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Π.Μ.΢. Φνξνινγία θαη Διεγθηηθή  [2] 

 

Επραξηζηίεο 

 

Η παξνχζα εξεπλεηηθή εξγαζία εθπνλήζεθε ππφ ηελ επίβιεςε ηνπ θνπ Ληάπε 

Κσλζηαληίλνπ ηνλ νπνίν επραξηζηψ γηα ηελ πνιχηηκε θαζνδήγεζή ηνπ. 

Δπίζεο ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηδηαίηεξα ηελ θα
 
Αγνξάθε Μαξία Διέλε ηεο νπνίαο 

ε θαζνδήγεζε ήηαλ θαζνξηζηηθή ζε φια ηα ζηάδηα ηεο εθπφλεζεο ηεο παξνχζαο 

κειέηεο. 

  



Πάληεην Παλεπηζηήκην  [3] 

Πεξίιεςε: 

Η παξνχζα κειέηε έρεη σο αληηθείκελν ηελ δηεξεχλεζε ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ 

παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ εηζεγκέλσλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ Αμηψλ επηρεηξήζεσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο (2009-

2015). 

 

Η εκπεηξηθή αλάιπζε πξαγκαηνπνηείηαη ζε δείγκα 45 επηρεηξήζεσλ κε ηε κέζνδν 

παιηλδξφκεζεο panel data. Απφ ην δείγκα εμαηξέζεθαλ νη ρξεκαηνπηζησηηθνί 

νξγαληζκνί, νη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο, νη εηαηξείεο ζπκκεηνρψλ θαζψο θαη εηαηξείεο 

πνπ αλήθνπλ ζηνλ θιάδν εηαηξεηψλ ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο αθνχ νη επηρεηξήζεηο 

απηέο ππφθεηληαη ζε πεξηνξηζκνχο ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε ιφγσ 

ηνπ ππάξρνληνο ζεζκηθνχ πιαηζίνπ θαη ηελ επηηήξεζή ηνπο απφ επνπηηθέο αξρέο. 

 

Η ππφζεζε πνπ ειέγρεηαη είλαη πσο ε κφριεπζε επεξεάδεηαη απφ ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

επηρείξεζεο φπσο είλαη ην κέγεζνο, ηηο αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο, ηελ θεξδνθνξία, ην 

πνζνζηφ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ην εάλ δηαλέκεηαη κέξηζκα, ηηο 

θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο πέξα ηνπ ρξένπο θαη ην ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο. 

 

Σα επξήκαηα ηεο έξεπλαο παξέρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ελδείμεηο φηη νη 

πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ εηζεγκέλσλ ζην 

Υ.Α.Α. επηρεηξήζεσλ γηα ηελ  πεξίνδν 2009-2015 είλαη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, 

νη επελδπηηθέο επθαηξίεο, ην πνζνζηφ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη o 

ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο. Σα επξήκαηα ηεο έξεπλαο είλαη ζπλεπή κε ηηο 

επηθξαηέζηεξεο ζεσξίεο  pecking order θαη  trade off. 

 

 

Λέμεηο Κιεηδηά: Κεθαιαηαθή δηάξζξσζε, κφριεπζε 

  



 

Π.Μ.΢. Φνξνινγία θαη Διεγθηηθή  [4] 

Abstract: 

This study aims to investigate the determinants that influence the capital structure of 

the Athens Stock Exchange during the financial crisis period (2009-2015). 

 

Based on the dominant theories of international literature on capital structure, an 

empirical analysis is carried out using the panel data regression analysis for a sample 

of 45 companies. The sample excluded financial institutions, insurance companies, 

holding companies as well as companies belonging to the leasing companies sector 

since they are subject to restrictions on their capital structure due to the existing 

institutional and supervisory framework. 

 

 The objective is to identify the most important variables that influence the decision-

making process regarding the capital structure of the sampled companies and to 

examine their explanatory power for the period 2009 to 2015. More precisely, the 

underlying assumption is that leverage is influenced by business features such as size, 

growth opportunities, profitability, fixed assets, dividend distribution, Tax Shields 

non Debt, and the growth rate of the economy GDP. 

 

Research findings provide statistically significant indications that the determinants of 

the capital structure of the companies  listed in ASE for the period 2009-2015 are the 

size of the enterprise, investment opportunities, the percentage of fixed assets and the 

rate of growth of the economy.The research findings are consistent with the prevailing 

pecking order and trade off theories. 
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Εηζαγσγή 

΢ην ζχγρξνλν ρξεκαηνπηζησηηθφ πεξηβάιινλ νη απνθάζεηο ηεο επηρείξεζεο ζρεηηθά 

κε ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε δηαδξακαηίδεη πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν, ηφζν ζηε 

ζπλέρηζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο θαη ηελ κειινληηθή ηεο αλάπηπμε φζν θαη ζηε 

πξνζπάζεηά ηεο γηα ηελ εθπιήξσζε ηνπ πξσηαξρηθνχ ηεο ζθνπνχ ν νπνίνο είλαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ πθηζηάκελσλ κεηφρσλ θαη ε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ 

θφζηνπο θεθαιαίσλ ηεο. Σν κίγκα ρξεκαηνδφηεζεο (αλαινγία μέλσλ θαη ηδίσλ 

θεθαιαίσλ) πνπ ζα επηιεγεί επεξεάδεηαη απφ πνιινχο παξάγνληεο ην νπνίν κε ηε 

ζεηξά ηνπ επεξεάδεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί ε 

επηρείξεζε. 

Σα ηειεπηαία ρξφληα ην δήηεκα ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ηεο βέιηηζηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ε νπνία ζα έρεη σο ζπλέπεηα θαη ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο έρεη απαζρνιήζεη αξθεηά ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα. ΢ηε δηεζλή 

βηβιηνγξαθία έρνπλ δεκνζηεπζεί πιήζνο κειεηψλ, ηφζν ζεσξεηηθέο φζν θαη 

εκπεηξηθέο, πνπ πξνζπαζνχλ λα δψζνπλ κηα απάληεζε ζην εξψηεκα πνηνη είλαη νη 

πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη πνην είλαη ην βέιηηζην 

κίγκα ρξεκαηνδφηεζεο. Σν ελδηαθέξνλ απηφ έγηλε αθφκα πην έληνλν ηελ ηειεπηαία 

δεθαεηία εμαηηίαο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. ΢πλέπεηα ηεο θξίζεο ήηαλ ε 

αχμεζε ηνπ ζπζηεκηθνχ θαη πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ε επηβνιή απζηεξφηεξσλ 

θξηηεξίσλ αμηνιφγεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ε αχμεζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ, 

θαζψο απμήζεθαλ ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ, θαη ε ξαγδαία πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ.  

Αμίδεη σζηφζν λα ζεκεησζεί φηη παξά ηελ πιεζψξα ησλ δηεζλψλ κειεηψλ ζρεηηθά κε 

ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε δελ έρεη βξεζεί κηα θαζνιηθά απνδεθηή ζεσξία. Γελ 

κπνξεί αθφκα λα δνζεί μεθάζαξε απάληεζε ζην εξψηεκα πνην είλαη ην βέιηηζην 

κίγκα ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ. 

΢ηφρνο ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ησλ ζεκαληηθφηεξσλ 

κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηε ιήςε απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ ην δηάζηεκα 2009-2015, κηα 

πεξίνδν δχζθνιε γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία θαζψο έρεη εηζέξζεη ζε κηα θαηάζηαζε 

παξαηεηακέλεο θαη βαζηάο χθεζεο εμαηηίαο ηεο θξίζεο ρξένπο. ΢θνπφο ηεο έξεπλαο 



Πάληεην Παλεπηζηήκην  [9] 

είλαη ε εχξεζε ησλ ζεκαληηθφηεξσλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ησλ εηζεγκέλσλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο. ΢ηε 

ζπλέρεηα, ζθνπφο είλαη λα πξνζδηνξηζηεί θαηά πφζν νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο 

αθνινπζνχλ θάπνηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο δηεζλείο ζεσξίεο φζνλ αθνξά ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. 

Η κειέηε πξαγκαηνπνηείηαη ζε έλα δείγκα 45 επηρεηξήζεσλ εηζεγκέλσλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ Αμηψλ, ην νπνίν παξακέλεη δηαρξνληθά ζηαζεξφ γηα ηελ 

πεξίνδν 2009 – 2015. Πην αλαιπηηθά, κειεηψληαη 15 επηρεηξήζεηο εληαγκέλεο ζην 

δείθηε πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο ( FTSE/ΥΑ LARGE CAP), 15 επηρεηξήζεηο ζην 

δείθηε κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο (FTSE ΥΑ MID CAP) θαη 15 επηρεηξήζεηο ζην 

δείθηε κεζαίαο θαη ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο (ΔΛΛΗΝΙΚΟ΢ ΓΔΙΚΣΗ΢ MID & 

SMALL CAP). Απφ ηελ έξεπλα απηή έρνπλ εμαηξεζεί νη ρξεκαηνπηζησηηθνί 

νξγαληζκνί, νη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο, νη εηαηξίεο ζπκκεηνρψλ θαζψο θαη νη εηαηξίεο 

ζχλαςεο ρξεκαηνδνηηθψλ κηζζψζεσλ επεηδή ε θεθαιαηαθή ηνπο δηάζξσζε ππφθεηηαη 

ζε πεξηνξηζκνχο απφ ηε λνκνζεζία. Η αλάιπζε γίλεηαη κε ηε κέζνδν παιηλδξφκεζεο 

panel data, κε cross-section fixed effects, πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ηφζν ε γξακκηθή 

ζρέζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κε ηελ εμαξηεκέλε φζν θαη ε δηαζηξσκαηηθή 

θαη ρξνληθή επίδξαζε ε νπνία ελδερνκέλσο ππάξρεη. 

΢ην πξψην θεθάιαην ηεο παξνχζαο εξγαζία παξνπζηάδεηαη ν νξηζκφο ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. ΢ην δεχηεξν θεθάιαην αλαιχνληαη ιεπηνκεξψο νη 

επηθξαηέζηεξεο ζεσξίεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο φπσο απηέο ηζρχνπλ κέρξη 

ζήκεξα. ΢ην ηξίην θεθάιαην παξαηίζεληαη νη θπξηφηεξνη πξνζδηνξηζηηθνχ παξάγνληεο 

ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο φπσο πξνθχπηνπλ απφ ηε δηεζλή αξζξνγξαθία ηφζν ζε 

επίπεδν επηρείξεζεο φζν θαη ζε επίπεδν ρψξαο. ΢ην ηέηαξην θεθάιαην παξνπζηάδεηαη 

ε κεζνδνινγία ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη ε παξνχζα εκπεηξηθή κειέηε θαη 

δηαηππψλνληαη νη εξεπλεηηθέο ππνζέζεηο πνπ εμεηάδνληαη πξνθεηκέλνπ λα 

εληνπηζηνχλ νη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. ΢ην 

πέκπην θεθάιαην πεξηγξάθνληαη ηα δεδνκέλα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ 

πινπνίεζε ηεο έξεπλαο θαη παξνπζηάδεηαη ην ηειηθφ κνληέιν, αθνχ αθαηξεζνχλ νη 

κεηαβιεηέο πνπ παξνπζηάδνπλ πςειή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. ΢ην έθην θεθάιαην 

παξνπζηάδνληαη θαη αλαιχνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο θαη 

αμηνινγείηαη ε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ. ΢ην έβδνκν θαη ηειεπηαίν 
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θεθάιαην παξαζέηνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο θαη δηαηππψλνληαη νη 

πξνηάζεηο γηα πεξεηαίξσ κειινληηθή έξεπλα. Σέινο ζην παξάξηεκα επηζπλάπηνληαη 

ηα απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο ρσξίο λα ιεθζνχλ ππφςε νη 

δηαζηξσκαηηθέο θαη νη δηαρξνληθέο επηδξάζεηο, ηα απνηειέζκαηα απφ ηε ρξήζε ηνπ 

Hausman test θαζψο θαη δηαγξάκκαηα κε ηελ πνξεία ηεο κέζεο ηηκήο ησλ κεηαβιεηψλ 

ηνπ ππνδείγκαηνο ην δηάζηεκα 2009 – 2015. 
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1 Κεθαιαηαθή Δηάξζξσζε 

Με ηνλ φξν θεθαιαηαθή δηάξζξσζε (capital structure) ελλννχκε ην κείγκα ησλ 

θεθαιαίσλ, ηδίσλ θαη μέλσλ, πνπ ρξεζηκνπνηεί κηα επηρείξεζε πξνθεηκέλνπ λα 

ρξεκαηνδνηήζεη ηηο επελδχζεηο ηεο. Ίδηα θεθάιαηα απνηεινχλ ηα παξαθξαηεζέληα 

θέξδε θαη ε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ (θνηλψλ ή κε δηθαίσκα πξνηίκεζεο)  ελψ μέλα 

θεθάιαηα απνηεινχλ ν ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο, ηα νκνινγηαθά δάλεηα θαη νη πβξηδηθέο 

κνξθέο ρξεκαηνδφηεζεο (π.ρ. κεηαηξέςηκα νκφινγα, δάλεηα κεησκέλεο εμαζθάιηζεο 

θιπ). Η δνκή ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πνπ ζα επηιεγεί νπζηαζηηθά θαζνξίδεη θαη 

ην βαζκφ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο φπσο απηή κεηξάηαη απφ ην ιφγν ίδηα 

πξνο μέλα θεθάιαηα (Weston, 1982). 

Οη θάηνρνη θνηλψλ κεηνρψλ εηζπξάηηνπλ κεξίζκαηα θαη έρνπλ δηθαίσκα ςήθνπ 

ζπκκεηέρνληαο έηζη ζηε ιήςε ησλ απνθάζεσλ. Oη θάηνρνη πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ 

πξνεγνχληαη ησλ θαηφρσλ απιψλ κεηφρσλ ζηελ ιήςε κεξηζκάησλ, αιιά δελ έρνπλ 

δηθαίσκα ζηελ ιήςε απνθάζεσλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά νη δαλεηζηέο κπνξεί λα κελ 

ζπκκεηέρνπλ  ζηελ ιήςε ησλ απνθάζεσλ ηεο επηρείξεζεο σζηφζν ζε πεξίπησζε πνπ 

δελ ηεξνχληαη νη φξνη ηνπ δαλείνπ κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ ηελ ρξενθνπία ηεο 

επηρείξεζεο πξνθεηκέλνπ λα εηζπξάμνπλ ηα θεθάιαηα πνπ ηεο έρνπλ δαλείζεη. 

Απφ ηελ πιεπξά ηεο επηρείξεζεο  ε έθδνζε κεηνρψλ κπνξεί λα ζεσξεζεί απφ ηνπο  

επελδπηέο σο έλδεημε αδπλακίαο έρνληαο σο ζπλέπεηα ηελ κείσζε ηεο αμίαο ηεο 

κεηνρήο. Ωζηφζν, ν δαλεηζκφο απφ ηξάπεδεο, εηαηξείεο leasing factoring θ.ι.π., φηαλ 

ππάξρεη ζε εθηεηακέλν βαζκφ, κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο θαη επνκέλσο λα απμήζεη ην επηηφθην δαλεηζκνχ θαζψο απμάλεηαη ε 

πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο.  

Δπνκέλσο, ζπκπεξαίλεηαη φηη ζθνπφο ηεο επηρείξεζεο, πξνθεηκέλνπ λα 

ρξεκαηνδνηήζεη ηηο επελδχζεηο ηεο είλαη λα επηιέμεη ηνλ ζσζηφ ζπλδπαζκφ ηδίσλ θαη 

μέλσλ θεθαιαίσλ  έηζη ψζηε λα κεγηζηνπνηήζεη  ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ ηεο θαη 

ηαπηφρξνλα λα ειαρηζηνπνηήζεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο, λα επηιέμεη δειαδή ηελ 

βέιηηζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. Πάλησο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε χπαξμή κηαο 

άξηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο είλαη ακθηιεγφκελε. 
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Έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξεο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πνπ εμεηάδνπλ θαηά 

πφζν ε ζχλζεζε ησλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί κηα επηρείξεζεο 

(δειαδή ε θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε) κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

ηεο (δειαδή ην ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ). Οη θπξηφηεξεο αλαιχνληαη ζην επφκελν 

θεθάιαην. 
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2 Θεσξίεο Κεθαιαηαθήο Δηάξζξσζεο 

2.0 Εηζαγσγή 

΢ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξεο ζεσξίεο νη νπνίεο πξνζπαζνχλ 

λα εξκελεχζνπλ πνηα είλαη ε βέιηηζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε γηα κηα επηρείξεζε 

πξνθεηκέλνπ λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ αμία ηεο. Η απαξρή έγηλε κε ην ζεψξεκα ησλ 

Modigliani & Miller (1958) νη νπνίνη θάησ απφ νξηζκέλεο πνιχ απζηεξέο θαη κε 

ξεαιηζηηθέο ππνζέζεηο ππνζηήξημαλ φηη ε θεθαιαηαθή δηάζξσζε δελ επεξεάδεη ηελ 

αμία ηεο επηρείξεζεο.  Σν ζεψξεκα απηφ φξηζε ηα ζεκέιηα πξνθεηκέλνπ λα 

αλαπηπρζνχλ θαη άιιεο ζεσξίεο πνην ξεαιηζηηθέο. Έθηνηε έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί 

πνιιέο κειέηεο νη νπνίεο πξνζπαζνχλ λα εξκελεχζνπλ πνηα είλαη ε βέιηηζηε 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ρσξίο σζηφζν κέρξη ζήκεξα λα έρεη δνζεί κηα ζαθήο 

απάληεζε. ΢ην παξφλ θεθάιαην αλαπηχζζνληαη νη θπξηφηεξεο ζεσξίεο πνπ έρνπλ 

απνπεηξαζεί λα δψζνπλ κηα απάληεζε ζην ζπγθεθξηκέλν εξψηεκα. 

2.1 Θεώξεκα Modigliani - Miller 

Η πξψηε ζεσξία πνπ αλαπηχρζεθε φζνλ αθνξά ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ ήηαλ απηή ησλ Modigliani – Miller (1958). ΢ηελ ζεσξία ηνπο απηή 

απέδεημαλ φηη θάησ απφ νξηζκέλεο πνιχ απζηεξέο ππνζέζεηο ην ζπλνιηθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ θαζψο θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο δελ επεξεάδνληαη απφ ηε 

ζχλζεζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζήο ηεο. Γειαδή νη επηρεηξήζεηο 

δελ έρνπλ ιφγν λα ρξεζηκνπνηνχλ δαλεηαθά θεθάιαηα. Οη ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο 

ζηεξίρζεθαλ είλαη νη εμήο: 

 Γελ ππάξρνπλ θφξνη εηζνδήκαηνο ηδησηψλ ή επηρεηξήζεσλ. 

 Γελ ππάξρνπλ θφζηε αληηπξνζψπεπζεο (agency costs) 

 Γελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ ή άιια εκπφδηα ζηελ ειεχζεξε ξνή 

πιεξνθνξηψλ. 

 Γελ πθίζηαληαη θφζηε ρξενθνπίαο (bankruptcy costs). 

 Οη επηρεηξήζεηο κε ηνλ ίδην βαζκφ θηλδχλνπ εληάζζνληαη ζε κηα θαηεγνξία 

νκνγελνχο θηλδχλνπ (homogeneous risk class). ΢πλεπψο ν θίλδπλνο κπνξεί λα 

εθηηκεζεί απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ θεξδψλ ηνπο. 
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 Όινη νη ζπκκεηέρνληεο ζηηο θεθαιαηαγνξέο έρνπλ νκνεηδείο πξνζδνθίεο 

(homogeneous expectations) θαη εθηηκήζεηο αλαθνξηθά κε ηελ εμέιημε ησλ 

κειινληηθψλ θεξδψλ θαη ηνλ θίλδπλν ηεο θάζε επηρείξεζεο 

 Όιεο νη ηακεηαθέο ξνέο (cash flows) ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη δηελεθείο, νη ξπζκνί 

κεγέζπλζεο είλαη κεδεληθνί θαη ηα θέξδε παξακέλνπλ δηαρξνληθά ακεηάβιεηα. 

 Οη θεθαιαηαγνξέο είλαη ηέιεηεο θεθαιαηαγνξέο (perfect capital markets). 

 Τπάξρεη έλα θνηλφ επηηφθην γηα ηα δάλεηα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

επελδπηψλ θαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπο ηζνχηαη κε ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν 

(risk-free rate) 

Οη Modigliani-Miller (1958) θαηαιήγνπλ ζηηο εμήο πξνηάζεηο: 

Ππόηαζη 1: H ζςνολική αγοπαία αξία μιαρ επισείπηζηρ, ζε μία “ηέλεια αγοπά 

κεθαλαίος”, δεν ζςζσεηίζεηαι με ηην κεθαλαιακή διάπθπωζη ηηρ επισείπηζηρ.» 

΢χκθσλα κε ηνπο Modigliani & Miller (1958) ε αγνξαία αμία κηαο επηρείξεζεο (V) 

είλαη κηα ζηαζεξά, αλεμάξηεηε ηεο θεθαιαηαθήο ηεο δηάξζξσζεο D/E. φπνπ D είλαη ε 

αμία ηνπ δαλεηζκνχ ηεο θαη Δ ε αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο, κε ηελ πξνυπφζεζε 

φηη ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία θαη νη αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο ηεο παξακέλνπλ 

ζηαζεξά. ΢πλεπψο, νη κεηαβνιέο ζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε δελ επεξεάδνπλ ηνλ 

πινχην ησλ κεηφρσλ θαη δελ ππάξρεη ηέιεηνο ζπλδπαζκφο δαλεηαθψλ θαη ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. 

Εηθόλα 1: Θεώξεκα ΜΜ - Ιζνινγηζκόο επηρείξεζεο 

Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία/ Assets Γαλεηζκφο/ Debt                    (D) 

Αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο/ 

 Growth Opportunities 

Ίδηα Κεθάιαηα/ Equity            (E) 

 Αμία επηρείξεζεο/ Firm Value  (V) 
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Καηά ζπλέπεηα, δχν εηαηξείεο πνπ έρνπλ ιεηηνπξγηθά θέξδε, κέζσ ηεο ίδηαο 

δξαζηεξηφηεηαο θαη έρνπλ δηαθνξεηηθή θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, ζα έρνπλ ηελ 

ίδηα αμία. Η αμία κηαο επηρείξεζεο εμαξηάηαη κφλν απφ ηα ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ δηαζέηεη θαη φρη απφ ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε. 

Δπηπιένλ, νη Modigliani & Miller (1958) εηζήγαγαλ ηελ έλλνηα ηνπ arbitrage, ε 

χπαξμε ηνπ νπνίνπ ζηηο “ηέιεηεο αγνξέο” δηαζθαιίδεη ηελ χπαξμε ηζνξξνπίαο 

(equilibrium). Πην ζπγθεθξηκέλα, εάλ νη κνριεπκέλεο επηρεηξήζεηο απνηηκνχληαλ ζε 

πςειφηεξε ηηκή, ηφηε νη νξζνινγηθνί επελδπηέο ζα δαλείδνληαλ γηα λα αγνξάζνπλ 

κεηνρέο κε-κνριεπκέλσλ εηαηξεηψλ, γηα λα επσθειεζνχλ ηεο αχμεζεο ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο απφ ηελ επίδξαζε ηεο εηαηξηθήο κφριεπζεο. Ωζηφζν, ζα απμαλφηαλ ε 

δήηεζε γηα επέλδπζε ζε κε κνριεπκέλεο επηρεηξήζεηο θαη κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο 

arbitrage ζα κεησλφηαλ ε αμία ηεο κνριεπκέλεο επηρείξεζεο θαη ζα απμαλφηαλ ηελ 

αμία ησλ κε-κνριεπκέλσλ εηαηξεηψλ, κέρξη θαη νη δχν απνηηκήζεηο λα βξεζνχλ μαλά 

ζε ηζνξξνπία. 

΢πλνςίδνληαο ηελ πξφηαζε απηή ζπκπεξαίλνπκε φηη ε αμία κίαο επηρείξεζεο δελ 

εμαξηάηαη απφ ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε (D/E) αιιά κφλν απφ ηελ θεξδνθνξία 

ηεο (earning power) θαη ηνλ θίλδπλν ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ (operating 

assets). Γηαθνξεηηθά ζα ππήξραλ επθαηξίεο arbitrage ζηηο αγνξέο.  

Πξόηαζε II: Σν Κόζηνο ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο, δειαδή ε 

απόδνζε πνπ ζα απαηηήζνπλ νη επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα επελδύζνπλ ζηελ 

επηρείξεζε, απμάλεηαη γξακκηθά κε ην δείθηε Υξένπο(D)/Μεηνρηθό 

Κεθάιαην(E). 

Σν πεξηζζφηεξν ρξένο θάλεη ηηο κεηνρέο πην επηθίλδπλεο θαη ζπλεπψο απμάλεηαη ε 

απαηηνχκελε απφδνζε απφ ηελ πιεπξά ησλ επελδπηψλ.  

Έζησ rA ην ζπλνιηθφ (κέζν ζηαζκηθφ) θφζηνο θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο. Απηφ 

είλαη ζπλάξηεζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ (rD) θαη ηνπ θφζηνπο Ιδίσλ θεθαιαίσλ (rE). 

Πην ζπγθεθξηκέλα  

rA = rD D/V + rE E/V 
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Δπνκέλσο: 

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

Παξαηεξνχκε φηη ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ θφζηνπο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ rE είλαη γξακκηθή 

ζπλάξηεζε ηνπ δείθηε D/E θαη ζπγθεθξηκέλα εμαξηάηαη απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ 

ζπλνιηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο rA θαη ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ rD . Η 

ζρέζε απηή ππνδεηθλχεη φηη , αλ θαη ην ρξένο παξνπζηάδεηαη λα είλαη θζελφηεξν ζε 

ζρέζε κε ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ εμαηηίαο ηεο έιιεηςεο θηλδχλνπ, ε αχμεζή  ηνπ 

δαλεηζκνχ απνηπγράλεη λα κεηψζεη ην ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ rA θαζψο ην 

ελαπνκείλαλ κεηνρηθφ θεθάιαην γίλεηαη πην αθξηβφ (απμάλεηαη ην rE ) ζε ηέηνην 

βαζκφ ψζηε ην ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ rA λα παξακείλεη ζηαζεξφ (Myers, 2001). 

Εηθόλα 2: Θεώξεκα ΜΜ ρσξίο θόξνπο – Πξόηαζε ΙΙ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Οη Modigliani & Miller (1958) δέρηεθαλ έληνλε θξηηηθή γηα ηηο δχν απηέο πξνηάζεηο 

πνπ αλέπηπμαλ θαζψο ηα ζπκπεξάζκαηά ηνπο βαζίδνληαη πάλσ ζε πνιχ απζηεξέο 

ππνζέζεηο πνπ δελ είλαη ξεαιηζηηθέο επνκέλσο, θαη νη πξνηάζεηο απηέο δελ ηζρχνπλ 

ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν ησλ επηρεηξήζεσλ. Ωζηφζν, αμίδεη λα ζεκεησζεί νη 

Modigliani-Miller κε ην άξζξν ηνπο απηφ θαζφξηζαλ ηηο πξνυπνζέζεηο θάησ απφ ηηο 

νπνίεο ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε δελ έρεη επίπησζε ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Δπνκέλσο, απνηέιεζαλ ην έλαπζκα, ραιαξψλνληαο ηηο ππνζέζεηο πνπ νη ίδηνη έζεζαλ, 

λα αλαπηπρζνχλ άιιεο πνην ξεαιηζηηθέο ζεσξίεο σο πξνο ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. 

rE ( θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ) 

rA ( κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο) 

rD (θφζηνο δαλεηζκνχ) 

D/E 

Κόζηνο 

Κεθαιαίνπ 
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2.2 Πξνζέγγηζε ησλ Modigliani - Miller κε θόξνπο επηρεηξήζεσλ. 

Μηα απφ ηηο πνιιέο θξηηηθέο πνπ δέρηεθαλ ήηαλ φηη δελ έιαβαλ ππφςε ηα νθέιε απφ 

ηελ έθπησζε ησλ θφξσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη Modigliani & Miller (1963), 

ιακβάλνληαο ππφςε ηνπο θφξνπο ησλ επηρεηξήζεσλ, αλαζεψξεζαλ ηα ζπκπεξάζκαηα 

ηνπ πξνεγνχκελνπ άξζξνπ ηνπο  θαηαιήγνληαο ζην ζπκπέξαζκα φηη  ηειηθά ε 

ζπλνιηθή αμίαο κηαο επηρείξεζεο επεξεάδεηαη απφ ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε 

θαη πην ζπγθεθξηκέλα απμάλεηαη θαζψο απμάλεη ν εμσηεξηθφο δαλεηζκφο. Σα θέξδε 

ηεο επηρείξεζεο θνξνινγνχληαη, σζηφζν ζηελ πεξίπησζε ηνπ εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ, 

νη ηφθνη  ησλ δαλείσλ εθπίπηνπλ ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Δπνκέλσο, κέζσ ηεο έθπησζεο θφξνπ, νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα πεξηνξίζνπλ ηηο 

ρξεκαηηθέο ηνπο ξνέο πξνο ην θξάηνο θαη λα ηηο θαηεπζχλνπλ πξνο ηνπο κεηφρνπο θαη 

ηνπο δαλεηζηέο δηαζθαιίδνληαο πςειφηεξεο απνδφζεηο. Ωο εθ ηνχηνπ, νη επηρεηξήζεηο, 

εμαηηίαο ησλ θνξναπαιιαγψλ θαη ηεο αχμεζεο ηεο αμίαο ηνπο, ζα πξνηηκήζνπλ λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ ην ζχλνιν ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο απνθιεηζηηθά κε δαλεηαθά 

θεθάιαηα. 

΢χκθσλα κε ην αλαζεσξεκέλν ππφδεηγκα ησλ Modigliani & Miller νη πξνηάζεηο πνπ 

είραλ εθθξάζεη αλαζεσξήζεθαλ σο εμήο: 

Πξόηαζε 1: «Η αμίαο κηαο επηρείξεζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα ηζνχηαη 

κε ηελ αμία κηαο αληίζηνηρεο επηρείξεζεο πνπ δελ ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα 

ζπλ ηελ παξνχζα αμία ηεο θνξνινγηθήο εμνηθνλφκεζεο πνπ ιακβάλεη απφ ηελ ρξήζε 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ.» 

Πξόηαζε 2: «Σν θφζηνο ηνπ θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα ηζνχηαη κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ κηαο αληίζηνηρεο 

επηρείξεζεο ρσξίο δαλεηζκφ ζπλ κηα αληακνηβή θηλδχλνπ. Απηή ε αληακνηβή ηζνχηαη 

κε ην θφζηνο ηνπ θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κείνλ ηνπ θφζηνπο ησλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ επί (1-tc), φπνπ ην tc είλαη ν ζπληειεζηήο θνξνιφγεζεο ησλ θεξδψλ ηεο 

επηρείξεζεο. 

rEL = rEU + (rEU - rD) x (1- tc ) x D/E 
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Δπνκέλσο, φζν απμάλεηαη ν δαλεηζκφο κηαο επηρείξεζεο ηφζν ζα απμάλεηαη ην θφζηνο 

ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ αιιά κε κηθξφηεξν ξπζκφ απφ ην πξνεγνχκελν ππφδεηγκα πνπ 

δελ ιάκβαλε ππφςε ηελ θνξνιφγεζε ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο. 

Εηθόλα 3: Θεώξεκα ΜΜ κε θόξνπο επηρεηξήζεσλ 

 

 

 

 

 

 

 

Ωζηφζν, ν Myers (2001) αζθψληαο θξηηηθή ζηελ ζεσξία απηή ππνζηήξημε φηη ε 

ρξεκαηνδφηεζε κηαο επηρείξεζεο απνθιεηζηηθά κε δαλεηζκφ, ρσξίο θαζφινπ ίδηα 

θεθάιαηα, δελ αληαπνθξίλεηαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα θαζψο ππάξρνπλ δηάθνξνη ιφγνη 

πνπ ππνβηβάδνπλ ηα νθέιε ησλ παξαπάλσ θνξναπαιιαγψλ. Αξρηθά, ν δαλείζηκνο 

δελ κπνξεί λα είλαη δηαρξνληθά ζηαζεξφο θαζψο κπνξεί λα εκθαληζηνχλ θφζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ θαη πηψρεπζεο ηα νπνία έρνπλ επίπησζε ζηελ αμία 

ηεο επηρείξεζεο. Δπηπιένλ, ε έθπησζε ησλ ηφθσλ ησλ δαλείσλ πξνυπνζέηεη ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε θεξδψλ απφ ηελ πιεπξά ηεο επηρείξεζεο. Όκσο, ε κειινληηθή 

θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο δελ είλαη βέβαηε επνκέλσο, δελ πξέπεη θάπνηνο λα 

επηιέγεη απνθιεηζηηθά ηνλ δαλεηζκφ. Δπηπξφζζεηα, ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 

δηαθέξεη απφ εηαηξεία ζε εηαηξεία επνκέλσο, ην φθεινο ησλ θνξναπαιιαγψλ 

δηαθέξεη αληηζηνίρσο.  

2.3 Πξνζέγγηζε ησλ Modigliani - Miller κε θόξνπο επηρεηξήζεσλ θαη 

θόξνπο ηδησηώλ 

Ο Miller εθηφο απφ ηνπο θφξνπο ηνλ επηρεηξήζεσλ ην 1977 εηζήγαγε ζηελ αλάιπζή 

ηνπ θαη ηνπο θφξνπο ησλ ηδησηψλ (personal taxes). Παξαηήξεζε φηη φζνλ αθνξά ηνπο 

r(E) 

rA 

rD (1-tc) 

D/E 

Κόζηνο 

Κεθαιαίνπ 
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ηδηψηεο, ην εηζφδεκα πνπ πξνέξρεηαη απφ νκνινγίεο είλαη θπξίσο ηφθνη νη νπνίνη 

θνξνινγνχληαη ζαλ πξνζσπηθνί θφξνη, ελψ ην εηζφδεκα απφ ηηο κεηνρέο 

πεξηιακβάλεη ηα κεξίζκαηα θαη ηα θεθαιαηαθά θέξδε. Όζνλ αθνξά ηα θεθαιαηαθά 

θέξδε, θνξνινγνχληαη κε κηθξφηεξν θνξνινγηθφ ζπληειεζηή θαη κάιηζηα ν θφξνο 

είλαη αλαβαιιφκελνο κέρξη λα πξαγκαηνπνηεζνχλ, δειαδή κέρξη λα πσιεζνχλ νη 

κεηνρέο. Δάλ νη κεηνρέο δελ πσιεζνχλ πνηέ ηφηε δελ ζα πιεξσζεί θαζφινπ θφξνο γηα 

θεθαιαηαθά θέξδε. ΢πλεπψο, θαηά κέζν φξν ηα έζνδα απφ κεηνρέο θνξνινγνχληαη κε 

κηθξφηεξν θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ζε ζχγθξηζε κε ηα έζνδα απφ δάλεηα. 

Οη επελδπηέο ζα επηιέμνπλ λα επελδχζνπλ ζε επηρεηξήζεηο αλάινγα κε ηελ 

θνξνινγηθή ηνπο θαηάζηαζε. Θα ιάβνπλ ππφςε ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο 

θάζε επηρείξεζεο, δειαδή πφζε δαλεηαθή θαη πφζε κεηνρηθή ρξεκαηνδφηεζε έρεη 

ιάβεη. Όηαλ ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία φινη νη επελδπηέο ζα έρνπλ 

επελδχζεη κε βάζεη ηελ θνξνινγηθή ηνπο θαηάζηαζεο. Πξνθεηκέλνπ ινηπφλ κηα 

επηρείξεζε λα απμήζεη ηελ δαλεηαθή ηεο ρξεκαηνδφηεζε γηα λα επσθειεζεί ησλ 

θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ ηνπ δαλεηζκνχ ζα πξέπεη λα πείζεη ηνπο κεηφρνπο λα 

αληαιιάμνπλ ηηο θνηλέο κεηνρέο κε ρξεσζηηθνχο ηίηινπο. Καζψο φκσο νη επελδπηέο 

ζα κεηαβνχλ ζε κηα ιηγφηεξν επλντθή πξνζσπηθή θνξνιφγεζε, ε επηρείξεζε ζα 

πξέπεη λα ηνπο δειεάζεη κε έλα πςειφηεξν επηηφθην γηα ην ρξένο. ΢χκθσλα κε ην 

κνληέιν ηνπ Miller (1976) ην πςειφηεξν απηφ επηηφθην ζα πεξηνξίζεη ηηο θνξνινγηθέο 

ειαθξχλζεηο ηνπ πξφζζεηνπ δαλεηζκνχ έηζη ψζηε ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ λα 

παξακείλεη ζηαζεξφ. ΢ε εθείλν ην ζεκείν ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνζσπηθψλ θαη 

εηαηξηθψλ θφξσλ αιιεινεμνπδεηεξψλνληαη θαη ε πξφηαζε 1 ησλ Modigliani & Miller 

(1958) πθίζηαηαη παξά ηελ θνξναπαιιαγή ησλ ηφθσλ ησλ δαλείσλ. Η αληηζηάζκηζε 

ησλ πξνζσπηθψλ θφξσλ πνπ ζρεηίδεηαη κε ην εηζφδεκα απφ ηφθνπο ππνδεηθλχεη φηη νη 

επηρεηξήζεηο πξέπεη λα πξνζθέξνπλ κηα κεγαιχηεξε πξν θφξσλ πξνζαξκνζκέλε ζηνλ 

θίλδπλν απφδνζε δαλεηζκνχ ζε ζρέζε κε ηα ίδηα θεθάιαηα (Graham, 1996). Γηα λα 

θαζνξίζνπλ ην θαζαξφ θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα ηνπ δαλεηζκνχ, νη επηρεηξήζεηο ζα 

πξέπεη λα γλσξίδνπλ ηνπο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο πνπ αληηκεησπίδεη ν νξηαθφο 

επελδπηήο δειαδή εθείλνο πνπ είλαη αδηάθνξνο ζην λα επελδχζεη ζε νκφινγα ή 

κεηνρέο. 

΢πλνςίδνληαο, φηαλ ε επηρείξεζε δαλείδεηαη κέζσ ηεο έθδνζεο νκνιφγνπ νη 

επελδπηέο θνξνινγνχληαη γηα ην εηζφδεκά ηνπο απφ ηελ είζπξαμε ησλ ηφθσλ θαη, αλ 
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θαη ε επηρείξεζε επσθειείηαη ησλ θνξναπαιιαγψλ πνπ πξνζθέξεη ε έθπησζε ησλ 

ηφθσλ, νη θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο ησλ επελδπηψλ απμάλνληαη. ΢πλεπψο, ε 

επηρείξεζε ζα πξέπεη λα επηδηψθεη ηελ ειαρηζηνπνίεζε φισλ ησλ θφξσλ πνπ 

ππνινγίδνληαη ζην εηαηξηθφ εηζφδεκα, ηφζν ησλ εηαηξηθψλ φζν θαη ησλ πξνζσπηθψλ. 

Η θνξνινγία ησλ ηδησηψλ επλνεί ηελ ρξεκαηνδφηεζε κέζσ ηεο έθδνζεο κεηνρψλ ζε 

αληίζεζε κε ηελ θνξνινγία ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ επλνεί ηελ ρξεκαηνδφηεζε κέζσ 

δαλεηζκνχ. Η ρξεκαηνδφηεζε ηεο επηρείξεζε κέζσ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ πξνζθέξεη 

θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα ζηελ επηρείξεζε αιιά ιηγφηεξα απφ ηελ πξνεγνχκελε 

πεξίπησζε πνπ ιακβάλνληαλ ππφςε κφλν ε θνξνιφγεζε ησλ επηρεηξήζεσλ 

(Modigliani & Miller, 1963). 

Όιεο νη παξαπάλσ πξνηάζεηο ησλ Modigliani & Miller πθίζηαληαη κφλν κε ηελ 

πξνυπφζεζε ηεο χπαξμεο ηέιεησλ αγνξψλ, γεγνλφο πνπ δελ ηζρχεη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα. Ωζηφζν, ηα ζεσξήκαηά ηνπο απνηέιεζαλ ηελ βάζε θαη ην έλαπζκα 

γηα πεξεηαίξσ έξεπλα θαη ηελ αλάπηπμε δηαθφξσλ ζεσξηψλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

πην ξεαιηζηηθψλ. 

2.4 Υξεκαηννηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο θαη Κόζηνο ρξενθνπίαο 

΢χκθσλα κε ηνπο Modigliani & Miller ε ρξενθνπία, δειαδή ε κεηαβίβαζε ηνπ 

ειέγρνπ ηεο επηρείξεζεο απφ ηνπο ηδηνθηήηεο/κεηφρνπο ηεο ζηνπο πηζησηέο ηεο, δελ 

ζπλεπάγεηαη θαλέλα θφζηνο. Σελ αληίζεηε άπνςε εμέθξαζαλ νη Baxter (1967) θαη 

Kim (1978) νη νπνίνη εμέηαζαλ ηε ζρέζε ηνπ βαζκνχ κφριεπζεο θαη ησλ θνζηψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ θαη ρξενθνπίαο ππνζηεξίδνληαο φηη ζα πξέπεη λα 

ιακβάλνληαη ππφςε ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο  βέιηηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

κηαο επηρείξεζεο. 

Όηαλ νη ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο κηαο επηρείξεζεο δελ επαξθνχλ γηα ηελ θάιπςε 

ησλ ηξερνπζψλ  ππνρξεψζεψλ ηεο ε επηρείξεζε, εάλ δελ ιάβεη ηα θαηάιιεια κέηξα, 

αληηκεησπίδεη ηνλ θίλδπλν  λα ρξενθνπήζεη. Σελ πεξίνδν απηή έξρεηαη αληηκέησπε κε 

δηάθνξα πξνβιήκαηα φπσο πξνζσξηλή αδπλακία θαηαβνιήο ηφθσλ, αδπλακία 

εμφθιεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ, αδπλακία ζχλαςεο λέσλ δαλείσλ ή ζχλαςε δαλείσλ 

κε ηδηαίηεξα πςειά επηηφθηα, ηελ άξλεζε ησλ πξνκεζεπηψλ λα ηεο ρνξεγήζνπλ 

πηζηψζεηο θ.α. Σα πξνβιήκαηα απηά, νλνκάδνληαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο 

θαη έρνπλ σο απνηέιεζκα ηελ δεκηνπξγία ελφο επηπιένλ θφζηνπο γηα ηελ επηρείξεζε.  
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Δάλ ε επηρείξεζε δελ ιάβεη ηα θαηάιιεια κέηξα θαη ζπλερίδεη λα παξνπζηάδεη 

αδπλακία εμφθιεζεο ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο ζα νδεγεζεί ηειηθά ζηελ πηψρεπζε. 

Καηά ηελ πηψρεπζε ν έιεγρνο ηεο επηρείξεζε πεξλά απφ ηνπο κεηφρνπο ζηνπο 

πηζησηέο, γίλεηαη εθπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε ηηκή θάησ ηνπ θφζηνπο 

θ.α.  

Απφ ηα παξαπάλσ, ζπκπεξαίλνπκε φηη ηα θφζηε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ 

θαη ρξενθνπίαο νδεγνχλ ζε αχμεζε ηνπ θφζηνπο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη ηνπ 

θφζηνπο ηνπ δαλεηαθνχ θεθαιαίνπ θαη ζπλεπψο θαη ηνπ ζπλνιηθνχ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ.  

Καζψο απμάλεη ην επίπεδν εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ, απμάλεηαη θαη ε πηζαλφηεηα 

ρξενθνπίαο ηεο επηρείξεζεο επνκέλσο θαη ε πηζαλφηεηα λα εκθαλίζεη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο. ΢πλεπψο, γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο βέιηηζηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε ηφζν ηα θφζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο φζν θαη ηα θφζηε ρξενθνπίαο. 

Οη Baxter (1967) θαη Kim (1978) παξαηήξεζαλ φηη νη εηαηξείεο πνπ βξίζθνληαλ ζε 

πηψρεπζε δηαηεξνχζαλ πςειά επίπεδα εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ θαη επηπιένλ, ην πνζφ 

ηνπ δαλεηζκνχ απμαλφηαλ αλά έηνο θαζψο πιεζίαδαλ ζην έηνο πηψρεπζεο. Δπίζεο 

παξαηήξεζαλ φηη  ε έθζεζε κηαο επηρείξεζεο ζε εμσηεξηθφ δαλεηζκφ απνηειεί 

αξλεηηθή ζπλάξηεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ ηεο θαη 

φηη εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζε θιάδνπο κε πςειφ θίλδπλν παξνπζηάδνπλ ρακειφηεξα 

επίπεδα εμσηεξηθνχ ρξένπο. 

2.5 Κόζηνο αληηπξνζώπεπζεο (Agency Costs) 

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία απηή, ε νπνία αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Jensen & Meckling 

(1976), γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο βέιηηζηεο θεθαιαηαθήο δνκήο κηαο επηρείξεζεο ζα 

πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο.  

΢χκθσλα κε ηνπο  Jensen & Meckling (1976) ζρέζε αληηπξνζψπεπζεο πξνθχπηεη 

φηαλ έλα ζπκβαιιφκελν κέξνο, o εληνιέαο/κέηνρνη, εμνπζηνδνηεί έλα άιιν κέξνο, 

ηνλ εληνινδφρν/δηεπζπληηθά ζηειέρε  λα πξαγκαηνπνηεί εθ κέξνπο ηνπ νξηζκέλεο 

ελέξγεηεο. ΢ηα πιαίζηα ηεο επηρείξεζεο ππάξρνπλ δχν εηδψλ θφζηε 

αληηπξνζψπεπζεο: απηά πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ κεηαμχ 
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κεηφρσλ θαη δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη απηά πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε ζχγθξνπζε 

ζπκθεξφλησλ κεηαμχ κεηφρσλ θαη δαλεηζηψλ. 

΢θνπφο κηαο επηρείξεζεο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ ηεο. ΢ηηο 

πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο νη κέηνρνη αληηπξνζσπεχνληαη απφ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε 

ηα νπνία εμνπζηνδνηνχλ λα ιακβάλνπλ απνθάζεηο γηα ινγαξηαζκφ ηνπο. Σα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε, ζπλήζσο θαηέρνπλ πνιχ κηθξφ πνζνζηφ ηεο επηρείξεζεο κε 

απνηέιεζκα λα κελ επσθεινχληαη πιήξσο απφ ηα θέξδε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο 

θεξδνθφξεο επελδχζεηο ηεο επηρείξεζεο θαη άξα δελ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο 

ηέιεηνη αληηπξφζσπνη ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ κεηφρσλ κε ζπλέπεηα λα πξνθχπηεη 

ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ κεηαμχ κεηφρσλ θαη δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. Πξνθεηκέλνπ 

ινηπφλ νη κέηνρνη λα πεξηνξίζνπλ απηή ηε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ αλαγθάδνληαη λα 

πξνβνχλ ζε δηάθνξεο ελέξγεηεο πνπ απνβιέπνπλ ζηε ζπλερή παξαθνινχζεζε ησλ 

πξάμεσλ ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. Οη ελέξγεηεο απηέο ζπλεπάγνληαη ηε ρξήζε 

πφξσλ θαη ζπλεπψο, ηελ αλάιεςε θφζηνπο ην νπνίν νλνκάδεηαη θφζηνο 

αληηπξνζψπεπζεο.  

Η ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ κεηαμχ κεηφρσλ θαη δαλεηζηψλ απνξξέεη απφ ην γεγνλφο 

φηη νη κέηνρνη, πξνηηκνχλ λα αμηνπνηήζνπλ ηα δαλεηαθά θεθάιαηα ζε επελδχζεηο πνπ 

απνδίδνπλ κεγάια θέξδε θαη νη νπνίεο σζηφζν ελέρνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν. Οη 

επελδχζεηο απηέο κπνξεί απφ ηε κία πιεπξά λα απμάλνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο 

θαη ηα θέξδε γηα ηνπο κεηφρνπο, ζηελ πεξίπησζε φκσο απνηπρίαο ηεο επέλδπζεο, ην 

κεγαιχηεξν κέξνο ησλ  αξλεηηθψλ επηπηψζεσλ κεηαβηβάδεηαη ζηνπο δαλεηζηέο. Οη 

δαλεηζηέο, γλσξίδνληαο ηα παξαπάλσ ζα απαηηήζνπλ πςειφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ. 

Η ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο έρεη λα επηιχζεη  ηξία βαζηθά πξνβιήκαηα: 

α) ην πξφβιεκα ηεο ππεξεπέλδπζεο, β) ην πξφβιεκα ηεο ππνεπέλδπζεο θαη γ) ην 

πξφβιεκα ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Σν πξόβιεκα ηεο Τπεξεπέλδπζεο 

Σν πξφβιεκα απηφ πξνθχπηεη απφ ηελ επθαηξία πνπ έρνπλ νη κέηνρνη λα 

εθκεηαιιεπηνχλ ηνπο δαλεηζηέο θαζψο κπνξνχλ λα επελδχζνπλ φπσο απηνί θξίλνπλ 

ηα δαλεηαθά ηνπο θεθάιαηα. 
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Όπσο πξναλαθέξζεθε, ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε εμνπζηνδνηνχληαη απφ ηνπο κεηφρνπο 

λα δξνπλ κε ζηφρν λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ θαη έπεηηα ηελ 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. ΢πλεπψο, πνιιέο θνξέο επηιέγνπλ ηελ 

πινπνίεζε επελδπηηθψλ ζρεδίσλ κε αξλεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία. ΢ηελ πεξίπησζε 

πνπ απηά ηα επελδπηηθά ζρέδηα επηθέξνπλ πνιχ πςειή απφδνζε (κεγαιχηεξε απφ ηελ 

νλνκαζηηθή αμία ηνπ δαλείνπ) ηφηε νη κέηνρνη απνιακβάλνπλ ην κεγαιχηεξν κέξνο 

ησλ θεξδψλ ελψ ζηελ πεξίπησζε πνπ απηά απνηχρνπλ ηφηε, εμαηηίαο ηεο 

πεξηνξηζκέλεο επζχλεο ησλ κεηφρσλ ησλ αλψλπκσλ εηαηξεηψλ, ην κεγαιχηεξν κέξνο 

ησλ δεκηψλ ζα κεηαβηβαζηεί ζηνπο δαλεηζηέο κέζσ ηεο κείσζεο ηεο αμίαο ησλ 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. Σν πξφβιεκα απηφ νλνκάδεηαη πξφβιεκα ππεξεπέλδπζεο θαη 

είλαη γλσζηφ ζηνπο πηζησηέο. Οη πηζησηέο, αλακέλνληαο απηή ηε ζπκπεξηθνξά απφ 

ηνπο κεηφρνπο, απαηηνχλ κηα επηπιένλ απφδνζε (premium). Απηφ ην premium 

απνηειεί ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζε θαη ην νπνίν ζπλεπάγεηαη κεηαθνξά ηνπ 

πινχηνπ απφ ηνπο κεηφρνπο ζηνπο δαλεηζηέο. Όζν κεγαιχηεξν είλαη ην θφζηνο 

αληηπξνζψπεπζεο ηφζν πςειφηεξν επηηφθην απαηηνχλ νη πηζησηέο θαη ηφζν 

κηθξφηεξε είλαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο γηα ηνπο κεηφρνπο 

Σν πξόβιεκα ηεο Τπνεπέλδπζεο 

Σν πξφβιεκα απηφ πξνθχπηεη απφ ηελ ηάζε πνπ έρνπλ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε λα 

θαηαβάινπλ ιηγφηεξε πξνζπάζεηα γηα λα επηηχρνπλ ηελ ίδηα ακνηβή. Απηφ έρεη σο 

ζπλέπεηα λα ράλνληαη επελδπηηθέο επθαηξίεο γηα ηελ επηρείξεζε θαη επνκέλσο, λα 

κεηψλεηαη ε αμία ηεο. 

Κχξηνο ιφγνο ηεο ζχγθξνπζεο απηήο είλαη φηη ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε θαηέρνπλ 

πνζνζηφ κηθξφηεξν απφ ην 100% ηεο ηδηνθηεζίαο ηεο επηρείξεζεο. ΢πλεπψο, δελ 

απνιακβάλνπλ ηα ζπλνιηθά νθέιε πνπ επηθέξνπλ επελδπηηθά ζρέδηα κε ζεηηθή 

Καζαξή Παξνχζα Αμία αιιά ηαπηφρξνλα θέξνπλ ηελ απνθιεηζηηθή επζχλε γηα ηελ 

ηπρφλ απνηπρία ησλ ελ ιφγσ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ. Απηφ κπνξεί λα έρεη σο 

απνηέιεζκα λα κελ θαηαβάιινπλ κεγάιε πξνζπάζεηα γηα ηελ ζσζηή δηαρείξηζε ησλ 

πφξσλ ηεο επηρείξεζεο θαη ίζσο λα εθκεηαιιεχνληαη απηνχο ηνπο πφξνπο γηα ηελ 

ηθαλνπνίεζε ησλ πξνζσπηθψλ ηνπο ζπκθεξφλησλ. Σα δηεπζπληηθά ζηειέρε 

εθεζπράδνληαη ζην ζεκείν πνπ νη κέηνρνη ζεσξνχλ φηη κεγηζηνπνηείηαη ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο. Απηή ε ζπκπεξηθνξά παξαηεξείηαη πην έληνλα ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ηα 
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δηεπζπληηθά ζηειέρε θαηέρνπλ φιν θαη ιηγφηεξν πνζνζηφ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

ηεο επηρείξεζεο. 

Σν πξόβιεκα ησλ ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

Διεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο είλαη ην επηπιένλ πνζφ έρεη ζηε δηάζεζή ηεο ε επηρείξεζε 

απφ ηεο θαζαξέο ηακεηαθέο εηζξνέο ηεο θαη ην νπνίν κπνξεί λα ηα ρξεζηκνπνηήζεη γηα 

πξφζζεηεο επελδχζεηο, αθνχ πξψηα έρεη αθαηξεζεί ην πνζφ πνπ απαηηείηαη γηα λα 

θαιχςεη ηα έμνδα γηα ηεο θαζεκεξηλέο ηεο ιεηηνπξγίεο θαζψο θαη ην πνζφ πνπ 

απαηηείηαη γηα ηελ θαη γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη επελδχζεηο µε ζεηηθή ΚΠΑ θαη αθνχ 

πξνεμνθιεζνχλ µε ην ζρεηηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ. 

Οη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ απμεκέλεο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο αληηκεησπίδνπλ πην 

έληνλα ην πξφβιεκα ηεο ζχγθξνπζεο κεηαμχ κεηφρσλ – δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. Σα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε έρνπλ ηελ ηάζε λα ρξεζηκνπνηνχλ ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο 

ζε κε θεξδνθφξα επελδπηηθά ζρέδηα ή γηα πξνζσπηθφ φθεινο. Οη κέηνρνη σζηφζν, 

απφ ηελ πιεπξά ηνπο ζα ήζειαλ απηέο νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ είηε γηα λα απνδνζνχλ κεγαιχηεξα κεξίζκαηα είηε γηα ηελ αγνξά 

ηδίσλ κεηνρψλ.  

΢χκθσλα κε ηνλ Jensen (1986) νη κέηνρνη, πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπλ ηα δηεπζπληηθά 

ζηειέρε θαη λα πεξηνξίζνπλ ην πξφβιεκα πνπ δεκηνπξγνχλ νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο 

ξνέο, ζα πξέπεη λα απμήζνπλ ηα επίπεδα εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ ηνπο. Με απηφ ηνλ 

ηξφπν, ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε, πξνθεηκέλνπ λα εθπιεξψλνπλ ηηο δαλεηαθέο 

ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο θαη λα απνθχγνπλ ελδερφκελε αδπλακία πιεξσκήο, ζα 

αλαγθαζηνχλ ζε κηα πην ζπλεηή δηαρείξηζε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

΢πλεπψο, ν εμσηεξηθφο δαλεηζκφο απνηειεί έλαλ έκκεζν ηξφπν κείσζεο ηνπ θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο θαζψο πεξηνξίδεη ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πνπ είλαη 

δηαζέζηκεο πξνο εθκεηάιιεπζε ζχκθσλα κε ηελ θξίζε ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. 

2.6 Trade off (static θαη dynamic) 

Η ζεσξία αληηζηάζκηζεο (trade off theory) εθθξάζηεθε γηα πξψηε θνξά χζηεξα απφ 

ηελ έξεπλα ησλ Kraus & Litzenberger (1973) θαη ζηε ζπλέρεηα απφ ηνπο Bradley et 

al. (1984) θαη νπζηαζηηθά πξνέθπςε απφ ηελ “ραιάξσζε”  ησλ ππνζέζεσλ ηνπ 

ζεσξήκαηνο ησλ Modigliani-Miller φηη δελ ππάξρνπλ θφξνη θαη θφζηε ρξενθνπίαο.  
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Η ζεσξία απηή πξνζπαζεί λα εμεγήζεη γηαηί νη επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ λα 

ρξεκαηνδνηνχληαη ελ κέξεη κε εμσηεξηθφ δαλεηζκφ θαη ελ κέξεη κε ίδηα θεθάιαηα 

πξνζπαζψληαο λα ηζνξξνπήζνπλ ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηνπο θηλδχλνπο ηνπ 

δαλεηζκνχ. Τπνζηεξίδεη φηη γηα κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή ππάξρεη έλα βέιηηζην 

επίπεδν δαλεηζκνχ γηα κηα επηρείξεζε ην νπνίν είλαη ζπλάξηεζε ηξηψλ 

αληαγσληζηηθψλ δπλάκεσλ: α) ησλ θφξσλ, β) ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο θαη γ) 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ θαη ηνπ θφζηνπο ρξενθνπίαο.  

Ο εμσηεξηθφο δαλεηζκφο επηθέξεη πιενλεθηήκαηα ζηελ επηρείξεζε θαζψο νη 

πιεξσκέο ησλ ηφθσλ εθπίπηνπλ θνξνινγηθά κε απνηέιεζκα λα κεηψλνληαη νη θφξνη 

θαη επνκέλσο, λα απμάλνληαη ηα ιεηηνπξγηθά έζνδα ηεο επηρείξεζεο. Αληίζεηα, νη 

έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ νδεγεί ζηελ πιεξσκή κεξηζκάησλ θαη δηαλνκή 

θεξδψλ ηα νπνία δελ επηθέξνπλ θάπνηα θνξνειάθξπλζε. ΢πλνςίδνληαο, ν δαλεηζκφο 

νδεγεί ζε αχμεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο.  

Ωζηφζν, φζν απμάλεηαη ην επίπεδν ηνπ δαλεηζκνχ ηφζν απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα 

εκθάληζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ γηα ηελ επηρείξεζεο θαη ζηε ζπλέρεηα ε 

πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο επηθέξνληαο άκεζα θαη έκκεζα θφζηε πηψρεπζεο θαη 

απμάλνληαο ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο.  

΢πλεπψο, ε ζπλνιηθή αμία κηαο επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ηελ αμίαο ηεο αλ 

ρξεκαηνδνηνχληαλ κφλν κε ίδηα θεθάιαηα πιένλ ηελ παξνχζα αμία ησλ θνξνινγηθψλ 

ειαθξχλζεσλ κείνλ ηελ παξνχζα αμία ηνπ θφζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο.  
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Εηθόλα 4: Θεσξία trade off (static) 

 

Όπσο θαίλεηαη θαη ζηελ εηθφλα 4 γηα ρακειά επίπεδα εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ, 

πξνζζέηνληαο επηπιένλ δαλεηζκφ, ε ζπλνιηθή αμία ηεο επηρείξεζεο απμάλεηαη θαζψο 

ηα πξνζηηζέκελα νθέιε ηνπ δαλεηζκνχ ππεξηζρχνπλ ηνπ πξνζηηζέκελνπ θφζηνπο 

(παξνχζα αμία ησλ θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ > παξνχζα αμία ηνπ θφζηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο). Ωζηφζν, κεηά απφ θάπνην ζεκείν, ην νπνίν είλαη 

απηφ ζην νπνίν κεγηζηνπνηείηαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο (optimal debt level), ην 

θφζηνο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο πνπ επηθέξεη ν επηπιένλ δαλεηζκφο 

αληηζηαζκίδεη ηα νθέιε ησλ θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ θαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο 

κεηψλεηαη. Οπζηαζηηθά ην βέιηηζην επίπεδν δαλεηζκνχ είλαη εθείλν θαηά ην νπνίν ην 

νξηαθφ φθεινο απφ ηε επηπιένλ ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ηζνχηαη κε ην νξηαθφ 

ηνπο θφζηνο. 

΢χκθσλα κε ηνλ Myers (1984) επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ πεξηζζφηεξα άπια 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα πξέπεη λα πξνηηκνχλ ηελ έθδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

πξνθεηκέλνπ λα απνθχγνπλ ελδερφκελε ρξεκαηννηθνλνκηθή δπζρέξεηα ελψ 

επηρεηξήζεηο κε πνιιά πάγηα θαη εχθνια κεηαβηβάζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα 

πξέπεη λα έρνπλ θαη πςειφ επίπεδν κφριεπζεο πξνθεηκέλνπ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηα 

θνξνινγηθά νθέιε ηνπ δαλεηζκνχ. 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί σζηφζν φηη ε ζηαηηθή ζεσξία αληηζηάζκηζεο (static trade off) 

απνηειεί κνληέιν κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ θαη δελ ιακβάλεη ππφςε φηη νη επηρεηξήζεηο 
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ιεηηνπξγνχλ ζε πνιιαπιέο πεξηφδνπο θαη κπνξεί λα αλαπξνζαξκφδνπλ ηελ 

θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε. Οη ρξεκαηνδνηηθέο απνθάζεηο κηαο επηρείξεζεο δελ 

είλαη ζηαηηθέο, αληίζεηα είλαη ζπλάξηεζε ηφζν ηεο θεθαιαηαθήο ηεο δηάξζξσζεο πνπ 

είρε ηηο πξνεγνχκελεο ρξνληθέο πεξηφδνπο φζν θαη ησλ πξνζδνθηψλ ησλ θεθαιαηαθψλ 

ηεο αλαγθψλ γηα ηελ επφκελε ρξνληθή πεξίνδν. 

Dynamic Trade off theory 

H δπλακηθή κνξθή ηεο ζεσξίαο trade off παξνπζηάζηεθε γηα πξψηε θνξά απφ ηνπο 

Fisher et al (1986) θαη πξνζπάζεζε λα αληηκεησπίζεη ην γεγνλφο φηη ην ζηαηηθφ 

κνληέιν αλαθεξφηαλ ζε κηα κφλν ρξνληθή πεξίνδν. Δπηπιένλ, ραιάξσζε ηελ ππφζεζε 

ηνπ κνληέινπ ησλ Modigliani-Miller φηη δελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ. 

Σν ζηαηηθφ κνληέιν αγλνεί ηε δπλαηφηεηα πνπ έρνπλ νη επηρεηξήζεηο λα 

αλαδηαξζξψλνπλ ηελ θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζνπλ 

ηηο δηαθπκάλζεηο ζηελ αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. Οξίδεη φηη ζε θάζε κεκνλσκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν ε επηρείξεζε ζέηεη κηα βέιηηζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηελ νπνία 

αθνινπζεί γεγνλφο πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ησλ 

Flannery & Rangan (2006). Δπηπιένλ, νξίδεη φηη ε αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο 

ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηα επίπεδα κφριεπζεο γεγνλφο πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε 

αξθεηέο δηεζλήο εκπεηξηθέο κειέηεο νη νπνίεο έρνπλ απνδείμεη φηη κηα αχμεζε ηεο 

θεξδνθνξίαο νδεγεί ζε ρακειφηεξα επίπεδα κφριεπζεο  

Σν δπλακηθφ κνληέιν νξίδεη ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε σο κηα δηαξθή δηαδηθαζία 

ιήςεο απνθάζεσλ ε νπνία ιακβάλεη ππφςε φρη κφλν ηα θνξνινγηθά νθέιε απφ ηελ 

έθπησζε ησλ θφξσλ θαη ηα θφζηε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ αιιά θαη ηα 

θφζηε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ φπσο είλαη ην θφζηνο αλαδηάξζξσζεο. Σα θφζηε απηά 

κπνξεί λα σζήζνπλ ηηο επηρεηξήζεηο λα απνθιίλνπλ γηα κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα 

απφ ηνλ ζηφρν ηεο βέιηηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πξνθεηκέλνπ λα ηα 

πεξηνξίζνπλ. 

Οη Fisher et al (1986) αληί λα νξίζνπλ έλα βέιηηζην επίπεδν θεθαιαηαθήο δηάζξσζεο, 

φπσο νξίδεη ε ζηαηηθή ζεσξία. φξηζαλ έλα εχξνο εληφο ηνπ νπνίνπ είλαη απνδεθηφ λα 

θηλείηαη ν δείθηεο κφριεπζεο. Ο ιφγνο πνπ νξίδνπλ έλα εχξνο είλαη φηη νη 

επηρεηξήζεηο δελ κπνξνχλ λα πξνζαξκφζνπλ άκεζα ηελ θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε 

ζε πεξίπησζε πνπ θάπνηνο εμσηεξηθφο παξάγνληεο έρεη επηπηψζεηο ζηα θφζηε 
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ρξεκαηνδφηεζεο ( π.ρ. κηα ξαγδαία πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ή κηα αχμεζε ηνπ 

risk premium ιφγσ αβεβαηφηεηαο). Οπζηαζηηθά φξηζαλ έλα αλψηαην θαη έλα 

θαηψηαην φξην γηα ηελ κφριεπζε (ρξένο πξνο μέλα θεθάιαηα). Όηαλ ν δείθηεο 

μεπεξάζεη ην αλψηαην φξην ηφηε ην θφζηνο πξνζαξκνγήο ζα είλαη κηθξφηεξν απφ ην 

θφζηνο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ, ελψ αλ πέζεη θάησ απφ ην θαηψηαην φξην 

ηφηε ην θφζηνο πξνζαξκνγήο ζα είλαη κηθξφηεξν απφ ην θνξνινγηθφ φθεινο. 

2.7 Αζπκκεηξία πιεξνθόξεζεο - Θεσξία ηεο ζήκαλζεο (signaling) 

΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο δελ έρνπλ φια ηα 

ελδηαθεξφκελα κέξε ηεο επηρείξεζεο ηελ ίδηα πιεξνθφξεζε. Σα δηεπζπληηθά ζηειέρε 

γηα παξάδεηγκα, σο εζσηεξηθνί παξάγνληεο ηεο επηρείξεζεο (insiders), έρνπλ ην 

πξνλφκην λα δηαζέηνπλ απμεκέλε πιεξνθφξεζε φζνλ αθνξά ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο, ηηο αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο ηεο θαη ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο ηεο 

ζε ζχγθξηζε κε ην επξχηεξν επελδπηηθφ θνηλφ. Δπνκέλσο, ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε 

έρνπλ ηε δπλαηφηεηα, κέζσ ηεο επηινγήο ηεο θαηάιιειεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

λα απνθαιχςνπλ ζπγθεθξηκέλα ζήκαηα ζην επξχηεξν επελδπηηθφ θνηλφ θαη ζπλεπψο, 

λα επεξεάζνπλ ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα ν Ross (1977) δηαηχπσζε ηελ άπνςε φηη ε επηρείξεζε κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηήζεη ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάζξσζε σο κέζν πξνθεηκέλνπ λα 

ζεκαηνδνηήζεη ζην επξχηεξν επελδπηηθφ θνηλφ, ην νπνίν έρεη πεξηνξηζκέλε 

εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε, ηελ πξαγκαηηθή ηεο αμία. Όηαλ κηα επηρείξεζε αλακέλεη 

φηη ζα έρεη απμεκέλεο κειινληηθέο ρξεκαηνξνέο, ην λα επηιέμεη λα έρεη πςειφ 

επίπεδν εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ ζεκαηνδνηεί  ζηελ αγνξά φηη είλαη κηα επηρείξεζε κε 

πςειή αμία, ηεο νπνίαο ε κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε θαη ε νπνία αλακέλεηαη λα 

πξνβεί ζε θεξδνθφξεο επελδχζεηο. Αληίζεηα κηα κηθξή επηρείξεζε, πνπ δελ αλακέλεη 

κεγάιεο ρξεκαηνξνέο, δελ κπνξεί λα επηιέμεη ηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ θαζψο ζα έρεη 

απμεκέλε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο θαη επνκέλσο κεγαιχηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ 

ζπλεπψο, ζα επηιέμεη ηελ έθδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ.  

Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε ηνπο Leland & Pyle (1977) ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε κπνξνχλ 

λα ζεκαηνδνηήζνπλ ηελ εηθφλα  πνπ έρνπλ γηα ηελ κειινληηθή πνξεία ηεο 

επηρείξεζεο κέζσ ηεο έθδνζεο νκνινγηαθψλ δαλείσλ. Πην αλαιπηηθά, φηαλ ηα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε γλσξίδνπλ φηη ε επηρείξεζε έρεη πξνβεί ζε ζεκαληηθέο 
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επελδχζεηο απφ ηηο νπνίεο αλακέλεη αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ηεο ηφηε δελ ζα 

ζειήζνπλ λα ράζνπλ ην κεξίδην πνπ έρνπλ ζηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο νη κέηνρνη θαη 

ζπλεπψο, δελ ζα επηιέμνπλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα επελδπηηθά απηά ζρέδηα κε 

έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ αιιά κε έθδνζε νκνινγηαθνχ δαλείνπ. ΢ηελ 

αληίζεηε πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε αλακέλνπλ κειινληηθέο 

νηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο ζα πξνηηκήζνπλ λα κεηψζνπλ ηελ ζπκκεηνρή ησλ 

πθηζηάκελσλ κεηφρσλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο αληιψληαο θεθάιαηα 

κέζσ ηεο έθδνζεο κεηνρψλ.  

΢πλνςίδνληαο, ηφζν ν Ross (1977) φζν θαη νη Leland & Pyle (1977) νξίδνπλ κηα 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ κηαο επηρείξεζεο πςειήο αμίαο (γηα ηελ νπνία αλακέλεηαη 

κειινληηθή αλάπηπμε θαη θεξδνθνξία) θαη εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ. 

Σηο επηπηψζεηο ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο κεηαμχ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη 

ινηπψλ εμσηεξηθψλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ κειέηεζαλ θαη νη Myers & Majluf 

(1984). Τπνζηήξημαλ φηη ε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο έρεη επίδξαζε ζηελ έθδνζε ή 

κε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαζψο επεξεάδεη ηα ζπκθέξνληα ησλ παιαηψλ θαη ησλ 

λέσλ κεηφρσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ζα επηιέμνπλ ηελ έθδνζε 

λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ φηαλ νη κεηνρέο είλαη ππεξηηκεκέλεο. Ωζηφζν, νη 

εμσηεξηθνί επελδπηέο, έρνληαο πεξηνξηζκέλε πιεξνθφξεζε γηα ηελ κειινληηθή 

πνξεία ηεο επηρείξεζεο θαη  γλσξίδνπλ απηή ηε ζηξαηεγηθή, πξνεμνθινχλ ηελ ηηκή 

πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα θαηαβάινπλ γηα απηέο ηηο κεηνρέο. Απηφ έρεη σο ζπλέπεηα 

ηε δεκηνπξγίαο ελφο πξνβιήκαηνο ππνεπέλδπζεο, θαζψο ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ζα 

απνθχγνπλ θεξδνθφξεο επελδχζεηο. ΢πλεπψο, ζχκθσλα κε ηνπο Myers & Majluf 

(1984) ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ παξαηεξείηαη κεγάιε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο πξέπεη 

λα επηιέγεηαη σο ηξφπνο άληιεζεο θεθαιαίσλ ν εμσηεξηθφο δαλεηζκφο έλαληη ηεο 

έθδνζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

2.8 Pecking order 

H pecking order ζεσξία (ζεσξία ηεξάξρεζεο) δηαηππψζεθε απφ ηνπο Myers (1984) 

θαη Myers & Majluf (1984) πξνζπαζψληαο λα αλαιχζνπλ κηα επηρείξεζε  κε πάγηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζηελ νπνία εκθαλίδεηαη κηα λέα επελδπηηθή επθαηξία γηα ηελ 

νπνία απαηηείηαη επηπιένλ ρξεκαηνδφηεζε. Τπέζεζαλ φηη νη αγνξέο είλαη ηέιεηεο 

αιιά φηη ππάξρεη αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο κεηαμχ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη 
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επελδπηψλ. Οη επελδπηέο δελ είλαη ζε ζέζε λα γλσξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο νχηε θαη ηελ χπαξμε ηεο λέαο επελδπηηθήο 

επθαηξίαο. ΢πλεπψο, εμαηηίαο απηήο ηεο άγλνηαο ζα απαηηήζνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε 

πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηελ επηρείξεζε. Σα δηεπζπληηθά ζηειέρε φκσο, 

γλσξίδνληαο φηη ην επελδπηηθφ ζρέδην έρεη ζεηηθή παξνχζα αμία ή πςειφ ζπληειεζηή 

εζσηεξηθήο απφδνζεο, δελ ζα επηιέμνπλ ηελ έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

θαζψο ζα απνηειεί αθξηβφ ηξφπν δαλεηζκνχ αιιά ζα αλαδεηήζνπλ ελαιιαθηηθά κέζα 

ρξεκαηνδφηεζεο. 

Οπζηαζηηθά, ε ζεσξία ηεο ηεξάξρεζεο είλαη απνηέιεζκα ηεο αζπκκεηξίαο 

πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη ησλ λέσλ επελδπηψλ. 

Τπνζηεξίδεη φηη νη επηρεηξήζεηο δελ ζέηνπλ έλα ζηφρν κείγκαηνο δαλεηαθψλ θαη ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζηνλ νπνίν κεγηζηνπνηείηαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο, φπσο νξίδεη ε ζεσξία 

trade off, αιιά αληίζεηα αθνινπζνχλ κηα ζπγθεθξηκέλε ηεξαξρηθή δνκή ζηνλ ηξφπν 

ρξεκαηνδφηεζεο πνπ επηιέγνπλ. Αξρηθά, επηιέγνπλ ηελ ρξεκαηνδφηεζε κε 

παξαθξαηεζέληα θέξδε, ζηε ζπλέρεηα ηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ θαη ηέινο, ζηελ 

πεξίπησζε πνπ έρνπλ εμαληιήζεη ηελ δαλεηαθή ηνπο ηθαλφηεηα, επηιέγνπλ ηελ 

έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε επηρείξεζε επηιέγεη ηελ  έθδνζε λέσλ κεηνρψλ ζε ζπάληεο 

πεξηπηψζεηο. Δίλαη ζεκαληηθφ γηα ηελ επηρείξεζε λα δηαηεξεί κηα κειινληηθή  

δαλεηαθή ηθαλφηεηα, λα παξαθξαηεί δειαδή έλαο ζεκαληηθφ κέξνο ησλ θεξδψλ ηεο, 

ψζηε λα κπνξέζεη λα ρξεκαηνδνηήζεη κειινληηθέο αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο ρσξίο λα 

ρξεηαζηεί λα θαηαθχγεη ζε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ. Πξέπεη λα δηαηεξεί ζε ζρεηηθά 

ρακειά επίπεδα ηνλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, δειαδή λα δηαηεξεί ηα ίδηα 

θεθάιαηά ηεο ζε πςειφηεξε αλαινγία ζην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ 

θαη απηφ ζα επηηεπρζεί πξνηηκψληαο ηελ θεθαιαηνπνίεζε κέξνπο ησλ θεξδψλ εηο 

λένλ. 

΢χκθσλα κε ηνπο Myers & Majluf (1984) ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε πξάηηνπλ πξνο 

φθεινο ησλ πθηζηάκελσλ κεηφρσλ. ΢πλεπψο, έρνληαο θαιχηεξε εζσηεξηθή 

πιεξνθφξεζε απφ ηνπο επελδπηέο ζα επηιέμνπλ λα εθδψζνπλ λέν κεηνρηθφ θεθάιαην 

κφλν φηαλ νη κεηνρέο ηεο επηρείξεζεο είλαη ππεξηηκεκέλεο. Αληίζεηα, ζα απνξξίςνπλ 

επελδπηηθά ζρέδηα κε ζεηηθή παξνχζα αμία φηαλ απηά κπνξνχλ λα ρξεκαηνδνηεζνχλ 

κφλν κέζσ έθδνζεο λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη νη κεηνρέο ηεο επηρείξεζεο είλαη 
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αξθεηά ππνηηκεκέλεο. Δπνκέλσο, φηαλ κηα επηρείξεζε απνθαζίζεη λα 

ρξεκαηνδνηεζεί κέζσ ηεο έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ, απηφ ζα ζεκαηνδνηήζεη αξλεηηθά 

ηελ αγνξά θαζψο νη λένη επελδπηέο έρνπλ πεξηνξηζκέλε πιεξνθφξεζε θαη δελ 

γλσξίδνπλ γηα ηηο θεξδνθφξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο πνπ έρνπλ παξνπζηαζηεί κε 

απνηέιεζκα ε ηηκή ηεο κεηνρήο λα ππνζηεί κείσζε κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο 

είδεζεο. 

Πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηεί απηφ ην πξφβιεκα ηεο ππνεπέλδπζεο πνπ πξνθχπηεη 

κέζσ ηεο ρξεκαηνδφηεζεο κε ηελ έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, νη Myers & 

Majluf (1984) ππνζηεξίδνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο πξέπεη λα ρξεκαηνδνηνχληαη αξρηθά 

κέζσ ηεο ρξήζεο εζσηεξηθψλ θεθαιαίσλ, εάλ ππάξρνπλ, ή κέζσ ρξένπο κεδεληθνχ ή 

κηθξνχ θηλδχλνπ θαζψο νη επηινγέο απηέο δχζθνια απνηηκψληαη ιαλζαζκέλα απφ ηελ 

Αγνξά. Αλ ε επηρείξεζε επηιέμεη ηελ ρξεκαηνδφηεζή ηεο κέζσ ρξένπο πνπ ελέρεη 

θίλδπλν, ηφηε πάιη ζα νδεγεζεί ζην πξφβιεκα ηεο ππνεπέλδπζεο φπσο θαη ζηελ 

πεξίπησζε έθδνζεο λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ σζηφζν, ζα είλαη ιηγφηεξν ζνβαξφ 

θαη ε ππνηίκεζε ησλ κεηνρψλ ζα είλαη κηθξφηεξε. Απηφ γηαηί ε έθδνζε ρξένπο είλαη 

ιηγφηεξν επάισηε ζηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο. 

Δμαηηίαο ινηπφλ ηνπ πξνβιήκαηνο ππνεπέλδπζεο νη Myers & Majluf (1984) 

θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη κηα ηεξάξρεζε ζηηο πξνηηκήζεηο ησλ 

επηρεηξήζεσλ πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα επελδπηηθά ηνπο ζρέδηα. Αξρηθά 

ζα επηιέμνπλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο επελδπηηθέο ηνπο επθαηξίεο κέζσ εζσηεξηθψλ 

θεθαιαίσλ ή κέζσ ρξένπο κεδεληθνχ θηλδχλνπ. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ηα θεθάιαηα 

απηά δελ επαξθνχλ θαη ε εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε θξίλεηαη αλαγθαία, ηφηε ζα 

επηιέμνπλ ρξένο κηθξνχ θηλδχλνπ φπσο ε έθδνζε νκνιφγνπ. ΢ηε πεξίπησζε πνπ νχηε 

απηά ηα θεθάιαηα επαξθνχλ, ηφηε σο έζραηε ιχζε ζα επηιέμνπλ ηελ έθδνζε λένπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

2.9 Market timing 

Η ζεσξία market timing (ζπγρξνληζκφο κε ηελ αγνξά) αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Baker 

& Wurgler (2002) ζην άξζξν ηνπο “Market timing and capital structure”. ΢χκθσλα κε 

ηελ ζεσξία απηή νη επηρεηξήζεηο δελ ελδηαθέξνληαη γεληθά αλ ζα ρξεκαηνδνηεζνχλ κε 

ίδηα ή μέλα θεθάιαηα, απιά επηιέγνπλ ηελ κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο πνπ, εθείλε ηε 

ζηηγκή, είλαη πην ζπκθέξνπζα. Η ιήςε απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή 
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δηάξζξσζε είλαη κηα δπλακηθή δηαδηθαζία θαηά ηελ νπνία ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε 

ησλ επηρεηξήζεσλ παξαθνινπζνχλ θαη αμηνινγνχλ ζπλερψο ηελ αγνξά, έηζη ψζηε ηελ 

θαηάιιειε ζηηγκή θαη λα επηδηψμνπλ ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο (δαλεηζκφ ή 

κεηνρηθφ θεθάιαην) αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ηεο επηρείξεζεο. ΢ε θάζε πεξίπησζε 

επηιέγνπλ ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο κε ην κηθξφηεξν θφζηνο. 

Η ζεσξία απηή εμεγεί ηελ ηάζε ησλ επηρεηξήζεσλ λα εθδίδνπλ κεηνρέο φηαλ νη ηηκέο 

ηνπο είλαη πςειέο ελψ φηαλ νη ηηκέο ηνπο είλαη ρακειέο επαλαγνξάδνπλ κεηνρέο ή 

εθδίδνπλ ρξένο. ΢χκθσλα κε ηνπο Baker & Wurgler (2002), ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε 

ησλ εηαηξεηψλ ζεσξνχλ φηη ιφγσ ηεο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ, νη 

ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο δελ 

αληαπνθξίλνληαη ζηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο εηαηξείαο. Αλαιπηηθφηεξα, ιφγσ 

ηεο επίδξαζεο ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο νη επελδπηέο δελ έρνπλ 

επαξθή πιεξνθφξεζε γηα ηελ απνηίκεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη γηα απηφ 

ην ιφγν ηείλνπλ θαηά πεξηφδνπο είηε λα ππεξεθηηκνχλ ηελ αμία ησλ κεηνρψλ 

είηε λα ηελ ππνεθηηκνχλ. Καηά ζπλέπεηα, ε δηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο ζα 

εθδψζεη λέεο κεηνρέο γηα άληιεζε ρξεκαηνδφηεζεο φηαλ θξίλνπλ φηη ε 

ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη πςειφηεξε απφ ηελ 

πξαγκαηηθή ηεο αμία, φπσο ηελ απνηηκνχλ. Αληηζέησο, φηαλ θξίλνπλ φηη ε ηηκή 

είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ πξαγκαηηθή, ηφηε απνθαζίδνπλ λα απμήζνπλ ηε 

κφριεπζε ηεο επηρείξεζεο 
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Εηθόλα 5: ΢ύλνςε επηθξαηέζηεξσλ ζεσξηώλ πξνζδηνξηζκνύ βέιηηζηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 
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3 Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε  

3.0 Εηζαγσγή 

΢ην παξφλ  θεθάιαην γίλεηαη αλαζθφπεζε ησλ δηεζλψλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ θαη 

αλαιχνληαη νη θπξηφηεξνη παξάγνληεο νη νπνίνη βάζε ησλ εξεπλψλ απηψλ έρεη 

απνδεηρζεί φηη επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε κηα επηρείξεζεο. Μέζσ ηεο 

αλάιπζεο ησλ παξαγφλησλ απηψλ  επηζεκαίλνληαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ δηαθφξσλ 

ζεσξηψλ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζε φπσο απηέο αλαιχζεθαλ ζην πξνεγνχκελν 

θεθάιαην θαη δηαπηζηψλνληαη νη δηαθνξέο ησλ απνηειεζκάησλ πνπ θαηαιήγνπλ  νη 

δηάθνξεο έξεπλεο ιφγσ ηεο δηαθνξεηηθήο πξνζέγγηζεο πνπ αθνινπζνχλ. Αξρηθά, 

αλαιχνληαη παξάγνληεο ζε επίπεδν επηρεηξήζεσλ θαη ζηε ζπλέρεηα κειεηψληαη 

παξάγνληεο ζε επίπεδν ρψξαο. 

3.1 Παξάγνληεο ζε επίπεδν επηρείξεζεο 

 Μϋγεθοσ τησ επιχεύρηςησ 3.1.1

Η επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε είλαη 

δηθνξνχκελε. ΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία trade-off ππάξρεη κηα ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ 

κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο κφριεπζεο θαζψο κηα κεγάιε επηρείξεζε έρεη 

κηθξφηεξε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο, άξα ε παξνχζα αμία ηνπ θφζηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο είλαη ρακειή θαη ππεξηζρχνπλ ηα θνξνινγηθά νθέιε 

ηνπ δαλεηζκνχ. Αληίζεηα, ε ζεσξία pecking order νξίδεη κηα αξλεηηθή ζρέζε ηνπ 

κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο κφριεπζεο θαζψο νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο 

παξαθνινπζνχληαη ζπλερψο απφ ειεγθηέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αλαιπηέο, 

έρνληαο κεγαιχηεξε δηαθάλεηα, πεξηνξίδνληαο έηζη ηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο 

θαη κεηψλνληαο ηελ αλάγθε ησλ εηαηξεηψλ λα εθδψζνπλ νκνινγίεο πξνθεηκέλνπ λα 

απνδείμνπλ ηελ «πνηφηεηά» ηνπο. 

Απάληεζε ζην θαηά πφζν θαη πσο ην κέγεζνο κηαο επηρείξεζεο επεξεάδεη ηνλ βαζκφ 

κφριεπζεο ηεο πξνζπάζεζαλ λα δψζνπλ πνιιέο κειέηεο.  

Οη Ferri θαη Jones (1979) εμέηαζαλ ηελ ππφζεζε φηη κηα κεγάιε επηρείξεζε είλαη πην 

δηαθνξνπνηεκέλε, έρεη επθνιφηεξε πξφζβαζε ζηηο αγνξέο θαη έρεη πςειφηεξε 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ζπλεπψο, επσθειείηαη ελφο ρακειφηεξνπ επηηνθίνπ 

δαλεηζκνχ θαη επνκέλσο έρεη κεγαιχηεξε κφριεπζε. Ωζηφζν, θαηέιεμαλ ζην 
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ζπκπέξαζκα φηη αλ θαη ππάξρεη θάπνηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο θαη κφριεπζεο 

απηή είλαη ακειεηέα. ΢ηελ κε ζπζηεκαηηθή ζρέζε ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαη 

ηεο θεθαιαηαθήο δηάζξσζεο θαηέιεμαλ ζηηο έξεπλέο ηνπ θαη νη Kim θαη Sorensen 

(1986) θαη ν Chung (1993). 

Πνιινί εξεπλεηέο έρνπλ σζηφζν απνδείμεη χζηεξα απφ έξεπλα ηελ ζεηηθή ζπζρέηηζε 

ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο κφριεπζεο. ΢χκθσλα κε ηνπο Warner (1977) 

θαη Ang et al (1982) ν ιφγνο ηνπ άκεζνπ θφζηνπο ρξενθνπίαο πξνο ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο κεηψλεηαη φζν απμάλεηαη ε αμία, θαη νη επηπηψζεηο ηνπ θφζηνπο 

ρξενθνπίαο κπνξεί λα είλαη ακειεηέεο γηα κεγάιεο επηρεηξήζεηο ζπλεπψο, φζν 

κεγαιχηεξε είλαη κηα επηρείξεζε ηφζν πεξηζζφηεξε κφριεπζε ζα έρεη. Σν 

ζπκπέξαζκα απηφ επαιεζεχεηαη θαη απφ ηνπο Homaifar et al (1994). ΢ηε ζεηηθή 

ζρέζε κεγέζνπο θαη δαλεηζκνχ εμαηηίαο ηεο κηθξφηεξεο πηζαλφηεηαο ρξενθνπίαο 

θαηέιεμαλ θαη νη Rajan and Zingales (1995) νη νπνίνη εμέηαζαλ δείγκα κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ ησλ G-7 ρσξψλ (ΗΠΑ, Καλαδά, Ηλσκέλν Βαζίιεην, Γεξκάληα, Γαιιία, 

Ιηαιία, Ιαπσλία), νη Frank and Goyal (2009) εμεηάδνληαο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ηεο 

Ακεξηθήο γηα ηελ πεξίνδν 1950-2003 θαη νη Eriotis et al (2007) εμεηάδνληαο 129 

Διιεληθέο Δηζεγκέλεο εηαηξείεο ην δηάζηεκα 1997-2001. Οη Harris and Ravin (1991) 

θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη επηρεηξήζεηο αλάινγα κε ην κέγεζφο ηνπο 

απμάλνπλ ηνλ εμσηεξηθφ ηνπο δαλεηζκφ. Ο Marsh (1982) αλαθέξεη φηη νη κηθξφηεξεο 

ζε κέγεζνο επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ ηελ έθδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίν απφ ηνλ δαλεηζκφ 

θαη φηη νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο θαηαθεχγνπλ ζε καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ, ελψ νη 

κηθξφηεξεο ζε βξαρππξφζεζκν. Σέινο, ν Jensen (1986) ππνζηεξίδεη φηη νη κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο, πξνθεηκέλνπ λα ειέγρνπλ θαιχηεξα ηα δηεπζπληηθά ηνπο ζηειέρε, ζα 

πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχλ πεξηζζφηεξν δαλεηζκφ. 

Αληίζεηα νη Lemmon & Zender (2010) ππνζηήξημαλ φηη νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο 

πξνηηκνχλ ηελ έθδνζε λένπ θεθαιαίνπ ζε αληίζεζε κε ηηο κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο νη 

νπνίεο θαηαθεχγνπλ ζε εμσηεξηθφ δαλεηζκφ επαιεζεχνληαο ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ 

Myers (1977) θαη Shyam-Sunder & Myers (1999). 

 Επενδυτικϋσ ευκαιρύεσ 3.1.2

Οη πεξηζζφηεξεο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάζξσζεο ππνζηεξίδνπλ ηελ χπαξμε 

αξλεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. ΢χκθσλα κε ηελ 
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ζεσξία pecking order νη επηρεηξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ πεξηζζφηεξεο επελδπηηθέο 

επθαηξίεο έρνπλ θαη απμεκέλα θέξδε ζπλεπψο, δελ έρνπλ αλάγθε γηα εμσηεξηθφ 

δαλεηζκφ πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο λέεο επελδπηηθέο ηνπο επθαηξίεο αιιά 

πξνηηκνχλ ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε (Myers, 1977). Δπηπιένλ, ν Myers (1977) 

ππνζηεξίδεη φηη νη επηρεηξήζεηο κε κεγάιεο επελδπηηθέο επθαηξίεο, πξνθεηκέλνπ λα 

πεξηνξίζνπλ ην πξφβιεκα ηεο ππνεπέλδπζεο, πξέπεη λα πξνηηκνχλ κηθξφηεξε 

κφριεπζε θαη πεξηζζφηεξν βξαρππξφζεζκν ρξένο. Σα ζπκπεξάζκαηα απηά 

επαιεζεχεη θαη ν Johnson (2003) κειεηψληαο φιεο ηηο ελεξγέο κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο επηρεηξήζεηο ηνπ Standard & Poor‟s Compustat PC Plus ην 

δηάζηεκα 1986-1995. Ωζηφζν, ζχκθσλα κε ηνπο Myers and Majluf (1984) νη 

επηρεηξήζεηο κε πςειέο επελδπηηθέο επθαηξίεο ησλ νπνίσλ φκσο ηα δηαζέζηκα δελ 

επαξθνχλ ζα πξνηηκήζνπλ λα δαλεηζηνχλ πςειά απφ ην λα εθδψζνπλ λέν κεηνρηθφ 

θεθάιαην. 

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία trade-off νη επηρεηξήζεηο κε πςειέο επελδπηηθέο επθαηξίεο 

επηιέγνπλ κηθξφ χςνο δαλεηζκνχ θαζψο ζε πεξηφδνπο εθηεηακέλεο νηθνλνκηθήο 

δπζρέξεηαο θαη νηθνλνκηθήο θξίζεο ην θφζηνο αζέηεζεο πιεξσκψλ απμάλεηαη θαη 

κεηψλεηαη ε αμία ηνπο. Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ησλ ειεπζέξσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ (Jensen, 1986) νη επηρεηξήζεηο κε πνιιέο επελδπηηθέο επθαηξίεο δελ ρξεηάδεηαη 

λα απμήζνπλ ηνλ δαλεηζκφ ηνπο πξνθεηκέλνπ λα ειέγρνπλ ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο 

ξνέο αθνχ κπνξνχλ λα ηηο δηαζέζνπλ ζε δηάθνξα πξνζνδνθφξα επελδπηηθά ζρέδηα. 

Οη Drobetz & Fix (2005) νη νπνίνη ρξεζηκνπνίεζαλ σο δείγκα 124 Διβεηηθέο 

επηρεηξήζεηο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη  επηρεηξήζεηο νη νπνίεο παξνπζηάδνπλ 

πνιιέο αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο επηιέγνπλ ιηγφηεξε κφριεπζε θαζψο δελ ρξεηάδεηαη 

λα ελεξγνπνηήζνπλ ηνλ ειεγθηηθφ κεραληζκφ πξνθεηκέλνπ λα εκπνδίζνπλ ηα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο φθειφο 

ηνπο θαη φρη πξνο φθεινο ησλ κεηφρσλ. 

΢χκθσλα κε ηνπο Rajan & Zingales (1995) φηαλ γίλεη γλσζηφ ζηελ αγνξά φηη 

ππάξρνπλ απμεκέλεο επελδπηηθέο επθαηξίεο γηα κηα επηρείξεζε ηφηε ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηεο απμάλεηαη θαη άξα ζα είλαη ππεξηηκεκέλε νπφηε νη managers πξνηηκνχλ 

λα εθδψζνπλ κεηνρηθφ θεθάιαην απφ ρξένο επνκέλσο, ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ θαη κφριεπζεο. 
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Οη Lemmon & Zender (2010) αλαθέξνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο κε πςειέο επελδπηηθέο 

επθαηξίεο πξνηηκνχλ ηελ έθδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ απφ ηνλ δαλεηζκφ κέζσ 

έθδνζεο νκνιφγσλ θαζψο απηή ζα νδεγνχζε ζε κείσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπο 

ηθαλφηεηαο. ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηαιήγνπλ θαη νη Kayhan & Titman (2007) νη 

νπνίνη ππνζηεξίδνπλ φηη ε έθδνζε νκνιφγσλ ζα πεξηφξηδε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

επειημία ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Δπηπιένλ, νη Titman & Wessels (1988) ππνζηήξημαλ φηη ε  χπαξμε επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ νδεγεί ζε κηθξφηεξε κφριεπζε θαζψο  ε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ κεηαμχ 

κεηφρσλ θαη νκνινγηνχρσλ εληζρχεηαη. Τπνζηήξημαλ επίζεο φηη νη επελδπηηθέο 

επθαηξίεο απνηεινχλ πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο ηα νπνία απμάλνπλ 

ηελ αμία ηεο σζηφζν, δελ κπνξνχλ λα ππνζεθεπηνχλ, επνκέλσο νη  επηρεηξήζεηο 

πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα επελδπηηθά ηνπο ζρέδηα  ζα πξνηηκήζνπλ ηελ 

έθδνζε  κεηνρηθνχ θεθαιαίν απφ ηνλ δαλεηζκφ ν νπνίνο ζα είλαη κε δπζκελείο φξνπο.  

Αληίζεηα νη Voulgaris et al (2003) κειεηψληαο ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο 

ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ ειιεληθψλ θαηαζθεπαζηηθψλ επηρεηξήζεσλ, θαη 

θαηαλέκνληάο ηεο ζε κηθξνκεζαίεο (SMEs) θαη κεγάιεο (LSEs), θαηαιήγνπλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ησλ επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ ηφζν γηα ηηο SMEs φζν θαη γηα ηηο LSEs. 

 Κερδοφορύα 3.1.3

Αλ θαη πνιιέο κειέηεο έρνπλ κειεηήζεη θαηά πφζν ε θεξδνθνξία κηαο επηρείξεζεο 

επεξεάδεη ην επίπεδν δαλεηζκνχ ηεο δελ κπνξνχλ λα εμαρζνχλ αζθαιή 

ζπκπεξάζκαηα θαηά πφζν απηή ε ζρέζε είλαη ζεηηθή ή αξλεηηθή. 

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο νη επηρεηξήζεηο κε πςειά 

θέξδε ζα παξάγνπλ ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο, δειαδή επηπξφζζεηα ηακεηαθά έζνδα 

απφ απηά πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα ηα επελδπηηθά ηνπο ζρέδηα, γηα ηηο νπνίεο ν 

πςειφηεξνο δαλεηζκφο ζα αλαγθάζεη ηνπο managers λα ηηο εθκεηαιιεπηνχλ πην 

ζπλεηά ιακβάλνληαο ζπλεηφηεξεο επελδπηηθέο απνθάζεηο. Δπνκέλσο, ν δαλεηζκφο 

έρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο. 

Θεηηθή ζπζρέηηζε πξνθχπηεη θαη απφ ηηο ππνζέζεηο ηεο ζεσξίαο trade off θαζψο νη 

θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα πξνηηκνχλ ηνλ δαλεηζκφ πξνθεηκέλνπ λα 
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πξνζηαηεχζνπλ ηα θέξδε ηνπο κέζσ ηεο θνξνινγηθήο αζπίδαο πνπ πξνζθέξνπλ νη 

ηφθνη (αθνχ εθπίπηνπλ θνξνινγηθά) θαη επηπιένλ, νη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο 

κπνξνχλ λα εμππεξεηνχλ ην ρξένο ηνπο πην εχθνια ρσξίο λα ελέρεη ν θίλδπλνο  

ρξενθνπίαο ηνπο. Να ζεκεησζεί φηη ε ζεσξία trade off απνηπγράλεη λα εξκελεχζεη κηα 

αξλεηηθή ζρέζε κφριεπζεο- θεξδνθνξίαο θαζψο ζχκθσλα κε ηνλ Myers (2001)  

απνθιείεη ηελ πεξίπησζε επηρεηξήζεηο πνπ πιεξψλνπλ θφξνπο λα έρνπλ ρακειά 

επίπεδα κφριεπζεο. Δξκελεχεη ηελ ηπρφλ εχξεζε αξλεηηθήο ζρέζεο ιέγνληαο φηη ηα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε απηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ είηε δελ έρνπλ σο ζηφρν ηελ 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο είηε είλαη πνιχ ζπληεξεηηθνί. 

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο επηρεηξήζεηο κε απμεκέλε 

θεξδνθνξίαο έρνπλ θίλεηξν λα δηαηεξήζνπλ πςειά επίπεδα δαλεηζκνχ θαζψο έηζη 

ζεκαηνδνηνχλ ηελ αμία ηνπο ζηελ αγνξά. Οη επελδπηέο εθιακβάλνπλ ην πςειφ 

επίπεδν δαλεηζκνχ σο έλα ζεηηθφ ζεκάδη γηα ηελ κειινληηθή θεξδνθνξία ηεο 

επηρείξεζεο (Ross, 1977). 

Σελ ζεηηθή απηή ζρέζε κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη θεξδνθνξίαο επαιεζεχνπλ ζηελ έξεπλά 

ηνπο νη Barton et al (1989) κειεηψληαο 179 κεγάιεο ακεξηθάληθεο εκπνξηθέο 

επηρεηξήζεηο πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαλ ζηελ ιίζηα Fortune 500 ηνπ 1974 θαη ήηαλ 

αθφκα ελεξγέο ην 1982. Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηνλ Stigler (1963) νη πηζησηέο δεηνχλ 

απνδεκίσζε γηα φινπο ηνπο θηλδχλνπο πνπ αλαιακβάλνπλ θαη ζπλεπψο πξνηηκνχλ λα 

δαλείδνπλ θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο θαη θιάδνπο, επνκέλσο απηέο νη επηρεηξήζεηο 

εκθαλίδνπλ πςειφηεξα επίπεδα κφριεπζεο. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία pecking order νη επηρεηξήζεηο 

πξνηηκνχλ ηνλ εζσηεξηθφ δαλεηζκφ αληί ηνπ εμσηεξηθνχ θαη δαλείδνληαη εμσηεξηθά 

κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ηα απνζεκαηηθά ηνπ θέξδε δελ επαξθνχλ γηα ηελ θάιπςε 

ησλ επελδπηηθψλ ηνπο αλαγθψλ. 

Η αξλεηηθή απηή ζρέζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη θεξδνθνξίαο πνπ νξίδεη ε ζεσξία 

pecking order επαιεζεχεηαη απφ πνιιά εξεπλεηηθά άξζξα φπσο απηά ησλ Myers 

(1984), Tittman & Wessels (1988), Rajan & ZIngales (1995), Booth, et al (2001), 

Fama & French (2002), Frank & Goyal (2003)  θαη  Voulgaris et al (2003).  

Σν ίδην απέδεημαλ θαη νη Baker & Wurgler (2002) ηζρπξηδφκελνη φηη ε αχμεζε ηεο 

θεξδνθνξίαο νδεγεί ζε αχμεζε ησλ αδηαλέκεησλ θεξδψλ ην νπνίν έρεη σο ζπλέπεηα 
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ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε δελ 

πξνζαξκφζεη ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε, ν δείθηεο κφριεπζεο ζα κεησζεί. 

Οη Bolton & Scharfstein (1990) εξκελεχνπλ ηελ αξλεηηθή ζρέζε δαλεηζκνχ -  

θεξδνθνξίαο ππνζηεξίδνληαο φηη ε θεξδνθνξία απνηειεί έλδεημε ηζρχνο θαη ζπλεπψο, 

νη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο ζα επηιέμνπλ ρακειά επίπεδα δαλεηζκνχ πξνθεηκέλνπ λα 

απμήζνπλ ηηο απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο ηνπο θαη λα απνηξέςνπλ ηελ εηζαγσγή 

λέσλ δπλεηηθψλ αγνξαζηψλ ζηνλ θιάδν πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη. Σέινο, ζχκθσλα 

κε ηνπο Hovakimian et al. (2001) νη πην θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο έρνπλ κηθξφηεξν 

επίπεδν εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ σζηφζν είλαη πην πηζαλφ λα επηιέμνπλ λα εθδψζνπλ 

νκφινγα αληί κεηνρψλ. 

 Ποςοςτό Παγύων Περιουςιακών ΢τοιχεύων 3.1.4

΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία αληηζηάζκηζεο (trade off theory) ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη κεγέζνπο παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Οη επηρεηξήζεηο πνπ 

έρνπλ πνιιά πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζην ελεξγεηηθφ ηνπο θαη πςειή θεξδνθνξία 

ζα πξέπεη λα επηιέμνπλ πςειφ επίπεδν δαλεηζκνχ πξνθεηκέλνπ λα πξνζηαηεχζνπλ ηα 

θέξδε ηνπο εθκεηαιιεπφκελνη ηελ θνξνινγηθή αζπίδα πνπ παξέρνπλ νη ηφθνη θαζψο 

εθπίπηνπλ θνξνινγηθά. Αληίζεηα, επηρεηξήζεηο κε πνιιά άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

νη νπνίεο είλαη πην ξηςνθίλδπλεο, θαζψο ζε πεξίπησζε ξεπζηνπνίεζεο ε αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ ζα εμαλεκηζηεί, πξέπεη λα πξνηηκνχλ ηελ έθδνζε 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ απφ ηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ. Δπηπξφζζεηα, επηρεηξήζεηο κε 

κεγάιν πνζνζηφ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη πην ζπλεηφ λα εθηεζνχλ ζε 

εμσηεξηθφ δαλεηζκφ ζε ζρέζε κε επηρεηξήζεηο κε πνιχ κηθξφ πνζνζηφ παγίσλ, θαζψο 

ηα πάγηα απηά ζηνηρεία ιεηηνπξγνχλ σο ελέρπξν απέλαληη ζηνπο δαλεηζηέο νη νπνίνη 

είλαη θαιπκκέλνη ζε κηα ελδερφκελε πηψρεπζε ηεο επηρείξεζεο. Όπσο αλαθέξνπλ θαη 

νη Bradley et al. (1984) ζηε κειέηε ηνπο νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ πνιιά πάγηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δαλείδνληαη κε κεγαιχηεξε επθνιία θαη κε ρακειφηεξα 

επηηφθηα φηαλ ην ρξένο είλαη εμαζθαιηζκέλν. 

Δπηπιένλ, φπσο αλαθέξνπλ νη Tittman & Wessels (1988) νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ 

ιίγα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη ππνδαλεηζκέλεο ιφγσ ηεο κε χπαξμεο παγίσλ 

γηα ελερπξίαζε. Όκσο, ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε έρνπλ ηελ ηάζε λα ρξεζηκνπνηνχλ ηηο 

ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ πξνζσπηθψλ ηνπο θηινδνμηψλ  
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θαη ην θφζηνο επηηήξεζήο ηνπο είλαη απμεκέλν. Γηα ηνλ πεξηνξηζκφ απηνχ ηνπ 

θφζηνπο επηηήξεζεο, φπσο νξίδεη θαη ε ζεσξία ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ζα 

πξέπεη λα απμεζεί ην επίπεδν δαλεηζκνχ. Δπνκέλσο, επηρεηξήζεηο κε ιηγφηεξα πάγηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη πην πξφζπκεο λα απμήζνπλ ην επίπεδν δαλεηζκνχ ηνπο. 

Αληίζεηα, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ηεξάξρεζεο (pecking order theory) ππάξρεη 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αμίαο ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηεο 

κφριεπζεο. Η αξλεηηθή απηή ζπζρέηηζε πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη νη επηρεηξήζεηο 

κε ιίγα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αληηκεησπίδνπλ πην έληνλα ην πξφβιεκα ηεο  

αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο θαη γη‟ απηφ ζα επηιέμνπλ ηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ απφ 

ηελ έθδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

Σελ άπνςε φηη ην επίπεδν δαλεηζκνχ απμάλεη φζν απμάλεη θαη ην κέγεζνο ησλ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ επαιήζεπζαλ ζηελ έξεπλά ηνπο ηφζνη νη Harris & Raviv 

(1991) φζν θαη νη Rajan & ZIngales (1995) θαη Frank & Goyal (2003). Οκνίσο, νη 

Drobetz & Fix (2005) εμεηάδνληαο ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα ρξεζηκνπνηεί ηα 

πάγηά ηεο σο εγγχεζε θαηέιεμαλ ζηελ ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη αμίαο 

ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σελ ζεηηθή ζπζρέηηζε επαιήζεπζε θαη ν Chen 

(2004) κειεηψληαο 88 εηζεγκέλεο Κηλέδηθεο επηρεηξήζεηο γηα ηελ πεξίνδν 1995-2000. 

Οη Voulgaris et al. (2003) θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε αμία ησλ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ επεξεάδεη ζεηηθά κφλν ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ 

κηθξνκεζαίσλ (SMEs) ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ θαη φρη ησλ κεγάισλ (LSEs). 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά νη Booth, et al. (2001) κειεηψληαο ηηο κεγαιχηεξεο 

επηρεηξήζεηο απφ έλα ζχλνιν δέθα αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ γηα ην δηάζηεκα 1980 -

1990 απέδεημαλ ηελ χπαξμε αξλεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ κφριεπζεο θαη αμίαο παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Οη Ferri & Jones (1979) ζηε κειέηε ηνπο ππνζηεξίδνπλ φηη 

ε ρξήζε παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κπνξεί λα κεγεζχλεη ηε κεηαβιεηφηεηα ηνπ 

κειινληηθνχ εηζνδήκαηνο ηεο επηρείξεζεο θαη γη‟ απηφ ην ιφγν ηα πάγηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία θαη ε κφριεπζε ζα πξέπεη λα ζρεηίδνληαη αξλεηηθά. Σέινο, νη  Κim & 

Sorensen (1986) ππνζηεξίδνπλ φηη νη απνζβέζεηο ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ εθπίπηνπλ θνξνινγηθά, επνκέλσο κηα επηρείξεζε κε κεγάιε αμία 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ ρξεηάδεηαη λα εθηίζεηαη ζε εμσηεξηθφ δαλεηζκφ 

πξνθεηκέλνπ λα εθκεηαιιεπηεί ηελ θνξνινγηθή αζπίδα ησλ ηφθσλ. 
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 Ύψοσ μερύςματοσ 3.1.5

Η ζρέζε κεηαμχ εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ θαη χςνπο κεξίζκαηνο είλαη δηθνξνχκελε αλ 

θαη νη πεξηζζφηεξεο ζεσξίεο δηθαηνινγνχλ ηελ χπαξμε κηαο αξλεηηθήο ζρέζεο . 

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία pecking order ππάξρνπλ δχν αληίζεηεο απφςεηο. Απφ ηε κηα 

πιεπξά νη Fama & French (2002) ππνζηεξίδνπλ φηη  ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

δαλεηζκνχ θαη χςνπο κεξίζκαηνο.Δπεηδή είλαη αθξηβφ γηα ηηο επηρεηξήζεηο λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο κε «επηθίλδπλα» νκφινγα, επηρεηξήζεηο κε 

κηθξή θεξδνθνξία θαη κεγάιεο επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη πςειή κφριεπζε ζα 

πξνηηκήζνπλ λα κε δηαλείκνπλ κέξηζκα.  Δάλ φινη νη άιινη παξάγνληεο παξακείλνπλ 

ζηαζεξνί ηφηε φζν πην θεξδνθφξα είλαη κηα επηρείξεζε ηφζν πςειφηεξν κέξηζκα ζα 

δηαλείκεη. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά φκσο, νη Shyam-Sunder & Myers (1999) ππνζηήξημαλ φηη 

ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεξίζκαηνο θαη εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ θαζψο φηαλ κηα 

επηρείξεζε απνθαζίδεη ηε δηαλνκή κεξίζκαηνο ηφηε απηή είλαη εηο βάξνο ηεο 

εζσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη επνκέλσο ζα θαηαθχγεη ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ. 

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία trade off νη επηρεηξήζεηο πνπ δηαλέκνπλ πςειά κεξίζκαηα 

δηαζέηνπλ θαη ηα απαηηνχκελα θεθάιαηα γηα ηελ επίηεπμε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο 

ζρεδίσλ θαη επνκέλσο δελ ρξεηάδεηαη λα απμήζνπλ  ηνλ εμσηεξηθφ ηνπο δαλεηζκφ  θαη 

ζπλεπψο θαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ. ΢πλεπψο, ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

κφριεπζεο θαη χςνπο κεξίζκαηνο. 

Σέινο, θαη ε ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο ππνζηεξίδεη ηελ αξλεηηθή ζρέζε 

κφριεπζεο θαη χςνπο κεξίζκαηνο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα κεξίζκαηα, φπσο θαη ην 

ρξένο, νδεγνχλ ζε κείσζε ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο θαζψο πεξηνξίδνληαη νη 

ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πνπ έρνπλ ζηε δηάζεζή ηνπο ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε θαη 

έηζη απηέο δελ ζπαηαινχληαη ζε επελδπηηθά ζρέδηα κε αξλεηηθή θαζαξή παξνχζα 

αμία. 

Σελ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κφριεπζεο θαη χςνπο κεξίζκαηνο απέδεημαλ κε ηελ 

εκπεηξηθή ηνπ έξεπλα νη Frank & Goyal (2009). Οη Fama & French (2002) δελ 

θαηάθεξαλ λα επαιεζεχζνπλ ηελ αξλεηηθή απηή ζρέζε, θαζψο ε εκπεηξηθή ηνπο 

κειέηε ζηεξείηαη ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο. 
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 Υορολογικϋσ ελαφρύνςεισ, μη προερχόμενεσ από χρϋοσ 3.1.6

Η κνλαδηθή απφ ηηο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πνπ κειεηά ηελ επίδξαζε 

άιισλ θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ εθηφο ηεο πιεξσκήο ησλ ηφθσλ ησλ δαλείσλ ζηελ 

επηινγή ηεο βέιηηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο είλαη ε trade off. 

 Γελ είλαη κφλν νη ηφθνη ησλ δαλείσλ πνπ εθπίπηνπλ θνξνινγηθά απφ ηα θέξδε ησλ 

επηρεηξήζεσλ αιιά ππάξρνπλ θαη άιιεο δαπάλεο φπσο νη απνζβέζεηο ησλ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θ.α. Δπνκέλσο, νη επηρεηξήζεηο ζα κπνξνχζαλ λα ιάβνπλ 

ππφςε θαη απηέο ηηο εθπηπηφκελεο δαπάλεο πξνθεηκέλνπ λα κεηψζνπλ ηε θνξνινγηθή 

ηνπο βάζε. ΢χκθσλα ινηπφλ κε ηε ζεσξία trade off νη επηρεηξήζεηο νη νπνίεο κπνξνχλ 

λα εθκεηαιιεπηνχλ θαη άιιεο δαπάλεο εθηφο ησλ ηφθσλ ησλ δαλείσλ πξνθεηκέλνπ λα 

κεηψζνπλ ηηο θνξνινγηθέο ηνπο ππνρξεψζεηο, ζα έρνπλ κηθξφηεξν θίλεηξν λα 

εθκεηαιιεπηνχλ ηα νθέιε ηνπ δαλεηζκνχ θαη επνκέλσο ζα εκθαλίδνπλ ρακειφηεξα 

επίπεδα κφριεπζεο. 

΢ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη άιισλ θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ εθηφο 

ηνπ ρξένπο επαιήζεπζαλ ζηελ έξεπλά ηνπο νη Fama & French (2002).Σελ άπνςε φηη 

επηρεηξήζεηο κε απμεκέλεο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο, κε πξνεξρφκελεο απφ ρξένο δελ 

ρξεηάδεηαη λα εθδίδνπλ πεξηζζφηεξν ρξένο ππνζηήξημαλ θαη νη De Angelo & Masulis 

(1980), θαη MacKie-Mason (1990). 

Αληίζεηα, απφ ηελ εκπεηξηθή ηνπο έξεπλα, νη Harris & Raviv (1991) επαιήζεπζαλ ηελ 

άπνςε ησλ Bradley et al. (1984) φηη κηα επηρείξεζε ε νπνία έρεη απμεκέλεο 

θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο ζα έρεη θαη απμεκέλν επίπεδν εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ. 

3.2 Παρϊγοντεσ ςε επύπεδο χώρασ 

 Υορολογικόσ ΢υντελεςτόσ 3.2.1

Η επίδξαζε ηνπ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή ζηε κφριεπζε δελ είλαη ζαθήο. Απφ ηε κηα 

πιεπξά φζν απμάλεη ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ηφζν απμάλεη θαη ην πνζφ ηνπ 

θφξνπ πνπ θαιείηαη λα θαηαβάιεη κηα θεξδνθφξα επηρείξεζε θαη ζπγθεθξηκέλα φζν 

κεγαιχηεξν πνζφ θεξδψλ εκθαλίδεη ηφζν κεγαιχηεξν θφξν πξέπεη λα θαηαβάιεη. 

Ωζηφζν νη ηφθνη ηνπ δαλείνπ εθπίπηνπλ θνξνινγηθά επνκέλσο, επηρεηξήζεηο κε 

πςειά θνξνινγεηέα εηζνδήκαηα ζα πξέπεη λα επηιέμνπλ πςειά επίπεδα κφριεπζεο 

πξνθεηκέλνπ λα επσθειεζνχλ ηεο θνξνινγηθήο αζπίδαο ησλ ηφθσλ (Haugen & 
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Senbet, 1986). Δπνκέλσο, ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία αληηζηάζκηζεο (trade-off) ππάξρεη 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά φκσο, φζν απμάλεη ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ηφζν 

κεηψλνληαη ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο, θαζψο ιφγν ηεο θνξνιφγεζεο 

κεηψλνληαη ηα θαζαξά ηεο θέξδε, θαη θαηά ζπλέπεηα απμάλεηαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ 

επνκέλσο θαίλεηαη λα ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή. 

Σέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη απφ έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ νη Titman θαη 

Wessels (1988) δελ βξήθαλ θάπνηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δχν 

απηψλ κεηαβιεηψλ. 

 Οικονομικό Ανϊπτυξη (ρυθμόσ μεταβολόσ ΑΕΠ) 3.2.2

Η νηθνλνκηθή αλάπηπμε φπσο απηή ππνινγίδεηαη απφ ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ 

Αθαζαξίζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο (ΑΔΠ) είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή ιφγσ ηεο 

επίδξαζεο πνπ έρεη ζηνλ ζρεδηαζκφ ηνπ ζηξαηεγηθνχ ζρεδίνπ ησλ επηρεηξήζεσλ. 

΢πλδέεηαη άκεζα κε ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο ζηελ νηθνλνκία. Γεληθά, φηαλ ζε κηα 

ρψξα παξαηεξνχληαη πςεινί ξπζκνί αλάπηπμεο ηφηε επηθξαηεί έλα θιίκα 

αηζηνδνμίαο, αλάπηπμεο θαη επεκεξίαο θαη ζπλεπψο αλακέλεηαη λα έρεη θαη 

πςειφηεξα επίπεδα κφριεπζεο. Σν αληίζεην ζπκβαίλεη ζε πεξηφδνπο θξίζεο θαη 

χθεζεο. 

 Πληθωριςμόσ 3.2.3

Όηαλ ππάξρεη αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, απηφ νδεγεί ζε αχμεζε ησλ νλνκαζηηθψλ 

εζφδσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Όκσο ηαπηφρξνλα κεηψλνληαη θαη νη πξαγκαηηθέο αμίεο 

ησλ δαπαλψλ πνπ εθπίπηνπλ θνξνινγηθά (φπσο ησλ απνζβέζεσλ, ηνπ θφζηνπο 

πσιεζέλησλ θ.ιπ.) θαζψο απηά απνηηκψληαη ζε ηζηνξηθέο αμίεο, επνκέλσο 

πεξηνξίδνληαη νη θνξνινγηθέο αζπίδεο (ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ κε εθπηπηφκελσλ 

απηψλ δαπαλψλ). Απηφ, ζχκθσλα κε ηνπο DeAngelo & Masulis (1980) νδεγεί ηηο 

επηρεηξήζεηο λα απμήζνπλ ηα επίπεδα κφριεπζήο ηνπο ψζηε λα αληηζηαζκίζνπλ ηελ 

κείσζε πνπ επήξζε ζηηο θνξνινγηθέο ηνπο αζπίδεο ιφγσ εθπηπηφκελσλ δαπαλψλ. 
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4 Μεθοδολογύα 

4.0 Ειςαγωγό 

΢ην παξφλ θεθάιαην πεξηγξάθεηαη ην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν θαη ε κεζνδνινγία πνπ 

ζα αθνινπζεζεί πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηνχλ θαηά πφζν νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο επηδξνχλ ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. Αλαιχνληαη φιεο νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο πνπ ζα εξεπλεζνχλ θαζψο θαη ν ηξφπνο πνπ απηέο νξίδνληαη. ΢ηε 

ζπλέρεηα δηαηππψλνληαη νη ππνζέζεηο πνπ εμεηάδνληαη πξνθεηκέλνπ λα εληνπηζηνχλ νη 

πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη λα εληνπηζηεί πηα απφ 

ηηο πην δηαδεδνκέλεο ζεσξίεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο (trade off, pecking order 

θαη ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο) αθνινπζείηαη απφ ηηο εηζεγκέλεο 

ειιεληθέο επηρεηξήζεηο ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο. 

4.1 ΢κοπόσ τησ ϋρευνασ 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα εληνπίζεη ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ θαηά ηελ 

πεξίνδν ηεο θξίζεο, δειαδή ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2009 – 2015 θαη επηπιένλ, λα 

δηαπηζηψζεη πνηα απφ ηηο  πην δηαδεδνκέλεο  ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάζξσζεο πνπ 

έρνπλ αλαπηπρζεί (trade off  theory, pecking  order theory, ζεσξία θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο) είλαη ε θαηαιιειφηεξε γηα ηελ εκπεηξηθή εμήγεζε ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ εηζεγκέλσλ Διιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. 

4.2 Οικονομετρικό μοντϋλο 

Ο ζηφρνο ησλ πεξηζζφηεξσλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ ζηiο νηθνλνκηθέο επηζηήκεο, φπσο 

θαη ζηελ παξνχζα,  είλαη λα πξνζδηνξηζηεί αλ θαη πφζν κηα αιιαγή ηεο ηηκήο  κηαο ή 

πεξηζζνηέξσλ κεηαβιεηψλ νη νπνίεο νλνκάδνληαη αλεμάξηεηεο, κεηαβάιινπλ κηα 

άιιε κεηαβιεηή, ηελ εμαξηεκέλε. Η πην γλσζηή ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή κε ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή (ή ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο) είλαη ε 

γξακκηθή. Η εθηίκεζε ηεο γξακκηθήο απηήο ζρέζεο επηηπγράλεηαη κε δηάθνξνπο 

ηξφπνπο. Ο πην γλσζηφο είλαη ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ηεο 

παιηλδξφκεζεο. Έζησ ε παξαθάησ ζρέζε: 
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     ∑         

 

   

 

κε             παξαηεξήζεηο ηνπ δείγκαηνο θαη            αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο, φπνπ Υ είλαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο κέζσ ησλ νπνίσλ ζέινπκε λα 

εξκελεχζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο Y πνπ είλαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, φ φξνο α 

πξνζδηνξίδεη ηελ εθηίκεζε ηεο κέζεο ηηκήο ηεο Y, ( ̂), φηαλ φιεο νη επεμεγεκαηηθέο 

κεηαβιεηέο είλαη ίζεο κε κεδέλ, ν θάζε φξνο βj εθθξάδεη ην πφζν ζα κεηαβιεζεί ε 

ηηκή  ( ̂) φηαλ κεηαβιεζεί θαηά κηα κνλάδα ε αληίζηνηρε κεηαβιεηή Υj κε ηηο 

ππφινηπεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο λα κέλνπλ ζηαζεξέο, ελψ κε u εθθξάδνπκε ην 

ηπραίν ζθάικα πνπ είλαη φιεο νη απνθιίζεηο ηνπ Y απφ ην πξνζδηνξηζηηθφ κέξνο 

  ∑      
 
  ηνπ ππνδείγκαηνο θαη νθείινληαη ζε ηπραίεο επηδξάζεηο θαη γεληθφηεξα 

ζε  παξάγνληεο πνπ δε κπνξνχκε λα εθηηκήζνπκε. Η εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ α θαη 

βj, πνπ ειαρηζηνπνηνχλ ηα ηεηξάγσλα ησλ ζθαικάησλ   έρνπλ κηα ζεηξά απφ 

επηζπκεηέο ηδηφηεηεο έηζη ψζηε αλ δελ παξαβηάδνληαη νη ππνζέζεηο ηεο 

νκνζθεδαζηηθφηεηαο, θαλνληθφηεηαο θαη αλεμαξηεζίαο ησλ ζθαικάησλ 

(            ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ απνπζία πνιπζπγγξακηθφηεηαο θαη ηεο  

ζπζρέηηζεο ησλ ζθαικάησλ κε θάπνηα ή θάπνηεο απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, 

κπνξεί λα επηηεπρζεί ε „βέιηηζηε‟ εθηίκεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο κέζσ ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ.  

Οη παξαηεξήζεηο i ηνπ δείγκαηνο κπνξεί λα είλαη είηε δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα είηε 

ρξνλνζεηξέο. Όηαλ ζε έλα ππφδεηγκα έρνπκε θαη δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα θαη 

ρξνλνζεηξέο  ηφηε ην ππφδεηγκα νλνκάδεηαη panel data. ΢ηελ παξνχζα κειέηε ηα 

δεδνκέλα πεξηέρνπλ παξαηεξήζεηο γηα ηηο κεηαβιεηέο ν νπνίεο ππάξρνπλ γηα πνιιέο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο γηα ηηο ίδηεο επηρεηξήζεηο. Κάζε επηρείξεζε εμεηάδεηαη 

ζπλερφκελα γηα ηα έηε 2009-2015 επνκέλσο θξίλεηαη ζθφπηκε ε ρξήζε ππνδείγκαηνο 

panel data. Η γεληθή κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο panel data πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί είλαη 

ε εμήο: 

      ∑      
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φπνπ,      ε  εμαξηεκέλε  κεηαβιεηή,      ε j αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, α θαη    

αληηπξνζσπεχνπλ ηνπο ζπληειεζηέο παιηλδξφκεζεο,     είλαη ην ζθάικα ηεο 

παιηλδξφκεζεο ελψ ην i ζπκβνιίδεη ηελ δηαζηξσκαηηθή δηάζηαζε ε νπνία κπνξεί λα 

είλαη άηνκα, λνηθνθπξηά, επηρεηξήζεηο θ.ιπ. θαη t ηελ ρξνληθή δηάζηαζε φπσο γηα 

παξάδεηγκα έηε. ΢ηελ αλάιπζε δεδνκέλσλ ηχπνπ panel ηδηαίηεξε ζεκαζία έρνπλ νη 

φξνη    ,    θαη    . Ο φξνο     κεηξάεη κηα  κε παξαηεξνχκελε δηαζηξσκαηηθή 

επίδξαζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, ιακβάλεη ππφςε ηνπ θάζε επίδξαζε ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο δηαζηξσκαηηθήο κνλάδαο πνπ εμεηάδεηαη π.ρ. ηεο επηρείξεζεο 

ηα νπνία δελ έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ. Ο 

φξνο    κεηξάεη ηελ κε παξαηεξνχκελε δηαρξνληθή επίδξαζε. Σν     νλνκάδεηαη 

δηαηαξαθηηθφο φξνο θαη ζηελ νπζία απνηειεί ηα κε παξαηεξνχκελα ζπλνιηθά 

θαηάινηπα (ζηε παξνχζα κειέηε ηε κε παξαηεξνχκελε επίδξαζε ηφζν κεηαμχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ φζν θαη ζηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ).  

Τπάξρνπλ δχν ηξφπνπ ππνινγηζκνχ ηνπ παξαπάλσ ηχπνπ. Ο έλαο είλαη λα 

ζεσξήζνπκε φηη νη φξνη     θαη     είλαη ζηαζεξνί θαη ν άιινο λα ππνζέζνπκε φηη 

είλαη ηπραίεο κεηαβιεηέο. ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε ην κνληέιν νλνκάδεηαη Fixed 

Effects Model ελψ ζηε δεχηεξε  Random Effects Model. 

΢χκθσλα κε ην Fixed Effects Model ν ζηαζεξφο φξνο ηνπ ππνδείγκαηνο κπνξεί λα 

δηαθέξεη γηα θάζε δηαζηξσκαηηθή κνλάδα. Οη δηαθνξεηηθνί ζηαζεξνί φξνη 

πεξηιακβάλνληαη ζην κνληέιν κε ηελ ρξήζε ςεπδνκεηαβιεηψλ. Η δπλαηφηεηα απηή 

ηεο αιιαγήο ηνπ ζηαζεξνχ φξνπ  επηηξέπεη ηε ρξήζε φισλ ησλ δεδνκέλσλ. ΢πλεπψο, 

φζεο επηδξάζεηο κεηαβιεηψλ έρνπλ ηπρφλ παξαιεθζεί κπνξνχλ λα ελζσκαησζνχλ 

ζηνλ κεηαβαιιφκελν γηα θάζε επηρείξεζε ζηαζεξφ φξν κε απνηέιεζκα λα 

επηηπγράλεηαη νξζφηεξνο έιεγρνο ηεο ζπνπδαηφηεηα ησλ επεμεγεκαηηθψλ 

κεηαβιεηψλ. 

Αληίζεηα κε ην Fixed Effects Model, ην Random Effects Model ππνζέηεη φηη ν 

ζηαζεξφο φξνο είλαη κηα ηπραία κεηαβιεηή. Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ 

ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο Γεληθεπκέλσλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ. Σν Random 

Effects Model πξνηηκάηαη κφλν φηαλ ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο νξζνγσληφηεηαο δειαδή 

φηαλ νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ ζρεηίδνληαη κε ηηο δηαζηξσκαηηθέο θαη 

δηαρξνληθέο επηδξάζεηο θαζψο κφλν ηφηε ηζρχεη ε ακεξνιεςία θαη ε αζπλέπεηα. 
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΢χκθσλα κε ηνλ γεληθφ θαλφλα, φηαλ ν αξηζκφο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ ηκεκάησλ είλαη 

κεγαιχηεξνο απφ ηνλ αξηζκφ ησλ ρξνλνινγηθψλ ηφηε επηιέγεηαη ην Fixed Effects 

Model. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε επηιέγεηαη ην Random Effects Model. ΢ηε δηεζλή 

βηβιηνγξαθία ην Fixed Effects Model επηθξαηεί ηνπ Random Effects Model{ (Chen, 

2004) (Drobetz & Fix, 2005), (Eriotis et al., 2007)}. ΢ηελ παξνχζα εκπεηξηθή κειέηε 

πξνθεηκέλνπ λα επηιέμνπκε ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν κεηαμχ Fixed Effects Model 

θαη Random Effects Model ζα πξνβνχκε ζε έιεγρν ππνζέζεσλ βάζεη ηνπ Hausman 

test . Η κεδεληθή ππφζεζε ππνζηεξίδεη ηελ επηινγή ηνπ Random Effects Mode θαη ε 

ελαιιαθηηθή ην Fixed Effects Model. 

Σα πξνβιήκαηα πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ φηαλ γίλεηαη αλάιπζε δηαζηξσκαηηθψλ 

δεδνκέλσλ ή panel είλαη απηά ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ, ηεο απηνζπζρέηηζεο θαη ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Η 

πνιπζπγγξακηθφηεηα αλαθέξεηαη ζηελ χπαξμε αιιειεμάξηεζεο κεηαμχ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο δειαδή φηαλ ππάξρεη 

κεηαμχ ηνπο γξακκηθή εμάξηεζε. Όηαλ ππάξρεη πνιπζπγγξακηθφηεηα κεηαμχ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηφηε παξαηεξείηαη πςειφ R-squared θαη πςειφ ηππηθφ 

ζθάικα γηα θάζε κεηαβιεηή πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Η αχμεζε ηνπ ηππηθνχ 

ζθάικαηνο γηα θάζε ζπληειεζηή νδεγεί ζε κείσζε ηνπ t-statistic θαη επνκέλσο 

θάπνηνη ζπληειεζηέο κπνξνχλ λα κελ μεπεξάζνπλ ηελ θξίζηκε ηηκή ηνπ t. 

Απηνζπζρέηηζε παξαηεξείηαη φηαλ ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ δηαδνρηθψλ ηηκψλ 

ηνπ ζθάικαηνο δελ είλαη κεδέλ. Πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζεί ε πεξίπησζε ηεο 

απηνζπζρέηηζεο πξψηνπ βαζκνχ ρξεζηκνπνηείηαη ην θξηηήξην ησλ Durbin – Watson. 

Σν θξηηήξην απηφ ιακβάλεη ηηκέο κεηαμχ ηνπ 0 θαη ηνπ 4. Η ηηκή 2 δειψλεη ηελ κε 

χπαξμε απηνζπζρέηηζεο. Οη ηηκέο κεηαμχ 0 θαη 2 δειψλσλ ζεηηθή απηνζπζρέηηζε κε 

ηελ ηηκή 0 λα δειψλεη ηέιεηα ζεηηθή απηνζπζρέηηζε ελψ νη ηηκέο κεηαμχ 2 θαη 4 

δειψλνπλ αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε κε ηελ ηηκή 4 λα δειψλεη ηέιεηα αξλεηηθή 

απηνζπζρέηηζε.  

Η εηεξνζθεδαζηηθφηεηα πξνθχπηεη φηαλ ε δηαθχκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ    

δελ είλαη ζηαζεξή, δειαδή νη ηηκέο ηνπ    δελ πξνθχπηνπλ απφ κηα θαλνληθή 

θαηαλνκή ε νπνία έρεη κέζν ίζν κε ην 0 θαη ε δηαθχκαλζή ηεο είλαη ζηαζεξή. Έλα 

θξηηήξην ειέγρνπ ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο είλαη ην White test. 



 

Π.Μ.΢. Φνξνινγία θαη Διεγθηηθή  [48] 

΢ηελ παξνχζα κειέηε επηιέρζεθε ε ρξήζε ηεο κεζφδνπ panel data θαζψο ζχκθσλα 

κε ηνπο Hsiao (2014) θαη Baltagi (2005) ε κέζνδνο απηή παξνπζηάδεη θάπνηα 

πιενλεθηήκαηα. Έλα απφ ηα πιενλεθηήκαηα είλαη φηη ιακβάλεη ππφςε ηελ 

εηεξνγέλεηα ησλ δηαζηξσκαηηθψλ κνλάδσλ δειαδή ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ απνηεινχλ 

ην δείγκα. Σν γεγνλφο απηφ είλαη πνιχ ζεκαληηθφ θαζψο ζχκθσλα κε ηνλ Baltagi 

(2005) δηάθνξεο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ ιακβάλνπλ ππφςε κφλν ηελ δηαζηξσκαηηθή 

δηάζηαζε (cross section) ή κφλν ηελ ρξνλνινγηθή δηάζηαζε (time series), 

παξαιείπνληαο ηελ εηεξνγέλεηα κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ, θαηαιήγνπλ ζε 

κεξνιεπηηθά (biased) απνηειέζκαηα. Έλα άιιν πιενλέθηεκα ηεο κεζφδνπ panel data 

είλαη φηη πεξηνξίδεηαη ην πξφβιεκα ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο πνπ ζπλήζσο 

παξνπζηάδεηαη ζηηο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο (time series). 

4.3 Μεταβλητϋσ 

Γηα ηελ εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ εηζεγκέλσλ 

ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ επηιέρζεθε ε ρξήζε ελφο νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ πνπ 

βαζίδεηαη ζε απηφ ησλ Frank & Goyal (2003) δηεπξπκέλν κε νξηζκέλεο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Ωο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή νξίδεηαη ε κφριεπζε θαη 

σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, νη επελδπηηθέο επθαηξίεο, ε 

θεξδνθνξία ην πνζνζηφ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ην χςνο ηνπ 

κεξίζκαηνο, ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο , νη θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο πέξαλ ηνπ 

ρξένπο, ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ θαη ν πιεζσξηζκφο. Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν 

θξίζεθε ην θαηαιιειφηεξν θαζψο ιακβάλεη ππφςε ηνπο ηηο θπξηφηεξεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο (κέγεζνο, επελδπηηθέο επθαηξίεο, θεξδνθνξία, πνζνζηφ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ) πνπ απφ ηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία έρεη απνδεηρζεί φηη 

επηδξνχλ ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο θαη ηαπηφρξνλα πεξηιακβάλεη 

θαη νξηζκέλεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ε κειέηε ησλ νπνίσλ θξίζεθε αλαγθαία 

θαζψο ε Διιάδα απφ ην 2009 βξίζθεηαη ζε πεξίνδν χθεζεο. 

Δπνκέλσο ην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν είλαη ην εμήο: 

D_A = a +β1(SZ)it +β2(GRW)it +β3(PROF)it +β4(TANG)it +β5(DIV)it + 

β6(DIV_AM)it +β7(TAX)it +β8(TSHND)it +β9(GDP)it + β10(INFL)it+κi+ Ft + uit 

φπνπ  
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D_A : ε δαλεηαθή επηβάξπλζε (κφριεπζε) ηεο επηρείξεζεο 

SZ:  ην κέγεζνο (size) 

GRW:  νη επελδπηηθέο επθαηξίεο (growth opportunities) 

PROF: ε θεξδνθνξία (profitability) 

TANG: ην πνζνζηφ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (tangibility) 

DIV:  εάλ δηαλέκεηαη κέξηζκα ή φρη (dividends) 

DIV_AM: ην χςνο ηνπ κεξίζκαηνο (dividends amount) 

TAX: ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο (tax rate) 

TSHND: νη θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο πέξαλ ηνπ ρξένπο (tax shields non debt)   

GDP: ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ Α.Δ.Π. (gross domestic product) 

INFL: ν πιεζσξηζκφο (inflation) 

Ο ιφγνο πνπ επηιέρζεθε ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν είλαη φηη κειεηά ηνπο ηέζζεξηο 

ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο (κέγεζνο, επελδπηηθέο 

επθαηξίεο, θεξδνθνξία θαη πνζνζηφ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ) νη νπνίνη 

ιακβάλνληαη ππφςε  ζε φιεο ηηο δηεζλείο εκπεηξηθέο κειέηεο θαη επηπιένλ, 

πεξηιακβάλεη θαη νξηζκέλεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ε κειέηε ησλ νπνίσλ 

θξίλεηαη απαξαίηεηε ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο πνπ επηθξαηεί ζηελ Διιάδα 

ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

 Μόχλευςη 4.3.1

΢ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία δελ ππάξρεη έλαο θνηλά απνδεθηφο δείθηεο γηα ηελ κέηξεζε 

ηεο κφριεπζεο. ΢χκθσλα κε ηνπο  Rajan & ZIngales (1995) ν πην δηαδεδνκέλνο 

νξηζκφο ηεο κφριεπζεο είλαη ν ιφγνο ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ πξνο ηα ζπλνιηθά 

θεθάιαηα. Απηφο ν νξηζκφο κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη δείρλεη ηη ζα απνκείλεη ζηνπο 

κεηφρνπο ζε πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε ηεζεί ζε εθθαζάξηζε. Ωζηφζν, δελ παξέρεη 

κηα θαιή έλδεημε γηα ην αλ ε επηρείξεζε είλαη ζε θίλδπλν αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ 

ζην εγγχο κέιινλ. Δπίζεο, δεδνκέλνπ φηη ζην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ 

πεξηιακβάλνληαη θαη  ζηνηρεία φπσο νη ινγαξηαζκνί πιεξσηένη, ηα νπνία 

ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο γηα ζπλαιιαθηηθνχο ζθνπνχο θαη φρη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε 
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ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη απηφο ν δείθηεο κεγηζηνπνηεί ηελ 

ηηκή ηεο κφριεπζεο. 

Έλαλ άιιν θαηαιιειφηεξν θαη πην ζηελφ νξηζκφ ηεο κφριεπζεο απνηειεί ν ιφγνο ηνπ 

ρξένπο (βξαρππξφζεζκνπ θαη καθξνπξφζεζκνπ) πξνο ηα ζπλνιηθά θεθάιαηα. Σν 

κέηξν απηφ, φκσο, απνηπγράλεη λα ελζσκαηψζεη ην γεγνλφο φηη ππάξρνπλ νξηζκέλα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνχ ηα νπνία αληηζηαζκίδνληαη απφ ζπγθεθξηκέλεο 

ππνρξεψζεηο πνπ δελ ζπλαζξνίδνληαη ζηα ζηνηρεία ηνπ ρξένπο. Γηα παξάδεηγκα, κηα 

αχμεζε ηνπ πνζνχ ησλ εκπνξηθψλ πηζηψζεσλ αληηθαηνπηξίδεηαη ζε κείσζε ηεο 

κφριεπζεο φπσο απηή κεηξάηαη κε απηφλ ηνλ νξηζκφ. ΢πλεπψο, πξνηείλεηαη ε ρξήζε 

ελφο δείθηε κέηξεζεο ηεο κφριεπζεο πνπ λα κελ εμαξηάηαη απφ ην κέγεζνο ησλ 

εκπνξηθψλ πηζηψζεσλ, ιακβάλνληαο ππφςε φηη ην κέγεζνο ησλ ινγαξηαζκψλ 

πιεξσηέσλ θαη ησλ ινγαξηαζκψλ εηζπξαθηέσλ κπνξεί λα  δηαθέξεη απφ βηνκεραλία 

ζε βηνκεραλία. (Rajan & ZIngales, 1995). 

Έλαο ηξίηνο νξηζκφο ηεο κφριεπζεο ζχκθσλα κε ηνπο Rajan & ZIngales (1995) είλαη 

ν ιφγνο ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο πξνο ηα θαζαξά θεθάιαηα, φπνπ ηα θαζαξά θεθάιαηα 

ππνινγίδνληαη αλ απφ ηα ζπλνιηθά θεθάιαηα αθαηξεζνχλ νη ινγαξηαζκνί πιεξσηένη 

θαη άιιεο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο. Ωζηφζν, αλ θαη απηφο ν νξηζκφο ηεο κφριεπζεο 

δελ επεξεάδεηαη απφ ηηο εκπνξηθέο πηζηψζεηο (θεθάιαην θίλεζεο θαη άηνθα ρξέε), 

επεξεάδεηαη απφ παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα κελ έρνπλ θακία ζρέζε κε ηε 

ρξεκαηνδφηεζε. Γηα παξάδεηγκα ηα θεθάιαηα πνπ θξαηνχληαη σο πξνβιέςεηο γηα 

ζπληαμηνδνηηθέο ππνρξεψζεηο νδεγνχλ ζε κείσζε ηεο κφριεπζεο ζχκθσλα κε απηφλ 

ηνλ νξηζκφ. 

Έλαο ηέηαξηνο νξηζκφο ηεο κφριεπζεο ζα κπνξνχζε λα είλαη ν ιφγνο ηνπ ζπλνιηθνχ 

ρξένπο πξνο ην θεθάιαην φπνπ ην θεθάιαην νξίδεηαη σο ην ζπλνιηθφ ρξένο ζπλ ην 

κεηνρηθφ θεθάιαην. Βάζεη απηνχ ηνπ νξηζκνχ αληαλαθιάηαη θαιχηεξα ε επίδξαζε 

ησλ πξνεγνχκελσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ θαζψο ιακβάλεηαη ππφςε ην 

απαζρνινχκελν θεθάιαην, δειαδή ην θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο ρσξίο ην θεθάιαην 

θίλεζεο. 

Δπηπιένλ, ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ππάξρεη δηρνγλσκία θαηά πφζν γηα ηνλ νξηζκφ 

ηεο κφριεπζεο πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε ινγηζηηθέο αμίεο ή ηηκέο αγνξάο. Κάπνηνη 

νξηζκνί ππνζηεξίδνπλ ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κφριεπζεο βάζε ηηκψλ αγνξάο ελψ 
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θάπνηνη άιινη ηνλίδνπλ ηε ζεκαζία ηεο επηινγήο ησλ ινγηζηηθψλ ηηκψλ, εηδηθά ζε 

πεξηπηψζεηο πνπ ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ινγηζηηθψλ ηηκψλ θαη ηηκψλ 

αγνξάο. ΢χκθσλα πάλησο κε ηνλ Marsh (1982) δελ ππάξρεη νπζηαζηηθή ζηαηηζηηθή 

δηαθνξά ζηα απνηειέζκαηα κεηαμχ ρξεζηκνπνίεζεο ινγηζηηθψλ θαη αγνξαίσλ ηηκψλ 

ζηνλ νξηζκφ ηεο κφριεπζεο.  

Ο πην δηαδεδνκέλνο νξηζκφο ηεο κφριεπζεο κειεηψληαο ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία είλαη 

ν ιφγνο ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο πξνο ηα ζπλνιηθά θεθάιαηα ππνινγηζκέλα ζε 

ινγηζηηθέο αμίεο. Όζν πην κεγάινο είλαη απηφο ν ιφγνο ηφζν πην πνιχ ε επηρείξεζε 

πξνηηκά ηνλ δαλεηζκφ θαη αληίζηξνθα. Απηφο ν νξηζκφο ζα ρξεζηκνπνηεζεί θαη ζηελ 

παξνχζα έξεπλα θαζψο είλαη ν πην δηαδεδνκέλνο θαζψο ρξεζηκνπνηήζεθε ζηηο 

έξεπλέο ηνπο απφ ηνπο Rajan & ZIngales (1995), Fama & French (2002), Drobetz & 

Fix (2005), Flannery & Rangan (2006), Chen (2004), Kayhan & Titman (2007). 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη αλ θαη ε απζηεξή έλλνηα ηεο θεθαιαηαθήο δηάζξσζεο 

αλαθέξεηαη απνθιεηζηηθά ζηελ καθξνπξφζεζκε κφριεπζε, απνθαζίζηεθε λα 

ζπκπεξηιεθζεί θαη ην βξαρππξφζεζκν ρξένο θαζψο νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο 

δαλείδνληαη ζε πνιχ κηθξφ πνζνζηφ (κηθξφηεξν ηνπ 10%) κε καθξνπξφζεζκν ρξένο. 

Οη ηξάπεδεο ζηελ Διιάδα, εηδηθά κεηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο, είλαη δηζηαθηηθέο ζηελ 

παξνρή καθξνπξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο κε ειθπζηηθνχο φξνπο. Απηφ έρεη σο 

απνηέιεζκα νη επηρεηξήζεηο ζηελ Διιάδα λα δαλείδνληαη βξαρππξφζεζκα 

πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ αθφκα θαη ηηο καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο ηνπο 

(Eriotis et al., 2007).  

΢πλνςίδνληαο, σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή νξίδεηαη ε εμήο: 

 (D/A): Δαλεηαθή επηβάξπλζε = Total Debt/Total Assets   

Τπνινγίδεηαη δηαηξψληαο ην ζχλνιν ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ κε ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ζε ινγηζηηθέο αμίεο. 

 Μϋγεθοσ 4.3.2

΢ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ δχν νξηζκνί γηα ηελ κέηξεζε ηνπ κεγέζνπο ηεο 

επηρείξεζεο. Ο έλαο είλαη ν ινγάξηζκνο ησλ ζπλνιηθψλ θαζαξψλ πσιήζεσλ (Ln(S)) 

θαη ν άιινο ν ινγάξηζκνο ηνπ ελεξγεηηθνχ (Ln(A)). ΢ηελ παξνχζα έξεπλα ην κέγεζνο 

ζα κεηξεζεί κε ηνλ ινγάξηζκν ησλ πσιήζεσλ θαη φρη κε ηνλ ινγάξηζκν ησλ 
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πεξηνπζηαθψλ ζηνηρεία θαζψο νξηζκέλεο επηρεηξήζεηο θαηαθεχγνπλ ζην leasing 

πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζνπλ πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Παξφκνην νξηζκφ γηα ην 

κέγεζνο έρνπλ ρξεζηκνπνηήζεη ζηηο έξεπλέο ηνπο θαη νη Tittman & Wessels (1988), 

Rajan & ZIngales (1995), Baker & Wurgler (2002), Drobetz & Fix (2005), 

Hovakimian (2006), Kayhan & Titman (2007) θαη Frank & Goyal (2003).  

Δπνκέλσο, SZ: Size = Ln(S)  

 

 Επενδυτικϋσ Ευκαιρύεσ 4.3.3

΢ηηο δηάθνξεο κειέηεο έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί δχν νξηζκνί γηα ηελ κέηξεζε ησλ 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. Ο πξψηνο νξηζκφο ν νπνίνο  ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνπο 

Tittman & Wessels (1988) κεηξά ηελ κεηαβνιή ησλ αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ ηεο 

επηρείξεζεο κέζσ ηνπ δείθηε ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ δειαδή Growth = (TAt - TAt-1) / TAt-1). Ο δεχηεξνο νξηζκφο ν νπνίνο 

είλαη πην δηαδεδνκέλνο κεηξά ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο κέζσ ηνπ ιφγνπ ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο πξνο ηε ινγηζηηθή ηεο αμίαο (Market to 

Book). ΢ηελ νπζία ζπγθξίλεη ηελ αγνξαία απνηίκεζε ηεο επηρείξεζεο κε ηελ αμίαο 

ηεο φπσο απεηθνλίδεηαη ζηα ινγηζηηθά ηεο βηβιία. Μηα πςειή ηηκή ηνπ ιφγνπ απηνχ 

δείρλεη φηη ε επηρείξεζε παξνπζηάδεη θαιέο αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο. Παξφκνην 

νξηζκφ ρξεζηκνπνίεζαλ ζηηο κειέηεο ηνπο νη Rajan & ZIngales (1995), Hovakimian 

et al. (2001), Baker & Wurgler (2002), Fama & French (2002), Drobetz & Fix (2005), 

Korajczyk & Levy (2003), Flannery & Rangan (2006), Kayhan & Titman (2007) θαη 

Lemmon & Zender (2010). 

΢ηελ παξνχζα κειέηε  ζα ρξεζηκνπνηεζεί ν ιφγνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο πξνο ηελ ινγηζηηθή ηεο αμίαο (Market to Book Value). Δπνκέλσο 

GRW: Growth = Market-to-book ratio = (M/B) = (΢χλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ – 

Λνγηζηηθή Αμία ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ + Αγνξαία Αμία ηνπ Μεηνρηθνχ Κεθαιαίνπ) / 

(΢χλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ). 

 Κερδοφορύα 4.3.4

Ο νξηζκφο πνπ επηιέρηεθε ζηελ παξνχζα κειέηε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

θεξδνθνξίαο  είλαη ν ιφγνο ησλ θεξδψλ  πξν ηφθσλ θαη θφξσλ θαη απνζβέζεσλ πξνο 

ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξίαο. Ο ιφγνο απηφο ζεσξείηαη θαηάιιεινο θαζψο 

δελ επεξεάδεηαη απφ ηηο απνζβέζεηο θαη ηνπο θφξνπο θαη νπζηαζηηθά ππνδεηθλχεη ηελ 
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ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπεμέιζεη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο 

ππνρξεψζεηο θαη λα δηαλείκεη κεξίζκαηα ζηνπο κεηφρνπο ηεο. Παξφκνηνο νξηζκφο γηα 

ηνλ νξηζκφ ηεο θεξδνθνξίαο  έρεη ρξεζηκνπνηεζεί απφ πνιιέο κειέηεο φπσο απηέο 

ησλ Rajan & ZIngales (1995), Baker & Wurgler (2002), Chen (2004) θαη ζε απηή ησλ 

Kayhan & Titman (2007). Δπνκέλσο: 

PROF: Profitability = (EBITDA/TA) = Κέξδε πξν ηφθσλ, θφξσλ θαη απνζβέζεσλ / 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Ποςοςτό παγύων περιουςιακών ςτοιχεύων 4.3.5

Ωο κεηαβιεηή ζηελ παξνχζα κειέηε γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ πνζνζηνχ ησλ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ επηιέρζεθε ν ιφγνο ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο (θαζαξή πεξηνπζία, κεραλήκαηα θαη εμνπιηζκφο) πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. ΢θνπφο απηήο ηεο κεηαβιεηήο είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ πνζνζηνχ ησλ 

ελζψκαησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηα ζπλνιηθά θεθάιαηα, θαζψο ηα 

ελζψκαηα πάγηα έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα ελερπξηαζηνχλ θαη ζπλεπψο, ε επηρείξεζε 

έρεη ην πιενλέθηεκα λα εθδψζεη κεγαιχηεξν ρξένο θαη κε κηθξφηεξν θφζηνο. 

Παξφκνηνο νξηζκφο γηα ην πνζνζηφ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έρεη 

ρξεζηκνπνηεζεί θαη ζηηο κειέηεο ησλ Tittman & Wessels (1988), Rajan & ZIngales 

(1995), Shyam-Sunder & Myers (1999), Baker & Wurgler (2002) , Korajczyk & Levy 

(2003), Alti (2006), Hovakimian (2006) θαη Lemmon & Zender (2010). Δπνκέλσο 

TG: Tangibility= (PPE/TA) = (Net property, plant, equipment / Total    Assets) = 

(Αμία παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ) 

 

 Ύψοσ Μερύςματοσ 4.3.6

Αξθεηνί ζπγγξαθείο κειέηεζαλ ην θαηά πφζν ην πνζφ ηνπ κεξίζκαηνο πνπ πιεξψλεη 

ε επηρείξεζε θάζε έηνο επεξεάδεη ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε. Κάπνηνη απφ 

απηνχο είλαη νη Fama & French (2002), Baker & Wurgler (2002) θαη Frank & Goyal 

(2003). ΢ηελ παξνχζα εξγαζία, πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί ε επίδξαζε ηνπ 

κεξίζκαηνο ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ δχν κεηαβιεηέο. Η κηα 

κεηαβιεηή ζα είλαη δίηηκε θαη ζα κειεηά θαηά πφζν ην γεγνλφο φηη ε επηρείξεζε 

δηαλέκεη κέξηζκα ή φρη έρεη επίδξαζε ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο 
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θαη ε άιιε κεηαβιεηή ζα κειεηά θαηά πφζν ην χςνο ηνπ κεξίζκαηνο πνπ δηαλέκεη ε 

επηρείξεζε έρεη επίδξαζε ζηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε. Δπνκέλσο: 

DIV: Dividend =κηα δίηηκε κεηαβιεηή πνπ ιακβάλεη ηελ ηηκή κεδέλ (0) φηαλ ε 

επηρείξεζε δελ δηαλέκεη κέξηζκα ηελ ρξνληθή ζηηγκή t θαη ηελ ηηκή έλα (1) φηαλ ε 

επηρείξεζε δηαλέκεη κέξηζκα 

DIV_AM: Dividend AMOUNT = ην ζπλνιηθφ πνζφ ηνπ κεξίζκαηνο πνπ πιεξψλεη 

ε εηαηξία θάζε έηνο. 

 

 Υορολογικόσ ςυντελεςτόσ  4.3.7

Η επίδξαζε ηνπ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή επηθέξεη δηθνξνχκελεο επηδξάζεηο ζηε 

κφριεπζε θαζψο απφ ηε κία πιεπξά φζν απμάλνληαη ην θέξδε κηαο επηρείξεζεο θαη 

ζπλάκα ν ζπληειεζηήο θνξνιφγεζεο είλαη πςειφο ηφζν κεγαιχηεξν πνζφ θαιείηαη 

λα θαηαβάιεη ζε θφξνπο. Πξνθεηκέλνπ ινηπφλ ε επηρείξεζε λα κεηψζεη ην πνζφ ηνπ 

θφξνπ πνπ πξέπεη λα θαηαβάιεη, πξνζθεχγεη ζε εμσηεξηθφ δαλεηζκφ 

εθκεηαιιεπφκελε ηελ θνξνινγηθή αζπίδα πνπ ηεο πξνζθέξεη θαζψο νη ηφθνη ησλ 

δαλείσλ εθπίπηνπλ θνξνινγηθά (ζεσξία αληηζηάζκηζεο). Απφ ηελ αληίζεηε πιεπξά, 

φζν απμάλεηαη ην πνζφ ησλ θφξσλ πνπ πξέπεη λα θαηαβάιεη κηα επηρείξεζε ηφζν 

κεηψλνληαη ηα απνζεκαηηθά ηεο θαη ηα θέξδε εηο λένλ θαη ζπλεπψο απμάλεηαη ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ θαη θαηά ζπλέπεηα απνθεχγεη ηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ. 

΢ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ιίγεο είλαη νη πεξηπηψζεηο πνπ εμεηάδνπλ ηελ επίδξαζε ηνπ 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή ζηε κφριεπζε θαη ζε νξηζκέλεο απφ απηέο ε κεηαβιεηή 

απηή είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή (Tittman & Wessels, 1988). Ωζηφζν, ε 

κεηαβιεηή ηνπ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή θξίζεθε αλαγθαίν λα ζπκπεξηιεθζεί ζηελ 

παξνχζα κειέηε θαζψο ζηελ Διιάδα έρνπλ ππάξμεη πνιιέο κεηαβνιέο ηνπ 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. 

TAX: Tax Rate = ν πςειφηεξνο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο πνπ ηζρχεη ζηελ Διιάδα 

γηα ηηο επηρεηξήζεηο 

                                                                                 

 Υορολογικϋσ ελαφρύνςεισ μη προερχόμενεσ από  χρϋοσ 4.3.8

Η κνλαδηθή απφ ηηο δηάθνξεο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πνπ κειεηά ηελ 

επίδξαζε άιισλ θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ πνπ απνιαβαίλεη ε επηρείξεζε νη νπνίεο 

δελ πξνέξρνληαη απφ ηνλ δαλεηζκφ (ηφθνη δαλείσλ) ζηελ θεθαιαηαθή δηάζξσζε είλαη 
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ε ζεσξία αληηζηάζκηζεο (trade off). ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία απηή αλ κηα επηρείξεζε 

έρεη πςειέο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο εθηφο ηνπ ρξένπο δελ ρξεηάδεηαη λα θαηαθχγεη 

ζηνλ εμσηεξηθφ πξνθεηκέλνπ λα « πξνζηαηεχζεη» ηα θέξδε ηεο απφ ηε θνξνιφγεζε 

αθνχ ηνλ ξφιν απηφ ηνλ παίδνπλ νη ινηπέο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο.  

Η ζεκαληηθφηεξε θνξνινγηθή ειάθξπλζε είλαη νη απνζβέζεηο. ΢πλεπψο γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο ρξεζηκνπνηείηαη ν ιφγνο ησλ 

απνζβέζεσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο. Σνλ ίδην νξηζκφ 

ρξεζηκνπνηνχλ ζηηο έξεπλέο ηνπο πνιινί δηεζλείο κειεηεηέο φπσο νη  Tittman & 

Wessels (1988), Baker & Wurgler (2002), Fama & French (2002), Frank & Goyal 

(2003), Drobetz & Fix (2005), Korajczyk & Levy (2003), θαη Flannery & Rangan 

(2006). Δπνκέλσο  

TSHND: Tax Shields non Debt = (Dp/TA) = (Depreciation / Total Assets) = 

(Απνζβέζεηο/΢ύλνιν Ελεξγεηηθνύ) 

 Ρυθμόσ ανϊπτυξησ τησ οικονομύασ  4.3.9

Οη επηρεηξήζεηο επεξεάδνληαη άκεζα απφ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε κηαο ρψξαο 

πξνθεηκέλνπ λα  δηακνξθψζνπλ ην ζηξαηεγηθφ ηνπο ζρέδην θαη θαη‟ επέθηαζε ηελ 

επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ κίγκαηνο ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ. Όηαλ ζε κηα ρψξα 

παξαηεξνχληαη πςεινί ξπζκνί αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο ηφηε επηθξαηεί θιίκα 

αλάπηπμεο θαη επεκεξίαο, νπφηε νη επηρεηξήζεηο ζηξέθνληαη πην εχθνια ζην 

δαλεηζκφ. Αληίζεηα, ζε πεξίνδν χθεζεο, νη επηρεηξήζεηο έρνπλ ηελ ηάζε λα κεηψλνπλ 

ηνλ δαλεηζκφ ηνπο πξνθεηκέλνπ λα είλαη πην νρπξσκέλεο ζε πεξίπησζε εκθάληζεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ. Η κειέηε ηεο επίδξαζεο ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο 

ηνπ Α.Δ.Π  ζηελ κφριεπζε δελ ζπκπεξηιακβάλεηαη ζε πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο. 

Ωζηφζν θξίζεθε αλαγθαίν λα ζπκπεξηιεθζεί ζηελ παξνχζα κειέηε, φπσο θαη ζηε 

κειέηε ησλ  Frank & Goyal (2003), εμαηηίαο ηεο δχζθνιεο νηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο 

ζηελ νπνία έρεη πεξηέιζεη ε Διιάδα ηα ηειεπηαία ρξφληα 

GDP: Growth =ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ Α.Δ.Π.  

 Πληθωριςμόσ 4.3.10

Η αχμεζε ηνπ  πιεζσξηζκνχ νδεγεί ζε αχμεζε ησλ νλνκαζηηθψλ εζφδσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Ωζηφζν, κεηψλνληαη θαη νη πξαγκαηηθέο αμίεο ησλ δαπαλψλ πνπ 

εθπίπηνπλ θνξνινγηθά (απνζβέζεηο, θφζηνο πσιεζέλησλ θ.ιπ.) θαζψο απηά 
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απνηηκψληαη ζε ηζηνξηθέο αμίεο, επνκέλσο πεξηνξίδνληαη νη θνξνινγηθέο αζπίδεο 

(ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ κε εθπηπηφκελσλ απηψλ δαπαλψλ). Απηφ, ζχκθσλα κε ηνπο 

DeAngelo & Masulis (1980), νδεγεί ηηο επηρεηξήζεηο λα απμήζνπλ ηα επίπεδα 

κφριεπζεο ψζηε λα αληηζηαζκίζνπλ ηελ κείσζε πνπ επήξζε ζηηο θνξνινγηθέο ηνπο 

αζπίδεο ιφγσ εθπηπηφκελσλ δαπαλψλ. Η κειέηε ηεο επίδξαζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ 

ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε δελ εξεπλάηαη ζε πνιιέο δηεζλείο εκπεηξηθέο κειέηεο. Η 

πξνζζήθε ηεο ζην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν σζηφζν, θξίζεθε αλαγθαία εμαηηίαο ηεο 

βαζηάο θαη παξαηεηακέλεο χθεζεο ζηελ νπνία έρεη πεξηέιζεη ε Διιεληθή νηθνλνκία 

απφ ην 2009 θαη κεηά. Άιινη εξεπλεηέο πνπ ζπκπεξηέιαβαλ ζην κνληέιν ηνπο ηνλ 

πιεζσξηζκφ είλαη νη DeAngelo & Masulis (1980) θαη ησλ  Frank & Goyal (2003) 

IR: Inflation Rate: ν εηήζηνο πιεζσξηζκφο  

4.4 Ερμηνευτικό Ικανότητα Μοντϋλου 

Η αλάιπζε ηεο εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο αθνξά 

ζηνλ έιεγρν ησλ ππνζέζεσλ πνπ έρνπκε θάλεη ζρεηηθά κε ηηο κεηαβιεηέο πνπ έρνπκε 

ελζσκαηψζεη ζην ππφδεηγκά καο, θαζψο θαη ζηνλ έιεγρν ηεο ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο ηνπ ππνδείγκαηνο. Ο έιεγρνο αθνξά ηφζν ηελ επεμεγεκαηηθή 

δχλακε ηνπ κνληέινπ ζπλνιηθά, φζν θαη ηελ επεμεγεκαηηθή δχλακε ηεο θάζε 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ηνπ ππνδείγκαηνο.  

Σα θξηηήξηα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί ε εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο ρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο: α) ηα 

πεξηγξαθηθά ζηνηρεία αμηνιφγεζεο θαη β) ηα ζηαηηζηηθά θξηηήξηα αμηνιφγεζεο. Όζνλ 

αθνξά ηα πεξηγξαθηθά ζηνηρεία κειεηψληαη ην ηππηθφ ζθάικα απφθιηζεο S θαη ν 

ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2
 ελψ φζνλ αθνξά ηα ζηαηηζηηθά θξηηήξηα απηά 

πεξηιακβάλνπλ ηνπο δείθηεο F θαη t-statistic. 

Tν ηππηθφ ζθάικα απφθιηζεο S
 
κεηξά ηελ δηαζπνξά ησλ δεηγκαηνιεπηηθψλ ηηκψλ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο γχξσ απφ ηελ γξακκή παιηλδξφκεζεο θαη κεηξάηαη απφ ηελ 

ζρέζε S
2
= ΢ui/(n-10) φπνπ ην n ζπκβνιίδεη ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο θαη ην 10 ηνλ 

αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πνπ έρνπλ ελζσκαησζεί ζην νηθνλνκεηξηθφ 

κνληέιν. Ο αξηζκφο n-10 κεηξά ηνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο ελψ ν φξνο ui ηα θαηάινηπα 

ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Σν ηππηθφ ζθάικα απφθιηζεο ηζνχηαη κε ηελ ζεηηθή 

ηεηξαγσληθή ξίδα ηνπ S
2
. Η επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο 
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είλαη αληηζηξφθσο αλάινγε ηεο απφιπηεο ηηκήο ηνπ S. Όζν κηθξφηεξε είλαη ε 

απφιπηε ηηκή ηνπ S ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ 

θαζψο νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ ελζσκαησζεί ζην ππφδεηγκα επεμεγνχλ 

ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ηηο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2 

παίξλεη ηηκέο απφ 0 έσο 1 θαη ππνινγίδεηαη απφ ηε 

ζρέζε R
2 

= 1-(΢ε
2
/΢(yi-y)). Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ R

2  
ηφζν κεγαιχηεξε 

είλαη ε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ δειαδή ηφζν πην 

απνηειεζκαηηθή ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή εξκελεχεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ Ωζηφζν, θαζψο ε ηηκή ηνπ R
2  

απμάλεηαη πιαζκαηηθά φζν 

απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ ζηελ πξάμε 

ρξεζηκνπνηείηαη ν πξνζαξκνζκέλνο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ (adjusted R
2
) ν 

νπνίνο ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν R
2

adj = 1-(n-1)/ (n-ι) Υ (1-R
2
) φπνπ ην ι 

ππνδειψλεη ηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 

Σν θξηηήξην F ππνδεηθλχεη θαηά πφζν ην ππφδεηγκα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζην 

ζχλνιφ ηνπ, δειαδή θαηά πφζν ην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν εξκελεχεη ηθαλνπνηεηηθά 

ην θαηλφκελν πνπ εμεηάδεηαη. Οπζηαζηηθά πξφθεηηαη γηα έλαλ έιεγρν ππνζέζεσλ φπνπ 

ε κεδεληθή ππφζεζε Ho ππνζέηεη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ έρνπκε επηιέμεη 

δελ έρνπλ θακία επίδξαζε ζηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη ή ελαιιαθηηθή ππφζεζε 

H1 ππνζέηεη φηη νη εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο επηδξνχλ ζηελ δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ 

ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ν έιεγρνο απηφο ζα πξέπεη λα 

νξηζηεί ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο α θαζψο θαη νη βαζκνί ειεπζεξίαο ι. 

Σν επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο εθθξάδεη ηνλ θίλδπλν λα απνξξηθζεί ε Ho 

ελψ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ηζρχεη. 

4.5 Τποθϋςεισ προσ εξϋταςη 

Πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζηψζνπκε εάλ νη ειιεληθέο εηζεγκέλεο εηαηξείεο αθνινπζνχλ 

θάπνηα απφ ηηο ηξείο βαζηθφηεξεο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζα πξέπεη λα 

εμεηάζνπκε νξηζκέλεο ππνζέζεηο γηα θάζε κία ζεσξία. Οη ππνζέζεηο απηέο 

δηακνξθψλνληαη σο εμήο: 

Θεσξία Trade off 
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 H1: Τπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο. 

Όζν πην κεγάιε είλαη ε επηρείξεζε ηφζν πην δηαθνξνπνηεκέλε είλαη θαη παξνπζηάδεη 

κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηακεηαθψλ ηεο ξνψλ ζπλεπψο είλαη πην εχθνιν λα 

δαλεηζηεί. 

 Η2:Τπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη επελδπηηθώλ επθαηξηώλ. 

Δηαηξείεο κε κεγάιεο επθαηξίεο αλάπηπμεο, πξνηηκνχλ ηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ 

ηνπο θεθαιαίνπ απφ ηνλ δαλεηζκφ πξνθεηκέλνπ λα απνθχγνπλ ηα πξνβιήκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ κεηαμχ κεηφρσλ – δαλεηζηψλ. 

 Η3: Τπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη θεξδνθνξίαο. Οη 

επηρεηξήζεηο πνπ είλαη θεξδνθφξεο επηιέγνπλ ηνλ δαλεηζκφ πξνθεηκέλνπ λα 

επσθειεζνχλ ησλ θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ πνπ επηθέξεη ε έθπησζε ησλ ηφθσλ 

ησλ δαλείσλ. 

 H4: Τπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη πνζνζηνύ παγίσλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Όζν πεξηζζφηεξα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δηαζέηεη κηα 

επηρείξεζε ηφζν πην εχθνιε είλαη ε πξφζβαζή ηεο ζηε κφριεπζε θαζψο κπνξεί λα 

ελερπξηάζεη ηα πάγηά ηεο σο εγγχεζε γηα ηνλ δαλεηζκφ. 

 Η5: Τπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη ύςνπο κεξίζκαηνο πνπ 

δηαλέκεη ε εηαηξεία 

 H6: Τπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη θνξνινγηθνύ ζπληειεζηή. 

Όζν πςειφηεξνο είλαη ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ηφζν πςειφηεξν πνζφ θφξνπ 

θαιείηαη λα πιεξψζεη ε επηρείξεζε επνκέλσο ηφζν κεγαιχηεξε αλάγθε έρεη λα 

κεηψζεη ην πνζφ απηφ ηνπ θφξνπ εθκεηαιιεπφκελε ηα νθέιε πνπ ηεο πξνζθέξεη ν 

δαλεηζκφο κέζσ ηεο έθπησζεο ησλ ρξεσζηηθψλ ηφθσλ. 

 Η7:Τπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη θνξνινγηθώλ 

ειαθξύλζεσλ πέξα ηνπ ρξένπο. Όηαλ νη επηρεηξήζεηο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

κεηψζνπλ ην πνζφ ηνπ θφξνπ ηνπο κε άιινπο ηξφπνπο,  εθηφο ηεο έθπησζεο ησλ 

ρξεσζηηθψλ ηφθσλ ησλ δαλείσλ, π.ρ. κέζσ ησλ απνζβέζεσλ ηφηε ζα έρνπλ κηθξφηεξν 

θίλεηξν λα θαηαθχγνπλ ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ. 

 Η8: Η ζεσξία trade off  δελ νξίδεη θάπνηα ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη 

Οηθνλνκηθήο Αλάπηπμεο  

 Η9: Η ζεσξία trade off δελ νξίδεη θάπνηα ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη 

πιεζσξηζκνχ 
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Θεσξία Κόζηνπο Αληηπξνζώπεπζεο 

 H1: Τπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο. 

Όζν πην κεγάιε είλαη ε επηρείξεζε ηφζν κηθξφηεξν θίλδπλν ρξενθνπίαο 

αληηκεησπίδεη, είλαη πην δηαθνξνπνηεκέλε θαη εκθαλίδεη κηθξφηεξα θφζηε 

αληηπξνζψπεπζεο ζπλεπψο έρεη πην εχθνιε πξφζβαζε ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ. 

 Η2:Τπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη επελδπηηθώλ επθαηξηώλ. 

Δηαηξείεο κε κεγάιεο επθαηξίεο αλάπηπμεο, έρνπλ κηθξφηεξε αλάγθε γηα ηνλ 

πεηζαξρηθφ κεραληζκφ πνπ κπνξεί λα ηνπο πξνζθέξεη ην ρξένο θαζψο απηφ ηνπο  

βνεζάεη λα εμαλαγθάζνπλ  ηα δηεπζπληηθά ηνπο ζηειέρε ζε κηα πην ζπλεηή δηαρείξηζε 

ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. ΢πλεπψο εηαηξείεο κε κεγάιεο αλαπηπμηαθέο 

πξννπηηθέο ζα πξνηηκήζνπλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα επελδπηηθά ηνπο ζρέδηα κέζσ 

ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπο. 

 Η3: Τπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη θεξδνθνξίαο. Οη 

επηρεηξήζεηο πνπ είλαη θεξδνθφξεο επηιέγνπλ ηνλ δαλεηζκφ θαζψο ηα δηεπζπληηθά 

ζηειέρε ησλ εηαηξεηψλ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ κεγαιχηεξν κέξνο ησλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο επηρείξεζεο γηα ηελ απνπιεξσκή ησλ δαλεηαθψλ ηεο 

ππνρξεψζεσλ. 

 H4: Τπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη πνζνζηνύ παγίσλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Μηα επηρείξεζε κε κεγάιε αμία παγίσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζα επηιέμεη λα θαηαθχγεη ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ πξνθεηκέλνπ λα 

απνηξέςεη ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε απφ ηελ ηάζε πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηνχλ ηεο 

ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξέο ηεο επηρείξεζεο γηα πξνζσπηθφ ηνπο φθεινο. 

 Η5: Τπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη ύςνπο κεξίζκαηνο πνπ 

δηαλέκεη ε εηαηξεία. Οη εηαηξείεο πνπ δηαλέκνπλ κέξηζκα έρνπλ κηθξφηεξε αλάγθε γηα 

ηνλ πεηζαξρηθφ κεραληζκφ ηνπ ρξένπο πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπλ ηα δηεπζπληηθά ηνπο 

ζηειέρε. 

 H6:Τπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη θνξνινγηθνύ ζπληειεζηή 

 Η7: Η ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο δελ νξίδεη  θάπνηα ζπζρέηηζε κεηαμχ 

κφριεπζεο θνξνινγηθώλ ειαθξύλζεσλ πέξαλ ηνπ ρξένπο. 

 Η8: Η ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο δελ νξίδεη  θάπνηα ζπζρέηηζε κεηαμχ 

κφριεπζεο θαη Οηθνλνκηθήο Αλάπηπμεο . 
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 Η9: Η ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο δελ νξίδεη  θάπνηα ζπζρέηηζε κεηαμχ 

κφριεπζεο θαη πιεζσξηζκνύ. 

Θεσξία Pecking Order 

 H1: Τπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο. 

Όζν πην κεγάιε είλαη ε επηρείξεζε ηφζν κηθξφηεξν είλαη ην πξφβιεκα ηεο 

αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο επνκέλσο ε επηρείξεζε ζα πξνηηκήζεη λα εθδψζεη λέν 

κεηνρηθφ θεθάιαην θαη ζπλεπψο ζα επηιέμεη κηθξφηεξν επίπεδν κφριεπζεο. 

 Η2: Τπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη θεξδνθνξίαο. Οη 

επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ ηελ απηνρξεκαηνδφηεζε έλαληη ηνπ εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ. 

΢πλεπψο επηρεηξήζεηο κε απμεκέλε θεξδνθνξία ζα επηιέμνπλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα 

επελδπηηθά ηνπο ζρέδηα κε παξαθξαηεζέληα θέξδε έλαληη ηεο έθδνζεο λένπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ην νπνίν ζα είλαη αθξηβφ ιφγσ ηεο αζπκκεηξίαο 

πιεξνθφξεζεο.  

 Η3: Τπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη θεξδνθνξίαο. Οη 

επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ ηελ απηνρξεκαηνδφηεζε έλαληη ηνπ εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ. 

΢πλεπψο επηρεηξήζεηο κε απμεκέλε θεξδνθνξία ζα επηιέμνπλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα 

επελδπηηθά ηνπο ζρέδηα κε παξαθξαηεζέληα θέξδε έλαληη ηεο έθδνζεο λένπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ην νπνίν ζα είλαη αθξηβφ ιφγσ ηεο αζπκκεηξίαο 

πιεξνθφξεζεο.  

 H4: Τπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη πνζνζηνύ παγίσλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Όζν πεξηζζφηεξα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δηαζέηεη κηα 

επηρείξεζε ηφζν κηθξφηεξν είλαη ην πξφβιεκα ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο. 

Δπνκέλσο ε επηρείξεζε ζα πξνηηκήζεη λα ρξεκαηνδνηεζεί κέζσ ηεο έθδνζεο λένπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ αληί ηνπ εμσηεξηθνχ δαλεηζκφπ. 

 Η5: Τπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη ύςνπο κεξίζκαηνο πνπ 

δηαλέκεη ε εηαηξεία θαζψο ηα κεξίζκαηα δελ είλαη ειθπζηηθά γηα ηηο εηαηξείεο κε 

ρακειή θεξδνθνξία, πςειέο επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη πςειή κφριεπζε. 

 Η6: Η ζεσξία pecking order  νξίδεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη 

θνξνινγηθνύ ζπληειεζηή θαζψο φζν απμάλεηαη ην πνζφ ησλ θφξσλ πνπ θαιείηαη λα 

θαηαβάιεη ε επηρείξεζε ηφζν κεηψλνληαη ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε ηεο κε 

απνηέιεζκα λα έρεη αλάγθε απφ δαλεηαθά θεθάιαηα γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο 

επελδπηηθέο ηεο επθαηξίεο. 
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 Η7: Η ζεσξία pecking order  δελ νξίδεη  θάπνηα ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο 

θνξνινγηθώλ ειαθξύλζεσλ πέξαλ ηνπ ρξένπο 

  Η8: Η ζεσξία pecking order  δελ νξίδεη θάπνηα ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη 

Οηθνλνκηθήο Αλάπηπμεο  

 Η9: Η ζεσξία pecking order δελ νξίδεη θάπνηα ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη 

πιεζσξηζκνύ 

 

Πίλαθαο 1: Πξνβιέςεηο επηθξαηέζηεξσλ ζεσξηώλ ζρεηηθά κε ηνπο παξάγνληεο 

πνπ επηδξνύλ ζηελ κόριεπζε 

 Επίδξαζε ζηε Μόριεπζε ησλ Επηρεηξήζεσλ 

Πξνζδηνξηζηηθνί 

Παξάγνληεο 

Θεσξία 

trade-off 

Θεσξία θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο 

Θεσξία pecking 

order 

Μέγεζνο Εηαηξίαο 
+ + - 

Αλαπηπμηαθέο Πξννπηηθέο 
- - +/- 

Κεξδνθνξία + + - 

Πνζνζηό Παγίσλ 

Πεξηνπζηαθώλ ΢ηνηρείσλ + + - 

Ύςνο κεξίζκαηνο 
- - - 

΢πληειεζηήο Φνξνιόγεζεο 
+ + + 

Φνξνινγηθέο Ειαθξύλζεηο 

κε πξνεξρόκελεο από ρξενο - 
  

Οηθνλνκηθή Αλάπηπμε 

(ξπζκόο κεηαβνιήο ΑΕΠ)    

Πιεζσξηζκόο 
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5 Ανϊλυςη Δεδομϋνων 

5.0 Ειςαγωγό 

΢ην παξφλ θεθάιαην αξρηθά παξνπζηάδνληαη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ηνπ 

νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο, φπσο απηφ παξνπζηάζηεθε ζην πξνεγνχκελν 

θεθάιαην γηα δείγκα 45 ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ εηζεγκέλσλ ζην Υ.Α.Α., 

πξνθεηκέλνπ λα εληνπηζηεί ηπρφλ  χπαξμε  ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο θαη λα αληηκεησπηζηεί ηπρφλ πξφβιεκα πνιπζπγγξακηθφηεηαο πνπ 

κπνξεί λα ππάξρεη. ΢ηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ηειηθνχ 

νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο αθνχ εμαηξεζνχλ απφ ην ππφδεηγκα νη κεηαβιεηέο πνπ 

εκθαλίδνπλ κεγάιε ζπζρέηηζε. 

5.1 Δεδομϋνα 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη λα πξνζδηνξίζεη ηνπο παξάγνληεο πνπ έρνπλ 

επίδξαζε ζηελ επηινγή ηεο βέιηηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ Διιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ ηελ πεξίνδν απφ ην 2009 έσο ην 2015. Γηα ην ζθνπφ απηφ επηιέρζεθαλ 

σο δείγκα  45 ειιεληθέο επηρεηξήζεηο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ 

(θαζψο ηα δεδνκέλα ησλ νηθνλνκηθψλ  θαηαζηάζεσλ ζηελ πεξίπησζε ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ελέρνπλ κεγαιχηεξε εγθπξφηεηα).  Πην ζπγθεθξηκέλα, θαη 

πξνθεηκέλνπ ην δείγκα λα είλαη πην αληηπξνζσπεπηηθφ, επηιέρζεθαλ 15 εηαηξείεο ηνπ 

δείθηε πςειήο θεθαιαηνπνίεζε  (FTSE/ΥΑ LARGE CAP), 15 εηαηξείεο ηνπ δείθηε 

κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο ( FTSE ΥΑ MID CAP), θαη 15 εηαηξείεο ηνπ δείθηε κηθξήο 

θαη κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο (ΔΛΛΗΝΙΚΟ΢ ΓΔΙΚΣΗ΢ MID & SMALL CAP). Ωο 

εκεξνκελίαο βάζεο γηα ηελ έληαμε ζηνλ εθάζηνηε δείθηε ζεσξήζεθε  ε 31/12/2015. 

Απφ ην δείγκα εμαηξέζεθαλ εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηνλ ηξαπεδηθφ, αζθαιηζηηθφ, 

ζπκκεηνρηθφ θαη επελδπηηθφ θιάδν θαζψο θαη ζηνλ θιάδν εηαηξεηψλ ρξεκαηνδνηηθήο 

κίζζσζεο θαζψο νη εηαηξείεο απηέο ππφθεηληαη ζε πεξηνξηζκνχο φζνλ αθνξά ηελ 

θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε ιφγσ ηνπ ππάξρνληνο ζεζκηθνχ πιαηζίνπ. 

Σα δεδνκέλα ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ αληιήζεθαλ απφ ηηο δεκνζηεπκέλεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο θαη θαηαρσξήζεθαλ ζε 

ππνινγηζηηθφ θχιιν Excel. Σα ζηνηρεία ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ 
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αληιήζεθαλ απφ ηα εηήζηα Γειηία Οηθνλνκηθήο ΢πγθπξίαο ηεο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδνο. 

5.2 Ανϊλυςη Δεδομϋνων – Περιγραφικϊ ΢τατιςτικϊ 

Η ζηαηηζηηθή αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ έγηλε κε ηελ ρξήζε ηνπ ζηαηηζηηθνχ 

πξνγξάκκαηνο EViews 7.2. Οη κεηαβιεηέο αξρηθά αλαιχζεθαλ σο πξνο ηελ ζέζε θαη 

ηε δηαζπνξά  ηνπο κέζσ ησλ παξακέηξσλ ηνπο: κέζε ηηκή, ηππηθή απφθιηζε, 

δηάκεζνο, ειάρηζηε θαη κέγηζηε ηηκή. Οη κεγαιχηεξεο ξνπέο (θχξησζε θαη 

αζπκκεηξία) ππνινγίζηεθαλ πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζεί κέζνπ ηνπ Jarque Bera test ε 

θαλνληθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ. ΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί πεξηέρνληαη ηα 

πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά φισλ ησλ κεηαβιεηψλ γηα ηα έηε 2009- 2015 γηα ην ζχλνιν 

ηνπ δείγκαηνο ηεο έξεπλαο θαη ζηε ζπλέρεηα ηα πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ησλ 

κεηαβιεηψλ αλά έηνο. 

.
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Πίλαθαο 2: Πεξηγξαθηθά ΢ηαηηζηηθά ησλ κεηαβιεηώλ ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο πεξηόδνπ 2009 -2015 

            

ΠΕΡΙΟΔΟ΢ 2009 - 2015 

 D_A SZ GRW PROF TANG DIV DIV_AM TAX TSHND GDP INFLATION 

             Mean  0.260488  18.25871  1.457462  0.076077  0.320683  0.441270  12005123  0.242857  0.024754 -0.041410  0.009800 

 Median  0.250275  18.11754  1.327397  0.065499  0.310935  0.000000  0.000000  0.250000  0.021922 -0.043010  0.010350 

 Maximum  0.786425  23.01585  4.890540  0.788698  1.409342  1.000000  3.51E+08  0.290000  0.081888  0.006540  0.047040 

 Minimum  0.000000  0.000000  0.813083 -0.076356  0.002359  0.000000  0.000000  0.200000  0.000361 -0.091320 -0.013940 

 Std. Dev.  0.181276  2.438154  0.516619  0.085712  0.234652  0.497329  40931313  0.030621  0.015896  0.032975  0.021377 

 Skewness  0.366459 -2.526879  2.410575  4.166471  1.440913  0.236558  5.273962 -0.211189  0.937930  0.050486  0.484499 

 Kurtosis  2.529363  21.85020  12.77515  32.64021  7.057635  1.055960  34.05633  1.939618  3.877844  1.807411  1.892572 

            

 Jarque-Bera  9.957528  4998.923  1559.211  12442.23  325.0974  52.54110  14119.28  17.09944  56.29912  18.80110  28.42028 

 Probability  0.006883  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000194  0.000000  0.000083  0.000001 

            

Observations  315  315  315  315  315  315  315  315  315  315  315 

 

.
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Πίλαθαο 3: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ησλ κεηαβιεηώλ ηνπ νηθνλνκεηξηθνύ 

ππνδείγκαηνο αλά έηνο 

 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Mean D_A 0.274972 0.275841 0.285761 0.271531 0.243700 0.234716 0.236893 

Stdev D_A 0.188789 0.185674 0.170829 0.187201 0.179490 0.176732 0.184236 

Mean SZ 18.02425 18.00876 18.40956 18.33952 18.35032 18.33927 18.33930 

Stdev SZ 3.338199 3.348746 1.952421 2.037990 1.974013 2.005165 2.002608 

Mean 

GRW 
1.613227 1.459016 1.273458 1.436511 1.546873 1.436114 1.437035 

Stdev GRW 0.683339 0.635915 0.364441 0.376065 0.518544 0.479669 0.437205 

Mean 

PROF 
0.082957 0.075832 0.071782 0.075011 0.074252 0.074673 0.078029 

Stdev 

PROF 
0.119310 0.118996 0.083657 0.070980 0.062189 0.065301 0.061532 

Mean 

TANG 
0.331740 0.323189 0.321687 0.322352 0.311650 0.316929 0.317231 

Stdev 

TANG 
0.212018 0.208265 0.237144 0.238371 0.250039 0.253413 0.254112 

Mean 

DIV_AM 
23,510,545 18,529,214 10,883,047 7,723,505 5,021,096 9,874,101 8,494,356 

Stdev 

DIV_AM 
65,440,441 56,028,181 39,961,604 28,167,478 14,048,019 33,900,463 23,053,138 
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Όπσο θαίλεηαη απφ ηνλ πίλαθα 3 ε κφριεπζε αλ θαη παξακέλεη ζηαζεξή κεηαμχ ηνπ 

2009 θαη 2010 εκθαλίδνληαο κηα κηθξή απμεηηθή ηάζε ην 2011 ζηε ζπλέρεηα 

παξνπζηάδεη κείσζε, ηδηαίηεξα κεηαμχ ηνπ 2012 θαη 2013, θαζψο απφ ην 0.271531 

πέθηεη ζην 0.243700. Απηφ κπνξεί λα εξκελεπηεί απφ ην γεγνλφο φηη αλ θαη ε Διιάδα 

απφ ην 2009 θαη κεηά δηαλχεη κηα πεξίνδν θξίζεο ρξένπο, ην απνθνξχθσκα απηήο ηεο 

θξίζεο επέξρεηαη αξρηθά ην 2010, φπνπ αλαθνηλψλεηαη ε πξνζθπγή ηεο ρψξαο ζην 

δηεζλή κεραληζκφ ζηήξημεο, θαη ζηε ζπλέρεηα ην 2011 φπνπ αλαθνηλψλνληαη λέα 

κέηξα ιηηφηεηαο, πην επαρζή θαη ε χθεζε βαζαίλεη. Σν γεγνλφο απηφ απνδεηθλχεη 

ηφζν ηελ δεηλή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ζηελ νπνία πεξηήιζαλ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα ηεο ρψξαο, θιείλνληαο ηηο ζηξφθηγγεο ηνπ δαλεηζκνχ φζν θαη ηελ 

πξνζπάζεηα ησλ επηρεηξήζεσλ λα πεξηνξίζνπλ ην επίπεδν δαλεηζκνχ ηνπο 

πξνθεηκέλνπ λα πξνζηαηεπηνχλ απφ κηα ελδερφκελε πηψρεπζε. 

Ωζηφζν, παξφιν ηελ δχζθνιε νηθνλνκηθή ζπγθπξία ζηελ νπνία έρεη πεξηέιζεη ε 

Διιάδα νη εηζεγκέλεο Διιεληθέο επηρεηξήζεηο δελ θαίλνληαη λα ζπξξηθλψλνληαη 

θαζψο ην κέγεζφο ηνπο, φπσο απηφ κεηξάηαη απφ ηνλ ινγάξηζκν ησλ πσιήζεσλ, 

παξακέλεη ζηαζεξφ ην δηάζηεκα 2009 – 2015.  Σν πνζνζηφ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζε ζρέζε κε ηα ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δελ εκθαλίδεηαη λα έρεη 

κεγάιεο απνθιίζεηο. Οη αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο φπσο κεηξψληαη απφ ηνλ δείθηε 

Market to book value ( M/B ) εκθαλίδνπλ ζεκαληηθή κείσζε απφ ην 2009 έσο ην 

2011, σζηφζν ην 2012 επηζηξέθνπλ ζηα επίπεδα ηνπ 2010 θαη παξακέλνπλ ζε 

ζηαζεξά επίπεδα κέρξη θαη ην 2015. Ραγδαία κείσζε εκθαλίδεηαη λα έρεη ε 

θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ.  Πην ζπγθεθξηκέλα ε θεξδνθνξία κεηψζεθε ζην κηζφ 

απφ ην 2009 ζην 2015. Απηφ κπνξεί λα αηηηνινγεζεί απφ ην γεγνλφο φηη ιφγσ φηη ε 

ειιεληθή νηθνλνκία έρεη επέιζεη ζε βαζηά χθεζε, ην ΑΔΠ θαη ε αγνξαζηηθή δχλακε 

ησλ θαηαλαισηψλ έρεη κεησζεί θαη ζπλεπψο έρεη κεησζεί θαη ε δήηεζε γηα αγαζά θαη 

ππεξεζίεο θαη απηφ έρεη άκεζν αληίθηππν ζηνλ θχθιν εξγαζηψλ ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ. Σέινο, ζεκαληηθή κείσζε εκθαλίδεηαη θαη ζην πνζφ ηνπ κεξίζκαηνο 

πνπ δηαλέκνπλ νη ειιεληθέο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο. Σν κέζν πνζφ κεξίζκαηνο ην 

2009 ήηαλ 23.510.545 επξψ, έλα ρξφλν αξγφηεξα, ην 2010 ην πνζφ απηφ κεηψζεθε 

ζηα 18.529.214 επξψ ελψ ην 2015 ην πνζφ απηφ ππνηξηπιαζηάζηεθε θαη θπκάλζεθε 

ζηα 8.494.356 επξψ. Απηφ κπνξεί λα εξκελεπηεί απφ ην γεγνλφο φηη πνιιέο 

επηρεηξήζεηο ζηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο επέιεμαλ λα κελ δηαλέκνπλ κέξηζκα.  



[67] 

 

΢ην παξάξηεκα παξαζέηνληαη ηα δηαγξάκκαηα ηνπ κέζνπ αλά έηνο γηα θάζε 

κεηαβιεηή. 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν.
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Πίλαθαο 4: ΢πληειεζηέο ζπζρέηηζεο ησλ κεηαβιεηώλ γηα ηε κειέηε ησλ πξνζδηνξηζηηθώλ παξαγόλησλ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ ειιεληθώλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ ηελ πεξίνδν 2009-2015 

 D_A SZ GRW PROF TANG DIV DIV_AM TAX TSHND GDP INFLATION 

D_A 1.000000           

SZ -0.029232 1.000000          

GRW -0.229113 0.171039 1.000000         

PROF -0.254855 0.271884 0.495883 1.000000        

TANG -0.012819 0.188056 -0.123744 -0.031608 1.000000       

DIV -0.209094 0.170729 0.267342 0.283308 0.064500 1.000000      

DIV_AM -0.122118 0.373096 0.435349 0.640776 -0.059435 0.330560 1.000000     

TAX -0.086199 -0.007943 0.091459 0.017269 -0.008470 0.119798 -0.003046 1.000000    

TSHND 0.129361 0.240873 0.019280 0.241551 0.487882 -0.016926 0.059877 -0.028616 1.000000   

GDP -0.099626 0.002702 0.072316 0.011769 -0.010265 0.100455 -0.023333 0.900760 -0.039382 1.000000  

INFLATION 0.095448 -0.033449 -0.052231 -0.003911 0.013792 0.020679 0.083598 -0.595525 0.033745 -0.754589 1.000000 
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΢χκθσλα κε ηνλ παξαπάλσ πίλαθα παξαηεξείηαη κηα ηζρπξή ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ 

ζπληειεζηή θνξνιφγεζεο (TAX) θαη ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ, 

ππνδεηθλχνληαο φηη απηέο νη δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζπκκεηαβάιινληαη κε ηνλ 

ίδην ζρεδφλ ηξφπν ζε πνζνζηφ 90% παξέρνληαο ζε κεγάιν βαζκφ ηελ ίδηα 

πιεξνθνξία. Τςειή ζεηηθή ζπζρέηηζε παξαηεξείηαη επίζεο κεηαμχ ηνπ πιεζσξηζκνχ  

(INFLATION) θαη ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ (GDP) θαζψο κεηαβάιινληαη κε 

ηνλ ίδην ζρεδφλ ηξφπν ζε πνζνζηφ 75,45%. Θεηηθή ζπζρέηηζε αιιά κηθξφηεξνπ 

βαζκνχ παξαηεξείηαη κεηαμχ ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηνπ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή 

(TAX) θαζψο κεηαβάιινληαη κε ηνλ ίδην ηξφπν ζε πνζνζηφ 59,55%. Η ηζρπξή απηή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ηξηψλ απηψλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ (ΣΑΥ, INFLATION, 

GDP) ππνδεηθλχεη φηη παξέρνπλ ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ ηελ ίδηα πιεξνθνξία. 

΢πλεπψο, πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε εκθάληζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζην κνληέιν κφλν κηα εθ ησλ ηξηψλ 

κεηαβιεηψλ. Δπηιέγεηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί κφλν ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ 

(GDP) βαζηδφκελνη ζηελ έξεπλα ησλ Frank & Goyal (2009). 

Δπίζεο, ηζρπξή ζεηηθή ζπζρέηηζε θαίλεηαη λα εκθαλίδεηαη θαη κεηαμχ ηνπ χςνπο ηνπ 

κεξίζκαηνο (DIV_AM) θαη ηεο θεξδνθνξίαο (PROF) ηεο επηρείξεζεο (64,07%). Η 

ζπζρέηηζε απηή ήηαλ αλακελφκελε θαζψο φζν κεγαιχηεξα είλαη ηα θέξδε κηαο 

επηρείξεζεο ηφζν κεγαιχηεξν είλαη θαη ην πνζφ ηνπ κεξίζκαηνο πνπ δηαλέκεη. 

Δπηπιένλ, ην χςνο ηνπ κεξίζκαηνο (DIV_AM) παξνπζηάδεη αζζελή ζπζρέηηζε θαη κε 

ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο (SZ) θαζψο θαη κε ηε κεηαβιεηή DIV πνπ ππνδεηθλχεη 

εάλ ε επηρείξεζε δηαλέκεη κέξηζκα ή φρη αθνχ ζπκκεηαβάιινληαη ζε πνζνζηφ 

37,30% θαη 33,05% αληίζηνηρα. Δπνκέλσο, πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ην πξφβιεκα 

ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηνπ χςνπο ηνπ κεξίζκαηνο ζα 

αθαηξεζεί απφ ην αξρηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο. ΢ην ηειηθφ κνληέιν ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί κφλν σο κεηαβιεηή ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε δηαλέκεη κέξηζκα ή 

φρη (DIV). 

Μεηξίνπ βαζκνχ ζπζρέηηζε θαίλεηαη επίζεο λα ππάξρεη ηφζν κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ 

PROF ε νπνία κεηξά ηελ θεξδνθνξία θαη GRW ε νπνί κεηξά ηηο αλαπηπμηαθέο 

πξννπηηθέο αιιά θαη κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ TSHND ε νπνία κεηξά ηηο θνξνινγηθέο 

ειαθξχλζεηο πέξα ηνπ ρξένπο θαη TANG ε νπνία κεηξά ην πνζνζηφ ησλ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Ωζηφζν, νη κεηξίνπ βαζκνχ ζπζρεηίζεηο πνπ πξνθχπηνπλ 
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δελ απαγνξεχνπλ ηελ ηαπηφρξνλε ρξήζε ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ αιιά εθηζηνχλ ηελ 

πξνζνρή πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε εκθάληζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο θπξίσο δεπηέξνπ θαη ηξίηνπ βαζκνχ. 

Όζνλ αθνξά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηεο κφριεπζεο (D_A) απηή ζπλδέεηαη 

αζζελψο ζεηηθά κε ηηο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο πέξαλ ηνπ ρξένπο θαη ηνλ 

πιεζσξηζκφ (TSHND θαη INFLATION) θαη αζζελψο αξλεηηθά κε ην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο (SZ), ηηο αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο (GRW), ηελ θεξδνθνξία (PROF) , ην 

πνζνζηφ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (TANG), ην εάλ δηαλέκεηαη κέξηζκα ή 

φρη (DIV), ην χςνο ηνπ κεξίζκαηνο (DIV_AM), ηνλ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή (TAX) 

θαη ηνλ ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ (GDP). 

Δπνκέλσο ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ ζα εμεηαζηεί είλαη ην εμήο: 

D_A  = a + β1(SZ)it + β2(GRW)it +β3(PROF)it + β4(TANG)it + β5(DIV)it + 

β6(TSHND)it + β7 (GDP)it  +κi+ Ft + uit 

5.3 Επιλογό Σελικού Μοντϋλου 

΢ηνλ πίλαθα 5 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο ησλ 

εηζεγκέλσλ ειιεληθψλ εηαηξεηψλ γηα ην δηάζηεκα 2009 – 2015. Όπσο αλαθέξεηαη 

αλαιπηηθά θαη ζην θεθάιαην 4 ε γηα ηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε επηιέρζεθε ε 

κέζνδνο panel data πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί πέξα ηεο γξακκηθήο ζρέζεο ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηφζν ε δηαζηξσκαηηθή φζν 

θαη ε δηαρξνληθή επίδξαζε πνπ ελδερνκέλσο ππάξρεη. Πξνθεηκέλνπ λα επηιεγεί ην 

θαηαιιειφηεξν νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα, αξρηθά γίλεηαη εθηίκεζε ελφο 

ππνδείγκαηνο ην νπνίν δελ  ιακβάλεη ππφςε νχηε ηελ δηαρξνληθή νχηε ηε 

δηαζηξσκαηηθή επίδξαζε. Όζνλ αθνξά ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο θαηάιιειεο ρξνληθήο 

επίδξαζεο (ηπραία ή ζηαζεξή) ν αξηζκφο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ είλαη 

κεγαιχηεξνο ηνπ αξηζκνχ ησλ δηαρξνληθψλ ζηξσκάησλ (ην κνληέιν πεξηιακβάλεη 

νθηψ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο καδί κε ηε ζηαζεξά α) θαη ην κνληέιν εθηηκάηαη ζε 

βάζνο επηαεηίαο (απφ ην 2009 έσο ην 2015) επνκέλσο, δελ γίλεηαη λα πξνζδηνξηζηεί. 

΢ηε ζπλέρεηα γίλεηαη εθηίκεζε ηνπ ηδίνπ ππνδείγκαηνο αιιά αθνχ έρεη πξνζηεζεί ε 

θαηάιιειε κνξθή δηαζηξσκαηηθήο αλάιπζεο (ηπραία ή ζηαζεξή) βαζηδφκελνη ζηα 

απνηειέζκαηα ηνπ Hausman test. Δάλ δελ βειηηψλεηαη ε εθηηκεηηθή ηθαλφηεηα ηνπ 
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κνληέινπ ηφηε εθηηκάηαη ην αξρηθφ ππφδεηγκα. Η εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο θαη ζηηο 

δχν πεξηπηψζεηο γίλεηαη κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 

Πίλαθαο 5: Εθηίκεζε ππνδεηγκάησλ πξνζδηνξηζηηθώλ παξαγόλησλ ηεο 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

Πεξίνδνο 2009 - 2015 

  PLS PLS (Fixed c-s effects) 

Variable Coefficient P-value Coefficient P-value 

C 0.357736 0.0010 0.688268 0.0000 

SZ 0.003031 0.4725 -0.016840 0.0000 

GRW -0.034470 0.1221 -0.044972 0.0058 

PROF -0.537346 0.0002 0.013945 0.8818 

TANG -0.124236 0.0108 0.230688 0.0084 

DIV -0.035171 0.0916 -0.010561 0.3835 

TSHND -0.035171 0.0001 -0.844211 0.2516 

GDP -0.035171 0.3038 -0.429239 0.0033 

R-squared   0.146421   0.850284 

Adjusted R-squared   0.126958   0.821251 

Durbin-Watson stat   0.240617   1.150509 

F-statistic   7.523152   29.28741 

P-value   0.000000   0,000 

Αξρηθά γίλεηαη εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ ρσξίο λα ιακβάλνληαη ππφςε νη δηαρξνληθέο θαη νη δηαζηξσκαηηθέο 

επηδξάζεηο. Όπσο πξνθχπηεη απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα κεηά ηνλ έιεγρν p-value (γηα 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%) ηέζζεξηο απφ ηηο επηά κεηαβιεηέο ηνπ 

ππνδείγκαηνο είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο (αθνχ ην  p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 

0,05). Οπζηαζηηθή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηαο ηεο κφριεπζεο (D_A) ζχκθσλα κε απηφ 

ην ππφδεηγκα έρνπλ κφλν ε θεξδνθνξία (PROF), ην πνζνζηφ ησλ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (TANG) θαη νη θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο εθηφο ηνπ ρξένπο 

(TSHND). Δπίζεο, βάζεη ηνπ θξηηεξίνπ R-squared πξνθχπηεη φηη ε εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη πνιχ πεξηνξηζκέλε θαζψο νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο κπνξνχλ λα εξκελεχζνπλ κφλν ην 14,64% ησλ κεηαβνιψλ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ηεο κφριεπζεο (D_A). ΢χκθσλα κε ην Durbin – Watson 
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statistic πξνθχπηεη ηζρπξή ζεηηθή απηνζπζρέηηζε θαζψο ιακβάλεη ηελ ηηκή 0,240617 

πνπ είλαη πνιχ θνληά ζην 0. ΢πλεπψο, ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν παιηλδξφκεζεο, ην 

νπνίν δελ ιακβάλεη ππφςε νχηε ηε δηαρξνληθή νχηε ηε δηαζηξσκαηηθή επίδξαζε έρεη 

πνιχ κηθξή επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα θαη παξνπζηάδεη κεγάιε απηνζπζρέηηζε  ησλ 

ζθαικάησλ ζπλεπψο ηα απνηειέζκαηά ηνπ θξίλνληαη σο αλαμηφπηζηα. 

΢ηε ζπλέρεηα γίλεηαη εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ ιακβάλνληαο ππφςε ηελ δηαζηξσκαηηθή 

επίδξαζε. Πξνθεηκέλνπ λα επηιεγεί ε θαηαιιειφηεξε δηαζηξσκαηηθή επίδξαζε 

κεηαμχ ηπραίαο θαη ζηαζεξήο γίλεηαη ρξήζε ηνπ Hausman test. Αξρηθά, εθηηκάηαη ην 

κνληέιν ππνζέηνληαο φηη ε δηαζηξσκαηηθή επίδξαζε είλαη ηπραία (random) θαη ζηε 

ζπλέρεηα εθηειείηαη ην Hausman test ηα απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ παξνπζηάδνληαη 

ζηνλ πίλαθα 6. 

Πίλαθαο 6: Απνηειέζκαηα Hausman test δηαζηξσκαηηθώλ επηδξάζεσλ 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

     Cross-section random 20.572620 7 0.0045 

    

  

Πην ζπγθεθξηκέλα ζχκθσλα κε ην Hausman Test ειέγρεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε H0  

φηη ην κνληέιν ησλ ηπραίσλ δηαζηξσκαηηθψλ επηδξάζεσλ είλαη θαηαιιειφηεξν απηνχ 

ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ. Ωζηφζν, φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 5 ε κεδεληθή 

ππφζεζε H0 απνξξίπηεηαη θαζψο ην p-value είλαη 0,0045 (p-value < 0,05 γηα επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%). Δπνκέλσο, παξέρνληαη ηζρπξέο ελδείμεηο φηη 

θαηαιιειφηεξν κνληέιν είλαη απηφ θαηά ην νπνίν νη δηαζηξσκαηηθέο επηδξάζεηο είλαη 

ζηαζεξέο (fixed). Δπνκέλσο, ην ππφδεηγκα πνπ πεξηιακβάλεη ηηο ζηαζεξέο 

δηαζηξσκαηηθέο επηδξάζεηο ζα είλαη ηεο κνξθήο  

D_A  = a + β1(SZ)it + β2(GRW)it +β3(PROF)it + β4(TANG)it + β5(DIV)it + 

β6(GDP)it + [CX=F] 

φπνπ ν φξνο [CX=F] εθθξάδεη ηηο ζηαζεξέο δηαζηξσκαηηθέο επηδξάζεηο.  
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Όπσο πξνθχπηεη απφ ηνλ πίλαθα 4 ιακβάλνληαο ππφςε ηηο ζηαζεξέο δηαζηξσκαηηθέο 

επηδξάζεηο νη ηξείο απφ ηηο επηά αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθέο (γηα επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%). Πην ζπγθεθξηκέλα ε 

θεξδνθνξία (PROF), ην εάλ ε επηρείξεζε δηαλέκεη κέξηζκα (DIV) θαη νη θνξνινγηθέο 

ειαθξχλζεηο πέξα ηνπ ρξένπο (TSHND) ιακβάλνπλ πςειέο ηηκέο p-value θαη 

ζπλεπψο πξέπεη λα εμαηξεζνχλ απφ ην κνληέιν. Ωζηφζν, παξαηεξνχκε φηη κεηαμχ 

ησλ δχν κνληέισλ, απηφ πνπ ιακβάλεη ππφςε ηηο ζηαζεξέο δηαζηξσκαηηθέο 

επηδξάζεηο έρεη πνιχ κεγαιχηεξε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα θαζψο ην R-squared  

ιακβάλεη ηελ ηηκή 0,85, δειαδή ην ππφδεηγκα εξκελεχεη ην 85% ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο (D_A), έρνληαο κάιηζηα 71% κεγαιχηεξε 

επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα απφ ην πξψην κνληέιν πνπ δελ ιακβάλεη ππφςε ηηο 

δηαρξνληθέο θαη δηαζηξσκαηηθέο επηδξάζεηο. Αιιά θαη ε απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

ζθαικάησλ κεηψζεθε αηζζεηά θαζψο ε ηηκή ηνπ Durbin-Watson test απμήζεθε απφ 

0,240617  ζε 1,150509.  

Πέξαλ φκσο απφ ηελ επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ, ε πξνζζήθε ζην 

ππφδεηγκα ησλ ζηαζεξψλ δηαζηξσκαηηθψλ επηδξάζεσλ επέθεξε αιιαγέο θαη ζην 

κέγεζνο αιιά θαη ζην πξφζεκν ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο (Coefficient). Πην ζπγθεθξηκέλα, ιακβάλνληαο ππφςε ηελ ηδηνκνξθία 

θαη ηε δηαθνξεηηθφηεηα ηεο θάζε επηρείξεζεο παξαηεξνχκε φηη νη ζπληειεζηέο ησλ 

κεηαβιεηψλ SZ, PROF θαη TANG αιιάδνπλ πξφζεκν. Δπίζεο, νη ζπληειεζηέο ησλ 

κεηαβιεηψλ SZ, TANG, TSHND θαη ΣΑΥ πνιιαπιαζηάζηεθαλ. 

΢πλνςίδνληαο, ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν panel data γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε κειέηε 

είλαη απηφ πνπ ιακβάλεη ππφςε ηηο ζηαζεξέο δηαζηξσκαηηθέο επηδξάζεηο (Fixed 

Effects Model). Ωζηφζν, απφ ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν ζα αθαηξεζνχλ νη κεηαβιεηέο 

PROF, TSHND θαη DIV θαζψο είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο. Δπνκέλσο νη 

πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ εηζεγκέλσλ 

ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ γηα ηελ πεξίνδν 2009 – 2015 είλαη ην κέγεζνο, νη 

επελδπηηθέο επθαηξίεο, ην πνζνζηφ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ν 

ζπληειεζηήο θνξνιφγεζεο θαη ην ηειηθφ κνληέιν ζα είλαη ηεο κνξθήο  

D_A  = a + β1(SZ)it + β2(GRW)it + β3(TANG)it + β4(GDP)it + [CX=F] 
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6 Εμπειρικό εφαρμογό 

6.0 Ειςαγωγό 

΢ην παξφλ θεθάιαην αξρηθά παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ 

ππνδείγκαηνο φπσο απηφ αλαπηχρζεθε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην θαη ζηε ζπλέρεη 

ζα γίλεη αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο ιακβάλνληαο ππφςε 

ηηο βαζηθέο ππνζέζεηο πνπ αλαπηχρζεθαλ ζην θεθάιαην 4 ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε 

ηεο θάζε αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ζηε κφριεπζε φπσο απηή νξίδεηαη ζηηο 

ζεκαληηθφηεξεο ζεσξίεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί 

θαηά πφζν ζπγθιίλνπλ κε ηα απνηειέζκαηα ησλ δηαθφξσλ δηεζλψλ εκπεηξηθψλ 

κειεηψλ. 

6.1 Παρουςύαςη αποτελεςμϊτων 
Σα απνηειέζκαηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο κε ηε ρξήζε ηνπ Fixed Effects 

Model παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 7 

Πίλαθαο 7: Εθηίκεζε ππνδείγκαηνο πξνζδηνξηζηηθώλ παξαγόλησλ ηεο 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ησλ εηζεγκέλσλ ειιεληθώλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ 

ηελ πεξίνδν 2009 – 2015. 

Dependent Variable: D_A   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2009 2015   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 45   

Total panel (balanced) observations: 315  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.670406 0.084231 7.959094 0.0000 

SZ -0.016337 0.003832 -4.262897 0.0000 

GRW -0.047076 0.014720 -3.198111 0.0016 

TANG 0.195513 0.082139 2.380277 0.0180 

GDP -0.435291 0.142975 -3.044530 0.0026 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.849273     Mean dependent var 0.260488 

Adjusted R-squared 0.822074     S.D. dependent var 0.181276 

S.E. of regression 0.076465     Akaike info criterion -2.161944 

Sum squared resid 1.555256     Schwarz criterion -1.578211 

Log likelihood 389.5063     Hannan-Quinn criter. -1.928721 

F-statistic 31.22447     Durbin-Watson stat 1.142063 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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     Όπσο πξνθχπηεη απφ ηνλ πίλαθα 7 ην ηειηθφ κνληέιν έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

D_A  = 0,6704  -0,016337 (SZ)it – 0,0470 (GRW)it + 0,1955 (TANG)it – 0,435291 

(GDP)it + [CX=F] 

Σν ππφδεηγκα έρεη κεγάιε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα θαζψο νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

SZ, GRW, TANG, GDP εξκελεχνπλ ην 84,92% ηεο ζπλνιηθήο κεηαβιεηφηεηαο ηεο 

κφριεπζεο (D_A). Απηφ πξνθχπηεη απφ ηελ πςειή ηηκή ηνπ R-squared (0,849273) 

φζν θαη απφ ην πξνζαξκνζκέλν R-squared σο πξνο ηνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο. 

Δπηπιένλ, ε πςειή ηηκή ηνπ F-statistic (31,22447) ππνδεηθλχεη φηη ην νηθνλνκεηξηθφ 

κνληέιν εξκελεχεη ηθαλνπνηεηηθά ην θαηλφκελν πνπ εμεηάδεηαη. 

Η πςειή ηηκή ηνπ R
2 

 ζε ζπλδπαζκφ  κε ην ρακειφ ηππηθφ ζθάικα SE καο 

ππνδεηθλχνπλ φηη δελ ππάξρεη πνιπζπγγξακηθφηεηα. Δπηπιένλ ε ηηκή ηνπ Durbin-

Watson stat είλαη 1,1426 ην νπνίν ππνδεηθλχεη φηη ππάξρεη κηα ειαθξά ζεηηθή 

ζπζρέηηζε πξψηνπ βαζκνχ.  

 Αλάιπζε απνηειεζκάησλ 6.1.1

Μέγεζνο ( - ) 

΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία αληηζηάζκηζεο (trade-off) ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

δαλεηζκνχ θαη κεγέζνπο επηρείξεζεο θαζψο φζν κεγαιχηεξε είλαη κηα επηρείξεζε 

ηφζν κεγαιχηεξε ηθαλφηεηα έρεη λα δαλεηζηεί θαη επνκέλσο παξνπζηάδεη πςειφηεξε 

κφριεπζε απφ κηα κηθξφηεξνπ κεγέζνπο επηρείξεζε. Οη κεγάιεο ζε κέγεζνο 

επηρεηξήζεηο είλαη θαιχηεξα δηαθνξνπνηεκέλεο, ελέρνπλ κηθξφηεξν θίλδπλν 

ρξενθνπίαο, παξνπζηάδνπλ κηθξφηεξα θφζηε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ θαη 

παξέρνπλ κεγαιχηεξε πιεξνθφξεζε ζηνπο δαλεηζηέο κε απνηέιεζκα ε πξφζβαζή 

ηνπο ζηνλ δαλεηζκφ λα είλαη επθνιφηεξε ζε ζρέζε κε κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο. 

(Tittman & Wessels, 1988). Δπηπιένλ, νη κεγαιχηεξεο ζε κέγεζνο επηρεηξήζεηο 

παξνπζηάδνπλ κηθξφηεξα θφζηε ζπλαιιαγψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ζχλαςε 

καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ ζε αληίζεζε κε ηηο κηθξφηεξεο πνπ θαινχληαη λα 

θαηαβάινπλ κεγαιχηεξα ρξεκαηηθά πνζά γηα ηε ζχλαςε καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ. 

Σε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο ππνζηεξίδεη θαη ε 

ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο 

επηιέγνπλ ηελ έθδνζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, θπξίσο καθξνπξφζεζκσλ, θαζψο 

ιεηηνπξγνχλ σο ειεγθηηθφο κεραληζκφο ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ δηεπζπληηθψλ 
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ζηειερψλ ηα νπνία έρνπλ αληηθξνπφκελα ζπκθέξνληαη κε ηνπο κεηφρνπο θαη έρνπλ 

ηελ ηάζε λα ζπαηαινχλ ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο φθειφο ηνπο. Δπηπιένλ, νη 

κεγάιεο επηρεηξήζεηο παξέρνπλ θαιχηεξε πιεξνθφξεζε ζηνπο εμσηεξηθνχο 

επελδπηέο θαη ζπλεπψο ηα θφζηε παξαθνινχζεζεο είλαη κηθξφηεξα. 

Αληίζεηα, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο ηεξάξρεζεο (pecking order) ππάξρεη αξλεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο.  Οη κεγαιχηεξεο ζε κέγεζνο 

επηρεηξήζεηο παξαθνινπζνχληαη πην ζηελά απφ ηνπο νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο θαη 

ζπλεπψο ππάξρεη θαιχηεξε πιεξνθφξεζε ησλ επελδπηψλ. Δπνκέλσο, ε επηρείξεζε 

ζα πξνηηκήζεη ηελ έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ αληί ηνπ δαλεηζκνχ θαζψο ην 

πξφβιεκα ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο είλαη πεξηνξηζκέλν κε απνηέιεζκα λα 

κεηψλεηαη ε πηζαλφηεηα νη λέεο κεηνρέο λα είλαη ππνηηκεκέλεο. 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο κειέηεο παξαηεξείηαη αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ κφριεπζεο θαη κεγέζνπο επηρείξεζεο. Η εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ηνπ 

κεγέζνπο (SZ) βξέζεθε λα έρεη αξλεηηθφ ζπληειεζηή -0.016337 θαη λα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αθφκα θαη ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%  (Prob= 

0,000 θαη t-statistic = -4,262897).  Απηφ εξκελεχεηαη σο εμήο: κηα κείσζε ηνπ 

κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαηά κηα κνλάδα ζα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ 

θαηά 0.016337 δεδνκέλνπ φηη φιεο νη άιιεο κεηαβιεηέο παξακέλνπλ ζηαζεξέο. 

΢πλεπψο, θαίλεηαη λα επαιεζεχεηαη ε ζεσξία ηεο ηεξάξρεζεο (pecking order).  

Όζν κεγαιχηεξε είλαη κηα  ειιεληθή εηζεγκέλε επηρείξεζε ζε ηφζν κηθξφηεξν 

επίπεδν δαλεηζκνχ είλαη εθηεζεηκέλε. Απηφ ην γεγνλφο κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ηελ 

ηάζε απνκφριεπζεο πνπ επηθξαηεί ζηε αγνξά απφ ην 2009 θαη κεηά, πεξίνδν θαηά 

ηελ νπνία ε ειιεληθή νηθνλνκία εηζέξρεηαη ζε χθεζε ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

Αλ θαη νη επηρεηξήζεηο παξνπζηάδνπλ απμεκέλεο ηακεηαθέο ξνέο, θαη ζπλεπψο έρνπλ 

πξφζβαζε ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ, θαη ηαπηφρξνλα ε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο 

θεθαιαίνπ είλαη αλαπνηειεζκαηηθή ιφγσ ηεο δηαξθνχο πηψζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο, απηέο θαηαβάινπλ πξνζπάζεηα λα κεηψζνπλ ηνλ δαλεηζκφ ηνπο ελδερνκέλσο 

ιφγσ ηνπ απμεκέλνπ θηλδχλνπ ρξενθνπίαο. 

Η αξλεηηθή απηή ζπζρέηηζε κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο είλαη 

ζχκθσλε κε ηα απνηειέζκαηα ησλ Shyam-Sunder & Myers (1999) θαη ησλ  Lemmon 

& Zender (2010). Ωζηφζν, έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ πιεηνςεθία ησλ δηεζλψλ 
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εκπεηξηθψλ κειεηψλ νη νπνίεο απέδεημαλ ηελ χπαξμε ζεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ 

κφριεπζεο θαη κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο [Harris & Raviv (1991), Rajan & ZIngales 

(1995), Baker & Wurgler (2002), Frank & Goyal (2009), Drobetz & Fix (2005), 

Korajczyk & Levy (2003), Voulgaris et al. (2003), Eriotis et al. (2007), (Kayhan & 

Titman (2007)] 

Αλαπηπμηαθέο Επθαηξίεο ( - ) 

΢χκθσλα ζρεδφλ κε φιεο ηηο ζεσξίεο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

βέιηηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ν δαλεηζκφο εκθαλίδεηαη λα ζρεηίδεηαη αξλεηηθά 

κε ηηο αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο ηεο επηρείξεζεο. 

΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία αληηζηάζκηζεο (trade off) νη επηρεηξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ 

κεγάιεο αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο ζα έρνπλ θαη ρακειά επίπεδα εμσηεξηθνχ ρξένπο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη επελδπηηθέο επθαηξίεο απνηεινχλ άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

θαη ζπλεπψο δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο εγγπήζεηο θαη λα ελερπξηαζηνχλ 

πξνθεηκέλνπ λα εθδνζεί εμσηεξηθφ ρξένο. Δπηπιένλ, δελ δεκηνπξγνχλ ηξέρνλ 

θνξνινγεηέν εηζφδεκα. 

Οκνίσο, κε ηε ζεσξία αληηζηάζκηζεο, θαη ε ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο 

νξίδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ. 

Δπηρεηξήζεηο κε κεγάιεο αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο έρνπλ κηθξφηεξε αλάγθε ηνλ 

πεηζαξρηθφ κεραληζκφ πνπ πξνζθέξεη ην ρξένο σο πξνο ησλ έιεγρν ησλ δηεπζπληηθψλ 

ζηειερψλ θαζψο νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε απηψλ ησλ αλαπηπμηαθψλ ζρεδίσλ ηεο επηρείξεζεο. 

Δπηπιένλ, νη κέηνρνη δηαζέηνπλ κεγαιχηεξε πιεξνθφξεζε γηα ηελ επηρείξεζε θαη ηηο 

αλαπηπμηαθέο ηεο πξννπηηθέο ζε ζρέζε κε ηνπο δαλεηζηέο κε απνηέιεζκα λα ηείλνπλ 

λα πξνβαίλνπλ ζε θαηάρξεζε πινχηνπ απφ ηνπο δαλεηζηέο. Η ιήςε ησλ απνθάζεσλ 

πξαγκαηνπνηείηαη απφ ηνπο κεηφρνπο θαη φρη απφ ηνπο δαλεηζηέο. ΢πλεπψο, 

επηρεηξήζεηο νη νπνίεο έρνπλ απμεκέλεο αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο έρνπλ κεγαιχηεξε 

επειημία λα επελδχνπλ ππνβέιηηζηα κεηαβηβάδνληαο πινχην απφ ηνπο δαλεηζηέο 

ζηνπο κεηφρνπο. Όζν ππάξρνπλ αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο απφ ηελ πιεπξά ηεο 

επηρείξεζεο ηφζν ζα δηαησλίδεηαη ε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ κεηαμχ κεηφρσλ θαη 
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δαλεηζηψλ θαη ζπλεπψο ζα ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη 

αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ (Tittman & Wessels, 1988). 

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηεξάξρεζεο (pecking order) ε ζρέζε δαλεηζκνχ θαη 

αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ δελ είλαη μεθάζαξε. Απφ ηελ κηα πιεπξά φηαλ ηα θέξδε 

εηο λένλ δελ επαξθνχλ γηα ηελ θάιπςε ησλ αλαπηπμηαθψλ επθαηξηψλ ηφηε ε 

επηρείξεζε νδεγείηαη ζην δαλεηζκφ. Όζν απμάλνληαη νη αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο 

ηφζν απμάλεηαη θαη ε αλάγθε γηα θεθάιαην θαη θαη επέθηαζε γηα δαλεηζκφ. ΢πλεπψο, 

ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κφριεπζεο θαη αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ. ΢ηελ 

πεξίπησζε πνπ ε θεξδνθνξία παξακέλεη ζηαζεξή ηφηε νη επηρεηξήζεηο κε 

πεξηζζφηεξεο αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο ζα έρνπλ θαη κεγαιχηεξε έθζεζε ζε δαλεηζκφ. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, αλ ιεθζνχλ ππφςε ηα θφζηε ρξεκαηνδφηεζεο, ηφηε 

παξαηεξείηαη αξλεηηθή ζπζρέηηζε δαλεηζκνχ θαη αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ απμεκέλεο αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο, 

ιακβάλνληαο ππφςε ησξηλά θαη κειινληηθά θφζηε ρξεκαηνδφηεζεο, πξνζπαζνχλ λα 

δηαηεξήζνπλ ηελ δαλεηαθή ηνπο ηθαλφηεηα (debt capacity) ζε πςειφ επίπεδν ψζηε 

κειινληηθά λα κελ αλαγθαζηνχλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο 

κέζσ ηεο έθδνζεο λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ή λα απνξξίςνπλ νξηζκέλεο 

κειινληηθέο θεξδνθφξεο επελδχζεηο πνπ ζα παξνπζηαζηνχλ.   

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο κειέηεο παξαηεξείηαη κηα αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη αλαπηπμηαθψλ επθαηξηψλ. Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

ησλ αλαπηπμηαθψλ επθαηξηψλ (GRW) φπσο απηή κεηξάηαη κέζσ ηνπ δείθηε Market to 

book value (M/B) εκθαλίδεη αξλεηηθφ ζπληειεζηή -0.047076 θαη είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο  1%  ( Prob= 0,0016 θαη t-statistic 

= -3,198111). Απηφ εξκελεχεηαη σο εμήο: δεδνκέλνπ φηη φιεο νη άιιεο κεηαβιεηέο 

είλαη ζηαζεξέο κηα κείσζε ησλ αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ θαηά κηα κνλάδα ζα 

νδεγήζεη ζε αχμεζε ηεο κφριεπζεο θαηά 0.047076. ΢πλεπψο, θαίλεηαη λα 

επαιεζεχεηαη ηφζν ε ζεσξία αληηζηάζκηζεο φζν θαη ε ζεσξία ηνπ θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο θαη κηα πιεπξά ηεο ζεσξίαο ηεο ηεξάξρεζεο. 

Οη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ απμεκέλεο αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο επηιέγνπλ 

κηθξφηεξα επίπεδα δαλεηζκνχ. Η αξλεηηθή απηή ζρέζε κπνξεί λα εξκελεπηεί απφ ην 

γεγνλφο φηη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα δελ έρνπλ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε θαη ζπλεπψο, 

δελ κπνξνχλ λα αλαγλσξίζνπλ ηηο αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο ηεο επηρείξεζεο θαη σο εθ 
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ηνχηνπ δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο εγγπήζεηο. Μηα άιιε εξκελεία είλαη φηη 

νη ειιεληθέο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο αλακέλνπλ φηη κειινληηθά, κεηά απφ κηα 

πεξίνδν νηθνλνκηθήο χθεζεο, ζα νδεγεζνχκε ζηελ αλάπηπμε νπφηε θαη νη 

αλαπηπμηαθέο ηνπο επθαηξίεο κειινληηθά ζα είλαη απμεκέλεο. Δπνκέλσο, πξνζπαζνχλ 

λα δηαηεξήζνπλ πςειή ηελ κειινληηθή ηνπο δαλεηαθή ηθαλφηεηα ψζηε λα κπνξνχλ λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ απηά ηα κειινληηθά επελδπηηθά ζρέδηα κέζσ δαλεηζκνχ θαη λα κελ 

αλαγθαζηνχλ λα εθδψζνπλ κεηνρηθφ θεθάιαην ή αθφκα θαη λα ηα απνξξίςνπλ.  

Ωζηφζν, ε αξλεηηθή απηή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη ηνπ δείθηε Market to 

Book Value κπνξεί λα κελ ζρεηίδεηαη κε ηνπο ιφγνπο πνπ αλαθέξνπλ νη ζεσξίεο ηεο 

αληηζηάζκηζεο θαη ηεο ηεξάξρεζεο θαζψο θαη ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο αιιά ζε 

ιφγνπο πνπ αλαθέξνληαη απφ ηε ζεσξία market timing. ΢χκθσλα κε ηνπο Baker & 

Wurgler (2002) νη επηρεηξήζεηο έρνπλ ηελ ηάζε λα εθδίδνπλ λέν κεηνρηθφ θεθάιαην 

φηαλ ν δείθηεο Μ/Β είλαη ζε πςειά επίπεδα. Η αξλεηηθή απηή ζρέζε κπνξεί λα 

νθείιεηαη ζε απηέο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ επηιέγνπλ ηελ έθδνζε κεγάιεο αμία λένπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (Rajan & ZIngales, 1995). Παξφια απηά αμίδεη λα ζεκεησζεί 

φηη ε ειιεληθή αγνξά βξίζθεηαη αθφκα ζε χθεζε θαη γηα ηελ πιεηνςεθία ησλ 

εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ νη ρξεκαηηζηεξηαθέο αμίεο είλαη πνιχ ρακειέο ζε ζρέζε κε 

ηηο ινγηζηηθέο αμίεο. 

Η αξλεηηθή ζρέζε δαλεηζκνχ θαη αλαπηπμηαθψλ επθαηξηψλ ζπλάδεη κε ηα 

απνηειέζκαηα ησλ  δηεζλψλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ ησλ Rajan & ZIngales (1995), 

Hovakimian et al. (2001), Baker & Wurgler (2002), (Frank & Goyal (2003), 

Korajczyk & Levy (2003), Alti (2006) θαη Kayhan & Titman (2007). 

Πνζνζηό παγίσλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ( + ) 

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία αληηζηάζκηζεο ( trade off ) ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

δαλεηζκνχ θαη πνζνζηνχ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σα πάγηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο ελέρπξν/εγγχεζε γηα ηελ έθδνζε 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. Όζν πεξηζζφηεξα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δηαζέηεη κηα 

επηρείξεζε ηφζν πην εχθνιε είλαη ε πξφζβαζή ηεο ζηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. Οη 

πηζησηέο ελερπξηάδνληαο ηα πεξηνπζηαθά απηά ζηνηρεία κεηψλνπλ ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη θαζψο ηα πάγηα ιεηηνπξγνχλ σο απνδεκίσζε ζηε 
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πεξίπησζε αδπλακίαο ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο θαη 

ζπλεπψο είλαη πην πξφζπκνη λα εθδψζνπλ δάλεην ζηελ επηρείξεζε. 

Η ζεηηθή απηή ζπζρέηηζε κφριεπζεο θαη πνζνζηνχ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

απνξξέεη θαη απφ ηελ ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο. Σα δηεπζπληηθά ζηειέρε 

έρνπλ αληηθξνπφκελα ζπκθέξνληα κε ηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο θαη πξνζπαζνχλ 

λα εθκεηαιιεπζνχλ ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο γηα πξνζσπηθφ 

ηνπο φθεινο. Η ιχζε ζε απηφ ην πξφβιεκα δίλεηαη κέζσ ηνπ απμεκέλνπ δαλεηζκνχ 

πξνθεηκέλνπ λα ειέγρνληαη θαιχηεξα νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο. ΢πλεπψο, νη 

επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ απμεκέλν πνζνζηφ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

επνκέλσο επθνιφηεξε πξφζβαζε ζηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ, αθνχ ηα πάγηα 

ιεηηνπξγνχλ σο ελέρπξν, ζα επηδηψμνπλ λα απμήζνπλ ηελ έθζεζή ηνπο ζην δαλεηζκφ. 

Δπηπξφζζεηα, ιφγσ ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο, ζε πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε 

απνθαζίζεη λα εθδψζεη κεηνρηθφ θεθάιαην ηφηε απηφ ζα είλαη ππνηηκεκέλν. 

Αληίζεηα, επηιέγνληαο ην ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ θαη έρνληαο σο ελέρπξν ηα πάγηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κεηψλνληαη ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

έθδνζε ρξενγξάθσλ γηα ηα νπνία ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε έρνπλ θαιχηεξε 

πιεξνθφξεζε ζε ζχγθξηζε κε ηνπο εμσηεξηθνχο επελδπηέο (Myers & Majluf, 1984). 

΢ε αληίζεζε κε ηηο δχν πξνεγνχκελεο ζεσξίεο, ε ζεσξία ηεο ηεξάξρεζεο (pecking 

order) νξίδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη πνζνζηνχ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Η αξλεηηθή απηή ζρέζε πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη ην 

πξφβιεκα ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο είλαη πην έληνλν ζε επηρεηξήζεηο κε 

κηθξφηεξε αμία παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. ΢πλεπψο, φηαλ ρξεηαζηνχλ 

εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε ζα επηιέμνπλ ηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ έλαληη ηεο έθδνζεο 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (Harris & Raviv, 1991). 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο κειέηεο παξαηεξείηαη κηα ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ηνπ πνζνζηνχ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή  ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ  (TANG) 

παξνπζηάδεη ζεηηθφ ζπληειεζηή 0.195513 θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5% (Prob= 0,0180 θαη t-statistic = 2.380277). Απηφ 

εξκελεχεηαη σο εμήο: δεδνκέλνπ φηη φιεο νη άιιεο κεηαβιεηέο είλαη ζηαζεξέο κηα 

αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαηά κηα κνλάδα ζα 

νδεγήζεη ζε αχμεζε θαηά 0.195513 ηεο κφριεπζεο. ΢πλεπψο, ηα απνηειέζκαηα ηεο 
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παξνχζαο κειέηεο ζπλάδνπλ κε ηα φζα νξίδνληαη απφ ηε ζεσξία ηεο αληηζηάζκηζεο 

θαη ηε ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο θαη έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηα 

νξηδφκελα απφ ηε ζεσξία ηεο ηεξάξρεζεο. 

Οη ειιεληθέο εηζεγκέλεο ζην Υ.Α.Α επηρεηξήζεηο κε απμεκέλν πνζνζηφ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζην ελεξγεηηθφ ηνπο έρνπλ ηελ ηάζε λα εθηίζεληαη ζε 

κεγαιχηεξν πνζφ κφριεπζεο. Απηφ κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ηελ ζηάζε ησλ 

ειιεληθψλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, εηδηθά απφ ην 2009 φπνπ ε ειιεληθή νηθνλνκία 

βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε παξαηεηακέλεο χθεζεο θαη κεγάιεο αβεβαηφηεηαο, λα 

δεηνχλ εγγπήζεηο κεγάιεο αμίαο πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο επηρεηξήζεηο. 

Μηα άιιε εμήγεζε απνηειεί ην γεγνλφο φηη νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο κε κεγάιε αμία 

παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αληηκεησπίδεη κηθξφηεξε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ζε 

ζρέζε κε επηρεηξήζεηο κε κηθξή αμία παγίσλ. Σέινο, είλαη πηζαλφ νη ειιεληθέο 

επηρεηξήζεηο κε κεγάιν πνζνζηφ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ λα επηιέγνπλ ηνλ 

ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ πξνθεηκέλνπ λα ελεξγνπνηήζνπλ ηνλ ειεγθηηθφ κεραληζκφ 

απέλαληη ζηα δηεπζπληηθά ζηειέρε θαζψο έρνπλ ηελ ηάζε λα ρξεζηκνπνηνχλ ηηο 

ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο γηα ίδην φθεινο. 

Άιιεο δηεζλείο κειέηεο πνπ θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ κφριεπζεο θαη πνζνζηνχ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη απηέο ησλ 

Harris & Raviv (1991), Rajan & ZIngales (1995), Hovakimian et al. (2001), Baker & 

Wurgler (2002), Frank & Goyal (2003), Korajczyk & Levy (2003), Voulgaris et al. 

(2003), Drobetz & Fix (2005), Alti (2006), Kayhan & Titman (2007) θαη Eriotis et al.  

(2007). 

Ρπζκόο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο  ( - ) 

Κακία απφ ηηο ηξεηο επηθξαηέζηεξεο ζεσξίεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο δελ 

αλαθέξεη ηελ άκεζε ζπζρέηηζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο κε ηνλ ξπζκφ 

αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο. Ωζηφζν, νη επηρεηξήζεηο πξνθεηκέλνπ λα θαηαζηξψζνπλ 

ην ζηξαηεγηθφ ηνπο ζρέζε θαη θαη‟ επέθηαζε λα θαζνξίζνπλ ην βέιηηζην κείγκα 

δαλεηαθψλ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα επελδπηηθά 

ηνπο ζρέδηα επεξεάδνληαη άκεζα απφ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε κηαο ρψξαο. 
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Η εκθάληζε πςειψλ ξπζκψλ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ζε κηα ρψξα ζεκαηνδνηεί έλα 

θιίκα επεκεξίαο θαη αλάπηπμεο γηα ηελ νηθνλνκία νπφηε νη επηρεηξήζεηο εθαξκφδνπλ 

πην επεθηαηηθέο πνιηηηθέο θαη απνδέρνληαη ηπρφλ θεξδνθφξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο 

πνπ ζα ηνπο εκθαληζηνχλ. ΢πλεπψο, ε δήηεζε γηα εμσηεξηθφ δαλεηζκφ είλαη 

κεγαιχηεξε πξνθεηκέλνπ λα πινπνηεζνχλ νη θεξδνθφξεο επελδπηηθέο απηέο 

επθαηξίεο.  

Αληίζεηα, ζε πεξηφδνπο χθεζεο, νη επηρεηξήζεηο πηνζεηνχλ κηα πην εζσζηξεθή 

πνιηηηθή. Πξνζπαζνχλ λα νρπξσζνχλ έλαληη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ 

πνπ ζα ηνπο εκθαληζηνχλ θαη ζπλεπψο, έρνπλ ηελ ηάζε λα κελ απνδέρνληαη κε 

κεγάιε επθνιία λέεο επελδπηηθέο επθαηξίεο, αθφκα θαη αλ απηέο έρνπλ θαζαξή 

παξνχζα αμία, θαη λα πεξηνξίδνπλ ηα μέλα θεθάιαηα, δειαδή ησλ εμσηεξηθφ 

δαλεηζκφ. 

΢ηελ παξνχζα κειέηε παξαηεξείηαη κηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο 

θαη ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ. Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηεο νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο (GDP) εκθαλίδεη αξλεηηθφ ζπληειεζηή 0.435291 θαη είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1% ( Prob= 0.0026 θαη t-statistic -

3.044530). Απηφ εξκελεχεηαη σο εμήο: δεδνκέλνπ φηη φιεο νη ππφινηπεο κεηαβιεηέο 

παξακέλνπλ ζηαζεξέο, κία αχμεζε ηνπ ξπζκνχ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαηά κηα 

κνλάδα ζα νδεγήζεη ζε κείσζε ηεο κφριεπζεο θαηά 0.435291. 

Ο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ηεο Διιάδαο είλαη αξλεηηθφο θαζψο βξίζθεηαη ζε 

πεξίνδν θξίζεο σζηφζν αλ θαη απφ ην 2009 έσο ην 2011 θαίλεηαη λα βαζαίλεη ε 

χθεζε απφ ην 2012 θαη κεηά θαίλεηαη λα απμάλεηαη θαη ην 2014  ε ρψξα παξνπζηάδεη 

ζεηηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο. Η αξλεηηθή απηή ζρέζε κεηαμχ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη 

κφριεπζεο ζα κπνξνχζε λα εξκελεπηεί απφ ην γεγνλφο φηη ε πηψζε ηνπ ΑΔΠ ήηαλ 

ξαγδαία θαη νη επηρεηξήζεηο δελ πξφιαβαλ λα αληηδξάζνπλ αιιάδνληαο ηα επίπεδα 

δαλεηζκνχ ηνπο. Μηα άιιε εξκελεία είλαη φηη ιφγσ ηεο ξαγδαίαο πηψζεο ηνπ ΑΔΠ 

δεκηνπξγήζεθε θιίκα αβεβαηφηεηαο θαη ζπλεπψο κεηψζεθε ξαγδαία θαη ε 

θαηαλαισηηθή δήηεζε. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα λα κεησζνχλ ξαγδαία θαη νη 

πσιήζεηο θαη ηα θέξδε κε ζπλέπεηα νη επηρεηξήζεηο πνπ δελ ήηαλ πξνεηνηκαζκέλεο 

γηα ηελ χθεζε λα δεηήζνπλ πεξηζζφηεξα δαλεηαθά θεθάιαηα. Σέινο, κηα άιιε 

εξκελεία πνπ ίζσο είλαη θαη ε πνην ζσζηή είλαη φηη εμαηηίαο ηεο χθεζεο κεηψζεθαλ 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο. Ωζηφζν ε κεηαβιεηή ηεο θεθαιαηαθήο 
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δηάξζξσζεο νξίζηεθε σο δαλεηαθά θεθάιαηα πξνο ζχλνιν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

΢πλεπψο, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ε αχμεζε ηεο κεηαβιεηήο D/A ηελ πεξίνδν ηεο 

χθεζεο δελ νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ αιιά νπζηαζηηθά ζηε 

κείσζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

    

Πίλαθαο 8: ΢ύγθξηζε απνηειεζκάησλ εκπεηξηθήο έξεπλαο κε πξνβιέςεηο 

ζεσξηώλ 

 Επίδξαζε ζηε Μόριεπζε ησλ Επηρεηξήζεσλ 

Πξνζδηνξηζηηθνί 

Παξάγνληεο 

Θεσξία 

trade-off 

Θεσξία θόζηνπο 

αληηπξνζώπεπζεο 

Θεσξία 

pecking order 

Απνηειέζκαηα 

Μέγεζνο 

Εηαηξίαο + + - - 

Αλαπηπμηαθέο 

Πξννπηηθέο - - +/- - 

Πνζνζηό 

Παγίσλ 

Πεξηνπζηαθώλ 

΢ηνηρείσλ 

+ + - + 

 Ρπζκόο 

Οηθνλνκηθήο 

Αλάπηπμεο    
- 
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7 ΢υμπερϊςματα 

Ο ζθνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα πξνζδηνξηζηνχλ νη ζεκαληηθφηεξνη 

παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζηε ιήςε απνθάζεσλ φζνλ αθνξά ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ 

επηρεηξήζεσλ ην δηάζηεκα απφ ην 2009 έσο ην 2015, κηα δχζθνιε ρξνληθά πεξίνδν 

γηα ηελ Διιάδα θαζψο δηαλχεη κηα πεξίνδν θξίζεο ρξένπο θαηά ηελ νπνία έρεη 

εηζέιζεη ζε βαζηά νηθνλνκηθή  χθεζε.  

Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ πινπνίεζε ηεο παξνχζαο κειέηεο αθνξά 45 

εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ επηρεηξήζεηο. Πην ζπγθεθξηκέλα, θαη 

πξνθεηκέλνπ ην δείγκα λα είλαη πην αληηπξνζσπεπηηθφ, κειεηήζεθαλ 15 επηρεηξήζεηο 

ηνπ δείθηε πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο (FTSE/ΥΑ LARGE CAP), 15 επηρεηξήζεηο ηνπ 

δείθηε κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο (FTSE ΥΑ MID CAP) θαη 15 επηρεηξήζεηο ηνπ 

δείθηε κεζαίαο θαη ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο (ΔΛΛΗΝΙΚΟ΢ ΓΔΙΚΣΗ΢ MID & 

SMALL CAP). Ωο εκεξνκελία βάζεο γηα ηελ έληαμε ζηνλ εθάζηνηε δείθηε νξίζηεθε 

ε 31/12/2015. Απφ ην δείγκα εμαηξέζεθαλ νη ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί, νη 

αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο, νη εηαηξείεο ζπκκεηνρψλ θαζψο θαη εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ 

ζηνλ θιάδν εηαηξεηψλ ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο αθνχ νη επηρεηξήζεηο απηέο 

ππφθεηληαη ζε πεξηνξηζκνχο ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε ιφγσ ηνπ 

ππάξρνληνο ζεζκηθνχ πιαηζίνπ θαη ηελ επηηήξεζή ηνπο απφ επνπηηθέο αξρέο. 

Γηα ηελ εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ ειιεληθψλ 

εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ επηιέρζεθε ε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ Frank & Goyal 

(2009) δηεπξπκέλν κε ηελ πξνζζήθε νξηζκέλσλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ. 

Πνην ζπγθεθξηκέλα, κειεηήζεθε θαηά πφζν ην κέγεζνο, νη επελδπηηθέο επθαηξίεο, ε 

θεξδνθνξία, ην πνζνζηφ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ην εάλ δηαλέκεηαη 

κέξηζκα, ην χςνο ηνπ κεξίζκαηνο, ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο, νη θνξνινγηθέο 

ειαθξχλζεηο πέξα ησλ ηφθσλ ησλ δαλείσλ, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο θαη ν 

πιεζσξηζκφο επηδξνχλ ζηελ επηινγή ηεο βέιηηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο απφ ηελ 

πιεπξά ηεο επηρείξεζεο. Η αλάιπζε έγηλε κε ηελ κέζνδν παιηλδξφκεζεο panel data 

πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζεί ηφζν ε γξακκηθή ζρέζε ηεο κφριεπζεο κε ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο φζν θαη ε δηαζηξσκαηηθή θαη ε δηαρξνληθή επίδξαζε ησλ 

κεηαβιεηψλ. Αθνχ εμαηξέζεθαλ νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ παξνπζίαδαλ κεγάιε 
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ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο θαη πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηεί ηπρφλ θαηλφκελν 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο ην ηειηθφ κνληέιν εμέηαζε ηελ ζρέζε ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο κε ην κέγεζνο, ηηο αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο, ηελ θεξδνθνξία, ην πνζνζηφ 

ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ην εάλ δηαλέκεηαη κέξηζκα, ηηο θνξνινγηθέο 

ειαθξχλζεηο πέξα ηνπ ρξένπο θαη ην ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη πξνζδηνξηζηηθνί 

παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ ζην Υ.Α.Α. 

επηρεηξήζεσλ ηελ πεξίνδν 2009-2015 είλαη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο φπσο απηφ 

κεηξάηαη απφ ην ινγάξηζκν ησλ πσιήζεσλ, νη επελδπηηθέο επθαηξίεο φπσο απηέο 

πξνζδηνξίδνληαη απφ ηνλ ιφγν market to book value (M/B), ην πνζνζηφ ησλ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη o ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο.  

Γελ βξέζεθε λα ππάξρεη επίδξαζε ηεο θεξδνθνξίαο ζηελ επηινγή ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ επηρεηξήζεσλ 

ηελ πεξίνδν 2009 - 2015 θαζψο ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηεο θεξδνθνξίαο 

απνδείρζεθε κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Ωζηφζν, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη απηφ έξρεηαη 

ζε αληίζεζε κε ηελ πιεηνςεθία ησλ δηεζλψλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ ζηηο νπνίεο 

εληνπίδεηαη λα ππάξρεη είηε ζεηηθή είηε αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο. Σν γεγνλφο απηφ ίζσο νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη 

εμαηηίαο ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο πνπ επηθξαηεί ζηελ Διιάδα ππάξρεη έληνλε 

αβεβαηφηεηα θαη ε θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ ραξαθηεξίδεηαη απφ πνιιέο 

δηαθπκάλζεηο. 

Σν κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο εκθαλίδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε. Σν γεγνλφο απηφ εμεγείηαη απφ ηελ ηάζε απνκφριεπζεο πνπ ππάξρεη απφ 

ηελ πιεπξά ησλ επηρεηξήζεσλ απφ ην 2009 θαη κεηά, πεξίνδν πνπ εληείλεηαη ε 

νηθνλνκηθή θξίζε ζηελ Διιάδα, πξνθεηκέλνπ λα πεξηνξίζνπλ ηελ έθζεζή ηνπο ζηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν. Η αξλεηηθή απηή ζρέζε κεγέζνπο θαη κφριεπζεο ζπκθσλεί κε ηε 

ζεσξία pecking order θαη έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ ζεσξία trade off θαη ηε ζεσξία 

ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο νη νπνίεο ππνζηεξίδνπλ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

κεγέζνπο θαη κφριεπζεο. 

Η χπαξμε αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ εκθαλίδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ 

κφριεπζε. Η αξλεηηθή απηή ζρέζε κπνξεί λα εξκελεπηεί απφ ην γεγνλφο φηη ηα 
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πηζησηηθά ηδξχκαηα δελ έρνπλ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε γηα ηελ χπαξμε απηψλ ησλ 

αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ κε απνηέιεζκα λα ή λα αξλνχληαη λα ρξεκαηνδνηήζνπλ 

ηελ επηρείξεζε ή λα πξνζθέξνπλ ρξεκαηνδφηεζε κε πνιχ πςειφ θφζηνο. Μηα άιιε 

εξκελεία κπνξεί λα είλαη φηη νη επηρεηξήζεηο αλακέλνπλ φηη ε ρψξα ζα αξρίζεη άκεζα 

λα αλαθάκπηεη θαη ζην κέιινλ ζα εκθαληζηνχλ κεγαιχηεξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο 

ζπλεπψο, επηιέγνπλ λα δηαηεξήζνπλ πςειή δαλεηαθή ηθαλφηεηα γηα ην κέιινλ. Η 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ θαη κφριεπζεο επαιεζεχεηαη ηφζν 

απφ ηε ζεσξία trade off φζν θαη απφ ηελ ζεσξία αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ θαη ελ κέξε 

απφ ηελ ζεσξία pecking order. 

Σν πνζνζηφ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ εκθαλίδεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηε 

κφριεπζε. Η ζεηηθή απηή ζπζρέηηζε κπνξεί επαιεζεχεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο πηνζεηνχλ πην απζηεξνχο θαλφλεο γηα 

ηελ δαλεηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ κε απνηέιεζκα λα δεηνχλ πεξηζζφηεξεο 

εγγπήζεηο. Σα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη ε θαηεμνρήλ εγγχεζε πνπ δεηνχλ ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη ζπλεπψο νη επηρεηξήζεηο κε πςειφηεξν πνζνζηφ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έρνπλ επθνιφηεξε πξφζβαζε ζην δαλεηζκφ. Η ζεηηθή απηή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη κφριεπζεο επαιεζεχεη ηηο 

ζεσξίεο trade off θαη θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο ελψ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηε 

ζεσξία pecking order. 

Όζνλ αθνξά ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο εκθαλίδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε 

ηελ κφριεπζε. Η ζρέζε απηή ζα αλακελφηαλ λα εκθαλίδεη ζεηηθφ πξφζεκν θαζψο 

φζν αλαπηχζζεηαη κηα νηθνλνκία δεκηνπξγείηαη έλα θιίκα επεκεξίαο θαη αλάπηπμεο 

θαη ζπλεπψο νη επηρεηξήζεηο αθνινπζνχλ κηα πην επεθηαηηθή πνιηηηθή θαη 

πξνζθεχγνπλ ζηνλ δαλεηζκφ. Ωζηφζν, ε αξλεηηθή απηή ζρέζε κπνξεί λα εξκελεπηεί 

απφ ην γεγνλφο φηη ε κφριεπζε νξίδεηαη σο Debt/Assets θαη ζπλεπψο ε αξλεηηθή απηή 

ζρέζε πξνθχπηεη φρη απφ ηελ αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ (Debt) αιιά απφ ηελ κείσζε ησλ 

ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Assets). Ο ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο νηθνλνκίαο 

δελ νξίδεηαη σο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο απφ 

θάπνηα ζεσξία. 

΢πλνςίδνληαο, ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο έξεπλαο ε επηινγή ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο 

εκθαλίδεηαη λα επεξεάδεηαη αξλεηηθά κε ην κέγεζνο, ηηο αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο θαη 
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ηνλ ξπζκφ κεηαβνιήο ηεο νηθνλνκίαο θαη ζεηηθά κε ην πνζνζηφ ησλ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σα απνηειέζκαηα απηά ππνδεηθλχνπλ φηη πεξηζζφηεξεο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο (αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο θαη πνζνζηφ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ) θαίλεηαη λα ζπγθιίλνπλ κε ηε ζεσξία αληηζηάζκηζεο (trade 

off) κε εμαίξεζε ην κέγεζνο ην νπνίν ζπγθιίλεη κε ηε ζεσξία ηεξάξρεζεο (pecking 

order) θαηαιήγνληαο ζην ζπκπέξαζκα φηη νη δχν απηέο ζεσξίεο ζπλππάξρνπλ, φπσο 

άιισζηε ηζρπξίζηεθε ζηε κειέηε ηνπ θαη ν Myers (1984).  

Κιείλνληαο, αλ θαη ε παξνχζα κειέηε απνηειεί κηα αθεηεξία γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ 

πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηεο θεθαιαηαθήο δηάζξσζεο γηα ηηο Διιεληθέο 

επηρεηξήζεηο ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο, θξίλεηαη ζθφπηκν ε κειέηε απηή λα δηεπξπλζεί. 

Αξρηθά, ζα ήηαλ ζθφπηκν λα κειεηεζεί θαη ην ρξνληθφ δηάζηεκα πξηλ ηελ θξίζε ψζηε 

λα εληνπηζηνχλ ηπρφλ δηαθνξέο ζηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο πξηλ θαη κεηά 

ηελ θξίζε. Δπηπιένλ, ζηελ παξνχζα έξεπλα γηα ηνλ νξηζκφ ηεο κφριεπζεο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα ζε ινγηζηηθέο αμίεο. Η ρξεζηκνπνίεζε σζηφζν 

αγνξαίσλ αμηψλ (φπσο θαη ζε άιιεο δηεζλείο κειέηεο) ελδερνκέλσο λα θαηέιεγε ζε 

δηαθνξεηηθά ζπκπεξάζκαηα. Μηα άιιε επέθηαζε ηεο έξεπλαο ζα ήηαλ ε δηεξεχλεζε 

θαη άιισλ κεηαβιεηψλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία φπσο ν 

δείθηεο ξεπζηφηεηαο, ε δηαθζνξά, ε λνκνζεζία πεξί πηψρεπζεο θ.α. Σέινο, ε κειέηε 

ζα κπνξνχζε λα επεθηαζεί θαη ζε άιιεο ρψξεο εθηφο ηεο Διιάδνο κε πξνηίκεζε 

ρψξεο νη νπνίεο έρνπλ πιεγεί απφ ηελ θξίζε. 
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9 Παρϊρτημα 
 

Σα απνηειέζκαηα νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ εάλ δελ ιεθζνχλ ππφςε νη δηαρξνληθέο 

θαη δηαζηξσκαηηθέο επηδξάζεηο 

 

Dependent Variable: D_A    

Method: Panel Least Squares    

Periods included: 7    

Cross-sections included: 45    

Total panel (balanced) observations: 315   

      

      

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

      

      

C 0.357736 0.107977 3.313069 0.0010  

SZ 0.003031 0.004214 0.719347 0.4725  

GRW -0.034470 0.022235 -1.550246 0.1221  

PROF -0.537346 0.141314 -3.802494 0.0002  

TANG -0.124236 0.048455 -2.563962 0.0108  

DIV -0.035171 0.020780 -1.692532 0.0916  

TSHND 2.942839 0.735448 4.001427 0.0001  

GDP -0.325128 0.315620 -1.030126 0.3038  

      

      

R-squared 0.146421     Mean dependent var 0.260488  

Adjusted R-squared 0.126958     S.D. dependent var 0.181276  

S.E. of regression 0.169378     Akaike info criterion -0.688297  

Sum squared resid 8.807510     Schwarz criterion -0.592994  

Log likelihood 116.4068     Hannan-Quinn criter. -0.650220  

F-statistic 7.523152     Durbin-Watson stat 0.240617  

Prob(F-statistic) 0.000000     
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Σα απνηειέζκαηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο κε ηε ρξήζε ηεο κεζφδνπ Cross 

Section Random Effects Model  

 

Dependent Variable: D_A   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2009 2015   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 45   

Total panel (balanced) observations: 315  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.663877 0.081780 8.117855 0.0000 

SZ -0.014532 0.003636 -3.997136 0.0001 

GRW -0.043849 0.015660 -2.800122 0.0054 

PROF -0.009978 0.091278 -0.109312 0.9130 

TANG 0.127135 0.067352 1.887632 0.0600 

DIV -0.008755 0.011868 -0.737673 0.4613 

TSHND -0.240562 0.681047 -0.353223 0.7242 

GDP -0.429625 0.144484 -2.973520 0.0032 
     
   

  
 

  

  
   

     

  
  

     

  
   

    

  
   

     

  
   

 

  
   

     

  
   

     

  
   

     

  
   

     

  
   

     

  
   

     

  
   

     Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.146911 0.7861 

Idiosyncratic random 0.076641 0.2139 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.118801     Mean dependent var 0.050392 

Adjusted R-squared 0.098709     S.D. dependent var 0.082623 

S.E. of regression 0.078439     Sum squared resid 1.888867 

F-statistic 5.912722     Durbin-Watson stat 0.922527 

Prob(F-statistic) 0.000002    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared -0.009221     Mean dependent var 0.260488 

Sum squared resid 10.41348     Durbin-Watson stat 0.167334 
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Σα απνηειέζκαηα ηνπ Hausman test πξνθεηκέλνπ λα επηιεγεί ε θαηαιιειφηεξε 

κνξθή ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ (Cross Section Random Effects Model ή Cross 

Section Fixed Effects Model 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 20.572620 7 0.0045 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     SZ -0.016840 -0.014532 0.000002 0.0909 

GRW -0.044972 -0.043849 0.000017 0.7823 

PROF 0.013945 -0.009978 0.000440 0.2542 

TANG 0.230688 0.127135 0.003020 0.0595 

DIV -0.010561 -0.008755 0.000005 0.4407 

TSHND -0.844211 -0.240562 0.076073 0.0286 

GDP -0.429239 -0.429625 0.000100 0.9693 
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Γηαγξάκκαηα κε ηε πνξεία ηεο κέζεο ηηκήο ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ 

ππνδείγκαηνο ην δηάζηεκα 2009 - 2015 
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