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1.  ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
Μελετώντας την ελληνική και διεθνής βιβλιογραφία κατέληξα στο συµπέρασµα 

ότι η κεφαλαιακή διάρθρωση µιας επιχείρησης αποτελεί µια από τις σηµαντικότερες 

αποστολές της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης, λόγω του ότι καθορίζει τον τρόπο 

χρηµατοδότησης της. Στα πλαίσια της κεφαλαιακής διάρθρωσης καθορίζεται η 

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

χρηµατοδότηση των λειτουργιών της. 

Οι πιο σηµαντικοί τρόποι χρηµατοδότησης που έχει να επιλέξει µια εταιρεία είναι 

ανάµεσα  στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου και στο δανεισµό. Το µετοχικό 

κεφάλαιο αυξάνεται µε δυο βασικούς τρόπους, από τη µια µε την έκδοση νέων 

µετοχών οι οποίες προσφέρονται µε δηµόσια εγγραφή και από την άλλη µε την 

διανοµή δωρεάν µετοχών στους παλαιούς µετόχους µέσω της κεφαλαιοποίησης 

κερδών. Μια επιχείρηση προκειµένου να κεφαλαιοποιήσει τα κέρδη της θα πρέπει για 

κάποιες χρήσεις να µην διανείµει µέρισµα ή να διανείµει µέρισµα πολύ µικρότερο 

από αυτό που θα µπορούσε. Η έκδοση νέων µετοχών αποτελεί ένδειξη αδυναµίας για 

τους επενδυτές, εφόσον δεν έχει αιτιολογηθεί σωστά από τη διοίκηση της 

επιχείρησης, µε αποτέλεσµα την µείωση της αξίας της µετοχής. 

Ο δανεισµός µας παρέχει πολλές επιλογές όπως είναι η αναζήτηση άµεσων 

κεφαλαίων από τράπεζες, από εταιρείες leasing, forfeiting, factoring ή µπορεί να 

εκδώσει οµολογιακά δάνεια. Σε οποιαδήποτε περίπτωση από τις παραπάνω η αξία της 

εταιρείας επηρεάζει την πιστοληπτική της ικανότητα και κατά συνέπεια το επιτόκιο 

δανεισµού από την τράπεζα. 

Οι βασικότερες έννοιες της κεφαλαιακής διάρθρωσης είναι ο επιχειρηµατικός 

κίνδυνος, ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος και η µόχλευση. 

Ο κύριος σκοπός των επιχειρήσεων είναι το κέρδος. Μια οικονοµική µονάδα όπως 

και η οικονοµία µας περνάει από διάφορες φάσεις όπως είναι η άνοδος ,η κρίση, η 

ύφεση και η ανάκαµψη. Στα πλαίσια του οικονοµικού κύκλου υπάρχουν πολλές 

πιθανότητες µια επιχείρηση να εµφανίσει σοβαρή µείωση του καθαρού 

αποτελέσµατος ή ακόµα να εµφανίσει και ζηµιές. Επιπλέον αποτελεί το πρώτο 

παράγοντα στη προσπάθεια προσδιορισµού της αναλογίας συµµετοχής τους χρέους 

στη συνολική χρηµατοδότηση της επιχείρησης. Με λίγα λόγια ο επιχειρηµατικός 
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κίνδυνος είναι η απόκλιση των πραγµατικών κερδών εκµετάλλευσης από τα 

προσδοκώµενα. 

Χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος είναι αυτός που προέρχεται από την απόφαση της 

επιχείρησης να συµπεριλάβει χρέος στην χρηµατοδότηση των δραστηριοτήτων της. 

Επίσης αποτελεί το δεύτερο παράγοντα στο προσδιορισµό της ανάλυσης για την 

άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση. Επί το πλείστον βασίζεται στη θεώρηση ότι η χρήση 

ξένων κεφαλαίων δεν είναι απαλλαγµένη από κινδύνους και πιο συγκεκριµένα όταν 

υπάρχουν ορισµένες δυσµενείς επιχειρηµατικές ή οικονοµικές συγκυρίες. ∆ηλαδή σε 

περιόδους κρίσης ο επιχειρηµατικός κίνδυνος αντικατοπτρίζεται στο τελικό 

αποτέλεσµα προσαυξηµένος κατά την αναλογία των ξένων κεφαλαίων µε 

αποτέλεσµα να έχουµε τη περίπτωση της µόχλευσης. 

Με τον όρο µόχλευση εννοούµε το «σύστηµα µοχλού», το οποίο καθιστά δυνατή 

τη µετακίνηση αντικειµένου µεγάλου βάρους µε την άσκηση αναλογικά µικρότερης 

δύναµης. Όπως λοιπόν στη φυσική η χρήση συστήµατος µοχλού πολλαπλασιάζει τη 

ασκηθείσα δύναµη , έτσι και στη οικονοµία µε το δανεισµό πολλαπλασιάζεται η 

απόδοση των επενδυµένων κεφαλαίων. Με αυτή τη διαδικασία επιτυγχάνουµε µε 

λιγότερα ίδια κεφάλαια µεγαλύτερο κέρδος, αλλά όπως κατορθώνουµε µεγάλα κέρδη 

έτσι θα µπορούσαµε να έχουµε και εξίσου µεγάλες ζηµιές. Με αποτέλεσµα µε την 

χρήση της µόχλευσης να µην µεγεθύνεται µόνο η αναµενόµενη απόδοση αλλά και ο 

κίνδυνος των µετοχών. 

Οι βασικότεροι παράγοντες κεφαλαιακής διάρθρωσης επιγραµµατικά που έχουν 

προσδιοριστεί κατά διαστήµατα από τις διάφορες θεωρίες είναι οι παρακάτω: 

I. Η κερδοφορία της επιχείρησης και η πολιτική της για την διανοµή 

µερισµάτων. 

II.  Το ύψος των φορολογικών ωφελειών από τόκους δανείων. 

III.  Το ύψος φορολογικών ωφελειών από αποσβέσεις στοιχείων του 

ενεργητικού. 

IV.  Η αναλογία του παγίου προς το συνολικό ενεργητικό της επιχείρησης 

και το ύψος τους. 

V. Το µέγεθος της επιχείρησης. 

VI.  Η παραδοχή της αρνητικής συσχέτισης µεταξύ της αστάθειας της 

κερδοφορίας και της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. 

VII.  Ο επηρεασµός των αποφάσεων της διοίκησης σχετικά µε το δανεισµό, 

βασισµένος στο βαθµό αποδοτικότητας τους. 
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VIII.  Η αναλογία δανεισµού µε βάση τις ευκαιρίες ανάπτυξης. 

IX.  Η αναλογία δανεισµού βάσει λογιστικών και αγοραστικών αξιών. 

X. Η ύπαρξη υψηλών ή όχι ταµειακών πλεονασµάτων. 

XI.  Η εξάρτηση της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης από το είδος των 

βιοµηχανικά παραγόµενων προϊόντων. 

Γύρω από την κεφαλαιακή διάρθρωση των επιχειρήσεων έχουν διαµορφωθεί  

πέντε βασικές θεωρήσεις , µε τις οποίες θα ασχοληθούµε εκτενέστερα παρακάτω. 

Η παρούσα εργασία δοµείται σε οχτώ (8) κεφάλαια. Πιο συγκεκριµένα το πρώτο 

κεφάλαιο περιέχει την εισαγωγή. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο θα µελετήσουµε  την θεωρία των  F.Modigliani και M.H. 

Miller, (1958). 

Στο τρίτο κεφάλαιο θα ασχοληθούµε µε την θεωρία «Αντιπροσώπευσης» των 

Jensen και Meckling, (1976). 

Στο τέταρτο κεφάλαιο θα µελετήσουµε την θεωρία «Αντιστάθµισης» σύµφωνα µε 

την προσέγγιση των Bradley, Jarrel και Kim, (1984). 

 Στο πέµπτο κεφάλαιο θα αναλύσουµε την θεωρία « Ιεράρχησης/ Ταξινόµησης και 

Επιλογής» κατά την προσέγγιση των Myers και Majluf, (1984). 

Στο έκτο κεφάλαιο θα ασχοληθούµε µε την θεωρία « Σηµατοδότησης» του 

(Stephen Ross).  

Στο έβδοµο κεφάλαιο παραθέτουµε την εµπειρική διερεύνηση. 

Και τελειώνοντας στο όγδοο κεφάλαιο καταλήγουµε σε κάποια συµπεράσµατα 

από την ανάλυση των προηγούµενων κεφαλαίων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο 
ΘΕΩΡΙΑ ΤΩΝ  F. MODIGLIANI KAI M.H. MILLER (1958) 

 
 

2.1 Εισαγωγή  
 
Οι Franco Modigliani και Merton Miller (1958), απέδειξαν ότι µέσα σε µια 

οικονοµία απαλλαγµένη από κρατικούς φόρους και κόστη συναλλαγής, µε 

συµµετρική πληροφόρηση της αγοράς προς όλες τις επιχειρήσεις δεν υπάρχει 

µεταβολή στην αξία της επιχειρηµατικής οντότητας, είτε χρηµατοδοτήσει τη 

δραστηριότητα της από τα ίδια κεφάλαια – µετοχικό κεφάλαιο, είτε µέσω ξένων 

κεφαλαίων- δανεισµός.  

Η µεταβολή του δηµοσιευµένου θεωρήµατος (1958) τους γίνεται το 1963, όπου 

πρόσθεσαν τη φορολογία φυσικών προσώπων, αποδεικνύοντας ότι αυτό δεν 

ανατρέπει τα αποτελέσµατα του αρχικού τους θεωρήµατος, µε αποτέλεσµα να µην 

υπάρχει διαφορά στη αξία µιας µοχλεµένης επιχείρησης µε µια αµιγώς 

αυτοχρηµατοδοτούµενη. Η µόνη τους διαφορά είναι στις εκπτώσεις φόρων που 

προκύπτουν από τα έξοδα τόκων δανεισµού κεφαλαίου.  

Το 1977, ο  Merton Miller ενσωµατώνει στο ήδη υπάρχον θεώρηµα την έννοια της 

φορολόγησης των επενδύσεων και των µετόχων φτάνοντας και πάλι στο συµπέρασµα 

ότι δεν επηρεάζει την αξία του ενεργητικού και κατά προέκταση της επιχείρησης ο 

τρόπος που επιλέγει να χρηµατοδοτήσει τη δραστηριότητα της. 

 
2.2 Παρουσίαση Προτάσεων Υποδείγµατος – Γενικές Παραδοχές  

   
Ο Franco Modigliani και ο Merton Miller (1958) απέδειξαν ότι το συνολικό 

κόστος κεφαλαίου, καθώς και η τιµή της µετοχής µιας επιχείρησης δεν επηρεάζονται 

από τη σύνθεση των κεφαλαίων της σε µακροχρόνιο διάστηµα. Με αποτέλεσµα οι 

επιχειρήσεις να µην έχουν όφελος να στρέφονται προς τη χρησιµοποίηση δανειακών 

κεφαλαίων για την εξυπηρέτηση της δραστηριότητας τους.  Η παραπάνω προσέγγιση 

γίνεται αποδεκτή κάτω από κάποιες αυστηρές υποθέσεις – παραδοχές, 

σηµαντικότερες εκ των οποίων είναι οι εξής :  

� ∆εν υπάρχουν φόροι εισοδήµατος ιδιωτών και επιχειρήσεων. 
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� Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος των επιχειρήσεων είναι µετρήσιµος και 

εκφράζεται ως η τυπική απόκλιση των κερδών προ φόρων τόκων και 

αποσβέσεων. Οι επιχειρήσεις µε τον ίδιο βαθµό επιχειρηµατικού κινδύνου 

µπορούν να καταταγούν σε κατηγορίες οµοιογενούς κινδύνου. 

� Όλες οι επιχειρήσεις προσδοκούν µηδενικό ρυθµό µεγέθυνσης. Άρα 

περιµένουν ότι τα κέρδη προ φόρων και τόκων θα είναι σταθερά, θα 

διανέµεται στους µετόχους και οι οµολογίες τους θα έχουν πραγµατική αξία 

αποτίµησης στο διηνεκές. Το ίδιο και οι ταµιακές ροές. 

� Η διαπραγµάτευση των µετοχών και των οµολογιών τους θα γίνεται σε 

τέλειες κεφαλαιαγορές πράγµα που συνεπάγεται ότι οι επιχειρήσεις και οι 

επενδυτές θα συναλλάσσονται µε το ίδιο επιτόκιο δανεισµού, δεν θα 

υπάρχουν κόστη συναλλαγών ή άλλα εµπόδια στην ελεύθερη ροή των 

πληροφοριών, δεν θα υπάρχουν κόστη αντιπροσώπευσης και γενικότερα 

κόστη που συνδέονται µε χρηµατοοικονοµικές δυσχέρειες. 

� Ο δανεισµός τόσο των επενδυτών όσο και των επιχειρήσεων δεν 

ενσωµατώνει κινδύνους και εποµένως το κόστος δανεισµού τους ισούται µε 

το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο (rf), το οποίο δεν µεταβάλλεται από την αύξηση 

του δανεισµού. 

� Οι επενδυτές έχουν οµοιογενείς προσδοκίες σχετικά µε τα µελλοντικά κέρδη 

(προ τόκων και φορών), καθώς και τον αναµενόµενο κίνδυνο που 

ενσωµατώνουν τα κέρδη αυτά. Με βάση αυτές τις προσδοκίες οι επιχειρήσεις 

κατηγοριοποιούνται και κατατάσσονται σε οµάδες. Τα αναµενόµενα κέρδη 

(προ τόκων και φορών), καθώς επίσης και η αναµενόµενη απόδοση των 

επιχειρήσεων που ανήκουν στην ίδια  «κλάση» είναι ίδια για όλες τις 

επιχειρήσεις που κατατάσσονται σε αυτήν. Με αποτέλεσµα, για κάθε οµάδα 

αναµενόµενου επιπέδου κερδών, η αξία της µετοχής των επιχειρήσεων που 

ανήκουν σε αυτή, θα πρέπει να είναι ανάλογη της αναµενόµενης απόδοσης 

της. Στην περίπτωση που ισχύει ο παράγοντας της οµοιογένειας των 

αναµενόµενων αποδόσεων ανά «οµάδα ταξινόµησης», καθώς και η 

οµαδοποίηση τους µε κριτήριο της απόδοσης, τότε ισχύει ότι για την κλάση 

k, στην οποία ανήκει η επιχείρηση j, µε αναµενόµενη απόδοση χ j̄  και τιµή 

µετοχής pj  η σχέση pj  = (1/pk   )*χ j̄  (1.1) και κατ’επέκταση  χ j̄   / pj = pk (1.2). 

Ο συντελεστής 1/pk, δίνει τόσο την ύπαρξη αναλογικότητας των κερδών 

αποδόσεων ανά οµάδα προσδοκιών απόδοσης, όσο και την τιµή που ο 
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δυνητικός επενδυτής είναι διατεθειµένος να πληρώσει για την µετοχή της j 

προσδοκώντας µια συγκεκριµένη απόδοση από την επιχειρηµατική οντότητα 

µε βάση την οποία αυτή κατατάσσεται στην «κλάση» k. 

� Σε γενικές γραµµές, επιδίωξη όλων των επιχειρήσεων είναι η µεγιστοποίηση 

του κέρδους και κατά συνέπεια η µεγιστοποίηση της αξίας των µετοχών που 

διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο ή που κατέχουν οι µέτοχοι. 

Στην ουσία το υπόδειγµα Modigliani- Miller(1958), βασιζόµενο στις παραπάνω 

παραδοχές υποστηρίζει πως το κόστος κεφαλαίου µιας επιχειρηµατικής µονάδας 

εξαρτάται από τις συνθήκες της αγοράς και όχι από την αναλογία και την ποιότητα 

της κεφαλαιακής διάρθρωσης. Οι πραγµατικές εταιρικές αποφάσεις για την χάραξη 

στρατηγικής διαφέρουν από τις αποφάσεις  χρηµατοοικονοµικού ενδιαφέροντος, µε 

εξαίρεση την χρηµατοδότηση µε διαδοχικές αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου, χωρίς 

όµως αυτή η επιλογή να επηρεάζει ιδιαίτερα την µερισµατική πολιτική και την αξία 

της επιχείρησης στο χρηµατοοικονοµικό κύκλωµα. Επιπλέον, στην πρόταση τους, οι   

Modigliani- Miller(1958), υποστηρίζουν ότι το κόστος του κοινού µετοχικού 

κεφαλαίου µιας επιχείρησης, η οποία επιλέγει το δανεισµό για την χρηµατοδότηση 

της, ισούται µε το κόστος του κοινού µετοχικού κεφαλαίου εκείνης της επιχείρησης, 

που δεν χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια αλλά ανήκει στην ίδια κατηγορία κινδύνου, 

προσαυξηµένο µε την ανταµοιβή κινδύνου (η οποία εξαρτάται από το ύψος των 

κοινών µετοχών και του κόστους των δανειακών κεφαλαίων.  

 

2.3  Αξία Επιχείρησης και Κεφαλαιακή ∆ιάρθρωση (πρόταση 1) 

 
Βασική υπόθεση της θεωρίας που ανέπτυξαν οι Modigliani και Miller (1958) είναι 

ότι η επιλογή χρηµατοδότησης µιας επιχείρησης δεν επηρεάζει την αγοραία αξία της. 

Η σχέση Ιδίων κεφαλαίων δανεισµού δεν ικανοποιεί κανένα ποσοστό η αναλογία 

µεταξύ χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης και δανειακής επιβάρυνσης. Με τις 

προϋποθέσεις αυτές, ισχύει το ίδιο και στην ποσοστιαία διανοµή µερισµάτων προς 

τους εταίρους, η οποία δεν επηρεάζει την αξία της επιχείρησης και το µέγεθος 

διανοµής των κερδών της. Επίσης, µε την επιλογή µείγµατος ιδίων και ξένων 

κεφαλαίων προκύπτει ένα αναµενόµενο κέρδος από την επιχειρηµατική 

δραστηριότητα το οποίο τη κατατάσσει σε µια συγκεκριµένη κλάση απόδοσης. 

Για την παρουσίαση του θεωρήµατος θα πρέπει να εισάγουµε την έννοια µιας 

απλής µικτής χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης για την οποία ισχύουν τα εξής : 
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� Η σταθερότητα στην αγορά και στα οικονοµικά της επιχείρησης παρέχουν την 

ασφάλεια στους δανειστές να έχουν σταθερή ροή στην είσπραξη των τόκων 

και των οφειλών.  

� Η ασφάλεια που παρέχεται στους µετόχους για τη διανοµή µερίσµατος σε 

κερδοφόρες χρήσεις, αφού πρώτα ικανοποιηθούν οι δανειστές της 

επιχείρησης. 

� Οι µετοχές εταιρειών που ανήκουν στην ίδια οµάδα αποδόσεων αποτελούν 

τέλεια υποκατάστατα µεταξύ τους. Οι επενδυτές λοιπόν, χωρίς κόστος 

µπορούν να επενδύσουν σε άλλη µετοχή έχοντας την ίδια απόδοση. 

� Οι δανειστές καλύπτονται πριν από τους κατόχους τίτλων και τους θεσµικούς 

µετόχους, µε τις απαιτήσεις τους όµως να παραµένουν σταθερές σε σχέση µε 

αυτές των µετόχων, οι οποίοι αναµένουν µεγαλύτερες ή µικρότερες αποδόσεις 

ανάλογα µε το κλείσιµο και τα κέρδη ανά οικονοµική χρήση.  

Η αξία της επιχείρησης ισούται µε το άθροισµα του µετοχικού και δανειακού 

κεφαλαίου της. Η παραπάνω πρόταση εκφράζεται από την παρακάτω σχέση:  

                                       V j = Sj + Dj   (1.3)  

Όπου Vj = οικονοµική αξία της επιχείρησης j  η οποία προσδιορίζεται από το 

άθροισµα του Dj αξίας µετοχικού κεφαλαίου και Sj  αξίας δανειακών της κεφαλαίων 

µια δεδοµένη χρονική στιγµή t.  

H σχέση (1.3) µε βάση τις παραδοχές, σχετικά µε τη σχέση απόδοσης – αξίας 

κοινών µετοχών ανά οµάδα αναµενόµενων αποδόσεων, σχέση (1.1) & (1.2) 

εκφράζεται από την παρακάτω ισότητα:  

V j = (Sj + Dj) =  χ j̄   / pk  (1.4), � χ j̄  /   (Sj + Dj) =  χ j̄  / Vj = pk (1.5), για τη 

επιχείρηση j η οποία ανήκει στη «κλάση» k . 

Σύµφωνα µε την προσέγγιση Modigliani- Miller η αύξηση της χρησιµοποίησης 

δανειακών κεφαλαίων οδηγεί στην αύξηση των κερδών και των µερισµάτων ανά 

µετοχή µέσω της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. Η αύξηση αυτή εξισορροπείται 

πλήρως από την αύξηση του κόστους του κοινού µετοχικού κεφαλαίου. Η αύξηση 

του παραπάνω είναι αποτέλεσµα της αύξησης του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου,  

που προέρχεται από την αύξηση των δανειακών κεφαλαίων. Τελικά, το συνολικό 

κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης, το οποίο αποκαλείται και επιτόκιο 

κεφαλαιοποίησης, παραµένει σταθερό.  

 Επίσης η τρέχουσα αξία µιας επιχείρησης καθορίζεται από την προεξόφληση των 

αναµενόµενων καθαρών λειτουργικών εσόδων πριν την αφαίρεση τόκων και φόρων 
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µε το συνολικό κόστος κεφαλαίων της. Η συνολική αξία του µετοχικού κεφαλαίου 

µιας επιχείρησης προσδιορίζεται από τη διαφορά µεταξύ της συνολικής αξίας της 

επιχείρησης και της αξίας του δανειακού της κεφαλαίου.  

Για τον υπολογισµό της αξίας της µετοχής της επιχείρησης διαιρούµε τη συνολική 

αξία του µετοχικού κεφαλαίου µε το αριθµό των µετοχών που έχει εκδώσει. Εφόσον 

όµως έχουµε υποθέσει ότι οι επιχειρήσεις έχουν µηδενικό ρυθµό µεγέθυνσης , τα 

κέρδη προ φόρων και τόκων αναµένεται να παραµείνουν σταθερά και όλα τα κέρδη 

διανέµονται στους µετόχους µε τη µορφή µερισµάτων. Έτσι , η συνολική αξία του 

µετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης θα είναι  η παρούσα αξία µιας σειράς 

πληρωµών όπου ο αριθµητής είναι τα καθαρά κέρδη προς διάθεση (µερίσµατα) και ο 

παρανοµαστής το κόστος του κοινού µετοχικού κεφαλαίου.     

 
2.4 Προσδιορισµός Κόστους Κεφαλαίων (Πρόταση 2) 

 
Οι Modigliani –Miller (1958)  απέδειξαν ότι το κόστος του κοινού µετοχικού 

κεφαλαίου µιας επιχείρησης, η οποία χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια , ισούται µε το 

κόστος του κοινού µετοχικού κεφαλαίου µιας άλλης επιχείρησης η οποία δεν 

χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια για την χρηµατοδότηση της δραστηριότητας της, 

προσαυξηµένο µε ένα περιθώριο ανταµοιβής κινδύνου, το οποίο προσδιορίζεται από 

τη διαφορά µεταξύ του κόστους µετοχικού κεφαλαίου και του κόστους δανεισµού 

της. Αυτές οι δυο επιχειρήσεις µπορούν να συγκριθούν όταν ανήκουν στην ίδια 

κατηγορία προσδοκώµενων  αποδόσεων ή ανήκουν στην ίδια κατηγορία επενδυτικού 

κινδύνου. Από αυτά καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι καθώς αυξάνονται τα 

δανειακά κεφάλαια θα αυξάνεται και το κόστος του κοινού µετοχικού της κεφαλαίου. 

Το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου που χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια είναι 

ανεξάρτητο από το ύψος των δανειακών της κεφαλαίων και ισούται µε το κόστος των 

κεφαλαίων µιας επιχείρησης που δεν χρησιµοποιεί δανεισµό για την χρηµατοδότηση 

της δραστηριότητας της. Αυτή η προσέγγιση των  Modigliani και Miller καλείται 

«θεωρία των καθαρών λειτουργικών κερδών». 

Η αξία µιας επιχείρησης εξαρτάται από την κερδοφορία της και από τον κίνδυνο 

των λειτουργικών της περιουσιακών στοιχείων και όχι από την κεφαλαιακή της 

διάρθρωση, µε αποτέλεσµα η  αξία της επιχείρηση να µην εξαρτάται από τη σχέση 

ξένα προς ίδια κεφάλαια. Με βάση τη πρόταση 1 του θεωρήµατος, κάθε 

διαφοροποίηση στην παραπάνω θέση θα προκαλέσει κίνητρο για arbitrage οδηγώντας 
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σταδιακά την αγορά κεφαλαίου σε ισορροπία. Η πρόταση 2 αναφέρει ότι το κόστος 

του κοινού µετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης που χρησιµοποιεί δανειακά 

κεφάλαια αποτελεί αύξουσα γραµµική συνάρτηση της χρηµατοοικονοµικής της 

µόχλευσης. 

 
2.5 Κεφαλαιακή ∆ιάρθρωση και Επενδυτική Πολιτική (Πρόταση3) 

 
Η πρόταση 3 των Modigliani –Miller (1958) συσχετίζει το κόστος κεφαλαίου της 

επιχείρησης µε την επενδυτική πολιτική που επιλέγεται, υποστηρίζοντας ότι για τους 

επενδυτές, το κόστος του συνολικού κεφαλαίου της επιχείρησης αποτελεί την 

ελάχιστη αναµενόµενη επενδυτική απόδοση ώστε αυτό να γίνει αποδεκτό. Αυτό το 

επενδυτικό πρόγραµµα εξαρτάται από τον κίνδυνο που ενσωµατώνει και όχι από το 

µείγµα αξιόγραφων που αποτελούν το χαρτοφυλάκιο του.  

Από αυτή την πρόταση καταλήγουν στα συµπεράσµατα, ότι η επενδυτική απόδοση 

θα πρέπει να είναι µεγαλύτερη από το κόστος των κεφαλαίων της επιχείρησης για να 

αυξηθεί η αξία της, και δεύτερον η επενδυτική απόδοση δεν εξαρτάται από το µείγµα 

χαρτοφυλακίου που θα επιλέξει ο επενδυτής. Άρα η επιχείρηση είναι αδιάφορη όσον 

αφορά την κεφαλαιακή της διάρθρωση. 

  
2.6 Αναδιατύπωση Υποδείγµατος  

 
Το 1963 οι Modigliani –Miller αναδιατύπωσαν τις προτάσεις τους σχετικά µε την 

κεφαλαιακή διάρθρωση και την αξία της επιχείρησης εισάγοντας στο µοντέλο τους 

την φορολογία των επιχειρηµατικών κερδών. Επίσης απέδειξαν ότι στην περίπτωση 

της φορολογίας κερδών, η αξία της επιχείρησης αυξάνεται θετικά σε συνάρτηση µε 

το ύψος δανειακών της κεφαλαίων. Άρα σε αυτήν την περίπτωση , οι επιχειρήσεις 

έχουν κίνητρα να χρηµατοδοτούν την δραστηριότητα τους ως και 100% µε δανεισµό.  

Με βάση αυτή την προσέγγιση το συνολικό κόστος κεφαλαίων και η τιµή της 

κοινής µετοχής επηρεάζονται από την χρήση δανειακών κεφαλαίων. Όταν το κόστος  

των δανειακών κεφαλαίων οδηγείται να είναι µικρότερο από το κόστος του κοινού 

µετοχικού κεφαλαίου εξαιτίας της φορολογικής εξοικονόµησης, τότε η χρήση 

περισσότερων δανειακών κεφαλαίων µειώνει το συνολικό κόστος κεφαλαίων της 

επιχείρησης. 

Το νέο «υπόδειγµα» των Modigliani –Miller(1963) περιέχει δύο προτάσεις. Πιο 

συγκεκριµένα η πρόταση 1 αναφέρεται στην αξία µιας επιχείρησης που χρησιµοποιεί 
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δανειακά κεφάλαια και ισούται µε την αξίας µιας επιχείρησης που δεν εφαρµόζει 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση , προσαυξηµένη µε την παρούσα αξία της φορολογικής 

εξοικονόµησης, την οποία δέχεται λόγω χρήσης δανειακών κεφαλαίων. Η δεύτερη 

πρόταση αναφέρει ότι το κόστος του κοινού µετοχικού κεφαλαίου µιας επιχείρησης 

που χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια ισούται µε το κόστος του κοινού µετοχικού 

κεφαλαίου µιας επιχείρησης που δεν χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια συν µια 

ανταµοιβή κινδύνου που προκύπτει από τη διαφορά µεταξύ του κόστους των κοινών 

µετοχών και του κόστους των δανειακών κεφαλαίων µειωµένα κατά τη φορολογική 

επιβάρυνση κερδών.  

Θέλοντας  να αναφερθούµε στις κριτικές που δέχθηκαν οι θεωρίες των Modigliani 

–Miller(1958 & 1963) αξίζει να αναφερθεί ότι οι προσεγγίσεις τους στηρίζονται σε 

αρκετά περιοριστικές υποθέσεις όπου αυτό προκάλεσε ιδιαίτερο ερευνητικό 

ενδιαφέρον. Γενικά θα µπορούσαµε να πούµε ότι οι οικονοµολόγοι που ήρθαν σε 

αντίθεση µε αυτά που αναφέρονται στο αρχικό αλλά και στο µεταγενέστερο 

υπόδειγµα, υποστήριξαν ότι αυτές οι υποθέσεις δεν βασίζονται στην πραγµατική 

οικονοµία. 
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KΕΦΑΛΑΙΟ 3ο  
ΘΕΩΡΙΑ ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΣΗΣ 
 

 3.1Εισαγωγή  

 
Η θεωρία αντιπροσώπευσης των Jensen και Meckling (1976) απευθύνεται σε κάθε 

είδος ή σχέση αντιπροσώπευσης όπου ο αντιπροσωπευόµενος προσλαµβάνει ένα 

άλλο άτοµο τον αντιπρόσωπο για να εκτελέσει κάποιες εργασίες εκ µέρους του. Αυτή 

η συνεργασία γίνεται µε τη µορφή σύµβασης µεταξύ των δυο µερών. Πιο 

συγκεκριµένα όταν αναφερόµαστε σε µια εταιρεία όπου οι µέτοχοι δεν έχουν πλήρη 

γνώση των ενεργειών των διαχειριστών της επιχείρησης τους, προσπαθούν να 

επηρεάσουν και να ελέγξουν τους διαχειριστές έτσι ώστε να εξασφαλίσουν τα 

συµφέροντα τους, έχοντας κάποιο κόστος το γνωστό σε µας κόστος 

αντιπροσώπευσης. Το κόστος αντιπροσώπευσης επηρεάζει τον τρόπο µε τον οποίο 

µια επιχείρηση χρηµατοδοτεί τις επενδύσεις της και τα περιουσιακά της στοιχεία., µε 

αποτέλεσµα να επηρεάζει την κεφαλαιακή της διάρθρωση.  

Η σχέση αντιπροσώπευσης παρουσιάζεται σε κάθε είδους οργάνωση, επιχείρηση, 

συνεταιρισµό, ίδρυµα η συνεργατική προσπάθεια ακόµα και αν δεν διαχωρίζεται 

επακριβώς η σχέση αντιπροσώπου- αντιπροσωπευόµενου. Σκοπό έχουµε να 

αναλύσουµε τη θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης όπως προκύπτει από τις 

επιστηµονικές έρευνες των  Jensen και Meckling(1976) και της Kathleen 

M.Eisenhardt (1989), δίνοντας έµφαση µόνο σε ένα µικρό µέρος αυτού του 

προβλήµατος που είναι η ανάλυση του κόστους αντιπροσώπευσης που προκύπτει από 

τις ρυθµίσεις των συµβάσεων µεταξύ ιδιοκτητών και διαχειριστών µιας εταιρίας.  

 
 3.2 Περιεχόµενο Θεωρίας Αντιπροσώπευσης  

 
Οι Jensen και Meckling(1976) στην έρευνα τους επισηµαίνουν την διάσταση της 

επιχείρησης ως ένα πλέγµα συµβολαίων, µε θεσµική και νοµική υπόσταση. Θέλουν 

να µας δείξουν ότι η εταιρία δεν είναι ένα άτοµο αλλά ένα «νοµικό δηµιούργηµα» 

που χρησιµεύει ως βάση για µια σύνθετη διαδικασία όπου οι αλληλοσυγκρουόµενοι 

στόχοι των ατόµων έρχονται σε ισορροπία µέσα σε ένα πλαίσιο συµβατικών 

σχέσεων. 

Με βάση τη θεωρία αντιπροσώπευσης τα δυο µέρη µεγιστοποιούν ανεξάρτητα την 

χρησιµότητα τους. Ο αντιπροσωπευόµενος αντιλαµβάνεται πως ο αντιπρόσωπος δε 
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θα ενεργεί πάντα προς το συµφέρον του και έτσι θα προσπαθήσει να περιορίσει τις 

ενέργειες–αποφάσεις που αποκλίνουν από τα συµφέροντα του. Ο 

αντιπροσωπευόµενος δεν µπορεί να εξασφαλιστεί µε µηδενικό κόστος οπότε θα 

πρέπει δηµιουργήσει ένα σύστηµα ελέγχου ώστε να περιορίζεται η παρεκκλίνουσα 

δράση του αντιπροσώπου και σε ορισµένες περιπτώσεις να επιβάλει δεσµευτικές 

ασφαλιστικές ρήτρες. Το κόστος που επωµίζεται ο αντιπροσωπευόµενος  για την 

εξασφάλιση του (υπολειµµατική ζηµιά) επιφέρει µείωση της ευηµερίας του. Ως 

κόστος αντιπροσώπευσης ορίζεται το άθροισµα των δαπανών παρακολούθησης, των 

ασφαλιστικών δικλίδων από τον αντιπρόσωπο και της υπολειµµατικής ζηµιάς. 

Οι Jensen και Meckling (1976) έχουν επικεντρωθεί σχεδόν αποκλειστικά στις 

θετικές πλευρές της θεωρίας υποθέτοντας ότι τα άτοµα λύνουν αυτά τα προβλήµατα. 

Θεωρώντας δεδοµένη την ύπαρξη µόνο µετόχων και οµολόγων, διευρύνουν τα 

κίνητρα που αντιµετωπίζει καθένα από τα µέρη ώστε να επιτευχθεί η ισορροπία.  

Εκτός από τους Jensen και Meckling(1976) έχουµε και την θεωρία της 

Eisenhardt(1989). Σύµφωνα µε την Eisenhardt (1989), η θεωρία αντιπροσώπευσης 

µελετά την επίλυση δυο προβληµάτων που πιθανόν να παρουσιαστούν κατά την 

σύναψη σχέσεων αντιπροσώπευσης. Το πρώτο πρόβληµα αναφέρεται στην αδυναµία 

του αντιπροσωπευόµενου να γνωρίζει αν ο αντιπρόσωπος εκτέλεσε την εργασία που 

του ανατέθηκε µε τον πιο κατάλληλο τρόπο. Το δεύτερο πρόβληµα αφορά την 

κατανοµή του κινδύνου εφόσον οι επιλογές των δυο µερών µπορεί να διαφέρουν 

λόγω της διαφορετικής στάσης τους απέναντι στο κίνδυνο.  

Η βάση της ανάλυσης είναι η σύµβαση για αυτό η θεωρία επικεντρώνεται στον 

προσδιορισµό της πλέον αποτελεσµατικής σύµβασης, λαµβάνοντας υπόψη την 

συµπεριφορά των δυο µερών, τους οργανισµούς και τις πληροφορίες. Με κοινή 

αφετηρία την παραπάνω σύµβαση, η θεωρία αντιπροσώπευσης έχει αναπτυχθεί σε 

δυο άξονες. Τον «θετικισµό» και το θεώρηµα «εντολέα – εντολοδόχου». Οι δυο αυτοί 

άξονες έχουν κοινές θεωρήσεις όσον αφορά τα ανθρώπινα χαρακτηριστικά, την 

λειτουργία των οργανισµών, το είδος και την ποιότητα πληροφόρησης. Αλλά 

διαφέρουν στην µαθηµατική αυστηρότητα στην εξαρτηµένη µεταβλητή και στην 

µορφή τους. Είναι χρήσιµο να σηµειωθεί ότι οι δυο αυτοί άξονες είναι 

συµπληρωµατικοί. 
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3.3  Θετικιστικό Ρεύµα 
 
Οι θετικιστικοί ερευνητές, όπως είναι οι Jensen και Meckling (1976) 

επικεντρώθηκαν στο να εντοπίσουν καταστάσεις στις οποίες ο αντιπροσωπευόµενος 

και ο αντιπρόσωπος είναι πιθανό να έχουν αντικρουόµενους στόχους και στη 

συνέχεια περιέγραψαν τους µηχανισµούς διακυβέρνησης που περιορίζουν την 

ιδιοτελή συµπεριφορά του αντιπροσώπου ιδιαίτερα σε µεγάλες δηµόσιες 

επιχειρήσεις. Αυτοί οι µηχανισµοί δεσµεύονται από δυο προτάσεις. 

 Η πρώτη πρόταση είναι ότι οι συµβάσεις που βασίζονται στο αποτέλεσµα είναι 

αποτελεσµατικές όσον αφορά τον καιροσκοπισµό των αντιπροσώπων. Σαν βασικό 

επιχείρηµα αυτών των συµβάσεων είναι ότι αυτές οδηγούν στη συµφωνία των 

προτιµήσεων των αντιπροσώπων και των αντιπροσωπευόµενων, διότι η ανταµοιβή 

και των δυο εξαρτάται από τις ίδιες δράσεις. « 1η πρόταση: Όταν η σύµβαση µεταξύ 

του εντολέα και του εντολοδόχου έχει συνταχθεί µε κριτήριο τα αποτελέσµατα, ο 

αντιπρόσωπος έχει περισσότερες πιθανότητες να συµπεριφερθεί κατά τα συµφέροντα 

του αντιπροσωπευόµενου», µε αποτέλεσµα να µειώνονται οι συγκρούσεις µεταξύ 

τους. 

Η δεύτερη πρόταση υποστηρίζει ότι τα συστήµατα πληροφόρησης περιορίζουν 

επίσης τον καιροσκοπισµό των αντιπροσώπων. Εδώ το επιχείρηµα είναι ότι τα 

συστήµατα πληροφόρησης ενηµερώνουν τον αντιπροσωπευόµενο για τις πράξεις του 

αντιπροσώπου. « 2η πρόταση: Είναι πιο πιθανό, ο αντιπρόσωπος να συµπεριφερθεί 

σύµφωνα µε τα συµφέροντα του αντιπροσωπευόµενου, όταν ο  αντιπροσωπευόµενος 

έχει τη δυνατότητα να ελέγξει και να επαληθεύσει την συµπεριφορά του 

αντιπροσώπου». Έτσι είναι πιθανό να περιοριστεί ο καιροσκοπισµός του 

αντιπροσώπου.  

Το θετικιστικό ρεύµα έχει σαν κοινό στόχο να προσδιορίσει τις πολιτικές ή τις 

συµπεριφορές, κάτω από τις οποίες τα συµφέροντα των µετόχων και των 

διαχειριστών διαφέρουν, και στη συνέχεια να υποδείξει τον τρόπο µε τον οποίο τα 

συστήµατα πληροφοριών ή τα κίνητρα που βασίζονται στα αποτελέσµατα λύνουν το 

πρόβληµα αντιπροσώπευσης. Με τη χρήση αυτών των µηχανισµών οι επιλογές των 

managers συγκλίνουν µε τις προτιµήσεις των ιδιοκτητών-µετόχων. Σύµφωνα µε τη 

θετικιστική παράδοση, οι περισσότερες µελέτες αφορούν τον διαχωρισµό της 

ιδιοκτησίας από την διοίκηση στις µεγάλες επιχειρήσεις, και χρησιµοποιούν 

δευτερογενή στοιχεία που είναι διαθέσιµα σε αυτές. 
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3.4 To Θεώρηµα Εντολέα – Εντολοδόχου 
 
Το θεώρηµα εντολέα εντολοδόχου έχει να κάνει µε τον καθορισµό της βέλτιστης 

σύµβασης, µε κριτήριο τη συµπεριφορά ή το αποτέλεσµα, µεταξύ του 

αντιπροσωπευόµενου και του αντιπροσώπου. Σαν υπόθεση του απλού µοντέλου είναι 

η διαφωνία των στόχων µεταξύ του αντιπροσώπου και του αντιπροσωπευόµενου, το 

οποίο είναι ένα εύκολα µετρήσιµο αποτέλεσµα, όπως και ο αντιπρόσωπος είναι πιο 

επιφυλακτικός στο να αναλάβει ρίσκο σε σύγκριση µε τον αντιπροσωπευόµενο. Άρα 

αυτή η έρευνα αποδεικνύει ποια σύµβαση είναι πιο αποτελεσµατική υπό διάφορες 

κατηγορίες. 

Η πρώτη κατηγορία, µε δεδοµένη την τέλεια πληροφόρηση, κατατάσσεται στην 

περίπτωση όπου ο αντιπροσωπευόµενος γνωρίζει τις ενέργειες του αντιπροσώπου. 

Με δεδοµένο ότι ο αντιπροσωπευόµενος είναι αγοραστής της συµπεριφοράς του 

αντιπροσώπου, η σύµβαση που βασίζεται στην συµπεριφορά είναι πιο 

αποτελεσµατική. Η σύµβαση που βασίζεται στο αποτέλεσµα θα µεταφέρει άσκοπα 

κίνδυνο στον αντιπρόσωπο, ο οποίος θα πρέπει να είναι πιο επιφυλακτικός απέναντι 

στους κινδύνους από ότι ο αντιπροσωπευόµενος. 

Η δεύτερη κατηγορία είναι όταν ο αντιπροσωπευόµενος δεν γνωρίζει τι ακριβώς 

έχει κάνει ο αντιπρόσωπος. Ενδεχοµένως ο αντιπρόσωπος να µην έχει συµπεριφερθεί 

όπως έχει συµφωνηθεί σκεφτόµενος το προσωπικό του συµφέρον. Σε αυτήν την 

περίπτωση ο αντιπροσωπευόµενος  έχει δυο επιλογές. Η µία είναι να ανακαλύψει την 

συµπεριφορά του αντιπροσώπου επενδύοντας σε συστήµατα πληροφόρησης, όπως τα 

συστήµατα κατάρτισης του προϋπολογισµού , οι διαδικασίες υποβολής εκθέσεων, τα 

διοικητικά συµβούλια κ.λ.π., τα οποία συστήµατα αποκαλύπτουν την συµπεριφορά 

του αντιπροσώπου στον αντιπροσωπευόµενο. 3η πρόταση: «Τα συστήµατα 

πληροφόρησης έχουν θετική συσχέτιση µε τις συµβάσεις που βασίζονται στην 

συµπεριφορά και αρνητική µε τις συµβάσεις που βασίζονται στο αποτέλεσµα». Μια 

άλλη επιλογή είναι να συνάψει µια σύµβαση βασισµένη στα αποτελέσµατα της 

συµπεριφοράς του αντιπροσώπου. Ένα τέτοιο συµβόλαιο µε βάση το αποτέλεσµα 

επηρεάζει τη συµπεριφορά του αντιπροσώπου, αφού συγκλίνει τις προτιµήσεις του 

αντιπροσώπου µε εκείνες του αντιπροσωπευόµενου µεταφέροντας τον κίνδυνο στον 

αντιπρόσωπο. Ο κίνδυνος οφείλεται στο γεγονός ότι τα αποτελέσµατα µπορούν να 

επηρεάσουν σε µικρό µέρος τη συµπεριφορά του αντιπροσώπου. Τα αβέβαια 

αποτελέσµατα που προκύπτουν προσδιορίζουν πέρα από την δυσκολία πρόβλεψης 
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τους, τους κινδύνους που πρέπει να αναληφθούν. Όταν υπάρχει µικρή αβεβαιότητα 

σχετικά µε την έκβαση, τα έξοδα µετάθεσης του κινδύνου στον αντιπρόσωπο είναι 

χαµηλά και εποµένως τα συµβόλαια τα οποία έχουν βασισθεί στα αποτελέσµατα είναι 

πιο ελκυστικά. Ωστόσο όσο αυξάνεται η αβεβαιότητα, η µετάθεση του κινδύνου στον 

αντιπρόσωπο γίνεται όλο και πιο δαπανηρή, παρόλο τα ισχυρά οφέλη που υπάρχουν 

από τα συµβόλαια που βασίζονται στο αποτέλεσµα. 4η  πρόταση: «Η αβεβαιότητα του 

αποτελέσµατος συνδέεται θετικά µε τις συµβάσεις που βασίζονται στη συµπεριφορά 

και αρνητικά µε τις συµβάσεις που βασίζονται στο αποτέλεσµα.» 

Το απλό αυτό µοντέλο οργάνωσης έχει περιγραφεί µε διάφορους τρόπους από 

πολλούς συγγραφείς. Παρόλα αυτά, η καρδιά του µοντέλου αντιπροσώπου- 

αντιπροσωπευόµενου είναι ο συµβιβασµός µεταξύ του κόστους της µετρήσιµης 

συµπεριφοράς και του κόστους της µέτρησης των αποτελεσµάτων και της µεταφοράς 

των κινδύνων στον  αντιπρόσωπο. Επίσης υπάρχουν ορισµένες προεκτάσεις σε αυτό 

το απλό µοντέλο, οι οποίες έχουν γίνει από διάφορους ερευνητές κατά καιρούς. 

Μια πρώτη προέκταση έγινε σε σχέση µε τον αντιπρόσωπο δηλαδή να χαλαρώσει 

η υπόθεση της αποστροφής ως προς τον κίνδυνο. Μια έρευνα έδειχνε ότι τα άτοµα 

διαφέρουν σε µεγάλο βαθµό ως προς τη στάση τους απέναντι στο κίνδυνο. Με 

δεδοµένο ότι ο αντιπρόσωπος γίνεται όλο και λιγότερο επιφυλακτικός απέναντι στο 

κίνδυνο, γίνεται πιο ελκυστικό για τον αντιπροσωπευόµενο να µεταφέρει το κίνδυνο 

στον αντιπρόσωπο χρησιµοποιώντας ένα συµβόλαιο που βασίζεται στο αποτέλεσµα. 

Αντίθετα, αν ο αντιπρόσωπος γίνεται πιο απρόθυµος στην ανάληψη κινδύνου, είναι 

όλο και πιο δαπανηρό για τον αντιπροσωπευόµενο να µεταθέσει τον κίνδυνο στον 

αντιπρόσωπο. 5η πρόταση: «Η αποφυγή του κινδύνου από τον αντιπρόσωπο 

συνδέεται θετικά µε τις συµβάσεις που βασίζονται στη συµπεριφορά και αρνητικά µε 

τις συµβάσεις που βασίζονται στο αποτέλεσµα». Οµοίως, καθώς ο 

αντιπροσωπευόµενος γίνεται όλο και πιο απρόθυµος να αναλάβει κινδύνους, είναι 

όλο και πιο ελκυστικό να µεταφέρει τον κίνδυνο στον αντιπρόσωπο. 6η πρόταση : «Η 

αποφυγή του κινδύνου από τους αντιπροσωπευόµενους σχετίζεται αρνητικά µε τις 

συµβάσεις που βασίζονται στη συµπεριφορά και θετικά µε τις συµβάσεις που 

βασίζονται στο αποτέλεσµα». 

 Μια δεύτερη επέκταση είναι να χαλαρώσει η υπόθεση της διαφωνίας µεταξύ των 

στόχων του αντιπροσωπευόµενου και του αντιπροσώπου. Όταν δεν υπάρχει διαφωνία 

στους στόχους, ο αντιπρόσωπος θα συµπεριφερθεί όπως επιθυµεί ο 

αντιπροσωπευόµενος ανεξάρτητα από το εάν παρακολουθείται η συµπεριφορά του. 
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Καθώς οι στόχοι συγκλίνουν η ανάγκη για σύναψη σύµβασης µε βάση το αποτέλεσµα 

µειώνεται και έτσι εντείνεται η προσοχή στον καταµερισµό του κινδύνου. Με την 

υπόθεση της αποστροφής του κινδύνου του αντιπροσώπου, οι συµβάσεις που 

βασίζονται στην συµπεριφορά γίνονται πιο ελκυστικές. 7η πρόταση: «Οι διαφωνίες 

των στόχων µεταξύ εντολέα και εντολοδόχου σχετίζονται αρνητικά µε τις συµβάσεις 

που βασίζονται στην συµπεριφορά και θετικά µε τις συµβάσεις που βασίζονται στο 

αποτέλεσµα. 

Κάποιες άλλες προεκτάσεις σχετίζονται µε τις εργασίες του αντιπροσώπου. Για 

παράδειγµα, η δυνατότητα προγραµµατισµού του έργου είναι πιθανό να επηρεάσει 

την ευκολία µέτρησης της συµπεριφοράς. Ένα επιχείρηµα είναι ότι η συµπεριφορά 

των αντιπροσώπων που ασχολούνται µε πιο προγραµµατισµένες εργασίες είναι πιο 

εύκολο να παρατηρηθούν και να αξιολογηθούν. Άρα είναι πιο ελκυστικά τα 

συµβόλαια που βασίζονται στη συµπεριφορά, γιατί η συµπεριφορά του 

αντιπροσώπου προσδιορίζεται πιο εύκολα. Εργασίες που έχουν προγραµµατιστεί 

πολύ αποκαλύπτουν εύκολα τη συµπεριφορά του αντιπροσώπου και η κατάσταση 

επανέρχεται στη υπόθεση της τέλειας πληροφόρησης. 8η πρόταση: «Ο  

προγραµµατισµός εργασιών συνδέεται θετικά µε τις συµβάσεις που βασίζονται στην 

συµπεριφορά και αρνητικά µε τις συµβάσεις που βασίζονται στο αποτέλεσµα». 

Ένα άλλο χαρακτηριστικό της εργασίας είναι η δυνατότητα µέτρησης των 

αποτελεσµάτων που αποφέρει. Το απλό υπόδειγµα υποθέτει ότι τα αποτέλεσµα είναι 

εύκολα µετρήσιµα. Ωστόσο, ορισµένες εργασίες απαιτούν πολύ χρόνο για να 

ολοκληρωθούν προϋποθέτοντας κοινές ή οµαδικές προσπάθειες χωρίς να παράγουν 

ικανοποιητικά αποτελέσµατα. Κάτω από αυτές τις συνθήκες, τα αποτελέσµατα είναι 

δύσκολο να µετρηθούν µέσα σε ένα περιορισµένο χρονικό διάστηµα. Όταν τα 

αποτελέσµατα µετρώνται µε δυσκολία, τα συµβόλαια που βασίζονται στη 

συµπεριφορά είναι λιγότερο ελκυστικά. Αντίθετα είναι πιο ελκυστικά όταν τα 

αποτελέσµατα είναι άµεσα µετρήσιµα. 9η πρόταση: «Η δυνατότητα µέτρησης των 

αποτελεσµάτων σχετίζεται αρνητικά µε τις συµβάσεις που βασίζονται στην 

συµπεριφορά και θετικά µε τις συµβάσεις που βασίζονται στο αποτέλεσµα. 

Τελειώνοντας, είναι λογικό όταν οι αντιπροσωπευόµενοι και οι αντιπρόσωποι 

έχουν µια µακροπρόθεσµη σχέση, ο αντιπροσωπευόµενος να έχει αυξηµένη 

ενηµέρωση σχετικά µε τις δραστηριότητες του αντιπροσώπου και έτσι να γίνει πιο 

εύκολη η εκτίµηση της συµπεριφοράς του. Αντίθετα όταν υπάρχει βραχυπρόθεσµη 

σχέση αντιπροσώπευσης, η ασυµµετρία πληροφόρησης µεταξύ του 
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αντιπροσωπευόµενου και του αντιπροσώπου είναι πιθανό να είναι µεγαλύτερη, 

καθιστώντας έτσι τα συµβόλαια µε βάση τις συµβάσεις πιο ελκυστικά. 10η πρόταση: 

«Η διάρκεια της σχέσης αντιπροσώπευσης συνδέεται θετικά µε τις συµβάσεις που 

βασίζονται στη συµπεριφορά και αρνητικά µε τις συµβάσεις που βασίζονται στο 

αποτέλεσµα». 

Συνοψίζοντας, το θεώρηµα εντολέα- εντολοδόχου επικεντρώνεται στην σχέση 

µεταξύ του αντιπροσώπου και του αντιπροσωπευόµενου υποδηλώνοντας την πιο 

αποτελεσµατική εναλλακτική λύση των συµβάσεων για την αντιµετώπιση των 

προβληµάτων αντιπροσώπευσης σε µια δεδοµένη κατάσταση. Οι εργασίες 

χρησιµοποιούν ορισµένες από τις µεταβλητές της θεωρίας αντιπροσώπευσης, όπως 

είναι η δυνατότητα του προγραµµατισµού εργασιών, τα συστήµατα πληροφόρησης 

και η αβεβαιότητα των αποτελεσµάτων, ώστε να προβλεφθεί εάν η σύµβαση είναι µε 

βάση τη συµπεριφορά ή το αποτέλεσµα. Η βασικότερη παραδοχή είναι ότι οι εντολείς 

και οι εντολοδόχοι θα επιλέξουν την πλέον αποτελεσµατική σύµβαση ακόµα και αν η 

αποτελεσµατικότητα της δεν έχει ακόµα ελεγχθεί άµεσα.      

   
3.5 Το κόστος αντιπροσώπευσης σε σχέση µε το ποσοστό ιδιοκτησίας. 

 
Για να αναλύσουµε την επίδραση από την πώληση µετοχικού κεφαλαίου σε 

τρίτους πρέπει να συγκρίνουµε τη συµπεριφορά του διευθυντή, όταν αυτός κατέχει το 

100% των απαιτήσεων της επιχείρησης και όταν πουλάει ένας µέρος των απαιτήσεων 

του σε άλλους. Αν ο ιδιοκτήτης έχει την πλήρη ιδιοκτησία και διεύθυνση της 

εταιρείας, θα µπορέσει να λάβει λειτουργικές αποφάσεις που να µεγιστοποιούν την 

ωφέλεια του, έτσι ώστε να µπορέσει να µεγιστοποιήσει την χρησιµότητα του µε υλικά 

µέσα (χρήµατα) και µε µη υλικά µέσα (σχέσεις µε εργαζοµένους).  

Ο βέλτιστος συνδυασµός από τα διάφορα χρηµατικά και µη οφέλη επιτυγχάνεται 

όταν η οριακή χρησιµότητα της δαπάνης είναι ίση για κάθε µη χρηµατικό στοιχείο 

και ισούται µε την οριακή χρησιµότητα της επιπλέον αγοραστικής δύναµης. 

   Αν όµως ο ιδιοκτήτης – διαχειριστής πουλήσει µέρος των µετοχών του θα 

δηµιουργηθούν κόστη αντιπροσώπευσης, δεδοµένου ότι στη συνέχεια θα φέρει µόνο 

ένα µέρος του κόστους για τις µη χρηµατικές παροχές που απολαµβάνει κατά τη 

µεγιστοποίηση της δικής του χρησιµότητας. 

 Όταν οι εξωτερικοί µέτοχοι συνειδητοποιούν ότι τα συµφέροντα του ιδιοκτήτη – 

διαχειριστή αποκλίνουν από τα δικά τους, τότε θα πληρώσουν µικρότερη τιµή για το 
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µερίδιο ευθύνης που αντιστοιχεί στο κόστος ελέγχου. Ο ιδιοκτήτης θα διαπιστώσει 

ότι είναι σκόπιµο να αναλάβει αυτό το κόστος, εφόσον η οριακή αύξηση της 

χρησιµότητας είναι αρκετά µεγάλη για να αντισταθµιστεί. 

Θα µπορούσαµε να πούµε ότι άλλη µια σύγκρουση αντιπροσώπευσης µεταξύ 

ιδιοκτήτη – διαχειριστή και των εξωτερικών µετόχων είναι πιθανή και η οποία 

πηγάζει από το γεγονός ότι, καθώς µειώνεται το ποσοστό ιδιοκτησίας του ιδιοκτήτη – 

διαχειριστή, το κίνητρο του να καταβάλει σηµαντικές προσπάθειες για δηµιουργικές 

δραστηριότητες, όπως η αναζήτηση νέων κερδοφόρων επιχειρήσεων µειώνεται. Στην 

πραγµατικότητα µπορεί να αποφεύγει αυτές τις κοινοπραξίες µόνο και µόνο επειδή 

απαιτεί πολύ κόπο ή προσπάθεια από τη µεριά του να διαχειριστεί ή να ενηµερωθεί 

για τις νέες τεχνολογίες.  

 
3.5.1 Πως επηρεάζεται το µέγεθος της απόκλισης των συµφερόντων. 

 
Αυτό που εξαρτάται από τις προτιµήσεις των διευθυντών είναι το µέγεθος του 

κόστους αντιπροσώπευσης και η ευκολία µε την οποία µπορούν να εξασκήσουν τις 

προτιµήσεις τους σε αντιδιαστολή µε τη µεγιστοποίηση της αξίας στη διαδικασία 

λήψης αποφάσεων, και τις δαπάνες ελέγχου και δέσµευσης των δραστηριοτήτων. Το 

κόστος αντιπροσώπευσης θα εξαρτηθεί από το κόστος εκτίµησης και αξιολόγησης 

της απόδοσης του διευθυντή, το κόστος ανάπτυξης και εφαρµογής ενός πλαισίου 

αποζηµίωσης του διευθυντή το οποίο συσχετίζεται µε την ευηµερία του ιδιοκτήτη, 

και το κόστος ανάπτυξης και επιβολής συγκεκριµένων κανόνων συµπεριφοράς ή 

πολιτικών. Ο ανταγωνισµός από άλλους πιθανούς διευθυντές περιορίζει τις δαπάνες 

απόκτησης διευθυντικών υπηρεσιών. Το µέγεθος της απόκλισης θα είναι άµεσα 

συνδεδεµένο µε το κόστος αντικατάστασης του διευθυντή. Αν οι ευθύνες του 

απαιτούν ελάχιστη εξειδικευµένη γνώση για την εταιρεία, αν είναι εύκολο να 

εκτιµηθεί η απόδοση του, και αν οι δαπάνες της αναζήτησης αντικαταστάτη είναι 

µέτριες η απόκλιση από το ιδανικό θα είναι µικρή και το αντίστροφο. 

Οι ιδιοκτήτες έχουν πάντα την επιλογή να πουλήσουν την εταιρεία είτε ως ενιαία 

µονάδα είτε εν µέρει. Σε περίπτωση που ανακαλύψουν ότι η αξία της ροής των 

µελλοντικών αποδοχών σε άλλους είναι υψηλότερη από την αξία της εταιρείας 

µπορούν να εξασκήσουν το δικαίωµα τους να την πουλήσουν. 
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3.5.2 Ανταγωνισµός, συµπεριφορές και κόστος αντιπροσώπευσης. 
 

Η ύπαρξη ανταγωνισµού στις αγορές προϊόντων δεν θα µειώσει το κόστος 

αντιπροσώπευσης και αυτό γιατί οι ιδιοκτήτες µιας εταιρείας µε µονοπωλιακή 

δύναµη έχουν τα ίδια κίνητρα όπως κάνουν οι ιδιοκτήτες των ανταγωνιστικών 

εταιρειών. Εφόσον ο µονοπωλητής έχει τα ίδια κίνητρα να µειώσει τις δαπάνες 

διαχείρισης όπως ο ιδιοκτήτης µιας ανταγωνιστικής εταιρείας, θα εξισώσει το οριακό 

κόστος ελέγχου µε την οριακή αύξηση του πλούτου από τη µειωµένη αξιοποίηση των 

οφελών περιθωρίου του διευθυντή. Κατά συνέπεια, η ύπαρξη του µονοπωλίου δεν θα 

αυξήσει το κόστος αντιπροσώπευσης. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    
   

           
 
 
 

 



23 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο 
ΘΕΩΡΙΑ ΤΗΣ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗΣ  

 
 

4.1 Εισαγωγή  

 
Η θεωρία της αντιστάθµισης των Bradley, Jarrel και Kim,(1984) αποτελεί µια από 

τις βασικότερες θεωρίες που συµβάλουν στη προσέγγιση της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης. Σε αυτό το κεφάλαιο θα ασχοληθούµε µε την θεωρία της Αντιστάθµισης 

η οποία προσπαθεί να λύσει τα προβλήµατα της αγοράς χρησιµοποιώντας τη µέθοδο 

της  χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. Επίσης υποστηρίζει ότι το οριακό όφελος, όταν 

υπάρχει µια περαιτέρω αύξηση του χρέους, µειώνεται σε αντίθεση µε το οριακό 

κόστος το οποίο αυξάνεται. Αυτή η θεωρία επεξηγεί τις διαφορές που µπορεί να 

υπάρχουν µεταξύ των διάφορων εταιρειών, αλλά δεν µπορεί να εξηγήσει τις διαφορές 

που δηµιουργούνται µέσα στην ίδια εταιρεία.  

Οι Bradley, Jarrel και Kim,(1984), διαµορφώνουν ένα θεωρητικό µοντέλο που 

περιλαµβάνει τις εξελίξεις στη διάρθρωση του κεφαλαίου. Επιπλέον εξετάζουν την 

αρνητική συσχέτιση που υπάρχει µεταξύ της µεταβλητότητας των εσόδων της 

επιχείρησης και των εταιρικών δανείων. Επίσης, ελέγχουν και τις διακυµάνσεις στους 

δείκτες µόχλευσης. Τελειώνοντας καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι υπάρχουν τρείς 

επιχειρησιακοί, ειδικοί παράγοντες που επηρεάζουν τις επιχειρήσεις στη βέλτιστη 

διάρθρωση του κεφαλαίου: το µέγεθος του κόστους της οικονοµικής δυσχέρειας, το 

ύψος της µη χρεωστικής φορολογικής κάλυψης και η µεταβλητότητα της αξίας της 

επιχείρησης.    

 

4.2  Θεωρία Αντιστάθµισης 
 
Αυτή η θεωρία όπως και οι προηγούµενες (εκτός των Modigliani και Μiller 

(1958)), προσπάθησε να αντιµετωπίσει τις ατέλειες της αγοράς χρησιµοποιώντας, την 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση, µη ενστερνιζόµενη την υπόθεση της τέλειας αγοράς.  

Παρακάτω θα δούµε την ιστορική εξέλιξη της θεωρίας αντιστάθµισης και πως αυτή 

διαµορφώθηκε από τους διάφορους ερευνητές στο πέρασµα των χρόνων. Σηµαντική 

όµως είναι και η σύγκριση της µε την θεωρία ταξινόµησης και επιλογής κατά την 

διάρκεια αυτής της ιστορικής αναδροµής.  
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Η αρχική µορφή της θεωρίας αντιστάθµισης προέκυψε από την σύγκρουση ως 

προς την θεωρία των Modigliani και Μiller(1958). 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 χρέους, υπάρχει 100% χρηµατοδότηση του χρέους.   

Η θεωρία της αντιστάθµισης όµως αναπτύχθηκε κυρίως από τους Kraus και 

Litzenberger το 1973. Οι Kraus και Litzenberger, τονίζουν 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 αξία της θα επικεντρωθεί στην αντιστάθµιση αυτή, όταν επιλέγει 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. Σαν αποτέλεσµα αυτού πρότεινε ότι εάν η 

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

υψηλότερα επίπεδα χρέους από ότι στην πραγµατικότητα.  

Ο Myers (1984), πιστεύει ότι υπάρχει µια σύγκρουση ανάµεσα σε 2 υποθέσεις για 

το εταιρικό χρέος, απ’ όπου  προκύπτουν 2 συγκρουόµενες θεωρίες (θεωρία 

αντιστάθµισης και θεωρία ταξινόµησης και επιλογής). Επίσης ορίζει την θεωρία 

αντιστάθµισης, ως την υπόθεση ότι οι εταιρείες εξισορροπούν την 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 

εταιρείες αναζητούν αρχικά εσωτερική χρηµατοδότηση από τα κέρδη εις νέον, και 

µετά όταν τελειώσουν στρέφονται στο χρέος και µόνο σε ακραίες περιπτώσεις 

αναζητούν χρηµατοδότηση στα ίδια κεφάλαια. Σύµφωνα µε τον Myers(1984), µια 

εταιρεία που ακολουθεί την θεωρία αντιστάθµισης θέτει ένα 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 που έχει τεθεί δεν είναι εµφανώς παρατηρήσιµος, η θεωρία της 

αντιστάθµισης από τον Myers(1984) χωρίζεται σε 2 µέρη, στην στατική θεωρία 

αντιστάθµισης και στη δυναµική θεωρία. Μια επιχείρηση θεωρείται ότι ακολουθεί 

την στατική θεωρία όταν η εταιρική µόχλευση καθορίζεται από µίας ενιαίας περιόδου 
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αντιστάθµιση µεταξύ του φορολογικού πλεονεκτήµατος του χρέους και του 

απόβαρου του κόστους χρεωκοπίας.  

        

 
4.3  Προσέγγιση των Bradley, Jarrel και Kim 

 

Σε αυτό το κεφάλαιο θα µελετήσουµε την προσέγγιση των Bradley, Jarrel και Kim 

(1984),  στο θέµα της κεφαλαιακής διάρθρωσης των επιχειρήσεων σύµφωνα µε την 

θεωρία αντιστάθµισης. Στο άρθρο τους “On the existence of an Optimal Capital 

Structure: Theory and evidence”(1984), δηµοσίευσαν αρχικά ένα θεωρητικό µοντέλο 

που αποτελείται από τις εξελίξεις στην θεωρία της κεφαλαιακής διάρθρωσης. Ενώ 

παράλληλα παρουσιάζονται οι επιπτώσεις της θεωρίας, χρησιµοποιώντας συγκριτική 

στατική και µια προσοµοίωση του µοντέλου η οποία δείχνει ότι οι εταιρικοί δείκτες 

µόχλευσης είναι αρνητικά συσχετιζόµενοι προς την µεταβλητότητα των εσόδων της 

επιχείρησης, εφόσον το κόστος της οικονοµικής δυσχέρειας (κόστος πτώχευσης και 

έξοδα αντιπροσώπευσης χρέους) είναι µη τετριµµένο. Ακόµα εξετάζουν τις 

συγχρονικές διακυµάνσεις στους δείκτες µόχλευσης των επιχειρήσεων για να δουν αν 

αυτές συνδέονται 1) µε την µεταβλητότητα των κερδών της επιχείρησης µέσα στο 

χρόνο, 2) µε το σχετικό ποσό της µη χρεωστικής φορολογικής κάλυψης (αποσβέσεων 

και φόρων πιστώσεων), και 3) µε την ένταση των εξόδων έρευνας και ανάπτυξης 

καθώς και µε τις διαφηµιστικές δαπάνες. Οπότε προσεγγίζουν πιο άµεσα το θέµα της 

βέλτιστης κεφαλαιακής διάρθρωσης, σε αντίθεση µε άλλες µελέτες που στηρίζονται 

σε αναλύσεις χρονολογικών σειρών, µακροοικονοµικών δεδοµένων. Θα µπορούσαµε 

να πούµε ότι τα στοιχεία που παρουσιάζονται σε αυτό το κεφάλαιο µπορούν να 

θεωρηθούν συµπληρωµατικά των υπολοίπων κεφαλαίων. 

Οι Bradley, Jarrel και Kim(1984), επικεντρώνονται σε ένα 20ετές µοντέλο χρέους 

ως προς την αξία για την ελαχιστοποίηση των επιπτώσεων των παροδικών 

διακυµάνσεων στο χρόνο, λόγω των επιχειρηµατικών κύκλων ή των προσαρµογών 

χρονικής υστέρησης των επιχειρήσεων προς τους στοχευόµενους δείκτες µόχλευσης. 

Έχοντας θεωρήσει ότι οι σταθεροί ή µέσοι εταιρικοί δείκτες µόχλευσης συνδέονται 

σε µεγάλο βαθµό µε τον κλάδο παραγωγικής δραστηριότητας των επιχειρήσεων. 

Επιπλέον έχουν διαπιστώσει ότι οι εταιρικοί δείκτες µόχλευσης σχετίζονται 

αντίστροφα µε την µεταβλητότητα των αποδοχών. Αυτά τα αποτελέσµατα 
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συµφωνούν µε τη θεωρία της βέλτιστης κεφαλαιακής διάρθρωσης. Η ανάπτυξη της 

θεωρίας τους, βασίστηκε στις παρακάτω υποθέσεις: 

1. Οι επενδυτές είναι ουδέτεροι ως προς τον κίνδυνο. 

2. Οι επενδυτές αντιµετωπίζουν ένα προοδευτικό φορολογικό συντελεστή, ενώ η 

εταιρεία βρίσκεται αντιµέτωπη µε ένα διαρκή νόµιµο οριακό φορολογικό 

συντελεστή. 

3. Οι εταιρικοί και προσωπικοί φόροι βασίζονται στον πλούτο κατά το τέλος της 

περιόδου.    

4. Η απόδοση ιδίων κεφαλαίων φορολογείται µε σταθερό ρυθµό. 

5. Υπάρχει µη χρεωστική φορολογική κάλυψη, όπως επιταχυνόµενες αποσβέσεις 

και φορολογικές εκπτώσεις λόγω επένδυσης, που µειώνουν στο τέλος της 

περιόδου, την φορολογική υποχρέωση της επιχείρησης. 

6. Η εταιρεία θα αναγκαστεί να πραγµατοποιήσει διάφορες δαπάνες που 

συνδέονται µε την οικονοµική δυσχέρεια αν τυχόν αποτύχει να ανταποκριθεί 

στο ακέραιο στο τέλος της περιόδου πληρωµής στους κατόχους οµολόγων. 

7. Η αξία της επιχείρησης στο τέλος της περιόδου προ φόρων και πληρωµών 

χρεών είναι µια τυχαία µεταβλητή. Αν η επιχείρηση αδυνατεί να εκπληρώσει 

την υποχρέωση του χρέους της προς τους κατόχους οµολογιών, το κόστος που 

συνδέεται µε την οικονοµική δυσχέρεια, θα µειώσει την αξία της επιχείρησης 

µε σταθερό ρυθµό. 

Η πρώτη υπόθεση, ότι η ουδετερότητα του κινδύνου, εξαλείφει την ανάγκη να 

µοντελοποιηθεί το γενικό θέµα ισορροπίας της αντιστάθµισης µεταξύ του 

φορολογικού καθεστώτος και του κινδύνου αναµενόµενης επιστροφής, αποτελεί  

χαρακτηριστικό του χρέους και των κινητών αξιών ιδίων κεφαλαίων. Στο πλαίσιο 

αυτό, η ουδετερότητα του κινδύνου είναι ισοδύναµη µε την υπόθεση ότι οι επενδυτές 

συγκροτούν είτε όλα τα ίδια κεφάλαια ή το σύνολο των χαρτοφυλακίων του χρέους, 

ανάλογα µε τους φορολογικούς συντελεστές τους. Οι υποθέσεις 2 έως 4 περιγράφουν 

το φορολογικό περιβάλλον του µοντέλου. Η υπόθεση 2 προέρχεται από τον Miller 

(1977), ενώ η τρίτη υπόθεση του φόρου περιουσίας έχει χρησιµοποιηθεί από πολλούς 

συγγραφείς για να συλλάβει το πνεύµα της ανάλυσης του διηνεκούς σε µια περίοδο 

ενιαίου πλαισίου. Η υπόθεση 4 αφήνει την ανεπιθύµητη παραδοχή µηδενικού φόρου 

εισοδήµατος, από τις µετοχές που έχουν κοινώς χρησιµοποιηθεί από προηγούµενους 

συγγραφείς. Οι υποθέσεις 5 και 6 ενσωµατώνουν τις επιπτώσεις της µη χρεωστικής 

φορολογικής κάλυψης για την εταιρική απόφαση µόχλευσης. Η υπόθεση 6 αποκλείει 
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τις επιχειρήσεις από την εκτέλεση πιστώσεων φόρου προς τα πίσω ή προς τα εµπρός, 

ή από την πώληση αυτών µέσω χρηµατοδοτικής συµφωνίας µίσθωσης ή 

συγχώνευσης. Ενώ αυτή η υπόθεση είναι υπερβολικά περιοριστική, έχει ως σκοπό να 

γίνει αντιληπτό το επιχείρηµα των DeAngelo και Masulis (1980), ότι η πιθανότητα 

απώλειας µη χρεωστικής φορολογικής κάλυψης και των φορολογικών οφελών της 

εταιρικής µόχλευσης.  Τελειώνοντας, η υπόθεση 7 επιτρέπει την ύπαρξη δαπανών 

που συνδέονται µε ριψοκίνδυνο χρέος το οποίο προκύπτει όταν η εταιρεία 

αντιµετωπίζει δυσκολίες στην επίτευξη των υποχρεώσεων της προς τους πιστωτές 

στο τέλος της περιόδου. Στο πλαίσιο των εξόδων αντιπροσώπευσης, οι δαπάνες αυτές 

περιλαµβάνουν τα έξοδα της επαναδιαπραγµάτευσης των συµβάσεων του χρέους της 

επιχείρησης και το κόστος ευκαιρίας των µη βέλτιστων παραγωγικών και 

επενδυτικών αποφάσεων. Στο πλαίσιο του κόστους πτώχευσης, οι δαπάνες αυτές 

αντιπροσωπεύουν το άµεσο και έµµεσο κόστος της πτώχευσης, που αλλιώς 

αποκαλείται και «κόστος οικονοµικής δυσχέρειας» όταν η επιχείρηση είναι σε 

δύσκολη οικονοµική κατάσταση.        
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5ο 
ΘΕΩΡΙΑ ΙΕΡΑΡΧΗΣΗΣ/ ΤΑΞΙΝΟΜΗΣΗΣ ΚΑΙ ΕΠΙΛΟΓΗΣ. 

 
 

5.1 Ασύµµετρη πληροφόρηση, σύµφωνα µε τους Myers και Majluf(1984) 

 

Σε αυτό το κεφάλαιο θα αναλύσουµε την θεωρία « Ιεράρχησης/ Ταξινόµησης και 

Επιλογής» σύµφωνα µε την προσέγγιση των Myers και Majluf (1984). Ειδικότερα, ο 

Stewart C. Myers µε τον Nicolas Majluf(1984), στην πρώτη µελέτη που έκαναν 

«corporate financing and investment decision when firms have information that 

investors do not have», προσπάθησαν να δείξουν την επίδραση της ασύµµετρης 

πληροφόρησης στην κεφαλαιακή δοµή των επιχειρήσεων. Αυτή η έρευνα 

ασχολήθηκε µε την ανάλυση της συµπεριφοράς µιας επιχείρησης, η οποία έχει 

αποθεµατικά αδιανέµητα και της παρουσιάζεται µια επενδυτική ευκαιρία. Εποµένως, 

αν αυτά δεν επαρκούν, θα πρέπει να εκδώσει άµεσα κοινές µετοχές, έτσι ώστε να 

συγκεντρώσει τα απαραίτητα ρευστά διαθέσιµα. Τι γίνεται όµως στην περίπτωση που 

οι διοικούντες γνωρίζουν περισσότερα για την αξία του ενεργητικού και τις 

επενδυτικές ευκαιρίες απ’ ότι οι εξωτερικοί επενδυτές; Σε πρώτη φάση, αν οι 

διοικούντες κάνουν επενδύσεις µε θετική Κ.Π.Α., οι αγοραπωλησίες των µετοχών θα 

πραγµατοποιούνται σε µια τιµή ισορροπίας. Στην περίπτωση που οι µάνατζερ έχουν 

εσωτερικές θετικές πληροφορίες και ενεργούν για το συµφέρον των παλιών µετόχων, 

υπάρχει η πιθανότητα να αρνηθούν να εκδώσουν νέες µετοχές ακόµα και αν χάσουν 

την επενδυτική ευκαιρία. Στην αρχή, η απόφαση για τη µη έκδοση νέων µετοχών θα 

ληφθεί ως θετική από τους εξωτερικούς επενδυτές, αλλά µετέπειτα η αδυναµία 

ανάληψης επένδυσης , θα έχει σαν αποτέλεσµα την µείωση της τιµής της µετοχής. Οι 

επιχειρήσεις για τη διόρθωση των παραπάνω αδυναµιών τους θα πρέπει να βρουν µια 

τιµή ισορροπίας που θα ικανοποιεί τόσο τους διοικούντες όσο και τους εξωτερικούς 

επενδυτές.  

 Για την εύρεση της τιµής αυτής, χρησιµοποιήθηκε ένα µοντέλο στο οποίο η 

διοίκηση ενεργεί υπέρ των παλιών µετόχων, οι οποίοι είναι «παθητικοί» και δεν 

διαµορφώνουν οι ίδιοι το χαρτοφυλάκιο, βασιζόµενοι στις αποφάσεις της 

επιχείρησης. Σε αυτήν την περίπτωση, οι επιχειρήσεις µε οικονοµική επιβράδυνση θα 

ανταποκρινόταν σε όλες τις επενδυτικές ευκαιρίες µε θετική Κ.Π.Α., προτιµώντας τον 

εξωτερικό δανεισµό από την έκδοση νέων µετοχών.  
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Σε αντίθετη περίπτωση, αν οι παλιοί µέτοχοι είναι «ενεργητικοί» και 

αναδιαµορφώνουν το χαρτοφυλάκιο τους βάσει των ενεργειών της επιχείρησης, τότε 

η οικονοµική επιβράδυνση δεν επηρεάζει τις επενδυτικές αποφάσεις, ούτε καν αυτές 

µε θετική Κ.Π.Α. 

Υπάρχουν τρείς περιπτώσεις συµπεριφοράς των µάνατζερ µε βάση την ασύµµετρη 

πληροφόρηση : 

1. Η διοίκηση ενεργεί προς όφελος όλων των µετόχων και αδιαφορεί για κάθε 

αντιπαράθεση µεταξύ νέων και παλαιών. 

2. Η διοίκηση ενεργεί προς όφελος των παλαιών µετόχων και θεωρεί ότι είναι 

«παθητικοί». 

3. Η διοίκηση ενεργεί προς όφελος των παλαιών µετόχων και θεωρεί ότι θα 

αναµορφώσουν τα χαρτοφυλάκια τους βασιζόµενοι στις πρακτικές της 

επιχείρησης. 

Για την κατανόηση της εταιρικής συµπεριφοράς, χρησιµοποιήθηκε ένα µοντέλο 

βασισµένο στην ασύµµετρη πληροφόρηση και στη υποστήριξη των συµφερόντων 

των παλαιών παθητικών µετόχων, ακολουθώντας µια τάση εσωτερικού δανεισµού και 

σε περίπτωση µη επάρκειας του, χρήση του εξωτερικού δανεισµού και όχι έκδοση 

νέων µετοχών. 

Οι Myers και Μajluf(1984), χρησιµοποιώντας το παραπάνω µοντέλο, κατέληξαν 

λοιπόν στα παρακάτω συµπεράσµατα:  

� Είναι προτιµότερο για µια επιχείρηση, να εκδίδει τίτλους χαµηλού ρίσκου. 

∆ηλαδή, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να στραφούν σε αγορές οµολόγων για 

εξωτερική χρηµατοδότηση, διαφορετικά θα πρέπει να προβούν σε 

κεφαλαιοποίηση αδιανέµητων κερδών, αν είναι δυνατόν. ∆ηλαδή είναι 

προτιµότερο για την επιχείρηση να δανειστεί κεφάλαια από το να προβεί σε 

έκδοση νέων µετοχών.  

� Όσον αφορά τις επιχειρήσεις στις οποίες παρουσιάζονται επενδυτικές 

ευκαιρίες, οι οποίες όµως ξεπερνούν τις λειτουργικές τους ταµιακές ροές και 

συγχρόνως έχουν εξαντλήσει τη δυνατότητα έκδοσης τίτλων χαµηλού 

κινδύνου, είναι προτιµότερο για την επιχείρηση να παραιτηθεί της 

επενδυτικής αυτής ευκαιρίας από το να εκδώσει τίτλους υψηλούς ρίσκου. 

Αυτό γίνεται ειδικότερα προς το συµφέρον των υφιστάµενων µετόχων. Αυτό 

έχει σαν αποτέλεσµα, οι παλαιοί µέτοχοι να είναι εκ των προτέρων σε 

καλύτερη θέση όταν η επιχείρηση δεν βιάζεται να αναλάβει όλες τις καλές 
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επενδυτικές ευκαιρίες που παρουσιάζονται. Η εκ των προτέρων απώλεια σε 

αξία, αυξάνεται µε το µέγεθος της απαιτούµενης έκδοσης µετοχών. Επιπλέον 

η αύξηση των απαιτούµενων επενδύσεων αυξάνει την εκ των προτέρων 

απώλεια. Βέβαια η απώλεια µειώνεται, όταν εξίσου µειώνεται και η 

αβεβαιότητα της αγοράς για την αξία των στοιχείων του ενεργητικού ή όταν 

αναµένεται να αυξηθεί η καθαρή παρούσα αξία από την επενδυτική ευκαιρία. 

� Οι επιχειρήσεις µπορούν να δηµιουργήσουν οικονοµική επιβράδυνση µε τον 

περιορισµό των µερισµάτων όταν δεν υπάρχουν µεγάλες ανάγκες για 

επενδύσεις. Τα παρακρατηθέντα διαθέσιµα, κρατούνται ως πιθανοί 

εµπορεύσιµοι τίτλοι ή αποθεµατικά δανειοληπτικής ικανότητας. Η 

επιχείρηση µπορεί επίσης να δηµιουργήσει οικονοµική επιβράδυνση µε την 

έκδοση νέων µετοχών σε περιόδους κατά τις οποίες οι διαχειριστές δεν έχουν 

σηµαντικό πλεονέκτηµα εσωτερικής πληροφόρησης. Επιχειρήσεις µε 

ανεπαρκή οικονοµική επιβράδυνση, για να καλύψουν πιθανές µελλοντικές 

επενδυτικές ευκαιρίες, θα εκδώσουν µετοχές σε περιόδους όπου οι 

διαχειριστές δεν έχουν κανένα πλεονέκτηµα πληροφόρησης. Ωστόσο, 

διαπίστωσαν ότι µέχρι τότε δεν είχε προκύψει κάποια βέλτιστη στρατηγική 

για αυτό το ζήτηµα. 

� Η επιχείρηση δεν θα πρέπει να καταβάλει µέρισµα, εάν έχει να αποσβέσει τα 

χρήµατα από την πώληση µετοχών. Φυσικά, τα µερίσµατα θα µπορούσαν να 

βοηθήσουν ώστε να µεταφερθεί κατά κάποιο τρόπο µεγαλύτερη 

πληροφόρηση των διαχειριστών στην αγορά. Το µοντέλο λοιπόν, προτείνει 

µια πολιτική, σύµφωνα µε την οποία οι αλλαγές σε µερίσµατα γίνονται σε 

µεγάλο βαθµό κατόπιν εκτίµησης των διευθυντών, της αξίας των στοιχείων 

του ενεργητικού. 

� Όταν οι διαχειριστές έχουν το πλεονέκτηµα της πληροφόρησης και 

εκδίδονται µετοχές για τη χρηµατοδότηση των επενδύσεων, οι τιµές των 

µετοχών θα υποχωρήσουν ανάλογα. Η δράση αυτή ωστόσο, ενδιαφέρει 

περισσότερο τους παλιούς µετόχους. Σε περίπτωση που η επιχείρηση εκδώσει 

τίτλους χωρίς κίνδυνο για τη χρηµατοδότηση των επενδύσεων της, οι τιµές 

των µετοχών δεν θα πέσουν. 

� Η συγχώνευση µιας αδύναµης επιχείρησης και µιας ισχυρής, αυξάνει τη 

συνολική αξία των επιχειρήσεων. Ωστόσο κατά τη διάρκεια των 

διαπραγµατεύσεων, θα πρέπει οι διαχειριστές της αδύναµης επιχείρησης να 
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µεταβιβάσουν τις ειδικές πληροφορίες που κατέχουν στους µελλοντικούς 

αγοραστές. Αν αυτές οι πληροφορίες δεν µπορούν να στηριχθούν, τότε η 

αδύναµη επιχείρηση θα εξαγοραστεί µε απευθείας προσφορές προς τους 

µετόχους της, οι οποίες όµως θα είναι κατώτερες της πραγµατικής αξίας των 

µετοχών.  

 

5.2  Ανάλυση θεωρίας ταξινόµησης – επιλογής κεφαλαίων  

 
Συνέχεια της παραπάνω µελέτης, ο S. Myers (1984) στο άρθρο του «The capital 

Structure Puzzle», ανέφερε ότι υπάρχουν πολλές θεωρίες για την άριστη κεφαλαιακή 

διάρθρωση µιας επιχείρησης, µε βασικότερη αυτή των Modigliani- Miller (1958), 

αλλά καµία δεν έχει κατορθώσει να εξηγήσει την πραγµατική συµπεριφορά των 

επιχειρήσεων και να παρέχει τις κατάλληλες συµβουλές. Μια ακόµα βασική θεωρία, 

η οποία έχει άµεση σχέση µε την ασύµµετρη πληροφόρηση των διοικούντων των 

επιχειρήσεων και των εξωτερικών είναι, αυτή της Ταξινόµησης – Επιλογής 

κεφαλαίων, η οποία στην αρχική της µορφή στηριζόταν στην άποψη ότι οι 

επιχειρήσεις προτιµούν αποκλειστικά την εσωτερική από την εξωτερική 

χρηµατοδότηση και τα ξένα δανειακά κεφάλαια από την έκδοση νέων µετοχών. 

Πρόσφατες µελέτες έδειξαν ότι η θεωρία αυτή µπορεί να γίνει πιο ρεαλιστική, 

εφόσον επιτρέπεται έκδοση µετοχών υπό περιορισµούς, µε αποτέλεσµα την καλύτερη 

κατανόηση των επιχειρηµατικών επιλογών και των επιδράσεων τους στην 

διαµόρφωση των τιµών των µετοχών.  

 

5.2.1 Βασικές Αρχές Θεωρίας Ταξινόµησης – Επιλογής 

Η θεωρία Ταξινόµησης- Επιλογής κεφαλαίων, υποστηρίζει την άποψη ότι 

υπάρχουν συγκεκριµένες προτιµήσεις και προτεραιότητες στη 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 : 

1. Οι επιχειρήσεις προτιµούν την εσωτερική χρηµατοδότηση. 

2. Προσαρµόζουν τους στόχους της αναλογίας µερισµάτων προς τα καθαρά 

κέρδη στις  επενδυτικές ευκαιρίες τους, ενώ προσπαθούν να αποφεύγουν 

απότοµες µεταβολές των µερισµάτων. 
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3. Σταθερές πολιτικές µερίσµατος, καθώς και απρόβλεπτες διακυµάνσεις 

αποδοτικότητας και επενδυτικών ευκαιριών, σηµαίνουν 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 υβριδικούς τίτλους όπως µετατρέψιµες 

οµολογίες και στο τέλος µε την έκδοση νέων µετοχών. Αν και δεν υπάρχει 

καθορισµένη αναλογία ιδίων και ξένων κεφαλαίων, διότι υπάρχουν δυο είδη 

κεφαλαίων, εσωτερικό και εξωτερικό. Το αρνητικό στοιχείο όµως είναι ότι η 

έκδοση µετοχών στέλνει σήµα στις χρηµαταγορές ότι οι µετοχές είναι 

χαµηλής αξίας, άσχετα αν υπάρχει υποεκτίµηση ή υπερεκτίµηση τους από τις 

αγορές. 

 

5.2.2 H συµπεριφορά των επιχειρήσεων  

 
Αν εφαρµόσουµε την θεωρία Ταξινόµησης- Επιλογής σε επιχειρήσεις µπορούµε 

να πάρουµε κάποιες χρήσιµες πληροφορίες για τη συµπεριφορά τους, οι οποίες αν 

αναλυθούν θα µας δώσουν χρήσιµα συµπεράσµατα. Τα βασικά σηµεία τα οποία 

πρέπει να εξεταστούν είναι τέσσερα. Αυτά είναι: 

1. Τρόπος χρηµατοδότησης: 

Οι συνολικές επενδυτικές δαπάνες χρηµατοδοτούνται εξ ολοκλήρου από το 

δανεισµό και από τη χρήση των αποθεµατικών της επιχείρησης. Η έκδοση 

νέων µετοχών γίνεται πολύ σπάνια. 

2. Χρονοδιάγραµµα ασφαλούς έκδοσης µετοχών: 

Οι εταιρείες συνήθως εκδίδουν µετοχές όταν οι τιµές των χρεογράφων είναι 

υψηλές. Με δεδοµένο ότι αναζητούν χρηµατοδότηση από εξωτερικές πηγές, 

είναι πολύ πιθανό να εκδώσουν µετοχές µετά από µια αύξηση της τιµής της 

µετοχής παρά µετά την πτώση της. 

Αυτό το γεγονός έρχεται σε αντίθεση µε την γενικότερη ιδέα της θεωρίας 

Ταξινόµησης- Επιλογής, διότι δεν υπάρχει λόγος να πιστεύουµε ότι η 

εσωτερική πληροφόρηση των διοικούντων είναι συστηµατικά πιο ευνοϊκή 



33 

 

όταν η τιµή της µετοχής είναι υψηλή. Ακόµα και αν υπήρχε µια τέτοια τάση, 

οι επενδυτές θα το ήξεραν είδη και θα αξιολογούσαν ανάλογα την απόφαση 

της επιχείρησης για έκδοση µετοχών. Επιπλέον είναι αδύνατον οι 

οικονοµικές µονάδες να µπορούν πάντα να επωφελούνται από νέους 

µετόχους στα πλαίσια µιας ισορροπίας λογικών προσδοκιών.  

3. Ύψος δανεισµού σε εταιρείες µε άυλα στοιχεία ενεργητικού και ευκαιρίες 

ανάπτυξης 

Οι εταιρείες που έχουν στην κατοχή τους υψηλής αξίας άυλα στοιχεία 

ενεργητικού ή έχουν αρκετές ευκαιρίες ανάπτυξης, προτιµούν να δανείζονται 

λιγότερο από εκείνες που κατέχουν περισσότερα ενσώµατα στοιχεία. 

Υπάρχουν πολλά έµµεσα γεγονότα τα οποία δείχνουν ότι το επίπεδο 

δανεισµού καθορίζεται όχι µόνο από την αξία και τον κίνδυνο του 

ενεργητικού της επιχείρησης αλλά και από τη διάρθρωση του ενεργητικού. 

Επειδή σε πολλές επιχειρήσεις η εµπορική τιµή των µετοχών τους διαφέρει 

κατά πολύ από την εσωτερική αξία τους, θα περιµέναµε να δούµε κάποιες να 

λειτουργούν κανονικά σε πολύ υψηλές αναλογίες εσωτερικού χρέους, αλλά 

αυτό δεν συµβαίνει στη πραγµατικότητα. Το γεγονός αυτό µας κάνει να 

καταλάβουµε ότι οι εσωτερικές αξίες αντανακλούν το ενσώµατο ενεργητικό 

και το λειτουργικό κεφάλαιο και οι τιµές της αγοράς εκφράζουν τα άυλα 

στοιχεία ενεργητικού και τις ευκαιρίες ανάπτυξης. Επίσης, οι επιχειρήσεις 

δεν θέτουν στόχους αναλογίας εσωτερικού χρέους λόγω του ελέγχου των 

λογιστικών βιβλίων τους από τους λογιστές. Οι εσωτερικές αξίες του 

ενεργητικού αποτελούν υποκατάστατα των αξιών του ενσώµατου 

ενεργητικού και του λειτουργικού κεφαλαίου. 

4. Έκδοση ή επαναγορά µετοχών 

Συνήθως η τιµή µιας µετοχής πέφτει όταν αναγγέλλεται η έκδοση νέων 

µετοχών. Ενώ αντιθέτως, αυξάνεται όταν γίνεται γνωστή η πρόθεση 

επαναγοράς µετοχών από την επιχείρηση. Το απλό µοντέλο ασυµµετρίας 

πληροφόρησης στη θεωρία Ταξινόµησης –Επιλογής έχει την ικανότητα να 

προβλέπει τα παραπάνω και επίσης να επισηµαίνει ότι η τιµή της µετοχής δεν 

θα πέσει εφόσον η επιχείρηση αναλάβει χρέος χαµηλού κινδύνου. Βέβαια, 

µια επιχείρηση δεν είναι δυνατόν να αποφύγει εντελώς αυτό τον κίνδυνο, 

αλλά είναι προτιµότερη η ανάληψη υψηλού χρέους από την έκδοση νέων 

µετοχών, διότι υπάρχει µικρότερη πιθανότητα επηρεασµού της τιµής της. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6ο 

ΘΕΩΡΙΑ ΣΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ 
 

 

6.1 Εισαγωγή  

 
Σε αυτό το κεφάλαιο θα µελετήσουµε το µοντέλο των διευθυντικών κινήτρων και 

της σηµατοδότησης, όπως παρουσιάστηκε από το Stephen A. Ross. 

Στο πρώτο µέρος, εισάγονται κάποιες υποθέσεις οι οποίες είναι απαραίτητες, και 

παρουσιάζεται το υπόδειγµα πάνω στο οποίο εφαρµόζεται η θεωρία σηµατοδότησης. 

Αρχικά, θα παρουσιάσουµε ένα µοντέλο δυο εταιρειών για δυο χρονικές περιόδους, 

µε γνωστές τις αποδόσεις στο τέλος της πρώτης περιόδου, σε ένα περιβάλλον µε 

πλήρη βεβαιότητα. Έπειτα γενικεύοντας το υπόδειγµα, το τοποθετούµαι σε ένα 

αβέβαιο περιβάλλον, εισάγουµε την έννοια της σηµατοδότησης από τους διευθυντές, 

και προσδιορίζουµε την απόδοση που θα λαµβάνουν οι επενδυτές. Στη συνέχεια, θα 

προσθέσουµε το κριτήριο των διευθυντικών κινήτρων. Επίσης θα επισηµάνουµε τον 

τρόπο που αυτά καθορίζονται µέσω της αποζηµίωσης που λαµβάνουν οι διευθυντές 

για τις αποφάσεις και τις επιλογές τους καθώς και ο περιορισµός του κινδύνου και 

του κόστους τυχόν αποτυχίας στον οποίο υπόκεινται. 

Η παραπάνω ανάλυση γίνεται θεωρώντας γνωστές και δεδοµένες τις αποδόσεις 

των εταιρειών αλλά στην πραγµατικότητα αυτό δεν είναι δυνατό να ισχύει. Έτσι, 

εφόσον στο δεύτερο µέρος αναλύεται η αποζηµίωση που λαµβάνουν οι διευθυντές 

και οι συνιστώσες της, στο τρίτο µέρος παρουσιάζεται το µοντέλο σε ένα περιβάλλον 

µε τυχαίες αποδόσεις, και συµπεριλαµβάνοντας τους περιορισµούς της αποζηµίωσης 

των διευθυντών και του κινδύνου αποτυχίας. Επίσης παρουσιάζεται πως λειτουργεί 

το µοντέλο σε περιβάλλον µε περισσότερους από δυο τύπους εταιρειών.  

Τελειώνοντας, γίνεται µια γενική αξιολόγηση του µοντέλου σηµατοδότησης και 

διευθυντικών κινήτρων. Το µοντέλο αυτό δεν είναι κατάλληλο να χρησιµοποιηθεί 

αυτούσιο στην πράξη, αφού πρέπει να ληφθούν υπόψη η ενεργή λειτουργία των 

διευθυντών στην λήψη αποφάσεων, καθώς και να ενσωµατωθεί σε µεγαλύτερο βαθµό 

η συµµετοχή της αβεβαιότητας στο µοντέλο. Επιπλέον, θα πρέπει να µελετηθεί ο 

καθορισµός του υποδείγµατος διαχρονικά και η λειτουργία του µέσα στο χρόνο. 
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6.2  Ένα απλό υπόδειγµα  

 
Σε αυτό το µέρος θα αναπτυχθεί ένα απλό παράδειγµα που θα µας βοηθήσει να 

εξηγήσουµε τη σχέση µεταξύ των πληροφοριών που εξάγει µια εταιρεία και των 

κινήτρων των οικονοµικών διευθυντών στην οικονοµική αγορά. Στη συνέχεια θα 

γίνουν αποδεκτές οι υποθέσεις της τέλειας αγοράς :  

Υπόθεση 1: Οι οικονοµικές αγορές είναι ανταγωνιστικές και τέλειες χωρίς 

συναλλαγµατικά κόστη ή φορολογικές συνέπειες. 

Αυτή η υπόθεση µας οδηγεί στο αποτέλεσµα ότι οι εταιρείες δεν ενεργούν 

µονοπωλιακά, αλλά η κάθε µια λειτουργεί σαν οι απαιτήσεις της να είναι απόλυτα 

ελαστικές στις προσφερόµενες τιµές. Υποθέτοντας, ότι η αγορά αποτελείται από δυο 

ειδών εταιρείες Α και Β, βρισκόµαστε στη χρονική στιγµή 0 και στην χρονική στιγµή 

1 θα έχουν µια συνολική απόδοση αντίστοιχα α και β µε α>β. 

 

6.2.1 Βέβαιο περιβάλλον       

 
Εάν στην αγορά υπάρχει βεβαιότητα και οι επενδυτές µπορούν να αναγνωρίσουν 

τις εταιρείες Α και Β, τότε οι αναµενόµενες τιµές την χρονική στιγµή 0 θα ήταν:  

VoA = α / (1+r)    (1α) και VoB = β / (1+r)   (1β), µε VoΒ < VoA  

Όπου το r είναι το βέβαιο επιτόκιο επενδύσεων. Είναι ξεκάθαρο ότι η αξιολόγηση 

στην (1) δεν επηρεάζεται από τη οικονοµική µέθοδο που επιλέχθηκε από την 

εταιρεία. Για παράδειγµα, αν υποθέσουµε ότι οι εταιρείες τύπου Α διακατέχονται από 

χρέος D, µε ονοµαστική αξία F, και καθαρή θέση Ε. Το χρέος είναι η βασική 

απαίτηση ως προς τα κέρδη της εταιρείας και θα έχει την χρονική στιγµή 1 µια τιµή 

min(F,α) και η καθαρή θέση θα αποτελείται από το υπόλοιπο max(α-F,0). Αντίστοιχα 

τη χρονική στιγµή 0 θα είναι Ε =  max(α-F,0) / (1+r), D = min(F,α) / (1+r) και 

συνεπώς E + D = α / (1+r) = VoA  . Έτσι, στο βέβαιο περιβάλλον, η θεωρία των 

Modigliani και  Miller(1958) είναι επανάληψη της θεωρίας του Fisher. 

 

6.2.2 Αβεβαιότητα και σηµατοδότηση – ένα τυχαίο αποτέλεσµα 

 
Τώρα ας υποθέσουµε ότι οι επενδυτές δεν µπορούν να κάνουν την διάκριση 

µεταξύ των εταιρειών Α και Β. Αν q είναι η πιθανότητα µια εταιρεία να είναι τύπου 

Α, και οι επενδυτές να ενεργούν βασιζόµενοι σε αυτή την πιθανότητα τότε το κέρδος 
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είναι συνιστώσα των παρουσών εξωγενών πληροφοριών. Έτσι την χρονική στιγµή 0, 

οι εταιρείες έχουν πιθανότητα q  να είναι  τύπου Α και (1-q) να είναι τύπου Β. 

Συνεπώς όλες οι εταιρείες θα έχουν την ίδια αξία :  

Vo = [ qα +(1- q)β] / (1+r) (2), µε  VoA >Vo >  VoB (3) 

Αυτό είναι ένα πολύ ισχυρό αποτέλεσµα που προκύπτει από την πρόταση των 

Modigliani και Miller(1958) δηλαδή, ότι η αξιολόγηση των εταιρειών είναι 

ανεπηρέαστη από την οικονοµική µέθοδο που χρησιµοποιούν. Ακόµα και αν οι 

εταιρείες τύπου Α προσπαθήσουν να δείξουν µέσω διάφορων πληροφοριών ότι είναι 

τύπου Α και όχι Β, αυτό θα ήταν αναποτελεσµατικό. Η αναποτελεσµατικότητα 

βρίσκεται στην πιθανότητα ζηµιάς που θα αντιµετώπιζαν, αφού και οι εταιρείες τύπου 

Β θα µπορούσαν να δείξουν ψευδώς ότι είναι και αυτές τύπου Α, και τελικά να 

επέλθει ισορροπία στην οποία οι εταιρείες δεν µπορούν να διακριθούν. 

 

6.2.3 Ισορροπία διευθυντικών κινήτρων και σηµατοδότησης  

 
Ένας τρόπος να ξεπεράσουµε τον περιορισµό που δεσµεύει την αξία εταιρειών, 

είναι να υποθέσουµε ότι ο διευθυντής έχει ένα πολύ σηµαντικό ρόλο. Εάν ο 

διευθυντής είναι υπεύθυνος για τις αποφάσεις την χρονική στιγµή 0, τότε υπάρχει ένα 

µέσο ελέγχου της αξιοπιστίας των  οικονοµικών πληροφοριών και αποφυγής του 

προβλήµατος πιθανής ζηµιάς που αναφέρθηκε παραπάνω. Βέβαια, αν ο διευθυντής 

είναι υπεύθυνος για τις αποφάσεις που λαµβάνονται, πρέπει να υποθέσουµε ότι 

κατέχει και µια καλύτερη, εσωτερική πληροφόρηση, σε σχέση µε τους λοιπούς 

επενδυτές, αφού διαφορετικά δεν θα ήταν δίκαιο να φέρει όλη την ευθύνη χωρίς να 

έχει κάποιο πλεονέκτηµα. Τα σηµεία αυτά περιλαµβάνονται στη παρακάτω υπόθεση:  

Υπόθεση 2 : Οι διευθυντές είναι αναγνωρισµένοι από την εταιρεία σαν κάτοχοι 

εσωτερικής πληροφόρησης. Επιπλέον, η αναχρηµατοδότηση από τρίτους δεν µεταφέρει 

πληροφορίες στην αγορά.  

Στο απλό µοντέλο αυτού του κοµµατιού, υποθέτουµε ότι οι διευθυντές γνωρίζουν 

την εταιρεία τους αλλά δεν έχουν εσωτερική πληροφόρηση για τις άλλες εταιρείες. 

Επίσης η χρηµατοδότηση από τρίτους, ακόµα και αν είναι άλλοι διευθυντές, δεν 

µεταβιβάζει πληροφορίες. Επιπροσθέτως, για να καθοριστεί ένας συγκεκριµένος 

ρόλος για τους διευθυντές, πρέπει να καθορίσουµε ακριβώς τον τρόπο που µετέχουν 

στις συνέπειες των αποφάσεων τους. 
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Υπόθεση 3: Οι διευθυντές των εταιρειών έχουν ένα πρόγραµµα κινήτρων για τη 

αποζηµίωση τους, π.χ. έναν κανόνα που είναι γνωστός στους επενδυτές. 

Υποθέτουµε ότι η F δηλώνει την ονοµαστική αξία των υποχρεώσεων της 

επιχείρησης την χρονική στιγµή 0. Στο µοντέλο θεωρούµαι ότι οι διευθυντές 

λαµβάνουν την εξής αποζηµίωση:  

  Μ = (1+r) γ0 Vo + γ1V1,  αν  V1 > F (4) 

                               ή   

Μ = (1+r) γ0 Vo + γ1 (V1 – L), αν  V1 > F (4) 

Όπου Vo, V1 οι αναµενόµενες αποδόσεις της εταιρείας τις χρονικές στιγµές 0 και 

1, L είναι η υπολογίσιµη ποινή των διευθυντών σε περίπτωση που η εταιρεία 

αποτύχει την χρονική στιγµή 1, ενώ γ0,γ1 είναι σταθµισµένες σταθερές. Πρέπει επίσης 

να υποθέσουµε ότι οι διευθυντές ενεργούν ώστε να µεγιστοποιήσουν την αποζηµίωση 

τους (Μ), και βάσει αυτού θα γίνει η επιλογή του F στην χρονική στιγµή 0. 

∆εδοµένων των σχέσεων (4) και της υπόθεσης 3, οι ενέργειες των διευθυντών 

µπορούν να περιοριστούν σε έναν συγκεκριµένο αριθµό. Συγκεκριµένα, οι διευθυντές 

δεν µπορούν να πουλήσουν οικονοµικά εργαλεία της εταιρείας τους, αφού τότε η (4) 

δεν θα ίσχυε. Για αυτό το λόγο δηµιουργήθηκαν νοµικοί κανόνες, κυρίως για να 

αποφθεχθούν ηθικά προβλήµατα. Επίσης, κανόνες που επιβάλλουν την 

γνωστοποίηση αθέµιτης εκµετάλλευσης εσωτερικών πληροφοριών, εξυπηρετούν τη 

λειτουργία αποσαφήνισης της διευθυντικής δοµής κινήτρων και κάνουν πιο εύκολο 

για τους επενδυτές το να «διαβάσουν» τις οικονοµικές πληροφορίες (Ross,1976). 

Μπορούµε να χρησιµοποιήσουµε την σχέση (4) για να καθορίσουµε µια ισορροπία 

σηµατοδότησης όπως παρουσιάστηκε από τον Spence στην οικονοµική αγορά. 

Υποθέτουµε ότι όλοι οι επενδυτές χρησιµοποιούν το F σαν χαρακτηριστικό του τύπου 

της εταιρείας , και F* µια κριτική τιµή του επιπέδου των οικονοµικών µε β< F* <α. 

Εάν F>F* τότε η αγορά αντιλαµβάνεται ότι η εταιρεία είναι τύπου Α, διαφορετικά 

είναι Β. Για να υπάρχει ισορροπία πρέπει η αντίληψη των επενδυτών να είναι σωστή. 

Αν µια εταιρεία σηµατοδοτεί ότι είναι τύπου Α και FA  <α έτσι ώστε να µην υπάρχει 

κίνδυνος αποτυχίας τότε Vo = Vo(FA) = α / (1+r). Όµοια για το Β. Η αποζηµίωση του 

διευθυντή των εταιρειών τύπου Α και Β θα δίδεται αντίστοιχα από:  

    MA (F) = (γ0+ γ1)α  αν  F* < FA <α       MB(F) = γ0β + γ1(β-L) αν FB> F* 

    Και  MA (F) = γ0β+ γ1α  αν  FA <F*   και     MB(F) = γ0β + γ1β  αν FB<β< F* 

όπου θεωρούµε ότι ο διευθυντής δεν θα εκθέσει τον εαυτό του σε κίνδυνο 

αποτυχίας. 
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Υποθέτουµε ότι οι διευθυντές των εταιρειών τύπου Α διαλέγουν οικονοµικά 

επίπεδα FA έτσι ώστε F*< FA < α (5), και των εταιρειών τύπου Β   FB έτσι ώστε     

FB< β (6). Αυτή είναι η ισορροπία σηµατοδότησης που καθορίστηκε από τον Spence, 

αφού κανένας από τους δυο διευθυντές δεν έχει λόγο να µεταβάλλει τις πληροφορίες 

που δίδει, και επιπροσθέτως, αν οι πληροφορίες αυτές είναι σωστές, τότε το 

συµπέρασµα που αποκοµίζει και η αγορά είναι σωστό. Τώρα ένας διευθυντής τύπου 

Α δεν θα είχε κίνητρο να αλλάξει, αφού από την (5) για 

 F΄< F*, MA(FA) = (γ0 + γ1) α > ΜΑ(F΄) = γ0β + γ1 α (7)             

Επίσης, ένας διευθυντής τύπου Β, δεν θα έχει κίνητρο να δώσει ψευδείς 

πληροφορίες. Για να ισχύει αυτό, προϋπόθεση είναι ότι για F΄ > F* θα ισχύει : 

MB(F΄) = γ0 α + γ1(β –L) < MB (FB) = (γ0+ γ1)β δηλ. γ0 (α-β) <γ1L (8) κάτι που 

γίνεται εύκολα αντιληπτό, αφού ο διευθυντής θα πληροφορούσε σωστά αν το οριακό 

του κέρδος από µια λάθος πληροφόρηση (α-β) σταθµισµένο µε το γ0, θα ήταν 

λιγότερο από το κόστος χρεωκοπίας L σταθµισµένο µε το γ1. 

 

6.2.4 Περιβάλλον της δοµής των διευθυντικών κινήτρων   

 
Είναι εύλογο το ερώτηµα, πως καθορίστηκε η σχέση (4) που παρουσιάστηκε 

παραπάνω. Υποθέτουµε ότι το κόστος ευκαιρίας ή το προσωπικό βάρος όποιου 

παρέχει τις υπηρεσίες του διευθυντή είναι W. Αν η διευθυντική παροχή είναι τελείως 

ελαστική στο W  και αν οι διευθυντές τυχαία εκπροσωπούν εταιρείες χωρίς a priori 

γνώση του τύπου τους, τότε θα απαιτούν µια αναµενόµενη απόδοση ανάλογη του W. 

Θεωρούµαι ότι σε όλους τους διευθυντές δίδεται ένα πλάνο µισθού ως εξής:  

(1 + r) γ0 Vo + γ1 V1 (9), όπου γ0 ,γ1 επιλέχθηκαν έτσι ώστε:  

γ0 Ε {Vo} + γ1 E{V 1} =W  (10) 

Οι διευθυντές που εκπροσωπούν τις εταιρείες τύπου Α, από την (9), θα θέλουν να 

πληροφορήσουν ότι η εταιρεία τους είναι τύπου Α. Για να το κάνουν αυτό, µπορούν 

απλά να µεταβάλλουν την (9) στην (4) εκδίδοντας δάνειο ονοµαστικής αξίας F > β 

και ανακοινώνοντας ότι θα είναι υπεύθυνοι για ποινή L, ικανοποιώντας την (8) εάν 

αποτύχουν.  Οι διευθυντές των εταιρειών τύπου Β, µε το L αρκετά υψηλό δεν θα 

έχουν κίνητρο να πληροφορήσουν ψευδώς ότι είναι τύπου Α οι εταιρείες τους. 

Συνοψίζοντας, το βασικό επιχείρηµα της παραγράφου, δοθέντων a priori της δοµής 

των διευθυντικών κινήτρων, είναι ότι οι διευθυντές τύπου Α έχουν ένα επιπλέον 

κίνητρο να διαφοροποιήσουν τις εταιρείες τους. Με µεγαλύτερο αριθµό τύπων 
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εταιρειών και διευθυντών, οι τύπου Β θα προσπαθούσαν να διαφοροποιηθούν από 

τους τύπου Γ, µε δεδοµένη την δοµή των οικονοµικών κινήτρων που επέλεξαν τύπου 

, και ου το καθ’ εξής. 

 

6.3 Ένα γενικό υπόδειγµα 

 

Στην παραπάνω παράγραφο παρουσιάστηκε ένα απλό µοντέλο, το οποίο θα 

αναλυθεί εδώ ώστε να παρουσιαστεί σε ένα πιο γενικό πλαίσιο. Η αποζηµίωση των 

διευθυντών, Μ , αποτελείται από δυο συνιστώσες, την χρονική στιγµή 0 αξίωση 

Μ0(f)  που είναι αποκλειστικά οικονοµική απαίτηση f έναντι της εταιρείας, και την 

χρονική στιγµή 1 αξίωση στις απαιτήσεις αυτές καθ’ αυτές. Γενικά, η αποζηµίωση 

τώρα Μο είναι µια σύνθετη συνάρτηση Μο[α(f),f] όπου α(f) είναι η υποκειµενική 

αντίληψη της αγοράς για την εταιρεία. Η συνολική αποζηµίωση για µια εταιρεία 

τύπου t θα δίδεται από τον τύπο:  

 Mt = M0(f)  + E{f(x t)} (11), όπου xt η τυχαία η απόδοση του τύπου εταιρείας t 

την χρονική στιγµή 1. 

Το τελικό ζητούµενο είναι η συγκεκριµενοποίηση του εφικτού σετ, Α, από δοµές 

διευθυντικών κινήτρων και παραδεκτών οικονοµικών πακέτων. Ένας τρόπος για να 

γίνει αυτό παρουσιάστηκε στην προηγούµενη παράγραφο, π.χ. το Α θα µπορούσε να 

υποδηλώνει ένα σετ κινήτρων που ικανοποιούν την (10) σε ένα εκ των προτέρων 

προσδοκώµενο κέρδος του διευθυντή. Έπειτα ο διευθυντής θα µπορεί να διαλέξει 

ελεύθερα κάποιο οικονοµικό πακέτο f που ικανοποιεί τον περιορισµό. Οι εφικτοί όροι 

που αφορούν είτε το f είτε το Μ και είναι πιθανό να αποφέρουν ισορροπία όπου η 

αποζηµίωση των διευθυντών θα είναι αυθαίρετη αλλά εφικτή, θα είναι στο πεδίο των 

οικονοµικών µέσων που επιτρέπονται. 

Εν κατακλείδι, ένας διευθυντής µεγιστοποιεί την αποζηµίωση του επιλέγοντας ένα 

οικονοµικό πακέτο που πουλάει την παρούσα αξία της πληροφορίας που διατίθεται 

στην αγορά σε σχέση µε την απόδοση που αυτή θα αποφέρει. Στην ισορροπία, οι 

εταιρείες διακρίνονται από τις οικονοµικές τους επιλογές. Ωστόσο, σηµασία δεν έχει 

αυτό καθ’ αυτό το οικονοµικό πακέτο που διαλέχτηκε, αλλά τα βασικά 

χαρακτηριστικά που αυτό έχει. 
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6.4 Μοντέλο µε τυχαίες αποδόσεις   

 
Το µοντέλο των δυο εταιρειών της δεύτερης παραγράφου µπορεί να γενικευτεί 

απλά προσθέτοντας τύπους εταιρειών. Ωστόσο, θα πρέπει να αρθεί και η υπόθεση 

που έγινε, ότι οι διευθυντές γνωρίζουν τις αποδόσεις των εταιρειών τους µε 

βεβαιότητα. Αν θεωρήσουµε τις αποδόσεις ως αβέβαιες, µπορούµε να 

δηµιουργήσουµε ένα φυσικό κίνητρο, ανάλογο µε τον κίνδυνο αποτυχίας, στους 

διευθυντές έτσι ώστε να ελαχιστοποιήσουν τις υποχρεώσεις τους ακριβώς στο 

επίπεδο που παρουσιάζεται στις πληροφορίες που προβάλουν προς τα έξω. 

Εδώ πρέπει πάλι να υποθέσουµε ότι η αξιολόγηση των εταιρειών οφείλεται µόνο 

στις αναµενόµενες αποδόσεις. Θεωρούµαι ότι οι εταιρείες έχουν τυχαίες αποδόσεις, 

Χ, που κατανέµονται οµοιόµορφα στο [0,t] , µε τους διευθυντές να ξέρουν την αξία 

της εταιρείας τους t και υπάρχει µια σειρά από τύπους [c,d]. Αν υιοθετήσουµε την 

εξίσωση κινήτρου:  

Μ = (1+r) γ0 Vo +γ1 Ε{Χ}   αν X>F        (12) 

                ή 

Μ = (1+r) γ0 Vo +γ1 Ε{Χ-L} αν X<F      (12)  

όπου το F η ονοµαστική αξία των υποχρεώσεων, τότε οι υποχρεώσεις και η 

καθαρή θέση είναι ικανά εργαλεία στην λογική της παραπάνω παραγράφου. 

Αν ο τύπος t µιας εταιρείας είναι γνωστός µε σιγουριά τότε η παρούσα αξία θα 

δίδεται από την εξίσωση:  

Vo = t / 2 (1+r)   (13)   και συνεπώς αν η πληροφορία του τύπου είναι α(F), τότε 

βάσει της (12) έχουµε: 

Μ = ½ γ0 α(F) + γ1[1/2t – L(F/t)]   (14) 

όπου έχουµε υποθέσει ότι F< t. Για να βρούµε το καλύτερο οικονοµικό επίπεδο, 

µεταβάλλουµε την (14) µε περιορισµό της απόδοσης F ότι : 

   ½ γ0 α΄(F) = γ1 L/t  (15). 

Επίσης, για να είναι η πληροφορία έγκυρη, πρέπει α(F) = t (16). Με βάσει τις (15) 

και (16) µπορούµε να βρούµε το σηµείο ισορροπίας. Μπορούµε να µεταβάλλουµε 

την (16) και σε συνδυασµό µε την (14) προκύπτει η F΄= ½ (γ0/γ1)(t/L), η οποία εάν 

λυθεί προκύπτει η εξής εξίσωση: 

   Ft = (γ0/4γ1)(t
2/ L) +b  (17) 

όπου το b είναι µια σταθερά ενοποίησης. Από την (16) τότε έχουµε ότι : 

                  α(F) = 2√γ0 L/ γ1 [F-b]1/2      (18) 
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Αφού η µικρότερη εταιρεία, µε t = c, δεν θα κερδίσει τίποτα από πληροφόρηση, θα 

είναι Fc= 0, που οδηγεί στο Ft = γ0/4γ1 L [t2- c2]. Θα πρέπει συνεπώς να έχουµε d2-c2 < 

(4γ1L/γ0)d  ώστε να είµαστε βέβαιοι ότι το επιλεγµένο οικονοµικό επίπεδο δεν 

υπερβαίνει το t. Έτσι κάθε διευθυντής δεν θα ήθελε να δώσει λανθασµένες 

πληροφορίες όσο ο κίνδυνος αποτυχίας δεν υπάρχει. Τελικά καταλήγουµε στην : 

          ½ γ0(d-c) <γ1L     (19)  που είναι ίδια η (8). 

Έτσι αν το πλαίσιο των διευθυντικών κινήτρων δίδεται από την (12) µε το L σαν 

παράµετρο, ένας διευθυντής εταιρείας τύπου d θα επιλέξει εκείνα τα κίνητρα όπου L 

= L*  και η (19) γίνεται ισότητα. Αυτό µας δίνει το άριστο σηµείο ισορροπίας, αφού 

κάθε µεγαλύτερο L θα µεγάλωνε το κόστος αποτυχίας χωρίς νόηµα. Έτσι φτάνουµε 

στην ισορροπία µεταξύ των διευθυντικών κινήτρων και των πληροφοριών που 

εξωτερικεύουν. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7Ο 
ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗ 
 

Σκοπός της εµπειρικής διερεύνησης, είναι να εξετασθεί ποιοι είναι αυτοί οι παράγοντες 

που επιδρούν στην απόδοση του συνολικού ενεργητικού και των ιδίων κεφαλαίων των 

ξενοδοχειακών επιχειρήσεων στη χώρα. 

Για την ανάλυση χρησιµοποιήθηκαν στοιχεία από την βάση δεδοµένων της Hellastat. 

Συνολικά, επιλέχθηκαν 966 ξενοδοχεία απ’ όλη τη χώρα που απασχολούν από 11 άτοµα και 

άνω.  Τα οικονοµικά στοιχεία που επιλέχτηκαν είναι αριθµοδείκτες από τις δηµοσιευµένες 

οικονοµικές καταστάσεις του κάθε ξενοδοχείου για το έτος 2008. Αναλυτικότερα  οι 

αριθµοδείκτες που χρησιµοποιήθηκαν είναι: της άµεσης ρευστότητας, των διαθέσιµων προς 

τις βραχυπρόθεσµες απαιτήσεις, των συνολικών υποχρεώσεων προς τα ίδια κεφάλαια, της 

απόδοσης συνολικού ενεργητικού προ φόρων (ROA), της απόδοση ιδίων κεφαλαίων προ 

φόρων (ROE), της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, της κυκλοφοριακής ταχύτητας 

επενδυµένων κεφαλαίων, του περιθωρίου καθαρού κέρδους προ φόρων και ο δείκτης 

της επανεπένδυσης. 

Επίσης θα ήταν χρήσιµο να εξηγήσουµε τι µας δείχνει ο κάθε αριθµοδείκτης: 

Ο αριθµοδείκτης της άµεσης ρευστότητας µας δείχνει αν η επιχείρηση µε τα 

µετρητά του ταµείου που διαθέτει, είναι σε θέση να καλύψει τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της ανά πάσα στιγµή. Είναι ένας από τους κυριότερους δείκτες που 

χρησιµοποιούν οι δανειστές για να εκτιµήσουν την ικανότητα µιας επιχείρησης να 

ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Όσο µεγαλύτερος είναι ο 

αριθµοδείκτης µας τόσο καλύτερος είναι ο βαθµός ρευστότητας.  Θα πρέπει όµως να 

επισηµανθεί, ότι πολύ µεγάλος βαθµός ρευστότητας δεν σηµαίνει πάντοτε σωστή 

οικονοµική διαχείριση, ιδίως όταν η επιχείρηση είναι σε θέση να αντεπεξέρχεται στις 

υποχρεώσεις της µε µικρότερο βαθµό ρευστότητας. Εποµένως, το άριστο ύψος του 

αριθµοδείκτη αυτού πρέπει να κυµαίνεται σε ένα σηµείο, το οποίο θα επιτρέπει στην 

επιχείρηση να ανταποκρίνεται στα βραχυχρόνια χρέη της µε σχετική άνεση, χωρίς 

όµως ένα σηµαντικό µέρος των διαθεσίµων της να παραµένει στο ταµείο 

αναξιοποίητο. 

Ο αριθµοδείκτης Απόδοσης Συνολικού Ενεργητικού Προ Φόρων (ROA) εκφράζει 

τον λόγο των καθαρών κερδών ενός χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος ή  µιας 

επιχείρησης προς το ενεργητικό της και στην ουσία  µετρά την αποδοτικότητα του 

συνόλου των επενδυµένων από την τράπεζα ή την επιχείρηση κεφαλαίων. 
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Ο αριθµοδείκτης Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων Προ Φόρων (ROE) µετράει το βαθµό 

αξιοποίησης των ιδίων κεφαλαίων, την ικανότητα δηλαδή της επιχείρησης να 

χρησιµοποιεί τα ίδια κεφάλαια (κεφάλαια µετόχων) µε τέτοιο τρόπο ώστε να παράγει 

από αυτά καθαρά κέρδη. 

Ο αριθµοδείκτης των Συνολικών Υποχρεώσεων προς Ίδια Κεφάλαια σχετίζεται µε 

τη έννοια της µόχλευσης η οποία δηλώνει τη δυνατότητα επίτευξης κέρδους µέσω 

του δανεισµού, δείχνει δηλαδή τη σχέση µεταξύ των υποχρεώσεων που έχει η 

επιχείρηση προς τρίτους και των κεφαλαίων που η ίδια διαθέτει. 

Ο αριθµοδείκτης της Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης µετρά το βαθµό 

χρηµατοδότησης της επιχείρησης από ξένα κεφάλαια. Στην ουσία αυτός ο δείκτης 

µας δείχνει την επίδραση των δανειακών κεφαλαίων στην αποδοτικότητα των ίδιων 

κεφαλαίων στην επιχείρηση.  

Ο αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Επενδυµένων Κεφαλαίων µας δείχνει 

το βαθµό χρησιµοποίησης του ενεργητικού σε σχέση µε τις πωλήσεις που κάνει η 

επιχείρηση. ∆ηλαδή µας πληροφορεί για το σύνολο των περιστροφών που 

πραγµατοποιούν τα περιουσιακά στοιχεία µιας επιχείρησης µέσα σε µια χρήση. 

Ο αριθµοδείκτης Περιθωρίου  καθαρού κέρδους (προ φόρων) µας δείχνει τι 

περιθώριο κέρδους µπορούµε να έχουµε από την πώληση κάθε µονάδας προϊόντος. 

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

Απόδοση Συνολικού Ενεργητικού Προ Φόρων 

(ROA) 

Κέρδη Προ Φόρων / Συνολικό Ενεργητικό 

Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων Προ Φόρων  

(ROE) 

Κέρδη Προ Φόρων / Ίδια Κεφάλαια 

Άµεση Ρευστότητα (Κυκλοφορούν Ενεργητικό - Αποθέµατα ) / 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

Συνολικές Υποχρεώσεις προς Ίδια Κεφάλαια Συνολικές Υποχρεώσεις / Ίδια Κεφάλαια 

Χρηµατοοικονοµική µόχλευση ROE / ROA 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Επενδυµένων 

Κεφαλαίων 

Πωλήσεις / Επενδυµένα Κεφάλαια 

Περιθώριο καθαρού κέρδους (προ φόρων) ΚΠΦ / Πωλήσεις 
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Για να εξετάσουµε την επίδραση των παραγόντων αυτών στην αποδοτικότητα των 

επιχειρήσεων, εκτελέσαµε γραµµική πολλαπλή παλινδρόµηση µε την µέθοδο ελαχίστων 

τετραγώνων. Πιο συγκεκριµένα εκτιµήθηκαν τ’ ακόλουθα υποδείγµατα:  

 

     ROA = β0 + β1Αµεση Ρευστότητα + β2Συν.Υποχρ.προς Ιδ.Κεφ +  β3Κυκλ.Ταχ.Επεν.Κεφ + β4 

Περ.Καθ.Κερδ + β5 Χρηµ.Μοχλ. +  u        (1) 

 

     ROΕ = β0 + β1Αµεση Ρευστότητα + β2Συν.Υποχρ.προς Ιδ.Κεφ +  β3Κυκλ.Ταχ.Επεν.Κεφ + β4 

Περ.Καθ.Κερδ + β5 Χρηµ.Μοχλ. +  u        (2) 

 

Αποτελέσµατα παλινδρόµησης 

    
      (1) 
     ROA  

   (2) 
  ROE 

Άµεση Ρευστότητα 
 -0.0000474  0.0000131 
 (0.000497)  (0.000540) 

     

Συν. υποχρεώσεις προς ίδια κεφάλαια 
 0.00116  -0.0401*** 
 (0.00127)  (0.00892) 

     

Κυκλοφοριακή ταχύτητα επενδυµένων κεφαλαίων 
 0.0127  0.0783** 
 (0.00793)  (0.0277) 

     
 
Περιθώριο  καθαρών κερδών προ φόρων 

 0.0501***  0.0843* 
 (0.0146)  (0.0369) 

     

Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση 
 0.0681***  -0.101 
 (0.0205)  (0.0595) 

     

Σταθερά 
 -0.0545***  0.0957 
 (0.0160)  (0.0532) 

Ν   966  966 
R-sq  0.226  0.320 
adj. R-sq  0.222  0.316 
AIC  -2125.4  -459.9 
BIC  -2096.2  -430.7 
Root SME   0.8029  0.1901 
Mean VIF  1.09  1.09 

Reset test 
 

F(3,957)=124.14 
Prob>F=0.000  

F(3,957)=171.51 
Prob>F=0.000 
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Ειδικότερα, τα παραπάνω εξειδικεύονται ως ακολούθως: 

 

         ROA = -0,0545 - 0,0000474Αµεση Ρευστότητα + 0,00116Συν.Υποχρ.προς Ιδ.Κεφ +  

0,0127Κυκλ.Ταχ.Επεν.Κεφ + 0,0501 Περ.Καθ.Κερδ + 0,0681Χρηµ.Μοχλ. +  u           

 

ROΕ = 0,0957 + 0,0000131Αµεση Ρευστότητα – 0,0401Συν.Υποχρ.προς Ιδ.Κεφ +  

0,0783Κυκλ.Ταχ.Επεν.Κεφ + 0,0843 Περ.Καθ.Κερδ - 0,101 Χρηµ.Μοχλ. +  u         

 

Από την εκτίµηση των παραπάνω υποδειγµάτων προκύπτει ότι το καλύτερο 

υπόδειγµα είναι το δεύτερο µε εξαρτηµένη µεταβλητή τον δείκτη ROE (R2 = 0.32 & 

adj R2 = 0.316). Από την εκτίµηση του υποδείγµατος αυτού συµπεραίνουµε ότι : οι 

συνολικές υποχρεώσεις προς ίδια κεφάλαια διαφοροποιούν την αποδοτικότητα των 

ιδίων κεφαλαίων προ φόρων και µάλιστα αρνητικά. Ειδικότερα, αν οι συνολικές 

υποχρεώσεις προς ίδια κεφάλαια αυξηθούν τότε η αποδοτικότητα της επιχείρησης 

µειώνεται. Αντιθέτως, τόσο η κυκλοφοριακή ταχύτητα επενδυµένων κεφαλαίων, όσο 

και το περιθώριο καθαρών κερδών προ φόρων, συµβάλουν θετικά στην αύξηση της 

αποδοτικότητας των επιχειρήσεων. 

Τέλος, για τις επιχειρήσεις του δείγµατος, η άµεση ρευστότητα και η 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση δεν επηρεάζουν την αποδοτικότητα των επιχειρήσεων.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8Ο 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 
Μελετώντας το θέµα της κεφαλαιακής διάρθρωσης των επιχειρήσεων µε βάση 

πέντε πολύ σηµαντικές θεωρίες κατέληξα στα παρακάτω συµπεράσµατα:  

Το κλασικό θεώρηµα ζήτησης κεφαλαίων των Modigliani –Miller(1958) βασίζεται 

στις παραδοχές ότι δεν υπάρχουν συναλλακτικά κόστη αλλά υπάρχει συµµετρική και 

κατ’ επέκταση καθολική δυνατότητα πρόσβασης στις κεφαλαιαγορές και ότι όλοι οι 

επενδυτές έχουν πρόσβαση στις εταιρικές πληροφορίες. Οι φόροι λειτουργούν 

ουδέτερα στις επενδυτικές αποφάσεις και κάθε κίνητρο που προκαλεί η ασυµµετρία 

πληροφόρησης αποδυναµώνει τη διαφοροποίηση των επενδυτικών προσδοκιών για 

υπερβάλλοντα κέρδη που προέρχονται από διαφοροποίηση χαρτοφυλακίων και από 

µεθόδους εξισορροπητικής αγοραπωλησίας. Και προεκτείνεται δίνοντας τη 

δυνατότητα στους επενδυτές να κατατάσσουν τις επιχειρήσεις σε οµοειδείς 

κατηγορίες, µε βάση την αναµενόµενη απόδοση και τον κίνδυνο που ενσωµατώνουν 

οι τίτλοι τους.  

Αν δούµε αυτές τις υποθέσεις πιο κρητικά, παρόλο που περιγράφουν συνθήκες 

πλήρους αποτελεσµατικής αγοράς κεφαλαίων, στην πραγµατικότητα περιορίζουν τη 

λειτουργία των επιχειρήσεων και δηµιουργούν στρεβλώσεις στην κεφαλαιαγορά.  

Τελειώνοντας την «κλασική θεωρία» των Modigliani –Miller(1958) περί 

κεφαλαιακής διάρθρωσης θα έρθουν να συµπληρώσουν και να διαφοροποιήσουν 

µελέτες που λαµβάνουν υπόψη τους δεδοµένα ασύµµετρης πληροφόρησης και 

θεωρίας ατελών συµβάσεων.     

 Οι Jensen και Meckling(1976) διακρίνουν τους µετόχους σε δυο υποσύνολα. Το 

πρώτο υποσύνολο περιέχει τους εσωτερικούς µετόχους ενώ το δεύτερο υποσύνολο 

περιλαµβάνει τους εξωτερικούς µετόχους, για τους οποίους δεν έχουν ληφθεί υπόψη 

πολλές από τις λεπτοµέρειες της σχέσης µεταξύ του ιδιοκτήτη – διευθυντή και των 

εξωτερικών µετόχων. Συγκεκριµένα, οι εσωτερικοί µέτοχοι διαχειρίζονται τις 

εταιρικές τους υποθέσεις σύµφωνα µε τα προσωπικά τους συµφέροντα και αγνοώντας 

αυτά των εξωτερικών µετόχων. Υποθέτουµε ότι οι εξωτερικοί µέτοχοι δεν έχουν 

δικαίωµα ψήφου , ας δούµε τι θα γινόταν αν αποκτούσαν, τότε ο διευθυντής  θα 

ανησυχούσε για τα αποτελέσµατα στη µακροπρόθεσµη ευηµερία του, για µείωση της 

κλασµατικής ιδιοκτησίας του κάτω από το σηµείο που χάνει τον αποτελεσµατικό 
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έλεγχο της επιχείρησης. ∆ηλαδή κάτω από το σηµείο που οι εξωτερικοί µέτοχοι 

µπορούν να τον απολύσουν.  

Σαν συµπέρασµα, πολλοί άνθρωποι εµπιστεύονται µεγάλο µέρος της περιουσίας 

τους στην επιµέλεια διαχειριστών, µε βάση ένα σύνολο συµφωνηµένων σχέσεων που 

οριοθετούν τα δικαιώµατα των εµπλεκόµενων µερών. Τα συµβαλλόµενα µέρη στη 

σχέση αντιπροσώπευσης επιδιώκουν τη µεγιστοποίηση της χρησιµότητας τους. Ως 

αποτέλεσµα αυτού υπάρχει το ενδεχόµενο ο αντιπρόσωπος να µην πραγµατοποιεί 

δραστηριότητες που πάντα θα έχουν σκοπό την καλύτερη εξυπηρέτηση των 

συµφερόντων των αντιπροσωπευόµενων. Συνεπώς ο αντιπροσωπευόµενος µπορεί να 

µειώσει τις αποκλίσεις της συµπεριφοράς του αντιπροσώπου σε σχέση µε τα 

συµφέροντα του µε διάφορους τρόπους, αναλαµβάνοντας κάποια κόστη, τα κόστη 

αντιπροσώπευσης. Έτσι η σχετικότητα της θεωρίας αντιπροσώπευσης είναι 

µεγαλύτερη σε περιπτώσεις όπου τα προβλήµατα συνεργασίας είναι δύσκολα.  

  Όσον αφορά την θεωρία αντιπροσώπευσης επικρατούν δυο απόψεις, η µία 

υποστηρίζει πως η θεωρία αντιπροσώπευσης είναι ένα ισχυρό θεµέλιο και η άλλη 

υποστηρίζει ότι είναι στενή και στερείται ελέγξιµες επιπτώσεις, ενώ µια πιο έγκυρη 

άποψη έρχεται να ισορροπήσει την κατάσταση, βρισκόµενη στη µέση. Η θεωρία 

αντιπροσώπευσης παρέχει µια µοναδική και εµπειρικά ελέγξιµη προοπτική σχετικά 

µε τα προβλήµατα κοινής προσπάθειας. Το επίπεδο του κόστους αντιπροσώπευσης 

εξαρτάται από την ανθρώπινη επινοητικότητα στην σύνταξη των συµβάσεων, ενώ οι 

πολύπλοκες συµβάσεις είναι τα προϊόντα µιας διαδικασίας στην οποία υπάρχουν 

ισχυρά κίνητρα για τους ιδιώτες να ελαχιστοποιήσουν το κόστος αντιπροσώπευσης. 

Ερευνώντας τη θεωρία αντιστάθµισης των Bradley, Jarrel και Kim(1984), 

µελετήσαµε ένα µοντέλο που περιέχει τη σύγχρονη θεωρία εξισορρόπησης της 

διάρθρωσης του κεφαλαίου. Αυτό το µοντέλο ενσωµατώνει θετικά τους φόρους στο 

µετοχικό κεφάλαιο και στο εισόδηµα οµολόγων, στα αναµενόµενα κόστη της 

οικονοµικής δυσχέρειας και στη θετική µη χρεωστική φορολογική κάλυψη. Επίσης 

βλέπουµε ότι η βέλτιστη επιχειρησιακή µόχλευση σχετίζεται αντιστρόφως ανάλογα 

µε το αναµενόµενο κόστος της οικονοµικής δυσχέρειας και της µη χρεωστικής 

φορολογικής κάλυψης. Ακόµα µια ανάλυση δείχνει ότι εάν τα κόστη της οικονοµικής 

δυσχέρειας είναι σηµαντικά, το βέλτιστο αποτέλεσµα µόχλευσης της επιχείρησης 

σχετίζεται αντίστροφα µε τη µεταβλητότητα των κερδών επιχείρησης. Από έρευνα 

που έγινε σε 851 επιχειρήσεις βγήκαν µερικά πολύ σηµαντικά αποτελέσµατα, η 

αστάθεια των κερδών της επιχείρησης είναι σηµαντική, σε αντίθεση µε το 
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καθοριστικό παράγοντα µόχλευσης της επιχείρησης. Η ένταση των δαπανών έρευνας 

και ανάπτυξης καθώς και των δαπανών διαφήµισης σχετίζεται επίσης αντίστροφα µε 

τη µόχλευση. Και τα δυο αυτά αποτελέσµατα είναι σύµφωνα µε την επίσηµη θεωρία 

του µοντέλου εξισορρόπησης της λειτουργικής µόχλευσης. Είναι σηµαντικό να 

αναφέρουµε ότι υπάρχει ισχυρή και άµεση σχέση µεταξύ της µόχλευσης της 

επιχείρησης και του σχετικού ποσού της µη χρεωστικής φορολογικής κάλυψης, το 

οποίο αντιτίθεται µε την θεωρία που εστιάζει στη δυνατότητα υποκατάστασης µεταξύ 

µη χρεωστικής και χρεωστικής φορολογικής κάλυψης. Μια πιθανή εξήγηση είναι ότι 

οι µη χρεωστικές φορολογικές καλύψεις είναι µια χρηµατοοικονοµική µεταβλητή για 

την ασφάλεια των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, µε τα περισσότερα 

ασφαλιζόµενα περιουσιακά στοιχεία να οδηγούν σε υψηλότερους κινδύνους 

µόχλευσης.  

Ένα σηµαντικό µειονέκτηµα των συγχρονικών παλινδροµήσεων είναι η έλλειψη 

προδιαγραφών, η οποία προτείνει µια «αφανή µεταβλητή» ως εξήγηση για τις 

δυσµενείς συνέπειες σχετικά µε τη µη χρεωστική φορολογική προστασία. Ο κίνδυνος 

που εγκυµονεί είναι, ότι οι µεταβλητές που αποκλείονται, συσχετίζονται µε 

µεταβλητές που συµπεριλαµβάνονται και αυτό µπορεί να προκαλέσει περιπλανητικά 

συµπεράσµατα που θα προέλθουν από τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων. 

Παρ’ όλα αυτά, είναι σοβαρές οι παραπάνω διαπιστώσεις όσον αφορά τους δείκτες 

µόχλευσης εταιρειών και τις επίµονες διαφορές µεταξύ βιοµηχανίας, παράλληλα µε 

την αντίστροφη σχέση µεταξύ της µόχλευσης της επιχείρησης και της αστάθειας των 

κερδών, η οποία είναι πολύ σηµαντική και τείνει να στηρίξει την σύγχρονη θεωρία 

εξισορρόπησης της κεφαλαιακής διάρθρωσης.     

Στην πράξη, η ρεαλιστική µορφή της Θεωρίας Επιλογής- Ταξινόµησης, είναι 

υπεραπλουστευµένη και υποτιµηµένη. Τα βασικά στοιχεία που πρέπει να τονιστούν 

είναι τα παρακάτω: 

1. Είναι θετικό για τις επιχειρήσεις να αποφεύγουν την χρηµατοδότηση των 

επενδύσεων τους από την έκδοση κοινών µετοχών ή από υψηλού ρίσκου 

χρεόγραφα, διότι δεν επιθυµούν να αντιµετωπίσουν τον κίνδυνο αποφυγής 

επενδύσεων µε θετική Καθαρή Παρούσα Αξία ή την έκδοση µετοχών σε 

τιµή που θεωρείται πολύ χαµηλή. 

2. Προσδιορίζουν συγκεκριµένο ποσοστό πληρωµής µερίσµατος ανά µετοχή, 

το οποίο µπορεί να καλυφθεί από αδιανέµητα αποθεµατικά. 
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3. Η εταιρεία µπορεί να προγραµµατίζει να καλύψει µέρος των δαπανών της 

χρηµατοδότησης από νέο δανεισµό, αλλά επίσης προσπαθεί να κρατήσει 

το επίπεδο κινδύνου χαµηλά. Αυτό γίνεται για δυο λόγους : πρώτον, για 

την αποφυγή του υλικού κόστους των χρηµατοοικονοµικών δυσχερειών 

και δεύτερον για την διατήρηση της οικονοµικής επιβράδυνσης, στο 

επίπεδο της δανειοληπτικής ικανότητας της. 

4. Εφόσον η πολιτική διανοµής µερίσµατος µιας επιχείρησης είναι σταθερή 

και οι επενδυτικές ευκαιρίες κυµαίνονται στο ίδιο επίπεδο των 

εσωτερικών ταµιακών ροών, θα χρησιµοποιήσει τη δυνατότητα της να 

εκδώσει ασφαλές χρέος. Όταν συµβεί αυτό, η επιχείρηση θα στραφεί 

αρχικά σε λιγότερο επικίνδυνα χρεόγραφα. 

Στην πραγµατική µορφή της Θεωρίας Επιλογής – Ταξινόµησης, οι δείκτες χρέους 

αντανακλούν την συνολική απαίτηση για εξωτερική χρηµατοδότηση σε µια ευρεία 

περίοδο. Για παράδειγµα, µια αρκετά κερδοφόρα εταιρεία σε ένα βιοµηχανικό κλάδο 

µε χαµηλή ανάπτυξη, θα καταλήξει σε µια ασυνήθιστη αναλογία χρέους 

συγκρινόµενη µε το αντίστοιχο µέσο και δεν θα καταφέρει τίποτα. Σε αντίθεση µε µια 

ζηµιογόνα επιχείρηση στον ίδιο βιοµηχανικό κλάδο θα καταλήξει σε µια σχετικά 

υψηλή αναλογία χρέους, η οποία αν είναι αρκετά υψηλή θα δηµιουργήσει σηµαντικό 

κόστος οικονοµικής δυσχέρειας, τότε  η επιχείρηση ίσως να αλλάξει την κεφαλαιακή 

δοµή της, εκδίδοντας µετοχές. Τα ίδια προβλήµατα ασύµµετρης πληροφόρησης όπου 

κάποιες φορές αποτρέπουν τις επιχειρήσεις από την έκδοση νέων µετοχών για την 

χρηµατοδότηση των επενδύσεων τους, µπλοκάρουν και την έκδοση µετοχών για την 

απόσυρση χρέους. Αν αυτό συµβεί, οι µέσες αναλογίες χρέους θα διαφέρουν από 

κλάδο σε κλάδο, διότι ο κίνδυνος και η διάρθρωση του ενεργητικού καθώς επίσης και 

οι απαιτήσεις για εξωτερικές εισροές διαφέρουν. Είναι σηµαντικό να επισηµανθεί, ότι 

ο µέσος όρος του κλάδου δεν µπορεί να αποτελέσει αντιπροσωπευτικό δείγµα για τις 

επιχειρήσεις του κλάδου.  

Αυτά που δεν έχουν ξεκαθαριστεί στη θεωρία αυτή και χρήζουν περαιτέρω 

ανάλυσης είναι τα παρακάτω:  

1. Η µη επεξήγηση της εξάρτησης της επιχείρησης από σταθερή πολιτική 

µερισµάτων.  

2. Ο χρόνος και ο τρόπος έκδοσης κοινών µετοχών. 

Για τη πρώτη περίπτωση δεν υπάρχει κάποια εξήγηση, για αυτό θα 

προσπαθήσουµε να προσεγγίσουµε µόνο τη δεύτερη. 
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Η θεωρία αυτή αναγνωρίζει ταυτόχρονα την ασύµµετρη πληροφόρηση και το 

κόστος της οικονοµικής δυσχέρειας. Επιπλέον, η επιχείρηση έχει να αντιµετωπίσει 

δυο αυξανόµενα κόστη όσο πλησιάζει τη θεωρία αυτή: µεγαλύτερη πιθανότητα 

επιβάρυνσης κόστους από οικονοµική δυσχέρεια και µεγαλύτερη πιθανότητα µη 

ωφέλειας από µελλοντικές θετικές Καθαρές Παρούσες Αξίες επενδύσεων διότι δεν θα 

θέλει να τις χρηµατοδοτήσει από έκδοση κοινών µετοχών ή από άλλα µη ασφαλή 

χρεόγραφα. Επίσης, η επιχείρηση είναι πιθανόν να προσπαθήσει να µειώσει αυτά τα 

κόστη εκδίδοντας αποθεµατικό ακόµα και αν η έκδοση νέων µετοχών δεν χρειάζεται 

για τη χρηµατοδότηση αυτής της επένδυσης, αλλά απλά για να σταθεροποιήσει την 

θεωρία αυτή. Με άλλα λόγια, η οικονοµική επιβράδυνση είναι µεγάλης χρησιµότητας 

και η επιχείρηση πιθανότατα θα εκδώσει αποθεµατικό για να το αποκτήσει. Θα 

πρέπει όµως να τονιστεί ότι, η άριστη στρατηγική δοµής κεφαλαίου για τη 

χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων µε ασύµµετρη πληροφόρηση είναι ένα 

ανεξερεύνητο πεδίο. 

Όσον αφορά, το µοντέλο των κινήτρων-πληροφοριών και της σηµατοδότησης, 

όπως παρουσιάστηκε από το Stephen A.Ross, δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί στη 

πράξη αυτούσιο. Αρχικά το µοντέλο θα έπρεπε να γενικευτεί ενσωµατώνοντας την 

πιθανότητα την πιθανότητα της ενεργούς απόφασης των διευθυντών. Πιο γενικά, ο 

διευθυντής αντιµετωπίζει ένα πρόβληµα παραγωγής και µιας οικονοµικής 

λειτουργίας, και πρέπει να διαλέξει τον άριστο συνδυασµό από µια δεδοµένη 

παραγωγή µε βάση ένα ενδογενή δεδοµένο επενδυτικό κριτήριο. 

Η παρουσίαση του συνδυασµού που επιλέχθηκε, απαιτεί την µεγαλύτερη 

συµµετοχή της αβεβαιότητας στο µοντέλο. Αν βρισκόµαστε σε µια τέλεια 

ανταγωνιστική οικονοµική αγορά τότε ο κανόνας αξιολόγησης είναι σταθερός, ενώ 

διαφορετικά η τιµή θα επηρεαστεί από την εναλλαγή κινδύνου  και απόδοσης. Αυτό 

βέβαια επηρεάζει και τα διευθυντικά κίνητρα, καθώς και το συνδυασµό που θα 

επιλεγεί όπως και τις οικονοµικές αποφάσεις που θα ληφθούν. Ένα µέρος αυτών των 

προεκτάσεων µελετήθηκε από το Ross(1976). 

Ένα τρίτο µέρος είναι ο καθορισµός του µοντέλου διαχρονικά και η συνεχιζόµενη 

πορεία του. Με βάση αυτό το µέρος, το µοντέλο θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί σε 

πρακτικά θέµατα π.χ. τα κίνητρα ενός διευθυντή να προωθήσει ένα σύνολο 

χρεογράφων θα µπορούσαν να αξιολογηθούν ακριβώς, βάσει της παρούσας αξίας της 

εταιρείας Vo, από την υπάρχουσα βιβλιογραφία στα call options. Οµοίως, η αγορά 

ενός option  µετοχών θα µπορούσε να αξιολογηθεί µε βάση το Vo σαν ένα option που 
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αφορά την εταιρεία. Όµως, για να χρησιµοποιηθεί στην πράξη, πρέπει να ληφθούν 

υπόψη και οι συνέπειες της φορολογίας καθώς και των κινδύνων αποτυχίας. Παρ’ 

όλα αυτά, και χωρίς όλες τις επεκτάσεις, το απλό µοντέλο κινήτρων – 

σηµατοδότησης , που αναπτύχθηκε πιο πάνω δίδει µια ερµηνεία για την 

αποφασιστικότητα που έχει η οικονοµική δοµή της εταιρείας.   

Από την εµπειρική διερεύνηση προέκυψε ότι, η αύξηση των συνολικών 

υποχρεώσεων προς τα ίδια κεφάλαια µειώνουν την αποδοτικότητα των επιχειρήσεων, 

ενώ αντιθέτως η αύξηση της κυκλοφοριακής ταχύτητας των επενδυµένων κεφαλαίων 

αλλά και το περιθώριο καθαρού κέρδους προ φόρων, έχουν σαν αποτέλεσµα την 

αύξηση της αποδοτικότητας.    
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