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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

 

 

 Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία εληάζζεηαη ζην πιαίζην ησλ αθαδεκατθψλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπ Μεηαπηπρηαθνχ Πξνγξάκκαηνο ζηε Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ.  

 

΢θνπφο ηεο έξεπλαο είλαη ε αλάιπζε ηεο δηαδηθαζίαο ιήςεο απνθάζεσλ 

αλαθνξηθά κε ηελ αμηνιφγεζε πάγησλ επελδχζεσλ θαη θαζνξηζκνχ ηεο δηάξζξσζεο 

θεθαιαίσλ απφ ηελ πιεπξά ησλ επηρεηξήζεσλ, εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ. 

 

Σνλ Ινχλην 2010 απνζηείιακε 267 εξσηεκαηνιφγηα ζηνπο Οηθνλνκηθνχο 

Γηεπζπληέο ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξεηψλ. Σν εξσηεκαηνιφγην 

καο βαζίζηεθε ζηελ εηδηθή έξεπλα ηνπ Financial Executives Institute (FEI) & Duke The 

Fuqua School of Business πνπ είρε πξαγκαηνπνηεζεί ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 1999 φπνπ 

4.400 εηαηξείεο, εηζεγκέλεο θαη κε, κέιε ηνπ FEI έιαβαλ ην εξσηεκαηνιφγην ησλ 

J.Graham θαη C. Harvey. 

 

H έξεπλά καο ήηαλ επίπνλε θαη καθξνρξφληα θαη ε ζπιινγή ησλ 

εξσηεκαηνινγίσλ νινθιεξψζεθε ηνλ Ινχλην 2011 πξνθεηκέλνπ λα απμεζεί ν αξηζκφο 

ησλ ζπκκεηερφλησλ. Η επεμεξγαζία ησλ ζπκπιεξσκέλσλ εξσηεκαηνινγίσλ μεθίλεζε 

ηνλ Αχγνπζην 2011 θαη ε ζπγγξαθή ηεο παξνχζαο εξγαζίαο νινθιεξψζεθε ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 2011. 
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ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

 

Απηή ε εξγαζία παξνπζηάδεη κία ηδηαηηεξφηεηα: δηεξεπλά ηηο εηδηθέο πηπρέο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο φπσο απηή εθαξκφδεηαη απφ ηνπο Οηθνλνκηθνχο 

Γηεπζπληέο ησλ εηζεγκέλσλ, ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, εηαηξεηψλ θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο ρεηξφηεξεο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ βηψλεη ε Διιάδα.  

 

΢ηελ εηζαγσγή καο ζα απαληήζνπκε ζηα αθφινπζα εξσηήκαηα: 

o Πνην είλαη ην ζπγθεθξηκέλν πξφβιεκα πνπ ζέινπκε λα δηεξεπλήζνπκε; 

o Πνηνο είλαη ν ιφγνο πνπ επηιέμακε απηφ ην ζπγθεθξηκέλν πξφβιεκα; 

o Πνηνο είλαη ν ζθνπφο θαη νη ζηφρνη ηεο έξεπλάο καο; 

o Πνηα είλαη ε ζπλεηζθνξά ηεο πξνζπάζεηάο καο; 

o Πνηνη είλαη νη πεξηνξηζκνί ηεο έξεπλάο καο; 

o Πνηα είλαη ε δνκή ηεο δηπισκαηηθήο καο; 
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ΔΡΔΤΝΗΣΙΚΟ ΠΡΟΒΛΗΜΑ 

 

 

 Η επηζηεκνληθή θνηλφηεηα έρεη δηεξεπλήζεη ην ρψξν ησλ επηρεηξήζεσλ άπεηξεο 

θνξέο θαη φκσο, θαηά ηε γλψκε καο νη απνθάζεηο ζηξαηεγηθνχ ζρεδηαζκνχ 

παξακέλνπλ ζην ζχλνιφ ηνπο άγλσζηεο.  

 

΢ηελ αξρή ηνπ εαξηλνχ εμακήλνπ 2010, ζηα καζήκαηα ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο θαη 

Λνγηζηηθήο Καηεχζπλζεο ηνπ Πξνγξάκκαηνο Μεηαπηπρηαθψλ ΢πνπδψλ ζηε Γηνίθεζε 

Δπηρεηξήζεσλ αλαιχακε ηηο απνθάζεηο επελδχζεσλ θαη ηα εηδηθά ζέκαηα 

θνζηνιφγεζεο. Σφηε ζπλεηδεηνπνηήζακε φηη αξθεηέο επηρεηξήζεηο ελδέρεηαη λα 

επηιέγνπλ λα κελ εθαξκφδνπλ ηηο βαζηθέο αξρέο θνζηνιφγεζεο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο. 

 

Δθείλε ηελ πεξίνδν είρακε απνθαζίζεη λα εξεπλήζνπκε θαηά πφζν ηα ζηειέρε ησλ 

επηρεηξήζεσλ εθαξκφδνπλ ηηο βαζηθέο αξρέο ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Γηνίθεζεο.  

 

Μειεηψληαο ηε βηβιηνγξαθία θαηαιήμακε ζην ζπκπέξαζκα φηη ήηαλ ζεκαληηθή ε 

εκπεηξηθή έξεπλα ησλ John R. Graham, Campbell R. Harvey1, 1999, πνπ δηεμάρζεθε 

απφ ηε ΢ρνιή Γηνίθεζεο Δπηρεηξήζεσλ Fuqua ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Duke ζε ζπλεξγαζία 

κε ην Ιλζηηηνχην FEI2.  

  

                                                 
* H βηβιηνγξαθία ηεο εηζαγσγήο ελζσκαηψλεηαη ζηελ βηβιηνγξαθία ηνπ πξψηνπ θεθαιαίνπ. 
1
 Graham, J.R., Harvey C.R., 2001, The theory and practice of corporate finance: evidence from the field, Journal of 

Financial Economics, Vol. 60, pp.187-243. 
2
 FEI: Financial Executives Institute. 
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ΑΝΑΓΚΑΙΟΣΗΣΑ ΓΙΔΡΔΤΝΗ΢Η΢  

 

 

 Κξίλνπκε πσο είλαη αλαγθαίν λα δηεξεπλήζνπκε ηε δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ ησλ ζηειερψλ ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θφζκνπ γηα δχν ιφγνπο.  

 

Πξψηνλ νη επηρεηξήζεηο φπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη πξνζειθχνπλ ην 

ελδηαθέξνλ ηεο επηζηεκνληθήο θνηλφηεηαο, θαη θάζε πιεξνθνξία αλαθνξηθά κε ηνλ 

ηξφπν δηνίθεζήο ηνπο πνπ ζπιιέγνπκε είλαη αλεθηίκεηε. Γεχηεξνλ κέζσ ηεο έξεπλάο 

καο ζα δηαπηζηψζνπκε ζε πνην βαζκφ πζηεξεί ην πεξηερφκελν ησλ ζπνπδψλ καο.  

 

 

΢ΚΟΠΟ΢ ΚΑΙ ΢ΣΟΥΟΙ ΔΡΔΤΝΑ΢  

 

 

΢θνπφο ηεο έξεπλαο είλαη ε αλάιπζε ηεο δηαδηθαζίαο ιήςεο απνθάζεσλ 

αλαθνξηθά κε ηελ αμηνιφγεζε πάγησλ επελδχζεσλ θαη θαζνξηζκνχ ηεο δηάξζξσζεο 

θεθαιαίσλ απφ ηελ πιεπξά ησλ επηρεηξήζεσλ, εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ. 

Οη θχξην ζηφρνη ηεο έξεπλάο καο είλαη λα δηεξεπλήζνπκε πνηεο ηερληθέο 

επηιέγνπλ νη Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο φηαλ εμεηάδνπλ έλα επελδπηηθφ ζρέδην ή κία 

εμαγνξά, πνηνπο ζπληειεζηέο πξνεμφθιεζεο πξνζαξκφδνπλ, αλ ππνινγίδνπλ ην 

θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, πνηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ εμεηάδνπλ, πνηεο παξακέηξνπο 

εθηηκνχλ φηαλ επηιέγνπλ καθξνπξφζεζκν θαη βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ. 
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΢ΤΝΔΙ΢ΦΟΡΑ ΔΡΔΤΝΑ΢  

 

 

Οη Graham θαη Harvey είραλ σο βαζηθή επηδίσμε λα δεκηνπξγήζνπλ κία βάζε 

δεδνκέλσλ αλάινγε κε ηελ δηάζεκε έξεπλα ηνπ John Lintner3, 1956, πνπ εμεηάδεη ζε 

βάζνο ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 28 εηαηξεηψλ απφ έλα δείγκα 600 εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηψλ. Σελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν κε ηελ έξεπλα ησλ Graham θαη Harvey ζηελ 

Διιάδα νη Αγνξαζηφο, Λαδαξίδεο θαη Λπξνχδε 4 εμέηαζαλ ηηο κηθξέο θαη κεζαίεο 

επηρεηξήζεηο θαη κεηά ην 2001 ζπλέρηζαλ νη Λαδαξίδεο θαη Λπξνχδε5 θαη ην 2004 ν 

Λαδαξίδεο6 αζρνιήζεθε κε ηηο επηρεηξήζεηο ζηελ Κχπξν. 

 

Οη Graham θαη Harvey έιαβαλ 392 εξσηεκαηνιφγηα ζπκπιεξσκέλα απφ 

Οηθνλνκηθνχο Γηεπζπληέο εηζεγκέλσλ θαη κε εηαηξεηψλ θαη δεκηνχξγεζαλ κία βάζε 

δεδνκέλσλ πνπ ελεκεξψλνπλ κέρξη ζήκεξα. 

 

Η ζπλεηζθνξά καο είλαη φηη ελ κέζσ θξίζεο έρνπκε ζηε δηάζεζή καο 46 

εξσηεκαηνιφγηα ζπκπιεξσκέλα απφ ηνπο Οηθνλνκηθνχο Γηεπζπληέο ησλ εηζεγκέλσλ 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξεηψλ πνπ καο επηηξέπνπλ λα αλαιχζνπκε ηε 

δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ αλαθνξηθά κε ηελ αμηνιφγεζε πάγησλ επελδχζεσλ θαη 

θαζνξηζκνχ ηεο δηάξζξσζεο θεθαιαίσλ.  

 

Λακβάλνληαο απαληήζεηο ζε 133 εξσηήζεηο έρνπκε δεκηνπξγήζεη κία βάζε 

δεδνκέλσλ αλαθνξηθά κε πνηεο ηερληθέο επηιέγνπλ νη Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο φηαλ 

εμεηάδνπλ έλα επελδπηηθφ ζρέδην ή κία εμαγνξά, πνηνπο ζπληειεζηέο πξνεμφθιεζεο 

πξνζαξκφδνπλ, αλ ππνινγίδνπλ ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, πνηνπο παξάγνληεο 

θηλδχλνπ εμεηάδνπλ, πνηεο παξακέηξνπο εθηηκνχλ φηαλ επηιέγνπλ καθξνπξφζεζκν θαη 

βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ. 

                                                 
3
 Lintner John, 1956, Distribution of Incomes of Corporations Among Dividends, Retained Earnings, and Taxes, The 

American Economic Review, Vol.46, No. 2,pp.97-113. 
4
 Lazaridis J. Lyroudi K, Agorastos K., 1999, Capital Budgeting and Leasing Decision – Making of Hellenic Companies, 

εξγαζία πνπ παξνπζηάζηεθε ζηελ 6
ε
 εηήζηα ζπλάληεζε ηεο Multinational Finance Society, ζην Σνξφλην, ηνπ Καλαδά, 7-

10 Ινπιίνπ 1999. 
5
 Lazaridis J., Lyroudi K., 2001, Investment Policies of the Businesses in Cyprus, εξγαζία πνπ παξνπζηάζηεθε ζηελ 1

ε
 

Δηήζηα ΢πλάληεζε ηεο HFAA, ζηελ Υίν, 16-17 ΢επηεκβξίνπ 2001. 
6
 Lazaridis J, 2004, Capital Budgeting Practices: A survey in the firms in Cyprus, Journal of Small Business 

Management,Vol. 42, No.4, pp. 427-433.  



6 
 

ΠΔΡΙΟΡΙ΢ΜΟΙ ΔΡΔΤΝΑ΢  

 

 

Η έξεπλά καο εληάζζεηαη ζην πιαίζην ησλ αθαδεκατθψλ ππνρξεψζεσλ ηνπ 

Πξνγξάκκαηνο Μεηαπηπρηαθψλ ΢πνπδψλ ζηε Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ ηνπ 

Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο νπφηε ππήξραλ βαζηθνί ρξνληθνί πεξηνξηζκνί.  

Αληηιακβαλφκελνη φηη ήηαλ εμαηξεηηθά θηιφδνμνη νη αξρηθνί καο ζηφρνη, φηαλ επηζπκία 

καο ήηαλ λα δηεξεπλήζνπκε ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θφζκν απνθαζίζακε λα πεξηνξίζνπκε 

ζεκαληηθά ηελ έξεπλά καο θαη λα επηθεληξσζνχκε ζε δχν βαζηθνχο άμνλεο.  

Πξψηνλ λα εμαζθαιίζνπκε ηελ άδεηα ησλ Graham θαη Harvey γηα λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ην εξσηεκαηνιφγην ηνπο θαη δεχηεξνλ λα εμεηάζνπκε κφλν ηηο 

εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξείεο.  

 

Η δηάξθεηά ηεο έξεπλαο ήηαλ φλησο καθξνρξφληα θαη ζπλεπάγεηαη ζπγθεθξηκέλα 

κεηνλεθηήκαηα. Η απνζηνιή ησλ εξσηεκαηνινγίσλ νινθιεξψζεθε ζε κία κέξα, 

ζπγθεθξηκέλα αξρέο Ινπλίνπ 2010, 2-6-2010, φκσο ε ζπιινγή ησλ ζπκπιεξσκέλσλ 

εξσηεκαηνινγίσλ νινθιεξψζεθε ην επφκελν έηνο, ιάβακε ην ηειεπηαίν 

ζπκπιεξσκέλν εξσηεκαηνιφγην 9-6-2011. Σν γεγνλφο φηη ε έξεπλά καο δηήξθεζε έλα 

ρξφλν καο πξνβιεκαηίδεη γηα πνιινχο επλφεηνπο ιφγνπο. 

 

Αλαθέξνπκε ελδεηθηηθά ζπγθεθξηκέλα κεηνλεθηήκαηα: Ο δείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ έρεη πησηηθή ηάζε, πνιιέο εηζεγκέλεο πξνζθεχγνπλ ζην άξζξν 99, απφ ηηο 46 

εηαηξείεο αξθεηέο έρνπλ δψζεη απαληήζεηο αξλεηηθέο ζε φιεο ηηο εξσηήζεηο ζρεηηθά κε 

ηνλ βξαρππξφζεζκν θαη καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ. 

Δληνχηνηο ε αληαπφθξηζε ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ, δειαδή ην 17,16% ζε 

ζρέζε κε ην 8% ησλ Graham θαη Harvey είλαη κία κηθξή επηηπρία ιακβάλνληαο ππφςε 

ηνπο πεξηνξηζκνχο κίαο δηπισκαηηθήο. Θεσξνχκε φηη έρνπκε επηηχρεη επεηδή έρνπκε 

έλα κηθξφ αιιά θαιφ δείγκα. Κξίλνπκε φηη ην δείγκα είλαη θαιφ επεηδή ηθαλνπνηνχληαη 

ηξεηο βαζηθνί ζηφρνη. Ο πξψηνο ζηφρνο ήηαλ λα απαληήζνπλ νη Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο 

θαη φρη ζηειέρε κε ιηγφηεξεο αξκνδηφηεηεο, ν δεχηεξνο ζηφρνο ήηαλ λα απαληεζνχλ 
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φιεο νη εξσηήζεηο θαη ν ηειεπηαίνο ήηαλ λα ιάβνπκε απαληήζεηο απφ εηαηξείεο πνπ 

αλήθνπλ ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο. 

ΓΟΜΗ 

 

 

Απνθαζίζακε, ιφγσ ηνπ ζέκαηνο, ε δνκή ηεο παξνχζαο εξγαζίαο λα κελ 

αθνινπζήζεη πηζηά ηνλ θαλνληζκφ εθπφλεζεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο ηνπ 

Πξνγξάκκαηνο Μεηαπηπρηαθψλ ΢πνπδψλ ζηε Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ ηνπ 

Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο. Η βαζηθή δηαθνξά έγθεηηαη ζην θεθάιαην βηβιηνγξαθηθήο 

αλαζθφπεζεο πνπ νπζηαζηηθά αθνξά ηελ αλάπηπμε ηνπ ζεσξεηηθνχ θαη κεζνδνινγηθνχ 

πιαηζίνπ ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ.  

 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη έρνπκε εμαζθαιίζεη ηα πλεπκαηηθά δηθαηψκαηα απφ 

ηνπο Graham θαη Harvey θαη ζεσξνχκε πσο είλαη ζθφπηκν λα παξνπζηάζνπκε ηνλ 

νξηζκφ ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Γηνίθεζεο θαη ζηε ζπλέρεηα λα πξνζπαζήζνπκε λα 

απνδψζνπκε ζπλνπηηθά νξηζκέλεο7 κφλν έλλνηεο πνπ εκθαλίδνληαη κε ηελ κνξθή 

εξσηήζεσλ θαη ππνεξσηήζεσλ ζην εξσηεκαηνιφγην καο.  

 

Δλ ζπληνκία ζην πξψην θεθάιαην ζα παξνπζηάζνπκε ζπλνπηηθά βαζηθέο 

έλλνηεο θαη ζεσξίεο πνπ αλαθέξνληαη ζην εξσηεκαηνιφγην ηεο έξεπλάο καο. ΢ην 

δεχηεξν θεθάιαην ζα παξνπζηάζνπκε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο καο θαη ζα 

αλαθεξζνχκε ζηα πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίζακε. ΢ην ηξίην θεθάιαην ζα 

ζπγθξίλνπκε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο καο κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ 

Graham θαη Harvey. ΢ην ηειεπηαίν θεθάιαην νπζηαζηηθά αληί επηιφγνπ, ζα 

αζρνιεζνχκε κε δχν ζέκαηα, πξψην ζέκα καο πσο ζα κπνξνχζακε λα ζπλερίζνπκε 

πεξαηηέξσ ηελ έξεπλά καο θαη δεχηεξν ζέκα, είλαη λα πξνηείλνπκε κε βάζε ηηο 

απαληήζεηο ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ έξεπλά καο πσο 

ζα κπνξνχζε λα εκπινπηηζηεί ην πεξηερφκελν ησλ καζεκάησλ ηεο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο Λνγηζηηθήο Καηεχζπλζεο ηνπ Πξνγξάκκαηνο Μεηαπηπρηαθψλ 

΢πνπδψλ ζηε Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο. Σέινο ζην 

παξάξηεκα παξαζέηνπκε ηα εξγαιεία ηεο έξεπλάο καο. 

                                                 
7
 Με βαζηθφ θξηηήξην ηνπο ζθνπνχο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 
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ΠΡΩΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟ 

 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η 

 

 

΢ηελ εηζαγσγή αλαθέξακε φηη ζην παξφλ θεθάιαην ζα παξνπζηάζνπκε ηνλ 

νξηζκφ ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Γηνίθεζεο θαη ζηε ζπλέρεηα λα πξνζπαζήζνπκε λα 

απνδψζνπκε ζπλνπηηθά νξηζκέλεο8 κφλν έλλνηεο πνπ εκθαλίδνληαη κε ηελ κνξθή 

εξσηήζεσλ θαη ππνεξσηήζεσλ ζην εξσηεκαηνιφγην καο.  

΢πλνιηθά ην εξσηεκαηνιφγην καο απνηειείηαη απφ 133 εξσηήζεηο. Δπνκέλσο νη 

ππνδηαηξέζεηο ηνπ πξψηνπ θεθαιαίνπ αλαθέξνληαη νπζηαζηηθά ζηηο θχξηεο9 εξσηήζεηο 

ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ καο.  

 

Λακβάλνληαο ππφςε φηη ε ζπγγξαθή ηεο παξνχζαο εξγαζίαο μεθίλεζε αθφηνπ 

νινθιεξψζεθε ε επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ έρνπκε επηιέμεη λα επηθεληξσζνχκε ζηηο 

έλλνηεο πνπ είλαη πην δεκνθηιείο, κε βάζε ηηο απαληήζεηο ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ 

Γηεπζπληψλ. 

 

 

1.1. Οξηζκόο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Γηνίθεζεο 

 

 

Μνινλφηη ε Υξεκαηννηθνλνκηθή Γηνίθεζε είλαη κηα ζπλερψο εμειηζζφκελε επηζηήκε νη 

βαζηθνί ηνκείο είλαη ηξείο: ρξεκαηνδνηήζεηο, επελδχζεηο θαη 

πξνγξακκαηηζκφο/ζηξαηεγηθφο ζρεδηαζκφο.  

                                                 
8
 Με βαζηθφ θξηηήξην ηνπο ζθνπνχο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 

9
 15 θχξηεο εξσηήζεηο κε πιεζψξα ππνεξσηήζεσλ. 
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Λακβάλνληαο ππφςε φηη δελ ππήξραλ πξηλ απφ 30 ρξφληα νη επηινγέο πνπ ππάξρνπλ 

ζήκεξα φζνλ αθνξά ηα δηάθνξα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία θαη ηελ πνιππινθφηεηα 

ησλ αγνξψλ νη Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο αληηκεησπίδνπλ πνιιέο πξνθιήζεηο. 

Αλ πξνζπαζνχζακε λα πεξηγξάςνπκε ην ξφιν ελφο Οηθνλνκηθνχ Γηεπζπληή ζε κία 

επηρείξεζε αθφκε θαη ζε έλαλ άλζξσπν πνπ αγλνεί ηηο βαζηθέο αξρέο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο, ζα αλαθέξακε ηελ θάησζη παξάγξαθν. 

·λαο Οηθνλνκηθφο Γηεπζπληήο  δηαζθαιίδεη ηελ άξηζηε δηαρείξηζε ησλ πφξσλ αιιά θαη 

ησλ αηηεκάησλ ησλ κεηφρσλ, ζεβφκελνο παξάιιεια ηηο επηηαγέο ησλ επνπηηθψλ 

αξρψλ, αληαπνθξηλφκελνο ζηηο απαηηήζεηο ηεο αγνξάο θαη θπξίσο δηαηεξψληαο ή 

βειηηψλνληαο ηε ζέζε ηεο επηρείξεζήο ηνπ έλαληη ησλ αληαγσληζηψλ ηεο. 

 

Οη επηρεηξήζεηο ζήκεξα έρνπλ ηελ ππνρξέσζε λα δεκηνπξγνχλ αμία ζηνπο πειάηεο, 

ζηνπο κεηφρνπο θαη ζηνπο εξγαδνκέλνπο.  

Η αμία γηα ηνπο κεηφρνπο είλαη ε αμία ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο παθέηνπ, θαη ε αμία ηνπ 

κεηνρηθνχ παθέηνπ νπζηαζηηθά είλαη ε αμία ησλ απνθάζεσλ ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δηνίθεζεο πνπ έρεη ιάβεη ε Οηθνλνκηθή Γηεχζπλζε. 

Πξνθεηκέλνπ λα δψζνπκε ελ ζπληνκία έλα πεξηεθηηθφ νξηζκφ ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Γηνίθεζεο ζα πξέπεη λα πεξηνξηζηνχκε ζηε δεκηνπξγία αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο. Η αμία 

απηή είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλε κε ηηο απνθάζεηο επελδχζεσλ, ηα ζρέδηα εμαγνξάο, 

ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, ηηο απνθάζεηο ρξεκαηνδνηήζεσλ. Γειαδή κε πηπρέο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο πνπ εξεπλάκε ζηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία. 

΢ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη ε δεκηνπξγία αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο δελ 

είλαη ηαπηφζεκε κε ηελ κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ. Καηαξράο ηα ζπλνιηθά θέξδε κίαο 

επηρείξεζεο είλαη ζεκαληηθά αιιά φρη φζν ζεκαληηθά είλαη ηα θέξδε αλά κεηνρή. 

Δληνχηνηο θαη ηα θέξδε αλά κεηνρή αμηνινγνχληαη εληφο ρξνληθνχ πιαηζίνπ θαη 

ζπλζήθεο θηλδχλνπ θαη αβεβαηφηεηαο. Δπνκέλσο επηιέγνπκε ηελ αμία ησλ κεηνρψλ 

φπσο δηακνξθψλεηαη ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά.  

Δπίζεο ζεσξνχκε απαξαίηεην λα αλαθέξνπκε φηη νη Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο 

ιεηηνπξγνχλ πξνο φθεινο ηεο επηρείξεζεο θαη ελδερνκέλσο ελίνηε δπζαξεζηνχλ ηελ 

πιεηνςεθία ησλ κεηφρσλ κε ηηο απνθάζεηο ηνπο. Γηα απηφ κε βάζε ηηο αξρέο ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηελ εηαηξηθήο θνηλσληθήο επζχλεο νη αλαιπηέο αιιά θαη νη 

κέηνρνη ελεκεξψλνληαη ηαθηηθά θαη έρνπλ ζηε δηάζεζή ηνπο πνιιά «εξγαιεία» 
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πξνθεηκέλνπ λα παξαθνινπζνχλ θαη νπζηαζηηθά λα αζθνχλ έιεγρν ζηελ Οηθνλνκηθή 

Γηεχζπλζε. „·λα ρξήζηκν εξγαιείν είλαη ε παξνρή θηλήηξσλ ζηνπο Οηθνλνκηθνχο 

Γηεπζπληέο θαη εμεηάδνπκε ζηελ έξεπλά καο πφζεο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ επηηξέπνπλ ηελ ρξήζε δηθαησκάησλ σο κέξνο ηεο πνιηηηθήο 

θηλήηξσλ πνπ εθαξκφδνπλ. 

Δπηπιένλ ε παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία εληάζζεηαη ζην πιαίζην ελφο 

κεηαπηπρηαθνχ πξνγξάκκαηνο ζπνπδψλ επνκέλσο γίλεηαη αληηιεπηφ φηη έρνπκε σο 

ζεκείν αλαθνξάο ηηο ζσζηέο απνθάζεηο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο. Με ηελ έλλνηα 

δειαδή φηη κία επηρείξεζε ιεηηνπξγεί σο κέξνο ηεο θνηλσλίαο θαη φρη εηο βάξνο ηεο. ΢ε 

γεληθέο γξακκέο ζε κηα νηθνλνκηθή κνλάδα νη απνηακηεχζεηο επελδχνληαη φηαλ εθηηκάηαη 

ν θίλδπλνο θαη ε αλακελφκελε απφδνζε. Η αμία ησλ κεηνρψλ κίαο επηρείξεζεο 

εξκελεχεηαη κε βάζε ηνλ θίλδπλν (ζρεηηθά κε ηελ επηρείξεζε θπξίσο) θαη κε ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε (ησλ κεηνρψλ). Με απηφλ ηνλ ηξφπν έρνπκε φζνλ ην δπλαηφλ 

πην άξηηα δεκηνπξγία θεθαιαίσλ θαη αλαπηχζζεηαη ζπλάκα θαη ε νηθνλνκία.  

Ο ζθνπφο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο είλαη λα δεκηνπξγήζεη αμία γηα ηνπο 

κεηφρνπο κέζσ ελφο κείγκαηνο βέιηηζηεο πνιηηηθήο επελδχζεσλ, ρξεκαηνδνηήζεσλ θαη 

κεξηζκάησλ.  

Η επελδπηηθή πνιηηηθή πνπ ζα εθαξκφζεη κία επηρείξεζε είλαη βαξχλνπζαο ζεκαζίαο 

αλαθνξηθά κε ηελ πνιηηηθή κεξηζκάησλ θαη ρξεκαηνδνηήζεσλ. Οη απνθάζεηο 

επελδχζεσλ ζπλνςίδνληαη ζηελ αμηνιφγεζε θαη αλάιεςε λέσλ επελδχζεσλ, 

αμηνιφγεζε παιαηψλ επελδχζεσλ θαη ζηελ αμηνιφγεζε θαη αλάιεςε εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ θαζψο θαη ζηε δηαρείξηζε δηαζεζίκσλ. ΢ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή 

εξγαζία αλαιχνπκε θπξίσο ηηο ηερληθέο αμηνιφγεζεο πάγησλ επελδχζεσλ θαη 

εμεηάδνπκε κνλνκεξψο ηηο εμαγνξέο. 

Οη απνθάζεηο ρξεκαηνδνηήζεσλ θαζνξίδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Λακβάλνληαο ππφςε ηε δεκηνπξγία αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο 

αλαθέξνπκε φηη ε άξηζηε δηάξζξσζε θεθαιαίσλ απμάλεη ηελ ηηκή κίαο κεηνρήο ζηελ 

δεπηεξνγελή αγνξά. ΢ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία αλαιχνπκε θπξίσο ηηο 

επηινγέο βξαρππξφζεζκνπ θαη καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ. 

Σέινο ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή εξκελεχεηαη εληφο ηνπ πιαηζίνπ ηεο πνιηηηθήο 

ρξεκαηνδνηήζεσλ, θαη πεξηιακβάλεη ην πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πνπ δηαλέκεηαη ζηνπο 

κεηφρνπο, ηε ζηαζεξφηεηα αλαθνξηθά κε ην χςνο ησλ κεξηζκάησλ θαη ηελ επαλαγνξά 

κεηνρψλ. ΢ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία δελ αλαιχνπκε ζε βάζνο ηηο 

παξακέηξνπο πνπ εμεηάδνπλ νη Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο ζηηο εηζεγκέλεο, ζην 
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Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, εηαηξείεο αλαθνξηθά κε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θαη θπξίσο ε 

αλάιπζή καο εμεηάδεη ηε ιήςε απνθάζεσλ ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο θαη ηελ ρξήζε ηνπ 

2010. 
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Βαζηθνί Οξηζκνί 

 

 

1.1.1. Δπέλδπζε 

 

 

Δπέλδπζε ζεσξνχληαη ην ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ κίαο επηρείξεζεο, 

πάγηνπ θαη θπθινθνξνχλ. Γηαθξίλνπκε ηξεηο θαηεγνξίεο. (1) Πάγηεο: έρνπλ ρακειή 

θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα (ιφγνπ ράξε αθίλεηα). (2) Δθηφο ηεο επηρείξεζεο: δελ 

ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηελ νηθνλνκηθή ηεο δξαζηεξηφηεηα, είλαη ζπλήζσο καθξνρξφληεο 

(ιφγνπ ράξε ζπκκεηνρή ζε ζπγαηξηθέο10). (3) Δπελδχζεηο ζε ζηνηρεία ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ (ιφγνπ ράξε δηαζέζηκα, απνζέκαηα, απαηηήζεηο). Οη 

πάγηεο δηαθξίλνληαη ζε ππνρξεσηηθέο (απαξαίηεηεο γηα ηελ επηβίσζε ηεο επηρείξεζεο), 

αληηθαηάζηαζεο (πξνθεηκέλνπ λα κεησζεί ην αλειαζηηθφ θφζηνο) θαη επέθηαζεο 

(πξνθεηκέλνπ λα απμεζεί ε θεξδνθνξία). Δπίζεο νη πάγηεο επελδχζεηο ελδέρεηαη λα 

είλαη ακνηβαίσο απνθιεηφκελεο ή αλεμάξηεηεο. Οη πάγηεο επελδχζεηο έρνπλ ηα εμήο 

ραξαθηεξηζηηθά απαηηνχλ ζεκαληηθφ θεθάιαην, έρνπλ πςειφ θίλδπλν θαη απμάλνπλ ηηο 

ζηαζεξέο δαπάλεο (κεηαηφπηζε ηνπ λεθξνχ ζεκείνπ). Σν θφζηνο ηεο επέλδπζεο 

ππνινγίδεηαη11: Χο ΑΣΔ (αξρηθή ηακηαθή εθξνή), ΚΚ (θεθάιαην θίλεζεο), ΛΔ (ινηπά 

έμνδα). Οη θαζαξέο ηακηαθέο ξνέο πξνθχπηνπλ φηαλ ζηα θαζαξά θέξδε αζξνίζνπκε ηηο 

απνζβέζεηο είηε ππνινγίδνληαη: 

ΚΣΡ  Σακ Δηζξνέο  Σακ Δθξνέο 

ΚΔ  ΑΣΔ  ΚΚ  ΛΔ 

  

                                                 
10

 Αλαιχνπκε ηνλ φξν ζηελ επφκελε παξάγξαθν. 
11

 Γπζηπρψο ε γξακκαηνζεηξά ησλ εμηζψζεσλ είλαη Cambria math σο πξνεπηινγή ζηνλ ππνινγηζηή κνπ θαη δελ κπνξψ 
λα ηελ αιιάμσ ζε Arial Greek φπσο νξίδεη ν θαλνληζκφο εθπφλεζεο ηεο δηπισκαηηθήο ηνπ ΠΜ΢ ΓΔ. 
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1.1.2. Δμαγνξέο12 

 

Οη επηρεηξήζεηο έρνπλ ηξεηο βαζηθέο ελαιιαθηηθέο φηαλ ζέινπλ λα δεκηνπξγήζνπλ κία 

λέα επηρείξεζε. (1) Δμαγνξά: φηαλ ε επηρείξεζε Υ αγνξάδεη ην ζχλνιν ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο Τ. Μεηά ηελ εμαγνξά ε 

Τ δελ πθίζηαηαη. (2) ΢πγρψλεπζε: νη επηρεηξήζεηο Υ θαη Τ δεκηνπξγνχλ ηελ εηαηξεία ΥΤ 

θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε νη Υ θαη Τ δελ ππάξρνπλ. (3) Αγνξά παθέηνπ κεηνρψλ: ε 

επηρείξεζε Υ αγνξάδεη έλα παθέην κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο Τ, ε Υ είλαη ε κεηξηθή θαη 

ε Τ είλαη ε ζπγαηξηθή θαη νη Υ θαη Τ ζπλερίδνπλ ηηο νηθνλνκηθέο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο. Οη 

εμαγνξέο θαη νη ζπγρσλεχζεηο δηαθξίλνληαη ζε 6 θαηεγνξίεο. (1) Οξηδφληηεο: ε 

αγνξάζηξηα επηρείξεζε (εθεμήο Αγ.) παξάγεη ηα ίδηα πξντφληα κε ηελ επηρείξεζε ζηφρν 

(εθεμήο ΢η.), ε απφθαζε έρεη ζηξαηεγηθή ζεκαζία θαη απνβιέπεη ζηελ αχμεζε ηνπ 

αγνξαζηηθνχ κεξηδίνπ ηεο Αγ. (2) Κάζεηεο: ε Αγ. θαη ε ΢η. έρνπλ ζρέζε πειάηε – 

πξνκεζεπηή θαη ε Αγ. επηζπκεί λα δηαηεξήζεη κηα ειεπζεξία θηλήζεσλ θαη λα 

εμαζθαιίζεη ρακειφηεξν θφζηνο παξαγσγήο. (3) ΢πκπιεξσκαηηθέο: νη επηρεηξήζεηο 

αιιεινζπκπιεξψλνληαη ζε επίπεδν ιεηηνπξγηψλ – δξαζηεξηνηήησλ (π.ρ. κία 

επηρείξεζε ειαζηηθψλ θαη κία απηνθηλεηνβηνκεραλία). (4) Με ζπζρεηηδφκελεο: ην 

ζηξαηεγηθφ κάλαηδκελη έρεη σο ζηφρν ηε δηαζπνξά θηλδχλνπ ζην ραξηνθπιάθην ησλ 

επηρεηξεζηαθψλ κνλάδσλ (SBU: Strategic Business Unit). (5) Φηιηθέο: νη επηρεηξήζεηο Υ 

θαη Τ απφ θνηλνχ νξίδνπλ ηελ ηηκή εμαγνξάο. (6) Δρζξηθέο: ε ΢η. απνθεχγεη ηελ 

εμαγνξά. Η εμαγνξά ησλ επηρεηξήζεσλ επηηπγράλεηαη είηε κέζσ κεηξεηψλ είηε κέζσ 

ηεο έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ.  

 

Ο θίλδπλνο ελλνηνινγηθά είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλνο κε ηελ επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα 

θαη έλα κεγάιν κέξνο ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ καο αλαθέξεηαη ζηηο κεζφδνπο 

αμηνιφγεζεο επελδχζεσλ. Οη κέζνδνη δηαθξίλνληαη ζε δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο: ζε 

απηέο πνπ ιακβάλνπλ ππφςε ηνλ θίλδπλν θαη ζε απηέο πνπ δελ ηνλ ιακβάλνπλ ππφςε.  

 

  

                                                 
12

 Κπξηαδήο, Γεκήηξηνο, 2007, ΢πγρσλεχζεηο θαη Δμαγνξέο, Δθδφζεηο ΢κπίιηαο & Thompson J, Martin F, 2005, Strategic 
Management, Awareness and Change, 5

th
 edition, South Western, Cengage Learning  
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1.1.3. Γείθηεο ινγηζηηθήο απφδνζεο (accounting rate of return) 

 

 

Λνγηζηηθή Απφδνζε  
Μέζν εηήζην θέξδνο

Μέζν θφζηνο επέλδπζεο
 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ εηήζηνπ θέξδνπο ιακβάλνπκε ππφςε ηα έζνδα θαη ηα έμνδα 

πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ αλάιεςε ηνπ επελδπηηθνχ ζρεδίνπ. Σν κέζν θφζηνο ηεο 

επέλδπζεο επεξεάδεηαη απφ ηελ κέζνδν απνζβέζεσλ13. Ο δείθηεο ινγηζηηθήο 

απφδνζεο14 εζηηάδεη ζην ζσξεπηηθφ ινγηζηηθφ εηζφδεκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ 

αλάιεςε ελφο επελδπηηθνχ ζρεδίνπ. Βαζηδφκαζηε δειαδή ζε ζσξεπηηθέο ινγηζηηθέο 

δηαδηθαζίεο. Τπνινγίδνπκε ηα έζνδα ηελ πεξίνδν ηεο πψιεζεο θαη φρη φηαλ 

εηζπξάηηνληαη ηα ρξήκαηα θαη κε ηνλ ίδην ηξφπν ππνινγίδνπκε ηα έμνδα. Ο δείθηεο 

ινγηζηηθήο απφδνζεο είλαη εχρξεζηνο, αληιεί έηνηκεο ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο αιιά δελ 

ιακβάλεη ππφςε ηε δηαρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο εθφζνλ βαζίδεηαη ζε ινγηζηηθφ 

θέξδνο.  

 

Δπηζεκαίλνπκε φηη κφλν νη θαζαξέο ηακηαθέο ξνέο πξέπεη λα επελδπζνχλ. Ίζσο ν 

βαζηθφηεξνο εθπαηδεπηηθφο ζηφρνο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ πξνπηπρηαθψλ ζπνπδψλ καο 

ήηαλ λα αληηιεθζνχκε φηη ε δηαρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλε 

ηφζν κε ηηο απνθάζεηο ρξεκαηνδνηήζεσλ θαη επελδχζεσλ φπσο θαη κε ηελ 

πξνεμφθιεζε (αληίζηξνθε ηνπ αλαηνθηζκνχ). Πξνεμνθινχκε γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ 

παξνχζα αμία ελφο ρξεκαηηθνχ πνζνχ πνπ ζα εηζπξάμνπκε ζε ρ ρξφληα θαη 

αληηζηξφθσο αλαηνθίδνπκε γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ κειινληηθή αμία.  

  

                                                 
13

 Αλ εθαξκφδνπκε ηε ζηαζεξή κέζνδν ε ζρέζε είλαη γξακκηθή, αλ ρξεζηκνπνηνχκε άιιε κέζνδν ηφηε ην κέζν θφζηνο 
ηεο επέλδπζεο είλαη ην άζξνηζκα ηεο αλαπφζβεζηεο αμίαο (ηελ πεξίνδν απφ ηελ αμηνιφγεζεο κέρξη ηε ιήμε) πξνο ηνλ 
αξηζκφ ησλ εηψλ ηεο σθέιηκεο δσήο ηεο (ζπλ 1). 
14

 Hilton, R.W., 2009, Managerial Accounting, 8
th
 edition, McGraw-Hill, Ιrwin. 
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1.1.4. Πεξίνδνο επαλείζπξαμεο (payback period) 

 

 

Πεξίνδνο επαλείζπξαμεο θφζηνπο επέλδπζεο  
ΚΔ

Δηήζηα Καζαξή Σακηαθή Ρνή
 

 

 

Η πεξίνδνο επαλείζπξαμεο15 ππνινγίδεη πφηε, δειαδή ζε πφζα ρξφληα, ζα 

εηζπξάμνπκε ηα ρξήκαηα πνπ έρνπκε επελδχζεη. Η πεξίνδνο επαλείζπξαμεο φπσο θαη 

ν δείθηεο ινγηζηηθήο απφδνζεο δηαθξίλνληαη γηα ηελ απιφηεηά ηνπο φκσο, δελ 

ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο ηε δηαρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο. Η κέζνδνο νπζηαζηηθά 

αληηκεησπίδεη ηελ πεξίνδν επαλείζπξαμήο σο έλα ζχλνιν. Δπίζεο ε πεξίνδνο 

επαλείζπξαμεο δελ ιακβάλεη ππφςε ηεο θαη ηηο ηακηαθέο ξνέο πνπ πξνθχπηνπλ κεηά ην 

πέξαο ηεο. Απηφο είλαη θαη ν ιφγνο πνπ πνιιέο εηαηξείεο απνξξίπηνπλ έλα επελδπηηθφ 

ζρέδην κε βάζε ηελ πεξίνδν επαλείζπξαμεο, επεηδή ακεινχλ λα αμηνινγήζνπλ φηη νη 

κειινληηθέο ηακηαθέο ξνέο ελδέρεηαη λα απμεζνχλ. Αλακθίβνια φκσο γηα κία λέα, 

αλαπηπζζφκελε εηαηξεία, κε ρακειή ξεπζηφηεηα ε πεξίνδνο επαλείζπξαμεο είλαη έλα 

ρξήζηκν θξηηήξην αμηνιφγεζεο επελδπηηθψλ ζρεδίσλ. 

 

 

1.1.5. Πεξίνδνο επαλείζπξαμεο ππνινγηδφκελε κε παξνχζεο αμίεο (discounted 

payback period) 

 

 

Η κέζνδνο επαλείζπξαμεο θφζηνπο επέλδπζεο κε βάζε ηελ παξνχζα αμία ππνινγίδεη 

ζε πφζα ρξφληα ζα επαλεηζπξαρζεί ην θφζηνο επέλδπζεο πξνεμνθιψληαο ηηο 

κειινληηθέο θαζαξέο ηακηαθέο ξνέο. Σν απνηέιεζκα απηήο ηεο κεζφδνπο ζε ζρέζε κε 

απηφ ηεο ακέζσο πξνεγνχκελεο (δειαδή ηεο παξαδνζηαθήο) είλαη κεγαιχηεξν. Η 

ηερληθή απηή ελζσκαηψλεη ηα πιενλεθηήκαηα ησλ δχν πξναλαθεξφκελσλ θαη ην 

θπξηφηεξν ιακβάλεη ππφςε ηεο ηε δηαρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο. ΢πλεπψο απνηειεί 

                                                 
15

 Hilton, R.W. φ.π. 
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έλαλ πεξηνξηζκφ ξεπζηφηεηαο θαη θηλδχλνπ θαη είλαη ρξήζηκε φηαλ επηθξαηεί 

αβεβαηφηεηα (δειαδή ζε ρψξεο κε πςειφ θίλδπλν πηψρεπζεο16 ή ζε επηρεηξήζεηο 

εμαηξεηηθά αληαγσληζηηθέο πνπ νη επελδχζεηο απαμηψλνληαη ζχληνκα). 

 

1.1.6. Καζαξή παξνχζα αμία (net present value) 

 

Με ηελ κέζνδν ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο ην άζξνηζκα ησλ θαζαξψλ ηακηαθψλ 

ξνψλ πξνεμνθινχληαη ζην ρξφλν 0 (ζήκεξα) θαη ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο είλαη ε 

ειάρηζηε απφδνζε17. Δίλαη εμίζνπ εχθνιε κέζνδνο18 εθφζνλ απνξξίπηνπκε θάζε 

επελδπηηθφ ζρέδην κε αξλεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία ελψ απνδερφκαζηε θάζε 

επελδπηηθφ ζρέδην κε θαζαξή παξνχζα αμία κεγαιχηεξε ή ίζε κε ην κεδέλ. Σν 

κεηνλέθηεκά ηεο είλαη φηη ζεσξεί φηη ε ειάρηζηε απφδνζε είλαη ζηαζεξή επηπιένλ δελ 

νδεγεί ζε αζθαιή ζπκπεξάζκαηα φηαλ ιφγνπ ράξε ηελ ίδηα πεξίνδν εμεηάδνληαη πνιιά 

θαη δηαθνξεηηθά (φζνλ αθνξά ηε δέζκεπζε θεθαιαίσλ) επελδπηηθά ζρέδηα. Σα 

ζεκαληηθφηεξα πιενλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ (εθηφο απφ ην φηη ππνινγίδεη ηε δηαρξνληθή 

αμία ηνπ ρξήκαηνο) είλαη φηη εθθξάδεηαη ζε απφιπηα πνζά θαη φρη ζε πνζνζηφ. 

 

 

1.1.7. Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο (profitability index)19 

 

Παξνχζα αμία ηακηαθψλ ξνψλ  άλεπ ηνπ αξρηθνχ θφζηνπο επέλδπζεο 

Αξρηθφ θφζηνο επέλδπζεο
 

 

Ο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο δηαρσξίδεη ην θφζηνο επέλδπζεο απφ ηηο ηακηαθέο εθξνέο  

(πνπ ελδέρεηαη λα πξαγκαηνπνηεζνχλ) θαη ζπγθξίλνληαο ηα απνηειέζκαηά ηνπ κε ηελ 

κέζνδν ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο επηιέγνπκε ηελ ηειεπηαία επεηδή ν δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο ππνινγίδεη ηε ζρεηηθή ζπλεηζθνξά. Γειαδή έλα ζηέιερνο ζα επηιέμεη 

                                                 
16

 Αλαιχεηαη παξαθάησ. 
17

 Παξαθάησ ζα αλαιχζνπκε φηη ε ειάρηζηε απφδνζε είλαη ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο. 
18

 Hilton, R. W, φ.π. 
19

 Hilton R.W., ;φ.π. & Damodaran A. φ.π. ΢ηελ μέλε βηβιηνγξαθία εκθαλίδεηαη φρη κφλν σο profitability index αιιά θαη 
σο excess present value index. 
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εθείλν ην επελδπηηθφ ζρέδην πνπ ζα έρεη δείθηε απνδνηηθφηεηαο κεγαιχηεξν απφ ηελ 

κνλάδα. 

 

1.1.8. Δζσηεξηθφο ζπληειεζηήο απφδνζεο20 (internal rate of return) 

 

     
  

     
 

  

      
   

  

      
 

 

Ο εζσηεξηθφο ζπληειεζηήο απφδνζεο, είλαη ην y πνπ επηιχεη21 ηελ παξαπάλσ 

εμίζσζε22, θαη απνηειεί κία πην ζχγρξνλε23 ηερληθή ζρεηηθά κε ηηο πξναλαθεξφκελεο. 

Δίλαη δειαδή ν ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο πνπ κεδελίδεη ηελ θαζαξή παξνχζα αμία 

θαη απνηειεί έλα πνζνζηφ (απνδίδεη ηε ζρεηηθή ζπλεηζθνξά). Δπεηδή γηα λα 

ππνινγίζνπκε ην y αθνινπζνχκε κία δηαδηθαζία δνθηκήο θαη ιάζνπο (trial and error) 

είλαη πξαθηηθά δχζθνιν λα αμηνινγήζνπκε ηαπηφρξνλα πνιιά επελδπηηθά ζρέδηα (ηα 

νπνία έρνπλ δηαθνξεηηθφ ρξνληθφ νξίδνληα). Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα είλαη φηη κπνξεί λα 

ζπγθξηζεί κε ηε ειάρηζηε απφδνζε. 

 

1.1.9. Πξνζαξκνζκέλε παξνχζα αμία24 (adjusted present value) 

 

Η αμία ηεο επηρείξεζεο ππνινγίδεηαη (α) πξνεμνθιψληαο ηελ πξνβιεπφκελε 

ππνιεηκκαηηθή ηακηαθή ξνή πξνο ηελ επηρείξεζε κε ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο ην 

θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ρσξίο δάλεηα, είλαη απαξαίηεην λα ππνινγίζνπκε ην 

ζπληειεζηή βήηα ηεο επηρείξεζεο θαη (β) ην αλακελφκελν θνξνινγηθφ φθεινο θαη (γ) 

ηελ εθηίκεζε ηεο πηζαλφηεηαο αδπλακίαο εθπιήξσζεο ππνρξεψζεσλ (δαλεηαθψλ). 

 

                                                 
20

 Hilton R.W., φ.π.΢ηελ μέλε βηβιηνγξαθία εκθαλίδεηαη θαη σο time adjusted rate of return. 
21

 Μέζσ πξνγξακκάησλ trial and error. 
22

 Γπζηπρψο γξακκαηνζεηξά ησλ καζεκαηηθψλ εμηζψζεσλ είλαη Cambria math θαη δελ ηξνπνπνηείηαη ζε Arial Greek 
ζχκθσλα κε ηνλ θαλνληζκφ εθπφλεζεο ηεο δηπισκαηηθήο ηνπ ΠΜ΢ ΓΔ ηνπ Πα.Πεη. 
23

 Hillier D., Grinblatt M, Titman S., 2008, Financial Markets and Corporate Strategy, European Edition, Mc Graw-Hill. 
24

 Damodaran A., φ.π. 
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Παξνχζα αμία επηρείξεζεο

 Αμία επηρείξεζεο ρσξίο κφριεπζε

 Παξνχζα αμία ησλ θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ

 Αλακελφκελν Κφζηνο Πηψρεπζεο  

   

Αμία επηρείξεζεο ρσξίο κφριεπζε

 Αμία ηεο επηρεηξήζεο ζην ρξφλν  

 Παξνχζα αμία ησλ θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ

 Αλακελφκελν Κφζηνο Πηψρεπζεο 

 

Γειαδή (α) ε αμία ηεο επηρείξεζεο ρσξίο δαλεηαθή επηβάξπλζε. 

           
          

      
 

Δπίζεο πξέπεη λα ππνινγίζνπκε ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ρσξίο δάλεηα, 

νπφηε ρξεζηκνπνηνχκε ην ζπληειεζηή βήηα ηεο επηρείξεζεο. 

           
        

        
 
 
 

  

΢ηε ζπλέρεηα πξέπεη λα ππνινγίζνπκε ηε (β) ζπλάξηεζε ηνπ ζπληειεζηή θνξνινγίαο 

θαη ησλ δαλείσλ (δειαδή ηνπ χςνπο ησλ δαλείσλ). Καη ηέινο πξέπεη λα ππνινγίζνπκε 

ηελ παξνχζα αμία ηνπ αλακελφκελνπ θφζηνπο πηψρεπζεο σο γηλφκελν πηζαλνηήησλ 

(δειαδή      ). 

Αμία θνξνινγηθνχ νθέινπ      

 

1.1.10. Διάρηζην απνδεθηφ φξην απφδνζεο25 (hurdle rate) 

 

Χο βαζηθή αξρή ζρεδηάδνπκε ηελ αλάιεςε επελδπηηθψλ ζρεδίσλ φηαλ αλακέλνπκε 

απνδφζεηο κεγαιχηεξεο ηνπ ειάρηζηνπ απνδεθηνχ νξίνπ απφδνζεο. Σν ειάρηζην φξην 

απφδνζεο πξέπεη λα είλαη πςειφηεξν γηα επελδχζεηο πςεινχ θηλδχλνπ θαη λα 

                                                 
25

 Hilton R.W. φ.π. ΢ηελ μέλε βηβιηνγξαθία εκθαλίδεηαη θαη σο minimum desired rate of return. 
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ζπλεθηηκά ηε ρξεκαηνδφηεζε (δειαδή ιήςε δαλείνπ είηε αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ). 

Οη απνδφζεηο ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ πξέπεη λα πξνεμνθινχληαη ιακβάλνληαο 

ππφςε ηελ ρξνληθή πεξίνδν. Οξίδνπκε ην ειάρηζην απνδεθηφ φξην απφδνζεο σο ην 

άζξνηζκα26 ηεο απφδνζεο αθίλδπλεο επέλδπζεο θαη ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο.                                        

Σν ειάρηζην απνδεθηφ φξην απφδνζεο είλαη ν ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ην θφζηνο θηήζεσο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ πξφθεηηαη λα επελδχζνπκε. 

Δίλαη ζθφπηκν λα εμεηάδεηαη ζε ζπλδπαζκφ κε ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ27 

θαη λα εμεηάδνπκε ηηο αξλεηηθέο θαη ηηο ζεηηθέο ζπλέπεηεο. Οπζηαζηηθά είλαη πξνηηκφηεξν 

λα δηαλείκνπκε κεξίζκαηα παξά λα αλαιάβνπκε επελδχζεηο ρακειψλ απνδφζεσλ. 

Αλεμαξηήησο ησλ θηλδχλσλ πνπ ελέρεη ε αλάιεςε νπνηνπδήπνηε επελδπηηθνχ ζρεδίνπ 

ε άθξηηε αχμεζε ηνπ ειάρηζηνπ απνδεθηνχ νξίνπ απφδνζεο ζε ζρέζε κε ην κέζν 

ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ ζα νδεγήζεη κε καζεκαηηθή αθξίβεηα ζηελ απφξξηςε ησλ 

πεξηζζφηεξσλ ππφ εμέηαζε επελδχζεσλ. 

 

 

1.1.11. Πξνζέγγηζε πνιιαπιαζηαζηή θεξδψλ28 (earnings multiple approach) 

 

Γεληθά ζεσξνχκε φηη είλαη ππνηηκεκέλεο νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ρακειφηεξν δείθηε 

ηηκή πξνο θέξδε ζε ζρέζε κε ηνλ πξνβιεπφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο. Ο δείθηεο PEG 

είλαη πνιιαπιαζηαζηήο κεηνρηθψλ αμηψλ θαη επεξεάδεηαη απφ ηελ βάζε ππνινγηζκνχ 

ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο (ιφγνπ ράξε αλ ν ξπζκφο αλάπηπμεο θεξδψλ βαζίδεηαη ζε 

ζεηξηαθά θέξδε θαη ν δείθηεο Ρ/Δ πξέπεη λα είλαη ζεηξηαθφο).  

 

                       

                              
 

 

Ο δείθηεο ρξεζηκεχεη ζηελ αμηνιφγεζε επελδπηηθψλ ζρεδίσλ επηρεηξήζεσλ ηνπ ηδίνπ 

θιάδνπ. Σέινο φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ ηφζν πην ειθπζηηθφ 

                                                 
26

 Damodaran A., φ.π. 
27

 Θα αλαθεξζνχκε παξαθάησ ζην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ (WACC). Hsaio-Yun C., Ward C., 2000, Evaluating 
investment projects: The hurdle rate, Journal of Corporate Real Estate, Vol.2, No. 4, pp. 295-303. 
28

 Damodaran A., φ.π. 
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είλαη ην επελδπηηθφ ζρέδην, θαη εμππαθνχεηαη φηη γηα ηηο εηαηξείεο πνπ ζεκεηψλνπλ 

δεκίεο δελ πθίζηαηαη ν πνιιαπιαζηαζηήο. 

 

1.1.12. Αλάιπζε επαηζζεζίαο (sensitivity analysis) 

 

Η αλάιπζε επαηζζεζίαο29 παξνπζηάδεη ζε πνην βαζκφ είλαη πξαθηηθά βηψζηκν έλα 

επελδπηηθφ ζρέδην ζε ζρέζε κε ηηο δηαθπκάλζεηο ζηηο ηηκέο ζεκαληηθψλ πνζνηηθψλ 

κεηαβιεηψλ. Γειαδή πφζν νη δηαθνξεηηθέο ηηκέο κίαο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ζα 

επεξεάζνπλ κία ζπγθεθξηκέλε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ππφ ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο. 

Δπνκέλσο ε αλάιπζε επαηζζεζίαο καο επηηξέπεη λα αμηνινγήζνπκε ζπλζήθεο 

αβεβαηφηεηαο. Δίλαη έλα εξγαιείν πνπ εμεηάδεη ηα απνηειέζκαηα φηαλ αιιάδνπκε ηηο 

βαζηθέο παξαδνρέο. Δπεηδή φκσο επηθεληξψλεηαη ζε κία κφλν αιιαγή ζε κία δεδνκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν ή ζε δηαθνξεηηθά δεχγε αιιαγψλ ζε κία δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν 

δελ είλαη ζπκβαηή κε ηελ πξαγκαηηθφηεηα.  

 

1.1.13. Αλάιπζε πξνζνκνίσζεο30 (simulation analysis) 

 

Δπεηδή φπσο αλαθέξακε δελ κπνξνχκε κε ηελ αλάιπζε επαηζζεζίαο λα αιιάμνπκε 

ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή δχν παξάγνληεο έλα ρξήζηκν εξγαιείν είλαη ε αλάιπζε 

πξνζνκνίσζεο. Η αλάιπζε πξνζνκνίσζεο πεξηγξάθεη θαηά θάπνην ηξφπν ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα εθφζνλ καο επηηξέπεη λα κειεηήζνπκε ηαπηφρξνλα πεξηζζφηεξεο απφ 

κία θαηαλνκέο πηζαλνηήησλ, ιακβάλνληαο ππφςε ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο ζρεηηθά κε 

ηηο κεηαβιεηέο. Σν κεηνλέθηεκα ηεο κεζφδνπ είλαη φηη απνκνλψλεη ην ππφ εμέηαζε 

επελδπηηθφ ζρέδην θαη επηθεληξψλεηαη ζην ζπλνιηθφ θίλδπλν πνπ ελέρεη. Δπίζεο αγλνεί 

ην γεγνλφο φηη ζε έλα ραξηνθπιάθην ππάξρεη δηαζπνξά θηλδχλνπ (νπφηε καο ελδηαθέξεη 

πφζν επεξεάδεη31 ην ραξηνθπιάθην ην ζπγθεθξηκέλν επελδπηηθφ ζρέδην).  

 

 

 

                                                 
29

 ΢ηε βηβιηνγξαθία εκθαλίδεηαη θαη σο scenario analysis, “what if?” analysis. 
30

 Damodaran A, φ.π. 
31

 ΢πγθεθξηκέλα πφζν ην επελδπηηθφ ζρέδην επεξεάδεη ην επίπεδν θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (portfolio‟s risk). 
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1.1.14. Αμία ζε θίλδπλν32 (value at risk) 

 

 

Η αμία ζε θίλδπλν (VaR) ππνινγίδεη ην ελδερφκελν κείσζε ηεο αμίαο ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ ή ελφο αμηφγξαθνπ (έρνπλ πςειφ θίλδπλν θαη ηα δχν) γηα κία 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν θαη γηα έλα ζπγθεθξηκέλν πεδίν εκπηζηνζχλεο θαη φηαλ 

ε αγνξά ραξαθηεξίδεηαη θαλνληθή. Οη πεξηζζφηεξνη αλαιπηέο επηιέγνπλ λα 

ρξεζηκνπνηνχλ απηή ηε ηερληθή επεηδή νπζηαζηηθά ηνπο επηηξέπεη λα παξαθνινπζνχλ 

πφζν εθηεζεηκέλα είλαη ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο αιιά είλαη εμαηξεηηθά ρξήζηκε θαη φηαλ 

αμηνινγνχκε κία επηρείξεζε. Η VaR νδεγεί ζε πην αζθαιή ζπκπεξάζκαηα φηαλ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αλάιπζε πξνζνκνίσζεο. Χζηφζν είλαη κία 

ηερληθή πνπ θαζνξίδεηαη απφ ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα θαη απφ ηηο απφςεηο ησλ αλαιπηψλ. 

΢πλήζσο εθαξκφδεηαη ζηελ εθηίκεζε θηλδχλνπ ελφο ραξηνθπιαθίνπ παξαγψγσλ33. 

 

1.1.15. Θεσξία πξαγκαηηθψλ δηθαησκάησλ34 (real options theory) 

 

Χο options νξίδνπκε δηαπξαγκαηεχζηκα πηζηνπνηεηηθά θαη ν θάηνρνο έρεη ην δηθαίσκα 

λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη θάπνην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν έλαληη κία ηηκήο (call 

premium) θαη εληφο ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Τπάξρνπλ δχν βαζηθέο 

θαηεγνξίεο puts (πξναηξεηηθά δηθαηψκαηα πψιεζεο) θαη calls (πξναηξεηηθά δηθαηψκαηα 

αγνξάο). Τπάξρνπλ δχν ζπζηήκαηα άζθεζεο δηθαησκάησλ ην Δπξσπατθφ (ν 

αγνξαζηήο αζθεί ην δηθαίσκα θαηά ηε ιήμε) θαη ην Ακεξηθαληθφ (ν αγνξαζηήο κπνξεί λα 

αζθήζεη ην δηθαίσκα ζε νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή (θαηά ηε δηάξθεηα δσήο35). 

Δπηζεκαίλνπκε φηη ηα δχν ζπζηήκαηα δελ ζρεηίδνληαη γεσγξαθηθά.  

Σν κνληέιν36 Black & Scholes, 1973, άιιαμε ξηδηθά ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε. Οη 

Black & Scholes βαζίζηεθαλ ζην γεγνλφο φηη φηαλ αγνξάδνπκε κεηνρέο θαη πνπιάκε 

δηθαηψκαηα νπζηαζηηθά δεκησλφκαζηε φηαλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζεκεηψλνπλ άλνδν 

αιιά θαη φηαλ ζεκεηψλνπλ πηψζε. ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε έρνπκε θέξδε απφ ηηο 

                                                 
32

 Hillier D., Grinblatt M, Titman S.,φ.π. 
33

 ΢ην ηέινο ηνπ 1996 ζεζκνζεηήζεθε απφ ηελ BIS, Bank for International Settlements. 
34

 Hsaio-Yun C, Ward C, φ.π. & Hilton, R.W., φ.π. & Bernstein P.L. and Damodaran A.,1998, Investment Management, 
University Edition, Wiley. 
35

 Η δηάξθεηα θπκαίλεηαη απφ 1 έσο θαη 9 κήλεο. 
36

 Οη ηηκέο ησλ πηζαλνηήησλ ππάξρνπλ ζε πίλαθεο αζξνηζηηθήο θαλνληθήο θαηαλνκήο. 
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κεηνρέο θαη δεκίεο απφ ηα δηθαηψκαηα ζηε δεχηεξε ην αληίζηξνθν. Σν κνληέιν ΒS 

απνηειείηαη απφ ηξεηο37 εμηζψζεηο: 

                                

 
              

 

     

   
             

Όπνπ Ν(d1 ) θαη Ν(d 2) είλαη νη πηζαλφηεηεο λα ζεκεησζνχλ απνθιίζεηο. 

 

1.1.16. ΢πληειεζηήο Πξνεμφθιεζεο  

 

Δίλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα πξνζδηνξίζνπκε ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο. ΢ε θαζεζηψο 

βεβαηφηεηαο ππάξρεη ην επηηφθην ηεο αγνξάο. Όηαλ νη κειινληηθέο θαζαξέο ηακηαθέο 

ξνέο είλαη γλσζηέο (ιφγνπ ράξε αλαρξεκαηνδφηεζε δαλείσλ) ηφηε ην επηηφθην 

πξνεμφθιεζεο είλαη ην επηηφθην ηεο αγνξάο πξνζαξκνζκέλν ζηελ ηζρχνπζα 

θνξνινγία. Όηαλ νη επελδχζεηο καο έρνπλ θίλδπλν ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ηηο δηάθνξεο θαηεγνξίεο επελδπηψλ38. Οη επελδπηέο δηαθξίλνληαη 

ζε: (1) επελδπηέο πνπ αγλννχλ ηνλ θίλδπλν, (2) επελδπηέο πνπ απνθεχγνπλ ηνλ 

θίλδπλν θαη (3) ζηνπο επελδπηέο πνπ επελδχνπλ αληηζηαζκίδνληαο ηνλ πςειφ θίλδπλν 

κε ηηο πςειέο απνδφζεηο. Όπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη ν ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο 

αληηζηαζκίδεη θαη ελζσκαηψλεη ηνπο θηλδχλνπο, θαη βαζηθφο θαλφλαο γηα θάζε ινγηθφ 

επελδπηή είλαη λα θαηαλνήζεη ηηο αξρέο απνηίκεζεο39. Λακβάλνληαο ππφςε φηη νη 

ηακηαθέο ξνέο δελ είλαη ζηαζεξέο πξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε έλα ζπληειεζηή 

πξνεμφθιεζεο κεγαιχηεξν απφ ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν40. ΢πλήζσο νη εηαηξείεο κε 

πςειέο ηακηαθέο ξνέο θαη πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο41 είλαη πην εθηεζεηκέλεο. Δπίζεο ζε 

κία επηρείξεζε θαη ζε επίπεδν ηκεκάησλ είλαη απαξαίηεηε ε πξνζαξκνγή ησλ 

ζπληειεζηψλ πξνεμφθιεζεο (ε πεξίπησζε ησλ θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ πνπ έρνπλ 

εμαηξεηηθά πςειά θφζηε ζην ηκήκα κάξθεηηλγθ θαη ζην ηκήκα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο 

επνκέλσο ν ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο δηαθέξεη απφ ην ζπληειεζηή ηεο επηρείξεζεο). 

Όηαλ κία εηαηξεία εμεηάδεη ην ελδερφκελν λα δξαζηεξηνπνηεζεί ζην εμσηεξηθφ ζα 

πξέπεη λα δηαρεηξηζηεί ηξία42 βαζηθά δεηήκαηα αλαθνξηθά κε ηηο ζπλαιιαγέο, ηηο 

ηζνηηκίεο θαη ηελ αμία. Πξέπεη λα ιάβνπκε ππφςε φηη νη ζπλαιιαγέο δηαθέξνπλ ππάξρεη 

                                                 
37

 Καξαζαλάζεο Γ.Α., 2002, Υξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε θαη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, εθδφζεηο Γ. Μπέλνπ. 
38

 Ιζρχεη βέβαηα φηη αλαθέξνπκε θαη ζηελ παξάγξαθν φπνπ δίδνπκε ηνλ νξηζκφ ηνπ hurdle rate. 
39

 Damodaran A., 2003, Investment Philosophies, J.Wiley & Sons. 
40

 Risk free rate (π.ρ. Σ bonds). 
41

 Growth (g), ππφ θαλνληθέο ζπλζήθεο δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο ρψξαο (φπνπ 
δξαζηεξηνπνηείηαη). Βέβαηα ζήκεξα, ελ κέζσ θξίζεο, κία εηαηξεία ζηελ Διιάδα κπνξεί λα έρεη πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο. 
42

 Van Horne J.C., 1998, Financial Management and Policy, 11
th
 edition, International edition, PHIPE, Prentice Hall.
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θίλδπλνο (transactions exposure). ΢ηηο πεξηπηψζεηο εθείλεο πνπ ζέινπκε λα 

ξπζκίζνπκε ηελ πηζησηηθή καο πνιηηηθή θαη δηαπηζηψλνπκε φηη ε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία δηαθέξεη43. Δπίζεο ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηηο νηθνλνκηθέο εθζέζεηο 

(translation exposure), κε βάζε ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Σέινο, πξέπεη λα 

ζπλππνινγίζνπκε ηηο επηπηψζεηο θαη ζηηο πξνζδνθψκελεο κειινληηθέο ηακηαθέο ξνέο 

θαη ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο (economic exposure). 

 

1.1.17. Σν ππφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM) 

 

Σν ππφδεηγκα CAPM44 είλαη απιφ θαη γηα πνιινχο απνηειεί έλα ρξήζηκν 

εξγαιείν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο πνπ καο δηεπθνιχλεη λα δηαθξίλνπκε ηνλ 

θίλδπλν ζε δηαθνξνπνηεκέλν θαη κε, γηα άιινπο φκσο, ν ππνινγηζκφο ηνπ beta 

απνηειεί έλα πξφβιεκα. Οη Brealey, Myers θαη Allen (2008) κνινλφηη έρνπλ ηνπο 

ελδνηαζκνχο ηνπο θαηαηάζζνπλ ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ 

ζηηο επηά ζπνπδαηφηεξεο ηδέεο θαη ηε ραξαθηεξίδνπλ σο εμαηξεηηθά απιή. Σν ππφδεηγκα 

CAPM αλαιχεη πψο νη επελδπηέο δεκηνπξγνχλ απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα, έρεη 

πνιινχο ππνζηεξηθηέο φπσο θαη πνιινχο επηθξηηέο, παξφια απηά κέρξη ζήκεξα 

ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο45 . 

 

΢ηελ αγνξά θάζε αμηφγξαθν πξέπεη λα έρεη ηελ απφδνζε εθείλε πνπ λα δηθαηνινγεί ηνλ 

θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη ν επελδπηήο. Όκσο ν θίλδπλνο απηφο δελ εμαιείθεηαη κε ηε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη νλνκάδεηαη ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. Όζν 

κεγαιχηεξνο είλαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηφζν κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ζα ζέινπλ νη 

επελδπηέο. Απηή ηε ζρέζε παξνπζηάδεη ην ππφδεηγκα CAPM. 

 

Σν ππφδεηγκα αλαπηχρζεθε απφ ην William F. Sharpe (1990 Βξαβείν Sveriges 

Riksbank ζηηο Οηθνλνκηθέο Δπηζηήκεο ζηελ κλήκε ηνπ Α. Nobel). Σν ππφδεηγκα CAPM 

δηαηππψζεθε αξρηθά ην 1963 απφ ηνλ Sharpe, ηελ ίδηα πεξίνδν ν Sharpe δηάβαζε κηα 

κε δεκνζηεπκέλε εξγαζία ηνπ Jack Treynor πνπ θαηέιεγε ζηα ίδηα, ζρεδφλ, 

                                                 
43

 απφ ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ δεκηνπξγήζεθε ε ππνρξέσζε 
44

 Κξίλνπκε ζθφπηκν λα αλαιχζνπκε πεξηζζφηεξν ην CAPM ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο ππνελφηεηεο ηνπ 1
νπ

 θεθαιαίνπ. 
45

 Όπσο άιισζηε παξνπζηάδνπλ ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο καο. 
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ζπκπεξάζκαηα. Σν 1965 ν John Lintner δεκνζίεπζε κηα πνιχ ζεκαληηθή εξγαζία ζην 

ίδην ζέκα θαη ηέινο ν Jan Mossin δεκνζίεπζε έλα πην γεληθφ κνληέιν. 

 

Σν ππφδεηγκα είλαη απιφ θαη ηδηαίηεξα εχρξεζην θαη βαζίδεηαη ζηηο ππνζέζεηο ηεο 

ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ. Ο Harry Markowitz αλέπηπμε ην βαζηθφ ππφδεηγκα 

ραξηνθπιαθίνπ (1952) θαη φξηζε ηελ αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ θαζψο θαη ην πψο κεηξάκε ηνλ αλακελφκελν θίλδπλν. Η 

δηαηχπσζε ηεο εμίζσζεο ηεο δηαθχκαλζεο παξνπζίαζε ζηνπο επελδπηέο ηνλ θίλδπλν 

πνπ δηαηξέρνπλ αλ δελ δηαθνξνπνηήζνπλ απνηειεζκαηηθά ην ραξηνθπιάθην ηνπο. 

(Reilly & Brown 2002) 

 

Σν ππφδεηγκα ηνπ Markowitz βαζίδεηαη ζηηο αθφινπζεο ππνζέζεηο46 φζνλ αθνξά ηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ: 

o Οη επελδπηέο αληηκεησπίδνπλ θάζε επέλδπζε σο κία ελαιιαθηηθή πξφηαζε, φπσο 

απνηππψλεηαη ζηελ θαηαλνκή πηζαλφηεηαο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ γηα κία 

ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν δηαθξάηεζεο. 

o Οη επελδπηέο κεγηζηνπνηνχλ ηελ αλακελφκελε ρξεζηκφηεηα κηαο πεξηφδνπ, θαη νη 

θακπχιεο ρξεζηκφηεηαο παξνπζηάδνπλ ηε κείσζε ηεο νξηαθήο ρξεζηκφηεηαο ηνπ 

πινχηνπ. 

o Οη επελδπηέο ππνινγίδνπλ ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε βάζε ηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. 

o Οη επελδπηέο απνθαζίδνπλ ιακβάλνληαο ππφςε κφλν ηνλ θίλδπλν θαη ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε, επνκέλσο νη θακπχιεο ρξεζηκφηεηαο εκθαλίδνπλ κφλν ηε 

ζρέζε αλάκεζα ζηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηελ αλακελφκελε δηαθχκαλζε (ή 

ηππηθή απφθιηζε) ησλ απνδφζεσλ. 

o Γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ νη επελδπηέο επηιέγνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο 

θαη αληίζηνηρα γηα δεδνκέλν επίπεδν απνδφζεσλ επηιέγνπλ ην ρακειφηεξν επίπεδν 

θηλδχλνπ. 

·λα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή έλα ραξηνθπιάθην ζεσξείηαη απνηειεζκαηηθφ αλ θαλέλα 

άιιν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή ραξηνθπιάθην δελ πξνζθέξεη πςειφηεξεο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο κε ηνλ ίδην (ή ρακειφηεξν) θίλδπλν, ή ρακειφηεξν θίλδπλν κε ηελ ίδηα (ή 

πςειφηεξε) αλακελφκελε απφδνζε. 

                                                 
46

 Reilly / Brown Investment Analysis & Portfolio Management (0-324-17173-0). 
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Δθηφο φκσο απφ απηέο ηηο ππνζέζεηο βαζίδεηαη θαη ζε άιιεο πνπ δελ αληαπνθξίλνληαη 

ζηελ πξαγκαηηθφηεηα θαη απηφο είλαη ν ιφγνο πνπ ην ππφδεηγκα δελ έρεη απνδεηρζεί 

εκπεηξηθά. 

o Οη αγνξέο θεθαιαίσλ είλαη απνηειεζκαηηθέο θαη ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο. 

o Σα θφζηε ζπλαιιαγήο θαη νη θφξνη ηζνχληαη κε 0 

o Γελ ππάξρνπλ πεξηνξηζκνί γηα ηνπο επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλεηζηνχλ θαη λα 

δαλείζνπλ ηα θεθάιαηα πνπ ζέινπλ ειεχζεξα. 

o Οη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο πξνζδνθίεο. 

o Σα ραξηνθπιάθηα ησλ επελδπηψλ είλαη επαξθψο δηαθνξνπνηεκέλα  

o Η πεξίνδνο θξάηεζεο ηεο επέλδπζεο είλαη ε ίδηα γηα φινπο ηνπο επελδπηέο. 

o Οη επελδπηέο αγνξάδνπλ θαη πσινχλ ην πνζνζηφ πνπ ζέινπλ, ηφζν απφ ην 

ραξηνθπιάθην πνπ δηαζέηνπλ φπσο θαη απφ άιιεο επελδχζεηο. 

o Γελ αιιάδνπλ ηα επηηφθηα θαη ν πιεζσξηζκφο. 

 

Σν ππφδεηγκα CAPM, ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη 

απνηειεζκαηηθφ, νξίδεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε κηαο επέλδπζεο σο: 

 

                          
   

  
  

 

To κνληέιν CAPM κεηξά ηνλ θίλδπλν κε ην ζπληειεζηή b, αιιά ππνινγίδνπκε ηνλ 

θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηελ ηππηθή απφθιηζε. Ο b αθνξά ηηο κεκνλσκέλεο 

επελδχζεηο. 

 

CAPM                   

 

Σν CAPM είλαη έλα κνληέιν απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ρξεζηκνπνηψληαο 

ηνλ αθφινπζν ηχπν φπνπ ε ηηκή αγνξάο ζπκβνιίδεηαη κε Ρ θαη ε αλακελφκελε ηηκή 

πψιεζεο Q, βξίζθνπκε ηελ ηηκή ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 
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Ρ  
  

                 
 

 

Δθφζνλ ηζρχεη ε ππφζεζε φηη νη αγνξέο βξίζθνληαη ζε ηζνξξνπία ε αλακελφκελε 

απφδνζε κηαο κεκνλσκέλεο απφδνζεο θαη ν θίλδπλφο ηεο, ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο  

πνπ είλαη ν ζπληειεζηήο b, ζα έρνπλ κηα γξακκηθή ζρέζε. ΢ε ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο 

ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα CAPM νη επελδχζεηο πξέπεη λα βξίζθνληαη ζηελ γξακκή 

αγνξάο αμηφγξαθσλ SML, θαη ε γξακκή SML παξνπζηάδεη ηελ γξακκηθή απηή ζρέζε 

θηλδχλνπ θαη απφδνζεο. 

 

 

 

H SML παξνπζηάδεη φηη ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο επηθίλδπλεο ηνπνζέηεζεο 

ζπλδπάδεη ηελ απφδνζε ρσξίο θίλδπλν (risk free rate) θαη έλα premium (Rm –rf). To 

premium είλαη απαξαίηεην γηα λα πξνζειθχζεη ηνπο ζπληεξεηηθνχο επελδπηέο λα 

ηνπνζεηήζνπλ ηα ρξήκαηά ηνπο ζε κία επηθίλδπλε επέλδπζε. Η αλακελφκελε απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο έρεη ζπληειεζηή b ίζν κε 1 θαη ζπλδπάδεη ηελ απφδνζε 
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ρσξίο θίλδπλν θαη ην premium. Δθφζνλ ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο εμαιείθεηαη κε ηε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ νη επελδπηέο δελ αληακείβνληαη φηαλ 

αλαιακβάλνπλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα CAPM. Ο 

επελδπηήο πνπ ηνπνζεηεί ηα ρξήκαηά ηνπ ζε κία επηθίλδπλε επέλδπζε αληακείβεηαη 

κφλν γηα ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη.  
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a) ΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΗ΢ Βeta 

 

Ο ζπληειεζηήο βήηα ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο ησλ ζπληειεζηψλ 

βήηα ησλ ζηνηρείσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην θαη δίδεηαη απφ ηελ αθφινπζε 

ζρέζε:            
 
    

O ζπληειεζηήο beta είλαη ε θιίζε ηεο ραξαθηεξηζηηθήο γξακκήο θαη εκθαλίδεη πφζν 

επεξεάδεηαη ε επηπιένλ απφδνζε κηαο επέλδπζεο απφ ηελ επηπιένλ απφδνζε ηνπ 

δείθηε ηεο αγνξάο, ή αιιηψο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Αλ ε θιίζε ηεο 

ραξαθηεξηζηηθήο γξακκήο είλαη ίζε κε 1 ηφηε ε επηπιένλ απφδνζε ηεο επέλδπζεο 

(ιφγνπ ράξε κηαο κεηνρήο) είλαη αλάινγε ηεο επηπιένλ απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο. Γειαδή ε επέλδπζε έρεη ηνλ ίδην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν κε ην ραξηνθπιάθην 

ηεο αγνξάο. Μηα επηζεηηθή κεηνρή έρεη απφηνκε θιίζε θαη ζπληειεζηή beta κεγαιχηεξν 

ηνπ 1 θαη αλαιακβάλεη κεγαιχηεξν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν απφ ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Δλψ κηα κεηνρή κε ζπληειεζηή κηθξφηεξν ηνπ 1 

ζεσξείηαη ακπληηθή. ΢πλνιηθφο Κίλδπλνο = ΢πζηεκαηηθφο Κίλδπλνο + Με ΢πζηεκαηηθφο 

θίλδπλνο 
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Μέρξη ηψξα αλαθέξνπκε φηη ν ζπληειεζηήο beta ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ηζνχηαη 

κε 1, ν ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη ν αθφινπζνο: 

   
          

  
  

  
 

  
    

 

O γεληθφο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη: 

   
          

  
  

         

  
  

Σν κνληέιν CAPM απνδεηθλχεη φηη ην risk premium (ακνηβή θηλδχλνπ) κηαο επέλδπζεο 

ζπλδέεηαη άκεζα κε ην ζπληειεζηή beta θαη ην risk premium ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο, θαη δίδεηαη απφ ηε ζρέζε: 

            

H CML (ε γξακκή αγνξάο θεθαιαίνπ) εκθαλίδεη ηα risk premium ησλ άξηζησλ 

ραξηνθπιαθίσλ (πνπ απνηεινχληαη απφ ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη απφ κία 

επέλδπζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ) ζε ζρέζε κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Δλψ ε SML (ε γξακκή αγνξάο αμηφγξαθσλ) παξνπζηάδεη ηα risk premium ζε ζρέζε κε 

ηνλ θίλδπλν ηεο επέλδπζεο, o θίλδπλνο δελ ππνινγίδεηαη κε ηε δηαθχκαλζε θαη ηελ 

ηππηθή απφθιηζε αιιά κε ην ζπληειεζηή beta. Η SML ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ πεξίπησζε 

ησλ κεκνλσκέλσλ επελδχζεσλ θαζψο θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ άξηζησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Αλάινγα ηνπ θηλδχλνπ πνπ θέξεη κία επέλδπζε ε SML εθθξάδεη ηελ 

απαηηνχκελε απφδνζε πνπ ζα αληακείςεη ηνπο επελδπηέο ζπλππνινγίδνληαο ηνλ 

θίλδπλν θαζψο θαη ηε δηαρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο. Οη ππνηηκεκέλεο κεηνρέο 

βξίζθνληαη πάλσ απφ ηελ SML ελψ νη ππεξηηκεκέλεο θάησ. 

 

Τπάξρνπλ πιένλ πνιιέο βάζεηο δεδνκέλσλ πνπ πξνζθέξνπλ ζηνηρεία γηα ην 

ζπληειεζηή βήηα νπφηε δελ ρξεηάδεηαη λα ηνλ ππνινγίδνπκε. Αλ ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία 

πνπ έρνπκε ζηε δηάζεζή καο είλαη ηθαλά λα πξνβιέςνπλ ην κέιινλ ηφηε 

ρξεζηκνπνηνχκε θαη ηνλ ηζηνξηθφ ζπληειεζηή βήηα. Πνιιέο εηαηξείεο επίζεο 

ππνινγίδνπλ θαη πξνζαξκφδνπλ ην ζπληειεζηή βήηα δίλνληαο έλαλ λέν 

πξνζαξκνζκέλν ζπληειεζηή βήηα (adjusted beta). 
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Αλακθίβνια ην CAPM απνηειεί έλα ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηνπο αλαιπηέο φκσο 

ππάξρνπλ νξηζκέλεο ηδηαηηεξφηεηεο πνπ απαζρνινχλ ηνπο επηζηήκνλεο φζνλ αθνξά ηα 

αθφινπζα ζέκαηα: 

o Δπεηδή ην κνληέιν CAPM βαζίδεηαη ζε κία ρξνληθή πεξίνδν κειεηεηέο 

ππνζηεξίδνπλ φηη είλαη πξνηηκφηεξν λα ρξεζηκνπνηνχκε ηελ απφδνζε θξαηηθψλ 

ηίηισλ κηθξφηεξεο δηάξθεηαο. 

o Τπάξρνπλ ακθηβνιίεο φζνλ αθνξά ην θαηάιιειν risk premium ηεο αγνξάο. 

o Ο Richard Roll (1977, 1980) ηζρπξίδεηαη φηη είλαη ιαλζαζκέλε επηινγή ε ρξήζε ηνπ 

δείθηε ηεο αγνξάο θπξίσο επεηδή έλα «πξαγκαηηθφ» ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο 

πεξηιακβάλεη κεηνρέο, νκφινγα, αλζξψπηλν θεθάιαην θαη real estate. 

o Δπίζεο ν Roll ππνζηεξίδεη φηη ππάξρνπλ απνθιίζεηο ζην κνληέιν CAPM αλ 

ρξεζηκνπνηήζνπκε δηαθνξεηηθνχο δείθηεο (NYSEI, S&P 500, Wilshire‟s 5000 Stock 

Index). 

o Όζνλ αθνξά ην ζπληειεζηή beta φηαλ ε αγνξά πέθηεη ν ζπληειεζηήο καο παξέρεη 

νπζηαζηηθή πιεξνθφξεζε φηαλ φκσο αλεβαίλεη ππάξρνπλ πξνβιήκαηα. Σα 

ζεκαληηθφηεξα πξνβιήκαηα αθνξνχλ ηηο κεηνρέο SmallCap πνπ έρνπλ κεγαιχηεξεο 

απνδφζεηο απφ ηηο MediumCap & LargeCap. Δπίζεο νη κεηνρέο κε ρακεινχο ηνπο 

αξηζκνδείθηεο Ρ Δ                    έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ κεηνρέο 

πνπ έρνπλ πςειφηεξνπο ηνπο ζπγθεθξηκέλνπο αξηζκνδείθηεο. 

o Η θξηηηθή ησλ E.F. Fama & K.R. French (1992,1993) επηθεληξψζεθε ζην 

ζπληειεζηή beta. Οη Fama & French κε εκπεηξηθνχο ειέγρνπο αλέιπζαλ ηε ζρέζε 

πνπ ζπλδέεη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ην κέγεζφο ηνπο (market capitalization), ην 

ζπληειεζηή beta θαη ην δείθηε market-to-book. ΢πγθεθξηκέλα φηαλ παιηλδξφκεζαλ 

ηνπο παξάγνληεο ν θαζεγεηήο Fama ηζρπξίζηεθε φηη ν ζπληειεζηήο beta δελ 

πξνζθέξεη νπζηαζηηθή πιεξνθφξεζε. Οη επηζηήκνλεο θαηέιεμαλ φηη ηελ πεξίνδν 

1963 θαη 1990 ν δείθηεο book-to-market παξέρεη νπζηαζηηθή πιεξνθφξεζε ζε 

ζρέζε κε ην κέγεζνο, ην δείθηε Ρ/Δ θαη ηελ κφριεπζε, θαη πξφηεηλαλ κία παξαιιαγή 

ηνπ CAPM ηξηψλ παξαγφλησλ. 
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b) ΔΚΣΙΜΗ΢ΔΙ΢ ΚΑΙ ΑΛΛΧΝ ΠΑΡΑΓΟΝΣΧΝ 

 

 

·λαο απφ ηνπο θχξηνπο ιφγνπο πνπ ην ππφδεηγκα CAPM ζεσξείηαη κε ξεαιηζηηθφ είλαη 

επεηδή δελ αζρνιείηαη κε αγαζά πνπ βξίζθνληαη εθηφο ηεο αγνξάο φπσο ην αλζξψπηλν 

θεθάιαην θαη νη κε εηζεγκέλεο εηαηξείεο.  

 

Σν αλζξψπηλν θεθάιαην θαη νη ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο παξνπζηάδνπλ δηαθνξέο θαη 

αζθνχλ δηαθνξεηηθή επηξξνή ζηελ αγνξά. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ ηδησηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ φκσο ην ππφδεηγκα CAPM δελ είλαη «άρξεζην». Τπνζέηνπκε φηη νη 

ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο παξνπζηάδνπλ ηα ίδηα επηθίλδπλα ραξαθηεξηζηηθά κε δχν 

κεηνρέο. Οη ηδηνθηήηεο κπνξνχλ λα επηιχζνπλ ηα πξνβιήκαηα δηαθνξνπνίεζεο αλ δελ 

αγνξάζνπλ κεηνρέο κε ηνλ ίδην θίλδπλν. Δπνκέλσο ην εηζφδεκα ηνπο δελ επεξεάδεη ηελ 

εμίζσζε ηνπ CAPM. Δπνκέλσο έλα ραξηνθπιάθην πνπ αληηζηαζκίδεη ηνπο θηλδχλνπο 

πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επηρεηξεκαηίεο (ησλ ηδησηηθψλ εηαηξεηψλ) ζα είλαη ηδηαίηεξα 

ειθπζηηθφ. Οη Heaton & Lucas (2000) ππνζηεξίδνπλ φηη ην ππφδεηγκα CAPM επλνείηαη 

απφ ην εηζφδεκα ησλ επηρεηξεκαηηψλ (ηδηνθηεηψλ) θαη ζπγθεθξηκέλα νη πξνβιέςεηο ηνπ 

είλαη πην αζθαιείο.  

 

Οη κηζζνί ακθηζβεηνχλ ηελ βαξχηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο CAPM. Σν εηζφδεκα ησλ 

επελδπηψλ επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο ηνπο φζνλ αθνξά ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηνπο. Λφγνπ ράξε έλαο επελδπηήο κπνξεί λα επηιέμεη λα κελ επελδχζεη ζηηο κεηνρέο 

ηεο εηαηξείαο φπνπ εξγάδεηαη θαη λα κεηψζεη ηε ζπκκεηνρή ηνπ θιάδνπ (ηεο εηαηξείαο) 

ζην ραξηνθπιάθην ηνπ. Με απνηέιεζκα ε δήηεζε ησλ κεηνρψλ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

εηαηξεηψλ λα κεησζεί ελψ ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα CAPM νη απνδφζεηο ηνπο είλαη 

ρακειέο αληίζεηα ζηνπο θαλφλεο κηαο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Ο Mayers (1972) 

εξκήλεπζε ηελ επηξξνή ηνπ εηζνδήκαηνο ζηε γξακκή αγνξάο αμηφγξαθσλ SML κέζσ 

ηεο αθφινπζεο ζρέζεο φπνπ ν δείθηεο Η ζπκβνιίδεη ην ζπλνιηθφ αλζξψπηλν θεθάιαην 

(aggregate human capital). 

 

 

Δ     Δ    
                      

  
  

 

  
  

  
  

          
 

 

Ο Merton παξνπζηάδεη κία παξαιιαγή ηνπ θιαζζηθνχ ππνδείγκαηνο CAPM, ην κνληέιν 

ICAPM. ΢χκθσλα κε ηνλ Merton νη επελδπηέο θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπο 
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πξνζαξκφδνπλ ηηο επηινγέο ηνπο κε βάζε ηηο θαηαλαισηηθέο ηνπο επηινγέο θαη ηα 

επελδπηηθά ηνπο ζρέδηα. Αλ φκσο ν θίλδπλνο ζπλδέεηαη κφλν κε ηηο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ θαη νη επελδπηηθέο επθαηξίεο δελ αιιάδνπλ δηαρξνληθά ηφηε δελ αιιάδεη 

θαη ε θαηαλνκή πηζαλφηεηαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, θαη ην ππφδεηγκα ηνπ 

Merton θαηαιήγεη ζηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα κε ην θιαζζηθφ ππφδεηγκα. Όκσο ππάξρνπλ 

δηαθνξέο ηδίσο αλ ιάβνπκε ππφςε καο δηάθνξεο παξακέηξνπο πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο φπσο νη απνδφζεηο ησλ θξαηηθψλ ηίηισλ θαζψο θαη ηνλ 

πιεζσξηζκφ. Πέξα απφ ηελ αβεβαηφηεηα νη επελδπηέο αλεζπρνχλ γηα ηελ αγνξαζηηθή 

ηνπο δχλακε. ΢ε γεληθέο γξακκέο ππάξρνπλ Κ θίλδπλνη πνπ δελ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

αγνξά ηνπο νπνίνπο κπνξνχκε λα αληηζηαζκίζνπκε κε ηα αληίζηνηρα ραξηνθπιάθηα θαη 

ην κνληέιν ICAP παίξλεη ηελ αθφινπζε κνξθή: 

 

Δ        Δ         Δ    

 

   

 

 

Δπίζεο νη επελδπηέο εθηηκνχλ πεξηζζφηεξν ηηο πςειέο απνδφζεηο ζε πεξηφδνπο 

θξίζεο. Δπνκέλσο ππάξρεη θαη ν θίλδπλνο θαηαλάισζεο (consumption risk) θαη ην Pc 

είλαη ην ραξηνθπιάθην ηνπ νπνίνπ ν δείθηεο ζπζρέηηζεο κε ηελ αχμεζε ηεο 

θαηαλάισζεο είλαη ηδηαίηεξα πςειφο. 

 

         RPC   & RPC=E(RC)=E(rC)-rF 

 

 

Αλακθίβνια ην ππφδεηγκα CCAPM δελ είλαη ηέιεην ζε ζρέζε κε ην CAPM ηδίσο επεηδή 

δεκνζηεχνληαη ζηνηρεία ζε κεληαία βάζε φζνλ αθνξά ηελ αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο 

αιιά πξφζθαηεο κειέηεο εληζρχνπλ ηελ βαξχηεηά ηνπ. 

 

Δπηπιένλ ε ηθαλφηεηα ξεπζηνπνίεζεο ησλ κεηνρψλ επεξεάδεη αξθεηά ην ππφδεηγκα 

CAPM. Οη Amihud & Mendelson (1986) κειεηψληαο ηελ πεξίνδν 1961-1980 

δηαπίζησζαλ φηη νη ιηγφηεξν ξεπζηνπνηήζηκεο κεηνρέο είραλ 8,5% πςειφηεξεο 

απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηηο πην ξεπζηνπνηήζηκεο. ·λαο άιινο ζπκπιεξσκαηηθφο 

παξάγνληαο είλαη θαη ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, ην ελδερφκελν θάπνηνο λα πνπιάεη 

έλαλ ηίηιν έρνληαο ζηε δηάζεζή ηνπ πιεξνθνξίεο ηηο νπνίεο αγλνεί ν ππνςήθηνο 

αγνξαζηήο. Οη επελδπηέο ζε γεληθέο γξακκέο δηαθξίλνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο: ζε 

απηνχο πνπ απιά πνπιάλε ηίηινπο γηα λα απμήζνπλ ην θεθάιαηφ ηνπο θαη γηα λα 

πξνβνχλ ζε κία κεγάιε αγνξά ή γηα λα επαλαθέξνπλ ην ραξηνθπιάθην ηνπο ζε κία 
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ηζνξξνπία, ε ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία επελδπηψλ απιά δεκηνπξγεί «ζφξπβν» ζηελ 

αγνξά. Τπάξρνπλ φκσο, θαη νη επελδπηέο πνπ έρνπλ ζηε δηάζεζή ηνπο πιεξνθνξίεο 

γηα κεηνρέο ππνηηκεκέλεο θαη πξνζπαζνχλ λα εθκεηαιιεπζνχλ ηε ζέζε ηζρχνο ηνπο, ην 

ίδην ηζρχεη θαη αληηζηξφθσο αλ γλσξίδνπλ φηη θαηέρνπλ ππεξηηκεκέλεο ηηο πνπιάλε. Η 

πιεξνθφξεζε επεξεάδεη θπξίσο ηνπ επελδπηέο πνπ εθκεηαιιεχνληαη ηηο άκεζα 

ξεπζηνπνηήζηκεο επελδχζεηο ηνπο. Οη επελδπηέο πξέπεη λα εθηηκήζνπλ επνκέλσο φρη 

κφλν ηνλ θίλδπλν θαη ηελ απφδνζε αιιά ην ρξνληθφ νξίδνληα, ηε δπλαηφηεηα 

ξεπζηνπνίεζεο, ηα ζπλαιιαθηηθά θφζηε.  

 

 

 

 

΢ην παξαπάλσ ζρήκα (Amihud & Mendelson 1986) παξνπζηάδεηαη ε ζρέζε αλάκεζα 

ζηηο απνδφζεηο (θαηά κέζν φξν) θαη ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο. Τπάξρεη φκσο αλνηθηφ ην 

ελδερφκελν λα κελ κπνξνχλ νη επελδπηέο λα πξνβιέςνπλ ηε ξεπζηφηεηα απηή θαη λα 

επηζπκνχλ λα ιάβνπλ κία απνδεκίσζε γηα ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ. Τπάξρεη 

επνκέλσο έλαο «ζπζηεκαηηθφο» θίλδπλνο άξξεθηα ζπλδεδεκέλνο κε ηε ξεπζηφηεηα. Σν 

θαινθαίξη ηνπ 1998 ην ραξηνθπιάθην LTCM ήηαλ αξθεηά δηαθνξνπνηεκέλν αιιά δελ 

είρε θακία «άκπλα» σο πξνο ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο κε απνηέιεζκα λα θαηαξξεχζεη 

ιφγσ ησλ γεγνλφησλ ζηε Ρσζία. Δπνκέλσο νη αλακελφκελεο απνδφζεηο επεξεάδνληαη 

απφ ην ζπληειεζηή beta γηα ηνλ νπνίν καο δίλεη πιεξνθνξίεο ην θιαζζηθφ ππφδεηγκα 

CAPM αιιά θαη απφ ηξεηο επηπιένλ ζπληειεζηέο beta πνπ ππνινγίδνπλ ηξεηο 

Average 

Monthly Return 

(% per month) 

 

Bid-Asked 

Spread (%) 

Γηάγξακκα 3: Απνδόζεηο & Ρεπζηόηεηα 
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ππνθαηεγνξίεο άκεζα ζπλδεδεκέλεο κε ηε ξεπζηφηεηα. Ο δείθηεο βL1  κεηξά πφζν 

επαίζζεηε είλαη ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο κηαο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηελ έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, ν δείθηεο  βL2   κεηξά πφζν επαίζζεηε είλαη ε απφδνζε κηαο 

κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο θαη ν ηειεπηαίνο δείθηεο  βL3  

κεηξά πφζν επαίζζεηε είλαη ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο κηαο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηελ 

απφδνζε ηεο αγνξάο. Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη: 

 

Δ      Δ     Δ                       

 

 

1.1.18. Μέζεο ηζηνξηθέο απνδφζεηο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ 

 

 

Οη θνηλνί κέηνρνη έρνπλ δηθαίσκα ςήθνπ αιιά ζηηο πεξηπηψζεηο νηθνλνκηθήο 

εθθαζάξηζεο ζα ηθαλνπνηεζνχλ ηειεπηαίνη (ζε ζρέζε κε ηνπο νκνινγηνχρνπο, ινηπνχο 

πηζησηέο θαη ηνπο θαηφρνπο πξνλνκηνχρσλ). Οη κέζεο ηζηνξηθέο απνδφζεηο απνηεινχλ 

έλα κε αμηφπηζην θξηηήξην αμηνιφγεζεο εθφζνλ ην παξειζφλ ζπαλίσο καο νδεγεί ζε 

αζθαιή ζπκπεξάζκαηα. Η επθνιία ηεο κεζφδνπ απνηειεί έλα ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα 

δηαπηζηψλνπκε φκσο, φηη πνιχ ζπρλά νη ρακειέο απνδφζεηο ησλ λέσλ επελδχζεσλ 

επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηηο ζπλνιηθέο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο. Όηαλ 

επηιέγνπκε ηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν αξρηθά πξέπεη λα ππνινγίζνπκε ην ξπζκφ 

αλάπηπμεο. Δπηζεκαίλνπκε φηη πξέπεη λα ππνινγίδνπκε ηνλ αξηζκεηηθφ θαη ηνλ 

γεσκεηξηθφ κέζν θαη ελ ζπλερεία λα ηνλ ζπγθξίλνπκε κε ηα ζεκειηψδε κεγέζε ηεο 

επηρείξεζεο ηδηαίηεξα φηαλ ε εηαηξεία έρεη πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο.   

 

 

1.1.19. Τπφδεηγκα Πξνεμφθιεζεο Μεξηζκάησλ 

 

 

·ρνπκε επηζεκάλεη φηη επελδχνπκε κε απψηεξν ζθνπφ λα εηζπξάμνπκε είηε κεξίζκαηα 

είηε λα πσιήζνπκε ην ραξηνθπιάθηφ καο. Σν ππφδεηγκα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ 

(dividend discount model, DDM) είλαη ζεκειηψδεο47 αιιά πξαθηηθά είλαη κε 

εθαξκφζηκν48 θαη νη αλαιπηέο είλαη ππνρξεσκέλνη λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ελαιιαθηηθά 

κνληέια.  

 

                                                 
47

 Γειαδή ηα ππφινηπα ελαιιαθηηθά κνληέια απνηίκεζεο βαζίδνληαη ζηελ ίδηα κεζνδνινγία. 
48

 Αξηίθεο Π.Γ., 2010, Γηαρείξηζε Αμίαο θαη Κηλδχλνπ, Interbooks. 
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Τπνδείγκαηα φπσο ην ππφδεηγκα κεξηζκαηηθήο απφδνζεο (dividend yield model) κε 

ζηαζεξά κεξίζκαηα θαη ζηαζεξφ θφζηνο θεθαιαίνπ, ην ππφδεηγκα αλάπηπμεο 

κεξηζκάησλ (Gordon growth model) φηαλ ηα κεξίζκαηα απμάλνληαη κε έλα ξπζκφ ζην 

δηελεθέο, ην ππφδεηγκα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ δχν πεξηφδσλ (ζηελ πξψηε 

πεξίνδν ππάξρεη αλάπηπμε θαη ζηελ επφκελε ζηαζεξφηεηα) θαη ην ππφδεηγκα Η49 πνπ 

πξνβιέπεη δχν πεξηφδνπο αλάπηπμεο (ζηελ πξψηε πεξίνδν ν ξπζκφο αλάπηπμεο 

κεηψλεηαη γξακκηθά θαη ζηε δεχηεξε ππάξρεη ζηαζεξφηεηα) θαη ηέινο ην ππφδεηγκα 

πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ ηξηψλ πεξηφδσλ (three-stage dividend discount model) 

θαζψο ζπλδπάδεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ππνδείγκαηνο Η θαη ηνπ ππνδείγκαηνο δχν 

πεξηφδσλ. 

 

1.1.20. Κίλδπλνο πιεζσξηζκνχ 

 

Ο πιεζσξηζκφο είλαη ε αχμεζε ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ θαη σο θίλδπλν 

πιεζσξηζκνχ (inflation risk) νξίδνπκε ηελ κείσζε ησλ απνδφζεσλ. Μαθξνρξφληα 

δεκηνπξγεί δηαθπκάλζεηο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη απαμηψλεη ην ραξηνθπιάθην καο, 

κεδελίδνληαο ηα πεξηζψξηα θέξδνπο φζνλ αθνξά ηα θξαηηθά νκφινγα ελψ ελδέρεηαη ηα 

κεηνρηθά ακνηβαία θεθάιαηα, καθξνρξφληα, λα δηαηεξήζνπλ ηελ αμία ηνπο. Οη 

πξαγκαηηθέο απνδφζεηο δελ θέξνπλ ηελ επίδξαζε ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

 

1.1.21. Κίλδπλνο επηηνθίσλ 

 

Σα επηηφθηα, βξαρππξφζεζκα θαη καθξνπξφζεζκα, νπζηαζηηθά αθνινπζνχλ ηε ξνή ησλ 

θπθιηθψλ δηαθπκάλζεσλ θαη καο επηηξέπνπλ λα ζρεδηάζνπκε ηελ πνιηηηθή 

ρξεκαηνδνηήζεσλ50. Σα πςειά επηηφθηα κεηψλνπλ ηελ παξνχζα αμία (ησλ κειινληηθψλ 

ηακηαθψλ ξνψλ) θαη θαζνξίδνπλ ηηο απνθάζεηο επελδχζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Η 

                                                 
49

 Fuller R.J., Hsia C., 1984, A simplified common stock valuation model, Financial Analysis Journal, Vol. 5, pp. 49-56. 
50

 ΢πλάπηνπκε βξαρππξφζεζκα δάλεηα κε πςειφ επηηφθην ζην ζηάδην ηεο άλζεζεο γλσξίδνληαο φηη ζην ζηάδην ηεο 
χθεζεο ζα επαλαδηαπξαγκαηεπηνχκε ηνπο φξνπο δαλεηνδφηεζήο καο, εμαζθαιίδνληαο ρακειφηεξα επηηφθηα. Βεβαίσο 
φιεο νη βαζηθέο παξαδνρέο αλαηξέπνληαη ζήκεξα, ζηε ρψξα καο, εμαηηίαο ηεο Σξφτθαο θαη ηεο θξίζεο. 
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αχμεζε ησλ επηηνθίσλ θαζηζηά κε ειθπζηηθέο ηηο επελδχζεηο εθφζνλ ε αμία ηνπο 

ππνρσξεί. Απαηηείηαη λα ζπκπεξηιακβάλεηαη κία ακνηβή51 θηλδχλνπ ζηελ απαηηνχκελε 

απφδνζε. 

 

1.1.22. Κίλδπλνο θπθιηθψλ δηαθπκάλζεσλ 

 

Οη θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο (business cycles) απνηεινχληαη απφ 4 ζηάδηα: αλάθακςε, 

άλζεζε, θάκςε θαη χθεζε θαη πεξηγξάθνπλ ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Δίλαη 

γλσζηφ φηη νη θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο δελ επεξεάδνπλ φινπο ηνπο θιάδνπο ηεο 

νηθνλνκίαο, πην επαίζζεηνη νη θπθιηθνί θιάδνη (απηνθηλεηνβηνκεραλίεο) ιηγφηεξν 

επαίζζεηνη νη ακπληηθνί θιάδνη (ππεξεζίεο θνηλήο σθέιεηαο). Σν αθαζάξηζην εγρψξην 

πξντφλ είλαη ην ζχλνιν ησλ ππεξεζηψλ θαη πξντφλησλ (πνπ παξάγνληαη) ζε κία 

νηθνλνκία. Όηαλ ην ΑΔΠ απμάλεηαη ε νηθνλνκία ζεσξείηαη αλαπηπζζφκελε θαη νη 

πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο έρνπλ θέξδε θαη απμεκέλε δήηεζε. 

 

1.1.23. ΢πλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο 

 

Ο ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο επεξεάδεη ηνλ εγρψξην δείθηε πιεζσξηζκνχ, ηελ 

θεξδνθνξία καο, ηελ ηηκνινγηαθή πνιηηηθή καο θαη θπξίσο ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ 

εμαγσγψλ καο. Πην απιά είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθφο γηα ηηο εκπνξηθέο εηαηξείεο52 

επεηδή εμαηηίαο ησλ απμνκεηψζεσλ ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο νη επελδχζεηο ηνπο 

ράλνπλ ηελ αμία ηνπο (ελ κέξεη). 

 

1.1.24. Κίλδπλνο πηψρεπζεο 

 

Οη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο είηε σο δαλεηδφκελνη είηε σο δαλεηζηέο είλαη εθηεζεηκέλεο,  

εθφζνλ ν πηζησηηθφο θίλδπλνο ζρεηίδεηαη κε ηελ εθπιήξσζε κειινληηθψλ πιεξσκψλ. 

·λαο ηξφπνο αληηκεηψπηζεο είλαη ε πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε. Οη δαλεηζηέο 

πξνζαξκφδνπλ ην ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο θαη απμάλνπλ ην επηηφθην δαλεηζκνχ 
                                                 
51

 Maturity risk premium. 
52

 Δίηε ιφγσ ησλ εηζαγσγψλ είηε ησλ εμαγσγψλ. 
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αλάινγα κε ηε δηαβάζκηζε ηνπ δαλεηδφκελνπ. Σέινο ε αζέηεζε πιεξσκψλ νδεγεί ζηε 

κείσζε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ επελδχζεσλ. 

 

1.1.25. Κίλδπλνο κεγέζνπο επηρείξεζεο53 

 

Κίλδπλνο κεγέζνπο επηρείξεζεο αλαθέξεηαη ζην ελδερφκελν απψιεηαο θεξδψλ θαη 

εμαξηάηαη απφ δηάθνξνπο εμσγελείο νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο θαη φρη κφλν. 

Αλαθέξνπκε επηγξακκαηηθά ηνλ αληαγσληζκφ, ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην, θαζψο θαη ην 

ραξηνθπιάθην πειαηψλ, ηνλ φγθν πσιήζεσλ, ηα ζηαζεξά θφζηε θαη ην θφζηνο 

παξαγσγήο αλά κνλάδα. ·λαο γεληθφο θαλφλαο είλαη φηη νη πην κηθξέο επηρεηξήζεηο 

είλαη πην εθηεζεηκέλεο. 

 

1.1.26. Κίλδπλνο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο εκπνξεπκάησλ 

 

Οη ηηκέο νξηζκέλσλ εκπνξεπκάησλ (ιφγνπ ράξε ζφγηα, δάραξε, βακβάθη, ράιπβαο, 

πεηξέιαην, θαιακπφθη, ζηηεξά, ραιθφο, αινπκίλην) επεξεάδνπλ άκεζα ηελ παξαγσγή 

θαη κεηψλνπλ ζεκαληηθά ην πεξηζψξην θέξδνπο. Αληηζηαζκίδνληαη φηαλ ππάξρνπλ 

κεγάινη πειάηεο, κε ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (futures) θαη κε παξεκβαηηθέο 

πνιηηηθέο επνπηηθψλ αξρψλ (νη νπνίεο καθξνρξφληα δεκηνπξγνχλ πξνβιήκαηα παξά 

ηα επηιχνπλ). 

 

1.1.27. Μέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ 

 

Κ  ΢ Κδ  ΢ Κπ  ΢ Κα  ΢ Κθ 

 

Όπνπ Κ ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ, ΢1 έσο 4 αλαινγία καθξνπξφζεζκσλ 

δαλείσλ (1), πξνλνκηνχρνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (2), απνζεκαηηθψλ (3) θαη θνηλνχ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (4). Οη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο φηαλ ρξεζηκνπνηνχλ ηηο 

                                                 
53

 ΢ηε βηβιηνγξαθία εκθαλίδεηαη σο operational risk, corporate risk. 
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δεκνζηεπκέλεο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο ππνινγίδνπλ ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ κε ηηο ηζηνξηθέο αμίεο νη νπνίεο ελδέρεηαη λα δηαθέξνπλ ζεκαληηθά απφ ηηο 

ηξέρνπζεο (νη επελδπηέο ελδηαθέξνληαη γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο κε 

βάζε ηηο ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κίαο επηρείξεζεο). Σν κεηνλέθηεκα φκσο φηαλ 

ρξεζηκνπνηνχκε ηηο ηξέρνπζεο αμίεο είλαη φηη δελ εθθξάδνπλ απφιπηα ηελ επηρείξεζε 

εθφζνλ είλαη εθηεζεηκέλεο. Σέινο ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε κηαο επηρείξεζεο θαη ζπγθεθξηκέλα κε ηελ επηζπκεηή θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε (επνκέλσο είλαη πξνηηκφηεξν λα βαζίδεηαη ζε επηζπκεηέο αμίεο). 

 

1.1.28. Βαζηθέο αξρέο ρξεκαηνδφηεζεο επηρεηξήζεσλ 

 

Βαζηθή αξρή ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο είλαη ε εμαζθάιηζε νξζήο 

ρξεκαηνδνηηθήο δηάξζξσζεο φηαλ δειαδή ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ρξεκαηνδνηνχληαη 

κε θεθάιαηα ίζεο (ή θαη κεγαιχηεξεο) δηάξθεηαο. Η αμία επνκέλσο ησλ πάγησλ πξέπεη 

λα θαιχπηεηαη κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο κνινλφηη ζπλνιηθά νη ηφθνη είλαη 

πςειφηεξνη54. Οη επηρεηξήζεηο πνπ αγλννχλ ή δελ επηιέγνπλ λα εθαξκφζνπλ απηή ηελ 

αξρή έρνπλ ζεκαληηθά ιεηηνπξγηθά πξνβιήκαηα (ι.ρ. κε αλαλέσζεο ησλ φξσλ 

δαλεηνδφηεζεο). Δπηπιένλ θαη έλα κέξνο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ πξέπεη λα 

ρξεκαηνδνηείηαη κε καθξνρξφληα θεθάιαηα, ιφγσ ησλ απνζεκάησλ αζθαιείαο, ηελ 

επνρηθφηεηα (ελδερνκέλσο ησλ πξντφλησλ) θαη ηε ρακειή θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα 

νξηζκέλσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. Σν πνζνζηφ απηφ πξνθχπηεη θπξίσο απφ ηελ 

θιαδηθή αλάιπζε ηεο επηρείξεζεο, ε νπνία αμηνινγεί ηνπο δείθηεο ξεπζηφηεηεο, ηελ 

νηθνλνκία (γεληθά). Μία επηρείξεζε κπνξεί λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο 

ππνρξεψζεηο φηαλ νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο δελ ππεξβαίλνπλ ην άζξνηζκα 

ησλ απαηηήζεσλ θαη δηαζεζίκσλ. Σέινο ηα ίδηα θεθάιαηα πξέπεη λα παξέρνπλ θάιπςε 

ζηα πάγηα θαη ζηα ππφινηπα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ (κε κεγάιε δηάξθεηα δσήο). Αλ ηα 

ίδηα θεθάιαηα δελ ηθαλνπνηνχλ απηή ηε ζπλζήθε ηφηε ε επηρείξεζε πξέπεη λα ιάβεη έλα 

καθξνπξφζεζκν δάλεην. ·λα ζέκα πνπ πξνθχπηεη είλαη φηη φηαλ απμάλεηαη ε δαλεηαθή 

επηβάξπλζε κία επηρείξεζεο ηφηε θαη ε πηζηνιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα κεηψλεηαη. 

 

 

                                                 
54

 Η δηαρείξηζε θηλδχλνπ θαη θφζηνπο δαλεηζκνχ είλαη άξξεθηα ζπλπθαζκέλε κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε θαη 
απνηειεί κέξνο ησλ αξκνδηνηήησλ ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ ηεο Οηθνλνκηθήο Γηεχζπλζεο. 
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1.1.29. Οκνινγηαθά δάλεηα55 

 

Σα νκνινγηαθά δάλεηα είλαη καθξνπξφζεζκα δάλεηα κεγάινπ χςνπο θαη επεξεάδνπλ 

ζεκαληηθά ηελ εθδφηξηα επηρείξεζε. Η ηειεπηαία δεζκεχεηαη απφ ηε ζχκβαζε (πέξα 

απφ ηελ εθπιήξσζε ηεο βαζηθήο ππνρξέσζεο, δειαδή λα εμνθιήζεη ηνπο 

νκνινγηνχρνπο ζηε ιήμε) φζνλ αθνξά ηηο πξνυπνζέζεηο έθδνζεο λένπ δαλείνπ, ηεο 

δηαλνκήο κεξηζκάησλ. Σα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά είλαη ε νλνκαζηηθή αμία (ην πνζφ πνπ 

ζα ιάβεη ζηε ιήμε), ην νλνκαζηηθφ επηηφθην, ν ρξφλνο πιεξσκήο, ε δηάξθεηα, ην 

δηθαίσκα αλάθιεζεο, επηζηξνθήο θαη ηέινο ε εγγχεζε (γηα λα εμαζθαιίδνληαη ηα 

ζπκθέξνληα ησλ νκνινγηνχρσλ φηαλ κία επηρείξεζε δελ αληαπνθξηζεί ζηηο νηθνλνκηθέο 

ηεο ππνρξεψζεηο). Σν χςνο ηνπ νλνκαζηηθνχ επηηνθίνπ εμαξηάηαη απφ ηηο ζπλζήθεο ηεο 

αγνξάο (θεθαιαίνπ) ζε κία ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή (δειαδή ηελ εκεξνκελία 

έθδνζεο). Βαζηθά ηα νκνινγηαθά δάλεηα δηαθξίλνληαη ζε ζηαζεξήο απφδνζεο θαη 

κεηαβιεηήο (ην επηηφθην δελ παξακέλεη ζηαζεξφ). Η ηξέρνπζα ηηκή είλαη ε παξνχζα 

αμία ησλ ηακηαθψλ εηζξνψλ πξνεμνθιεκέλε κε ην επηηφθην αγνξάο. Ο θπξηφηεξνο 

ιφγνο αληηθαηάζηαζεο ελφο νκνινγηαθνχ δαλείνπ είλαη νη δηαθπκάλζεηο ησλ επηηνθίσλ.  

 

1.1.30. Μεηαηξέςηκα νκνινγηαθά δάλεηα 

 

Σα κεηαηξέςηκα νκνινγηαθά δάλεηα κε απφθαζε ηνπ νκνινγηνχρνπ κεηαηξέπνληαη ζε 

θνηλέο κεηνρέο ζε κία ηηκή (ζπγθεθξηκέλε). ·ρνπλ ρακειφηεξν επηηφθην θαη παξέρνπλ 

ειεπζεξία θηλήζεσλ, θαη θπξίσο αζθάιεηα. Ο δείθηεο κεηαηξνπήο ππνινγίδεηαη φηαλ 

δηαηξέζνπκε ηελ νλνκαζηηθή αμία ηεο νκνινγίαο κε ηελ ηηκή κεηαηξνπήο. Γηα ηελ 

εθδφηξηα εηαηξεία ηα νθέιε είλαη ζεκαληηθά (ιακβάλνληαο ππφςε ηελ πξνεγνχκελε 

παξάγξαθν). Η έθδνζε κεηαηξέςηκσλ νκνινγηψλ απνηειεί κία έκκεζε ρξεκαηνδφηεζε 

κε θνηλέο κεηνρέο, ζε πςειφηεξε ηηκή, κε ρακειφηεξν επηηφθην θαη ειάρηζηνπο 

πεξηνξηζηηθνχο φξνπο. 
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1.1.31. Αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

 

Η αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ απμάλεη ηα δηνηθεηηθά θφζηε (ακνηβέο αλαδφρσλ, 

εκπεηξνγλσκφλσλ, έθδνζε ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ) θαη ζπλνδεχεηαη απφ ην θφζηνο 

ηηκνιφγεζεο (ησλ λέσλ κεηνρψλ φηαλ ε δηακνξθσζείζα ηηκή είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

ηηκή έθδνζεο). Κφζηνο ηηκνιφγεζεο σο πνζνζηφ ηνηο εθαηφ ππνινγίδεηαη φηαλ απφ ην 

γηλφκελν δχν θιαζκάησλ αθαηξνχκε κία κνλάδα. Σν γηλφκελν απνηειείηαη απφ ηελ ηηκή 

θιεηζίκαηνο κεηνρήο (δηαπξαγκαηεχεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην) πξνο ηελ ηηκή έθδνζεο επί 

ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε (ιφγνπ ράξε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ηελ εκέξα 

θαζνξηζκνχ ηεο ηηκήο έθδνζεο) πξνο ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε (ηελ εκέξα ηεο 

δηαπξαγκάηεπζεο). Η έθδνζε θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ πξνζθέξεη κεηαμχ άιισλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο θαη θάιπςε αλαθνξηθά κε ηνλ θίλδπλν πιεζσξηζκνχ. Δπίζεο 

είλαη έλα κφληκν θεθάιαην, κπνξεί λα πσιεζεί, ππφ πξνυπνζέζεηο δελ θνξνινγείηαη 

(ζηελ ρψξα καο δελ ηζρχεη πιένλ). Σν ζεκαληηθφηεξν κεηνλέθηεκα είλαη φηη 

δεκηνπξγνχληαη εζθαικέλεο εληππψζεηο πνπ κπνξνχλ λα έρνπλ σο απνηέιεζκα 

πηψζε ηεο ηηκήο (ηεο κεηνρήο). Σέινο απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ κεηφρσλ, άξα κεηψλεηαη 

ν έιεγρνο, θαη απμάλνληαη νη ππνρξεψζεηο (δειαδή ησλ κεξηζκάησλ). 

 

1.1.32. Γείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

 

Δθθξάδεη ηε ζρέζε ησλ μέλσλ πξνο ίδησλ θεθαιαίσλ (debt to equity ratio) ή αιιηψο ην 

ζχλνιν ησλ μέλσλ καθξνπξφζεζκσλ θεθαιαίσλ πξνο ηα απαζρνιεζέληα θεθάιαηα 

ηεο επηρείξεζεο. Δπηζεκαίλνπκε φηη ην αλεθηφ φξην δαλεηαθήο επηβάξπλζεο δηαθέξεη 

αλάινγα κε ηε θχζε, ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, ηελ νηθνλνκία (γεληθά) θαη 

ηέινο ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο ίδηαο ηεο επηρείξεζεο. 

 

1.1.33. Πνιηηηθή Μεξηζκάησλ 

 

Με βάζε ηε ζεσξία ΜΜ56 1961, ηα κεξίζκαηα δελ έρνπλ γξακκηθή ζρέζε κε ηελ 

ηξέρνπζα ηηκή ησλ κεηνρψλ. Η ζεσξία ΜΜ φκσο, έρεη πέληε βαζηθέο πξνυπνζέζεηο: 

(1) δελ ππάξρεη θνξνινγία (πξνζσπηθή θαη εηαηξηθή), (2) δελ ππάξρνπλ έμνδα έθδνζεο 

θαη δηαπξαγκάηεπζεο, (3) νη επελδπηέο δελ ελδηαθέξνληαη αλ ζα ιάβνπλ κέξηζκα ή αλ 
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ζα παξαθξαηεζνχλ ηα θέξδε (4) δελ ππάξρεη αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε (5) ε πνιηηηθή 

επελδχζεσλ δελ ζπζρεηίδεηαη κε ηελ πνιηηηθή κεξηζκάησλ. ΢ηνλ αληίπνδα ηεο ζεσξίαο 

ΜΜ ππάξρεη ε ζεσξία Gordon-Lintner. Με βάζε ηε ζεσξία GL νη επελδπηέο απνδίδνπλ 

κεγαιχηεξε αμία ζηα κεξίζκαηα θαη φρη ζηελ παξαθξάηεζε θεξδψλ θαη παξνπζηάδνπλ 

φηη ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κεηψλεηαη φζν απμάλεηαη ν δείθηεο κεξηζκάησλ 

πξνο θαζαξά θέξδε. Σέινο ε ζεσξία δηαθνξηθνχ θφξνπ ππνζηεξίδεη φηη κία επηρείξεζε 

πξέπεη λα δηαλείκεη κεδεληθφ (ή εμαηξεηηθά ρακειφ) κέξηζκα θαη φηη νη επελδπηέο 

πξνηηκνχλ ηηο πςειφηεξεο απνδφζεηο (θπξίσο εμαηηίαο ηεο θνξνινγίαο).  

Οη κέηνρνη ζεσξνχλ φηη κέζσ ηεο πνιηηηθήο κεξηζκάησλ ειαρηζηνπνηείηαη ην θφζηνο 

αληηπξνζψπεπζεο (agency cost). Οη επηρεηξήζεηο φκσο εθαξκφδνπλ ηελ πνιηηηθή 

εθείλε πνπ είλαη ζπκβαηή κε ην ζηξαηεγηθφ ζρεδηαζκφ ηνπο (ιφγνπ ράξε ξεπζηφηεηα, 

δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο, θνξνινγία, επελδπηηθέο επθαηξίεο, δηαηήξεζε ηνπ ειέγρνπ). 

Δπηζεκαίλνπκε φηη ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο θχθινο δσήο κίαο επηρείξεζεο πξνζδηνξίδεη 

κεηαμχ άιισλ θαη ηελ πνιηηηθή κεξηζκάησλ. Μία crown prince επηρείξεζε θαη κία bobby 

dazzler επηρείξεζε δελ δηαζέηνπλ επαξθή ξεπζηφηεηα θαη ε πξψηε δίλεη ρακειφ 

κέξηζκα θαη ε δεχηεξε δελ δηαλείκεη κέξηζκα επεηδή ζπλερψο αλαπηχζζεηαη. Αληίζηνηρα 

νη επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη ζηα άιια δχν ζηάδηα white giant (έρεη ζσξεπκέλα θέξδε 

θαη δίλεη πςειφ κέξηζκα) θαη red giant (είλαη δεκηνγφλα) δελ κπνξνχλ λα αλαπηπρζνχλ.  
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ΓΔΤΣΔΡΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟ 

 

 

΢ηελ εηζαγσγή αλαθέξακε φηη ζην παξφλ θεθάιαην ζα παξνπζηάζνπκε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο καο θαη ζα αλαθεξζνχκε ζηα πξνβιήκαηα πνπ 

αληηκεησπίζακε.  

 

2. ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΔΡΔΤΝΑ΢ 

 

2.1. Γεληθέο Παξαηεξήζεηο 

 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία ρξεζηκνπνηήζακε ην εξσηεκαηνιφγην57 ησλ Graham θαη 

Cambell58 θπξίσο επεηδή δηεξεπλά ηξεηο ελφηεηεο: ηηο απνθάζεηο επελδχζεσλ, ηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε θαη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Η δνκή ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ 

είλαη απιή, απνηειείηαη απφ 133 εξσηήζεηο, πνπ καο πξνζθέξνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

επαιεζεχζνπκε ηα απνηειέζκαηά καο εθφζνλ κειεηάηαη θάζε ελφηεηα ζε βάζνο. 

Απνθαζίζακε λα απνζηείινπκε ην εξσηεκαηνιφγην κφλν ζηηο εηαηξείεο πνπ ήηαλ 

εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαη δεηήζακε λα καο απαληήζνπλ κφλν νη 

Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο. Αλαιχνπκε ηηο βαζηθέο εξσηήζεηο κε βάζε ην πξνθίι ησλ 

ζπκκεηερνπζψλ εηαηξεηψλ. Γηαρσξίδνπκε δειαδή ηηο απαληήζεηο ησλ ζπκκεηερφλησλ 

κε βάζε ηνλ φγθν πσιήζεσλ, ην δείθηε ηηκή πξνο θέξδε, ην δείθηε μέλα 

καθξνπξφζεζκα θεθάιαηα πξνο ζχλνιν ελεξγεηηθνχ θαη ηνλ θιάδν,. Δπίζεο 

δηαθξίλνπκε ηηο εηαηξείεο ζε δχν θαηεγνξίεο επηπιένλ, δειαδή ζε φζεο δηέλεηκαλ 

κέξηζκα ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο θαη ζε φζεο απνθάζηζαλ λα κελ δηαλείκνπλ. 

Μειεηάκε επίζεο ηηο απαληήζεηο κε βάζε ην πνζνζηφ δηθαησκάησλ πνπ έρνπλ ζηελ 

θαηνρή ηνπο νη Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο θαη ηα ππφινηπα αλψηαηα δηνηθεηηθά ζηειέρε σο 

κέξνο ηεο πνιηηηθήο θηλήηξσλ ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηφο καο θαη ηέινο αμηνινγνχκε 

ηηο απαληήζεηο κε βάζε ηα έηε πξνυπεξεζίαο ησλ ζπλεληεπμηαδφκελσλ.  
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2.2. Μεζνδνινγία  

 

΢ην πξψην ζηάδην ηεο έξεπλάο καο, πξηλ αθφκε εμαζθαιίζνπκε ηα πλεπκαηηθά 

δηθαηψκαηα απφ ηνπο Graham θαη Cambell είρακε απνθαζίζεη λα πξνζαξκφζνπκε ην 

εξσηεκαηνιφγην ηνπο θαη λα κελ ζπκπεξηιάβνπκε φιεο ηηο εξσηήζεηο. Αξρηθά κεηά απφ 

ζχζηαζε ηνπ επηβιέπνληνο αθαηξέζακε ην ζχλνιν ησλ εξσηήζεσλ πνπ δηεξεπλά ην 

κνξθσηηθφ επίπεδν θαη ηελ ειηθία ησλ ζπκκεηέρνλησλ59. ΢ηε ζπλέρεηα απνθαζίζακε 

λα αιιάμνπκε ηε δνκή ψζηε νη ζπκκεηέρνληεο λα κπνξνχλ λα απαληνχλ ζηηο εξσηήζεηο 

ρσξίο λα απαηηείηαη ε εθηχπσζε ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ. Όηαλ είρακε θαηαιήμεη ζηε 

δνκή (ζπλνιηθά ε έθηαζή ηνπ ήηαλ 6 ζειίδεο, πεξηείρε 133 εξσηήζεηο, 15 θχξηεο 

εξσηήζεηο κε ππνεξσηήζεηο πνπ θπκαίλνληαη απφ 3 έσο θαη 15, αλαιφγσο ηελ 

εξψηεζε) απνθαζίζακε φηη πξέπεη λα ειέγμνπκε ην ρξφλν ζπκπιήξσζεο ησλ 

εξσηήζεσλ.  

΢ηηο δνθηκέο ζπκκεηείραλ 2 κεηαπηπρηαθνί θνηηεηέο ΜΒΑ60, 3 δηεπζπληηθά61 ζηειέρε 

λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο θαη 2 κέιε 

ΓΔΠ ηνπ Σκήκαηνο Οξγάλσζεο θαη Γηνίθεζεο Δπηρεηξήζεσλ ηνπ Παλεπηζηεκίνπ 

Πεηξαηψο. Απφ ηηο δνθηκέο δηαπηζηψζακε φηη έπξεπε νπσζδήπνηε λα αιιάμεη ε 

δηαηχπσζε ζε νξηζκέλεο εξσηήζεηο θαη φηη ήηαλ απαξαίηεην λα αλαθέξνπκε εληφο 

παξελζέζεσλ θαη ηελ αγγιηθή νξνινγία. Μεηά απφ απηέο ηηο πξνζαξκνγέο αιιάμακε ηε 

ξνή ησλ εξσηήζεσλ θαη παξαθαιέζακε ηα 3 δηεπζπληηθά ζηειέρε λα καο 

ζπκπιεξψζνπλ εθ λένπ ην εξσηεκαηνιφγην καο (σο ηειεπηαία εξψηεζε62 είρακε 

δεηήζεη λα ρξνλνκεηξήζνπλ ηε δηαδηθαζία). Γηαπηζηψζακε επνκέλσο φηη είλαη εθηθηή ε 

ζπκπιήξσζε ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ ζε 15 ιεπηά θαη φηη δελ ππάξρνπλ πιένλ αζαθείο 

εξσηήζεηο.  

Όπσο είρακε αλαθέξεη ζηελ εηζαγσγή ε παξνχζα εξγαζία εληάζζεηαη ζην πιαίζην ησλ 

αθαδεκατθψλ καο ππνρξεψζεσλ, γίλεηαη επνκέλσο αληηιεπηφ φηη ππήξραλ 

ζπγθεθξηκέλνη πεξηνξηζκνί, ιφγσ ρξφλνπ θαη θφζηνπο. ·πξεπε ρσξίο λα 

θαζπζηεξήζνπκε ηε ιήςε ηνπ κεηαπηπρηαθνχ καο ηίηινπ (δειαδή εληφο ηνπ 2011) λα 

έρνπκε θαηαζέζεη ηε δηπισκαηηθή καο θαη έπξεπε λα απνζηείινπκε ηα εξσηεκαηνιφγηα 

κέζσ ειεθηξνληθνχ ηαρπδξνκείνπ. Γηα λα δηαηεξεζεί ε αλσλπκία ησλ ζπκκεηερφλησλ 

πξνηείλακε ηελ ππνγξαθή ζπκθψλνπ ερεκχζεηαο.  

                                                 
59

 Θα επεμεγήζνπκε ηελ απφθαζή καο φηαλ ζα ζρνιηάζνπκε ηα πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίζακε. 
60

 Ισάλλα Ληφζε, ΜΒΑ – ΗΑU ; θαη ε γξάθνπζα ΜΒΑ – Πα.Πεη. 
61

 Δπηζπκνχλ λα δηαηεξήζνπλ ηελ αλσλπκία ηνπο. 
62

 Δπηζεκαίλνπκε φηη ζηελ έξεπλά καο δελ ππάξρεη απηή ε εξψηεζε. 
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΢ην παξάξηεκα παξαζέηνπκε ην αξρηθφ εξσηεκαηνιφγην ησλ Graham θαη Cambell, ην 

εξσηεκαηνιφγην ζην νπνίν βαζίζηεθε ε έξεπλά καο, ηελ αιιεινγξαθία καο κε ηνπο 

ζπγγξαθείο θαη ηελ εμαζθάιηζε ησλ πλεπκαηηθψλ δηθαησκάησλ, ηηο ζπλνδεπηηθέο 

επηζηνιέο πνπ απνζηείιακε ζηηο 268 εηαηξείεο, εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. 

΢ηηο εηαηξείεο εθείλεο φπνπ νη Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο δελ ήηαλ ·ιιελεο απνζηείιακε 

ηηο ζπλνδεπηηθέο επηζηνιέο θαη ην εξσηεκαηνιφγην ζηελ αγγιηθή γιψζζα θαη ζε κία 

εηαηξεία ε αιιεινγξαθία καο ήηαλ ζηε γαιιηθή γιψζζα. ΢ην παξάξηεκα παξαζέηνπκε 

κφλν ηηο ζπλνδεπηηθέο επηζηνιέο θαη ην εξσηεκαηνιφγην ζηελ αγγιηθή γιψζζα. 

 

Δίλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε φηη ην Γεθέκβξην 2009 ν επηβιέπσλ Καζεγεηήο 

καο αλαθνίλσζε φηη είκαζηε ζε ζέζε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε σο εξεπλεηηθφ εξγαιείν ην 

άξζξν ησλ Graham θαη Cambell. Όκσο, φηαλ είρε ήδε μεθηλήζεη ε έξεπλά καο 

δηαπηζηψζακε φηη δελ είρακε ζε έληππε κνξθή ηελ εμαζθάιηζε ησλ πλεπκαηηθψλ 

δηθαησκάησλ φπσο φξηδε ν θαλνληζκφο εθπφλεζεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο ηνπ ΠΜ΢ 

ΓΔ. Γηα απηφ ην ιφγν δελ ζπκθσλνχλ νη εκεξνκελίεο φπσο ζα δηαπηζηψζεηε ζηα 

αξρεία πνπ παξαζέηνπκε ζην Παξάξηεκα. 

 

Δπηιέμακε λα απνζηείινπκε ην εξσηεκαηνιφγην απφ ηελ πξνζσπηθή ειεθηξνληθή 

δηεχζπλζε ηεο γξάθνπζαο θαη δεηήζακε λα καο απνζηείινπλ ηα ζπκπιεξσκέλα 

εξσηεκαηνιφγηα ζηελ πξνζσπηθή ειεθηξνληθή δηεχζπλζε ηεο γξάθνπζαο ζην 

Παλεπηζηήκην (mde0932@webmail.unipi.gr). Οπζηαζηηθά ήηαλ έλαο απιφο ηξφπνο λα 

πξνζδψζνπκε αθαδεκατθφ ραξαθηήξα ψζηε νη ζπκκεηέρνληεο λα ληψζνπλ αζθαιείο. Η 

απνζηνιή ησλ 268 εξσηεκαηνινγίσλ πξαγκαηνπνηήζεθε ζηηο 2-6-2010 θαη είρακε 

ιάβεη ιηγφηεξα απφ 20 φηαλ έιεμε ε πξνζεζκία ππνβνιήο ζην ηέινο ηνπ ίδηνπ κήλα. 

Απνθαζίζακε ηφηε φηη έπξεπε λα επαλαιάβνπκε ηελ απνζηνιή θαη λα αθνινπζνχλ 

ηέζζεξηο ηειεθσληθέο θιήζεηο. Σελ πεξίνδν 6-7-2010 κέρξη θαη ηηο 31-8-2010 

επηθνηλσλνχζακε ηειεθσληθά κε ηηο εηαηξείεο ηελ εκεξνκελία ηεο πξψηεο 

επαλαιεπηηθήο απνζηνιήο, ηελ κεζεπφκελε εκεξνκελία, θαη ηηο δχν ηειεπηαίεο 

εκεξνκελίεο πξηλ ιήμεη ε πεξίνδνο ππνβνιήο. Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ Γ εμακήλνπ ήκνπλ 

Πξφεδξνο ζην ΢χιινγν Φνηηεηψλ θαη Απνθνίησλ ηνπ ΠΜ΢ ΓΔ θαη ιφγσ ηεο ελεξγήο 

ζπκκεηνρήο κνπ ζηε δηνξγάλσζε ηεο εθδήισζεο Mentoring Day 2011 ηνλ Μάξηην, θαη 

ηνπ εηήζηνπ ζπλεδξίνπ Business Week 2011, ηνλ Μάτν κνπ δφζεθε ε επθαηξία λα 

ζπλαληήζσ Οηθνλνκηθνχο Γηεπζπληέο, νπφηε θαη απέζηεηιακε εθ λένπ ην 

εξσηεκαηνιφγην καο. ΢ηηο 9-6-2011 ιάβακε ην ηειεπηαίν ζπκπιεξσκέλν 
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εξσηεκαηνιφγην. ΢πλνιηθά έρνπκε 46 εξσηεκαηνιφγηα ζπκπιεξσκέλα απφ ηνπο 

Οηθνλνκηθνχο Γηεπζπληέο, πνζνζηφ δειαδή 17,16%. 

 

2.3. Πξνθίι επηρεηξήζεσλ 

 

Υαξαθηεξηζηηθά ηνπ δείγκαηνο κε βάζε ηηο απαληήζεηο ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ 

Γηεπζπληψλ, εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξεηψλ, πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ 

έξεπλα ηελ πεξίνδν 2-6-2010 κε 9-6-2011. 

 

Υξεζηκνπνηνχκε ηα έζνδα πσιήζεσλ σο θξηηήξην κεγέζνπο γηα λα δηαρσξίζνπκε ηηο 

46 εηαηξείεο. Γηαπηζηψλνπκε φηη κφλν ην 15,22% ησλ εηαηξεηψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ 

έξεπλά καο, ζεσξνχληαη πνιχ κεγάιεο θαη ηα έζνδα ηνπο (απφ ηηο πσιήζεηο) είλαη ηεο 

ηάμεσο ηνπ €1.000.000.000 κε €5.000.000 ελψ ην 28,26% έρεη έζνδα πσιήζεσλ 

ιηγφηεξα απφ €100.000.000 θαη ηηο ζεσξνχκε κηθξέο. 

 

 

Γηάγξακκα 4: Έζνδα Πσιήζεσλ 

 

Γελ ρξεζηκνπνηνχκε φκσο, κφλν σο θξηηήξην κεγέζνπο ηα έζνδα πσιήζεσλ. Μαο 

ελδηαθέξεη λα κειεηήζνπκε πφζεο εηαηξείεο έρνπλ εμαγσγηθφ πξνζαλαηνιηζκφ θαη 

επίζεο καο ελδηαθέξεη πφζν ζπκβάιινπλ νη εμαγσγέο ζηα έζνδα πσιήζεσλ. Οη 

εξσηψκελνη θαινχληαη λα επηιέμνπλ ην πνζνζηφ πνπ αληηζηνηρεί, δελ έρνπλ εμαγσγέο 

άξα 0%, νη εμαγσγέο ηνπο απνηεινχλ κέξνο ησλ εζφδσλ πσιήζεσλ θαηά 1%-24%, 

15,22% 
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θαηά 24% κε 49% θαη ηέινο νη εμαγσγέο ηνπο είλαη άλσ ηνπ 50% ησλ εζφδσλ 

πσιήζεσλ. 

 

Γηάγξακκα 5:Δμαγσγηθόο Πξνζαλαηνιηζκόο 

 

Γηαπηζηψζακε φηη ην 69,57% ησλ 46 εηαηξεηψλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ 

πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ έξεπλά καο έρεη εμαγσγηθφ πξνζαλαηνιηζκφ θαη κάιηζηα ζην 

22,58% απηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ νη εμαγσγέο θαηέρνπλ έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ ησλ 

εζφδσλ πσιήζεσλ. 

 

Γηάγξακκα 6: Δμαγσγέο σο % ησλ εζόδσλ πσιήζεσλ 

69,57% 

30,43% 

Δμαγσγηθόο Πξνζαλαηνιηζκόο ησλ 46 εηαηξεηώλ πνπ ζπκκεηείραλ 
ζηελ έξεπλα 
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΢ηελ έξεπλά καο ζπκκεηείραλ εηαηξείεο απφ 12 δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο, φπσο 

παξνπζηάδνπκε αλαιπηηθά ζην δηάγξακκα 7, ζηελ επφκελε ζειίδα. Οη 46 εηζεγκέλεο 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξείεο δξαζηεξηνπνηνχληαη: ζην Ληαληθφ- Υνλδξηθφ 

Δκπφξην (23,91%), ζηηο Καηαζθεπέο, Τιηθά Καηαζθεπψλ (10,87%), ζηα Βηνκεραληθά 

Πξντφληα θαη Τπεξεζίεο (21,74%), ζηηο Μεηαθνξέο, Δλέξγεηα, Τπεξεζίεο Κνηλήο 

Χθέιεηαο (6,52%), ζηα Μέζα Δλεκέξσζεο θαη Δπηθνηλσλίαο (2,17%), ζηηο Σξάπεδεο, 

Αζθάιεηεο, Υξεκαηννηθνλνκηθέο Τπεξεζίεο (17,39%), ζηελ Σερλνινγία (2,17%), ζηελ 

Αλάπηπμε θαη Γηαρείξηζε Αθηλήησλ (4,35%), ζηελ Τγεία (2,17%), ζηα Πξνζσπηθά θαη 

Οηθηαθά Αγαζά (2,17%), ζηα Σαμίδηα θαη Αλαςπρή (4,35%) θαη ηέινο ζηα Σξφθηκα θαη 

Πνηά (2,17%). Κξίλνπκε ζθφπηκν λα αλαθέξνπκε φηη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο έξεπλαο καο 

ππνρξεσζήθακε63 λα δηαθνξνπνηήζνπκε ηελ θαηαρψξεζε ησλ απαληήζεσλ απηήο ηεο 

εξψηεζεο (πνπ ηπγράλεη λα είλαη θαη ε ηειεπηαία ζην εξσηεκαηνιφγην καο) επεηδή φινη 

νη ζπκκεηέρνληεο δαθηπινγξαθνχζαλ κηα μερσξηζηή ελφηεηα. 

 

΢ηε ζπλέρεηα δηαρσξίδνπκε ηηο εηαηξείεο θαη κε βάζε ηνλ δείθηε ηηκή κεηνρήο πξνο 

θέξδε (P/E). ΢ηελ έξεπλά καο έρνπκε ζηνηρεία γηα ηνλ ζεηξηαθφ δείθηε (trailing P/E) ησλ 

ηειεπηαίσλ 3 εηψλ, θαη επηιέγνπκε ηνλ ζεηξηαθφ επεηδή είλαη πην αληηπξνζσπεπηηθφο. Η 

δηάκεζνο ηηκή ησλ 46 απαληήζεσλ πνπ ιάβακε ήηαλ 10,5. 

 

Γηάγξακκα 8: Πνζνζηό ησλ εηαηξεηώλ πνπ είραλ Ρ/Δ 0  

                                                 
63

 Δίλαη έλα απφ ηα πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίζακε θαη ζα αλαθεξζνχκε πεξηζζφηεξν ζηε ζπλέρεηα. 
 

26,09% 

73,91% 

Αξηζκνδείθηεο Σηκή Πξνο Κέξδε (P/E) 

Πνζνζηό ησλ 46 εηζεγκέλσλ ζην Υ.Α. εηαηξεηώλ πνπ είραλ Ρ/Δ=0 

Γηάκεζνο  
10,5 
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Γηάγξακκα 9: Αξηζκνδείθηεο Σηκή Πξνο Κέξδε 

 

Γηαπηζηψζακε φηη κφλν ην 5,88% ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ απάληεζε φηη ηα 

ηειεπηαία 3 ρξφληα ν ζεηξηαθφο αξηζκνδείθηεο ηηκή πξνο θέξδε ήηαλ κεγαιχηεξνο απφ 

25. Δλψ ην 55,88% (αλ ππνινγίζνπκε ην 29,41% κε Ρ/Δ 10-14 θαη ην 26,46% κε Ρ/Δ 

15-19) απάληεζε φηη ηα ηειεπηαία 3 ρξφληα ν ζεηξηαθφο αξηζκνδείθηεο ήηαλ 

κεγαιχηεξνο ηνπ 10 θαη κηθξφηεξνο ηνπ 20.  

 

Γηάγξακκα 10: Αξηζκνδείθηεο μέλα καθξνπξόζεζκα θεθάιαηα πξνο ζύλνιν ελεξγεηηθνύ 

(α) 

29,41% 29,41% 
26,47% 

8,82% 
5,88% 

0,00% 

5,00% 

10,00% 

15,00% 

20,00% 

25,00% 

30,00% 

35,00% 

<10 10 ΔΩ΢ 14 15 ΔΩ΢ 19 20 ΔΩ΢ 24 >25 

Π
ν

ζ
ν

ζ
ηό

 η
σ

λ
 4

6
 ε

ηζ
γ

ε
κ

έ
λ
σ

λ
 ζ

ην
 

Υ
.Α

. 
ε
ηα

ηξ
ε
ηώ

λ
 

 

Αξηζκνδείθηεο Σηκή Πξνο Κέξδε (Ρ/Δ) 

19,57% 

80,43% 

Αξηζκνδείθηεο Ξέλα Μαθξνπξόζεζκα Κεθάιαηα Πξνο ΢ύλνιν 
Δλεξγεηηθνύ 

Πνζνζηό ησλ 46 εηζεγκέλσλ ζην Υ.Α. εηαηξεηώλ πνπ δελ απάληεζαλ ηε 
ζπγθεθξηκέλε εξώηεζε 

Μέζνο Όξνο 
22,30% 
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Όπσο αλαθέξνπκε ζην δηάγξακκα 10 ην 19,57% ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ πνπ 

ζπκκεηείρε ζηελ έξεπλά καο δελ έδσζε ζηνηρεία γηα ηνλ αξηζκνδείθηε μέλα 

καθξνπξφζεζκα θεθάιαηα πξνο ζχλνιν ελεξγεηηθνχ.  

 

 

Γηάγξακκα 11: Αξηζκνδείθηεο μέλα καθξνπξόζεζκα θεθάιαηα πξνο ζύλνιν ελεξγεηηθνύ 

(β) 

 

Δπηζεκαίλνπκε φηη ζηελ αληίζηνηρε εξψηεζε, ζηελ έξεπλά καο, δεηνχζακε κφλν έλα 

πνζνζηφ θαηά πξνζέγγηζε.  

Γηαπηζηψλνπκε φηη ν κέζνο φξνο ηνπ 80,43% ήηαλ 22,30%. Δπίζεο ην 43,24% δήισζε 

φηη ν αξηζκνδείθηεο ήηαλ θαηά πξνζέγγηζε κεγαιχηεξνο απφ 10% θαη κηθξφηεξνο απφ 

29% ελψ ην 27,02% ήηαλ θαηά πξνζέγγηζε κεγαιχηεξνο απφ 30% θαη κηθξφηεξνο απφ 

49%. 

΢ηε ζπλέρεηα εξεπλάκε πφζεο εηαηξείεο έρνπλ αμηνινγεζεί απφ δηεζλείο νίθνπο θαη 

δηαπηζηψλνπκε φηη κφλν νη εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν 

απάληεζαλ ηε ζπγθεθξηκέλε εξψηεζε εθφζνλ κφλν απηέο αμηνινγνχληαη64.  

                                                 
64

 Δίλαη έλα απφ ηα ζέκαηα πνπ ζα αλαθέξνπκε ζην ηειεπηαίν καο θεθάιαην. 
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Γηάγξακκα 12: Πηζηνιεπηηθή Γηαβάζκηζε (α) 

 

 

Γηάγξακκα 13: Πηζηνιεπηηθή Γηαβάζκηζε (β) 

 

19,57% 

80,43% 

Πηζηνιεπηηθή Γηαβάζκηζε 
 

Πνζνζηό ησλ 46 εηζεγκέλσλ ζην Υ.Α. εηαηξεηώλ πνπ έρνπλ αμηνινγεζεί 
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Πηζηνιεπηηθή Γηαβάζκηζε 
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Όπσο παξνπζηάδνπκε ζην ζρήκα 13 ην 62,50% ησλ εηαηξεηψλ (πνπ είραλ αμηνινγεζεί) 

ήηαλ ΒΒΒ-, ελψ κφιηο ην 25,00% ΑΑ-. Γπζηπρψο ζήκεξα, (Γεθέκβξηνο 2011), ε 

θαηάζηαζε είλαη δηαθνξεηηθή65 γηα ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ζηε ρψξα καο. 

΢ηε ζπλέρεηα κειεηάκε αλ ππάξρεη έλα ζεκείν αλαθνξάο φζνλ αθνξά ην δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο (target debt ratio). Σν 39,96% ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ 

Γηεπζπληψλ, εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξεηψλ, πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ 

έξεπλά καο δήισζε φηη ππάξρεη κία επειημία. Δλψ ην 23,91% δήισζε φηη είλαη 

εμαηξεηηθά απζηεξφ ην ζεκείν αλαθνξάο. 

 

 

 

Γηάγξακκα 14: Γείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο  
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 Καη είλαη έλα απφ ηα ζέκαηα πνπ ίζσο αμίδεη λα δηεξεπλεζεί πεξαηηέξσ. 

26,09% 
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΢εκείν αλαθνξάο ζρεηηθά κε ην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 
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Γηάγξακκα 14β: Γείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο  

 

 

Γηάγξακκα 15: Πξνϋπεξεζία 

΢ηελ έξεπλά καο ζπκκεηείραλ 46 Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο πνπ νη πεξηζζφηεξνη δελ είραλ 

ζπκπιεξψζεη 5 ρξφληα ζε απηφ ην αμίσκα. Όπσο παξνπζηάδεηαη ζην δηάγξακκα 15, 

κφλν ην 34,78% ήηαλ πεξηζζφηεξν απφ 9 ρξφληα ζηελ αλψηαηε δηνίθεζε σο CFO. ·λα 

απφ ηα βαζηθά πξνβιήκαηα, φπσο ζα παξνπζηάζνπκε ζε επφκελε ελφηεηα, αιιά θαη ν 

κφλνο ιφγνο πνπ επηιέμακε απηή ηελ έξεπλα ήηαλ λα δεηήζνπκε κφλν ηε γλψκε ησλ 

Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ. Η ζέζε απηή ζε κία επηρείξεζε νπζηαζηηθά είλαη φζν 
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ΑΤ΢ΣΗΡΟ ΢ΗΜΔΙΟ 

ΑΝΑΦΟΡΑ΢ 
23,91% 

Με βάζε ηηο απαληήζεηο ησλ 46 εηζεγκέλσλ ζην Υ. Α. εηαηξεηώλ ζρεηηθά 
κε ην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 
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Δίζηε Οηθνλνκηθόο Γηεπζπληήο...; 
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ζεκαληηθή είλαη ε ζέζε ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ CEO εθφζνλ ν Chief Financial 

Officer θπξίσο ζρεδηάδεη ηε ζηξαηεγηθή ηεο επηρείξεζεο ζε ζπλεξγαζία κε ηνλ Chief 

Executive Officer. Δπνκέλσο ήηαλ πνιχ ζεκαληηθφ λα ιάβνπκε ζπκπιεξσκέλα 

εξσηεκαηνιφγηα ηφζν απφ έκπεηξα φζν θαη απφ ιηγφηεξα έκπεηξα ζηειέρε. 

΢ηε ζπλέρεηα εμεηάζακε ην πνζνζηφ ησλ εηαηξεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ην ππφδεηγκα 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, θαη δηαπηζηψζακε φηη είλαη ηδηαίηεξα δεκνθηιέο. 

Σν 34,38% ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ ρξεζηκνπνηεί πάληα ην ππφδεηγκα 

απνηίκεζεο φηαλ εμεηάδεη έλα επελδπηηθφ ζρέδην ή κία εμαγνξά. 

 

 

Γηάγξακκα 16: Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθώλ ΢ηνηρείσλ 

 

΢ηε ζπλέρεηα δηαρσξίζακε ηηο εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο καο κε βάζε ηελ πνιηηηθή 

θηλήηξσλ ηνπο. 

Πην αλαιπηηθά ζην εξσηεκαηνιφγην νη ζπκκεηέρνληεο έπξεπε λα απαληήζνπλ αλ ε 

επηρείξεζή ηνπο επηηξέπεη ηε ρξήζε δηθαησκάησλ θαη αλ ε απάληεζή ηνπο ήηαλ ζεηηθή 

έπξεπε λα δειψζνπλ ην πνζνζηφ ηνπο. 
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Πόζεο εηαηξείεο ρξεζηκνπνηνύλ ην ππόδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθώλ 
ζηνηρεηώλ; 
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Όπσο παξνπζηάδνπκε ζην επφκελν δηάγξακκα κφλν ην 8,70% επηηξέπεη ηε ρξήζε 

δηθαησκάησλ. Καη ζε απηφ ην πνζνζηφ ην 50% επηηξέπεη ηε ρξήζε δηθαησκάησλ κφλν 

ζην εμαηξεηηθά ρακειφ πνζνζηφ ηεο ηάμεσο ηνπ 1%. 

 

Γηάγξακκα 17: Πνιηηηθή θηλήηξσλ (α) 

Δίλαη ζεκαληηθφ φπσο λα αλαθέξνπκε φηη ην 100% απφ ην πνζνζηφ ηνπ 4,35% 

επηηξέπεη ηε ρξήζε δηθαησκάησλ θαηά 10%. 

 

Γηάγξακκα 18: Πνιηηηθή Κηλήηξσλ (β) 
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Η επηρείξεζή ζαο επηηξέπεη ηε ρξήζε δηθαησκάησλ ζε .....% σο κέξνο 

ηεο πνιηηηθήο θηλήηξσλ; 
 
 

50% 

25% 

25% 

Η επηρείξεζή ζαο επηηξέπεη ηε ρξήζε δηθαησκάησλ από 0 % έσο 5% 
σο κέξνο ηεο πνιηηηθήο θηλήηξσλ 

1% 2% 3% 

΢ην  8,70% ησλ 46 
εηζεγκέλσλ ζην Υ.Α. 
εηαηξεηψλ πνπ επηηξέπνπλ 
ηε ρξήζε δηθαησκάησλ σο 
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΢ηε ζπλέρεηα δηεξεπλνχκε πνηεο εηαηξείεο ζην δείγκα καο εμεηάδνπλ ην ελδερφκελν: (1) 

έθδνζεο λέσλ θνηλψλ κεηνρψλ θαη δηαπηζηψλνπκε φηη 63,04% απάληεζε αξλεηηθά 

(δηάγξακκα 19), (2) έθδνζεο κεηαηξέςηκνπ νκνινγηαθνχ δαλείνπ θαη δηαπηζηψλνπκε φηη 

ην 69,57% απάληεζε αξλεηηθά (δηάγξακκα 20), (3) έθδνζεο νκνινγηαθνχ δαλείνπ ζε 

ρψξεο ηνπ εμσηεξηθνχ θαη δηαπηζηψλνπκε φηη ην 67,39% απάληεζε αξλεηηθά 

(δηάγξακκα 21). 

 

 

Γηάγξακκα 19: Έθδνζε λέσλ θνηλώλ κεηνρώλ 

 

 

Γηάγξακκα 20: Έθδνζε κεηαηξέςηκνπ νκνινγηαθνύ δαλείνπ 

ΟΥΙ 
63,04% 

ΝΑΙ 
36,96% 

Πνζνζηό ησλ 46 εηζεγκέλσλ ζην Υ.Α. εηαηξεηώλ πνπ εμεηάδεη ην 
ελδερόκελν έθδνζεο λέσλ θνηλώλ κεηνρώλ; 

ΝΑΙ 
30,43% 

ΟΥΙ 
69,57% 

Πνζνζηό ησλ 46 εηζεγκέλσλ ζην Υ.Α. εηαηξεηώλ πνπ  έρεη εμεηάζεη ην 
ελδερόκελν έθδνζεο κεηαηξέςηκνπ νκνινγηαθνύ δαλείνπ 
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Γηάγξακκα 21: Έθδνζε νκνινγηαθνύ δαλείνπ ζε ρώξεο ηνπ εμσηεξηθνύ 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνπκε ην πνζνζηφ ησλ εηαηξεηψλ πνπ ελέθξηλε ηε δηαλνκή 

κεξίζκαηνο γηα ην 2010, απφ ηηο 46 εηαηξείεο πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ έξεπλά καο ην 

56,52% δηέλεηκε ηα θέξδε ηεο ζηνπο κεηφρνπο. 

  

 

Γηάγξακκα 22: Γηαλνκή κεξίζκαηνο ην 2010 

 

Γπζηπρψο 14 εηαηξείεο, απφ ηηο 46 πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ έξεπλά καο, δελ ππνινγίδνπλ 

ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ (δηάγξακκα 23). 

ΟΥΙ 
67,39% 

ΝΑΙ 
32,61% 

Πνζνζηό ησλ 46 εηζεγκέλσλ ζην Υ.Α. εηαηξεηώλ πνπ έρεη εμεηάζεη ην 
ελδερόκελν έθδνζεο νκνινγηαθνύ δαλείνπ ζε ρώξεο ηνπ εμσηεξηθνύ 

NAI 
56,52% 

OXI 
43,48% 

Πνζνζηό ησλ 46 εηζεγκέλσλ ζην Υ.Α. εηαηξεηώλ πνπ έδσζε κέξηζκα 
ην 2010 
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Γηάγξακκα 23: Κόζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 

΢ηνλ επφκελν πίλαθα παξνπζηάδνπκε ηε ζπζρέηηζε ησλ βαζηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ 

46 εηαηξεηψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ έξεπλά καο (πίλαθαο 166). Σν πξνθίι ησλ 46 

εηαηξεηψλ θαζνξίδεηαη απφ ηνλ φγθν πσιήζεσλ, ηνλ αξηζκνδείθηε ηηκή πξνο θέξδε Ρ/Δ, 

ηνλ αξηζκνδείθηε μέλα καθξνπξφζεζκα θεθάιαηα πξνο ζχλνιν ελεξγεηηθνχ, ηελ 

εκπεηξία ηνπ Οηθνλνκηθνχ Γηεπζπληή, ηελ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε, ηελ δηαλνκή 

κεξίζκαηνο, ηελ πνιηηηθή θηλήηξσλ, ηνλ θιάδν, ην ζεκείν αλαθνξάο αλαθνξηθά κε ην 

δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη ηηο εμαγσγέο.  

 

΢ηνλ πίλαθα 1 ειέγρνπκε ηνπο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο, κε ηελ κεγαιχηεξε αξλεηηθή ή 

ζεηηθή ηηκή, ησλ επηρεηξήζεσλ κε έζνδα πσιήζεσλ ιηγφηεξα απφ €25.000.000, θαη 

πεξηζζφηεξα απφ €500.000.000, ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ νη εμαγσγέο απνηεινχλ κέξνο 

ησλ πσιήζεσλ άλσ ηνπ 24%, ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ δίλνπλ κέξηζκα, θαη επηηξέπνπλ 

ηε ρξήζε δηθαησκάησλ σο κέξνο ηεο πνιηηηθήο θηλήηξσλ θαη ηηο επηρεηξήζεηο φπνπ ν 

Οηθνλνκηθφο Γηεπζπληήο αζθεί ηα θαζήθνληά ηνπ ιηγφηεξν απφ 4 ρξφληα θαη ηηο 

επηρεηξήζεηο φπνπ ν Οηθνλνκηθφο Γηεπζπληήο αζθεί ηα θαζήθνληά ηνπ πεξηζζφηεξν απφ 

9 ρξφληα.  

Δπίζεο ειέγρνπκε θαη ηηο εηαηξείεο κε βάζε ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπο δηαβάζκηζε.  
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 Γπζηπρψο δελ είλαη επαλάγλσζηφο. 

ΟΥΙ 
30,43% 

ΝΑΙ 
69,57% 

Πνζνζηό ησλ 46 εηζεγκέλσλ ζην Υ.Α. εηαηξεηώλ πνπ ππνινγίδνπλ ην 
θόζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 



ΠΗΝΑΚΑ΢ 1: ΢σστέτιση των βασικών ταρακτηριστικών των 46 εταιρειών ποσ σσμμετείταν στην έρεσνά μας 
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΢ΔΗΡΗΑΚΟ΢ ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΖ΢ ΣΗΜΖ ΠΡΟ΢ 

ΚΔΡΓΖ 1

ΠΗ΢ΣΟΛΖΠΣΗΚΖ ΓΗΑΒΑΘΜΗ΢Ζ -0,041 1

ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΖ΢ ΞΔΝΑ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔ΢ΜΑ 

ΚΔΦΑΛΑΗΑ ΠΡΟ΢ ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 0,410 0,101 1

ΓΔΝ ΤΠΑΡΥΔΗ ΢ΖΜΔΗΟ ΑΝΑΦΟΡΑ΢ ΢ΥΔΣΗΚΑ ΜΔ 

ΣΟ ΓΔΗΚΣΖ ΓΑΝΔΗΑΚΖ΢ ΔΠΗΒΑΡΤΝ΢Ζ΢ -0,080 0,018 -0,212 1

ΤΠΑΡΥΔΗ ΔΤΔΛΗΞΗΑ ΑΝΑΦΟΡΗΚΑ ΜΔ ΣΟ ΢ΖΜΔΗΟ 

ΑΝΑΦΟΡΑ΢ ΢ΥΔΣΗΚΑ ΜΔ ΣΟ ΓΔΗΚΣΖ 

ΓΑΝΔΗΑΚΖ΢ ΔΠΗΒΑΡΤΝ΢Ζ΢ -0,129 -0,061 -0,056 -0,455 1

ΤΠΑΡΥΟΤΝ ΟΡΗ΢ΜΔΝΟΗ ΠΔΡΗΟΡΗ΢ΜΟΗ 

ΑΝΑΦΟΡΗΚΑ ΜΔ ΣΟ ΢ΖΜΔΗΟ ΑΝΑΦΟΡΑ΢ 

΢ΥΔΣΗΚΑ ΜΔ ΣΟΝ ΓΔΗΚΣΖ ΓΑΝΔΗΑΚΖ΢ 

ΔΠΗΒΑΡΤΝ΢Ζ΢ 0,204 0,012 0,059 -0,230 -0,297 1

ΤΠΑΡΥΔΗ ΔΝΑ ΑΤ΢ΣΖΡΟ ΢ΖΜΔΗΟ ΑΝΑΦΟΡΑ΢ 

΢ΥΔΣΗΚΑ ΜΔ ΣΟΝ ΓΔΗΚΣΖ ΓΑΝΔΗΑΚΖ΢ 

ΔΠΗΒΑΡΤΝ΢Ζ΢ 0,067 0,041 0,251 -0,333 -0,429 -0,217 1

Δ΢ΟΓΑ ΠΧΛΖ΢ΔΧΝ <€25.000.000 -0,157 -0,187 -0,162 0,024 0,052 0,016 -0,096 1

Δ΢ΟΓΑ ΠΧΛΖ΢ΔΧΝ €25.000.000-€99.000.000 0,135 -0,232 -0,002 -0,073 0,142 0,109 -0,172 -0,223 1

Δ΢ΟΓΑ ΠΧΛΖ΢ΔΧΝ €100.000.000-€499.000.000 -0,078 -0,277 0,044 -0,043 -0,180 0,044 0,214 -0,266 -0,331 1

Δ΢ΟΓΑ ΠΧΛΖ΢ΔΧΝ €500.000.000-€999.000.000 0,047 0,070 0,118 0,024 0,177 -0,164 -0,096 -0,179 -0,223 -0,266 1

Δ΢ΟΓΑ ΠΧΛΖ΢ΔΧΝ €1.000.000.000-€5.000.000.000 0,048 0,506 -0,079 0,081 -0,151 -0,028 0,109 -0,209 -0,260 -0,188 -0,209 1

ΔΞΑΓΧΓΔ΢ ΑΠΟΣΔΛΟΤΝ ΜΔΡΟ΢ ΣΧΝ Δ΢ΟΓΧΝ 

ΠΧΛΖ΢ΔΧΝ ΚΑΣΑ 0% -0,355 0,243 -0,278 0,037 -0,115 -0,116 0,183 0,114 -0,234 -0,100 0,114 0,031 1

ΔΞΑΓΧΓΔ΢ ΑΠΟΣΔΛΟΤΝ ΜΔΡΟ΢ ΣΧΝ Δ΢ΟΓΧΝ 

ΠΧΛΖ΢ΔΧΝ ΚΑΣΑ 1%-24% 0,377 -0,182 0,179 0,004 -0,093 0,068 0,047 -0,110 -0,014 0,160 0,013 -0,080 -0,555 1

ΔΞΑΓΧΓΔ΢ ΑΠΟΣΔΛΟΤΝ ΜΔΡΟ΢ ΣΧΝ Δ΢ΟΓΧΝ 

ΠΧΛΖ΢ΔΧΝ ΚΑΣΑ 24%-49% -0,078 -0,154 -0,108 -0,048 0,311 -0,135 -0,196 0,046 0,324 -0,064 -0,148 -0,172 -0,231 -0,293 1

ΔΞΑΓΧΓΔ΢ ΑΠΟΣΔΛΟΤΝ ΜΔΡΟ΢ ΣΧΝ Δ΢ΟΓΧΝ 

ΠΧΛΖ΢ΔΧΝ ΚΑΣΑ ≥ 50% 0,075 0,099 0,255 -0,114 0,052 0,195 -0,096 -0,011 0,070 -0,131 -0,011 0,096 -0,280 -0,355 -0,148 1

Ζ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢Ζ ΓΗΝΔΗ ΜΔΡΗ΢ΜΑ 0,190 -0,110 0,059 0,122 -0,328 -0,051 0,286 -0,117 -0,176 0,064 0,127 0,101 0,008 0,112 -0,116 0,005 1

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟ΢ ΓΗΔΤΘΤΝΣΖ΢ < 4 ΥΡΟΝΗΑ -0,093 0,379 -0,213 -0,122 -0,036 0,051 0,125 -0,249 -0,143 0,229 -0,127 0,231 0,278 -0,201 -0,165 0,117 -0,027 1

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟ΢ ΓΗΔΤΘΤΝΣΖ΢ 4-9 ΥΡΟΝΗΑ 0,291 -0,232 0,130 0,047 -0,076 -0,048 0,075 -0,077 -0,022 -0,214 0,364 0,006 -0,234 0,307 -0,184 0,070 0,143 -0,462 1

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟ΢ ΓΗΔΤΘΤΝΣΖ΢ >9 ΥΡΟΝΗΑ -0,155 -0,193 0,086 0,086 0,103 -0,012 -0,195 0,326 0,168 -0,053 -0,182 -0,245 -0,086 -0,056 0,332 -0,182 -0,096 -0,641 -0,385 1

ΔΠΗΣΡΔΠΔΣΑΗ Ζ ΥΡΖ΢Ζ ΓΗΚΑΗΧΜΑΣΧΝ (΢Δ % Χ΢ 

ΜΔΡΟ΢ ΣΖ΢ ΠΟΛΗΣΗΚΖ΢ ΚΗΝΖΣΡΧΝ) 0,208 -0,090 0,003 0,142 0,044 -0,109 -0,109 -0,032 0,105 0,101 -0,090 -0,113 0,109 0,039 -0,099 -0,090 -0,048 0,048 0,181 -0,206 1

ΚΛΑΓΟ΢ ΛΗΑΝΗΚΟ & ΥΟΝΓΡΗΚΟ ΔΜΠΟΡΗΟ 0,095 -0,247 -0,107 0,131 -0,112 -0,066 0,044 0,188 -0,172 -0,012 0,046 0,109 -0,149 0,358 -0,196 -0,238 -0,022 -0,183 0,199 0,019 -0,060 1

ΚΛΑΓΟ΢ ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΔ΢, ΤΛΗΚΑ ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΧΝ -0,096 0,077 0,099 -0,048 0,022 0,072 -0,032 -0,148 -0,015 0,091 0,046 0,004 -0,231 0,133 0,102 0,046 0,165 -0,025 0,155 -0,108 0,002 -0,196 1

ΚΛΑΓΟ΢ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΚΑ ΠΡΟΨΟΝΣΑ & 

ΤΠΖΡΔ΢ΗΔ΢ 0,101 -0,232 0,235 -0,073 -0,185 0,109 0,199 0,070 0,106 0,137 -0,077 -0,260 -0,120 -0,228 0,324 0,217 0,250 -0,250 -0,022 0,279 -0,149 -0,295 -0,184 1

ΚΛΑΓΟ΢ ΜΔΣΑΦΟΡΔ΢, ΔΝΔΡΓΔΗΑ, ΤΠΖΡΔ΢ΗΔ΢ 

ΚΟΗΝΖ΢ ΧΦΔΛΔΗΑ΢ 0,050 0,008 -0,061 -0,157 0,345 -0,102 -0,148 -0,112 0,074 -0,166 0,378 -0,130 0,017 -0,043 0,191 -0,112 0,054 0,124 0,074 -0,193 -0,075 -0,148 -0,092 -0,139 1

ΚΛΑΓΟ΢ ΜΔ΢Α ΔΝΖΜΔΡΧ΢Ζ΢ & ΔΠΗΚΟΗΝΧΝΗΑ΢ -0,173 -0,066 -0,020 -0,089 0,195 -0,058 -0,084 -0,063 0,283 -0,094 -0,063 -0,074 -0,099 0,178 -0,052 -0,063 -0,170 -0,131 -0,079 0,204 -0,042 -0,084 -0,052 -0,079 -0,039 1

ΚΛΑΓΟ΢ ΣΡΑΠΔΕΔ΢, Α΢ΦΑΛΔΗΔ΢, 

ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΔ΢ ΤΠΖΡΔ΢ΗΔ΢ -0,157 0,609 -0,334 0,250 -0,232 -0,007 0,012 -0,035 -0,242 -0,033 -0,035 0,207 0,444 -0,152 -0,160 -0,194 -0,176 0,176 -0,242 0,026 0,146 -0,257 -0,160 -0,242 -0,121 -0,068 1

ΚΛΑΓΟ΢ ΣΔΥΝΟΛΟΓΗΑ -0,173 -0,066 -0,188 -0,089 0,195 -0,058 -0,084 -0,063 -0,079 0,238 -0,063 -0,074 0,225 -0,125 -0,052 -0,063 -0,170 0,170 -0,079 -0,109 -0,042 -0,084 -0,052 -0,079 -0,039 -0,022 -0,068 1

ΚΛΑΓΟ΢ ΑΝΑΠΣΤΞΖ ΚΑΗ ΓΗΑΥΔΗΡΗ΢Ζ ΑΚΗΝΖΣΧΝ 0,373 -0,094 0,064 -0,127 0,058 -0,083 0,130 -0,090 0,405 -0,134 -0,090 -0,105 0,091 0,038 -0,074 -0,090 -0,028 0,028 0,146 -0,156 0,452 -0,120 -0,074 -0,112 -0,056 -0,032 -0,098 -0,032 1

ΚΛΑΓΟ΢ ΤΓΔΗΑ -0,173 -0,066 -0,020 -0,089 0,195 -0,058 -0,084 -0,063 -0,079 0,238 -0,063 -0,074 -0,099 0,178 -0,052 -0,063 -0,170 0,170 -0,079 -0,109 -0,042 -0,084 -0,052 -0,079 -0,039 -0,022 -0,068 -0,022 -0,032 1

ΚΛΑΓΟ ΠΡΟ΢ΧΠΗΚΑ & ΟΗΚΗΑΚΑ ΑΓΑΘΑ -0,173 -0,066 -0,071 -0,089 0,195 -0,058 -0,084 -0,063 0,283 -0,094 -0,063 -0,074 -0,099 -0,125 -0,052 0,352 -0,170 0,170 -0,079 -0,109 -0,042 -0,084 -0,052 -0,079 -0,039 -0,022 -0,068 -0,022 -0,032 -0,022 1

ΚΛΑΓΟ΢ ΣΑΞΗΓΗΑ & ΑΝΑΦΤΥΖ 0,024 -0,094 0,195 0,116 -0,163 0,234 -0,120 0,206 -0,112 -0,134 -0,090 0,164 0,091 -0,179 -0,074 0,206 -0,028 0,028 -0,112 0,068 -0,060 -0,120 -0,074 -0,112 -0,056 -0,032 -0,098 -0,032 -0,045 -0,032 -0,032 1

ΚΛΑΓΟ ΣΡΟΦΗΜΑ & ΠΟΣΑ 0,100 0,145 0,195 -0,089 0,195 -0,058 -0,084 -0,063 -0,079 -0,094 -0,063 0,302 -0,099 -0,125 -0,052 0,352 0,131 0,170 -0,079 -0,109 -0,042 -0,084 -0,052 -0,079 -0,039 -0,022 -0,068 -0,022 -0,032 -0,022 -0,022 -0,032 1
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΢πλνπηηθά δηαπηζηψλνπκε φηη νη πνιχ κεγάιεο επηρεηξήζεηο έρνπλ αμηνινγεζεί απφ 

δηεζλείο νίθνπο. Οη επηρεηξήζεηο κε ζεκαληηθέο εμαγσγέο επηιέγνπλ λα ππάξρεη επειημία 

φζνλ αθνξά ην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη ηα έζνδα πσιήζεσλ ηνπο δελ 

ππεξβαίλνπλ ηα €100.000.000. Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη νη εηαηξείεο πνπ απνθάζηζαλ 

λα δηαλείκνπλ κέξνο ησλ θεξδψλ ηνπο ζηνπο κεηφρνπο έρνπλ έλα απζηεξφ ζεκείν 

αλαθνξάο ζρεηηθά κε ην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. Οη λένη Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε πνιχ κεγάιεο επηρεηξήζεηο (φζνλ αθνξά ηελ ζεηεία ηνπο ζηε 

ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία). Δλψ νη έκπεηξνη Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο εξγάδνληαη ζε 

εηαηξείεο κε ζεκαληηθέο εμαγσγέο. Σέινο επηρεηξήζεηο κε κεγάιε αλάπηπμε (κε βάζε ην 

δείθηε ηηκή πξνο θέξδε, φηαλ είλαη άλσ ηνπ 14) επηηξέπνπλ ηε ρξήζε δηθαησκάησλ. 

Πην αλαιπηηθά:  

Γηαπηζηψλνπκε φηη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ πνιχ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ, κε 

έζνδα πσιήζεσλ άλσ ηνπ € 1.000.000.000 είλαη 0,506 ζε ζρέζε κε ηελ πηζηνιεπηηθή 

δηαβάζκηζε (ε ρακειφηεξε ππελζπκίδνπκε ήηαλ ΒΒΒ-). Αλαιχνληαο ηηο επηρεηξήζεηο, κε 

εμαγσγηθφ πξνζαλαηνιηζκφ, δηαθξίλνπκε φηη φηαλ νη εμαγσγέο είλαη άλσ ηνπ 24%, σο 

κέξνο ησλ εζφδσλ πσιήζεσλ, έρνπλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 0,311 ζε ζρέζε κε ηνλ 

δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. Πην αλαιπηηθά επεξεάδεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ππάξρεη 

επειημία αλαθνξηθά κε ην ζεκείν αλαθνξάο ζρεηηθά κε ην δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο. Δπίζεο ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπο 0,324 κε ηα έζνδα πσιήζεσλ 

θπκαίλνληαη απφ €24.000.000 κε €99.000.000. Οη επηρεηξήζεηο πνπ έδσζαλ κέξηζκα ην 

2010 έρνπλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο -0,328 κε ηηο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ απαληήζεη φηη 

ππάξρεη επειημία αλαθνξηθά κε ην ζεκείν αλαθνξάο ζρεηηθά κε ην δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο. Δπίζεο νη ίδηεο εηαηξείεο έρνπλ ζεηηθφ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 0,286 κε 

ηηο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ απαληήζεη φηη ππάξρεη έλα απζηεξφ ζεκείν αλαθνξάο 

ζρεηηθά κε ην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. Γηαπηζηψλνπκε επίζεο φηη ππάξρεη 

αξλεηηθφο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο φηαλ ν Οηθνλνκηθφο Γηεπζπληήο αζθεί ηα θαζήθνληά 

ηνπ ιηγφηεξν απφ 4 ρξφληα κε ηα έζνδα πσιήζεσλ λα κελ ππεξβαίλνπλ ηα 

€25.000.000. Ο ζπγθεθξηκέλνο ζπληειεζηήο είλαη -0,249. Δπίζεο ππάξρεη ζεηηθφο 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο, 0,229 κε ηα έζνδα πσιήζεσλ λα ππεξβαίλνπλ ηα 

€100.000.000 θαη ην ίδην ηζρχεη, 0,231 φηαλ ηα έζνδα πσιήζεσλ ππεξβαίλνπλ ην 

€1.000.000.000. Γηαπηζηψλνπκε φηη δελ ππάξρεη αιιαγή θαη φζνλ αθνξά ην 

ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο φηαλ δελ ππάξρνπλ εμαγσγέο, 0,278 αιιά θαη φηαλ νη εμαγσγέο 

θπκαίλνληαη απφ 1% έσο θαη 24% σο πνζνζηφ ησλ εζφδσλ πσιήζεσλ, ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο είλαη -0,201.  
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Δμεηάδνληαο ηηο πεξηπηψζεηο εθείλεο φπνπ ν Οηθνλνκηθφο Γηεπζπληήο αζθεί ηα 

θαζήθνληά ηνπ πεξηζζφηεξν απφ 9 ρξφληα δηαπηζηψλνπκε φηη ππάξρεη ζεηηθφο 

ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο, 0,326 φηαλ ηα έζνδα πσιήζεσλ δελ ππεξβαίλνπλ ηα 

€25.000.000 θαη φηαλ νη εμαγσγέο απνηεινχλ κέξνο ησλ εζφδσλ πσιήζεσλ θαηά 24% 

κε 50%, 0,332 Σέινο δηαπηζηψλνπκε φηη ππάξρεη ζεηηθφο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο, 

0,208 κεηαμχ ηνπ δείθηε ηηκή πξνο θέξδε θαη φηαλ επηηξέπεηαη ε ρξήζε δηθαησκάησλ 

σο κέξνο ηεο πνιηηηθήο θηλήηξσλ ελψ ππάξρεη αξλεηηθφο ζπληειεζηήο φηαλ ν 

Οηθνλνκηθφο Γηεπζπληήο αζθεί ηα θαζήθνληά ηνπ πεξηζζφηεξν απφ 9 ρξφληα. 

 

2.4. Απνθάζεηο επελδχζεσλ 

 

΢ην εξσηεκαηνιφγην καο εμεηάδνπκε ηα θξηηήξηα πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη Οηθνλνκηθνί 

Γηεπζπληέο φηαλ ζρεδηάδνπλ κία εμαγνξά ή φηαλ ζθέθηνληαη λα επελδχζνπλ. 

Μειεηψληαο ηε βηβιηνγξαθία, δηαπηζηψλνπκε φηη ζην παξειζφλ ζε έξεπλεο κε 

κηθξφηεξν εχξνο εξσηήζεσλ, νη πεξηζζφηεξνη ζπκκεηέρνληεο είραλ επηιέμεη ην 

εζσηεξηθφ ζπληειεζηή απφδνζεο IRR, 53,6% 1997, Gitman θαη Forrester67, ελψ ην 

πνζνζηφ ήηαλ κεγαιχηεξν, 65% πην παιαηά Stanley θαη Block68 1984, ελψ ην 86% ησλ 

εηαηξεηψλ πνπ αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία Fortune 500 επέιεμαλ θάπνην ζπληειεζηή 

πξνεμφθιεζεο Moore θαη Reichert69 1983, φπσο άιισζηε δηαπίζησζαλ θαη νη 

Bierman70 1993, Trahan θαη Gitman71 1995, Bruner, Eades, Harris, Higgins72 1998. Οη 

Harris θαη Raviv73 αλαθέξνπλ ηελ θαζαξή παξνχζα αμία φηαλ παξνπζηάδνπλ ην 

κνληέιν ηνπο ελψ νη Porter74 1992,  Poterba θαη Summers75, 1992, ην ειάρηζην φξην 

απφδνζεο. Οη Haka, Gordon, Pinches76 1985 αλαθέξνπλ φηη επηηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο 

ρξεζηκνπνηνχλ επί ζεηξά εηψλ ηελ πεξίνδν επαλείζπξαμεο θαη ην δείθηε ινγηζηηθήο 

απφδνζεο ρσξίο λα αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα απφ ηνλ αληαγσληζκφ. 

                                                 
67

 Gitman, L.J., Forrester Jr., J.R., 1977, A survey of capital budgeting techniques used by major U.S. firms. Financial 
Management Vol. 6, pp.66-71. ΢ην δηαδίθηπν δελ είλαη δηαζέζηκν, ε παξάζεζε πξνθχπηεη απφ ην βαζηθφ άξζξν ησλ 
Graham, Cambell φ.π. 
68

 Stanley, M.T., Block, S.B., 1984. A survey of multinational capital budgeting. The Financial Review Vol. 19, pp 36-54. 
69

 Moore J.S., Reichert A.K., 1983, An analysis of the financial management techniques currently employed by large US 
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70

 Bierman H.J., 1993, Capital budgeting in 1992: a survey. Financial Management Vol. 22-24. 
71
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 Harris M., Raviv A., 1996, The Capital Budgeting Process: Incentives and Information, The Journal of Finance, Vol. 
51, No.4, pp 1139-1174. 
74

 Porter M., 1992, Capital choices: Changing the way America invests in industry. Journal of Applied Corporate 
Finance, Vol. 5, pp4-16. 
75

 Poterba J., Summers L., 1992, Time horizons of American firms: new evidence from a survey of CEOs, Project on 
Capital Choices, Harvard Business School. 
76

 Haka S.F., Gordon L.A., Pinches G.E., 1985, Sophisticated Capital Budgeting Selection Techniques and Firm 
Performance, The Accounting Review, Vol. LX, No 4. 
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Υξεζηκνπνηψληαο ην εξσηεκαηνιφγην ησλ Graham θαη Cambell κειεηάκε φιεο ηηο 

κεζφδνπο. 

Οη ζπκκεηέρνληεο έπξεπε λα επηιέμνπλ θάζε πφηε ρξεζηκνπνηνχλ ηηο δηαθνξεηηθέο 

ηερληθέο, ρξεζηκνπνηψληαο κία θιίκαθα απφ 0 έσο θαη 4 (0 πνηέ θαη 4 πάληα). Βέβαηα 

ζε απηφ ην ζεκείν επηζεκαίλνπκε (ζα επαλέιζνπκε ζηε ζπλέρεηα) φηη νη 46 Οηθνλνκηθνί 

Γηεπζπληέο απάληεζαλ θαη απέζηεηιαλ ειεθηξνληθά ηα εξσηεκαηνιφγηα καο, θαη απιψο 

έρνπκε ηηο δειψζεηο ηνπο. 

 

Όπσο παξνπζηάδνπκε αλαιπηηθά ζην δηάγξακκα 24 νη πεξηζζφηεξνη, 67,39%, 

επηιέγνπλ πάληα ηελ κέζνδν ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο φηαλ εμεηάδνπλ ην 

ελδερφκελν αλάιεςεο ελφο επελδπηηθνχ ζρεδίνπ ή θαη φηαλ ζρεδηάδνπλ κία εμαγνξά. 

Σν 50,00% ηνλ εζσηεξηθφ ζπληειεζηή απφδνζεο θαη ην 41,30% επηιέγεη πάληα ηελ 

αλάιπζε επαηζζεζίαο. Τςειφ είλαη ην πνζνζηφ ζην δείθηε απνδνηηθφηεηαο 32,61% θαη 

ζηελ πεξίνδν επαλείζπξαμεο 36,96%. 

Δθηφο απφ ην δηάγξακκα 24, παξαζέηνπκε θαη ηνλ πίλαθα 3 πξνθεηκέλνπ λα 

κειεηήζνπκε κε πξνζνρή ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο καο. Ο ιφγνο πνπ 

δεκηνπξγήζακε ηνλ πίλαθα 3 είλαη γηα λα κειεηήζνπκε ηηο απαληήζεηο ησλ 46 

Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ ιακβάλνληαο ππφςε ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξεηψλ 

πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ έξεπλά καο. Όπσο αλαθέξνπκε ζηνλ Πίλαθα 2 (επεμεγεκαηηθφ 

ηνπ Πίλαθα 3) έρνπκε δηαρσξίζεη ηνπο θιάδνπο εθείλνπο κε ην ρακειφηεξν πνζνζηφ 

ζηελ ζηήιε κε ην ρξψκα γθξη. 

 

΢ΗΜΔΙΧ΢ΔΙ΢/ ΤΠΟΛΟΙΠΟΙ ΚΛΑΓΟΙ 

ΜΔΣΑΦΟΡΔ΢, ΔΝΔΡΓΔΙΑ, ΤΠΗΡΔ΢ΙΔ΢ 

ΚΟΙΝΗ΢ ΧΦΔΛΔΙΑ΢ 
ΜΔ΢Α ΔΝΗΜΔΡΧ΢Η΢ & ΔΠΙΚΟΙΝΧΝΙΑ΢ 

ΣΔΥΝΟΛΟΓΙΑ ΑΝΑΠΣΤΞΗ & ΓΙΑΥΔΙΡΙ΢Η ΑΚΙΝΗΣΧΝ 

ΤΓΔΙΑ΢ ΠΡΟ΢ΧΠΙΚΑ & ΟΙΚΙΑΚΑ ΑΓΑΘΑ 

ΣΑΞΙΓΙΑ & ΑΝΑΦΤΥΗ ΣΡΟΦΙΜΑ & ΠΟΣΑ 

Πίλαθαο 2: Δπεμήγεζε θιαδηθήο αλάιπζεο (βι. πίλαθα 3) 

 

΢ηνλ πίλαθα 3, ζηηο πξψηεο ζηήιεο παξαζέηνπκε αλαιπηηθά ηηο ηερληθέο πνπ επηιέγνπλ 

νη 46 Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο φηαλ αμηνινγνχλ έλα επελδπηηθφ ζρέδην ή κία εμαγνξά, ηε 

ζπρλφηεηα ρξήζεο θάζε κεζφδνπ, ην κέζν φξν (ππελζπκίδνπκε ηελ θιίκαθα 0 έσο θαη 
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4) θαη κεηά δηαθξίλνπκε ηηο απαληήζεηο κε βάζε ηνλ αξηζκνδείθηε Ρ/Δ ζε δχν 

θαηεγνξίεο άλσ θαη θάησ ηνπ 14, ην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, αλ δηέλεηκαλ 

κέξηζκα ην 2010, ηα έζνδα απφ ηηο πσιήζεηο (ιηγφηεξα απφ €25.000.000, απφ 

€25.000.000-€99.000.000, απφ €100.000.000 έσο θαη €499.000.000, €500.000.000-

€999.000.000, θαη €1.000.000.000 έσο θαη €5.000.000.000), ηνλ θιάδν φπνπ 

παξαζέηνπκε κία ζηήιε (ρξψκα γθξη) γηα ηνπο θιάδνπο κε ην κηθξφηεξν πνζνζηφ θαη 

κεηά ε δηάθξηζε αθνξά ηελ πνιηηηθή θηλήηξσλ (απφ 0%, 1% έσο θαη 3%, 10%), ηελ 

εκπεηξία ηνπ Οηθνλνκηθνχ Γηεπζπληή (πεξηζζφηεξν απφ 9 έηε, ιηγφηεξν απφ 4 έηε, θαη 

απφ 4 έσο 9 έηε, ηηο εμαγσγέο θαη ην ζεκείν αλαθνξάο ζρεηηθά κε ην δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο (θαλέλα ζεκείν αλαθνξάο, επειημία, απζηεξφ θαη κε πεξηνξηζκνχο). ΢ηνπο 

πίλαθεο πξνθχπηνπλ αλαινγίεο (rate).  

 

Μειεηψληαο ηνλ πίλαθα δηαπηζηψλνπκε φηη νη πνιχ κεγάιεο εηαηξείεο ρξεζηκνπνηνχλ 

ηελ θαζαξή παξνχζα αμία 2,67, ζεκαληηθή ε αλαινγία (rate), ελψ ν κέζνο φξνο είλαη 

3,43 θαη νη εηαηξείεο πνπ επηηξέπνπλ ηε ρξήζε δηθαησκάησλ θαηά 10% ρξεζηκνπνηνχλ 

ηελ θαζαξή παξνχζα αμία 4,00, ελψ ν κέζνο φξνο είλαη 3,43. Γηαπηζηψλνπκε φηη δελ 

ππάξρνπλ ζεκαληηθέο αιιαγέο κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ κε πςειφ δείθηε ηηκή πξνο 

κεηνρή. Δπίζεο ζεκαληηθή είλαη ε αλαινγία 3,80, ζηνλ θιάδν θαηαζθεπέο, πιηθά 

θαηαζθεπψλ φζνλ αθνξά ηνλ εζσηεξηθφ ζπληειεζηή απφδνζεο ελψ ν κέζνο φξνο είλαη 

2,83. Δπηπιένλ εηαηξείεο κε δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο άλσ ηνπ 30 επηιέγνπλ ηελ 

αλάιπζε επαηζζεζίαο (rate 2,82, κ.ν. 2,65) ελψ ρξεζηκνπνηνχλ 3,73 ηελ θαζαξή 

παξνχζα αμία. Δπίζεο δηαπηζηψλνπκε φηη νη Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο ρξεζηκνπνηνχλ 

ηελ αλάιπζε επαηζζεζίαο (rate 3,10 αζθψληαο ηα θαζήθνληά ηνπο 4 κε 9 έηε, θαη 

πεξηζζφηεξν απφ 9 έηε rate 2,56 κε κ.ν. 2,65). Οη εηαηξείεο πνπ δελ δηέλεηκαλ κέξηζκα 

ην 2010 έρνπλ πςειφηεξν rate 3,10 φζνλ αθνξά ηνλ εζσηεξηθφ ζπληειεζηή απφδνζεο 

ζε ζρέζε κε φζεο δηέλεηκαλ θαη ζε ζρέζε κε ηνλ κέζν φξν.  

΢ην πξψην θεθάιαην αλαθέξνπκε ηα κεηνλεθηήκαηα ησλ κεζφδσλ πνπ είλαη ηφζν 

δεκνθηιείο κε βάζε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο καο θαη απηφ καο δεκηνπξγεί 

απνξίεο. Πσο είλαη δπλαηφλ λα ρξεζηκνπνηνχλ ηερληθέο πνπ δελ ιακβάλνπλ ππφςε 

ηνπο ηε δηαρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο; Οη κηθξέο επηρεηξήζεηο, κε έζνδα πσιήζεσλ 

πνπ δελ ππεξβαίλνπλ ηα €25.000.000 ρξεζηκνπνηνχλ 3,29 ελψ ν κέζνο φξνο είλαη 2,67 

ηελ πεξίνδν επαλείζπξαμεο, νη Graham θαη Cambell 1999 αλαθέξνπλ φηη ζχκθσλα κε 

ηνπο Weston θαη Brigham 1981 ε επηινγή είλαη δηθαηνινγεκέλε77 . Ο McDonald78 1998 
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 ΅Graham, Cambell φ.π. 
78

 McDonald R.L, 1998, Real options and rules of thumb in capital budgeting, ππάξρεη πξνζρέδην ηνπ άξζξνπ ηνπ ζηελ 
επίζεκε ηζηνζειίδα ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Northwestern, Finance Department Kellogg School. 



Δηάγξακκα 24:Απνθάζεηο Επελδύζεωλ 

 

 

19,57% 

26,09% 

30,43% 

17,39% 

30,43% 

19,57% 

23,91% 

26,09% 

17,39% 

17,39% 

13,04% 

13,04% 

2,17% 

6,52% 

8,70% 

36,96% 

23,91% 

67,39% 

32,61% 

50,00% 

13,04% 

19,57% 

19,57% 

41,30% 

10,87% 

19,57% 

6,52% 

15,22% 

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00% 

ΔΕΘΚΣΗ΢ ΛΟΓΘ΢ΣΘΚΗ΢ ΑΠΟΔΟ΢Η΢ 

ΠΕΡΘΟΔΟ΢ ΕΠΑΝΕΘ΢ΠΡΑΞΗ΢ 

ΠΕΡΘΟΔΟ΢ ΕΠΑΝΕΘ΢ΠΡΑΞΗ΢ ΤΠΟΛΟΓΘΖΟΜΕΝΗ ΜΕ ΠΑΡΟΤ΢Ε΢ ΑΞΘΕ΢ 

ΚΑΘΑΡΗ ΠΑΡΟΤ΢Α ΑΞΘΑ 

ΔΕΘΚΣΗ΢ ΑΠΟΔΟΣΘΚΟΣΗΣΑ΢ 

Ε΢ΩΣΕΡΘΚΟ΢ ΢ΤΝΣΕΛΕ΢ΣΗ΢ ΑΠΟΔΟ΢Η΢ 

ΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΕΝΗ ΠΑΡΟΤ΢Α ΑΞΘΑ 

ΕΛΑΥΘ΢ΣΟ ΑΠΟΔΕΚΣΟ ΟΡΘΟ ΑΠΟΔΟ΢Η΢ 

ΠΡΟ΢ΕΓΓΘ΢Η ΠΟΛΛΑΠΛΑ΢ΘΑ΢ΣΗ ΚΕΡΔΩΝ 

ΑΝΑΛΤ΢Η ΕΤΑΘ΢ΘΗ΢ΘΑ΢ 

ΑΝΑΛΤ΢Η ΠΡΟ΢ΟΜΟΘΩ΢Η΢ 

ΑΞΘΑ ΢Ε ΚΘΝΔΤΝΟ 

ΘΕΩΡΘΑ ΠΡΑΓΜΑΣΘΚΩΝ ΔΘΚΑΘΩΜΑΣΩΝ 

ΑΛΛΕ΢ ΣΕΥΝΘΚΕ΢ 

Πνζνζηό ηωλ 46 εηζεγκέλωλ ζην Υ.Α. εηαηξεηώλ κε βάζε ηηο απαληήζεηο ηωλ Οηθνλνκηθώλ Δηεπζπληώλ πνπ ζπκκεηείραλ 
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Η επηρείξεζή ζαο επηιέγεη ηηο αθόινπζεο ηερληθέο όηαλ εμεηάδεη έλα επελδπηηθό ζρέδην ή κία εμαγνξά; 
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ΠΘΝΑΚΑ΢ 3: Αποφάζεις Επενδύζεων (α) 

 

  

ΚΩΔΘΚΟ΢ ΢ΤΥΝΑ % ΠΑΝΣΑ % Μ.Ο. P/E>14 P/E <14 D/E=0% D/E KENO D/E≥30% D/E<30% YES NO REV <€25Μ

REV €25M-

99M

REV € 

100Μ-

499Μ

REV€500M-

999M

REV€ 1B-

5B

1 1i 19,57% 8,70% 1,28 1,36 1,25 2,67 1,22 0,91 1,30 1,31 1,25 2,29 1,70 1,00 0,29 1,22

2 1ii 26,09% 36,96% 2,57 2,43 2,63 3,33 2,22 2,45 2,65 2,62 2,50 3,29 2,20 2,69 2,57 1,89

3 1iii 30,43% 23,91% 2,20 1,57 2,47 3,00 2,44 1,27 2,43 2,31 2,05 2,14 1,80 3,00 1,86 1,56

4 1iv 17,39% 67,39% 3,43 3,57 3,38 3,33 3,00 3,73 3,48 3,31 3,60 3,14 3,60 3,85 3,57 2,67

5 1v 30,43% 32,61% 2,37 2,07 2,50 2,67 2,00 1,73 2,78 2,31 2,45 2,43 3,10 2,23 2,14 1,78

6 1vi 19,57% 50,00% 2,83 2,57 2,94 2,67 2,89 2,64 2,91 2,62 3,10 2,71 2,70 2,92 3,71 2,11

7 1vii 23,91% 13,04% 1,52 1,21 1,66 2,33 1,56 0,36 1,96 1,54 1,50 1,86 1,10 1,54 1,57 1,56

8 1viii 26,09% 19,57% 1,83 2,00 1,75 2,67 1,89 1,82 1,70 2,00 1,60 2,14 1,80 1,62 2,43 1,00

9 1ix 17,39% 19,57% 1,65 1,93 1,53 2,33 2,33 1,18 1,52 1,81 1,45 2,57 1,00 1,08 1,71 2,00

10 1x 17,39% 41,30% 2,65 2,57 2,69 2,67 2,44 2,82 2,65 2,65 2,65 3,29 2,00 3,00 3,00 1,89

11 1xi 13,04% 10,87% 1,33 1,07 1,44 1,67 1,22 1,18 1,39 1,50 1,10 2,29 0,20 1,23 2,14 1,33

12 1xii 13,04% 19,57% 1,59 1,29 1,72 1,00 2,33 0,91 1,70 1,62 1,55 2,57 1,00 1,15 1,29 1,89

13 1xiii 2,17% 6,52% 0,65 0,71 0,63 0,67 0,78 0,27 0,78 0,73 0,55 1,43 0,10 0,38 0,57 1,11

14 1xiv 6,52% 15,22% 1,07 1,57 0,84 0,67 1,33 0,64 1,22 1,31 0,75 1,86 0,60 0,69 1,14 1,44

ΑΝΑΛΤ΢Η ΠΡΟ΢ΟΜΟΘΩ΢Η΢

ΑΞΘΑ ΢Ε ΚΘΝΔΤΝΟ

ΘΕΩΡΘΑ ΠΡΑΓΜΑΣΘΚΩΝ ΔΘΚΑΘΩΜΑΣΩΝ

ΑΛΛΕ΢ ΣΕΥΝΘΚΕ΢

ΔΕΘΚΣΗ΢ ΑΠΟΔΟΣΘΚΟΣΗΣΑ΢

Ε΢ΩΣΕΡΘΚΟ΢ ΢ΤΝΣΕΛΕ΢ΣΗ΢ ΑΠΟΔΟ΢Η΢

ΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΕΝΗ ΠΑΡΟΤ΢Α ΑΞΘΑ

ΕΛΑΥΘ΢ΣΟ ΑΠΟΔΕΚΣΟ ΟΡΘΟ ΑΠΟΔΟ΢Η΢

ΠΡΟ΢ΕΓΓΘ΢Η ΠΟΛΛΑΠΛΑ΢ΘΑ΢ΣΗ ΚΕΡΔΩΝ

ΑΝΑΛΤ΢Η ΕΤΑΘ΢ΘΗ΢ΘΑ΢

ΣΕΥΝΘΚΕ΢

ΔΕΘΚΣΗ΢ ΛΟΓΘ΢ΣΘΚΗ΢ ΑΠΟΔΟ΢Η΢

ΠΕΡΘΟΔΟ΢ ΕΠΑΝΕΘ΢ΠΡΑΞΗ΢

ΠΕΡΘΟΔΟ΢ ΕΠΑΝΕΘ΢ΠΡΑΞΗ΢ ΤΠΟΛΟΓΘΖΟΜΕΝΗ ΜΕ ΠΑΡΟΤ΢Ε΢ ΑΞΘΕ΢

ΚΑΘΑΡΗ ΠΑΡΟΤ΢Α ΑΞΘΑ

PAY DIVIDENDS SIZE



ΠΘΝΑΚΑ΢ 4: Αποφάζεις Επενδύζεων (β) 

 

 

 

INDUSTRY

ΚΩΔΘΚΟ΢ ΢ΤΥΝΑ % ΠΑΝΣΑ % Μ.Ο.

ΛΘΑΝΘΚΟ & 

ΥΟΝΔΡΘΚΟ 

ΕΜΠΟΡΘΟ

ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΕ΢, 

ΤΛΘΚΑ 

ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΩΝ

BIOMHXANIKA 

ΠΡΟΪΟΝΣΑ & 

ΤΠΗΡΕ΢ΘΕ΢

ΣΡΑΠΕΖΕ΢, 

Α΢ΦΑΛΕΘΕ΢, 

ΥΡΗΜΑΣΟΟΘΚΟΝ

ΟΜΘΚΕ΢ 

ΤΠΗΡΕ΢ΘΕ΢

10%
1% ΕΩ΢ 

ΚΑΘ 3%
0% > 9 ETH < 4 ETH 4- 9 ETH 0% 1%-24% 24%-49% ≥50% NONE FLEXIBLE STRICT ΠΕΡΘΟΡΘ΢ΜΟΘ

ΟΛΟΘ ΟΘ 

ΓΚΡΘ

1 1i 19,57% 8,70% 1,28 1,36 0,60 1,80 1,88 3,00 1,50 1,18 1,50 1,10 1,30 1,14 1,47 1,60 1,00 1,25 1,29 1,18 1,50 0,67

2 1ii 26,09% 36,96% 2,57 2,36 2,00 3,30 2,50 2,00 3,25 2,53 2,94 2,40 2,30 2,50 2,26 2,80 3,71 2,00 3,18 2,36 2,33 2,42

3 1iii 30,43% 23,91% 2,20 1,91 1,80 2,90 2,63 2,00 1,75 2,25 2,56 2,25 1,50 2,36 2,16 2,20 2,00 1,67 2,53 2,27 2,17 1,75

4 1iv 17,39% 67,39% 3,43 3,45 3,80 3,50 3,25 4,00 3,50 3,40 3,69 3,35 3,20 3,07 3,68 3,40 3,57 2,92 3,65 3,91 3,00 3,33

5 1v 30,43% 32,61% 2,37 2,18 1,40 2,60 2,75 3,00 1,50 2,43 2,94 2,05 2,10 2,86 2,32 2,60 1,29 1,75 2,94 2,36 2,00 2,50

6 1vi 19,57% 50,00% 2,83 2,55 3,80 2,70 3,25 3,00 2,75 2,83 3,13 2,50 3,00 2,64 3,11 2,00 3,00 2,50 3,12 3,09 2,17 2,50

7 1vii 23,91% 13,04% 1,52 1,91 1,20 1,40 1,75 1,00 1,50 1,55 1,63 1,45 1,50 1,29 2,21 0,20 1,00 1,50 1,65 1,73 0,83 1,25

8 1viii 26,09% 19,57% 1,83 1,82 1,60 2,30 2,38 3,50 2,00 1,73 2,06 1,50 2,10 1,93 2,16 0,80 1,71 1,58 1,82 2,18 1,67 1,17

9 1ix 17,39% 19,57% 1,65 1,91 1,20 1,60 2,75 0,50 2,25 1,65 2,31 1,40 1,10 1,79 1,79 1,00 1,71 1,50 1,65 2,18 1,00 0,92

10 1x 17,39% 41,30% 2,65 2,64 3,00 2,90 2,63 3,00 3,75 2,53 2,56 2,50 3,10 2,43 3,00 1,20 3,29 2,17 2,59 2,91 3,33 2,33

11 1xi 13,04% 10,87% 1,33 2,00 2,00 1,20 1,63 0,00 3,25 1,20 1,25 1,05 2,00 1,14 1,84 0,60 1,00 1,17 1,35 1,73 0,83 0,33

12 1xii 13,04% 19,57% 1,59 2,00 1,00 1,90 2,13 0,50 3,00 1,50 1,44 1,75 1,50 1,71 1,79 1,00 1,43 1,25 1,53 2,00 1,67 0,83

13 1xiii 2,17% 6,52% 0,65 1,45 0,80 0,40 0,50 0,00 1,50 0,60 0,50 0,65 0,90 0,14 1,05 0,40 0,86 0,33 0,94 0,82 0,17 0,17

14 1xiv 6,52% 15,22% 1,07 1,18 1,20 1,30 0,88 0,00 1,00 1,13 1,38 0,90 0,90 1,57 0,95 0,60 0,86 0,67 1,29 1,36 0,67 0,83

INDUSTRY
ΥΡΗ΢Η ΔΘΚΑΘΩΜΑΣΩΝ (%) ΜΕΡΟ΢ 

ΣΗ΢ ΠΟΛΘΣΘΚΗ΢ ΚΘΝΗΣΡΩΝ
CFO TENURE

ΕΞΑΓΩΓΕ΢ Ω΢ ΜΕΡΟ΢ ΣΩΝ Ε΢ΟΔΩΝ 

ΠΩΛΗ΢ΕΩΝ ΚΑΣΑ %

TARGET DEBT RATIO

ΑΞΘΑ ΢Ε ΚΘΝΔΤΝΟ

ΘΕΩΡΘΑ ΠΡΑΓΜΑΣΘΚΩΝ ΔΘΚΑΘΩΜΑΣΩΝ

ΑΛΛΕ΢ ΣΕΥΝΘΚΕ΢

Ε΢ΩΣΕΡΘΚΟ΢ ΢ΤΝΣΕΛΕ΢ΣΗ΢ ΑΠΟΔΟ΢Η΢

ΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΕΝΗ ΠΑΡΟΤ΢Α ΑΞΘΑ

ΕΛΑΥΘ΢ΣΟ ΑΠΟΔΕΚΣΟ ΟΡΘΟ ΑΠΟΔΟ΢Η΢

ΠΡΟ΢ΕΓΓΘ΢Η ΠΟΛΛΑΠΛΑ΢ΘΑ΢ΣΗ ΚΕΡΔΩΝ

ΑΝΑΛΤ΢Η ΕΤΑΘ΢ΘΗ΢ΘΑ΢

ΑΝΑΛΤ΢Η ΠΡΟ΢ΟΜΟΘΩ΢Η΢

ΣΕΥΝΘΚΕ΢

ΔΕΘΚΣΗ΢ ΛΟΓΘ΢ΣΘΚΗ΢ ΑΠΟΔΟ΢Η΢

ΠΕΡΘΟΔΟ΢ ΕΠΑΝΕΘ΢ΠΡΑΞΗ΢

ΠΕΡΘΟΔΟ΢ ΕΠΑΝΕΘ΢ΠΡΑΞΗ΢ ΤΠΟΛΟΓΘΖΟΜΕΝΗ ΜΕ ΠΑΡΟΤ΢Ε΢ ΑΞΘΕ΢

ΚΑΘΑΡΗ ΠΑΡΟΤ΢Α ΑΞΘΑ

ΔΕΘΚΣΗ΢ ΑΠΟΔΟΣΘΚΟΣΗΣΑ΢



ΠΗΝΑΚΑ΢ 5: Κόζηος ιδίων κεθαλαίων 

 

 

 

ΚΧΓΗΚΟ΢ ΝΑΗ ΟΥΗ 

1 3-Ο 69,57% 30,43%

INDUSTRY

΢ΤΥΝΑ % ΠΑΝΣΑ % Μ.Ο. P/E>14 P/E <14 D/E=0% D/E KENO D/E≥30% D/E<30% YES NO REV <€25Μ
REV €25M-

99M

REV € 100Μ-

499Μ

REV€500M-

999M
REV€ 1B-5B

ΛΗΑΝΗΚΟ & 

ΥΟΝΓΡΗΚΟ 

ΔΜΠΟΡΗΟ

ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΔ΢, 

ΤΛΗΚΑ 

ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΧΝ

BIOMHXANIKA 

ΠΡΟΨΟΝΣΑ & 

ΤΠΖΡΔ΢ΗΔ΢

ΣΡΑΠΔΕΔ΢, Α΢ΦΑΛΔΗΔ΢, 

ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΔ

΢ ΤΠΖΡΔ΢ΗΔ΢

10%
1% ΔΧ΢ 

ΚΑΗ 3%
0% > 9 ETH < 4 ETH 4- 9 ETH 0% 1%-24% 24%-49% ≥50% NONE FLEXIBLE STRICT

CONDITIONS/ΠΔΡΗΟ

ΡΗ΢ΜΟΗ
ΟΛΟΗ ΟΗ ΓΚΡΗ

2 3i 12,50% 6,25% 0,81 1,55 0,43 1,00 0,75 0,90 0,75 0,83 0,79 0,67 1,00 0,90 0,33 1,00 1,33 0,00 1,25 1,14 1,00 1,00 0,79 0,62 0,92 1,00 0,42 1,42 0,00 0,80 0,63 0,36 2,50 0,78 0,00

3 3ii 31,25% 34,38% 2,56 2,73 2,48 0,50 2,75 2,30 3,00 2,39 2,79 2,00 3,00 2,60 2,50 2,17 2,83 3,00 3,00 2,14 2,50 3,50 2,50 2,23 2,54 3,33 2,67 2,67 2,00 2,20 1,75 2,73 2,50 3,11 2,22

4 3iii 15,63% 25,00% 1,78 1,82 1,76 1,00 1,63 1,30 2,42 1,56 2,07 2,00 2,29 1,50 1,00 1,67 2,00 3,50 1,38 1,71 1,00 3,50 1,71 1,54 2,00 1,83 1,67 2,00 2,00 1,80 1,13 2,09 1,50 2,11 1,67

5 3iv 25,00% 18,75% 1,81 2,18 1,62 2,00 1,38 1,70 2,17 1,22 2,57 2,00 2,29 1,50 2,33 0,83 1,67 3,00 1,63 2,14 3,50 2,50 1,64 1,77 1,38 2,83 1,50 2,00 4,00 1,60 1,38 2,18 2,00 1,67 1,56

6 3v 12,50% 9,38% 1,03 1,36 0,86 1,50 0,88 0,70 1,33 0,67 1,50 2,67 1,00 0,90 0,33 0,83 1,83 0,00 0,63 1,43 1,50 1,00 1,00 1,46 0,85 0,50 0,75 1,42 0,00 1,00 1,50 0,64 2,00 0,67 0,78

7 3vi 6,25% 15,63% 0,88 0,82 0,90 2,00 0,50 0,60 1,17 1,28 0,36 1,00 1,29 0,80 0,67 0,67 1,83 0,00 0,63 0,57 0,00 0,00 1,00 1,08 0,92 0,33 0,33 1,83 0,00 0,40 1,50 0,64 1,25 0,44 0,89

1 3-Ο 21,43% 34,38% 33,33% 11,11% 9,09% 47,83% 30,77% 30,00% 57,14% 30,00% 23,08% 14,29% 33,33% 45,45% 60,00% 20,00% 12,50% 0% 50,00% 30,00% 18,75% 35,00% 40,00% 14,29% 36,84% 60,00% 28,57% 33,33% 35,29% 33,33% 40,00% 25,00%

ΑΛΛΔ΢ ΜΔΘΟΓΟΗ

Ζ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢Ζ ΓΔΝ ΤΠΟΛΟΓΗΕΔΗ ΣΟ ΚΟ΢ΣΟ΢ ΣΧΝ ΗΓΗΧΝ ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ

ΣΟ 30,43% ΓΔΝ 

ΤΠΟΛΟΓΗΕΔΗ ΣΟ 

ΚΟ΢ΣΟ΢ ΗΚ

INDUSTRY
ΥΡΖ΢Ζ ΓΗΚΑΗΧΜΑΣΧΝ (%) ΜΔΡΟ΢ 

ΣΖ΢ ΠΟΛΗΣΗΚΖ΢ ΚΗΝΖΣΡΧΝ

ΜΔ ΣΗ΢ ΜΔ΢Δ΢ Η΢ΣΟΡΗΚΔ΢ ΑΠΟΓΟ΢ΔΗ΢ ΣΧΝ ΚΟΗΝΧΝ ΜΔΣΟΥΧΝ

ΜΔ ΣΟ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ ΠΔΡΗΟΤ΢ΗΑΚΧΝ ΢ΣΟΗΥΔΗΧΝ

ΜΔ ΣΟ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ ΠΔΡΗΟΤ΢ΗΑΚΧΝ ΢ΣΟΗΥΔΗΧΝ, 

ΛΑΜΒΑΝΟΝΣΑ΢ ΤΠΟΦΖ ΚΑΗ ΑΛΛΟΤ΢ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΚΗΝΓΤΝΟΤ ΠΔΡΑ 

ΑΠΟ ΣΟ ΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΖ ΒΔΣΑ

ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΣΖΝ ΑΠΑΗΣΟΤΜΔΝΖ ΑΠΟ ΣΟΤ΢ ΔΠΔΝΓΤΣΔ΢ ΢Α΢ ΑΠΟΓΟ΢Ζ

ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΣΟ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΠΡΟΔΞΟΦΛΖ΢Ζ΢ ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΧΝ

TARGET DEBT RATIOCFO TENURE
ΔΞΑΓΧΓΔ΢ Χ΢ ΜΔΡΟ΢ ΣΧΝ Δ΢ΟΓΧΝ 

ΠΧΛΖ΢ΔΧΝ ΚΑΣΑ %

ΜΔΘΟΓΟ΢ ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ ΣΟΤ ΚΟ΢ΣΟΤ΢ ΗΓΗΧΝ ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 

Ζ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢Ζ ΓΔΝ ΤΠΟΛΟΓΗΕΔΗ ΣΟ ΚΟ΢ΣΟ΢ ΣΧΝ ΗΓΗΧΝ ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ PAY DIVIDENDS SIZE
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ηζρπξίδεηαη φηη πνιιέο κηθξέο επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ ην ειάρηζην φξην απφδνζεο 

θαη ηελ κέζνδν επαλείζπξαμεο φηαλ εμεηάδνπλ επελδπηηθά ζρέδηα πςεινχ ξίζθνπ 

επεηδή έρνπλ απνδψζεη ζην παξειζφλ πξνζεγγίδνληαο αξθεηά ηνλ πξαγκαηηθφ 

ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο. Δπηζεκαίλνπκε φηη ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο πνιιαπιαζηαζηέο 

θεξδψλ εηαηξείεο πνιχ κηθξέο, κε έζνδα πσιήζεσλ πνπ δελ ππεξβαίλνπλ ηα 

€25.000.000. Η κέζνδνο VaR ρξεζηκνπνηείηαη απφ εηαηξείεο πνπ επηηξέπνπλ ηε ρξήζε 

δηθαησκάησλ (απφ 1% έσο θαη 3%) σο κέξνο ηεο πνιηηηθήο θηλήηξσλ (rate 3,00 κέζνο 

φξνο 1,59), απφ εηαηξείεο πνπ δελ έρνπλ δάλεηα (D/E=0, rate 2,33) θαη απφ πνιχ κηθξέο 

επηρεηξήζεηο (rate 2,57).  

΢πκπεξαζκαηηθά θαη ε έξεπλά καο εληζρχεη ηελ άπνςε φηη ζηελ πξάμε ηα ζηειέρε 

εθαξκφδνπλ ηελ κέζνδν ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο παξά ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ 

παξνπζηάδεη θαη κνινλφηη ππάξρνπλ πην ζχγρξνλεο κέζνδνη πνπ νδεγνχλ ζε πην 

αζθαιή ζπκπεξάζκαηα. 

 

2.5. Κφζηνο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 

 

Κξίλνπκε πσο είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθφ ην γεγνλφο φηη ππάξρεη έλα πνζνζηφ ηεο 

ηάμεσο ηνπ 30,43% πνπ δελ ππνινγίδεη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. ΢ην 

εξσηεκαηνιφγηφ καο εμεηάδνπκε πφζν ζπρλά νη Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο ρξεζηκνπνηνχλ 

ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, θαη ηελ εμέιημε απηνχ, δειαδή ην 

ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ιακβάλνληαο ππφςε θαη άιινπο 

παξάγνληεο θηλδχλνπ πέξα απφ ην ζπληειεζηή beta, ηελ κέζνδν ησλ κέζσλ ηζηνξηθψλ 

απνδφζεσλ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ, κε βάζε ην ππφδεηγκα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ 

θαη ηέινο κε βάζε ηελ απαηηνχκελε απφ ηνπο επελδπηέο απφδνζε. ΢ην δηάγξακκα 25 

θαη 26  παξνπζηάδνπκε ηηο απαληήζεηο ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ.  

 

Οη ζπκκεηέρνληεο έπξεπε λα επηιέμνπλ θάζε πφηε ρξεζηκνπνηνχλ ηηο δηαθνξεηηθέο 

κεζφδνπο, ρξεζηκνπνηψληαο κία θιίκαθα απφ 0 έσο θαη 4 (0 πνηέ θαη 4 πάληα). Βέβαηα 

ζε απηφ ην ζεκείν επηζεκαίλνπκε (ζα επαλέιζνπκε ζηε ζπλέρεηα) φηη νη 46 Οηθνλνκηθνί 

Γηεπζπληέο απάληεζαλ θαη απέζηεηιαλ ειεθηξνληθά ηα εξσηεκαηνιφγηα καο, θαη απιψο 

έρνπκε ηηο δειψζεηο ηνπο. 

 



Διάγραμμα 25: Κόζηος ιδίων κεθαλαίων 

 

 

 

 



Διάγραμμα 26: Κόζηος ιδίων κεθαλαίων (β) 
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Δθηφο απφ ην δηάγξακκα 25, παξαζέηνπκε θαη ηνλ πίλαθα 4 πξνθεηκέλνπ λα 

κειεηήζνπκε κε πξνζνρή ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο καο. Ο ιφγνο πνπ 

δεκηνπξγήζακε ηνλ πίλαθα 4 είλαη γηα λα κειεηήζνπκε ηηο απαληήζεηο ησλ 46 

Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ ιακβάλνληαο ππφςε ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξεηψλ 

πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ έξεπλά καο. Όπσο αλαθέξνπκε ζηνλ πίλαθα 2 (επεμεγεκαηηθφ 

ηνπ Πίλαθα 3) έρνπκε δηαρσξίζεη ηνπο θιάδνπο εθείλνπο κε ην ρακειφηεξν πνζνζηφ 

ζηελ ζηήιε κε ην ρξψκα γθξη θαη ην ίδην ηζρχεη θαη γηα ηνλ πίλαθα 4. 

΢ην δηάγξακκα 25 παξαηεξνχκε φηη ην 31,25% ρξεζηκνπνηεί ζπρλά ην ππφδεηγκα 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ σο κέζνδν ππνινγηζκνχ ηνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαη ην 25,00% ππνινγίδεη ζπρλά ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ κε βάζε ηελ 

απαηηνχκελε απφ ηνπο επελδπηέο απφδνζε. Δλψ ην 16,63% ρξεζηκνπνηεί ζπρλά ην 

ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ιακβάλνληαο ππφςε θαη άιινπο 

παξάγνληεο θηλδχλνπ πέξα απφ ην ζπληειεζηή beta. Δπίζεο ην 34,38% ρξεζηκνπνηεί 

πάληα ην ππφδεηγκα CAPM, ην 25,00% πάληα ην πνιππαξαγνληηθφ CAPM θαη ηέινο ην 

18,75% πάληα επηιέγεη λα ππνινγίδεη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κε βάζε ηελ 

απαηηνχκελε απφ ηνπο επελδπηέο απφδνζε. Μφιηο ην 9,38% ρξεζηκνπνηεί πάληα ην 

ππφδεηγκα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ. Πέξα απφ ηελ θξηηηθή ησλ Fama French 791992 

αλαθνξηθά κε ην CAPM δηαπηζηψλνπκε φηη ηα ζηειέρε επηιέγνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ 

πνιχ ζπρλά ην κνληέιν απφ φηη ζπλάδειθνί ηνπο ζην παξειζφλ Gitman, Mercurio80 

1982. 

 

΢ην πίλαθα 4 παξνπζηάδνπκε φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ επηιέγνπλ ην ππφδεηγκα 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έρνπλ αξηζκνδείθηε ηηκή κεηνρήο πξνο θέξδε 

κηθξφηεξν απφ 14 έρνπλ αλαινγία (rate) 2,73 ελψ ν κέζνο φξνο είλαη 2,56, ρακειή 

δαλεηαθή επηβάξπλζε, D/E κηθξφηεξν ηνπ 30%, αλαινγία 3,00 ζεκαληηθή, έζνδα 

πσιήζεσλ απφ €25.000.000 έσο θαη €99.000.000, αλαινγία 3,00, ζεκαληηθή, 

επηηξέπνπλ ηελ ρξήζε δηθαησκάησλ θαηά 1% έσο θαη 3% σο κέξνο ηεο πνιηηηθήο 

θηλήηξσλ, αλαινγία 3,50, ζεκαληηθή. Δπίζεο νη Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο κε πείξα 4-9 

εηψλ ρξεζηκνπνηνχλ ην CAPM, αλαινγία 3,33, ζεκαληηθή. 

 

΢ην δηάγξακκα 27 παξνπζηάδνπκε ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ. Οη ζπκκεηέρνληεο 

έπξεπε λα επηιέμνπλ πνην ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο πξνζαξκφδνπλ ζε θάζε 

                                                 
79

 Fama E.F., French K.R., 1992, The cross-section of expected stock returns, Journal of Finance Vol.47, pp 427-465. 
80

 Graham, Cambell φ.π. 



Διάγραμμα 27:Παράγοντες κινδύνοσ 
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παξάγνληα θηλδχλνπ. Οη επηινγέο ηνπο ήηαλ 4. Αλαιπηηθφηεξα ε κε πξνζαξκνγή ήηαλ 

0, ε πξνζαξκνγή ηνπ ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο ήηαλ ε επηινγή 1, ε πξνζαξκνγή ησλ 

ηακηαθψλ ξνψλ 2, θαη νη δχν ζπληειεζηέο (ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο θαη ηακηαθέο 

ξνέο) 3. 

΢ην δηάγξακκα 27 δηαπηζηψλνπκε φηη ν ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο, 39,13%, ν θίλδπλνο 

πιεζσξηζκνχ, 41,30% θαη ν θίλδπλνο επηηνθίσλ, θαη 39,13% γηα ηνπο δχν ζπληειεζηέο 

(ηακηαθέο ξνέο θαη ην ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο) ζεσξνχληαη ζεκαληηθνί.  

Γηα ηνλ ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο ζεκαληηθνί παξάγνληεο θηλδχλνπ είλαη ν θίλδπλνο 

επηηνθίσλ, 26,09%, ν θίλδπλνο πιεζσξηζκνχ 17,39% θαη ν θίλδπλνο ζρέζεο 

καθξνπξφζεζκσλ πξνο βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ, δηαρξνληθά, 17,39%.  

Γηα ηηο ηακηαθέο ξνέο ζεκαληηθνί παξάγνληεο θηλδχλνπ είλαη ν θίλδπλνο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο εκπνξεπκάησλ (commodity price risk) 21,74%, ν θίλδπλνο 

θπθιηθψλ δηαθπκάλζεσλ 17,39%, θαη κε πνζνζηφ 15,22% βξίζθνληαη ζηελ ίδηα ζέζε ν 

θίλδπλνο πιεζσξηζκνχ, ν θίλδπλνο επηηνθίσλ θαη ηέινο ν ζπλαιιαγκαηηθφο. 

 

2.6. Απνθάζεηο Υξεκαηνδνηήζεσλ 

 

΢ην ππφινηπν εξσηεκαηνιφγην δηεξεπλνχκε πνηνη παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηε ιήςε 

ησλ απνθάζεσλ ρξεκαηνδνηήζεσλ, δειαδή κειεηάκε ηα θξηηήξηα επηινγήο ηνπ χςνπο 

ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ, ην ελδερφκελν έθδνζεο νκνινγηαθνχ δαλείνπ ζε ρψξεο ηνπ 

εμσηεξηθνχ, ην ελδερφκελν έθδνζεο κεηαηξέςηκνπ νκνινγηαθνχ δαλείνπ, θαη ηέινο 

εμεηάδνπκε ην ελδερφκελν έθδνζεο λέσλ θνηλψλ κεηνρψλ. 

 

΢ην εξσηεκαηνιφγην καο νη 46 Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο έπξεπε λα επηιέμνπλ πνηεο 

παξακέηξνπο ζεσξνχλ πην ζεκαληηθέο φηαλ εμεηάδνπλ ην ελδερφκελν έθδνζεο 

νκνινγηαθνχ δαλείνπ ζε ρψξεο ηνπ εμσηεξηθνχ.  

Οη ζπκκεηέρνληεο έπξεπε λα επηιέμνπλ ρξεζηκνπνηψληαο κία θιίκαθα απφ 0 έσο θαη 4 

(0 άλεπ ζεκαζία θαη 4 βαξχλνπζαο ζεκαζίαο). Βέβαηα ζε απηφ ην ζεκείν 

επηζεκαίλνπκε (ζα επαλέιζνπκε ζηε ζπλέρεηα) φηη νη 46 Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο 

απάληεζαλ θαη απέζηεηιαλ ειεθηξνληθά ηα εξσηεκαηνιφγηα καο, θαη απιψο έρνπκε ηηο 

δειψζεηο ηνπο. 



Διάγπαμμα 28: Έκδοζη ομολογιακού δανείος ζε σώπερ ηος εξωηεπικού 

 

 



Διάγραμμα 29: Παράγονηες ποσ επηρεάζοσν ηις αποθάζεις τρημαηοδοηήζεων 

 

 

 



66 
 

΢ην δηάγξακκα 28 δηαπηζηψλνπκε φηη ε θνξνινγηθή λνκνζεζία απαζρνιεί ην 60,00% 

(κέζνο φξνο 3) (ππελζπκίδνπκε φηη έλα κηθξφ κφλν πνζνζηφ ησλ ζπκκεηερφλησλ έρεη 

φλησο ζρεδηάζεη λα εθδψζεη νκνινγηαθφ δάλεην ζην εμσηεξηθφ), ελψ ην 33,33% (κέζνο 

φξνο 2) επεξεάδεηαη απφ ην χςνο ησλ επηηνθίσλ θαη ηελ ηζνηηκία ησλ επηηνθίσλ, αλ 

δειαδή ηα επηηφθηα ηνπ εμσηεξηθνχ είλαη ρακειφηεξα ησλ επηηνθίσλ ηεο Διιάδαο. 

 

΢ην δηάγξακκα 29 παξνπζηάδνπκε πνηνη παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηηο απνθάζεηο ησλ 

Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ αλαθνξηθά κε ην χςνο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ πνπ ζα 

αλαιάβεη ε επηρείξεζή ηνπο. Οη ζπκκεηέρνληεο έπξεπε λα επηιέμνπλ ηε ζεκαζία πνπ 

πξνζδίδνπλ ζε θάζε παξάγνληα, ρξεζηκνπνηψληαο κία θιίκαθα απφ 0 έσο θαη 4 (0 

άλεπ ζεκαζίαο θαη 4 βαξχλνπζαο ζεκαζίαο). 

 

Οη παξάγνληεο είλαη: (1) ην θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα φηη νη ηφθνη εθπίπηνπλ απφ ηα 

θνξνινγεηέα θέξδε (κέζνο φξνο 1,74), (2) ην ελδερφκελν πηψρεπζεο, έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο ή νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο (κέζνο φξνο 1,70), (3) ην χςνο ησλ μέλσλ 

θεθαιαίσλ ησλ ππνινίπσλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ (κέζνο φξνο 1,09), (4) ε 

αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, απφ δηεζλείο νίθνπο (κέζνο φξνο 0,96), (5) 

ην θφζηνο έθδνζεο δαλείσλ (κέζνο φξνο 2,26), (6) ε πξνζσπηθή θνξνινγηθή 

επηβάξπλζε ησλ δαλεηζηψλ απφ ηφθνπο πηζησηηθνχο (κέζνο φξνο 0,48), (7) ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή επειημία (πεξηνξηζκφο δαλείσλ πξνθεηκέλνπ εζσηεξηθέο πεγέο λα 

δεζκεπζνχλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε επελδπηηθψλ ζρεδίσλ) (κέζνο φξνο 2,02), (8) ε 

αζηάζεηα ησλ θεξδψλ θαη ησλ ηακηαθψλ ξνψλ (κέζνο φξνο 1,89), (9) πεξηνξηζκφο ηεο 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο πξνθεηκέλνπ λα ληψζνπλ αζθαιείο νη πειάηεο θαη νη πηζησηέο 

(κέζνο φξνο 1,26), (10) ε εμαζθάιηζε δαλεηνδφηεζεο (ζηφρνο πςειά δάλεηα) ιεηηνπξγεί 

πξνζηαηεπηηθά σο πξνο κία ελδερφκελε εμαγνξά (ηεο επηρείξεζεο) (κέζνο φξνο 0,15), 

(11) ε ζχλαςε δαλείνπ εξκελεχεηαη απφ ηνπο αληαγσληζηέο σο πξφζεζε απνθπγήο 

κείσζεο ηεο παξαγσγήο (κέζνο φξνο 0,15), (12) έλαο πςειφο δείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο εληζρχεη ηε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε νδεγψληαο ηνπο ππαιιήινπο ζε 

παξαρσξήζεηο (κέζνο φξνο 0,09), (13) γηα λα δηαζθαιίζνπκε ηελ απνδνηηθφηεηα θαη 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο ζπλάπηνπκε δάλεηα ζεκαηνδνηψληαο 

φηη έλα ζεκαληηθφ ηκήκα ησλ ηακηαθψλ ξνψλ ρξεζηκνπνηείηαη γηα πιεξσκή ηφθσλ 

(κέζνο φξνο 0,37), (14) πεξηνξίδνπκε ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε πξνθεηκέλνπ ηα θέξδε 

απφ ηα κειινληηθά επελδπηηθά ζρέδηα λα θαηαιήμνπλ πιήξσο ζηνπο κεηφρνπο θαη φρη 

ζε πιεξσκή ηφθσλ (κέζνο φξνο 1,11) θαη ηέινο (15) άιινη παξάγνληεο (κέζνο φξνο 

0,98). 



Διάγραμμα 30: Παράγονηες ποσ επηρεάζοσν ηις αποθάζεις τρημαηοδοηήζεων 

 

 



Διάγραμμα 31:Έκδοζη μεηαηρέψιμου ομολογιακού δανείου 

 

 

 



Διάγραμμα 32: Έκδοζη μεηαηρέψιμου ομολογιακού δανείου 

 

 



Διάγραμμα 33: Έκδοζη νέων κοινών μεηοχών 

 

 



Διάγραμμα 34: Έκδοζη νέων κοινών μεηοχών 

 

 

 



Διάγραμμα 35: Πολιτική χρηματοδότησης 
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Σν  34,78% ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ δειψλεη φηη ην θφζηνο έθδνζεο δαλείσλ 

είλαη ν πην ζεκαληηθφο παξάγνληαο, ελψ ην 28,26%  ησλ ζπκκεηερφλησλ δειψλεη φηη ην 

ελδερφκελν πηψρεπζεο, έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ή νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο είλαη ν πην 

ζεκαληηθφο παξάγνληαο. Σν 23,91% δειψλεη φηη ε αζηάζεηα ησλ θεξδψλ θαη ησλ 

ηακηαθψλ ξνψλ θαζψο θαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή επειημία είλαη νη πην ζεκαληηθνί 

παξάγνληεο. Γηαπηζηψλνπκε φηη ην 21,74 % δειψλεη φηη ε αζηάζεηα ησλ θεξδψλ θαη 

ησλ ηακηαθψλ ξνψλ είλαη ζεκαληηθφο παξάγνληαο (ππελζπκίδνπκε επηινγή 3) θαη 

αθνινπζεί ε ρξεκαηννηθνλνκηθή επειημία κε 19,57%, θαη κε 17,39% ην θφζηνο έθδνζεο 

δαλείσλ θαη φηη πξέπεη λα πεξηνξίζνπλ ηε δαλεηαθή ηνπο επηβάξπλζε πξνθεηκέλνπ λα 

θαζεζπράζνπλ ηνπο πειάηεο θαη πηζησηέο ηνπο.  

 

Τπελζπκίδνπκε φηη κε βάζε ην δηάγξακκα 14(β), πνπ παξαζέηνπκε εθ λένπ, ην 26,09% 

ησλ ζπκκεηερφλησλ δήισζε φηη δελ ππάξρεη έλα ζεκείν αλαθνξάο θαη απφ ηελ 

αλάιπζή καο πξνθχπηεη φηη νη πνιχ κεγάιεο επηρεηξήζεηο, κε έζνδα πσιήζεσλ ηεο 

ηάμεσο €1.000.000.000 - €5.000.000.000 κφλν 1 επηρείξεζε αθνινπζεί νξηζκέλνπο 

πεξηνξηζκνχο φζνλ αθνξά ην ζεκείν αλαθνξάο ζρεηηθά κε ην δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο ελψ νη επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, ζην 

ζχλνιφ ηνπο έρνπλ έλα απζηεξφ ζεκείν αλαθνξάο, δειαδή ην 17,39% απφ ηηο 46 

ζπκκεηέρνπζεο εηαηξείεο.  

 

Σν 17,39% δηθαηνινγείηαη απφ ην απζηεξφ ξπζκηζηηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο ησλ 

ηξαπεδψλ (επνπηηθέο αξρέο, πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε). 
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Γηάγξακκα 14: Γείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο (β)  

 

Δπίζεο φηαλ εμεηάδνπκε ηα έηε πξνυπεξεζίαο θαη ηελ εκπεηξία ησλ Οηθνλνκηθψλ 

Γηεπζπληψλ δηαπηζηψλνπκε φηη νη λεφηεξνη (αζθνχλ ηα θαζήθνληά ηνπο, ιηγφηεξν απφ 4 

ρξφληα) ζε επηρεηξήζεηο φπνπ ππάξρνπλ νξηζκέλνη πεξηνξηζκνί αλαθνξηθά κε ην ζεκείν 

αλαθνξάο αλαινγία (rate) 0,15 ελψ ν κέζνο φξνο 0,17 θαη αλαινγία 0,3 ελψ ν κέζνο 

φξνο είλαη 0,24.  

΢ηελ έξεπλα καο κφλν ην 4,35% ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ ζεσξεί είλαη ε 

επηηαθηηθή αλάγθε λα δηαηεξήζνπλ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ηνπο επειημία θαη κφλν ην 

13,04% ησλ επηρεηξήζεσλ κε αξηζκνδείθηε μέλα καθξνπξφζεζκα θεθάιαηα πξνο 

ζχλνιν ελεξγεηηθνχ ρακειφηεξν ηνπ 30,00%. Τπελζπκίδνπκε φηη ην 50,00% ησλ 46 

εηαηξεηψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ έξεπλά καο έρνπλ δείθηε D/E κηθξφηεξν ηνπ 30%. 

 

Δπηζεκαίλνπκε φηη ην 30,43% έρεη εμεηάζεη ην ελδερφκελν έθδνζεο κεηαηξέςηκνπ 

νκνινγηαθνχ δαλείνπ. Όπσο παξνπζηάδεηαη ζην δηάγξακκα 31, ζηελ ακέζσο επφκελε 

ζειίδα, νη 14 Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο δειψλνπλ πσο ζεσξνχλ ζεκαληηθέο ηηο θάησζη 

παξακέηξνπο: 42,86% ζεσξνχλ φηη εμαζθαιίδεηαη ε πξνζέιθπζε επελδπηψλ, νη νπνίνη 

είλαη επηθπιαθηηθνί θαη δελ ζέινπλ λα αλαιάβνπλ πςειφ θίλδπλν, 35,71% ε ειεπζεξία 

πνπ ηνπο παξέρεη ην δηθαίσκα αλάθιεζεο ή κεηαηξνπήο, θαη ην 28,57% δειψλεη φηη 

είλαη θαιχηεξε κνξθή δαλεηζκνχ. ·λα πςειφ πνζνζηφ επηιέγεη σο ζεκαληηθέο άιιεο 

ΓΔΝ ΤΠΑΡΥΔΙ ΢ΗΜΔΙΟ 
ΑΝΑΦΟΡΑ΢ 

26,09% 

ΤΠΑΡΥΔΙ ΔΤΔΛΙΞΙΑ 
ΑΝΑΦΟΡΙΚΑ ΜΔ ΣΟ 
΢ΗΜΔΙΟ ΑΝΑΦΟΡΑ΢ 

36,96% 

ΤΠΑΡΥΟΤΝ 
ΟΡΙ΢ΜΔΝΟΙ 

ΠΔΡΙΟΡΙ΢ΜΟΙ 
ΑΝΑΦΟΡΙΚΑ ΜΔ ΣΟ 
΢ΗΜΔΙΟ ΑΝΑΦΟΡΑ΢ 

13,04% 

ΤΠΑΡΥΔΙ ΔΝΑ 
ΑΤ΢ΣΗΡΟ ΢ΗΜΔΙΟ 

ΑΝΑΦΟΡΑ΢ 
23,91% 

Με βάζε ηηο απαληήζεηο ησλ 46 εηζεγκέλσλ ζην Υ. Α. εηαηξεηώλ 
ζρεηηθά κε ην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 
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παξακέηξνπο, θξίλνπκε πσο ζα πξέπεη λα δηεξεπλήζνπκε ζην κέιινλ ζε πνηεο 

παξακέηξνπο αλαθέξεηαη ην 21,43%. 

 

΢εκεηψλνπκε φηη δελ ζεσξνχλ φηη είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθή ε πξνζηαζία ησλ 

νκνινγηνχρσλ έλαληη δπζκελψλ ελεξγεηψλ ηεο δηνίθεζεο ή ησλ κεηφρσλ φηαλ 

ζρεδηάδνπλ ηελ έθδνζε ελφο κεηαηξέςηκνπ νκνινγηαθνχ δαλείνπ. Σν 35,71% ησλ 14 

Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ δειψλεη φηη είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθή ε έθδνζε 

κεηαηξέςηκνπ νκνινγηαθνχ δαλείνπ επεηδή απνηειεί νπζηαζηηθά κία ζπκθέξνπζα 

κεηαγελέζηεξε έθδνζε θνηλψλ κεηνρψλ. 

 

΢ην δηάγξακκα 33 αλαθέξνπκε ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ ησλ 29 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ φηαλ εμεηάδνπλ ην ελδερφκελν έθδνζεο 

λέσλ θνηλψλ κεηνρψλ.  

 

Σν 35,29% δειψλεη φηη είλαη ζεκαληηθή ε δηαηήξεζε ηνπ ζηφρνπ αλαθνξηθά κε ην δείθηε 

δάλεηα πξνο κεηνρηθφ θεθάιαην, θαη εμίζνπ ζεκαληηθή ζεσξείηαη ε αληίδξαζε ηνπ 

επελδπηηθνχ θνηλνχ, πην αλαιπηηθά, ην 35,29% δειψλεη φηη ε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ κέζσ ηεο έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ εξκελεχεηαη ζεηηθά. Δπίζεο είλαη 

ζεκαληηθφ γηα ην 11,76% φηη ην κεηνρηθφ θεθάιαην «αθίλδπλν» θαη εμίζνπ ζεκαληηθέο 

άιιεο παξακέηξνπο. Σν 29,41% δειψλεη φηη είλαη κία εμαηξεηηθά ζεκαληηθή θαη αθίλδπλε 

πεγή άληιεζεο θεθαιαίσλ, θαη ην 23,53% επίζεο εμεηάδεη ηε δηαλνκή κεηνρψλ ζηνπο 

ππαιιήινπο σο επίδνκα (stock option plans). Δλψ ην πνζνζηφ αξαίσζεο θεξδψλ θαη 

ππνηίκεζεο ή ππεξηίκεζεο ηνπο πξνβιεκαηίδεη ιηγφηεξν, 17,65%, θαη δελ ηηο 

αμηνινγνχλ σο εμαηξεηηθά ζεκαληηθέο παξακέηξνπο ζηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ. 

 

΢ην δηάγξακκα 35, ζηελ επφκελε ζειίδα, δηεξεπλνχκε πνηνπο άιινπο παξάγνληεο 

επεξεάδνπλ ηελ πνιηηηθή ρξεκαηνδφηεζεο ησλ 46 εηαηξεηψλ, εηζεγκέλσλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ.  

 

Γηαπηζηψλνπκε φηη δελ ηνπο απαζρνινχλ νη κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, 4,35% ην 

ζεσξεί εμαηξεηηθά ζεκαληηθφ, θαη ην 2,17% ζεκαληηθφ. Δλψ ην 39,13% ζπλάπηεη δάλεηα 
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φηαλ ηα πξφζθαηα θέξδε δελ επαξθνχλ λα θαιχςνπλ ηηο αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο 

επηρείξεζεο. Σέινο ην 23,91% επεξεάδεηαη απφ ηελ πνξεία ησλ επηηνθίσλ, θαη 

ζπλάπηεη δάλεηα φηαλ είλαη ρακειά. Σέινο ηα έμνδα δηαρείξηζεο θαηέρνπλ ην ίδην 

πνζνζηφ, 2,17%. 
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2.7. ΠΡΟΒΛΗΜΑΣΑ 

 

Σα πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίζακε θξίλνπκε φηη νθείινληαη ζηνπο βαζηθνχο 

πεξηνξηζκνχο (ρξφλνπ, θφζηνπο) ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο, θαη πνπ 

αλαθέξακε ζηελ εηζαγσγή.  

Όηαλ αλαιάβακε ηε δηπισκαηηθή κειεηψληαο ηε βηβιηνγξαθία δηαπηζηψζακε πφζν 

ζεκαληηθφο είλαη ν βαζκφο αληαπφθξηζεο. Σν γεγνλφο φηη καο απάληεζαλ κφλν 46 

Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο καο επέηξεςε λα κειεηήζνπκε ηηο κεζφδνπο ππνινγηζκνχ 

θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ ιακβάλνληαο ππφςε ην πξνθίι ησλ επηρεηξήζεσλ αιιά δελ 

είρακε ζηε δηάζεζή καο ζηνηρεία γηα λα κειεηήζνπκε θαη ηηο ππφινηπεο ελφηεηεο, φπσο 

ιφγνπ ράξε ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. 

Οη Saunders, Lewis, Thornhill81 2009, αλαθέξνπλ φηη πξέπεη λα αμηνινγνχκε ην 

πνζνζηφ ησλ ζπκκεηερφλησλ πνπ δελ ζα κπνξέζνπλ λα απαληήζνπλ, πξηλ αθφκε 

αζρνιεζνχκε κε ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηφο καο, γεγνλφο πνπ καο θαζεζπράδεη. 

΢ηελ πξψηε θάζε ζρεδηαζκνχ ηεο έξεπλάο καο αληιήζακε πιεξνθνξίεο, θαη 

ζπγθεθξηκέλα ηα ζηνηρεία επηθνηλσλίαο, απφ ηηο επίζεκεο ηζηνζειίδεο ησλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηψλ θαη ηα δηαζηαπξψζακε κε ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο απφ ηελ ηζηνζειίδα 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Δληνχηνηο φηαλ άξρηζε ε απνζηνιή ηνλ Ινχλην 2010 

δηαπηζηψζακε φηη δελ κπνξνχκε λα επηθνηλσλήζνπκε κε 6 Οηθνλνκηθνχο Γηεπζπληέο, 

επίζεο κέρξη ην ηέινο Ινπλίνπ, 2010, δηαπηζηψζακε φηη νπζηαζηηθά δελ κπνξνχζακε λα 

επηθνηλσλήζνπκε ζπλνιηθά κε 17 Οηθνλνκηθνχο Γηεπζπληέο απφ ηνπο 268. 

 

·λα άιιν ζεκαληηθφ πξφβιεκα, πνπ ήδε έρνπκε ζρνιηάζεη ζηελ παξνπζίαζε ησλ 

απνηειεζκάησλ, είλαη φηη έρνπκε ζηε δηάζεζή καο ηηο απαληήζεηο 46 Οηθνλνκηθψλ 

Γηεπζπληψλ, δελ κπνξνχκε λα γλσξίδνπκε αλ φλησο έρνπλ εθαξκφζεη ηηο κεζφδνπο θαη 

ηηο ηερληθέο πνπ έρνπλ επηιέμεη. ΢ε αληίζεζε κε ηελ έξεπλα φκσο, ησλ Graham θαη 

Cambell εκείο ιάβακε ηα εξσηεκαηνιφγηα ζπκπιεξσκέλα κέζσ ειεθηξνληθνχ 

ηαρπδξνκείνπ θαη ζπλνδεχνληαλ φια απφ ηελ ςεθηαθή ππνγξαθή ηνπ Οηθνλνκηθνχ 

Γηεπζπληή θαη πξνέξρνληαλ απφ ηελ πξνζσπηθή, εηαηξηθή, ηνπ δηεχζπλζε.  
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 Saunders M., Lewis Ph., Thornhill A., 2009, Research Methods for business students, 5
th
 edition, FT Prentice Hall 
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Δπίζεο δηαπηζηψζακε φηη νη ζπκκεηέρνληεο είλαη εμαηξεηηθά επηθπιαθηηθνί. ΢ηελ 

ηειεθσληθή καο επηθνηλσλία (ζπλνιηθά ηέζζεξηο θιήζεηο) δηαπηζηψζακε φηη ππήξραλ 

εηαηξείεο (8 ζπλνιηθά) πνπ ήηαλ πξφζπκεο λα απαληήζνπλ ζηελ έξεπλά καο αιιά 

ηειηθά ιφγσ ηεο εηαηξηθήο πνιηηηθήο δελ ζπκκεηείραλ.  

΢ε απηφ ην ζεκείν αλαθέξνπκε φηη ππφ ηδαληθέο ζπλζήθεο ζα ζέιακε λα είρακε ιάβεη 

φια ηα εξσηεκαηνιφγηα ζπκπιεξσκέλα ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν ψζηε λα νδεγεζνχκε 

ζε πην αζθαιή ζπκπεξάζκαηα. Ο γεληθφο δείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ιφγσ 

ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο έρεη ζεκεηψζεη ζεκαληηθή πηψζε θαη είλαη δηαθνξεηηθέο νη 

ζπλζήθεο. Όπσο επίζεο θαη φηη αξθεηέο εηζεγκέλεο εηαηξείεο έρνπλ πξνζθχγεη ζην 

άξζξν 9982 ηνπ πησρεπηηθνχ δηθαίνπ (κία εθ ησλ νπνίσλ ζπκκεηείρε ζηελ έξεπλά καο). 

Αλαθέξακε ζηελ παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ φηη ν επηβιέπσλ Καζεγεηήο καο 

ζπκβνχιεπζε λα κελ ζπκπεξηιάβνπκε πξνζσπηθέο εξσηήζεηο, νπφηε θαη δελ είλαη 

εθηθηή ε αλάιπζε ηνπ δεκνγξαθηθνχ πξνθίι ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ. Αξρηθά 

είρακε ελδνηαζκνχο αιιά φηαλ μεθηλήζακε ηελ έξεπλα θαη κεηά φηαλ άξρηζε ε 

επεμεξγαζία ησλ εξσηεκαηνινγίσλ δηαπηζηψζακε φηη ζηελ πιεηνςεθία ηνπο ηα 

ζηειέρε είλαη επηθπιαθηηθά. Δπίζεο αλαθαιχςακε φηη δελ έρνπλ φιεο νη εηζεγκέλεο, ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξείεο, ηα βηνγξαθηθά ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο ζηηο επίζεκεο 

ηζηνζειίδεο ηνπο, νπφηε δελ είκαζηε ζε ζέζε λα ζπκπιεξψζνπκε ην δεκνγξαθηθφ 

πξνθίι ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ. Σαθηηθή πνπ αθνινπζήζακε φπνπ ήηαλ 

εθηθηφ, δειαδή ππνινγίζακε ην ζεηξηαθφ δείθηε ηηκή κεηνρήο πξνο θέξδε, κειεηήζακε 

ηηο εηαηξηθέο παξνπζηάζεηο θαη ηα ελεκεξσηηθά δειηία ησλ ηκεκάησλ εμππεξέηεζεο 

κεηφρσλ ζε φιεο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ έξεπλά καο. 

 

Σέινο ε ειεθηξνληθή κνξθή ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ έδσζε ηελ δπλαηφηεηα ζηνπο 

ζπκκεηέρνληεο λα επέκβνπλ. Γπζηπρψο φινη επέιεμαλ λα δειψζνπλ ηνλ θιάδν 

δξαζηεξηφηεηαο θαη νχηε έλαο δελ ζπκπιήξσζε ηηο αλνηθηέο ππνεξσηήζεηο (άιιεο 

ηερληθέο, άιιν, άιιεο παξάκεηξνη). Μνινλφηη αξρηθά δελ ζέιακε λα έρνπκε αλνηθηέο 

εξσηήζεηο, ηα πςειά πνζνζηά πνπ ζπγθέληξσζαλ απηέο νη επηινγέο, ζε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο, καο δεκηνχξγεζαλ απηή ηελ αλάγθε. 
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ΣΡΙΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟ 

 

 

΢ηελ εηζαγσγή αλαθέξακε φηη ζην παξφλ θεθάιαην ζα ζπγθξίλνπκε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο έξεπλάο καο κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ Graham θαη Cambell.  

 

3. ΢ΤΓΚΡΙ΢Η  

 

 

3.1. Γεληθέο Παξαηεξήζεηο 

 

 

Κξίλνπκε πσο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε φηη νη Graham θαη Cambell 

δεκηνχξγεζαλ κία βάζε δεδνκέλσλ απφ ηηο απαληήζεηο 392 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ 

εηζεγκέλσλ θαη κε εηαηξεηψλ. ΢πλνιηθά είραλ απνζηείιεη 4.400 εξσηεκαηνιφγηα θαη ε 

δνκή ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ ηνπο ήηαλ δηαθνξεηηθή θαη επέηξεπε ηε δεκνγξαθηθή 

αλάιπζε ζε θάζε θχξηα εξψηεζε, εθφζνλ κειεηνχζε ην πξνθίι ηνπ Γηεπζχλνληνο 

΢πκβνχινπ. Τπελζπκίδνπκε φηη εκείο απεπζπλζήθακε κφλν ζηνπο Οηθνλνκηθνχο 

Γηεπζπληέο εηαηξεηψλ, εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαη ιάβακε 46 

ζπκπιεξσκέλα εξσηεκαηνιφγηα ζε δηάζηεκα πεξίπνπ ελφο έηνπο. Δλψ ε έξεπλα ησλ 

Graham θαη Cambell νινθιεξψζεθε ζε ιηγφηεξν απφ έλα κήλα. Σέινο ε έξεπλά καο 

νπζηαζηηθά πξαγκαηνπνηήζεθε ην 2010 ελψ ε έξεπλα ησλ Graham Cambell 

δεκνζηεχηεθε, επηθαηξνπνηεκέλε, ην 2002, ε αξρηθή είρε πξαγκαηνπνηεζεί ην 

Φεβξνπάξην 1999. ΢ηελ επίζεκε ηζηνζειίδα ηνπ Καζεγεηή Graham αλαθέξεηαη φηη 

κέρξη ζήκεξα ελεκεξψλεηαη ε βάζε δεδνκέλσλ, άιισζηε θαη εκείο φηαλ εμαζθαιίζακε 

ηελ άδεηα πλεπκαηηθψλ δηθαησκάησλ απνζηείιακε ειεθηξνληθά ηε ιίζηα ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ 83.  

 

 

                                                 
83
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3.2. Πξνθίι επηρεηξήζεσλ 

 

Πξνθεηκέλνπ λα κελ επαλαιακβαλφκαζηε, αλαθέξνπκε ζπλνπηηθά ηα απνηειέζκαηα 

ηεο έξεπλαο Graham θαη Cambell θαη εληφο παξελζέζεσο θαη ππνγξακκηζκέλα 

αλαθέξνπκε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο καο. ΢ηελ έξεπλα ησλ Graham θαη Cambell 

ην 26% ησλ εηαηξεηψλ ηα έζνδα πσιήζεσλ δελ ππεξβαίλνπλ ηα $100.000.000 (28,26% 

απφ €25.000.000-€99.000.000) θαη ην 42% είρε έζνδα πσιήζεσλ ηνπιάρηζηνλ 

$1.000.000.000 (15,22%). 40% ησλ ζπκκεηερφλησλ αλήθε ζηνλ θιάδν βηνκεραληθά 

πξντφληα θαη ππεξεζίεο (21,74%) θαη ην 13% κεηαθνξέο θαη ελέξγεηα (6,52%), 15% 

ηξαπεδηθφ θιάδν θαη αζθάιεηεο, ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο (17,39%), ην 11% 

ρνλδξηθφ θαη ιηαληθφ εκπφξην (23,91%) θαη ην 9% ζηνλ θιάδν ηερλνινγία84 (2,17%). 

Σν 60% (41,17%) ησλ 392 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ δήισζαλ πσο ν δείθηεο ηηκή 

κεηνρήο πξνο θέξδε (Ρ/Δ) ήηαλ κεγαιχηεξνο ηνπ 15. Ο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

(κε βάζε ηηο ινγηζηηθέο αμίεο) ήηαλ κνηξαζκέλνο ηζφπνζα, θαηά 33%, ζηηο 

ζπκκεηέρνπζεο εηαηξείεο, δειαδή ήηαλ 20% (21,62%, 20%<D/E<29%), κεηαμχ 20% θαη 

40% (35,13%) θαη ηέινο ζην ππφινηπν 33% (18,92%) ήηαλ άλσ ηνπ 40%. Σν 32% ησλ 

392 εηαηξεηψλ είρε αμηνινγεζεί απφ δηεζλείο νίθνπο κε Α, ην 20% απφ ΑΑ έσο θαη ΑΑΑ 

θαη ην 27% ΒΒΒ. Μφλν ην 21% είρε ΒΒ θαη νξηζκέλνη εμ απηψλ είραλ ηδηαίηεξα ρακειή 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα. ΢ηελ έξεπλά καο κφλν νη εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν έρνπλ απαληήζεη ηε ζπγθεθξηκέλε εξψηεζε. Γειαδή ην 80,43% 

δελ έρεη αμηνινγεζεί ελψ απφ ηηο ζπκκεηέρνπζεο πνπ είραλ αμηνινγεζεί ην 62,50% ήηαλ 

ΒΒΒ- (επηζεκαίλνπκε φηη νη ζπγθεθξηκέλεο απέζηεηιαλ ζπκπιεξσκέλα ηα 

εξσηεκαηνιφγηα ην 2010).  

Δπεηδή ζηελ έξεπλα καο κειεηνχκε κφλν ηελ εκπεηξία ησλ ζπκκεηερφλησλ, δειαδή 

κφλν ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ ελψ νη Graham θαη Cambell κειεηνχλ 

πεξηζζφηεξα ραξαθηεξηζηηθά φπσο ην κνξθσηηθφ επίπεδν, ηελ ειηθία θαη ηα έηε 

πξνυπεξεζίαο ζα παξνπζηάζνπκε κφλν ηηο δηαθνξέο φζνλ αθνξά ηελ πείξα ησλ 

ζπκκεηερφλησλ. Δπηζεκαίλνπκε φηη ζηελ έξεπλα ησλ Graham θαη Cambell 

δηεξεπλήζεθε θαη ην δεκνγξαθηθφ πξνθίι ησλ Γεληθψλ Γηεπζπληψλ (CEO- Chief 

Operating Officer).  

΢ηελ έξεπλα ησλ Graham θαη Cambell ην 40% (43,48%) ησλ CEO είρε ιηγφηεξν απφ 4 

έηε πξνυπεξεζίαο, ην 26% (21,74%) 4 έσο θαη 9 έηε θαη ην 34% (34,78%) πεξηζζφηεξν 

απφ 9 έηε. 

                                                 
84

 High tech. 
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Γηαπηζηψλνπκε φηη δελ ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηα απνηειέζκαηά καο φζνλ 

αθνξά ην πξνθίι ησλ επηρεηξήζεσλ, ηεξνπκέλσλ ησλ αλαινγηψλ. 

 

3.3. Απνθάζεηο Δπελδχζεσλ & Υξεκαηνδνηήζεσλ 

 

Αλαηξέρνληαο ζηε βηβιηνγξαθία απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ ζπκπεξαίλνπκε φηη ηα κέιε ηεο 

επηζηεκνληθήο θνηλφηεηαο ζηηο πεξηζζφηεξεο ζρνιέο Γηνίθεζεο Δπηρεηξήζεσλ 

δηδάζθνπλ ηελ κέζνδν ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο (πξνζαξκνζκέλεο θαη κε). 

Δληνχηνηο νη πεξηζζφηεξεο έξεπλεο έρνπλ παξνπζηάζεη φηη ζηελ πξάμε νη Οηθνλνκηθνί 

Γηεπζπληέο ρξεζηκνπνηνχλ ηνλ εζσηεξηθφ ζπληειεζηή απφδνζεο. Η έξεπλα ησλ 

Graham θαη Cambell παξνπζίαζε φηη ην 74,9% (67,39%) ησλ 392 Οηθνλνκηθψλ 

Γηεπζπληψλ ρξεζηκνπνηεί πάληα ηελ κέζνδν ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο θαη ην 

75,9% (50,00%) πάληα ηνλ εζσηεξηθφ ζπληειεζηή απφδνζεο. Οη Graham θαη Cambell 

δηαπίζησζαλ φηη εηαηξείεο κε δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο άλσ ηνπ 30% 

ρξεζηκνπνηνχζαλ θπξίσο ηελ κέζνδν ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο θαη ηνπ εζσηεξηθνχ 

ζπληειεζηή απφδνζεο ελψ ζηελ έξεπλά καο δηαπηζηψζακε φηη επηιέγνπλ ηελ αλάιπζε 

επαηζζεζίαο θαη ηελ θαζαξή παξνχζα αμία.  

Όζνλ αθνξά ηηο εηαηξείεο πνπ δηαλείκνπλ κέξηζκα, πξέπεη λα ππελζπκίζνπκε φηη εκείο 

εμεηάζακε κφλν ην 2010 ελψ ε έξεπλα ησλ Graham θαη Cambell (G&C) αλέιπζε ηελ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ 392 εηαηξεηψλ. Δληνχηνηο αλαθέξνπκε φηη θαη ζηηο δχν 

έξεπλεο νη εηαηξείεο πνπ δηέλεηκαλ κέξνο ησλ θεξδψλ ηνπο ζηνπο κεηφρνπο ηνπο κε ηελ 

κνξθή κεξίζκαηνο επηιέγνπλ θπξίσο ηνλ εζσηεξηθφ ζπληειεζηή απφδνζεο.  

Μία άιιε θνηλή παξαηήξεζε είλαη ε επηκνλή ησλ Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ λα 

ρξεζηκνπνηεί ηελ πεξίνδν επαλείζπξαμεο παξά ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο. Σν 56,7% 

(36,96%) ησλ 392 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ ηε ρξεζηκνπνηεί ζε ζπλδπαζκφ κε ην 

ειάρηζην φξην απφδνζεο (26,09%). Σέινο ην 38% ησλ 392 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ 

ρξεζηκνπνηεί πάληα ηνλ πνιιαπιαζηαζηή θεξδψλ (19,57%).  

Όζνλ αθνξά ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ δηαπηζηψλνπκε φηη ην 73,5% (34,38%) ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ έξεπλα G&C 

εθαξκφδνπλ πάληα ην κνληέιν, ελψ νη άιιεο δχν πην δεκνθηιείο κέζνδνη ππνινγηζκνχ 

ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη νη κέζεο ηζηνξηθέο απνδφζεηο 39,41% (6,25%) θαη 

ην πνιππαξαγνληηθφ CAPM 34,29% (25,00%). Υσξίο λα έρνπκε ζηε δηάζεζή καο 

επαξθή ζηνηρεία θαη ιακβάλνληαο ππφςε ηνπο βαζηθνχο πεξηνξηζκνχο ηεο παξνχζαο 
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εξγαζίαο ζεσξνχκε φηη ε δηαθνξά πνπ παξαηεξείηαη ζρεηηθά κε ηελ δεκνηηθφηεηα ηεο 

κεζφδνπ ησλ κέζσλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ εξκελεχεηαη θπξίσο απφ ηηο κεγάιεο 

δηαθνξέο πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηελ δεπηεξνγελή αγνξά ησλ ΗΠΑ θαη ηνπ Καλαδά ζε 

ζρέζε κε ηεο Διιάδαο, επίζεο ζην δείγκα ησλ G&C ππήξραλ θαη κε εηζεγκέλεο θαη 

ηέινο έρνπλ παξέιζεη 11 ρξφληα θαη ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

έρεη απνδείμεη ηε δηαρξνληθφηεηά ηνπ. 

 

Δμεηάδνληαο ηνπο ζπληειεζηέο πξνεμφθιεζεο νπζηαζηηθά εμεηάδνπκε ηε ρξήζε ησλ 

κεζφδσλ ππνινγηζκνχ ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ. ΢ηελ έξεπλα G&C ην 24,65% 

πξνζαξκφδεη ηηο ηακηαθέο ξνέο θαη ην ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο φηαλ αμηνινγεί έλα 

επελδπηηθφ ζρέδην αλαθνξηθά κε ηνλ θίλδπλν επηηνθίσλ (39,13%), ην 18,75% θαη ηνπο 

δχν φζνλ αθνξά ηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ (39,13%) θαη ην 18,80% θαη ηνπο δχν πάιη φζνλ 

αθνξά ηνλ θίλδπλν θπθιηθψλ δηαθπκάλζεσλ (21,74%), ηέινο ην 66% δελ πξνζαξκφδεη 

θαλέλα ζπληειεζηή φζνλ αθνξά ηνλ θίλδπλν κεγέζνπο επηρείξεζεο (63,04%). 

 

Αλαθνξηθά κε ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ππάξρνπλ δχν ζεσξίεο ε ζεσξία trade-off 

[νπζηαζηηθά ε κφριεπζε έρεη ζεκαληηθέο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο θαη απνηειεί έλα 

ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηηο εηαηξείεο πνπ βξίζθνληαη ζην ζηάδην σξίκαλζεο], θαη ε ζεσξία 

pecking-order [νη επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαιχπηνληαη κε εζσηεξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε θαη πξνηηκάηαη ε ιήςε δαλείνπ παξά ε αχμεζε θεθαιαίνπ ιφγσ ηεο 

ππνηίκεζεο]. 

Μειεηψληαο ηα απνηειέζκαηα θαη ησλ δχν εξεπλψλ δηαπηζηψλνπκε φηη ν πην 

ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ ησλ 392 

Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ αλαθνξηθά κε ην χςνο μέλσλ θεθαιαίσλ πνπ ζα αλαιάβεη ε 

επηρείξεζή ηνπο είλαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή επειημία, δειαδή επηιέγνπλ λα πεξηνξίδνπλ 

ηα δάλεηά ηνπο πξνθεηκέλνπ λα εθκεηαιιεπζνχλ ηηο εζσηεξηθέο πεγέο γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο πξνγξακκάησλ 59,38% (19,57%), ε 

αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο (απφ δηεζλείο νίθνπο), 57,10% (13,04%) θαη 

ε αζηάζεηα ησλ θεξδψλ θαη ησλ ηακηαθψλ ξνψλ 48,08% (21,74%). 

Γηεξεπλψληαο θαη άιινπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πνιηηηθή ρξεκαηνδφηεζεο 

ησλ ζπκκεηερφλησλ παξαηεξνχκε φηη ζηελ έξεπλα ησλ G&C ην 46,35% (23,91%) 

ζπλάπηεη δάλεηα φηαλ ηα επηηφθηα είλαη ηδηαίηεξα ρακειά, ην 46,78% (39,17%) ζπλάπηεη 

δάλεηα φηαλ ηα πξφζθαηα θέξδε δελ επαξθνχλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο 
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δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο θαη ην 30,79% (6,52%) ζπλάπηεη δάλεηα φηαλ ε κεηνρή 

ηεο επηρείξεζεο είλαη ππνηηκεκέλε. 

Αλαθνξηθά κε ηελ έθδνζε νκνινγηαθνχ δαλείνπ ζε ρψξεο ηνπ εμσηεξηθνχ 

δηαπηζηψλνπκε φηη ζηελ έξεπλα ησλ G&C ε αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ, ιφγνπ ράξε εάλ 

ππνηηκεζεί ην μέλν λφκηζκα δελ είλαη ππνρξεσηηθή ε θαηαβνιή ηφθσλ ζην λφκηζκα ηεο 

ρψξαο πξνέιεπζεο ηεο επηρείξεζεο ζεσξείηαη πνιχ ζεκαληηθή ζχκθσλα κε ην 85,84% 

ησλ ζπκκεηερφλησλ (26,67%), ελψ ην 63,39% ζεσξεί πνιχ ζεκαληηθφ λα δηαηεξήζνπλ 

ηελ πεγή ρξεκαηνδφηεζεο φζν ην δπλαηφ πην θνληά ζηε ρξήζε θεθαιαίσλ (20,00%) 

θαη ην 52,25% (60,00%) ησλ 392 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ επέιεμε ηελ θνξνινγηθή 

λνκνζεζία (πην επλντθή γηα ηηο ακεξηθαληθέο εηαηξείεο). 

΢ρεηηθά κε ην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ζηελ έξεπλα ησλ G&C ην 10,00% 

(23,91%) ησλ 392 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ δήισζε φηη ππάξρεη έλα απζηεξφ ζεκείν 

αλαθνξάο, ην 34,00% (13,04%) φηη ππάξρνπλ νξηζκέλνη πεξηνξηζκνί, ην 37,00% 

(36,96%) φηη ππάξρεη επειημία, ελψ ην 19% (26,09%) δήισζε φηη δελ ππάξρεη ζεκείν 

αλαθνξάο. 

Μειεηψληαο ηηο απαληήζεηο ησλ Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ αλαθνξηθά κε ηελ έθδνζε 

κεηαηξέςηκνπ νκνινγηαθνχ δαλείνπ, ζρνιηάδνληαο κφλν ηηο παξακέηξνπο πνπ 

ζεσξνχληαη βαξχλνπζαο ζεκαζίαο, παξαηεξνχκε φηη ζηελ έξεπλα ησλ G&C ην 58,11% 

(35,71%) ησλ ζπκκεηερφλησλ ζεσξεί φηη ε έθδνζε κεηαηξέςηκνπ νκνινγηαθνχ δαλείνπ 

απνηειεί νπζηαζηηθά κία ζπκθέξνπζα κεηαγελέζηεξε έθδνζε θνηλψλ κεηνρψλ, ην 

50,68% (28,57%) ζεσξεί φηη πξνο ην παξφλ ε κεηνρή ηνπο είλαη ππνηηκεκέλε θαη ην 

47,95% (21,43%)  επεξεάδεηαη απφ ηε δπλαηφηεηα αλάθιεζεο ή κεηαηξνπήο ησλ 

νκνινγηψλ ζε κεηνρέο φηαλ θαη φπνηε ρξεηαζηεί. 

Όζνλ αθνξά ηηο πην ζεκαληηθέο παξακέηξνπο πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνθάζεηο ησλ 

ζπκκεηερφλησλ φηαλ εμεηάδνπλ ην ελδερφκελν έθδνζεο λέσλ θνηλψλ κεηνρψλ 

δηαπηζηψλνπκε φηη ζηελ έξεπλα G&C ην 68,55% (17,65%) επέιεμε ηελ αξαίσζε 

θεξδψλ, ην 66,94% (17,65%) ην πνζνζηφ ππνηίκεζεο ή ππεξηίκεζεο ησλ κεηνρψλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην θαη ην 62,60% (11,76%) απάληεζε φηη αλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο έρεη απμεζεί 

πξφζθαηα ηφηε ε ηηκή έθδνζεο ηεο λέαο κεηνρήο ζα είλαη πςειή. 

 

΢πκπεξαζκαηηθά παξαηεξνχκε φηη ζηελ πξάμε ηα ζηειέρε ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο 

κνινλφηη ζηελ πιεηνλφηεηά ηνπο είλαη έκπεηξα, ηφζν ζηελ έξεπλα ηνπ 1999 φζν θαη ζηε 

δηθή καο, δελ αθνινπζνχλ πάληα ηηο αξρέο ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Γηνίθεζεο.  
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Γελ κπνξνχκε λα εξκελεχζνπκε ην γεγνλφο φηη παξακέλνπλ δεκνθηιείο κέζνδνη πνπ 

είραλ πξσηνπαξνπζηαζηεί πξηλ απφ δεθαεηίεο θαη κάιηζηα ζηελ βηβιηνγξαθία, 

ζχγρξνλε θαη κε, ππάξρνπλ πνιιέο θαη απζηεξέο θξηηηθέο.  

Δληνχηνηο ηφζν ζην 1999 φζν θαη ηψξα δηαπηζηψλνπκε φηη νη Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο 

ζεσξνχλ φηη ε αμία ηεο επηρείξεζήο ηνπο είλαη ππνηηκεκέλε, θαη ληψζνπλ εθηεζεηκέλνη 

ζε εμσγελείο θηλδχλνπο ελψ δελ ιακβάλνπλ ζνβαξά ππφςε ηνπο φηη πξέπεη λα 

ζπλεθηηκνχλ θαη ηνπο θηλδχλνπο εθείλνπο πνπ είλαη απφιπηα ζπλπθαζκέλνπο κε 

επηρείξεζή ηνπο. 
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ΣΔΣΑΡΣΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟ 

 

 

΢ηελ εηζαγσγή αλαθέξακε φηη ζην παξφλ θεθάιαην νπζηαζηηθά αληί επηιφγνπ ζα 

αζρνιεζνχκε κε δχν ζέκαηα. Πξψην ζέκα καο πσο ζα κπνξνχζακε λα ζπλερίζνπκε 

πεξαηηέξσ ηελ έξεπλά καο θαη δεχηεξν ζέκα είλαη λα πξνηείλνπκε κε βάζε ηηο 

απαληήζεηο ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ έξεπλά καο πσο 

ζα κπνξνχζε λα εκπινπηηζηεί ην πεξηερφκελν ησλ καζεκάησλ ηεο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο Λνγηζηηθήο Καηεχζπλζεο ηνπ Πξνγξάκκαηνο Μεηαπηπρηαθψλ 

΢πνπδψλ ζηε Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο. 

 

 

4. ΠΔΡΑΙΣΔΡΩ ΔΡΔΤΝΑ 

 

 

4.1. Γεληθέο Παξαηεξήζεηο 

 

Αλαθνξηθά κε ην πξψην ζέκα καο έρνπκε νξηζκέλεο ηδέεο, πνπ νπζηαζηηθά 

δεκηνπξγήζεθαλ επεηδή αληηκεησπίζακε ζνβαξά πξνβιήκαηα. Τπελζπκίδνπκε φηη 

φζνλ αθνξά ηελ πνιηηηθή ρξεκαηνδφηεζεο δελ είρακε ζηε δηάζεζή καο ηηο απαξαίηεηεο 

πιεξνθνξίεο. 

 

4.2. Πξφζζεηεο Ιδέεο 

 

Κξίλνπκε πσο είλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα δεκηνπξγεζεί κία βάζε δεδνκέλσλ πνπ λα 

ελεκεξψλεηαη εηεζίσο. ΢ε πξψηε θάζε, ρξεζηκνπνηψληαο ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλάο καο θαη ζε δεχηεξε θάζε, λα απνζηείινπκε ην εξσηεκαηνιφγην θαη ζε 

Οηθνλνκηθνχο Γηεπζπληέο κε εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ αιιά θαη ζηηο εηζεγκέλεο πνπ δελ 
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ζπκκεηείραλ. Λακβάλνληαο ππφςε φηη ζα πξέπεη λα πξνζαξκφζνπκε ελδερνκέλσο ην 

εξσηεκαηνιφγην καο. 

 

Δπίζεο έρνπκε δηαπηζηψζεη φηη έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ 

Γηεπζπληψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ έξεπλά καο ήηαλ ηδηαίηεξα ζπλεξγάζηκν θαη 

θξίλνπκε ζθφπηκν λα απνζηείινπκε ην εξσηεκαηνιφγην εθ λένπ πξνηείλνληάο ηνπο λα 

αλαθέξνπλ πνηεο άιιεο ηερληθέο ρξεζηκνπνηνχλ. Δπηπιένλ ππφ ηδαληθέο ζπλζήθεο ζα 

επηζπκνχζακε ε ίδηα έξεπλα λα είρε πξαγκαηνπνηεζεί ζε έλα πην απζηεξφ ρξνληθφ 

πιαίζην θαη κε ηελ κνξθή πξνζσπηθήο ζπλέληεπμεο. 

 

4.3. Αμηνιφγεζε επξεκάησλ έξεπλαο- ΢πκπεξάζκαηα  

 

΢ην παξάξηεκα παξαζέηνπκε ην εξσηεκαηνιφγην θαη ηε ζπλνδεπηηθή επηζηνιή πνπ 

απνζηείιακε ζηνπο Οηθνλνκηθνχο Γηεπζπληέο ησλ εηζεγκέλσλ, ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ, εηαηξεηψλ. ΢ηελ ζπλνδεπηηθή επηζηνιή αλαθέξνπκε φηη ν ξφινο ηεο έξεπλαο 

είλαη δηηηφο, λα κειεηήζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ζηειερψλ αιιά θαη λα 

δηακνξθψζνπκε ην πεξηερφκελν ζπνπδψλ. 

Μνινλφηη ην πεξηερφκελν ησλ καζεκάησλ ζηε ζρνιή καο είλαη εθάκηιιν ησλ 

θαιχηεξσλ ζρνιψλ δηνίθεζεο δηαπηζηψζακε φηη θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ καο θαη 

ηδίσο ζηα καζήκαηα ηεο θαηεχζπλζεο δελ εμεηάζακε φιεο ηηο ηερληθέο πνπ αλαθέξακε 

ζην εξσηεκαηνιφγην καο.  

Κξίλνπκε ζθφπηκν φηη ζα έπξεπε λα κειεηήζνπκε πεξηζζφηεξν ηελ αλάιπζε 

επαηζζεζίαο θαη ηελ αμία ζε θίλδπλν εθφζνλ ζεσξνχληαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθέο. Με 

βάζε ηηο απαληήζεηο ησλ 46 Οηθνλνκηθψλ Γηεπζπληψλ δηαπηζηψζακε φηη ην 41,30% 

ρξεζηκνπνηεί πάληα ηελ αλάιπζε επαηζζεζίαο θαη ην 19,57% ρξεζηκνπνηεί πάληα ηελ 

αμία ζε θίλδπλν (VaR) φηαλ εμεηάδεη έλα επελδπηηθφ ζρέδην ή κία εμαγνξά. 

Δπίζεο ζεσξνχκε φηη ζα ήηαλ πνιχ ρξήζηκν λα κειεηάκε ζε βάζνο ηηο ειιεληθέο 

κεγάιεο επηρεηξήζεηο κε ζαθή εμαγσγηθφ πξνζαλαηνιηζκφ (κε ηε κνξθή κειέηε 

πεξίπησζεο). Σέινο πηζηεχνπκε φηη είλαη ζεκαληηθφ λα ππάξρεη μερσξηζηή ελφηεηα πνπ 

ζα κειεηά ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη ηηο εμαγνξέο.  
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ΑΝΣΙ ΔΠΙΛΟΓΟΤ 

 

 

 

Οινθιεξψλνληαο ηελ έξεπλά καο κε φιεο ηηο παξαιείςεηο ηεο δηαπηζηψλνπκε φηη 

ππάξρεη απφζηαζε κεηαμχ ζεσξίαο θαη πξάμεο θαη ζπκπεξαίλνπκε πσο ππάξρεη κηα 

κφλν ιχζε, νη αθαδεκατθνί λα κειεηήζνπλ ρσξίο πξνθαηαιήςεηο ηα αλψηαηα ζηειέρε 

θαη ηα αλψηαηα ζηειέρε λα αληηιεθζνχλ φηη ε ελεξγή ζπκκεηνρή ηνπο ζηηο εθάζηνηε 

παλεπηζηεκηαθέο έξεπλεο ζπκβάιεη ζηε δεκηνπξγία βάζεσλ δεδνκέλσλ νη νπνίεο 

κπνξνχλ λα ηνπο βνεζήζνπλ ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο. 

 

Δπηιέγνπκε σο ηειεπηαία παξάγξαθν κία θξάζε ηνπ Robert S. Kaplan85, απφ ηελ 

ζηήιε ηνπ ζην Harvard Business Review ηνλ Μάην ηνπ 2011 (Vol.89, no5).  

«Τπάξρεη έλα θελφ – γλσζηηθφ- θαη γηα λα γεθπξσζεί πξέπεη νη ζπλάδειθνί κνπ λα 

απνκαθξπλζνχλ απφ ηηο νζφλεο ησλ πξνζσπηθψλ ππνινγηζηψλ ηνπο θαη λα 

κειεηήζνπλ κε πξνζνρή ηηο επηρεηξήζεηο εθείλεο πνπ δηαθξίλνληαη θαη δηαθξίλνληαη νη 

επηρεηξήζεηο πνπ αθνπγθξάδνληαη ηηο αιιαγέο πξψηα απφ φινπο, ζε φινπο ηνπο 

ηνκείο.» 
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 Robert S. Kaplan, Baker Foundation Professor , Harvard Business School. 
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Please respond today if you haven’t already completed a survey. Otherwise, kindly disregard. 
FEI and Duke University’s Fuqua School of Business are conducting a comprehensive survey of corporate financial policy, unprecedented in
scale and scope. The survey results will be presented at the prestigious Harvard Business School/Journal of Financial Economics conference on
field research held in July. A special conference volume will publish the research papers. We anticipate that the results will also appear in
finance textbooks and trade publications as well as made available on FEI’s web site at www.fei.org.

We estimate that the survey will take you about 15 minutes. Responses will be used only in aggregate. Please fax your responses to 
(877) 861-6448 or (973) 538-6144 by FEBRUARY 23. Thank you for taking the time to complete the survey. If you would like an advance
copy of the results, please e-mail John Graham (john.graham@duke.edu) or Campbell Harvey (cam.harvey@duke.edu).

FINANCIAL EXECUTIVES
INSTITUTE

FEI/Duke Special Survey on Corporate Financial Policy

2. How frequently would your company use the following discount rates when evaluating a new project in an overseas
market? To evaluate this project we would use …

Never Always
0 1 2 3 4

n n n n n a) the discount rate for our entire company
n n n n n b) the discount rate for the overseas market (country

discount rate)
n n n n n c) a divisional discount rate (if the project line of

business matches a domestic division)

Never Always
0 1 2 3 4

n n n n n d) a risk-matched discount rate for this particular project
(considering both country and industry)

n n n n n e) a different discount rate for each component cashflow
that has a different risk characteristic (e.g.,
depreciation vs. operating cash flows)

3. Does your firm estimate the cost of equity capital?  n Yes   n No  (if “no”, please skip to #4)
If “yes”, how do you determine your firm’s cost of equity capital?

Never Always
0 1 2 3 4
n n n n n a) with average historical returns on common stock
n n n n n b) using the Capital Asset Pricing Model (CAPM, the

“beta approach)
n n n n n c) using the CAPM but including some extra “risk

factors”

Never Always
0 1 2 3 4
n n n n n d) whatever our investors tell us they require
n n n n n e) by regulatory decisions
n n n n n f) back out from discounted dividend/earnings model,

e.g., Price=Div./(cost of cap.– growth)
n n n n n g) Other ________________________________

4. When valuing a project, do you adjust either the discount rate or cash flows for the following risk factors? 
We adjust

disc. cash
rate flow both neither

n n n n a) risk of unexpected inflation
n n n n b) interest rate risk (change in general level of interest

rates)
n n n n c) term structure risk (change in the long-term vs. short

term interest rate)
n n n n d) GDP or business cycle risk
n n n n e) commodity price risk

We adjust
disc. cash
rate flow both neither

n n n n f) foreign exchange risk
n n n n g) distress risk (probability of bankruptcy)
n n n n h) size (small firms being riskier)
n n n n I) “market-to-book” ratio (ratio of market value of firm to

book value of assets)
n n n n J) momentum (recent stock price performance)
n n n n k) Other _________________________________

1. How frequently does your firm use the following techniques when deciding which projects or acquisitions to pursue?
Never Always

0 1 2 3 4

n n n n n a) Net Present Value (NPV)
n n n n n b) Internal Rate of Return (IRR)
n n n n n c) Hurdle Rate
n n n n n d) Earnings multiple approach
n n n n n e) Adjusted Present Value (APV)
n n n n n f) Payback period
n n n n n g) Discounted payback period

Never Always
0 1 2 3 4

n n n n n h) Profitability index
n n n n n i) Accounting Rate of Return  (or Book Rate of Return

on Assets)
n n n n n j) Sensitivity analysis (e.g., “good” vs. “fair” vs. “bad”)
n n n n n k) Value-at-Risk or other simulation analysis
n n n n n l) We incorporate the “real options” of a project when

evaluating it
n n n n n m) Other ________________________________
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6. What was your firm’s approximate (trailing) Price/Earnings ratio over the past 3 years?     _________  (e.g., 18)

7. What is the credit rating for your firm’s debt? Write NONE if debt not rated _________  (e.g., AA-, B+)

8. Has your firm seriously considered issuing debt in foreign countries?    n Yes   n No   (If “no”, please skip to #9)
If “yes”, what factors affect your firm’s decisions about issuing foreign debt?

Not Important Very Important
0 1 2 3 4

n n n n n a) favorable tax treatment relative to the U.S. (e.g.,
different corporate tax rates) 

n n n n n b) keeping the “source of funds” close to the “use 
of funds”

n n n n n c) providing a “natural hedge” (e.g., if the foreign
currency devalues, we are not obligated to pay
interest in US$)

Not Important Very Important
0 1 2 3 4

n n n n n d) foreign regulations require us to issue debt abroad
n n n n n e) foreign interest rates may be lower than domestic

interest rates
n n n n n f) Other _______________________________

9. Has your firm seriously considered issuing convertible debt?    n Yes   n No   (If “no”, please skip to #10)
If “yes”, what factors affect your firm’s decisions about issuing convertible debt?

Not Important Very Important
0 1 2 3 4

n n n n n a) convertibles are an inexpensive way to issue
“delayed” common stock

n n n n n b) protecting bondholders against unfavorable actions
by managers or stockholders

n n n n n c) convertibles are less expensive than straight debt
n n n n n d) other firms in our industry successfully use

convertibles

Not Important Very Important
0 1 2 3 4

n n n n n e) avoiding short-term equity dilution
n n n n n f) our stock is currently undervalued
n n n n n g) ability to “call” or force conversion of convertible debt

if/when we need to
n n n n n h) to attract investors unsure about the riskiness of our

company
n n n n n i) Other ____________________________

10. Has your firm seriously considered issuing common stock?     n Yes   n No   (if “no”, please skip to #11)
If “yes”, what factors affect your firm’s decisions about issuing common stock? 

Not Important Very Important
0 1 2 3 4

n n n n n a) if our stock price has recently risen, the price at which
we can issue is “high”

n n n n n b) stock is our “least risky” source of funds
n n n n n c) providing shares to employee bonus/stock option

plans
n n n n n d) common stock is our cheapest source of funds
n n n n n e) maintaining a target debt-to-equity ratio
n n n n n f) using a similar amount of equity as is used by other

firms in our industry
n n n n n g) whether our recent profits have been sufficient to fund

our activities

Not Important Very Important
0 1 2 3 4
n n n n n h) issuing stock gives investors a better impression of

our firm’s prospects than using debt
n n n n n i) the capital gains tax rates faced by our investors

(relative to tax rates on dividends)
n n n n n j) diluting the holdings of certain shareholders
n n n n n k) the amount by which our stock is undervalued or

overvalued by the market
n n n n n l) inability to obtain funds using debt, convertibles, or

other sources
n n n n n m) earnings per share dilution
n n n n n n) Other  ___________________________

5. What factors affect your firm’s choice between short- and long-term debt?

Not Important Very Important
0 1 2 3 4

n n n n n a) we issue short term when short term interest rates are
low compared to long term rates

n n n n n b) matching the maturity of our debt with the life of our
assets

n n n n n c) we issue short-term when we are waiting for long-
term market interest rates to decline

n n n n n d) we borrow short-term so that returns from new
projects can be captured more fully by shareholders,
rather than committing to pay long-term profits as
interest to debtholders

Not Important Very Important
0 1 2 3 4

n n n n n e) we expect our credit rating to improve, so we borrow
short-term until it does

n n n n n f) borrowing short-term reduces the chance that our
firm will want to take on risky projects

n n n n n g) we issue long-term debt to minimize the risk of
having to refinance in “bad times”

n n n n n h) Other  ___________________________



Page 3 of 3

15. Please fill in one square from each category that best describes your company.

Sales Revenue
n < $25 million
n $25-99 million
n $100-499 million
n $500-999 million
n $1-5 billion
n > $5 billion

Foreign Sales
n 0%
n 1-24%
n 24-49%
n ≥ 50%

Industry
n Retail and Wholesale
n Mining, Construction
n Manufacturing
n Transport./Energy
n Communication/Media
n Bank/Finance/Insurance
n Tech (software/biotech/etc.)

Ownership
n Public n  Private

Pay Dividends
n Yes      n  No

Regulated Utility
n Yes      n  No

If all options were
exercised, what percent
of common stock would
be owned by the top
three officers?
n < 5%
n 5-10%
n 10-20%
n >20%

CEO Education
n Undergraduate
n MBA
n non-MBA masters
n > masters degree

Age of CEO
n < 40
n 40-49
n 50-59
n ≥ 60

CEO tenure (time 
in current job)
n < 4 years
n 4-9 years
n > 9 years

Not Important Very Important
0 1 2 3 4
n n n n n a) the tax advantage of interest deductibility
n n n n n b) the potential costs of bankruptcy, near-bankruptcy, or

financial distress
n n n n n c) the debt levels of other firms in our industry
n n n n n d) our credit rating (as assigned by rating agencies)
n n n n n e) the transactions costs and fees for issuing debt
n n n n n f) the personal tax cost our investors face when they

receive interest income
n n n n n g) financial flexibility (we restrict debt so we have

enough internal funds available to pursue new
projects when they come along)

n n n n n h) the volatility of our earnings and cash flows
n n n n n i) we limit debt so our customers/suppliers are not

worried about our firm going out of business

11. Does your firm have a target range for your debt ratio?
n  no target range        n  flexible target range         n  somewhat tight target range        n  strict target range

12. What factors affect how you choose the appropriate amount of debt for your firm?
Not Important Very Important
0 1 2 3 4

n n n n n j) we try to have enough debt that we are not an
attractive takeover target

n n n n n k) if we issue debt our competitors know that we are
very unlikely to reduce  our output

n n n n n l) a high debt ratio helps us bargain for concessions
from our employees

n n n n n m) to ensure that upper management works hard and
efficiently, we issue  sufficient debt to make sure that
a large portion of our cash flow is committed to
interest payments

n n n n n n) we restrict our borrowing so that profits from
new/future projects can be captured fully by
shareholders and do not have to be paid out as
interest to debtholders

n n n n n o) Other  ___________________________

13. What other factors affect your firm’s debt policy? 

Not Important Very Important
0 1 2 3 4

n n n n n a) we issue debt when our recent profits (internal funds)
are not sufficient  to fund our activities

n n n n n b) using debt gives investors a better impression of our
firm’s prospects than issuing stock

n n n n n c) we issue debt when interest rates are particularly low
n n n n n d) we use debt when our equity is undervalued by the

market

Not Important Very Important
0 1 2 3 4

n n n n n e) we delay issuing debt because of transactions costs
and fees

n n n n n f) we delay retiring debt because of recapitalization
costs and fees

n n n n n g) changes in the price of our common stock
n n n n n h) we issue debt when we have accumulated substantial

profits
n n n n n i) Other  ________________________________

14. What is your firm’s approximate long-term debt/total assets ratio?  _________%  (e.g., 40%)

THANK YOU for completing this survey!

Please fax your responses to (877) 861-6448
or (973) 538-6144 by February 23.
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Dear Sirs, 

 

I am writing to you to inform you that Mrs Anastasia Liosi, is an MBA student of the 

University of Piraeus, ΜΔΕ0932 and I am supervising her Master Thesis. 

Mrs Liosi is conducting a comprehensive survey on corporate financial policy, 

investment decision analysis and capital structure of the listed companies on Athens 

Stock Exchange.  

The attached questionnaire is based on the FEI & Duke survey, (Financial Executives 

Institute &The Fuqua School of Business). I imagine you are well aware that your 

contribution is of great importance. Mrs Liosi will make sure that all participants will 

receive a copy of the results as soon as her survey is complete.  

Thank you for taking the time to complete the survey and we are, both, grateful for 

your help. 

 

Yours Sincerely,  

Professor George Artikis 
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UNIVERSITY OF PIRAEUS 

 

DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION & MANAGEMENT 

MASTER IN BUSINESS ADMINISTRATION 

 

SURVEY ON CORPORATE FINANCIAL POLICY, INVESTMENT DECISION ANALYSIS 

AND CAPITAL STRUCTURE OF THE LISTED COMPANIES ON ATHENS STOCK 

EXCHANGE  

 

You are kindly requested to answer the attached questionnaire and to email your 

responses to mde0932@webmail.unipi.gr 

 

University of Piraeus is conducting a comprehensive survey on corporate financial policy, 

investment decision analysis and capital structure of the listed companies on Athens Stock 

Exchange.  

The survey has not excluded any sector and all listed companies on Athens Stock Exchange 

have received a copy of the questionnaire. We will disclose only aggregate information with 

utmost care since anonymity and confidentiality of the participants are central to our 

research.  

We anticipate that the business world as well as the academic world will profit. The 

universities will reevaluate their programs in order to successfully educate the future leaders 

of the business world. But most importantly we will be in a position to perform an 

unprecedented comparative analysis in scale and scope.  

Please bear in mind that without your input this survey will be of little use. You are kindly 

requested to answer the questionnaire, we estimate that the survey will take you about 15 

minutes. Please email your responses by. Participants will receive a copy of the results.  
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1.  How frequently does your firm use the following techniques when deciding which projects or 
acquisitions to pursue? Type 0=never, 1=once, 2=rarely, 3=often, 4= always. 
 

i. Accounting Rate of Return or Book Rate of Return on Assets  

ii. Payback Period  

iii. Discounted Payback Period  

iv. Net Present Value, NPV  

v. Profitability Index  

vi. Internal Rate of Return, IRR  

vii. Adjusted Present Value, APV  

viii. Hurdle Rate  

ix. Earnings Multiple Approach  

x. Sensitivity Analysis (e.g. “good” vs. “fair” vs. “bad”)  

xi. Simulation Analysis  

xii. Value-at-Risk  

xiii. We incorporate the “real options” of a project when evaluating it  

xiv. Other  

 

2. How frequently would your company use the following discount rates when evaluating a new 
project in an overseas market? Type 0=never, 1=once, 2=rarely, 3=often, 4= always.  
 

i. The discount rate for our entire company  

ii. The discount rate for the overseas market (country discount rate)  

iii. A divisional discount rate (if the project line of business matches a domestic division)  

iv. A risk-matched discount rate for this particular project (considering both country and industry)  

v. A different discount rate for each component cash flow that has a different risk characteristic (e.g. 
depreciation vs. operating cash flows) 

 

 

3. Does your firm estimate the cost of equity capital?          Yes                or   No? 
If “no”, please skip to #4. If “yes”, how do you determine your firm’s cost of equity capital? 
Type 0=never, 1=once, 2=rarely, 3=often, 4= always. 
 

i. With average historical returns on common stock  

ii. Using the Capital Asset Pricing Model, (CAPM, the “beta” approach)  

iii. Using the CAPM but including some extra “risk factors”  

iv. Whatever our investors tell us they require  

v. Back out from discounted dividend/earnings model [e.g. Price=Div./(cost of cap. – growth)]  

vi. Other  
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4. When valuing a project, do you adjust either the discount rate or cash flows for the following 
risk factors? If you adjust the discount rate type 1, cash flows type 2, if you adjust both type 3 
or neither then type 0. 
 

i. Risk of unexpected inflation  

ii. Interest rate risk (change in general level of interest rates)  

iii. Term structure risk (change in the long term vs. short term interest rate)  

iv. GDP or business cycle risk  

v. Commodity price risk  

vi. Foreign exchange risk  

vii. Distress risk (probability of bankruptcy)  

viii. Size (small firms being riskier)  

ix. “Market-to-book” ratio (ratio of market value of firm to book value of assets)  

x. Momentum (recent stock price performance)  

xi. Other  

 

Instructions: For questions 5 & 8-12 fill in one square per line. Choose 0-1-2-3-4, please bear in mind 
that 0 (NOT IMPORTANT) & 4 (VERY IMPORTANT). 

5. What factors affect your firm’s choice between short-and long-term debt? 
 

i. We issue short term when short term interest rates are low compared to long term rates  

ii. Matching the maturity of our debt with the life of our assets  

iii. We issue short-term when we are waiting for long term market interest rates to decline  

iv. We borrow short-term so that returns from new projects can be captured more fully by shareholders, 
rather than committing to pay long-term profits as interest to debt holders 

 

v. We expect our credit rating to improve, so we borrow short-term until it does  

vi. Borrowing short-term reduces the chance that our firm will want to take on risky projects  

vii. We issue long-term debt to minimize the risk of having to refinance in “bad times”  

viii. Other  

 

6. What was your firm’s approximate (trailing Ρrice/ Εarnings) over the past 3 
years;……………….(e.g. 18) 
 
 

7. What is the credit rating for your firm’s debt? Type NONE if debt not 
rated…………………………(e.g. ΑΑ-, Β+). 
 

 

8. Has your firm seriously considered issuing debt in foreign countries? If “no”, please skip to #9. 
If “yes”, what factors affect your firm’s decisions about issuing foreign debt? 
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i. Favorable tax treatment relative to Greece (e.g. different corporate tax rates)  

ii. Keeping the “source of funds” close to the “use of funds”  

iii. Providing a “natural hedge” (e.g. if the foreign currency devalues, we are not obliged to pay interest in 
Euros €) 

 

iv. Foreign regulations require us to issue debt abroad  

v. Foreign interest rates may be lower than domestic interest rates  

vi. Other  

9. Has your firm seriously considered issuing convertible debt? If “no”, please skip to # 10. If 
“yes”, what factors affect your firm’s decisions about issuing convertible debt? 
 

i. Convertibles are an inexpensive way to issue “delayed” common stock   

ii. Protecting bond holders against unfavorable actions by managers or stock holders  

iii. Convertibles are less expensive than straight debt  

iv. Other firms in our industry successfully use convertibles  

v. Avoiding short-term equity dilution  

vi. Our stock is currently undervalued  

vii. Ability to “call” or force conversion of convertible debt if/when we need to  

viii. To attract investors unsure about the riskiness of our company  

ix. Others 
 

 

 
10. Has your firm seriously considered issuing common stock? If “no”, please skip to #11. If “yes”, 

what factors affect your firm’s decisions about issuing common stock? 
 

i. If our stock price has recently risen, the price at which we can issue is “high”  

ii. Stock is our “least risky” source of funds  

iii. Providing shared to employees bonus/stock option plans  

iv. Common stock is our cheapest source of funds  

v. Maintaining a target debt-to-equity ratio  

vi. Using a similar amount of equity as is used by other firms in our industry  

vii. Issuing stock gives investors a better impression of our firm’s prospects than using debt  

viii. The capital gains tax rates faced by our investors (relative to tax rates on dividends)  

ix. Diluting the holdings of certain shareholders  

x. The amount by which our stock is undervalued or overvalued by the market  

xi. Inability to obtain funds using debt, convertibles, or other sources  

xii. Earnings per share dilution  

xiii. Other  

 
11. What factors affect how you choose the appropriate amount of debt for your firm? 



[5] 
 

i. The tax advantage of interest deductibility  

ii. The potential costs of bankruptcy, near- bankruptcy, or financial distress  

iii. The debt levels of other firms in our industry  

iv. Our credit rating (as assigned by rating agencies)  

v. The transactions costs and fees for issuing debt  

vi. The personal tax cost our investors face when they receive interest income  

vii. Financial flexibility (we restrict debt so we have enough internal funds available to pursue new projects 
when they come along) 

 

viii. The volatility of our earnings and cash flows  

ix. We limit debt so our customers/ suppliers are not worried about our firm going out of business  

x. We try to have enough debt that we are not an attractive takeover target  

xi. If we issued debt our competitors know that we are very unlikely to reduce our output  

xii. A high debt ratio helps us bargain for concessions from our employees  

xiii. To ensure that upper management works hard and efficiently, we issue sufficient debt to make sure that 
a large portion of our cash flow is committed to interest payments 

 

xiv. We restrict our borrowing so that profits from new/ future projects can be captured fully by shareholders 
and do not have to be paid out as interest to debt holders 

 

xv. Other  

 

12.  What other factors affect your firm’s debt policy? 
 

i. We issue debt when our recent profits (internal funds) are not sufficient to fund our activities  

ii. Using debt gives investors a better impression of our firm’s prospects than issuing stock  

iii. We issue debt when interest rates are particularly low  

iv. We use debt when our equity is undervalued by the market  

v. We delay issuing debt because of transactions costs and fees  

vi. We delay retiring debt because of recapitalization costs and fees  

vii. Changes in the price of our common stock  

viii. We issue debt when we have accumulated substantial profits  

 

13. What is your firm’s approximate long-term debt/ total assets ratio? 
……………..…………………%(e.g. 40%) 
 
 

14. Does your firm have a target range for your debt ratio? Type Y (YES) next to your choice.  
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i. No target range  

ii. Flexible target range  

iii. Somewhat tight target range  

iv. Strict target range  

 
 

15. Please fill in one square from each category that best describes your company. Type Y (for YES). 
 

Sales Revenue: 

i. <€25.000.000  

ii. €25.000.000-€99.000.000  

iii. €100.000.000-€499.000.000  

iv. €500.000.000-€999.000.000  

v. €1.000.000.000-€5.000.000.000  

Foreign sales: 

i. 0%  

ii. 1%-24%  

iii. 24%-49%  

iv. ≥50%  

Pay Dividends  

CFO tenure (time in current job): 

i. <4 years  

ii. 4-9 years  

iii. >9 years  

If all options were exercised, what percent of common stock would be owned by the top officers? % 

Industry: 

i. Retail & Wholesale  

ii. Construction, Materials  

iii. Industrial Goods & Services  

iv. Transport/ Energy/ Utilities  

v. Communication & Media  

vi. Bank/ Insurance/ Finance  

vii. Technology  

 

 
 
 
 
 
 
 
 

THANK YOU FOR YOUR HELP! 

We are grateful to you for completing this survey! 

Please email your responses by  

to mde0932@webmail.unipi.gr 



ΠΑΝΕΠΙ΢ΣΗΜΙΟ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ 

 

ΣΜΗΜΑ ΟΡΓΑΝΩ΢Η΢ & ΔΙΟΙΚΗ΢Η΢ ΕΠΙΧΕΙΡΗ΢ΕΩΝ 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΕΣΑΠΣΤΧΙΑΚΩΝ ΢ΠΟΤΔΩΝ ΢ΣΗ ΔΙΟΙΚΗ΢Η ΕΠΙΧΕΙΡΗ΢ΕΩΝ 

 

Πειραιάσ  28/10/2010 

 

Τπόψη 

Οικονομικοφ  Διευθυντή 

 

Αξιότιμε Κφριε, 

 

Θα ήθελα να ςασ γνωρίςω ότι η κα Αναςταςία Λιόςη, Μεταπτυχιακή Φοιτήτρια του 
Πανεπιςτημίου Πειραιϊσ Σμήμα Οργάνωςησ & Διοίκηςησ Επιχειρήςεων, ΜΔΕ0932, 
εκπονεί τη διπλωματική τησ εργαςία υπό την επίβλεψη μου. 

΢κοπόσ τησ ζρευνασ είναι η ανάλυςη τησ διαδικαςίασ λήψησ αποφάςεων 
αναφορικά με την αξιολόγηςη πάγιων επενδφςεων και καθοριςμοφ τησ διάρθρωςησ 
κεφαλαίων από την πλευρά των επιχειρήςεων, ειςηγμζνων ςτο Χρηματιςτήριο 
Αθηνϊν . 

Σο ερωτηματολόγιο που εςωκλείουμε βαςίςτηκε ςτην ειδική ζρευνα του FEI 
Financial Executives Institute & Duke The Fuqua School of Business. Η ςυμβολή ςασ 
είναι εξαιρετικά ςημαντική για την επιτυχία τησ ζρευνασ και ςασ ενημερϊνουμε ότι 
τα ςυμπεράςματα θα ςασ αποςταλοφν αμζςωσ μετά τη ςυλλογή και ανάλυςη των 
απαντήςεων. 

 

΢ασ ευχαριςτοφμε εκ των προτζρων για το χρόνο και τη ςυνεργαςία ςασ. 

 

Με εκτίμηςη, 

 

Καθηγητήσ Γ. Αρτίκησ 
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ΠΑΝΕΠΙ΢ΣΗΜΙΟ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ 

 

ΣΜΗΜΑ ΟΡΓΑΝΩ΢Η΢ & ΔΙΟΙΚΗ΢Η΢ ΕΠΙΧΕΙΡΗ΢ΕΩΝ 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΕΣΑΠΣΤΧΙΑΚΩΝ ΢ΠΟΤΔΩΝ ΢ΣΗ ΔΙΟΙΚΗ΢Η ΕΠΙΧΕΙΡΗ΢ΕΩΝ 

 

Ε΢ΕΥΝΑ ΔΙΑΔΙΚΑΣΙΑΣ ΛΗΨΗΣ ΑΡΟΦΑΣΕΩΝ ΡΑΓΙΩΝ ΕΡΕΝΔΥΣΕΩΝ ΚΑΙ 

ΔΙΑ΢Θ΢ΩΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΑΡΟ ΤΙΣ ΕΤΑΙ΢ΕΙΕΣ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ ΣΤΟ Χ΢ΗΜΑΤΙΣΤΗ΢ΙΟ 

ΑΘΗΝΩΝ  

 

Σασ παρακαλοφμε να ςυμπλθρϊςετε το επιςυναπτόμενο ερωτθματολόγιο & να το 

αποςτείλετε ςτθν θλεκτρονικι διεφκυνςθ mde0932@webmail.unipi.gr 

 

Σο Πανεπιςτιμιο Πειραιά ερευνά τθ διαδικαςία λιψθσ αποφάςεων αναφορικά με τθν 

αξιολόγθςθ παγίων επενδφςεων και κακοριςμοφ τθσ διάρκρωςθσ κεφαλαίων από τθν 

πλευρά των επιχειριςεων, ειςθγμζνων ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν. 

Σα ερωτθματολόγια αποςτζλλονται ςε όλεσ τισ ελλθνικζσ επιχειριςεισ, ειςθγμζνεσ ςτο 

Χρθματιςτιριο Ακθνϊν. Οι απαντιςεισ κα αναλυκοφν ςυνολικά, ςεβόμενοι απόλυτα τθν 

ανωνυμία των ςυμμετεχουςϊν εταιρειϊν.  

Η χρθςιμότθτα τθσ ζρευνασ είναι διττι. Από τθν μία πλευρά βοθκάει τθν ακαδθμαϊκι 

κοινότθτα ςτθ διαμόρφωςθ εκπαιδευτικϊν προγραμμάτων περιςςότερο αποτελεςματικϊν 

ςτθν κατάρτιςθ των μελλοντικϊν ςτελεχϊν. Από τθν άλλθ είναι χριςιμθ και για τισ 

επιχειριςεισ, αν και θ κφρια χρθςιμότθτα κα προκφψει από τθ ςφγκριςθ των ευρθμάτων 

τθσ ζρευνασ με τα ευριματα αντίςτοιχων ερευνϊν ςε αναπτυγμζνεσ χϊρεσ.  

Η επιτυχία τθσ ζρευνασ εξαρτάται αποκλειςτικά από τθ δικι ςασ ςυνεργαςία. ΢ασ 

παρακαλοφμε να αφιερϊςετε 15 λεπτά για να ςυμπλθρϊςετε το ερωτθματολόγιο & να το 

αποςτείλετε θλεκτρονικά πριν τισ ….2010. Οι ςυμμετζχουςεσ επιχειριςεισ κα λάβουν ζνα 

αντίγραφο των διαπιςτϊςεων και των ςυμπεραςμάτων αμζςωσ μετά τθν ολοκλιρωςθ τθσ 

ζρευνασ. 
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1.  Ρόςο ςυχνά θ επιχείρθςι ςασ επιλζγει τισ ακόλουκεσ τεχνικζσ όταν εξετάηει ζνα επενδυτικό 
ςχζδιο ι μία εξαγορά; Ρλθκτρολογιςτε 0=ποτζ, 1=1 φορά, 2=ςπάνια, 3=ςυχνά, 4= πάντα. 
 

i. Δείκτθσ Λογιςτικισ Απόδοςθσ (Accounting Rate of Return)  

ii. Περίοδοσ Επανείςπραξθσ (Payback Period)  

iii. Περίοδοσ Επανείςπραξθσ υπολογιηόμενθ με παροφςεσ αξίεσ (Discounted Payback Period)  

iv. Κακαρι Παροφςα Αξία (Net Present Value)  

v. Δείκτθσ Αποδοτικότθτασ (Profitability Index)  

vi. Εςωτερικόσ ΢υντελεςτισ Απόδοςθσ (Internal Rate of Return)  

vii. Προςαρμοςμζνθ Παροφςα Αξία (Adjusted Present Value)  

viii. Ελάχιςτο Αποδεκτό Όριο Απόδοςθσ (Hurdle Rate)  

ix. Προςζγγιςθ Πολλαπλαςιαςτι Κερδϊν (Earnings Multiple Approach )  

x. Ανάλυςθ Ευαιςκθςίασ (Sensitivity Analysis)  

xi. Ανάλυςθ Προςομοίωςθσ (Simulation Analysis)  

xii. Αξία ςε κίνδυνο (Value at risk)  

xiii. Θεωρία πραγματικϊν δικαιωμάτων (Real Options Theory)  

xiv. Άλλεσ τεχνικζσ  

 

2. Ρόςο ςυχνά θ επιχείρθςι ςασ χρθςιμοποιεί τουσ παρακάτω ςυντελεςτζσ προεξόφλθςθσ όταν 
αξιολογεί ζνα επενδυτικό ςχζδιο ςε μία αγορά του εξωτερικοφ; Ρλθκτρολογιςτε 0=ποτζ, 1=1 
φορά, 2=ςπάνια, 3=ςυχνά, 4= πάντα.  
 

i. Σο ςυντελεςτι προεξόφλθςθσ τθσ επιχείρθςθσ ςυνολικά  

ii. Ζνα ςυντελεςτι προεξόφλθςθσ κατάλλθλο για τθ χϊρα του εξωτερικοφ  

iii. Σο ςυντελεςτι προεξόφλθςθσ ενόσ τμιματοσ τθσ επιχείρθςθσ  

iv. Ζνα ςυντελεςτι προεξόφλθςθσ προςαρμοςμζνο ςτον κίνδυνο τθσ χϊρασ & του κλάδου  

v. Ζνα ςυντελεςτι προεξόφλθςθσ για κάκε ςυςτατικό των ροϊν με βάςθ τον κίνδυνο κάκε ςυςτατικοφ  

 

3. Η επιχείρθςι ςασ υπολογίηει το κόςτοσ των Ιδίων Κεφαλαίων;               Ναι ι   Πχι; 
Αν θ απάντθςι ςασ είναι όχι, αγνοιςτε τθν υπόλοιπθ ερϊτθςθ και προχωριςτε ςτθν ερϊτθςθ 
4. Αν όμωσ θ απάντθςι ςασ είναι ναι, πϊσ υπολογίηετε το κόςτοσ των ιδίων κεφαλαίων τθσ 
επιχείρθςισ ςασ; Ρλθκτρολογιςτε 0=ποτζ, 1=1 φορά, 2=ςπάνια, 3=ςυχνά, 4= πάντα. 
 

i. Με τισ μζςεσ ιςτορικζσ αποδόςεισ των κοινϊν μετοχϊν  

ii. Με το Τπόδειγμα Αποτίμθςθσ Περιουςιακϊν ΢τοιχείων (CAPM)  

iii. Με το Τπόδειγμα Αποτίμθςθσ Περιουςιακϊν ΢τοιχείων, λαμβάνοντασ υπόψθ & άλλουσ παράγοντεσ κινδφνου 
πζρα από το ςυντελεςτι beta 

 

iv. Με βάςθ τθν απαιτοφμενθ από τουσ επενδυτζσ ςασ απόδοςθ  

v. Με βάςθ το Τπόδειγμα Προεξόφλθςθσ Μεριςμάτων  

vi. Άλλεσ μζκοδοι  
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4. Πταν αξιολογείτε ζνα επενδυτικό ςχζδιο και αναφορικά με τουσ ακόλουκουσ παράγοντεσ 
κινδφνου, αν προςαρμόηετε το ςυντελεςτι προεξόφλθςθσ πλθκτρολογιςτε 1, τισ ταμιακζσ 
ροζσ πλθκτρολογιςτε 2, και τουσ δφο ςυντελεςτζσ πλθκτρολογιςτε 3 ι κανζνα 0. 
 

i. Κίνδυνοσ Πλθκωριςμοφ  

ii. Κίνδυνοσ Επιτοκίων  

iii. Κίνδυνοσ ςχζςθσ μακροπρόκεςμων προσ βραχυπρόκεςμα επιτόκια, διαχρονικά  

iv. Ακακάριςτο Εγχϊριο Προϊόν ι Κίνδυνοσ κυκλικϊν διακυμάνςεων  

v. Κίνδυνοσ χρθματιςτθριακισ τιμισ εμπορευμάτων (commodity price risk)  

vi. ΢υναλλαγματικόσ κίνδυνοσ  

vii. Κίνδυνοσ Πτϊχευςθσ  

viii. Κίνδυνοσ μεγζκουσ επιχείρθςθσ (λ.χ. οι πιο μικρζσ επιχειριςεισ κεωροφνται πιο εκτεκειμζνεσ)  

ix. Κίνδυνοσ μεταβολισ αρικμοδείκτθ τρζχουςασ προσ λογιςτικι αξία  

x. Κίνδυνοσ μεταβολισ τθσ τάςθσ τρζχουςασ τιμισ μετοχϊν  

xi. Άλλο  

 

Οδθγίεσ: Για τισ ερωτιςεισ 5 & 8-12 ςυμπλθρϊνετε ςε κάκε γραμμι το πλαίςιο. Επιλζγετε 0-1-2-3-
4, λαμβάνοντασ υπόψθ ότι θ επιλογι 0 (ΑΝΕΥ ΣΗΜΑΣΙΑΣ) & 4 (ΒΑ΢ΥΝΟΥΣΑΣ ΣΗΜΑΣΙΑΣ). 

5. Ροιεσ παραμζτρουσ εξετάηετε όταν επιλζγετε μακροπρόκεςμο και βραχυπρόκεςμο δανειςμό; 
 

i. Επιλζγουμε βραχυπρόκεςμο όταν τα βραχυπρόκεςμα επιτόκια είναι χαμθλότερα ςε ςχζςθ με τα 
μακροπρόκεςμα 

 

ii. Επιλζγουμε να χρθματοδοτοφμε τισ επενδφςεισ ςε πάγιο ενεργθτικό με μακροπρόκεςμα κεφάλαια και 
ςε κυκλοφοροφν ενεργθτικό με βραχυπρόκεςμα κεφάλαια 

 

iii. Επιλζγουμε βραχυπρόκεςμο δανειςμό όταν αναμζνουμε πτϊςθ των μακροπρόκεςμων επιτοκίων  

iv. Δανειηόμαςτε βραχυπρόκεςμα προκειμζνου οι μζτοχοι να ευνοθκοφν από τισ αποδόςεισ των νζων 
επενδυτικϊν ςχεδίων και ςυνάμα δεν επιλζγουμε τθν ζκδοςθ μακροχρόνιου δανείου που αποτελεί μία 
μακροχρόνια δζςμευςθ 

 

v. Επιλζγουμε βραχυχρόνιο δανειςμό επειδι αναμζνουμε τθν αναβάκμιςθ τθσ πιςτολθπτικισ μασ 
ικανότθτασ (μετά τθν οποία κα ζχουμε καλφτερουσ όρουσ δανειοδότθςθσ) 

 

vi. Με το βραχυχρόνιο δανειςμό μειϊνονται οι πικανότθτεσ ανάλθψθσ επενδυτικϊν ςχεδίων υψθλοφ 
κινδφνου 

 

vii. Με τον μακροχρόνιο δανειςμό μειϊνεται ο κίνδυνοσ χρθματοδότθςθσ ςε περιόδουσ οικονομικισ 
δυςπραγίασ 

 

viii. Άλλεσ παράμετροι  

 

6. Τα τελευταία 3 χρόνια ο ςειριακόσ αρικμοδείκτθσ Τιμι προσ Κζρδθ (trailing ΢/Ε) ιταν κατά 
προςζγγιςθ;……………….(λ.χ. 18) 
 
 

7. Ροια είναι θ πιςτολθπτικι διαβάκμιςθ τθσ επιχείρθςισ ςασ;………………….(λ.χ. ΑΑ-, Β+). Αν δεν 
ζχετε αξιολογθκεί πλθκτρολογιςτε ΚΕΝΟ. 
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8. Η επιχείρθςι ςασ ζχει εξετάςει το ενδεχόμενο ζκδοςθσ ομολογιακοφ δανείου ςε χϊρεσ του 
εξωτερικοφ; Αν θ απάντθςι ςασ είναι όχι αγνοιςτε τθν υπόλοιπθ ερϊτθςθ. Αν θ απάντθςι 
ςασ είναι ναι, ποιεσ παράμετροι επθρεάηουν τισ αποφάςεισ ςασ; 
 

i. Φορολογικι Νομοκεςία  

ii. Προκειμζνου να διατθριςουμε τθν πηγή χρθματοδότθςθσ όςο το δυνατόν πιο κοντά ςτθ χρήςη 
κεφαλαίων 

 

iii. Αντιςτάκμιςθ Κινδφνου (λ.χ. εάν υποτιμθκεί το ξζνο νόμιςμα δεν είναι υποχρεωτικι θ καταβολι τόκων 
ςτο νόμιςμα τθσ χϊρασ προζλευςθσ τθσ επιχείρθςθσ) 

 

iv. Επιβάλλεται από τισ ρυκμιςτικζσ αρχζσ του εξωτερικοφ  

v. Σα επιτόκια του εξωτερικοφ είναι χαμθλότερα των επιτοκίων τθσ Ελλάδασ  

vi. Άλλεσ παράμετροι  

9. Η επιχείρθςι ςασ ζχει εξετάςει το ενδεχόμενο ζκδοςθσ μετατρζψιμου ομολογιακοφ δανείου; 
Αν θ απάντθςι ςασ είναι όχι αγνοιςτε τθν υπόλοιπθ ερϊτθςθ. Αν θ απάντθςι ςασ είναι ναι, 
ποιεσ παράμετροι επθρεάηουν τισ αποφάςεισ ςασ; 
 
i. Η ζκδοςθ μετατρζψιμου ομολογιακοφ δανείου αποτελεί ουςιαςτικά μία ςυμφζρουςα μεταγενζςτερθ 

ζκδοςθ κοινϊν μετοχϊν 
 

ii. Η προςταςία των ομολογιοφχων ζναντι δυςμενϊν ενεργειϊν τθσ διοίκθςθσ ι των μετόχων  

iii. Σο μετατρζψιμο ομολογιακό δάνειο είναι πιο ςυμφζρον ςε ςχζςθ με άλλεσ μορφζσ δανειςμοφ  

iv. Άλλεσ επιχειριςεισ του κλάδου χρθςιμοποιοφν με επιτυχία μετατρζψιμα ομολογιακά δάνεια  

v. Η αποφυγι αραίωςθσ των κερδϊν προσ μετόχουσ ςε βραχυχρόνιο ορίηοντα  

vi. Προσ το παρόν θ μετοχι μασ είναι υποτιμθμζνθ  

vii. Η δυνατότθτα ανάκλθςθσ ι μετατροπισ των ομολογιϊν ςε μετοχζσ όταν και όποτε χρειαςτεί  

viii. Η προςζλκυςθ επενδυτϊν που διςτάηουν να επενδφςουν ςτθν επιχείρθςι μασ κεωρϊντασ ότι 
αναλαμβάνουν μεγάλο κίνδυνο 

 

ix. Άλλεσ παράμετροι  

10. Η επιχείρθςι ςασ ζχει εξετάςει το ενδεχόμενο ζκδοςθσ νζων κοινϊν μετοχϊν; Αν θ απάντθςι 
ςασ είναι όχι, αγνοιςτε τθν υπόλοιπθ ερϊτθςθ. Αν θ απάντθςι ςασ είναι ναι, ποιεσ 
παράμετροι επθρεάηουν τισ αποφάςεισ ςασ; 

i. Αν θ τιμι τθσ μετοχισ μασ ζχει αυξθκεί πρόςφατα τότε θ τιμι ζκδοςθσ τθσ νζασ μετοχισ κα είναι υψθλι  

ii. Σο μετοχικό κεφάλαιο αποτελεί για τθν εταιρεία μασ τθν πιο «ακίνδυνθ» πθγι άντλθςθσ κεφαλαίων  

iii. Η διανομι μετοχϊν ςτουσ υπαλλιλουσ ωσ επίδομα (stock option plans)  

iv. Σο μετοχικό κεφάλαιο αποτελεί για τθν εταιρεία μασ τθν πιο φκθνι πθγι άντλθςθσ κεφαλαίων  

v. Η διατιρθςθ του ςτόχου μασ αναφορικά με το δείκτθ δάνεια προσ μετοχικό κεφάλαιο  

vi. Η χριςθ παρόμοιου φψουσ μετοχικοφ κεφαλαίου με τισ εταιρείεσ του κλάδου μασ  

vii. Η αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου μζςω τθσ ζκδοςθσ νζων μετοχϊν ερμθνεφεται κετικά από το επενδυτικό 
κοινό 

 

viii. Οι ςυντελεςτζσ φορολογίασ των κεφαλαιακϊν κερδϊν ςυγκριτικά με εκείνουσ των μεριςμάτων  

ix. Η μείωςθ του ποςοςτοφ ςυμμετοχισ μασ ςτο μετοχικό κεφάλαιο  

x. Σο ποςοςτό υποτίμθςθσ ι υπερτίμθςθσ των μετοχϊν μασ ςτο χρθματιςτιριο  

xi. Η αδυναμία χριςθσ ξζνων κεφαλαίων, μετατρζψιμων ομολογιϊν ι άλλων πθγϊν  

xii. Η αραίωςθ των κερδϊν ανά μετοχι  

xiii. Άλλεσ παράμετροι  
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11. Ροιοι παράγοντεσ επθρεάηουν τθν απόφαςι ςασ αναφορικά με το φψοσ των ξζνων 
κεφαλαίων που κα αναλάβει θ επιχείρθςι ςασ; 

i. Σο φορολογικό πλεονζκτθμα ότι οι τόκοι εκπίπτουν από τα φορολογθτζα κζρδθ  

ii. Σο ενδεχόμενο πτϊχευςθσ, ζλλειψθσ ρευςτότθτασ ι οικονομικισ δυςπραγίασ  

iii. Σο φψοσ των ξζνων κεφαλαίων των υπολοίπων επιχειριςεων του κλάδου  

iv. Η αξιολόγθςθ τθσ πιςτολθπτικισ μασ ικανότθτασ (από διεκνείσ οίκουσ)  

v. Σο κόςτοσ ζκδοςθσ δανείων  

vi. Η προςωπικι φορολογικι επιβάρυνςθ των δανειςτϊν μασ από τόκουσ πιςτωτικοφσ  

vii. Η χρθματοοικονομικι ευελιξία (περιορίηουμε τα δάνεια προκειμζνου να εκμεταλλευκοφμε εςωτερικζσ 
πθγζσ για τθ χρθματοδότθςθ επενδυτικϊν ςχεδίων) 

 

viii. Η αςτάκεια των κερδϊν και των ταμιακϊν ροϊν μασ  

ix. Περιορίηουμε τθ δανειακι μασ επιβάρυνςθ για να κακθςυχάςουμε τουσ πελάτεσ και τουσ πιςτωτζσ μασ  

x. Προςπακοφμε να ζχουμε υψθλά δάνεια για να αποφφγουμε το ενδεχόμενο εξαγοράσ  

xi. Η ςφναψθ δανείου ερμθνεφεται από τουσ ανταγωνιςτζσ μασ ωσ πρόκεςθ αποφυγισ μείωςθσ τθσ 
παραγωγισ μασ 

 

xii. Ζνασ υψθλόσ δείκτθσ δανειακισ επιβάρυνςθσ ενιςχφει τθ διαπραγματευτικι μασ δφναμθ οδθγϊντασ 
τουσ υπαλλιλουσ μασ ςε παραχωριςεισ 

 

xiii. Για να διαςφαλίςουμε τθν αποδοτικότθτα & τθν αποτελεςματικότθτα τθσ ανϊτατθσ διοίκθςθσ 
ςυνάπτουμε δάνεια ςθματοδοτϊντασ ότι ζνα ςθμαντικό τμιμα των ταμιακϊν μασ ροϊν χρθςιμοποιείται 
για πλθρωμι τόκων 

 

xiv. Περιορίηουμε τθ δανειακι μασ επιβάρυνςθ προκειμζνου τα κζρδθ από τα μελλοντικά επενδυτικά ςχζδια 
να καταλιξουν πλιρωσ ςτουσ μετόχουσ και όχι ςε πλθρωμι τόκων 

 

xv. Άλλοι παράγοντεσ  

 

12.  Ροιοι άλλοι παράγοντεσ επθρεάηουν τθν πολιτικι χρθματοδότθςθσ τθσ επιχείρθςισ ςασ; 
 
i. ΢υνάπτουμε δάνεια όταν τα πρόςφατα κζρδθ μασ δεν επαρκοφν να χρθματοδοτιςουν τισ 

δραςτθριότθτεσ τθσ επιχείρθςισ μασ 
 

ii. Η χριςθ δανείων δίνει ςτο επενδυτικό κοινό μία καλφτερθ εντφπωςθ των προοπτικϊν τθσ επιχείρθςθσ 
ςε ςχζςθ με τθν ζκδοςθ μετοχϊν 

 

iii. ΢υνάπτουμε δάνεια όταν τα επιτόκια είναι ιδιαίτερα χαμθλά  

iv. ΢υνάπτουμε δάνεια όταν θ μετοχι μασ είναι υποτιμθμζνθ  

v. Κακυςτεροφμε τθν ζκδοςθ ομολόγου εξαιτίασ των εξόδων διαχείριςθσ  

vi. Κακυςτεροφμε τθ ςφναψθ δανείων όταν το κόςτοσ ζκδοςθσ είναι υψθλό  

vii. Οι μεταβολζσ ςτθν τιμι τθσ κοινισ μασ μετοχισ  

viii. Εκδίδουμε δάνεια όταν ζχουμε ςυςςωρεφςει ςθμαντικά κζρδθ  

 

13. Ο αρικμοδείκτθσ Ξζνα Μακροπρόκεςμα Κεφάλαια προσ Σφνολο Ενεργθτικοφ είναι κατά 
προςζγγιςθ;…………..(λ.χ. 40%) 
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14. Η επιχείρθςι ςασ ζχει ςθμείο αναφοράσ ςχετικά με το δείκτθ δανειακισ επιβάρυνςθσ; Για τθν 
επιλογι ςασ πλθκτρολογιςτε Ν (ναι) ςτο παρακείμενο πλαίςιο. 
 

i. Δεν υπάρχει ςθμείο αναφοράσ  

ii. Τπάρχει ευελιξία αναφορικά με το ςθμείο αναφοράσ  

iii. Τπάρχουν οριςμζνοι περιοριςμοί αναφορικά με το ςθμείο αναφοράσ  

iv. Τπάρχει ζνα αυςτθρό ςθμείο αναφοράσ  

 
 

15. Σασ παρακαλοφμε να επιλζξετε από κάκε κατθγορία το παρακείμενο πλαίςιο που ταιριάηει 
ςτο προφίλ τθσ επιχείρθςισ ςασ, πλθκτρολογϊντασ Ν (ναι). 
 

Η επιχείρθςι ςασ ζχει ζςοδα πωλιςεων: 

i. <€25.000.000  

ii. €25.000.000-€99.000.000  

iii. €100.000.000-€499.000.000  

iv. €500.000.000-€999.000.000  

v. €1.000.000.000-€5.000.000.000  

Οι εξαγωγζσ τθσ επιχείρθςισ ςασ αποτελοφν μζροσ των εςόδων πωλιςεων κατά: 

i. 0%  

ii. 1%-24%  

iii. 24%-49%  

iv. ≥50%  

Η επιχείρθςι ςασ δίνει μζριςμα;  

Είςτε Οικονομικόσ Διευκυντισ ςτθν επιχείρθςθ: 

i. <4 χρόνια  

ii. 4-9 χρόνια  

iii. >9 χρόνια  

Η επιχείρθςισ ςασ επιτρζπει τθ χριςθ δικαιωμάτων ςε…% (ωσ μζροσ τθσ πολιτικισ κινιτρων); % 

Η επιχείρθςι ςασ ανικει ςτον Κλάδο: 

i. Λιανικό & Χονδρικό Εμπόριο  

ii. Καταςκευζσ, Τλικά καταςκευϊν  

iii. Βιομθχανικά Προϊόντα & Τπθρεςίεσ  

iv. Μεταφορζσ/ Ενζργεια/ Τπθρεςίεσ Κοινισ Ωφζλειασ  

v. Μζςα Ενθμζρωςθσ & Επικοινωνίασ  

vi. Σράπεηεσ/ Αςφάλειεσ/ Χρθματοοικονομικζσ Τπθρεςίεσ  

vii. Σεχνολογία  

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

Σασ ευχαριςτοφμε για τθν πολφτιμθ βοικειά ςασ! 

Σασ παρακαλοφμε πολφ να αποςτείλετε, θλεκτρονικά, 

ςυμπλθρωμζνο το ερωτθματολόγιο πριν τισ …2010 ςτθ διεφκυνςθ 

mde0932@webmail.unipi.gr 
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