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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Οι ελληνικές επιχειρήσεις και γενικότερα οι ευρωπαϊκές αντιµετωπίζουν µια διπλή 

πρόκληση που έχει να κάνει τόσο µε τον παγκόσµιο ανταγωνισµό καθώς επίσης και 

µε παράγοντες που αφορούν την λεγόµενη Ευρωπαϊκή ολοκλήρωση. Τα εµπορικά 

σύνορα έχουν απελευθερωθεί πλήρως, η τεχνολογία διαδίδεται µε τρελούς ρυθµούς 

µειώνοντας τα κόστη επικοινωνίας και µεταφοράς µε αποτέλεσµα να φτάσουµε στον 

διεθνή υπέρ-ανταγωνισµό. 

Η συγκρότηση της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης - 

δυνητικά το σηµαντικότερο οικονοµικό γεγονός στην Ευρώπη τα τελευταία 50 χρόνια 

- η ενιαία αγορά των σχεδόν 300 εκατοµµυρίων καταναλωτών καθώς και οι 

οικονοµικές αλλαγές στην Ανατολική Ευρώπη, σε χώρες που οξύνουν αναπόφευκτα 

την πίεση του ανταγωνισµού σε ολόκληρη την ήπειρο, δηµιουργούν ένα ιδιαίτερο 

περιβάλλον. 

 Σε αυτό το οικονοµικό περιβάλλον ,οι ευκαιρίες που παρουσιάζονται είναι πάρα 

πολλές µα και οι προκλήσεις απείρως περισσότερες .Στο περιβάλλον αυτό οι 

οικονοµικοί παράγοντες των επιχειρήσεων, οι διευθυντές, οι manager πρέπει να 

συνδυάσουν, να παντρέψουν αν θέλετε την ευκαιρία µε την πρόκληση και το ρίσκο 

µε τρόπο τέτοιο ώστε να κάνουν τον επενδυτή να νιώσει ασφάλεια και σιγουριά 

καθώς επίσης να έχουν τις απαντήσεις σε ουσιαστικά ερωτήµατα και απαιτήσεις του 

επενδυτή ,όπως για παράδειγµα η ύπαρξη ενός βέλτιστου κεφαλαίου ,η διάρθρωση 

του οποίου µεγιστοποιεί την αξία της εταιρίας και την κερδοφορία της. 

Ένα βασικό συστατικό για να επιτευχθούν οι άνωθεν συνδυασµοί είναι τα δανεικά, 

εσωτερικά  η εξωτερικά, η δανειακή επιβάρυνση ή αλλιώς οικονοµική µόχλευση ή 

leverage. 

Γενικότερα εξ ορισµού “leverage” είναι ο βαθµός στον οποίο ένας επενδυτής ή µια 

επιχείρηση αξιοποιούν δανεικά χρήµατα .Οι εταιρίες που έχουν υψηλή µόχλευση 

,µπορεί να διατρέχουν κίνδυνο πτώχευσης σε περίπτωση αδυναµίας αποπληρωµής 

του χρέους τους .Σε αυτήν την περίπτωση το πιθανότερο είναι να δυσκολευτούν να 

βρούνε νέους και µελλοντικούς δανειστές συν τοις άλλοις. Ωστόσο η µόχλευση δεν 
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είναι απαραίτητα κάτι κακό. Μπορεί να αυξήσει την αποδοτικότητα της επένδυσης. 

Συχνά δε, υπάρχουν φορολογικά πλεονεκτήµατα που συνδέονται µε τον δανεισµό 

.ονοµάζεται επίσης χρηµατοοικονοµική µόχλευση. 

Στην εργασία αυτήν θα ασχοληθούµε µε όλα τα παραπάνω, σε µια προσπάθεια να 

αναλύσουµε και να κατανοήσουµε την ουσία του θέµατος .θα κινηθούµε κατά βάση 

θεωρητικά, παραθέτοντας θεωρίες διάρθρωσης κεφαλαίου καθώς επίσης µεθοδολογία 

,στατιστικά στοιχεία, εκτιµήσεις και συµπεράσµατα! 

 

2. ΘΕΩΡΙΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

2.1 Επισκόπηση. 

“Σύµφωνα µε µία παλαιότερη ανακοίνωση του ΣΕΒ η δανειακή επιβάρυνση των 

µεταποιητικών ελληνικών επιχειρήσεων παρουσιάζει σηµαντική και σταθερή πτώση 

τα τελευταία χρόνια. Ο βασικός λόγος είναι η ανεύρεση των απαιτούµενων 

κεφαλαίων στο χρηµατιστήριο. Οι τάσεις αυτές είναι πολύ ενθαρρυντικές για την 

ανταγωνιστικότητα των ελληνικών επιχειρήσεων, αλλά βέβαια είναι πολύ δύσκολο 

να προβλέψει κανείς την εξέλιξη του ελληνικού χρηµατιστηρίου ως πηγής κεφαλαίων 

στο άµεσο µέλλον µια και στην ουσία για τώρα καλύπτει τις ανάγκες κερδοσκοπίας 

των Ελλήνων. 

Η απόφαση σχετικά µε τη αναλογία ιδίων και ξένων κεφαλαίων που θα 

χρησιµοποιήσει µια επιχείρηση για την χρηµατοδότηση των δραστηριοτήτων της 

είναι µία από τις πιο σηµαντικές στο χρηµατοοικονοµικό µάνατζµεντ, η βασική 

αποστολή του οποίου είναι η µεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης, δηλ. της 

αξίας της µετοχής της. Ας δούµε τα πιο βασικά στοιχεία που υπεισέρχονται στις 

σχετικές αποφάσεις µε βάση την αµερικανική επιχειρηµατική πρακτική .Ο 

χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος των επιχειρήσεων: κάθε επιχείρηση παρουσιάζει δύο 

ειδών κινδύνους, τον επιχειρηµατικό και τον χρηµατοοικονοµικό. Ο πρώτος είναι ο 

κίνδυνος που παρουσιάζει κάθε επιχείρηση από τη φύση της, πχ ένα mini-market ή 

µια εταιρεία ηλεκτρικών ειδών έχουν µικρότερο επιχειρηµατικό κίνδυνο από µια 

επιχείρηση πληροφορικής. Ο κίνδυνος αυτός εξαρτάται από πολλούς παράγοντες - ο 

πλέον σηµαντικός είναι το κατά πόσον η δοµή κόστους της επιχείρησης περιλαµβάνει 

υψηλό πάγιο κόστος - και τις ιδιοµορφίες ενός κλάδου. Mόνο σε πολύ µικρό βαθµό 
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µπορεί να µεταβληθεί από τις αποφάσεις ενός µάνατζερ. Ο χρηµατοοικονοµικός 

κίνδυνος είναι ο επιπλέον κίνδυνος που πηγάζει από την απόφαση της επιχείρησης να 

συµπεριλάβει στη χρηµατοδότηση των δραστηριοτήτων της χρέος, δηλ. δάνεια, 

οµόλογα και προνοµιούχες µετοχές. Η ανάληψη χρέους µεγεθύνει τον κίνδυνο των 

µετόχων. Εάν µια επιχείρηση χρηµατοδοτείται αποκλειστικά από ίδια κεφάλαια ο 

επιχειρηµατικός κίνδυνος πέφτει στους µετόχους της - εάν πχ η εταιρεία Α έχει 10 

µετόχους και κάθε ένας τους έχει 10% των µετοχών ο επιχειρηµατικός κίνδυνος 

επιµερίζεται στον καθένα τους. Αν υποθέσουµε τώρα ότι η ίδια επιχείρηση 

χρηµατοδοτείται κατά 50% µε ίδια κεφάλαια από πέντε µετόχους (10% πάλι ο 

καθένας) και κατά 50% µε χρέος από τους άλλους πέντε µετόχους που αποφάσισαν 

να επενδύσουν στην επιχείρηση µέσω δανείων, τότε ο επιχειρηµατικός κίνδυνος 

συγκεντρώνεται πλέον µόνο στους πέντε µετόχους. Σε σύγκριση µε την προηγούµενη 

περίπτωση η επένδυση τους παρουσιάζει τώρα διπλάσιο κίνδυνο. (Σε περίπτωση 

ρευστοποίησης µιας επιχείρησης ικανοποιούνται, κατά σειρά, πρώτα οι απαιτήσεις 

των οµολογιούχων, µετά των προνοµιούχων µετόχων και τελευταία των κοινών 

µετόχων.)  

Η χρήση χρέους προκαλεί τη λεγόµενη χρηµατοοικονοµική µόχλευση. Όσο 

µεγαλύτερο είναι το χρέος µιας επιχείρησης, ένα συγκεκριµένο ποσοστό αύξησης των 

εσόδων της οδηγεί σε ένα δυσανάλογα µεγαλύτερο ποσοστό αύξησης των κερδών για 

τους µετόχους, ανάλογα µε τις οικονοµικές συνθήκες. Αν η επιχείρηση πάει καλά, 

από τη στιγµή που καλύψει τις υποχρεώσεις της τα αυξηµένα κέρδη της καταλήγουν 

στους µετόχους, που διακινδυνεύουν, λόγω ανάληψης χρέους, λιγότερα ίδια 

κεφάλαια. (ή µε άλλα λόγια αν δανειστεί κανείς πχ µε επιτόκιο 10% και 

χρησιµοποιήσει τα δανεικά για να κερδίσει 12%, πραγµατοποιεί κέρδος 2% χωρίς να 

έχει διακινδυνεύσει ίδια κεφάλαια - οι λογαριασµοί margin για όσους "παίζουν" στο 

χρηµατιστήριο είναι ένα κλασικό τέτοιο παράδειγµα.). Βέβαια στην αντίθετη 

περίπτωση, δηλ. σε περίπτωση µειωµένων εσόδων, µια µικρή πτώση τους µπορεί να 

οδηγήσει σε δυσανάλογα µεγαλύτερη ζηµιά για τους µετόχους. Με άλλα λόγια, το 

χρηµατοοικονοµικό πλεονέκτηµα αυξάνει την απόδοση για τους µετόχους αλλά 

ταυτόχρονα αυξάνει και τον κίνδυνο της επιχείρησης. Το ερώτηµα είναι κατά πόσον 

η αύξηση της απόδοσης είναι αρκετή για να αναλάβει κανείς τον αυξηµένο κίνδυνο. 

Με άλλα λόγια, πως βρίσκει κανείς τη βέλτιστη αναλογία ιδίων κεφαλαίων/χρέους 

για µια επιχείρηση; 
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Η διάρθρωση κεφαλαίων εξετάστηκε αρχικά από τους Franco Modigliani και Merton 

Miller - γνωστούς και µε τα αρχικά ΜΜ στο χρηµατοοικονοµικό µάνατζµεντ - 

Νοµπελίστες στα οικονοµικά, ο πρώτος το 1985 και ο δεύτερος το 1990. Οι ΜΜ 

απέδειξαν τις ξακουστές δύο αρχικές προτάσεις τους για τη διάρθρωση κεφαλαίων το 

1958, και συµπέραναν ότι η αξία µιας επιχείρησης και το κόστος κεφαλαίων της είναι 

ανεξάρτητα της διάρθρωσης κεφαλαίων, δεν επηρεάζονται δηλ. από το πόσο χρέος 

χρησιµοποιεί στη χρηµατοδότηση των δραστηριοτήτων της. Η αξία µιας επιχείρησης 

σε τελευταία ανάλυση, κατά τους ΜΜ, εξαρτάται από τα πραγµατικά της 

περιουσιακά στοιχεία και όχι από τι τίτλους εκδίδει, δηλ. µετοχές και οµόλογα. Έτσι 

σε όλες τις επενδυτικές αποφάσεις η προέλευση των απαιτούµενων κεφαλαίων δεν 

έχει καµία σηµασία. Οι προϋποθέσεις των ΜΜ για τις αρχικές προτάσεις τους ήταν 

πολλές. Οι πιο βασικές είναι ότι οι συναλλαγές µετοχών και οµολόγων γίνονται σε 

ιδανικές αγορές, δηλ. δεν υπάρχει κόστος συναλλαγών και οι επενδυτές µπορούν να 

δανεισθούν µε τα ίδια επιτόκια όπως και οι επιχειρήσεις, τα κέρδη και µερίσµατα των 

επιχειρήσεων είναι σταθερά, το χρέος επιχειρήσεων και φυσικών προσώπων είναι 

χωρίς κίνδυνο, ενώ δεν υπάρχουν προσωπικοί και εταιρικοί φόροι. 

Οι ΜΜ χρησιµοποίησαν την έννοια του arbitrage για να αποδείξουν τις προτάσεις 

τους, δηλ. την αγοραπωλησία περιουσιακών στοιχείων πάνω-κάτω ίδιας αξίας που 

για λόγους ατελειών της αγοράς παρουσιάζονται σε διαφορετικές τιµές. Πολύ 

συνοπτικά, οι ΜΜ έδειξαν ότι αν η αξία µιας επιχείρησης µε χρέος ήταν µεγαλύτερη 

µιας ακριβώς ίδιας επιχείρησης χωρίς χρέος, οι επενδυτές, κάτω από τις παραπάνω 

προϋποθέσεις, θα µπορούσαν να αυξήσουν τα κέρδη τους χωρίς να αυξήσουν 

ταυτόχρονα το ρίσκο τους, αγοράζοντας µετοχές της χρεωµένης και πουλώντας 

µετοχές της µη χρεωµένης έως ότου οι αξίες τους εξισωθούν. Οι ΜΜ αργότερα 

επέκτειναν την αρχική θεωρία τους και συµπεριέλαβαν εταιρικούς φόρους στην 

ανάλυση τους. ∆εδοµένου ότι οι τόκοι χρεών εκπίπτουν από τη φορολογία, οι ΜΜ 

συµπέραναν ότι το χρέος αυξάνει την αξία µιας επιχείρησης αφού τα περισσότερα 

κέρδη, λόγω χαµηλότερων φόρων, καταλήγουν στους µετόχους. Η αυξηµένη αξία 

στην περίπτωση αυτή οφείλεται αποκλειστικά στους χαµηλότερους φόρους. Η λογική 

κατάληξη των συµπερασµάτων αυτών των ΜΜ είναι ότι η αξία της επιχείρησης 

µεγιστοποιείται όταν η χρηµατοδότηση της γίνεται µε 100% χρέος. 

Τι µας λέει η θεωρία των ΜΜ; Οι ΜΜ ήταν οι πρώτοι που ανάλυσαν κατά ένα 

επιστηµονικό τρόπο τη διάρθρωση κεφαλαίων µιας επιχείρησης. Από πολλές απόψεις 
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εξέπληξαν πολλούς µε τα συµπεράσµατα τους, που βέβαια εξαρτώνται από τις πολύ 

στενές υποθέσεις πάνω στις οποίες έστησαν τις προτάσεις τους. Έτσι, πολλοί 

ακαδηµαϊκοί αλλά και επαγγελµατίες µάνατζερ έχουν κατά καιρούς διατυπώσει 

σοβαρές αµφιβολίες για την ισχύ των συµπερασµάτων τους. Σε επιχειρήσεις πολλών 

κλάδων, για παράδειγµα, παρατηρείται συγκεκριµένη οµοιόµορφη διάρθρωση 

κεφαλαίων. Επίσης, οι ΜΜ συµπέραναν ότι λόγω µειωµένων φόρων πρέπει κανείς να 

χρησιµοποιεί 100% χρέος για χρηµατοδότηση, αλλά κανείς βέβαια δεν κάνει κάτι 

τέτοιο, εκτός και αν πρόκειται για επιχειρήσεις που τα ίδια κεφάλαια τους έχουν 

αναλωθεί στην κάλυψη ζηµιών. Η διαδικασία του arbitrage, που είναι βασικής 

σηµασίας στη θεωρία των ΜΜ, στην πράξη µπορεί να αντιµετωπίσει πολλά εµπόδια 

που να την κάνουν σχεδόν ανέφικτη. ∆ύο βασικά σηµεία όµως που χρειάζονται 

ιδιαίτερη ανάλυση είναι ότι οι ΜΜ υπέθεσαν ότι δεν υπάρχει κόστος 

αντιπροσώπευσης (agency cost) και κόστος οικονοµικού κινδύνου (financial distress 

cost). Θα τα δούµε πιο αναλυτικά στη συνέχεια γιατί είναι πολύ σηµαντικά στο 

χρηµατοοικονοµικό µάνατζµεντ και γιατί αποτελούν τα θεµέλια πάνω στα οποία 

στηρίχθηκε η επέκταση της δουλειάς των ΜΜ, τα λεγόµενα trade-off models στη 

διάρθρωση των κεφαλαίων. 

Το κόστος αντιπροσώπευσης έχει τις ρίζες του στο ότι οι µέτοχοι µιας επιχείρησης 

δεν µπορούν να έχουν πλήρη γνώση των πράξεων των µάνατζερ της επιχείρησης. 

Χρειάζεται έτσι κάποιος τρόπος προτροπής και ελέγχου τους ώστε να επιδιώκουν το 

συµφέρον των µετόχων (λογιστικοί έλεγχοι, ανεξάρτητα διοικητικά συµβούλια κλπ), 

κάτι που φυσικά έχει κάποιο κόστος. Ένα είδος κόστους αντιπροσώπευσης είναι αυτό 

που οφείλεται στην ανάληψη χρέους. Εάν δεν υπάρχουν συγκεκριµένοι περιορισµοί 

στο πώς αποφασίζεται και αναλαµβάνεται αυτό το χρέος, οι µάνατζερ της 

επιχείρησης µπορεί να προβούν σε πράξεις που ευνοούν τους µετόχους της εις βάρος 

των δανειοδοτών της. Επειδή ακριβώς υπάρχει τέτοια περίπτωση εκµετάλλευσης των 

οµολογιούχων, που είναι η πιο κοινή κατηγορία δανειοδοτών, τα οµόλογα 

προστατεύονται µε ειδικούς νοµικούς περιορισµούς. Οι περιορισµοί αυτοί όπως είναι 

φυσικό βάζουν κάποιους φραγµούς στις δραστηριότητες και τις αποφάσεις της 

επιχείρησης και έτσι έχουν κάποιο κόστος. Κόστος για τους µετόχους έχει επίσης και 

ο έλεγχος συµµόρφωσης µε τους περιορισµούς αυτούς.  

Ο οικονοµικός κίνδυνος πηγάζει από συνθήκες που µπορούν να απειλήσουν την 

επιβίωση µιας επιχείρησης και αφορά κυρίως την περίπτωση χρεοκοπίας της, αν και 
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δεν περιορίζεται µόνο σε αυτή. Οι συνθήκες αυτές έχουν πολλές επιπτώσεις κόστους. 

Μια χρεοκοπία συχνά καταλήγει σε διαµάχη µεταξύ όλων αυτών που έχουν 

απαιτήσεις κατά της επιχείρησης, που πολλές φορές εµπλέκονται σε µακροχρόνιους 

δικαστικούς αγώνες. Τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης µπορεί να χάσουν 

σηµαντικό µέρος της αξίας τους στο διάστηµα αυτό. Επιπλέον, τυχόν δικαστικοί 

αγώνες έχουν τα δικά τους έξοδα και µειώνουν ακόµα περισσότερο την αξία της 

επιχείρησης. Το κόστος της φυσικής φθοράς περιουσιακών στοιχείων συν το κόστος 

νοµικών αµοιβών αποτελεί το άµεσο κόστος οικονοµικού κινδύνου. Επειδή οι 

µάνατζερ και γενικά οι εργαζόµενοι της επιχείρησης χάνουν τη δουλειά τους αν η 

επιχείρηση κλείσει, είναι δυνατόν όταν η επιχείρηση αντιµετωπίζει σοβαρές 

οικονοµικές δυσκολίες να πάρουν αποφάσεις που να παρατείνουν τη βραχυπρόθεσµη 

επιβίωση της αλλά που να έχουν αρνητική επίδραση στην αξία της µακροπρόθεσµα 

(πχ πώληση περιουσιακών στοιχείων σε τιµές ευκαιρίας, περιστολή εξόδων µε 

αρνητικά αποτελέσµατα στην ποιότητα των προϊόντων της κλπ.) Επίσης, εάν µια 

επιχείρηση βρίσκεται στα πρόθυρα χρεοκοπίας, πελάτες και προµηθευτές 

προσπαθούν να αποφύγουν συναλλαγές µαζί της για να αποφύγουν περισσότερα 

προβλήµατα. Το κόστος που οφείλεται σε αποφάσεις που δεν είναι βέλτιστες και στις 

αντιδράσεις πελατών και προµηθευτών αποτελεί το έµµεσο κόστος οικονοµικού 

κινδύνου.  

Το κόστος οικονοµικού κινδύνου µπορεί να είναι εξαιρετικά υψηλό, σε ορισµένες 

περιπτώσεις µπορεί να φθάσει µέχρι και στο 20% της αξίας µιας επιχείρησης. Το 

σηµαντικότερο από άποψη διάρθρωσης κεφαλαίων είναι ότι µόνο επιχειρήσεις µε 

χρέος αντιµετωπίζουν τον οικονοµικό κίνδυνο, επιχειρήσεις χωρίς χρέος δεν είναι 

συνήθως εκτεθειµένες στον κίνδυνο αυτό. Έτσι όσο πιο εκτεταµένο είναι το χρέος, 

τόσο πιο υψηλά τα πάγια έξοδα εξυπηρέτησης του, τόσο µεγαλύτερη η πιθανότητα 

οικονοµικού κινδύνου σε περίπτωση µειωµένων εσόδων, τόσο µεγαλύτερη η 

πιθανότητα ότι η επιχείρηση θα υποστεί το κόστος του οικονοµικού κινδύνου. 

Τι γίνεται όταν πάρουµε υπόψη το κόστος οικονοµικού κινδύνου; Είδαµε παραπάνω 

ότι οι ΜΜ έδειξαν ότι µια επιχείρηση µεγιστοποιεί την αξία της όταν χρησιµοποιεί 

100% χρέος για τη χρηµατοδότηση της. Έτσι όσο αυξάνει το χρέος της από 0% σε 

100% επωφελείται από την έκπτωση των φόρων αυξάνοντας ταυτόχρονα την αξία 

της. Σε κάποιο σηµείο όµως στο φάσµα αναλογιών ιδίων κεφαλαίων-χρέους από 0% 

σε 100%, το κόστος αντιπροσώπευσης και οικονοµικού κινδύνου αρχίζει να 
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ανεβαίνει όσο αυξάνει το χρέος, και έτσι αρχίζει να εξουδετερώνει το όφελος της 

έκπτωσης φόρων. Σε κάποιο σηµείο µάλιστα το κόστος αυτό υπερβαίνει το όφελος 

των φόρων. Έτσι υπάρχει κάποια βέλτιστη αναλογία ιδίων κεφαλαίων-χρέους σε 

κάποιο σηµείο µεταξύ 0% και 100% χρέους, στο οποίο επίσης το µέσο κόστος 

κεφαλαίων της επιχείρησης ελαχιστοποιείται. Και οι δύο ακραίες καταστάσεις είναι 

ανεπιθύµητες. Όταν µια επιχείρηση χρησιµοποιεί υπέρµετρο χρέος, το ρίσκο της και 

η πιθανότητα αδυναµίας εκπλήρωσης των υποχρεώσεων της αυξάνουν. Όταν 

χρησιµοποιεί υπέρµετρα ίδια κεφάλαια δεν έχει το πλήρες όφελος του 

χρηµατοοικονοµικού πλεονεκτήµατος και το κόστος κεφαλαίων αυξάνει σηµαντικά 

(το κόστος ιδίων κεφαλαίων είναι µεγαλύτερο του κόστους χρέους γιατί τα ίδια 

κεφάλαια έχουν µεγαλύτερο κίνδυνο.) Το πρόβληµα για τους µάνατζερ µιας 

σύγχρονης επιχείρησης είναι ότι το βέλτιστο αυτό σηµείο στο οποίο το όφελος του 

χρέους µεγιστοποιείται, το µέσο κόστος κεφαλαίων ελαχιστοποιείται και η αξία της 

επιχείρησης µεγιστοποιείται είναι πρακτικά αδύνατο να προσδιοριστεί. Αν και οι 

ειδικοί συµφωνούν ότι το σηµείο αυτό υπάρχει για κάθε επιχείρηση, είναι κατά 

κάποιο τρόπο ένας κινούµενος στόχος, αλλάζει συνεχώς µε τις αλλαγές µέσα και έξω 

από την επιχείρηση. Επίσης πρέπει να σηµειωθεί ότι η αξία µιας επιχείρησης µπορεί 

να µη µεταβάλλεται σηµαντικά σε ένα µεγάλο εύρος ποσοστών χρέους, κάνοντας 

έτσι τον ακριβή προσδιορισµό του ακόµα δυσκολότερο.  

Παρά τις διάφορες ατέλειες της, η δουλειά των ΜΜ και οι προεκτάσεις της ήταν 

τεράστιας σηµασίας γιατί για πρώτη φορά οι µάνατζερ είχαν κάποιο πλαίσιο λήψης 

χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων µε βάση όλους τους θετικούς και αρνητικούς 

παράγοντες που πηγάζουν από τη χρήση χρέους, όπως πχ οι φόροι και το κόστος του 

οικονοµικού κινδύνου. Η εµπειρία από την χρηµατοοικονοµική πρακτική έχει δείξει 

ότι όντως πολλές επιχειρήσεις στοχεύουν σε κάποια συγκεκριµένο ποσοστό 

δανειακής επιβάρυνσης, αλλά σε ένα µεγάλο βαθµό η χρηµατοοικονοµική 

συµπεριφορά τους δεν εξηγείται πλήρως από τη θεωρία των ΜΜ.  

Μια άλλη εξήγηση της διάρθρωσης κεφαλαίων είναι η θεωρία των ασύµµετρων 

πληροφοριών: µια έρευνα της χρηµατοοικονοµική συµπεριφοράς αµερικανικών 

επιχειρήσεων τη δεκαετία του '60, έδειξε ότι υπάρχουν συγκεκριµένες προτιµήσεις 

και προτεραιότητες (pecking order) στη χρηµατοδότηση. Προτεραιότητα έχουν οι 

εσωτερικοί πόροι, δηλ. τα αποθεµατικά και οι ροές µετρητών από απόσβεση, και 

µετά ακολουθούν οι εξωτερικοί πόροι, δηλ. χρέος και, τελευταία, η έκδοση νέων 
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µετοχών, σε αντίθεση µε τους ΜΜ που θεώρησαν πχ ότι τα κεφάλαια από έκδοση 

νέων µετοχών είναι της ίδιας σηµασίας όπως η κεφαλαιοποίηση κερδών. Οι 

παρατηρήσεις αυτές οδήγησαν στη θεωρία των ασύµµετρων πληροφοριών για τη 

διάρθρωση κεφαλαίων. Ο όρος "ασύµµετρες πληροφορίες" σηµαίνει ότι οι µάνατζερ 

µιας επιχείρησης έχουν πάντα καλύτερες πληροφορίες από οποιονδήποτε επενδυτή 

σχετικά µε την επιχείρηση, τις δραστηριότητες της και, κυρίως, την µελλοντική της 

προοπτική. Έτσι είναι σε θέση να ξέρουν την πραγµατική αξία της επιχείρησης που 

µπορεί να είναι υψηλότερη ή χαµηλότερη από την αξία που οι χρηµαταγορές 

αποδίδουν στην επιχείρηση. Χωρίς να µπούµε σε λεπτοµέρειες, η θεωρία προτείνει 

ότι µια επιχείρηση πρέπει να εκδίδει νέες µετοχές µόνο σε σπάνιες περιπτώσεις γιατί 

η έκδοση τους στέλνει στις χρηµαταγορές το σινιάλο ότι οι µετοχές είναι χαµηλής 

αξίας, άσχετα µε το αν η αξία των µετοχών υπερεκτιµάται ή υποεκτιµάται από τις 

αγορές. (Παρένθεση προς αποφυγή σύγχυσης µεταξύ χρηµαταγορών µε 

"χρηµαταγορές": οι χρηµαταγορές έχουν λεπτοµερείς πληροφορίες για τους µάνατζερ 

µιας επιχείρησης, των ικανοτήτων τους, των σχεδίων τους, των κλάδων των 

επιχειρήσεων και των εξελίξεων τους, καθώς επίσης και της προοπτικής της κάθε 

επιχείρησης.) Έτσι κάθε επιχείρηση πρέπει να έχει κάποια ρεζέρβα ανάληψης χρέους 

για να µπορεί να χρηµατοδοτεί τυχόν νέα επιχειρηµατικά σχέδια µε την ανάληψη 

νέου χρέους χωρίς να χρειάζεται να καταφύγει στην έκδοση νέων µετοχών χαµηλής 

αξίας. Η ρεζέρβα αυτή διατηρείται µε την κεφαλαιοποίηση κερδών και τη διατήρηση 

των ιδίων κεφαλαίων σε σχετικά υψηλότερη αναλογία. Ας τονισθεί ακόµα ότι το 

κόστος έκδοσης µετοχών είναι γενικά πολύ υψηλότερο από αυτό των οµολόγων, κάτι 

που κάνει την ανάληψη χρέους ελκυστικότερη. Όλα αυτά επηρεάζουν τις αποφάσεις 

διάρθρωσης κεφαλαίων οδηγώντας στις προτεραιότητες που αναφέρθηκαν παραπάνω 

και που καθορίζουν την αναλογία ιδίων κεφαλαίων/χρέους. Σύµφωνα µε τη θεωρία 

αυτή δεν υπάρχει κάποια σαφής αναλογία-στόχος και η αναλογία που παρατηρείται 

σε µια επιχείρηση είναι το αποτέλεσµα των ξένων κεφαλαίων που χρειάστηκε στο 

παρελθόν. Και η θεωρία αυτή έχει τις ατέλειες της και δεν εξηγεί πλήρως τη 

χρηµατοοικονοµική συµπεριφορά επιχειρήσεων όσον αφορά τη διάρθρωση 

κεφαλαίων. Πολλές επιχειρήσεις πχ εκδίδουν νέες µετοχές χωρίς µεταβολή της αξίας 

τους αν και µπορούν να δανεισθούν το ίδιο ποσό εύκολα. 

Τι µπορεί να συµπεράνει κανείς από τις θεωρίες αυτές; ο συνδυασµός της δουλειάς 

των ΜΜ, της προέκτασης της και της θεωρίας των ασύµµετρων πληροφοριών ίσως 
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είναι πιο κοντά στην πραγµατικότητα όσον αφορά το πως οι επιχειρήσεις καθορίζουν 

τη διάρθρωση κεφαλαίων. Με άλλα λόγια, η χρηµατοδότηση µε χρέος παρουσιάζει 

ορισµένα οφέλη λόγω της φορολογικής έκπτωσης των τόκων, αλλά πάνω από 

ορισµένα όρια τα οφέλη αυτά εξουδετερώνονται από το κόστος αντιπροσώπευσης και 

οικονοµικού κινδύνου. Επιπλέον, κάθε επιχείρηση διατηρεί ένα απόθεµα 

δανειοληψίας ώστε να µπορεί να δανειστεί εάν παρουσιαστεί κάποια καλή 

επενδυτική ευκαιρία χωρίς να χρειάζεται να εκδώσει νέες µετοχές σε τιµές έκπτωσης.  

Τι γίνεται λοιπόν στην πράξη; είδαµε παραπάνω ότι ο επακριβής προσδιορισµός της 

βέλτιστης αναλογίας ιδίων κεφαλαίων-χρέους είναι σχεδόν αδύνατος. Στην πράξη οι 

µάνατζερ χρησιµοποιούν µοντέλα που κάνουν προβλέψεις διαφόρων 

χρηµατοοικονοµικών µεγεθών κάτω από διάφορες συνθήκες, χρησιµοποιώντας 

µεταβλητές όπως πχ ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης, πληθωρισµό, επιτόκια, 

µερίσµατα κλπ για να καταστρώσουν ισολογισµούς και καταστάσεις αποτελεσµάτων 

και για να προσδιορίσουν απόδοση επενδύσεων, κέρδη ανά µετοχή και αξία της, 

απαιτήσεις εξωτερικής χρηµατοδότησης κλπ, για συγκεκριµένα χρονικά διαστήµατα. 

Λόγω της σχετικής ευκολίας των υπολογισµών αυτών σήµερα, µπορεί κανείς να 

εξετάζει διάφορα σενάρια αλλάζοντας τα δεδοµένα ώστε να έχει κάποια πλήρη 

εικόνα. Βέβαια σε κάθε τέτοια διαδικασία η αξιοπιστία των αποτελεσµάτων 

εξαρτάται από την αξιοπιστία των δεδοµένων που χρησιµοποιεί κανείς. Έτσι είναι 

στην κρίση των µάνατζερ να δουν ποια στοιχεία θα χρησιµοποιήσουν και πως θα 

ερµηνεύσουν τα αποτελέσµατα ώστε να θέσουν τη διάρθρωση-στόχο που θα 

µεγιστοποιήσει την αξία της επιχείρησης. Οι σχετικές αποφάσεις δεν είναι ποτέ 

εύκολες αλλά η χρήση τέτοιων µοντέλων επιτρέπει τουλάχιστον στους µάνατζερ να 

δουν τις επιπτώσεις πολλών εναλλακτικών τρόπων δράσης. Ας σηµειωθεί ότι πέρα 

από τους ποσοτικούς αυτούς παράγοντες υπάρχουν και πολλοί ποιοτικοί παράγοντες 

που υπεισέρχονται στις αποφάσεις αυτές, κάνοντας την ανάληψη χρέους πολλές 

φορές δύσκολη και επηρεάζοντας έτσι τη διάρθρωση κεφαλαίων. Οι κυριότεροι είναι 

οι επιπτώσεις της ανάληψης χρέους στη µακροπρόθεσµη βιωσιµότητα της 

επιχείρησης, ο συντηρητισµός των µάνατζερ µιας επιχείρησης που βλέπουν την 

ανάληψη χρέους διαφορετικά από τους επενδυτές της, η στάση των δανειοδοτών και 

πώς βλέπουν και αξιολογούν την επιχείρηση και τη δανειοληπτική της ικανότητα, το 

κατά πόσον οι µάνατζερ ελέγχουν την πλειοψηφία των µετοχών, η φορολογική 

νοµοθεσία και, βέβαια, η φύση της επιχείρησης, τα περιουσιακά της στοιχεία, ο 
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ρυθµός ανάπτυξης της και φυσικά οι ιδιοµορφίες του κλάδου της. Ενδεικτικά, οι 

µέσοι λόγοι δανειακής επιβάρυνσης (µακροπρόθεσµα συν βραχυπρόθεσµα δάνεια) µε 

βάση τη λογιστική και χρηµατιστηριακή αξία επιχειρήσεων ήταν αντίστοιχα για το 

1991: ΗΠΑ 33% και 23%, Ιαπωνία 37% και 17%, Γερµανία 18% και 15%, Γαλλία 

34% και 28% (σηµειώνεται ότι είναι σκόπιµο να βλέπει κανείς το λόγο αυτό µέσα 

από τη χρηµατιστηριακή παρά τη λογιστική αξία µιας επιχείρησης). Σχετικές έρευνες 

στις ΗΠΑ έχουν δείξει ότι ο πιο συνήθης στόχος δανειακής επιβάρυνσης είναι 26-

30%.  

Κλείνοντας, οι αποφάσεις σχετικά µε τη διάρθρωση κεφαλαίων είναι από τις πλέον 

σηµαντικές στο χρηµατοοικονοµικό µάνατζµεντ της σύγχρονης επιχείρησης και δεν 

υπάρχει καµία αµφιβολία ότι η διάρθρωση κεφαλαίων επηρεάζει τον κίνδυνο της 

επιχείρησης, και κατά συνέπεια την τιµή της µετοχής και την αξία της επιχείρησης. 

Αλλά ας µην ξεχνάµε ένα άλλο πολύ σηµαντικό σηµείο: η επίδραση αυτή στην αξία 

της επιχείρησης είναι σχετικά µικρή σε σχέση µε την επίδραση αποφάσεων 

λειτουργικών, δηλ. πώς η επιχείρηση βρίσκει νέες αγορές, αναπτύσσει νέα προϊόντα 

και υπηρεσίες, και τα παράγει και τα διαθέτει αποδοτικά.”1 

 

2.2  Κεφαλαιακή ∆ιάρθρωση 

Κεφαλική διάρθρωση (capital structure) είναι ο συνδυασµός µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων 

και ιδίων κεφαλαίων µιας επιχείρησης και εποµένως δείχνει την έκταση κατά την οποία οι 

δραστηριότητες µιας επιχείρησης χρηµατοδοτούνται από τις µακροπρόθεσµες πηγές 

χρηµατοδότησης. ∆εν πρέπει να συγχέεται µε την χρηµατοοικονοµική διάρθρωση που αφορά 

τον συνδυασµό των ξένων (δηλαδή των βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων 

υποχρεώσεων) και ιδίων κεφαλαίων µιας επιχείρησης και εποµένως δείχνει τρόπο 

χρηµατοδότησης των δραστηριοτήτων της. 

Χρηµατοδότηση µέσω µετοχικού (equity) και δανειακού (debt) κεφαλαίου: 

1. Οι χρηµατοροές των περιουσιακών στοιχείων µοιράζονται ανάµεσα στους 

µετόχους και τους οµολογιούχους-δανειστές. 

                                                             
1  Ζ. Βογιατζής για το bluewavemag: http://www.bluewavemag.com/blueart30.htm(µια συντοµότερη 
παραλλαγή του άρθρου αυτού δηµοσιεύτηκε στον Οικονοµικό Ταχυδρόµο της 22.7.1999) 
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2. Η αξία της εταιρίας δίνεται από το άθροισµα της αξίας του µετοχικού και του 

δανειακού κεφαλαίου. 

3. Το συνολικό κόστος κεφαλαίου για µια εταιρία δίνεται από µια µέση στάθµιση του 

κόστους δανειακού και µετοχικού κεφαλαίου. 

Ποια η επίδραση λοιπόν της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης στο (συνολικό) µέσο 

σταθµικό κόστος κεφαλαίου και στην αξία της εταιρίας; Κατά την παραδοσιακή 

προσέγγιση, λόγω της διαφοράς ανάµεσα στο κόστος δανεισµού και στο κόστος 

χρηµατοδότησης µε µετοχές (απαιτούµενη απόδοση των µετόχων), η αντικατάσταση 

του «ακριβού» µετοχικού κεφαλαίου µε «φθηνό δανειακό κεφάλαιο» οδηγεί στην 

µείωση του συνολικού κόστους κεφαλαίου και στην αύξηση της αξίας της εταιρίας 

Όταν αυξάνονται οι υποχρεώσεις της επιχείρησης, όταν δηλ. αυξάνονται τα ξένα 

κεφάλαια εις βάρος των ιδίων, εφαρµόζεται στο συνολικό κόστος κεφαλαίου µια 

επίδραση ως µοχλός που έχει ως αποτέλεσµα τη µείωσή του. Αυτή η επίδραση 

ονοµάζεται χρηµατοοικονοµική µόχλευση (Financial Leverage Effect) και µπορεί να 

έχει τόσο θετική όσο και αρνητική επίπτωση στο µέσο κόστος κεφαλαίου. Ωστόσο, η 

αύξηση του χρέους δηµιουργεί υποχρεώσεις για την εταιρία, και η αδυναµία να 

ανταποκριθεί σε αυτές θα οδηγήσουν σε πτώχευση .Μετά από κάποιο σηµείο δηλαδή, 

η αύξηση της µόχλευσης οδηγεί σε αύξηση του κόστους µετοχικού κεφαλαίου 

(απαιτούµενη απόδοση µετόχων), του κόστους δανεισµού (απαιτούµενη απόδοση 

οµολογιούχων), και άρα στο WACC, καθώς και σε µείωση της αξίας της εταιρίας. Σε 

κάθε επιχείρηση υπάρχει ένας βέλτιστος αριθµοδείκτης µόχλευσης ξένων προς ίδια 

κεφάλαια (optimal capital structure), ο οποίος βρίσκεται στο ελάχιστο του µέσου 

κόστους κεφαλαίου. 

Από την άλλη, σύµφωνα µε την ανάλυση των Modigliani-Miller, οι οποίοι 

αντιτάχθηκαν στην παραδοσιακή θέση που ορίζει πως το κόστος κεφαλαίου 

εξαρτάται από ένα λόγο ξένων προς ίδια κεφάλαια .Η αξία των επιχειρήσεων δεν 

εξαρτάται από την κεφαλαιακή διάρθρωση, καθώς η κεφαλαιακή διάρθρωση δεν 

είναι τίποτα άλλο από επιµερισµός των κερδών της επιχείρησης προς διάφορα τρίτα 

µέρη. Η κεφαλαιακή διάρθρωση και κατ’ επέκταση ο αριθµοδείκτης µόχλευσης λ δεν 

σχετίζεται µε την αξία που έχουν τα κεφάλαια της εταιρίας.2 

                                                             
2
∆. Καινούριος,2008 διάλεξη 5.  
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2.3Θεώρηµα «Modigliani-Miller» 

Το 1958 ο Modigliani και Miller µε το θεώρηµα «Modigliani-Miller» απέδειξαν ότι 

το συνολικό κόστος κεφαλαίου και η τιµή της µετοχής µιας επιχείρησης, δεν 

επηρεάζονται από τη σύνθεση των µακροπρόθεσµων πηγών χρηµατοδότησης της. Οι 

επιχειρήσεις δεν έχουν λόγο να χρησιµοποιούν δανεικά κεφάλαια. Το θεώρηµα αυτό 

αποτελεί την βάση της σύγχρονης σκέψης σχετικά µε τη κεφαλαιακή διάρθρωση, αν 

και γενικά θεωρείται ως ένα καθαρά θεωρητικό αποτέλεσµα, δεδοµένου ότι αποβάλει 

πολλούς σηµαντικούς παράγοντες για την απόφαση της κεφαλαιακής διάρθρωσης. Το 

θεώρηµα δηλαδή υποστηρίζει ότι, σε µια τέλεια αγορά, το πόσο µια επιχείρηση 

χρηµατοδοτείται είναι άσχετο µε την αξία της. Σύµφωνα µε την προσέγγιση των ΜΜ, 

η αύξηση της χρησιµοποίησης δανεικών κεφαλαίων οδηγεί στην αύξηση των κερδών 

και των µερισµάτων ανά µετοχή (µέσω της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης).Η 

αύξηση όµως αυτή αντισταθµίζεται πλήρως από την αύξηση του κόστους του κοινού 

µετοχικού κεφαλαίου. Η αύξηση του τελευταίου οφείλεται στην αύξηση του 

χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, ο οποίος προέρχεται από την αύξηση των δανεικών 

κεφαλαίων. Η ανάλυση αυτή µπορεί στη συνέχεια να επεκταθεί και να εξετάσουµε 

εάν υπάρχει όντως µια βέλτιστη κεφαλαιακή διάρθρωση: εκείνη που µεγιστοποιεί την 

αξία της επιχείρησης.4 

2.3.1Υποθέσεις Θεωρήµατος «Modigliani-Miller» 

Το υπόδειγµα βέβαια στηρίζεται στον όρο της «τέλειας αγοράς» στην οποία ισχύουν 

αρκετές περιοριστικές υποθέσεις: 

• ∆εν υπάρχουν φόροι εισοδήµατος ιδιωτών ή επιχειρήσεων. 

• Οι επιχειρήσεις µε τον ίδιο βαθµό κινδύνου ανήκουν σε µια κατηγορία 

οµογενούς κινδύνου(homogeneous risk class). 

• Το σχετικά χαµηλό κόστος δανειακών κεφαλαίων σε µια αγορά απορρέει από 

την χαµηλή έκθεση στον κίνδυνο. 

• Όλοι οι επενδυτές έχουν ίδιες εκτιµήσεις σχετικά µε τα µελλοντικά κέρδη προ 

φόρων της κάθε επιχείρησης. Οι επενδυτικές προσδοκίες είναι οµογενείς 
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(homogeneous expectations) όσον αφορά µε τα µελλοντικά κέρδη των 

επιχειρήσεων και τον κίνδυνο των κερδών αυτών. 

• Όλες οι ταµιακές ροές των επιχειρήσεων είναι διηνεκείς. Αυτό σηµαίνει ότι 

όλες οι επιχειρήσεις αναµένουν µηδενικό ρυθµό µεγέθυνσης. Άρα όλες οι 

επιχειρήσεις αναµένουν ότι τα κέρδη τους πριν από τόκους και φόρους θα 

είναι σταθερά, όλα τα κέρδη θα διανέµονται στους µετόχους, και οι οµολογίες 

τους θα είναι διηνεκείς. 

• Οι µετοχές και οι οµολογίες διαπραγµατεύονται σε τέλειες κεφαλαιαγορές 

(perfect capital markets). Η υπόθεση αυτή συνεπάγεται ότι α) υπάρχει κοινό 

επιτόκιο για τα δάνεια των επιχειρήσεων και επενδυτών, β) δεν υπάρχουν 

κόστη συναλλαγών ή άλλα εµπόδια στην ελεύθερη ροή πληροφοριών, και γ) 

δεν υπάρχουν κόστη αντιπροσώπευσης(agency costs) και κόστη που 

συνδέονται µε χρηµατοοικονοµικές δυσχέρειες (financial distress). 

• Το κόστος δανεισµού τους ισούται µε το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο, το οποίο δε 

µεταβάλλεται µε την αύξηση του δανεισµού, διότι ο δανεισµός των επενδυτών 

και των επιχειρήσεων δεν ενέχει κίνδυνο (riskless).Υπάρχει περισσότερος 

κίνδυνος από τους µετόχους, καθώς αυξάνεται η µόχλευση.Εάν αυξάνεται ο 

κίνδυνος του µετοχικού κεφαλαίου τότε θα αυξηθεί και η απαιτούµενη απόδοση 

των επενδυτών. Έτσι, το µικρότερο κόστος δανειακού κεφαλαίου θα 

αντισταθµιστεί από το αυξηµένο κόστος µετοχικού κεφαλαίου, καθώς αυξάνεται 

η µόχλευση στην εταιρία.2 

 

2.3.2Θεώρηµα 1 Modigliani-Miller: Η αξία µιας επιχείρησης είναι ανεξάρτητη από 

την κεφαλαιακή διάρθρωσή της. 

VU = VG = SG + BG 

VU : αξία εταιρίας χωρίς µόχλευση 

VG : αξία εταιρίας µε µόχλευση 

SG : αξία δανειακού κεφαλαίου 

BG : αξία µετοχικού κεφαλαίου 
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2.3.3 Θεώρηµα 2 Modigliani-Miller :Το κόστος των ιδίων κεφαλαίων µιας 

επιχείρησης (ke) είναι µια γραµµική συνάρτηση του αριθµοδείκτη µόχλευσης ξένων 

προς ίδια κεφάλαια λ. 

ke = kU + (kU - ki) BG/SG 

kU : κόστος µετοχικού κεφαλαίου (χωρίς χρέος)(kU - ki): πριµ κινδύνου των µετόχων 

για τον αυξηµένο κίνδυνο που φέρουν όταν αυξάνεται το λ Το WACC της µοχλευµένης 

εταιρίας είναι ίσο µε το κόστος του µετοχικού της κεφαλαίου εάν δεν χρησιµοποιεί 

καθόλου χρέος (kU).2 

2.4Η ∆ιοίκηση της Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης 

2.4.1Κεφαλαιακή διάρθρωση και επιχειρηµατικοί φόροι 

Η ∆ιοίκηση της Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης είναι η εύρεση ενός συνδυασµού των 

µακροπρόθεσµων πηγών χρηµατοδότησης της επιχείρησης (µακροπρόθεσµα δάνεια, κοινές 

µετοχές, προνοµιούχες µετοχές) ο οποίος να µεγιστοποιεί την τιµή της κοινής µετοχής της 

επιχείρησης. Αυτό επιτυγχάνεται µε την ελαχιστοποίηση του συνολικού κόστους κεφαλαίου 

της επιχείρησης. Ο συνδυασµός αυτός ονοµάζεται άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση (optimal 

capital structure). 

Ο τόκος για το δάνειο που συνάπτει µια εταιρία εκπίπτει της φορολογίας. Έτσι µια 

µοχλευµένη εταιρία πληρώνει λιγότερους φόρους από µια παρόµοια εταιρία που 

χρηµατοδοτείτε µόνο µε µετοχές. Φορολογική ασπίδα πληρωµών τόκων: Ετήσια 

φορολογική εξοικονόµηση= tc (ki BG)  

tc : επιχειρηµατικός φορολογικός συντελεστής  

VG = VU + tc BG  

Αξία µοχλευµένης εταιρίας =Αξία εταιρίας χωρίς µόχλευση + Παρούσα αξία 

φορολογικής εξοικονόµησης 

Παρούσα αξία φορολογικής εξοικονόµησης :tc (ki BG) 1/ ki 

ki : ελάχιστη απόδοση που αποδέχονται οι οµολογιούχοι Άρα, µια κεφαλαιακή 

διάρθρωση µε 100% χρέος µεγιστοποιεί την αξία της επιχείρησης.  
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2.4.2 Κόστη Πτώχευσης στην Κεφαλαιακή διάρθρωση. 

Ο σπουδαιότερος παράγοντας για περιορισµένη χρήση χρέους από εταιρίες. Η 

χρηµατοοικονοµική ασφυξία παρουσιάζεται όταν µια επιχείρηση αδυνατεί να 

ικανοποιήσει τις υποχρεώσεις της ή συναντά σηµαντικές δυσκολίες εκπλήρωσης 

τους. Η πιθανότητα χρεοκοπίας αποµακρύνει πελάτες, προµηθευτές, εργαζόµενους 

και πιστωτές από την επιχείρηση και συνεπώς επηρεάζει αρνητικά την λειτουργική 

αποδοτικότητα .Κάτω από τις δυσµενείς αυτές συνθήκες, µια επιχείρηση µπορεί να 

οδηγηθεί ακόµα και στην πτώχευση(bankruptcy). 

Πτώχευση: όταν η αξία της εταιρίας πέσει κάτω από την αξία των υποχρεώσεών της. 

Κατηγοριοποίηση :Κόστη πτώχευσης ή έξοδα χρεοκοπίας ,Άµεσα κόστη(προµήθειες 

για λογιστικές, ελεγκτικές, νοµικές και διοικητικές υπηρεσίες),Έµµεσα κόστη(µείωση 

πελατείας, έξοδος υπαλλήλων, συγκρούσεις µεταξύ πιστωτών και διοίκησης-

πιστωτών). 

Τα κόστη πτώχευσης επιβαρύνουν τους οµολογιούχους ex-post, και τους µετόχους 

ex-ante. Η αναγνώριση του ρόλου των εξόδων χρεοκοπίας οδηγεί σε µια βέλτιστη 

κεφαλαιακή δοµή (χαµηλότερο δείκτη ξένων προς ίδια κεφάλαια) όπου τα 

φορολογικά πλεονεκτήµατα του χρέους αντισταθµίζονται από την αναµενόµενη αξία 

των εξόδων χρεοκοπίας. 

Αναµενόµενη αξία εξόδων χρεοκοπίας =Κόστος πτώχευσης (BC) Χ Πιθανότητα 

εµφάνισης πτώχευσης Χ Συντελεστής Παρούσας αξίας =Ε [PV(BC)] 

Αξία µοχλευµένης εταιρίας =VG = VU + tc BG - Ε [PV(BC)]2 

Το κόστος της χρηµατοοικονοµικής ασφυξίας εξαρτάται από την πιθανότητα της 

παρουσίας της, καθώς και από την σχέση µεταξύ των πιστωτών και της επιχείρησης, 

µια σχέση η οποία διαφέρει µεταξύ χωρών ανάλογα µε τα καθιερωµένα τραπεζικά 

δρώµενα και τους νόµους περί πτωχεύσεων. 

Τα κόστη πτώχευσης µπορούν να εξηγήσουν τις διαφορές στην κεφαλαιακή δοµή από 

κλάδο σε κλάδο. Η πτώχευση είναι πιο πιθανό να εµφανιστεί σε κλάδους όπου οι 

αξίες των εταιριών είναι ευµετάβλητες (άρα λιγότερη µόχλευση). 



 

18 

 

Την µεγαλύτερη δυνατότητα διατήρησης υψηλού βαθµού χρηµατοοικονοµικής 

µόχλευσης την έχουν οι µεγάλες, έντασης κεφαλαίου επιχειρήσεις των οποίων τα 

κέρδη είναι σε µεγάλο βαθµό προβλέψιµα. Οι επιχειρήσεις µε άυλα περιουσιακά 

στοιχεία (intangible assets), όπως φήµη, ανθρώπινο κεφάλαιο, προνόµια 

ευρεσιτεχνίας, δεν µπορούν να διατηρήσουν µια υψηλότερου βαθµού 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση από ότι οι επιχειρήσεις µε υλικά (tangible) 

περιουσιακά στοιχεία .Αντίθετα, στις επιχειρήσεις µε υλικά περιουσιακά στοιχεία, τα 

οποία χαρακτηρίζονται από µεγαλύτερη «ασφάλεια» και µικρότερη πιθανότητα 

απώλειας λόγω της χρηµατοοικονοµικής ασφυξίας, φαίνεται ότι τα φορολογικά 

οφέλη από τον υψηλό βαθµό χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης αρκούν για να 

αντισταθµίσουν τους κινδύνους που δηµιουργούνται .Αυτές οι επιχειρήσεις τείνουν 

να χαρακτηρίζονται από µία υψηλού βαθµού µόχλευση και µια αποτελεσµατική από 

φορολογική σκοπιά κεφαλαιακή διάρθρωση.7 

2.4.3  Κόστη Αντιπροσώπευσης και αποφάσεις κεφαλαιακής διάρθρωσης 

Σε µια επιχείρηση υπάρχουν πολλές οµάδες τα συµφέροντα των οποίων εξαρτώνται 

από αυτήν. Η διαφορά συµφερόντων ανάµεσα στις ενδιαφερόµενες οµάδες 

ονοµάζεται κόστος αντιπροσώπευσης. Οι δύο πιο σηµαντικές σχέσεις 

αντιπροσώπευσης είναι µεταξύ µετόχων και δανειστών, καθώς και µεταξύ διοίκησης 

και µετόχων. Οι µέτοχοι συνήθως επιδιώκουν την αύξηση της αξίας της επιχείρησης, 

αποδεχόµενοι τον επιπλέον κίνδυνο που αυτή συνεπάγεται. Αντίθετα, οι δανειστές 

ενδιαφέρονται αποκλειστικά για την αποπληρωµή των απαιτήσεών τους, την οποία 

εγγυάται η ασφάλεια της επιχείρησης. Επιπλέον, οι µέτοχοι έχουν συµφέρον να 

εισπράττουν το µεγαλύτερο δυνατό µέρισµα, έτσι ώστε ακόµα και σε περίπτωση 

αθέτησης των υποχρεώσεων της εταιρίας να έχουν ήδη πάρει κάποια αµοιβή. Η 

πληρωµή µερίσµατος µειώνει την αξία της επιχείρησης ενώ η αύξηση του 

µερίσµατος, συνεπάγεται αύξηση της µόχλευσης και κατά συνέπεια του κινδύνου της 

επιχείρησης, µειώνοντας την αξία των υποχρεώσεων προς τους δανειστές. Από την 

άλλη πλευρά, οι µέτοχοι πολλές φορές έχουν αντικρουόµενα συµφέροντα µε τη 

διοίκηση της επιχείρησης. Η διαµάχη αυτή προέρχεται από το γεγονός ότι οι 

διοικούντες την εταιρεία δεν έχουν, τις περισσότερες φορές, µερίδιο στην εταιρία, 

όµως οι αποφάσεις τους την επηρεάζουν άµεσα. Ο έλεγχος των αποφάσεών τους είναι 

δύσκολος, καθώς η διοίκηση συχνά δεν αποκαλύπτει τις πληροφορίες που διαθέτει, 

ενώ οι αποφάσεις της µπορεί να έχουν κίνητρα τα οποία αντικρούονται µε τα 
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συµφέροντα των µετόχων. Τέλος, κάτω από κανονικές συνθήκες οι διοικούντες 

αποφεύγουν να εκθέτουν την επιχείρηση σε κίνδυνο έτσι ώστε να µην διακινδυνεύουν 

τη θέση και τις αµοιβές τους .Τις παραπάνω διαµάχες συµφερόντων έρχονται να 

απαλείψουν τα µερίσµατα. 

Σύµφωνα µε τους Easterbrook (1984) και Jensen (1986), τα µερίσµατα βοηθούν στον 

έλεγχο της διοίκησης των επιχειρήσεων και µειώνουν το κόστος αντιπροσώπευσης 

ανάµεσα στη διοίκηση και τους µετόχους µε δύο τρόπους. Πρώτον, η διοίκηση των 

εταιρειών που πληρώνουν µέρισµα αναγκάζονται συχνότερα να καταφύγουν στην 

εξωτερική χρηµατοδότηση και συνεπώς να υποστούν τον έλεγχο από επαγγελµατίες 

που θα έχουν πλέον συµφέροντα στην επιχείρηση, όπως συµβούλους τραπεζών, 

δικηγόρους, ορκωτούς λογιστές. Όλοι οι παραπάνω έχουν την κατάρτιση, την 

πληροφόρηση και τον χρόνο να ελέγχουν την ορθότητα των αποφάσεων της 

διοίκησης που πιθανώς δε διαθέτουν οι µέτοχοι της εταιρείας. Με τον τρόπο αυτό 

επιτυγχάνεται η παρακολούθηση και έλεγχος της διοίκησης ώστε να λαµβάνει τις 

αποφάσεις που είναι προς το συµφερόντων µετόχων της. Επιπλέον, τα µερίσµατα 

αυξάνουν τη µόχλευση της εταιρίας καθώς µειώνουν την αξία του κεφαλαίου της 

εταιρείας, γεγονός που αυξάνει τον κίνδυνο αλλά και την αναµενόµενή της απόδοση. 

Το τελευταίο δε µπορεί να επιτευχθεί διαφορετικά καθώς οι διοικούντες την 

επιχείρηση δεν έχουν διαφοροποίηση του κινδύνου τους, ο οποίος είναι στενά 

συνδεδεµένος µε το µέλλον της επιχείρησης. Για το λόγο αυτό είναι διστακτικοί στην 

επιλογή επενδύσεων µε οποιοδήποτε ρίσκο και περιορίζουν την αύξηση της 

απόδοσης της εταιρείας σε επίπεδα χαµηλότερα του βέλτιστου. Τέλος, τα µερίσµατα 

µειώνουν το κόστος αντιπροσώπευσης καθώς περιορίζουν τα ρευστά διαθέσιµα της 

εταιρείας. Η διοίκηση µε περιορισµένους πόρους δεν έχει πλέον τη δυνατότητα της 

σπατάλης σε έξοδα πολυτελείας για τα µέλη της διοίκησης, τα οποία είναι προφανώς 

αντιπαραγωγικά.3 

Γενικότερα θα λέγαµε ότι το κόστος αντιπροσώπευσης αφορά τις απώλειες που 

µπορεί να αντιµετωπίσει µια επιχείρηση εξαιτίας των συγκρουόµενων επιδιώξεων 

των φορέων της, και συνδέεται άµεσα µε την σύναψη χρέους ως µηχανισµού 

εξοµάλυνσης των διαφορετικών αντιλήψεων και συµφερόντων. 

                                                             
3
Γραντάς Νικόλαος σελ.11-16 
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Η διεθνής βιβλιογραφία και αρθρογραφία εξηγεί πως το χρέος είναι απαραίτητο σαν 

µηχανισµός εξισορρόπησης των αντιτιθεµένων συµφερόντων που υπάρχουν ανάµεσα 

σε µετόχους - διευθυντικά στελέχη, µικροµετόχους - µεγαλοµετόχους και µετόχους - 

πιστωτές. Όσο µεγαλύτερο παρατηρείται το χάσµα ανάµεσα στις επιδιώξεις των 

µεγαλοµετόχων και µικροµετόχων ή και ανάµεσα στους µετόχους και στα 

διευθυντικά στελέχη, τόσο µεγαλύτερο είναι το ποσοστό χρέους της επιχείρησης.  

Επίσης, όσο ευκολότερα ελέγχονται οι δραστηριότητες της επιχείρησης από τους 

πιστωτές, τόσο µεγαλύτερο είναι το ποσοστό χρέους. Χαρακτηριστικό γνώρισµα της 

σύγχρονης επιχείρησης είναι ο διαχωρισµός της ιδιοκτησίας από την διοίκηση. 

 

 

2.4.4Πρόβληµα εντολέα-εντολοδόχου (principal-agent problem) 

Επειδή τα διευθυντικά στελέχη (εντολοδόχοι) µπορεί να έχουν διαφορετικές 

επιδιώξεις από τους εντολείς, η επιχείρηση πρέπει να θεσπίσει και να σχεδιάσει 

µηχανισµούς που να περιορίζουν τις διαφορές αυτές .Οι µηχανισµοί αυτοί 

περιλαµβάνουν συστήµατα κινήτρων και ελέγχου των δραστηριοτήτων και των 

αποφάσεων των διευθυντικών στελεχών. Το κόστος του σχεδιασµού, εφαρµογής και 

διατήρησης αυτών των µηχανισµών, καθώς επίσης και οι απώλειες και ζηµιές της 

επιχείρησης από την αδυναµία πλήρους σύγκλισης των επιδιώξεων των διαφορετικών 

φορέων της αποτελούν το λεγόµενο κόστος αντιπροσώπευσης.2 

 

2.4.5Kόστη αντιπροσώπευσης που σχετίζονται µε την µετοχική σύνθεση της 

επιχείρησης (agency cost of external equity): 

Σπατάλη οικονοµικών πόρων από διευθυντικά στελέχη για µη αναγκαίες διοικητικές 

δαπάνες και για δραστηριότητες που δεν µεγιστοποιούν την αξία της επιχείρησης 

,αποδοχή από τα διευθυντικά στελέχη επενδυτικών σχεδίων µικρής ή ακόµα και 

αρνητικής καθαρής παρούσας αξίας και την απόρριψη επικερδών σχεδίων .Έλλειψη 

κινήτρων των διευθυντικών στελεχών να αφιερώσουν σηµαντικό χρόνο για 

δηµιουργικές δραστηριότητες, όπως την έρευνα για νέα επικερδή σχέδια.2 
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2.4.6Κόστος αντιπροσώπευσης του χρέους (agency cost of debt): 

(1) το κόστος ευκαιρίας που χάνεται από τους πιστωτές εξαιτίας της επίδρασης του 

χρέους στις επενδυτικές αποφάσεις της εταιρίας, 

(2) τις δαπάνες ελέγχου και θέσπισης ρητρών (covenants) από τους κατόχους 

οµολογιών και τους διευθυντές των επιχειρήσεων (monitoring and bonding 

expenditures), και(3) τα κόστη πτώχευσης και ανασυγκρότησης(bankruptcy and 

reorganization costs).To κόστος αντιπροσώπευσης του χρέους είναι πιθανόν να 

αυξάνεται µε την αύξηση της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. Tα κόστη 

αντιπροσώπευσης είναι πιθανόν να οδηγήσουν σε ένα χαµηλότερο δείκτη ξένων προς 

ίδια κεφάλαια. 

Αξία µοχλευµένης εταιρίας =VG = VU + tc BG - Ε [PV(BC)] – PV(AC) 

O βαθµός δανειακής επιβάρυνσης της επιχείρησης είναι το σηµείο εξισορρόπησης 

του κόστους αντιπροσώπευσης που αφορά την µετοχική σύνθεση της επιχείρησης και 

του κόστους αντιπροσώπευσης που συνδέεται µε την κεφαλαιακή διάρθρωση της 

επιχείρησης. Η µείωση του πρώτου κόστους σε σχέση µε το δεύτερο οδηγεί σε 

µείωση της δανειακής επιβάρυνσης και αντιστρόφως .Αν το κόστος 

αντιπροσώπευσης της µετοχικής σύνθεσης κυµαίνεται σε πολύ χαµηλά επίπεδα, όπως 

µπορεί να συµβαίνει σε περιπτώσεις επιχειρήσεων µε µεγάλη διασπορά µετοχών, τότε 

η άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση µπορεί να προκύψει σαν µια αντισταθµιστική σχέση 

(trade-off) µεταξύ της φορολογικής προστασίας που παρέχεται από το επιπρόσθετο 

χρέος και του κόστους αντιπροσώπευσής του.2 

2.5Ασύµµετρη πληροφόρηση και σήµανση 

Στην πράξη µπορεί να υπάρχει ατελής πληροφόρηση (asymmetric information).Αυτό 

σηµαίνει ότι κάτω από τέτοιες συνθήκες οι εκδότες νέων τίτλων είναι πιθανόν να 

κατέχουν περισσότερη πληροφόρηση για την πορεία µιας επιχείρησης από όση 

κατέχει το ευρύ επενδυτικό κοινό, µε αποτέλεσµα οι επενδυτές να διστάζουν να 

προβούν σε αγορές των νέων µετοχών της. Σ’ αυτήν ακριβώς την ατελή 

πληροφόρηση στηρίζεται και η θεωρία σήµανσης (Ross 1977), σύµφωνα µε την 

οποία η επιχείρηση χρησιµοποιεί την κεφαλαιακή διάρθρωση σαν µηχανισµό 

αποκάλυψης στο ευρύτερο επενδυτικό κοινό της πραγµατικής της αξίας. Οι 

χρηµατοοικονοµικοί διευθυντές µπορεί να επιλέξουν την χρησιµοποίηση των 
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χρηµατοοικονοµικών τους αποφάσεων για να µεταφέρουν πληροφορίες στην αγορά. 

Ενδεχόµενες αλλαγές στην κεφαλαιακή διάρθρωση µιας επιχείρησης αποτελούν ένα 

µέσο σήµανσης προς την αγορά σχετικά µε την πορεία της επιχείρησης και την 

διαµορφούµενη αξία της. Οι ανακοινώσεις αύξησης του χρέους συνοδεύονται µε 

αύξηση της χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής, ενώ µειώσεις συνοδεύονται µε 

µείωση της τιµής. Οι αυξήσεις µερίσµατος συνοδεύονται συνήθως από αύξηση της 

χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής ,οι δε µειώσεις από µείωση της τιµής. 

Ross (1977): Οι χρηµατοοικονοµικοί διευθυντές ,σαν εσωτερικοί (insiders) παράγοντες 

της επιχείρησης που διαθέτουν µονοπωλιακή πρόσβαση στην πληροφόρηση σχετικά µε 

τις αναµενόµενες ταµειακές ροές της, θα διαλέξουν να αποκαλύψουν συγκεκριµένα 

σήµατα για το µέλλον της εταιρίας αν έχουν το κατάλληλο κίνητρο για να το 

πραγµατοποιήσουν. 
Ross (1977): H µεγαλύτερη χρηµατοοικονοµική µόχλευση µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

από τους διευθυντές για να αποκαλύψουν µια αισιόδοξη εικόνα για το µέλλον της 

επιχείρησης. 

Αντίθετα, κατά τον Myers οι επιχειρήσεις αρχικά χρησιµοποιούν παρακρατηθέντα 

κέρδη. Όταν εξαντληθούν τα κέρδη αυτά χρησιµοποιούν δανειακά κεφάλαια, και 

όταν εξαντλήσουν την δανειοληπτική τους ικανότητα τότε προβαίνουν στην έκδοση 

µετοχικού κεφαλαίου.4 

2.6Μερισµατική πολιτική (Dividend Policy) 

Οι επιχειρηµατικές µονάδες αντιµετωπίζουν τη Μερισµατική Πολιτική (Dividend 

Policy) ως ένα σηµαντικό κοµµάτι της χρηµατοοικονοµικής τους πολιτικής. Η 

Μερισµατική Πολιτική αναφέρεται στις αποφάσεις που παίρνει µια επιχείρηση 

σχετικά µε τη διαχείριση των κερδών της και αφορούν στον τύπο, στο µέγεθος και 

στο χρόνο των διανοµών µερισµάτων που πραγµατοποιεί στους κοινούς µετόχους. 

Πιο συγκεκριµένα εστιάζει στην απόφαση που καλείται να πάρει µια επιχείρηση 

ανάµεσα στο να διανείµει τα κέρδη ως µέρισµα(Dividend) στους µετόχους της, να τα 

παρακρατήσει για να χρηµατοδοτήσει επενδυτικά σχέδια ή να προβεί σε συνδυασµό 

των δυο παραπάνω στρατηγικών. Πρακτικά οι αποφάσεις αυτές καθορίζουν το βαθµό 

                                                             
4
Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση Επιχειρήσεων, Μ. Ξανθάκης – Χ.Αλεξάκης, Εκδόσεις: ΣΤΑΜΟΥΛΗ 
Α.Ε. (2007) 
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της εσωτερικής χρηµατοδότησης µιας επιχείρησης. Επιπλέον η Μερισµατική 

Πολιτική παρέχει σηµαντική πληροφόρηση στους µετόχους σχετικά µε τις επιδόσεις 

και την πορεία της εταιρίας. Οι αποφάσεις που σχετίζονται µε τη Μερισµατική 

Πολιτική λαµβάνονται παράλληλα µε τις αποφάσεις που αφορούν στην κεφαλαιακή 

διάρθρωση της επιχείρησης και στον προϋπολογισµό επενδύσεων κεφαλαίου. Η 

απόφαση για την πολιτική που θα υιοθετήσει τελικά µια επιχείρηση περιορίζεται από 

την αντίστοιχη απόφαση που είχε πάρει στο παρελθόν καθώς οι επιχειρήσεις στην 

πλειοψηφία τους αποφεύγουν να µεταβάλλουν συχνά τη µερισµατική τους πολιτική. 

Συνήθως οι εταιρίες που διανέµουν µέρισµα έχουν περάσει το στάδιο της ανάπτυξης 

και δε χρειάζεται να επανεπενδύουν συνεχώς τα κέρδη τους, οπότε επιλέγουν την 

εναλλακτική της πληρωµής µερισµάτων στους µετόχους τους σε αντίθεση µε τις 

εταιρίες υψηλής ανάπτυξης που προβαίνουν σε επανεπένδυση των κερδών τους µε 

σκοπό τη διατήρηση της ανάπτυξης αυτής.5 

2.6.1 Μηχανισµός πληρωµής µερίσµατος 

Το διοικητικό συµβούλιο (∆Σ) είναι αυτό το οποίο είναι υπεύθυνο για την απόφαση 

της πληρωµής ή όχι µερίσµατος και την οποία εισηγείται στη Γενική Συνέλευση των 

µετόχων. Από τη στιγµή που έχει ανακοινωθεί µια τέτοια απόφαση αποτελεί 

υποχρέωση της εταιρίας και δύσκολα ανακαλείται. Το ποσό του µερίσµατος 

εκφράζεται ως € ανά µετοχή (µέρισµα ανά µετοχή), ως ποσοστό της αγοραίας τιµής 

(Dividend Yield), ή ως ένα ποσοστό των κερδών ανά µετοχή (Payment Ratio).Για 

παράδειγµα, στις 1 Ιανουαρίου το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφασίζει την πληρωµή 

µερίσµατος του €1 ανά µετοχή στις 2 Φεβρουαρίου, σε όλους όσοι κατέχουν µετοχές 

στις 30 Ιανουαρίου. Στις 30 Ιανουαρίου η εταιρία προετοιµάζει έναν κατάλογο όλων 

όσων αποτελούν µετόχους της εταιρίας εκείνη την ηµέρα. Το µέρισµα δεν θα δοθεί σε 

άτοµα των οποίων η µετοχική θέση στην εταιρία λαµβάνεται µετά τις 30 Ιανουαρίου 

.Επίσης, δίνεται η δυνατότητα σε µετόχους να λάβουν µέρισµα αν αγοράσουν τη 

µετοχή τρεις εργάσιµες ηµέρες πριν την ηµεροµηνία καταχώρισης. Η δεύτερη ηµέρα 

πριν την ηµεροµηνία καταχώρισης (28 Ιανουαρίου) καλείται ηµέρα προ-µερίσµατος 

(διαπραγµάτευση µετοχής µετά µερίσµατος).Η ηµέρα προ-µερίσµατος είναι 

σηµαντική, καθώς το άτοµο το οποίο θα αγοράσει την µετοχή πριν από αυτή την 

ηµέρα θα λάβει το τρέχον µέρισµα. Η τιµή της µετοχής θα πρέπει να µειωθεί την 

                                                             
5
Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση – Θεωρία & Πράξη, ∆. Βασιλείου – Ν. Ηρειώτης, (2008) 
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ηµέρα αυτή. Αυτή η πτώση αποτελεί ένδειξη αποτελεσµατικότητας και όχι 

αναποτελεσµατικότητας, καθώς η αγορά λογικά προσδίδει αξία στο µέρισµα υπό τη 

µορφή µετρητών. Σε έναν κόσµο χωρίς φόρους και µεταβιβαστικά κόστη, η τιµή της 

µετοχής θα αναµενόταν να µειωθεί όσο και το ποσό του µερίσµατος. Η επόµενη 

ηµέρα µετά την ηµεροµηνία καταχώρισης, καλείται µετά -µερίσµατος ηµέρα. Μετά 

την ηµεροµηνία αυτή η µετοχή λέγεται ότι διαπραγµατεύεται χωρίς το δικαίωµα 

µερίσµατος. 

Η τιµή της µετοχής θα πέσει κατά το ποσό του µερίσµατος την ηµέρα προ-

µερίσµατος (χρόνος 0). Αν το µέρισµα είναι €1 ανά µετοχή, η τιµή θα είναι ίση µε P 

κατά τον χρόνο 0. 

Προηγούµενη ηµέρα (-1) Τιµή = €(P+1) 

Την ίδια ηµέρα (0) Τιµή = €P 

Συνεπώς, οι µέτοχοι οφείλουν να αποφασίσουν είτε(α) να αγοράσουν άµεσα την 

µετοχή και να πληρώσουν φόρο στο επερχόµενο µέρισµα ή (β)να αγοράσουν την 

εποµένη την µετοχή, χάνοντας έτσι το µέρισµα, αλλά αγοράζοντας πιθανώς την 

µετοχή σε χαµηλότερη τιµή.5 

 

2.6.2 Θεωρίες µερισµατικής πολιτικής 

Υπάρχουν τρείς θεωρίες οι οποίες προσπαθούν να εξετάσουν την επίδραση της 

µερισµατικής πολιτικής στις προτιµήσεις των επενδυτών και εποµένως στην αξία της 

εταιρίας.  

  



 

 

Θεωρίες Μερισµατικής Πολιτικής

2.6.3 Η θεωρία της Μη Σχετικότητας

Όπως µαρτυρά και ο τίτλος

Modigliani σύµφωνα µε το

συσχέτιση ανάµεσα στη 

επιχείρησης. Υποστηρίζουν

ενδιαφέρονται για τη µορφή

απόδοσης που λαµβάνουν

οδηγήσει σε µετρητά όταν

τάσσεται υπέρ κάποιας συγκεκριµένης

ξεχωρίζει ως άριστη. Πρέπει

στην υπόθεση της µη ρεαλιστικής

ύπαρξη: 

• Φόρων εισοδήµατος

• Κόστους έκδοσης

κόστους µεταβίβασης

• Προτίµησης

κέρδη κεφαλαίου

                                                            
6 "Πολιτική µερισµάτων: βασική

bluewavemag.com, 19-02-2011
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Μερισµατικής Πολιτικής
6 

Μη Σχετικότητας του Μερίσµατος (Dividend Irrelevance

τίτλος της συγκεκριµένης θεωρίας, οι Merton Miller

µε το οµότιτλο θεώρηµά τους ισχυρίζονται πως

στη µερισµατική πολιτική και την τιµή της 

Υποστηρίζουν πως οι επενδυτές που κατέχουν κάποιες

µορφή και την προέλευση αλλά για το συνολικό

λαµβάνουν από αυτές. Άλλωστε η πώληση µετοχών

όταν αυτό κριθεί επιθυµητό. Εποµένως η εν λόγω

κάποιας συγκεκριµένης µερισµατικής πολιτικής την

Πρέπει να γίνει απόλυτα σαφές πως τα παραπάνω

ρεαλιστικής «τέλειας αγοράς» που συνοπτικά υπονοεί

εισοδήµατος ιδιωτών και επιχειρήσεων 

Κόστους έκδοσης και διάθεσης µετοχών, κόστους συναλλαγών

κόστους µεταβίβασης. 

Προτίµησης µεταξύ εισοδήµατος από µερίσµατα και εισοδήµατος

κεφαλαίου από πλευράς των επενδυτών. 

                     

µερισµάτων βασική στο χρηµατοοικονοµικό µάνατζµεντ της

2011 

 

Irrelevance Theory) 

Miller  & Franco 

ισχυρίζονται πως δεν υπάρχει 

της µετοχής µιας 

κάποιες µετοχές δεν 

συνολικό ύψος της 

µετοχών µπορεί να 

εν λόγω θεωρία δεν 

πολιτικής την οποία να 

παραπάνω βασίζονται 

συνοπτικά υπονοεί τη µη 

συναλλαγών και 

και εισοδήµατος από 

µάνατζµεντ της επιχείρησης", 
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• Εξάρτησης µεταξύ επενδυτικής και µερισµατικής πολιτικής της 

επιχείρησης 

• Ασύµµετρης πληροφόρησης 

Ο µη ρεαλιστικός χαρακτήρας της υπόθεσης αυτής εκτός του ότι έχει προκαλέσει 

αντικρουόµενες απόψεις για τη θεωρία της Μη Σχετικότητας του Μερίσµατος 

καθιστά την προσέγγιση αυτή θεωρητική.6 

2.6.4. Η θεωρία του «Καλύτερα πέντε και στο χέρι» (Bird-in-the-Hand-Theory) 

Η θεωρία του «Καλύτερα πέντε και στο χέρι» βασίζεται κατά κύριο λόγο στις 

εργασίες του M. Gordon (1963) και του J. Lintner (1962). Η συγκεκριµένη θεωρία 

εστιάζει στον παράγοντα της αβεβαιότητας που αισθάνονται οι µέτοχοι και 

υποστηρίζει πως οι παρούσες αποδόσεις των µερισµάτων έχουν µικρότερο βαθµό 

αβεβαιότητας συγκριτικά µε τις µελλοντικές αποδόσεις των κεφαλαιακών κερδών 

που εµπεριέχουν µεγαλύτερο κίνδυνο. Άρα µε δεδοµένο το χαµηλότερο κίνδυνο που 

έχουν τα µερίσµατα σε σχέση µε αυτό των κερδών κεφαλαίου, όσο αυξάνεται το 

ποσοστό των διανεµοµένων κερδών το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου µειώνεται 

και η τιµή της µετοχής αυξάνεται. Συµπερασµατικά για να επιτευχθεί ο στόχος κάθε 

επιχείρησης, που είναι η µεγιστοποίηση της τιµής της µετοχής της, το ποσοστό των 

διανεµοµένων κερδών της θα πρέπει να είναι µεγάλο. Οι Miller και Modigliani 

εναντιώθηκαν στην άποψη αυτή γι’ αυτό και την ονόµασαν «πλάνη του καλύτερα 

πέντε και στο χέρι» (bird-in-the-hand-theory fallacy).6 

 

2.6.5 Η θεωρία της Φορολογικής ∆ιαφοροποίησης 

Η θεωρία της Φορολογικής ∆ιαφοροποίησης προέρχεται κυρίως από τους R. H. 

Litzenberger & του K. Ramaswamy ("The Effect of Personal Taxes and Dividends on 

Capital Asset Prices © 1971"). H εν λόγω θεωρία υπογραµµίζει την προτίµηση των 

επενδυτών προς το µελλοντικό εισόδηµα που προέρχεται από την επανεπένδυση των 

κερδών έναντι του τρέχοντος εισοδήµατος από τα µερίσµατα. Η διαπίστωση αυτή 

στηρίζεται στη διαφορετική φορολογική αντιµετώπιση µεταξύ των δύο που κλίνει 

υπέρ των κεφαλαιακών κερδών αλλά και στη δυνατότητα που έχει ένας επενδυτής να 

αναβάλει την πληρωµή του φόρου µέχρις ότου πουλήσει τις µετοχές του. Όταν 



 

27 

 

συµβεί αυτό σε µελλοντικό χρόνο δηλαδή θα αποκτήσει κέρδη κεφαλαίου για τα 

οποία σαφώς και θα φορολογηθεί, λαµβάνοντας όµως υπόψη τη χρονική αξία του 

χρήµατος γίνεται φανερό πως το αποτέλεσµα θα είναι και πάλι ευνοϊκότερο. Έτσι 

προτείνεται η εφαρµογή µιας πολιτικής χαµηλών µερισµάτων για την επίτευξη της 

µεγιστοποίησης της τιµής της µετοχής που επιθυµούν οι επιχειρήσεις.6 

2.7 Θεωρία  Αντιστάθµισης(Tradeoff theory) 

Η θεωρία αυτή, προσπάθησε όπως και οι προηγούµενες (πλην αυτής των 

Modiggliani και Miller) να αντιµετωπίσει τις ατέλειες της αγοράς, χρησιµοποιώντας 

την χρηµατοοικονοµική µόχλευση, µη ενστερνιζόµενη την υπόθεση της τέλειας 

αγοράς. Αν ερευνήσουµε την βιβλιογραφική ανασκόπηση της θεωρίας της 

αντιστάθµισης σε σηµαντικές έρευνες στο πέρασµα των δεκαετιών. Σηµαντική όµως 

θεωρούµε παράλληλα και τη σύγκριση αυτής µε την θεωρία της ταξινόµησης και 

επιλογής (pecking order theory) κατά τη διάρκεια της βιβλιογραφικής ανασκόπησης 

αυτής. Η αρχική µορφή της θεωρίας της αντιστάθµισης προέκυψε από την 

σύγκρουση της µε την θεωρία των Modiggliani και Miller. Όταν ο εταιρικός φόρος  

εισοδήµατος προστέθηκε στην αρχική µη σχετική πρόταση, αυτό δηµιούργησε ένα 

πλεονέκτηµα χρέους, ώστε να προστατευθούν τα κέρδη από τους φόρους και αφού η 

αντικειµενική λειτουργία της επιχείρησης είναι γραµµική και δεν υπάρχει 

συµψηφισµός του κόστους του χρέους, υπάρχει 100% χρηµατοδότηση του χρέους. 

Η θεωρία της αντιστάθµισης αναπτύχθηκε όµως κατά κύριο λόγο από τους 

Kraus και Litzenberger το 1973. Οι Kraus και Litzenberger, επισηµαίνουν ότι υπάρχει 

ένα πλεονέκτηµα στην χρηµατοδότηση του χρέους, δηλαδή τα φορολογικά 

πλεονεκτήµατα του χρέους και ένα κόστος χρηµατοδότησης του χρέους. Το οριακό 

όφελος από τις αυξήσεις του χρέους µειώνεται, όσο αυξάνεται το χρέος, ενώ το 

οριακό κόστος αυξάνεται, έτσι ώστε µια εταιρεία, η οποία βελτιστοποιεί την 

συνολική της αξία θα επικεντρωθεί στην αντιστάθµιση αυτή, όταν επιλεγεί τι 

ποσοστό χρέους και ιδίων κεφαλαίων θα χρησιµοποιηθεί στην χρηµατοδότηση. Ο 

Miller (1977), θεωρεί ότι οι φόροι είναι υψηλοί και βέβαιοι, ενώ η πτώχευση σπάνια 

και έχει χαµηλό κόστος αδράνειας. Ως εκ τούτου πρότεινε ότι εάν η θεωρία 

αντιστάθµισης ήταν αληθινή, τότε οι εταιρείες θα έπρεπε να έχουν πολύ υψηλότερα 

επίπεδα χρέους από ότι βλέπουµε στην πραγµατικότητα. Οι DeAngelo και Masulis 

(1980), προβλέπουν ότι οι επιχειρήσεις θα επιδιώξουν να διατηρήσουν µια βέλτιστη 

κεφαλαιακή διάρθρωση µέσω της εξισορρόπησης των ωφελειών και του κόστος του 
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χρέους. Τα οφέλη περιλαµβάνουν την φορολογική κάλυψη, ενώ το κόστος 

περιλαµβάνει κόστη οικονοµικής δυσχέρειας. 

Ο Myers (1984), θεωρεί ότι υπάρχει µια σύγκρουση ανάµεσα σε 2 προοπτικές 

για το εταιρικό χρέος, απ' όπου προκύπτουν οι 2 συγκρουόµενες θεωρίες (θεωρία 

αντιστάθµισης και θεωρία ταξινόµησης και επιλογής). Αποκαλεί την θεωρία 

αντιστάθµισης, ως την υπόθεση ότι οι εταιρίες εξισορροπούν της εξοικονόµηση 

φόρων από το χρέος και το νεκρό βάρος των εξόδων πτώχευσης. Ενώ αναφέρει ως 

θεωρία ταξινόµησης και επιλογής, την υπόθεση ότι λόγω δυσµενούς επιλογής, οι 

εταιρίες αναζητούν αρχικά εσωτερική χρηµατοδότηση από τα κέρδη εις νέον, έπειτα 

όταν τελειώσουν στρέφονται στο χρέος και µόνο σε ακραίες περιπτώσεις αναζητούν 

χρηµατοδότηση στα ίδια κεφάλαια. Σύµφωνα µε τον Myers, µια εταιρία η οποία 

ακολουθεί τη θεωρία της αντιστάθµισης θέτει έναν δείκτη στόχο, ως προς την αξία 

του χρέους και σταδιακά κινείται προς αυτόν, ο οποίος προκύπτει από την 

εξισορρόπηση της φορολογικής κάλυψης του χρέους ενάντια στο κόστος πτώχευσης. 

Καθώς ο στόχος δεν είναι εµφανώς παρατηρήσιµος, η θεωρία της αντιστάθµισης από 

τον Myers, διασπάται σε 2 µέρη, στην στατική θεωρία αντιστάθµισης και στη 

δυναµική θεωρία. Μια επιχείρηση θεωρείται ότι ακολουθεί την στατική θεωρία 

αντιστάθµισης, όταν η εταιρική µόχλευση καθορίζεται από µιας ενιαίας περιόδου 

αντιστάθµιση µεταξύ του φορολογικού πλεονεκτήµατος του χρέους και του 

απόβαρου του κόστους χρεοκοπίας. 

Οι Bradley, Jarrell και Kim (1984), προσφέρουν µια άριστη εµπειρική και 

θεωρητική βιβλιογραφία σχετικά µε τη βέλτιστη κεφαλαιακή δοµή και επισηµαίνουν 

ότι τα αποτελέσµατα τους υποστηρίζουν τη θεωρία αντιστάθµισης. Οι Schwartz και 

Aronson (1967), στην έρευνα τους προβάλλουν αποδεικτικά στοιχεία ότι υπάρχουν 

ισχυρές επιδράσεις των βιοµηχανιών στους δείκτες του χρέους, το οποίο 

εκλαµβάνουν ως ύπαρξη βέλτιστης αναλογίας. Οι Long και Malit (1985), δείχνουν 

ότι οι δείκτες µόχλευσης συσχετίζονται αρνητικά µε τις δαπάνες έρευνας και 

ανάπτυξης, και ο Mackie-Mason (1991), εκθέτει αποδεικτικά στοιχεία ότι οι 

επιχειρήσεις µε απώλεια φορολογικών εσόδων, είναι λιγότερο πιθανό να εκδίδουν 

χρέους. Αυτό προκύπτει άλλωστε και από τους Miller και Modigliani (1966), οι 

οποίοι εντόπισαν τα θετικά αποτελέσµατα της φορολογικής κάλυψης των επιτοκίων 

στην αγοραία αξία των ηλεκτρικών υπηρεσιών κοινής ωφέλειας. 

Η εταιρία ακολουθεί τη δυναµική θεωρία, όταν τα µοντέλα της αναγνωρίζουν 

τη σηµαντικότητα του χρόνου και απαιτείται ο προσδιορισµός κάποιων πτυχών που 
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αγνοούνται σε µοντέλα ενιαίας περιόδου. Σε ένα δυναµικό µοντέλο, η σωστή 

απόφαση χρηµατοδότησης συνήθως εξαρτάται από το περιθώριο χρηµατοδότησης 

που η επιχείρηση αναµένει κατά την επόµενη περίοδο. Οι Graham και Harvey (2001), 

ανακαλύπτουν ότι το 81% των επιχειρήσεων χρησιµοποιούν έναν δείκτη στόχο 

χρέους- ιδίων κεφαλαίων, όταν παίρνουν τις αποφάσεις τους σχετικά µε το χρέος.  

Ας παραθέσουµε τώρα µερικές αξιοσηµείωτες διαµορφωµένες απόψεις 

επιστηµόνων που υπάρχουν στη βιβλιογραφία σχετικά µε τις αντικρουόµενες θεωρίες 

της αντιστάθµισης και ταξινόµησης και επιλογής, ως προς την απόδοση τους στις 

επιχειρήσεις και τα συµπεράσµατα που εξάγουν. Οι Shyam-Sunder και Myers (1999), 

βρίσκουν καλύτερη την θεωρία ταξινόµησης και επιλογής σε σχέση µε αυτήν της 

αντιστάθµισης. Οι Hovakimian, Opler και Titman (2001), εξετάζουν την επιλογή των 

επιχειρήσεων για έκδοση ιδίων κεφαλαίων και χρέους και τονίζουν ότι η απόκλιση 

από τον στόχο µόχλευσης είναι σηµαντικότερη στην εξαγορά απόφασης σε σχέση µε 

την απόφαση έκδοσης τίτλων. Τα αποτελέσµατα τους συνάδουν µε την θεωρία 

ταξινόµησης και επιλογής βραχυχρόνια, όµως επιστρέφουν στον στόχο µόχλευσης 

(θεωρία αντιστάθµισης) µακροχρόνια. Οι Fama και French (2002), εντοπίζουν τόσο 

πλεονεκτήµατα όσο και µειονεκτήµατα και στις δύο θεωρίες. Οι Korajczyk και Levy 

(2003), θεωρούν ότι η απόκλιση από την κεφαλαιακή διάρθρωση στόχο, έχει 

σηµαντικό ρόλο στην επιλογή των τίτλων που θα εκδώσει ή θα εξαγοράσει η 

επιχείρηση. Ο Hovakimian το 2003, εξετάζει το ρόλο του στόχου µόχλευσης (θεωρία 

αντιστάθµισης) στην έκδοση και εξαγορά τίτλων και διαπιστώνει ότι η µείωση του 

χρέους έχει ως στόχο να µειώσει την απόκλιση της κεφαλαιακής διάρθρωσης στόχου, 

λαµβάνοντας υπόψη ότι η έκδοση χρέους και ιδίων κεφαλαίων ως και εξαγορά ιδίων 

κεφαλαίων δεν καθοδηγούνται απ' αυτό. 

 

2.8 Βασικές Αρχές Θεωρίας Ταξινόµησης – Επιλογής κεφαλαίων(Pecking order 

theory) 

Η Θεωρία ταξινόµησης - Επιλογής κεφαλαίων, στηρίζει την άποψη ότι υπάρχουν 

συγκεκριµένες προτιµήσεις και προτεραιότητες στην χρηµατοδότηση των 

επιχειρήσεων και αναµένει µια αντίστροφη σχέση µεταξύ αποδοτικότητας και 

επιπέδου δανεισµού, δηλαδή η αύξηση της ρευστότητας λόγω κερδών µιας 

επιχείρησης χρησιµοποιείται για την κάλυψη του οικονοµικού ελλείµµατος. Τα 

τέσσερα βασικά στοιχεία της είναι: 
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1. Οι επιχειρήσεις προτιµούν την εσωτερική χρηµατοδότηση. 

2. Προσαρµόζουν τους στόχους της αναλογίας µερισµάτων προς καθαρά 

κέρδη στις επενδυτικές ευκαιρίες τους, ενώ προσπαθούν να αποφεύγουν 

απότοµες µεταβολές των µερισµάτων. 

3. Σταθερές πολιτικές µερίσµατος, καθώς και απρόβλεπτες διακυµάνσεις 

αποδοτικότητας και επενδυτικών ευκαιριών, σηµαίνει ότι οι εσωτερικά 

παραγόµενες ταµειακές ροές από την κερδοφορία είναι µικρότερες ή 

µεγαλύτερες από τις κεφαλαιουχικές δαπάνες. Αν είναι µεγαλύτερες, η 

επιχείρηση εξοφλεί το χρέος ή επενδύει σε εµπορεύσιµα χρεόγραφα. Αν είναι 

µικρότερη, η επιχείρηση χρησιµοποιεί το ταµειακό πλεόνασµα ή πουλάει 

εµπορεύσιµους τίτλους. 

4. Εάν απαιτείται η εξωτερική χρηµατοδότηση, οι επιχειρήσεις ξεκινούν 

µε τον εξωτερικό δανεισµό, µετά µε µετατρέψιµες οµολογίες και στο τέλος µε 

την έκδοση νέων µετοχών. Όµως δεν υπάρχει καθορισµένη αναλογία ιδίων 

και ξένων κεφαλαίων, διότι υφίστανται δύο είδη ιδίων κεφαλαίων, εσωτερικό 

και εξωτερικό. Το αρνητικό στοιχείο όµως είναι ότι η έκδοση µετοχών στέλνει 

σινιάλο στις χρηµαταγορές ότι οι µετοχές είναι χαµηλής αξίας, άσχετα αν 

υπάρχει υποεκτίµηση ή υπερεκτίµηση τους από τις αγορές. 
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3. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Γίνετε εύκολα αντιληπτό  ότι το κλειδί για την βέλτιστη κεφαλαιακή διάρθρωση 

των επιχειρήσεων βρίσκετε στις θεωρίες κεφαλαιακής δοµής. Μέσα από τις 

θεωρίες  αυτές   µπορούµε να κατανοήσουµε καλύτερα η έστω να κινηθούµε 

προς την σωστή κατεύθυνση όσον αφορά την αποδοτικότητα των κεφαλαιων της 

εκάστοτε επιχείρησης µε ποιον τρόπο και τι είδους χρηµατοδότηση θα 

χρησιµοποιήσουµε για τις ανάγκες ,τις επενδύσεις ,την λειτουργία της 

επιχείρησης. Πως θα κινηθούµε στην µερισµατική πολιτική και πότε θα 

εκδώσουµε η δεν θα εκδώσουµε  νέες µετοχές και άλλα. Συµπεράναµε ότι  η 

χρηµατοδότηση µε χρέος παρουσιάζει ορισµένα οφέλη λόγω της φορολογικής 

έκπτωσης των τόκων, αλλά πάνω από ορισµένα όρια τα οφέλη αυτά 

εξουδετερώνονται από το κόστος αντιπροσώπευσης και οικονοµικού κινδύνου. 

Επιπλέον, κάθε επιχείρηση διατηρεί ένα απόθεµα δανειοληψίας ώστε να µπορεί 

να δανειστεί εάν παρουσιαστεί κάποια καλή επενδυτική ευκαιρία χωρίς να 

χρειάζεται να εκδώσει νέες µετοχές σε τιµές έκπτωσης. Συµπεράναµε ότι στις 

επιχειρήσεις υπάρχουν πάντα αντικρουόµενα συµφέροντα ως προς την 

κεφαλαιακή δοµή µεταξύ διευθυντών-εργαζοµένων-δανειστών-µετόχων, καθώς 

και απώλειες κεφαλαίων εξαιτίας αυτής της σύγκρουσης συµφερόντων 

.Συµπεράναµε ότι υπάρχει ένα ιδανικό σηµείο ένας ιδανικός συνδυασµός 

κεφαλαίων-παραµέτρων-συνθηκών ώστε να µεγιστοποιήσουµε την αξία και τα 

κέρδη µιας εταιρίας έστω κι αν είναι ουτοπικό για κάποιον µάνατζερ να το 

ανακαλύψει. Εν κατακλείδι συµπεράναµε ότι  οι αποφάσεις σχετικά µε τη δοµή 

κεφαλαίων είναι από τις πλέον σηµαντικές στο χρηµατοοικονοµικό µάνατζµεντ 

της σύγχρονης επιχείρησης και δεν υπάρχει καµία αµφιβολία ότι η διάρθρωση 

κεφαλαίων επηρεάζει τον κίνδυνο της επιχείρησης, την κερδοφορία της, την 

ανάπτυξη της, την διάρκεια ζωής της, την τιµή της µετοχής - την αξία της 

επιχείρησης και γενικότερα την ύπαρξή της!  
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