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ΠΡΟΛΟΓΟΣ - ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Η παρούσα εργασία διεξήχθη στην Αθήνα κατά το διάστηµα 2012 – 2013. Κύριος 

πυρήνας της είναι η προσέγγιση του βασικού θεωρήµατος των Modigliani – Miller 

(MM) για την κεφαλαιακή διάρθρωση των επιχειρήσεων σε καθαρά θεωρητικό επίπεδο, 

καθώς και ο βαθµός που οι προσεγγίσεις των δύο συνέβαλαν στη διαµόρφωση της 

σύγχρονης κεφαλαιακής διάρθρωσης. 

Στη προσπάθεια να µελετήσουµε, να αναλύσουµε και να κατανοήσουµε καλύτερα την 

ουσία του θέµατος,στηριχτήκαµε για την εργασία αυτή κυρίως στην ελληνική 

βιβλιογραφία και ελάχιστα στην ξενόγλωσση, παραθέτοντας εκτός από τις προσεγγίσεις 

των Modigliani -Miller, και άλλες θεωρίες κεφαλαιακής διάρθρωσης, στατιστικά 

στοιχεία και εκτιµήσεις. 

Μέσα από τη µελέτη των διαφόρων θεωριών και προσεγγίσεων της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης τίθεται ο στόχος του προσδιορισµού, της αναλογίας των πηγών 

χρηµατοδότησης µιας επιχείρησης µε σκοπό την πραγµατοποίηση επενδύσεων και της 

έκτασης κατά την οποία οι δραστηριότητες της επιχείρησης χρηµατοδοτούνται µέσω 

των µακροπρόθεσµων πηγών χρηµατοδότησης. Λαµβάνοντας υπόψη τη βασική θεωρία 

των Modigliani–Miller καθώς και κάποιες από τις κυριότερες θεωρίες κεφαλαιακής 

διάρθρωσης που εµφανίζονται στη βιβλιογραφία των τελευταίων εικοσιπέντε ετών 

(θεωρία trade-off,θεωρία peckingorder, θεωρία κόστους αντιπροσώπευσης κ.α.), η 

παρούσα µελέτη έχει επίσης σκοπό την ανάπτυξη των κυριότερων παραγόντων που 

επηρεάζουν τη κεφαλαιακή διάρθρωση των επιχειρήσεων και το πόσο αυτή έχει 

διαφοροποιηθεί κατά το πέρας των χρόνων επηρεασµένη των διαφόρων αυτών θεωριών. 

Όπως προαναφέραµε η παρούσα µελέτη έχει σκοπό τη προσέγγιση του θέµατος σε 

θεωρητικό πλαίσιο, ενώ αναπτύσσεταιµέσα στα επόµενα έξι κεφάλαια. Το ξεκίνηµα 

γίνεται στο πρώτο κεφάλαιο µε την αναφορά των βασικών ορισµών και εννοιών της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης καθώς και τη συσχέτισή της µε την έννοια της 

χρηµατοοικονοµικής διάρθρωσης. Μελετώνται επίσης η σχέση κεφαλαιακής αξίας και 

δοµής της επιχείρησης και οι δείκτες της κεφαλαιακής διάρθρωσης. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι προσεγγίσεις των Modigliani – Miller 

(ΜΜ)µε φόρους και χωρίς φόρους. Τη κριτική και τις αντιδράσεις που δέχτηκαν οι 

θεωρίες αυτές από άλλουςοικονοµολόγους λόγω των σηµαντικών περιοριστικών 

υποθέσεών τους αφού θεωρήθηκαν µη ρεαλιστικές, αναφέρονται επίσης στο κεφάλαιο 

αυτό. 



 

2 

 

Στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται παράθεση και των άλλων σηµαντικών θεωριών 

κεφαλαιακής διάρθρωσης, πλην αυτής των ΜΜ, όπως η θεωρία trade – off, η θεωρία 

peckingorder, αυτή του κόστους αντιπροσώπευσης και η θεωρία της σήµανσης, καθώς 

επίσης και εκείνη του markettiming. 

Τα προβλήµατα που προκύπτουν σε περίπτωση υπερβολικού δανεισµού των 

επιχειρήσεων γνωστά ως χρηµατοοικονοµικές δυσχέρειες αναφέρονται στο τέταρτο 

κεφάλαιο όπως και η µερισµατική πολιτική που αυτές ακολουθούν. Εξετάζεται επίσης η 

επίδραση της τελευταίας στην αξία της επιχείρησης και τις επιλογές των επενδυτών, υπό 

το πρίσµα τριών θεωριών. Τη θεωρία της Φορολογικής ∆ιαφοροποίησης, εκείνη του 

«καλύτερα πέντε και στο χέρι» και τέλος τη θεωρία της Μη Σχετικότητας του 

Μερίσµατος. 

Στο πέµπτο κεφάλαιο αναφέρονται οι τρεις χρηµατοοικονοµικοί δείκτες και η 

επίδρασή τους στο καθορισµό στόχων χρέους καθώς επίσης και οι εµπειρικές έρευνες 

που πραγµατοποιήθηκαν σε Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής, Ευρώπη και Ελλάδα και 

αφορούσαν στη µέθοδο κεφαλαιακής διάρθρωσης που επέλεξαν να χρησιµοποιήσουν οι 

επιχειρήσεις των χωρών που πήραν µέρος. 

Τα συµπεράσµατα και οι προτάσεις που προέκυψαν από τη συγκεκριµένη µελέτη 

αναπτύσσονται στο έκτο κεφάλαιο αυτής εδώ της εργασίας. 

Τέλος υπάρχει η ανασκόπηση των βιβλιογραφικών αναφορών πάνω στις οποίες 

στηρίχτηκε η µελέτη αυτή. 

Οι διαπιστώσεις, τα αποτελέσµατα, τα συµπεράσµατα και οι πιθανές προτάσεις 

της παρούσας πτυχιακής εργασίας –εκτός των αναφορών που σηµαίνονται ως 

λήµµατα- αποτελούν προσωπικές θεωρητικές ή εµπειρικές διαπιστώσεις του 

σπουδαστή  (σπουδάστριας ) ή της οµάδας των σπουδαστών που την επιµελήθηκαν 

και δεν απηχούν κατ’ ανάγκη τη γνώµη του εισηγητή εκπαιδευτικού, του 

Εκπαιδευτικού Προσωπικού του Τµήµατος Λογιστικής ή του Α.Τ.Ε.Ι. 

Μεσολογγίου. 

 

 

 

Κατσικογιώργου Ιωάννα 

Μεσολόγγι, 2013 
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1. ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ 

1.1 Ορισµός 
 

 Με τον όρο Κεφαλαιακή ∆ιάρθρωση εννοούµε τη µόνιµη χρηµατοδότηση µιας 

επιχείρησης η οποία αποτελείται από το µακροπρόθεσµο δανεισµό, τα ίδια κεφάλαια των 

κοινών µετόχων και το προνοµιούχο µετοχικό κεφάλαιο της επιχείρησης. Αποτελείται 

εποµένως από τα µακροπρόθεσµα δανειακά (οµολογιακά) κεφάλαια και τα ίδια κεφάλαια. 

∆ύο είναι οι κυριότερες πηγές κεφαλαίων από τις οποίες προέρχεται η µακροπρόθεσµη 

χρηµατοδότηση των πάγιων επενδύσεων των επιχειρήσεων. Οι εξωτερικές πηγές κεφαλαίων, 

δηλαδή τα ξένα κεφάλαια (δανειακά κεφάλαια) συν το µετοχικό κεφάλαιο, και οι εσωτερικές 

πηγές κεφαλαίων που περιέχουν τις αποσβέσεις και τα παρακρατηθέντα κέρδη. 

 Κεφαλαιακή ∆ιάρθρωση (capitalstructure) είναι ο συνδυασµός µακροπρόθεσµων 

υποχρεώσεων και ίδιων κεφαλαίων µιας επιχείρησης και εποµένως δείχνει την έκταση κατά 

την οποία οι δραστηριότητες µιας επιχείρησης χρηµατοδοτούνται από τις µακροπρόθεσµες  

πηγές χρηµατοδότησης. ∆εν πρέπει να συγχέεται µε τη χρηµατοοικονοµική διάρθρωση που 

αφορά τον συνδυασµό των ξένων (δηλαδή των βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων 

υποχρεώσεων) και ίδιων κεφαλαίων µιας επιχείρησης και εποµένως δείχνει τον τρόπο 

χρηµατοδότησης των δραστηριοτήτων της.Για ορισµένους ειδικούς και οικονοµολόγους δεν 

είναι ορθή η διάκριση µεταξύ κεφαλαιακής διάρθρωσης και χρηµατοοικονοµικής 

διάρθρωσης, θεωρώντας τις δύο αυτές έννοιες ως συνώνυµες η µία της άλλης, 

περιλαµβάνοντας στην έννοια της κεφαλαιακής διάρθρωσης και τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις. 

 Ηµακροχρόνια χρηµατοδότηση µε ξένα κεφάλαια γίνεται µε την έκδοση οµολογιών και µε 

τραπεζικά δάνεια, όπου οι δανειστές έχουν προτεραιότητα στα περιουσιακά στοιχεία και στα 

κέρδη της επιχείρησης. Με την ανάληψη της υποχρέωσης από την επιχείρηση να εξοφλήσει 

το αρχικό κεφάλαιο και να καταβάλει τους τόκους ανεξαρτήτως του µεγέθους των κερδών 

της, έρχεται αντιµέτωπη µε τον κίνδυνο αδυναµίας καταβολής των χρεών και κατά συνέπεια 

µε ενδεχόµενες σοβαρές χρηµατοοικονοµικές δυσχέρειες που ίσως οδηγήσουν και σε 

πτώχευση. Οι τράπεζες «συνεισφέρουν» συχνά µέχρι και το 50% του κεφαλαίου που 

απαιτείται, ενώ η απόφαση τους για έγκριση δανειοδότησης στηρίζεται κυρίως στην 

ικανότητα της επιχείρησης να παράγει σε µακροχρόνια βάση επαρκή έσοδα ώστε να είναι σε 

θέση να προβεί στην αποπληρωµή του δανείου. Εποµένως, θα πρέπει να υπάρχει η 

δυνατότητα σε περίπτωση αντιµετώπισης απρόβλεπτων γεγονότων, όταν και αν αυτά 

προκύψουν, να µην έχει εξαντληθεί η πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης. 
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 Η εύρεση ενός συνδυασµού µακροπρόθεσµων πηγών χρηµατοδότησης της επιχείρησης 

(µακροπρόθεσµα δάνεια, κοινές µετοχές, προνοµιούχες µετοχές) αποτελεί το σκοπό της 

διοίκησης της κεφαλαιακής διάρθρωσης, ο οποίος συνδυασµός είναι γνωστός ως 

άριστηκεφαλαιακή διάρθρωση, ενώ µεγιστοποιεί την τιµή της κοινής µετοχής της 

επιχείρησης. Αυτό επιτυγχάνεται µε την ελαχιστοποίηση του συνολικού κόστους  κεφαλαίου 

της. Πρέπει να σηµειωθεί πως η ύπαρξη µιας άριστης κεφαλαιακής διάρθρωσης είναι 

αµφιλεγόµενη. 

 

1.2 Σχέση κεφαλαιακής αξίας και δοµής της επιχείρησης 
 

 Η µελέτη της κεφαλαιακής διάρθρωσης των επιχειρήσεων έχει προσελκύσει εδώ και 

αρκετές δεκαετίες το ενδιαφέρον του επαγγελµατικού και ακαδηµαϊκού κόσµου, ειδικών και 

οικονοµολόγων, στο τρόπο και το βαθµό που αυτή επηρεάζει την επιχείρηση στα πεδία της 

ανάπτυξης, το επίπεδο κινδύνου, τηςρευστότητας καθώς και της αποδοτικότητας. Αξίζει να 

δοθεί ιδιαίτερη προσοχή στη σχέση µεταξύ κεφαλαιακής αξίας και δοµής της επιχείρησης για 

την οποία επικρατούν τρεις βασικές απόψεις, µε µεγάλες και σηµαντικές διαφορέςµεταξύ 

τους. 

• Η άποψη της αξιολόγησηςτης επιχείρησηςστη βάση τωνκαθαρών κερδών 

(NetIncomeApproach). Εδώ αυξάνεται η αξία της επιχείρησης καθώς η διεύρυνση της 

συµµετοχής των δανειακών κεφαλαίων µειώνει το µέσο κόστος των συνολικών κεφαλαίων. 

• Η άποψη της αξιολόγησης της επιχείρησης στη βάση των καθαρών κερδών 

προσαυξηµένη κατά τους χρεωστικούς τόκους(NetOperatingIncomeApproach) που θεωρεί 

ότι η αξία της επιχείρησης δεν επηρεάζεται από τη κεφαλαιακή διάρθρωση. Οι F. Modigliani 

και M. Miller υπήρξαν από τους σηµαντικότερους υποστηρικτές της άποψης αυτής 

(βασιζόµενοι στο γεγονός ότι οι τόκοι εκπίπτουν από το φορολογητέο εισόδηµα, µε 

αποτέλεσµα τη µείωση του πραγµατικού κόστους δανεισµού κάτω από το ονοµαστικό 

επιτόκιο). 

• Η παραδοσιακή άποψη (TraditionalApproach) σύµφωνα µε την οποία υπάρχει άριστη 

σχέση ίδιων και ξένων κεφαλαίων µε τα αντίστοιχα αποτελέσµατα στην αξία της. 

 Σε ένα τέλειο για τις κεφαλαιαγορές περιβάλλον, οι εκτιµήσεις των επενδυτών για τις 

µελλοντικές εξελίξεις όπως οι δυνατότητες δανεισµού και το αντίστοιχο κόστος δεν θα είχαν 

σηµαντικές διαφορές, ενώ οι οικονοµικές µονάδες θα αξιολογούνταν από τους επενδυτές µε 
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κοινά κριτήρια. Στη περίπτωση λοιπόν τέλειων κεφαλαιαγορών
1
 οι επενδυτές, θα µπορούσαν 

να επιλέξουν το επίπεδο της δανειακής επιβάρυνσής τους, δανειζόµενοι οι ίδιοι ή 

επενδύοντας σε επιχειρήσεις µε αντίστοιχη κεφαλαιακή διάρθρωση λόγω της 

υποκατάστασης, µεταξύ του δανεισµού της επιχείρησης και του δανεισµού του επενδυτή. 

Έτσι η κεφαλαιακή δοµή δε θα επηρέαζε την αξία της επιχείρησης καθώς δε θα υπήρχε 

διαφοροποίηση της δανειακής επιβάρυνσης του επενδυτή. Όµως αυτό που µόλις περιγράψαµε 

πρόκειται για µία ουτοπική κατάσταση σηµαντικά αποκλίνουσα από την οικονοµική 

πραγµατικότητα. 

 

1.3 ∆είκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης 
 

 Όπως αναφέρθηκε στη προηγούµενη παράγραφο, οι κεφαλαιαγορές δεν είναι τέλειες µε 

αποτέλεσµα τον περιορισµό των χρηµατοδοτικών επιλογών. Η πρόσβαση στις πηγές 

δανειακών κεφαλαίων δεν είναι εύκολη ενώ διαφέρει µεταξύ των οικονοµικών µονάδων, σε 

σχέση µε τις οποίες οι επενδυτές αντιµετωπίζουν σηµαντικές δυσκολίες για τη 

χρηµατοδότησή τους µε δανειακά κεφάλαια, αφού έρχονται αντιµέτωποι µε το κίνδυνο της 

χρεοκοπίας στη περίπτωση αυξηµένου όγκου υποχρεώσεων και κατ’ επέκταση επιδείνωσης 

της ρευστότητας. 

 Η αναποτελεσµατικότητα των κεφαλαιαγορών οδηγεί επίσης σε καθυστέρηση λήψης και 

υλοποίησης των αποφάσεων που σχετίζονται µε τις χρηµατοδοτικές επιλογές και κατά 

συνέπεια στην αδυναµία µεταβολής της κεφαλαιακής διάρθρωσης της οικονοµικής µονάδας 

σε µικρό χρονικό διάστηµα. Έτσι η αξιολόγηση ενός από τα βασικά χαρακτηριστικά 

γνωρίσµατα της επιχείρησης που είναι η σχέση των ίδιων προς τα ξένα κεφάλαια θα πρέπει 

να γίνεται µε βάση των δεδοµένων της κάθε επιχείρησης, των χρηµατοδοτικών ευχερειών της 

καθώς και των γενικότερων συνθηκών της κεφαλαιαγοράς. 

 Οι δύο βασικοί δείκτες που χρησιµοποιούνται συχνότερα για τη µελέτη των συνεπειών και 

τη φύση της κεφαλαιακής διάρθρωσης είναι : 

� Ο ∆είκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης (∆∆Ε) και 

� Ο ∆είκτης βαθµού Χρηµατοδότησης του πάγιου ενεργητικού µε κεφάλαια Μακράς 

∆ιάρκειας (∆ΧΜ∆). 

1.4 Βασικές Έννοιες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης 
 

                                                           
1
Τέλεια αγορά σηµαίνει ότι δεν υπάρχουν φόροι και κόστος χρεοκοπίας, ενώ υπάρχει µηδενικό κόστος 

συναλλαγών και τέλεια και πλήρη πληροφόρηση, η οποία είναι διαθέσιµη χωρίς κόστος. 
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 Ο χρηµατοοικονοµικός και ο επιχειρηµατικός κίνδυνος καθώς και η µόχλευση αποτελούν 

τις βασικότερες έννοιες της κεφαλαιακής διάρθρωσης. 

 Η απόφαση της επιχείρησης να χρησιµοποιήσει δανειακά κεφάλαια για την εξυπηρέτηση 

των δραστηριοτήτων της αποτελεί το χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. Ο χρηµατοοικονοµικός 

κίνδυνος είναι βασικός παράγοντας για τον προσδιορισµό της αναλογίας συµµετοχής του 

χρέους στη συνολική χρηµατοδότηση της επιχείρησης, ενώ η χρήση χρέους σε περιόδους 

δυσµενών οικονοµικών και επιχειρηµατικών συγκυριών δεν είναι απαλλαγµένη από το 

κίνδυνο. Ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος αποτελεί ένα επιπλέον κίνδυνο ο οποίος βαραίνει 

τους µετόχους µίας οικονοµικής µονάδας προκειµένου να προβούν σε χρηµατοδότηση µέσω 

δανειακών κεφαλαίων,αφού πρώτα έρθουν αντιµέτωποι µε τον επιχειρηµατικό κίνδυνο, ο 

οποίος εκφράζει την αβεβαιότητα της απόδοσης του επενδυµένου κεφαλαίου. 

 Όλες οι οικονοµίες κατά καιρούς περνούν από διάφορες φάσεις όπως είναι η κρίση, η 

ύφεση, η άνοδος και η ανάκαµψη. Βασικός σκοπός των επιχειρήσεων είναι η δηµιουργία και 

αύξηση του κέρδους τους. Κατά τη διάρκεια του οικονοµικού κύκλου ζωής τους οι 

οικονοµικές µονάδες, µπορεί να έρθουν αντιµέτωπες µε µια σοβαρή µείωση του καθαρού 

αποτελέσµατος ή ακόµα και µε ζηµιές. Επιπλέον γίνεται προσπάθεια προσδιορισµού της 

ανάληψης για την άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση. Η απόκλιση των προσδοκώµενων από τα 

πραγµατικά κέρδη εκµετάλλευσης είναι αυτό που αποκαλούµε επιχειρηµατικό κίνδυνο. Ο 

επιχειρηµατικός κίνδυνος µε απλά λόγια είναι ο κίνδυνος που αντιµετωπίζουν οι µέτοχοι µιας 

επιχείρησης η οποία δε χρησιµοποιεί ξένα – δανειακά κεφάλαια και είναι άµεσα 

συνδεδεµένος µε τις επενδυτικές αποφάσεις. Σε περιόδους κρίσης ο επιχειρηµατικός κίνδυνος 

φαίνεται στο τελικό αποτέλεσµα προσαυξηµένος κατά την αναλογία των ξένων κεφαλαίων 

και έτσι έχουµε την περίπτωση της µόχλευσης. 

 Χρησιµοποιώντας τις θεωρίες της Φυσικής που µε τη χρήση ενός µοχλού µε το οποίο 

δύναται να µετακινηθεί ένα βαρύ αντικείµενο µε αναλογικά µικρότερη δύναµη 

(πολλαπλασιάζει την ασκούµενη δύναµη), έτσι και στη οικονοµία µε το δανεισµό 

πολλαπλασιάζεται η απόδοση των επενδυµένων κεφαλαίων. Έτσι ως µόχλευση ορίζεται η 

χρησιµοποίηση δανειακών κεφαλαίων µε σκοπό την απόδοση ίδιων κεφαλαίων. Η ύπαρξητου 

ξένου κεφαλαίου επιφέρει µεγαλύτερες αποδόσεις, παρ’ όλα αυτά όταν η απόδοση του 

ενεργητικού είναι µικρότερη από το κόστος των δανειακών κεφαλαίων φέρνει τα αντίθετα 

αποτελέσµατα. Με τη διαδικασία της µόχλευσης επιτυγχάνουµε µε λιγότερα ίδια κεφάλαια 

µεγαλύτερο κέρδος αλλά υπάρχει η πιθανότητα να οδηγηθούµε και σε εξίσου µεγαλύτερες 

ζηµιές.Συµπερασµατικά µε τη χρήση της µόχλευσης, δεν µεγιστοποιείται µόνο η 

αναµενόµενη απόδοση αλλά και ο αναµενόµενος κίνδυνος των µετοχών. 
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2. ΟΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΚΑΙ ΤΑ ΘΕΩΡΗΜΑΤΑ ΤΩΝ 

MODIGLIANI–MILLER 
 

 

2.1 Εισαγωγή 
 

 Η κεφαλαιακή διάρθρωση µελετήθηκε αρχικά από τους Φράνκο Μοντιγκλιάνι και τον 

Μέρτον Μίλερ , γνωστούς µε τα αρχικά ΜΜ, το 1958 µε το θεώρηµα «Modigliani – Miller». 

Γνωστοί Νοµπελίστες στα οικονοµικά, µε την απονοµή που βραβείου Νόµπελ στον F. 

Modiglianiτο 1985 και στον M. Millerτο 1990. Οι ΜΜ απέδειξαν στις πλέον δύο ευρέως 

γνωστές θεωρίες τους για τη κεφαλαιακή διάρθρωση, ότι αρχικά το συνολικό κόστος 

κεφαλαίου καθώς επίσης και η τιµή της µετοχής µιας επιχείρησης δεν επηρεάζονται από τη 

σύνθεση των µακροπρόθεσµων πηγών χρηµατοδότησης της. Το πόσο χρέος χρησιµοποιεί στη 

χρηµατοδότησή των δραστηριοτήτων της µία επιχείρηση, δεν επηρεάζει το κόστος 

κεφαλαίων της και την αξία της τα οποία είναι ανεξάρτητα της κεφαλαιακής διάρθρωσης. Η 

αξία µίας επιχείρησης εξαρτάται καθαρά και µόνο από τα πραγµατικά περιουσιακά της 

στοιχεία και όχι από τους τίτλους που εκδίδει (µετοχές και οµόλογα). Έτσι αρχικά κατά τους 

ΜΜ οι επιχειρήσεις δεν έχουν όφελος να στρέφονται προς τη χρησιµοποίηση δανειακών 

κεφαλαίων για την εξυπηρέτηση της δραστηριότητάς τους. Αν και αυτή η πρόταση θεωρείται 

ως µία καθαρά θεωρητική προσέγγιση, δεδοµένου ότι παρακάµπτει πολλούς και σηµαντικούς 

παράγοντες για την απόφαση της διάρθρωσης κεφαλαίων και αναφέρεται σε τέλειες και 

ιδανικές αγορές, αποτελεί τη βάση της σύγχρονης σκέψης σχετικά µε τη κεφαλαιακή 

διάρθρωση των επιχειρήσεων. 

 Οι ΜΜ αργότερα το 1963 και το 1977 ο Millerσυµπεριέλαβαν στην αρχική τους 

δηµοσιευµένη θεωρία τη φορολογία φυσικών προσώπων  και τη φορολόγηση των 

επενδύσεων και των µετόχων. Εποµένως αφού οι τόκοι χρεών εκπίπτουν από τη φορολογία, 

το χρέος αυξάνει την αξία της επιχείρησης εφόσον αυξάνονται τα κέρδη που καταλήγουν 

στους µετόχους λόγω των µειωµένων φόρων. Κατά τους Modigliani – Millerόταν η 

χρηµατοδότηση µιας επιχείρησης γίνεται µε 100% δανεισµό, τότε η αξία της µεγιστοποιείται 

εποµένως έχει τα κίνητρα να στραφεί στη χρήση δανειακών κεφαλαίων. Αποδεικνύοντας έτσι 

ότι δεν ανατρέπονται τα αποτελέσµατα του πρώτου θεωρήµατος και καταλήγοντας στο 

συµπέρασµα να µην υπάρχει διαφορά στην αξία µεταξύ µιας πλήρως 

αυτοχρηµατοδοτούµενης µε µιας µοχλευµένης επιχείρησης και πως ο τρόπος που επιλέγει να 

χρηµατοδοτήσει τη δραστηριότητά της µία επιχείρηση δεν επηρεάζει την αξία της. 
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 Τις δύο αυτές προσεγγίσεις των ΜΜ για τη κεφαλαιακή διάρθρωση µε φόρους και χωρίς 

θα τις δούµε πιο αναλυτικά στις επόµενες ενότητες αυτού του κεφαλαίου. 

 

2.2 Θεώρηµα Modigliani – Miller χωρίς φόρους 
 

 Όπως αναφέραµε σε προηγούµενη ενότητα οι F. Modiglianiκαι M. Miller το 1958 

απέδειξαν στηριζόµενοι στον όρο της «τέλειας αγοράς» ότι η δανειακή πολιτική µιας 

επιχείρησης δεν επηρεάζει την αξία της, η οποία στην ουσία προσδιορίζεται από τα 

πραγµατικά περιουσιακά της στοιχεία και όχι από τις µετοχές που εκδίδει. Εποµένως δεν 

υπάρχει ιδανικός συνδυασµός χρέους (δανείων) της επιχείρησης και ίδιων κεφαλαίων. Το 

υπόδειγµα αυτό βασίζεται σε αρκετές περιοριστικές υποθέσεις, οι βασικότερες εκ των οποίων 

είναι οι εξής : 

• ∆εν υπάρχουν φόροι εισοδήµατος ιδιωτών ή επιχειρήσεων, προσωπικοί και εταιρικοί 

φόροι. 

 

• Οι επιχειρήσεις µε τον ίδιο βαθµό κινδύνου ανήκουν σε µία κατηγορία οµογενούς 

κινδύνου (homogeneousriskclass) και ο επιχειρηµατικός κίνδυνος µπορεί να µετρηθεί από την 

τυπική απόκλιση των κερδών τους προ τόκων και φόρων (ΕΒΙΤ)
2
. 

 

• Το κόστος δανεισµού των επενδυτών και των επιχειρήσεων ισούται µε το επιτόκιο χωρίς 

κίνδυνο, το οποίο µε την αύξηση του δανεισµού δεν µεταβάλλεται διότι το χρέος 

επιχειρήσεων και φυσικών προσώπων είναι χωρίς κίνδυνο. 

 

• Οι εκτιµήσεις των επενδυτών για τα µελλοντικά κέρδη προ τόκων και φόρων της κάθε 

επιχείρησης είναι ίδιες και οι επενδυτικές προσδοκίες είναι οµογενείς σε ότι αφορά τα 

µελλοντικά κέρδη των επιχειρήσεων καιτον αναµενόµενο κίνδυνο που αυτά ενσωµατώνουν. 

 

• Οι επιχειρήσεις αναµένουν µηδενικό ρυθµό µεγέθυνσης εφόσον οι ταµειακές ροές είναι 

διηνεκείς ενώ επίσης αναµένεται ότι τα κέρδη τους πριν από τους τόκους και φόρους θα είναι 

σταθερά, τα οποία και θα διανέµονται στους µετόχους. Τέλος οι οµολογίες τους θα είναι 

διηνεκείς. 

 

• Οι συναλλαγές µετοχών και οµολόγων γίνονται σε ιδανικές – τέλειες κεφαλαιαγορές 

(perfectcapitalmarkets), δεν υπάρχει κόστος συναλλαγώνή άλλα εµπόδια στην ελεύθερη ροή 

                                                           
2
ΕΒΙΤ : Earnings Before Interest and Taxes (κέρδηπροφόρωνκαιτόκων). 
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των πληροφοριών και οι επενδυτές µπορούν να δανεισθούν και να δανείσουν µε τα ίδια 

επιτόκια όπως και οι επιχειρήσεις. ∆εν υπάρχουν κόστη αντιπροσώπευσης
3
 (agencycosts) και 

κόστη που συνδέονται µε χρηµατοοικονοµικές δυσχέρειες (financialdistress). 

 Είναι πλέον γνωστό πως βασικός στόχος και επιδίωξη όλων των επιχειρήσεων είναι η 

µεγιστοποίηση της αξίας των µετοχών που κατέχουν και διαπραγµατεύονται οι µέτοχοι στο 

χρηµατιστήριο και κατά συνέπεια η µεγιστοποίηση των κερδών τους. Η αύξηση της χρήσης 

χρέους φέρει αύξηση των κερδών και των µερισµάτων ανά µετοχή (µέσω της 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης), η οποία αντισταθµίζεται πλήρως αφού το κοινό µετοχικό 

κεφάλαιο αυξάνεται λόγω του επίσης αυξηµένου χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, που 

προέρχεται από την αύξηση των δανειακών κεφαλαίων και έτσι το επιτόκιο 

κεφαλαιοποίησης, το οποίο είναι το συνολικό κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης, παραµένει 

σταθερό. 

 

2.2.1 Πρώτη πρόταση Υποδείγµατος ΜΜ – Η αξία της επιχείρησης και η 

Κεφαλαιακή ∆ιάρθρωση 
 

 Το υπόδειγµα που αναπτύξαµε στην προηγούµενη ενότητα αποτελείται από δύο 

προτάσεις. Στη πρώτη πρόταση αναφέρεται ότι η κεφαλαιακή διάρθρωση µιας επιχείρησης 

είναι ανεξάρτητη από τη συνολική αξία των µετοχών της, δηλαδή την αξία της επιχείρησης, η 

οποία καθορίζεται από την προεξόφληση των αναµενόµενων καθαρών λειτουργικών εσόδων 

της µε το συνολικό κόστος κεφαλαίου της.  

 Για την παρουσίαση της παραπάνω πρότασης ας θεωρήσουµε ότι σε µία µικτά 

χρηµατοδοτούµενη επιχείρηση ισχύουν τα εξής : 

VL είναι η αξία µιας επιχείρησης που χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια, VUη αξία µιας 

επιχείρησης που δε χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια, ΕΒΙΤ τα κέρδη προ τόκων και φόρων 

και ΚSUείναι το κόστος κεφαλαίου που δε χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια.  

∆ηλαδή:    

VL=VU=
����

���
 

 

                                                           
3
Όταν οι ιδιοκτήτες µιας εταιρείας δεν συµπίπτουν µε τα πρόσωπα που τη διοικούν και λόγω των  διαφορετικών 

στόχων τους απαιτείται κάποιο κόστος για τον έλεγχο της διοίκησης, η οποία τυχόν αποκλίνει από τα 

συµφέροντα των µετόχων. 



 

11 

 

 Άρα η αξία της επιχείρησης δεν επηρεάζεται από τη κεφαλαιακή διάρθρωση εφόσον είναι 

ανεξάρτητη από το ύψος του δανεισµού. Σε αντίθετη περίπτωση, µη ισορροπίας των  

κεφαλαιαγορών θα υπάρχει η δυνατότητα εξισορροπητικής αγοροπωλησίας (αρµπιτράζ)
4
. 

  Η αξία της επιχείρησης δίνεται από το άθροισµα του µετοχικού και δανειακού κεφαλαίου 

της, και εκφράζεται από τη σχέση : VA = SA + DA,όπου VAη οικονοµική αξία της επιχείρησης 

Α, η οποία ισούται µε το άθροισµα τουSA όπου είναι η αξία των δανειακών κεφαλαίων µε το 

DAτο οποίο δίνει την αξία του µετοχικού κεφαλαίου σε ορισµένη χρονική στιγµή t. Κατά 

συνέπεια ισχύει και η συνολική αξία του µετοχικού κεφαλαίου να ισούται µε τη διαφορά της 

συνολικής αξίας της επιχείρησης και της αξίας του δανειακού κεφαλαίου και δίνεται από τη 

σχέση : SA= VA - DA. 

 Η αξία της µετοχής µιας επιχείρησης υπολογίζεται αν διαιρέσουµε τη συνολική αξία του 

µετοχικού κεφαλαίου µε τον αριθµό των µετοχών που κυκλοφορούν στην αγορά δηλαδή που 

έχουν εκδοθεί. Η συνολική αξία του µετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης είναι η παρούσα 

αξία µιας διηνεκούς σειράς πληρωµών της οποίας ο αριθµητής είναι τα καθαρά κέρδη προς 

διάθεση, τα οποία και διανέµονται στους µετόχους, και ο παρονοµαστής το κόστος του 

κοινού µετοχικού κεφαλαίου. Αυτό προκύπτει εφόσον θεωρούµε µηδενικό το ρυθµό 

µεγέθυνσης των επιχειρήσεων και σταθερά τα αναµενόµενα κέρδη προ τόκων και φόρων, ενώ 

όλα τα κέρδη διανέµονται στους µετόχους µε τη µορφή µερισµάτων. 

 

2.2.2 ∆εύτερη πρόταση Υποδείγµατος ΜΜ – Προσδιορισµός Κόστους 

Κεφαλαίων 
 

 Στη δεύτερη πρόταση τους οι Modigliani – Millerαπέδειξαν ότι το κόστος του κοινού 

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

το κόστος του κοινού µετοχικού κεφαλαίου µιας επιχείρησης η οποία δε χρησιµοποιεί για την 

εξυπηρέτηση των δραστηριοτήτων της δηλαδή τη χρηµατοδότησή της δανειακά κεφάλαια, 

προσαυξηµένο µε µια ανταµοιβή κινδύνου η οποία δίνεται από τη διαφορά µεταξύ του 

κόστους του µετοχικού κεφαλαίου (κοινές µετοχές) και του κόστους δανεισµού της (δανειακά 

κεφάλαια). Βασική προϋπόθεση οι δύο αυτές επιχειρήσεις να ανήκουν στην ίδια κατηγορία 

επενδυτικού κινδύνου και προσδοκώµενων υποχρεώσεων. 

                                                           
4
Αρµπιτράζ ή εξισορροπητική αγοροπωλησία είναι η ταυτόχρονη αγορά και πώληση ίδιων σχεδόν 

περιουσιακών στοιχείων, σε διαφορετικές τιµές. Η πώληση του υπερτιµηµένου στοιχείου µειώνει την τιµή του, 

ενώ η αγορά του υποτιµηµένου στοιχείου την αυξάνει. Η διαδικασία αυτή επαναλαµβάνεται ώσπου οι αγορές να 

βρεθούν πάλι σε ισορροπία, δηλαδή ώσπου σταµατήσει να είναι κερδοφόρα για τον εξισορροπιστή ή 

αρµπιτράζερ. 
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 Σύµφωνα µε τους ΜΜ η κεφαλαιακή διάρθρωση µιας επιχείρησης δεν επηρεάζει την 

αγοραία τιµή της µετοχής της και κατ’ επέκταση την αξία της και αυτό γιατί απέδειξαν µε 

µαθηµατική ακρίβεια ότι το κόστος του κοινού µετοχικού κεφαλαίου µιας επιχείρησης 

αυξάνεται καθώς αυξάνονται τα δανειακά κεφάλαια που χρησιµοποιεί. 

 Σε µία επιχείρηση που χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια, το µέσο σταθµικό κόστος 

κεφαλαίου είναι ανεξάρτητο από το ύψος των δανειακών της κεφαλαίων και ισούται µε το 

κόστος του µετοχικού κεφαλαίου µιας επιχείρησης που δεν χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια 

για την εξυπηρέτηση των δραστηριοτήτων της. Και οι δύο επιχειρήσεις ανήκουν στην ίδια 

κατηγορία κινδύνου. Η άποψη αυτή είναι γνωστή ως θεωρία των 

καθαρώνλειτουργικώνεσόδων(NetOperatingIncomeapproach – NOI) ενώ ενισχύθηκε από 

τους Modigliani – Millerµε µια απόδειξη εξισορροπητικής αγοροπωλησίας ή αλλιώς 

αρµπιτράζ αποδεικνύοντας ότι όταν δύο επιχειρήσεις διαφοροποιούνται µόνο σε ότι αφορά 

τον τρόπο µε τον οποίο χρηµατοδοτούνται καθώς επίσης και στη συνολική τους αγοραία 

αξία, τότε οι επενδυτές θα αγοράσουν τις µετοχές της επιχείρησης µε τη µικρότερη αξία και 

θα πουλήσουν εκείνες µε τη µεγαλύτερη αξία. Αυτό θα οδηγήσει στην άνοδο της τιµής της 

µετοχής µε τη µικρότερη αξία στην αγορά και στη µείωση της τιµής της µετοχής µε τη 

µεγαλύτερη αξία. Η διαδικασία αυτή θα επαναληφθεί ωσότου οι επιχειρήσεις να αποκτήσουν 

την ίδια αξία στην αγορά. Πρέπει να σηµειωθεί ότι υποθέτουµε πως και οι δύο επιχειρήσεις 

έχουν τον ίδιο αριθµό µετοχών. 

 Συνοψίζοντας τις δύο προτάσεις των ΜΜ, έχουµε την πρώτη και βασική πρόταση ή 

αλλιώς πρόταση µη διακύµανσης κατά την οποία η αξία της επιχείρησης ή η συνολική αξία 

των µετοχών της αλλιώς, δεν επηρεάζεται από τη κεφαλαιακή της διάρθρωση, τη σχέση 

δηλαδή ξένα προς ίδια κεφάλαια, αλλά µόνο από τον κίνδυνο των λειτουργικών 

περιουσιακών της στοιχείων και τη κερδοφορία της. Κάθε διαφοροποίηση των δεδοµένων της 

πρότασης αυτής θα προκαλέσει κίνητρο για αρµπιτράζ ωσότου επανέλθει σταδιακά και πάλι 

η αγορά κεφαλαίου σε ισορροπία. 

 ∆εδοµένου της αξιοπιστίας της πρώτης πρότασης, για τη δεύτερη πρόταση θα ισχύει ότι το 

κόστος του κοινού µετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης που χρησιµοποιεί 

δανειακάκεφάλαια αποτελεί µία αύξουσα γραµµική συνάρτηση της χρηµατοοικονοµικής της 

µόχλευσης δηλαδή της σχέσης «ξένα προς ίδια κεφάλαια» 

 

2.2.3 Τρίτη πρόταση Υποδείγµατος ΜΜ – Επενδυτική Πολιτική και 

Κεφαλαιακή ∆ιάρθρωση 
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 Η Τρίτη πρόταση των ΜΜ συσχετίζει την επενδυτική πολιτική που επιλέγεται µε το 

κόστος του µετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης. Τα κέρδη που προέρχονται από τη χρήση 

φθηνών δανειακών κεφαλαίων εξισορροπούνται από το ανάλογο ακριβό κοινό µετοχικό 

κεφάλαιο που ενέχει µεγαλύτερο κίνδυνο. Κατά συνέπεια, το κόστος κεφαλαίου
5
 της 

επιχείρησης εξαρτάται από το επενδυτικό πρόγραµµα και τον κίνδυνο που αυτό ενσωµατώνει 

και όχι από το µείγµα αξιόγραφων τα οποία χρησιµοποιούνται για τη χρηµατοδότησή του. 

Ανεξάρτητα του συνδυασµού των πηγών χρηµατοδότησης (ξένα και ίδια κεφάλαια) που θα 

επιλέξει η επιχείρηση, ο µέσος σταθµικός όρος του κόστους τους θα παραµείνει αµετάβλητος. 

 Τα τρία σηµαντικά συµπεράσµατα που προκύπτουν από τις προσέγγιση των Modigliani – 

Millerγια τη κεφαλαιακή διάρθρωση και την επενδυτική πολιτική των επιχειρήσεων χωρίς 

φόρους είναι τα εξής : 

• Η κεφαλαιακή διάρθρωση µιας επιχείρησης δε σχετίζεται µε την αύξηση της αξίας των 

µετοχών της. 

• Οι αποφάσεις των επενδυτών καθορίζουν – επηρεάζουν την αξία της επιχείρησης. 

• Όσο περισσότερο αυξάνει τα ξένα κεφάλαια του χρησιµοποιεί µία επιχείρηση τόσο 

αυξάνεται ο κίνδυνος και η αναµενόµενη απόδοση των ίδιων κεφαλαίων, χωρίς όµως να 

αυξάνεται και η τιµή της µετοχής της. 

 

2.3 Θεώρηµα Modigliani – Miller µε φόρους 
 

 Οι F. Modigliani και M. Millerτο 1963 εισήγαγαν στην αρχική τους προσέγγιση για τη 

κεφαλαιακή διάρθρωση τη φορολογία των επιχειρήσεων και πιο συγκεκριµένα τη φορολογία 

των επιχειρηµατικών κερδών
6
, αποδεικνύοντας ότι εφόσον ληφθούν υπόψη τα παραπάνω, 

ηαξία της επιχείρησης αυξάνεται αναλογικά µε το ύψος των δανειακών κεφαλαίων. Με πιο 

απλά λόγια όσο περισσότερα δανειακά κεφάλαια χρησιµοποιεί η επιχείρηση τόσο η αξία της 

αυξάνεται. Αυτό γιατί οι τόκοι των δανείων εκπίπτουν στη φορολογία εισοδήµατος των 

οικονοµικών µονάδων, αποτελώντας έτσι κίνητρο να χρηµατοδοτούν τις δραστηριότητές τους 

µε 100% δανεισµό. 

                                                           
5
Το κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης που σύµφωνα µε τους επενδυτές, αποτελεί την ελάχιστη αναµενόµενη 

απόδοση που απαιτείται ώστε να γίνει αποδεκτό ένα επενδυτικό πρόγραµµα. 
6
Στην Ελλάδα τα κέρδη (καθαρά έσοδα) των ανωνύµων εταιρειών φορολογούνται µε συντελεστή 40%, ο οποίος 

µειώνεται στα 35% στη περίπτωση που οι εταιρείες αυτές είναι εισηγµένες στο  Χρηµατιστήριο Αξιών. Τα 

µερίσµατα δεν φορολογούνται και οι τόκοι των οµολογιών που επενδύονται  από τις ιδιωτικές επιχειρήσεις 

φορολογούνται µε συντελεστή φορολόγησης 20% εφόσον ο κάτοχος τους είναι ιδιώτης και 40% εφόσον ο 

κάτοχος είναι νοµικό πρόσωπο. 
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 Με βάση τα παραπάνω, το συνολικό κόστος κεφαλαίου και η τιµή της κοινής µετοχής 

επηρεάζονται από τη χρήση δανειακών κεφαλαίων. Η χρήση όσο το δυνατόν περισσότερων 

δανειακών κεφαλαίων οδηγεί σε µεγιστοποίηση της τιµής της µετοχής της επιχείρησης.  

 Αυτό γιατί όταν το κόστος των δανειακών κεφαλαίων είναι µικρότερο, λόγω της 

φορολογικής εξοικονόµησης, από το κόστος του κοινού µετοχικού κεφαλαίου, τότε η χρήση 

περισσότερων δανειακών κεφαλαίων µειώνει το συνολικό κόστος κεφαλαίουτης επιχείρησης. 

 Όπως και στο προηγούµενο υπόδειγµα των ΜΜ χωρίς φόρους έτσι και αυτό περιλαµβάνει 

παραπάνω από µία προτάσεις. Πιο συγκεκριµένα περιέχει δύο προτάσεις. Η πρώτη πρόταση 

αναφέρεται στην αξία µίας επιχείρησης που χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια και ισούται µε 

την αξία µίας άλλης επιχείρησης που δε χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια, προσαυξηµένη µε 

τη 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 δε χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια, προσαυξηµένη µε µια 

ανταµοιβή κινδύνου η οποία προκύπτει από τη διαφορά µεταξύ του κόστους των κοινών 

µετοχών και του κόστους των δανειακών κεφαλαίων µειωµένα από τη φορολογική 

επιβάρυνση των κερδών της επιχείρησης. 

 Το 1977 ο M. Millerπρόσθεσε στην προηγούµενη πρόταση και τη φορολόγηση του 

εισοδήµατος των προσώπων (personaltaxes). Έτσι µε τη νέα αυτή συνθήκη η αξία της 

επιχείρησης που δε χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια είναι πιο µικρή συγκριτικά µε τη 

προηγούµενη πρόταση αφού τώρα τα κέρδη της επιχείρησης από τους µετόχους (επενδυτές)  

της είναι λιγότερα σε σχέση µε πριν, λόγω της φορολόγησης του εισοδήµατός τους.  

 Με το νέο αυτό δεδοµένο η πρώτη πρόταση αναθεωρείται και οδηγεί στο συµπέρασµα πως 

η αξία µιας επιχείρησης που χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια ισούται µε την αξία µιας άλλης 

επιχείρησης που δε χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια για τη χρηµατοδότηση της, 

προσαυξηµένη µε φορολογική εξοικονόµηση λόγω χρήσης δανειακών κεφαλαίων, η οποία 

όµως επηρεάζεται από το ύψος των δανειακών κεφαλαίων και το συντελεστή φορολόγησης 

των καθαρών εσόδων (κερδών) της επιχείρησης, το συντελεστή φορολόγησης των εσόδων 

των ιδιωτών από µετοχές και οµολογίες της επιχείρησης. 

 Από το θεώρηµα αυτό οδηγούµαστε στο συµπέρασµα ότι, για την επιχείρηση που 

χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια υπάρχει φορολογική εξοικονόµηση εφόσον ο συντελεστής 

φορολόγησης του εισοδήµατος των ιδιωτών από µετοχές είναι µικρότερος από το συντελεστή 

φορολόγησης του εισοδήµατος των ιδιωτών από οµολογίες. 
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 Είναι φανερό και από τις δύο προτάσεις του παραπάνω θεωρήµατος πως η αξία µιας 

επιχείρησης επηρεάζεται από τη διάρθρωση του κεφαλαίου της ή και από το ύψος των 

δανειακών κεφαλαίων που χρησιµοποιεί. Συνήθως κάθε επιχείρηση έχει κίνητρα και θα 

πρέπει να χρησιµοποιεί 100% δανειακά κεφάλαια για τη χρηµατοδότηση των 

δραστηριοτήτων της. 

 

 

2.4 Αντιδράσεις και Κριτική των Θεωρηµάτων των ΜΜ 
 

 Η θεωρία των Modiglianiκαι Miller αποτέλεσε σηµείο αναφοράς σε ότι αφορά το ζήτηµα 

της κεφαλαιακής διάρθρωσης, το οποίο το ανέλυσαν µέσα από τα τρία διαφορετικά 

φορολογικά δεδοµένα, την ανυπαρξία φόρων, αργότερα την ύπαρξη φορολογίας των 

επιχειρήσεων και τέλος τη φορολογική επιβάρυνση τόσο των επιχειρήσεων όσο και των 

προσώπων. Οι προτάσεις των ΜΜ στηρίχτηκαν σε ορισµένες σηµαντικές περιοριστικές 

υποθέσεις όπως και έχουµε αναφέρει αναλυτικά στη δεύτερη ενότητα αυτού του κεφαλαίου. 

Οι υποθέσεις αυτές είναι που κάνουν ορισµένους οικονοµολόγους να διαφωνούν µε τη 

θεωρία «Modigliani–Miller» θεωρώντας πως δεν ανταποκρίνεται στην οικονοµική 

πραγµατικότητα. 

 Οι διαφωνούντες οικονοµολόγοι θεωρούν υποθέσεις όπως την ανυπαρξία προµηθειών από 

τις χρηµατιστηριακές εταιρείες και το δανεισµό επενδυτών και επιχειρήσεων µε το ίδιο 

επιτόκιο, µη ρεαλιστικές. Σε ορισµένες δε περιπτώσεις η χρήση δανεισµού για την αγορά 

µετοχών απαγορεύεται όταν πρόκειται για θεσµικούς επενδυτές. 

 Σύµφωνα µε την ανάλυση των προτάσεων των ΜΜ, οι µέτοχοι των επιχειρήσεων 

διατρέχουν τον ίδιο κίνδυνο είτε ανήκουν σε επιχειρήσεις που χρησιµοποιούν δανειακά 

κεφάλαια, είτε ανήκουν σε εκείνες που δεν χρησιµοποιούν. Για να ισχύει αυτό οι µέτοχοι που 

ανήκουν στη δεύτερη κατηγορία πρέπει να έχουν επενδύσει στην επιχείρηση το δικό τους 

κεφάλαιο συν ένα δανειακό κεφαλαίο, το οποίο ισούται µε την αναλογία ξένων προς ίδια 

κεφάλαια της επιχείρησης που χρησιµοποιεί δανειακά κεφάλαια. Κάτι τέτοιο για τους 

αντιφρονούντες των προτάσεων των ΜΜ δεν ισχύει, καθώς οι µέτοχοι που έχουν επενδύσει 

το δικός τους κεφάλαιοσυν ένα δανειακό κεφάλαιο σε µία επιχείρηση που δε χρησιµοποιεί 

δανειακά κεφάλαια, διατρέχουν µεγαλύτερο κίνδυνο από τους µετόχους µιας επιχείρησης που 

χρησιµοποιεί. Η διαφορά αυτή στον εκτιθέµενο κίνδυνο των επενδυτών, τους αποτρέπει να 

ακολουθήσουν τη διαδικασία του αρµπιτράζ σε αντίθεση µε τους ισχυρισµούς των ΜΜ. 

Εποµένως, η χρηµατοοικονοµική µόχλευση των επιχειρήσεων µε αυτή των ιδιωτών δεν είναι 

τέλεια υποκατάστατα µεταξύ τους. 
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 Άλλη µία υπόθεση η οποία θεωρείται εκτός πραγµατικότητας, είναι ότι εφόσον υπάρχει 

φορολογική εξοικονόµηση είναι ίδια για όλες τις επιχειρήσεις. Επιχειρήσεις µε λίγα καθαρά 

έσοδα ή ακόµα και µε µηδενικά κέρδη, έχουν µικρότερη φορολογική εξοικονόµηση από τις 

επιχειρήσεις µε µεγάλη κερδοφορία. Έτσι η φορολογική εξοικονόµηση δεν µπορεί να είναι 

ίδια αλλά διαφέρει από επιχείρηση σε επιχείρηση. 

 Τέλος, µη ρεαλιστικές θεωρήθηκαν και οι υποθέσεις µε τα ανύπαρκτα κόστη που 

συνδέονται µε τις χρηµατοοικονοµικές δυσχέρειες και τα κόστη αντιπροσώπευσης. 
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3. ΆΛΛΕΣ ΘΕΩΡΙΕΣΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ 
 

 

3.1 Εισαγωγή 
 

 Η κεφαλαιακή διάρθρωση είναι ένα ζήτηµα το οποίο συναντάται χρόνια στη διεθνή 

βιβλιογραφία, καθώς η εύρεση των παραγόντων που επηρεάζουν την επιλογή των εταιρειών 

όσον αφορά τη σύναψη δανείων ή  την έκδοση µετοχών έχει αποτελέσει από τα περισσότερο 

και σηµαντικότερα ερευνηµένα πεδία της χρηµατοοικονοµικής των επιχειρήσεων. Ειδικοί του 

οικονοµικού χώρου όπως οικονοµολόγοι και ακαδηµαϊκοί στη προσπάθειά τους να 

µελετήσουν και α δώσουν απαντήσεις σε θέµατα που σχετίζονται µε τη κεφαλαιακή 

διάρθρωση έχουν οδηγήσει στη δηµιουργία πλήθους θεωριών για αυτή. 

 Η σύγχρονη θεωρία της κεφαλαιακής διάρθρωσης αρχίζει µε τις προσεγγίσεις των F. 

Modiglianiκαι M. Miller (ΜΜ)οι οποίοι όπως έχουµε αναφέρει αναλυτικότερα σε 

προηγούµενη ενότητα του κεφαλαίου αυτού, υποστήριξαν πως η αξία της επιχείρησης η 

οποία εξαρτάται αποκλειστικά και µόνο από τα στοιχεία του ενεργητικού της, δεν 

επηρεάζεται από τις αποφάσεις των µάνατζερ για µεταβολές της κεφαλαιακής διάρθρωσης. 

Οι προσεγγίσεις αυτές των Modigliani – Miller έδωσαν το έναυσµα σε πολλούς επενδυτές να 

προσπαθήσουν να εξηγήσουν την κεφαλαιακή διάρθρωση και τους παράγοντες που την 

επηρεάζουν, όπως οι φορολογικές ελαφρύνσεις του χρέους, η ασύµµετρη πληροφόρηση, το 

κόστος χρεοκοπίας, το κόστος αντιπροσώπευσης, οι ελεύθερες ταµειακές ροές κ.α. Οι πιο 

σηµαντικές από τις θεωρίες που αναπτύχθηκαν µεταγενέστερα εκείνης των ΜΜ είναι η 

θεωρία trade-off (Bradley – Jarell – Kim, 1984), η peckingorderθεωρία (Myers&Majluf, 

1984), η θεωρία σήµανσης (signalingRoss, 1977), η θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης 

(Jensenκαι Meckling, 1976) και η θεωρία markettiming (Bakerκαι Wurgler, 2002). 

 Κάθε µία από τις παραπάνω θεωρίες βασίζεται στις δικές τις υποθέσεις οι οποίες όπως έχει 

διαπιστωθεί πολλές φορές δεν είναι ρεαλιστικές. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι σε καµία από 

αυτές δεν εξηγείται η κεφαλαιακή διάρθρωση µε απόλυτο τρόπο. Οι θεωρίες αυτές µπορεί να 

ισχύουν ή να µην ισχύουν ανάλογα τη χρονική περίοδο, τη χώρα, τις διαφορετικές συνθήκες 

και καταστάσεις ή το διαφορετικό δείγµα εταιρειών. Οι σηµαντικότερες θεωρίες 

κεφαλαιακής διάρθρωσης που έχουν επικρατήσει εκτός αυτής των ΜΜ, είναι η θεωρία trade-

offκαι peckingorder. Οι παραπάνω θεωρίες αποτέλεσαν σηµείο αναφοράς για τους 

µελλοντικούς ερευνητές των θεωριών της κεφαλαιακής διάκρισης. 
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3.2 Θεωρία Αντιστάθµισης (Trade-off) 
 

 Βασικές υποθέσεις της θεωρίας trade-offτης κεφαλαιακής διάρθρωσης αποτελούν, η 

ύπαρξη τέλειων χρηµαταγορών, η συµµετρική πληροφόρηση, ενώ ο δανεισµός ευνοείται από 

τη φορολογία των εταιρειών. Θεωρείται ότι οι επιχειρήσεις έχουν ένα ιδανικό επίπεδο 

δανεισµού το οποίο καθορίζεται από τους φόρους, τη σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ 

µετόχων-δανειστών και µετόχων-µάνατζερ και τα κόστη χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας, το 

οποίο µεγιστοποιεί την αξία της επιχείρησης. Σύµφωνα µε τη θεωρία trade-offτο ιδανικό 

επίπεδο δανεισµού επιτυγχάνεται τη στιγµή που η παρούσα αξία των φορολογικών 

εξοικονοµήσεων από τη χρήση επιπλέον δανεισµού εξισορροπείται από την παρούσα αξία 

του κόστους των χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών
7
. Το φορολογικό πλεονέκτηµα του 

επιπλέον δανεισµού υπάρχει πιθανότητα να µειωθεί ή ακόµα και να χαθεί στη περίπτωση που 

δεν είναι σίγουρο το όφελος από τις φορολογικές εξοικονοµήσεις του δανεισµού από την 

επιχείρηση. 

 Οι παραπάνω υποθέσεις αποτελούν το στατικό µοντέλο της θεωρίας το οποίο αναφέρεται 

στη βραχυπρόθεσµη περίοδο ενώ για τη µακροπρόθεσµη υφίσταται ένα άλλο δυναµικό 

µοντέλο στο οποίο οι προσδοκίες όσον αφορά τις µελλοντικές κεφαλαιακές ανάγκες των 

επιχειρήσεων θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη καθώς κάποιες επιχειρήσεις ενδέχεται  να 

περιµένουν εισροές κεφαλαίων και κάποιες άλλες εκροές. 

 Συµπερασµατικά η θεωρία trade-offυποθέτει ότι υπάρχει ένα ιδανικό επίπεδο δανεισµού 

για κάθε εταιρεία στο οποίο µεγιστοποιείται η συνολική της αξία. Οι επιχειρήσεις κάνουν 

προσπάθεια εξισορρόπησης των ωφελειών της φορολογικής εξοικονόµησης που προκύπτουν 

από τον επιπλέον δανεισµό µε τη µεγαλύτερη πιθανότητα χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών 

που προέρχονται από αυτόν. 

 

3.3 Θεωρία Ταξινόµησης – Επιλογής Κεφαλαίων (pecking order) 
 

 Σε αντίθεση µε την trade-offθεωρία της κεφαλαιακής διάρθρωσης οι Myersκαι Majlufτο 

1984 µε τη γνωστή peckingorderθεωρία τους ανέπτυξαν την υπόθεση ότι δεν υφίσταται ένα 

ιδανικό επίπεδο δανεισµού στο οποίο µεγιστοποιείται η αξία της επιχείρησης.  

                                                           
7
Τα κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών χωρίζονται σε δύο κατηγορίες, τα άµεσα κόστη τα οποία 

προέρχονται από την ίδια την επιχείρηση στην προσπάθεια της να ανταπεξέλθει σε µια δύσκολη κατάσταση 

(έξοδα διοίκησης, αµοιβές δικηγόρων και λογιστών, νοµικά έξοδα) και θεωρούνται λιγότερο σηµαντικά για τις 

µεγάλες επιχειρήσεις ενώ για τις µικρές µπορεί να είναι σηµαντικά, και  από την άλλη τα έµµεσα κόστη 

θεωρούνται τα πιο σηµαντικά και µπορούν να αφορούν οποιαδήποτε πλευρά της επιχείρησης ενώ είναι τι ίδιο 

σηµαντικά είτε πρόκειται για µεγάλες είτε για µικρές εταιρείες. 
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 Οι επιλογές χρηµατοδότησης από τους µάνατζερ γίνονται µε ιεραρχική σειρά µε βάση την 

οποία δίνεται προτεραιότητα στη χρησιµοποίηση των διατηρήσιµων κερδών, έπειτα τον 

δανεισµό και τέλος όταν πια η δανειακή πιθανότητα έχει εξαντληθεί, στην έκδοση νέων 

µετοχών. Η τελευταία βαθµίδα των ιεραρχούµενων επιλογών αποτελεί αρνητική συνθήκη για 

τις αγορές καθώς οι µάνατζερ ακολουθούν την διαδικασία έκδοσης νέων µετοχών, όταν αυτές 

είναι υπερτιµηµένες, κάτι που όπως έχει επιβεβαιωθεί πολλές φορές οδηγεί στη µείωση της 

τιµής των µετοχών. Κατά συνέπεια, οι επιχειρήσεις προτιµούν τη χρησιµοποίηση των 

εσωτερικά προερχόµενων κεφαλαίων (ίδιων κεφαλαίων) δηλαδή αυτοχρηµατοδότηση, τη 

µικρότερη δυνατή επικίνδυνη διαδικασία χρηµατοδότησής τους. Στη συνέχεια εάν δεν 

υπάρχει η δυνατότητα άλλης επιλογής, όπως της χρήσης επιπλέον δανεισµού, ακολουθείται η 

πιο επικίνδυνη οδός για την επιχείρηση, αυτή της έκδοσης νέων µετοχών. 

 Σύµφωνα µε τη βασική υπόθεση της θεωρίας peckingorderοι µάνατζερ έχουν στόχο την 

αύξηση της αξίας των µετοχών τους και λειτουργούν προς όφελος των µετόχων, ενώ γίνεται 

αντιληπτός ο τρόπος µε τον οποίο οι διαφορές στην πληροφόρηση µεταξύ των στελεχών και 

επενδυτών επηρεάζουν τις χρηµατοδοτικές αποφάσεις των επιχειρήσεων. 

 

3.4 Η θεωρία σήµανσης (signaling theory) 
 

 Το 1977 ο Rossδιατύπωσε τη θεωρία της σήµανσης στην οποία σηµαντική θέση 

καταλαµβάνει η ασύµµετρη πληροφόρηση, όπως και στην περίπτωση της θεωρίας 

peckingorder. Οι επενδυτές δεν έχουν σαφή και ακριβή γνώση των δυνατοτήτων ανάπτυξης 

και των επενδυτικών προοπτικών της επιχείρησης σε αντίθεση µε τη πλήρη και λεπτοµερή 

πληροφόρηση την οποία έχουν οι µάνατζερ.  

 Οι επιχειρήσεις που έχουν υψηλές προσδοκώµενες ταµειακές ροές έρχονται αντιµέτωπες 

µε µικρότερο κόστος, όσον αφορά τη λήψη νέων δανείων, συγκριτικά µε τις επιχειρήσεις µε 

χαµηλές προσδοκώµενες ταµειακές ροές που αντιµετωπίζουν µεγαλύτερο κόστος, λόγω της 

αύξησης του κόστους των χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών. Σύµφωνα, λοιπόν, µε τη θεωρία 

της σήµανσης (signalingtheory), αν αναµένεται µειωµένη κερδοφορία σε σχέση µε αυτή που 

αναµένεται από την αγορά, η διοίκηση της επιχείρησης θα προβεί σε µείωση της µόχλευσης. 

Αντιθέτως αν αναµένεται υψηλή κερδοφορία, η επιχείρηση θα προβεί σε αύξηση της 

µόχλευσης. Συνεπώς, σε κάθε αλλαγή της κεφαλαιακής διάρθρωσης που µεταβάλει τη 

µόχλευση θα αναµένεται θετική ή αρνητική διαφοροποίηση των τιµών των µετοχών. 

 Τα υψηλά επίπεδα δανειακών κεφαλαίων θεωρούνται ως κριτήριο υψηλής ποιότητας της 

εταιρείας για τους επενδυτές. Εποµένως, η πρόθεση αύξησης του δανεισµού µεταφέρει την 
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πληροφορία της αισιοδοξίας των στελεχών, ότι οι αναµενόµενες ταµειακές ροές της 

επιχείρησης θα είναι υψηλές. Οι χαµηλότερης ποιότητας επιχειρήσεις αδυνατούν να 

ακολουθήσουν εκείνες της υψηλής ποιότητας αυξάνοντας το επίπεδο δανεισµού, καθώς τα 

κόστη των χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών είναι υψηλότερα.  

 Συµπερασµατικά, για τον Ross,η κερδοφορία συσχετίζεται θετικά µε τη µόχλευση και το 

υψηλό επίπεδο δανεισµού θεωρείται από τους επενδυτές καλός οιωνός. 

 

3.5 Θεωρία Κόστους Αντιπροσώπευσης 
 

 Οι Jensenκαι Mecklingτο 1976 ανέπτυξαν τη θεωρία σχετικά µε τα κόστη 

αντιπροσώπευσης. Πολλές φορές, στις εταιρείες η ιδιοκτησία δε συµπίπτει µε τη διοίκηση. Η 

λήψη αποφάσεων, η ανάληψη ευθυνών και εν γένει το σύνολο των αρµοδιοτήτων ανατίθεται 

από τους µετόχους (ιδιοκτήτες) στους µάνατζερ. Τα συµφέροντα της διοίκησης ενδέχεται να 

αποκλίνουν από αυτά των µετόχων. Οι µέτοχοι προσπαθούν να ελαχιστοποιήσου τη διαφορά 

των συµφερόντων που ίσως προκύψουν, µε το τον έλεγχο της διοίκησης, κάτι τα οποίο 

απαιτεί κόστος που αρκετές φορές είναι πολύ υψηλό. 

 Η µεγιστοποίηση της τιµής των µετοχών και κατά συνέπεια η αύξηση της αξίας και των 

κερδών της επιχείρησης, όπως έχουµε αναφέρει πολλές φορές, αποτελεί κυρίαρχο σκοπό 

κάθε οικονοµικού οργανισµού. Υπάρχει µεγάλη πιθανότητα η διοίκηση να έχει άλλες 

επιδιώξεις από αυτές των µετόχων και η διαχείριση των πόρων της εταιρείας να στοχεύει 

στην αύξηση των αποδοχών της, στη βελτίωση των θέσεων των στελεχών της και τελικά στο 

γενικότερο όφελος το οποίο µπορεί να καρπωθεί. Οι συγκρούσεις των συµφερόντων ανάµεσα 

σε όλες τις οµάδες που αποτελούν µια επιχείρηση περιορίζονται µε τη σύναψη συµβολαίων. 

Θα πρέπει, εποµένως, να πραγµατοποιούνται συχνά έλεγχοι για να διαπιστώνεται η τήρηση 

και η συµµόρφωση των συµφωνηθέντων όρων. Αυτά τα κόστη επίβλεψης επιβαρύνουν τους 

µετόχους και είναι γνωστά ως κόστη αντιπροσώπευσης.  

 

3.6 Θεωρία Market Timing 
 

 Το 2002 οι Baker καιWurgler διατύπωσαν τη θεωρία του markettimingσύµφωνα µε την 

οποία εξέφρασαν την αµφισβήτηση τους σχετικά µε την ικανότητα των θεωριών trade-off 

καιpeckingorderνα εξηγήσουν την κεφαλαιακή διάρθρωση των εταιρειών.  

 Με βάση τη θεωρία του markettimingη κεφαλαιακή διάρθρωση κάθε χρονική στιγµή 

αντικατοπτρίζει το αποτέλεσµα των προσπαθειών των µάνατζερ να αξιολογήσουν τις 
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κεφαλαιαγορές, στις οποίες το κόστος είναι χαµηλότερο και να προχωρήσουν στη 

χρηµατοδότηση. Οι µάνατζερ παρακολουθούν µε ιδιαίτερη προσοχή τις κεφαλαιαγορές και 

τις τραπεζικές αγορές, ώστε να γνωρίζουν ποιες είναι αυτές στις οποίες επικρατούν οι 

ευνοϊκότερες συνθήκες. Σε περίπτωση που στις αγορές επικρατούν συνθήκες πολύ πιο 

ευνοϊκές από τις προσδοκώµενες, οι µάνατζερ προχωρούν στη χρηµατοδότηση, έστω και αν 

δεν κρίνεται απαραίτητη την παρούσα χρονική στιγµή, ενώ, αν στις αγορές οι συνθήκες που 

επικρατούν είναι κακές, τότε ενδέχεται να µην προχωρήσουν στη χρηµατοδότηση. Για τους 

Bakerκαι Wurgler,οι εταιρείες θα προβούν στην έκδοση νέων µετοχών στην περίπτωση που 

επικρατούν ευνοϊκές συνθήκες στις αγορές και η επίδραση αυτών των εκδόσεων στην 

κεφαλαιακή διάρθρωση θα είναι µακροχρόνια. 
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4. ΟΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ∆ΥΣΧΕΡΕΙΕΣ ΚΑΙ Η 

ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 
 

 

4.1 Χρηµατοοικονοµικές ∆υσχέρειες 
 

 Σύµφωνα µε όσα έχουµε αναλύσει σε προηγούµενα κεφάλαια, είναι πλέον σαφές πως, όσο 

η επιχείρηση µεγιστοποιεί το επίπεδο δανεισµού της, τόσο µεγαλύτερη είναι η πιθανότητα να 

οδηγηθεί στην αντιµετώπιση χρηµατοοικονοµικών δυσχερειών ανάλογου κόστους. 

 Ως χρηµατοοικονοµικές δυσχέρειες (financialdistress) ορίζονται τα προβλήµατα των 

επιχειρήσεων τα οποία προκύπτουν λόγω του υπερβολικού δανεισµού τους, ενώ σηµαντική 

είναι η επίδρασητων στις δραστηριότητές τους. Τέτοιες σηµαντικές δυσχέρειες οι οποίες 

µπορεί να παρουσιαστούν είναι : 

• Η αδυναµία πραγµατοποίησης επενδυτικών προγραµµάτων, λόγω έλλειψης κεφαλαίων, τα 

οποία υπό διαφορετικές συνθήκες θα µεγιστοποιούσαν την τιµή των µετοχών της 

επιχείρησης. 

 

• Η άρνηση χορήγησης πίστωσης από τους προµηθευτές και η ακύρωση παραγγελιών από 

τους πελάτες, λόγω αµφισβήτησης της ικανότητας της επιχείρησης να ολοκληρώσει τη 

παραγωγική διαδικασία και να προβεί στη διάθεση των προϊόντων. 

 

• Η πώληση των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, λόγω πτώχευσης καθυστερεί 

δεδοµένου των χρονοβόρων διαδικασιών και πραγµατοποιείται σε αρκετά χαµηλές τιµές από 

τη πραγµατική τους αξία, ενώ τα έξοδα που προκύπτουν από τα διαχειριστικά και δικαστικά 

έξοδα καθώς και τις αµοιβές των δικηγόρων µειώνουν ακόµα περισσότερο την αξία της 

επιχείρησης. 

 

• Ο δανεισµός κεφαλαίων υψηλού κόστους από την επιχείρηση, λόγω µεγαλύτερης 

πιθανότητας πτώχευσης , επιφέρει ακόµα µεγαλύτερη επιδείνωση των αποτελεσµάτων της. 

 

• Ο επαγγελµατικός εξοπλισµός απαξιώνεται, όταν δεν υπάρχει δυνατότητα αναβάθµισης 

και ανανέωσής του, µε αποτέλεσµα η επιχείρηση να καθίσταται µη αποτελεσµατική και 

ανταγωνιστική στην αγορά. 
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• Βασική χρηµατοοικονοµική δυσχέρεια θεωρείται και η ανικανότητα µις προβληµατικής 

επιχείρησης να διατηρήσει τα στελέχη εκείνα, τα οποία είναι ικανά να διαχειριστούν 

ιδανικότερα µια κατάσταση στο στάδιο της πτώχευσης ή ακόµα καλύτερα πριν από αυτό.  

 

 

4.2 Μερισµατική Πολιτική (Dividend Policy) 
 

 Οι αποφάσεις που λαµβάνει η επιχείρηση και αφορούν στον τρόπο µε τον οποίο θα 

διαχειριστεί τα κέρδη της αποτελούν τη µερισµατική πολιτική, ενώ λαµβάνονται παράλληλα 

µε τις αποφάσεις που αφορούν την κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης. Οι αποφάσεις 

αυτές καθορίζουν το βαθµό της εσωτερικής της χρηµατοδότησης και εστιάζουν στη 

στρατηγική που θα επιλέξει να ακολουθήσει η επιχείρηση ανάµεσα στη διανοµή των κερδών, 

ως µέρισµα στους µετόχους ή στην παρακράτησή των για τη χρηµατοδότηση επενδυτικών 

προγραµµάτων. Η επιχείρηση δύναται να προβεί στο συνδυασµό και των δυο παραπάνω 

στρατηγικών. Οι µερισµατική πολιτική θεωρείται από τη διοίκηση της επιχείρησης ως ένα 

ιδιαίτερα σηµαντικό κοµµάτι, διότι παρέχει την απαραίτητη πληροφόρηση στους µετόχους, 

όσον αφορά το επίπεδο ανάπτυξης και την πορεία της επιχείρησης, ενώ δύσκολα 

µεταβάλλεται από αυτές. Οι επιχειρήσεις λαµβάνουν αποφάσεις µερισµατικής πολιτικής 

σύµφωνα µε ληφθείσες  παρελθοντικές αποφάσεις. 

 Οι επίδραση της µερισµατικής πολιτικής στην αξία της επιχείρησης και τις επιλογές των 

επενδυτών µελετήθηκε µέσα από τρεις θεωρίες. Τη θεωρία της φορολογικής διαφοροποίησης, 

εκείνη του «καλύτερα πέντε και στο χέρι» και τέλος τη θεωρία της µη σχετικότητας του 

µερίσµατος.  

 

4.2.1 Θεωρία της Φορολογικής ∆ιαφοροποίησης 
 

 ΟιR.H. LitzenbergerκαιK. Ramaswamyµε τη θεωρία της φορολογικής διαφοροποίησης 

υποστήριξαν την επιλογή των επενδυτών για επανεπένδυση των κερδών µε σκοπό τα 

µελλοντικά κέρδη και τη διατήρηση της ανάπτυξης των εταιρειών έναντι του τρέχοντος 

εισοδήµατος από τα µερίσµατα, λόγω της ευνοϊκότερης φορολογικής αντιµετώπισης των 

κεφαλαιακών κερδών αλλά και τη δυνατότητα των επενδυτών στην αποπληρωµή των φόρων 

ωσότου πουληθούν οι µετοχές τους.  
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4.2.2 Θεωρία του «καλύτερα πέντε και στο χέρι» (Bird-in-the-Hand-

Theory) 
 

 Σύµφωνα µε τη θεωρία των M. Gordon (1963) και J. Lintner (1962), «καλύτερα πέντε και 

στο χέρι», οι µέτοχοι έρχονται αντιµέτωποι µε τον ενδεχόµενο κίνδυνο που εµπεριέχουν οι 

µελλοντικές αποδόσεις των κεφαλαιακών κερδών, ο οποίος είναι µεγαλύτερος της 

αβεβαιότητας που προκύπτει από τις παρούσες αποδόσεις των µερισµάτων. Εποµένως ο 

πλούτος των µετοχών αυξάνεται όσο αυξάνεται το ποσοστό των διανεµοµένων κερδών, ενώ 

το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου µειώνεται. Συνεπώς, κάθε επιχείρηση στοχεύει στην 

αύξηση του ποσοστού των διανεµοµένων κερδών, µε σκοπό τη µεγιστοποίηση της τιµής της 

µετοχής της και κατ’ επέκταση της αξίας της. Οι Modiglianiκαι Millerδεν συµµερίστηκαν την 

προσέγγιση αυτή την οποία και αποκάλεσαν «πλάνη του καλύτερα πέντε και στο χέρι».  

 

4.2.3 Θεωρία της Μη Σχετικότητας του Μερίσµατος (Dividend Irrelevance 

Theory) 
 

 Οι γνωστοί ΜΜ (F. Modiglianiκαι M. Miller) σύµφωνα µε το θεώρηµα τους αυτό 

υποστήριξαν πως δεν υπάρχει συσχέτιση ανάµεσα στην τιµή της µετοχής µιας επιχείρησης 

και τη µερισµατική πολιτική. Επίσης, το θεώρηµα αυτό βασίζεται στη γνωστή υπόθεση της 

«τέλειας αγοράς», κατά την οποία δεν υπάρχουν φόροι ή ασύµµετρη πληροφόρηση, δεν 

υπάρχει κόστος έκδοσης και διάθεσης µετοχών και κόστος µεταβίβασης, το κόστος 

συναλλαγών είναι µηδενικό, ενώ η µερισµατική πολιτική είναι ανεξάρτητη της επενδυτικής 

πολιτικής της επιχείρησης, και τέλος για τους επενδυτές δεν τίθεται θέµα 

επιλογής/προτίµησης ανάµεσα στο εισόδηµα από κέρδη κεφαλαίου και στο εισόδηµα από 

µερίσµατα. Η µη ρεαλιστική αυτή υπόθεση καθιστά την προσέγγιση αυτή ως καθαρά 

θεωρητική.  

 Για τους επενδυτές σηµασία έχει η απόδοση των µετοχών που κατέχουν, όχι η προέλευση 

και η µορφή τους, καθώς και η ρευστοποίηση τους αν αυτό κριθεί απαραίτητο. 

Συµπερασµατικά από τη θεωρία των ΜΜ δεν προκύπτει η ύπαρξη κάποιας άριστης, ιδανικής 

µερισµατικής πολιτικής. 
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5. ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΑΙ ΕΜΠΕΙΡΙΚΕΣ 

ΜΕΛΕΤΕΣ 

 

5.1 Χρηµατοοικονοµικοί ∆είκτες 
 

 Τρεις είναι οι βασικοί χρηµατοοικονοµικοί δείκτες οι οποίοι χρησιµοποιούνται συχνότερα 

διεθνώς από τις επιχειρήσεις. Η σύγκριση τους αποτελεί βασική µέθοδο για το καθορισµό του 

τρόπου χρηµατοδότησης µίας νέας επένδυσης και κατά συνέπεια και της άριστης 

κεφαλαιακής διάρθρωσης. Αυτοί είναι, ο δείκτης µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων προς τα 

ίδια κεφάλαια, ο δείκτης µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων προς τη συνολική κεφαλαιοποίηση 

και τέλος ο βαθµός κάλυψης των χρηµατοοικονοµικών δαπανών. 

• ∆είκτης Μακροπρόθεσµων Υποχρεώσεων προς Ίδια Κεφάλαια (long-

termdebttonetworthratio). 

∆ΜΥΙΚ = 
�	
���ό������	�����ώ����

Ί��		���ά�	�	
 = …. % 

 

Με το δείκτη αυτό δίνεται η σχέση µεταξύ των ίδιων κεφαλαίων και του µακροπρόθεσµου 

δανεισµού µίας επιχείρησης. 

• ∆είκτης Μακροπρόθεσµων Υποχρεώσεων προς Συνολική Κεφαλαιοποίηση (long-

termdebttototalcapitalizationratio). 

 

∆ΜΥΣΚ = 
�	
���ό������	�����ώ����

�	
���ό������	�����ώ�����Ί��		���ά�	�	
 = …. % 

 

  Ο δείκτης αυτός δίνει το βαθµό του µακροπρόθεσµου δανεισµού, τον οποίο 

χρησιµοποιεί µία επιχείρηση ως µόνιµη πηγή χρηµατοδότησης των δραστηριοτήτων της και 

τη σηµασία των µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων στη συνολική κεφαλαιακή της διάρθρωση. 

Αξίζει να τονίσουµε πως ο όρος «συνολική κεφαλαιοποίηση» που χρησιµοποιείται στον 

παραπάνω χρηµατοοικονοµικό δείκτη, διαφέρει από εκείνον της «αγοραίας 

κεφαλαιοποίησης» µιας επιχείρησης, καθώς ο τελευταίος ορίζει τη χρηµατοοικονοµική αξία 

της επιχείρησης δηλαδή το γινόµενο της χρηµατιστηριακής αξίας της µετοχής της 

επιχείρησης επί τον αριθµό των µετοχών του έχει εκδώσει. 

Οι περισσότερες επιχειρήσεις στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής στοχεύουν σε ένα δείκτη 

µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων προς τη συνολική κεφαλαιοποίηση που να κυµαίνεται από 

26% ως 30% , ενώ σε ορισµένες ο στόχος αυτός µπορεί να φτάσει ως και το 40%.  
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• Βαθµός Κάλυψης Χρηµατοοικονοµικών ∆απανών (times – interestearnedratio). 

 

ΒΚΧ∆ = 
�έ��!	��	"ό
#$	
	�	%ό�#$	('()")

+��#�,�
�ί	"ό
��
 = …. % 

 

 Για το καθορισµό της κεφαλαιακής διάρθρωσης της µιας επιχείρησης, ο βαθµός κάλυψης 

των χρηµατοοικονοµικών δαπανών έχει ιδιαίτερη σηµασία, καθώς δείχνε πόσο εύκολα 

µπορεί να παρουσιάσει χρηµατοοικονοµικές δυσχέρειες και πόσο ασφαλής είναι τα δάνεια 

που έχει συνάψει. Ο δείκτης αυτός απεικονίζει πόσες φορές καλύπτονται οι ετήσιοι τόκοι 

τους οποίους πρέπει να πληρώσει η επιχείρηση, δηλαδή οι χρεωστικοί τόκοι από τα καθαρά 

λειτουργικά έξοδα. 

 Σε µια επιχείρησης η οποία αναζητά νέα δανειακά κεφάλαια, οι δανειστές απαιτούν πολλές 

φορές ο βαθµός κάλυψης χρηµατοοικονοµικών δαπανών να ξεπερνά το 200% ως 250% ή τις 

2 ως 2,5 φορές για να τα διαθέσουν. Όταν ο βαθµός αυτός σε µια επιχείρηση πάρει χαµηλές 

τιµές, αντιλαµβάνεται κανείς πως η επιχείρηση βρίσκεται σε κίνδυνο, ενώ θα έρθει 

αντιµέτωπη µε πιθανή χρεοκοπία στη περίπτωση µείωσης της δραστηριότητάς της µε 

συνέπεια µείωση των κερδών της προ τόκων και φόρων και αδυναµία πληρωµής των χρεών 

της. Ο βαθµός κάλυψης χρηµατοοικονοµικών δαπανών µιας επιχείρησης επηρεάζεται από 

τρεις παράγοντες, το επιτόκιο µε το οποίο έχει δανειστεί η επιχείρηση, το ύψος των δανείων 

που αυτή έχει πραγµατοποιήσει  και τέλος την απόδοση του ενεργητικού της επιχείρησης. 

 Σύµφωνα µε έρευνα που έχει διεξαχθεί στις χίλιες µεγαλύτερες επιχειρήσεις των 

Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής, το 27% αυτών  χρησιµοποιούν το δείκτη µακροπρόθεσµων 

υποχρεώσεων προς τη συνολική κεφαλαιοποίηση ως µέθοδο καθορισµού κεφαλαιακής 

διάρθρωσης, το 14% τον δείκτη µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων προς ίδια κεφάλαια και 

µόλις το 6% το βαθµό κάλυψης χρηµατοοικονοµικών δαπανών. Στην Ελλάδα σε ανάλογη 

έρευνα που πραγµατοποιήθηκε, οι υπεύθυνοι των οικονοµικών τµηµάτων των επιχειρήσεων 

στηριζόµενοι κυρίως σε στοιχεία του ισολογισµού χρησιµοποιούν σε ποσοστό 53% και 52% , 

το δείκτη µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων προς συνολική κεφαλαιοποίηση και αντίστοιχα το 

δείκτηµακροπρόθεσµων υποχρεώσεων προς τα ίδια κεφάλαια, ενώ σε ποσοστό 23% το βαθµό 

κάλυψης χρηµατοοικονοµικών δαπανών
8
. 

 

                                                           
8
 Οι επιχειρήσεις χρησιµοποιούν περισσότερους από έναν  χρηµατοοικονοµικούς δείκτες, γι’ αυτό  και το 

άθροισµα είναι µεγαλύτερο από 100%. Υπολογίζουν τις τιµές που θα πάρει κάθε δείκτης υπό διαφορετικό 

σχέδιο χρηµατοδότησης, δηλαδή την επίδραση κάθε εναλλακτικού χρηµατοδοτικού σχεδίου πάνω στους δείκτες 

και στη συνέχεια τους συγκρίνουν µε τους υπάρχοντες δείκτες της επιχείρησης και µε τους µέσους όρους των 

αντίστοιχων δεικτών του κλάδου που ανήκει η επιχείρηση. Με αποτέλεσµα να γίνεται πιο εύκολος ο 

προσδιορισµός της άριστης κεφαλαιακής διάρθρωσης της επιχείρησης. 
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5.1.1 Η επίδραση των χρηµατοοικονοµικών δεικτών στο καθορισµό στόχων 

χρέους 
 

 Όπως αναφέραµε και στην προηγούµενη παράγραφο του κεφαλαίου αυτού, η σύγκριση 

των χρηµατοοικονοµικών δεικτών αποτελεί βασική µέθοδο προσδιορισµού της άριστης 

κεφαλαιακής διάρθρωσης στην οποία πιστεύουν οι επιχειρήσεις. Υπάρχουν παράγοντες που 

επηρεάζουν τους διευθύνοντες των οικονοµικών τµηµάτων των επιχειρήσεων στο καθορισµό 

των στόχων τους σε σχέση µε τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες. Από έρευνα που 

πραγµατοποιήθηκε στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής, ο σπουδαιότερος παράγοντας είναι η 

άποψη των στελεχών και των αναλυτών των ίδιων των επιχειρήσεων. Ο αµέσως επόµενος σε 

σπουδαιότητα παράγοντας αλλά µε ιδιαίτερα σηµαντική διαφορά από τον πρώτο, είναι η 

άποψη των τραπεζιτών επενδύσεων ( investmentbankers) και ο τελευταίος παράγοντας είναι 

οι µέσοι όροι των δεικτών του κλάδου στον οποίο ανήκει η επιχείρηση. Οι λόγοι που ωθούν 

τις επιχειρήσεις στη χρησιµοποίηση των δεικτών χρέους ως στόχο, είναι οι ίδιοι λόγοι που 

κατά συνέπεια επηρεάζουν και το στόχο χρέους της επιχείρησης. Σηµαντικότεροι εξ αυτών 

είναι η αξιοποίηση των ωφελειών από τη χρήση δανειακών κεφαλαίων και η διατήρηση 

αποθέµατος ικανότητας δανεισµού ώστε να είναι σε θέση να χρησιµοποιήσουν µελλοντικά 

επενδυτικά προγράµµατα µε πρόσθετα δανειακά κεφάλαια, χωρίς να υποχρεωθούν να 

εκδώσουν νέο µετοχικό κεφάλαιο σε ακατάλληλη χρονική στιγµή. Η επιθυµία παραµονής σε 

µία αρεστή κατηγορία αξιολόγησης των οµολογιών της επιχείρησης, ενώ σηµαντικός 

παράγοντας επίσης είναι και η ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στο κόστος 

δανεισµού της.  

 Αποτελέσµατα έρευνας η οποία έχει διεξαχθεί στη χώρα µας έδειξεπως οι ελληνικές 

επιχειρήσεις στοχεύουν κυρίως στη πρόληψη και αποφυγή των αρνητικών επιπτώσεων του 

δανεισµού και όχι στην αξιοποίηση των πλεονεκτηµάτων που απορρέουν από τη χρήση 

δανειακών κεφαλαίων. Από την παραπάνω έρευνα προκύπτει πως οι βασικότεροι παράγοντες 

προσδιορισµού της κεφαλαιακής διάρθρωσης των ελληνικών επιχειρήσεων, είναι η ικανότητα 

εξυπηρέτησης του κόστους των δανειακών της κεφαλαίων (3,92), η διατήρηση µιας 

επιθυµητής πιστοληπτικής ικανότητας (3,60) και η διατήρηση ενός αποθέµατος ρευστότητας 

ώστε να είναι ικανή η κάλυψη των υποχρεώσεων της (3,45). Όσον αφορά τους παράγοντες 

που επηρεάζουν τη χρηµατοδότηση των επενδύσεων, είναι η διατήρηση της 

ανταγωνιστικότητας έναντι των επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου (3,98), η εξασφάλιση 
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µακροχρόνιας βιωσιµότητας (4,38) και τέλος οι αναµενόµενες ταµειακές ροές οι οποίες θα 

προκύψουν από τα χρηµατοδοτηµένα επενδυτικά προγράµµατα (3,90)
9
. 

 Οι ελληνικές επιχειρήσεις φαίνεται να ακολουθούν µια διαδικασία ιεραρχίας όσον αφορά 

τη µέθοδο χρηµατοδότησής τους, καθώς αυτές ως πρωταρχική επιλογή χρηµατοδότησης 

επιλέγουν τα µη διανεµηθέντα κέρδη, έπειτα κατευθύνονται προς το µακροπρόθεσµο 

δανεισµό και ως ύστατη επιλογή πηγής χρηµατοδότησης φαίνεται να είναι η έκδοση νέου 

µετοχικού κεφαλαίου. Εποµένως, για τις επιχειρήσεις σηµαντική επιλογή για τον 

προσδιορισµό της πηγής χρηµατοδότησης αποτελεί αυτή των αδιανέµητων κερδών και όχι 

εκείνες της έκδοσης νέου µετοχικού κεφαλαίου ή του βραχυπρόθεσµου δανεισµού.  

 Συµπερασµατικά όσον αφορά τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες – δείκτες χρέους θα 

πρέπει να τονίσουµε πως διαφέρουν όχι µόνο από επιχείρηση σε επιχείρηση του ίδιου κλάδου 

αλλά και από κλάδο σε κλάδο. Για παράδειγµα, επιχειρήσεις όπως είναι οι 

φαρµακοβιοµηχανίες και η χαλυβουργία οι οποίες διατρέχουν υψηλό επιχειρηµατικό κίνδυνο, 

χρησιµοποιούν λίγα δανειακά κεφάλαια σε σχέση µε επιχειρήσεις όπως είναι τα εµπορικά 

καταστήµατα ή οι επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας, οι οποίες διατρέχουν χαµηλό επιχειρηµατικό 

κίνδυνο και χρησιµοποιούν πολλά δανειακά κεφάλαια. 

 

5.2 Εµπειρικές Έρευνες 
 

5.2.1 Έρευνες σε ΗΠΑ και Ευρώπη 
 

 Σύµφωνα µε την πρόσφατη εµπειρική έρευνα των Grahamκαι Harvey  (2001), η οποία 

πραγµατοποιήθηκε στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής και αφορούσε στη µέθοδο και στη 

διαδικασία  που επιλέγουν να χρησιµοποιήσουν 392 εταιρείες για την κεφαλαιακή τους 

διάρθρωση, προέκυψε ότι η κατανοµή των µακροπρόθεσµων δανειακών κεφαλαίων είναι 

σχετικά σταθερή. Το  ένα τρίτο περίπου των επιχειρήσεων που πήραν µέρος στην έρευνα 

είχαν δείκτη µακροπρόθεσµων δανειακών υποχρεώσεων προς συνολικά κεφάλαια µικρότερο 

του 20%, ένα τρίτο επίσης των επιχειρήσεων µεταξύ του 20% και 40%, ενώ οι εναποµείνασες 

επιχειρήσεις είχαν µεγαλύτερο του 40%. Στην έρευνα τους αυτή οι Graham καιHarveyβρήκαν 

αναφορικά µε την ιεραρχία των προσδιοριστικών παραγόντων της κεφαλαιακής διάρθρωσης, 

πως πρώτος παράγοντας ήρθε η χρηµατοοικονοµική ευελιξία, δεύτερος παράγοντας ο βαθµός 

                                                           
9
Οι αριθµοί που βρίσκονται µέσα στις παρενθέσεις αποτελούν τον µέσο όρο των απαντήσεων που δόθηκαν από 

τις επιχειρήσεις. Με κλίµακα  από 1 ως 5,  ξεκινώντας από το καθόλου σηµαντικό ως πάρα πολύ σηµαντικό 

αντίστοιχα. Άρα όσο µεγαλύτερος είναι ο µέσος όρος τόσο πιο σηµαντικός θα είναι και ο παράγοντας. 
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πιστοληπτικής ικανότητας (creditrating), και τέλος ήρθαν τα κόστη των χρηµατοοικονοµικών 

δυσχερειών.  

 Σε σχετικές εµπειρικές έρευνες που διεξήχθησαν πρόσφατα από τουςBancel καιMitto 

(2004) για τους προσδιοριστικούς παράγοντες της κεφαλαιακής διάρθρωσης στην Ευρώπη 

και πιο συγκεκριµένα σε 16 ευρωπαϊκές χώρες, διαπιστώθηκε πως οι επιχειρήσεις της 

ΕυρωπαϊκήςΑγοράς καταφεύγουν συχνότερα στο µακροπρόθεσµο δανεισµό. Ο δείκτης 

µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων προς συνολικά δανειακά κεφάλαια άγγιξε το 66%. 

Μεταγενέστερη έρευνα των Brounen, deJongκαιKoedijk (2006) για την Ευρωπαϊκή Αγορά, 

ερευνώντας τέσσερις ευρωπαϊκές χώρες και αναλύοντας 313 επιχειρήσεις κατέληξε σε 

παρόµοια συµπεράσµατα µε αυτά τωνBancel καιMitto. Οι κύριοι προσδιοριστικοί 

παράγοντες για τη διαµόρφωση της κεφαλαιακής διάρθρωσης τωνευρωπαϊκών επιχειρήσεων, 

είναι η χρηµατοοικονοµική ευελιξία, η πιστοληπτική τους ικανότητα και φερεγγυότητα 

(creditrating) και το φορολογικό πλεονέκτηµα από την εξοικονόµηση των τόκων. 

Συµπερασµατικά, τα πλεονεκτήµατα που προκύπτουν από το δανεισµό λαµβάνονται 

περισσότερο σοβαρά υπόψιν από τις ευρωπαϊκές επιχειρήσεις συγκριτικά µε τη σηµασία που 

δίνουν οι επιχειρήσεις στην Ελλάδα. 

5.2.2 Έρευνες στην Ελλάδα 
 

 Οι έρευνες οι οποίες έχουν διεξαχθεί για την Ελληνική Αγορά χωρίζονται σε δύο 

κατηγορίες. Σε εκείνη που περιλαµβάνει έρευνες που βασίζονται στην ανάλυση ποσοτικών 

στοιχείων και σε εκείνη τη κατηγορία η οποία περιλαµβάνει έρευνες που βασίζονται στην 

ανάλυση και εξέταση ποιοτικών στοιχείων.Στη πρώτη κατηγορία ερευνών γίνεται χρήση 

ποσοτικών στοιχείων από δηµοσιευµένες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις των ελληνικών 

επιχειρήσεων οι οποίες είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. Στη δεύτερη κατηγορία 

ερευνών γίνεται χρήση ερωτηµατολογίου το οποίο συµπληρώθηκε από 89 επιχειρήσεις 

εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών , κατά το χρονικό διάστηµα 2002-2003 και γίνεται 

ανάλυση των απαντήσεων οι οποίες δόθηκαν. Από την έρευνα αυτή προέκυψαν µερικά πολύ 

σηµαντικά αποτελέσµατα σχετικά µε τη κεφαλαιακή διάρθρωση των επιχειρήσεων στην 

Ελλάδα. Μερικά εξ αυτών είναι τα εξής : 

• Οι ελληνικές επιχειρήσεις αποφεύγουν τα µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση, αφού το 

66,3% των επιχειρήσεων που πήραν µέρος στην έρευνα έχουν κεφαλαιακή διάρθρωση µε 

χρησιµοποιούµενο δείκτη εκείνο των µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων προς ίδια κεφάλαια να 

παίρνει τιµές από 0 ως 30 %. 

 



 

30 

 

• Η χρήση οµολογιακών δανείων ως µέθοδος χρηµατοδότησης δεν επιλέγεται από τις 

επιχειρήσεις λόγω της υποανάπτυκτης αγοράς οµολογιών. 

 

• Η διατήρηση µιας άριστης κεφαλαιακής διάρθρωσης αποτελεί µακροπρόθεσµο στόχο για 

το 80% των ελληνικών επιχειρήσεων του δείγµατος.  

 

• Οι περισσότερες επιχειρήσεις στρέφονται στον βραχυπρόθεσµο δανεισµό. Σύµφωνα µε τις 

απαντήσεις που έδωσαν οι οικονοµικοί διευθυντές των επιχειρήσεων, όλοι χρησιµοποιούν 

βραχυπρόθεσµα δανειακά κεφάλαια, ενώ το 18,2% εξ αυτών διατηρούν το δείκτη 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων προς ίδια κεφάλαια µεγαλύτερο του 100%. 

 

• Όπως και στη θεωρία έτσι και σύµφωνα µε την έρευνα αυτή η έννοια της άριστης 

κεφαλαιακής διάρθρωσης είναι αµφιλεγόµενη, αφού οι απαντήσεις στην ερώτηση αν υπάρχει 

άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση ήταν 50-50. Επίσης το 61,6% των επιχειρήσεων του 

δείγµατος πιστεύει ότι η χρήση δανειακών κεφαλαίων δεν οδηγεί σε µείωση του συνολικού 

τους κόστους κεφαλαίων. 

 Τέλος από την έρευνα των και (2004) προκύπτει ότι οι ελληνικές επιχειρήσεις στρέφονται 

και επιλέγουν την εσωτερική από την εξωτερική χρηµατοδότηση ενώ όταν πρόκειται για 

εξωτερική χρηµατοδότηση αποφεύγουν το δανεισµό και επιλέγουν τη έκδοση νέου µετοχικού 

κεφαλαίου. 

 Συµπερασµατικά, τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από τις εµπειρικές έρευνες σε 

Ελλάδα, Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής και Ευρώπη είναι παρόµοια. Για παράδειγµα, 

ιδιαίτερα στην Ελλάδα αλλά και στις άλλες ευρωπαϊκές χώρες και στις ΗΠΑ, παράγοντες 

όπως αυτός της εκµετάλλευσης της ευκαιρίας και της ακαταλληλότητας της χρονικής στιγµής 

φαίνεται να είναι κυρίαρχης σηµασίας, ενώ τα πλεονεκτήµατα του δανεισµού όπως η 

φορολογική εξοικονόµηση να µην επηρεάζουν ιδιαίτερα στη διαµόρφωση της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

  

 Είναι κοινώς παραδεκτό πως στόχος κάθε επιχείρησης είναι η µεγιστοποίηση της αξίας της 

και κατά συνέπεια η κερδοφορία. Η συνεχώς εξελισσόµενη και αναπτυσσόµενη τεχνολογία, η 

µείωση του κόστους µεταφοράς, επικοινωνίας και πληροφοριών, η ολοκληρωτική 

απελευθέρωση των εµπορικών συνόρων, φέρνουν τις σύγχρονες επιχειρήσεις αντιµέτωπες µε 

το διεθνή ανταγωνισµό. Οι προκλήσεις καθώς και οι ευκαιρίες που εµφανίζονται στις 

επιχειρήσεις είναι αξιοσηµείωτα πολλές σε ένα περιβάλλον παγκόσµιου οικονοµικού υπέρ – 

ανταγωνισµού. Σε ένα τέτοιοολοένα µεταβαλλόµενο διεθνές περιβάλλον µε συνεχώς 

αυξανόµενο ανταγωνισµό, θα πρέπει να αναζητούνται διαρκώς νέοι τρόποι και διαδικασίες 

από τους συµµετέχοντες στις αγορές, ως επί το πλείστον µειωµένου κόστους και πιο 

αποτελεσµατικές, οι οποίες θα οδηγούν σε κερδοφόρες ενέργειες. Προϊόν αυτής της 

διαδικασίας πρακτικής εξεύρεσης χρηµατοοικονοµικών καινοτοµιών είναι και η κεφαλαιακή 

διάρθρωση των επιχειρήσεων. 

 Η πρώτη -  αρχική προσέγγιση του θέµατος της κεφαλαιακή διάρθρωσης όπως έχουµε 

αναλύσει και στο δεύτερο κεφάλαιο της µελέτης αυτής, έγινε από τους Modigliani – Miller 

(MM). Οι απόψεις και η ισχύς των συµπερασµάτων τους κατακρίθηκαν και αµφισβητήθηκαν 

από πολλούς ακαδηµαϊκούς και οικονοµολόγους αφού οι προτάσεις τους στηρίχθηκαν πάνω 

σε πολύ συγκεκριµένες και περιοριστικές υποθέσεις.Καταλήγοντας όµως στο συµπέρασµα 

πως υπάρχει ένα ιδανικό σηµείο, η τέλεια αναλογία κεφαλαίων, ιδανικών συνθηκών και 

παραµέτρων, που τα κέρδη και η αξία των εταιρειών αυξάνονται, ακόµα και αν κάτι τέτοιο 

στη πραγµατικότητα για τους οικονοµικούς διευθυντές των επιχειρήσεων θεωρείται ουτοπία. 

Τα κλασικά θεωρήµατα των ΜΜ για την κεφαλαιακή διάρθρωση αποτέλεσαντα θεµέλια 

πάνω στα οποία στηρίχτηκαν ορισµένοι από τους επικριτές τους, προκειµένου να αναπτύξουν 

τις δικές τους θεωρίες κεφαλαιακής διάρθρωσης. 

 Η θεωρητική προσέγγιση των Modigliani–Millerσίγουρα δεν οδήγησε στον ορισµό της 

βέλτιστης κεφαλαιακής διάρθρωσης των επιχειρήσεων. Σαφέστατα όµως βοήθησε στο να 

µελετηθεί καλύτερα και να κατανοηθεί ώστε να οδηγηθούµε σε σωστότερες επιλογές και 

κατευθύνσεις αναφορικά µε τον τρόπο και το είδος χρηµατοδότησης που θα χρησιµοποιηθεί 

κάθε φορά και τη σύνθεση κυρίως των πηγών χρηµατοδότησης, τις επενδύσεις και την 

αποδοτικότητα των κεφαλαίων, τη µερισµατική πολιτική και την έκδοση νέων µετοχών, αν 

και κάθε επιχείρηση πρέπει να διατηρεί ένα απόθεµα ώστε να µπορεί σε περίπτωση που 

παρουσιαστεί κάποια ευκαιρία για επένδυση να δανειστεί από αυτό και όχι να προβεί στην 

έκδοση νέων µετοχών και δη σε τιµή έκπτωσης.  
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 Οι προσεγγίσεις των ΜΜεπίσης έδωσαν στους µάνατζερ για πρώτη φορά τη δυνατότητα 

χρησιµοποίησης ενός πλαισίου ανάληψης χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων, βασισµένο σε 

όλους τους παράγοντες που προκύπτουν από τη χρήση χρέους, θετικούς και αρνητικούς όπως 

οι φόροι και το κόστος του οικονοµικού κινδύνου. Βοήθησε επίσης στο να ερευνηθούν οι 

παράγοντες που την επηρεάζουν ακόµα και αν στις κλασικές τους προτάσεις η δανειακή 

πολιτική που ακολουθείται από τους οικονοµικούς παράγοντες των εταιρειών δεν επηρεάζουν 

την αξία τους, κάτι το οποίο αναιρείται στη πραγµατικότητα από την ανυπαρξία των 

συνθηκών τέλειων αγορών. Συµπερασµατικά οι κυριότεροι παράγοντες που ασκούν επιρροή 

στη σύγχρονη δανειακή πολιτική των επιχειρήσεων µε συνέπεια τη µεταβολή της αξίας τους 

είναι οι φόροι, τα κόστη αντιπροσώπευσης, ο κίνδυνος πτώχευσης – χρεοκοπίας και το 

ενδεχόµενο αντιµετώπισης χρηµατοοικονοµικών δυσχερειών λόγω του µεγάλου κόστους 

δανεισµού. Εµπειρικές µελέτες ακόµα έδειξαν πως η χρηµατοοικονοµική συµπεριφορά ενός 

µεγάλου µέρους των επιχειρήσεων δεν µπορεί να εξηγηθεί πλήρως από τις θεωρίες των ΜΜ, 

ενώ πολλές από αυτές δεν στοχεύουν σε ένα συγκεκριµένο ποσοστό δανειακής επιβάρυνσης. 

 Κάτι το οποίο επίσης είναι αποδεκτό, είναι πως οι δανειακοί τόκοι µίας επιχείρησης 

εκπίπτουν στη φορολογία εισοδήµατός της, κατά συνέπεια το αποτελεσµατικό κόστος 

δανεισµού της να είναι µικρό. Εποµένως, η χρησιµοποίηση δανειακών κεφαλαίων επιφέρει 

φορολογικά οφέλη λόγω της έκπτωσης των τόκων. Τα οφέλη αυτά παύουν όµως να 

υφίστανται στη περίπτωση χρησιµοποίησης µεγάλου ύψους δανεισµού, αφού αυξάνεται ο 

οικονοµικός κίνδυνος και η πιθανότητα ζηµιών ακόµα και πτώχευσης, ενώ επίσης αυξάνεται 

και το κόστος αντιπροσώπευσης. Η υπερβολική χρήση χρέους από τις επιχειρήσεις οδηγεί 

στην αύξηση του ρίσκου και της πιθανότητας αδυναµία αποπληρωµής του, ενώ από την άλλη 

η υπέρµετρη χρησιµοποίηση ιδίων κεφαλαίων δεν εξασφαλίζει το µεγαλύτερο αναµενόµενο 

χρηµατοοικονοµικό όφελοςτου φορολογικού πλεονεκτήµατος. Η απάντηση στο ερώτηµα, 

πως βρίσκεται ο ιδανικός συνδυασµός ίδιων και ξένων κεφαλαίων και κατά πόσο το ύψος της 

απόδοσης είναι ικανοποιητικό για την ανάληψη του αυξηµένου κινδύνου, είναι ο βραχνάς 

των µάνατζερ των σύγχρονων επιχειρήσεων. Το ιδανικό αυτό σηµείο στο οποίο το µέσο 

κόστος κεφαλαίων είναι χαµηλό ενώ η αξία και το όφελος από τη χρήση χρέους αυξάνεται, 

είναι για τις επιχειρήσεις ένας στόχος που συνεχώς αλλάζει συντεταγµένες λόγω των 

αλλαγών που πραγµατοποιούνται ολοένα εντός και εκτός της επιχείρησης. Ακόµα ένας 

παράγοντας ο οποίος κάνει πιο δύσκολο τον εντοπισµό του είναι και οι ασήµαντες αλλαγές 

στην αξία της επιχείρησης, εντός ενός σηµαντικού φάσµατος ποσοστών χρέους. Από τις 

σχετικές αποφάσεις λοιπόν θα πρέπει να καθορίζεται εκείνο το ύψος δανειακών κεφαλαίων 

στο οποίο η µεγαλύτερη αναµενόµενη απόδοση µε τον κίνδυνο αδυναµίας αποπληρωµής του 

χρέους να εξισορροπούνται. 
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 Η χρησιµοποίηση χρέους είναι επίσης απαραίτητη ως µηχανισµός εξισορρόπησης των 

διαφορετικών και αντικρουόµενων συµφερόντων µεταξύ των µετόχων µε τα στελέχη και τους 

πιστωτές. Έχει παρατηρηθεί πωςόσο πιο εύκολα εξετάζονται και ελέγχονται οι 

δραστηριότητες της επιχείρησης από τους πιστωτές, και όσο µεγαλύτερη είναι η διαφορά των 

επιδιώξεων τόσο µεγαλύτερο είναι και το ποσοστό χρέους της επιχείρησης, ενώ πιθανή είναι 

και η απώλεια κεφαλαίων λόγω της σύγκρουσης συµφερόντων ως προς την κεφαλαιακή 

δοµή. Στο µεγαλύτερο µέρος τους οι σύγχρονες επιχειρήσεις διαχωρίζουν την διοίκηση από 

την ιδιοκτησία. 

 Όπως πολλές φορές αναφέραµε, είναι αδύνατο να προσδιοριστεί µε ακρίβεια η ιδανική 

αναλογία ίδιων κεφαλαίων και κεφαλαίων χρέους. Στη σύγχρονη κεφαλαιακή διάρθρωση 

χρησιµοποιούνται διάφοροι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες κάτω από διαφορετικές συνθήκες. 

Λαµβάνοντας υπόψη ορισµένες µεταβλητές όπως επιτόκια, πληθωρισµό, ρυθµούς 

οικονοµικής ανάπτυξης, επιδιώκονται προβλέψεις αναφορικά µετην αξία και τα κέρδη ανά 

µετοχή, τις δανειακές υποχρεώσεις, την απόδοση των επενδύσεων για συγκεκριµένες 

χρονικές περιόδους. Έτσι αλλάζοντας τα δεδοµένα κάθε φορά µελετώνται διαφορετικά 

ενδεχόµενα, η αξιοπιστία των οποίων εξαρτάται βέβαια από την εγκυρότητα των δεδοµένων 

που περισυλλέχθηκαν. Με αυτό τον τρόπο εκτιµώνται και αξιολογούνται οι επιπτώσεις σε 

κάθε ενδεχόµενο, ενώ δίνεται η δυνατότητα εναλλακτικών τρόπων δράσης, χωρίς όµως η 

διαδικασία αυτή να καθιστά εύκολη τη λήψη των σχετικών αποφάσεων. 

 Κλείνοντας, θα πρέπει να τονίσουµε πως στη σύγχρονη κεφαλαιακή διάρθρωση των 

επιχειρήσεων από τους σπουδαιότερους και πλέον σηµαντικότερους ρόλους παίζουν οι 

αποφάσεις που λαµβάνονται σχετικά µε αυτή, ενώ αναµφίβολα επηρεάζει την τιµή της 

µετοχής της και κατά συνέπεια την αξία της επιχείρησης καθώς και τον κίνδυνο που 

διατρέχει. Επιπροσθέτως, η επίδραση των λειτουργικών αποφάσεων (αποφάσεις σχετικά µε 

την ανάπτυξη νέων προϊόντων και υπηρεσιών, παραγωγή και αποδοτική διάθεσή τους στην 

αγορά και αποφάσεις που αφορούν την εξεύρεση νέων αγορών) στην αξία της επιχείρησης 

δεν πρέπει να προσπερνάται καθώς θεωρείται πως ξεπερνά κατά πολύ την προηγούµενη. 
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