο επελδπηηθέο δαπάλεο θαη ε ειηθία ηεο 
εηαηξίαο έρνπλ κεγάιε εξκελεπηηθή δχλακε γηα ην επίπεδν ησλ λέσλ 
επελδπηηθψλ δαπαλψλ. Δλ ησ κεηαμχ, ε πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή ησλ 
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ππεξεπελδχζεσλ απνθαιχπηεη φηη νη θηλεδηθέο εηαηξίεο ππέξ-επελδχνπλ, αιιά 
ν βαζκφο δελ είλαη ζνβαξφο. 
 
Πεξαηηέξσ νη ζπγγξαθείο αλαιχνπλ  ην αληίθηππν ηεο ζεζκηθήο ηδηνθηεζίαο 
ζηηο ππέξ-επελδχζεηο ησλ εηαηξεηψλ, ην νπνίν δείρλεη φηη νη θεθαιαηνπρηθέο 
εηαηξίεο κεηψλνπλ ζεκαληηθά κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ηηο ππέξ-επελδχζεηο 
ηνπο. Ωζηφζν, ζε άιιεο εηαηξίεο ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ησλ QFIIs, 
αζθαιηζηηθά ηακεία, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, δελ επεξεάδεη ε  ζεζκηθή 
ηδηνθηεζία ζεκαληηθά ηηο ππέξ-επελδχζεηο. Μηα εμήγεζε είλαη ε κεγάιε ηζηνξία 
ζηελ θηλεδηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη ην ζρεηηθά κεγαιχηεξν κέγεζνο ησλ 
θεθαιαηνπρηθψλ θαη αζθαιηζηηθψλ εηαηξηψλ ζε ζχγθξηζε κε ησλ άιισλ 
ρσξψλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη βαζηθέο θηλεηήξηεο δπλάκεηο ηεο ελεξγνχ 
ζπκκεηνρήο ησλ κεηφρσλ ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο είλαη  ε θηινζνθία 
αλάπηπμεο θαη νη ζεζκηθέο δηαζηάζεηο θαη φρη ε επελδπηηθή θηινζνθία. Σέινο, 
ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ε ππεξεπέλδπζε επηπιήηηεη ηηο εηαηξηθέο 
απνδφζεηο. Δπηπιένλ δνθηκέο έδσζαλ ηζρπξή ζηήξημε ζε απηφ ην 
ζπκπέξαζκα. Σα επξήκαηά ηνπο καο νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ν 
αθηηβηζκφο ησλ κεηφρσλ ππάξρεη ζηηο αλαδπφκελεο ρψξεο θαη νη ππέξ-
επελδχζεηο είλαη έλα ζεκαληηθφ κέζν γηα ηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο λα 
επεξεάζνπλ ηελ εηαηξηθή απφδνζε. 
 
Απηά ηα εκπεηξηθά επξήκαηα έρνπλ κεξηθέο ζεκαληηθέο επηπηψζεηο. Μνινλφηη 
ε ζεζκηθή ηδηνθηεζία ησλ κεηνρψλ έρεη απμεζεί ζεκαληηθά θαηά ηηο ηειεπηαίεο 
δεθαεηίεο, ν ξφινο ηνπο ζηελ παξαθνινχζεζε ηεο εηαηξηθήο ζπκπεξηθνξάο 
δελ είλαη αξθεηά ζαθέο. Αξθεηέο εθεκεξίδεο έρνπλ εξεπλήζεη ηελ ελεξγφ 
ζπκκεηνρή ησλ κεηφρσλ, αιιά ηα ζπκπεξάζκαηά ηνπο είλαη αζπλεπή. Σα 
επξήκαηα ηεο παξνχζαο κειέηεο παξέρνπλ κηα απφδεημε ηνπ πθηζηάκελνπ 
κεηνρηθνχ αθηηβηζκνχ ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο. Δπηπιένλ, ηα απνηειέζκαηά 
ηνπο δείρλνπλ φηη νξηζκέλα ηδξχκαηα κεηψλνπλ ηηο ππέξ-επελδχζεηο ηνπο ην 
νπνίν απνηειεί  ζεκαληηθή ζπλέπεηα ηνπ πξνβιήκαηνο γηα ηε ζχγθξνπζε 
κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ κάλαηδεξ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ν ζεζκηθφο 
επελδπηήο είλαη έλαο απνηειεζκαηηθφο κεραληζκφο έμσ απφ ηελ εηαηξηθή 
δηαθπβέξλεζε. Σέινο, έλα απφ ηα βαζηθά  ραξαθηεξηζηηθά ησλ ηδξπκάησλ πνπ 
δηαδξακαηίδνπλ έλα ξφιν ειέγρνπ είλαη ην κέγεζνο. Ωο εθ ηνχηνπ, νη θηλεδηθέο 
νηθνλνκηθέο ξπζκηζηηθέο αξρέο ζα πξέπεη λα κεηψζνπλ ηνπο πεξηνξηζκνχο ζην 
κέγεζνο ησλ επελδχζεσλ ησλ εηαηξηψλ, ηδίσο ζηηο QFIIs. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2: Ζ ππόζεζε ησλ ππέξ-επελδύζεσλ θαη 

ησλ ππό-επελδύζεσλ 

΢ηηο αηειείο αγνξέο θεθαιαίσλ, νη απνθάζεηο ρξεκαηνδφηεζεο θαη 
επελδχζεσλ  δελ είλαη αλεμάξηεηεο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη αηέιεηεο ηεο  
θεθαιαηαγνξάο, φπσο ε αζπκκεηξία πιεξνθνξηψλ θαη ηνπ θφζηνπο 
δηακεζνιάβεζε, ζα κπνξνχζαλ λα νδεγήζνπλ είηε ζε ππφ-επελδχζεηο ή 
ππέξ-επελδχζεηο, δειαδή φια ηα επελδπηηθά έξγα κε ζεηηθή  NPV ζα 
αλαιεθζνχλ θαη νξηζκέλα κε αξλεηηθή ΚΠΑ δελ ζα απνξξηθζνχλ. Οη 
αζπκκεηξίεο πιεξνθφξεζεο ζπκβάιινπλ ζε αξθεηέο ζπγθξνχζεηο κεηαμχ ησλ 
θχξησλ ελδηαθεξνκέλσλ, νη νπνίεο δεκηνπξγνχλ είηε ζε ππέξ-επελδχζεηο είηε 
ζε ππφ-επελδχζεηο. 
 
Γεδνκέλεο ηεο πεξηνξηζκέλεο επζχλεο ησλ κεηφρσλ, νη κέηνρνη 

ελζαξξχλνληαη λα επελδχζνπλ ζε πην ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο απφ εθείλεο 

πνπ αξρηθά νξίδνληαη ζηνπο φξνπο ηνπ δαλείνπ. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο 

φηη ηα πην επηθίλδπλα έξγα αλακέλεηαη λα δψζνπλ κεγαιχηεξα νθέιε γηα ηελ 

πιεπξά ησλ κεηφρσλ. Δλψ αλ εκθαληζηνχλ κεγάιεο απψιεηεο, απηέο ζα 

επηβαξχλνπλ ηνπο νκνινγηνχρσλ (Jensen θαη Meckling, 1976). ΢ηελ 

πεξίπησζε απηή, ην γλσζηφ πξφβιεκα ηεο ππνθαηάζηαζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πξνθχπηεη. Όηαλ κεηά ηε ζχκβαζε ππάξρεη αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε, θαη δεδνκέλεο ηεο αδπλακίαο ηεο εηαηξίαο λα αλαπηχμεη 

πιήξσο ηηο ζπκβάζεηο, απηή ε αζπκκεηξία ηεο πιεξνθφξεζεο ζα κπνξνχζε 

λα πξνθαιέζεη θάπνην θφζηνο γηα ηνπο κεηφρνπο, αθνχ νη θάηνρνη νκνιφγσλ 

επσθεινχληαη απφ ηελ πξννπηηθή αληηθαηάζηαζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Έηζη, είηε ε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ, ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ή ε 

επηβνιή πεξηνξηζηηθψλ φξσλ φζνλ αθνξά ηηο επελδχζεηο ή ηε 

ρξεκαηνδφηεζε, κπνξνχλ λα πεξηνξίζνπλ ηε δπλαηφηεηα ησλ κεηφρσλ λα 

αλαπηχμνπλ ηα επελδπηηθά ηνπο ζρέδηα. Απηφ ην πξφβιεκα ηεο 

ππνθαηάζηαζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ 

νκνινγηνχρσλ είλαη, επνκέλσο, έλαλ απφ ηνπο κεραληζκνχο πνπ νδεγνχλ ζε 

κείσζε ησλ επελδχζεσλ. 

Η ζχγθξνπζε κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ επίζεο δεκηνπξγεί 
έλα πξφβιεκα ζηηο ππφ-επελδχζεηο δεδνκέλνπ ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ θαη ιφγσ 
ηεο πξνηεξαηφηεηα ησλ θαηφρσλ νκνιφγσλ ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο. Ωο εθ 
ηνχηνπ, νη κέηνρνη ζα έρνπλ θίλεηξα γηα ηελ εγθαηάιεηςε επελδπηηθψλ έξγσλ, 
εθφζνλ ε ΚΠΑ είλαη ρακειφηεξε απφ ην πνζφ ηνπ δαλείνπ πνπ εθδίδεηαη 
(Myers, 1977). Έηζη, νη νκνινγηνχρνη ζα πξνζπαζήζνπλ λα απνηξέςνπλ ηηο 
κε ηδαληθέο επελδπηηθέο πνιηηηθέο πνπ πηνζεηνχλ ρξεζηκνπνηψληαο δηάθνξνπο 
κεραληζκνχο, φπσο  δεζκεχζεηο θαη ζπκθσλεηηθά γηα ηα δάλεηα, κείσζε ησλ 
πεξηφδσλ ηνπ δαλείνπ, θαη κεγαιχηεξε επνπηεία θαη  έιεγρν. Ωζηφζν, φιεο 
απηέο νη δηαδηθαζίεο ζπλεπάγνληαη κφλν κηα κηθξή άκβιπλζε ηνπ 
πξνβιήκαηνο θαη, επηπιένλ, ην θφζηνο ηνπο λα βαξχλεη ηειηθά ηνπο κεηφρνπο. 
 
Δπηπιένλ, ε ζχγθξνπζε κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ επίζεο 
δεκηνπξγεί έλα πξφβιεκα ρακειψλ επελδχζεσλ απφ ηηο δπζκελείο επηινγέο. 
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Απηφ ην πξφβιεκα πξνθχπηεη απφ ηα πςειφηεξα αζθάιηζηξα πνπ 
απαηηνχληαη απφ ηνπο θαηφρνπο νκνιφγσλ, δεδνκέλνπ φηη δελ έρνπλ αξθεηέο 
πιεξνθνξίεο γηα λα δηαθξίλνπλ ηελ πνηφηεηα ησλ δηαθφξσλ επελδπηηθψλ 
ζρεδίσλ ηεο εηαηξείαο (Stiglitz θαη Weiss, 1981). Έηζη, αλ ε δαπάλε ησλ 
επελδχζεσλ γηα φια ηα ζρέδηα κε ζεηηθή NPV είλαη αλψηεξε ησλ εζσηεξηθψλ 
δηαζέζηκσλ θεθαιαίσλ, ε επηρείξεζε ζα κπνξνχζε λα παξαηηεζεί απφ ηα 
επελδπηηθά ζρέδηα θαη φρη λα εθδψζεη  ξηςνθίλδπλα δάλεηα. 
 
Η ζχγθξνπζε κεηαμχ ησλ παιαηψλ θαη λέσλ κέηνρσλ κπνξνχλ επίζεο λα 
νδεγήζνπλ ζε κείσζε ησλ επελδχζεσλ πνπ πξνθαινχληαη απφ δπζκελή 
επηινγή. Οη Myers θαη Majluf (1984) απέδεημαλ φηη, ιφγσ ηεο πξν-ζχκβαζεο 
αζχκκεηξε πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ παιαηψλ θαη λέσλ κέηνρσλ ζε ζρέζε 
κε ηα επελδπηηθά ζρέδηα θαη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ, ε επηρείξεζε ζα 
κπνξνχζε λα παξαηηεζεί απφ έξγα κε ζεηηθή NPV. Λφγσ ηεο αζπκκεηξίαο 
πιεξνθφξεζεο νη  ππνςήθηνη κέηνρνη δελ έρνπλ επίγλσζε ηεο αμίαο ηεο 
εηαηξείαο θαη απμάλνπλ ηελ ηηκή ζηελ νπνία πξνζθέξνπλ ρξεκαηνδφηεζε ησλ 
έξγσλ. Με απηή ηελ ηηκή νη κειινληηθνί κέηνρνη κπνξνχλ λα ράζνπλ 
πεξηζζφηεξα αλ ηα επελδπηηθά ζρέδηα πνπ αλαιακβάλνληαη ζα ήηαλ 
πξνηηκφηεξν λα είραλ απνξξηθζεί. 
 
Δλ νιίγνηο, νη ζπγθξνχζεηο κεηαμχ ησλ θάηνρσλ νκνιφγσλ θαη ησλ 
ππαξρφλησλ θαη κειινληηθψλ κεηνρψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε  κείσζε ησλ 
επελδχζεσλ. Δπηπιένλ, νη ππέξ-επελδχζεηο πξνθχπηνπλ απφ ηε ζχγθξνπζε 
κεηαμχ ησλ δηαρεηξηζηψλ θαη ησλ κεηφρσλ. Όηαλ ππάξρεη αζπκκεηξία ζηελ 
πιεξνθφξεζε, θαη ιακβάλνληαο ππφςε φηη νη κεραληζκνί πνπ 
ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ επζπγξάκκηζε ησλ ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ 
κεηφρσλ θαη ησλ δηαρεηξηζηψλ δελ κπνξνχλ λα είλαη πιήξσο απνηειεζκαηηθνί, 
νη δηαρεηξηζηέο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα 
ηελ αλάιεςε έξγσλ κε αξλεηηθή ΚΠΑ πξνο ην ζπκθέξνλ ηνπο (Jensen, 1986). 
΢εκεηψζηε φηη νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο είλαη νη ηακεηαθέο ξνέο πέξαλ 
απηψλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε φισλ ησλ έξγσλ κε ζεηηθή 
NPV, σο εθ ηνχηνπ, νη δηαρεηξηζηέο ρξεζηκνπνηνχλ απηέο ηηο ξνέο γηα ηελ 
πιεξσκή ζηνπο κεηφρνπο. Οη δηεπζπληέο ζα έρνπλ θίλεηξα λα ππέξ-
επελδχνπλ ιφγσ ησλ ρξεκαηηθψλ θαη κε ρξεκαηηθψλ παξνρψλ πνπ 
ζπλδένληαη κε ηε κεγαιχηεξε αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο (Jensen, 1986, Stulz, 
1990). 
 
Σα εκπεηξηθά ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηελ ππφζεζε ππφ-επέλδπζεο αλαπηχρζεθαλ 
αξρηθά κέζα απφ ηηο δηαδνρηθέο κειέηεο γηα ηελ επαηζζεζία ησλ επελδχζεσλ 
ζηηο ηακεηαθέο ξνέο, ηδίσο κεηά ηελ θαηλνηφκν κεζνδνινγηθή κειέηε ηνπ 
Fazzari et al. (1988). ΢ρεδφλ φιεο απηέο νη κειέηεο βξίζθνπλ κηα ηζρπξή 
εμάξηεζε ησλ επελδχζεσλ ζρεηηθά κε ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ εζσηεξηθψλ 
πφξσλ-θεθαιαίσλ, ε εμάξηεζε απηή κπνξεί λα εξκελεπζεί σο απφδεημε ηνπ 
πξνβιήκαηνο ππφ-επελδχζεσλ απφ ηηο δπζκελείο επηινγέο. Ωζηφζν, ε ζεηηθή 
ζρέζε πνπ δηαπηζηψζεθε κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 
δελ κπνξεί λα πξνθχςεη κφλν απφ ην πξφβιεκα ησλ ρακειψλ επελδχζεσλ 
απφ ηηο δπζκελείο επηινγέο. Μπνξεί επίζεο λα ππνδειψλεη φηη ηα πςειά 
επίπεδα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ επηηξέπνπλ ζηνπο δηαρεηξηζηέο λα αλαιάβνπλ 
έξγα κε αξλεηηθή ΚΠΑ, ην νπνίν δελ ζα ζπλέβαηλε αλ είραλ λα απμήζνπλ ηα 
εμσηεξηθά θεθάιαηα θαη λα εμεγήζνπλ ηε ινγηθή ησλ επελδχζεψλ ηνπο. Η 
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κειέηε απφ ην Vogt (1994) καο επηηξέπεη λα δηαθξίλνπκε ηα δχν 
απνηειέζκαηα θαη λα απνθηήζνπλ εκπεηξηθά ζηνηρεία θαη ησλ δχν 
πξνβιεκάησλ (κείσζε ησλ επελδχζεσλ θαη ππέξ-επελδχζεηο) αλάινγα κε ηα 
δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ. Έηζη, ε ππφζεζε ησλ 
ππεξεπελδχζεσλ επηβεβαηψλεηαη θάζε θνξά πνπ ε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 
επελδχζεσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ δηαηεξείηαη γηα ηηο επηρεηξήζεηο ησλ 
νπνίσλ νη επελδπηηθέο επθαηξίεο είλαη ρακειήο πνηφηεηαο. 
 
Αληίζεηα, γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε πνιχηηκεο επελδπηηθέο επθαηξίεο, κηα ζεηηθή 
ζρέζε δείρλεη έλα πξφβιεκα κείσζεο ησλ επελδχζεσλ. Τπάξρνπλ επίζεο 
δηάθνξεο κειέηεο, νη νπνίεο ιακβάλνπλ εκπεηξηθά ζηνηρεία ζρεηηθά κε θάζε 
κία απφ ηηο ππνζέζεηο κε βάζε ηε κεζνδνινγία event study. Οη κειέηεο απηέο 
αλαιχνπλ ηελ αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηηο αλαθνηλψζεηο ησλ επελδπηηθψλ 
απνθάζεσλ (Γνχθαο, 1995, Vogt, 1997, Chen θαη Ho, 1997) ή ζηηο 
αλαθνηλψζεηο απνθάζεσλ κεξίζκαηνο (Lang θαη Litzenberger, 1989), 
δηαθξίλνληαο  ηηο επηρεηξήζεηο ζχκθσλα κε ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη / ή ην 
ειεχζεξν επίπεδν ηακεηαθψλ ξνψλ. ΢ε γεληθέο γξακκέο, νη κειέηεο απηέο 
απνδεηθλχνπλ φηη νη κε θπζηνινγηθέο απνδφζεηο είλαη κεγαιχηεξεο γηα ηηο 
επηρεηξήζεηο κε πνιχηηκεο επελδπηηθέο επθαηξίεο. Ωζηφζν, ηα απνδεηθηηθά 
ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηελ  δξάζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ δελ είλαη ηφζν ζαθή 
(Chen θαη Ho, 1997). 
 
Σα πξνβιήκαηα θαη ησλ ππφ-επελδχζεσλ θαη ησλ ππεξεπελδχζεσλ επίζεο 
έρνπλ κειεηεζεί κε άιιεο πξννπηηθέο. Γηα παξάδεηγκα, ν Lang et al. (1996) 
θαηάθεξε λα επηηχρεη επλντθά ζηνηρεία γηα ηελ ππφζεζε ησλ ππεξεπελδχζεσλ, 
φηαλ δηαπίζησζε φηη ηα πςειά πνζνζηά ηνπ νξίνπ ρξέσζεο γηα ηελ αλάπηπμε 
ησλ επελδπηηθψλ έξγσλ κφλν γηα ηηο επηρεηξήζεηο ησλ νπνίσλ νη επελδπηηθέο 
επθαηξίεο είλαη ρακειήο πνηφηεηαο. Οη Nohel θαη Tarhan (1998) βξίζθνπλ 
επίζεο απνδεηθηηθά ζηνηρεία ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ησλ ειεχζεξσλ 
ηακεηαθψλ ξνψλ, κειεηψληαο ηελ επίδξαζε ηεο επαλάθηεζεο κεηνρψλ ζηελ 
ιεηηνπξγηθή απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Ο Adedeji (1998) απνθηά κηθηά 
ζηνηρεία γηα ηελ ππφζεζε ησλ ρακειψλ επελδχζεσλ απφ ηε κειέηε ηεο 
ηαπηφρξνλεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ, ηεο ρξεκαηνδφηεζεο θαη 
ησλ απνθάζεσλ κεξίζκαηνο. Σέινο, νη Miguel θαη Pindado (2001) θαηαιήγνπλ 
ζην ζπκπέξαζκα φηη, ζην πιαίζην ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, νη 
επηρεηξήζεηο αλεζπρνχλ είηε γηα ην πξφβιεκα ησλ αλεπαξθψλ επελδχζεσλ ή 
γηα ην πξφβιεκα ησλ ππεξεπελδχζεσλ αλάινγα κε ηελ ηακεηαθή ξνή ηνπο θαη 
ηα επίπεδα ηνπ ρξένπο ηνπο, έηζη πνπ λα απνδεηθλχνπλ ηελ trade-off κεηαμχ 
ησλ αλεπαξθψλ επελδχζεσλ θαη ησλ ππεξεπελδχζεσλ φπσο ζεσξείηαη απφ 
ην Stulz (1990). 
 
Ωο ζπλέπεηα ησλ αλσηέξσλ εκπεηξηθψλ ζηνηρείσλ, ζήκεξα ππάξρεη κηα 
γεληθεπκέλε ζπλαίλεζε φηη ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε εηζάγεηαη ζηηο 
επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη πξνθαιεί ζηξεβιψζεηο . Έηζη, ζε αληίζεζε κε ηελ 
ηέιεηα ππφζεζε ηεο θεθαιαηαγνξάο  πνπ δηαηεξείηαη απφ ηνπο Modigliani θαη 
Miller (1958), νη αζπκκεηξίεο ζηελ πιεξνθφξεζε κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε 
κείσζε ησλ επελδχζεσλ ή ππέξ-επελδχζεηο. Καη ηα δχν πξνβιήκαηα ζα 
επεξεάζνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, δεδνκέλνπ φηη, αθελφο, έξγα κε ζεηηθή 
NPV δελ ζα πξέπεη λα αλαιεθζνχλ θαη, απφ ηελ άιιε πιεπξά, έξγα κε 
αξλεηηθή NPV δελ ζα απνξξηθζνχλ. Ωο εθ ηνχηνπ, φηαλ κηα επηρείξεζε 
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επεξεάδεηαη απφ έλα πξφβιεκα ππφ-επελδχζεσλ, αλ κηα επηπξφζζεηε 
επέλδπζε πξαγκαηνπνηείηαη, ε αγνξαία αμία ηεο ζα πξέπεη λα απμεζεί. Δάλ ην 
πξφβιεκα είλαη  απφ ππέξ-επελδχζεηο, πξφζζεηεο επελδχζεηο, πξέπεη λα 
επεξεάδεη αξλεηηθά ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ. 
 
Τπνζέηνληαο σο ινγηθή ππφζεζε φηη ηα επελδπηηθά ζρέδηα κε κεγαιχηεξε 
ΚΠΑ πάληα πξέπεη πάληα λα αλαιεθζνχλ ζηελ πξψηε ζέζε, αθφκε θαη πξνο 
ην ζπκθέξνλ ησλ δηεπζπληψλ (Stulz, 1990), ε αγνξαία αμία ηεο εηαηξίαο ζα 
απμεζεί κέρξη έλα νξηζκέλν επίπεδν επελδχζεσλ. Μεηά απφ απηφ ε βέιηηζηε 
ε αγνξαία αμία ζα αξρίζεη λα κεηψλεηαη. Ωο εθ ηνχηνπ, ε θχξηα ππφζεζε είλαη: 
ε ζρέζε κεηαμχ ηεο αγνξαίαο αμίαο θαη ησλ επελδχζεσλ είλαη ηεηξαγσληθή, 
πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη έλα βέιηηζην επίπεδν. Δπίπεδα θάησ απφ 
ην βέιηηζην ζα επηβεβαηψζνπλ ηελ ππφζεζε αλεπαξθψλ επελδχζεσλ, ελψ ηα 
πςειφηεξα επίπεδα, ζα επηβεβαηψζνπλ ηελ ππέξ-επέλδπζε. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3: Σα πξνβιήκαηα ησλ ππέξ-επελδύζεσλ 

 
Σα πξνβιήκαηα ησλ ππεξεπελδχζεσλ ζρεηίδνληαη κε ηελ πηζαλφηεηα νη 
κάλαηδεξ λα θάλνπλ θαηάρξεζε εμνπζίαο ζηε ιήςε απνθάζεσλ θαη λα 
πηνζεηνχλ αζχκθνξα ή ππεξβνιηθά ηνικεξά έξγα πνπ κπνξεί λα βιάπηνπλ ηα 
ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ θαζψο θαη εθείλα ησλ νκνινγηνχρσλ (Jensen θαη 
Meckling 1976, Galai θαη Masulis 1976 , Jensen 1986, Stultz 1990). 
 
Πξνβιήκαηα ιφγσ ησλ  δηεπζπληηθψλ ππεξεπελδχζεσλ θαη ιφγσ ησλ 
ππεξεπελδχζεσλ ζε ξηςνθίλδπλα έξγα (θίλδπλνο αληηθαηάζηαζεο ή 
ππνθαηάζηαζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ), κπνξεί λα πξνθχςνπλ θαηά ηελ εθαξκνγή 
πνιηηηθψλ δηαρείξηζεο ησλ πφξσλ νη νπνίεο λα ζεσξνχληαη βέιηηζηεο απφ 
ηνπο κάλαηδεξ ελψ δελ είλαη. 
 

3.1 Πξνβιήκαηα ιόγσ ησλ  δηεπζπληηθώλ ππεξεπελδύζεσλ 
 
Καηά ηελ εμέηαζε ηεο ππφζεζεο, φπνπ ε ηδηνθηεζία θαη ν έιεγρνο 
δηαρσξίδνληαη, ην πξφβιεκα ησλ  ππεξεπελδχζεσλ πξνθχπηεη  απφ κηα 
ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ πνπ επεξεάδεη θπξίσο ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 
δηαρεηξηζηψλ, νη νπνίνη έρνπλ ηνλ έιεγρν ηεο επηρείξεζεο, θαη ησλ κεηφρσλ 
θαη ησλ ηδηνθηήησλ ηεο επηρείξεζεο (Jensen 1986) . Αλη 'απηνχ, ζε έλα 
πιαίζην φπνπ ε ηδηνθηεζία θαη ν έιεγρνο νπζηαζηηθά ζπκπίπηνπλ, ε 
ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ έρεη λα θάλεη κε ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ εζσηεξηθψλ 
κεηφρσλ, ε νκάδα ειέγρνπ ή  δηεπζπληηθά ζηειέρε θαη επηρεηξεκαηίεο, θαη ησλ 
εμσηεξηθψλ κεηφρσλ πνπ δελ ζπκκεηέρνπλ ζηελ δηαρείξηζε ηεο επηρείξεζε 
(Jensen θαη Meckling 1976). 
 
Δπηπιένλ, επηθξαηεί φηη απηφ ην πξφβιεκα, ην νπνίν ζπλεπάγεηαη κείσζε ησλ 
πφξσλ θαη ηεο αμίαο εηαηξείαο πνπ απνθάζηζε ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, 
κπνξεί επίζεο λα επεξεάζεη ηηο ζρέζεηο κεηαμχ ηεο δηνίθεζεο θαη ησλ 
νκνινγηνχρσλ (Jensen θαη Meckling 1976, Lyandres θαη Zhdanov 2003). 
 
Σν πξφβιεκα ησλ δηεπζπληηθψλ ππεξεπελδχζεσλ βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη 
νη δηαρεηξηζηέο ηνλίδνπλ ηε ζεκαζία ηνπ ξφινπ ηνπο, ν νπνίνο είλαη 
δηαθνξεηηθφο απφ εθείλν ησλ κεηφρσλ, ν νπνίνο νδεγεί ζε ζχγθξνπζε 
ζπκθεξφλησλ θαη κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κείσζε ηε ζπλνιηθή αμία ηεο 
εηαηξείαο, φηαλ ε επθαηξία πξνθχςεη (Jensen θαη Meckling, 1976). Πέξα απφ 
ην ζηφρν ηνπο ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο, νη κάλαηδεξ ζεσξνχλ 
ηελ επηρείξεζε πεγή νηθνλνκηθνχ θέξδνπο, απηνεθηίκεζεο θαη, γεληθφηεξα, σο 
κέζν γηα λα απμήζνπλ ην δηθφ ηνπο αλζξψπηλν θεθάιαην (Zingales 1998, 
Jostarndt, 2002). Γηα ην ιφγν απηφ, νη δηαρεηξηζηέο κεξηθέο θνξέο θαηαιήγνπλ 
ζε  αλαπνηειεζκαηηθέο απνθάζεηο ησλ νπνίσλ κνλαδηθφο ζηφρνο είλαη λα 
απμάλνπλ ηα ηδησηηθά ηνπο θέξδε, ρσξίο λα ιακβάλνπλ ππφςε ηηο ελδερφκελεο 
ζπλέπεηεο πνπ κπνξνχλ λα βιάςνπλ ηνπο κεηφρνπο. 
 
Σα  πξνβιήκαηα ππεξεπελδχζεσλ κπνξνχλ λα πάξνπλ δηάθνξεο κνξθέο 
θαηά ηνλ Jensen (1986), ν νπνίνο ηηο  ζπλδέεη ππέξ-επελδχζεηο κε ηνλ ηξφπν 
πνπ ηα ζηειέρε ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο ρξεκαηνδνηηθνχο πφξνπο πνπ ε 
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επηρείξεζε παξάγεη. Όηαλ θεξδνθφξα επελδπηηθά ζρέδηα θαη επθαηξίεο 
αλάπηπμεο δελ πθίζηαληαη, νη δηεπζπληέο πξνηηκνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηηο 
ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο γηα επθαηξηαθέο ζθνπνχο, αληί λα ηηο δψζνπλ πίζσ 
ζηνπο κεηφρνπο κέζσ κεξηζκάησλ. 
 
Όπσο νη Jensen (1986) θαη Stulz (1990) επηζήκαλαλ, ε επέθηαζε ηεο 
εηαηξείαο πέξαλ απηνχ πνπ κπνξεί λα ζεσξεζεί έλα βέιηηζην επίπεδν θαη ε 
αχμεζε ησλ πφξσλ ππφ ηνλ έιεγρν ησλ κάλαηδεξ ζα δεκηνπξγήζεη 
πςειφηεξνπο κηζζνχο θαη ζα πξνζθέξεη κεγαιχηεξε ηζρχ θαη θχξνο ζε 
εθείλνπο πνπ δηνηθνχλ ηελ επηρείξεζε (ην θαηλφκελν empire building). 
Ωζηφζν, εάλ ε επηρείξεζε έρεη ιίγεο επθαηξίεο αλάπηπμεο, ε ππεξβνιηθή 
αχμεζε ζην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ζε άκεζε αληίζεζε κε ηα 
ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε ηάζε πξνο empire building 
ηείλεη λα ελζαξξχλεη ηνπο δηεπζπληέο λα επελδχνπλ ην ζχλνιν ησλ δηαζέζηκσλ 
πφξσλ (ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο) ζε έξγα πνπ απμάλνπλ ην κέγεζνο ηεο 
επηρείξεζεο, αιιά φρη ηελ αμία ηεο. Οπζηαζηηθά, νη δηαρεηξηζηέο έρνπλ ηελ 
ηάζε λα επελδχνπλ αθφκα θαη ζε έξγα κε αξλεηηθή παξνχζα αμία εθ 'φζνλ 
κπνξνχλ λα απμήζνπλ ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη θαηά ζπλέπεηα ην δηθφ 
ηνπο ηδησηηθφ φθεινο (Degryse θαη De Jong 2001). 
  
Οη δηεπζπληηθέο ππέξ-επελδχζεηο κπνξνχλ επίζεο λα ιάβνπλ άιιεο κνξθέο. 
Γηα παξάδεηγκα, νη Shleifer θαη Vishny (1989) ππνζηεξίδνπλ φηη νη δηαρεηξηζηέο 
πξνηηκνχλ λα επελδχνπλ ζε έξγα πνπ έρνπλ αξλεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία, 
αιιά νδεγνχλ ζε αχμεζε ην δηθφ ηνπο αλζξψπηλν θεθάιαην, θαζηζηψληαο ηε 
δξαζηεξηφηεηα ηεο εηαηξίαο άξξεθηα ζπλδεδεκέλε κε ηηο πξνζσπηθέο ηνπο 
ηθαλφηεηεο. Οη παξαπάλσ ζπγγξαθείο πξνζδηνξίδνπλ ηηο δηεπζπληηθέο απηέο 
θηλήζεηο σο έλα ζχλνιν απφ απηφ-ακπληηθνχο κεραληζκνχο πνπ ε δηνίθεζε 
δεκηνπξγεί απνθαζίδνληαο ζρεηηθά κε ηηο ζηξαηεγηθέο αλάπηπμεο ησλ 
επηρεηξήζεσλ, έηζη ψζηε λα ηνλίζνπλ ηηο δηθέο ηνπο ηθαλφηεηεο θαη ηηο 
δεμηφηεηέο ηνπο, παξά ηελ επηινγή ζηξαηεγηθψλ πνπ είλαη πξνο ην ζπκθέξνλ 
ηεο επηρείξεζεο. Με ηνλ ηξφπν απηφ δεκηνπξγείηαη κηα αλεμάξηεηε  ζρέζε πνπ 
απνδίδεη ζεκαζία ζηηο δεμηφηεηεο ησλ δηαρεηξηζηψλ αλεμάξηεηα απφ ην αλ 
είλαη ή φρη ζε ζέζε λα δηαηεξήζεη αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα ηεο 
επηρείξεζεο. 
 
Μηα άιιε πεγή ππεξεπελδχζεσλ ζα κπνξνχζε λα πξνθχςεη απφ ηελ 
ππέξκεηξε απηνπεπνίζεζε ησλ κάλαηδεξ, νη νπνίνη ελψ ελεξγνχλ κε πίζηε 
θαη κε ζηφρν ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο, ζα κπνξνχζαλ λα 
ππεξεθηηκήζνπλ σζηφζν δηαζέζηκεο επθαηξίεο, ή αιιηψο ζα κπνξνχζαλ λα 
είλαη ππεξβνιηθά αηζηφδνμνη γηα ηηο δπλαηφηεηεο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο 
επηρείξεζεο, επελδχνληαο ζε έξγα πνπ δελ έρνπλ ζεηηθή θαζαξή παξνχζα 
αμία (Stein 2001). Απηφ νθείιεηαη ζην "ςπρηθφ ζθάικα", φπνπ ν δηαρεηξηζηήο 
λνκίδεη φηη μέξεη πεξηζζφηεξα απφ φ, ηη θάλεη πξαγκαηηθά ή αιιηψο πηζηεχεη φηη 
έρεη ηθαλφηεηεο αμηνιφγεζεο πνπ είλαη κεγαιχηεξεο απφ απηέο πνπ έρεη 
πξαγκαηηθά (Malmendier θαη ηελ Tate 2004). Με ηελ ππέξκεηξε εκπηζηνζχλε 
ζηηο δπλαηφηεηέο ηνπο, νη δηαρεηξηζηέο κπνξνχλ λα θαηαιήμνπλ λα 
αληηιακβάλνληαη κηθξφηεξν θίλδπλν απφ φ, ηη πξαγκαηηθά ππάξρεη θαη 
επνκέλσο δελ αμηνινγνχλ κε πξνζνρή φιεο ηηο αβεβαηφηεηεο πνπ 
ραξαθηεξίδνπλ έλα επελδπηηθφ ζρέδην.  
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΢ηηο παξαπάλσ θαηαζηάζεηο ρξένπο, φπσο ηφληζε ν Jensen (1986 θαη 1989), 
κπνξεί λα βνεζήζεη ζηε κείσζε ησλ πξνβιεκάησλ ησλ ππεξεπελδχζεσλ ν 
πεξηνξηζκφο ηεο δηνηθεηηθήο επρέξεηαο ζηε ρξήζε ησλ πφξσλ ηεο 
επηρείξεζεο. Βάδνληαο φξηα ζηε δηεπζπληηθή εμνπζία ιήςεο απνθάζεσλ 
κπνξεί απηφ λα είλαη ηδηαίηεξα απνηειεζκαηηθφ ζηελ ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ 
κεηαμχ ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηεο δηαρείξηζεο πνπ πξνθχπηεη απφ ηνλ ηξφπν πνπ 
νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο θαηαλέκνληαη. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε πξνζθπγή 
ζε έθδνζε ρξένπο αληηπξνζσπεχεη έλα έκκεζν κέζν γηα ηνλ έιεγρν θαη ηελ 
πεηζαξρία ησλ δηεπζπληηθψλ ζπκπεξηθνξψλ κε ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο ηάζεο ηνπο 
λα ρξεζηκνπνηνχλ ηηο ηακεηαθέο ξνέο αλαπνηειεζκαηηθά, δεδνκέλνπ φηη 
πξέπεη πξψηα απ 'φια λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ επηζηξνθή ηφθσλ θαη ηα 
δαλεηαθά θεθάιαηα. 
 
Σν πςειφ επίπεδν ζε θεθάιαηα ρξένπο, κε παξάιιειε εμαζθάιηζε ζηαζεξήο 
επαλαιακβαλφκελεο εθξνήο νηθνλνκηθψλ πφξσλ πνπ δελ είλαη πιένλ 
δηαζέζηκνη ζηνπο δηεπζπληέο απηνί νη πφξνη, δηεγείξεη ηε δέζκεπζε ηεο 
δηνίθεζεο γηα λα απνθεπρζνχλ θαηαζηάζεηο νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο θαη 
πηψρεπζεο, θαη ζεκαίλεη φηη ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο είλαη πεξηζζφηεξν 
εθηεζεηκέλε ζηηο αμηνινγήζεηο ηεο αγνξάο θεθαιαίσλ (Jensen 1986) θαη 
απνηειεί έλα ζεηηθφ ζεκάδη γηα ηελ θεθαιαηαγνξά, ε νπνία νδεγεί ζε 
ππεξαμία ησλ κεηνρψλ (Ross 1977). 
 

3.2 Τπέξ-επελδύζεηο ζε έξγα πνπ ελέρνπλ πςειό θίλδπλν: 
θίλεηξα γηα κείσζε ηνπ θηλδύλνπ 
 

Οη ππέξ-επελδχζεηο ζε έξγα  πνπ ελέρνπλ θίλδπλν παξάγνπλ κηα ζχγθξνπζε 
ζπκθεξφλησλ κεηαμχ κεηφρσλ θαη νκνινγηνχρσλ θαη απμάλνπλ ηελ 
πηζαλφηεηα φηη νη κάλαηδεξ, αθνχ έρνπλ επηζπλάςεη ηελ έθδνζε ρξένπο θαη 
ελεξγψληαο πξνο ην ζπκθέξνλ ηεο ηδηνθηεζίαο, κεηαθέξνπλ πινχην  απφ 
ηνπο νκνινγηνχρνπο ζηνπο κεηφρνπο κέζσ αχμεζεο ηεο κφριεπζεο, 
απμάλνληαο  έηζη ηνλ θίλδπλν ηεο θαηάζρεζεο θαη ηεο πηψρεπζεο, ή αιιηψο  
ελεξγνχλ πξνο ηελ αλάιεςε λέσλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ πνπ είλαη πην 
επηθίλδπλα απφ απηά σο πξνο ην κέζν φξν ηεο επηρείξεζεο (Jensen θαη 
Meckling 1976). Δπνκέλσο, φηαλ νη επηρεηξήζεηο  είλαη ππεξρξεσκέλεο, εθ 
ησλ πζηέξσλ κπνξνχλ λα απμήζνπλ ηνλ θίλδπλν, ceteris paribus, 
κεηαθέξνληαο πινχην απφ ηνπο νκνινγηνχρνπο ζηνπο κεηφρνπο (Galai θαη 
Masulis 1976). ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ηα δηαθνξεηηθά επίπεδα θηλδχλνπ πνπ 
ζπλδένληαη κε επελδπηηθέο απνθάζεηο ησλ δηαρεηξηζηψλ έρνπλ επηξξνή ζηε 
ζχγθξνπζε ησλ ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ νκνινγηνχρσλ θαη ησλ κεηφρσλ, 
επεηδή νη πην ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο θαη νη ρξεκαηνδνηηθέο πνιηηηθέο πνπ 
απμάλνπλ ηελ αμία ηεο κεηνρήο θαη κεηψλνπλ ηελ αμία ηνπ ρξένπο κεηαθέξνπλ 
πινχην απφ ηνπο νκνινγηνχρνπο ζηνπο κεηφρνπο. 
 

Οη Jensen θαη Meckling (1976) δείρλνπλ πσο, ιφγσ ηεο πεξηνξηζκέλεο 
επζχλεο ηεο κεηνρήο, νη κέηνρνη θαη νη δηαρεηξηζηέο πνπ ελεξγνχλ πξνο ην 
ζπκθέξνλ ηνπο, θαινχληαη λα εγθξίλνπλ ηα έξγα πνπ είλαη πην επηθίλδπλα απφ 
απηά πνπ είραλ αξρηθά πξνηαζεί πξηλ απφ ηελ αλάιεςε ηνπ ρξένπο. ΢ηελ 
πξαγκαηηθφηεηα, φηαλ ε ρξεκαηνδφηεζε πξνέξρεηαη απφ ηνπο επελδπηέο, ν 
δηαρεηξηζηήο ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηήζεη ηνπο ρξεκαηνδνηηθνχο πφξνπο 
γηα δηάθνξεο επελδχζεηο πνπ είλαη πην επηθίλδπλεο. Δάλ ε ηηκή ηνπ ρξένπο έρεη 
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νξηζηεί κε βάζε ην επίπεδν θηλδχλνπ ησλ ήδε πθηζηάκελσλ έξγσλ, ηα κε 
επηζθαιή έξγα ζα ζηακαηήζνπλ πξνθαιψληαο κηα ππνηίκεζε ηνπ ρξένπο. ΢ε 
απηή ηελ πεξίπησζε ε αγνξαία αμία ηνπ ρξένπο ζα κεησζεί θαη ε απψιεηα ησλ 
νκνινγηνχρσλ ζα είλαη ην θέξδνο ησλ κεηφρσλ. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ε 
επηρείξεζε ζα παξαθηλεζεί λα εθδψζεη ρξένο θαη λα ζπκκεηέρεη ζε επελδπηηθά 
έξγα πνπ είλαη αθφκε πην επηθίλδπλα (Barnea et al 1980). Δπηπιένλ, ζα είλαη 
ηφηε ζε ζέζε λα ιάβεη νηθνλνκηθνχο πφξνπο κε ρακειφηεξν επηηφθην απφ απηφ 
πνπ αληηζηνηρεί ζηελ θαηεγνξία θηλδχλνπ ηεο επέλδπζεο πνπ ήηαλ 
πξαγκαηηθά λα επελδχζεη θαη ζα έρεη ρακειφηεξν ζπλνιηθφ θφζηνο  ρξένπο. 
 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά νη νκνινγηνχρνη ζα θαηαζηξαθνχλ απφ κηα ηέηνηα 
θαηάζηαζε, ζηελ νπνία ζα ιάβνπλ ρακειφηεξε απφδνζε απφ απηή πνπ ζα 
ήηαλ ζε ζέζε λα πάξνπλ κε άιινπο ηχπνπο επελδχζεσλ. Καηά ζπλέπεηα, ε 
αγνξαία αμία ηνπ ρξένπο ζα κεησζεί, ελψ ε αγνξαία αμία ησλ κεηνρψλ ζα 
απμεζεί – ην "ιεηηνπξγηθφ beta" ηεο επηρείξεζεο παξακέλεη ην ίδην - ιφγσ ηεο 
αχμεζεο ησλ δπλαηνηήησλ απφδνζεο. Ο πινχηνο ζα κεηαθεξφηαλ απφ ηνπο 
νκνινγηνχρνπο ζηνπο κεηφρνπο. 
 
Ο κεραληζκφο απηφο βαζίδεηαη ζηε ζεκειηψδε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ηδίσλ 
θεθαιαίσλ θαη ηνπ ρξένπο-δαλεηζκνχ, πνπ κπνξνχλ λα βξεζνχλ ζε 
δηαθνξεηηθφ επίπεδν επαηζζεζίαο ζε ζρέζε κε ην επίπεδν θηλδχλνπ ηεο 
επηρείξεζεο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ελψ ε αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 
απμάλεηαη φηαλ ππάξρεη πςειφηεξνο θίλδπλνο, ε αμία ηνπ ρξένπο κεηψλεηαη 
φηαλ απμάλεηαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο 
(Jostarndt 2002). ΢ηε πξνζπάζεηα λα θαηαιάβνπλ γηαηί ε παξνπζία ηνπ 
επηθίλδπλνπ ρξένπο κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη θίλεηξα γηα ηελ κείσζε ηνπ 
θηλδχλνπ, ε βηβιηνγξαθία αλαθέξεηαη ζπρλά ζηε ζεσξία απνηίκεζεο 
δηθαησκάησλ πξναίξεζεο απφ ηνπο Black θαη Scholes (1973). Πξψηα απ 'φια, 
νη κέηνρνη φηαλ επηζπλάπηνπλ  ηελ έθδνζε ρξένπο, πσινχλ ηελ επηρείξεζε 
ζηνπο νκνινγηνχρνπο θαη κπνξνχλ λα ηελ αγνξάζνπλ πίζσ κφλν, αλ 
πιεξψζνπλ απηφ πνπ νθείιεηαη θαηά ηελ εκεξνκελία ιήμεο. Με άιια ιφγηα, 
είλαη ζαλ νη  κέηνρνη λα απνθηνχλ  επξσπατθνχ ηχπνπ δηθαηψκαηα αγνξάο γηα 
ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο επηρείξεζεο φηαλ εθδίδνπλ ρξένο-δάλεηα, ζε κηα ηηκή 
πνπ είλαη ίζε κε ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ ρξένπο ηεο. Δπεηδή ε αμία  ηνπ 
δηθαηψκαηα αγνξάο απμάλεη φηαλ ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ππνθείκελεο 
δξαζηεξηφηεηαο απμάλεηαη, ε κείσζε ηνπ θίλδπλνπ πξνθχπηεη σο κηα 
πξνζπάζεηα λα κεγηζηνπνηεζεί ε αμία ηνπ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ησλ 
κεηνρψλ θαη σο εθ ηνχηνπ αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ-ηεο κεηνρήο.  Αληί απηνχ, 
νη κέηνρνη κηαο ρξεσκέλεο εηαηξείαο έρνπλ δηθαίσκα πψιεζεο, ή 
"πεξηνξηζκέλεο επζχλεο", γηα ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο, ζηελ ίδηα ηηκή κε ηελ 
νλνκαζηηθή αμία ηνπ ρξένπο. 

 
Κίλεηξα γηα ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ κπνξνχλ λα  πξνθχςνπλ ζε απηήλ ηελ 
πεξίπησζε, επεηδή νη κέηνρνη πξνζπαζνχλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αμία ησλ 
δηθαησκάησλ επηινγήο ηνπο (option) κέζσ ηεο αχμεζεο ηνπ θηλδχλνπ. Οη 
κέηνρνη απμάλνπλ ηνλ πινχην ηνπο κε ηελ αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 
δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο, πνπ ζεκαίλεη φηη νη κέηνρνη εγθξίλνπλ  ηα 
έξγα πνπ είλαη πάξα πνιχ επηθίλδπλα θαη έηζη θαηαιήγνπλ λα ζηξεβιψλνπλ 
ηελ επελδπηηθή πνιηηηθή. Ωο εθ ηνχηνπ, νη κέηνρνη ησλ ρξεσκέλσλ 
επηρεηξήζεσλ κπνξνχλ λα ιάβνπλ ηα πεξηζζφηεξα νθέιε πνπ ελππάξρνπλ ζε 
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έλα επηθίλδπλν έξγν φηαλ είλαη επηηπρέο, θαη κπνξνχλ λα απνθχγνπλ ηνλ 
επηκεξηζκφ ηνπ θφζηνπο ησλ απνηπρεκέλσλ πξνγξακκάησλ κε ηνπο 
νκνινγηνχρνπο ράξε ζηελ πεξηνξηζκέλε επζχλε πνπ ππέρνπλ (Jensen θαη 
Meckling 1976). 
 
Τςεινχ θηλδχλνπ επελδπηηθά έξγα δείρλνπλ κηα επξχηεξε θαηαλνκή ησλ 
πηζαλνηήησλ ησλ απνδφζεσλ απφ απηή πνπ ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνχληαη απφ 
ηελ επηρείξεζε. Οη κέηνρνη ειπίδνπλ φηη ζα κπνξέζνπλ λα επσθειεζνχλ απφ 
ηε ζεηηθή πιεπξά ηεο θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ, απφ ηηο επζχλεο ηνπο - θαη έηζη 
ην ζπλνιηθφ πνζφ ησλ δεκηψλ ηνπο - πεξηνξίδεηαη ζην θεθάιαην ηεο 
επηρείξεζεο, δελ έρεη ζεκαζία ηη είδνο επελδχζεηο πνπ έρνπλ γίλεη (Fluck 
1998) . Σελ ίδηα ζηηγκή, φκσο, νη κέηνρνη είλαη ππνιεηκκαηηθνί ελάγνληεο θαη 
έρνπλ ην δηθαίσκα λα ιάβνπλ φ, ηη έρεη απνκείλεη απφ απηά πνπ έρνπλ 
θαηαβιεζεί απφ ηνπο νκνινγηνχρνπο.  

 
3.3 Σν πξόβιεκα ησλ ππό-επελδύζεσλ 
 
Οη ππφ-επελδχζεηο  (ή αιιηψο debt overhang) έρνπλ λα θάλνπλ κε ηε ζρέζε 
κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ, κεηά ηελ ππφζεζε φηη νη κάλαηδεξ 
ελεξγνχλ πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ κεηφρσλ, ή αιιηψο κεηαμχ λέσλ θαη παιαηψλ 
κεηφρσλ, φηαλ νη δηαρεηξηζηέο ελεξγνχλ πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ παιαηψλ 
κεηφρσλ . Ο Myers, ην 1977 ζηε κειέηε ηνπ, ήηαλ ν πξψηνο πνπ επηζήκαλε ην 
ελδερφκελν φηη ην πςειφ ρξένο κπνξεί λα ελζαξξχλεη ηνπο δηεπζπληέο λα 
απνξξίςνπλ έξγα κε ζεηηθή θαζαξή παξνχζα, ε νπνία θαηαιήγεη λα κεηψλεη 
ηε ζηαζεξή αμία ηεο επηρείξεζεο. Η παξνπζία ηνπ «επηθίλδπλνπ» ρξένπο, πνπ 
δείρλεη κηα ρακειφηεξε ηηκή ηεο αγνξάο απφ ηελ νλνκαζηηθή, έρεη ηδηαίηεξα 
αξλεηηθή επίδξαζε ζηηο επελδπηηθέο επηινγέο ησλ επηρεηξήζεσλ. 
 
Ο Myers (1977) ζηελ αλάιπζε ηνπ βαζίδεηαη ζηελ ηδέα φηη ε ζηαζεξή αμία ηεο 
επηρείξεζεο απνηειείηαη απφ ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηηο επθαηξίεο 
αλάπηπμεο κε βάζε ηε κειινληηθή δπλαηφηεηα λα θάλεη θεξδνθφξεο 
επελδχζεηο. Οη επθαηξίεο αλάπηπμεο ηίζεληαη ζε ζχγθξηζε κε ηα δηθαηψκαηα 
επηινγήο, ησλ νπνίσλ ε ηξέρνπζα αμία είλαη απνηέιεζκα φρη κφλν ησλ 
αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, αιιά θαη ηεο πηζαλφηεηαο ε εηαηξεία λα 
ιακβάλεη πξάγκαηη φθεινο απφ απηά. Με άιια ιφγηα, ε αμία ησλ επθαηξηψλ 
αλάπηπμεο εμαξηάηαη απφ ηηο επελδχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζχκθσλα 
(ππεχζπλνη ιήςεο απνθάζεσλ) κε ηελ θξίζε ηνπ δηεπζπληή, ν νπνίνο έρεη ηελ 
εμνπζία λα εμαζθεί ηα δηθαηψκαηα επηινγήο. Ο ηξφπνο πνπ ηα ζηνηρεία ηνπ 
ελεξγεηηθνχ ρξεκαηνδνηνχληαη, θαη θαηά ζπλέπεηα ν ηξφπνο πνπ ην θεθάιαην 
ηεο επηρείξεζεο είλαη δνκεκέλν, επεξεάδεη ηελ ηθαλφηεηα λα δεκηνπξγήζνπλ 
θαη λα επσθειεζνχλ απφ ηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο. Όηαλ πξνζπαζνχλ νη 
δηεπζπληέο λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αμία ηεο εηαηξεία, ζα πξέπεη λα 
ρξεζηκνπνηνχλ φιεο ηηο επελδπηηθέο επηινγέο νη νπνίεο έρνπλ κηα ζεηηθή 
θαζαξά παξνχζα αμία. 
 
Αληί απηνχ, ν Myers (1977) δείρλεη φηη φηαλ ππάξρεη επηθίλδπλν ρξένο νη 
κάλαηδεξ ελεξγνχλ πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ κεηφρσλ θαη ηείλνπλ λα 
αθνινπζήζνπλ κηα δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ πνπ είλαη εληειψο 
δηαθνξεηηθή, πνπ ηνπο νδεγεί λα απνξξίςνπλ θεξδνθφξεο επελδχζεηο πνπ ζα 
κπνξνχζαλ λα πξνζθέξνπλ ζεηηθή θαζαξή ζέζε γηα ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 



46 
 

 
 

Με άιια ιφγηα, νη κέηνρνη ησλ εηαηξεηψλ πνπ έρνπλ επηθίλδπλν ρξένο δελ είλαη 
πξφζπκνη λα ρξεκαηνδνηήζνπλ έξγα, ιακβάλνληαο έηζη ην θφζηνο, έηζη 
απνθιεηζηηθά επσθεινχληαη νη νκνινγηνχρνη ηεο επηρείξεζεο. ΢ε απηέο ηηο 
πεξηπηψζεηο, ε θαζαξή παξνχζα αμία ηνπ έξγνπ, ελψ είλαη ζεηηθή, ζα 
επηηξέςεη ηελ αγνξαία αμία ηνπ ρξένπο λα αλέβεη θαη ηελ αληίζηνηρε 
νλνκαζηηθή αμία ηνπ, ρσξίο λα παξάγεη άιια νθέιε γηα ηνπο κεηφρνπο. 
 
΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ην επηθίλδπλν ρξένο ζα κπνξνχζε λα ιεηηνπξγήζεη σο 
έλα είδνο «θφξνπ» επί ησλ θεξδψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο λέεο επελδχζεηο, 
θαζψο ε πεξηζζφηεξε αμία απφ απηή πνπ δεκηνπξγείηαη, ζα ρξεζίκεπε κφλν 
γηα λα επηηξέςεη ζηνπο νκνινγηνχρνπο λα αλαθηήζνπλ ην δαλείνπ ηνπο (Stein 
2001). ΢ε κηα ηέηνηα πεξίπησζε ε επέλδπζε ζα γίλεη κφλν φηαλ ε θαζαξή 
παξνχζα αμία είλαη ζεηηθή θαη πςειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ ρξένπο 
(Myers 1977, Bekovitch θαη Kim 1990). ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα νη δηαρεηξηζηέο, 
θαηά γεληθφ θαλφλα, ζα έρνπλ ηελ ηάζε λα επηιέγνπλ  επελδχζεηο ησλ νπνίσλ 
ε θαζαξή παξνχζα αμία πξνζθέξεη κηα ππνιεηκκαηηθή πιεξσκή πξνο ηνπο 
κεηφρνπο, ελψ είλαη επίζεο ζεηηθέο θαη σο εθ ηνχηνπ κπνξεί λα θαιχςνπλ ηελ 
αμία ηνπ ρξένπο. 
 
Η παξνπζία ησλ επηθίλδπλσλ ηνπ ρξένπο ζέηεη, εθ ησλ πζηέξσλ, πηζαλέο 
θαηαζηάζεηο φπνπ ε δηαρείξηζε κπνξεί λα εμππεξεηήζεη ηα ζπκθέξνληα ησλ 
κεηφρσλ κφλν παίξλνληαο θάπνηεο ηδαληθέο απνθάζεηο (Myers 1977). Ωο εθ 
ηνχηνπ, νη επηρεηξήζεηο πνπ είλαη ρξεσκέλεο ζα κπνξνχζαλ λα κελ είλαη ζε 
ζέζε λα ρξεκαηνδνηήζνπλ έξγα κε ζεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία, ράλνληαο 
έηζη επθαηξίεο αλάπηπμεο, θαη, καθξνπξφζεζκα, ηελ αμία ηνπο. 
 
Δθηφο απφ ηηο πξναλαθεξζείζεο θαηαζηάζεηο ησλ εθ ησλ πζηέξσλ ππφ-
επελδχζεσλ, πνπ πξνθαινχλ ην πξφβιεκα ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ, νη ζπλζήθεο 
ρακειψλ επελδχζεσλ κπνξνχλ επίζεο λα πξνθιεζνχλ απφ ηα πξνβιήκαηα 
δηακεζνιάβεζεο θαη απφ ηελ αζπκκεηξία ηεο  πιεξνθφξεζεο, ε νπνία ζέηεη 
ηηο δπζκελείο επηινγέο (Stiglitz θαη Weiss 1981). 
 
΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη νκνινγηνχρνη εκπνδίδνπλ ηελ πηζαλφηεηα νη 
κάλαηδεξ θαη νη κέηνρνη λα πηνζεηήζνπλ νπηηκηζηηθή ζπκπεξηθνξά απμάλνληαο 
ηα επηηφθηα ή κεηψλνληαο ηηο πηζηψζεηο. Γεδνκέλνπ φηη είλαη δχζθνιν λα 
εμαθξηβσζεί ε πνηφηεηα ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ δηνηθνχλησλ ηεο επηρείξεζεο 
ζε επελδπηηθέο επηινγέο, ιφγσ έιιεηςεο πιεξνθφξεζεο, ην ρξένο γίλεηαη πην 
επηθίλδπλν, φπσο θαη ην αζθάιηζηξν πνπ πξέπεη λα θαηαβιεζεί γηα ηελ 
απφθηεζε νηθνλνκηθψλ πφξσλ. Έρνληαο έηζη λα ζηξαθνχλ ζε εμσηεξηθά 
θεθάιαηα, κηα θεξδνθφξα επέλδπζε ζα κπνξνχζε λα κελ έρεη αλαιεθζεί, 
ιφγσ ηνπ πςεινχ θφζηνπο ηνπ ρξένπο. Καηά ζπλέπεηα, είλαη ν κέηνρνο πνπ 
αζθεί ην θφζηνο ηεο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ. 
 
΢ηελ ηειεπηαία απηή πεξίπησζε ε επηρείξεζε ζα κπνξνχζε λα επηιέμεη ηελ 
έθδνζε λέσλ κεηνρψλ θαη φρη ην ρξένο, κε απηφλ ηνλ ηξφπν κηα ζχγθξνπζε 
ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ παιηψλ θαη ησλ λέσλ κέηνρσλ ζα πξνθχςεη γηα 
ηνπο ίδηνπο ιφγνπο (Myers θαη Majluf 1984). Οη λένη κέηνρνη, ζηελ 
πξαγκαηηθφηεηα, ρσξίο λα μέξνπλ ηελ πξαγκαηηθή πνηφηεηα ησλ 
πξνηεηλφκελσλ επελδχζεσλ ηεο εηαηξείαο, θαηαιήγνπλ δεηψληαο πςειή 
πξηκνδφηεζε ζε αληάιιαγκα γηα ηνπο νηθνλνκηθνχο ηνπο πφξνπο, έηζη ψζηε 
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λα πξνζηαηεχζνπλ ηνλ εαπηφ ηνπο απφ ελδερφκελε θαηξνζθνπηθή 
ζπκπεξηθνξά. Με άιια ιφγηα, ε επηρείξεζε ζα κπνξνχζε λα ρξεκαηνδνηεζεί 
απφ ηελ έθδνζε κεηνρψλ ζε ηηκή πνπ είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ ηηκή ηεο 
αγνξάο. Οη ελέξγεηεο απηέο ζα κπνξνχζε λα αθπξψζνπλ ηα νθέιε απφ κηα 
ζεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία ησλ επελδχζεσλ θαη σο εθ ηνχηνπ λα 
πξνθαιέζνπλ απψιεηα ηεο αμίαο, ελψ σζνχλ ζηελ απφθαζε λα κελ 
αλαιεθζεί ην έξγν. 
 
Ωο εθ ηνχηνπ, ηα πξνβιήκαηα απηά πξνθαινχλ κε δηαζεζηκφηεηα ησλ ελ ιφγσ 
ρξεκαηνδνηηθψλ πφξσλ γηα λα επηηξέςεη ζηελ επηρείξεζε λα επσθειεζεί απφ 
φιεο ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα δεκηνπξγήζνπλ αμία. Σα 
κφλν ηα έξγα πνπ ζα αλαιεθζνχλ είλαη εθείλα πνπ δείρλνπλ λα αθπξψλεη ηε 
δηαθνξά κεηαμχ ηηκήο αγνξάο θαη ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ ρξένπο θαη ηεο 
απνπιεξσκήο ησλ κεηφρσλ. 
 

3.4 Τπό-επελδύζεηο ζε ηνικεξά έξγα: θίλεηξα γηα ηελ 
απνθπγή ηνπ θηλδύλνπ 
 

Η παξαδνζηαθή άπνςε κεηαμχ ησλ πξνβιεκάησλ ησλ ππφ θαη ησλ 
ππεξεπελδχζεσλ είλαη πην πεξίπινθε απφ φ, ηη θαίλεηαη, δεδνκέλνπ φηη 
επηζεκαίλεη κηα πνιχ κεγαιχηεξε πνηθηιία απνθιίζεσλ απφ ηηο βέιηηζηεο 
επελδπηηθέο πνιηηηθέο. Σα πξνβιήκαηα ζρεηηθά κε ηελ αλάιεςε θηλδχλνπ, πνπ 
είλαη ηδηαίηεξα εκθαλή απφ ηηο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη νηθνλνκηθά "πηεζκέλεο", 
δελ εληνπίδνληαη ζηελ επελδπηηθή πνιηηηθή ησλ ππεξρξεσκέλσλ 
επηρεηξήζεσλ. Οη Brito θαη  John (2002), νη John θαη Nachman (1985), Rajan 
(1992), δείρλνπλ πσο ε παξνπζία επηθίλδπλνπ ρξένπο δελ δεκηνπξγεί πάληα 
ηελ αλάγθε γηα κείσζε-αιιαγή ηνπ θηλδχλνπ, αιιά φηη ζε νξηζκέλα πιαίζηα, 
κπνξεί λα απνθέξεη θαηαζηάζεηο, πνπ είλαη αληίζεηεο απφ ηελ απνθπγή ηνπ 
θηλδχλνπ (ή κάιινλ ηε ρακειή επέλδπζε ζε ηνικεξά έξγα). 
 
Σα θίλεηξα γηα ηελ αιιαγή-κείσζε ηνπ θίλδπλνπ παξαδνζηαθά έρνπλ αλαιπζεί 
(Jensen θαη Meckling 1976, Green 1984) κε ηα ζεσξεηηθά κνληέια πνπ 
βαζίδνληαη ζε πεπεξαζκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα (πεξίνδνο 0 θαη 1), ρσξίο λα 
ιακβάλνπλ ππφςε ηελ επηρείξεζε σο νληφηεηα ζε ζπλερή εμέιημε θαη 
ζπλεπψο δελ ιακβάλνπλ ππφςε ηελ παξνπζία ησλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο πνπ 
κπνξνχλ λα θαηαιήμεη ζην κέιινλ, νη νπνίεο απνηεινχλ ζεκειηψδε ζηνηρείν 
ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 
 
Με βάζε απηέο ηηο εθηηκήζεηο νη Brito θαη ν John (2002) επαλεμέηαζαλ ηα 
θίλεηξα γηα ηελ κεηαηφπηζε ηνπ θηλδχλνπ ζε έλα κνληέιν φπνπ θαηά ηε 
δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο πεξηφδνπ ε επηρείξεζε εμαθνινπζεί λα εκθαλίδεη 
αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο νη νπνίεο δελ έρνπλ αθφκε πινπνηεζεί, θαη δείρλνπλ 
πψο απηέο έρνπλ κηα πνιχ ηζρπξή επίδξαζε ζηα έμνδα αληηπξνζψπεπζεο-
δηακεζνιάβεζεο θαη θαζνξίδνληαη απφ ην επηθίλδπλν ρξένο. ΢ηελ 
πξαγκαηηθφηεηα, απηέο νη επθαηξίεο αλάπηπμεο κπνξεί λα εμαιείςνπλ ην 
πξφβιεκα αλεπαξθψλ επελδχζεσλ πνπ πεξηγξάθεηαη απφ ην Myers (1977) 
θαη λα κεηψζνπλ ην πξφβιεκα ηνπ θηλδχλνπ κεηαηφπηζεο, κεηαηξέπνληαο ην 
κεξηθέο θνξέο ζε αληίζεηεο θαηαζηάζεηο απνθπγήο θηλδχλνπ (ρακειή 
επέλδπζε ζε ηνικεξά έξγα). 
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Αλ θαη ην πξφβιεκα ηεο κείσζεο ηνπ θίλδπλνπ θαίλεηαη λα είλαη ηδηαίηεξα 
ζεκαληηθφ, κπνξεί λα παξαηεξεζεί ζηελ νηθνλνκηθή πξαγκαηηθφηεηα φηη 
ζπρλά απηά ηα είδε ησλ ρξεσκέλσλ επηρεηξήζεσλ πηνζεηνχλ κηα ζπληεξεηηθή 
θαη ζπλεηή επελδπηηθή πνιηηηθή, φπνπ πξνζπαζνχλ λα επηθεληξσζνχλ ζηελ 
θχξηα επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα κε ηελ πψιεζε επηπιένλ πεξηνπζηαθψλ 
ζηνηρείσλ θαη ηε κείσζε, αληί ηεο ηελ αχμεζε, ηνπ θίλδπλνπ ηεο επηρείξεζεο 
(Brito θαη John 2002). 
 
Δλψ ηα θίλεηξα γηα ηελ κείσζε ησλ θηλδχλσλ πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ 
άγλνηα ησλ κεηφρσλ πνπ είλαη ζε θάζε πεξίπησζε πξνζηαηεπκέλνη απφ ηελ 
αξρή ηεο πεξηνξηζκέλεο επζχλεο (δηθαηψκαηα πψιεζεο γηα ηε δξαζηεξηφηεηα 
ηεο επηρείξεζεο), ε απνθπγή ηνπ θηλδχλνπ παξάγεηαη απφ ην θφβν φηη νη 
επθαηξίεο αλάπηπμεο κπνξεί λα ραζνχλ εάλ ε επηρείξεζε επξφθεηην λα ηεζεί 
πξνο πψιεζε. 
 
Ο αληίθηππνο ηνπ επηθίλδπλνπ ρξένπο ζηε ηε ιήςε απνθάζεσλ ηεο εηαηξείαο 
εμαξηάηαη απφ ην αλ ππάξρνπλ ή φρη κειινληηθέο επθαηξίεο γηα επελδχζεηο.  
Μηα ππεξβνιηθά ξηςνθίλδπλε επελδπηηθή πνιηηηθή ζα κπνξνχζε λα βιάςεη ηε 
δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα επηβηψζεη, ηνπιάρηζηνλ κέρξη ηε ζηηγκή πνπ 
ηέηνηεο επθαηξίεο αλάπηπμεο κπνξνχλ λα αμηνπνηεζνχλ. Οη επηρεηξεκαηίεο 
κπνξνχλ λα ιάβνπλ πξνθαλψο ηα πιενλέθηεκα απηψλ ησλ επθαηξηψλ 
αλάπηπμεο κφλν αλ θαηαθέξνπλ λα δηαηεξήζνπλ ηνλ έιεγρν ηεο επηρείξεζεο, 
δειαδή λα κελ πησρεχζεη. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε αγσλία θαη ε ελδερφκελε 
πηψρεπζε ζα έδηλε ζηνπο νκνινγηνχρνπο κέξνο ηεο  ηδηνθηεζίαο ηεο 
επηρείξεζεο. Η δέζκεπζε ησλ επηρεηξεκαηηψλ είλαη επνκέλσο ζηελ 
εμνηθνλφκεζε ησλ  κειινληηθψλ ηθαλνηήησλ ηεο εηαηξείαο λα απνθηήζεη ηνπο 
ελ ιφγσ ρξεκαηνδνηηθνχο πφξνπο πνπ απαηηνχληαη γηα λα είλαη ζε ζέζε λα 
επσθειεζνχλ απφ ηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο. 
 
Σν θχξην ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηέιεμαλ νη  Brito θαη ν John (2002) είλαη 
φηη ε παξνπζία ησλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο πνπ δελ έρνπλ ιεθζεί αθφκε, έρνπλ 
ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζην θφζηνο δηακεζνιάβεζεο-αληηπξνζψπεπζεο ηνπ 
επηθίλδπλνπ ρξένπο: νη επηρεηξήζεηο κε ρακειέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο πνπ 
ιεηηνπξγνχλ ζε ψξηκνπο ηνκείο θαη κε πςειή κφριεπζεο θηλεηνπνηνχληαη γηα 
λα ππέξ-επελδχνπλ ζε ηνικεξά έξγα (αιιαγή- κείσζε θηλδχλνπ), ελψ 
αληίζεηα, νη επηρεηξήζεηο κε θαιέο νηθνλνκηθέο πξννπηηθέο δηεγείξνληαη λα κελ 
επελδχνπλ θαη λα απνθεχγνπλ ππεξβνιηθά ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο 
(απνθπγή ηνπ θηλδχλνπ). 
 

Σα θίλεηξα γηα ηελ απνθπγή ηνπ θηλδχλνπ, πνπ είλαη γεληθά ην απνηέιεζκα 
ησλ αζπκκεηξηψλ ζηελ πιεξνθφξεζε, καο επηηξέπνπλ λα θαηαλνήζνπκε γηαηί 
νη επηρεηξήζεηο κε πςειά επίπεδα επηθίλδπλνπ ρξένπο θαη επθαηξηψλ 
αλάπηπμεο δελ έρνπλ ιάβεη αθφκε ηα πιενλέθηεκα απφ ην λα πηνζεηήζνπλ 
αξθεηά ζπληεξεηηθέο επελδπηηθέο πνιηηηθέο. 
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3.5 Καζνξηζηηθνί παξάγνληεο, ζπλέπεηεο θαη εκπεηξηθά 
ζηνηρεία 
 
Όηαλ κηα επηρείξεζε έρεη επηθίλδπλν ρξένο θαη πεξηνξηζκέλεο επθαηξίεο 
αλάπηπμεο, ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε, ελεξγψληαο πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ 
κεηφρσλ, ζα κπνξνχζαλ λα απνξξίςνπλ έλα επελδπηηθφ έξγν κε ζεηηθή 
θαζαξή παξνχζα αμία (κείσζε ησλ επελδχζεσλ Myers, 1977), επεηδή ε αμία 
πνπ  δεκηνπξγείηαη ζα ήηαλ ζπκθέξνπζα κφλν γηα ηνπο νκνινγηνχρνπο ηεο 
επηρείξεζεο. Θα κπνξνχζαλ επίζεο λα απνθαζίζνπλ γηα ηελ πξνψζεζε 
πςεινχ θηλδχλνπ επελδπηηθέο πνιηηηθέο (θίλδπλνο κεηαηφπηζε) πνπ αθαηξεί 
αμία απφ ηνπο νκνινγηνχρνπο θαη κεγηζηνπνηεί ηελ αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 
Απφ ηελ άιιε πιεπξά, αλ νη επθαηξίεο αλάπηπμεο είλαη κεγάιεο, νη 
δηαρεηξηζηέο κπνξνχλ λα θαηέιεγαλ ζε κηα ζπληεξεηηθή επελδπηηθή πνιηηηθή, 
έηζη ψζηε λα απνθεπρζεί ν θίλδπλνο ηνπ ειέγρνπ ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 
επηρείξεζεο. Η θχξηα πεγή απηψλ ησλ ηχπσλ ησλ ζηξεβιψζεσλ έγθεηηαη, 
επνκέλσο, κε ηελ παξνπζία ηνπ επηθίλδπλνπ ρξένπο, δειαδή ζε πςειά 
επίπεδα ρξένπο ησλ νπνίσλ ε αγνξαία αμία είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ 
νλνκαζηηθή πνπ είλαη ζπλεπψο δχζθνιν γηα ηελ επηρείξεζε λα ην ρεηξηζηεί 
(θαηαζηάζεηο θξίζεσο ή νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο). 
 
Απφ ηελ άιιε πιεπξά, φηαλ πξφθεηηαη γηα επηρεηξήζεηο κε ρακειφ επίπεδν 
ρξένπο, πςειή ξεπζηφηεηα, αιιά κε πεξηνξηζκέλεο πξννπηηθέο γηα  επθαηξίεο 
αλάπηπμεο, θαη εηδηθά ζηελ πεξίπησζε ησλ ψξηκσλ επηρεηξήζεσλ, νη 
δηαρεηξηζηέο ζα κπνξνχζαλ λα αλαιάβνπλ έξγα κε αξλεηηθή θαζαξή παξνχζα 
αμία θαζαξά γηα θαηξνζθνπηθνχο ιφγνπο. Η πξνέιεπζε ησλ δηεπζπληηθψλ 
ππεξεπελδχζεσλ εληνπίδεηαη  ζην είδνο ηεο ιήςεο απνθάζεσλ θαη ηεο 
εμνπζίαο  πνπ ε  δηνίθεζε έρεη, πνπ  επηηξέπεηαη λα ζπκκεηέρεη ζε επελδχζεηο 
γηα δηθφ ηεο φθεινο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, φπσο ζεκεηψλεηαη απφ ηνπο 
Jensen (1986) θαη Stulz (1990), ε αχμεζε ηεο κφριεπζεο  «αζθεί πεηζαξρεία» 
ζηνπο κάλαηδεξ. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε παξνπζία ηνπ ρξένπο ππνρξεψλεη 
ηνπο δηεπζπληέο λα είλαη πάληα ζε ζέζε λα πιεξψζνπλ ηα επηηφθηα θαη ηελ 
ηήξεζε ησλ πξνζεζκηψλ θαη, ζπλεπψο, απμάλεη ηε δέζκεπζή ηνπο κε ζηφρν 
ηελ πην απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηεο εηαηξείαο. Ο παξαθάησ  πίλαθαο 1 
ζπλζέηεη ηα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ελ ιφγσ πξνβιεκάησλ θαη ηνπο 
πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο θαη ηηο ζπλέπεηεο απηψλ. 
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Πίλαθαο 1: Πξνβιήκαηα ησλ ππό θαη ππέξ επελδύζεσλ ,ραξαθηεξηζηηθά, πξνζδηνξηζηηθνί 
παξάγνληεο θαη ζπλέπεηεο. 

 Τπό-επελδύζεηο 
ή ππεξρξεσκέλεο 
εηαηξίεο -debt 
overhang (Myers 
1977) 

Απνθπγή 
θηλδύλνπ ή ππό-
επελδύζεηο ζε 
έξγα πςεινύ 
θηλδύλνπ (Brito 
θαη John 2002) 

Empire building ή 
δηεπζπληηθέο 
ππέξ-επελδύζεηο 
(Jensen 1986, 
Stulz 1990) 

Μείσζε-αιιαγή 
θηλδύλνπ ή ππέξ-
επελδύζεηο ζε 
ξηςνθίλδπλα έξγα 
(Jensen θαη 
Meckling 1976) 

΢πγθξνύζεηο 
ιόγσ θόζηνπο 
δηακεζνιάβεζεο 

Μάλαηδεξ θαη 
κέηνρνη ελαληίνλ 
ησλ νκνινγηνχρσλ: 
παιηνί κέηνρνη 
ελαληίνλ λέσλ 
κεηφρσλ  

Μάλαηδεξ ελαληίνλ 
ησλ κεηφρσλ θαη 
ησλ νκνινγηνχρσλ 

Μάλαηδεξ ελαληίνλ 
ησλ κεηφρσλ θαη 
ησλ νκνινγηνχρσλ 

Μάλαηδεξ θαη 
κέηνρνη ελαληίνλ 
ησλ νκνινγηνχρσλ  

Πξνζδηνξηζηηθνί 
παξάγνληεο  

Μφριεπζε: Τςειή 
Δπελδπηηθέο 
επθαηξίεο: Υακειέο 
Σακεηαθέο ξνέο: 
Υακειέο 

Μφριεπζε: Τςειέο 
Δπελδπηηθέο 
επθαηξίεο: Τςειέο 
Σακεηαθέο ξνέο: 
Υακειέο 

Μφριεπζε: 
Υακειέο 
Δπελδπηηθέο 
επθαηξίεο: Υακειέο 
Σακεηαθέο ξνέο: 
Τςειέο 

Μφριεπζε: Τςειή 
Δπελδπηηθέο 
επθαηξίεο: Υακειέο 
(πςειφο θίλδπλνο 
αιιά κε 
θεξδνθφξεο 
επελδπηηθέο 
επθαηξίεο 
αλάπηπμεο) 
Σακεηαθέο ξνέο:  
Υακειέο 

Σύπνο εηαηξίαο Δηαηξίεο πνπ 
ρξεζηκνπνηνχλ 
κέξνο απφ ηελ 
έθδνζε ηνπ ρξένπο 
γηα επελδπηηθνχο 
πφξνπο εηδηθά φηαλ 
ε εηαηξία 
αληηκεησπίδεη 
νηθνλνκηθέο 
δπζθνιίεο θαη ε  
ιεηηνπξγία ηεο 
βαζίδεηαη ζε ηνκείο 
κε θαιέο 
νηθνλνκηθέο 
πξννπηηθέο  

Νέεο εηαηξίεο κε 
κεγάιεο 
πξννπηηθέο 
αλάπηπμεο θαη 
πςειήο 
ηερλνινγίαο θαη 
ψξηκεο(σο 
απνηέιεζκα ηνπ 
LBO) 

Δηαηξίεο πνπ ε 
ιεηηνπξγία ηνπο 
βαζίδεηαη ζε ηνκείο 
φρη κε θαιέο 
νηθνλνκηθέο 
πξννπηηθέο θαη 
πνπ ζπάληα 
ρξεκαηνδνηνχλ  
επελδπηηθέο 
επθαηξίεο κε ηελ 
έθδνζε δαλείσλ-
ρξένπο 

Δηαηξίεο πνπ 
ρξεκαηνδνηνχλ  
επελδπηηθέο 
επθαηξίεο κε έλα 
κέξνο απφ ηελ 
έθδνζε δαλείσλ-
ρξένπο θαη έρνπλ 
πξννπηηθέο ζε 
ηνκείο πςεινχ 
θηλδχλνπ 

Δπηξξνή ζηελ 
αμία ηεο εηαηξίαο 

Αξλεηηθή ζέζε ζε 
επελδπηηθά έξγα κε 
ζεηηθή θαζαξή 
παξνχζα αμία  

Αξλεηηθή ζέζε ζε 
επελδπηηθά έξγα κε 
κεγάιν θίλδπλν 
αιιά κε ζεηηθή 
θαζαξή παξνχζα 
αμία 

Δπηινγή έξγσλ κε 
αξλεηηθή θαζαξή 
παξνχζα αμία  

Δπηινγή έξγσλ κε 
πςειφ θίλδπλν θαη 
κεγάιεο 
πηζαλφηεηεο λα κελ 
επηηχρνπλ ή αθφκε 
επηινγή έξγσλ κε 
αξλεηηθή θαζαξή 
παξνχζα αμία 

Ρόινο ηνπ ρξένπο   Δλζαξξχλεη ηα 
πξνβιήκαηα 

Δλζαξξχλεη ηα 
πξνβιήκαηα 

Μεηψλεη ηα 
πξνβιήκαηα 
εμαηηίαο ηεο 
πεηζαξρίαο ησλ 
κάλαηδεξ 

Δλζαξξχλεη ηα 
πξνβιήκαηα 

 

 
Σα νθέιε ηνπ ρξένπο κπνξνχλ λα εληνπηζηνχλ ζηνλ ηξφπν πνπ επηηξέπνπλ 
ηα πξνβιήκαηα ησλ δηεπζπληηθψλ ππεξεπελδχζεσλ λα πξνβιεθζνχλ θαη λα 
πξνιεθζνχλ φηαλ ππάξρεη έιιεηςε κειινληηθψλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο, ελψ ην 
θφζηνο ηνπο βξίζθεηαη ζε θίλδπλν λα κελ είλαη ζε ζέζε λα αλαιεθζνχλ έξγα 
κε ζεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία ιφγσ ησλ πξνβιεκάησλ ππεξεπελδχζεσλ 
(ππεξβνιηθφ ρξένο) ή ιφγσ ησλ θηλήηξσλ λα ιεθζνχλ άιια  είδε  κε 
απνδνηηθψλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ (θίλδπλνο κεηαηφπηζεο-αιιαγήο). Η 
χπαξμε ελφο ζπκβηβαζκνχ κεηαμχ ηνπ θφζηνπο θαη ηνπ νθέινπο ηνπ ρξένπο 



51 
 

 
 

γίλεηαη, ινηπφλ, πξνθαλέο (Stultz 1990). Σα νθέιε ηνπ ρξένπο ζα γίλνπλ 
εκθαλή ζηνλ ηξφπν πνπ ε δηαρείξηζε αζθεί ηνλ έιεγρφ ζηε δξαζηεξηφηεηα ηεο  
επηρείξεζεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην πςειφ ρξένο ζα κπνξνχζε λα απμήζεη 
ηνλ θίλδπλν έξγα κε  ζεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία λα απνξξηθζνχλ ή λα 
γίλνπλ απνδεθηά ππεξβνιηθά ηνικεξά έξγα. 
 
Η θεθαιαηαθή δηάξζξσζε κπνξεί λα είλαη θαζνξηζηηθή γηα ηελ επελδπηηθή 
πνιηηηθή, ηε δηαρείξηζε ηεο εηαηξείαο θαη, γεληθφηεξα, γηα ηε δπλαηφηεηα 
δεκηνπξγίαο αμίαο. ΢ηξεβιψζεηο θαηά ηε δηαδηθαζία ηεο επηινγήο ησλ 
επελδπηηθψλ έξγσλ δεκηνπξγνχλ ηα έμνδα αληηπξνζψπεπζεο, πνπ είλαη 
κεηξήζηκα ηφζν φζνλ αθνξά ηελ εθ ησλ πξνηέξσλ θαη εθ ησλ πζηέξσλ 
κείσζε ηεο αμίαο εηαηξείαο θαη φζνλ αθνξά ηνλ ηξφπν θαηαλνκήο ηεο ελ ιφγσ 
αμίαο κεηαμχ ησλ δηάθνξσλ κεηφρσλ πνπ άκεζα κεηαβάιιεηαη. 
 
Πξνβιήκαηα φπσο ειιηπείο ζπκβάζεηο, αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο θαη νη 
ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ δηεπζπληψλ, κεηφρσλ θαη 
νκνινγηνχρσλ  κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε αλαπνηειεζκαηηθέο επελδπηηθέο 
επηινγέο ηφζν φηαλ ππάξρεη έλα πςειφ θαη ρακειφ επίπεδν ηνπ ρξένπο. 
 
Όπσο επηζήκαλε ν Brito θαη ν John (2002), νη απνθιίζεηο απφ ηηο βέιηηζηεο 
επελδπηηθέο πνιηηηθέο, έζησ θαη αλ νη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο είλαη 
δηαθνξεηηθνί, κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζε δχν δηαζηάζεηο: κε βάζε ηελ 
πνζφηεηα ησλ πφξσλ πνπ επελδχνληαη ζε θάζε δξαζηεξηφηεηα ηεο εηαηξίαο 
θαη αλάινγα κε ην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ πνπ νη δηάθνξεο επελδπηηθέο 
επηινγέο κπνξνχλ λα παξαρζνχλ. 
 
Η πξψηε δηάζηαζε ιακβάλεη ππφςε ην είδνο ηεο επηξξνήο ηεο ζχγθξνπζεο 
ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ δηεπζπληψλ, κεηφρσλ θαη νκνινγηνχρσλ  ηεο 
εηαηξίαο ζην επίπεδν ησλ επελδχζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ηελ 
επηρείξεζε, ή κάιινλ ηελ ηάζε λα ζπκκεηάζρεη ζε επελδπηηθά ζρέδηα πνπ 
έρνπλ δηαθνξεηηθά νηθνλνκηθά κεγέζε, έηζη αληηκεησπίδνληαο ηηο δηεπζπληηθέο 
ππφ-επελδχζεηο (Myers 1977) κε ηηο ππέξ-επελδχζεηο (Jensen 1986). ΢ην 
κνληέιν ηνπ Myers , ην ζπλνιηθφ πνζφ ησλ πφξσλ πνπ πξννξίδνληαη γηα λέεο 
επελδχζεηο είλαη θαηψηεξν απφ φ, ηη ζα ήηαλ επηζπκεηφ θαη θαηά ζπλέπεηα 
επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αμηνπνηήζεη ηηο επθαηξίεο 
αλάπηπμεο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ν ρακειφηεξνο αξηζκφο ησλ έξγσλ πνπ 
αλαιακβάλνληαη ζε ζρέζε κε έλα "βέιηηζην"  επίπεδν επελδχζεσλ, κπινθάξεη 
ηηο ζεηηθέο δηαδηθαζίεο γηα ηε δεκηνπξγία νηθνλνκηθήο αμίαο. Αληίζεηα, νη 
δηεπζπληηθέο ππέξ-επελδχζεηο πάληα είλαη ζπλδεδεκέλεο κε ην επίπεδν ησλ 
επελδχζεσλ ηεο επηρείξεζεο, αιιά ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε νη 
πξνηηκήζεηο ησλ δηεπζπληψλ κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζηελ επέλδπζε 
πεξηζζφηεξσλ πφξσλ απφ φ, ηη ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί «βέιηηζην», θαη λα 
ζπκκεηάζρνπλ αθφκα θαη ζε έξγα κε αξλεηηθή θαζαξή παξνχζα έξγα αλ 
απμεζεί ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη επηηξέπεη ζηνπο δηαρεηξηζηέο λα έρνπλ 
κεγαιχηεξα ηδησηηθά νθέιε. 
 
Η δεχηεξε δηάζηαζε έρεη λα θάλεη κε ην πξνθίι θηλδχλνπ ησλ 
ρξεκαηνδνηνχκελσλ πξνγξακκάησλ θαη φρη ην πσο επεξεάδεηαη ην χςνο ησλ 
πφξσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηηο επελδχζεηο (Jensen θαη Meckling 
1976). ΢ηελ πεξίπησζε απηή ην πξνθίι θηλδχλνπ / απφδνζεο ζα είλαη απηφ 
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πνπ ζα αιιάμεη, κε επελδπηηθά ζρέδηα πνπ έρνπλ επίπεδν θηλδχλνπ πνπ είλαη 
δηαθνξεηηθφ απφ ην κέζν φξν ησλ επελδπηηθψλ έξγσλ ηεο επηρείξεζεο θαη φηη 
είλαη, πάλσ απ 'φια, δηαθνξεηηθφ απφ εθείλν πνπ είρε εθηηκεζεί απφ ηνπο 
επελδπηέο ηεο επηρείξεζεο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ηα πξνβιήκαηα αιιαγήο 
ηνπ θηλδχλνπ έρνπλ λα θάλνπλ αθξηβψο κε ηε κεηαθνξά ηεο αμίαο απφ ηνπο 
νκνινγηνχρνπο ζηνπο κεηφρνπο κέζσ ηεο  πξνζηηζέκελεο αχμεζεο ηεο 
κφριεπζεο πνπ απμάλεη ηνλ θίλδπλν πηψρεπζεο, ή κέζσ ηεο απνδνρήο ησλ 
λέσλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ πνπ είλαη πην επηθίλδπλα απφ ην κέζν φξν απηψλ 
ηεο επηρείξεζεο. Αληίζεηα, νη Brito θαη ν John (2002) δείρλνπλ φηη νη 
θαηαζηάζεηο απνθπγήο ηνπ θηλδχλνπ είλαη πην ζπρλέο εθεί φπνπ νη 
δηαρεηξηζηέο έρνπλ ηελ ηάζε λα ζπκκεηέρνπλ ζε αζθαιείο επελδχζεηο ή φπνπ 
είλαη ιηγφηεξν επηθίλδπλεο νη επελδχζεηο απφ ην κέζν φξν απηψλ ηεο 
επηρείξεζεο, έηζη ψζηε λα πξνζηαηεχνπλ ηνλ έιεγρφ ηνπο επί ηεο εηαηξείαο θαη 
λα απνθεχγεηαη άιινη επελδπηέο λα κπνξνχλ ηειηθά λα επσθειεζνχλ απφ ηηο 
κειινληηθέο επθαηξίεο αλάπηπμεο. 
 
Δίλαη ελδηαθέξνλ λα παξαηεξήζνπκε πψο θάζε απφθιηζε απφ ην βέιηηζην 
επίπεδν επελδχζεσλ έρεη δηαθνξεηηθφ θίλεηξν. Γηα παξάδεηγκα, ζε 
πξνβιήκαηα αλεπαξθψλ επελδχζεσλ νη κέηνρνη θαη νη κάλαηδεξ ππφ-
επελδχνπλ, δεδνκέλνπ φηη ηα πεξηζζφηεξα απφ ηα νθέιε  πάλε ζηνπο 
νκνινγηνχρνπο, θαη έηζη πξνηηκνχλ λα εθδίδνπλ ηα κεξίζκαηα πξηλ ράζνπλ 
θάζε έιεγρν ηεο επηρείξεζεο. ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο 
απνθπγήο ηνπ θηλδχλνπ, νη κέηνρνη / δηαρεηξηζηέο απνθεχγνπλ επηθίλδπλα 
έξγα γηα ηνλ αληίζεην ιφγν: δελ ζέινπλ λα ράζνπλ ηνλ έιεγρν ηεο επηρείξεζεο 
 
Ο πίλαθαο 2 παξνπζηάδεη ην πιαίζην ζην νπνίν γίλνληαη αλαπνηειεζκαηηθέο νη  
επελδπηηθέο επηινγέο. ΢ε επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα 
(ζηα πξφζπξα ηεο πηψρεπζεο), αιιά  εμαθνινπζνχλ λα έρνπλ πςειέο 
επθαηξίεο αλάπηπμεο, ηα θίλεηξα γηα ηελ απνθπγή ηνπ θηλδχλνπ είλαη ν θχξηνο 
θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο πίζσ απφ ηηο βέιηηζηεο επελδπηηθέο επηινγέο. 
Αληηζέησο, ζε επηρεηξήζεηο κε ρακειέο νηθνλνκηθέο πξννπηηθέο ηα θίλεηξα γηα 
δηεπζπληηθέο ππέξ-επελδχζεηο, ε κείσζε ηνπ  θηλδχλνπ θαη ε κείσζε ησλ 
επελδχζεσλ θαηαιακβάλνπλ δεζπφδνπζα ζέζε, αλάινγα κε ην αλ ε 
επηρείξεζε είλαη ζε βέιηηζηε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε (κε πνιιά δηαζέζηκα 
κεηξεηά) ή αληηκεησπίδεη νηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο (θνληά ζην πηψρεπζε). 
 
 
Πίλαθαο 2:  ΢ρέζεηο κεηαμύ πξννπηηθώλ αλάπηπμεο, νηθνλνκηθώλ ζπλζεθώλ θαη επελδπηηθώλ 
επηινγώλ 
 

Σν αληίθηππν ησλ επθαηξηώλ αλάπηπμεο 
θαη ησλ νηθνλνκηθώλ δπζρεξεηώλ ζηελ 
επελδπηηθή πνιηηηθή ησλ εηαηξηώλ 

Δπθαηξίεο αλάπηπμεο  

Τςειέο Υακειέο 

Οηθνλνκηθέο 
ζπλζήθεο  

Θεηηθέο Βέιηηζηε επελδπηηθή πνιηηηθή Γηεπζπληηθέο ππέξ-
επελδχζεηο 

Αξλεηηθέο Απνθπγή θηλδχλνπ  Αιιαγή-κείσζε 
θηλδχλνπ θαη ππφ-
επελδχζεηο (Μyers) 

 
Όπσο κπνξνχκε λα δνχκε, νη αληηδξάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ ζε πεξηπηψζεηο 
ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηηο 
νηθνλνκηθέο πξννπηηθέο. ΢ε κηα θαηάζηαζε επηθίλδπλνπ ρξένπο φπνπ 
ππάξρνπλ ιίγεο πηζαλφηεηεο γηα αλάπηπμε, ηα θίλεηξα γηα ηελ κείσζε ησλ 
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θηλδχλσλ θαη ηε κείσζε ησλ επελδχζεσλ γίλνληαη πςίζηεο ζεκαζίαο, 
δεδνκέλνπ φηη ε επηρείξεζε ζα κπνξνχζε λα θαηαιήμεη λα κελ είλαη ζε ζέζε 
λα αλαιάβεη ηελ αμία πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ηηο επελδχζεηο (κε ηελ έλλνηα φηη 
ζα σθεινχζε κφλν ηνπο νκνινγηνχρνπο).Γηαθνξεηηθά, ζα ζπκκεηάζρεη ζε 
επελδχζεηο κε πςειέο απνδφζεηο, αιιά νη πξννπηηθέο ηελ ίδηα ζηηγκή είλαη 
πνιχ πην επκεηάβιεηεο απφ ην κέζν επίπεδν θηλδχλνπ ησλ δξαζηεξηνηήησλ 
ηεο επηρείξεζεο.  
 
Αληίζεηα, αλ επθαηξίεο αλάπηπμεο είλαη θαιέο, ε δηαρείξηζε ζα πξνηηκήζεη λα 
πξνζηαηεχζεη ηνλ έιεγρφ ηνπο πάλσ ζηελ επηρείξεζε θαη λα απνθχγεη φηη νη 
άιινη κπνξνχλ λα επσθειεζνχλ απφ ηα κειινληηθά νθέιε απφ ηηο επθαηξίεο 
αλάπηπμεο. Αλ νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο είλαη ζεηηθέο, δειαδή εάλ ε 
επηρείξεζε έρεη κηα θαιή ηακεηαθή ξνή πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί 
ειεχζεξα αθνχ ην ρξένο έρεη θαιπθζεί, ε απνπζία ησλ πνιχηηκσλ 
επελδπηηθψλ πξννπηηθψλ ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ηνπο κάλαηδεξ λα 
ρξεζηκνπνηήζνπλ ηα κεηξεηά-ηηο ηακεηαθέο ξνέο ζε νξγαλσηηθέο αλεπάξθεηεο 
αληί λα επηζηξαθνχλ ζηνπο κεηφρνπο, ή λα ηα  ρξεζηκνπνηήζεη γηα επελδχζεηο 
πνπ δελ θαιχπηνπλ ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ. 
 
Όζνλ αθνξά ηα πξνβιήκαηα ησλ ππεξεπελδχζεσλ θαη ησλ ππφ-επελδχζεσλ, 
ε επίδξαζε ηνπ ρξένπο ζηελ αμία ηεο εηαηξίαο, δελ θαίλεηαη λα είλαη πάληα ε 
ίδηα: απφ ηε κηα πιεπξά, δεδνκέλνπ φηη βνεζά ζηε κείσζε ηεο ηάζε ηεο 
δηνίθεζεο γηα δεκηνπξγία empire building- απηνθξαηνξίαο, είλαη ζεηηθά 
ζπλδεδεκέλε κε ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηε ζέζε ηνπο (Jensen, απφ ηελ 
άιιε, δεδνκέλνπ φηη ππάξρεη ην θφζηνο ησλ αλεπαξθψλ επελδχζεσλ, 
ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά ζηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο (Myers, 1977). 
 
Οξηζκέλνη ζπγγξαθείο (Mello θαη Parsons 1992) ππνζηεξίδνπλ φηη ην θφζηνο 
δηακεζνιάβεζεο ηνπ ρξένπο είλαη πςειφηεξν απφ εθείλα πνπ ζπδεηήζεθαλ 
ζηε ζεσξία. Άιινη (Parrino θαη Weisbach 1999) επηβεβαηψλνπλ φηη ην ρξένο 
επηδεηλψλεη ην θαηλφκελν ππφ-επέλδπζεο αθφκα θη αλ ην απνηέιεζκά  δελ 
είλαη αξθεηφ γηα λα αληηζηαζκίζεη ηελ αμία ηνπ θφξνπ πνπ δεκηνπξγείηαη απφ 
ην ρξένο. Άιινη πάιη (Leland 1998) έρνπλ δηαπηζηψζεη φηη ηα απνηειέζκαηα 
ησλ αλεπαξθψλ επελδχζεσλ θαη ε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ δελ αξθνχλ γηα λα 
εμεγήζνπλ ηα ρακειά επίπεδα ρξένπο  θαη φηη ην θφζηνο δηακεζνιάβεζεο  ηνπ 
ξηςνθίλδπλν ρξένπο είλαη πξαγκαηηθά πνιχ ρακειφηεξα απφ ηα θνξνινγηθά 
νθέιε πνπ πξνζθέξνληαη απφ ην θεθάιαην ηνπ ρξένπο. Αληίζεηα, ν Child et al 
(2000) δείρλεη φηη ην θφζηνο ηνπ θηλδχλνπ κεηαηφπηζεο θαη ε κείσζε ησλ 
επελδχζεσλ έρεη ζεκαληηθέο επηπηψζεηο θαη ζηηο δχν απνθάζεηο γηα ηε 
δηάξζξσζε ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηε ζηαζεξή αμία ηεο εηαηξίαο. 
 
Σν 1990 ν Stultz παξαηήξεζε φηη νη ψξηκεο επηρεηξήζεηο κε ρακειή ζεηηθή 
θαζαξή παξνχζα αμία επελδπηηθψλ επθαηξηψλ θιίλνπλ πξνο πςειφηεξα 
επίπεδα ρξένπο, ελψ νη επηρεηξήζεηο πνπ αλαπηχζζνληαη θαη πνπ έρνπλ θαιέο 
δπλαηφηεηεο επελδχζεσλ δείρλνπλ πην κέηξηα επίπεδα ρξένπο. Απηφ 
ζπλεπάγεηαη ηελ χπαξμε κηαο αληίζηξνθεο ζρέζεο κεηαμχ επθαηξηψλ 
αλάπηπμεο θαη κφριεπζεο ηεο εηαηξίαο εηαηξεία.  Οη Smith θαη Watts (1992) 
επηβεβαηψλνπλ ηε ζεσξία κε ην λα κελ θάλνπλ θακία δηάθξηζε κεηαμχ ησλ 
επηρεηξήζεσλ πνπ έρνπλ έλα πςειφ ή ρακειφ επίπεδν αλάπηπμεο. Αλη 'απηνχ 
νη  McConnell θαη Servaes (1995) θαη Lang et al (1996) θαηαιήγνπλ ζε 
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ελδηαθέξνληα απνηειέζκαηα, δηαρσξίδνληαο ηελ αλάιπζε δείγκαηνο ζε δχν 
ππννκάδεο: ηηο εηαηξείεο πςειήο αλάπηπμεο (πςειφ  Tobin’s q) θαη εθείλεο κε 
ρακειή αλάπηπμε (ρακειφ Tobin’s q).  Οη McConnell θαη Servaes (1995) 
παξαηεξνχλ κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηηκήο θαη ηεο κφριεπζεο ζηεο 
επηρεηξήζεηο κε πςειφ δπλακηθφ αλάπηπμεο (εηαηξείεο πςειήο αλάπηπμεο) θαη 
ζεηηθή ζρέζε ζε επηρεηξήζεηο κε ρακειφ αλαπηπμηαθφ δπλακηθφ (επηρεηξήζεηο 
ρακειήο αλάπηπμεο). 
 
Απηά ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ έλα ζεηηθφ ή έλα αξλεηηθφ απνηέιεζκα ηεο 
κφριεπζεο ζηε ζηαζεξή αμία εο επηρείξεζεο αλάινγα κε ην αλ ή φρη 
ππάξρνπλ ζρεηηθέο επθαηξίεο αλάπηπμεο. Ο Lang et al (1996) δελ 
παξαηεξήζεηε θάπνηα ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ γηα ηελ ππννκάδα 
ησλ επηρεηξήζεσλ πςειήο αλάπηπμεο, ελψ παξαηήξεζε κηα ηζρπξή αξλεηηθή 
ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο θαη ηεο κφριεπζεο γηα επηρεηξήζεηο 
ρακειήο αλάπηπμεο. Δπνκέλσο, ε ππφζεζε ηνπ Jensen (1986) φηη ην ρξένο 
κπνξεί λα εληζρχζεη ηνλ έιεγρν θαη ηελ πεηζαξρία επηβεβαηψλεηαη. Με άιια 
ιφγηα, νη επηρεηξήζεηο κε πςειέο δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο παξνπζηάδνπλ 
ρακειά επίπεδα κφριεπζεο (Bradley et al 1984, Titman θαη Wessel 1988, 
Smith θαη Watts 1992) θαη πξνηηκνχλ βξαρππξφζεζκν ρξένο πάλσ απφ 
καθξνπξφζεζκα δάλεηα (Barclay θαη Smith, 1995). 
 
Οη Miguel θαη Pindado (2001) έρνπλ απνδείμεη εκπεηξηθά ηελ παξνπζία ελφο 
ζπκβηβαζκνχ κεηαμχ ησλ ππφ θαη ησλ  ππέξ-επελδχζεσλ, κε ηηο 
παξαηεξήζεηο ηνπο γηα ην πψο έρνπλ ηελ ηάζε λα εκθαλίδνληαη ελαιιάμ κε 
βάζε ην επίπεδν ηνπ ρξένπο, νη ηακεηαθέο ξνέο θαη ε παξνπζία ησλ επθαηξηψλ 
αλάπηπμεο. Γηα ην ιφγν απηφ, νη Morgando θαη Pindado (2003) επηβεβαηψλνπλ 
φηη είλαη απαξαίηεην λα εμαθξηβσζεί θαηά πφζνλ ππάξρεη ή φρη κηα 
ηεηξαγσληθή ζρέζε κεηαμχ ηηκήο θαη ησλ επηπέδσλ επελδχζεσλ. Όηαλ 
πξνθχπηνπλ πξνβιήκαηα αλεπαξθψλ επελδχζεσλ, πξφζζεηεο επελδχζεηο 
κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε αχμεζε ηεο αγνξαίαο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 
 
Αληίζεηα, πξφζζεηεο επελδχζεηο κπνξεί λα πξνθαιέζνπλ κείσζε ηεο αμίαο 
ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά φηαλ ππάξρνπλ πξνβιήκαηα ππεξεπελδχζεσλ. 
Καηά ζπλέπεηα, ε αγνξαία αμία ηεο εηαηξείαο ζα απμεζεί κέρξη λα θηάζεη ην 
βέιηηζην επίπεδν επελδχζεσλ, κεηά ηελ νπνία ζα κεησζεί (Wu θαη Wang 
2004). Δπηρεηξήζεηο πνπ πεγαίλνπλ πάλσ απφ ην βέιηηζην επίπεδν ζα είλαη 
επάισηεο ζε πξνβιήκαηα ππεξεπελδχζεσλ θαη ζε κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 
ηηκήο θαη ησλ επελδχζεσλ. Αληίζεηα, νη επηρεηξήζεηο πνπ δελ επηηπγράλνπλ ην 
επίπεδν απηφ, εκθαλίδνπλ πξνβιήκαηα αλεπαξθψλ επελδχζεσλ θαη κηα 
ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο αμίαο θαη ησλ επελδχζεσλ. 
 
Δπηπιένλ, νη επηρεηξήζεηο κε πςειή κφριεπζε έρνπλ ηελ ηάζε λα επελδχνπλ 
ιηγφηεξν, ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ην ρξένο εκπνδίδεη ηε δπλαηφηεηα λα θάλνπλ 
επελδχζεηο (Lang et al 1996). Τπφ ην πξίζκα απηφ, ε ηθαλφηεηα ηνπ ρξένπο λα 
πεξηνξίδεη ηηο δπλαηφηεηεο επελδχζεσλ, ηδηαίηεξα ζε επηρεηξήζεηο κε ρακειή 
πνηφηεηα επελδπηηθά ζρέδηα, ππνγξακκίδεη ηε ζπνπδαηφηεηα ηνπ 
πξνβιήκαηνο ππεξεπελδχζεσλ. Οη Harvey, Lins θαη Roper (2003) 
επηζεκαίλνπλ φηη είλαη πνιχ πηζαλφ νη επηρεηξήζεηο κε κεγάιεο δηαζέζηκεο 
ηακεηαθέο ξνέο, πςειά επίπεδα ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη η πεξηνξηζκέλεο 
επθαηξίεο αλάπηπμεο ζα ππέξ-επελδχνπλ.  Ο Richardson (2002) κέηξα 
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εκπεηξηθά ην θαηλφκελν ησλ δηεπζπληηθψλ ππεξεπελδχζεσλ θαη ηελ 
απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ κεραληζκψλ δηαθπβέξλεζεο, σο κέζν πξφιεςεο. 
Γηα θάζε επηπιένλ δνιάξην ειεχζεξεο ηακεηαθήο ξνήο, ε κέζε εηαηξεία έρεη 
ηελ ηάζε λα ππέξ-επελδχεη $ 0,44, γηα λα θξαηήζεη 0,40 δνιάξηα ζε 
ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη, θαηά κέζν φξν, κφλν ην 0,22 
δνιάξηα, επηζηξέθνληαη ζηνπο κεηφρνπο. 
 
Ωο εθ ηνχηνπ, ηα πξνβιήκαηα ηνπ κε ηθαλνπνηεηηθψλ επελδχζεσλ θαίλεηαη λα 
πξνθχπηνπλ κε βάζε ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ παξνπζηάδνπλ κεκνλσκέλεο 
επηρεηξήζεηο, δειαδή αλάινγα κε ην επίπεδν ηνπ ρξένπο, κε ηελ παξνπζία ή 
φρη ησλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο ή ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4: ΔΜΠΔΗΡΗΚΟ ΜΟΝΣΔΛΟ 

Βαζίδνκαη ζηε κνληεινπνίεζε ησλ επελδπηηθψλ επηινγψλ κηαο εηαηξίαο ζε 

έλα πεξηβάιινλ φπνπ είλαη απνηειεζκαηηθή ε δηαζθάιηζε εηδψλ θιεηζηήο 

κνξθήο γηα ηελ αμία ησλ αμηφγξαθσλ ηεο εηαηξίαο θαη ην δηθαίσκα αλάπηπμεο 

ηεο εηαηξίαο παξακέλεη, έηζη ψζηε λα ελζσκαηψζεη ηε δπλακηθή ησλ 

επελδπηηθψλ απνθάζεσλ ηεο εηαηξίαο θάησ απφ αβεβαηφηεηα θαη ην 

απνηέιεζκα ηνπ ρξένπο ηε ρξνληθή ζηηγκή ηεο επέλδπζεο. Ο ζθνπφο είλαη λα 

κειεηήζσ ηηο ζπλέπεηεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ ηηο 

εηαηξίαο κε ρξένο, πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί απηφ βαζίδνκαη ζην κνληέιν ησλ 

Zhdanov A., Lyandres E. (2005) φπνπ αθαηξνχλ ηνπο παξάγνληεο ησλ 

επηινγψλ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη δελ πξνζπαζνχλ λα 

κνληεινπνηήζνπλ ηνπο ξπζκνχο ηεο κφριεπζεο. Τπνζέηνπλ φηη δελ ππάξρνπλ 

θφζηε πηψρεπζεο θαη θφξνη. Έηζη ζεσξνχλ κηα εηαηξία ηεο νπνίαο ην θέξδνο 

δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ καζεκαηηθή δηαηχπσζε: 

( )t tx px s   (1) 

Όπνπ , π(xt ) είλαη ε ζπλάξηεζε θέξδνπο ηεο εηαηξίαο , pxt είλαη ηα θέξδε πξν 

θφξσλ, earnings before interest taxes (EBIT), s είλαη ε πιεξσκή ηνπ 

θνππνληνχ πνπ γίλεηαη απφ ηνπο νκνινγηνχρνπο θαη x είλαη ην ζηνραζηηθφ ζνθ 

ησλ θεξδψλ. 

Σν x αθνινπζεί θίλεζε Brownian, φπνπ 
t

t t
t

dx
d dW

x
   (2) 

Όπνπ Wt είλαη ε θίλεζε Brownian ζε έλα ρψξν πηζαλνηήησλ (Ω,F, P). 

Πξνθεηκέλνπ λα κνληεινπνηήζνπλ ηεο εηαηξίαο ην δηθαίσκα αλάπηπμεο, 

ππνζέηνπλ φηη ζε νπνηαδήπνηε ζηηγκή νη κέηνρνη κπνξνχλ λα απμήζνπλ ηεο 

εηαηξίαο ηα θέξδε πξν θφξσλ θαηά α-1 φπνπ α>1 πιεξψλνληαο έλα θφζηνο 

επέλδπζεο Ι. Αλ ε εηαηξία δελ αιιάμεη ην ρξένο ηεο ηελ ζηηγκή ηεο επέλδπζεο, 

ηφηε ην θέξδνο κεηά ηελ επέλδπζε δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

( )t tx apx s    (3) 

Η παξνπζία ηνπ ρξένπο νδεγεί ζε δχν αληίζεηα απνηειέζκαηα. Αξρηθά είλαη νη 

ππφ-επελδχζεηο ζχκθσλα κε ην Myers (1977). Όηαλ νη κέηνρνη ηεο εηαηξίαο 

εμαζθνχλ ην δηθαίσκα επέλδπζεο ηνπο, ηφηε απμάλνπλ ηηο ιεηηνπξγηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξίαο θαη παξφια απηά απμάλνπλ ηελ αμία ηνπ ρξένπο. 
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Έηζη έλα κέξνο ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο ηνπ επελδπηηθνχ έξγνπ πεγαίλεη 

ζηνπο νκνινγηνχρνπο ηεο εηαηξίαο. Δλ νιίγνηο νη επελδχζεηο δηεπθνιχλνπλ ν 

πινχηνο λα κεηαθεξζεί απφ ηνπο κεηφρνπο ζηνπο νκνινγηνχρνπο.  Απηφο ν 

πινχηνο πνπ κεηαθέξεηαη κεηψλεη ηελ δπλακηθή ηνπ δηθαηψκαηνο αλάπηπμεο 

ηεο εηαηξίαο απφ ηελ πιεπξά ησλ κεηφρσλ θαη θαζπζηεξείηαη ε  εμάζθεζε ηνπ. 

Σν απνηέιεζκα ησλ ππφ-επελδχζεσλ ππνδειψλεη κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο κφριεπζεο. 

Σν δεχηεξν απνηέιεζκα είλαη νη ππέξ-επελδχζεηο. Αληίζεηα κε ην Myers 

(1977) κε ην απνηέιεζκα ησλ ππφ-επελδχζεσλ, νη ππέξ-επελδχζεηο νδεγνχλ 

ζε κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη ηεο ηαρχηεηαο εμάζθεζε ηνπ 

δηθαηψκαηνο επελδχζεσλ. Η αμία ηνπ δηθαηψκαηνο επελδχζεσλ είλαη έλα 

κέξνο ηεο ηξέρνπζαο θαηάζηαζεο ηνπ ζηνραζηηθνχ ζνθ x. Όηαλ ην x είλαη 

ρακειφ θαη νη κέηνρνη εκθαλίδνπλ δεκία, ε αμία ηνπ δηθαηψκαηνο αλάπηπμεο 

είλαη επίζεο ρακειή θαη ην δηθαίσκα αλάπηπμεο είλαη out of money. Απηή ε 

ρακειή αμία ηνπ δηθαηψκαηνο νδεγεί ηνπο κεηφρνπο ζε πηψρεπζε. Αληίζεηα 

φηαλ ην x είλαη κεγάιν, ην δηθαίσκα επέλδπζεο είλαη in the money. Δάλ δελ 

ππάξρεη ρξένο, ηφηε ε θαηάιιειε ρξνληθή ζηηγκή ηεο επέλδπζεο 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ην trade off κεηαμχ ηεο αχμεζεο ηεο θαζαξήο παξνχζαο 

αμίαο αλ ην ζηνραζηηθφ ζνθ θηάλεη πην πςειά επίπεδα κε ηελ κείσζε ηεο 

παξνχζαο αμίαο ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ εμαηηίαο ηεο δηαρξνληθήο αμία ηνπ 

ρξήκαηνο. 

Η εκθάληζε ρξένπο ζηνλ ηζνινγηζκφ, νδεγεί ζε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο. ΢ε 

πεξίπησζε πηψρεπζεο ην δηθαίσκα αλάπηπμεο δελ ππάξρεη ζηηο πξννπηηθέο 

ησλ κεηφρσλ. Η παξνπζία ηνπ ρξένπο κεηψλεη ηελ πηζαλφηεηα φηη νη κέηνρνη 

ζα εμαζθήζνπλ ην δηθαίσκα αλάπηπμεο ζην κέιινλ. Παξφια απηά ε παξνπζία 

ηνπ ρξένπο θάλεη ηνπο κεηφρνπο λα είλαη πξφζπκνη λα εμαζθήζνπλ ην 

δηθαίσκα επέλδπζεο ηνπο λσξίηεξα. Αλ ηα δηθαίσκα αλάπηπμεο είλαη ήδε in 

the money, ηφηε πεξηκέλνληαο πεξηζζφηεξν δελ ζα είλαη νξζνινγηθφ, εθφζνλ 

ππάξρεη κηα ζεηηθή πηζαλφηεηα φηη ε πηψρεπζε ζα ρηππεζεί  θαη ε επελδπηηθή 

επθαηξία ζα ραζεί. 

΢πλνπηηθά, ην απνηέιεζκα ησλ ππέξ-επελδχζεσλ εκθαλίδεηαη γηαηί ην 

επίπεδν ηνπ ρξένπο είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλν κε ηελ πηζαλφηεηα λα ραζνχλ 

νη επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη έηζη είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλν κε ηεο αμία ηνπ 

δηθαηψκαηνο επέλδπζεο (ρξνληθά).  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5: ΔΜΠΔΗΡΗΚΟΗ ΔΛΔΓΥΟΗ 

Βαζηδφκελε ζην  άξζξν «Under investment or Overinvestment: The effect of 

Financial Leverage on Investment” πξαγκαηνπνηψ δχν εκπεηξηθνχο ειέγρνπο 

γηα ηνλ εληνπηζκφ ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ησλ επελδχζεσλ. 

Αξρηθά, εληνπίδσ βάζεη απιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο θαη παιηλδξφκεζε 

βάζεη ηεο γεληθεπκέλεο κεζφδνπ ησλ ξνπψλ ηε ζπζρέηηζε (ζεηηθή ή αξλεηηθή) 

κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ κηαο εηαηξίαο ζε ζρέζε κε ηα αληίζηνηρα επίπεδα ηεο 

νλνκαζηηθήο θαη ινγηζηηθήο κφριεπζεο (market θαη book leverage) ηεο 

εηαηξίαο εθαξκφδνληαο ηε ζεσξία “debt overhang” φπσο ζε πξνεγνχκελα 

άξζξα ( Hennessey (2004), Hennessey, Levy, Whited (2005)). Η επηινγή ησλ 

κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο κνπ θαζψο επίζεο θαη νη ηερληθέο γηα ηελ 

εθηίκεζε ησλ απνηειεζκάησλ κνπ βαζίδεηαη ζε πξνεγνχκελε βηβιηνγξαθία. 

Αλακέλσ κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ επελδχζεσλ θαη κφριεπζεο αλ 

απνδέρνκαη ηελ ππφζεζε ησλ ππφ-επελδχζεσλ  ζχκθσλα κε ηνλ Myer 

(1977), θαη ζε αληίζεηε πεξίπησζε κηα ζεηηθή ζρέζε αλ απνξξίςσ ηελ 

ππφζεζε ησλ ππφ-επελδχζεσλ  ζχκθσλα κε ηνλ Myer (1977) θαη απνδερηψ 

ηελ ππφζεζε ησλ ππέξ-επελδχζεσλ ησλ Lyandres E., Zhdanov A. (2005) .  

Γεχηεξνλ εμεηάδσ ηηο αιιαγέο ζηνπο επελδπηηθνχο ξπζκνχο κηα εηαηξίαο 

αλάινγα κε ην αλ ε εηαηξία θάλεη αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ εθδίδνληαο λέεο 

κεηνρέο ή πξνβαίλνληαο ζε καθξνπξφζεζκα δάλεηα. Οη επελδπηηθέο 

απνθάζεηο κηα εηαηξίαο ε νπνία εθδίδεη λέεο κεηνρέο  πξέπεη λα δηαθέξνπλ 

απφ ηηο αληίζηνηρεο επελδπηηθέο απνθάζεηο κηαο εηαηξίαο πνπ πξνβαίλεη ζε 

αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κε καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ. Η έληαζε ησλ 

επελδπηηθψλ αιιαγψλ ζε κηα εηαηξία πνπ πξνβαίλεη ζε έθδνζε θνηλψλ 

κεηνρψλ ζα πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξε απφ κηα εηαηξία πνπ πξνβαίλεη ζε 

δαλεηζκφ αλ ην απνηέιεζκα ησλ ππφ-επελδχζεσλ επηθξαηεί. Γηαθνξεηηθά αλ 

ε εηαηξία ππέξ-επελδχεη αλακέλνπκε ε έληαζε ησλ επελδπηηθψλ αιιαγψλ θαη 

γεληθά νη επελδχζεηο ηεο  φηαλ πξνβαίλεη ζε δαλεηζκφ λα είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ηηο επελδχζεηο κηα εηαηξίαο πνπ πξνβαίλεη ζε έθδνζε θνηλψλ κεηνρψλ.   

5.1 Δπεμήγεζε κεηαβιεηώλ ηνπ ππνδείγκαηνο  

Δπελδπηηθoί ξπζκνί: Πξνθεηκέλνπ λα ζηγνπξέςσ ηα απνηειέζκαηα κνπ 

ρξεζηκνπνηψ ηξία κέηξα γηα ηηο επελδχζεηο ζηνλ εκπεηξηθφ κνπ έιεγρν. 

Αξρηθά ζχκθσλα κε πξνεγνχκελεο εκπεηξηθέο κειέηεο (Clearly (1999-2004) 

θαη Fazzari, Hubbard θαη Petersen (1998)),  ην ξπζκφ ησλ επελδχζεσλ 

δνζκέλεο κηαο ρξνληθή πεξηφδνπ, ηνλ πξνζδηνξίδνπκε βάζεη ηεο δηαθνξάο 

κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ ησλ αθαζάξηζησλ θεθαιαηαθψλ εμφδσλ απφ ηηο 

απνζβέζεηο δηαηξεκέλν κε ηα θαζαξά πάγηα ζηνηρεία κηαο εηαηξίαο (gross 

investment to fixed). Έλα ελαιιαθηηθφ κέζν γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ξπζκνχ 

επελδχζεσλ είλαη ν ξπζκφο ησλ θαζαξψλ θεθαιαηαθψλ εμφδσλ απφ ηηο 

απνζβέζεηο δηαηξεκέλν κε ηα θαζαξά πάγηα ζηνηρεία κηαο εηαηξίαο (net 

investment to fixed). Οη Kapland θαη  Zingales (1997) επηζήκαλαλ φηη νη 
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επελδχζεηο δε πεξηνξίδνληαη ζηα θεθαιαηαθά έμνδα, πξνζζέηνληαο ηα έμνδα 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ζηηο αθαζάξηζηεο επελδχζεηο, απνθηάκε έλα ηξίην 

κέηξν ππνινγηζκνχ ησλ επελδχζεσλ ((gross investment+ r&d )to fixed).  

Μφριεπζε: Πξνζδηνξίδσ ηνλ φξν νλνκαζηηθή κφριεπζε (market leverage) σο 

άζξνηζκα ησλ καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαη ησλ ηξερνπζψλ  

ππνρξεψζεσλ δηαηξεκέλν κε ην άζξνηζκα ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ, ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο θαη ηελ νλνκαζηηθή αμία ησλ θνηλψλ 

κεηνρψλ. ΢χκθσλα κε ηνπο Lang, Ofek Stulz (1996) ηα νλνκαζηηθά κέηξα 

(market-based measures) ππνινγηζκνχ ηεο κφριεπζεο πεξηέρνπλ πξφζθαηεο 

θαη ηξέρνπζεο αιιαγέο ζηε θαζαξή ζέζε κηαο εηαηξίαο, έηζη ρξεζηκνπνηψ θαη 

ινγηζηηθά κέηξα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κφριεπζεο (book leverage 

measures). Η ινγηζηηθή κφριεπζε πξνζδηνξίδεηαη απφ ην άζξνηζκα ησλ 

καθξνρξφλησλ ππνρξεψζεσλ θαη ησλ ηξερνπζψλ ππνρξεψζεσλ πξνο ην 

ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ (θπθινθνξνχλ θαη κε).  

Δπελδπηηθέο επθαηξίεο: Η “q-theory” ησλ επελδχζεσλ ππνζηεξίδεη φηη νη  

επελδπηηθέο επθαηξίεο ησλ εηαηξηψλ κε ζπλερψο απμεηηθνχο ξπζκνχο 

επελδχζεσλ,  ππνινγίδνληαη κε ηελ εθαξκνγή ηνπ νξηαθνχ –marginal tobin’s 

q.  Γεληθά εηαηξίεο κε πεξηζζφηεξεο αλαπηπζζφκελεο επελδπηηθέο επθαηξίεο  

είλαη πηζαλφ φηη επελδχνπλ πεξηζζφηεξν.  Αθνινπζψληαο ηνπο Clearly 

(1999,2004) Kapland θαη Zingales (1997), Lang, Ofek θαη Stulz (1996) 

ρξεζηκνπνηψ ην ιφγν ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο πξνο  ηε ινγηζηηθή ζαλ έλα proxy 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. ΢χκθσλα κε ηνπο Barclay, 

Morellec θαη Smith  (2005) πξνζδηνξίδσ ην ιφγν ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο πξνο  

ηε ινγηζηηθή ζαλ ην άζξνηζκα ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ θαη 

ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ ππνρξεψζεσλ πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. 

Σακεηαθέο ξνέο: Οη Fazzari, Hubbard θαη Petersen (1988) ειέγρνπλ ζην 

αληίζηνηρν άξζξν ηνπο ηελ επαηζζεζία ησλ επελδχζεσλ κε ηηο εζσηεξηθά 

ρξεκαηνδνηνχκελεο παξαγφκελεο ηακεηαθέο ξνέο, βαζηδφκελνη ζηελ ηδέα 

ιφγσ ηεο δηαθνξάο ηνπ θφζηνπο κεηαμχ  εμσηεξηθψλ θαη εζσηεξηθψλ 

ρξεκαηνδνηήζεσλ, νη πεξηζζφηεξα νηθνλνκηθά πεξηνξηζκέλεο εηαηξίεο πξέπεη 

λα παξνπζηάδνπλ πςειφηεξε επαηζζεζία ζηηο επελδχζεηο ηνπο κε ηηο 

εζσηεξηθά παξαγφκελεο ηακεηαθέο ξνέο ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξίεο πνπ είλαη 

ιηγφηεξν νηθνλνκηθά πεξηνξηζκέλεο .  Πξνζδηνξίδσ ηηο ηακεηαθέο ξνέο κε ην 

άζξνηζκα ησλ θεξδψλ κεηά θφξσλ θαη ησλ απνζβέζεσλ δηαηξεκέλν κε ην 

θαζαξφ πνζφ ησλ πάγησλ ζηνηρείσλ.    

5.2 Γεδνκέλα θαη κεζνδνινγία 

Σν δείγκα ησλ εηαηξηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ εκπεηξηθή κειέηε κνπ 

επέξρεηαη απφ ηηο εηαηξίεο πνπ απαξηίδνπλ ην δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ FTSE 140 MID CAP . Σν βαζηθφ δείγκα απνηειείηαη απφ 72 εηαηξίεο 
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γηα ηελ πεξίνδν 2005-2010, δελ κπνξνχζα λα ζπκπεξηιάβσ ινγηζηηθά 

ζηνηρεία ζηελ εκπεηξηθή κνπ κειέηε πξηλ απφ ην έηνο 2005 δηφηη απφ ην 2005 

φιεο νη ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο φισλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ αθνινπζνχλ ηα 

δηεζλή ινγηζηηθά πξφηππα θαη ζα ππήξρε δηαθνξά ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνίεζα. Οη εηαηξίεο κε ειιηπή ζηνηρεία γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο κνπ εμαιείθζεθαλ απφ ην 

δείγκα κνπ, γηα ηηο ππφινηπεο εηαηξίεο ε βάζε δεδνκέλσλ απφ φπνπ 

εθνδηάζηεθα ηα ζηνηρεία κνπ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θχξησλ κεηαβιεηψλ 

ειέγρνπ κνπ, είλαη ε βάζε ηνπ παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο Datastream. 

Δπηπιένλ, ιφγσ πηζαλψλ ιαζψλ ζηηο ηηκέο θάπνησλ ζηνηρείσλ παξάιιεια κε 

ηελ απιή γξακκηθή (OLS) παιηλδξφκεζε, ρξεζηκνπνίεζα θαη ηελ γεληθεπκέλε 

κέζνδν ησλ ξνπψλ (GMM) παιηλδξφκεζε. Οη παξαθάησ πίλαθεο 

παξνπζηάδνπλ θάπνηα βαζηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ δείγκαηνο πνπ 

ρξεζηκνπνίεζα γηα θάζε πεξίνδν απφ ην 2005-2010.  

Πίλαθαο 3: ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ δείγκαηνο γηα ηελ πεξίνδν 2005  

 

Πίλαθαο 4: ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ δείγκαηνο γηα ηελ πεξίνδν 2006  

 
 

ΜΔ΢Ο΢ ΓΗΑΜΔ΢Ο΢ 
ΣΤΠΗΚΖ 
ΑΠΟΚΛΗ΢Ζ 

Lower 
Qurtile 

Upper 
Qurtile 

 
ΠΑΡΑΣΖΡΖ΢ΔΗ΢ 

ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,151711 0,105552 0,2136 0,057024 0,183878 72 
ΚΑΘΑΡΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,059282 0,037755 0,2248 -0,01473 0,075903 72 
ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΚΑΗ 
ΔΞΟΓΑ Δ&Α ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,169031 0,105896 0,237 0,057024 0,192887 72 
ΣΑΜΔΗΑΚΔ΢ ΡΟΔ΢  0,493594 0,12607 1,7101 0,077705 0,273379 72 
ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΔ΢ 
ΔΤΚΑΗΡΗΔ΢  
(proxy tobin’s q) 1,089871 0,783741 1,1972 0,619271 1,039739 72 
ΟΝΟΜΑ΢ΣΗΚΖ 
ΜΟΥΛΔΤ΢Ζ 0,778205 0,556307 0,7243 0,207083 1,178816 72 
ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΖ 
ΜΟΥΛΔΤ΢Ζ 0,268515 0,283178 0,1465 0,158879 0,36772 72 

 
 

ΜΔ΢Ο΢ ΓΗΑΜΔ΢Ο΢ 
ΣΤΠΗΚΖ 
ΑΠΟΚΛΗ΢Ζ 

Lower 
Qurtile 

Upper 
Qurtile 

 
ΠΑΡΑΣΖΡΖ΢ΔΗ΢ 

ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ 
ΠΡΟ΢ ΠΑΓΗΑ 0,393254 0,1117 1,784726 0,064655 0,191088 72 
ΚΑΘΑΡΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ 
ΠΡΟ΢ ΠΑΓΗΑ 0,294522 0,0255 1,708549 -0,00947 0,090175 72 
ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΚΑΗ 
ΔΞΟΓΑ Δ&Α 
ΠΡΟ΢ ΠΑΓΗΑ 0,408493 0,1157 1,785106 0,064824 0,203376 72 
ΣΑΜΔΗΑΚΔ΢ ΡΟΔ΢  0,541162 0,1705 1,950586 0,073502 0,275503 72 
ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΔ΢ 
ΔΤΚΑΗΡΗΔ΢  
(proxy tobin’s q ) 1,302627 1,0224 1,197465 0,711252 1,483702 72 
ΟΝΟΜΑ΢ΣΗΚΖ 
ΜΟΥΛΔΤ΢Ζ 0,525749 0,3748 0,503572 0,156182 0,747365 72 
ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΖ 
ΜΟΥΛΔΤ΢Ζ 0,268469 0,2781 0,137708 0,186397 0,360344 72 
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Πίλαθαο 5: ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ δείγκαηνο γηα ηελ πεξίνδν 2007  

 

Πίλαθαο 6: ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ δείγκαηνο γηα ηελ πεξίνδν 2008 

  

Πίλαθαο 7: ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ δείγκαηνο γηα ηελ πεξίνδν 2009 

 
 

ΜΔ΢Ο΢ ΓΗΑΜΔ΢Ο΢ 
ΣΤΠΗΚΖ 
ΑΠΟΚΛΗ΢Ζ 

Lower 
Qurtile 

Upper 
Qurtile 

 
ΠΑΡΑΣΖΡΖ΢ΔΗ΢ 

ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,240198 0,1249 0,809087 0,074058 0,187374 72 
ΚΑΘΑΡΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,136073 0,049 0,77846 -0,00402 0,105266 72 
ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΚΑΗ 
ΔΞΟΓΑ Δ&Α ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,261511 0,1249 0,899229 0,074058 0,187374 72 
ΣΑΜΔΗΑΚΔ΢ ΡΟΔ΢  1,403203 0,2031 8,520056 0,092248 0,340325 72 
ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΔ΢ 
ΔΤΚΑΗΡΗΔ΢  
(proxy tobin’s q ) 1,398754 0,9955 1,072953 0,755007 1,652701 72 
ΟΝΟΜΑ΢ΣΗΚΖ 
ΜΟΥΛΔΤ΢Ζ 0,582807 0,4631 0,536095 0,147334 0,808008 72 
ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΖ ΜΟΥΛΔΤ΢Ζ 0,298076 0,3069 0,147344 0,22026 0,400303 72 

 
 

ΜΔ΢Ο΢ ΓΗΑΜΔ΢Ο΢ 
ΣΤΠΗΚΖ 
ΑΠΟΚΛΗ΢Ζ 

Lower 
Qurtile 

Upper 
Qurtile 

 
ΠΑΡΑΣΖΡΖ΢ΔΗ΢ 

ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,233098 0,1338 0,665991 0,074665 0,207194 72 
ΚΑΘΑΡΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,099276 0,0604 0,740906 0,01286 0,122887 72 
ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΚΑΗ 
ΔΞΟΓΑ Δ&Α ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,254155 0,1338 0,772153 0,074665 0,207194 72 
ΣΑΜΔΗΑΚΔ΢ ΡΟΔ΢  1,396235 0,1412 10,56887 0,064735 0,248587 72 
ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΔ΢ 
ΔΤΚΑΗΡΗΔ΢  
(proxy tobin’s q ) 0,742827 0,5805 0,585371 0,509099 0,778983 72 
ΟΝΟΜΑ΢ΣΗΚΖ 
ΜΟΥΛΔΤ΢Ζ 2,050352 1,4294 2,469718 0,821216 2,048147 72 
ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΖ 
ΜΟΥΛΔΤ΢Ζ 0,327983 0,3468 0,156925 0,248714 0,436527 72 

 
 

ΜΔ΢Ο΢ ΓΗΑΜΔ΢Ο΢ 
ΣΤΠΗΚΖ 
ΑΠΟΚΛΗ΢Ζ 

Lower 
Qurtile 

Upper 
Qurtile 

 
ΠΑΡΑΣΖΡΖ΢ΔΗ΢ 

ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,2353 0,086 0,766913 0,033514 0,148624 72 
ΚΑΘΑΡΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,100622 0,0067 0,84813 -0,03347 0,05899 72 
ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΚΑΗ 
ΔΞΟΓΑ Δ&Α ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,256594 0,0867 0,878887 0,033514 0,15054 72 
ΣΑΜΔΗΑΚΔ΢ ΡΟΔ΢  0,890676 0,1082 6,181353 0,037612 0,224643 72 
ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΔ΢ 
ΔΤΚΑΗΡΗΔ΢  
(proxy tobin’s q ) 0,778872 0,6372 0,475013 0,532653 0,885496 72 
ΟΝΟΜΑ΢ΣΗΚΖ 
ΜΟΥΛΔΤ΢Ζ 1,977926 1,0118 2,684458 0,48556 2,176412 72 
ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΖ 
ΜΟΥΛΔΤ΢Ζ 0,325906 0,3386 0,162013 0,242717 0,434748 72 
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Πίλαθαο 8: ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ δείγκαηνο γηα ηελ πεξίνδν 2010 

 

Ο κέζνο φξνο ησλ αθαζάξηζησλ επελδχζεσλ πξνο πάγηα ζηνηρεία, ηνπ 

δείγκαηνο πνπ ρξεζηκνπνίεζα, (0,2386) είλαη ζπγθξίζηκνο αληίζηνηρα κε 

εθείλνπο ζηα άξζξα ησλ παξαθάησ Clearly(1999), Kaplan θαη Zingales(1997),  

Gilchrist θαη Himmelberg (1995)  νη νπνίνη αλαθέξνπλ επελδπηηθνχο ξπζκνχο 

ηεο ηάμεο ηνπ 0,26, 0,35 θαη 0,15 αληίζηνηρα. Η νλνκαζηηθή κφριεπζε (market 

leverage) ησλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο κνπ είλαη ζχκθσλε κε πνιιέο 

εκπεηξηθέο κειέηεο  πνπ αθνξνχλ ηελ δνκή-δηάξζξσζε θεθαιαίνπ. Ο κέζνο 

φξνο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο πάγηα  (cash flow- to fixed)  είλαη 0,75 θαη 

είλαη κεγαιχηεξνο απφ εθείλν πνπ αλαθέξεηαη ζην άξζξν ησλ Clearly, 

Kapland θαη Zingales (0,45) αιιά θαη κεγαιχηεξνο απφ εθείλνλ πνπ 

αλαθέξεηαη ζην αληίζηνηρν άξζξν ησλ Clearly, Povel θαη Raith(2004). Ο κέζνο 

φξνο ηνπ ιφγνπ νλνκαζηηθή αμία πξνο ινγηζηηθή είλαη πεξίπνπ 0,9952 θαη 

είλαη παξφκνηνο κε ηνλ αληίζηνηρν κέζν φξν πνπ αλαθέξεηαη ζην άξζξν ησλ 

Clearly, Kapland θαη Zingales. Οη ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ εμαξηεκέλσλ 

κεηαβιεηψλ φπσο αθαζάξηζησλ επελδχζεσλ πξνο πάγηα, θαζαξψλ 

επελδχζεσλ πξνο πάγηα θαη αθαζάξηζηεο επελδχζεηο θαη έμνδα έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο πξνο πάγηα (gross investment to fixed, net investment, gross 

investment and r&d expenses to fixed) ζηηο παιηλδξνκήζεηο θαη ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ  φπσο νλνκαζηηθή θαη ινγηζηηθή κφριεπζε (book 

leverage, market leverage) είλαη ζρεηηθά κηθξέο θαηά απφιπηε ηηκή, εθηφο απφ 

ηηο ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ηνπ νξηαθνχ tobin’s q ην νπνίν 

νξίδεηαη σο ην άζξνηζκα ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ θαη ηεο 

ινγηζηηθήο αμίαο ησλ ππνρξεψζεσλ πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

(market to book value) νη νπνίεο θπκαίλνληαη ζε αξλεηηθφ εχξνο ηηκψλ (απφ -

0,3 κέρξη -0,35). Απηή ε κεγάιε αξλεηηθή ζπζρέηηζε είλαη ζχκθσλε κε ηελ 

πιεηνςεθία ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ. 

 
 

ΜΔ΢Ο΢ ΓΗΑΜΔ΢Ο΢ 
ΣΤΠΗΚΖ 
ΑΠΟΚΛΗ΢Ζ 

Lower 
Qurtile 

Upper 
Qurtile 

 
ΠΑΡΑΣΖΡΖ΢ΔΗ΢ 

ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,178618 0,0711 0,609075 0,029851 0,124429 72 
ΚΑΘΑΡΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,082737 -0,005 0,60196 -0,03868 0,03878 72 
ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΚΑΗ 
ΔΞΟΓΑ Δ&Α ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,237768 0,0728 1,053158 0,032885 0,137337 72 
ΣΑΜΔΗΑΚΔ΢ ΡΟΔ΢  -0,19609 0,0804 3,506488 0,012313 0,184707 72 
ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΔ΢ 
ΔΤΚΑΗΡΗΔ΢  
(proxy tobin’s q ) 0,658397 0,5698 0,429821 0,467833 0,719596 72 
ΟΝΟΜΑ΢ΣΗΚΖ 
ΜΟΥΛΔΤ΢Ζ 4,058181 1,7942 7,283126 0,664207 4,492918 72 
ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΖ 
ΜΟΥΛΔΤ΢Ζ 0,335085 0,3586 0,176537 0,227631 0,467458 72 
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Η ζρέζε κφριεπζεο κε ηηο επελδχζεηο κπνξεί λα δηαθέξεη ζεκαληηθά ζε 

δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο εηαηξηψλ ιφγσ θάπνησλ ξπζκίζεσλ φπσο λνκνζεζία, 

ιεηηνπξγηθφ ξίζθν, ζπκθσλίεο κε ηξάπεδεο θαη ρξεκαηνπηζησηηθνχο 

νξγαληζκνχο.  Γηα απηφ ην ιφγν ζα πξνβψ ζε ειέγρνπο  ρξεζηκνπνηψληαο 

industry-adjusted κεηαβιεηέο, φπνπ ζχκθσλα κε ηνπο  Lang, Ofek θαη Stulz 

(1996) πξνζαξκφδσ ηηο κεηαβιεηέο κνπ, ππνινγίδνληαο ην κέζν φξν θάζε 

ρξφλν φισλ ησλ εηαηξηψλ ζπλνιηθά γηα θάζε κεηαβιεηή θαη αθαηξψληαο ηνλ 

απφ θάζε αλεμάξηεηε θαη εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θάζε εηαηξίαο.  

Ο εκπεηξηθφο έιεγρνο πξνυπνζέηεη γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ εμαξηεκέλσλ 

θαη αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, ρξεζηκνπνηψληαο panel data regression 

models. Όκσο θαηά πφζν ην marginal q, είλαη αληηπξνζσπεπηηθφ proxy ηνπ 

tobin’s q είλαη ακθηζβεηήζηκν θαηά ηελ βηβιηνγξαθία. Γηα παξάδεηγκα, Ο 

Hennessy (2004) έδεημε φηη ην marginal q είλαη κηθξφηεξν απφ ην average q ζε 

εηαηξίεο κε κεγάιεο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Οη Alti (2003), Erickson 

θαη Whited ζπκθψλεζαλ φηη ε εκπεηξηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ θαη 

ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ακθηζβεηήζηκε ιφγσ ππνινγηζηηθψλ ιαζψλ θαηά 

ηελ εθηίκεζε ηνπ q. Δπηπιένλ, νη Whited   (1992), Gilchrist θαη Himmelberg 

(1995), θαηέιεμαλ ζην φηη νη ηακεηαθέο ξνέο πξνζδίδνπλ πιεξνθνξίεο γηα 

κειινληηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο νη νπνίεο δελ κπνξνχλ λα  εληνπηζηνχλ 

κφλν κε ηελ εθηίκεζε ηνπ marginal q. 

Απηή ε πξνθαηάιεςε δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα θαηά ηνλ έιεγρν ηεο ζρέζεο 

κεηαμχ κφριεπζεο θαη επελδχζεσλ, θαηαιήγνληαο ζην φηη ε απιή γξακκηθή 

(OLS) παιηλδξφκεζε δελ είλαη θαηάιιειε. Πξνθεηκέλνπ λα επηιπζνχλ ηα 

παξαπάλσ πξνβιήκαηα θαη ηα ιάζε ζηηο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο κνπ  

εθαξκφδσ  παιηλδξφκεζε  κε βάζεη ηελ γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ξνπψλ 

(GMM).  

5.3 Απνηειέζκαηα  

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξαηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο 

κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ, ηεο κφριεπζεο , ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηνπ ιφγνπ 

νλνκαζηηθήο πξνο ινγηζηηθή αμία. ΢ηνπο δχν πξψηνπο πίλαθεο ε 

παιηλδξφκεζε βαζίζηεθε ζηηο unadjusted κεηαβιεηέο, ελψ νη ππφινηπνη 

πίλαθεο παξνπζηάδνπλ ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο βάζεη ησλ 

adjusted κεηαβιεηψλ. ΢ηνλ πίλαθα 9 θαη ζηνλ αληίζηνηρν πίλαθα 11 

παξαηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα γηα ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ θαη 

νλνκαζηηθήο κφριεπζεο (market leverage) θαη ζην πίλαθα 10 θαη 12 

παξνπζηάδεηαη ε ζρέζε κεηαμχ επελδχζεσλ θαη ηεο ινγηζηηθήο κφριεπζεο 

(book leverage). Γηα θάζε έλα κέηξν ηνπ ξπζκνχ ησλ επελδχζεσλ, πξψηα 

εθηηκψ ηε ζρέζε κε ηε κφριεπζε ζηεξηδφκελε ζηελ απιή γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε (OLS) παιηλδξφκεζε θαη εμαηηίαο ηνπ πξναλαθεξζέληνο 

πξνβιήκαηνο ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ q εθηηκψ ηα απνηειέζκαηα 
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ρξεζηκνπνηψληαο ηε γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ξνπψλ (GMM) παιηλδξφκεζε. 

΢ηηο παξελζέζεηο παξαηίζεληαη ηα probabilities values.  

Πίλαθαο 9: Απνηειέζκαηα νλνκαζηηθήο κόριεπζεο ζε κε πξνζαξκνζκέλεο κεηαβιεηέο (industry 

unadjusted) 

 Αθαζάξηζηεο επελδύζεηο 
πξνο πάγηα ζηνηρεία  

Καζαξέο επελδύζεηο 
πξνο πάγηα ζηνηρεία 

Αθαζάξηζηεο επελδύζεηο 
θαη έμνδα Δ&Α πξνο 
πάγηα ζηνηρεία 

 OLS GMM OLS GMM OLS GMM 

΢ηαζεξόο όξνο 

0.258472 

 

0.3232965  0.194097 

 

0.1921605  0.285807 

 

0.345246363  

Ολνκαζηηθή 
κόριεπζε 

-0.014817* 

(0.0275)  

0.3452453** 

(0.0043)  

-0.021432** 

(0.0206)  

0.323296** 

(0.004)  

-0.017551* 

(0.0252)  

0.2578416** 

(0.000)  

Δπελδπηηθέο 
επθαηξίεο  0.001297  0.0186404  0.019545  

 

0.0018537  0.001471  

 

0.0064072  

Σακεηαθέο ξνέο  

0.008139  

 

0.0112732  -0.017878  

 

0.0162935  0.008604  

 

0.0062686  

*΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 5%                                                                    

**΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 2% 

 

Πίλαθαο 10: Απνηειέζκαηα ινγηζηηθήο κόριεπζεο ζε κε πξνζαξκνζκέλεο κεηαβιεηέο (industry 

unadjusted) 

 Αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο πξνο πάγηα 
ζηνηρεία  

Καζαξέο επελδύζεηο 
πξνο πάγηα ζηνηρεία 

Αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο θαη έμνδα 
Δ&Α πξνο πάγηα 
ζηνηρεία 

 OLS GMM OLS GMM OLS GMM 

΢ηαζεξόο όξνο 

0.458425 

 
1.0116731 0.401740 

 
1.555.712 0.565676 

 
1.60993 

Λνγηζηηθή κόριεπζε 

-0.691969* 
(0.0469) 

-

0.100687** 

(0.00) 
-0.735990* 
(0.048) 

0.2745398** 

(0.00) 
-0.946257* 
(0.0422) 

-

0.119088** 

(0.00) 

Δπελδπηηθέο 
επθαηξίεο  0.013258 

 
0.1034707 0.030817 0.1068341 0.016741 0.1065739    

Σακεηαθέο ξνέο  

0.005072 
 
0.0197879 -0.024607 0.0204198 0.004298 0.0023001    

*΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 5%                                                                    

**΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 2% 

Πίλαθαο 11: Απνηειέζκαηα νλνκαζηηθήο κόριεπζεο ζε πξνζαξκνζκέλεο κεηαβιεηέο (industry 

adjusted) 

 Αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο πξνο πάγηα 
ζηνηρεία  

Καζαξέο επελδύζεηο 
πξνο πάγηα ζηνηρεία 

Αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο θαη έμνδα 
Δ&Α πξνο πάγηα 
ζηνηρεία 

 OLS GMM OLS GMM OLS GMM 

΢ηαζεξόο όξνο 

0.097835  0,118889 0.089022  0,102733 0.108968  0,132326 

Ολνκαζηηθή 
κόριεπζε 

-0.014817* 

(0.0275)  

0.118889** 

(0.003)  

-0.017878** 

(0.0147)  

0.117156** 

(0.003)  

-0.017551* 

(0.0252)  

0.116432** 

(0.003)  

Δπελδπηηθέο 
επθαηξίεο  0.001297  0,04588  0,02644  0,03098  0.001471  0,03098  

Σακεηαθέο ξνέο  
0.008139  0,011599 0,01634  0,006635 0.008604  0,006635 

*΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 5%                                                                    

**΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 2% 
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Πίλαθαο 12: Απνηειέζκαηα ινγηζηηθήο κόριεπζεο ζε πξνζαξκνζκέλεο κεηαβιεηέο (industry 

adjusted) 

 Αθαζάξηζηεο επελδύζεηο 
πξνο πάγηα ζηνηρεία  

Καζαξέο επελδύζεηο 
πξνο πάγηα ζηνηρεία 

Αθαζάξηζηεο επελδύζεηο 
θαη έμνδα Δ&Α πξνο 
πάγηα ζηνηρεία 

 OLS GMM OLS GMM OLS GMM 

΢ηαζεξόο όξνο 

0.108964 0.2578416 0.099101 

 

0,265484 0.126437 

 

0,118889 

Λνγηζηηθή 
κόριεπζε 

-0.691974** 

(0.0469)  

-

0.1005687** 

(0.00)  

-0.735995* 

(0.048)  

 

 

-0.110987** 

(0.00)  

-0.946263* 

(0.0422)  

 

 

-0.102669** 

(0.00)  

Δπελδπηηθέο 
επθαηξίεο  0.013258 01329591  0.030817  0,10109  0.016741  

 

0,04588 

Σακεηαθέο ξνέο  
0.005072  0.006957  -0.024607  0,002822 0.004298  0,011599 

*΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 5%                                                                    

**΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 2% 

Σν πξψην πξάγκα πνπ αμίδεη λα ζεκεησζεί είλαη φηη ζε φιεο νη 

παιηλδξνκήζεηο αλεμαξηήησο ηνπ πσο νη επελδχζεηο θαη ε κφριεπζε 

ππνινγίδνληαη θαη αλεμαξηήησο αλ έρνπλ πξνζαξκνζηεί ηα δεδνκέλα κνπ 

βάζεη ησλ κέζσλ (industry-medians), νη επελδχζεηο ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε 

ηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο (market to book ratio).  

Όζνλ αθνξά ηε ζεηηθή ζρέζε ησλ επελδχζεσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

ζρεδφλ  φιεο νη κειέηεο βξίζθνπλ κηα ηζρπξή εμάξηεζε ησλ επελδχζεσλ 

ζρεηηθά κε ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ εζσηεξηθψλ πφξσλ-θεθαιαίσλ, ε εμάξηεζε 

απηή κπνξεί λα εξκελεπζεί σο απφδεημε ηνπ πξνβιήκαηνο ππέξ-επελδχζεσλ 

θαζψο ηα πςειά επίπεδα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ επηηξέπνπλ ζηνπο δηαρεηξηζηέο 

λα αλαιάβνπλ έξγα κε αξλεηηθή ΚΠΑ. Η κειέηε απφ ην Vogt (1994) καο 

επηηξέπεη λα δηαθξίλνπκε ηα δχν απνηειέζκαηα θαη λα απνθηήζνπλ εκπεηξηθά 

ζηνηρεία θαη ησλ δχν πξνβιεκάησλ (κείσζε ησλ επελδχζεσλ θαη ππέξ-

επελδχζεηο) αλάινγα κε ηα δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Έηζη, ε ππφζεζε ησλ ππεξεπελδχζεσλ επηβεβαηψλεηαη θάζε θνξά πνπ ε 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ δηαηεξείηαη γηα 

ηηο επηρεηξήζεηο ησλ νπνίσλ νη επελδπηηθέο επθαηξίεο είλαη ρακειήο πνηφηεηαο. 

Αληίζεηα, γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε πνιχηηκεο επελδπηηθέο επθαηξίεο, κηα ζεηηθή 

ζρέζε δείρλεη έλα πξφβιεκα κείσζεο ησλ επελδχζεσλ.  

Όζνλ αθνξά ηε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ θαη ησλ επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ (market to book ratio) ππάξρεη κηα γεληθεπκέλε ζπλαίλεζε φηη ε 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε εηζάγεηαη ζηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη πξνθαιεί 

ζηξεβιψζεηο . Έηζη, ζε αληίζεζε κε ηελ ηέιεηα ππφζεζε ηεο θεθαιαηαγνξάο  

πνπ δηαηεξείηαη απφ ηνπο Modigliani θαη Miller (1958), νη αζπκκεηξίεο ζηελ 

πιεξνθφξεζε κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε κείσζε ησλ επελδχζεσλ ή ππέξ-

επελδχζεηο. Καη ηα δχν πξνβιήκαηα ζα επεξεάζνπλ ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο, δεδνκέλνπ φηη, αθελφο, έξγα κε ζεηηθή NPV δελ ζα πξέπεη λα 
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αλαιεθζνχλ θαη, απφ ηελ άιιε πιεπξά, έξγα κε αξλεηηθή NPV δελ ζα 

απνξξηθζνχλ. 

 Δπηπιένλ ε ζρέζε κεηαμχ επελδχζεσλ θαη ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ 

(market to book ratio) είλαη ηζρπξφηεξε θαηά ηελ παιηλδξφκεζε βάζεη ηε 

γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ξνπψλ (GMM) παξά θαηά ηελ απιή γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε (OLS). Απηφ ην απνηέιεζκα δείρλεη θάπνηα ζπλέπεηα κε ηελ 

χπαξμε θάπνηνπ ιάζνπο θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Tobin’s q, θαζψο ηα 

απνηειέζκαηα ζηελ απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε (OLS)είλαη θνληά ζην 

κεδέλ. 

΢ε φιεο ηηο παιηλδξνκήζεηο θαηά ηελ  απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε (OLS) ε 

νλνκαζηηθή κφριεπζε  θαζψο θαη ε ινγηζηηθή κφριεπζε ζρεηίδνληαη αξλεηηθά 

κε φια ηα κέηξα ηνπ ξπζκνχ ησλ επελδχζεσλ (gross investment, net 

investment, gross investment and r&d expenditures). Σν απνηέιεζκα είλαη 

ζχκθσλν κε ηελ ππφζεζε ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977) φπνπ ην ρξένο 

ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηηο επελδχζεηο. 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, είλαη πηζαλφ φηη ιφγσ ηεο ιάζνο εθηίκεζεο ηνπ 

Tobin’s q ρξεζηκνπνηψληαο σο proxy ην marginal q, δεκηνπξγνχληαη 

πξνβιήκαηα ζηελ απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε (OLS) ζε αληίζεζε κε ηελ 

παιηλδξφκεζε κε βάζεη ηε γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ξνπψλ (GMM) ε νπνία 

ιακβάλεη ζαλ ελδνγελή κεηαβιεηή ην marginal q θαη ζπλππνινγίδεη ηα ιάζε 

εθηίκεζεο, δίλνληαο κηα ηειείσο δηαθνξεηηθή εηθφλα γηα ηε ζρέζε κεηαμχ 

κφριεπζεο θαη επελδχζεσλ. ΢ηνλ πίλαθα 9 ν νπνίνο παξνπζηάδεη ηε ζρέζε 

κεηαμχ επελδχζεσλ θαη ηεο νλνκαζηηθήο κφριεπζεο ρξεζηκνπνηψληαο ηα 

unadjusted δεδνκέλα, νη επελδχζεηο εκθαλίδνπλ ζεηηθή ζρέζε κε ηε κφριεπζε 

θαηά παιηλδξφκεζε κε βάζεη ηε γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ξνπψλ (GMM) θαη 

ζηα ηξία δηαθνξεηηθά κέηξα επελδχζεσλ. Η παξαπάλσ ζρέζε έρεη σο 

απνηέιεζκα φηη λα απνδερφκαζηε ηελ ππφζεζε ππέξ-επελδχζεσλ ησλ 

Lyandres E., Zhdanov A. (2005) γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο, θαζψο ζχκθσλα κε 

ηνπο Lyandres E., Zhdanov A. (2005), ην ρξένο ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηηο 

επελδχζεηο. 

Όηαλ φκσο ρξεζηκνπνηείηαη ζαλ κέηξν κφριεπζεο ε ινγηζηηθή κφριεπζε, ε 

εηθφλα είλαη δηαθνξεηηθή. Όηαλ νη αθαζάξηζηεο επελδχζεηο ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, ε ζρέζε κεηαμχ ινγηζηηθήο κφριεπζεο θαη 

επελδχζεσλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ζεηηθή. ΢ε αληίζεζε κε ηελ 

πεξίπησζε πνπ φηαλ ρξεζηκνπνηψ ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο 

αθαζάξηζηεο επελδχζεηο πνπ ζπκπεξηιακβάλνπλ θαη ηα έμνδα έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο, ε ζρέζε κεηαμχ ινγηζηηθήο κφριεπζε θαη επελδχζεσλ γίλεηαη 

αξλεηηθή. ΢πκπεξαίλσ φηη ην παξαπάλσ απνηέιεζκα πξνθχπηεη απφ ην 

γεγνλφο φηη νη επελδχζεηο R&D θαη γεληθά νη επελδχζεηο πνπ απαηηνχλ έμνδα 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ελέρνπλ γεληθά πην πνιχ θίλδπλν θαη απαηηνχλ 

παξαπάλσ πιεξνθφξεζε (αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο) απφ φηη νη 
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επελδχζεηο θεθαιαίνπ. Δίλαη πηζαλφ φηη νη επελδχζεηο ζε R&D είλαη 

ρξεκαηνδνηνχκελεο εζσηεξηθά παξά κε δάλεηα.  

Παξαηεξψληαο ηα adjusted δεδνκέλα ε ζρέζε κεηαμχ νλνκαζηηθήο κφριεπζεο 

θαη επελδχζεσλ θηλείηαη πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε φπσο θαη ζηα unadjusted 

δεδνκέλα ελψ ζηελ πεξίπησζε ηεο ινγηζηηθήο κφριεπζεο ηα απνηειέζκαηα 

δηαθέξνπλ. Παξφιν πνπ θαηά απφιπηε ηηκή νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο κεηαμχ 

ινγηζηηθήο κφριεπζεο θαη επελδχζεσλ κεηψλνληαη απφ ηελ απιή γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε (OLS) παιηλδξφκεζε ζηελ παιηλδξφκεζε κε βάζεη ηε 

γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ξνπψλ (GMM), ε ζρέζε ηνπο παξακέλεη αξλεηηθή θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο, εθηφο απφ ηελ πεξίπησζε 

πνπ ζαλ κέηξν εθηίκεζεο ησλ επελδχζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη νη θαζαξέο 

επελδχζεηο, θαηαιήγνληαο ζην ζπκπέξαζκα φηη κπνξψ λα απνδερηψ ηελ 

ππφζεζε ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977). 

Σέινο, ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ δελ ππνδειψλνπλ μεθάζαξα 

κηα ζεηηθή ή κηα αξλεηηθή ζρέζε. ΢χκθσλα κε ηελ απιή γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε (OLS) κπνξψ λα απνδερηψ ηελ ππφζεζε ππφ-επελδχζεσλ 

ηνπ Myers (1977) γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο, ζε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο παιηλδξφκεζεο κε βάζεη ηε γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ξνπψλ (GMM),  

φπνπ ρξεζηκνπνηψληαο ηελ νλνκαζηηθή κφριεπζε παξνπζηάδεηαη κηα ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ απηήο θαη ησλ ηξηψλ κέηξσλ ησλ επελδχζεσλ θαη ζηα adjusted 

θαη unadjusted δεδνκέλα, ελψ βάζεη ηεο ινγηζηηθήο κφριεπζεο νη επελδχζεηο 

ζρεηίδνληαη αξλεηηθά φηαλ ηα δεδνκέλα πξνζαξκφδνληαη βάζεη industry 

medians. ΢πλεπψο ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα δελ απαληνχλ κε ζαθήλεηα 

γηα ηε ζρέζε κφριεπζεο θαη επελδχζεσλ ζηηο ειιεληθέο εηαηξίεο. Γηα λα 

απαληήζσ ζην παξαπάλσ εξψηεκα ζα εμεηάζσ ηα απνηειέζκαηα ζηηο 

επελδχζεηο θαηά πφζν δηαθέξνπλ φηαλ νη εηαηξίεο πξνβαίλνπλ ζε δαλεηζκφ ή 

απμάλνπλ ην κεηνρηθφ ηνπο θεθάιαην κε έθδνζε λέσλ θνηλψλ κεηνρψλ. 

 

5.4 ΢ηνηρεία εηαηξηώλ από ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρώλ ή από ην 

δαλεηζκό  

΢ηελ ππνελφηεηα απηή ζα εμεηάζσ ηηο αιιαγέο ζηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά 

ησλ εηαηξηψλ αλάινγα κε ην αλ εθδίδνπλ λέεο θνηλέο κεηνρέο ή πξνβαίλνπλ ζε 

δαλεηζκφ. Υξεζηκνπνηψ ηα ίδηα ηξία κέηξα γηα ηελ εθηίκεζε ησλ επελδχζεσλ 

φπσο θαη ζηελ πξνεγνχκελε αλάιπζε φπσο αθαζάξηζηεο επελδχζεηο πξνο 

πάγηα, θαζαξέο επελδχζεηο πξνο πάγηα θαη αθαζάξηζηεο επελδχζεηο θαη έμνδα 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο πξνο πάγηα (gross investment to fixed, net 

investment, gross investment+ R&D to fixed) γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ εηήζησλ 

πνζνζηηαίσλ αιιαγψλ ησλ επελδπηηθψλ ξπζκψλ, πξνζδηνξίδνληαο ηνλ σο 

ηελ δηαθνξά ζηηο επελδχζεηο ησλ εηαηξηψλ πνπ εθδίδνπλ κεηνρέο ή απμάλνπλ 

ηηο καθξνρξφληεο ππνρξεψζεηο ηνπο θπξίσο κε δαλεηζκφ, έλα ζπγθεθξηκέλν 



68 
 

 
 

έηνο κε ην πνζφ ησλ επελδχζεσλ ην πξνεγνχκελν έηνο πξνο ην αξρηθφ πνζφ 

επελδχζεσλ.  

5.5 Γεδνκέλα 

Υξεζηκνπνηψ θαη ζε απηή ηελ αλάιπζε ηηο εηαηξίεο πνπ απαξηίδνπλ ην δείθηε 

FTSE 140 MID CAP ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ. Αλαηξέρσ ζηνπο εηήζηνπο 

ελνπνηεκέλνπο ηζνινγηζκνχο ησλ εηαηξηψλ θαη θαηαηάζζσ ηηο εηαηξίεο 

αλάινγα κε ην αλ πξνβαίλνπλ ζε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ 

εθδίδνληαο λέεο κεηνρέο θαη επηπιένλ απμάλνπλ ηηο καθξνρξφληεο 

ππνρξεψζεηο ηνπο πξνβαίλνληαο ζε δαλεηζκφ θαη ζε κηα δεχηεξε θαηεγνξία 

πνπ νη εηαηξίεο πξνβαίλνπλ κφλν ζε δαλεηζκφ γηα ηα έηε 2005 θαη 2006.  Γηα 

φζεο εηαηξίεο δελ ππήξραλ νη ηζνινγηζκνί θαζψο θαη γηα ηηο εηαηξίεο πνπ δελ 

πξνέβεζαλ ζε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ ή ζε δαλεηζκφ ηηο 

απέθιεηζα απφ ην δείγκα κνπ θαηαιήγνληαο ζηηο 52 εηαηξίεο. Γεληθά 

παξαηεξείηαη νη εηαηξίεο λα πξνβαίλνπλ ζε δαλεηζκφ απφ φ,ηη λα πξνβαίλνπλ 

ζε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ εθδίδνληαο κεηνρέο.  

Αλάινγα κε ηελ θάζε θαηεγνξία ππνινγίδσ γηα ηα έηε 2005-2007 (απφ ην 

δείγκα κνπ αθαηξψ ηα πξνβιεκαηηθά έηε 2008-2010 πνπ μεθίλεζε ε θξίζε)  

θαη ππνινγίδσ ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξηψλ φπσο ηνπο κέζνπο 

φξνπο, δηάκεζν, ηππηθή απφθιηζε, ην άλσ θαη θάησ ηεηαξηεκφξην ηηκψλ γηα 

θάζε κηα απφ ηηο κεηαβιεηέο ειέγρνπ γηα ηηο επελδχζεηο, ηε κφριεπζε, ηηο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη ζπγθξίλσ κεηαμχ ηνπο απηέο 

ηηο εηήζηεο αιιαγέο, γηα λα θαηαιήμσ ζην αλ νη εηαηξίεο ππέξ ή ππφ 

επελδχνπλ. Ο παξαθάησ πίλαθαο ζπγθεληξψλεη φια ηα ζηνηρεία θαζψο θαη ηα 

t statistics γηα ηηο δηαθνξέο ζηνπο κέζνπο θαη ηα z statistics  γηα ηηο δηαθνξέο 

ζηηο δηακέζνπο χζηεξα απφ Wilcoxon tests.  
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Πίλαθαο 13: Υαξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξηώλ πνπ πξνβαίλνπλ ζε δαλεηζκό απεπζείαο θαη 

ησλ εηαηξηώλ πνπ εθδίδνπλ επηπιένλ θαη κεηνρέο γηα ηελ πεξίνδν 2005-2007.  

 ΜΔ΢Ο΢               ΓΗΑΜΔ΢Ο΢ 

 ΓΑΝΔΗΑ ΜΔΣΟΥΔ΢ ΓΗΑΦΟΡΑ ΓΑΝΔΗΑ ΜΔΣΟΥΔ΢ ΓΗΑΦΟΡΑ 

ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,25671 0,134536 

0,122174 
(3,147190)* 0,117645 0,105465 

0,01218 
(3.452949)* 

ΚΑΘΑΡΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,172767 0,017885 

0,154882 
(3,552797)* 0,045338 0,020723 

0,024615 
(4.064558)* 

ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΔ΢ 
ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΚΑΗ 
ΔΞΟΓΑ Δ&Α ΠΡΟ΢ 
ΠΑΓΗΑ 0,278929 0,141138 

0,137791 
(3,430046)* 0,120165 0,105465 

0,0147 
(3.540670)* 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

1088737 1200435 
-111698 

(-3,124598)* 286128 167291 
118837 

(2,938595)* 

ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΔ΢ 
ΔΤΚΑΗΡΗΔ΢  
(proxy tobin’s q) 1,057908 1,800553 

-0,74265 
(-3.159836)* 0,895886 0,950921 

-0,05504 
(-3.308577)* 

ΟΝΟΜΑ΢ΣΗΚΖ 
ΜΟΥΛΔΤ΢Ζ 0,721988 0,676131 

0,045857 
(2.988560)* 0,538312 0,489941 

0,048371 
(3.679783)* 

ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΖ 
ΜΟΥΛΔΤ΢Ζ 0,305504 0,287694 

0,01781 
(2.567920)* 0,319327 0,298658 

0,020669 
(2.582304)* 

*΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 1%                                                                                               

 Οη εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ κεηνρέο θπξίσο είλαη πνιχ δηαθνξεηηθέο κε ηηο 

εηαηξίεο πνπ δαλείδνληαη θαη απμάλνπλ ηηο καθξνρξφληεο ππνρξεψζεηο ηνπο. Οη 

εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ κεηνρέο θπξίσο έρνπλ ρακειφηεξνπο επελδπηηθνχο 

ξπζκνχο, αλεμάξηεηα ησλ κέηξσλ επελδχζεσλ γηαηί ζε φια παξαηεξείηαη 

απηή ε δηαθνξά. Γηα παξάδεηγκα ν κέζνο φξνο ησλ αθαζάξηζησλ επελδχζεσλ 

πξνο ηελ θαζαξή αμία ησλ πάγησλ ζηνηρείσλ είλαη 0,25671 γηα ηηο εηαηξίεο πνπ 

πξνβαίλνπλ απνθιεηζηηθά ζε δαλεηζκφ ελψ γηα ηηο εηαηξίεο πνπ πξνβαίλνπλ 

ζε έθδνζε κεηνρψλ είλαη 0,134536. Με ηε κεγαιχηεξε δηαθνξά λα 

παξαηεξείηαη ζην κέηξν ησλ θαζαξψλ επελδχζεσλ ιφγσ ηνπ φηη αθαηξέζεθαλ 

νη εηήζηεο απνζβέζεηο. Οη εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ κεηνρέο θαη δαλείδνληαη είλαη 

ζπγθξηηηθά πεξηζζφηεξεο αξηζκεηηθά (37) απφ ηελ δεχηεξε θαηεγνξία εηαηξηψλ 

(ε νπνία απαξηίδεηαη απφ 37 εηαηξίεο απφ ην δείγκα ησλ 72 εηαηξηψλ) θαζψο 

επίζεο έρνπλ κηθξφηεξνπο κέζνπο φξνπο θαη δηακέζνπο φζνλ αθνξά ηηο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο (market to book ratio) θαη πςειφηεξε κφριεπζε.   

5.6 Απνηειέζκαηα θαη ζπκπεξάζκαηα  

Όπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ ζπγθξίλσ ηηο κεηαβνιέο ζηνπο επελδπηηθνχο 

ξπζκνχο γηα ηηο παξαπάλσ θαηεγνξίεο εηαηξηψλ. ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ 

Myers (1977),  γηα λα απνδερηψ  ηελ  ππφζεζε ησλ ππφ-επελδχζεσλ ζα 

πξέπεη ηα δάλεηα λα ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηα επελδχζεηο. Δπηπιένλ  ζα 

πξέπεη νη κεηαβνιέο ησλ επελδχζεσλ ησλ εηαηξηψλ πνπ εθδίδνπλ θπξίσο 

θνηλέο κεηνρέο λα είλαη κεγαιχηεξεο θαη απμεηηθέο απφ ηηο αληίζηνηρεο 

κεηαβνιέο ησλ εηαηξηψλ πνπ πξνβαίλνπλ ζε δαλεηζκφ απεπζείαο. Οη εηαηξίεο 

πνπ πξνβαίλνπλ ζε δαλεηζκφ απεπζείαο απμάλνπλ ηε κφριεπζε, έηζη  

αλακέλσ κεγαιχηεξεο απμήζεηο ζηηο επελδχζεηο απφ ηηο εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ 
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κεηνρέο ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξίεο πνπ πξνβαίλνπλ απεπζείαο ζε δαλεηζκφ αλ 

απνδερηψ ηελ ππφζεζε ησλ ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977) δηαθνξεηηθά  

απνδέρνκαη ηελ ππφζεζε ησλ ππέξ-επελδχζεσλ ησλ Lyandres E., Zhdanov 

A. (2005) γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο. Οη  παξαθάησ πίλαθεο ζπλνςίδνπλ ηηο 

κεηαβνιέο ζηα δηάθνξα κέηξα εθηίκεζεο θαη ζπγθεληξψλνπλ φια ηα ζηνηρεία 

θαζψο θαη ηα t statistics γηα ηηο δηαθνξέο ζηνπο κέζνπο θαη ηα z statistics  γηα 

ηηο δηαθνξέο ζηηο δηακέζνπο χζηεξα απφ Wilcoxon tests.  

Πίλαθαο 14: Δηήζηεο κεηαβνιέο γηα ηελ πεξίνδν 2005-2006 γηα ηηο εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ κεηνρέο 

θαη πξνβαίλνπλ θαη ζε δαλεηζκό θαη ηηο εηαηξίεο πνπ δαλείδνληαη απεπζείαο. 

 ΜΔ΢Ο΢               ΓΗΑΜΔ΢Ο΢ 

 ΓΑΝΔΗΑ ΜΔΣΟΥΔ΢ ΓΗΑΦΟΡΑ ΓΑΝΔΗΑ ΜΔΣΟΥΔ΢ ΓΗΑΦΟΡΑ 

Μεηαβνιέο ζηηο 
αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο πξνο 
πάγηα ζηνηρεία  0,710245 -0,22964 

-0,93988 
  (-4.793925) 0,231861 -0,27285 

-0,50472 
(-3.561398) 

Μεηαβνιέο ζηηο 
θαζαξέο επελδύζεηο 
πξνο πάγηα ζηνηρεία 1,360563 -1,39849 

-2,75905 
(-3.602527) -0,0697 -0,76182 

-0,69212 
(-3.731009) 

Μεηαβνιέο ζηηο 
αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο θαη Δ&Α 
πξνο πάγηα ζηνηρεία 0,57295 -0,1974 

-0,77035 
(-3.573720) 0,213605 -0,27285 

-0,48646 
(-2.890967) 

*Όιεο νη δηαθνξέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1%  

Όζνλ αθνξά ηελ πεξίνδν 2005-2006 παξαηεξνχληαη κεγαιχηεξεο εηήζηεο 

κεηαβνιέο ζηηο επελδχζεηο (ζεηηθέο κεηαβνιέο) γηα ηηο εηαηξίεο πνπ 

πξνβαίλνπλ απεπζείαο ζε δαλεηζκφ ζε ζχγθξηζε κε ηηο εηαηξίεο πνπ θπξίσο 

εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο γηα ηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ, φπνπ 

θπξίσο παξαηεξνχληαη κεηψζεηο. Δπνκέλσο ηελ πεξίνδν 2005-2006 

απνξξίπησ ηελ ππφζεζε ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977) θαη απνδέρνκαη 

ηελ ππφζεζε ππέξ-επελδχζεσλ ησλ Lyandres E., Zhdanov A. (2005) γηα ηηο 

ειιεληθέο εηαηξίεο. 

Πίλαθαο 15: Δηήζηεο κεηαβνιέο γηα ηελ πεξίνδν 2006-2007 γηα ηηο εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ κεηνρέο 

θαη πξνβαίλνπλ θαη ζε δαλεηζκό θαη ηηο εηαηξίεο πνπ δαλείδνληαη απεπζείαο. 

 ΜΔ΢Ο΢               ΓΗΑΜΔ΢Ο΢ 

 ΓΑΝΔΗΑ ΜΔΣΟΥΔ΢ ΓΗΑΦΟΡΑ ΓΑΝΔΗΑ ΜΔΣΟΥΔ΢ ΓΗΑΦΟΡΑ 

Μεηαβνιέο ζηηο 
αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο πξνο 
πάγηα ζηνηρεία  0,181431 0,381458 

0,200026 
(3.753378) 0,050019 0,594753 

0,544734 
(4.096099) 

Μεηαβνιέο ζηηο 
θαζαξέο επελδύζεηο 
πξνο πάγηα ζηνηρεία 0,26342 -4,49652 

-4,75994 
(-8.363546) 0,421303 13,7221 

13,3008 
(11.264068 

Μεηαβνιέο ζηηο 
αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο θαη Δ&Α 
πξνο πάγηα ζηνηρεία 0,20839 0,35538 

0,14699 
(3.239873) 0,048431 0,594753 

0,546322 
(4.968079) 

*Όιεο νη δηαθνξέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1%  

Όζνλ αθνξά ηελ πεξίνδν 2006-2007 παξαηεξνχληαη κηθξφηεξεο εηήζηεο 

κεηαβνιέο (ζεηηθέο κεηαβνιέο) γηα ηηο εηαηξίεο πνπ πξνβαίλνπλ απεπζείαο ζε 

δαλεηζκφ ζε ζχγθξηζε κε ηηο εηαηξίεο πνπ θπξίσο εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο γηα 
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ηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ, φπνπ ζε αληίζεζε κε ηελ 

πξνεγνχκελε ρξνληά θπξίσο παξαηεξνχληαη ζεηηθέο κεηαβνιέο. Δπνκέλσο 

γηα ηελ πεξίνδν 2006-2007 απνδέρνκαη ηελ ππφζεζε ππφ-επελδχζεσλ ηνπ 

Myers (1977) θαη απνξξίπησ ηελ ππφζεζε ππέξ-επελδχζεσλ ησλ Lyandres 

E., Zhdanov A. (2005) γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο. 

Πίλαθαο 16: Δηήζηεο κεηαβνιέο γηα ηελ πεξίνδν 2007-2008 γηα ηηο εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ κεηνρέο 

θαη πξνβαίλνπλ θαη ζε δαλεηζκό θαη ηηο εηαηξίεο πνπ δαλείδνληαη απεπζείαο 

 ΜΔ΢Ο΢               ΓΗΑΜΔ΢Ο΢ 

 ΓΑΝΔΗΑ ΜΔΣΟΥΔ΢ ΓΗΑΦΟΡΑ ΓΑΝΔΗΑ ΜΔΣΟΥΔ΢ ΓΗΑΦΟΡΑ 

Μεηαβνιέο ζηηο 
αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο πξνο 
πάγηα ζηνηρεία  

-
0,018088 0,067325 

0,107393 
(2.930137) 0,148474 -0,02747 

-0,17594 
(-3.191787) 

Μεηαβνιέο ζηηο 
θαζαξέο επελδύζεηο 
πξνο πάγηα ζηνηρεία -0,29107 -0,52276 

-0,2317 
(-3.530137) 0,274318 0,166818 

-0,1075 
(-2.893943) 

Μεηαβνιέο ζηηο 
αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο θαη Δ&Α  
πξνο πάγηα ζηνηρεία -0,21545 -0,11431 

0,101134 
(2.924905) 0,143974 -0,02747 

-0,17144 
(-3.032650) 

*Όιεο νη δηαθνξέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1%  

Όζνλ αθνξά ηελ πεξίνδν 2007-2008 παξαηεξνχληαη κεγαιχηεξεο εηήζηεο 

κεηαβνιέο (αξλεηηθέο κεηαβνιέο) γηα ηηο εηαηξίεο πνπ πξνβαίλνπλ απεπζείαο 

ζε δαλεηζκφ ζε ζχγθξηζε κε ηηο εηαηξίεο πνπ θπξίσο εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο γηα 

ηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ, φπνπ θπξίσο παξαηεξνχληαη 

κεηψζεηο. Δπνκέλσο γηα ηελ πεξίνδν 2007-2008 απνξξίπησ ηελ ππφζεζε 

ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977) θαη απνδέρνκαη ηελ ππφζεζε ππέξ-

επελδχζεσλ ησλ Lyandres E., Zhdanov A. (2005) γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο. 

 

Πίλαθαο 17: Δηήζηεο κεηαβνιέο γηα ηελ πεξίνδν 2008-2009 γηα ηηο εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ κεηνρέο 

θαη πξνβαίλνπλ θαη ζε δαλεηζκό θαη ηηο εηαηξίεο πνπ δαλείδνληαη απεπζείαο. 

 ΜΔ΢Ο΢               ΓΗΑΜΔ΢Ο΢ 

 ΓΑΝΔΗΑ ΜΔΣΟΥΔ΢ ΓΗΑΦΟΡΑ ΓΑΝΔΗΑ ΜΔΣΟΥΔ΢ ΓΗΑΦΟΡΑ 

Μεηαβνιέο ζηηο 
αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο πξνο 
πάγηα ζηνηρεία  -0,15112 -0,30164 

-0,1414 
(-2.937095) -0,39823 -0,39585 

0,002379 
(2.913554) 

Μεηαβνιέο ζηηο 
θαζαξέο επελδύζεηο 
πξνο πάγηα ζηνηρεία 0,175678 -0,16796 

-0,34364 
    (-4.05269) -0,93585 -0,92849 

0,007361 
(3.332650) 

Μεηαβνιέο ζηηο 
αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο θαη Δ&Α 
πξνο πάγηα ζηνηρεία 0,109804 -0,01264 

-0,12244 
(-3.225629) -0,34054 -0,39585 

-0,05531 
(-6.787476) 

*Όιεο νη δηαθνξέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1%. 

Όζνλ αθνξά ηελ πεξίνδν 2008-2009 παξαηεξνχληαη κεγαιχηεξεο εηήζηεο 

κεηαβνιέο (ζεηηθέο κεηαβνιέο) γηα ηηο εηαηξίεο πνπ πξνβαίλνπλ απεπζείαο ζε 

δαλεηζκφ ζε ζχγθξηζε κε ηηο εηαηξίεο πνπ θπξίσο εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο γηα 

ηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ, φπνπ θπξίσο παξαηεξνχληαη 
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κεηψζεηο. Δπνκέλσο ζχκθσλα γηα ηελ πεξίνδν 2008-2009 απνξξίπησ ηελ 

ππφζεζε ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977) θαη απνδέρνκαη ηελ ππφζεζε 

ππέξ-επελδχζεσλ ησλ Lyandres E., Zhdanov A. (2005) γηα ηηο ειιεληθέο 

εηαηξίεο. 

Πίλαθαο 18: Δηήζηεο κεηαβνιέο γηα ηελ πεξίνδν 2009-2010 γηα ηηο εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ κεηνρέο 

θαη πξνβαίλνπλ θαη ζε δαλεηζκό θαη ηηο εηαηξίεο πνπ δαλείδνληαη απεπζείαο. 

 ΜΔ΢Ο΢               ΓΗΑΜΔ΢Ο΢ 

 ΓΑΝΔΗΑ ΜΔΣΟΥΔ΢ ΓΗΑΦΟΡΑ ΓΑΝΔΗΑ ΜΔΣΟΥΔ΢ ΓΗΑΦΟΡΑ 

Μεηαβνιέο ζηηο 
αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο πξνο 
πάγηα ζηνηρεία  

-
0,063677 0,191124 

0,045055 
(2.940719) -0,21981 -0,17786 

0,041956 
(4.081314) 

Μεηαβνιέο ζηηο 
θαζαξέο επελδύζεηο 
πξνο πάγηα ζηνηρεία 0,016788 0,573419 

0,556631 
(8.977451) -2,13615 -3,60203 

-1,46588 
(-6.110883) 

Μεηαβνιέο ζηηο 
αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο θαη Δ&Α 
πξνο πάγηα ζηνηρεία 0,01652 0,052104 

0,035584 
(2.908203) -0,24983 -0,16318 

0,086641 
(-4.066530) 

*Όιεο νη δηαθνξέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1%. 

Όζνλ αθνξά ηελ πεξίνδν 2009-2010 παξαηεξνχληαη κηθξφηεξεο εηήζηεο 

κεηαβνιέο (ζεηηθέο κεηαβνιέο) γηα ηηο εηαηξίεο πνπ πξνβαίλνπλ απεπζείαο ζε 

δαλεηζκφ ζε ζχγθξηζε κε ηηο εηαηξίεο πνπ θπξίσο εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο γηα 

ηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ, φπνπ θπξίσο παξαηεξνχληαη 

ζεηηθέο κεηαβνιέο. Δπνκέλσο γηα ηελ πεξίνδν 2009-2010 απνδέρνκαη ηελ 

ππφζεζε ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977) θαη απνξξίπησ ηελ ππφζεζε 

ππέξ-επελδχζεσλ ησλ Lyandres E., Zhdanov A. (2005) γηα ηηο ειιεληθέο 

εηαηξίεο.  

Σηο πεξηφδνπο 2006-2007 θαη 2009-2010 γηα ηηο εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο κνπ 

απνδέρνκαη ηελ ππφζεζε ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977). Σν απνηέιεζκα 

κπνξεί λα εξκελεπηεί φηη νη εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ θπξίσο λέεο κεηνρέο θαηά 

ηελ πεξίνδν 2006-2007 θαη 2009-2010 εκθαλίδνπλ πςειφηεξνπο ξπζκνχο 

κφριεπζεο ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξίεο πνπ πξνβαίλνπλ απεπζείαο ζε δαλεηζκφ.  

Αλ ίζρπε ε ππφζεζε ησλ ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977) ζα αλακέλακε 

κεγαιχηεξεο εηήζηεο κεηαβνιέο ζηνπο επελδπηηθνχο ξπζκνχο ησλ εηαηξηψλ 

πνπ εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξίεο πνπ δαλείδνληαη. Σν νπνίν 

θαη ζπκβαίλεη. 

΢χκθσλα κε ην. Myers (1977) νη εηαηξίεο κε πςειή κνριεπζε έρνπλ 

πςειφηεξν ρξένο ην νπνίν κπνξεί λα ελζαξξχλεη ηνπο δηεπζπληέο λα 

απνξξίςνπλ έξγα κε ζεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία, ην νπνίν θαηαιήγεη λα 

κεηψλεη ηε ζηαζεξή αμία ηεο επηρείξεζεο. Η παξνπζία ηνπ «επηθίλδπλνπ» 

ρξένπο, πνπ δείρλεη κηα ρακειφηεξε ηηκή ηεο αγνξάο απφ ηελ νλνκαζηηθή, έρεη 

ηδηαίηεξα αξλεηηθή επίδξαζε ζηηο επελδπηηθέο επηινγέο ησλ επηρεηξήζεσλ 

νδεγψληαο ζε ππφ-επελδχζεηο. 
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Με άιια ιφγηα, νη κέηνρνη ησλ εηαηξεηψλ πνπ έρνπλ επηθίλδπλν ρξένο δελ είλαη 
πξφζπκνη λα ρξεκαηνδνηήζνπλ επελδπηηθά έξγα δηφηη ε ππεξαμία πνπ ζα 
δεκηνπξγεζεί απφ ηελ επέλδπζε ζα ηελ θαξπσζνχλ νη νκνινγηνχρνη έηζη 
απνθιεηζηηθά επσθεινχληαη νη νκνινγηνχρνη ηεο επηρείξεζεο. ΢ε απηέο ηηο 
πεξηπηψζεηο, ε θαζαξή παξνχζα αμία ηνπ έξγνπ, ελψ είλαη ζεηηθή, ζα 
επηηξέςεη ηελ αγνξαία αμία ηνπ ρξένπο λα αλέβεη θαη ηελ αληίζηνηρε 
νλνκαζηηθή αμία ηνπ, ρσξίο λα παξάγεη άιια νθέιε γηα ηνπο κεηφρνπο. 
 
΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ην επηθίλδπλν ρξένο ζα κπνξνχζε λα ιεηηνπξγήζεη σο 
έλα είδνο «θφξνπ» επί ησλ θεξδψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο λέεο επελδχζεηο, 
θαζψο ε πεξηζζφηεξε αμία απφ απηή πνπ δεκηνπξγείηαη, ζα ρξεζίκεπε κφλν 
γηα λα επηηξέςεη ζηνπο νκνινγηνχρνπο λα αλαθηήζνπλ ην δαλείνπ ηνπο (Stein 
2001). ΢ε κηα ηέηνηα πεξίπησζε ε επέλδπζε ζα γίλεη κφλν φηαλ ε θαζαξή 
παξνχζα αμία είλαη ζεηηθή θαη πςειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ ρξένπο 
(Myers 1977, Bekovitch θαη Kim 1990). ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα νη δηαρεηξηζηέο, 
θαηά γεληθφ θαλφλα, ζα έρνπλ ηελ ηάζε λα επηιέγνπλ  επελδχζεηο ησλ νπνίσλ 
ε θαζαξή παξνχζα αμία πξνζθέξεη κηα ππνιεηκκαηηθή πιεξσκή πξνο ηνπο 
κεηφρνπο, ελψ είλαη επίζεο ζεηηθέο θαη σο εθ ηνχηνπ κπνξεί λα θαιχςνπλ ηελ 
αμία ηνπ ρξένπο. 
 
Σηο πεξηφδνπο 2005-2006 θαη 2007-2009 γηα ηηο εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο κνπ 
απνξξίπησ ηελ ππφζεζε ηελ ππφζεζε ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977) θαη 
απνδέρνκαη ηελ ππφζεζε ππέξ-επελδχζεσλ ησλ Lyandres E., Zhdanov A. 
(2005) γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο.  εθφζνλ  νη εηαηξίεο πνπ  εθδίδνπλ λέεο 
κεηνρέο απμάλνπλ ηε  κφριεπζε ηνπο  ελψ νη εηαηξίεο πνπ πξνβαίλνπλ θπξίσο 
ζε δαλεηζκφ κείσλνπλ ηε κνριεχζε ηνπο. Αλ ίζρπε ε ππφζεζε ηελ ππφζεζε 
ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977) ζα αλακέλακε κεγαιχηεξεο εηήζηεο 
κεηαβνιέο ζηνπο επελδπηηθνχο ξπζκνχο ησλ εηαηξηψλ πνπ εθδίδνπλ λέεο 
κεηνρέο ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξίεο πνπ δαλείδνληαη. Αληίζεηα θαηά ηηο πεξηφδνπο 
2005-2006 θαη 2007-2009 παξαηεξψ φηη νη εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ δάλεηα 
απμάλνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο  ζε ζχγθξηζε κε ηηο εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ 
θνηλέο κεηνρέο θαη απμάλνπλ θαη ηε κφριεπζε ηνπο. 
 

΢χκθσλα κε ηνπο Lyandres Zhdanov 2005 ππάξρεη έλα ζπκπιεξσκαηηθφ 

απνηέιεζκα ην νπνίν θαιείηαη ππέξ-επέλδπζε ην νπνίν σζεί ηνπο κεηφρνπο 

κηαο εηαηξίαο, ε νπνία δαλείδεηαη, λα επελδχνπλ εληνλφηεξα. Γειαδή ην ρξένο 

θαη νη επελδχζεηο λα ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά. Δλψ νη ππφ-επελδχζεηο 

αλαγθάδνπλ κηα  εηαηξία ε νπνία δαλείδεηαη λα απνξξίςεη έξγα κε ζεηηθή NPV  

θαη λα επελδχεη ιηγφηεξν απφ κηα εηαηξία ε νπνία δελ εκθαλίδεη δάλεηα ζηηο 

νηθνλνκηθέο ηηο θαηαζηάζεηο, νη ππέξ-επελδχζεηο αλαγθάδνπλ κηα εηαηξία λα 

επελδχεη πεξηζζφηεξν απφ φηη κηα αληίζηνηρε εηαηξία ε νπνία δελ δαλείδεηαη. 

Οη ππνζέζεηο πίζσ απφ ην κνληέιν ησλ ππέξ-επελδχζεσλ είλαη απιέο. ΢ε έλα 

δπλακηθφ κνληέιν, κηα επηρείξεζε ζα θαζπζηεξνχζε κηα επέλδπζε κε ζεηηθή  

NPV αλ πεξηκέλνληαο ήηαλ πηζαλφ λα απμήζεη ηεο αμία ησλ επελδπηηθψλ ηεο 

επθαηξηψλ. Με άιια ιφγηα, ε αμία ηνπ δηθαηψκαηνο λα πεξηκέλεη πξέπεη λα 

ιεθζεί ππφςε φηαλ ππνινγίδεηαη ην θέξδνο απφ κηα επέλδπζε. Η ηδαληθή 

πεξίνδνο γηα κηα επέλδπζε πξνζδηνξίδεηαη απφ ην trade off κεηαμχ ηεο αμίαο 
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ησλ ειεπζέξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ηηο επελδχζεηο θαη απφ ηελ απψιεηα ηνπ 

δηθαηψκαηνο αλακνλήο. Η αμία ηνπ δηθαηψκαηνο αλακνλήο επεξεάδεηαη απφ 

ηελ πηζαλφηεηα ην δηθαίσκα επέλδπζεο λα εμαζθεζεί ζε θάπνηα ρξνληθή 

ζηηγκή ζην κέιινλ. Γελ ζα εμαζθεζεί αλ ζην κέιινλ ε αμία ησλ εηαηξηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ γίλεη ζεκαληηθά ρακειή θαη νη κέηνρνη ζα πξνηηκήζνπλ λα 

ξεπζηνπνηήζνπλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο θαη λα ζηακαηήζνπλ ηε 

δεκία. Τςειφηεξα επίπεδα ρξένπο απμάλνπλ ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο. 

Έηζη ε παξνπζία ηνπ ρξένπο θαζηζηά ην δηθαίσκα αλακνλήο ιηγφηεξν 

πνιχηηκν. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα νδεγεί ην trade off παξαπάλσ ζε κηα 

θαηεχζπλζε έηζη ψζηε λα εμαζθεζεί ην δηθαίσκα επέλδπζεο λσξίηεξα θαη λα 

εληζρχζεη ηνπο κεηφρνπο λα επηηαρχλνπλ ηελ επέλδπζε.  

΢πλνπηηθά, ην απνηέιεζκα ησλ ππέξ-επελδχζεσλ εκθαλίδεηαη γηαηί ην 

επίπεδν ηνπ ρξένπο είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλν κε ηελ πηζαλφηεηα λα ραζνχλ 

νη επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη έηζη είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλν κε ηεο αμία ηνπ 

δηθαηψκαηνο επέλδπζεο (ρξνληθά).  

Όκσο νη πην εκθαλείο δηαθνξέο παξαηεξψληαο ηνλ πίλαθα εληνπίδνληαη ζην 

κέγεζνο ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ (market to book value) θαη ζην ζχλνιν 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ. Δπνκέλσο είλαη ζεκαληηθφ λα ειέγμσ ηηο 

δηαθνξέο ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξηψλ νη νπνίεο πξνβαίλνπλ ζε δαλεηζκφ 

θαη ζε απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ  ζπγθξίλνληαο ηηο επελδχζεηο ηνπο.  

Πξνθεηκέλνπ λα θαηαθέξσ ηνλ παξαπάλσ έιεγρν θαηαθεχγσ ζην λα ελψζσ 

(matching) ηηο εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ θπξίσο κεηνρέο κε ηηο εηαηξίεο πνπ 

πξνβαίλνπλ ζε δαλεηζκφ απεπζείαο θαη λα  ζπγθξίλσ ηα δηάθνξα κέηξα φζνλ 

αθνξά ηηο επελδχζεηο, ηε κφριεπζε, ηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη ηηο επελδπηηθέο 

επθαηξίεο  κε ηηο αξρηθέο θαηεγνξίεο ησλ εηαηξηψλ κνπ. Ξεθηλάσ κε ηηο εηαηξίεο 

πνπ εθδίδνπλ θπξίσο κεηνρέο θαη ηηο ηαηξηάδσ κε ηηο εηαηξίεο πνπ πξνβαίλνπλ 

ζε δαλεηζκφ απεπζείαο. Η εηαηξία πνπ επηιέγεηαη, επηιέγεηαη έηζη ψζηε λα 

ειαρηζηνπνηεζεί ε απφιπηε δηαθνξά ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο εηαηξίαο. Δλ 

ηέιεη, ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ επηιέγσ λα ελζσκαηψζσ ζηνλ αιγφξηζκν κνπ 

είλαη νη επελδπηηθέο επθαηξίεο (market to book ratio), ε ινγηζηηθή αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, ε ινγηζηηθή θαη ε νλνκαζηηθή κφριεπζε γηα ηελ πεξίνδν 2005. 

Πξνζπαζψ λα ειαρηζηνπνηήζσ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

A ML ML BL BL

( ) ( ) (ML) (BL)

e d e d e d e d

   

    
  

 
(4) 

Όπνπ κε e νξίδσ ηηο εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ κεηνρέο θαη κε d ηηο εηαηξίεο πνπ 

εθδίδνπλ δάλεηα. Με Α ζεσξνχκε ηε ινγηζηηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ, κε MB ηηο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο, κε ML ηελ νλνκαζηηθή κφριεπζε,  κε BL ηελ ινγηζηηθή 

κφριεπζε.  
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Μεηά ηελ έλσζε ησλ εηαηξηψλ πνπ εθδίδνπλ κεηνρέο  θαη ησλ εηαηξηψλ πνπ 

εθδίδνπλ δάλεηα, ζπγθξίλσ ηηο αιιαγέο ζηηο επελδχζεηο ησλ εηαηξηψλ πνπ 

εθδίδνπλ κεηνρέο θαη ηνπ γθξνππ ησλ εηαηξηψλ πνπ έγηλε ην ηαίξηαζκα. Σα 

απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

 

Πίλαθαο 19: Δηήζηεο κεηαβνιέο ησλ ζηαηηζηηθώλ ζηνηρείσλ ησλ κεηαβιεηώλ ειέγρνπ ησλ 

εηαηξηώλ πνπ πξνβαίλνπλ ζε δαλεηζκό θαη ηνπ γθξνππ ησλ εηαηξηώλ θαηόπηλ ηνπ αιγνξίζκνπ 

γηα ηελ πεξίνδν 2005-2007. 

*Όιεο νη δηαθνξέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1% 

 

Πίλαθαο 20: Δηήζηεο κεηαβνιέο ησλ ζηαηηζηηθώλ ζηνηρείσλ ησλ κεηαβιεηώλ ειέγρνπ ησλ 

εηαηξηώλ πνπ πξνβαίλνπλ ζε δαλεηζκό θαη ηνπ γθξνππ ησλ εηαηξηώλ θαηόπηλ ηνπ αιγνξίζκνπ 

γηα ηελ πεξίνδν 2005-2007. 

 ΜΔ΢Ο΢               ΓΗΑΜΔ΢Ο΢ 

 
ΓΑΝΔΗΑ ΜΔΣΟΥΔ΢ 

 
ΓΗΑΦΟΡΑ ΓΑΝΔΗΑ ΜΔΣΟΥΔ΢ 

 
ΓΗΑΦΟΡΑ 

Μεηαβνιέο ζηηο 
αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο πξνο 
πάγηα ζηνηρεία  0,291196  -0,24879  

0,539986 

(13.76)  0,143452  -0,03294  

0,176392 

(19.01)  

Μεηαβνιέο ζηηο 
θαζαξέο επελδύζεηο 
πξνο πάγηα ζηνηρεία 0,444306  -0,48069  

0,924996 

(14.46)  0,208639  0,062503  

0,146136 

(17.84)  

Μεηαβνιέο ζηηο 
αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο θαη Δ&Α 
πξνο πάγηα ζηνηρεία 0,188631  -0,25236  

0,440991 

(12.45)  0,135337  -0,03069  

0,166027 

(18.56)  

Μεηαβνιέο ζηηο 
επελδπηηθέο επθαηξίεο  0,815162  -0,13795  

0,953112 

(13.96)  

-

0,122572  -0,09769  

-0,02488 

(-6.85)  

*Όιεο νη δηαθνξέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1% 

Παξαηεξψ φηη νη εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο έρνπλ κεγαιχηεξε 

αλαινγία market to book θαη ρακειφηεξε αμία πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ 

φηη ην γθξνππ ησλ εηαηξηψλ κεηά ηελ εθαξκνγή ηνπ αιγνξίζκνπ. Σν 

ζεκαληηθφηεξν ζπκπέξαζκα είλαη φηη νη εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο 

κεηψλνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο πεξηζζφηεξν απφ ηηο matching εηαηξίεο. Γηα 

 ΜΔ΢Ο΢               ΓΗΑΜΔ΢Ο΢ 

 ΓΑΝΔΗΑ ΜΔΣΟΥΔ΢ ΓΗΑΦΟΡΑ ΓΑΝΔΗΑ ΜΔΣΟΥΔ΢ ΓΗΑΦΟΡΑ 

Μεηαβνιέο ζηηο 
αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο πξνο 
πάγηα ζηνηρεία  -0,30164 -0,24879 

0,321838 

(12.03)  0,098144 -0,03294 

0,131084 

(11.85)  

Μεηαβνιέο ζηηο 
θαζαξέο επελδύζεηο  
πξνο πάγηα ζηνηρεία -2,13926 -0,48069 

-1,65857 

(-7.5) 4,375699 0,062503 

4,313196 

(19.01)  

Μεηαβνιέο ζηηο 
αθαζάξηζηεο 
επελδύζεηο θαη Δ&Α  
πξνο  πάγηα ζηνηρεία -0,27285 -0,25236 

0,266916  

(9.49)  0,098144 -0,03069 

0,128834 

(8.75)  

Μεηαβνιέο ζηηο 
επελδπηηθέο επθαηξίεο  0,060197 -0,13795 

0,198147 

(8.51)  0,070989 -0,09769 

0,168679 

(14.58)  
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παξάδεηγκα ν κέζνο φξνο ηεο κεηαβνιήο ησλ θαζαξψλ επελδχζεσλ ησλ 

εηαηξηψλ πνπ εθδίδνπλ κεηνρέο είλαη -2,13926 θαη ζπγθξηλφκελνο κε ηνλ 

αληίζηνηρν ησλ matching εηαηξηψλ πνπ είλαη- 0,48069, είλαη αξθεηά 

κεγαιχηεξνο. Οκνίσο θαη γηα ηα ππφινηπα κέηξα επελδχζεσλ.  

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ Myers (1977) φηαλ θπξηαξρεί ην απνηέιεζκα ησλ 

ππέξ-επελδχζεσλ αλακέλνπκε κεγαιχηεξεο κεηαβνιέο ζηηο επελδχζεηο απφ 

ηηο εηαηξίεο πνπ πξνβαίλνπλ ζε έθδνζε δαλείσλ ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξίεο πνπ 

εθδίδνπλ θνηλέο κεηνρέο. Οπφηε ιακβάλνληαο ππφςε ηηο παξαπάλσ 

κεηαβνιέο παξαηεξψ φηη γηα ηα δεδνκέλα κνπ  απνξξίπησ ηελ ππφζεζε ππφ-

επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977) θαη απνδέρνκαη ηελ ππφζεζε ππέξ-

επελδχζεσλ ησλ Lyandres E., Zhdanov A. (2005) γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο  

΢ηε ζπλέρεηα φπσο απεηθνλίδεηαη ζηνλ πίλαθα 20, επαλαιακβάλσ ηε 

δηαδηθαζία γηα ηηο εηαηξίεο πνπ πξνβαίλνπλ ζε δαλεηζκφ θαη ηηο ηαηξηάδσ κε 

εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ κεηνρέο, ε ίδηα δηαδηθαζία κε παξαπάλσ. Παξαηεξψ 

φκσο φηη νη κεηαβνιέο ζηνπο επελδπηηθνχο ξπζκνχο ησλ εηαηξηψλ πνπ 

πξνβαίλνπλ ζε δαλεηζκφ είλαη κεγαιχηεξεο ησλ matching SEO θαη debt  

εηαηξηψλ. Γηα παξάδεηγκα ν κέζνο φξνο ηεο κεηαβνιήο ησλ θαζαξψλ 

επελδχζεσλ ησλ εηαηξηψλ πνπ δαλείδνληαη είλαη 0,44 θαη ζπγθξηλφκελνο κε 

ηνλ αληίζηνηρν ησλ matching εηαηξηψλ πνπ είλαη-0,48, είλαη αξθεηά 

κεγαιχηεξνο. Οκνίσο θαη γηα ηα ππφινηπα κέηξα επελδχζεσλ, θαηαιήγνληαο 

ζην νηη απνξξίπησ ηελ ππφζεζε ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977) θαη 

απνδέρνκαη ηελ ππφζεζε ππέξ-επελδχζεσλ ησλ Lyandres E., Zhdanov A. 

(2005) γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο.  
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ΔΠΗΛΟΓΟ΢ 

΢ε απηή ηε δηπισκαηηθή εξγαζία εμέηαζα ηε ζρέζε αλάκεζα ζηε κφριεπζε 
ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ επελδπηηθψλ θηλήηξσλ ησλ κεηφρσλ ηνπο. Μηα θνηλά 
απνδεθηή ζεσξία είλαη φηη ηα δάλεηα θαη νη καθξνρξφληεο ππνρξεψζεηο 
κεηψλνπλ ηηο επελδχζεηο ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία ησλ ππφ-επελδχζεσλ ηνπ 
Myers (1977).  
 
΢χκθσλα κε ην Myers (1977), νη εηαηξίεο κε πςειή κφριεπζε έρνπλ 
πςειφηεξν ρξένο ην νπνίν κπνξεί λα ελζαξξχλεη ηνπο δηεπζπληέο λα 
απνξξίςνπλ έξγα κε ζεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία, ην νπνίν θαηαιήγεη λα 
κεηψλεη ηε ζηαζεξή αμία ηεο επηρείξεζεο. Με άιια ιφγηα, νη κέηνρνη ησλ 
εηαηξεηψλ πνπ έρνπλ επηθίλδπλν ρξένο δελ είλαη πξφζπκνη λα 
ρξεκαηνδνηήζνπλ επελδπηηθά έξγα δηφηη ε ππεξαμία πνπ ζα δεκηνπξγεζεί 
απφ ηελ επέλδπζε, ζα ηελ θαξπσζνχλ νη νκνινγηνχρνη, έηζη απνθιεηζηηθά 
επσθεινχληαη νη νκνινγηνχρνη ηεο επηρείξεζεο. ΢ε κηα ηέηνηα πεξίπησζε ε 
επέλδπζε ζα γίλεη κφλν φηαλ ε θαζαξή παξνχζα αμία είλαη ζεηηθή θαη 
πςειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα νη 
δηαρεηξηζηέο, θαηά γεληθφ θαλφλα, ζα έρνπλ ηελ ηάζε λα επηιέγνπλ  
επελδχζεηο ησλ νπνίσλ ε θαζαξή παξνχζα αμία πξνζθέξεη κηα 
ππνιεηκκαηηθή πιεξσκή πξνο ηνπο κεηφρνπο, ελψ είλαη επίζεο ζεηηθέο θαη σο 
εθ ηνχηνπ κπνξεί λα θαιχςνπλ ηελ αμία ηνπ ρξένπο. 
 

΢ε απηή ηε δηπισκαηηθή εξγαζία ηα απνηειέζκαηα κνπ θαηέιεμαλ ζε ζπλνρή 

κε ηε ζεσξία ησλ Lyandres E., Zhdanov A. (2005) «ην πξφβιεκα ησλ ππέξ-

επελδχζεσλ», φπνπ βαζηδφκελε ζηε παξαπάλσ ζεσξία θαηέιεμα ζην λα 

απνξξίςσ ηελ ππφζεζε ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977) θαη λα απνδερηψ 

ηελ ππφζεζε ππέξ-επελδχζεσλ ησλ Lyandres E., Zhdanov A. (2005) γηα ηηο 

ειιεληθέο εηαηξίεο. Απηφ ην απνηέιεζκα ζπλήζσο εκθαλίδεηαη ζε έλα δπλακηθφ 

πιαίζην ζην νπνίν ηα δάλεηα επεξεάδνπλ ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο αλακνλήο 

ηεο επέλδπζεο  ηεο εηαηξίαο. Σα ρξέε θαη ηα δάλεηα είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλα 

κε ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο. Άξα, ηα δάλεηα θάλνπλ ην δηθαίσκα  ηεο 

αλακνλήο επέλδπζεο ηεο εηαηξίαο ιηγφηεξν πνιχηηκν θαη σζνχλ ηνπο 

κεηφρνπο λα ππέξ-επελδχνπλ  νδεγψληαο ζε κία ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

δαλείσλ θαη ησλ επελδχζεσλ.  

Όηαλ νη λέεο επελδχζεηο ρξεκαηνδνηνχληαη νινθιεξσηηθά απφ ηελ έθδνζε 

λέσλ κεηνρψλ, βάζεη ηνπ εκπεηξηθνχ θαη ζεσξεηηθφ πιαηζίνπ ησλ  Lyandres 

E., Zhdanov A. (2005), απνδέρνκαη ηελ ππφζεζε ππέξ-επελδχζεσλ ησλ 

Lyandres E., Zhdanov A. (2005) γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο.   Όκσο, φηαλ κέξνο 

ησλ επελδχζεσλ ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηελ έθδνζε δαλείσλ  ε ππφζεζε 

ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977) κεηψλεηαη ή αθφκα θαη εμαιείθεηαη θαη ε 

ππφζεζε ησλ ππέξ-επελδχζεσλ ησλ Lyandres E., Zhdanov A. (2005) έρεη έλα 

θπξίαξρν ξφιν ζηηο απνθάζεηο ησλ κεηφρσλ.  
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Δμεηάδσ ηελ εκπεηξηθή  ζεκαζία ησλ ππφ-επελδχζεσλ θαη ησλ ππφ-

επελδχζεσλ βαζηδφκελε ζε δχν ειέγρνπο. Αξρηθά, πξνζπαζψ λα εληνπίζσ 

ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ ηεο εηαηξίαο θαη ηεο 

νλνκαζηηθήο θαη ινγηζηηθήο κφριεπζεο ρξεζηκνπνηψληαο απιή γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε (OLS). Έπεηηα επαιεζεχσ ηα απνηειέζκαηα κνπ 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ παιηλδξφκεζε κε βάζεη ηε γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ 

ξνπψλ (GMM), ε νπνία παξαθάκπηεη ηα ιάζε απφ ηε ρξήζε ηνπ marginal q, ε 

νπνία είλαη κηα κεηαβιεηή ειέγρνπ ηνπ δείγκαηνο κνπ. Απηά ηα ιάζε έρνπλ 

δείμεη ζηε βηβιηνγξαθία φηη επεξεάδνπλ ηε ζπζρέηηζε ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο 

κφριεπζεο ζηελ παιηλδξφκεζε. Καηαιήγσ φηη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

επελδπηηθψλ απνθάζεσλ  θαη ηεο νλνκαζηηθή κφριεπζεο ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά 

κε ηηο επελδχζεηο ελψ ε ζρέζε κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο ινγηζηηθή 

κφριεπζεο είλαη αξλεηηθή.  Σειηθά, νη παιηλδξνκήζεηο καο δίλνπλ κηα 

ακθίβνιε ζρέζε κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο κφριεπζεο ρσξίο λα κπνξψ 

απνδερηψ ή λα απνξξίςσ ηελ ππφζεζε ησλ ππέξ-επελδχζεσλ ησλ Lyandres 

E., Zhdanov A. (2005) ή ηελ ππφζεζε ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977). 

Γεχηεξνλ, εμεηάδνπκε ηηο αιιαγέο ζηνπο επελδπηηθνχο ξπζκνχο 

ρξεζηκνπνηψληαο δείγκαηα εηαηξηψλ πνπ εθδίδνπλ δάλεηα ή λέεο κεηνρέο. 

Καηαιήγσ ζην φηη νη κεηαβνιέο ζηηο επελδχζεηο γηα ηηο εηαηξίεο πνπ εθδίδνπλ 

δάλεηα είλαη πεξηζζφηεξν ζεηηθέο (ιηγφηεξν αξλεηηθέο) απφ ηηο εηαηξίεο πνπ 

εθδίδνπλ κεηνρέο. Απηά ηα ζηνηρεία νδεγνχλ ζηελ απνδνρή ηεο ππφζεζεο ησλ 

ππέξ-επελδχζεσλ ησλ Lyandres E., Zhdanov A. (2005), ε νπνία έρεη κηα πην 

ηζρπξή επηξξνή ζηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο ησλ κεηφρσλ απφ φηη ε ππφζεζε 

ησλ ππφ-επελδχζεσλ ηνπ Myers (1977). 

Σέινο, ηα ζπκπεξάζκαηα απηήο ζηεο δηπισκαηηθήο είλαη δχν. Αξρηθά, 

πξνζδηνξίδσ κηα ζχγθξνπζε  κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ νκνινγηνχρσλ ε 

νπνία πξνέξρεηαη ιφγσ ησλ ξηςνθίλδπλσλ δαλείσλ. Γεχηεξνλ, ρξεζηκνπνηψ 

δχν δηαθνξεηηθνχο κεζφδνπο γηα λα ειέγμσ ην απνηέιεζκα ησλ δαλείσλ θαη 

ηνπ ρξένπο  ζηηο επελδχζεηο θαηαιήγνληαο ζην ζπκπέξαζκα φηη απνδέρνκαη 

ηελ ππφζεζε ησλ ππέξ-επελδχζεσλ ησλ Lyandres E., Zhdanov A. (2005) γηα 

ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο κνπ θαηά ηελ πεξίνδν 2005-2010, νη 

νπνίεο ρξεκαηνδνηνχλ ηηο επελδχζεηο ηνπ κε δάλεηα. 
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