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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
 

1.1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
 

Κατά τα τελευταία 40 έτη, ένα µεγάλο µέρος έρευνας γύρω από τη 

κεφαλαιακή διάρθρωση έχει διατυπώσει θεωρητικά µοντέλα για να εξηγήσουν το 

υπόδειγµα της κεφαλαιακής δοµής καθώς και να παρέχει εµπειρικά στοιχεία 

σχετικά µε το αν τα θεωρητικά µοντέλα έχουν επεξηγηµατικό χαρακτήρα όταν 

εφαρµόζονται στον πραγµατικό κόσµο των επιχειρήσεων. Το επίκεντρο  τόσο της 

ακαδηµαϊκής έρευνας όσο και της πρακτικής χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης ήταν  

σε µεγάλες εταιρείες µε διαπραγµατεύσιµους χρεωστικούς και µετοχικούς τίτλους 

που κυριαρχούν την οικονοµική ζωή όλων των ανεπτυγµένων χωρών. Αν και η 

πλειοψηφία της έρευνας για την κεφαλαιακή διάρθρωση έχει επικεντρωθεί στην 

κατανόηση των δυνάµεων που επηρεάζουν την συµπεριφορά χρηµατοδότησης των 

επιχειρήσεων στις ΗΠΑ, η έρευνα της κατά τα τελευταία χρόνια έχει γίνει όλο και 

πιο διεθνοποιηµένη, η οποία παρέχει στους ερευνητές την ευκαιρία να συγκρίνουν 

µεταξύ χωρών και µεταξύ διάφορων βιοµηχανιών. 

Συνεπώς η κεφαλαιακή διάρθρωση µιας επιχείρησης αποτελεί µια από τις 

σηµαντικότερες αποστολές της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης, καθώς καθορίζει 

τον τρόπο χρηµατοδότησης της. Στα πλαίσια της, ουσιαστικα, καθορίζεται η 

αναλογία ιδίων και ξένων κεφαλαίων που θα χρησιµοποιήσει η επιχείρηση για την 

χρηµατοδότηση των λειτουργιών της, µε άλλα λόγια αυτό τον συνδυασµό που 

µεγιστοποιεί την αξία της. 
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Οι βασικοί τρόποι χρηµατοδότησης που έχει να επιλέξει µια επιχείρηση 

είναι ανάµεσα στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου και στο δανεισµό. Ωστόσο, 

η έκδοση µετοχών συνήθως αποτελεί ένδειξη αδυναµίας για τους επενδυτές, µε 

αποτέλεσµα την µείωση της αξίας της µετοχής. Από την άλλη πλευρά ο δανεισµός 

µπορεί να προκύψει από την αναζήτηση άµεσων κεφαλαίων από τράπεζες, από 

εταιρείες leasing, factoring ή από την έκδοση οµολογιακών δανείων. Παρ’ όλα 

αυτά η αξία της επιχείρησης επηρεάζει την πιστοληπτική της ικανότητα και κατά 

συνέπεια το επιτόκιο δανεισµού από την τράπεζα. 

Η θεωρία της κεφαλαιακής διάρθρωσης κάνει την εµφάνιση της αρχικά µε 

την µελέτη των Merton Miller και Franco Modigliani (1958) οι οποίοι υποστήριξαν 

ότι η πολιτική δανεισµού που ακολουθεί µια επιχείρηση δεν επιδρά στην αξία της. 

Με την µελέτη αυτή δόθηκε το έναυσµα για πλήθος συζητήσεων και αρκετών 

θεωριών στην προσπάθεια ακαδηµαϊκών και άλλων ειδικών του χώρου να 

εξηγήσουν τον τρόπο που γίνεται η χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων και αν 

καταφέρνουν να µεγιστοποιήσουν την αξία τους.  

 Ο στόχος της διατριβής είναι λαµβάνοντας υπόψη τις κυριότερες  

θεωρητικές προσεγγίσεις της κεφαλαιακής διάρθρωσης να προσδιοριστούν οι 

παράγοντες που επιδρούν στην διάρθρωση κεφαλαίου συγκεκριµένων ελληνικών 

κλάδων. Πιο συγκεκριµένα  

� Οι παράγοντες που έχουν εντοπιστεί ότι συσχετίζονται µε τη µόχλευση για 

τις επιχειρήσεις του εξωτερικού παροµοίως συσχετίζονται και για τις 

εγχώριες επιχειρήσεις; 

�  Τα µοντέλα κεφαλαιακής διάρθρωσης του εξωτερικού έχουν ισχυρή 

επεξηγηµατική δύναµη για τις ελληνικές εταιρείες; 
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�  Επηρεάζει τον δανεισµό των επιχειρήσεων και την κεφαλαιακή διάρθρωση 

η ύφεση, που έχει διαµορφωθεί στην Ελλάδα; 

Η εργασία ακολουθεί την παρακάτω δοµή. Ορισµένες από τις βασικότερες 

προτάσεις και θεωρίες διατυπώνονται στο δεύτερο κεφάλαιο της παρούσας 

εργασίας, ενώ στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζονται κάποιοι από τους παράγοντες 

που επηρεάζουν την κεφαλαιακή διάρθρωση και στους οποίους βασίστηκαν 

κάποια θεωρητικά πλαίσια.  

 Το τέταρτο κεφάλαιο αποτελεί το εµπειρικό σκέλος της εργασίας που 

πραγµατοποιήθηκε για τέσσερις κλάδους ελληνικών επιχειρήσεων που είναι 

εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών και η εξεταζόµενη χρονική 

περίοδος είναι µεταξύ 2004 έως 2009. Η επιλογή των τεσσάρων κλάδων έγινε µε 

βάση την δραστηριοποίηση τους καθώς είναι επιχειρήσεις µε εµπορική 

δραστηριότητα και βιοµηχανικές επιχειρήσεις. Ωστόσο παρουσιάζουν διαφορές ως 

προς τα προϊόντα και τις υπηρεσίες που προσφέρουν στην αγορά, γεγονός που 

καθιστά ενδιαφέρουσα την ξεχωριστή µελέτη τους. Επιπλέον γίνεται µια 

προσπάθεια προσδιορισµού της επίδρασης που έχει η οικονοµική ύφεση στην 

δανειακή επιβάρυνση των επιχειρήσεων. 

 Στο πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα της 

συγκεκριµένης εργασίας τους περιορισµούς που εµφανίστηκαν και τις προτάσεις 

για περαιτέρω µελλοντικής διερεύνησης του θέµατος.   
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 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
 

2. Θεωρητική προσέγγιση της Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης 

 

2.1.   Οι Προτάσεις Modigliani και Miller 

  Η θεωρία των Modigliani και Miller (1958) έχει αποτελέσει την βάση στην 

οποία έχουν στηριχθεί µεταγενέστερες θεωρίες της κεφαλαιακής διάρθρωσης και η 

λογική της είναι ευρέως αναγνωρισµένη. 

 Για την διατύπωση των προτάσεων τους οι Modigliani-Miller στηριχθήκαν 

σε κάποιες περιοριστικές υποθέσεις που είναι οι εξής :  

i. Επιχειρηµατικοί φόροι  ή φόροι εισοδήµατος ιδιωτών δεν υπάρχουν 

ii. Κόστη συναλλαγών, κόστη αντιπροσώπευσης-µεταβιβάσεως (agency costs) 

δεν υπάρχουν καθώς οι µετοχές και τα οµόλογα διακινούνται σε τέλειες 

κεφαλαιαγορές, ενώ επενδυτές και επιχειρήσεις δανείζονται µε το ίδιο 

επιτόκιο. 

iii.  Κόστη χρεοκοπίας δεν υπάρχουν. 

iv. Επιχειρήσεις που έχουν τον ίδιο βαθµό επιχειρηµατικού κινδύνου 

κατατάσσονται στην ίδια βαθµίδα οµοιογενούς κινδύνου. 

v. Όλοι οι επενδυτές έχουν την ίδια πληροφόρηση και καταλήγουν σε 

οµοιογενείς εκτιµήσεις για τα αναµενόµενα κέρδη των επιχειρήσεων καθώς 

και τον κίνδυνο των κερδών αυτών. 

vi. Ο δανεισµός επιχειρήσεων και επενδυτών δεν παρουσιάζει κίνδυνο 

συνεπώς το επιτόκιο δανεισµού ισούται µε το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου 

και ανεξαρτήτως του  µεγέθους δανεισµού. 
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vii.  Όλες οι επιχειρήσεις αναµένουν µηδενικό ρυθµό ανάπτυξης καθώς θα 

έχουν σταθερές χρηµατοροές διαχρονικά.  

Με βάση  τις παραπάνω υποθέσεις οι Modigliani-Miller (1958)  διατύπωσαν 

τις προτάσεις τους. Οι έρευνες για τη θεωρία της κεφαλαιακής διάρθρωσης πάντα 

ξεκινούν µε την απόδειξη ότι η χρηµατοδότηση δεν έχει σηµασία σε τέλειες αγορές 

κεφαλαίου.1 Για παράδειγµα, τον ισολογισµό της αγοραίας αξίας στην Εικόνα 1: το 

δανειακό κεφάλαιο (debt) και το  µετοχικό κεφάλαιο (equity) µιας επιχείρησης, D 

και E, ανέρχονται στη συνολική  αξία V της επιχείρησης. Η Πρόταση Ι των 

Modigliani και Miller (1958) λέει ότι V είναι µια σταθερά, ανεξάρτητα από τις 

αναλογίες των D και E, υπό τον όρο ότι τα  περιουσιακά στοιχεία και αναπτυξιακές 

ευκαιρίες της επιχείρησης στην αριστερή πλευρά του ισολογισµού παραµένουν 

αµετάβλητα. ∆ηλαδή η αξία µιας επιχείρησης εξαρτάται από τα πραγµατικά 

περιουσιακά στοιχεία που διαθέτει και όχι από την κεφαλαιακή της διάρθρωση2 .   

 

 

 

 

                                                
1 Με βάση τους Modigliani-Miller η «τέλεια» αγορά προσδιορίζεται ως ότι  η αγορά κεφαλαίου δεν 
πρέπει να είναι µόνο ανταγωνιστική και χωρίς τριβές, αλλά και «πλήρης», έτσι ώστε τα 
χαρακτηριστικά κινδύνου του κάθε αξιόγραφου που  εκδίδεται από την επιχείρηση να µπορεί να 
συνδυάζεται µε την αγορά ενός άλλου υφιστάµενου αξιόγραφου ή χαρτοφυλακίου, ή από µια 
δυναµική στρατηγική εµπορικών συναλλαγών. Σε πλήρεις αγορές, µια αλλαγή στην κεφαλαιακή 
διάρθρωση δεν αλλάζει το εύρος των χαρακτηριστικών κινδύνου που είναι εφικτά στα 
χαρτοφυλάκια των επενδυτών. Fama (1978) συνοψίζει τις προϋποθέσεις που απαιτούνται για 
(1958) Modigliani και Miller Πρόταση Ι. 
 
2 Λέγοντας κεφαλαιακή διάρθρωση αναφερόµαστε στο τέλειο συνδυασµό δανείων και ιδίων 
κεφαλαίων  
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Εικόνα 1 

Ισολογισµός Αγοραίας Αξίας 

 

Επίσης η Πρόταση Ι των Modigliani και Miller αναφέρει ότι το κόστος 

κεφαλαίου της επιχείρησης θα είναι σταθερό ανεξάρτητα από τα επίπεδο 

δανεισµού  που διαθέτει, δηλαδή η χρηµατοοικονοµική µόχλευση - το ποσοστό της 

χρηµατοδότησης που καλύπτεται µε χρέος-δανεισµό δεν επηρεάζει την αξία της 

εταιρείας. Συγκεκριµένα η Πρόταση Ι λέει ότι το κόστος κεφαλαίου κάθε 

επιχείρησης είναι µια σταθερά, ανεξάρτητα από το δείκτη χρέους D/V. Το κόστος 

του κεφαλαίου προσδιορίζεται από τα  rD και rE που είναι το κόστος δανεισµού και 

το κόστος των ιδίων κεφαλαίων αντίστοιχα, δηλαδή, των αναµενόµενων ποσοστών 

απόδοσης που θα απαιτήσουν οι επενδυτές της επιχείρησης προκειµένου να 

επενδύσουν στις µετοχές της εταιρίας. Το συνολικό (µέσο σταθµισµένο) κόστος 

κεφαλαίου εξαρτάται από αυτά τα κόστη και τα  ποσοστά του δανεισµού και ιδίων 

κεφαλαίων προς την συνολική αξία επιχείρησης. 

 

Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC) 

Weighted Average Cost of Capital = rA = rD D/V + rE E/V 
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Το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου rA  είναι η αναµενόµενη απόδοση 

ενός χαρτοφυλακίου όλων των εκκρεµών τίτλων της επιχείρησης. Είναι, επίσης, η 

“ έκπτωση’’ για το επενδυτικό κεφάλαιο 3. 

Το µέσο σταθµισµένο κόστος κεφαλαίου rA  είναι, σύµφωνα µε Modigliani 

και Miller, µια σταθερά. Επίσης, το χρέος έχει µια προηγούµενη αξίωση στα 

περιουσιακά στοιχεία και  κέρδη της επιχείρησης, έτσι ώστε το κόστος του 

δανεισµού να είναι πάντα µικρότερο από το κόστος του κεφαλαίου. Ας 

υποθέσουµε ότι έχουµε την επίλυση της εξίσωσης για το κόστος των ιδίων 

κεφαλαίων. 

 

rE = rA +(rA- rD) D/E 

 

Το κόστος των ιδίων κεφαλαίων rE , δηλαδή το αναµενόµενο ποσοστό 

απόδοσης που απαιτείται από τους επενδυτές για να επενδύσουν στην εταιρεία, 

αυξάνεται όταν αυξάνεται ο δείκτης  δάνεια προς ίδια κεφάλαια D/Ε. ∆ηλαδή ο 

κίνδυνος του κεφαλαίου αυξάνεται µε βάση τον δείκτη ‘’ ∆άνεια/Ίδια Κεφάλαια’’ 

προκαλώντας την αύξηση της απαιτούµενης απόδοσης από τους επενδυτές. Ο 

ρυθµός αύξησης εξαρτάται από τη διαφορά µεταξύ του συνολικού κόστους 

κεφαλαίου  rA και του κόστους δανεισµού  rD. Η εξίσωση αυτή είναι η Πρόταση ΙΙ 

των Modigliani και Miller και δείχνει ότι οποιαδήποτε προσπάθεια υποκατάστασης 

                                                
3 Aγνοώντας τους φόρους. εταιρείες χρησιµοποιούν πραγµατικά το µετά φόρων µέσο σταθµικό 
κόστος κεφαλαίου (WACC): WACC rD (1-TC) D/V + rE E/V  . Αυτό περιλαµβάνει το µετά φόρων 
κόστος του χρέους, το οποίο υπολογίζεται βάσει του οριακού εταιρικού ποσοστού TC . WACC 
είναι το σωστό ποσοστό έκπτωσης για τις µετά από φόρους ταµιακές ροές από τις επενδύσεις 
κεφαλαίου που δεν αλλάζουν τον επιχειρηµατικό κίνδυνο της επιχείρησης.(Brealey και Myers 
2000, κεφάλαιο 19). 
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του "φτηνού " δανεισµού µε "ακριβό" µετοχικό κεφάλαιο αποτυγχάνει να µειώσει 

το συνολικό κόστος κεφαλαίου (rA) διότι καθιστά το εναποµείναν µετοχικό 

κεφάλαιο ¨πιο ακριβό¨  τόσο ώστε να κρατήσει το συνολικό κόστος του κεφαλαίου 

σταθερό (Myers 2001). Ουσιαστικά η αναµενοµένη απόδοση των ιδίων κεφαλαίων 

µιας εταιρείας αυξάνεται ανάλογα µε το λογο δάνεια προς ίδια κεφάλαια  D/Ε, έτσι 

ώστε το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου να παραµένει σταθερό.  

Για τις ρυθµιστικές αρχές, οι προτάσεις Modigliani και Miller είναι το 

ιδανικό αποτέλεσµα. Αν το αποτέλεσµα αυτό θα µπορούσε να επιτευχθεί στην 

πράξη, τότε οι ποικίλες απαιτήσεις των επενδυτών θα ικανοποιούνταν µε αµελητέο 

κόστος. Όλες οι επιχειρήσεις θα είχαν ισότιµη πρόσβαση σε κεφάλαια καθώς και 

το κόστος των κεφαλαίων δεν θα εξαρτιόταν από τη χρηµατοδότηση, αλλά µόνο 

από τον επιχειρηµατικό κίνδυνο. Το κεφαλαίο θα κατέληγε  στην  πιο αποδοτική 

του χρήση. Ωστόσο για επαγγελµατίες ή φοιτητές της εταιρικής χρηµατοδότησης, 

οι προτάσεις των Modigliani και Miller  είναι σηµεία αναφοράς, όχι τελικά 

αποτελέσµατα. Οι προτάσεις λένε ότι η χρηµατοδότηση δεν επηρεάζει την αξία 

των επιχειρήσεων  εκτός αν ισχύσουν ειδικά προσδιοριστικά  κόστη ή ατέλειες. 

 

 

2.1.1 Η ένταξη των εταιρικών φόρων στην προσέγγιση των Modigliani-Miller 

 

Προσδιορίζοντας τις συνθήκες µε τις οποίες η κεφαλαιακή διάρθρωση δεν 

επιδρά στην αξία των επιχειρήσεων, οι Modigliani-Miller το 1963 ερευνούν  τις 

προηγούµενες θέσεις τους, και εντάσσουν στην ανάλυσή τους το ρόλο των 

εταιρικών φόρων, των προσωπικών φόρων, αλλά και της φορολογικής ελάφρυνσης 
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των δανειακών πληρωµών πάνω στην κεφαλαιακή διάρθρωση και στις 

αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών. Έτσι διευκρινίζουν τις προϋποθέσεις που 

πρέπει να ισχύουν προκειµένου η επιλογή των δανειακών ή ιδίων κεφαλαίων να 

επηρεάζει την αξία των επιχειρήσεων.  

Έχοντας λάβει υπόψη στην ανάλυση τους µόνο τη φορολογία των 

επιχειρήσεων (corporate taxes), ευνοείται η χρηµατοδότηση µέσω δανειακών 

κεφαλαίων αντί µετοχικού κεφαλαίου καθώς ο δανεισµός επιφέρει 

φοροαπαλλαγές. Οι φοροαπαλλαγές αυτές απορρέουν από το γεγονός ότι οι τόκοι 

των δανειακών κεφαλαίων εκπίπτουν του φορολογητέου εισοδήµατος των 

επιχειρήσεων. Ως εκ τούτου οι επιχειρήσεις θα πρέπει  να χρηµατοδοτούνται µε 

100% δανειακά κεφάλαια αφού σε αυτή την περίπτωση η αξία της επιχείρησης 

αυξάνεται. Οι εταιρείες µέσω της φοροαπαλλαγής των τόκων των δανειακών 

πληρωµών µπορούν να αποκλείσουν τις χρηµατικές ροές προς την κυβέρνηση και 

να τις κατευθύνουν προς τους υπάρχοντες µέτοχους και τους δανειστές υπό την 

µορφή υψηλότερων αποδόσεων.  

Ωστόσο η αποκλειστική χρήση των δανειακών κεφαλαίων και η απουσία 

των ιδίων κεφαλαίων από την κεφαλαιακή διάρθρωση µιας επιχείρησης δεν µπορεί 

να ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα καθώς υπάρχουν λόγοι4 που υποβιβάζουν 

τη σηµαντικότητα των παραπάνω φοροαπαλλαγών. Πρώτον, τα δανειακά 

κεφάλαια µιας επιχείρησης δεν µπορούν να είναι σταθερά διαχρονικά καθώς τα 

κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών και πτώχευσης επιδρούν στην αξία της 

επιχείρησης. ∆εύτερον, ο δανεισµός δεν είναι µόνιµος και σταθερός. Οι επενδυτές 

                                                
4 Stewart C. Mhyers «Capital structure» Joumal of Economic Perspective, Volume 15, No 2 Spring 
2001 σελ.87 
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σήµερα δεν µπορούν να γνωρίζουν το µέγεθος και τη διάρκεια των µελλοντικών 

τόκων φοροαπαλλαγών και δεν µπορούν να τους χρησιµοποιήσουν αφού 

απαραίτητη προϋπόθεση είναι και η ύπαρξη µελλοντικών κερδών. Ωστόσο η 

µελλοντική κερδοφορία µιας επιχείρησης δεν είναι απαραίτητα βέβαιη και η 

φορολογική εξοικονόµηση είναι επικίνδυνη για τους επενδυτές. Τρίτον, ο 

φορολογικός συντελεστής είναι διαφορετικός από εταιρεία σε εταιρεία, συνεπώς η 

αξία των φοροαπαλλαγών να διαφοροποιείται αντιστοίχως. Τα φορολογικά 

πλεονεκτήµατα του δανεισµού σε εταιρικό επίπεδο θα µπορούσαν να 

αντισταθµιστούν εν µέρει από το φορολογικό πλεονέκτηµα των ιδίων κεφαλαίων 

σε µεµονωµένους επενδυτές, δηλαδή, τη δυνατότητα να διαφοροποιεί τα κέρδη 

κεφαλαίου και στη συνέχεια να πληρώνουν φόρους µε χαµηλότερο συντελεστή 

κεφαλαιουχικών κερδών. Ο φορολογικός συντελεστής για έσοδα από τόκους και 

µερίσµατα προς επενδυτές είναι υψηλότερος από ό, τι ο πραγµατικός φορολογικός 

συντελεστής για τα εισοδήµατα από κεφάλαια, το οποίο προέρχεται από ένα 

µείγµα των µερισµάτων και των κερδών κεφαλαίου. Οι εταιρείες θα πρέπει να 

δουν αυτό το σχετικά χαµηλό αποδοτικό συντελεστή, ως τη µείωση του κόστους 

των ιδίων κεφαλαίων σε σχέση µε το κόστος δανεισµού. 

Στην ανάλυση τους o Miller το 1977 συµπεριλαµβάνοντας και τους 

προσωπικούς φόρους (personal taxes) προβλέπει µια ισορροπία που επιτυγχάνεται 

µε τον ακόλουθο τρόπο. Οι επενδυτές θα επιλέξουν τις επενδύσεις τους σε 

επιχειρήσεις έτσι ώστε να συνάδει µε την φορολογική τους κατάσταση, θα λάβουν 

υπόψη την κεφαλαιακή διάρθρωση,  πόσο δανειακή ή µετοχική χρηµατοδότηση 

έχουν εκδώσει οι  εταιρείες. Όταν οι οικονοµία είναι σε ισορροπία όλοι οι 

επενδυτές θα έχουν επενδύσει µε βάση τη προσωπική τους φορολογική 
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κατάσταση. Προκειµένου µια επιχείρηση να αυξήσει την δανειακή της 

χρηµατοδότηση και να επωφεληθεί από τις φοροελαφρύνσεις που προκύπτουν από 

τον δανεισµό πρέπει να πείσει τους µετόχους να ανταλλάξουν τις κοινές µετοχές 

για χρεωστικούς τίτλους. Καθώς αυτό σηµαίνει ότι οι επενδυτές θα µεταβούν σε 

µια λιγότερο ευνοϊκή προσωπική φορολόγηση η επιχείρηση θα πρέπει να τους 

δελεάσει µε ένα υψηλότερο επιτόκιο για το νέο χρέος. Σύµφωνα µε το µοντέλο του 

Miller αυτό το υψηλότερο επιτόκιο θα ακυρώσει τις φοροελαφρύνσεις του 

πρόσθετου δανεισµού, έτσι ώστε το µέσο κόστος κεφαλαίου να παραµένει 

σταθερό
5.   Σε εκείνο το σηµείο, τα αποτελέσµατα των προσωπικών και των 

εταιρικών φόρων, αλληλοεξουδετερώνονται, και η Πρόταση 1 Modigliani και 

Miller  υφίσταται παρά την φοροαπαλλαγή των τόκων.  

Με άλλα λόγια εάν η επιχείρηση έχει δανειστεί µε έκδοση οµολογιών οι 

επενδυτές φορολογούνται για το εισόδηµα τους από την είσπραξη τόκων , και ενώ 

η επιχείρηση επωφελείται από τις φοροαπαλλαγές οι φορολογικές υποχρεώσεις 

των επενδυτών αυξάνονται. Ωστόσο η εταιρεία επιδιώκει την ελαχιστοποίηση 

όλων των φόρων που υπολογίζονται στο εταιρικό εισόδηµα (µαζί και των 

προσωπικών). Η φορολογία ιδιωτών ευνοεί την χρηµατοδότηση µέσω έκδοσης 

νέων µετοχών, ενώ η φορολογία επιχειρήσεων ευνοεί την χρηµατοδότηση µε 

δανεισµό. Υπάρχουν φορολογικά πλεονεκτήµατα για την επιχείρηση που 

χρηµατοδοτείται µε δανειακά κεφάλαια αλλά λιγότερα από την προηγουµένη 

περίπτωση όπου υπάρχει µόνο φορολογία επιχειρήσεων. 

                                                
5 D. Watson a. Head (2010)   «Corporate Finance Principles & Practice» (5th).  Financial Times 
Prentice Hall  σελ.291 
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Απόρροια όλων των παραπάνω αποτελεί το γεγονός ότι οι Προτάσεις των 

Modigliani και Miller  υφίστανται στην πραγµατικότητα µόνο µε την ισχύ των 

περιοριστικών τους υποθέσεων για την τέλεια αγορά. Παρόλα αυτά το θεώρηµα 

των συγκεκριµένων συγγραφέων αποτέλεσε το θεµέλιο στη θεωρία της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης και το έναυσµα για την διατύπωση µεταγενεστέρων 

θεωριών κεφαλαιακής διάρθρωσης.  

 

 

2.2 Κριτικές στις προτάσεις των Modigliani και Miller και Θεωρίες  

      Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης 

      2.2.1 Φόροι και η θεωρία tradeoff 

Η Θεωρία trade-off της κεφαλαιακής διάρθρωσης, Myers (2001)6 αναλύει 

πως µια εταιρεία επιλέγει τι ποσοστό χρηµατοδότησης δανειακών και µετοχικών 

κεφαλαίων να  χρησιµοποιήσει  εξισορροπώντας τα χρηµατοοικονοµικά κόστη και 

τα φορολογικά οφέλη. 

 Σηµαντικός σκοπός της θεωρίας είναι να εξηγήσει το γεγονός ότι οι 

εταιρείες συνήθως χρηµατοδοτούνται εν µέρει µέσω δανεισµού και εν µέρει µέσω 

των ιδίων κεφαλαίων, προσπαθώντας  να σταθµίσουν τα πλεονεκτήµατα και τους 

κινδύνους του δανεισµού για να επιτύχουν την άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση 

(βέλτιστο δείκτη δανειακής επιβάρυνσης). Αναφέρει ότι το σηµαντικό 

πλεονέκτηµα της χρηµατοδότησης µέσω δανειακών κεφαλαίων είναι τα 

                                                
6 Myers, Stewart C. 2001. «Capital Structure». Journal of Economic Perspectives Vol.15, σελ.81-
102. 
 



Κεφαλαιακή διάρθρωση και εφαρµογές στις ελληνικές επιχειρήσεις 
 

 
 

 
Τµήµα Οικονοµικής επιστήµης ΜΠΣ Οικονοµική & Επιχειρησιακή Στρατηγική 

Αφροδίτη Φουστέρη ΜΟΕΣ / 0929   Ακαδηµαϊκό Έτος 2011-΄12 
 

17

φορολογικά οφέλη ή φοροαπαλλαγές (tax shields) που προέρχονται από τους 

τόκους των δανείων. Αντίθετα ως µειονέκτηµα της χρηµατοδότησης µέσω 

δανεισµού παρουσιάζει το κόστος της χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας (financial 

distress costs) που αποτελείται από τα κόστη της πτώχευσης ή εξυγίανσης και τα 

κόστη αντιπροσώπευσης που προκύπτουν όταν η φερεγγυότητα της εταιρείας είναι 

υπό αµφισβήτηση.        

 Η αξία µιας επιχείρησης θα ισούται µε την αξία της αν η επιχείρηση 

χρηµατοδοτούσε τις ανάγκες τις µόνο µε ίδια κεφάλαια συν την παρούσα αξία των 

φορολογικών απαλλαγών µείον την παρούσα αξία του κόστους 

χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας. Η θεωρία tradeoff δικαιολογεί τα µέτρια 

ποσοστά δανεισµού όπου η πιθανότητα χρεοκοπίας είναι µικρή, κατά συνέπεια η 

παρούσα αξία του κόστους χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας είναι χαµηλή ενώ οι 

φοροελαφρύνσεις του δανεισµού κυριαρχούν. Ωστόσο από ένα σηµείο και έπειτα η 

πιθανότητα χρεοκοπίας αυξάνεται και τα κόστη προκαλούν την µείωση της αξίας 

της επιχείρησης. Σε περίπτωση που η επιχείρηση δεν είναι σίγουρη ότι οι 

φοροελαφρύνσεις του δανεισµού θα την ωφελήσουν, τότε το φορολογικό 

πλεονέκτηµα του επιπλέον δανεισµού ασθενεί έως ότου εξαφανισθεί. Η trade-off 

θεωρία λέει ότι η επιχείρηση θα δανειστεί µέχρι το σηµείο όπου η οριακή αξία των 

φοροαπαλλαγών σε πρόσθετο χρέος είναι αντισταθµισµένη από την αύξηση της 

παρούσα αξίας του ενδεχόµενου κόστους χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας. 

Ουσιαστικά το άριστο επίπεδο δανεισµού µιας επιχείρησης είναι εκείνο στο οποίο 

το οριακό όφελος είναι ίσο µε το οριακό κόστος των δανειακών κεφαλαίων 

(Εικόνα 2).  
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Εικόνα 2: Η trade off θεωρία της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

 

Πηγή: Myers, Stewart C. 1984. «Capital Structure Puzzle» Journal of Finance  Vol.39, σελ.575-
592. 
 
 

∆εδοµένου ότι η αναλογία των ιδίων κεφαλαίων προς χρέος (δηλαδή 

µόχλευση) αυξάνει, υπάρχει µια εξισορρόπηση (trade-off) µεταξύ των τόκων 

φοροαπαλλαγών (tax-shields) και την πτώχευση , µε αποτέλεσµα την βέλτιστη 

κεφαλαιακή διάρθρωση, D / E . 

Επίσης στην ίδια µελέτη τονίζεται ότι οι εταιρείες που έχουν πάγια και 

εύκολα µεταβιβάσιµα περιουσιακά στοιχεία αναµένεται να διατηρούν υψηλή 

δανειακή επιβάρυνση για να επωφεληθούν φορολογικά. Ενώ εταιρείες που 

διαθέτουν περισσότερα άυλα περιουσιακά στοιχεία θα πρέπει να διατηρούν 

χαµηλή δανειακή επιβάρυνση προκειµένου να αποφύγουν χρηµατοοικονοµική 

δυσχέρεια. 

Επιπρόσθετα, η trade off θεωρία δεν µπορεί να αιτιολογήσει τη σχέση 

µεταξύ της υψηλής κερδοφορίας και της χαµηλής δανειακής επιβάρυνσης. καθώς 

εταιρείες που καταβάλλουν φόρους δεν έχουν χαµηλή µόχλευση. Ωστόσο, 

υπάρχουν πολλές καταξιωµένες, κερδοφόρες εταιρείες µε µεγάλη πιστοληπτική 

ικανότητα που λειτουργούν για χρόνια σε χαµηλά ποσοστά δανεισµού, 
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συµπεριλαµβανοµένων των Microsoft και οι µεγάλες φαρµακευτικές εταιρείες ( 

Graham, 2000)7.  

Μελέτες των παραγόντων των πραγµατικών δεικτών χρέους διαπιστώνουν 

ότι οι πιο κερδοφόρες επιχειρήσεις συγκεκριµένου κλάδου τείνουν να δανείζονται 

το ελάχιστο.  8   
Υψηλά κέρδη σηµαίνουν χαµηλό δανεισµό, και αντιστρόφως. Αλλά 

αν οι επιχειρήσεις µπορούν να εκµεταλλευτούν πολύτιµες φοροαπαλλαγές τόκων, 

όπως η θεωρία tradeoff προβλέπει, πρέπει να παρατηρήσουµε ακριβώς την 

αντίθετη σχέση. Υψηλή κερδοφορία σηµαίνει ότι η επιχείρηση έχει περισσότερα 

φορολογητέο εισόδηµα, και ότι µπορεί να χρησιµοποιήσει περισσότερο δανεισµό 

χωρίς να διακινδυνεύσει τη θέση της σε χρηµατοοικονοµική ύφεση.    

Συµπερασµατικά η θεωρία tradeoff της κεφαλαιακής διάρθρωσης υποθέτει 

ότι για κάθε εταιρεία υπάρχει άριστο επίπεδο δανεισµού όπου µεγιστοποιείται η 

συνολική αξία της. Εξηγεί τα µέτρια ποσοστά δανεισµού και λαµβάνει υπόψη  

ορισµένα προφανή  γεγονότα, όπως για παράδειγµα, ότι οι εταιρείες µε σχετικά 

ασφαλή, πάγια στοιχεία τείνουν να δανείζονται περισσότερο από εταιρίες µε 

επικίνδυνα, άυλα περιουσιακά στοιχεία.   

 

2.2.2. Η θεωρία Pecking Order 

Σε αυτή την ενότητα θα εξετάσουµε την  διάρθρωση του κεφαλαίου από 

µια διαφορετική οπτική γωνία, τη θεωρία pecking order των Myers & Majluf 

                                                
7 Graham, John R. 2000. «How Big Are the Tax Benefits of Debt?»  Journal of Finance. October, 
55:5.σελ. 1901–1940. 
8Myers (1984) τόνισε αυτό το σηµείο: Βλ. επίσης Baskin (1989). Άλλες µελέτες που αναφέρονται 
υπάρχουν στους Harris και Raviv του (1991) άρθρο ανασκόπησης. Rajan και Zingales (1995) 
επιβεβαιώνουν την αρνητική συσχέτιση µεταξύ της κερδοφορίας και µόχλευσης για τις Ηνωµένες 
Πολιτείες, την Ιαπωνία και τον Καναδά.  
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(1984)9 και Myers (1984)10. Οι Myers & Majluf ξεκινούν την ανάλυση τους µε  µια 

επιχείρηση µε πάγια περιουσιακά στοιχεία και µια ευκαιρία ανάπτυξης που απαιτεί 

πρόσθετη χρηµατοδότηση. Επιπλέον υπέθεσαν ότι λειτουργούν σε τέλειες 

χρηµατοπιστωτικές αγορές, µε εξαίρεση την ύπαρξη της ασύµµετρης 

πληροφόρησης δηλαδή  ότι οι επενδυτές δεν γνωρίζουν την πραγµατική αξία  των 

υφιστάµενων περιουσιακών στοιχείων και  της νέας ευκαιρίας ανάπτυξης. Ως εκ 

τούτου, οι επενδυτές δεν µπορούν µε ακρίβεια να εκτιµήσουν τους εκδιδόµενους 

τίτλους µετοχών για τη χρηµατοδότηση των νέων επενδύσεων.  

Έστω, ότι η εταιρεία ανακοινώνει την έκδοση κοινών µετοχών αυτό 

αποτελεί µια καλή είδηση για τους νέους επενδυτές, εφόσον αποκαλύπτει µια 

ευκαιρία ανάπτυξης µε θετική καθαρή παρούσα αξία (ΚΠΑ). Αποτελεί µια κακή 

είδηση, αν τα διευθυντικά στελέχη πιστεύουν ότι τα περιουσιακά στοιχεία  

θεωρούνται υπερτιµηµένα από τους επενδυτές και αποφασίσουν να δοκιµάσουν να 

εκδώσουν υπερτιµηµένες µετοχές. Έκδοση µετοχών σε πολύ χαµηλή τιµή 

µεταβιβάζει αξία από τους υπάρχοντες µετόχους σε νέους επενδυτές. Εάν οι νέες 

µετοχές είναι υπερτιµηµένες, η µεταβίβαση λειτουργεί αντιστρόφως.    

 Myers & Majluf (1984) υπέθεσαν ότι τα διευθυντικά στελέχη ενεργούν 

προς το συµφέρον των υφιστάµενων µετόχων, και αρνούνται να εκδώσουν 

υποτιµηµένες µετοχές εκτός αν η µεταφορά από τους "παλιούς" σε νέους µετόχους 

υπερκαλύπτεται από την καθαρή παρούσα αξία της ευκαιρίας ανάπτυξης. Αυτό 

οδηγεί σε ισορροπία στην οποία οι επιχειρήσεις µπορούν να εκδίδουν µετοχές, 

                                                
9 Myers, Stewart C. and Nicholas S. Majluf. 1984. «Corporate Financing and Investment Decisions 
When Firms Have Information That Investors Do Not Have.» Journal of Financial Economics.  
13:2,σελ. 187–221. 
10 Myers, Stewart C. 1984. «The Capital Structure Puzzle.» Journal of Finance. July, 39:3, σελ. 
575–592.                  
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αλλά µόνο σε µια σηµαντική χαµηλή τιµή. Οι τιµές των µετοχών δεν πέφτουν 

επειδή η ζήτηση των επενδυτών για µετοχικές κινητές αξίες είναι ανελαστική, 

αλλά λόγω της πληροφόρησης των επενδυτών, και των συµπερασµάτων που 

βγάζουν  από την απόφαση της επιχείρησης για την έκδοση νέων µετοχών. 

Κάποιες καλές επιχειρήσεις των οποίων τα  πάγια περιουσιακά στοιχεία είναι 

υποτιµηµένα µε τη νέα τιµή, θα αποφασίσουν να µην εκδώσουν ακόµη και αν αυτό 

σηµαίνει ότι θα προσπεράσουν µια αναπτυξιακή ευκαιρία µε θετική ΚΠΑ. 

 Η πρόβλεψη ότι η ανακοίνωση έκδοσης µετοχών θα οδηγήσει άµεσα σε 

πτώση της τιµής της µετοχής επιβεβαιώθηκε από διάφορες µελέτες, 

συµπεριλαµβανοµένης των Asquith και Mullins (1986)11. Η µέση πτώση των τιµών 

είναι περίπου 3%, δηλαδή, 3% της προ-έκδοση κεφαλαιοποίηση της εταιρείας. Οι 

εταιρείες που αποφασίζουν να εκδώσουν µετοχές είναι, κατά µέσο όρο, µικρότερης 

αξίας και χωρίς αναπτυξιακές προοπτικές, από τις εταιρίες που βρίσκονται σε µια 

ενδιάµεση κατάσταση και συγκροτούνται. Οι επενδυτές υποβαθµίζουν τις τιµές 

έκδοσης των επιχειρήσεων αναλόγως. 

 Η πτώση της τιµής στην ανακοίνωση  θα είναι µεγαλύτερη όπου υπάρχει 

ασυµµετρία στην πληροφόρηση, στην προκειµένη περίπτωση δηλαδή το  µεγάλο 

πλεονέκτηµα της έγκαιρης πληροφόρησης που έχουν οι µάνατζερς σε σχέση µε 

τους εξωτερικούς επενδυτές, (Dierkens,1991)12. Επίσης, οι D'Mello και Ferris  

(2000)13 δείχνουν ότι η πτώση της τιµής είναι µεγαλύτερη για τις επιχειρήσεις 

                                                
11 Asquith, Paul and David W. Mullins, Jr. 1986. «Equity Issues and Offering Dilution.» Journal of 
Financial Economics. 15:2,  σελ. 61–89. 
12 Dierkens, Natalie. 1991. «Information Asymmetry and Equity Issues.» Journal of Financial and 
Quantitative Analysis. June, 26:2,  σελ.181–99. 
13 D’Mello, Ranjan and Stephen P. Ferris. 2000. «The Information Effects of Analyst Activity at the 
Announcement of New Equity Issues.» Financial Management, 29:1,  σελ. 78–95. 
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ακολουθούµενες από λίγους χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές, όπως και για τις 

εταιρείες µε µεγαλύτερη διασπορά των προβλεπόµενων κερδών των αναλυτών. 

 Υποθέτοντας ότι η επιχείρηση µπορεί να εκδώσει είτε χρέος (οµολογίες) 

είτε µετοχές για τη χρηµατοδότηση νέων επενδύσεων, παρατήρησαν ότι το χρέος- 

δανειακό κεφάλαιο παρουσιάζει µικρότερη ευπάθεια στις µεταβολές του 

ενεργητικού της εταιρείας σε σχέση µε το µετοχικό κεφάλαιο. Οι επενδυτές στο 

χρέος είναι λιγότερο εκτεθειµένοι σε κινδύνους στην αποτίµηση της επιχείρησης. 

Ουσιαστικά, ο δανεισµός από πλευράς των επιχειρήσεων αντιµετωπίζεται µε 

µικρότερη επιφυλακτικότητα από τους επενδυτές, καθώς η αγορά οµολόγων τους 

εξασφαλίζει µια σταθερή απόδοση, κάτι που δεν παρέχει η αγορά µετοχών. Η 

αναγγελία της έκδοσης χρέους θα πρέπει να έχει µικρότερη πτωτική επίπτωση 

στην τιµή από ότι η ανακοίνωση της έκδοσης µετοχών. 

 ∆ιευθυντικά στελέχη, τα οποία πιστεύουν ότι είναι υποτιµηµένες οι µετοχές 

των εταιρειών τους, θα ενστερνιστούν την πιθανότητα να εκδώσουν δανειακό 

κεφάλαιο παρά το µετοχικό κεφάλαιο. Η έκδοση µετοχών θα οδηγήσει τους 

επενδυτές στο συµπέρασµα ότι οι µετοχές είναι υπερτιµηµένες, γεγονός που θα 

συµβάλλει σε µείωση της αξίας τους. Αν το χρέος είναι µια ανοικτή εναλλακτική 

λύση, τότε οποιαδήποτε προσπάθεια για πώληση των µετοχών θα καταλήξει στο 

ότι οι µετοχές δεν αποτελούν µια καλή επένδυση. Ως εκ τούτου η έκδοση 

µετοχικού κεφαλαίου θα απορριφθεί από τους επενδυτές εφόσον  οι χρεωστικοί 

τίτλοι είναι διαθέσιµα µε δίκαιους όρους. Έκδοση µετοχικού κεφαλαίου θα συµβεί 

µόνο όταν ο δανεισµός είναι δαπανηρός, για παράδειγµα,  η εταιρεία βρίσκεται 

ήδη σε επικίνδυνα υψηλό δείκτη χρέους όπου τα διευθυντικά στελέχη και οι 

επενδυτές προβλέπουν το κόστος της οικονοµικής δυσχέρειας.  
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Αυτό οδηγεί στην  θεωρία pecking order της κεφαλαιακής δοµής: 

 

1) Οι επιχειρήσεις προτιµούν εσωτερική από ότι  εξωτερική χρηµατοδότηση. (Οι 

ασυµµετρίες στην πληροφόρηση θεωρούνται σχετικές µόνο για την εξωτερική 

χρηµατοδότηση.) 

 

2) Οι µεταβολές των ταµειακών εµφανίζονται ως µεταβολές στην εξωτερική 

χρηµατοδότηση.  

 

3) Αν απαιτείται εξωτερική χρηµατοδότηση για τις επενδύσεις, οι επιχειρήσεις θα 

εκδώσουν πρώτα  το ασφαλέστερο χρεόγραφο, δηλαδή, το δανεισµό πριν από τα 

ίδια κεφάλαια. Όσο αυξάνεται η ανάγκη για εξωτερική χρηµατοδότηση η 

επιχείρηση θα λειτουργήσει κάτω από την θεωρία pecking order, από το ασφαλές 

στο πιο ριψοκίνδυνο δανεισµό και τελικά στην έκδοση µετοχικού κεφαλαίου ως 

ύστατη λύση, όταν η εταιρεία θα απειλείται από ύφεση. Συνεπώς δίνεται µια 

προτεραιότητα στη λήψη δανείου, έπειτα σε µετατρέψιµα αξιόγραφα ή οµολογίες  

και τελικά στην έκδοση νέων µετοχών ως ύστατη λύση. 

 

4) Κάθε δείκτης χρέους της επιχείρησης αντικατοπτρίζει την σωρευτική της 

απαίτησή  για εξωτερική χρηµατοδότηση. 

 

  Οι επιχειρήσεις που κατέχουν ένα σηµαντικό χρηµατοοικονοµικό απόθεµα 

από µετρητά, αξιόγραφα, άµεσα ρευστοποιήσιµα ενεργητικά στοιχεία,  έχουν τη 

δυνατότητα υλοποίησης επενδυτικών σχεδίων ακόµα και µε πρόσθετα δανειακά 
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κεφάλαια. Ωστόσο, µεγάλη ποσότητα ταµειακών ροών µπορεί να οδηγήσει τα 

διευθυντικά  στελέχη σε αλαζονική συµπεριφορά και σπατάλη των χρηµάτων σε 

άσκοπες, για την εταιρεία, επενδύσεις.  

 Η θεωρία pecking order εξηγεί γιατί το µεγαλύτερο µέρος της εξωτερικής 

χρηµατοδότησης προέρχεται από τα χρέη- δανεισµό. Εξηγεί επίσης γιατί οι πιο 

κερδοφόρες επιχειρήσεις δανείζονται λιγότερο: όχι επειδή o στοχευµένος δείκτης 

χρέους είναι χαµηλός, (στην pecking order δεν υπάρχει δείκτης στόχος), αλλά 

επειδή οι κερδοφόρες επιχειρήσεις έχουν µεγαλύτερη εσωτερική χρηµατοδότηση 

διαθέσιµη. Λιγότερο κερδοφόρες επιχειρήσεις απαιτούν εξωτερική 

χρηµατοδότηση, και κατά συνέπεια συσσωρεύουν χρέος. 

 

2.2.2.1. Σύγκριση µέσω εµπειρικών µελετών των Pecking Order και Tradeoff 

θεωριών  

 Οι Shyam-Sunder και Myers (1999)14 εξέτασαν µέσω εµπειρικών ελέγχων 

σε οµάδα των 157 επιχειρήσεων του βιοµηχανικού κλάδου που άντλησαν από τη 

βάση δεδοµένων της Compustat για τα έτη 1971 – 1989 και βρήκαν  υποστήριξη 

τόσο για την pecking order και τη tradeoff  θεωρίες της κεφαλαιακής διάρθρωσης. 

 Ουσιαστικά , οι έλεγχοι τους επικεντρώνονται στο έλλειµµα ή το πλεόνασα 

του εταιρικού προϋπολογισµού, αλλά και στη δυνατότητα της µεταβλητής αυτής 

να προβλέψει τις χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις των εταιρειών. Αυτό το µοντέλο 

έρχεται αντιµέτωπο µε µια µεταβλητή βασισµένη στην  tradeoff θεωρία και η 

                                                
14 Shyam-Sunder, Lakshmi and Stewart C. Myers. 1999. «Testing Static Tradeoff Against Pecking  
Order Models of Capital Structure.» Journal of Financial Economics. 51, σελ. 219–244. 
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οποία εκφράζει την απόκλιση ανάµεσα στα τρέχοντα επίπεδα δανειακών 

κεφαλαίων και στον ιστορικό µέσο όρο δανειακών κεφαλαίων της εταιρείας. 

Έτσι Shyam-Sunder και Myers (1999) κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι 

δοκιµές τους στην pecking order είχε στατιστική ισχύ σε σχέση µε την 

εναλλακτική tradeoff-θεωρία, και ότι η pecking order ήταν η καλύτερη εξήγηση 

της συµπεριφοράς χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων στο δείγµα τους καθώς 

βρίσκουν ότι το έλλειµµα στον εταιρικό προϋπολογισµό οδηγεί σε έκδοση 

δανειακών κεφαλαίων για την χρηµατοδότηση επενδύσεων. 

 Η θεωρία pecking order  δείχνει πώς οι διαφορές στην πληροφόρηση 

µπορούν να επηρεάσουν τη χρηµατοδότηση. Όπως όλες οι θεωρίες της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης, λειτουργεί καλύτερα σε ορισµένες συνθήκες και 

συγκυρίες από ό, τι σε άλλες. 

Επίσης σε έρευνα που πραγµατοποίησαν  οι Rajan και Zingales (1995)   

εξετάζουν στο δείγµα µεγάλων επιχειρήσεων των G-7 χωρών (ΗΠΑ, Καναδά, 

Ηνωµένο Βασίλειο, Γερµάνια, Γαλλία, Ιταλία, Ιαπωνία) και  αναφέρονται στην 

αναλογία των δανειακών έναντι των ιδίων κεφαλαίων. Συγκεκριµένα διαπιστώσαν 

ότι ο δείκτης µόχλευσης σχετίζεται µε τους εξής παράγοντες:   

i. Πάγια περιουσιακά στοιχεία: Όπου όσο µεγαλύτερη η αναλογία των 

παγίων περιουσιακών στοιχείων στους ισολογισµούς (πάγια προς 

σύνολο ενεργητικού)  τόσο πιο υψηλή η µόχλευση καθώς οι 

δανειστές θα παρέχουν πιο εύκολα δάνεια. 

ii. Αγοραία προς Λογιστική Αξία (market to book): Επιχειρήσεις που 

παρουσιάζουν υψηλό δείκτη market-to-book  έχουν αντίστοιχα 

χαµηλή µόχλευση. 
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iii.  Μέγεθος: Το µέγεθος µιας επιχείρησης έχει θετική επιρροή στον 

δανεισµό συνεπώς µεγάλες επιχειρήσεις παρουσιάζουν την τάση να 

έχουν υψηλό δείκτη µόχλευσης. 

iv. Κερδοφορία-αποδοτικότητα: Η κερδοφορία παρουσιάζει αρνητική 

σχέση µε την µόχλευση καθώς µεγάλες εταιρείες θα τείνουν να 

χρηµατοδοτούνται από εσωτερικούς πόρους και να αποφεύγουν τον 

δανεισµό συνεπώς έχουν χαµηλό δείκτη δανειακών κεφαλαίων. 

Με βάση τα αποτελέσµατα τους αναφέρουν για τους υπερασπιστές της 

trade off θεωρίας ότι επιχειρήσεις µεγάλες και µε πολλά πάγια στοιχεία δεν 

αντιµετωπίζουν κίνδυνο από τα κόστη χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας και έχουν 

την δυνατότητα να αυξάνουν τον δανεισµό τους. Επίσης ο δείκτης market to book  

παρουσιάζεται ως ένα µέσο ευκαιριών ανάπτυξης και αναφέρουν ότι οι 

επιχειρήσεις µε µελλοντική ανάπτυξη θα ήταν σε θέση να αντιµετωπίσουν υψηλά 

κόστη χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας και θα περιόριζαν τον δανεισµό. 

Αντίστοιχα για τους υπερασπιστές της pecking order τονίζουν  την 

επίδραση της κερδοφορίας και αναφέρουν ότι εταιρείες µε υψηλή κερδοφορία 

αποφεύγουν τον δανεισµό λόγω της στήριξης τους στην εσωτερική 

χρηµατοδότηση και αποδίδουν τον δείκτη market to book  ως ένα µέτρο 

κερδοφορίας. 

 

2.2.3 Θεωρία Κόστους Αντιπροσώπευσης  

 Μέχρι τώρα έχουν αναφερθεί υποθέσεις ότι τα συµφέροντα των 

διευθυντικών στελεχών της επιχείρησης και  των µετόχων είναι σε απόλυτη 

συµφωνία και ότι οι χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις είναι µε βάση το συµφέρον 
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των µετόχων. Αλλά η απόλυτη συµφωνία των δύο µερών είναι απίθανη στη θεωρία 

και  αδύνατο στην πράξη να επιτευχθεί. 

 Οι Jensen και Meckling (1976) υποστήριξαν για το αναπόφευκτο του 

κόστους αντιπροσώπευσης στην εταιρική χρηµατοδότηση. Συγκεκριµένα 

αναφέρουν την σχέση αντιπροσώπευσης όταν οι µέτοχοι αναθέτουν στους 

managers (agents) να λαµβάνουν αποφάσεις και να επιτελούν κάποιες εργασίες εκ 

µέρους τους. Οι managers, θα ενεργήσουν µε  βάση τα δικά τους συµφέροντα, και 

θα επιδιώξουν υψηλότερες αποδοχές από αυτές που ισχύουν στην αγορά, 

επιµίσθια, ασφάλεια των θέσεων εργασίας τους και, σε ακραίες περιπτώσεις, την 

άµεση δέσµευση µέρους των περιουσιακών στοιχείων ή ταµειακών ροών της 

επιχείρησης. Οι Shleifer and Vishny (1989)15 αναφέρουν ότι οι managers  

επιδιώκουν τη "κατοχύρωση των επενδύσεων", και διαχειρίζονται  τα περιουσιακά 

στοιχεία της επιχείρησης και τις λειτουργίες της µε βάση τις δεξιότητες και τις 

γνώσεις τους αυξάνοντας την διαπραγµατευτική τους δύναµη έναντι των 

επενδυτών. Με άλλα λόγια οι managers αποφεύγουν επενδυτικά σχέδια µε υψηλές 

αποδόσεις και µε υψηλό κίνδυνο προκειµένου να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο 

να απολυθούν στην περίπτωση που τα πράγµατα δεν εξελιχθούν οµαλά. Οι 

επενδυτές ωστόσο µπορούν να αποθαρρύνουν τέτοιου είδους µεταφορές αξίας µε 

διάφορους µηχανισµούς παρακολούθησης και ελέγχου, συµπεριλαµβανοµένης της 

εποπτείας από ανεξάρτητους διευθυντές και την απειλή της εξαγοράς. Αλλά αυτοί 

οι µηχανισµοί είναι δαπανηροί και υπόκεινται σε φθίνουσες αποδόσεις, συνεπώς 

τόσο τέλεια παρακολούθηση είναι δύσκολο να επιτευχθεί. 

                                                
15 Shleifer, Andrei and Robert W. Vishny. 1989. «Management Entrenchment: The Case of 
Manager- specific Investments.» Journal of Financial Economics. 25, σελ. 123–39. 
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 Τα συµφέροντα των διευθυντών και των επενδυτών µπορούν επίσης να 

ευθυγραµµιστούν µε τον σχεδιασµό των µηχανισµών αποζηµίωσης. Και σε αυτή 

την περίπτωση όµως, παρουσιάζονται ατέλειες. Πρώτον, ο manager ποτέ δεν 

µπορεί να επιβαρυνθεί όλο το κόστος που οι διοικητικές αποφάσεις επιβάλλουν 

στους επενδυτές εκτός,  φυσικά, αν ο manager είναι ο ιδιοκτήτης. ∆εύτερον, δεν 

υπάρχει καθαρό, παρατηρήσιµο µέτρο για τις επιδόσεις των managers. Οι 

αποφάσεις  τους  δικαιολογούν ένα µικρό ποσοστό της διακύµανσης των 

παρατηρήσιµων αποτελεσµάτων, όπως οι αποδόσεις κοινών µετοχών ή οι 

µεταβολές στα κέρδη. Οι επενδυτές θα ήθελαν να ανταµείψουν την προσπάθεια, τη 

δέσµευση και τις καλές αποφάσεις των managers, αλλά οι αποδόσεις είναι ελλιπώς 

παρατηρήσιµες και µη επαληθεύσιµες. Συνεπώς οι δραστηριότητες  αυτές έχουν 

ένα κόστος αντιπροσώπευσης το οποίο µεταφέρεται στους µετόχους µέσω της 

αύξησης του κόστους δανειακών κεφαλαίων και της µείωσης της τιµής της 

µετοχής της επιχείρησης, και µπορεί να δηµιουργήσει συγκρούσεις ανάµεσα σε 

όλες εκείνες τις οµάδες (µέτοχοι , δανειστές, managers) που έχουν απαιτήσεις από 

την εταιρεία.  

 Παρακάτω εξετάζονται οι συγκρούσεις µεταξύ δανειστών και µετόχων, και 

τα κόστη αντιπροσώπευσης που µπορεί να  προκληθούν (Myers, 2001). 

 

2.2.3.1   Συγκρούσεις µεταξύ  Μετόχων και ∆ανειστών 

 Σε µια επιχείρηση που κατέχει δανειακά κεφαλαία οι  συγκρούσεις µεταξύ 

δανειστών και µετόχων µπορούν να αναπτυχθούν όταν προκύψει ο κίνδυνος  

αθέτησης (default risk). Εάν υπάρχει η δυνατότητα αθέτησης των υποχρεώσεων, 

τότε οι µέτοχοι µπορούν να κερδίσουν σε βάρος των δανειστών. Οι µετοχές είναι 
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µια υπολειµµατική απαίτηση,  ώστε οι µέτοχοι να κερδίζουν όταν η αξία του 

υπάρχοντος χρέους µειώνεται, έστω και αν η αξία της επιχείρησης είναι σταθερή.  

 Υποθέτοντας ότι οι managers ενεργούν προς το συµφέρον των µετόχων και 

ότι ο κίνδυνος αθέτησης είναι σηµαντικός. Οι managers θα ενεργήσουν έτσι ώστε 

να µεταβιβάσουν την αξία από τους πιστωτές της εταιρείας στους µετόχους της.  

Αναφέρονται  οι παρακάτω τρόποι προκειµένου να επιτευχθεί αυτό (Myers, 2001). 

 Πρώτον, οι managers θα µπορούσαν να επενδύσουν σε ριψοκίνδυνα 

περιουσιακά στοιχεία ή να επιλέξουν επενδυτικά πλανά υψηλού ρίσκου. 

Υψηλότερος κίνδυνος αυξάνει το "πλεονέκτηµα" για τους µετόχους καθώς στόχος 

τους είναι η µεγιστοποίηση του πλούτου τους. ∆ηλαδή αν η επένδυση έχει υψηλές  

αποδόσεις (που υπερκαλύπτουν την αξία του δανείου) τότε οι µέτοχοι λαµβάνουν 

το µεγαλύτερο µέρος των κερδών, ενώ αν το επενδυτικό πλάνο δεν επιτύχει τις 

συνέπειες θα τις υποστούν οι πιστωτές της επιχείρησης. Οι Jensen και Meckling 

(1976)16 πρώτοι τόνισαν την µετατόπιση του κινδύνου  ως ένα πρόβληµα της 

αντιπροσώπευσης. 

 ∆εύτερον, οι managers µπορούν  να δανειστούν ακόµα περισσότερο και να 

καταβάλουν  µετρητά στους µετόχους. Στην περίπτωση αυτή, η συνολική αξία της 

επιχείρησης είναι σταθερή, αλλά η αξία των υπαρχόντων δανειακών  κεφαλαίων 

µειώνεται. Τα µετρητά που λαµβάνουν οι µέτοχοι ουσιαστικά αντισταθµίζουν την 

πτώση της αξίας των µετοχών τους.  
Τρίτον, οι µέτοχοι µιας επιχείρησης που κατέχει δανειακά κεφάλαια 

πιθανόν να αποφύγουν επενδυτικά σχέδια µε θετική καθαρή παρούσα αξία (ΚΠΑ). 

                                                
16 Jensen, Michael C. and William H. Meckling. 1976. «Theory of the Firm: Managerial Behavior, 
Agency Costs and Ownership Structure.» Journal of Financial Management. 3:4, σελ. 305–360. 
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Ο λόγος έγκειται στο γεγονός ότι πραγµατοποιώντας µια επένδυση, οι µέτοχοι 

αυξάνουν όχι µόνο την αξία των µετοχών τους , αλλά αυξάνεται η αξία των 

απαιτήσεων που έχουν οι πιστωτές. Εάν η αξία των απαιτήσεων που έχουν οι 

πιστωτές ξεπερνά την ΚΠΑ του επενδυτικού σχεδίου, τότε οι µέτοχοι της 

επιχείρησης δεν θα αναλάβουν το επενδυτικό σχέδιο καθώς θεωρείται από πλευράς 

τους µια επένδυση µε αρνητική ΚΠΑ έστω και αν για την επιχείρηση είναι µια 

επικερδής επένδυση. Το φαινόµενο αυτό αναφέρεται από τον Myers (1977)17 ως  

υπερβάλλων χρέος ή «υποεπένδυση» . Συνεπώς οι µέτοχοι αποφεύγουν να 

χρηµατοδοτήσουν επενδύσεις για να αυξήσουν την αξία µιας επιχείρησης, η οποία 

πιθανόν σε σύντοµο χρονικό διάστηµα να αντιµετωπίζει το κίνδυνο 

χρηµατοοικονοµικής δυσπραγίας. Σε αυτή την περίπτωση περισσότερο 

επωφελούνται οι δανειστές από το επενδυτικό σχέδιο µε θετική ΚΠΑ ενώ οι 

µέτοχοι είναι αυτοί που επιβαρύνονται µε το κόστος.  

 Τέταρτον, οι managers έχουν τη δυνατότητα µε τη βοήθεια του χρόνου να 

προβούν στην απόκρυψη προβληµάτων προκειµένου να εµποδίσουν τους πιστωτές 

από το να ενεργήσουν µε  άµεση πτώχευση ή αναδιοργάνωση. Αυτό µακραίνει τη 

πραγµατική διάρκεια του χρέους και το καθιστά πιο επικίνδυνο. Και σε αυτήν την 

περίπτωση όµως, οι πιστωτές ζηµιώνονται και οι µέτοχοι κερδίζουν.  

Οι δανειστές  είναι βεβαίως σε πλήρη επίγνωση  των παραπάνω πειρασµών 

και επιδιώκουν να υπογραφούν  συµβάσεις χρέους αναλόγως. Οι συµβάσεις χρέους 

µπορούν να περιορίσουν το πρόσθετο δανεισµό, να περιορίσουν πληρωµές 

µερισµάτων ή άλλες διανοµές στους µετόχους, και να προβλέπουν ότι το χρέος 

                                                
17 Myers, Stewart C. 1977. «Determinants of Corporate Borrowing.» Journal of Financial 
Economics. November, 5:2, σελ..147–175. 



Κεφαλαιακή διάρθρωση και εφαρµογές στις ελληνικές επιχειρήσεις 
 

 
 

 
Τµήµα Οικονοµικής επιστήµης ΜΠΣ Οικονοµική & Επιχειρησιακή Στρατηγική 

Αφροδίτη Φουστέρη ΜΟΕΣ / 0929   Ακαδηµαϊκό Έτος 2011-΄12 
 

31

είναι αµέσως ληξιπρόθεσµο και απαιτητό, αν άλλες συνθήκες έχουν σοβαρά 

αθετηστεί
18.    

 

 

2.2.3.2 Συγκρούσεις µεταξύ Managers  και Mετόχων & η Θεωρία των   

             Ελεύθερων Ταµειακών Ροών 

  Οι Jensen και Meckling (1976) στην µελέτη τους τόνισαν το ότι οι 

managers (διευθυντικά στελέχη) θα ενεργήσουν µε γνώµονα το δικό τους 

οικονοµικό συµφέρον. Με αυτήν την τακτική, επενδυτικές ευκαιρίες της 

επιχείρησης είναι δυνατόν να χάνονται και ως επακόλουθο να µειώνεται η αξία της 

επιχείρησης.  

 Οι managers από τα επενδυτικά σχέδια µε θετική Καθαρή Παρούσα Αξία 

δεν λαµβάνουν συνολικά οφέλη, ενώ ταυτόχρονα επιβαρύνονται µε το κόστος και 

το κίνδυνο αυτών των σχεδίων. Αποτέλεσµα είναι να καταβάλλουν περισσότερο 

κόπο και χρόνο εφόσον διευρύνεται το φάσµα των αρµοδιοτήτων τους και το πεδίο 

που βρίσκεται υπό την εποπτεία τους πράγµα το οποίο δεν επιθυµούν. 

 Οι συγκρούσεις συµφερόντων µεταξύ µετόχων και managers δύναται να 

εξηγηθούν και από το γεγονός ότι οι µέτοχοι δεν ενδιαφέρονται για το µη-

συστηµατικό κίνδυνο της επιχείρησης καθώς επενδύοντας τον πλούτο τους σε ένα 

καλά διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο µετοχών, έχουν την δυνατότητα να τον 

αποφύγουν. Αντιθέτως τα διευθυντικά στελέχη δεν έχουν τη δυνατότητα να 

διαφοροποιήσουν τον κίνδυνο τους µιας και το µεγαλύτερο ποσοστό του πλούτου 

                                                
18 Smith, C. & J. Warner (1979). «On financial contracting: an analysis of bond covenants». Journal 
of Financial Economics, 7(2), σελ.117-161. 



Κεφαλαιακή διάρθρωση και εφαρµογές στις ελληνικές επιχειρήσεις 
 

 
 

 
Τµήµα Οικονοµικής επιστήµης ΜΠΣ Οικονοµική & Επιχειρησιακή Στρατηγική 

Αφροδίτη Φουστέρη ΜΟΕΣ / 0929   Ακαδηµαϊκό Έτος 2011-΄12 
 

32

τους προέρχεται από την επιχείρηση που εργάζονται. Εποµένως κερδοφόρα 

επενδυτικά σχέδια που αυξάνουν τον κίνδυνο της εταιρείας απορρίπτονται και 

συνήθως επιλέγονται επενδύσεις που αποφέρουν χαµηλές αποδόσεις. 

 Το φαινόµενο της σύγκρουσης των συµφερόντων µεταξύ των managers και 

των µετόχων οδηγεί στην θεωρία των ελεύθερων ταµειακών ροών (free cash flow 

theory) του M.Jensen (1986)19 . Η θεωρία αναφέρεται στο γεγονός, ότι οι 

κερδοφόρες επιχειρήσεις που έχουν υπερβάλλουσες ταµειακές ροές για τη 

χρηµατοδότηση των επενδυτικών σχεδίων τους, συνήθως αυτές δαπανώνται από τα 

διευθυντικά στελέχη σε µη επικερδείς επενδύσεις. Πιο συγκεκριµένα ορίζει ότι οι 

ελεύθερες ταµειακές ροές είναι οι ροές υπεράνω αυτών που απαιτούνται 

προκειµένου να χρηµατοδοτηθούν οι επενδύσεις µε θετική ΚΠΑ και αφού 

προεξοφληθούν µε το σχετικό κόστος κεφαλαίου.  

 Οι επιχειρήσεις που παρουσιάζουν υψηλές ελεύθερες ταµειακές ροές 

συνήθως έρχονται αντιµέτωπες µε τις σφετεριστικές ενέργειες των managers οι 

οποίες δεν συντελούν στην αύξηση της αξίας της µετοχής, αλλά αντιθέτως έχουν 

σαν συνέπεια τη µείωση της αξίας της επιχείρησης. Το πρόβληµα έγκειται στο πώς 

να παρακινηθούν οι managers ώστε να  αξιοποιηθούν αποδοτικά οι υπερβάλλουσες 

ταµειακές ροές και να µην σπαταληθούν σε µη επικερδείς επενδύσεις ή προς 

προσωπικό όφελος των managers. 

 Συνεπώς οι ελεύθερες ταµειακές ροές µπορούν να ελαττωθούν ή να 

περιοριστούν µε τους παρακάτω τρόπους. Ένας τρόπος είναι η πραγµατοποίηση 

πρόσφορης µερισµατικής πολιτικής, δηλαδή να καταβάλλει η επιχείρηση αυξηµένα 

                                                
19 Jensen, Michael C. 1986. «Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers.» 
The American Econo~nic Review, voL 76, no. 2, May, σελ. 323-329 
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µερίσµατα στους µετόχους ή να επαναγοραστούν µετοχές. Αυτές οι τακτικές 

µπορούν να λειτουργήσουν ως πειθαρχικός µηχανισµός στις σπατάλες των 

εταιρικών πόρων από τα διευθυντικά στελέχη και να µειώσουν το κόστος 

αντιπροσώπευσης µετόχων-διευθυντών. 

 Σύµφωνα µε τον M.Jensen επίσης ένας άλλος τρόπος είναι η αύξηση του 

δανεισµού, καθώς προκειµένου να αποπληρώνονται οι δανειακές υποχρεώσεις της 

επιχείρησης τα διευθυντικά στελέχη εξαναγκάζονται σε µια σωστή διαχείριση των 

πλεοναζόντων µετρητών και φυσικά στην αποφυγή πτώχευσης της επιχείρησης σε 

περίπτωση µη εµπρόθεσµης εκπλήρωσης των δανειακών υποχρεώσεων. Η 

άντληση δανειακών κεφαλαίων δίνει τη δυνατότητα µείωσης των κοστών 

αντιπροσώπευσης που προέρχονται από τις ελεύθερες ταµειακές ροές καθώς 

µειώνεται το χρηµατικό ποσό που είναι διαθέσιµο στην υποκειµενική κρίση των 

managers για να δαπανηθεί.  

Ωστόσο ένας υψηλός δείκτης µόχλευσης εξαιτίας της αυξηµένης 

χρηµατοδότησης από δανειακά κεφάλαια έχει ως αποτέλεσµα ότι τα κόστη 

χρηµατοοικονοµικής δυσπραγίας αυξάνονται. Συνεπώς υποστηρίζεται από η 

συγκεκριµένη θεωρία ότι ένας άριστος δείκτης µόχλευσης, στο σηµείο όπου τα 

οριακά κόστη από τον δανεισµό αντισταθµίζονται από τα οριακά οφέλη, 

συµβάλλει στην αύξηση της αξίας της επιχείρησης. Παρ΄ όλα αυτά η 

χρηµατοδότηση µε δανειακά κεφάλαια δεν φέρει πάντα θετικά αποτελέσµατα. 

Αυτά τα αποτελέσµατα δεν θα είναι τόσο σηµαντικά για ταχέως αναπτυσσόµενες 

και νέες επιχειρήσεις µε µεγάλα και υψηλής κερδοφορίας επενδυτικά σχέδια. Οι 

συγκεκριµένες επιχειρήσεις  δεν διαθέτουν ελεύθερες ταµειακές ροές ενώ θα 

πρέπει να αξιοποιήσουν πλήρως τις επενδυτικές ευκαιρίες που προκύπτουν.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

 

3. Εµπειρική Προσέγγιση Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης 

 

Η ανάγκη για θεωρητικό υπόβαθρο έγινε ήδη φανερή από την παρουσίαση 

στις προηγούµενες παραγράφους, καθώς η ανάλυση θεωρητικών υποδειγµάτων 

επιτρέπει την εξαγωγή συµπερασµάτων κάτω από  συγκεκριµένες υποθέσεις. Με 

τη σειρά της, η εµπειρική έρευνα επιτρέπει την αποδοχή ή απόρριψη των 

θεωρητικών αποτελεσµάτων και άρα και των υποθέσεων κάτω από τις οποίες 

διατυπώθηκαν. Με αυτό τον τρόπο µέσα από τις εµπειρικές έρευνες µπορούν να 

µας δοθούν στοιχεία που να παρουσιάζουν ποιοι παράγοντες έχουν σηµαντική 

επίδραση στην κεφαλαιακή διάρθρωση των επιχειρήσεων. Σε αυτό το σηµείο θα 

γίνει αναφορά σε διεθνείς εµπειρικές έρευνες στις οποίες έχουν µελετηθεί 

παράγοντες που επηρεάζουν την κεφαλαιακή διάρθρωση των επιχειρήσεων όπως 

είναι οι επενδυτικές ευκαιρίες, το µέγεθος των επιχειρήσεων, η πληροφόρηση, τα 

κόστη χρεοκοπίας και η διάρκεια δανεισµού. 

 

3.1   Επενδυτικές Ευκαιρίες 

Ένας από τους παράγοντες που µπορούν να επηρεάσουν την κεφαλαιακή 

διάρθρωση είναι οι επενδυτικές ευκαιρίες. Σε εµπειρική µελέτη των  W. Drobetz 

και R.Fix (2003)20 εξετάζουν σε δείγµα 12421 Ελβετικών επιχειρήσεων (βάση 

                                                
20 Wolfgang Drobetz Roger Fix , «What are the Determinants of the Capital Structure? Some 
Evidence for Switzerland» Swiss Journal of Economics and Statistics,  2003 σελ. 1-37 
21 Το αρχικο τους δειγµα ηταν 253 επιχειρησεις από το Ελβετικο χρηµατιστηριο από οπου 
αφαιρεθηκαν τραπεζικος, ασφαλιστικος κλαδος και χρηµατιστηριακες. 
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δεδοµένων Worldscope) τους παράγοντες, µέσα σε αυτούς και επενδυτικές 

ευκαιρίες, που επηρεάζουν την κεφαλαιακή διάρθρωση, καθώς και την ισχύ των 

θεωριών trade off  και pecking order. Αναφέρουν ότι µε βάση προηγούµενες 

µελέτες των Galai και Masulis (1976), Jensen και Meckling (1976), Myers (1977) 

και Fama και French (2000) υποστηρίζουν ότι εταιρείες µε δυνατότητα ανάπτυξης 

τείνουν να έχουν χαµηλή δανειακή επιβάρυνση. Οι επενδυτικές ευκαιρίες 

προτρέπουν τις επιχειρήσεις να αναλάβουν µεγαλύτερο ρίσκο. Αυτό εξηγεί γιατί 

επιχειρήσεις µε σηµαντικές επενδυτικές ευκαιρίες θεωρούνται επισφαλείς και 

αντιµετωπίζουν δυσκολία στο να δανειστούν µε ευνοϊκούς ορούς. Συνεπώς η 

ανάπτυξη – επενδυτικές ευκαιρίες σχετίζονται αρνητικά µε τη µόχλευση, γεγονός 

το οποίο προβλέπει και η trade-off θεωρία. Ωστόσο, σύµφωνα µε την pecking 

order θεωρία παρουσιάζεται θετική συσχέτιση µεταξύ επενδυτικών ευκαιριών και 

µόχλευσης, λόγω του ότι οι επιχειρήσεις όταν οι επενδυτικές τους ανάγκες είναι 

µεγαλύτερες από τα παρακρατηθέντα κέρδη αυξάνουν το επίπεδο δανεισµού.  

 Για  τον υπολογισµό των επενδυτικών ευκαιριών χρησιµοποίησαν τον 

δείκτη P/BV (Τιµή µετοχής / Λογιστική Αξία ή market-to-book) όπου η λογιστική 

αξία δείχνει τα υλικά περιουσιακά στοιχεία και η τιµή της µετοχής αντιπροσωπεύει 

τα άυλα περιουσιακά στοιχεία. Έτσι όσο πιο µεγάλες επενδυτικές ευκαιρίες σε 

σχέση µε τα υλικά περιουσιακά στοιχεία τόσο πιο υψηλός είναι ο δείκτης P/BV για 

την επιχείρηση. Τα αποτελέσµατα τους έδειξαν ότι οι επιχειρήσεις µε περισσότερες 

επενδυτικές ευκαιρίες είχαν λιγότερη µόχλευση, γεγονός το οποίο υποστηρίζεται 

από την trade-off θεωρία.  
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 Επίσης οι M.J. Barclay, C.W. Smith  (2005)22 αναφέρουν ότι όσο 

µεγαλύτερες είναι οι επενδυτικές τους ευκαιρίες και ανάλογα µε το µέγεθος της 

εταιρείας, τόσο χαµηλότερος είναι δείκτης µόχλευσης. Σε έρευνα που έγινε σε  

8.800 βιοµηχανικές επιχειρήσεις των Η.Π.Α. (βάση δεδοµένων Compustat)23 για το 

διάστηµα 1950 έως  2003 χρησιµοποίησαν τον αριθµοδείκτη P/BV. Τα 

αποτελέσµατα από την εµπειρική έρευνα παρουσίασαν ότι επιχειρήσεις µε υψηλό 

αριθµοδείκτη P/BV παρουσίαζαν σηµαντικά χαµηλή δανειακή επιβάρυνση από τις  

επιχειρήσεις που είχαν χαµηλό αριθµοδείκτη P/BV. Επιπλέον η συσχέτιση 

ανάµεσα στον αριθµοδείκτη P/BV και τον δείκτη µόχλευσης παρουσιάστηκε 

υψηλά στατιστικά σηµαντική στην   παλινδρόµηση  που χρησιµοποιήθηκε. 

 

 

3.3.   Μέγεθος Επιχείρησης 

Η επίδραση του µεγέθους της εταιρείας στην µόχλευση είναι διφορούµενη. 

Η trade-off θεωρία προβλέπει µια αντίστροφη σχέση µεταξύ του µεγέθους της 

εταιρείας και της πιθανότητας πτώχευσης, δηλαδή , µια θετική σχέση µεταξύ του 

µεγέθους και της µόχλευσης. Η pecking order θεωρία προβλέπει µια αρνητική 

σχέση µεταξύ της µόχλευσης και του µεγέθους της επιχείρησης, καθώς όσο 

µεγαλύτερη είναι η εταιρεία τόσο το πρόβληµα της ασύµµετρης πληροφόρησης 

είναι µικρότερο.  

                                                
22Michael J.Barclay  Clifford Smith , «’The Capital structure puzzle:The evidence Revisited»,  

Journal of Applied Corporate Finance, Vol 17 (2005) σελ.12-13 
23 Michael J.Barclay  Clifford Smith , «’The Capital structure puzzle:The evidence Revisited», 

Journal of Applied Corporate Finance, Vol 17 (2005) σελ.12  
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Σε έρευνα που έγινε σε 390 επιχειρήσεις του Ηνωµένου Βασιλείου (βάση 

δεδοµένων Datastream)24, από τον Ozkan (2001), για το χρονικό διάστηµα 1984 

έως  1996 χρησιµοποιήθηκε για τον υπολογισµό του µεγέθους των επιχειρήσεων οι 

πωλήσεις των εταιρειών και κατά πόσο επιδρούν στους δείκτες µόχλευσης. 

Αναφέρθηκε ότι µε βάση προγενέστερες µελέτες υπάρχουν, αντικρουόµενα 

αποτελέσµατα για τη σχέση µεταξύ του µεγέθους και της µόχλευσης. Οι Ferri και 

Jones (1979), Kim και Sorensen (1986), και Chung (1993) δείχνουν ότι δεν 

υπάρχει συστηµατική σχέση µεταξύ µεγέθους της επιχείρησης και της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης. Από την άλλη πλευρά, οι Homaifar (1994) και Titman 

και Wessels (1988) αναφέρουν ότι  τα αποτελέσµατα τους είναι σύµφωνα µε την 

γνώµη ότι οι µεγαλύτερες επιχειρήσεις έχουν υψηλότερα ποσοστά χρέους. 

 Έχει προταθεί από αρκετούς συγγραφείς ότι το µέγεθος της επιχείρησης 

σχετίζεται θετικά µε τον δείκτη µόχλευσης. Η πεποίθηση αυτή προκύπτει από τα 

στοιχεία των Warner(1977) και Ang (1982) ότι ο λόγος των αµέσων κόστων 

χρεοκοπίας προς την αξία της επιχείρησης µειώνεται όσο η αξία αυξάνεται, 

υποδηλώνοντας έτσι ότι οι επιπτώσεις των κόστων χρεοκοπίας στον τρόπο που 

δανείζονται οι µεγάλες επιχειρήσεις µπορεί να είναι αµελητέες. Επίσης 

υποστηρίζεται ότι οι µεγαλύτερες επιχειρήσεις είναι πιο διαφοροποιηµένες (Rajan 

και Zingales, 1995)  και αποτυγχάνουν σπανιότερα , γεγονός που υποδηλώνει ότι 

το µέγεθος της επιχείρησης είναι αρνητικά συσχετιζόµενο µε την πιθανότητα 

πτωχεύσεως. Ένας επιπλέον λόγος για τις µικρότερες επιχειρήσεις να έχουν 

                                                
24 Aydin Ozkan «Determinants of Capital Structure and Adjustment to Long Run Target: Evidence 
from UK Company Panel Data» Joumal of Business Finance &f Accounting, 28(1) & (2), 
January/March 2001 
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χαµηλότερους δείκτες µόχλευσης, είναι ότι οι µικρότερες επιχειρήσεις πιθανόν να 

πτωχεύσουν όταν αντιµετωπίζουν οικονοµική δυσχέρεια.  

Τα αποτελέσµατα του δεν ήταν επαρκή καθώς παρουσίαζαν ότι η θετική 

συσχέτιση  του µεγέθους της εταιρείας µε τους δείκτες µόχλευσης ήταν στατιστικά 

σηµαντική κατά ποσοστό 5% και 10% στα διαφορετικά µοντέλα παλινδρόµησης. 

Συνεπώς, εµφανίστηκε περιορισµένη υποστήριξη για θετική επίδραση στην 

µόχλευση που να προκύπτει από το µέγεθος των επιχειρήσεων. 

Επίσης µε βάση  έρευνα των M.J. Barclay, C.W., Smith R.L. Watts25 που 

πραγµατοποιήθηκε σε 6.780 επιχειρήσεις  (στοιχεία από την βάση δεδοµένων της 

Compustat) για τα έτη 1963 – 1993 εξετάστηκε αν το µέγεθος της εταιρείας, βάσει 

των πωλήσεών της, επιδρά στους δείκτες µόχλευσης. Αναφέρουν ότι οι 

µεγαλύτερες επιχειρήσεις αναµένεται να έχουν υψηλότερους δείκτες µόχλευσης 

γατί έχουν χαµηλότερα κόστη πτώχευσης. Αλλά στο βαθµό που οι λογιστικές αξίες 

είναι  πιθανό να υποτιµήσουν την  δανειοληπτική ικανότητα  των µεγαλύτερων 

εταιρειών (καθώς τείνουν να είναι παλαιότερες εταιρείες), οι µεγαλύτερες εταιρείες 

µπορούσαν µάλιστα  να έχουν χαµηλότερη µόχλευση. Κατά συνέπεια και  τα 

αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων σχετικά µε τη µόχλευση και το µέγεθος των 

επιχειρήσεων δεν ήταν σαφή από την µελέτη τους. Η συσχέτιση µεταξύ του 

µεγέθους της εταιρείας και του δείκτη µόχλευσης (σε οµαδοποιηµένα 

διαστρωµατικά στοιχεία) παρουσιάστηκε αρνητική και στατιστικά σηµαντική, το 

οποίο δείχνει ότι οι  µεγαλύτερες επιχειρήσεις έχουν χαµηλότερο δανεισµό. 

Αντιθέτως στην παλινδρόµηση των σταθερών επιδράσεων παρουσιάστηκε θετική 

                                                
25 Donald H. Chew, jr, The New Corporate Finance: where theory meets practice, « Capital 
structure and payout policy, The determinants of corporate leverage and dividend policies», σελ. 
228 
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και σηµαντική συσχέτιση ανάµεσα στο µέγεθος και τον δείκτη µόχλευσης της 

επιχείρησης δείχνοντας ότι οι µεγάλες εταιρείες έχουν υψηλότερο δανεισµό. Εν 

τούτοις  ο οικονοµικός αντίκτυπος του µεγέθους της επιχείρησης στη µόχλευση 

ήταν  σχετικά χαµηλός. 

 

 

3.3.   Κόστη Πληροφόρησης & Κερδοφορία 

Τα εταιρικά στελέχη έχουν συχνά καλύτερη πληροφόρηση σχετικά µε την 

αξία των επιχειρήσεών τους από ότι έχουν οι εξωτερικοί επενδυτές. Το γεγονός ότι 

υπάρχει διαφοροποίηση στην πληροφόρηση  µεταξύ των διευθυντικών στελεχών  

και των επενδυτών έχει οδηγήσει στη διατύπωση τριών διαφορετικών, αλλά 

σχετιζόµενων µεταξύ τους, θεωριών  χρηµατοδοτικών αποφάσεων και είναι η µια 

γνωστή ως market timing, η δεύτερη ως signaling26, και η τελευταία ως pecking 

order. 

Στην εµπειρική µελέτη τους οι M.J. Barclay, C.W. Smith  (2005)27 

αναφέρουν ότι η  market timing και η signaling θεωρίες, λένε ότι οι επιχειρήσεις 

είναι πιο πιθανό να εκδώσουν χρέος από ότι µετοχές, όταν είναι υποτιµηµένες 

(undervalued), εξαιτίας του µεγάλου κόστους πληροφόρησης  που συνδέεται µε 

την προσφορά των µετοχών. Πιο συγκεκριµένα, σύµφωνα µε την signaling θεωρία 

οι υποτιµηµένες επιχειρήσεις (ή high-quality) παρουσιάζουν  υψηλότερη δανειακή 

επιβάρυνση σε σχέση µε τις υπερτιµηµένες επιχειρήσεις (ή low-quality). Επιπλέον 

η pecking order θεωρία προβλέπει ότι οι εταιρείες µε σταθερά υψηλά κέρδη,  είναι 

                                                
26 Michael J.Barclay  Clifford Smith , ‘’The Capital structure puzzle:The evidence Revisited’, 
Journal of Applied Corporate Finance, Vol 17 (2005) σελ.11 
27Michael J.Barclay  Clifford Smith , ‘’The Capital structure puzzle:The evidence Revisited’, 
Journal of Applied Corporate Finance, Vol 17 (2005) σελ.14  Αναφέρθηκε πιο πανω η µελέτη 
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πιθανό  να έχουν χαµηλούς δείκτες µόχλευσης, κυρίως επειδή δεν χρειάζονται 

εξωτερικά κεφάλαια. Λιγότερο κερδοφόρες εταιρείες, και αυτές µε µεγάλες 

απαιτήσεις σε χρηµατοδότηση, θα καταλήξουν µε υψηλή µόχλευση, λόγω της 

απροθυµίας των διευθυντών για την έκδοση µετοχών. 

Αναφέρουν ότι η ερµηνευτική δύναµη της signaling, θα πρέπει να 

παρουσιάζει µια σηµαντικά θετική συσχέτιση µεταξύ του δείκτη δανειακής 

επιβάρυνσης της επιχείρησης και των κερδών της. Ωστόσο αυτό που διαπιστώσαν 

στην έρευνα τους, ήταν µικρή (αν και στατιστικά σηµαντική) αρνητική συσχέτιση 

επιβεβαιώνοντας την θεωρία pecking order. 

Με βάση εµπειρική µελέτη των M. Frank και V. Goyal (2003)28 για το 

χρονικό διάστηµα  1950 έως 2000 σε µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις των 

Η.Π.Α. (βάση δεδοµένων Compustat) µελετούν 39 παράγοντες που σχετίζονται µε 

την µόχλευση και συνεπώς επηρεάζουν την κεφαλαιακή διάρθρωση. Ένας από 

τους παράγοντες που εξετάστηκε ήταν η κερδοφορία . Συγκεκριµένα αναφέρουν 

ότι ο παράγοντας κερδοφορία έχει αµφιλεγόµενη επίδραση στη µόχλευση  σε 

λογιστικές ή αγοραίες τιµές. Συµφωνά µε την trade-off θεωρία παρουσιάζεται 

θετική συσχέτιση ανάµεσα στην µόχλευση και τα κέρδη. Επιπλέον, η θεωρία του 

κόστους αντιπροσώπευσης (Jensen και Meckling 1976, Easterbrook 1984, και 

Jensen 1986) αλλά και η signaling θεωρία (Ross 1977) υποστηρίζουν την θετική 

επίδραση των κερδών. Τα αποτελέσµατα τους για την κερδοφορία µετά και από 

διορθώσεις για τυχόν ελλιπή στοιχεία  έδειξαν  ένα θετικό πρόσηµο σε σχέση µε τη 

µόχλευση επιβεβαιώνοντας τις προβλέψεις τους για την trade-off θεωρία.  

                                                
28 Murray Z. Frank and Vidhan K. Goyal, April 17, 2003, «Capital Structure Decisions», 
Unpublished working paper, University of British Columbia, σελ. 1-55 
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3.4   Κόστη Χρεοκοπίας 

Όπως υποστηρίζει  η  trade off  θεωρία η µόχλευση µιας επιχείρησης 

καθοδηγείται από τρεις συνιστώσες, τους φόρους, τα κόστη πτώχευσης και τα 

κόστη αντιπροσώπευσης. Όταν µια επιχείρηση συγκεντρώνει υπερβολικό χρέος για 

να χρηµατοδοτήσει τις δραστηριότητές της, µπορεί να µην καταφέρει να  

αποπληρώσει το χρέος. 29 Εάν η πληρωµή του χρέους δεν καταβάλλεται, όταν είναι 

καταστεί ληξιπρόθεσµη και αθετείται, η επιχείρηση απλά µεταφέρεται στους 

δανειστές. Ωστόσο, υπάρχουν κόστη ευκαιρίας  που προκύπτουν στην 

περίπτωση της εταιρικής πτώχευσης. Έρχονται σε δύο µορφές, άµεσα και έµµεσα 

κόστη.  

Τα άµεσα κόστη πτώχευσης είναι οι νοµικές, διοικητικές και 

συµβουλευτικές αµοιβές όταν η επιχείρηση ξεκινάει την επίσηµη διαδικασία 

πτώχευσης. Τα άµεσα κόστη για τη διοίκηση της επιχείρησης στη διαδικασίας 

πτώχευσης είναι σχετικά µικρά σε σύγκριση µε τις αγοραίες αξίες των 

επιχειρήσεων. Ωστόσο, αν και τα άµεσα κόστη πτώχευσης φαίνο-

νται λιγότερο σηµαντικά για τις µεγάλες επιχειρήσεις,  για τις µικρές εταιρείες  

είναι ουσιαστικά (J.Warner 1977, Haugen & Senbet 1978). Τα έµµεσα κόστη 

προκύπτουν από τις συγκρούσεις συµφερόντων, την ασύµµετρη πληροφόρηση, την 

υποτίµηση της ανταγωνιστικής θέσης της επιχείρησης, τα υψηλά λειτουργικά 

κόστη. Είναι δυσκολο να παρατηρηθουν και να υπολογιστουν.  Τα  έµµεσα κόστη 

                                                
29 Wolfgang Drobetz_ and Roger Fix «What are the determinants of capital structure ? Some 
evidence for Switzerland» Swiss Journal of Economics and Statistics, Working Paper 88 (2005) 
σελ.3  
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χρεοκοπίας ενδεχοµένως  είναι σηµαντικά για τις µεγάλες και  για τις µικρές 

επιχειρήσεις
30.  

Με βάση την trade-off  θεωρία της διάρθρωσης του κεφαλαίου  υπάρχει 

ένας βέλτιστος δείκτης δανειακής επιβάρυνσης. Οι επιχειρήσεις προσπαθούν να 

ισορροπήσουν τα φορολογικά  οφέλη της υψηλής µόχλευσης και τη µεγάλη  

πιθανότητα  της χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας.  

Ο Myers (1977)31  υποστήριξε ότι οι εταιρείες των οποίων η αξία 

αποτελείται κατά κύριο λόγω από επενδυτικές ευκαιρίες- δυνατότητες ανάπτυξης, 

γενικώς θα αποφεύγουν το χρέος-δανεισµό προκειµένου να περιορίσουν πιθανή  

απώλεια της αξία τους. Αντίθετα, ώριµες εταιρείες µε λίγες επικερδείς επενδυτικές 

ευκαιρίες έχουν τα χαµηλότερα αναµενόµενα κόστη  χρηµατοοικονοµικής 

δυσχέρειας. Οι εταιρείες αυτές, παρουσιάζουν σηµαντικά υψηλότερα ποσοστά 

µόχλευσης, σε σχέση µε τις  υψηλής ανάπτυξης επιχειρήσεις. 

Οι Andrade και Kaplan (1998)32 σε εµπειρική τους έρευνα µελέτησαν 31 

επιχειρήσεις των Η.Π.Α. (δεδοµένα από NEXIS, CRSP, COMPUSTAT) στα τέλη 

της δεκαετίας του 1980 που παρουσίαζαν συναλλαγές υψηλής µόχλευσης και εν 

συνεχεία κατέληξαν να αντιµετωπίζουν οικονοµική δυσχέρεια. Προχώρησαν σε 

ποσοτικές και ποιοτικές εκτιµήσεις των αµέσων και έµµεσων κόστων 

χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας και των παραγόντων τους.  

                                                
30 L.Senbet & J.Seward «Financial Distress, Bankruptcy and Reorganization» Handbooks in OR & 
MS Vol. 9 (1995) Elsevier, σελ. 944-945  
31 Myers, Stewart C. 1977. «Determinants of Corporate Borrowing.» Journal of Financial 
Economics., σελ..147–75. 
32 Andrade. G., and S. Kaplan, 1998, «How Costly is Financial (not Economic) Distress? Evidence 
from Highly Leveraged Transactions that Became Distressed», Journal of Finance VOL. LIII, NO. 
5,  σελ. 1443-1494 
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Πιο συγκεκριµένα   παρέχουν διάφορες εκτιµήσεις για το µέγεθος του 

καθαρού κόστους της χρηµατοοικονοµικής  δυσχέρειας. Για το σύνολο του 

δείγµατος, κατέληξαν ότι τα  εν λόγω κόστη κυµαίνονται στο 10% µε 20% της 

αξίας της εταιρείας. Οι εκτιµήσεις τους για τα καθαρά κόστη χρηµατοοικονοµικής 

δυσχέρειας δείχνουν ότι υπάρχουν τέτοιου ύψους κόστη και δεν είναι ασήµαντα σε 

µέγεθος. Ειδικότερα, τα αποτελέσµατα τους είναι υψηλά σε σχέση µε  

προυπάρχουσες εκτιµήσεις των άµεσων κόστων της χρηµατοοικονοµικής 

δυσχέρειας του 3% της αξίας εταιρείας (Weiss 1990).   

Επιπλέον διαχωρίζουν το δείγµα τους σε επιχειρήσεις που βιώνουν ή δεν 

βιώνουν δυσµενές οικονοµικό σοκ, όπου παρουσιάζεται ότι τα κόστη 

χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας να είναι αµελητέα για το υποσύνολο που δεν 

βιώνει δυσµενές οικονοµικό σοκ. Τα αποτελέσµατα αυτά συνεπάγονται µικρά ή 

ασήµαντα  κόστη  χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας.  

Στην έρευνα του ο J.B.Warner (1977) 33  ασχολείται µε το µέγεθος των 

κόστων χρεοκοπίας και κατά πόσο έχουν σηµαντική επίδραση στην κεφαλαιακή 

διάρθρωση της επιχείρησης. Τα στοιχεία του σχετικά µε το άµεσο κόστος της 

εταιρικής πτώχευσης προέρχονται από 11 επιχειρήσεις σιδηροδρόµων στις Η.Π.Α. 

(δεδοµένα από την Επιτροπή Εµπορίου των Η.Π.Α. – I.C.C.) που ήταν σε 

διαδικασία πτώχευσης κατά τα έτη 1933 έως 1955.  

Εξετάστηκε ο δείκτης του κόστους πτώχευσης προς την αγοραία αξία της 

επιχείρησης πριν την εµφάνιση της χρεοκοπίας και όχι κατά το χρόνο της 

χρεοκοπίας. Επίσης µετρήθηκε και ο δείκτης της ∆ανειακής επιβάρυνσης προς τα 

                                                
33 Warner, J.B., «Bankruptcy Costs: Some Evidence», Journal of Finance, Vol.32 (1977), σελ. 337-
48 
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Ίδια κεφάλαια (debt/equity ratio) σε διαφορετικές χρονικές στιγµές πριν την 

πτώχευση. Παρατηρήθηκε ότι ο δείκτης των άµεσων κόστων χρεοκοπίας προς την 

αγοραία αξία της επιχείρησης µειώνεται καθώς η αξία της επιχείρησης αυξάνεται. 

Ο Warner διαπιστώνει ότι οι άµεσα κόστη χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας 

κυµαίνεται κατά µέσο όρο περίπου στο 1% µε 5% της αγοραίας αξίας της 

επιχείρησης. Αναφέρει  ότι τα ποσοστά αυτά είναι σχετικά µικρά και ασήµαντα, 

ωστόσο, ο  Warner εκτιµά ότι τα κόστη δεν είναι αρκετά µικρά για να αµεληθούν 

εντελώς στο πλαίσιο των συζητήσεων της πολιτικής για τη διάρθρωση του 

κεφαλαίου. 

 

 

3.5   ∆ιάρκεια ∆ανεισµού 

Οι περισσότερες ακαδηµαϊκές συζητήσεις για τη διάρθρωση του κεφαλαίου 

επικεντρώνονται στους δείκτες µόχλευσης. Ωστόσο, ο δανεισµός διαφοροποιείται 

από σηµαντικούς παράγοντες συµπεριλαµβανοµένων της διάρκειας-ωριµότητας, 

της προτεραιότητας, της µετατρεψιµότητας και των περιοριστικών συµβολαίων. 

Κάθε ένα από αυτά τα χαρακτηριστικά είναι δυνητικά σηµαντικά ως προς την 

αντιµετώπιση των προβληµάτων που προέρχονται από τον δανεισµό.   

Πιο συγκεκριµένα, επιχειρήσεις γρήγορα αναπτυσσόµενες που έχουν 

πολλές επενδυτικές ευκαιρίες θα προτιµήσουν το βραχυπρόθεσµο δανεισµό34  

προκειµένου να εξασφαλίσουν µεγαλύτερη χρηµατοδότηση, να προστατέψουν  

                                                
34 Michael J.Barclay  Clifford Smith , «The Capital structure puzzle:The evidence Revisited», 
Journal of Applied Corporate Finance, Vol 17 (2005) σελ.14 
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τους πιστωτές από την αβεβαιότητα της γρήγορης ανάπτυξης της επιχείρησης και 

να επιτύχουν στρατηγική ευελιξία στις επενδυτικές τους ευκαιρίες.  

Σύµφωνα µε το παραπάνω επιχείρηµα, οι δοκιµές των M.J. Barclay, C.W. 

Smith  (1996)35 στις  6.000 βιοµηχανικές επιχειρήσεις των Η.Π.Α για τα έτη 1981 

έως  1994, επιβεβαίωσαν ότι οι αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις τείνουν να έχουν 

σηµαντικά µικρότερο µακροπρόθεσµο χρέος (οριζόµενο ότι έχει διάρκεια 

µεγαλύτερη των τριών ετών) ως ποσοστό του συνολικού χρέους, σε σχέση µε τις 

επιχειρήσεις που έχουν περιορισµένες επενδυτικές ευκαιρίες. Ειδικότερα, ο 

βραχυπρόθεσµος δανεισµός αναλογεί στο 16% του συνολικού κεφαλαίου, αν και ο 

µακροπρόθεσµος δανεισµός διαµορφώνεται στο 8% του συνολικού κεφαλαίου. 

Επίσης ο µέσος µακροπρόθεσµος δανεισµός διαµορφώθηκε στο 12% του 

συνολικού κεφαλαίου και ο µέσος  βραχυπρόθεσµος δανεισµός στο 11% του 

συνολικού κεφαλαίου. Οι παλινδροµήσεις έδειξαν ότι η αναλογία του 

µακροπροθέσµου δανεισµού προς το συνολικό χρέος ήταν 18%. 

Στην εµπειρική τους µελέτη οι A.Bevan και J.Danbolt (2000)36 αναλύουν 

την δυναµική της κεφαλαιακής διάρθρωσης των επιχειρήσεων του Ηνωµένου 

Βασιλείου για τα έτη 1991 έως 1997. Τα δεδοµένα τους προέρχονται από 1054 µη-

χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις ( βάση δεδοµένων Datastream). Τα αποτελέσµατα 

τους δείχνουν ότι η φύση της πιστωτικής αγοράς στο Ηνωµένο Βασίλειο 

έχει αλλάξει σηµαντικά κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1990. Πιο 

συγκεκριµένα  οι µεγαλύτερες εταιρείες  εξαρτώνται περισσότερο από το 

                                                
35 Michael J. Barclay and Clifford W. Smith, Jr., «On Financial Architecture: Leverage, 
Maturity, and Priority», Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 8, No. 4 (1996) 
36 Bevan, And Danbolt, J. (2000) «Dynamics in the Determinants of Capital structure in the United 
Kingdom.» Department of Accounting and Finance University of Glasgow Working Paper Series 
σελ. 1-37.  
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µακροπρόθεσµο δανεισµό και οι µικρότερες εταιρείες από το βραχυπρόθεσµο 

δανεισµό, ωστόσο παρατηρούν ότι οι τράπεζες από το 1995 έχουν γίνει πιο 

πρόθυµες να δανείσουν µακροπρόθεσµα σε µικρότερες εταιρείες. Επιπλέον η 

ανάλυση τους αποκαλύπτει ότι οι εταιρείες µε υψηλά επίπεδα των ευκαιριών 

ανάπτυξης τείνουν να χρησιµοποιούν περισσότερο µακροπρόθεσµο και 

βραχυπρόθεσµο δανεισµό. Ωστόσο, φαίνεται ότι οι εταιρείες αυτές έχουν 

µετακινηθεί από το δανεισµό προς την έκδοση µετοχών και αν και µέσω της 

ανάλυσή τους δεν µπορούν να συµπεράνουν µε ακρίβεια, προτείνουν ότι το 

φαινόµενο αυτό πιθανόν οφείλεται στην αύξησης της ζήτησης των µετοχών, των 

εταιρειών µε µεγάλες ευκαιρίες ανάπτυξης, όπως αυτές στους τοµείς της υψηλής 

τεχνολογίας και του διαδικτύου. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

4. Εµπειρική Ανάλυση 

 

Στο τέταρτο κεφάλαιο της παρούσας εργασίας παραθέτονται στοιχεία 

επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα και σχετίζονται µε την 

διάρθρωση του κεφαλαίου τους. Η επιλογή έγινε σε συγκεκριµένους κλάδους και 

επιχειρήσεις και για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. Πιο συγκεκριµένα 

εξετάζονται οι επιχειρήσεις των κλάδων Τηλεπικοινωνίας, Κατασκευών, 

Κλωστοϋφαντουργίας και Πληροφορικής που είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών, από όπου αντλήθηκαν κιόλας τα δεδοµένα και για τη χρονική περίοδο 

2004 έως 2009. Σκοπός είναι µέσα από την εξέταση των στοιχείων να εξαχθούν 

συµπεράσµατα σε σχέση µε τους παράγοντες που επηρεάζουν την κεφαλαιακή 

δοµή των επιχειρήσεων. Ειδικότερα εξετάστηκε αν οι παράγοντες που επηρεάζουν 

την κεφαλαιακή διάρθρωση των εταιρειών σε χώρες του εξωτερικού και που 

αναφερθήκαν στην προηγουµένη ενότητα µέσω των εµπειρικών µελετών ξένων 

ερευνητών, επηρεάζουν αντίστοιχα και την κεφαλαιακή δοµή των ελληνικών 

επιχειρήσεων. Οι παράγοντες που µελετήθηκαν είναι η διάρκεια δανεισµού, οι 

επενδυτικές ευκαιρίες, το µέγεθος των επιχειρήσεων, η πληροφόρηση και τα κόστη 

χρεοκοπίας. Ο προσδιορισµός τους πραγµατοποιήθηκε µέσω υπολογισµού των 

κάτωθι αριθµοδεικτών: 

� Σύνολο Υποχρεώσεων / Ίδια Κεφάλαια  

� Σύνολο Υποχρεώσεων / Ενεργητικό 

� Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις / Ενεργητικό 



Κεφαλαιακή διάρθρωση και εφαρµογές στις ελληνικές επιχειρήσεις 
 

 
 

 
Τµήµα Οικονοµικής επιστήµης ΜΠΣ Οικονοµική & Επιχειρησιακή Στρατηγική 

Αφροδίτη Φουστέρη ΜΟΕΣ / 0929   Ακαδηµαϊκό Έτος 2011-΄12 
 

48

� Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις / Ενεργητικό 

� Τιµή Μετοχής /Λογιστική Αξία  

 Επιπλέον µετρήθηκαν ο µέσος όρος και η τυπική απόκλιση των 

αριθµοδεικτών για κάθε κλάδο αλλά και για κάθε έτος από το 2004 έως το 2009 

όπως επίσης υπολογίστηκαν οι µέσοι όροι των δεικτών ανά τριετία προκειµένου να 

ερµηνευτεί η επίδραση της οικονοµικής ύφεσης στις επιχειρήσεις. 

 Επιπροσθέτως, ο υπολογισµός του δείκτη Τιµή Μετοχής /Λογιστική 

Αξία, αποτελεί κριτήριο των πιθανών επενδυτικών ευκαιριών των επιχειρήσεων, 

καθώς η τιµή της µετοχής αντιπροσωπεύει τις δυνατότητες ανάπτυξης σε σχέση µε 

την λογιστική αξία. Εξετάζεται λοιπόν η πορεία των αριθµοδεικτών δανειακής 

επιβάρυνσης διακρίνοντας τις υποχρεώσεις µακροπρόθεσµα και βραχυπρόθεσµα 

αλλά και στο σύνολο τους. Επιπλέον εξετάζεται η σχέση της δανειακής 

επιβάρυνσης µε τον δείκτη Τιµή Μετοχής /Λογιστική Αξία. Για τις επιχειρήσεις 

των τεσσάρων κλάδων µελετάται αν υπάρχει σχέση της συνολικής δανειακής 

επιβάρυνσης των εταιρειών µε τις πωλήσεις τους καθώς και η σχέση της δανειακής 

επιβάρυνσης µε τα κέρδη τους .  

  

4.1. Κλάδοι των Ελληνικών επιχειρήσεων 

 Η επιλογή των τεσσάρων κλάδων έγινε µε βάση τις διαφορές τους ως προς 

την δραστηριοποίηση τους. Πιο συγκεκριµένα οι επιχειρήσεις του κλάδου 

τηλεπικοινωνιών και πληροφορικής είναι επιχειρήσεις κυρίως µε εµπορική 

δραστηριότητα, ενώ οι επιχειρήσεις των κατασκευών και της κλωστοϋφαντουργίας 

είναι κατά βάση βιοµηχανικές. Ωστόσο παρουσιάζουν διαφορές ως προς τα 
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προϊόντα και τις υπηρεσίες που προσφέρουν στην αγορά, γεγονός που καθιστά 

χρήσιµη την ξεχωριστή µελέτη τους.    

Επίσης ως ένας άλλος παράγοντας επιλογής των τεσσάρων κλάδων 

αποτέλεσαν οι επενδυτικές ευκαιρίες. Πιο συγκεκριµένα οι επιχειρήσεις µπορούν 

να κατηγοριοποιηθούν σε επιχειρήσεις αξίας (value) και σε επιχειρήσεις ανάπτυξης 

(growth), συµφωνά µε την δυνατότητα τους σε επενδυτικές ευκαιρίες.  

Οι επιχειρήσεις ανάπτυξης δηµιουργούν σηµαντικές θετικές ταµειακές ροές 

και κέρδη τα οποία αυξάνουν µε υψηλούς ρυθµούς από ό, τι το σύνολο της 

οικονοµίας. Επιπλέον τείνουν να έχουν πολύ κερδοφόρες ευκαιρίες επένδυσης και 

αποτελούνται από άυλα περιουσιακά στοιχεία. Συνήθως οι επιχειρήσεις ανάπτυξης 

χαρακτηρίζονται από υψηλό δείκτη Τιµή Μετοχής /Λογιστική Αξία.  Οι 

επιχειρήσεις αξίας παρουσιάζουν σταθερούς ρυθµούς ανάπτυξης δεν έχουν 

αρκετές ευκαιρίες επένδυσης και αποτελούνται από απτά περιουσιακά στοιχεία. 

Συνήθως οι επιχειρήσεις αξίας χαρακτηρίζονται από χαµηλό δείκτη Τιµή Μετοχής 

/Λογιστική Αξία . Συνεπώς ως επιχειρήσεις ανάπτυξης θα µπορούσαν να 

χαρακτηριστούν ο κλάδος των τηλεπικοινωνιών και της πληροφορικής ενώ ως 

επιχειρήσεις αξίας µπορούν να χαρακτηριστούν ο κλάδος των κατασκευών και της 

κλωστοϋφαντουργίας.  

 Ο κατασκευαστικός κλάδος
37 θεωρείται από τους σηµαντικότερους 

κλάδους της Ελληνικής Οικονοµίας και συνδέεται στενά µε την οικονοµική 

ανάπτυξη της χώρας, ενώ η σηµασία του για τη διαµόρφωση τάσεων και εξελίξεων 

στα µεγέθη της Ελληνικής Οικονοµίας είναι αδιαµφισβήτητη. Η ροή χρηµατικών 

κονδυλίων από το Κοινοτικό Πλαίσιο Στήριξης III για την ολοκλήρωση των 

                                                
37 www.sate.gr, ΣΑΤΕ «Ο Ελληνικός Κατασκευαστικός Κλάδος» 2010 
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αναπτυξιακών έργων υποδοµής και η ανάληψη της Ολυµπιάδας. Ο συνολικός 

αριθµός εταιριών που απαρτίζουν τον κατασκευαστικό κλάδο ανέρχεται στις 2.500 

περίπου, από τις οποίες οι 603 έχουν τη µορφή Α.Ε. και Ε.Π.Ε. Η συνολική άµεση 

απασχόληση στον κλάδο ξεπέρασε τα 340.000 άτοµα κατά τη διάρκεια της 

εκτέλεσης των Ολυµπιακών έργων ενώ µειώθηκε στην συνέχεια λόγω της ύφεσης 

που επακολούθησε. Οι ανώνυµες κατασκευαστικές επιχειρήσεις οι οποίες είναι 

κάτοχοι πτυχίων 7ης τάξης ανέρχονται σε 14. Η κατασκευαστική δραστηριότητα 

µπορεί να αναλυθεί κυρίως σε δύο επιµέρους κατηγορίες στα  ∆ηµόσια Έργα και 

στα Ιδιωτικά Έργα. Επιπλέον, οι δείκτες εξωτερικού εµπορίου του κλάδου 

διατηρούνται σε χαµηλά επίπεδα. Οι κατασκευαστικές εταιρίες της εγχώριας 

αγοράς, τείνουν να επικεντρώνουν τις δραστηριότητές τους σε αυτή. Παρ’ όλα 

αυτά υπάρχουν εταιρίες οι οποίες στα µελλοντικά τους σχέδια συµπεριλαµβάνουν 

την πραγµατοποίηση επενδύσεων σε αναπτυσσόµενες αγορές. 

Η κλωστοϋφαντουργία
38 αποτελεί σηµαντικό κλάδο της ελληνικής 

µεταποιητικής βιοµηχανίας, ο οποίος περιλαµβάνει πολλούς επιµέρους 

υποκλάδους όπως της νηµατουργίας, της υφαντουργίας, της πλεκτικής, της 

ένδυσης και άλλους τοµείς που συνδέονται στενά µεταξύ τους. Σύµφωνα µε 

στοιχεία του Συνδέσµου Ελλήνων Βιοµηχάνων Κλωστοϋφαντουργών, ο κλάδος 

της κλωστοϋφαντουργίας συµβάλλει µε ποσοστό 15% περίπου στη διαµόρφωση 

του ΑΕΠ της χώρας, ενώ απασχολεί 70.000 εργαζοµένους. Ο κλάδος της 

κλωστοϋφαντουργίας στην Ελλάδα εµφάνισε σηµαντικούς ρυθµούς ανάπτυξης 

κατά τις δεκαετίες του '70 και '80, περίοδο κατά την οποία διατηρούσε ισχυρή 

                                                
38 www.iobe.gr  Γ.Μανιάτης ,S.Danchev, Μ.Βασιλειάδης, Μ.Χ.Πολυκρέτη «Ο Κλάδος της 
Κλωστουφαντουργίας» ΙΟΒΕ -2010 
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θέση στην εγχώρια µεταποίηση. Από τις αρχές του 2000, εισήλθε σε περίοδο 

ύφεσης, µε σηµαντική µείωση της εγχώριας παραγωγής και των επενδυτικών 

δραστηριοτήτων, µε συνέπεια να οδηγηθεί σε συρρίκνωση και αρκετές 

κλωστοϋφαντουργικές µονάδες να αναστέλλουν ολοσχερώς τις εργασίες τους. Ο 

κλάδος κλωστοϋφα-ντουργικών ειδών (στην Ευρώπη) διήλθε σε σειρά ριζικών 

µεταµορφώσεων κατά τα τελευταία έτη, κυρίως λόγω του συνδυασµού των 

τεχνολογικών µεταβολών, της εξέλιξης των διαφόρων στοιχείων κόστους 

παραγωγής και της εµφάνισης αξιόλογων διεθνών ανταγωνιστών. Στον εγχώριο 

κλάδο έχουν παραµείνει πλέον οι υγιείς επιχειρήσεις, ενώ θα πρέπει να 

επισηµανθεί ότι η δυνατότητα επενδύσεων σε αρκετές από αυτές αυξήθηκε κυρίως 

λόγω των κεφαλαίων που αντλήθηκαν από το Χρηµατιστήριο. Ήδη, αρκετές 

µεγάλες εταιρίες του κλάδου παράγουν υψηλής ποιότητας προϊόντα. 

  Η ανάπτυξη της αγοράς  πληροφορικής39 στην Ελλάδα, έτσι όπως τη 

γνωρίζουµε σήµερα, συµπίπτει µε την εµφάνιση του προσωπικού ηλεκτρονικού 

υπολογιστή. Η περίοδος από 1995 έως 2005 παρουσιάζει τις ελληνικές 

επιχειρήσεις να έχουν υιοθετήσει µαζικά την τεχνολογία της πληροφορικής, η 

οποία, σε συνδυασµό µε την ανάπτυξη των δικτύων δεδοµένων, δηµιούργησε νέες 

προοπτικές στον κλάδο. Από το 2005 έως σήµερα οι επιχειρήσεις πληροφορικής  

προχωρούν σε  ανασυγκρότηση µε στόχο τη µείωση κόστους λειτουργίας και την 

εστίαση σε περιοχές που υπάρχει ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα. Το 2008 η Ελλάδα 

διατήρησε την 33η θέση στην παγκόσµια κατάταξη του ∆είκτη 

Ανταγωνιστικότητας στον κλάδο της Πληροφορικής. Το δυναµικό επιχειρηµατικό 

περιβάλλον, οι επενδύσεις που πραγµατοποιούνται στο εκπαιδευτικό σύστηµα για 

                                                
39 www.sepe.gr Σύνδεσµος Επιχειρήσεων Πληροφορικής & Επικοινωνιών Ελλάδος 
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την ανάδειξη ταλαντούχων στελεχών πληροφορικής και το ισχυρό νοµικό σύστηµα 

αποτελούν τους τρεις σηµαντικότερους παράγοντες που συνέβαλλαν στην 

κατάταξη της Ελλάδας στην µεσαία θέση του ∆είκτη. Τα ευρήµατα προέκυψαν 

από µια νέα µελέτη που εκπόνησε η Intelligence Unit του Economist40. Στους 

τοµείς της Έρευνας & Ανάπτυξης και της Υποδοµής για την Πληροφορική, 

κρίνεται αναγκαίο να πραγµατοποιηθούν µεγαλύτερες επενδύσεις καθώς οι δύο 

αυτοί τοµείς παίζουν εξίσου σηµαντικό ρόλο στην τόνωση της καινοτοµίας για την 

καθιέρωση ενός δυναµικού τεχνολογικού περιβάλλοντος.    

 Οι τηλεπικοινωνίες41 αποτέλεσαν και αποτελούν έναν από τους κλάδους 

που ενισχύουν σηµαντικά την οικονοµία και επιδρούν άµεσα στο κοινωνικό-

πολιτιστικό επίπεδο του πληθυσµού της χώρας. Η αγορά τηλεπικοινωνιών στην 

Ελλάδα διαχωρίζεται στην σταθερή τηλεφωνία και υπηρεσίες διαδικτύου και στη 

Κινητή τηλεφωνία. Ο αυξηµένος αριθµός παρόχων και η απουσία διαχωριστικών 

ορίων µεταξύ των επιµέρους κλάδων της αγοράς έχει ενισχύσει τον ανταγωνισµό. 

O κλάδος των τηλεπικοινωνιών στην Ελλάδα παρουσιάζει πλέον σηµαντικά 

δείγµατα κορεσµού µε τα επίπεδα διείσδυσης της σταθερής και κινητής 

τηλεφωνίας να αγγίζουν ή και να ξεπερνούν το 100%. Ο κλάδος, λοιπόν, την 

τελευταία δεκαετία παρουσίασε σηµαντική άνθηση, φτάνοντας σταδιακά, 

σύµφωνα µε στοιχεία µελέτης της ICAP, το 1,88% του ΑΕΠ το 2007 έναντι 1,3% 

του ΑΕΠ στην ΕΕ, δηµιουργώντας 85.000 θέσεις εργασίας, συµβάλλοντας στη 

µείωση του πληθωρισµού µέσω της συνολικής µείωσης τιµών των υπηρεσιών 

                                                
40 Economist Intelligence Unit, “How technology sectors grow: Benchmarking IT industry 
competitiveness 2008” October 1st 2008 
41 www.observatory.gr, ΙΟΒΕ, «Μελέτη των κλάδων Πληροφορικής και Τηλεπικοινωνιών στην 
Ελλάδα: Κατάσταση και Προοπτικές» 2006  
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κινητής τηλεφωνίας κατά 37,1%, και συνεισφέροντας 1,9 δισ. ευρώ στα δηµόσια 

έσοδα. 

 

4.2 Ανάλυση Στοιχείων  

Τα στοιχεία αναφέρονται στους τέσσερεις εξής κλάδους: Κατασκευών, 

Κλωστοϋφαντουργίας, Τηλεπικοινωνιών και Πληροφορικής που 

δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα. Για  τις µετρήσεις των αριθµοδεικτών 

εξετάζονται ο µέσος όρος και η τυπική απόκλιση για κάθε κλάδο και για κάθε έτος. 

Ωστόσο πρέπει να αναφερθούµε, στους ορισµούς του αριθµητικού µέσου (µ) και 

της τυπικής απόκλισης (σ). Ο µέσος όρος  ορίζεται ως το άθροισµα των 

παρατηρήσεων δια του πλήθους αυτών. H τυπική απόκλιση είναι η τετραγωνική 

ρίζα της διασποράς ή αλλιώς διακύµανσης (σ2). Η διακύµανση ή διασπορά 

δηλώνει πόσο συγκεντρωµένες γύρω από τη µέση τιµή είναι οι τιµές της τυχαίας 

µεταβλητής. Στην παρούσα µελέτη τις µεταβλητές αποτελούν οι δείκτες, συνεπώς 

έγιναν υπολογισµοί του µέσου και της τυπικής απόκλισης για κάθε αριθµοδείκτη 

στον κάθε κλάδο και ανά έτος. 

 

4.2.1 Σύνολο Υποχρεώσεων / Ίδια Κεφάλαια  

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει το ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων 

που έχει χρηµατοδοτηθεί από τους βραχυπρόθεσµους και µακροπρόθεσµους 

πιστωτές της επιχείρησης ή αλλιώς τι ποσοστό των συνολικών κεφαλαίων της 

επιχείρησης αποτελούν τα Ξένα Κεφάλαια αυτής.42 

                                                
42 Peterson, Pamela Frank J. Fabozzi (1999). «Analysis of Financial Statements». New York: Wiley. 
σελ. 92-96 
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Αποδίδει τη διάρθρωση του κεφαλαίου της επιχείρησης και παρέχει 

πληροφορίες για την ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις 

µακροχρόνιες υποχρεώσεις της (µακροπρόθεσµη ρευστότητα). Επίσης, δείχνει το 

βαθµό της δανειακής εξάρτησης της επιχείρησης από τους πιστωτές ή δανειστές 

της και συνακόλουθα, δείχνει το βαθµό πίεσης που εξασκούν αυτοί στην διοίκηση 

της οικονοµικής µονάδας στη λήψη οικονοµικών αποφάσεων. Όταν ο δείκτης έχει 

τιµές πάνω από την µονάδα δείχνει ότι οι υποχρεώσεις της επιχείρησης είναι 

περισσότερες από τα Ίδια κεφάλαια της. 

 

Κεφάλαια   Ιδια'

νΥποχρεώσεω Συν.
 ςΕπιβάρυνση ∆ανειακής Αριθµοδ. =

 

 Ακολουθεί ο Πίνακας 1 από τον οποίο προκύπτει το ∆ιάγραµµα  1 και 

παρουσιάζει την πορεία του δείκτη Σύνολο Υποχρεώσεων / Ίδια Κεφάλαια για τα 

έτη 2004 έως 2009. Σύµφωνα µε τα δεδοµένα παρατηρείται ότι ο δείκτης για τον 

κλάδο των Κατασκευών  παρουσιάζεται υψηλός για το χρονικό διάστηµα 2004-'09, 

επαληθεύοντας το γεγονός ότι εταιρείες αξίας, όπως αναφέρθηκε µε βάση την 

θεωρητική και εµπειρική προσέγγιση, παρουσιάζουν συνήθως υψηλό δανεισµό. Οι 

επιχειρήσεις του κλάδου Κατασκευών, αποτελούν επιχειρήσεις µε σταθερούς 

ρυθµούς ανάπτυξης,  δεν παρουσιάζουν  αρκετές ευκαιρίες επένδυσης, 

αποτελούνται από απτά περιουσιακά στοιχεία τα οποία δύναται να επιτύχουν 

δανεισµό µε ευνοϊκούς όρους, εφόσον µπορούν να υποθηκευτούν. Καθώς ο 

δείκτης Σύνολο Υποχρεώσεων / Ίδια Κεφάλαια για το κλάδο των Κατασκευών 
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είναι υψηλός δείχνει ότι οι επιχειρήσεις αυτού του κλάδου  προχωρούν σε 

χρηµατοδότηση µέσω δανεισµού και  όχι από ίδια κεφάλαια.  

 Επιπλέον για το χρονικό διάστηµα 2004 έως 2006 συνολικά ο µέσος όρος 

του κλάδου διαµορφώνεται στο 2,15, ενώ αντίστοιχα για την τριετία 2007-2009 

είναι στο 2,63 παρουσιάζοντας µια µικρή αύξηση στον δανεισµό και µε τυπική 

απόκλιση στο 3,22. Η  πρόσφατη δηµοσιονοµική κρίση της Ελλάδας δηµιουργεί 

ένα ιδιαίτερα αρνητικό περιβάλλον για την προώθηση δηµοσίων έργων και 

επενδύσεων στον κατασκευαστικό κλάδο. Ενώ η διατήρηση του δανεισµού σε 

υψηλά επίπεδα µπορεί να σηµαίνει ότι πραγµατοποιούνται συνεχώς επενδύσεις σε 

έργα, όµως αρκετές εταιρίες έχουν σηµαντικά ανοιχτό υπόλοιπο προς τις τράπεζες 

(ιδίως καθώς το ∆ηµόσιο καθυστερεί ιδιαίτερα να αποπληρώσει τα έργα), µε 

αποτέλεσµα τα όποια λειτουργικά κέρδη αποκοµίζουν να συνθλίβονται από τους 

χρεωστικούς τόκους.  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1 

Υποχρεώσεις / Ιδια Κεφάλαια 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ & ΤΥΠΙΚΗ ΑΠΟΚΛΙΣΗ 

ΕΤΗ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

ΚΛΑ∆ΟΣ  

ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ 
1,60 2,25 2,65 3,14 2,16 2,49 

1,53 3,65 2,84 4,62 1,40 2,36 

ΚΛΩΣΤΟΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 
0,94 1,26 1,42 5,67 1,01 1,26 

0,65 1,61 2,01 16,53 0,61 0,82 

ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 
0,99 1,76 2,35 2,72 2,95 3,16 

0,22 0,43 2,00 1,40 1,31 1,04 

ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ 
0,90 1,04 1,19 1,35 1,26 2,77 

0,75 0,88 1,05 1,27 1,12 5,07 

Πηγή: ΧΑΑ & Capital.gr 

 



Κεφαλαιακή διάρθρωση και εφαρµογές στις ελληνικές επιχειρήσεις 
 

 
 

 
Τµήµα Οικονοµικής επιστήµης ΜΠΣ Οικονοµική & Επιχειρησιακή Στρατηγική 

Αφροδίτη Φουστέρη ΜΟΕΣ / 0929   Ακαδηµαϊκό Έτος 2011-΄12 
 

56

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1 

Υποχρεώσεις/'Ιδια Κεφάλαια (Μ.Ο.)
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 Στον κλάδο της Κλωστοϋφαντουργίας, ωστόσο, παρατηρείται ότι ο µέσος 

δείκτης Σύνολο Υποχρεώσεων / Ίδια Κεφάλαια κινείται διαχρονικά κοντά στη 

µονάδα, µε αποτέλεσµα να µην δηµιουργείται µια σαφή εικόνα όπως για τον 

Κατασκευαστικό κλάδο. Συγκεκριµένα  για τα έτη 2005-2007  στα οποία ο δείκτης 

είναι υψηλός, η τυπική απόκλιση αντίστοιχα είναι υψηλή, δηλώνοντας ότι υπάρχει 

διασπορά των επιµέρους επιχειρήσεων από τον µέσο δείκτη του κλάδου.  

 Επίσης για την τριετία 2004-2006 ο συνολικός µέσος όρος διαµορφώνεται 

στο 1,21 ενώ για την τελευταία τριετία ο συνολικός µέσος όρος είναι στο 2,68 

εµφανίζοντας µια σηµαντική αύξηση κατά το ξέσπασµα της οικονοµικής κρίσης. 

Συνεπώς ορισµένες κλωστοϋφαντουργίες άρχισαν να βρίσκονται σε δύσκολη θέση 

γιατί, πέρα από την κάµψη της κατανάλωσης, επιβαρύνονταν µε υψηλά επιτόκια 

δανεισµού και δεν µπορούσαν να έχουν πρόσβαση στην αναγκαία ρευστότητα. 

 Στους κλάδους Πληροφορικής και Τηλεπικοινωνιών των οποίων οι 

επιχειρήσεις είναι ανάπτυξης, τα συµπεράσµατα των εµπειρικών ερευνών δεν είναι 
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σαφή. Στον κλάδο Πληροφορικής ο µέσος δείκτης  Σύνολο Υποχρεώσεων / Ίδια 

Κεφάλαια διαχρονικά κινείται γύρω από τη µονάδα, µε εξαίρεση το έτος 2004 

όπου είναι µικρότερος της µονάδας, ενώ το 2009 παρουσιάζεται ο δείκτης υψηλός 

αλλά και η τυπική απόκλιση εµφανίζεται υψηλή. Ο κλάδος των Τηλεπικοινωνιών 

παρουσιάζει αρκετά υψηλό δείκτη ειδικότερα από το έτος 2005 και έπειτα.    

 Τέλος για τον κλάδο της Πληροφορικής ο συνολικός µέσος όρος της 

πρώτης τριετίας διαµορφώνεται στο 1,05 και για τη τριετία 2007-2009 είναι στο 

1,77. Επίσης για τις Τηλεπικοινωνίες ο µέσος όρος είναι στο 1,77 για την πρώτη 

τριετία και 2,88 για τη δεύτερη τριετία. Για τους δύο κλάδους που αναµένεται να 

είχαν χαµηλό δανεισµό παρουσιάζουν αντίθετη εικόνα και ιδιαίτερα κατά τη 

δεύτερη τριετία. Ωστόσο πρέπει να σηµειωθεί για τον κλάδο της πληροφορικής ότι 

επίδρασης διαµόρφωση του επιπέδου του δείκτη έχει και  το γεγονός ότι κάποιες 

επιχειρήσεις εµφανίζουν αρνητικά ίδια κεφάλαια δηλώνοντας ότι πρόκειται για ένα 

προβληµατικό τµήµα του κλάδου. Επιπρόσθετα, η φύση των εργασιών του κλάδου, 

όπου απαιτούνται επενδύσεις επέκτασης, εκσυγχρονισµού και ανανέωσης του 

εξοπλισµού, έχει συµβάλει στη διατήρηση της δανειακής επιβάρυνσης σε αυτά τα 

επίπεδα, µε αποτέλεσµα ο κίνδυνος αδυναµίας εκπλήρωσης των υποχρεώσεων να 

είναι ορατός για αρκετές επιχειρήσεις. Αντίστοιχα για τις Τηλεπικοινωνίες η 

διαχρονική αύξηση του συγκεκριµένου αριθµοδείκτη ενισχύει το συµπέρασµα για 

αύξηση των δανειακών κεφαλαίων, ενώ, ταυτόχρονα, µειώνει το βαθµό ασφάλειας 

των πιστωτών και τονώνει την αποδοτικότητα των  επιχειρήσεων, η οποία ωστόσο 

επηρεάζεται αρνητικά από τις αυξοµειώσεις των καθαρών κερδών. 
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4.2.2. ∆είκτης Σύνολο Υποχρεώσεων / Σύνολο Ενεργητικού 

Ο αριθµοδείκτης του Συνολικών Υποχρεώσεων προς το Σύνολο του 

Ενεργητικού
43 αποτελεί ένα µέτρο που χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό του 

χρηµατοοικονοµικού ρίσκου της επιχείρησης, καθορίζοντας πόσο από τα 

περιουσιακά στοιχεία  έχουν χρηµατοδοτηθεί από δανεισµό. Στο σύνολο των 

υποχρεώσεων περιλαµβάνονται οι βραχυπρόθεσµες και οι µακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της επιχείρησης. Είναι γενικότερα προτιµότερο ο δείκτης να 

κυµαίνεται στο 40% µε 50% καθώς αν είναι υψηλότερο το ποσοστό, οι πιστωτές 

έχουν καταβάλλει περισσότερο από το µισό της συνολικής χρηµατοδότησης.    

Επιπλέον αποτελεί ουσιαστικά µια παραλλαγή του δείκτη Συν. Υποχρεώσεων προς 

Ίδια Κεφάλαια.    

 

ύΕνεργητικο Σύν.

νΥποχρεώσεω Σύν.
 ςΕπιβάρυνση κήςΣύν.∆ανεια  Αριθµοδ. ×= 100

 

Στον Πίνακα 2 εµφανίζονται ο µέσος όρος και η τυπική απόκλιση του 

δείκτη για τους τέσσερις κλάδους και για το χρονικό διάστηµα 2004εως 2009, ενώ 

το ∆ιάγραµµα 2 προκύπτει από τα στοιχεία του αντιστοίχου Πίνακα. 

Με βάση τα παρακάτω δεδοµένα, ο κλάδος των Κατασκευών παρουσιάζει 

υψηλό δείκτη διαχρονικά άνω του 50%, καταλήγοντας σε παρόµοια 

συµπεράσµατα που προέκυψαν από τον δείκτη Υποχρεώσεις προς Ιδία κεφάλαια 

για τις επιχειρήσεις αξίας. Επιπροσθέτως για την τριετία 2004-06 συνολικά ο 

                                                
43 Peterson, Pamela Frank J. Fabozzi (1999). «Analysis of Financial Statements». New York: Wiley. 
σελ. 92-96  
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µέσος όρος του δείκτη διαµορφώνεται στο 59,94% και για την επόµενη τριετία στο 

62,48% κάνοντας αισθητή την επιρροή της δηµοσιονοµικής κρίσης για τα 

τελευταία έτη.  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2 

Συν.Υποχρεώσεων / Συν. Ενεργητικού 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ & ΤΥΠΙΚΗ ΑΠΟΚΛΙΣΗ 

ΕΤΗ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

ΚΛΑ∆ΟΣ  

ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ 
57,49% 60,30% 62,28% 62,72% 63,43% 61,19% 

14,32% 13,62% 14,83% 15,12% 13,12% 18,31% 

ΚΛΩΣΤΟΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 
44,14% 46,15% 47,12% 50,10% 54,60% 50,79% 

13,91% 15,53% 15,77% 16,04% 22,64% 15,37% 

ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 
49,04% 63,04% 60,77% 69,20% 71,59% 74,31% 

6,06% 5,14% 17,17% 10,80% 9,39% 6,46% 

ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ 
48,34% 49,19% 45,65% 47,91% 61,62% 62,68% 

27,17% 25,77% 19,81% 20,07% 29,35% 38,44% 

 Πηγή: ΧΑΑ & Capital.gr 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2 

Συν.Υποχρεωσεων / Συν.Ενεργητικού (Μ.Ο.)
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Για τον κλάδο της Πληροφορικής παρατηρείται ότι ο µέσος δείκτης 

συνολικής δανειακής επιβάρυνσης κινείται σε επίπεδο µικρότερο του 50% 

επαληθεύοντας θα λέγαµε την θεωρητική και εµπειρική προσέγγιση σχετικά µε 

τους χαµηλούς δείκτες δανειακής επιβάρυνσης για τις επιχειρήσεις ανάπτυξης. 

Ωστόσο εξαίρεση αποτελούν τα  δυο τελευταία έτη όπου ο δείκτης ξερνάει το 

µισό. Επιπλέον για την πρώτη τριετία ο συνολικός µέσος όρος είναι στο 47.69% 

ενώ για την τριετία 2007-́09 αυξήθηκε στο 57,29%  

Επιπλέον, για τον κλάδο της Κλωστοϋφαντουργίας, παρατηρείται ότι ο 

µέσος δείκτης κινείται σε χαµηλό επίπεδο µε εξαίρεση τα τελευταία τρία έτη όπου 

ο δείκτης ξεπερνά ελάχιστα το 50%, µη παρουσιάζοντας µια σαφή εικόνα. 

Αντίστοιχα ο συνολικός µέσος όρος για την πρώτη τριετία είναι στο 45,81% και 

για την τελευταία τριετία ο συνολικός µέσος δείκτης διαµορφώθηκε στο 51,86% 

παρουσιάζοντας µια µικρή άνοδο. 

 Στον κλάδο των Τηλεπικοινωνιών εµφανίζεται υψηλός ο δείκτης 

διαχρονικά εκτός του έτους 2004 όπως διαπιστώθηκε και για τον δείκτη 

Υποχρεώσεις προς Ίδια κεφαλαία . Επίσης ο µέσος όρος του δείκτη για τη χρονική 

διάρκεια της πρώτης τριετίας είναι στο 57,93% ενώ για το επόµενο χρονικό 

διάστηµα 2007-’09 είναι αρκετά υψηλό στο 71,98%. 

 

 

 

 

 



Κεφαλαιακή διάρθρωση και εφαρµογές στις ελληνικές επιχειρήσεις 
 

 
 

 
Τµήµα Οικονοµικής επιστήµης ΜΠΣ Οικονοµική & Επιχειρησιακή Στρατηγική 

Αφροδίτη Φουστέρη ΜΟΕΣ / 0929   Ακαδηµαϊκό Έτος 2011-΄12 
 

61

 

4.2.3 Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις / Σύνολο Ενεργητικού και  

          Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις / Σύνολο Ενεργητικού  

Ο βραχυπρόθεσµος δείκτης44 του χρέους µιας επιχείρησης µπορεί να είναι 

ένα εξαιρετικό βαρόµετρο της υγείας µιας επιχείρησης, των δυνατοτήτων 

ανάπτυξης της και τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση της. Ο βραχυπρόθεσµος 

δείκτης του χρέους µιας εταιρείας είναι ο λόγος των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων της  προς τη λογιστική αξία των περιουσιακών της στοιχείων ή 

αλλιώς του ενεργητικού. Όσο πιο  υψηλός ο βραχυπρόθεσµος δείκτης του χρέους 

µιας επιχείρησης είναι, τόσο πιο χαµηλή είναι η ρευστότητα της και η ικανότητα 

της να πληρώσει τα χρέη της.  

Ο αριθµοδείκτης των µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων45 προς το σύνολο 

του  ενεργητικού αποτελεί, µια ένδειξη του τι µέρος του συνόλου του ενεργητικού 

µιας επιχείρησης χρηµατοδοτείται από το µακροπρόθεσµο χρέος. Ο δείκτης των 

µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων προς το ενεργητικό εξηγεί ως ένα µέτρο το βαθµό 

στον οποίο µια εταιρεία χρησιµοποιεί  µακροπρόθεσµο χρέος δηλαδή δείχνει τη 

µακροπρόθεσµη φερεγγυότητα της εταιρείας. Όσο πιο  υψηλό είναι το επίπεδο των 

µακροπρόθεσµων χρεών, τόσο πιο σηµαντικό καθίσταται  για µια εταιρεία να έχει 

θετικά έσοδα και  σταθερή ροή µετρητών.  Οι επενδυτές συχνά θέλουν να 

υπολογίζουν το µακροπρόθεσµο χρέος προς το ενεργητικό  ως ένα µέτρο της 

µόχλευσης της εταιρείας.  

                                                
44 Groppelli, Angelico A.; Ehsan Nikbakht (2000). Finance, 4th ed. Barron's Educational Series, 
Inc.σελ.440 
45 Groppelli, Angelico A.; Ehsan Nikbakht (2000). Finance, 4th ed. Barron's Educational Series, 
Inc..σελ.441 
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 Επιπλέον µε τις µετρήσεις των παραπάνω δεικτών θα ελέγξουµε για τις 

επιχειρήσεις των υπό µελέτη κλάδων κατά ποσό επιλέγουν µακροπρόθεσµο ή 

βραχυπρόθεσµο δανεισµό. Παρακάτω δίνονται οι τύποι των δεικτών 

βραχυπρόθεσµης και µακροπρόθεσµης δανειακής επιβάρυνσης. 

 

ύΕνεργητικο Σύνολο

Υποχρ. σµεςΒραχυπρόθε
 Ενεργητικό   προςΥποχρ. σµωνΒραχυπρόθε Αριθµ. =

 

ύΕνεργητικο Σύνολο

Υποχρ. σµεςΜακροπρόθε
Ενεργητικό  προςΥποχρ. σµωνΜακροπρόθε  Αριθµ. =

 

 Εµφανίζονται στους Πίνακες 3 και 4 ο µέσος όρος και η τυπική απόκλιση 

των δυο αριθµοδεικτών καθώς και τα αντίστοιχα διαγράµµατα για τους υπό µελέτη 

κλάδους κατά τη διάρκεια 2004-2009.  

 Παρατηρείται σχετικά µε την βραχυπρόθεσµη δανειακή επιβάρυνση ότι ο 

κλάδος των Κατασκευών εµφανίζει υψηλό βραχυπρόθεσµο δανεισµό σε σύγκριση 

µε τους υπόλοιπους κλάδους χωρίς ωστόσο να ξεπερνά το 50%. Οι κλάδοι 

Πληροφορικής και Κλωστοϋφαντουργίας παρουσιάζουν χαµηλό βραχυπρόθεσµο 

δανεισµό ο οποίος κινείται µεταξύ 25% και 40%. Επίσης ο κλάδος των 

Τηλεπικοινωνιών παρουσιάζει εξίσου χαµηλό βραχυπρόθεσµο δανεισµό µε 

εξαίρεση το έτος 2007.  

 Επιπλέον ο µέσος όρος για τα πρώτα τρία έτη συνολικά βρίσκεται στο 

45,27% και για την τελευταία τριετία στο 44,56% για τον κλάδο των κατασκευών 

όπου διαπιστώνεται µια σταθερότητα στον βραχυπρόθεσµο δανεισµό. Η 
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Κλωστοϋφαντουργία εµφανίζει για την πρώτη τριετία 30,11% και το επόµενο 

χρονικό διάστηµα κινείται στο 33,52%. Αντίστοιχα η Πληροφορική εµφανίζει 

µέσο όρο συνολικά για τα πρώτα τρία έτη 38,26% και για τα επόµενα τρία έτη 

36,50% µη εµφανίζοντας µεγάλη µείωση στο βραχυπρόθεσµο δανεισµό. Τέλος ο 

κλάδος των Τηλεπικοινωνιών παρουσιάζει το µέσο όρο συνολικά για το διάστηµα 

2004-’06 στο 28,83% ενώ για την τελευταία τριετία αυξήθηκε σηµαντικά στο 

61,34 δείχνοντας την ανάγκη του κλάδου για επιπλέον βραχυπρόθεσµο δανεισµό. 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3 

Συν.Βραχυπρόθεσµων Υποχρ./ Συν. Ενεργητικού 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ & ΤΥΠΙΚΗ ΑΠΟΚΛΙΣΗ 

ΕΤΗ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

ΚΛΑ∆ΟΣ  

ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ 
43,62% 47,10% 45,19% 44,45% 44,23% 45,05% 

12,84% 16,27% 16,52% 17,76% 14,42% 17,46% 

ΚΛΩΣΤΟΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 
30,38% 29,79% 30,16% 31,77% 39,06% 29,43% 

7,98% 9,14% 9,47% 11,32% 21,68% 13,13% 

ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 
31,31% 24,43% 30,27% 101,46% 22,36% 20,08% 

8,52% 3,25% 8,62% 117,06% 3,78% 0,11% 

ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ 
39,41% 39,30% 36,20% 32,58% 39,41% 37,57% 

26,90% 19,86% 15,81% 14,63% 20,42% 20,49% 

 Πηγή: ΧΑΑ & Capital.gr 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3 

Συν. Βραχυπροθεσµων Υποχρ./ Συν. Ενεργητικού (Μ.Ο.)
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 Με βάση τα δεδοµένα για τον µακροπρόθεσµο δανεισµό των κλάδων, 

παρουσιάζεται ότι οι επιχειρήσεις του κλάδου Τηλεπικοινωνιών χρηµατοδοτούνται 

περισσότερο µε µακροπρόθεσµο δανεισµό συγκριτικά µε τους υπόλοιπους κλάδους 

µε υψηλότερο ποσοστό το 54,24% το 2009. Ακολουθούν οι κλάδοι των 

Κατασκευών και της Κλωστοϋφαντουργίας µε υψηλά ποσοστά µακροπρόθεσµης 

δανειακής επιβάρυνσης. Πιο συγκεκριµένα στις κατασκευαστικές επιχειρήσεις ο 

µακροπρόθεσµος δανεισµός κινείται σε αυξανόµενο ποσοστό διαχρονικά µε υψηλή 

τιµή την 28,22% το 2008 και η Κλωστοϋφαντουργία µε 21,35% το 2009. Σε 

αντίθεση, παρατηρείται  στον κλάδο της Πληροφορικής η µακροπρόθεσµη 

δανειακή επιβάρυνση να κινείται σε χαµηλά επίπεδα για το χρονικό διάστηµα 2004 

έως 2006, ενώ κατά τα έτη 2007 έως 2009 παρατηρείται αύξηση, χωρίς ωστόσο να 

ξεπερνάει τα υψηλά επίπεδα των υπολοίπων κλάδων.  



Κεφαλαιακή διάρθρωση και εφαρµογές στις ελληνικές επιχειρήσεις 
 

 
 

 
Τµήµα Οικονοµικής επιστήµης ΜΠΣ Οικονοµική & Επιχειρησιακή Στρατηγική 

Αφροδίτη Φουστέρη ΜΟΕΣ / 0929   Ακαδηµαϊκό Έτος 2011-΄12 
 

65

 Επιπροσθέτως ο µέσος όρος για την πρώτη τριετία συνολικά του κλάδου 

Τηλεπικοινωνιών διαµορφώθηκε στο 28,68% για τα επόµενα τρία έτη ο µέσος 

δείκτης σχεδόν διπλασιάστηκε στο 43,77% υποδεικνύοντας ενδεχοµένως 

εξασφάλιση ικανοποιητικότερων όρων µακροπρόθεσµου δανεισµού από κάποιες 

επιχειρήσεις του κλάδου. Αντίστοιχα και για τον κλάδο της Πληροφορικής ο µέσος 

δείκτης της πρώτης τριετίας βρίσκεται στο 9,47% ενώ για τα επόµενο χρονικό 

διάστηµα διαµορφώθηκε ανοδικά στο 20,79% γεγονός που πιθανόν να οφείλεται 

από τη µετατροπή βραχυπροθέσµου δανεισµού σε µακροπρόθεσµο από κάποιες 

επιχειρήσεις. Στον κλάδο των Κατασκευών ο µέσος δείκτης της πρώτης τριετίας 

είναι στο 14,34% και για την επόµενη τριετία βρίσκεται στο 20,85% 

παρουσιάζοντας µια µικρή αύξηση. Επίσης και στον κλάδο της 

Κλωστοϋφαντουργίας ο µέσος όρος του δείκτη για τα πρώτα τρία έτη 

διαµορφώθηκε στο 15,70% ενώ για την επόµενη τριετία είναι στο 18,33% 

εµφανίζοντας µικρότερες τιµές στον µακροπρόθεσµο δανεισµό σε σχέση µε το 

βραχυπρόθεσµο δανεισµό. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 4 

Συν.Μακροπρόθεσµων Υποχρ./ Συν. Ενεργητικού 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ & ΤΥΠΙΚΗ ΑΠΟΚΛΙΣΗ 

ΕΤΗ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

ΚΛΑ∆ΟΣ  

ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ 
13,88% 12,13% 17,18% 18,27% 28,22% 16,09% 

10,42% 11,70% 10,11% 8,48% 34,41% 7,55% 

ΚΛΩΣΤΟΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 
13,76% 16,36% 16,97% 18,33% 15,54% 21,35% 

9,16% 10,26% 11,06% 14,62% 11,32% 14,57% 

ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 
17,74% 38,61% 29,45% 35,85% 49,16% 54,24% 

12,86% 5,62% 23,33% 19,50% 5,54% 6,34% 

ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ 
9,00% 9,98% 9,43% 15,33% 21,87% 25,46% 

9,70% 10,07% 9,69% 16,38% 18,90% 24,33% 

 Πηγή: ΧΑΑ & Capital.gr 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4 

 

Συν. Μακροπροθεσµων Υποχρ. / Συν. Ενεργητικού(Μ.Ο)

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

2004 2005 2006 2007 2008 2009

ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ ΚΛΩΣΤΟΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ

ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ

 
 
 Κατά την θεωρητική προσέγγιση και τις εµπειρικές µελέτες, οι επιχειρήσεις 

που παρουσιάζουν υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης όπως είναι οι επιχειρήσεις του 

κλάδου της Πληροφορικής, παρουσιάζουν συνήθως βραχυπρόθεσµη δανειακή 

επιβάρυνση. Με βάση τα δεδοµένα, φαίνεται να επαληθεύονται οι εµπειρικές  

µελέτες, καθώς γίνεται αντιληπτό ότι ο κλάδος της Πληροφορικής και των 

Τηλεπικοινωνιών στο σύνολο του δανεισµού τους, χρηµατοδοτούνται κατά βάση 

µε βραχυπρόθεσµο δανεισµό ο οποίος είναι σχετικά χαµηλός. Θα πρέπει εξίσου να 

σηµειωθεί ότι ο κλάδος των Τηλεπικοινωνιών εµφανίζει πιο υψηλό  

µακροπρόθεσµο δανεισµό σε σχέση µε τον κλάδο της Πληροφορικής. 
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4.2.4. ∆είκτης Τιµή Μετοχής /Λογιστική Αξία         

 Ο δείκτης Τιµή Μετοχής /Λογιστική Αξία 46, όπως αναφέρθηκε 

παραπάνω, υπολογίστηκε ως κριτήριο των  πιθανών επενδυτικών ευκαιριών των 

επιχειρήσεων, καθώς η τιµή της µετοχής αντιπροσωπεύει τις δυνατότητες 

ανάπτυξης σε σχέση µε την λογιστική αξία δηλαδή τα άυλα περιουσιακά στοιχεία. 

Οι επιχειρήσεις ανάπτυξης λόγω των αρκετών επενδυτικών ευκαιριών που έχουν 

παρουσιάζουν υψηλό δείκτη Τιµή Μετοχής /Λογιστική Αξία , ενώ οι επιχειρήσεις 

αξίας εµφανίζουν χαµηλό δείκτη, εξαιτίας των περιορισµένων επενδυτικών 

ευκαιριών.  

 Εξετάστηκε συνεπώς ο µέσος όρος του δείκτη Τιµή Μετοχής /Λογιστική 

Αξία για τις επιχειρήσεις των τεσσάρων κλάδων για την χρονική διάρκεια 2004 

έως 2009. Τα αποτελέσµατα των δεδοµένων καταγράφονται στον Πίνακα 5 από 

όπου επίσης προκύπτει και το ∆ιάγραµµα 5.  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5 

Τιµή Μετοχής /Λογιστική Αξία (P/BV) 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΕΤΗ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

ΚΛΑ∆ΟΣ  

ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ 
2,60 2,38 0,20 2,78 3,22 2,49 

ΚΛΩΣΤΟΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 
0,65 0,45 0,64 1,98 0,84 0,66 

ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 
2,13 3,20 3,18 4,22 2,50 1,69 

ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ 
2,18 1,73 2,41 3,88 2,11 2,39 

 Πηγή: ΧΑΑ & Capital.gr 

                                                
46 Groppelli, Angelico A.; Ehsan Nikbakht (2000). Finance, 4th ed. Barron's Educational Series, 
Inc..σελ.447 
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 Παρατηρείται µε βάση τα δεδοµένα από τον Πίνακα 5 και το αντίστοιχο 

διάγραµµα ότι ο κλάδος των Τηλεπικοινωνιών παρουσιάζει υψηλό δείκτη Τιµή 

Μετοχής /Λογιστική Αξία για το χρονικό διάστηµα 2005 έως 2007, ενώ στη 

συνέχεια κινείται σε µια πτωτική πορεία. Αντίστοιχα για τον κλάδο της 

πληροφορικής παρουσιάζεται εξίσου αύξηση στα  έτη 2005 έως 2007 ωστόσο σε 

χαµηλότερο επίπεδο τιµών. Σύµφωνα µε τα συγκεκριµένα δεδοµένα, θα 

µπορούσαµε να αναφέρουµε ότι δεν προκύπτει σαφές συµπέρασµα σχετικά µε το 

εάν οι επιχειρήσεις αξίας  έχουν χαµηλό δείκτη Τιµή Μετοχής /Λογιστική Αξία και 

οι επιχειρήσεις ανάπτυξης  υψηλό δείκτη, καθώς η οικονοµική κρίση που ξεκίνησε 

να είναι εµφανής από το έτος 2008, προφανώς  άσκησε επιρροή στις επενδυτικές 

ευκαιρίες των επιχειρήσεων.   

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5 
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 Επίσης ο µέσος όρος για την πρώτη τριετία συνολικά του κλάδου 

Τηλεπικοινωνιών διαµορφώθηκε στο 2,87 και για τα επόµενα τρία έτη ο µέσος 

δείκτης σχηµατίστηκε στο 3,16 εµφανίζοντας µια µικρή άνοδο. Αντίστοιχα και για 

τον κλάδο της Πληροφορικής ο µέσος δείκτης της πρώτης τριετίας βρίσκεται στο 

2,11 ενώ για τα επόµενο χρονικό διάστηµα διαµορφώθηκε ελαφρώς ανοδικά στο 

2,80. Στον κλάδο των Κατασκευών ο µέσος δείκτης της πρώτης τριετίας είναι στο 

2,61 και για την επόµενη τριετία βρίσκεται στο 2,50 παρουσιάζοντας µια µικρή 

µείωση. Ενώ στον κλάδο της Κλωστοϋφαντουργίας ο µέσος όρος του δείκτη για τα 

πρώτα τρία έτη διαµορφώθηκε ιδιαίτερα χαµηλά στο 0,58 και για την επόµενη 

τριετία είναι στο 1,17 εµφανίζοντας σχεδόν διπλάσια άνοδο αλλά όχι ιδιαίτερα 

σηµαντική. 

 
 
4.2.5.   Μόχλευση και ∆είκτης Τιµή Μετοχής /Λογιστική Αξία   

       

 Στο σηµείο αυτό θα εξετασθεί κατά πόσο επαληθεύονται τα συµπεράσµατα 

των προηγούµενων εµπειρικών µελετών όσον αφορά τη σχέση του δείκτη 

µόχλευσης µε τον δείκτη Τιµή Μετοχής προς Λογιστική αξία. Παρουσιάζονται στα 

διαγράµµατα  6 έως 9 ο δείκτης Τιµή Μετοχής /Λογιστική αξία και ο δείκτης 

Υποχρεώσεις/Ίδια Κεφάλαια για τον κάθε κλάδο. 

Στο ∆ιάγραµµα 6 που απεικονίζει το κλάδο των Κατασκευών παρατηρείται 

ότι ο δείκτης µόχλευσης διαµορφώνεται σε υψηλά επίπεδα καθώς και ο δείκτης 

Τιµή µετοχής /Λογιστική Αξία εµφανίζεται υψηλός µε εξαίρεση το έτος 2006 όπου 

διαµορφώθηκε σε εξαιρετικά χαµηλά επίπεδα και συγκεκριµένα στο 0,20. Στην 
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περίπτωση αυτή θα µπορούσαµε να πούµε ότι δεν υπάρχει σαφής εικόνα για τις 

εταιρείες αξίας, µη επαληθεύοντας τις εµπειρικές προσεγγίσεις. 
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 Στον κλάδο της Κλωστοϋφαντουργίας, που αντιπροσωπεύει επίσης τις 

επιχειρήσεις αξίας αναµένεται η µόχλευση να είναι υψηλή και οι επενδυτικές 

ευκαιρίες περιορισµένες. Στο αντίστοιχο διάγραµµα 7, παρουσιάζεται ο δείκτης 
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µόχλευσης να κινείται σε υψηλά επίπεδα διαχρονικά ενώ ο δείκτης  Τιµή µετοχής 

/Λογιστική Αξία να διαµορφώνεται σε χαµηλά επίπεδα. Παρέκκλιση αποτελεί το 

έτος 2007, όπου ο δείκτης Τιµή µετοχής /Λογιστική Αξία είναι υψηλός και η 

δανειακή επιβάρυνση να είναι εξίσου αρκετά υψηλή. 
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 Στο διάγραµµα 8 που παρουσιάζει το κλάδο των Τηλεπικοινωνιών ο 

δείκτης της δανειακής επιβάρυνσης κινείται διαχρονικά σε αρκετά υψηλό επίπεδο. 

Παράλληλα, ο δείκτης  Τιµή µετοχής /Λογιστική Αξία παρουσιάζεται υψηλός, 

γεγονός που αποτελεί ένδειξη των µεγάλων επενδυτικών ευκαιριών που έχει ο 

κλάδος. Ωστόσο ο κλάδος των τηλεπικοινωνιών δεν φαίνεται να επιβεβαιώνει τα 

συµπεράσµατα των εµπειρικών µελετών όσον αφορά τη σχέση µόχλευσης και του 

δείκτη  Τιµή µετοχής /Λογιστική Αξία. 

 
 Η εικόνα του κλάδου της Πληροφορικής εµφανίζει υψηλά επίπεδα του 

δείκτη Τιµή µετοχής /Λογιστική Αξία, ενώ ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης 
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κινείται γύρω από τη µονάδα µε εξαίρεση το έτος 2007 που εµφανίζεται πιο 

υψηλός. Κατά συνέπεια, θα µπορούσαµε να πούµε ότι ο κλάδος της Πληροφορικής 

δεν παρουσιάζει µια σαφή εικόνα για τις επιχειρήσεις ανάπτυξης, οι οποίες µε 

βάση την θεωρητική και εµπειρική προσέγγιση συνήθως εµφανίζουν µεγάλες 

επενδυτικές ευκαιρίες και χαµηλή δανειακή επιβάρυνση. 

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 9 
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4.2.6. Μόχλευση και Πωλήσεις 
 
 
 Στην συγκεκριµένη ενότητα θα ελεγχθεί το µέγεθος των επιχειρήσεων και 

κατά πόσο επηρεάζει την κεφαλαιακή διάρθρωση. Πιο συγκεκριµένα για τους 

τέσσερεις υπό µελέτη κλάδους θα γίνει έλεγχος των πωλήσεων τεσσάρων 

επιχειρήσεων µε τις µεγαλύτερες πωλήσεις καθώς και των τεσσάρων  

επιχειρήσεων µε τις µικρότερες πωλήσεις ανά κλάδο, σε σχέση µε τον µέσο όρο 

του δείκτη δανειακής επιβάρυνσης. Τα δεδοµένα των πωλήσεων και το δείκτη 
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δανειακής επιβάρυνσης έχουν εξαχθεί από το έτος 2009, καταγράφονται στους 

Πίνακες 6 έως 8 και στα αντίστοιχα ∆ιαγράµµατα 11 έως 12. 

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6 
 

ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ 
ΕΤΟΣ 2009 Υποχρεώσεις/ 

'Ιδια Κεφάλαια ΠΩΛΗΣΕΙΣ (σε χιλιάδες €) ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
4 µεγαλύτερες επιχ/σεις     
ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 1,50 19653.94 
J. & P. - ΑΒΑΞ 4,02 945.659 
ΑΘΗΝΑ 2,18 230.025 
INTRAKAT 1,90 210.162 
4 µικρότερες επιχ/σεις     
ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ ΑΦΟΙ 5,76 22.246,6 
ΕΚΤΕΡ 0,41 17.949 
∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ 0,92 16.215 
ΑΕΓΕΚ 0,40 711,42 

Μέσος όρος κλάδου 2,49   
 Πηγή: ΧΑΑ & Capital.gr 
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Στην περίπτωση του κλάδου των Κατασκευών, παρατηρούµε από τον 

Πίνακα 6 και το ∆ιάγραµµα 10 ότι για τις επιχειρήσεις που έχουν µικρότερες 

πωλήσεις παρουσιάζουν αρκετά χαµηλότερο  δείκτη Υποχρεώσεις προς Ίδια 

κεφάλαια  από τον µέσο όρο του κλάδου, ο οποίος είναι στο 2,49. Ωστόσο 

παρρεκλίνει η επιχείρηση Μεσοχωρίτη Αφοί η οποία παρουσιάζει  µεγαλύτερη 

δανειακή επιβάρυνση από τον µέσο όρο, συγκεκριµένα 5,76 παρόλο που ανήκει 

στις µικρότερες επιχειρήσεις.  Επιπλέον για τις τέσσερις µεγαλύτερες επιχειρήσεις 

του κλάδου, παρουσιάζεται ότι οι τρεις από αυτές έχουν µικρότερη από το µέσο 

όρο δανειακή επιβάρυνση ενώ η εταιρεία J. & P. – Αβαξ παρρεκλίνει έχοντας  

υψηλό  δείκτη Υποχρεώσεις προς Ίδια κεφάλαια στο 4,02. 

 Συνεπώς για τον κλάδο των Κατασκευών µε βάση τις παραπάνω 

παρατηρήσεις δεν φαίνεται εφικτό να προκύπτει ένα σαφές συµπέρασµα για την 

σχέση των πωλήσεων µε την δανειακή επιβάρυνση καθώς οι περισσότερες 

επιχειρήσεις που εξεταστήκαν, µικρές και µεγάλες, παρουσιάζουν χαµηλότερη από 

το µέσο όρο δανειακή επιβάρυνση. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 7 
 

ΚΛΩΣΤΟΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 
ΕΤΟΣ 2009 Υποχρεώσεις/ 

'Ιδια Κεφάλαια ΠΩΛΗΣΕΙΣ (σε χιλιάδες €) ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
4 µεγαλύτερες επιχ/σεις     
ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΘΡΑΚΗΣ 1,44 197.249 
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 1,67 64.324 
ΚΑΡΑΤΖΗ 0,54 56.382 
ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ 1,15 29.996 
4 µικρότερες επιχ/σεις     
ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ 1,22 11.807 
ΤΕΞΑΠΡΕΤ 1,18 5.594 
ΕΛΦΙΚΟ 1,69 3.611 
ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 1,36 2.409 

Μέσος όρος κλάδου 1,26   
 Πηγή: ΧΑΑ & Capital.gr 
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Στον κλάδο της Κλωστοϋφαντουργίας, µε βάση τον Πίνακα 7 και το 

αντίστοιχο ∆ιάγραµµα 11 παρατηρείται ότι οι µεγαλύτερες επιχειρήσεις 

παρουσιάζουν εξίσου υψηλό δείκτη Υποχρεώσεις προς Ίδια κεφάλαια αλλά και 

χαµηλό δείκτη σε σχέση µε τον µέσο όρο του κλάδου. Πιο συγκεκριµένα οι δυο 

µεγαλύτερες επιχειρήσεις Πλαστικά Θράκης και Ελληνική Υφαντουργία 

βρίσκονται στο 1,44 και 1,67 αντίστοιχα ενώ  µέσος όρος είναι στο 1,26. Επίσης 

για τις µικρότερες επιχειρήσεις παρατηρείται πάλι το ίδιο φαινόµενο µε τις 

µεγαλύτερες επιχειρήσεις να εµφανίζουν υψηλή δανειακή επιβάρυνση αλλά και 

χαµηλή σε σχέση µε τον µέσο όρο του κλάδου.  

Είναι γεγονός σύµφωνα µε τα δεδοµένα του κλάδου ότι δεν µπορεί να 

σχηµατιστεί ένα ξεκάθαρο αποτέλεσµα για τη συσχέτιση των πωλήσεων µε τον 

δανεισµό των επιχειρήσεων. Πιθανόν οι πωλήσεις ως µέτρο για το µέγεθος των 

επιχειρήσεων να µην επηρεάζουν την δανειακή επιβάρυνση και την κεφαλαιακή 

διάρθρωση του συγκεκριµένου κλάδου. 
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Για τον κλάδο της Πληροφορικής σύµφωνα µε τα δεδοµένα από τον 

Πίνακα 8 και το ∆ιάγραµµα 1247 παρουσιάζεται ότι οι επιχειρήσεις µε τις 

µικρότερες πωλήσεις εµφανίζουν και χαµηλότερη δανειακή επιβάρυνση µε 

εξαίρεση ωστόσο την επιχείρηση Compucon που βρίσκεται στο 3,76 ενώ ο µέσος 

όρος του κλάδου είναι στο 2,77. Στις µεγαλύτερες επιχειρήσεις παρατηρείται ότι η 

δανειακή επιβάρυνση είναι µικρότερη του µέσο όρου ωστόσο ιδιαίτερο ενδιαφέρον 

παρουσιάζει η εταιρεία Hellas on Line που ο δείκτης µόχλευσης βρίσκεται στο 21 

πολύ υψηλότερα από το µέσο όρο. Αυτό είναι δυνατόν να ερµηνευθεί στο ότι η 

εταιρεία Hellas on Line παρουσίασε ζηµιές το συγκεκριµένο έτος και πιθανόν να 

είναι αντιµέτωπη µε οικονοµικά ζητήµατα. Αυτό το γεγονός είναι δυνατόν να 

σχετιστεί µε τον παράγοντα των χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8 
 

ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ 
ΕΤΟΣ 2009 Υποχρεώσεις/ 

'Ιδια Κεφάλαια ΠΩΛΗΣΕΙΣ (σε χιλιάδες €) ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
4 µεγαλύτερες επιχ/σεις     
ΙΝΤΡΑΛΟΤ 2,19 903.553 
CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ 1,53 758.563 
HELLAS ONLINE 21,00 160.142 
INFORM ΛΥΚΟΣ Π. 0,92 106.491 
4 µικρότερες επιχ/σεις     
INFORMER 0,11 6.758 
ΙΛΥ∆Α 0,51 4.509 
COMPUCON 3,76 3.649 
LOGISMOS 0,72 3.023 

Μέσος όρος κλάδου 2,77   
 Πηγή: ΧΑΑ & Capital.gr 

 

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 12 

                                                
47 Οι τιµές για το δείκτη των Πωλήσεων στον κάθετο άξονα Υ παρουσιάζονται σε λογαριθµική 
κλίµακα για την σαφή απεικόνιση της σχέσης των Πωλήσεων µε τις Υποχρεώσεις προς Ίδια 
κεφάλαια 
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 Κατά συνέπεια στον κλάδο της πληροφορικής δεν φαίνεται δυνατό να 

συναχθεί µε βάση τα παραπάνω δεδοµένα ένα ασφαλές συµπέρασµα για τη 

συσχέτιση της δανειακής επιβάρυνσης µε τις πωλήσεις, καθώς η πλειονότητα των 

επιχειρήσεων µικρές και µεγάλες παρουσιάζουν δανεισµό χαµηλότερο του µέσου 

όρου.  

 Τέλος για τον κλάδο των Τηλεπικοινωνιών δεν ήταν δυνατή η συσχέτιση 

των πωλήσεων µε την δανειακή επιβάρυνση καθώς τα δεδοµένα του κλάδου δεν 

ήταν επαρκή για την εξαγωγή συµπερασµάτων.  

 
4.2.7. Μόχλευση και Κερδοφορία 
 
 
 Όπως αναφέρθηκε σε προηγούµενη ενότητα τα εταιρικά στελέχη έχουν 

συχνά καλύτερη πληροφόρηση σχετικά µε την αξία των επιχειρήσεων τους. Η 

κερδοφορία ως ένα µέσο πληροφόρησης αλλά και ως παράγοντας της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης  έχει αµφιλεγόµενη επίδραση στην µόχλευση. Σύµφωνα µε την 

θεωρητική προσέγγιση  οι υποτιµηµένες επιχειρήσεις (ή high quality) 
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παρουσιάζουν αυξανόµενα κέρδη ενώ οι υπερτιµηµένες επιχειρήσεις (ή low 

quality) εµφανίζουν φθίνουσα κερδοφορία. 

 Στην εµπειρική µελέτη τους οι M.J. Barclay, C.W. Smith (2005) κατέληξαν 

σε µια αρνητική συσχέτιση ανάµεσα στην κερδοφορία και την δανειακή 

επιβάρυνση, ενώ οι  M. Frank, V. Goyal (2003) εµφάνισαν µια σχέση µε θετικό 

πρόσηµο.  

 Παρακάτω καταγράφονται επιχειρήσεις µε αυξανόµενα και µε µειούµενα 

κέρδη από τους τέσσερις κλάδους. Για την ακρίβεια έγινε επιλογή από κάθε κλάδο 

µιας επιχείρησης που αυξάνονται τα κέρδη της και µιας επιχείρησης που 

µειώνονται τα κέρδη της ή εµφανίζει και ζηµίες. Θα προχωρήσουµε σε µια 

σύγκριση του δείκτη Υποχρεώσεις προς Ίδια κεφάλαια µε τα λειτουργικά κέρδη 

των επιχειρήσεων που αποτελούν τα προ φόρων και χρηµατοοικονοµικών εξόδων. 

Συνεπώς θα ελέγξουµε αν υπάρχει συσχέτιση µεταξύ των κερδών και της 

µόχλευσης. Στον Πίνακα 9 εµφανίζονται ο δείκτης Υποχρεώσεις προς Ίδια 

κεφάλαια καθώς και τα λειτουργικά κέρδη για τις τέσσερις επιχειρήσεις µε 

ανοδικά κέρδη και τις τέσσερις επιχειρήσεις µε φθίνοντα κέρδη, δεδοµένα τα οποία 

παρουσιάζονται  αντίστοιχα στα ∆ιαγράµµατα 13 έως 16. 

Σύµφωνα µε τον πίνακα 9 για τις επιχειρήσεις που παρουσιάζουν ανοδικά 

κέρδη παρουσιάζεται ο δείκτης Υποχρεώσεις προς Ίδια κεφάλαια να ξεπερνάει την 

µονάδα και σε κάποιες επιχειρήσεις να είναι αρκετά υψηλός ιδιαίτερα κατά την 

τελευταία τριετία. Ιδιαίτερα η επιχείρηση Οτε εµφανίζει τα υψηλότερα κέρδη σε 

σχέση µε τις υπόλοιπες εταιρείες αλλά και τον υψηλότερο δανεισµό. Ωστόσο 

εξαίρεση αποτελεί η επιχείρηση Καρατζή που ανήκει στον κλάδο της 

Κλωστοϋφαντουργίας όπου ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης εµφανίζει µικρές 
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τιµές και τα κέρδη της είναι αντίστοιχα περιορισµένα σε σχέση µε τις υπόλοιπες 

επιχειρήσεις. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 9 
 

Κέρδη Λειτουργικά & Υποχρεώσεις προς 'Ιδια Κεφάλαια 

  

ΕΤΗ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ 

Με ανοδικά κέρδη             

J. & P. - ΑΒΑΞ 
39.375 20.316 28.169 33.828 28.261 34.884 

1,56 1,53 1,82 2,82 4,06 4,02 

ΚΑΡΑΤΖΗ 
2.384 2.440 60 -4.256 839 3.685 

0,45 0,51 0,60 0,93 0,73 0,54 

ΟΤΕ  
516.800 3.300 1.083.800 1.154.800 844.000 780.700 

1,15 1,45 1,57 2,83 4,26 4,20 

ΙΝΤΡΑΛΟΤ 
99.189 150.491 223.638 208.505 145.502 104.450 

1,08 1,11 1,73 1,32 2,03 2,19 

Με µειούµενα κέρδη             

ΜΗΧΑΝΙΚΗ 
20.918 26.668 33.842 71.616 45.288 -64.135 

0,58 0,72 0,77 0,88 1,33 1,78 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ 
ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 

5.344 7.336 210 -8.548 -11.664 -14.962 

1,06 0,95 0,85 1,08 1,31 1,67 

FORTHNET 
1.173 321,30 -19.380 -40.443 -54.573 -40.520 

1,13 1,48 0,58 1,16 1,65 2,11 

HELLAS ON LINE 
-266 949 754 278 -39.879 -47.328 

0,15 0,18 0,15 0,13 * 21,00 

 Πηγή: ΧΑΑ & Capital.gr 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 15 
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 Για τις επιχειρήσεις µε φθίνοντα κέρδη και ζηµίες παρατηρείται ότι η 

δανειακή επιβάρυνση κινείται σε χαµηλά επίπεδα. Παρ’όλα αυτά η επιχείρηση 

Hellas on Line που παρουσίαζε το χαµηλότερο δανεισµό (το έτος 2008 δεν ήταν 

δυνατόν να υπολογισθεί η µόχλευση λόγω των αρνητικών Ιδίων Κεφαλαίων) για 

το έτος 2009 παρουσίασε ιδιαίτερα υψηλή δανειακή επιβάρυνση στο 21. Επιπλέον 

η επιχείρηση Forthnet εµφανίζει αρκετά υψηλή ζηµία συγκριτικά µε τις υπόλοιπες 

επιχειρήσεις αλλά και υψηλό δανεισµό. Τέλος την τελευταία διετία παρατηρείται 

ότι η δανειακή επιβάρυνση ξεπερνάει την µονάδα. 

 Συµπερασµατικά, παρατηρείται ότι για τη σχέση της δανειακής 

επιβάρυνσης µε τα λειτουργικά κέρδη, οι επικερδείς επιχειρήσεις παρουσιάζουν 

υψηλή δανειακή επιβάρυνση  και οι µη επικερδείς επιχειρήσεις εµφανίζουν µια 

τάση στον υψηλό δανεισµό. Συνεπώς θα µπορούσαµε να αναφέρουµε ότι δεν 

διαπιστώνεται µια θετική συσχέτιση ανάµεσα στη µόχλευση και την κερδοφορία 

των επιχειρήσεων, σχηµατίζοντας µια διαφορετική εικόνα για τους 

συγκεκριµένους κλάδους.    
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

5. ΕΠΙΛΟΓΟΣ 
 

5.1.  Συµπεράσµατα 

Η βιβλιογραφία γύρω από την εταιρική χρηµατοδότηση περιέχει µια σειρά 

από µελέτες και έρευνες που εξετάζουν την φύση και τους καθοριστικούς 

παράγοντες, της κεφαλαιακής διάρθρωσης των επιχειρήσεων. Καθώς η 

µεγιστοποίηση της εταιρικής αξίας αποτελεί τον κύριο στόχο, είναι σηµαντικό να 

προσδιοριστούν οι παράγοντες που επιδρούν στην κεφαλαιακή διάρθρωση. 

Συνεπώς έχουν εκφραστεί διάφορες θεωρητικές προσεγγίσεις για το θέµα αυτό, οι 

οποίες ωστόσο είναι αντικρουόµενες µη καταλήγοντας επιτυχώς σε ένα σαφές και 

κοινά αποδεκτό συµπέρασµα. Προκειµένου να καταλήξουµε σε κάποιες από τις 

θεωρίες της διάρθρωσης κεφαλαίου είναι αναγκαίοο να εφαρµοστεί εµπειρική 

µελέτη.  

 Στα πλαίσια της συγκεκριµένης µελέτης γίνεται µια απόπειρα προσέγγισης 

του θέµατος, δίνοντας µια ιδιαίτερη σηµασία στους παράγοντες που επιδρούν στην 

κεφαλαιακή διάρθρωση συγκεκριµένων κλάδων της ελληνικής αγοράς και έχοντας 

ως βάση την ήδη υπάρχουσα θεωρία και τις εµπειρικές µελέτες που έχουν γίνει σε 

χώρες του εξωτερικού. 

 Συνεπώς έγινε επιλογή τεσσάρων κλάδων ελληνικών επιχειρήσεων 

εισηγµένων στο Χ.Α.Α. και πιο συγκεκριµένα οι κλάδοι Κατασκευών, 

Κλωστοϋφαντουργίας, Πληροφορικής και Τηλεπικοινωνιών. Υπολογίστηκαν για 

τους κλάδους αυτούς στο χρονικό διάστηµα 2004 έως 2009 αριθµοδείκτες που να 

αντικατοπτρίζουν τους παράγοντες της κεφαλαιακής διάρθρωσης. Ειδικότερα 
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εξετάστηκαν οι παράγοντες της διάρκειας δανεισµού των επιχειρήσεων, των 

επενδυτικών ευκαιριών, του µεγέθους των επιχειρήσεων, του κόστους 

πληροφόρησης και της κερδοφορίας και τέλος του κόστους χρεοκοπίας 

επιχειρήσεων. 

 Τα συµπεράσµατα που προέκυψαν από την συγκεκριµένη µελέτη δεν 

παρουσίασαν µια σαφή εικόνα σε σχέση µε τη χρηµατοδοτική συµπεριφορά των 

επιχειρήσεων, το βαθµό δανεισµoού τους και πως επηρεάζονται οι αποφάσεις τους 

για την διάρθρωση του κεφαλαίου τους. 

 Ειδικότερα, η διάρκεια δανεισµού εξετάστηκε µέσω υπολογισµού του 

βραχυπρόθεσµου και µακροπρόθεσµου δανεισµού. Παρατηρήθηκε ότι οι κλάδοι 

των Τηλεπικοινωνιών και Πληροφορικής, που αποτελούν επιχειρήσεις ανάπτυξης, 

εµφανίζουν µεγαλύτερο ποσοστό βραχυπρόθεσµου δανεισµού σε σχέση µε το 

µακροπρόθεσµο. Επιπλέον οι προαναφερόµενοι κλάδοι παρουσίασαν µια τάση 

αύξησης του µακροπρόθεσµου δανεισµού τους επαληθεύοντας τις εµπειρικές 

µελέτες σε χώρες εξωτερικού. 

Για τον παράγοντα των επενδυτικών ευκαιριών, ο οποίος εκτιµήθηκε µέσω 

του υπολογισµού του δείκτη Τιµή µετοχής / Λογιστική Αξία τα συµπεράσµατα από 

τη παρούσα µελέτη δεν συµπίπτουν απόλυτα µε τις εµπειρικές µελέτες του 

εξωτερικού, τουλάχιστον για όλους τους υπό µελέτη κλάδους. Ενώ ήταν 

αναµενόµενο οι επιχειρήσεις ανάπτυξης να εµφανίζουν χαµηλή µόχλευση και 

υψηλές επενδυτικές ευκαιρίες, παρουσίασαν ιδιαίτερα υψηλή µόχλευση και 

κάποιον περιορισµό στις επενδυτικές τους δυνατότητες ιδιαίτερα στα έτη 2008-

2009 κάνοντας εµφανή ίσως την επιρροή της οικονοµικής κρίσης. Από τις 

επιχειρήσεις αξίας θα µπορούσαµε να πούµε ότι ο κλάδος της 
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κλωστοϋφαντουργίας επιβεβαιώνει προηγούµενες εµπειρικές µελέτες 

εµφανίζοντας υψηλό δανεισµό και λίγες επενδυτικές ευκαιρίες.   

Τα κόστη χρεοκοπίας προσδιορίστηκαν µέσω του διαχωρισµού των 

επιχειρήσεων σε αξίας και ανάπτυξης καθώς ο υπολογισµός του παρουσιάζεται 

περίπλοκος. Οι κλάδοι των επιχειρήσεων ανάπτυξης που εξετάστηκαν είναι οι 

κλάδοι Τηλεπικοινωνιών και Πληροφορικής ενώ αντίστοιχα ως επιχειρήσεις αξίας 

εξετάστηκαν οι κλάδοι Κατασκευών και Κλωστοϋφαντουργίας. Οι κλάδοι 

Κατασκευών και Κλωστοϋφαντουργίας θα µπορούσαµε να πούµε ότι αποτελούν 

πρότυπο επιχειρήσεων αξίας καθώς εµφάνισαν υψηλούς δείκτες µόχλευσης 

διαχρονικά, ωστόσο οι κλάδοι Τηλεπικοινωνιών και Πληροφορικής ενώ ήταν 

αναµενόµενο να εµφανίζουν χαµηλή δανειακή επιβάρυνση παρουσίασαν σχετικά 

υψηλό δανεισµό ιδιαίτερα την τελευταία τριετία, γεγονός που πιθανόν να οφείλεται 

στην οικονοµική κρίση που ξεκίνησε να αντιµετωπίζει η χώρα. 

 Το µέγεθος των επιχειρήσεων το οποίο προσδιορίστηκε µέσω των 

πωλήσεων εµφανίζει διφορούµενη επίδραση στην δανειακή επιβάρυνση σύµφωνα 

µε τις εµπειρικές µελέτες σε χώρες του εξωτερικού. Έτσι και στην παρούσα µελέτη 

τα συµπεράσµατα δεν παρουσιάζονται τόσο σαφή για τους κλάδους των ελληνικών 

επιχειρήσεων καθώς δεν εξάγεται κάποια ισχυρή σχέση µεταξύ των πωλήσεων µε 

τη µόχλευση. 

Τα κόστη πληροφόρησης και η κερδοφορία εκτιµήθηκαν µε βάση τα 

λειτουργικά κέρδη ή ζηµίες των επιχειρήσεων και τη σχέση τους µε την δανειακή 

επιβάρυνση. Παρατηρήθηκε ότι οι κερδοφόρες ελληνικές επιχειρήσεις 

παρουσίασαν υψηλό δανεισµό ενώ οι µη επικερδείς επιχειρήσεις εµφάνισαν µια 

τάση στον υψηλό δανεισµό και ιδιαιτέρα τη τελευταία διετία, µη επιβεβαιώνοντας 
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µια θετική σχέση κερδοφορίας και µόχλευσης, όπως σε εµπειρική µελέτη του 

εξωτερικού. 

 Τέλος οι µέσοι όροι ανά τριετία για τους δείκτες δανειακής επιβάρυνσης 

και του βραχυπρόθεσµου και µακροπρόθεσµου δανεισµού έδειξαν ότι κατά τη 

δεύτερη τριετία παρουσιάστηκε αύξηση του δανεισµού των επιχειρήσεων όλων 

των κλάδων εµφανίζοντας µε αυτό τον τρόπο την επιρροή που έχει η εµφάνιση της 

οικονοµικής κρίσης στις εγχώριες επιχειρήσεις. Αλλά και οι µέσοι όροι των 

τριετιών για το δείκτη επενδυτικών ευκαιριών εµφάνισαν µια ιδιαίτερα 

περιορισµένη άνοδο.  

 Σύµφωνα µε όλα τα παραπάνω παρατηρείται ότι δεν είναι τόσο εφικτό να 

καταλήξει κάποιος σε σαφή συµπεράσµατα όσον αφορά τον τρόπο που επιλεγούν 

την κεφαλαιακή τους διάρθρωση οι επιχειρήσεις καθώς και το πώς επιδρούν οι 

παράγοντες στην διαµόρφωση της. Το πλήθος των θεωρητικών και εµπειρικών 

προσεγγίσεων των µελετητών πάνω στο ζήτηµα της διάρθρωσης κεφαλαίου καθώς 

και τα διαφορετικά αποτελέσµατα που προκύπτουν φανερώνουν αναµφισβήτητα 

ότι χρίζει περαιτέρω διερεύνησης.  

 

 

5.2   Περιορισµοί κατά τη διάρκεια εκπόνησης της διπλωµατικής 

 Ο τρόπος µε τον οποίο οι επιχειρήσεις παίρνουν αποφάσεις για τη 

διάρθρωση των κεφαλαίων τους αποτελεί ένα πεδίο της εταιρικής χρηµατοδότησης 

που έχει ερευνηθεί εκτενώς. Από την δηµιουργική εργασία των Modigliani & 

Miller (1958) µια πλούσια θεωρητική βιβλιογραφία έχει καταγράψει διαφορετικά 

µοντέλα διάρθρωσης των κεφαλαίων. Πολλές από τις θεωρίες έχουν επίσης 
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εµπειρικά ελεγχθεί αλλά χωρίς να παρουσιάζεται µια γενική συναίνεση σχετικά µε 

το µοντέλο που οι επιχειρήσεις επιλέγουν τη διάρθρωση του κεφαλαίου τους. 

Συνεπώς µε τα διαφορετικά µοντέλα δεν καθίσταται εφικτό να προσδιοριστεί µε 

ακρίβεια η κεφαλαιακή διάρθρωση και παρουσιάζεται η δυσκολία κάθε ερευνητή 

να εξάγει σαφή συµπεράσµατα. 

Το µη προσοδοφόρο οικονοµικό έδαφος και το δυσµενές πολιτικό 

περιβάλλον για επενδύσεις µπορεί να παρουσιάσει σηµαντικές επιπτώσεις στην 

αξία των επιχειρήσεων. Επιπλέον, η οικονοµική κρίση που άρχισε να εµφανίζεται 

το 2008 καθώς και  οι προβλέψεις για πιθανή πτώχευση της Ελλάδας, έχει 

αρνητική επιρροή  στις εταιρείες οπότε κάποια συµπεράσµατα στα οποία κατέληξε 

η παρούσα εργασία µπορεί να ανατραπούν. 

Παρόλο που παρουσιάστηκαν αρκετές ερµηνείες των αποτελεσµάτων, θα 

πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι αυτές οι ερµηνείες θα ήταν συνετό  να 

αντιµετωπίζονται µε περίσκεψη δεδοµένου της εξάρτησης  από µόνο τέσσερις 

παράγοντες – µεταβλητές για την ανάλυση. 

Επιπρόσθετα, οι αριθµοδείκτες αποτελούν ιστορικά µεγέθη τα οποία 

απεικονίζουν µια κατάσταση που έγινε, ως εκ τούτου, δεν προβλέπουν, απλά 

προϊδεάζουν. Συνεπώς κάθε ερευνητής θα ήταν συνετό να στηριχτεί και στη δική 

του εµπειρία για να διαµορφώσει άποψη σχετικά µε την αξία της εκάστοτε 

εταιρείας και κλάδου.  
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5.3.   Προτάσεις για µελλοντικές µελέτες 

  ∆εδοµένου ότι η χρηµατοδοτική πολιτική είναι σηµαντική όσον αφορά την 

πορεία των επιχειρήσεων, η κεφαλαιακή διάρθρωση αποτελεί εξίσου σηµαντικό 

χρηµατοοικονοµικό ζήτηµα, το οποίο έχει µελετηθεί εµπειρικά σε βάθος και σε 

διεθνές επίπεδο. Για τη παρούσα µελέτη θα λέγαµε ότι υπάρχουν περιθώρια 

επέκτασης της έρευνας αυτής µε ενσωµάτωση και άλλων επιχειρηµατικών κλάδων 

κάτι που πιθανόν να συνέβαλε ώστε τα αποτελέσµατα να αποκτήσουν µεγαλύτερη 

ισχύ. Επιπλέον ιδιαίτερο ενδιαφέρον θα παρουσίαζε η περαιτέρω εξερεύνηση του 

θέµατος συγκρίνοντας την κεφαλαιακή διάρθρωση των ίδιων κλάδων αλλά σε 

διαφορετικές χώρες. 

 Στο µεθοδολογικό µέρος µπορούν να χρησιµοποιηθούν πέρα από τους 

παραπάνω αριθµοδείκτες και άλλοι δείκτες που απεικονίζουν παράγοντες οι οποίοι 

επηρεάζουν την αξία µιας επιχείρησης όπως η αξία των πάγιων περιουσιακών 

στοιχείων ή η φορολογική ασπίδα µη προερχοµένη από το χρέος. Τέλος στην 

συγκεκριµένη έρευνα η προσέγγισή περιορίστηκε στην περίοδο 2004 – 2009, 

πιθανόν µια µελλοντική µελέτη που θα στηριχθεί σε µεγαλύτερη χρονική περίοδο,  

να παρουσιάσει διαφοροποιηµένα αποτελέσµατα  και συµπεράσµατα στην 

κεφαλαιακή διάρθρωση των υπό εξέταση επιχειρήσεων. 
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