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Περίληψη 
 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία επικεντρώνεται στη θεωρία του  

κόστους αντιπροσώπευσης, µε σκοπό να εξετάσει τη σχέση µεταξύ 

κεφαλαιακής διάρθρωσης, ιδιοκτησιακής δοµής και επιχειρησιακής 

αποδοτικότητας ελληνικών επιχειρήσεων. Συγκεκριµένα, στόχος της είναι να 

διαπιστώσει εµπειρικά αν οι αποδοτικές επιχειρήσεις παρουσιάζουν υψηλή ή 

χαµηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση στη κεφαλαιακή τους διάρθρωση, 

λαµβάνοντας όµως υπόψη την επίδραση της ιδιοκτησιακής δοµής.   

 Εισάγοντας δύο αντικρουόµενες υποθέσεις την υπόθεση της άυλης-

εµπορικής αξίας και την υπόθεση απόδοσης-κινδύνου, ερευνάται εµπειρικά η 

σχέση µεταξύ αποδοτικότητας και χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης καθώς και 

η αντίστροφη αιτιώδης σχέση τους. Για την εµπειρική ανάλυση λαµβάνονται 

επίσης υπόψη ένα σύνολο από χαρακτηριστικά, τα οποία έχει αποδειχθεί ότι 

επιδρούν θετικά ή αρνητικά στην απόδοση και τη χρηµατοοικονοµική 

µόχλευση.  

  

Λέξεις κλειδιά: επιχειρησιακή αποδοτικότητα, κεφαλαιακή διάρθρωση, 

ιδιοκτησιακή διάρθρωση, χρηµατοοικονοµική µόχλευση, κόστη 

αντιπροσώπευσης. 
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

  

Στο σύγχρονο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον, οι επιλογές των 

επιχειρήσεων όσον αφορά τη κεφαλαιακή και ιδιοκτησιακή τους διάρθρωση 

διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στην ύπαρξη και λειτουργία τους. Οι επιλογές 

αυτές διαφοροποιούνται ανάλογα µε τον κλάδο και τη χώρα 

δραστηριοποίησης της επιχείρησης, ενώ µπορεί να επιδρούν θετικά ή 

αρνητικά στην επιχειρησιακή τους αποδοτικότητα. Στην παρούσα 

διπλωµατική εργασία, εξετάζεται ο ρόλος της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης 

ως µηχανισµού ελέγχου για τη µείωση του κόστους αντιπροσώπευσης και τη 

βελτίωση της επιχειρησιακής αποδοτικότητας σε δύο κλάδους ελληνικών 

επιχειρήσεων: έναν παραδοσιακό κλάδο και έναν υψηλής ανάπτυξης. 

Επιπλέον, ερευνάται η αντίστροφη σχέση µεταξύ της επιχειρησιακής 

αποδοτικότητας και της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. 

Η σχέση µεταξύ κεφαλαιακής διάρθρωσης, επιχειρησιακής 

αποδοτικότητας και ιδιοκτησιακής δοµής έχει αποτελέσει αντικείµενο έντονων 

συζητήσεων και αντικρουόµενων απόψεων. Από τη µια πλευρά υπάρχει η 

«παραδοσιακή» βιβλιογραφία, η οποία υποστηρίζει ότι τα υψηλά κόστη 

αντιπροσώπευσης µεταξύ µετόχων και διευθυντικών στελεχών, επιδρούν 

αρνητικά στη χρηµατοοικονοµική µόχλευση. Από την άλλη πλευρά, όµως, η 

σύγχρονη βιβλιογραφία αντιτείνει ότι η υψηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση 

µπορεί να αποτελέσει µηχανισµό για την εξοµάλυνση των συγκρούσεων και 

να συµβάλλει στη µείωση του κόστους αντιπροσώπευσης (Jensen, 1986).  

 Αρκετές µελέτες υποστηρίζουν ότι η κατοχή µετοχικού κεφαλαίου από 

τα διοικητικά στελέχη συµβάλλει αρνητικά στην εταιρική απόδοση. Οι Fama 

και Jensen (1983) υποστηρίζουν ότι όταν τα διευθυντικά στελέχη κατέχουν 

σηµαντικό ποσοστό επί του µετοχικού κεφαλαίου, υπάρχει πιθανότητα να 

κυριαρχήσουν στο διοικητικό συµβούλιο, προκειµένου να διαχειριστούν την 

εταιρική περιουσία σύµφωνα µε τη δική τους βούληση. Ο Stulz (1988) εξηγεί 

πώς η αυξηµένη διευθυντική ιδιοκτησία οδηγεί σε κερδοσκοπικές 

συµπεριφορές, αυξάνει τη δύναµη της ψήφου εσωτερικά και µειώνει τη 

δύναµη της ψήφου εξωτερικά γεγονός που επιφέρει σηµαντικές συνέπειες 

στην επιχειρησιακή απόδοση.   
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Πλήθος επίσης µελετών εξετάζουν την επίδραση της ιδιοκτησίας στην 

επιχειρησιακή αξία. Οι Morck, Shleifer και Vishny (1988), οι McConnell και 

Servaes (1990) αλλά και άλλοι εξέτασαν εµπειρικά την επίδραση της 

ιδιοκτησιακής δοµής στην επιχειρησιακή αποδοτικότητα. Χρησιµοποιώντας 

την Tobin’s Q, ως προσέγγιση της επιχειρησιακής απόδοσης και ως 

ανεξάρτητη µεταβλητή τον αριθµό των µετοχών που κατέχεται από την 

εσωτερική ιδιοκτησία, κατέληξαν σε αρνητική σχέση µεταξύ ιδιοκτησίας και 

επιχειρησιακής αποδοτικότητας.  

Στα πλαίσια της διπλωµατικής εργασίας, για την εµπειρική τεκµηρίωση 

των προηγούµενων µελετών, χρησιµοποιούνται δύο µέτρα αποδοτικότητας, η 

Tobin’s Q και η απόδοση του ενεργητικού, µε σκοπό να ληφθούν υπόψη τόσο 

στοιχεία της αγοράς, όσο και λογιστικά στοιχεία. Εισάγονται δύο αντίθετες 

υποθέσεις, γιατί ο δανεισµός µπορεί να επιδρά µε διαφορετικό τρόπο 

ανάλογα µε τις επιλογές των επιχειρήσεων. Η πρώτη υπόθεση είναι αυτή της 

αποδοτικότητας-κινδύνου, σύµφωνα µε την οποία οι πιο αποδοτικές 

επιχειρήσεις επιλέγουν υψηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση, γιατί η υψηλή 

αποδοτικότητα µειώνει την πιθανότητα πτώχευσης. Η δεύτερη υπόθεση είναι 

η υπόθεση της άυλης-εµπορικής αξίας (franchise value), σύµφωνα µε την 

οποία οι πιο αποδοτικές επιχειρήσεις επιλέγουν χαµηλούς δείκτες µόχλευσης, 

µε σκοπό να προστατεύσουν την αξία τους από τον κίνδυνο πτώχευσης 

(Demsetz [1973], Berger και Bonaccorsi di Patti [2006]). 

  Η διπλωµατική εργασία οργανώνεται σε πέντε ενότητες, αρχής 

γενοµένης από την εισαγωγή. Η δεύτερη ενότητα παρουσιάζει τις θεωρητικές 

εργασίες, οι οποίες έχουν µελετήσει τη σχέση της επιχειρησιακής 

αποδοτικότητας µε την κεφαλαιακή και ιδιοκτησιακή διάρθρωση. Η τρίτη 

ενότητα παρουσιάζει τα µοντέλα της επιχειρησιακής αποδοτικότητας και 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. Στη συνέχεια, ακολουθεί η τέταρτη ενότητα 

µε την ανάλυση των δεδοµένων της έρευνας και τέλος η πέµπτη ενότητα µε 

την παρουσίαση των συµπερασµάτων της διπλωµατικής εργασίας.  

 

 
 
 
 



 

Capital structure, equity ownership and firm performance in Greece-2011 

6

2. ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ, ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΚΑΙ 
Ι∆ΙΟΚΤΗΣΙΑ 

 

           Σε αυτή την ενότητα παρουσιάζεται η βιβλιογραφία, η οποία µελετάει τη 

σχέση επιχειρησιακής απόδοσης και κεφαλαιακής διάρθρωσης καθώς και την 

αντίστροφη σχέση τους. Επιπρόσθετα, παραθέτονται οι θεωρητικές µελέτες, 

οι οποίες εξετάζουν τη σχέση µεταξύ επιχειρησιακής απόδοσης και 

ιδιοκτησιακής διάρθρωσης.  

 
 
2.1. ΣΧΕΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΚΑΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗΣ 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 

Ως κεφαλαιακή διάρθρωση ορίζονται οι τρόποι µε τους οποίους η 

επιχείρηση µπορεί να χρηµατοδοτήσει τα περιουσιακά της στοιχεία. 

Συγκεκριµένα, υφίστανται τρεις τρόποι χρηµατοδότησης: µέσω µετοχικού 

κεφαλαίου (equity), δανεισµού (debt) και υβριδικών αξιόγραφων (hybrid 

securities), τα οποία συνδυάζουν κάποια χαρακτηριστικά δανεισµού και 

κάποια µετοχικού κεφαλαίου. Η αξία της επιχείρησης δίνεται από το άθροισµα 

της αξίας των ξένων και των ιδίων κεφαλαίων της. 

Οι θεωρίες της κεφαλαιακής διάρθρωσης κατατάσσονται σε δύο 

ευρύτερες κατηγορίες: σε αυτήν της προσέγγισης των Modigliani-Miller (1958) 

αναφορικά µε τη µη «σχετικότητα» του κόστους κεφαλαίου και σε αυτήν της 

παραδοσιακής προσέγγισης για τη «σχετικότητα» του κόστους κεφαλαίου. 

 

2.1.1. ΘΕΩΡΗΜΑ MODIGLIANI-MILLER (1958)- ΜΗ ΣΧΕΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΗΣ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ 
 

Το θεώρηµα των Modigliani–Miller (1958), γνωστό και ως θεώρηµα της 

«Μη Σχετικότητας της Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης» (Capital Structure 

Irrelevance Principle) αποτελεί τη βάση για τη σύγχρονη σκέψη σχετικά µε το 

ρόλο της κεφαλαιακής διάρθρωσης στην αξία της επιχείρησης. Σύµφωνα µε 

το ανωτέρω θεώρηµα, η αγοραία αξία της επιχείρησης - σε µια 

αποτελεσµατική αγορά χωρίς φόρους, κόστη συναλλαγών και ασυµµετρία 
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πληροφόρησης  - δεν επηρεάζεται από τον τρόπο χρηµατοδότησής της µέσω 

δανεισµού ή ιδίων κεφαλαίων. Σε ένα περιβάλλον συµβατό µε αυτό των 

Modigliani-Miller ο εξωτερικός δανεισµός και η έκδοση νέων µετοχών 

αποτελούν τέλειο υποκατάστατο της εσωτερικής χρηµατοδότησης, δηλαδή 

αυτής από τις ταµειακές ροές και τα παρακρατηθέντα κέρδη της επιχείρησης.     

Το πρώτο θεώρηµα των Modigliani και Miller (1958) ορίζει ότι η 

επιλογή µεταξύ δανεισµού και έκδοσης νέων µετοχών για τη χρηµατοδότηση 

ενός δεδοµένου επιπέδου επένδυσης δεν έχει επιπτώσεις στην αξία της 

επιχείρησης, υπονοώντας ότι δεν υπάρχει βέλτιστο ποσοστό 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης (leverage ratio).  

Το δεύτερο θεώρηµα των Modigliani και Miller δείχνει ότι υπό τους 

ίδιους όρους, η πολιτική µερισµάτων της επιχείρησης δεν έχει επιπτώσεις 

στην αξία της, οπότε δεν υπάρχει βέλτιστο ποσοστό επί των κερδών της 

εταιρείας, το οποίο θα πρέπει να καταβάλλεται στους µετόχους της ως 

µέρισµα (payout ratio).  

Εποµένως, η κεφαλαιακή δοµή µιας επιχείρησης - σε ένα κόσµο 

τέλειων και άρτιων αγορών κεφαλαίου - είναι ασυσχέτιστη ως προς τις 

επενδυτικές της αποφάσεις. Σύµφωνα µε τους θεµελιωτές της νεοκλασικής 

θεωρίας της επένδυσης, Hall και Jorgenson (1967), σε µια τέτοια αγορά η 

λήψη των επενδυτικών αποφάσεων εξαρτάται από τη θετική καθαρή 

παρούσα αξία της επένδυσης και εποµένως ο δείκτης χρηµατοοικονοµικής 

µόχλευσης δεν θα συσχετίζεται µε την αξία των κεφαλαίων της επιχείρησης. 

Στην άποψη των Modigliani και Miller συµφωνεί ο Stigliz (1974), o οποίος 

εξέτασε εµπειρικά τη σχέση κεφαλαιακής διάρθρωσης και αξίας της 

επιχείρησης, τοποθετώντας στο υπόδειγµά του µία επιπρόσθετη υπόθεση, 

αυτήν της ύπαρξης κινδύνου στα δανειακά κεφάλαια. 

 
2.1.2. ΠΑΡΑ∆ΟΣΙΑΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ - ΣΧΕΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ 
∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ 
 

Στην πραγµατικότητα, όµως, οι αγορές χαρακτηρίζονται από ατέλειες 

και περιορισµένους πόρους. Μορφές ατελειών της αγοράς αποτελούν τα 

προβλήµατα που προκύπτουν από τις σχέσεις αντιπροσώπευσης. 
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2.1.2.1. ΘΕΩΡΙΑ ΤΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΣΗΣ 
 

Το 1973 ο Ross βασιζόµενος σε µελέτες των Arrow και Marshcak, 

ορίζει πρώτος τη σχέση αντιπροσώπευσης. Θεωρεί ότι είναι µία από τις 

παλαιότερες και πιο κωδικοποιηµένες µορφές κοινωνικής αλληλεπίδρασης, η 

οποία εµφανίζεται σε κάθε είδους οργανισµό, επιχείρηση ή ίδρυµα, καθώς και 

σε όλες τις καταστάσεις, οι οποίες απαιτούν συνέργια.   

Στην ερευνητική τους εργασία για τη θεωρία της επιχείρησης οι Jensen 

και Meckling (1976) ορίζουν τη σχέση αντιπροσώπευσης ως ένα συµβόλαιο, 

στο οποίο το ένα µέρος λειτουργεί ως εντολέας-αντιπρόσωπος (agent), 

ενεργώντας εκ µέρους του άλλου (εντολοδόχου) σε θέµατα λήψης 

επιχειρησιακών αποφάσεων. Όταν και τα δύο ενδιαφερόµενα µέρη 

επιδιώκουν να µεγιστοποιήσουν τη χρησιµότητά τους, τότε είναι πιθανόν οι 

εντολοδόχοι να µην δρουν µε γνώµονα τη βέλτιστη εκπλήρωση των στόχων 

του εντολέα. 

Για την αποτύπωση του µοντέλου τους οι Jensen και Meckling  

χρησιµοποιούν το µοντέλο του ∆ιευθυντικού Στελέχους-Ιδιοκτήτη, δηλαδή 

υποθέτουν ότι ο ιδιοκτήτης είναι και διευθυντής της επιχείρησης. Όταν 

υφίσταται αυτός ο διττός ρόλος, καθώς µειώνεται η συµµετοχή του 

διευθυντικού στελέχους στο µετοχικό κεφάλαιο της επιχείρησης αυξάνονται τα 

κίνητρα του να οικειοποιείται µη χρηµατικά οφέλη, αντί να επενδύει σε έργα µε 

θετική Καθαρή Παρούσα Αξία. Αντιθέτως, οι Shleifer και Vinshy (1989) 

υποστηρίζουν ότι τα διευθυντικά στελέχη επιλέγουν τα επενδυτικά 

προγράµµατα βάσει των προσωπικών τους ικανοτήτων και όχι λόγω της 

προαναφερόµενης αιτίας.       

Οι µέτοχοι δύναται να περιορίσουν παρεκκλίνουσες ενέργειες των 

διευθυντικών στελεχών τους, δηµιουργώντας κίνητρα και αναλαµβάνοντας τα 

κόστη ελέγχου. Σε ορισµένες περιπτώσεις ο εντολέας θα πρέπει να 

δαπανήσει επιπλέον πόρους (π.χ. για bonus) µε την προοπτική να 

διασφαλίσει την επιχείρηση από τέτοιες ενέργειες. Ωστόσο, είναι γενικά 

ανέφικτο οι µέτοχοι να εξασφαλίσουν µε µηδενικό κόστος τη βέλτιστη λήψη 

αποφάσεων από τους εντολοδόχους. Στις περισσότερες σχέσεις 

αντιπροσώπευσης, συγκρουόµενα συµφέροντα και κίνητρα υφίστανται µεταξύ 

διευθυντών, ιδιοκτητών και µετόχων. Οι συγκρούσεις αυτές µπορεί να 
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επιδράσουν καθοριστικά τη δοµή και τη λειτουργία επιχειρήσεων, οι οποίες 

χαρακτηρίζονται από σηµαντική ρευστότητα και επικερδείς επενδυτικές 

ευκαιρίες. 

Αντίστοιχα, αλληλοσυγκρουόµενα συµφέροντα υφίστανται µεταξύ της 

πλειοψηφίας και της µειοψηφίας των µετόχων, γιατί οι πρώτοι µπορεί να 

ενεργούν µε σκοπό τη µεγιστοποίηση της δικής τους χρησιµότητας σε βάρος 

των δεύτερων. Τα κόστη ελέγχου της πλειοψηφίας από τη µειοψηφία 

αποτυπώνονται στη τιµή της µετοχής. 

Σύµφωνα µε την Kathleey M. Eisenhardt (1989) οι επιχειρήσεις πρέπει 

να επιλύουν δύο προβλήµατα: α) Τις αλληλοσυγκρουόµενες επιθυµίες και 

στόχους των εντολέων και εντολοδόχων, εξαιτίας των διαφορετικών 

προτιµήσεών τους προς τον κίνδυνο. β) Το πώς ακριβώς ενεργεί ο 

εντολοδόχος. Κατά συνέπεια, για την αποφυγή λανθασµένων στόχων ή 

ενεργειών από τους εντολοδόχους, συντάσσονται αποτελεσµατικές συµβάσεις 

για τη ρύθµιση της σχέσης. 

 
2.1.2.2. ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΜΟΧΛΕΥΣΗ ΚΑΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ 
 
  Άλλες ατέλειες της αγοράς είναι: η ασυµµετρία της πληροφόρησης, 

δηλαδή η ανικανότητα των διοικητικών στελεχών-εντολοδόχων να 

παρουσιάσουν την πραγµατική κατάσταση της εταιρείας στους µετόχους-

οµολογιούχους, η χρηµατοδότηση µε εξωτερικό δανεισµό σε συνδυασµό µε 

την περιορισµένη ευθύνη των µετόχων και η µερική ιδιοκτησία της 

επιχείρησης από τους µετόχους. Όλα τα ανωτέρω δηµιουργούν κόστη 

αντιπροσώπευσης, τα οποία µπορεί να µειώσουν την αγοραία αξία της 

επιχείρησης. Η άντληση δανειακών κεφαλαίων µπορεί να συµβάλλει είτε 

θετικά είτε αρνητικά στη µείωση του κόστους αντιπροσώπευσης και στην 

αύξηση της αξίας της επιχείρησης. 
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2.1.2.2.1. ΘΕΩΡΙΕΣ ΠΟΥ ΥΠΟΣΤΗΡΙΖΟΥΝ ΘΕΤΙΚΗ ΣΧΕΣΗ ΜΕΤΑΞΥ 
∆ΑΝΕΙΣΜΟΥ ΚΑΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗΣ ΑΞΙΑΣ 
 

1. Η προσέγγιση του Jensen (1986) για τα κόστη αντιπροσώπευσης των 

ελεύθερων ταµειακών ροών και την άντληση δανειακών κεφαλαίων ως 

µέσο ελέγχου: 

 

Ενώ ουσιαστικά οι Grossman και Hart αναγνωρίζουν πρώτοι το 1982 

αυτά τα συγκρουόµενα συµφέροντα και τη σύναψη του χρέους ως 

µηχανισµού εξοµάλυνσης των συγκρούσεων, η ιδέα γίνεται ευρέως γνωστή 

από τον Jensen (1986). Σύµφωνα λοιπόν µε τον Jensen, το χρέος συµβάλλει 

στη µείωση του κόστους αντιπροσώπευσης γιατί τα διευθυντικά στελέχη 

δεσµεύονται στη διατήρηση διαθέσιµων κεφαλαίων, προκειµένου να 

αποπληρώνουν µελλοντικές ταµειακές ροές και να διασφαλίσουν την 

επιχείρηση από την πτώχευση. Σύµφωνα µε τον Jensen, «το πρόβληµα είναι 

το πώς θα παρακινήσουµε τους διευθυντές ώστε να µην οδηγούνται σε 

επενδύσεις κάτω του κόστους κεφαλαίου ή σε επιχειρησιακές 

αναποτελεσµατικότητες».   

Η ανωτέρω θεωρία αναπτύχθηκε για να εξηγήσει µεταξύ άλλων, για το 

πως το χρέος συµβάλλει στην επιχειρησιακή απόδοση µέσω της µείωσης του 

κόστους αντιπροσώπευσης των ελεύθερων ταµειακών ροών (free cash flows) 

και της αντικατάστασης του χρέους µε µερίσµατα. Η χρηµατοδότηση µέσω 

δανειακών κεφαλαίων αναγκάζει τα διευθυντικά στελέχη να δεσµευτούν για τη 

διαθεσιµότητα µελλοντικών ταµειακών ροών. Εποµένως, ο δανεισµός µπορεί 

να αποτελέσει αποτελεσµατικό υποκατάστατο των µερισµάτων, αν και κάτι 

τέτοιο δεν έχει αναγνωριστεί στη βιβλιογραφία της εταιρικής διακυβέρνησης. 

Εκδίδοντας οµολογίες αντί µετοχές, τα διοικητικά στελέχη δεσµεύονται µε ένα 

τρόπο, ο οποίος δεν µπορεί να επιτευχθεί από την απλή αύξηση µερισµάτων.  

Ως αποτέλεσµα των προαναφερθέντων διαπιστώνεται ότι ο δανεισµός 

µειώνει τα κόστη αντιπροσώπευσης των ελεύθερων ταµειακών ροών και 

ελαχιστοποιεί αυτές που είναι διαθέσιµες να δαπανηθούν στη διακριτική 

ευχέρεια των διοικητικών στελεχών. Αυτή η µορφή ελέγχου µέσω του 

δανεισµού αποτελεί έναν από τους καθοριστικούς παράγοντες της 
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κεφαλαιακής διάρθρωσης των επιχειρήσεων και συµβάλλει θετικά στην αξία 

τους.  

Επιπρόσθετα, ο Jensen σηµειώνει ότι η αποστροφή των διοικητικών 

στελεχών προς τον κίνδυνο, τους οδηγεί στην αλλαγή της πολιτικής 

χρηµατοδότησης προς την άντληση δανειακών κεφαλαίων, η οποία µειώνει τα 

κόστη αντιπροσώπευσης. Από την άλλη πλευρά, όµως, η υψηλή 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση οδηγεί σε συνήθη κόστη αντιπροσώπευσης, 

όπως είναι τα κόστη πτώχευσης. Στην άποψη του Jensen, αντιτίθεται ο 

Brennam (1995), o οποίος αναφέρει ότι η αποστροφή προς τον κίνδυνο 

οδηγεί τις επιχειρήσεις στη χρηµατοδότηση µε ίδια κεφάλαια λόγω του φόβου 

της πτώχευσης. Το άριστο σηµείο του δείκτη Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια είναι 

εκείνο, στο οποίο µεγιστοποιείται η αξία της επιχείρησης, σηµείο στο οποίο τα 

οριακά κόστη του χρέους αντισταθµίζονται από τα οριακά οφέλη.     

Η υπόθεση για την υιοθέτηση της άντλησης δανειακών κεφαλαίων ως 

µέσο ελέγχου, δε συνεπάγεται ότι το χρέος θα συνεισφέρει πάντα θετικά στην 

αξία της επιχείρησης. Μπορεί για παράδειγµα να µην επιδρά θετικά σε ταχέως 

αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις µε υψηλής κερδοφορίας επενδυτικά 

προγράµµατα αλλά χωρίς ελεύθερες ταµειακές ροές. Οι επιχειρήσεις αυτές θα 

πρέπει ίσως να καταφεύγουν στις χρηµατοοικονοµικές αγορές προκειµένου 

να αντλήσουν κεφάλαια. Σε αυτές τις περιπτώσεις, οι αγορές θα έχουν την 

ευκαιρία να αξιολογήσουν την επιχείρηση, τη διοίκηση και τις επενδύσεις της.  

Σε παρόµοια συµπεράσµατα οδηγήθηκαν και οι Crutchley και Hensen 

(1989) καθώς και ο Mehran (1992), οι οποίοι διαπίστωσαν ότι υφίσταται 

θετική σχέση µεταξύ επιχειρησιακής αποδοτικότητας και χρέους. Μέσω της 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης µειώνονται τα κόστη αντιπροσώπευσης και 

κατ’ επέκταση αυξάνεται η αξία της επιχείρησης.  

 

-Η προσέγγιση του Stulz Rene (1985): Το εγγυηµένο χρέος αυξάνει την 
αξία της επιχείρησης. 
 

Σύµφωνα µε τον Stulz (1985), η ύπαρξη εγγυηµένων δανειακών 

κεφαλαίων (collateralized loans) µε ισχυρές εξασφαλίσεις µπορεί να επιλύσει 

το πρόβληµα της υψηλής χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, η οποία εµποδίζει 

την εύρεση δανεισµού. Οι µέτοχοι µπορούν να αποφύγουν το πρόβληµα των 
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µειωµένων κεφαλαίων προς επένδυση ή το πρόβληµα της άντλησης 

διαθεσίµων για την πληρωµή µερισµάτων µε τη χρηµατοδότηση των νέων 

επενδύσεων µέσω πώλησης στοιχείων του ενεργητικού. Ωστόσο, τέτοιες 

δράσεις µπορεί να µην είναι επιτρεπτές από τους όρους των συµβολαίων που 

έχουν συνάψει µε τους οµολογιούχους τους.  

Υπάρχουν για παράδειγµα συµβόλαια που θέτουν όρια στην πληρωµή 

µερισµάτων και απαιτούν την κάλυψη των εν λόγω πληρωµών µέσω 

λειτουργικών ταµειακών ροών και όχι µέσω δανεισµού. Εξαίρεση σε αυτούς 

τους όρους των συµβολαίων θα σήµαινε υψηλά κόστη ελέγχου για τους 

οµολογιούχους και θα απαιτούσε τη συµφωνία µεταξύ οµολογιούχων και 

µετόχων για το ύψος των απασχολούµενων δανειακών κεφαλαίων. 

Η ύπαρξη, όµως, δανειακών κεφαλαίων µε υψηλές εξασφαλίσεις και 

εγγυήσεις µπορεί να αυξήσει την αξία της επιχείρησης, γιατί µετριάζει το 

πρόβληµα της εύρεσης επαρκών κεφαλαίων προς επένδυση. Όταν, η 

επιχείρηση δείχνει ότι έχει τη δυνατότητα να χρηµατοδοτήσει νέα έργα µε 

εγγυηµένο δανεισµό, είναι πιο πιθανό να αναλάβει αυτά τα έργα. Με αυτό τον 

τρόπο δεν αυξάνεται ο πλούτος των µετόχων σε βάρος των οµολογιούχων και 

συνάµα αποφεύγονται τα κόστη αντιπροσώπευσης.   

 

2.1.2.2.2. ΘΕΩΡΙΕΣ ΠΟΥ ΥΠΟΣΤΗΡΙΖΟΥΝ ΑΡΝΗΤΙΚΗ ΣΧΕΣΗ ΜΕΤΑΞΥ 
∆ΑΝΕΙΣΜΟΥ ΚΑΙ ΑΞΙΑΣ 
 
-Η προσέγγιση του Myers (1977) για την επίδραση της 
χρηµατοοικονοµικής δυσπραγίας στην αξία της επιχείρησης.  
 

Σύµφωνα µε τον Myers (1977), οι συγκρούσεις µεταξύ οµολογιούχων 

και µετόχων προκύπτουν όταν υπάρχει κίνδυνος πτώχευσης (default risk). 

Όταν για την επιχείρηση δεν υφίσταται τέτοιος κίνδυνος, οι οµολογιούχοι είναι 

αδιάφοροι για τα έσοδα, την αξία ή τον κίνδυνο της επιχείρησης. Αν όµως 

υπάρχει πιθανότητα πτώχευσης, οι µέτοχοι µπορούν να κερδοσκοπούν σε 

βάρος των δανειστών. Αν υποτεθεί ότι τα διευθυντικά στελέχη ενεργούν προς 

το συµφέρον των µετόχων και ο κίνδυνος πτώχευσης είναι σηµαντικός, 

υπάρχει πιθανότητα τα στελέχη να µπουν στο πειρασµό να αναλάβουν 

δράσεις, αποσκοπώντας να µεταφερθεί αξία από τους πιστωτές της εταιρείας 

προς τους µετόχους.  
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Αυτό µπορεί να πραγµατοποιηθεί µε διάφορους τρόπους. Πρώτον, τα 

διοικητικά στελέχη µπορεί να επενδύσουν σε περιουσιακά στοιχεία υψηλού 

ρίσκου ή να στραφούν σε επικίνδυνες επιχειρησιακές στρατηγικές.  

∆εύτερον, µπορεί να αντλήσουν νέα δανειακά κεφάλαια και να τα 

καταβάλλουν τοις µετρητοίς στους µετόχους. Σε αυτή την περίπτωση, η 

συνολική αξία της επιχείρησης θα παραµείνει σταθερή, αλλά η αγοραία αξία 

του υφιστάµενου χρέους θα µειωθεί. 

Τρίτον, τα διευθυντικά στελέχη µπορούν να µειώσουν επενδύσεις που 

χρηµατοδοτούνται από ίδια κεφάλαια. Υπό κανονικές συνθήκες η εταιρεία 

επενδύει µέχρι στο σηµείο, το οποίο η αναµενόµενη απόδοση ισούται µε το 

κόστος κεφαλαίου της και η επιπλέον παρούσα αξία που παράγεται από την 

επένδυση είναι ακριβώς ίση µε την απαιτούµενη επένδυση. Όµως, µέρος 

αυτής της επιπλέον παρούσας αξίας µετακυλύεται στους υφιστάµενους 

πιστωτές της επιχείρησης, οι οποίοι προστατεύονται όταν η επένδυση 

πραγµατοποιηθεί.  

Όσο µεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος πτώχευσης, τόσο µεγαλύτερο είναι 

το όφελος για το υπάρχον χρέος από επιπρόσθετες επενδύσεις. Το κέρδος 

της αγοραίας αξίας του χρέους ενεργεί όπως ο φόρος σε µία νέα επένδυση. 

Αν ο φόρος είναι αρκετά υψηλός, τα διοικητικά στελέχη µπορεί να επιδιώξουν 

να συρρικνωθεί η επιχείρηση και να καταβάλλουν την αξία τοις µετρητοίς 

στους µετόχους. Ο Myers (1977) όρισε το πρόβληµα αυτό ως πρόβληµα  

υποεπένδυσης (underinvestment ή overhang problem). Σε αυτή την 

περίπτωση το χρέος έχει αρνητικό αντίκτυπο στην αξία της επιχείρησης.  

Τέταρτον, τα διοικητικά στελέχη µπορούν να κερδίσουν χρόνο, 

αποκρύπτοντας από τους πιστωτές την προβληµατική κατάσταση, οι οποίοι 

θα µπορούσαν να λάβουν προληπτικά µέτρα και να αιτηθούν την άµεση 

πτώχευση ή αναδιάρθρωση του χρέους.  

Για την αποφυγή των ανωτέρω, οι οµολογιούχοι–πιστωτές συντάσσουν 

συµβόλαια για την προστασία τους. Τέτοια συµβόλαια, µπορεί να περιορίζουν 

τους δανειζόµενους από νέο δανεισµό ή από πληρωµές µερισµάτων και να 

προβλέπουν την άµεση εξόφληση του χρέους, αν οι όροι των συµβολαίων δεν 

ακολουθούνται. 
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2.1.2.2.3. ΘΕΩΡΙΕΣ ΠΟΥ ΥΠΟΣΤΗΡΙΖΟΥΝ ΘΕΤΙΚΗ Η΄ ΑΡΝΗΤΙΚΗ ΣΧΕΣΗ 
ΜΕΤΑΞΥ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΥ ΚΑΙ ΑΞΙΑΣ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 
 

Βάσει του µοντέλου του Stulz (1990), η χρηµατοοικονοµική πολιτική 

παίζει σηµαντικό ρόλο γιατί µειώνει τα κόστη αντιπροσώπευσης. Η επιλογή 

επενδύσεων από τα διοικητικά στελέχη, δηµιουργεί δύο κόστη: το κόστος της 

υπερεπένδυσης (overinvestment), δηλαδή το κόστος που δηµιουργείται όταν 

επενδύουν υπερβολικά σε κάποια έργα, και το κόστος της υπο-επένδυσης 

(underinvestment), που δηµιουργείται όταν δεν επενδύουν τους εσωτερικούς 

πόρους της επιχείρησης σε έργα µε Θετική Καθαρή Παρούσα Αξία (Net 

Present Value - NPV). Η έκδοση χρέους, η οποία απαιτεί την πληρωµή 

κεφαλαίων, µετριάζει το κόστος της υπερεπένδυσης, αλλά επιδεινώνει το 

κόστος της υπο-επένδυσης. Ως αποτέλεσµα αυτού, το µοντέλο προβλέπει ότι 

η χρηµατοοικονοµική µόχλευση µπορεί να επιδρά τόσο θετικά όσο και 

αρνητικά στην επιχειρησιακή απόδοση. 

Για το αν η επίδραση του δανεισµού στην επιχειρησιακή αξία είναι 

θετική ή αρνητική, εξαρτάται από τις ευκαιρίες ανάπτυξης. Οι McConnell και 

Servaes (1995) υποστηρίζουν ότι ο δανεισµός σχετίζεται θετικά µε την 

επιχειρησιακή αξία στις επιχειρήσεις χαµηλής ανάπτυξης, ενώ σχετίζεται 

αρνητικά στις επιχειρήσεις υψηλής ανάπτυξης. Ο βαθµός ανάπτυξης της 

επιχείρησης θα επηρεάζει τις χρηµατοοικονοµικές της πολιτικές και αυτές µε 

τη σειρά τους θα επηρεάζουν την απόδοση (Stulz [1990], McConnell και 

Servaes [1995], McConnell και Servaes [1995], Kim και Stulz [1996], Abor 

[2005]). 

  Με την παρουσίαση των ανωτέρω θεωρητικών υποδειγµάτων 

καταλήγουµε στις δύο αντικρουόµενες υποθέσεις του κόστους 
αντιπροσώπευσης (Agency Cost Hypothesis): 

Η1: Όσο υψηλότερη είναι η χρηµατοοικονοµική µόχλευση, τόσο 

χαµηλότερα είναι τα κόστη αντιπροσώπευσης. Η άντληση δανειακών 

κεφαλαίων συµβάλλει στη βελτίωση της αποδοτικότητας. 

        Η1α: Όσο υψηλότερη είναι η χρηµατοοικονοµική µόχλευση, τόσο 

υψηλότερα είναι τα κόστη αντιπροσώπευσης. Η υψηλή δανειακή επιβάρυνση 

επιδρά αρνητικά στην επιχειρησιακή αποδοτικότητα λόγω της πιθανότητας 

πτώχευσης. 
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2.2. ΑΝΤΙΣΤΡΟΦΗ ΑΙΤΙΩ∆ΗΣ ΣΧΕΣΗ: ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΣΤΗΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ 
 

Η επιχειρησιακή απόδοση µπορεί επίσης να επηρεάσει την κεφαλαιακή 

διάρθρωση, δηλαδή να υφίσταται µια αντίστροφη αιτιώδης σχέση. Σε 

πρόσφατη έρευνά τους οι Berger και Bonaccorsi di Patti (2006) υποστηρίζουν 

ότι οι πιο αποτελεσµατικές επιχειρήσεις τείνουν να επιλέγουν σχετικά 

χαµηλούς δείκτες ιδίων κεφαλαίων, αφού οι υψηλές αναµενόµενες αποδόσεις 

υποκαθιστούν σε κάποιο βαθµό το µετοχικό κεφάλαιο. Επίσης, επειδή οι 

επιχειρήσεις αυτές είναι πιο πιθανόν να κερδίζουν υψηλότερη απόδοση για 

µια δεδοµένη κεφαλαιακή διάρθρωση, τείνουν να αντικαθιστούν το µετοχικό 

κεφάλαιο µε χρέος, αφού οι υψηλές αποδόσεις τις προφυλάσσουν κατά του 

κινδύνου πτώχευσης. Βάσει του ανωτέρω, καταλήγουµε στην Υπόθεση 

Απόδοσης-Κινδύνου: 

 

Η2: Οι πιο αποδοτικές επιχειρήσεις επιλέγουν υψηλούς δείκτες 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, επειδή η υψηλή αποδοτικότητα αναµένεται να 

µειώσει τα κόστη πτώχευσης.  

 

Από την άλλη πλευρά, όµως, αν οι επιχειρήσεις αναµένουν υψηλές 

µελλοντικές αποδόσεις, θα επιλέξουν χαµηλούς δείκτες χρηµατοοικονοµικής 

µόχλευσης (ξένα προς ίδια), για να διασφαλίσουν από την απειλή της 

χρεοκοπίας τα οικονοµικά τους οφέλη και την άυλη εµπορική τους αξία 

(franchise-value).   

Η άυλη εµπορική αξία (franchise-value) της επιχείρησης 

αντιπροσωπεύει τα άυλα περιουσιακά στοιχεία του ενεργητικού της, δηλαδή 

την αξία της επιχείρησης πέραν της αξίας των ενσώµατων ακινητοποιήσεων. 

Σύµφωνα µε τον Demsetz (1996), η υψηλή άυλη εµπορική αξία µιας 

επιχείρησης αυξάνει τις αρνητικές επιπτώσεις της χρηµατοοικονοµικής 

δυσπραγίας, επειδή οι µέτοχοι χάνουν την αξία αυτή σε περίπτωση 

πτώχευσης. Η άυλη εµπορική αξία, συνεπώς, δηµιουργεί κινδύνους 

περιορισµού των κινήτρων των επιχειρήσεων.  

Οι Marcus (1984) καθώς και οι Li και λοιποί (1995) ανέπτυξαν ένα 

µοντέλο αποτίµησης που αποδεικνύει ότι η υψηλή άυλη εµπορική αξία µπορεί 
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να αποτρέψει τις επιχειρήσεις από την ανάληψη κινδύνων. Η θεωρία αυτή 

είναι γνωστή και ως Franchise Value Theory (FVT) και προβλέπει αρνητική 

σχέση µεταξύ της άυλης εµπορικής αξίας και της ανάληψης κινδύνων. Σε 

µελέτη τους σε ασφαλιστικές εταιρίες, οι Staking και Babbel (1995) 

διαπιστώνουν ότι οι εταιρίες αυτές ελαχιστοποιούν τη χρηµατοοικονοµική 

µόχλευση και αποφεύγουν τον κίνδυνο επιτοκίου, προκειµένου να 

προστατεύσουν την άυλη εµπορική τους αξία.  

Από τα ανωτέρω διαπιστώνουµε ότι η σχέση µεταξύ αποδοτικότητας 

και κεφαλαιακής απόδοσης χαρακτηρίζεται από µια επίδραση «εισοδήµατος» 

στο αποτέλεσµα της επιχείρησης (income effect), από την οποία καταλήγουµε 

στην Υπόθεση της Άυλης-Εµπορικής Αξίας (Franchise–Value 

Hypothesis)  

 

Η2α: Λόγω της πιθανότητας πτώχευσης, οι πιο αποδοτικές 

επιχειρήσεις - προκειµένου να προστατεύσουν την άυλη εµπορική τους αξία 

και τα χρηµατοοικονοµικά οφέλη που παράγονται από την υψηλή 

αποδοτικότητα - επιλέγουν χαµηλότερους δείκτες χρηµατοοικονοµικής 

µόχλευσης. 
 

Οι δύο ανωτέρω υποθέσεις, όπως και οι δύο προηγούµενες, δίνουν 

αντίθετες προβλέψεις στη σχέση κεφαλαιακής δοµής και απόδοσης, οπότε για 

τη διεξαγωγή συµπερασµάτων θα πρέπει να συγκριθούν µε διαφορετικές 

επιλογές κεφαλαιακής διάρθρωσης.    

 
2.3. Ι∆ΙΟΚΤΗΣΙΑΚΗ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΚΑΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 
 

Έχουν πραγµατοποιηθεί αρκετές µελέτες, οι οποίες εξετάζουν τη 

σχέση µεταξύ ιδιοκτησιακής δοµής και επιχειρησιακής αξίας, και οι οποίες 

επικεντρώνονται στην αξία της επιχείρησης εν γένει, παρά στις αντιδράσεις 

της αγοράς στις νέες πληροφορίες. Οι Berle και Means (1932) δείχνουν µια 

αρνητική σχέση µεταξύ ιδιοκτησιακής δοµής και εταιρικής απόδοσης, 

υποστηρίζοντας ότι γνωστές εταιρίες των ΗΠΑ τείνουν να έχουν χαµηλή 

απόδοση, όταν χαρακτηρίζονται από συγκεντρωτική οργανωτική δοµή. Στην 

άποψη αυτή, όµως, αντιτίθενται οι Demsetz (1983) και Villalonga (2001), οι 
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οποίοι υποστηρίζουν ότι δεν υφίσταται συστηµατική σχέση µεταξύ 

ιδιοκτησιακής διάρθρωσης και επιχειρησιακής απόδοσης. 

Η επίδραση της εσωτερικής ιδιοκτησίας στην επιχειρησιακή αξία έχει 

εξεταστεί από έναν περιορισµένο αριθµό µελετών. Οι Demsetz και Lehn 

(1985) διαπιστώνουν µια γραµµική σχέση µεταξύ διευθυντικής ιδιοκτησίας και 

επιχειρησιακής απόδοσης, ενώ οι τελευταίες µελέτες των Morck και λοιπών 

(1988) καθώς και των McConnell και Servaes (1990) δείχνουν µια µη 

γραµµική σχέση, µε τα υψηλά επίπεδα διευθυντικής ιδιοκτησίας να έχουν 

αρνητικό αντίκτυπο στην επιχειρησιακή απόδοση. Τέλος, µερικές µελέτες 

προσδιορίζουν µια θετική σχέση µεταξύ της ιδιοκτησιακής δοµής των 

εταιρειών που ανήκουν σε µεγαλοµετόχους και της αγοραίας αξίας της 

επιχείρησης (McConnell και Servaes [1990], Brickley και λοιποί [1988]).  

Από την άλλη, οι Demsetz και Lehn (1985) εισήγαγαν τη Συµµετρική 

Θεωρία για την ιδιοκτησία (Symmetrical Theory of Ownership), η οποία 

εξετάζει τα κόστη και τα οφέλη της διάχυσης της ιδιοκτησίας. ∆εδοµένων των 

διαφορετικών στόχων των στελεχών και των µετόχων, ισχυρίζονται ότι οι 

ιδιοκτήτες αποφεύγουν να αναλάβουν το κόστος του πειθαρχικού ελέγχου των 

στελεχών τους. Αυτό εµµέσως υπονοεί ότι ένα από τα καθήκοντα του µετόχου 

είναι να ελέγχει τα διευθυντικά στελέχη και να εξασφαλίζει την εκτέλεση των 

καθηκόντων τους σύµφωνα µε τα συµφέροντα των ιδιοκτητών της 

επιχείρησης.  

Σύµφωνα µε τους ανωτέρω, υφίσταται αρνητική σχέση µεταξύ κινδύνου 

που ενυπάρχει στη µετοχή και του επιπέδου της ιδιοκτησιακής συγκέντρωσης. 

Στην περίπτωση της ανάληψης επικίνδυνων επενδυτικών προγραµµάτων, 

παρατηρείται ότι η εταιρική οµάδα τοποθετεί πολύ µικρό ποσοστό του 

προσωπικού της πλούτου, επιλέγοντας στρατηγική διαφοροποίησης. Στην 

αντίθετη περίπτωση, δηλαδή της χαµηλής ανάληψης κινδύνου, η επιχείρηση 

χαρακτηρίζεται από υψηλό βαθµό ιδιοκτησιακής συγκέντρωσης. 

   

2.3.1. O ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ∆ΙΕΥΘΥΝΤΙΚΗΣ Ι∆ΙΟΚΤΗΣΙΑΣ ΣΤΗΝ ΑΞΙΑ ΤΗΣ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ-ΤΟ ΠΡΟΒΛΗΜΑ ΤΗΣ «Ε∆ΡΑΙΩΣΗΣ» 

 

  Το ιδιοκτησιακό καθεστώς έχει µεγάλο αντίκτυπο στο βαθµό στον 

οποίο τα συµφέροντα των διευθυντών ευθυγραµµίζονται µε εκείνα των 
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µετόχων. Ένα µεγάλο ποσοστό κατοχής µετοχών από τα στελέχη της 

επιχείρησης, συµβάλλει στην ευθυγράµµιση των συµφερόντων αυτών. 

Εποµένως, η υψηλή εσωτερική ιδιοκτησία συµβάλλει θετικά στην 

επιχειρησιακή αποδοτικότητα (Jensen και Meckling, 1976). Ένα χαµηλότερο 

ποσοστό διευθυντικής ιδιοκτησίας µπορεί να οδηγήσει σε συγκρούσεις 

συµφερόντων και σε ενέργειες εδραίωσης (entrenchment) των διευθυντών, 

αλλά και στην υιοθέτηση στρατηγικών εξαγοράς (Malatesta και Walking 

[1988], Davis [1991], Mallete και Fowler [1992]).       

Από την άλλη πλευρά, ένα µεγάλο ποσοστό διευθυντικής ιδιοκτησίας 

µπορεί να ενδυναµώσει τα διοικητικά στελέχη και επίσης να τα οδηγήσει σε 

στρατηγικές περιχαράκωσης (Demsetz [1983], Fama και Jensen [1983]). Αυτά 

τα δύο αντίθετα χαρακτηριστικά της διευθυντικής ιδιοκτησίας, υποδεικνύουν 

ότι η κατοχή µετοχών από τους διευθυντές επηρεάζει µη γραµµικά την αξία 

της επιχείρησης. Οι Morck και λοιποί (1988) διαπίστωσαν µια αντίστροφη 

σχέση µε καµπύλη σε σχήµα «U» µεταξύ της διευθυντικής ιδιοκτησίας και της 

αξίας της επιχείρησης.  

Παροµοίως, οι Fama και Jensen (1983) υποστηρίζουν ότι η αύξηση της 

διευθυντικής ιδιοκτησίας µπορεί να επιδρά αρνητικά στην αύξηση του 

πλούτου των µετόχων, γιατί οι διευθυντές µπορούν να αυξήσουν την κατοχή 

τους στο µετοχικό κεφάλαιο σε ένα βαθµό, ο οποίος να τους επιτρέπει να 

κυριαρχούν στο διοικητικό συµβούλιο και να αποτρέπουν εσωτερικούς ή 

εξωτερικούς µηχανισµούς εταιρικής διακυβέρνησης.  

Στη σύνθεση των διοικητικών συµβουλίων, τα διοικητικά συµβούλια µε 

πλειοψηφία εξωτερικών µη εκτελεστικών διευθυνόντων συµβούλων έχουν 

κίνητρο να αντιταχθούν κατά δράσεων εδραίωσης των διευθυντών (Fama και 

Jensen, 1983). Ωστόσο, η δυνατότητα άσκησης ελέγχου τους θα µειωθεί, εάν 

ο διευθύνων σύµβουλος (CEO) είναι επίσης πρόεδρος του διοικητικού 

συµβουλίου. Αυτός ο διττός ρόλος του διευθύνοντος συµβούλου µπορεί να 

οδηγήσει σε σύγκρουση συµφερόντων, εµποδίζοντας τα διοικητικά συµβούλια 

από την αποτελεσµατική παρακολούθηση και εποπτεία των δράσεων των 

διευθυντικών στελεχών.   

O δεύτερος µηχανισµός σχετίζεται µε την ιδιοκτησιακή δοµή. Σε πιο 

συγκεντρωτικές ιδιοκτησιακές δοµές οι µεγάλοι επενδυτές έχουν το κίνητρο να 

συλλέγουν πληροφορίες, να ελέγχουν τα διευθυντικά στελέχη και να 
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εµποδίζουν τη χειραγώγηση της ιδιοκτησίας, µειώνοντας έτσι τα κόστη 

αντιπροσώπευσης (Shleifer και Vishny, 1986).  

Ωστόσο, ένα δεύτερο πρόβληµα ανακύπτει καθώς οι µεγαλοµέτοχοι 

προωθούν τα δικά τους συµφέροντα εις βάρος της µειοψηφίας των µετόχων 

(Shleifer και Vishny, 1997). Στην πραγµατικότητα οι µέτοχοι µπορούν ακόµη 

και να συνεννοηθούν µε τους διευθυντές, επιτρέποντας ορισµένες στρατηγικές 

εδραίωσης, προκειµένου να χειραγωγήσουν τους µετόχους της µειοψηφίας 

(Pound, 1988). Αξίζει να σηµειωθεί, ότι όταν ο έλεγχος χάνεται µεταξύ πολλών 

µεγάλων επενδυτών, η απόφαση για τη χειραγώγηση των µετόχων της 

µειοψηφίας, απαιτεί τη συναίνεση ενός µεγάλου αριθµού επενδυτών, τη 

δηµιουργία ενός «συνασπισµού», µια κατάσταση που διαλύει την εξουσία, 

προστατεύει τη µειοψηφία και εµποδίζει την αθέµιτη σύµπραξη µε τους 

διευθυντές για την εδραίωσή τους. Το στοιχείο αυτό επηρεάζει θετικά την 

επιχειρησιακή απόδοση, αφού απαιτείται η σύµπραξη µεγάλου αριθµού 

µετόχων, πράγµα αρκετά δύσκολο (Bennedsen και Wolfenzon, 2000). 

Τέλος, αξίζει να υπογραµµιστεί ότι η συγκέντρωση ιδιοκτησίας ως 

µηχανισµού εταιρικής διακυβέρνησης, είναι στενά συνδεδεµένη µε τη 

χρηµατοοικονοµική διάρθρωση της επιχείρησης καθώς και µε τη µερισµατική 

της πολιτική. Στις συγκεντρωµένες ιδιοκτησιακές δοµές οι µεγαλοµέτοχοι 

µπορεί να αναγκάζουν τους διευθυντές να χρησιµοποιούν το χρέος ως 

χρηµατοδοτικό µέσο για να αποφευχθεί η διάλυση της συγκέντρωσης της 

ιδιοκτησίας. Επίσης, οι µεγαλοµέτοχοι µπορεί να απαιτούν υψηλό ποσοστό 

επί των µερισµάτων (payout ratio).  

Και τα δύο χρηµατοδοτικά µέσα, ο δανεισµός (Berger και λοιποί, 1997) 

και τα µερίσµατα (Farinha, 2003) - προκειµένου να περιοριστεί η διευθυντική 

ευχέρεια και να αποτραπεί η περιχαράκωση - µπορούν να συµπληρώσουν 

(Zwiebel, 1996) ή να υποκαταστήσουν (Jensen, 1986) το ένα το άλλο. Οι 

επιχειρήσεις µπορεί να µετριάσουν το κόστος αντιπροσώπευσης µέσω της 

δηµιουργίας ανεξάρτητων διοικητικών συµβουλίων που θα αποφασίζουν τις 

προαγωγές και θα εφαρµόζουν κατάλληλα προγράµµατα παροχής κινήτρων 

για τα διευθυντικά στελέχη. 
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2.3.2. O ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ΕΞΩΤΕΡΙΚΩΝ ΜΕΓΑΛΟΜΕΤΟΧΩΝ ΣΤΗ ΜΕΙΩΣΗ 
ΤΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΣΗΣ 
 

Οι εξωτερικοί µεγαλοµέτοχοι (outsiders), οι οποίοι κατέχουν 

τουλάχιστον το 5 τοις εκατό του µετοχικού κεφαλαίου µιας επιχείρησης, αλλά 

δεν απασχολούνται ως εκτελεστικά στελέχη ή διευθυντές, αποτελούν 

σηµαντικό εξωτερικό µηχανισµό για τη διαχείριση των διευθυντικών στελεχών, 

κυρίως για τις επιχειρήσεις χωρίς ιδιαίτερη ιδιοκτησία (Shleifer και Vishny 

[1986], [1997]).   

Οι εξωτερικοί µεγαλοµέτοχοι έχουν περισσότερα κίνητρα να 

παρακολουθούν τις ενέργειες των διευθυντικών στελεχών απ’ ό,τι οι 

εξωτερικοί µικροµέτοχοι, επειδή η παρακολούθηση είναι πιο αποδοτική για 

τους εξωτερικούς µεγαλοµετόχους (Jensen και Meckling [1976], Shleifer και 

Vishny [1986]). Όσον αφορά τη σύνδεση µεταξύ των εξωτερικών 

µεγαλοµετόχων και τη διαχείριση των παρακρατηθέντων κερδών, υφίστανται 

δύο σχετικές απόψεις. 

Κατά την πρώτη, οι µικροµέτοχοι µπορούν να πουλήσουν τις µετοχές 

τους ταχύτερα, εάν δεν είναι ικανοποιηµένοι µε την απόδοση των 

διευθυντικών στελεχών. Η κατάσταση διαφέρει για τους εξωτερικούς 

µεγαλοµετόχους. Η πώληση ενός µεγάλου ποσοστού µετοχών οδηγεί συχνά 

στη µείωση των τιµών των µετοχών. Οι εξωτερικοί µεγαλοµέτοχοι γενικά 

πρέπει να υιοθετούν µια πιο µακροπρόθεσµη στρατηγική. Κατά συνέπεια, ο 

έλεγχος των διευθυντών παράγει ισχυρότερα κίνητρα γι’ αυτούς από ό,τι για 

τους εξωτερικούς µικροµετόχους.  

Σύµφωνα µε τη δεύτερη, οι εξωτερικοί µέτοχοι, οι οποίοι 

παρακολουθούν τις ενέργειες των διευθυντών, έχουν οφέλη από τον έλεγχο 

µόνο κατά το ποσοστό των µετοχών που τους ανήκουν, αλλά πρέπει να 

αναλάβουν όλα τα έξοδα του ελέγχου τους. Ένα µεγαλύτερο ποσοστό 

µετοχών προσφέρει µεγαλύτερο µερίδιο στα οφέλη, τα οποία παράγονται από 

τον έλεγχο και κατά συνέπεια µια µεγαλύτερη πιθανότητα να καλυφθούν οι 

σχετικές δαπάνες. Η µελέτη των Jensen και Meckling (1976) είναι µια από τις 

πρώτες µελέτες, η οποία δείχνει ότι ο έλεγχος από τους µεγαλοµετόχους 

µπορεί να αποτελέσει ένα µέσο για να µειωθούν τα κόστη αντιπροσώπευσης. 

Πολλές µεταγενέστερες µελέτες έχουν δείξει ότι οι εξωτερικοί µεγαλοµέτοχοι 
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θα µπορούσαν να ελέγξουν αποτελεσµατικά τη διαχείριση των επιχειρήσεων, 

να µειώσουν τα κόστη αντιπροσώπευσης και να συµβάλλουν µε αυτόν τον 

τρόπο στην αύξηση της αξίας της επιχείρησης (Koch [1981], Mikkelson και 

Ruback [1985], Shleifer και Vishny [1986], Barclay και Holderness [1991]). 

Οι  Claessens,  Djankov και λοιποί (2002) σε σχετική τους ερευνά στην 

Ανατολική Ασία αποδεικνύουν ότι η αξία της επιχείρησης αυξάνεται όταν οι 

ταµειακές ροές κατέχονται από τους µεγαλοµετόχους. Το αποτέλεσµα αυτό 

είναι συνεπές µε τη σχετική βιβλιογραφία, η οποία υποστηρίζει θετική σχέση 

µεταξύ της επιχειρησιακής απόδοσης και της κατοχής αυξηµένων ταµειακών 

ροών από τους µεγαλοµετόχους.  

 Από την άλλη πλευρά, όµως, αποδεικνύουν ότι υπάρχει και η αρνητική 

επίπτωση της «περιχαράκωσης». Συγκεκριµένα, σηµειώνουν ότι τα αυξηµένα 

δικαιώµατα ελέγχου από τους µεγαλοµετόχους µπορούν να οδηγήσουν σε 

πτώση της αξίας της επιχείρησης. Το αρνητικό αυτό αποτέλεσµα είναι 

ιδιαίτερα σοβαρό, όταν υφίστανται µεγάλες αποκλίσεις µεταξύ δικαιωµάτων 

ελέγχου και ιδιοκτησίας. Τα αποτελέσµατα της έρευνάς τους δείχνουν ότι - 

στις περισσότερες χώρες, σήµερα - ο κίνδυνος της χειραγώγησης των 

µειοψηφούντων µετόχων από τους µεγαλοµετόχους είναι ένα σηµαντικό 

πρόβληµα εντολέα-εντολοδόχου. Ο βαθµός στον οποίο ορισµένες 

ιδιοκτησιακές δοµές και δοµές ελέγχου είναι συνδεδεµένες µε την προστασία 

από την περιχαράκωση, εξαρτάται από τις ειδικές οικονοµικές συνθήκες που 

επικρατούν σε αυτές. Στις ειδικές αυτές συνθήκες µπορεί να συγκαταλέγεται η 

ποιότητα των τραπεζικών συστηµάτων καθώς και η νοµική προστασία των 

µεµονωµένων µετόχων. 

 

2.3.3. Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΓΕΝΕΙΑΚΗΣ Ι∆ΙΟΚΤΗΣΙΑΣ 
 

Πλήθος µελετών εξετάζουν τα προβλήµατα που συνδέονται µε τον 

έλεγχο των οικογενειακών ιδιοκτησιακών δοµών και την πιθανότητα 

κατάχρησης της εξουσίας από τα διευθυντικά στελέχη (Morck και λοιποί 

[1988], Smith και Amoako-Adu [1999], Schulze και λοιποί [2001]). Η 

συγκέντρωση της ιδιοκτησίας και της διοίκησης στα χέρια της οικογένειας, 

προσφέρει µεγάλη δύναµη σε αυτήν και της επιτρέπει να λαµβάνει µέτρα που 

χαρακτηρίζονται επωφελή για την ίδια και επιζήµια για τη µειοψηφία.  
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Ως εκ τούτου, το πρωταρχικό πρόβληµα του κόστους 

αντιπροσώπευσης σε αυτό το περιβάλλον δεν είναι η επιδίωξη των 

διευθυντών να ικανοποιήσουν τους στόχους των µετόχων, αλλά µάλλον η 

περιχαράκωση της µειοψηφίας για την ικανοποίηση των συµφερόντων της 

οικογένειας (La Porta και λοιποί [1999], [2000], Anderson και Reeb [2004], 

Faccio και Lang [2002], Maury [2006], Villalonga και Amit [2006]). Ο ηθικός 

κίνδυνος (moral hazzard), που προκύπτει από τη σύγκρουση µεταξύ της 

οικογενειακής ιδιοκτησίας και των εξωτερικών µετόχων, δηµιουργεί ένα νέο 

σύνολο από κόστη αντιπροσώπευσης, συµπεριλαµβανοµένου του κόστους 

ελέγχου και του κόστους ευκαιρίας, τα οποία µπορεί να έχουν αρνητικές 

επιπτώσεις στην αξία της επιχείρησης.  

Οι εκποιήσεις µετοχών µέσω της πώλησής τους σε θεσµικούς 

επενδυτές µπορεί να αναδειχθεί για τους µειοψηφούντες µετόχους µια 

βιώσιµη εναλλακτική λύση για τη διασπορά της κυριότητας (Hansmann 

[1996], Shleifer και Vishny [1986], [1997], Stulz [1988], Grossman και Hart 

[1988], Harris και Raviv [1988], Bebchuck [1994], Burkart και λοιποί [1997], 

[1998], Maury και Pajuste [2005]). Όταν ο έλεγχος διαχέεται µεταξύ πολλών 

µεγάλων επενδυτών, η απόφαση να χειραγωγηθούν οι µέτοχοι της 

µειοψηφίας απαιτεί τη συναίνεση των επενδυτών. Οι Villalonga και Amit 

(2006) στη µελέτη τους σχετικά µε το πώς η οικογενειακή ιδιοκτησία επηρεάζει 

την αξία της επιχείρησης, εξετάζουν αν οι οικογενειακές ή οι µη οικογενειακές 

επιχειρήσεις έχουν µεγαλύτερη αποδοτικότητα. ∆ιαπιστώνουν ότι η 

οικογενειακή ιδιοκτησία δηµιουργεί αξία µόνο όταν συνδυάζεται µε ορισµένες 

µορφές οικογενειακού ελέγχου και διοίκησης.  

Οι µηχανισµοί αυτοί µπορεί να µειώνουν την αξία των µετόχων, µε τη 

µείωση της αξίας να είναι ανάλογη µε την υπέρβαση στα δικαιώµατα ψήφου 

έναντι των ταµειακών ροών. Η οικογενειακή διοίκηση προσθέτει αξία, όταν ο 

ιδρυτής είναι και διευθύνων σύµβουλος της οικογενειακής επιχείρησης ή 

πρόεδρός της, αλλά ο γενικός διευθυντής (CEO) είναι εξωτερικός συνεργάτης. 

Αντίστοιχα, µειώνεται η αξία της επιχείρησης όταν οι διάδοχοι της οικογένειας 

αναλαµβάνουν τη θέση πρόεδρου ή διευθύνοντος συµβούλου (Villalonga και 

Amit, 2006). 

Οι Anderson και Reeb (2003a) διαπιστώνουν ότι οι οικογενειακές 

ιδιοκτησιακές δοµές οδηγούν σε µια ανώτερη χρηµατιστηριακή και λογιστική 
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απόδοση και χαµηλότερο κόστος εξυπηρέτησης του χρέους σε σχέση µε τις 

µη οικογενειακές επιχειρήσεις. Οι οικογενειακές επιχειρήσεις έχουν µια 

µοναδική ιδιοκτησιακή δοµή, η οποία συµβάλλει θετικά στον έλεγχο του 

κόστους αντιπροσώπευσης, που προκύπτει από τη σύγκρουση 

οµολογιούχων-µετόχων. Ειδικότερα, η οικογενειακή ιδιοκτησιακή δοµή 

χαρακτηρίζεται από υψηλή συγκέντρωση, ενώ τα µέλη των οικογενειακών 

επιχειρήσεων χαρακτηρίζονται από σχετικά χαµηλή διαφοροποίηση. 

Σύµφωνα µε µελέτη των Anderson και Reeb (2003a), τα µέλη της 

οικογενειακής επιχείρησης επενδύουν άνω του 69% του πλούτου τους στις 

επιχειρήσεις τους, ενώ το 45,7% των CEOs των οικογενειακών επιχειρήσεων 

είναι και ιδρυτές ή διάδοχοι αυτών. Επιπρόσθετα, οι εξωτερικοί µέτοχοι, οι 

οποίοι θα µπορούσαν να χρησιµεύσουν ως ισχυροί εξωτερικοί µηχανισµοί 

ελέγχου, κατέχουν συνήθως µικρό ποσοστό του µετοχικού κεφαλαίου των 

οικογενειακών επιχειρήσεων.  

Αν και η µοναδική δοµή των οικογενειακών επιχειρήσεων θα µπορούσε 

να αντισταθµίσει ορισµένα προβλήµατα αντιπροσώπευσης (ειδικότερα, το 

πρόβληµα αντιπροσώπευσης ιδιοκτήτη-διευθυντή), οι Jensen και Meckling 

(1976) καθώς και οι Smith και Warner (1979), υποστηρίζουν ότι όταν η 

διοίκηση και τα συµφέροντα των µετόχων συνδέονται στενά, καθώς 

βρίσκονται σε οικογενειακές επιχειρήσεις, η σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ 

µετόχων και οµολογιούχων οδηγεί σε κερδοσκοπικές συµπεριφορές για τα 

διευθυντικά στελέχη, µε αποτέλεσµα ο πλούτος των οµολογιούχων να 

µειώνεται. 
 

2.3.4. Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ΘΕΣΜΙΚΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ 
 

Οι επικριτές του µοντέλου εντολέα-εντολοδόχου της εταιρικής 

διακυβέρνησης υποστηρίζουν ότι οι µακροπρόθεσµες επενδύσεις έχουν 

υποτιµηθεί από τις χρηµατιστηριακές αγορές, γεγονός που αποτρέπει την 

επένδυση σε µακροπρόθεσµα κερδοφόρα έργα (Charkham, 1994). Οι Keasey 

και λοιποί (1997) παρατήρησαν, σύµφωνα µε το «Μυωπικό Μοντέλο 

Αγοράς», ότι ο στόχος των µετόχων δεν είναι συνώνυµος µε τη 

µεγιστοποίηση της τιµής της µετοχής, επειδή η αγορά υποτιµά συστηµατικά 

ορισµένες µακροπρόθεσµες δαπάνες και ιδιαίτερα τις επενδύσεις κεφαλαίου 
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αλλά και τις δαπάνες σε Έρευνα και Ανάπτυξη (R&D). Το κύριο αποτέλεσµα 

αυτού, είναι τα διοικητικά στελέχη να αναγκάζονται από την αγορά σε µια 

υπερβολική ενασχόληση µε τις βραχυπρόθεσµες τιµές της µετοχής και τα 

βραχυπρόθεσµα κέρδη. Και αυτό προκειµένου να αποφευχθεί ο κίνδυνος των 

εχθρικών εξαγορών.  

Η ύπαρξη σηµαντικού ποσοστού θεσµικών επενδυτών µπορεί να 

επιβάλλει στη διοίκηση την επίτευξη βραχυπρόθεσµων στόχων προς όφελος 

των επενδυτών αυτών. Οι χρηµατοοικονοµικές αγορές και η εταιρική 

διακυβέρνηση, µε την απειλή της πώλησης των µετοχών ή και της εξαγοράς, 

µπορεί να δηµιουργεί πιέσεις στα διευθυντικά στελέχη για τη διατήρηση της 

τιµής της µετοχής και των µερισµάτων σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα 

(Charkham, 1994). Ωστόσο, η θετική επίδραση της θεσµικής ιδιοκτησίας 

δείχνει ότι αν οι εσωτερικοί µέτοχοι αγοράζουν µετοχές από ένα θεσµικό 

επενδυτή, η µείωση της θεσµικής ιδιοκτησίας µειώνει την επίδραση της 

αγοραπωλησίας στην επιχειρησιακή αξία. Σε αυτήν την περίπτωση είναι πολύ 

σηµαντικό να διαπιστώνεται τον αν οι εσωτερικοί µέτοχοι συναλλάσσονται µε 

θεσµικούς επενδυτές. 
Οι θεσµικοί επενδυτές έχουν τους πόρους και την ικανότητα να 

επηρεάζουν και να εποπτεύουν τα διευθυντικά στελέχη (McConnell και 

Servaes [1990], Nesbitt [1994], Smith [1996], Del Guercio και Hawkins 

[1999]). Μερικές µάλιστα έρευνες εισάγουν τη θεσµική ιδιοκτησία, ως ένα 

µηχανισµό ελέγχου των προβληµάτων που προκύπτουν από τα κόστη 

αντιπροσώπευσης (Agrawal και Knoeber [1996], Kao και λοιποί [2004]). 

Σε µελέτη τους, οι McConnell και Servaes (1990) απέδειξαν ότι η 

θεσµική ιδιοκτησία συσχετίζεται θετικά µε την Tobin’s Q της επιχείρησης. Οι  

Nesbitt (1994), Smith (1996), Del Guercio και Hawkins (1999) υποδεικνύουν 

επίσης θετική σχέση µεταξύ της θεσµικής ιδιοκτησίας και της αποδοτικότητας 

της επιχείρησης. Εντούτοις, οι Agrawal και Knoeber (1996), Karpoff και λοιποί 

(1996), Duggal και Miller (1999), Faccio και Lasfer (2000) καταλήγουν σε 

αντίθετα αποτελέσµατα.  
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2.3.5. Ο ΡΟΛΟΣ ΤΟΥ ΘΕΣΜΙΚΟΥ ΠΛΑΙΣΙΟΥ 
 

Εφόσον, η νοµοθεσία και η εφαρµογή της ποικίλλει από χώρα σε 

χώρα, το ερώτηµα είναι πώς οι χώρες µε ανεπαρκές νοµοθετικό πλαίσιο 

αντιµετωπίζουν τα προβλήµατα που σχετίζονται µε την ιδιοκτησιακή 

διάρθρωση των επιχειρήσεων. Μπορούν να δηµιουργούν υποκατάστατα των 

µηχανισµών της εταιρικής διακυβέρνησης, και να τους ενσωµατώνουν στο 

δίκαιο ή να µην ενσωµατώνουν καθόλου. Μπορεί επίσης να θεσπίζουν 

νοµικώς δεσµευτικά πρότυπα για τη διατήρηση και τη διανοµή κεφαλαίων 

στους επενδυτές, τα οποία να περιορίζουν τις δυνατότητες των διευθυντικών 

στελεχών για εδραίωση.  

. Το νοµοθετικό πλαίσιο εξαρτάται από τη δοµή των επιχειρήσεων της 

εκάστοτε χώρας. Για παράδειγµα, οι χώρες µε υψηλή ιδιοκτησιακή 

συγκέντρωση έχουν χαµηλότερο επίπεδο προστασίας των µετόχων τους. 

Αντιθέτως, στις χώρες µε χαµηλή ιδιοκτησιακή συγκέντρωση, τα δικαιώµατα 

της µειοψηφίας προστατεύονται αποτελεσµατικότερα (La Porta και λοιποί, 

1999). Οι αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης του Οργανισµού Οικονοµικής 

Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ) αναφέρουν ότι «όλοι οι µέτοχοι θα 

πρέπει να έχουν δικαιώµατα ψήφου» και «δεν θα πρέπει να υπάρχει µέτοχος 

που να διατηρεί τον έλεγχο». Ο ελληνικός κώδικας εταιρικής διακυβέρνησης 

έχει προσαρµοστεί στις συγκεκριµένες αρχές. 

Ο βαθµός προστασίας των µετόχων εξαρτάται από τη νοµική 

παράδοση κάθε χώρας (La Porta και λοιποί, 1998). Οι χώρες που 

ακολουθούν το εθιµικό δίκαιο χαρακτηρίζονται από αποτελεσµατική 

προστασία των µετόχων της µειοψηφίας και αυστηρούς νόµους. Οι χώρες µε 

παράδοση στο αστικό δίκαιο βασίζονται σε αναλυτικούς κανόνες. Η Ελλάδα 

κατατάσσεται στο γαλλικό αστικό δίκαιο. Οι La Porta και λοιποί (1998) 

υποστηρίζουν ότι µόνο στη Γαλλία το αστικό δίκαιο απαιτεί υποχρεωτικό 

µέρισµα, ενώ µόνο το γερµανικό αστικό δίκαιο έχει πολύ αυστηρές νοµικές 

απαιτήσεις για όλες τις νοµικές οµάδες.   

Σύµφωνα µε τους Barca (1995), Panetta και Zingales (1995), οι 

µηχανισµοί εταιρικής διακυβέρνησης της Ιταλίας είναι τόσο υπανάπτυκτες που 

επιβραδύνουν σηµαντικά την άντληση ξένων κεφαλαίων. Στις λιγότερο 

ανεπτυγµένες χώρες οι µηχανισµοί εταιρικής διακυβέρνησης µπορεί να είναι 
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τελείως ανύπαρκτοι. Στη Ρωσία η αδυναµία των µηχανισµών οδηγεί στην 

κατοχή σηµαντικού ποσοστού των περιουσιακών στοιχείων από τα 

διευθυντικά στελέχη και στην ανικανότητα άντλησης ξένων κεφαλαίων 

(Boycko, Shleifer και Vishny 1995). Η κατανόηση της σηµασίας της εταιρικής 

διακυβέρνησης συµβάλλει στην κατανόηση της ανάγκης βελτιώσεων στις 

εύρωστες οικονοµίες, ενώ µπορεί να δηµιουργήσει την ανάγκη για τη 

πραγµατοποίηση µεγάλων θεσµικών αλλαγών σε αυτές. 

Οι µεγαλοµέτοχοι, οι οποίοι ελέγχουν τα διευθυντικά στελέχη, µπορεί 

να αυξάνουν το µετοχικό τους κεφάλαιο, προκειµένου να ασκούν καλύτερα τα 

δικαιώµατα ελέγχου τους ώστε να µην χειραγωγούνται από τους διευθυντές. 

Αυτό ισχύει ιδιαίτερα όταν υπάρχουν ορισµένοι νοµικοί ή οικονοµικοί λόγοι. 

Όπως υποστηρίζεται από τους Shleifer και Vishny (1997), η υψηλή 

ιδιοκτησιακή συγκέντρωση αντανακλά χαµηλή προστασία των επενδυτών. 

Όταν είναι ανεπαρκώς προστατευµένοι, οι µικροί επενδυτές µπορεί να είναι 

πρόθυµοι να αγοράσουν εταιρικά µερίδια µόνο σε τόσο χαµηλές τιµές, που τις 

καθιστούν µη ελκυστικές. Η εν λόγω χαµηλή ζήτηση από τη µειοψηφία των 

επενδυτών για εταιρικά µερίδια θα τονώσει έµµεσα τη συγκέντρωση της 

ιδιοκτησίας. Φυσικά, είναι συχνά αποτελεσµατικό να υπάρχει κάποια 

συγκέντρωση ιδιοκτησίας, διότι οι µεγαλοµέτοχοι µπορούν να ελέγχουν τα 

διευθυντικά στελέχη και να αυξάνουν έτσι την αξία της επιχείρησης (Shleifer 

και Vishny 1986). Αλλά µε ελλιπή προστασία των επενδυτών, η συγκέντρωση 

ιδιοκτησίας γίνεται υποκατάστατο της νοµικής προστασίας, επειδή µόνο οι 

µεγαλοµέτοχοι µπορούν να προσδοκούν ότι θα λάβουν απόδοση από τις 

επενδύσεις τους (Porta και λοιποί, 1998). 

Σύµφωνα, λοιπόν, µε τα ανωτέρω, οι επιχειρήσεις µε χαµηλή 

συγκέντρωση ιδιοκτησίας βρίσκονται συνήθως σε χώρες, οι οποίες 

προσφέρουν καλή προστασία στους επενδυτές τους, ενώ οι επιχειρήσεις µε 

υψηλή συγκέντρωση ιδιοκτησίας βρίσκονται σε χώρες µε µη ικανοποιητικά 

συστήµατα προστασίας επενδυτών. 
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3. ΤΟ ΕΜΠΕΙΡΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ  
 

Στην εµπειρική ανάλυση χρησιµοποιούνται δύο µοντέλα: το µοντέλο 

της επιχειρησιακής αποδοτικότητας και το µοντέλο της χρηµατοοικονοµικής 

µόχλευσης. Μέσω των δύο µοντέλων εξετάζονται οι υποθέσεις του κόστους 

αντιπροσώπευσης καθώς και οι υποθέσεις απόδοσης-κινδύνου και άυλης 

εµπορικής αξίας (franchise-value hypothesis).  

  Και τα δύο µοντέλα είναι βασισµένα σε αυτά που έχουν δηµιουργηθεί 

από τους Μαργαρίτη ∆ηµήτρη και Μαρία Ψυλλάκη για την ερευνητική τους 

εργασία το 2009 «Capital structure, equity ownership and firm performance» 

για βιοµηχανικές επιχειρήσεις στη Γαλλία.      

 

3.1. ΜΟΝΤΕΛΟ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 

Η συνάρτηση γραµµικής πολλαπλής παλινδρόµησης για το µοντέλο 

της επιχειρησιακής αποδοτικότητας δίνεται από τον κάτωθι τύπο: 
 

PRt= α0 + α1LEVt + α2LEV2
t  +  α3LOGt + α4LOG2

t + α5TANt + α6TAN2
t + α7INTt + 

α8GROWTHt + α9OWNCt + α10FAMt + ut                                                                                                  (1)                                                

 

όπου,  

PR: είναι η µέτρηση της επιχειρησιακής αποδοτικότητας,  

LEV: ο δείκτης χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, 

LOG: ο φυσικός λογάριθµος των πωλήσεων,  
TAN: ο βαθµός παγιοποίησης,  

INT: το σύνολο των άυλων στοιχείων προς το σύνολο του ενεργητικού, 

GROWTH: ο ρυθµός ανάπτυξης των πωλήσεων, 

OWNC: η ιδιοκτησιακή συγκέντρωση, 

FAM: µεταβλητή, η οποία περιλαµβάνει τις οικογενειακές επιχειρήσεις του 

δείγµατος, 

και u η στοχαστική παράµετρος σφάλµατος. 
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Για την εξαρτηµένη µεταβλητή, η οποία αντιπροσωπεύει την επιχειρησιακή 
αποδοτικότητα (PR –firm performance), χρησιµοποιούνται δύο διαφορετικά 

µέτρα, µε σκοπό να ληφθούν υπόψη τόσο στοιχεία της αγοράς όσο και 

λογιστικά στοιχεία: 

 

 1)Tobin’s q: 

 

Η Tobin’s q έχει χρησιµοποιηθεί εκτενώς στην εµπειρική βιβλιογραφία 

και υπολογίζεται ως η αγοραία αξία της επιχείρησης προς το κόστος 

αντικατάστασης των περιουσιακών της στοιχείων. Μια πιο πρόσφατη 

προσέγγιση για τον υπολογισµό της αποτελεί ο λόγος της αγοραίας αξίας 

προς το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, η οποία 

χρησιµοποιείται στην παρούσα διπλωµατική εργασία.  

Όταν η Tobin’s q είναι µεγαλύτερη της µονάδας, τότε η επένδυση στα 

κεφάλαια της επιχείρησης θεωρείται επικερδής, αφού τα µελλοντικά οφέλη 

αναµένεται να υπερβαίνουν το κόστος απόκτησης των περιουσιακών 

στοιχείων. Όταν η Tobin’s q είναι µικρότερη της µονάδας, τότε η αξία της 

επιχείρησης είναι µικρότερη από το κόστος αντικατάστασης των 

περιουσιακών της στοιχείων. Η Tobin’s q, η οποία απεικονίζει τις µελλοντικές 

ευκαιρίες ανάπτυξης της επιχείρησης, ενσωµατώνει στοιχεία της αγοράς, 

µπορεί όµως να επηρεάζεται από τη ψυχολογία των επενδυτών. 

  

 1)ROA: 
H µέτρηση της αποδοτικότητας µέσω του δείκτη απόδοσης ενεργητικού 

(return on assets -ROA), επιλέχθηκε γιατί αποτελεί µια σηµαντική και ευρέως 

αποδεκτή µέτρηση της αποδοτικότητας. Πλήθος ερευνητών έχουν 

χρησιµοποιήσει αυτό το δείκτη ως µέτρο της επιχειρησιακής απόδοσης 

(Demsetz και Lehn [1985], Habib και Victor [1991], Gorton και Rosen [1995], 

Mehran [1995], Ang, Cole και Line [2000], Margaritis και Psillaki [2006], Rao 

και λοιποί [2007]). Ο δείκτης απόδοσης ενεργητικού υπολογίζεται ως το 

καθαρό αποτέλεσµα µετά φόρων (profit after tax) προς το σύνολο του 

ενεργητικού (total assets) και βασίζεται αποκλειστικά σε λογιστικά στοιχεία.  
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Η ανεξάρτητη µεταβλητή LEV (leverage) αντιπροσωπεύει το δείκτη 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης της επιχείρησης και ισούται µε το σύνολο 

των ξένων κεφαλαίων (debt) προς σύνολο του ενεργητικού. Βάσει της 

υπόθεσης για τα κόστη αντιπροσώπευσης H1, η επίδραση της 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης στην επιχειρησιακή απόδοση αναµένεται να 

είναι θετική. Όµως, σύµφωνα µε τους Myers (1977), Stulz (1988, 1990), η 

υψηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση µπορεί να έχει αρνητική επίδραση στην 

απόδοση, πράγµα που συµφωνεί µε την υπόθεση Η1α. Οι McConnell και 

Servaes (1990) απέδειξαν ότι στις χαµηλής ανάπτυξης επιχειρήσεις, η σχέση 

µεταξύ επιχειρησιακής αξίας και µόχλευσης είναι αρνητική και στατιστικά 

σηµαντική, ενώ στις επιχειρήσεις υψηλής ανάπτυξης η σχέση είναι αρνητική 

αλλά µη στατιστικά σηµαντική.  

Για τη µεταβολή της επίδρασης από θετική σε αρνητική στις 

περιπτώσεις της υψηλής χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, στη συνάρτηση (1) 

η µεταβλητή LEV υφίσταται και στο τετράγωνο. Η µόχλευση θα έχει αρνητική 

επίδραση στην αποδοτικότητα, όταν η τιµή της LEV θα ισούται  µικρότερη του   

–α1/2α2. Μια επαρκής συνθήκη για τη διατήρηση του αντίστροφου σχήµατος 

«U» στη σχέση µεταξύ µόχλευσης και αποδοτικότητας, είναι ο συντελεστής α2 

να εκτιµηθεί αρνητικός (α2 < 0) (Dimitri Margariti και Maria Psillaki [2009]).  

Στη συνέχεια, παρουσιάζονται οι υπόλοιπες ανεξάρτητες µεταβλητές, οι 

οποίες µπορεί να επηρεάσουν την επιχειρησιακή απόδοση και απεικονίζουν 

τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων. 

Το µέγεθος (log) της επιχείρησης υπολογίζεται από το φυσικό 

λογάριθµο του ετήσιου κύκλου εργασιών της. Η σχέση µεταξύ του µεγέθους 

της επιχείρησης και της αποδοτικότητας αναµένεται να είναι θετική, αφού οι 

µεγάλες επιχειρήσεις διοικούνται πιο αποδοτικά, είναι περισσότερο 

διαφοροποιηµένες, χρησιµοποιούν καλύτερα την τεχνολογία και µπορούν να 

επενδύουν περισσότερο στην έρευνα και ανάπτυξη (R&D). Οι µεγάλες 

επιχειρήσεις αναµένεται να είναι πιο αποδοτικές, δεδοµένου ότι µπορούν να 

αξιοποιούν τις οικονοµίες κλίµακας, να απασχολούν έµπειρα διοικητικά 

στελέχη και να τυποποιούν τις διαδικασίες, οι οποίες µπορεί να τις οδηγήσουν 

σε καλύτερη απόδοση (Himmelberg και λοιποί, 1999).  

Από την άλλη πλευρά, όµως, οι µικρές επιχειρήσεις µπορεί να είναι πιο 

αποτελεσµατικές, λόγω της απώλειας ελέγχου από τα ανώτερα διοικητικά 
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στελέχη στην περίπτωση των µεγάλων επιχειρήσεων (Himmelberg και λοιποί 

[1999], Sarkar [2000]). Γενικά µόνο οι δραστηριότητες της επιχείρησης µε ένα 

ή λίγα επίπεδα ιεραρχίας µπορούν να ελεγχθούν µέσω της άµεσης εποπτείας. 

Καθώς οι επιχειρήσεις µεγαλώνουν, δηµιουργούνται πολυεπίπεδες ιεραρχικές 

δοµές και η εξουσία συχνά µεταβιβάζει σε τρίτα πρόσωπα την εποπτεία της 

επιχείρησης (Abdel και Khalik, 1993). Οι πολυεπίπεδες ιεραρχικές δοµές 

µπορεί να προκαλέσουν απώλεια του ελέγχου και να αυξήσουν τα κόστη 

αντιπροσώπευσης (Williamson [1967], Williamson και Ouchi [1981]). Οι Lang 

και Stulz (1994) αναφέρουν ότι η αξία της επιχείρησης µειώνεται όσο η 

επιχείρηση µεγαλώνει και γίνεται πιο διαφοροποιηµένη. 
 

Επειδή, λοιπόν, το µέγεθος της επιχείρησης µπορεί να επιδρά τόσο 

θετικά, όσο και αρνητικά στην επιχειρησιακή απόδοση, ο παράγοντας θα 

εµφανίζεται και στο τετράγωνο στην εξίσωση (1), όπως ακριβώς είχε 

αποτυπωθεί και από τους Himmelberg και άλλους(1999).  

Η παγιοποίηση (tangibility - TAN) υπολογίζεται ως ο λόγος των 

πάγιων στοιχείων του ενεργητικού προς το σύνολο του ενεργητικού της 

επιχείρησης. Όσο µεγαλύτερο είναι το ποσοστό των ενσώµατων 

περιουσιακών στοιχείων στο σύνολο του ενεργητικού, τόσο µεγαλύτερη είναι 

η εξασφάλιση (collateral) για τους πιστωτές και τόσο µικρότερη η 

αναµενόµενη ζηµία σε περίπτωση πτώχευσης. Οι εξασφαλίσεις µετριάζουν τα 

κόστη αντιπροσώπευσης για την επιχείρηση (Himmelberg και λοιποί, 1999). 

Όµως, επειδή η πολύ υψηλή παγιοποίηση µπορεί να επιδρά αρνητικά στην 

αποδοτικότητα, ο δείκτης παγιοποίησης αποτυπώνεται στο προτεινόµενο 

µοντέλο και στο τετράγωνο (βάσει των Himmelberg και λοιπών, 1999). 

Ο δείκτης άυλων στοιχείων του ενεργητικού (intangibility - ΙΝΤ) 
υπολογίζεται ως ο λόγος των άυλων περιουσιακών στοιχείων προς το σύνολο 

του ενεργητικού και αποτελεί δείκτη των µελλοντικών ευκαιριών ανάπτυξης 

της επιχείρησης (Titman και Wessels, 1988). Οι επιχειρήσεις µε υψηλό δείκτη 

άυλων στοιχείων, για να δώσουν θετικά µηνύµατα στην αγορά, θα πρέπει να 

έχουν υψηλές αποδόσεις µερισµάτων (payout ratio). Σύµφωνα µε τους Myers 

και Majluf (1984), οι επιχειρήσεις επιλέγουν πηγές χρηµατοδότησης, οι οποίες 

απαιτούν χαµηλότερα επίπεδα αποκάλυψης πληροφοριών. Καθώς, οι 

επιχειρήσεις µε πολλά άυλα περιουσιακά στοιχεία χαρακτηρίζονται από 

υψηλό ποσοστό ασύµµετρης πληροφόρησης, δείχνουν χαµηλές πληρωµές 
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µερισµάτων, προκειµένου να µετριάσουν το πρόβληµα της υπο-επένδυσης. 

Ως εκ τούτου, δεδοµένου ότι τα διοικητικά στελέχη αυτών των εταιριών έχουν 

καλύτερη γνώση από τους εξωτερικούς µετόχους σχετικά µε τις 

δραστηριότητες της επιχείρησης, µπορούν να χρησιµοποιήσουν αυτές τις 

πληροφορίες ασύµµετρα (Grinblatt και Titman, 1997). 

Κανονικά, θα αναµέναµε µια αρνητική σχέση µεταξύ των άυλων 

περιουσιακών στοιχείων και της πιθανότητας πτώχευσης. Ωστόσο, το 

πρόβληµα της υπο-επένδυσης (underinvestment problem) γίνεται εντονότερο 

στις εταιρίες µε υψηλές ευκαιρίες ανάπτυξης. Τα άυλα περιουσιακά στοιχεία 

είναι πιο πιθανό να υποστούν ζηµία κατά τη διάρκεια µιας 

χρηµατοοικονοµικής δυσπραγίας (Myers,1977). Εποµένως, σε ορισµένες 

περιπτώσεις υφίσταται θετική σχέση µεταξύ των άυλων περιουσιακών 

στοιχείων και της πιθανότητας πτώχευσης, ιδιαίτερα όταν η επιχείρηση 

αναλαµβάνει επικίνδυνα επενδυτικά έργα σε σχέση µε το µέγεθός της 

(Myers,1977). 

Εκτός από το δείκτη άυλων περιουσιακών στοιχείων προς το σύνολο 

του ενεργητικού, µια µεταβλητή η οποία µπορεί να χρησιµοποιηθεί για τη 

µέτρηση των µελλοντικών επενδυτικών ευκαιριών, είναι ο ρυθµός ανάπτυξης 

των πωλήσεων (GROWTH-sales growth), η οποία αναµένεται να έχει θετική 

επίδραση στην επιχειρησιακή απόδοση (Claessens κ.ά. [2002], Maury [2006], 

King και Santor [2008]). 

Η µεταβλητή της ιδιοκτησιακής συγκέντρωσης (OWNC - owenrship 
concetration) υπολογίζεται ως το ποσοστό των µετοχών που κατέχονται από  

τους µεγαλοµετόχους, δηλαδή από µετόχους οι οποίοι κατέχουν άνω του 25% 

του µετοχικού κεφαλαίου. Οι Morck και λοιποί (1988) χρησιµοποίησαν ένα 

γραµµικό µοντέλο, µέσω του οποίου απέδειξαν ότι υπάρχει σηµαντική σχέση 

µεταξύ ιδιοκτησιακής συγκέντρωσης και αγοραίας αξίας. Οι µεγάλοι ιδιοκτήτες 

είναι ίσως πιο ικανοί στην εποπτεία και παρακολούθηση των διευθυντικών 

στελεχών, καθώς και στην ευθυγράµµιση των στόχων. Ως εκ τούτου, η 

ιδιοκτησιακή συγκέντρωση αναµένεται να έχει θετική επίδραση στην 

επιχειρησιακή απόδοση, όταν οι µεγαλοϊδιοκτήτες αναλαµβάνουν αυτό τον 

εποπτικό ρόλο (Jensen και Meckling [1976], Shleifer και Vishny [1986], 

Jiraporn και Gleason [2007]).  
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Μπορεί, όµως, η ιδιοκτησιακή συγκέντρωση να επιδρά και αρνητικά 

στην επιχειρησιακή απόδοση, όταν το µεγαλύτερο ποσοστό των µετοχών 

κατέχεται από τους ιδιοκτήτες. Όταν η ιδιοκτησιακή συγκέντρωση αυξάνεται, η 

επιχειρησιακή ισχύ κάθε ιδιοκτήτη µειώνεται. Λόγω της µείωσης ρευστότητας 

της αγοράς ή της µείωσης των ευκαιριών διαφοροποίησης αυξάνεται το 

κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης (Fama και Jensen 1983). Αντίθετα, όταν τα 

διοικητικά στελέχη κατέχουν ποσοστό του µετοχικού κεφαλαίου, προκειµένου 

να αυξήσουν το επίπεδο κερδών τους και να προστατεύσουν το δικό τους 

εισόδηµα, θα επιδιώκουν περισσότερες ευκαιρίες διαφοροποίησης (Fama 

[1980], Fama και Jensen [1983], Davis, Schoorman και Donaldson [1997]).   

Τελείως διαφορετική άποψη για την επίδραση της ιδιοκτησιακής 

συγκέντρωσης στην αξία της επιχείρησης φαίνεται να έχει ο Demetz (1983). 

Υποστηρίζει ότι η ιδιοκτησιακή δοµή είναι το ενδογενές αποτέλεσµα 

αποφάσεων µεγιστοποίησης κέρδους, στο οποίο διάφορα πλεονεκτήµατα και 

µειονεκτήµατα από πλευράς κόστους ισορροπούν και οδηγούν στην 

οργανωσιακή ισορροπία. Ως εκ τούτου, θεωρεί ότι δεν υφίσταται κάποια 

σχέση µεταξύ του ιδιοκτησιακού καθεστώτος και της αποδοτικότητας της 

επιχείρησης. Οι εµπειρικές µελέτες των Demsetz και Lehn (1985), 

Himmelberg  και λοιπών (1999), καθώς και των Demsetz και Villalonga (2001) 

συµφωνούν µε αυτή την άποψη.  

Οι περισσότεροι ερευνητές προβλέπουν ότι οι επιχειρήσεις, στις οποίες 

ο ιδιοκτήτης είναι και διευθυντικό στέλεχος, έχουν είτε µηδενικό είτε ασήµαντο 

κόστος αντιπροσώπευσης (Jensen & Meckling [1976], Fama & Jensen [1983], 

Ang, Cole & Lin [2000]). Τη θεωρία αυτή συνήθως την επεκτείνουν στις 
οικογενειακές επιχειρήσεις (fam), των οποίων τα µέλη της οικογένειας 

διάκεινται αλτρουιστικά το ένα προς το άλλο (Stewart, 2003). Αφού σε αυτές 

τις επιχειρήσεις υπάρχουν ασήµαντα ή µηδενικά κόστη αντιπροσώπευσης, 

θεωρείται ότι υπάρχει θετική επίδραση της ιδιοκτησίας στην επιχειρησιακή 

απόδοση (Morck και λοιποί [1988], Anderson και Reeb [2003α], Villalonga και 

Amit [2006]).  

Ο αλτρουισµός θα µπορούσε να µετριάσει ορισµένα κόστη 

αντιπροσώπευσης αλλά θα µπορούσε να οδηγήσει επίσης σε άλλα κόστη 

(Wu, 2001). Τέτοια κόστη δηµιουργούνται όταν τα µέλη της οικογένειας 

παρασιτούν σε βάρος της επιχείρησης, µε την εδραίωση αναποτελεσµατικών 
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διευθυντικών στελεχών στα ανώτερα κλιµάκια της (Morck και λοιποί [1988], 

Morck & Yeung [2003]). Ο αλτρουισµός µπορεί να δηµιουργήσει προβλήµατα 

στις οικογενειακές επιχειρήσεις, επειδή στις οικογενειακές σχέσεις είναι πιο 

δύσκολο να επιλυθούν ορισµένα είδη συγκρούσεων και να περιοριστούν 

αντιπαραγωγικές συµπεριφορές (Schulze και λοιποί [2001], Schulze, Lubatkin 

& Dino [2003]). Σε αυτές τις περιπτώσεις, µια καλή πρακτική θα ήταν η 

πρόσληψη έµπειρων διευθυντικών στελεχών για την αποτελεσµατική διοίκηση 

των οικογενειακών επιχειρήσεων. Σηµειώνεται ότι, οι επιχειρήσεις στις οποίες 

η «οικογένεια» κατέχει άνω του 50% του µετοχικού κεφαλαίου 

κωδικοποιούνται στο µοντέλο µας µε την τιµή 1 και οι υπόλοιπες επιχειρήσεις 

µε την τιµή 0. 
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3.2. ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ 
 

Η εξίσωση της κεφαλαιακής διάρθρωσης µετράει πώς η αποδοτικότητα 

επιδρά στη χρηµατοοικονοµική µόχλευση της επιχείρησης. Λαµβάνει όµως 

υπόψη και ένα πλήθος άλλων παραγόντων που σχετίζονται µε αυτή. Οι Harris 

και Raviv (1991) για παράδειγµα, διαπιστώνουν ότι η χρηµατοοικονοµική 

µόχλευση συσχετίζεται θετικά µε άλλους παράγοντες όπως το µέγεθος της 

επιχείρησης, η παγιοποίηση του ενεργητικού της και οι ευκαιρίες ανάπτυξης, 

αλλά συσχετίζεται αρνητικά µε τον κίνδυνο πτώχευσης και την κερδοφορία της 

επιχείρησης.  

 

Για την απεικόνιση του µοντέλου της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

χρησιµοποιείται η κάτωθι εξίσωση:  
 
LEVt= β0 + β1PRt + β2LOGt + β3LOG2

t + β4TANt + β5TAN2
t + β6INTt  + β7GROWTHt  

+ β8OWNCt + β9FAMt + et                                                                                                                                        (2)                           

 
Όπου,  

LEV: ο δείκτης χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, 

PR: η µέτρηση της επιχειρησιακής αποδοτικότητας,  

LOG: ο φυσικός λογάριθµος των πωλήσεων,  
TAN: ο βαθµός παγιοποίησης,  

INT: το σύνολο των άυλων στοιχείων προς το σύνολο του ενεργητικού, 

GROWTH: ο ρυθµός ανάπτυξης των πωλήσεων, 

OWNC: η ιδιοκτησιακή συγκέντρωση, 

FAM: µεταβλητή (dummy variable), η οποία περιλαµβάνει τις οικογενειακές 

επιχειρήσεις του δείγµατος, 

και e η στοχαστική παράµετρος σφάλµατος. 

. 

Αναφορικά µε την αποδοτικότητα (PR), και σε αυτό το µοντέλο 

χρησιµοποιούνται τα δύο µέτρα αποδοτικότητας, Tobin’s Q και ROA. Από την 

µία πλευρά, σύµφωνα µε την υπόθεση της Αποδοτικότητας-Κινδύνου (Η2: 

performance-risk hypothesis), οι αποδοτικές επιχειρήσεις εµφανίζουν 

υψηλούς δείκτες χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. Κατά συνέπεια, η 



 

Capital structure, equity ownership and firm performance in Greece-2011 

35

αποδοτικότητα αναµένεται να έχει θετική επίδραση στη µόχλευση, και το β1 να 

λαµβάνει θετικές τιµές (β1> 0) (Dimitri Margariti και Maria Psillaki [2009]).                                   

    Από την άλλη πλευρά, όµως, σύµφωνα µε την υπόθεση της άυλης 

εµπορικής αξίας (Franchise – Value Hypothesis, Η2α), οι αποδοτικές 

επιχειρήσεις επιλέγουν χαµηλότερους δείκτες χρηµατοοικονοµικής 

µόχλευσης, λόγω της πιθανότητας η υψηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση να 

οδηγήσει στην απώλεια της εµπορικής τους αξία. Εποµένως, σύµφωνα µε 

αυτήν την υπόθεση η µόχλευση έχει αρνητική επίδραση και το β1 λαµβάνει 

αρνητικές τιµές (β1<0). Με βάσει τα ανωτέρω, διαπιστώνεται ότι στην ανάλυσή 

µας υπάρχουν δύο υποθέσεις-θεωρίες συνθηκών (Dimitris Margaritis και 

Maria Psillaki [2009]). 

    Σύµφωνα και µε τον Myers (2001) δεν υφίσταται µια καθολική θεωρία 

για την επιλογή χρηµατοδότησης ιδίων ή ξένων κεφαλαίων, αλλά υπάρχουν 

κάποιες θεωρίες συνθηκών (conditional theories). Για παράδειγµα, υπάρχει η 

θεωρία της ιεραρχίας (pecking order theory), σύµφωνα µε την οποία η 

επιχείρηση θα προτιµήσει την άντληση δανειακών κεφαλαίων από την έκδοση 

νέου µετοχικού κεφαλαίου, όταν οι ταµειακές της ροές δεν επαρκούν για τη 

χρηµατοδότηση των κεφαλαιακών της δαπανών. Υπάρχει επίσης η θεωρία 

των ελεύθερων ταµειακών ροών (free cash flow theory), η οποία υποστηρίζει 

ότι η χρηµατοοικονοµική µόχλευση θα αυξήσει την επιχειρησιακή αξία, όταν οι 

λειτουργικές ταµειακές ροές της επιχείρησης υπερβαίνουν σηµαντικά τις 

κερδοφόρες επενδυτικές ευκαιρίες, ανεξάρτητα του κινδύνου πτώχευσης. 

Όπως και στο µοντέλο της επιχειρησιακής αποδοτικότητας (firm 

performance model), οι υπόλοιπες ανεξάρτητες µεταβλητές απεικονίζουν τα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της επιχείρησης, τα οποία επηρεάζουν τις επιλογές 

χρηµατοδότησής της και είναι τα ίδια µε εκείνα τα οποία έχουν αναφερθεί στο 

πρώτο µοντέλο. Πολλές µελέτες υποστηρίζουν (Gupta [1969], Bates [1971], 

Titman και Wessels [1988], Ang [1991], Petersen και Rajan [1995], 

Chittenden και λοιποί [1996]) ότι η κεφαλαιακή διάρθρωση είναι συνάρτηση 

ορισµένων χαρακτηριστικών της επιχείρησης όπως, το µέγεθός της, ο ρυθµός 

ανάπτυξής της και η δοµή του ενεργητικού της.    

Η επίδραση του µεγέθους (log) της επιχείρησης στη 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση είναι αµφιλεγόµενη από θεωρητικής άποψης. 

Μερικοί ερευνητές υποστηρίζουν ότι υπάρχει θετική σχέση µεταξύ του 
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µεγέθους και της µόχλευσης (Booth και λοιποί [2001], Rajan και Zingales 

[1995]) ενώ άλλοι καταλήγουν σε αρνητική σχέση (Titman και Wessels, 1988).   

 Οι Friend και Lang (1988) καθώς και ο Marsh (1982), όπως και οι 

περισσότερες εµπειρικές µελέτες, προτείνουν θετική σχέση µεταξύ του 

µεγέθους της επιχείρησης και της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. Οι µεγάλες 

επιχειρήσεις τείνουν να έχουν υψηλούς δείκτες χρηµατοοικονοµικής 

µόχλευσης επειδή: είναι πιο διαφανείς, έχουν χαµηλότερη µεταβλητότητα 

ενεργητικού, είναι πιο διαφοροποιηµένες, µπορούν να προχωρούν σε µεγάλες 

εκδόσεις χρέους και έχουν µικρότερη πιθανότητα χρεοκοπίας. Αντιθέτως, οι 

µικρές επιχειρήσεις επιβαρύνονται µε υψηλότερα κόστη εκδόσεως οµολογιών 

ή ιδίων κεφαλαίων, επειδή υπόκεινται σε σοβαρά προβλήµατα ασυµµετρίας 

πληροφόρησης και λόγω της µεταβλητότητας των ταµειακών τους ροών, 

έχουν µικρότερη πρόσβαση σε ξένα κεφάλαια από ό,τι οι µεγάλες 

επιχειρήσεις. Επιπλέον, το κόστος της πτώχευσης είναι ιδιαίτερα υψηλό σε 

αυτές τις επιχειρήσεις, επειδή ένα µεγάλο µέρος της αξίας τους προέρχεται 

από τις επιλογές ανάπτυξης, των οποίων η αξία υποβαθµίζεται αµέσως αν η 

επιχείρηση υποστεί µία χρηµατοοικονοµική κρίση.
 

Όσον αφορά την παγιοποίηση (TAN-tangibility), άλλοι ερευνητές 
υποστηρίζουν ότι υπάρχει θετική σχέση µεταξύ παγιοποίησης και µόχλευσης 

(Wiwattanakantang, 1999) και άλλοι υποστηρίζουν ότι υπάρχει αρνητική 

σχέση (Booth και λοιποί, 2001). Ο βαθµός παγιοποίησης και η 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση πρέπει να συσχετίζονται θετικά, επειδή τα 

πάγια περιουσιακά στοιχεία µπορεί να χρησιµοποιηθούν ως εξασφάλιση για 

την ανάληψη δανειακών κεφαλαίων. Σύµφωνα µε τους Jensen και Meckling 

(1976), όταν µια επιχείρηση δανείζεται άνευ εξασφαλίσεων, τα κόστη 

αντιπροσώπευσης του δανεισµού αυξάνονται λόγω της πιθανότητας, οι 

δανειστές να µην εισπράξουν τις απαιτήσεις τους από τους δανειζόµενους 

(ηθικός κίνδυνος - moral hazzard). Για το λόγο αυτό, οι δανειστές θα απαιτούν 

ευνοϊκότερους όρους (π.χ. υψηλότερο επιτόκιο δανεισµού) και οι επιχειρήσεις 

θα επιλέγουν για τη χρηµατοδότηση των δραστηριοτήτων τους, ίδια κεφάλαια 

έναντι ξένων. Επίσης, θα µπορούν να χρησιµοποιούν τα πάγια περιουσιακά 

στοιχεία της επιχείρησης για το δανεισµό τους, αυξάνοντας µε αυτόν τον 

τρόπο τη χρηµατοοικονοµική µόχλευση (Titman και Wessels [1988], Rajan και 

Zingales [1995]). Όµως, η ανεξάρτητη αυτή µεταβλητή εµφανίζεται στην 
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εξίσωση και στο τετράγωνο, υπονοώντας µια µη γραµµική σχέση. Σε πολύ 

υψηλά ποσοστά παγιοποίησης, η σχέση µεταξύ αυτής και της µόχλευσης 

αναµένεται αρνητική. 

  Ο δείκτης άυλων στοιχείων του ενεργητικού (INT-intangibility) 

υπολογίζεται από το λόγο των άυλων περιουσιακών στοιχείων της 

επιχείρησης προς το σύνολο του ενεργητικού. Η θεωρία αντιστάθµισης (trade-

off theory) υποδεικνύει αρνητική σχέση µεταξύ των άυλων στοιχείων του 

ενεργητικού και της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης (Castanias, 1983), γιατί 

τα άυλα περιουσιακά στοιχεία χάνουν την αξία τους σε περίπτωση πτώχευσης 

(Myers, 1984). ∆εδοµένου ότι ο βαθµός ρευστοποίησης των περιουσιακών 

στοιχείων είναι καθοριστικός παράγοντας του κόστους πτώχευσης (Shleifer 

και Vishny, 1992) και η αξία των περισσότερων άυλων περιουσιακών 

στοιχείων εξαρτάται από την ύπαρξη της επιχείρησης (Myers, 1977), το 

κόστος πτώχευσης θα είναι σηµαντικότερο σε εταιρείες µε υψηλά άυλα 

περιουσιακά στοιχεία και εποµένως αυτές οι επιχειρήσεις θα εµφανίζουν 

χαµηλή δανειακή επιβάρυνση. Αντίθετα, σύµφωνα µε τη θεωρία της ιεραρχίας 

(pecking order theory), αφού αυτά τα περιουσιακά στοιχεία σχετίζονται µε την 

ασυµµετρία πληροφόρησης, η επιχείρηση θα χαρακτηρίζεται από υψηλά 

επίπεδα δανεισµού.  

Τα άυλα περιουσιακά στοιχεία µιας επιχείρησης υποδεικνύουν επίσης 

τις ευκαιρίες ανάπτυξής της, ενώ µπορεί να χρησιµοποιηθούν ως εξασφάλιση 

για την άντληση δανειακών κεφαλαίων (collateral). Ωστόσο, οι περισσότερες 

µελέτες προτείνουν µια αρνητική σχέση µεταξύ ανάπτυξης και 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. Όπως υποστηρίζουν οι Myers και Majluf 

(1984), όταν οι επιχειρήσεις αναµένουν υψηλό βαθµό ανάπτυξης στο µέλλον, 

θα επιλέγουν για τη χρηµατοδότηση των δραστηριοτήτων τους τη χρήση ιδίων 

έναντι ξένων κεφαλαίων. 

Ένας άλλος παράγοντας, ο οποίος µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την 

απεικόνιση των µελλοντικών ευκαιριών ανάπτυξης, είναι ο ρυθµός ανάπτυξης 

των πωλήσεων (GROWTH-sales growth). Όταν οι επιχειρήσεις έχουν 

υψηλές ευκαιρίες ανάπτυξης, επενδύουν λιγότερο και ως αποτέλεσµα αυτού 

εκµαιεύουν πλούτο από τους µετόχους (Titman και Wessels, 1988).  

Ο Myers (1977) υποστηρίζει σε µελέτη του, ότι οι επιχειρήσεις µε 

σηµαντικές ευκαιρίες ανάπτυξης δε θα προχωρήσουν στην έκδοση 
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επικίνδυνου χρέους, ούτε θα χρηµατοδοτούν την επιχείρηση µε επικίνδυνα 

δανειακά κεφάλαια. Η χρηµατοδότηση µε δανειακά κεφάλαια υψηλού ρίσκου 

θα έχει ως αποτέλεσµα την απώλεια σηµαντικών επενδυτικών ευκαιριών, οι 

οποίες θα µπορούσαν να έχουν θετική καθαρή συνεισφορά στην αγοραία αξία 

της επιχείρησης. Επιπρόσθετα, ο Myers υπογραµµίζει ότι οι δανειστές δε 

λαµβάνουν εµπράγµατες εξασφαλίσεις µέσω των ευκαιριών ανάπτυξης. Ως 

αποτέλεσµα αυτού, οι επιχειρήσεις επιλέγουν ίδια κεφάλαια έναντι της 

άντλησης δανειακών κεφαλαίων για τη χρηµατοδότηση της ανάπτυξής τους. 

Εξαίρεση όµως αποτελούν, οι περιπτώσεις των πραγµατικών ευκαιριών 

ανάπτυξης, οι οποίες είναι αντικειµενικά αναγνωρίσιµες και σχετικά µακράς 

διάρκειας ζωής (π.χ. διπλώµατα ευρεσιτεχνίας, εµπορικά σήµατα, franchises).  

Σύµφωνα µε τον Jensen (1986), στις περιπτώσεις χαµηλών ευκαιριών 

ανάπτυξης τα κόστη των ελεύθερων ταµειακών ροών αυξάνονται και για το 

λόγο αυτό θα πρέπει να αυξάνεται ο δανεισµός της επιχείρησης. Με αυτόν τον 

τρόπο, η πιθανότητα υπερεπένδυσης (overinvestment), δηλαδή η χρήση των 

ελεύθερων ταµειακών ροών σε επενδύσεις µε αρνητική καθαρή παρούσα αξία 

από τα διευθυντικά στελέχη µειώνεται, καθώς οι επιχειρήσεις δεσµεύονται να 

χρησιµοποιούν µελλοντικές ελεύθερες ταµειακές ροές για την αποπληρωµή 

των δανειστών τους. Ως εκ τούτου, υπάρχει αρνητική σχέση µεταξύ των 

ευκαιριών ανάπτυξης και του βαθµού δανειακής επιβάρυνσης της 

επιχείρησης.  

  Οι Dasgupta και Sengupta (2002) παρατηρούν ότι οι επιχειρήσεις µε 

µελλοντικές επενδυτικές ευκαιρίες τείνουν να επενδύουν περισσότερο, 

διατηρώντας όµως χαµηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση. Και αυτό, 

προκειµένου να µειώσουν τους περιορισµούς στην άντληση δανειακών 

κεφαλαίων στο µέλλον, καθώς και τους κινδύνους για οικονοµική 

επιβράδυνση ή µειωµένη ρευστότητα. Οι επιχειρήσεις αυτές, προκειµένου να 

προστατευθούν από µελλοντικούς περιορισµούς, χρησιµοποιούν ίδια 

κεφάλαια.  

  Η ιδιοκτησιακή συγκέντρωση (OWNC) µπορεί να έχει θετική ή 

αρνητική επίπτωση στη χρηµατοοικονοµική µόχλευση της επιχείρησης. Όταν 

τα δικαιώµατα των µετόχων δεν είναι ισχυρά σε µια επιχείρηση, τότε 

αναµένεται να εµφανίσει υψηλή δανειακή επιβάρυνση (Jirapon και Gleason 

2007). 
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Από την άλλη πλευρά, οι διαφοροποιηµένοι µέτοχοι έχουν κίνητρο να 

εκµαιεύσουν πλούτο από τους οµολογιούχους, επενδύοντας σε επικίνδυνες 

στρατηγικές (Jensen και Meckling, 1976). Σε αυτήν την περίπτωση οι 

οµολογιούχοι θα απαιτούν υψηλότερη απόδοση. Όταν η χρηµατοοικονοµική 

µόχλευση είναι υψηλή, τότε ο κίνδυνος πτώχευσης αυξάνεται. Όταν θα 

αυξάνεται η εσωτερική ιδιοκτησία, οι µέτοχοι θα πιέζουν για µείωση των 

δανειακών κεφαλαίων, µε σκοπό τη µείωση του κινδύνου πτώχευσης (Friend 

και Lang, 1988). 

Οι επιχειρήσεις οικογενειακής ιδιοκτησιακής δοµής (fam) λόγω των 

µακροπρόθεσµων δεσµεύσεών τους προς την επιχείρηση, δηλαδή λόγω της 

επιθυµίας τους να περάσουν τις επιχειρήσεις τους στους απογόνους τους, 

αλλά και τις ανησυχίες τους για τη φήµη της οικογένειας, έχουν ισχυρά κίνητρα 

να µετριάσουν τα κόστη αντιπροσώπευσης µε δανεισµό, σε σύγκριση µε τις 

µη οικογενειακές ιδιοκτησιακές δοµές (Anderson και λοιποί, 2003). Ως 

αποτέλεσµα αυτού, εµφανίζουν υψηλούς δείκτες χρηµατοοικονοµικής 

µόχλευσης.  
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4. ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ  ΑΝΑΛΥΣΗ  
 

Σε αυτή την ενότητα εξετάζεται εµπειρικά η σχέση µεταξύ κεφαλαιακής 

διάρθρωσης και επιχειρησιακής αποδοτικότητας καθώς και η αντίστροφη  

αιτιώδης σχέση τους.  

 
 
4.1. ΣΥΛΛΟΓΗ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ  
 
  Για την ανάλυση έχουν συλλεχθεί δεδοµένα από το έτος 2007 έως το 

έτος 2009 (από την Thomson Datastream). Οι παρατηρήσεις της 

δειγµατοληψίας είναι ετήσιες. Οι επιχειρήσεις του δείγµατος είναι εισηγµένες 

στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (εταιρείες του Γενικού ∆είκτη). Το δείγµα 

περιλαµβάνει ελληνικές επιχειρήσεις από δύο κλάδους: έναν παραδοσιακό και 

ώριµο κλάδο, τον κλάδο ένδυσης-κλωστοϋφαντουργίας και έναν κλάδο 

υψηλής ανάπτυξης από επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στις νέες 

τεχνολογίες. Στον Πίνακα 3, υπάρχει επίσης ένα τυχαίο δείγµα από 

επιχειρήσεις του Γενικού ∆είκτη για τη διενέργεια συγκρίσεων µε τους δύο 

εξεταζόµενους κλάδους. Από το τυχαίο δείγµα έχουν εξαιρεθεί οι τράπεζες, 

γιατί ενσωµατώνουν διαφορετικά χαρακτηριστικά παθητικού και ενεργητικού. 

Για την επεξεργασία και µοντελοποίηση των δεδοµένων χρησιµοποιείται το 

στατιστικό-λογισµικό µοντέλο Eviews. 

 
4.2 ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ 

 
4.2.1. ΠΙΝΑΚΑΣ ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΩΝ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ 
 

Οι Πίνακες 1, 2 και 3 περιλαµβάνουν τα στατιστικά περιγραφικά µέτρα 

(descriptive statistics) των επιχειρήσεων του δείγµατος για το έτος 2007, τα 

οποία έχουν προκύψει από την επεξεργασία των δεδοµένων στο στατιστικό 

λογισµικό µοντέλο Eviews. Έχει επιλεχθεί το έτος 2007, προκειµένου να 

αποµονωθούν στοιχεία, τα οποία έχουν επηρεάσει τις οικονοµικές 

καταστάσεις των επιχειρήσεων λόγω της τρέχουσας οικονοµικής κρίσης. 
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 ΚΛΑ∆ΟΣ ΕΝ∆ΥΣΗΣ: 

 

 Ο κλάδος της ένδυσης περιλαµβάνει συνολικό δείγµα από 14 

επιχειρήσεις (Πίνακας 1). Χαρακτηρίζεται ως κλάδος εντάσεως εργασίας αλλά 

και ως ώριµος-παραδοσιακός κλάδος, αφού ο ρυθµός ανάπτυξης κυµαίνεται 

σε πολύ χαµηλά επίπεδα (12% έναντι 63% του κλάδου της υψηλής 

ανάπτυξης).  

Σύµφωνα µε τον Holl (1975), οι επιχειρήσεις χαµηλού ρυθµού 

ανάπτυξης εµφανίζουν υψηλή ιδιοκτησιακή συγκέντρωση, επειδή 

χαρακτηρίζονται από χαµηλή ανάληψη κινδύνου. Οι επιχειρήσεις του ώριµου 

κλάδου της ένδυσης ακολουθούν πιο συντηρητικές, χαµηλού κινδύνου 

στρατηγικές. Ως αποτέλεσµα αυτού, οι µέτοχοί τους θα επιδιώκουν την 

αύξηση της συµµετοχής τους στο µετοχικό κεφάλαιο λόγω της χαµηλής 

πιθανότητας απώλειας της επένδυσής τους. Όπως παρατηρείται και από τα 

αποτελέσµατα της έρευνας, οι επιχειρήσεις του κλάδου εµφανίζουν το 

υψηλότερο ποσοστό µετόχων που κατέχουν άνω του 50% του µετοχικού 

κεφαλαίου (ήτοι 36% έναντι 25% του άλλου εξεταζόµενου κλάδου).  

Επιπρόσθετα, σύµφωνα µε τους Tagiuri και Davis (1992), οι 

οικογενειακές επιχειρήσεις επιλέγουν χαµηλούς ρυθµούς ανάπτυξης, 

προκειµένου να προστατεύσουν την οικογενειακή τους περιουσία και φήµη. 

Από τα εµπειρικά στοιχεία διαπιστώνεται ότι οι οικογενειακές επιχειρήσεις 

καταλαµβάνουν µεγαλύτερο ποσοστό επί του συνόλου στον ώριµο κλάδο 

συγκριτικά µε τον κλάδο της υψηλής ανάπτυξης (29% έναντι 21% του άλλου 

κλάδου). 

Στο στάδιο της ωρίµανσης η αποδοτικότητα των επιχειρήσεων τείνει 

να µειώνεται. Από τα εµπειρικά στοιχεία διαπιστώνεται ότι η επιχειρησιακή 

αποδοτικότητα του ώριµου κλάδου, είναι χαµηλότερη από αυτή του κλάδου 

της πληροφορικής. Συγκεκριµένα, η µέση Tobin’s Q του δείγµατος 

διαµορφώνεται σε επίπεδα µικρότερα του 1 (0,81 µέσος και 0,51 διάµεσος). 

Αυτό υποδεικνύει ότι η αξία των επιχειρήσεων του κλάδου είναι µικρότερη του 

κόστους αντικατάστασης των περιουσιακών τους στοιχείων. Όσον αναφορά 

τα υπόλοιπα περιγραφικά µέτρα, η κατανοµή είναι λεπτόκυρτη µε θετική 

ασυµµετρία. 
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Βάσει της υπόθεσης Η1α για τα κόστη αντιπροσώπευσης, οι 

επιχειρήσεις µε υψηλή αποδοτικότητα αναµένεται να εµφανίσουν χαµηλή 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση και αντιστρόφως. Τα αποτελέσµατα της 

έρευνας συµφωνούν µε την υπόθεση Η1α. Όπως παρατηρείται από τον 

Πίνακα 1, οι επιχειρήσεις του ώριµου κλάδου είναι λιγότερο αποδοτικές και 

εµφανίζουν υψηλή δανειακή επιβάρυνση (29%). Αντιθέτως, οι επιχειρήσεις 

του κλάδου της πληροφορικής είναι πιο αποδοτικές και παρουσιάζουν χαµηλή 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση (21%). Συµπεραίνουµε, λοιπόν, ότι οι ελληνικές 

αποδοτικές επιχειρήσεις επιλέγουν χαµηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση, 

προκειµένου να προστατεύσουν την αξία τους από την πτώχευση. Για το 

δείκτη χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης ο µέσος προσεγγίζει τη διάµεσο, ενώ η 

κατανοµή χαρακτηρίζεται από θετική ασυµµετρία και είναι λεπτόκυρτη. 

  Η υψηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση του κλάδου ένδυσης πιθανόν 

να είναι αποτέλεσµα της υψηλής παγιοποίησης του κλάδου (40% ο µέσος 

και 50% η διάµεσος). Σύµφωνα µε τη θεωρία της «αντιστάθµισης», οι 

επιχειρήσεις µε υψηλά ενσώµατα περιουσιακά στοιχεία έχουν αυξηµένη 

δανειακή ικανότητα, γιατί τα πάγια περιουσιακά στοιχεία µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν ως εγγύηση για τη χρηµατοδότησή τους. Οι ελληνικές 

επιχειρήσεις του κλάδου ένδυσης εµφανίζουν υψηλή χρηµατοοικονοµική 

µόχλευση, επειδή το κόστος άντλησης δανειακών κεφαλαίων κυµαίνεται σε 

χαµηλά επίπεδα λόγω της υψηλής παγιοποίησης (Mackie και Mason,1990). 

 

 ΚΛΑ∆ΟΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ: 

 

Ο κλάδος της πληροφορικής περιλαµβάνει συνολικό δείγµα από 24 

επιχειρήσεις (Πίνακας 2). Οι επιχειρήσεις του κλάδου εµφανίζουν τον 

υψηλότερο ρυθµό ανάπτυξης (58%), πολύ υψηλότερο από το τυχαίο δείγµα 

(24%), όπως αναµενόταν. Επίσης, επιτυγχάνουν υψηλότερη αποδοτικότητα 

συγκριτικά µε τον παραδοσιακό κλάδο των ενδυµάτων. Σηµειώνεται ότι η 

µέση Tobin’s Q είναι µεγαλύτερη από την τιµή 1,0 (1,018), το οποίο 

υποδεικνύει την ύπαρξη µελλοντικών ευκαιριών ανάπτυξης. Η κατανοµή της 

είναι λεπτόκυρτη µε θετική ασυµµετρία.  

Όπως αναφέρεται και ανωτέρω, η υψηλή αποδοτικότητα των 

επιχειρήσεων του κλάδου πληροφορικής συνοδεύεται από χαµηλή 
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χρηµατοοικονοµική µόχλευση (µέσος στο 21% και διάµεσος στο 15%). Οι 

εν λόγω επιχειρήσεις, οι οποίες είναι κυκλικές και προσανατολισµένες προς 

την έρευνα, χαρακτηρίζονται από υψηλή αβεβαιότητα. Οι ταχέως 

αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις χαρακτηρίζονται από υψηλή κερδοφορία, 

µηδενικές τρέχουσες ταµειακές ροές αλλά αναµενόµενες υψηλές µελλοντικές 

ταµειακές ροές. Εποµένως, οι ελληνικές επιχειρήσεις του κλάδου της 

πληροφορικής επιλέγουν χαµηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση, προκειµένου 

να προστατεύσουν τη θετική καθαρή παρούσα αξία των µελλοντικών 

ταµειακών τους ροών. Όσον αφορά τα υπόλοιπα περιγραφικά µέτρα, ο 

δείκτης έχει συντελεστή κύρτωσης 2,01 και συντελεστή ασυµµετρίας στο 0,52. 

Η χαµηλή δανειακή επιβάρυνση είναι αποτέλεσµα της ασθενούς 

παγιοποίησης του κλάδου (16%) και των υψηλών άυλων στοιχείων του 

ενεργητικού (11%). Η υψηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση θα οδηγούσε σε 

αύξηση της πιθανότητας πτώχευσης. Τα άυλα στοιχεία όµως υπόκεινται σε 

απώλεια της αξίας τους σε περίπτωση πτώχευσης, ενώ συνήθως δεν 

αποτελούν ικανοποιητική πηγή εξασφάλισης για τους δανειστές (Myers 

[1984], Castanias [1983]). Εποµένως, για να προστατεύσουν την υψηλή άυλή 

τους αξία, οι ελληνικές επιχειρήσεις του κλάδου επιλέγουν χαµηλή 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση. Σηµειώνεται ότι, αναµέναµε υψηλό δείκτη 

ασώµατων στοιχείων ενεργητικού για τις επιχειρήσεις του κλάδου, γιατί τα 

άυλα πάγια υποδεικνύουν τις ευκαιρίες ανάπτυξης της επιχείρησης, οι οποίες 

θεωρούνται σηµαντικές στην περίπτωση του κλάδου της πληροφορικής. 

Η ιδιοκτησιακή τους διάρθρωση έχει το χαµηλότερο ποσοστό 

µετόχων που κατέχουν άνω του 50% του µετοχικού κεφαλαίου (ήτοι 25%), 

ενώ συγκριτικά µε τις άλλες κατηγορίες περιλαµβάνει τις λιγότερες 

οικογενειακές επιχειρήσεις. Η χαµηλή ιδιοκτησιακή συγκέντρωση συµφωνεί µε 

τα αποτελέσµατα του µοντέλου των Mahrt και Smith (2005) για τις 

επιχειρήσεις των κλάδων υψηλής ανάπτυξης. Επειδή, οι επιχειρήσεις αυτές 

τείνουν να αναλαµβάνουν πιο επικίνδυνες στρατηγικές, ενυπάρχει 

µεγαλύτερος κίνδυνος για τους επενδυτές. Ως αποτέλεσµα αυτού, η εταιρική 

οµάδα µειώνει τη συµµετοχή της στο µετοχικό κεφάλαιο της επιχείρησης.  

Γενικότερα, και οι δύο κλάδοι χαρακτηρίζονται από σηµαντική 

ιδιοκτησιακή συγκέντρωση. Στην Ελλάδα οι µηχανισµοί εταιρικής 

διακυβέρνησης δεν θεωρούνται ικανοποιητικοί, ενώ η προστασία των 
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επενδυτών παρουσιάζεται ανεπαρκής. Σύµφωνα µε τους Shleifer και Vishny 

(1997), οι χώρες µε ελλιπή προστασία των µετόχων παρουσιάζουν υψηλή 

ιδιοκτησιακή συγκέντρωση. 

 
4.2.2. ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗΣ 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

 

Η εκτίµηση των συντελεστών (α1….α10) του υποδείγµατος πολλαπλής 

γραµµικής παλινδρόµησης έχει πραγµατοποιηθεί µε τη µέθοδο των ελαχίστων 

τετραγώνων (WLS-Weighed Least Squares), η οποία αποτελεί µία 

οικονοµετρική τεχνική µε ευρεία εφαρµογή στη διεθνή βιβλιογραφία, ενώ έχει 

επιλεχθεί η µεθοδολογία Panel, η οποία συνδυάζει τόσο σταυροειδή δεδοµένα 

(cross-section) όσο και δεδοµένα χρονοσειρών (time series). 

Στον Πίνακα 4, παρουσιάζεται το µοντέλο της επιχειρησιακής 
αποδοτικότητας. Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης έχουν ελεγχθεί ως προς τη 

στασιµότητα και την ετεροσκεδαστικότητα. 

 

 ΣΤΑΣΙΜΟΤΗΤΑ  

Για τον έλεγχο της στασιµότητας έχει πραγµατοποιηθεί έλεγχος 

µοναδιαίας ρίζας (Unit Root Test) στο πρόγραµµα EVIEWS. Η παλινδρόµηση 

ADF – Fisher ελέγχει την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας σε όλες τις µεταβλητές του 

υποδείγµατος. Η µηδενική υπόθεση για την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας ορίζει 

ότι η µεταβλητή είναι τυχαίος περίπατος και περιέχει µοναδιαία ρίζα, ενώ η 

εναλλακτική υπόθεση ορίζει στάσιµη σειρά. Και στους δύο εξεταζόµενους 

κλάδους απορρίπτουµε τη µηδενική υπόθεση σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%, 

δηλαδή δεν υπάρχει µοναδιαία ρίζα (στάσιµη σειρά).  

 

 ΕΤΕΡΟΣΚΕ∆ΑΣΤΙΚΟΤΗΤΑ 

Η εµφάνιση του προβλήµατος της πολυσυγραµµικότητας, δηλαδή της 

ύπαρξης µη γραµµικών σχέσεων µεταξύ των ερµηνευτικών µεταβλητών, 

µπορεί να δηµιουργήσει προβλήµατα στην αξιοπιστία των υποδειγµάτων. Για 

την αύξηση της ερµηνευτικής ικανότητας του υποδείγµατος, έχει επιλεχθεί η 

Weighed Least Squares σε συνδυασµό µε τη µεθοδολογία white µε σκοπό τη 

διόρθωση της ετεροσκεδαστικότητας, δηλαδή της µη σταθερής διακύµανσης 
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των κατανοµών των σφαλµάτων της παλινδρόµησης. Μετά τη διόρθωση, 

υφίσταται οµοσκεδαστικότητα και στους δύο εξεταζόµενους κλάδους, όπου σε 

επίπεδο σηµαντικότητας 1% αποδεχόµαστε τη µηδενική υπόθεση. 

Συνολικά, η ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος κρίνεται 

ικανοποιητική. Ο προσαρµοσµένος συντελεστής R2 (Adjusted-R2) 

διαµορφώνεται στον κλάδο των ενδυµάτων στο 99%, όταν ως µέτρο 

αποδοτικότητας λαµβάνεται το ROA και στο 59%, εφόσον λαµβάνεται ως 

µέτρο της αποδοτικότητας η Tobin’s Q. Εποµένως, η µεταβλητότητα της 

εξαρτηµένης µεταβλητής ερµηνεύεται κατά 99% και 59% αντίστοιχα από τις 

επιλεγµένες ανεξάρτητες µεταβλητές. Αντιστοίχως, ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής R2 στον κλάδο πληροφορικής διαµορφώνεται στο 44%, όταν ως 

µέτρο αποδοτικότητας λαµβάνεται το ROA και στο 88% όταν λαµβάνεται ως 

µέτρο αποδοτικότητας η Tobin’s Q.  

Η τιµή της στατιστικής Durbin-Watson είναι αρκετά µεγαλύτερη από το 

0 και προσεγγίζει την τιµή 2 σε όλες τις περιπτώσεις (κυµαίνεται στις τιµές 1,5 

έως 2,5 περίπου). Επιπλέον, η τιµή της είναι αρκετά υψηλότερη από το R2, 

εποµένως σύµφωνα µε τον Yule αποδεικνύεται ανυπαρξία αυτοσυσχέτισης 

στο µοντέλο. Σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, το F-statistic είναι στατιστικά 

σηµαντικό, εποµένως απορρίπτουµε την υπόθεση οι συντελεστές της 

παλινδρόµησης να ισούνται µε µηδέν.  

 

Στη συνέχεια ακολουθεί η ανάλυση των εκτιµήσεων των συντελεστών για 

κάθε µία από τις ανεξάρτητες µεταβλητές: 

 

 Ανεξάρτητη µεταβλητή FAM: 

Πλήθος εµπειρικών ερευνών υποστηρίζουν ότι οι οικογενειακές 

επιχειρήσεις επιτυγχάνουν υψηλότερη απόδοση συγκριτικά µε τις µη 

οικογενειακές (Anderson και Reeb [2003a], Maury [2006], Villalonga και Amit 

[2006], King και Santor [2008]). Η οικογενειακή ιδιοκτησία µετριάζει τα κόστη 

αντιπροσώπευσης µεταξύ οµολογιούχων-µετόχων, µε αποτέλεσµα να οδηγεί 

σε µία ανώτερη χρηµατιστηριακή και λογιστική αξία (Morck και λοιποί [1988], 

Anderson και Reeb [2003α], Villalonga και Amit [2006]). Τα αποτελέσµατά µας 

συµφωνούν µε τις εµπειρικές έρευνες. Η σχέση αποδεικνύεται θετική στους 

δύο εξεταζόµενους κλάδους και στατιστικά σηµαντική στον κλάδο ένδυσης (σε 
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επίπεδο σηµαντικότητας 1%). Εποµένως, η οικογενειακή ιδιοκτησιακή 

δοµή επιδρά θετικά στην επιχειρησιακή απόδοση των ελληνικών 

επιχειρήσεων, γιατί οι οικογενειακές επιχειρήσεις χαρακτηρίζονται από 

ασήµαντα κόστη αντιπροσώπευσης. 

 

 Ανεξάρτητη µεταβλητή GROWTH: 

Μέσω της εκτίµησης των ελαχίστων τετραγώνων διαπιστώνεται ότι ο 

συντελεστής του ρυθµού ανάπτυξης των πωλήσεων είναι θετικός και 

στατιστικά σηµαντικός στους δύο εξεταζόµενους κλάδους (επίπεδο 

σηµαντικότητας 1%). Αρκετοί ερευνητές υποστηρίζουν θετική σχέση µεταξύ 

των δύο µεταβλητών (Claessens και λοιποί [2002], Maury [2006], King και 

Santor [2008]). Οι ταχέως αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις τείνουν να έχουν 

υψηλότερη απόδοση (Reynolds και Francis [2000], Chung και Kullapur [2003], 

Bhabra [2007]). Τα αποτελέσµατά µας στηρίζουν τη θετική σχέση µεταξύ 

του ρυθµού ανάπτυξης των πωλήσεων και της αποδοτικότητας στην 

περίπτωση των ελληνικών επιχειρήσεων.  
 

 Ανεξάρτητη µεταβλητή INT: 

Πρόσφατες εµπειρικές έρευνες εξετάζουν τη σχέση µεταξύ των άυλων 

στοιχείων του ενεργητικού και της επιχειρησιακής απόδοσης σε διάφορους 

κλάδους, αν και οι περισσότερες επικεντρώνονται στις επιχειρήσεις υψηλής 

ανάπτυξης (Gleason και Klock [2006], Firer και Williams [2003]). Ο δείκτης 

των άυλων στοιχείων του ενεργητικού αποτυπώνει τις µελλοντικές ευκαιρίες 

ανάπτυξης της επιχείρησης, ενώ επιδρά αρνητικά στην επιχειρησιακή 

αποδοτικότητα, όταν η επιχείρηση αναλαµβάνει επικίνδυνες επενδυτικές 

στρατηγικές (Myers [1977], Stiglitz και Weiss [1981]). 

Στον κλάδο ένδυσης η σχέση µεταξύ του δείκτη ασώµατων στοιχείων και 

της αποδοτικότητας είναι θετική και στατιστικά σηµαντική στη µέτρηση της 

αποδοτικότητας µε την Tobin’s Q (επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 1%). 

Οι επιχειρήσεις του παραδοσιακού κλάδου της ένδυσης διατηρούν πιο 

συντηρητικές στρατηγικές και συνεπώς οι επιλογές ανάπτυξής τους δεν 

καταστρέφουν την αποδοτικότητά τους. 

  Αντίθετα, στον κλάδο της πληροφορικής η σχέση αποδεικνύεται αρνητική 

και στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, στη µέτρηση της 
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αποδοτικότητας µε το ROA. Οι επιχειρήσεις του κλάδου της 

πληροφορικής, λόγω της υψηλής τους ανάπτυξης πιθανόν ακολουθούν 

πιο επικίνδυνες στρατηγικές, οι οποίες µπορούν να καταστρέψουν την 

αποδοτικότητά τους.  

 

 Ανεξάρτητη µεταβλητή LEV: 

 Οι περισσότερες εµπειρικές έρευνες αναδεικνύουν µια αρνητική σχέση 

µεταξύ αποδοτικότητας και χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. Οι Myers (1977), 

Jensen (1986), McConnell και Servaes (1995), Aivazian και λοιποί (2005) 

υποστηρίζουν ότι στις επιχειρήσεις µε υψηλές ευκαιρίες ανάπτυξης, υψηλής 

κερδοφορίας επενδύσεις, αλλά χωρίς ελεύθερες ταµειακές ροές, η 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση επιδρά αρνητικά στην επιχειρησιακή 

αποδοτικότητα. Οι συντελεστές παλινδρόµησης είναι αρνητικοί και στατιστικά 

σηµαντικοί σε επίπεδο σηµαντικότητας 1% στον κλάδο της υψηλής 

ανάπτυξης. Συµπεραίνουµε, λοιπόν, ότι η υψηλή χρηµατοοικονοµική 

µόχλευση επιδρά αρνητικά στην επιχειρησιακή αποδοτικότητα στον 

κλάδο της πληροφορικής, γιατί αυξάνει τα κόστη ελέγχου, που 

προκύπτουν από την πιθανότητα πτώχευσης.  
Επιπλέον όµως, σύµφωνα µε τους Jensen (1986), Stulz (1990), Booth 

και λοιπούς (2001), McConnell και Servaes (1995), ο δανεισµός επιδρά µε 

διαφορετικό τρόπο στις επιχειρήσεις, ανάλογα µε τις ευκαιρίες ανάπτυξής 

τους. Σύµφωνα µε τους ανωτέρω, το αποτέλεσµα γίνεται πιο αρνητικό στους 

παραδοσιακούς κλάδους. Όπως παρατηρείται από τα εµπειρικά στοιχεία, ο 

πλέον αρνητικός συντελεστής παρουσιάζεται στην περίπτωση του κλάδου 

των ενδυµάτων, µε τη µέτρηση της αποδοτικότητας µέσω της Tobin’s Q.  

Τα αποτελέσµατα από τους δύο εξεταζόµενους κλάδους 

επιβεβαιώνουν την αρνητική σχέση και την υπόθεση Η1α του κόστους 

αντιπροσώπευσης. Στις ελληνικές επιχειρήσεις ο δανεισµός επιδρά 

αρνητικά στην επιχειρησιακή αποδοτικότητα, γιατί η υψηλή 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση αυξάνει το κόστος πτώχευσης. Τα 

αποτελέσµατα επιβεβαιώνουν την άποψη του Myers (1977), σύµφωνα µε την 

οποία υφίσταται αρνητική σχέση µεταξύ αποδοτικότητας και 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, γιατί ο δανεισµός αυξάνει τα κόστη 

αντιπροσώπευσης, τα οποία δηµιουργούνται από τον κίνδυνο πτώχευσης. 
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 Ανεξάρτητη µεταβλητή LOG 

Οι µεγάλες επιχειρήσεις αξιοποιούν οικονοµίες κλίµακας, απασχολούν 

πιο έµπειρα διοικητικά στελέχη, στοιχεία τα οποία επηρεάζουν θετικά την 

επιχειρησιακή αποδοτικότητα (Himmelberg και λοιποί, 1999). Οι πωλήσεις, οι 

οποίες αντιπροσωπεύουν το µέγεθος της επιχείρησης, παρουσιάζουν θετική 

επίδραση και στατιστική σηµαντικότητα στον κλάδο της τεχνολογίας, όπως και 

αναµενόταν. Οι περισσότεροι ερευνητές καταλήγουν σε θετική σχέση µεταξύ 

των δύο µεταβλητών (Friend και Lay [1988], Himmelberg και λοιποί [1999], 

Fama και French [2002]). Εποµένως, αποδεικνύεται ότι οι µεγάλες ελληνικές 

επιχειρήσεις επιτυγχάνουν υψηλότερη απόδοση, το οποίο πιθανότατα 

οφείλεται στο γεγονός ότι διοικούνται και οργανώνονται πιο αποδοτικά, 

είναι περισσότερο διαφοροποιηµένες και αξιοποιούν τις οικονοµίες 

κλίµακας. 

 

 Ανεξάρτητη µεταβλητή TAN 

 Όπως και η χρηµατοοικονοµική µόχλευση, έτσι και ο βαθµός 

παγιοποίησης (ΤΑΝ) επιδρά θετικά στην επιχειρησιακή αποδοτικότητα, όταν 

κινείται σε χαµηλά ή µέσα επίπεδα και αρνητικά όταν κυµαίνεται σε υψηλά 

επίπεδα (µη γραµµική σχέση).  

Από τα ερευνητικά στοιχεία παρατηρείται ότι ο δείκτης παγιοποίησης 

είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός, εκτός από την περίπτωση του 

κλάδου της πληροφορικής που η απόδοση µετράται µε λογιστικά στοιχεία, 

όπου ο συντελεστής είναι στατιστικά µη σηµαντικός. Τα αποτελέσµατα 

στηρίζουν την άποψη των Wessel και Titman (1988), Rajan και Zingales 

(1995), οι οποίοι δείχνουν µία ισχυρή αρνητική σχέση µεταξύ λειτουργικής 

αποδοτικότητας και παγιοποίησης. Οι εξεταζόµενες ελληνικές επιχειρήσεις 

έχουν πιθανόν υπερεπενδύσει σε πάγια και όχι σε στοιχεία ενεργητικού, 

τα οποία θα µπορούσαν να αυξήσουν την αποδοτικότητά τους, µε 

αποτέλεσµα να υφίσταται αρνητική σχέση µεταξύ αποδοτικότητας και 

παγιοποίησης.  

 

 Ανεξάρτητη µεταβλητή OWNC 

Η ανεξάρτητη µεταβλητή της ιδιοκτησιακής συγκέντρωσης δίνει 

διφορούµενα αποτελέσµατα. Είναι στατιστικά σηµαντική και θετική στην 
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περίπτωση του παραδοσιακού κλάδου όταν λαµβάνονται υπόψη λογιστικά 

στοιχεία. Ενώ στον κλάδο της πληροφορικής είναι στατιστικά σηµαντική και 

αρνητική στη µέτρηση της αποδοτικότητας µε το ROA, ενώ στατιστικά 

σηµαντική και θετική στη µέτρηση της αποδοτικότητας µε την Tobin’s Q.  

Σύµφωνα µε τους McConnell και Servaes (1995), η ιδιοκτησιακή 

διάρθρωση επιδρά µε διαφορετικό τρόπο στην επιχειρησιακή αποδοτικότητα 

σε επιχειρήσεις χαµηλής και υψηλής ανάπτυξης. Για τις παραδοσιακές 

επιχειρήσεις η ιδιοκτησία είναι πιο σηµαντική. Τα αποτελέσµατα της έρευνας 

στις ελληνικές επιχειρήσεις του παραδοσιακού κλάδου επιβεβαιώνουν 

τη θετική σχέση µεταξύ ιδιοκτησιακής συγκέντρωσης και  

επιχειρησιακής αποδοτικότητας. Η ιδιοκτησιακή συγκέντρωση µπορεί να 

µειώσει τα κόστη αντιπροσώπευσης και κατ’ επέκταση να αυξήσει την αξία 

της επιχείρησης, γιατί οι µεγαλοµέτοχοι µπορεί να αποτελέσουν 

αποτελεσµατικό µηχανισµό για την εξοµάλυνση των συγκρούσεων (Jensen 

και Meckling [1976], Shleifer και Vishny [1986], Jiraporn και Gleason, [2007]).  
 

4.2.2. ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ 

 

Στον Πίνακα 5, παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις του µοντέλου της 
χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης µε βάσει τη µέθοδο των ελαχίστων 

τετραγώνων (WLS) και των δύο µέτρων αποδοτικότητας. Τα αποτελέσµατα 

έχουν ελεγχθεί ως προς τη στασιµότητα, ενώ έχουν διορθωθεί και ελεγχθεί ως 

προς την ετεροσκεδαστικότητα µε τον ίδιο τρόπο, όπως παρουσιάζεται στο 

προηγούµενο µοντέλο. Υφίσταται στασιµότητα και οµοσκεδαστικότητα σε 

επίπεδο σηµαντικότητας 5%,  οπότε αποδεχόµαστε τη µηδενική υπόθεση. 

Συνολικά, η ερµηνευτική ικανότητα του δεύτερου µοντέλου κρίνεται 

ικανοποιητική. Ο προσαρµοσµένος συντελεστής R2 (Adjusted-R2) 

διαµορφώνεται στον κλάδο των ενδυµάτων στο 92%, όταν ως µέτρο 

αποδοτικότητας λαµβάνεται το ROA, ενώ ανάγεται στο 66% όταν λαµβάνεται 

ως µέτρο η Tobin’s Q και αντιστοίχως σε 76% και 79% στον κλάδο 

πληροφορικής. Σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, το F-statistic είναι στατιστικά 

σηµαντικό, εποµένως απορρίπτουµε την υπόθεση ότι οι συντελεστές της 

παλινδρόµησης είναι µηδέν. 
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Ακολουθεί η ανάλυση των αποτελεσµάτων των ανεξάρτητων µεταβλητών: 

 

 Ανεξάρτητη µεταβλητή PR (ROA ή Tobin’s Q) 

  Πλήθος εµπειρικών ερευνών αναδεικνύουν αρνητική σχέση µεταξύ 

µόχλευσης και αποδοτικότητας (Majumdar και Chhibber [1999], Pushner 

[1995]). Τα αποτελέσµατα της έρευνας στηρίζουν την υπόθεση της άυλης 

εµπορικής αξίας (Η2α) και τις πεποιθήσεις του Demetz (1996). H άυλη 

εµπορική αξία της επιχείρησης αυξάνει τις αρνητικές επιπτώσεις της 

πτώχευσης, επειδή οι µέτοχοι χάνουν την αξία αυτή κατά την πτώχευση. 

Εποµένως, οι ελληνικές αποδοτικές επιχειρήσεις επιλέγουν 

χαµηλότερους δείκτες χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, προκειµένου να 

προστατεύσουν από τον κίνδυνο πτώχευσης την άυλη εµπορικής τους 

αξία και τα χρηµατοοικονοµικά οφέλη, τα οποία παράγονται από την 

υψηλή αποδοτικότητα. Οι συντελεστές παλινδρόµησης είναι αρνητικοί και 

στατιστικά σηµαντικοί στους δύο εξεταζόµενους κλάδους. 

 

 Ανεξάρτητη µεταβλητή FAM 

 Οι οικογενειακές επιχειρήσεις παρουσιάζουν υψηλούς δείκτες 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, γιατί θεωρούνται λιγότερο επικίνδυνες από 

τους οµολογιούχους (King και Santor [2008]). Οι φορείς µιας οικογενειακής 

επιχείρησης έχουν ισχυρότερα κίνητρα να µετριάσουν τα κόστη 

αντιπροσώπευσης µε έκδοση χρέους, λόγω της ισχυρής δέσµευσής τους στην 

επιχείρηση. Ως αποτέλεσµα αυτού, αντιµετωπίζουν χαµηλότερο κόστος 

χρηµατοδότησης και µπορούν να φέρουν υψηλότερο χρέος στην κεφαλαιακή 

τους διάρθρωση. Τα εµπειρικά αποτελέσµατα επιβεβαιώνουν τη θετική σχέση 

στον κλάδο των ενδυµάτων σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%.  Οι ελληνικές 

οικογενειακές επιχειρήσεις του κλάδου ένδυσης χαρακτηρίζονται από 

υψηλότερη χρηµατοοικονοµική µόχλευση λόγω των µακροχρόνιων 

δεσµεύσεων προς την επιχείρηση και του χαµηλού κόστους 

αντιπροσώπευσης. 
Παρατηρούµε όµως, ότι τα αποτελέσµατα είναι αντίθετα στην 

περίπτωση του κλάδου της πληροφορικής, όπου υφίσταται αρνητική σχέση 

(στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%). Η αρνητική σχέση έχει 
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εξηγηθεί από τους ερευνητές ως αποτέλεσµα της αποστροφής προς τον 

κίνδυνο (Anderson και λοιποί, 2003). Ως εκ τούτου, αποδεικνύεται ότι η 

αβεβαιότητα των επιχειρήσεων του κλάδου της πληροφορικής, οδηγεί 

πιθανόν τις οικογενειακές επιχειρήσεις στη µη ανάληψη του κινδύνου 

που ενέχει ο υψηλός δανεισµός. 

 

 Ανεξάρτητη µεταβλητή GROWTH 

 Ο ρυθµός ανάπτυξης είναι στατιστικά σηµαντικός και θετικός και στους 

δύο εξεταζόµενους κλάδους (επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 1%). 

Κανονικά θα αναµέναµε θετική σχέση στην περίπτωση του κλάδου ένδυσης 

και αρνητική σχέση στην περίπτωση του κλάδου πληροφορικής. Σύµφωνα µε 

τον Μyers (1977), οι επιχειρήσεις µε υψηλές ευκαιρίες ανάπτυξης επιλέγουν 

τη χρηµατοδότησή τους µε ίδια κεφάλαια, έναντι της άντλησης δανειακών 

κεφαλαίων. Ο θετικός συντελεστής στην περίπτωση του κλάδου ένδυσης 

επιβεβαιώνει την άποψη του Jensen (1986). Στις ελληνικές επιχειρήσεις 

του κλάδου χαµηλής ανάπτυξης τα κόστη αντιπροσώπευσης των 

ελεύθερων ταµειακών ροών αυξάνονται και ως αποτέλεσµα αυτού οι 

επιχειρήσεις θα πρέπει να χρησιµοποιούν δανεισµό για να µετριάσουν 

τα κόστη αντιπροσώπευσης. 

 Αν και οι περισσότερες µελέτες (Rajan και Zingales [1995], Titman και 

Wessels [1988]) υποστηρίζουν ότι υφίσταται αρνητική σχέση µεταξύ 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης και δανεισµού στις επιχειρήσεις υψηλής 

ανάπτυξης, αρκετές µελέτες στηρίζουν την ύπαρξη θετικής σχέσης. Οι 

Modigliani και Miller (1958) ανακάλυψαν θετική σχέση µεταξύ ρυθµού 

ανάπτυξης και χρέους. Σύµφωνα µε τον Pandey (2001), οι επιχειρήσεις 

υψηλής ανάπτυξης έχουν αυξηµένες µελλοντικές ανάγκες χρηµατοδότησης 

και τείνουν να παρακρατούν περισσότερα κέρδη. Η ανάπτυξη τις οδηγεί στην 

έκδοση χρέους για τη µείωση του κόστους αντιπροσώπευσης. Οι Billettt και 

λοιποί (2007) υποστηρίζουν ότι υπάρχει θετική σχέση µεταξύ µόχλευσης και 

δανεισµού λόγω των συµβολαίων, τα οποία µετριάζουν τα κόστη 

αντιπροσώπευσης στις υψηλής ανάπτυξης επιχειρήσεις. Καταλήγοντας θα 

υποστηρίζαµε πως οι ελληνικές επιχειρήσεις του κλάδου υψηλής 

ανάπτυξης λόγω των αυξηµένων µελλοντικών αναγκών 

χρηµατοδότησης, επιλέγουν υψηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση. 
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 Ανεξάρτητη µεταβλητή INT 

 Ο συντελεστής του δείκτη άυλων στοιχείων του ενεργητικού προς το 

σύνολο του ενεργητικού παρατηρείται θετικός και στατιστικά σηµαντικός σε 

όλες τις περιπτώσεις. Όπως αναφέρθηκε και προηγουµένως, ο δείκτης είναι 

ένδειξη των µελλοντικών ευκαιριών ανάπτυξης της επιχείρησης. Σύµφωνα µε 

τη θεωρία της ιεραρχίας (Pecking Order Theory), επειδή η υψηλή ανάπτυξη δε 

θα µπορεί να ικανοποιηθεί αποκλειστικά µε τη χρήση ιδίων κεφαλαίων, οι 

επιχειρήσεις θα επιλέγουν τη χρηµατοδότησή τους µέσω δανεισµού.   

 

 Ανεξάρτητη µεταβλητή LOG 

Αντίθετα αποτελέσµατα παρουσιάζονται αναφορικά µε την επίδραση 

του µεγέθους στους δύο εξεταζόµενους κλάδους. Στην περίπτωση του κλάδου 

της ένδυσης αποδεικνύεται µια ισχυρή αρνητική σχέση (σε επίπεδα 

σηµαντικότητας 1% και 5%). Πολλοί ερευνητές καταλήγουν σε αρνητική 

σχέση, γιατί οι µεγάλες επιχειρήσεις διαθέτουν συνήθως υψηλότερη 

κεφαλαιακή επάρκεια, κυρίως όταν προέρχονται από παραδοσιακούς 

κλάδους, µε αποτέλεσµα η χρηµατοδότηση µε ίδια κεφάλαια να γίνεται πιο 

ελκυστική γι’ αυτές (Supanvanij [2006], Akhtar και Oliver [2009]. 

Συµπεραίνοντας, οι µεγάλες επιχειρήσεις του ώριµου κλάδου επιλέγουν 

τη χρηµατοδότησή τους µε ίδια κεφάλαια, έναντι ξένων κεφαλαίων λόγω 

της υψηλής κεφαλαιακής τους επάρκειας. 

Αντίθετα, οι επιχειρήσεις υψηλής ανάπτυξης εµφανίζουν συνήθως 

χαµηλή κεφαλαιακή επάρκεια. Επιπλέον, οι Friend και Lang (1988) 

υποστηρίζουν ότι οι µεγάλες επιχειρήσεις είναι πιο διαφοροποιηµένες, 

αποτυγχάνουν λιγότερο, ενώ η πιθανότητα χρεοκοπίας είναι χαµηλή σε αυτές, 

µε αποτέλεσµα να µπορούν να δανείζονται ευκολότερα (Fama και French 

2002). Τα αποτελέσµατα της έρευνας επιβεβαιώνουν τις απόψεις των Friend 

και Lang (1988). Η σχέση µεταξύ µεγέθους της επιχείρησης και 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης αποδεικνύεται θετική για τον κλάδο της 

πληροφορικής. 

 

 Ανεξάρτητη µεταβλητή OWNC 

Η ιδιοκτησιακή συγκέντρωση επιδρά µε διαφορετικό τρόπο στους δύο 

εξεταζόµενους κλάδους. Στις επιχειρήσεις του κλάδου των ενδυµάτων και 
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συναφών ειδών ο συντελεστής είναι θετικός και στατιστικά σηµαντικός, όταν η 

αποδοτικότητα µετράται µε λογιστικά στοιχεία και τα αποτέλεσµα δείχνουν 

συµφωνία µε την άποψη του Holl (1975). Οι ελληνικές επιχειρήσεις του 

κλάδου ένδυσης πιθανόν προτιµούν λόγω της χαµηλής ανάληψης 

κινδύνου την άντληση δανειακών κεφαλαίων έναντι της 

χρηµατοδότησης µε ίδια κεφάλαια, η οποία θα µπορούσε να µειώσει τη 

συµµετοχή τους στο µετοχικό κεφάλαιο. Σύµφωνα και µε τις απόψεις τους 

Mahrt και Smith (2005), στις επιχειρήσεις υψηλής ανάπτυξης, οι οποίες 

χαρακτηρίζονται από υψηλότερη αβεβαιότητα, θα πρέπει να υφίσταται 

αρνητική σχέση µεταξύ ιδιοκτησιακής συγκέντρωσης και χρηµατοοικονοµικής 

µόχλευσης. Τα αποτελέσµατα της έρευνας τεκµηριώνουν την άποψη αυτή 

στην περίπτωση του κλάδου της πληροφορικής. 

 

 Ανεξάρτητη µεταβλητή TAN 

 O δείκτης παγιοποίησης είναι στατιστικά σηµαντικός και αρνητικός στην 

περίπτωση του παραδοσιακού κλάδου και στατιστικά σηµαντικός και θετικός 

για τον κλάδο ανάπτυξης. Όταν τα υψηλά πάγια συµβάλλουν στη µείωση της 

ασυµµετρίας της πληροφόρησης, τότε θα αυξάνεται η χρηµατοδότηση µέσω 

ιδίων κεφαλαίων έναντι ξένων. Επιπρόσθετα, η υπερβάλλουσα 

παγιοποίηση στην περίπτωση του κλάδου των ενδυµάτων πιθανόν να 

λαµβάνεται αρνητικά από τους δανειστές, αφού οι επιχειρήσεις του εν 

λόγω κλάδου δε χρηµατοδοτούν την ανάπτυξή τους µέσω της 

λειτουργικής τους δραστηριότητας.  

Το αντίστροφο συµβαίνει στην περίπτωση του κλάδου της 

πληροφορικής, ο οποίος χαρακτηρίζεται από χαµηλότερη παγιοποίηση. Βάσει 

της θεωρίας της ιεραρχίας, υπάρχει θετική σχέση µεταξύ του δανεισµού και 

των πάγιων στοιχείων του ενεργητικού, λόγω της ισχυρής εξασφάλισης που 

παρέχεται στους δανειστές (Frank και Goyal [2002], Rajan και Zingales 

[1995]).  
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6. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

Στην παρούσα διπλωµατική εργασία ερευνήθηκε η σχέση µεταξύ 

επιχειρησιακής αποδοτικότητας, χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης και 

ιδιοκτησιακής διάρθρωσης σε ελληνικές επιχειρήσεις χαµηλής και υψηλής 

ανάπτυξης. Οι προηγούµενες θεωρητικές µελέτες υποστηρίζουν τόσο θετική 

όσο και αρνητική σχέση µεταξύ απόδοσης και µόχλευσης. Με κίνητρο τις 

θεωρητικές εργασίες των Myers (1977), Jensen (1986), Shleifer και Vishny 

(1986) και Stulz (1988, 1990), αλλά και τις εµπειρικές εργασίες των McConnell 

και Servaes (1990), καθώς και των Margariti και Psilaki (2009), εξετάστηκε 

εµπειρικά η σχέση σε συνδυασµό µε ένα πλήθος άλλων παραγόντων. 

Αποδεικνύεται, λοιπόν, ότι οι ελληνικές αποδοτικές επιχειρήσεις 

επιλέγουν χαµηλούς δείκτες χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. Τα 

αποτελέσµατα στηρίζουν την υπόθεση Η1α για τα κόστη αντιπροσώπευσης 

και αντικρούουν την υπόθεση Η1. Επιβεβαιώνεται δηλαδή η άποψη του Myers 

(1977), ο οποίος υποστηρίζει ότι υφίσταται αρνητική σχέση µεταξύ 

αποδοτικότητας και µόχλευσης λόγω του υψηλού κόστους αντιπροσώπευσης, 

που δηµιουργείται από τον κίνδυνο πτώχευσης. Αντικρούεται όµως η άποψη 

των Jensen και Meckling (1986) σύµφωνα µε τους οποίους η 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση µπορεί να αποτελέσει αποτελεσµατικό 

µηχανισµό εξοµάλυνσης των συγκρούσεων και εποµένως να συµβάλλει 

θετικά στην επιχειρησιακή αποδοτικότητα. 

Επιπρόσθετα, από τα εµπειρικά αποτελέσµατα καταλήγουµε στο 

συµπέρασµα ότι οι µεγάλες ελληνικές επιχειρήσεις είναι πιο αποδοτικές. 

Θετική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών προτείνουν οι Fama και French 

(2002), οι οποίοι υποστηρίζουν ότι οι µεγάλες επιχειρήσεις είναι πιο 

αποδοτικές, γιατί διοικούνται αποτελεσµατικότερα, επιτυγχάνουν οικονοµίες 

κλίµακας και είναι πιο διαφοροποιηµένες. Η σχέση µεταξύ οικογενειακής 

ιδιοκτησιακής δοµής και επιχειρησιακής αποδοτικότητας εκτιµάται επίσης 

θετική για τις ελληνικές επιχειρήσεις. Τα αποτελέσµατα στηρίζουν την άποψη 

των Aderson και Reeb (2003a), σύµφωνα µε τους οποίους υφίσταται θετική 

σχέση λόγω του χαµηλού κόστους αντιπροσώπευσης των οικογενειακών 

επιχειρήσεων. Τέλος, θετική αναδεικνύεται και η σχέση µεταξύ ιδιοκτησιακής 

συγκέντρωσης και επιχειρησιακής αποδοτικότητας, επιβεβαιώνοντας την 
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άποψη των Jensen και Meckling (1976). Οι µεγαλοµέτοχοι µπορεί να 

αποτελέσουν αποτελεσµατικό µηχανισµό για τη µείωση του κόστους 

αντιπροσώπευσης. 

 Για την αντίστροφη αιτιώδη σχέση χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης και 

αποδοτικότητας τα αποτελέσµατα συµφωνούν µε τις πεποιθήσεις του Demetz 

(1996) και στηρίζουν την υπόθεση της άυλης – εµπορικής αξίας Η2α. Οι 

ελληνικές αποδοτικές επιχειρήσεις αποδεικνύεται ότι επιλέγουν χαµηλή 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση για να προστατεύσουν από την πιθανότητα 

χρεοκοπίας την άυλη εµπορική τους αξίας και τα χρηµατοοικονοµικά οφέλη, 

τα οποία παράγονται από την υψηλή αποδοτικότητα.  

Για τη σχέση χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης και οικογενειακής 

ιδιοκτησίας τα αποτελέσµατα διαφέρουν µεταξύ των δύο κλάδων. 

Συµπεραίνεται ότι οι οικογενειακές επιχειρήσεις του κλάδου της ένδυσης 

επιλέγουν υψηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση λόγω των υψηλών 

µακροχρόνιων δεσµεύσεων της οικογένειας. Η θετική σχέση επιβεβαιώνει τις 

πεποιθήσεις των King και Santor (2008) για τις επιχειρήσεις χαµηλής 

ανάπτυξης. Αντιθέτως, οι οικογενειακές επιχειρήσεις του κλάδου 

πληροφορικής επιλέγουν χαµηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση λόγω της 

υψηλής αβεβαιότητας και της αποστροφής προς τον κίνδυνο. Η αρνητική 

σχέση των αποτελεσµάτων της έρευνας στηρίζει τις θεωρίες των Anderson και 

λοιπών (2003) για τις επιχειρήσεις υψηλής ανάπτυξης. 

Αντίθετα αποτελέσµατα µεταξύ των δύο κλάδων παρουσιάζονται 

επίσης στη σχέση µόχλευσης και µεγέθους της επιχείρησης. Στην περίπτωση 

του κλάδου ένδυσης παρουσιάζεται αρνητική σχέση, πράγµα που 

επιβεβαιώνει τις απόψεις των Aktar και Oliver (2009). Οι µεγάλες επιχειρήσεις 

χαµηλής ανάπτυξης επιλέγουν για τη χρηµατοδότησή τους ίδια κεφάλαια 

λόγω της υψηλής κεφαλαιακής τους επάρκειας. Στην περίπτωση του κλάδου 

πληροφορικής επαληθεύονται οι απόψεις των Fama και French (2002). Οι 

µεγάλες επιχειρήσεις έχουν µικρότερη πιθανότητα πτώχευσης και ως εκ 

τούτου χρηµατοδοτούνται ευκολότερα. Όσον αφορά την ιδιοκτησιακή δοµή, η 

σχέση αποδεικνύεται θετική στον κλάδο ένδυσης και συµφωνεί µε την άποψη 

του Holl (1975). Όµως, είναι αρνητική στον κλάδο της πληροφορικής, όπου η 

υψηλή αβεβαιότητα αποτρέπει τους µετόχους να αυξήσουν τη συµµετοχή 

τους στο µετοχικό κεφάλαιο.  
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 Τέλος, στις επιχειρήσεις του κλάδου ένδυσης η σχέση µεταξύ ρυθµού 

ανάπτυξης και µόχλευσης αποδεικνύεται θετική. Σύµφωνα µε τον Jensen, το 

χρέος µπορεί να αποτελέσει αποτελεσµατικό µηχανισµό ελέγχου του κόστους 

αντιπροσώπευσης στις επιχειρήσεις χαµηλής ανάπτυξης. Η σχέση όµως 

προβλέπεται θετική και στην περίπτωση του κλάδου της πληροφορικής, 

οπότε έρχεται σε αντίθεση µε τις περισσότερες εµπειρικές µελέτες, οι οποίες 

προτείνουν αρνητική σχέση.  

Εν κατακλείδι, σε αντίθεση µε τις περισσότερες εµπειρικές µελέτες, οι 

οποίες εξετάζουν µονοµερώς τη σχέση αποδοτικότητας και µόχλευσης και τη 

σχέση αποδοτικότητας και ιδιοκτησιακής διάρθρωσης, η διπλωµατική εργασία 

επιδίωξε να συνδυάσει τις δύο σχέσεις κάτω από το ίδιο µοντέλο. 

Επικεντρώνοντας την έρευνα σε δύο σηµαντικούς κλάδους του ελληνικού 

επιχειρησιακού περιβάλλοντος απέδειξε εµπειρικά τις σχέσεις, αξιοποιώντας 

τόσο λογιστικά στοιχεία, όσο και στη στοιχεία της αγοράς. Βεβαίως, 

αντικείµενο µελλοντικών ερευνών µπορεί να αποτελέσει η επέκταση αυτών 

των αναζητήσεων σε άλλες χώρες και σε ποικίλους επιχειρηµατικούς 

κλάδους, καθώς και η χρήση διαφορετικών µετρήσεων αποδοτικότητας.  
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               own1: <25%, χαµηλή ιδιοκτησιακή συγκέντρωση,  
               own2: >25% αλλά <50%, µέση ιδιοκτησιακή συγκέντρωση,  
               οwn3: >50% υψηλή ιδιοκτησιακή συγκέντρωση 

8. ΠΙΝΑΚΕΣ 
 
 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1: ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΑ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΜΕΤΡΑ  
 
 
 
 

ΚΛΑ∆ΟΣ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΣΥΝΑΦΩΝ ΕΙ∆ΩΝ 

 
N MEAN MEDIAN STANDARD 

DEVIATION 
Labour 14 474 335 516

Sales 14 54.004 46.739 48.289

Intangible 14 2.277 378 4.491

Tangible 14 32.133 16.041 33.632

Total assets 14 82.701 49.943 76.443

Total debt 14 22.387 8.881 26.843

ROA 14 0,0282 0,020 0,075

TOBIN'S Q 14 0,81 0,51 0,94

Capital Intensity* 14 68  *Capital Intensity=fixed assets/labour 

Intangibility 14 0.023 0.008 0.033

Tangibility 14 0,40 0,50 0,21

Leverage ratio 14 0,29 0,26 0,17

Growth 14  0.12 0.12 0.13

Ι∆ΙΟΚΤΗΣΙΑΚΗ ∆ΟΜΗ 

Own1 14 0,29

Own2 14 0,36

Own3 14 0,36

Family 14 0,29

Other 14 0,71

Financial 14 0,00
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               own1: <25%, χαµηλή ιδιοκτησιακή συγκέντρωση,  
               own2: >25% αλλά <50%, µέση ιδιοκτησιακή συγκέντρωση, 
               οwn3: >50% υψηλή ιδιοκτησιακή συγκέντρωση 
 
            
              

                       
                        ΠΙΝΑΚΑΣ 2: ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΑ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ  ΜΕΤΡΑ  

 
 
 
 

ΚΛΑ∆ΟΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ 

 

N MEAN MEDIAN STANDARD 
DEVIATION 

Labour 24 445 176 552

Sales 24 83.394 28.819 119.245

Intangible 24 7.798 4.354 12.085

Tangible 24 19.814 5.257 37.438

Total assets 24 106.880 35.807 202.172

Total debt 24 32.264 3.254 82.910

ROA 24 0,029 0,0329 0,036

TOBIN'S Q 24 1,02 0,84 0,71

Capital Intensity* 24 45            *Capital Intensity=fixed assets/labour 

Intangibility 24 0,11 0,056 0,15

Tangibility 24 0,16 0,15 0,12

Leverage ratio 24 0,21 0,15 0,20

Growth 24 0,63 0,15 2,08

Ι∆ΙΟΚΤΗΣΙΑΚΗ ∆ΟΜΗ 

Own1 24 0,21

Own2 24 0,58

Own3 24 0,25

Family 24 0,21

Other 24 0,79

Financial 24 0,00
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               own1: <25%, χαµηλή ιδιοκτησιακή συγκέντρωση,  
               own2: >25% αλλά <50%, µέση ιδιοκτησιακή συγκέντρωση,  
               οwn3: >50% υψηλή ιδιοκτησιακή συγκέντρωση 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3: ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΑ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ  ΜΕΤΡΑ  
 
 
 
 
 
ΑΛΛΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

 

N MEAN MEDIAN STANDARD 
DEVIATION 

Labour 130 1.515 375 4.956

Sales 130 358.144 63.871 1.161.927

Intangible 130 106.778 687 377.526

Tangible 130 219.578 31.838 1.045.261

Total assets 130 486.468 115.769 1.586.575

Total debt 130 148.354 28.872 496.412

TOBIN'S Q 130 2,61 0,58 20,27

Capital Intensity* 130 144,93  *Capital Intensity=fixed assets/labour 

Intangibility 130 0,05 0,00 0,11

Tangibility 130 0,35 0,34 0,23

Leverage ratio 130 0,31 0,33 0,18

Growth 130 0,24 0,10 0,91

Ι∆ΙΟΚΤΗΣΙΑΚΗ ∆ΟΜΗ 

Own1 130 0,28

Own2 130 0,42

Own3 130 0,30

Family 130 0,40

Other 130 0,51

Financial 130 0,09
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4: ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 
PANEL A-WLS 

ΚΛΑ∆ΟΣ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΣΥΝΑΦΩΝ ΕΙ∆ΩΝ 
Dependent Variable-PR Tobin’s Q ROA 

 Coeffiecent t-stat Coeffiecent t-stat 

Fam 0.710600* 3.029947 0.092345* 9.449687 

Growth 1.305433* 5.194196 0.186269* 6.479482 

Ιnt 4.289743* 4.026054 0.074724 0.554829 

Lev -1.967811 -1.216390 -0.598248* -17.16099 

Lev_sq 0.546982 0.348766 0.500236* 35.64886 

Log -2.05E-06 -1.179747 -1.24E-07 -0.80249 

Log_sq 2.02E-11*** 1.872924 2.02E-12* 5.661775 

Ownc -0.060289 -0.578909 0.048933* 12.60897 

Tan -7.011488* -2.865448 -0.510301* -4.246789 

Tan_sq 9.870445* 2.869254 0.567793* 3.517545 

Constant 1.486556* 3.648635 0.137358* 13.45148 

 
R2 

 
                                       0.700738                                                                    0.992778 

 

Adjusted R-squared 

                                  

                                 0.593858 

                                                                

                                                          0.990198 

*1% επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας, **5% επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας, ***10% επίπεδο στατιστικής 
σηµαντικότητας 
 
PANEL Β-WLS 

ΚΛΑ∆ΟΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ 
Dependent Variable - PR Tobin’s Q ROA 

 Coeffiecent t-stat Coeffiecent t-stat 

Fam 0,054810 0.697051 0.016378 1.217005 

Growth 0.105060* 14.53387 0.013863* 3.460870 

Int -0.121242 -0.499464 -0.042972** -2.656947 

Lev -1.780591* -43.75709 -0.223187* -6.397794 

lev_sq 0.921016* 37.08880 0.183120* 7.614000 

Log 2.99E-07* 6.156274 1.19E-07* 6.405319 

log_sq -6.45E-13* -9.103105 -8.03E-14* -6.985173 

Ownc 0.301316* 2.842466 -0.033638* -6.423156 

Tan -1.117874* -4.224029 -0.240532 -1.071050 

tan_sq 1.575739* 25.06598 -0.027601 -0.082720 

Constant 0.856269* 12.89392 0.107271* 7.628293 

 
R2                                        0.883630                                                                 0.524369 

Adjusted R-squared                                   0.862850                                                         0.442364 

*1% επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας, **5% επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας, ***10% επίπεδο στατιστικής 
σηµαντικότητας 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5: ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ 
 
PANEL C-WLS 

ΚΛΑ∆ΟΣ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΣΥΝΑΦΩΝ ΕΙ∆ΩΝ 

Dependent Variable: lev Tobin’s Q ROA 

 Coeffiecent t-stat Coeffiecent t-stat 

Pr -0.139595* -26.47238 -1.769885* -11.76262 

Fam 0.349081* 10.93955 0.266169* 8.094983 

Growth 0.147974* 17.74624 0.211676* 5.761244 

Int 3.481419* 5.456094 2.196995* 5.132757 

Log -1.54E-06* -15.66140 -9.57E-07** -2.197999 

log_sq 1.15E-11* 16.41310 8.05E-12* 5.323698 

Ownc -0.038950 -1.270631 0.055247* 2.907267 

Tan -2.479778* -139.6552 -1.545713* -6.852010 

tan_sq 3.472297* 78.79734 1.809918* 5.328858 

Constant 0.525716* 35.16130 0.391243* 23.57388 

R2 

                                        0.940382 
                                                                                 
                                                                0.903274 

Adjusted R-squared 
                                  0.921880                                                         0.873255 

*1% επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας, **5% επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας, ***10% επίπεδο στατιστικής 
σηµαντικότητας 
 
 
PANEL D-WLS 

ΚΛΑ∆ΟΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ 

Dependent variable: 

lev 

Tobin’s Q ROA 

 Coeffiecent t-stat Coeffiecent t-stat 

Pr -0.096796* -6.200204 -0.070943** -2.543294 

Fam -0.183426* -7.312081 -0.200234* -15.66592 

Growth 0.046372* 5.910899 0.036548* 5.848299 

Int 0.386158* 4.347100 0.449414* 11.50042 

Log 3.09E-07** 2.644089 3.86E-07* 6.299071 

log_sq -1.40E-13 -1.455362 -1.16E-13 -1.619196 

Ownc -0.084358** -2.033187 -0.160858* -6.412198 

Tan 1.229220* 9.615879 1.633755* 16.39847 

tan_sq -0.621525*** -1.752175 -1.147696* -7.444616 

Constant 0.144464* 4.365658 0.061878* 3.294856 

 
R2 

                                                       
                                                   0.821364                                                                  0.796285 

Adjusted R-squared                                            0.793159                                                         0.765210 

*1% επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας, **5% επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας, ***10% επίπεδο στατιστικής 
σηµαντικότητας 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 6:ΕΛΕΓΧΟΣ ΑΥΤΟΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 

 
 
 

Correlation Analysis: Ordinary          

Sample: 1 42           

Included observations: 39          

Correlation Q  FAM GROWTH  INT LEV LEV_SQ LOG01 LOG_SQ  OWNC  TAN TAN_SQ 

Q  1.000000           

FAM  0.119214 1.000000          

GROWTH  0.508052 0.067605 1.000000         

INT  0.089420 -0.179587 0.199055 1.000000        

LEV  -0.343116 0.239482 -0.113750 0.444475 1.000000       

LEV_SQ  -0.283123 0.232913 -0.047876 0.502782 0.967638* 1.000000      

LOG01  0.230913 0.265754 0.379663 0.218504 0.145149 0.179238 1.000000     

LOG_SQ  0.237653 0.250354 0.378420 0.204697 0.141243 0.171768 0.997885* 1.000000    

OWNC  0.179073 -0.023422 0.222571 0.373713 0.121370 0.187495 0.545958 0.518145 1.000000   

TAN  -0.085820 0.160256 -0.425795 -0.613474 -0.223488 -0.256185 -0.241194 -0.224988 -0.489494 1.000000  

TAN_SQ  -0.101092 0.032408 -0.493517 -0.578085 -0.212858 -0.250808 -0.326935 -0.315211 -0.470160 0.976926* 1.000000
*Παρά την υψηλή αυτοσυσχέτιση, οι µεταβλητές έχουν διατηρηθεί στο µοντέλο γιατί αποτυπώνουν τη µη γραµµική 
σχέση. 
 
 

Covariance Analysis: Ordinary         

Sample: 1 42          

Included observations: 39         

Correlation ROA  FAM GROWTH  INT LEV LEV_SQ LOG01 LOG_SQ  OWNC  TAN TAN_SQ 

ROA 1.000000           

FAM  0.190747 1.000000          

GROWTH  0.734586 0.067605 1.000000         

INT  0.143351 -0.179587 0.199055 1.000000        

LEV  
-

0.302563 0.239482 -0.113750 0.444475 1.000000       

LEV_SQ  
-

0.206511 0.232913 -0.047876 0.502782 0.967638* 1.000000      

LOG01  0.523598 0.265754 0.379663 0.218504 0.145149 0.179238 1.000000     

LOG_SQ  0.512433 0.250354 0.378420 0.204697 0.141243 0.171768
0.997885

* 1.000000    

OWNC  0.539066 -0.023422 0.222571 0.373713 0.121370 0.187495 0.545958 0.518145 1.000000   

TAN  
-

0.462583 0.160256 -0.425795 
-

0.613474 -0.223488 -0.256185
-

0.241194 -0.224988 -0.489494 1.000000  

TAN_SQ  
-

0.527183 0.032408 -0.493517 
-

0.578085 -0.212858 -0.250808
-

0.326935 -0.315211 -0.470160 0.976926 1.000000

*Παρά την υψηλή αυτοσυσχέτιση, οι µεταβλητές έχουν διατηρηθεί στο µοντέλο γιατί αποτυπώνουν τη µη γραµµική 
σχέση. 
 
 
 
 
 

ΚΛΑ∆ΟΣ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΣΥΝΑΦΩΝ ΕΙ∆ΩΝ
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ΠΙΝΑΚΑΣ 7:ΕΛΕΓΧΟΣ ΑΥΤΟΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 
 

 
 

Correlation Analysis: Ordinary          
Date: 02/06/11   Time: 11:53          
Sample: 1 72           
Included observations: 67          
Balanced sample (listwise missing value deletion)        

Correlation Q  FAM  GROWTH  INT LEV LEV_SQ LOG01 LOG_SQ  OWNC  TAN TAN_SQ 

Q  1.000000           
FAM  -0.114682 1.000000          

GROWTH  0.129703 0.261762 1.000000         
INT  0.071805 0.309369 0.445754 1.000000        
LEV  -0.444968 0.064825 0.141948 0.083112 1.000000       

LEV_SQ  -0.237112 -0.027241 0.054302 0.043057 0.878686* 1.000000      
LOG01  -0.207507 0.157766 0.232177 -0.104515 0.224574 0.096525 1.000000     

LOG_SQ  -0.189141 0.173284 0.230103 -0.095030 0.211396 0.084212 0.989134* 1.000000    
OWNC  0.275390 -0.538984 -0.158563 -0.088341 -0.182826 -0.028062 0.135481 0.155068 1.000000   

TAN  -0.310059 0.263325 -0.209879 -0.370820 0.342018 0.268850 0.191515 0.162349 -0.264349 1.000000  
TAN_SQ  -0.249503 0.329547 -0.152163 -0.254092 0.305446 0.232527 0.105444 0.084610 -0.294858 0.928874* 1.000000

*Παρά την υψηλή αυτοσυσχέτιση, οι µεταβλητές έχουν διατηρηθεί στο µοντέλο γιατί αποτυπώνουν τη µη γραµµική 
σχέση 
 

*Παρά την υψηλή αυτοσυσχέτιση, οι µεταβλητές έχουν διατηρηθεί στο µοντέλο γιατί αποτυπώνουν τη µη γραµµική 
σχέση 
 
 
 
 
 

Correlation Analysis: Ordinary          

Sample: 1 72           

Included observations: 69          

Correlation FAM  

 
GROWTH

  INT  LEV LEV_SQ LOG01 LOG_SQ OWNC TAN  TAN_SQ  ROA1 

FAM  1.000000           

GROWTH  0.258894 1.000000          

INT  0.269025 0.422825 1.000000         

LEV  0.067997 0.140603 0.076427 1.000000        

LEV_SQ  
-

0.022334 0.053084 0.030667 0.878703* 1.000000       

LOG01  0.171544 0.224066 -0.139172 0.228063 0.104743 1.000000      

LOG_SQ  0.186711 0.222081 -0.130925 0.215067 0.092640 0.989526* 1.000000     

OWNC  
-

0.542965 -0.156018 -0.060156 -0.185439 -0.032852 0.114327 0.133492 1.000000    

TAN  0.273973 -0.210148 -0.381028 0.343841 0.273669 0.218528 0.190261 -0.275554 1.000000   

TAN_SQ  0.336085 -0.153331 -0.263494 0.307614 0.236532 0.123518 0.103163 -0.302054 0.927975* 1.000000  

ROA 0.083146 0.150999 0.080858 -0.091458 -0.083946 0.308580 0.227979 -0.065895 -0.113854 -0.141371 1.000000

ΚΛΑ∆ΟΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ
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