
«ΣΠΟΥΔΑΙ». Τόμος 52, Τεύχος 1ο-2ο. (2002). Πανεπιστήμιο Πειραιώς / "SPOUDAI", Vol. 52, No 1-2, (2002). University of Piraeus 

Η ΕΠΙΔΡΑΣΗ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ ΣΤΗΝ ΔΙΑΜΟΡΦΩΣΗ ΤΟΥ 

ΣΥΝΟΔΙΚΟΥ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ 

Υπό 

Ιορδάνη Μ. Ελευθεριάδη, Κωνσταντίνου Α. Αγοραστού 
Τμήμα Οργάνωσης & Διοίκησης Επιχειρήσεων Πανεπιστημίου Μακεδονίας 

Abstract 

THE EFFECT OF FINANCIAL LEVERAGE IN DETERMINING BUSINESS RISK 

This survey was focused on the investigation of the concept of the corporate trade-off 

hypothesis (CTH), which suggests that firms adjust business risk and financial leverage to obtain 

the desirable amount of total systematic risk. We included in our survey textile manufacturing 

companies with total assets more than 100 million drs and a number of employees greater than 

30. 370 textile manufacturing companies, satisfied those restrictions for the period 1988 through 

1993. From the statistical analysis we concluded that there is an inverse relationship between 

the variables of operating beta and mean debt ratio, the measures of operating risk and financial 

leverage, Consequently, the empirical findings corroborate that the corporate trade-off 

hypothesis is operative, for the cluster of textile manufacturing companies. 

1. Εισαγωγή 

Στόχος της μελέτης είναι η διερεύνηση της επίδρασης της επιχειρηματικής 
και χρηματοοικονομικής μόχλευσης στην διαμόρφωση του συνολικού συ
στηματικού κινδύνου. Το γνωστό υπόδειγμα αγοράς του Markowitz [12], 
το οποίον αναπτύχθηκε από τον Sharpe [17] παρέχει μια διαδικασία για 
την εκτίμηση του μέρους της απόδοσης μιας μετοχής ή ενός χαρτοφυλακίου 
τίτλων, που σχετίζεται με τη μεταβολή της απόδοσης της αγοράς σε 
συνδυασμό με το βαθμό του συστηματικού κινδύνου της μετοχής ή του 
χαρτοφυλακίου. Αυτό προσδιορίζεται ποσοτικά από τον συντελεστή β (beta) 
το μέτρο του συστηματικού κινδύνου [6],[7],[8],[10],[15]. Οι ερευνητές σε 
θέματα χρηματοοικονομικής διοίκησης ισχυρίζονται ότι οι διοικήσεις των 
επιχειρήσεων προσπαθούν να σταθεροποιήσουν τον συστηματικόν κίνδυνον 
και επομένως τον συντελεστή beta σε ένα επιθυμητό επίπεδο. Ο επιχειρη-
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ματικός και χρηματοοικονομικός κίνδυνος μπορούν να συνδυαστούν με 
διάφορους τρόπους, ώστε να επιτευχθεί το επιθυμητό επίπεδο συνολικού 
συστηματικού κινδύνου. Υψηλός επιχειρηματικός κίνδυνος μπορεί να αντι
σταθμιστεί με χαμηλό χρηματοοικονομικό κίνδυνο και αντίστροφα. Επο
μένως επιχειρήσεις με χαμηλό επιχειρηματικό κίνδυνο έχουν την ευχέρεια 
να βελτιστοποιήσουν την κεφαλαιακή τους δομή ώστε να επιτύχουν το 
ελάχιστο κόστος κεφαλαίου με αποδεκτό βαθμό συστηματικού κινδύνου. 
Από την άλλη πλευρά επιχειρήσεις με υψηλή επικινδυνότητα πρέπει να 
στοχεύουν σε χαμηλό επίπεδο χρηματοοικονομικού κινδύνου. Αυτή είναι η 
άποψη που διετύπωσαν οι Mandelker και Rhee [11] και καλείται "Corporate 
Trade-off Hypothesis", την οποίαν αποδίδουμε στα Ελληνικά ως "Υπόθεση 
Εταιρικής Σχέσης Ανταλλαγής". Επιχειρούμε με το παρόν άρθρο να ελέγ
ξουμε εμπειρικά την ισχύ της υπόθεσης στις Ελληνικές επιχειρήσεις και 
ειδικότερα στον κλάδο της κλωστοϋφαντουργίας. Η εμπειρική μελέτη βα
σίζεται στην χρήση λογιστικών δεδομένων. Οι Ball καί Brown [1], οι Beaver 
και Manegold [2] και οι Beaver Kettler και Scholes [3] με εμπειρικές 
μελέτες, καθώς και ο Bowman [4] με μια θεωρητική προσέγγιση, απέδειξαν 
ότι οι λογιστικές μεταβλητές μπορούν να αποτελέσουν μεταβλητές πρόβλεψης 
του συστηματικού κινδύνου. 

2. Υπόδειγμα 

Ο επιχειρηματικός και ο χρηματοοικονομικός κίνδυνος αποτελούν τα 
μέρη στα οποία διακρίνεται ο συστηματικός κίνδυνος. Συνεπώς, η λειτουργική 
μόχλευση και η χρηματοοικονομική μόχλευση, που σχετίζονται αντίστοιχα 
με τον επιχειρηματικό και τον χρηματοοικονομικό κίνδυνο, μπορούν να 
συνδυαστούν κατά τέτοιο τρόπο, ώστε να επιτευχθεί ένα επιθυμητό επίπεδο 
κινδύνου. Έτσι, μια υψηλή λειτουργική μόχλευση μπορεί να αντισταθμιστεί 
με μια αντίστοιχη χαμηλή χρηματοοικονομική μόχλευση και αντίστροφα. 
Για παράδειγμα, το αποτέλεσμα μιας αύξησης του συνολικού σταθερού 
κόστους με παράλληλη μείωση του μεταβλητού κόστους ανά μονάδα προϊό
ντος, οδηγεί σε μια αντίστοιχη αύξηση του βαθμού λειτουργικής μόχλευσης 
και, επομένως, σε μια αύξηση του βαθμού κινδύνου. Ωστόσο, η απόφαση 
της επιχείρησης για αύξηση της λειτουργικής μόχλευσης, μπορεί να αντι
σταθμιστεί με μια μείωση της χρηματοοικονομικής μόχλευσης και επομένως 
με μια μείωση των χρηματοοικονομικών εξόδων, με αποτέλεσμα ο υψηλό
τερος επιχειρηματικός κίνδυνος να αντισταθμιστεί με χαμηλότερο χρημα
τοοικονομικό κίνδυνο . Αυτό μπορεί να συμβεί π.χ. στην περίπτωση που η 

1. Με την άποψη αυτή συμφωνεί και ο Myers [14], ο οποίος διεπίστωσε ότι επιχειρήσεις με 
υψηλόν βαθμό κινδύνου τείνουν να δανείζονται λιγότερο, όταν τα υπόλοιπα στοιχεία είναι ίσα 
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4. Δεδομένα - Στατιστική Ανάλυση 

Η παρούσα μελέτη αναφέρεται στις επιχειρήσεις οι οποίες κατά το έτος 
1988 είχαν σύνολον ενεργητικού πάνω από 100 εκατ. δραχμές και απα
σχολούσαν πάνω από 30 άτομα. Ο αριθμός των ελληνικών επιχειρήσεων, 
του κλάδου της κλωστοϋφαντουργίας που ικανοποιούσε τις δύο αυτές 
συνθήκες ανέρχεται σε 370. Για τον υπολογισμό της μέσης απόδοσης της 
αγοράς χρησιμοποιήσαμε τις αποδόσεις 4000 επιχειρήσεων. Οι επιχειρήσεις 
αυτές ανήκουν σε διαφόρους κλάδους οικονομικής δραστηριότητας, γεγονός 
που μας επιτρέπει να υποθέσουμε ότι αποτελούν ένα χαρτοφυλάκιο, που 
προσεγγίζει ικανοποιητικά την διαφοροποίηση της αγοράς. Τα δεδομένα 
των επιχειρήσεων αντλήσαμε από την βάση δεδομένων της ICAP. 

Ο πίνακας 1 εμφανίζει τις τάξεις ίσου συστηματικού κινδύνου (k=l,2...12), 
καθώς επίσης και τον αριθμό των επιχειρήσεων που περιλαμβάνονται σε 
αυτές. Σημειώνεται ότι οι ακραίες τάξεις, δηλαδή η πρώτη και η 12η τάξη, 
περιλαμβάνουν επιχειρήσεις, που ελάχιστα θα μπορούσαν να χαρακτηρισ
θούν ως τάξεις ίσου συνολικού συστηματικού κινδύνου, δεδομένου ότι 
παρουσιάζουν μεγάλο εύρος τιμών του συντελεστή β. Στον πίνακα αυτό, η 
πρώτη στήλη εμφανίζει τον αριθμό της τάξης, η δεύτερη στήλη δείχνει το 
εύρος των τιμών του συντελεστή συστηματικού κινδύνου β κάθε μιας τάξης 
κινδύνου και η τρίτη στήλη δείχνει τον αριθμό των επιχειρήσεων, που 
περιλαμβάνονται σε κάθε τάξη ίσου κινδύνου. 

Ο έλεγχος της ισχύος της Υπόθεσης Εταιρικής Σχέσης Ανταλλαγής γίνεται 
σε κάθε μια τάξη ίσου κινδύνου ξεχωριστά. Για τον σκοπό αυτό και χρησι
μοποιώντας, σε πρώτο στάδιο, ως ανεξάρτητη μεταβλητή τον μέσο ετήσιο 
δείκτη χρέους κάθε μιας επιχείρησης, προσδιορίζουμε με την μέθοδο των 
ελαχίστων τετραγώνων τον συντελεστή παλινδρόμησης της εξίσωσης (13). 

Από τα παραπάνω προκύπτει ότι για κάθε επιχείρηση j, που περιλαμ
βάνεται σε συγκεκριμένη τάξη ίσου κινδύνου k, υπάρχουν οι τιμές της 

μεταβλητής βu

ik και του δείκτη (Δ/EQ)jk. Τα αποτελέσματα των εκτιμηθέντων 

συντελεστών παλινδρόμησης των μεταβλητών βu

ik και (Δ/EQ)jk για τις 12 
τάξεις επιχειρήσεων ίσου κινδύνου φαίνονται στον πίνακα 2. Η πρώτη 
στήλη του πίνακα 2 δείχνει τον αριθμό της τάξης. Η δεύτερη στήλη δείχνει 
το πλήθος των παρατηρήσεων (επιχειρήσεων), που έχουμε σε κάθε τάξη 
ίσου κινδύνου. Η τρίτη στήλη εμφανίζει τις τιμές του σταθερού όρου ak, 
ενώ η επόμενη στήλη περιλαμβάνει τις τιμές του συντελεστή παλινδρόμησης 
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ck. Τα στατιστικά κριτήρια αξιολόγησης των εξισώσεων, που εκτιμήθηκαν 
με την μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων περιγράφονται στις επόμενες 
στήλες. Έτσι, η πέμπτη στήλη παρουσιάζει τις τιμές του t — statistic, και η 
έκτη στήλη εμφανίζει τους συντελεστές προσδιορισμού, διορθωμένους για 

τους βαθμούς ελευθερίας (R 2 ). 

Εξετάζοντας τα αποτελέσματα που εμφανίζονται στον πίνακα 2 διαπι
στώνουμε τα εξής: 

1. Όλοι οι συντελεστές παλινδρόμησης ck των εξισώσεων έχουν αρνητικό 
πρόσημο. 

2. Από τις τιμές του t — statistic προκύπτει ότι εννιά συντελεστές παλινδρό
μησης ck, είναι στατιστικά σημαντικοί σε επίπεδο σημαντι- κότητας 5% 
(οι οκτώ συντελεστές είναι στατιστικά σημαντικοί και σε επίπεδο 1%). 
Τρεις από τους δώδεκα συντελεστές και πιο συγκεκριμένα οι c1, c11 

και c12, δεν είναι στατιστικώς σημαντικοί. 

3. Οι τιμές των συντελεστών προσδιορισμού διορθωμένες για τους βαθμούς 
ελευθερίας, R 2, των δώδεκα εξισώσεων, που εκτιμήθηκαν, είναι μεν 
σχετικά χαμηλές, όπως αναμενόταν, θα μπορούσαν όμως να θεωρηθούν 
αποδεκτές, δεδομένης της σταυροειδούς μορφής τους (croos-section 
data). 

Μετά την παραπάνω στατιστική αξιολόγηση των αποτελεσμάτων της 
οικονομετρικής εκτίμησης μπορούμε να συμπεράνουμε τα εξής με αναφορά 
στην ισχύ ή μη της Υπόθεσης Εταιρικής Σχέσης Ανταλλαγής 

• Πρώτον, ισχύει σε εννιά από τίς δώδεκα τάξεις ίσου συνολικού συστη
ματικού κινδύνου. Οι επιχειρήσεις, που εντάσσονται σε αυτές τις τάξεις, 
αντιπροσωπεύουν ποσοστό 68,38% του συνολικού αριθμού των εξεταζο
μένων επιχειρήσεων. 

• Δεύτερον, οι τιμές τριών συντελεστών παλινδρόμησης στατιστικώς δεν 
διαφέρουν από το μηδέν. Για τις επιχειρήσεις, που περιλαμβάνονται στις 
αντίστοιχες τάξεις ίσου κινδύνου, δεν μπορούμε να τεκμηριώσουμε την 
ισχύ της Υπόθεσης Εταιρικής Σχέσης Ανταλλαγής. 

5. Συμπέρασμα 

Στόχος της μελέτης είναι η διερεύνηση της επίδρασης της επιχειρηματικής 
και χρηματοοικονομικής μόχλευσης στη διαμόρφωση του συνολικού συστη-
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ματικού κινδύνου. Σύμφωνα με την υπόθεση της εταιρικής σχέσης ανταλλαγής 
οι επιχειρήσεις ρυθμίζουν την χρηματοοικονομική μόχλευση σε συνάρτηση 
με τον επιχειρηματικό κίνδυνο, ώστε να καθορίσουν το επιθυμητό επίπεδο 
του συνολικού συστηματικού κινδύνου. Προηγούμενες μελέτες, όπως αυτή 
των Mandelker και Rhee, έχουν αποδείξει ότι οι επιχειρήσεις προσδιορίζουν 
τό επίπεδο του συνολικού συστηματικού κινδύνου διατηρώντας μια σχέση 
ανταλλαγής μεταξύ της χρηματοοικονομικής και επιχειρηματικής μόχλευσης. 
Χρησιμοποιώντας λογιστικά δεδομένα ενός μεγάλου αριθμού επιχειρήσεων 
που ανήκουν στον κλάδο της κλωστοϋφαντουργίας και εφαρμόζοντας την 
μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων καταλήξαμε σε ανάλογα συμπεράσματα, 
δηλαδή ότι η CTH ισχύει για το 68,38% των επιχειρήσεων του κλάδου. 
Συνεπώς τα αποτελέσματα της οικονομετρικής εκτίμησης των εξισώσεων 
τεκμηριώνουν την ισχύ της Υπόθεσης Εταιρικής Σχέσης Ανταλλαγής στον 
κλάδο της κλωστοϋφαντουργίας. Οι επιχειρήσεις του κλάδου διατηρούν μια 
σχέση ανταλλαγής μεταξύ της χρηματοοικονομικής και της επιχειρηματικής 
μόχλευσης, με στόχο τον προσδιορισμό του επιθυμητού επιπέδου συνολικού 
συστηματικού κινδύνου. 

Κατά συνέπειαν, όταν οι επιχειρήσεις αυτές έχουν ήδη υψηλόν επιχει
ρηματικό κίνδυνο και δεν επιθυμούν να αυξήσουν τον συνολικό συστηματικό 
κίνδυνο, μειώνουν τον χρηματοοικονομικό κίνδυνο, χρησιμοποιώντας ίδια 
κεφάλαια αντί για δανειακά για την χρηματοδότηση των νέων επενδυτικών 
σχεδίων τους. Κατ' αυτή την έννοια ο επιχειρηματικός κίνδυνος γίνεται 
σημαντικός παράγοντας που επηρεάζει την χρηματοοικονομική δομή της 
επιχείρησης. 
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