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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

Σκο̟ός της διδακτορικής διατριβής είναι η µελέτη και η διερεύνηση 

των ̟αραγόντων, οι ο̟οίοι ε̟ηρεάζουν τις ε̟ενδυτικές α̟οφάσεις των 

ε̟ιχειρήσεων αναφορικά µε την ε̟ιλογή της κεφαλαιακής τους διάρθρωσης. 

Η έρευνα  ̟ραγµατο̟οιήθηκε σε ε̟ιχειρήσεις ̟ου δραστηριο̟οιούνται στη 

διαχείριση ακινήτων και στον κατασκευαστικό τοµέα κατά τη χρονική 

̟ερίοδο 2005 -2010.  

Πιο συγκεκριµένα, εξετάζεται αν οι ε̟ενδυτικές α̟οφάσεις των 

ε̟ιχειρήσεων (διαχείρισης ακινήτων και κατασκευαστικών), σχετικά µε τον 

τρό̟ο άντλησης κεφαλαίων, συµ̟εριφέρονται σύµφωνα µε τις ε̟ικρατέστερες 

θεωρίες της χρηµατοοικονοµικής ε̟ιστήµης, ξεκινώντας µε τη θεωρία των 

Modigliani και Miller (1958).  

Στη συνέχεια, η έρευνα, βασιζόµενη στη µεθοδολογία των Rajan και 

Zingales (1995), ̟ροσ̟αθεί να ̟ροσδιορίσει τους κυριότερους 

µικροοικονοµικούς (κερδοφορία, χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος, συνολικά 

κεφάλαια, κτλ) και µακροοικονοµικούς ̟αράγοντες (Ακαθάριστο Εγχώριο 

Προϊόν, ̟ληθωρισµός, ανεργία, κτλ) ̟ου ε̟ηρεάζουν τις ε̟ενδυτικές 

α̟οφάσεις των ̟αρα̟άνω ε̟ιχειρήσεων, αναφορικά µε την κεφαλαιακή τους 

δοµή. Παράλληλα, εξετάζεται και αιτιολογείται ο τρό̟ος ε̟ίδρασης των 

ανωτέρω αναφεροµένων ̟αραγόντων. 

Ο τρό̟ος ̟ροσέγγισης των ερευνητικών ζητηµάτων της διατριβής 

βασίζεται σε σύγχρονες οικονοµετρικές µεθόδους. Ειδικότερα, 

χρησιµο̟οιούνται τεχνικές συνδυασµού χρονολογικών – διαστρωµατικών 
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σειρών (panel data), οι ο̟οίες θεωρούνται ιδανικές για την ε̟ίλυση τέτοιου 

είδους ερευνητικών ̟ροβληµάτων. 

Ε̟ι̟λέον, ερευνάται, σαν ξεχωριστή µεταβλητή, εάν η ̟αγκόσµια 

χρηµατοοικονοµική κρίση, ̟ου ξεκίνησε το 2008, έχει ε̟ιδράσει στην αλλαγή 

της φιλοσοφίας ̟ερί της χρηµατοδοτικής δοµής των ̟αρα̟άνω εταιρειών.  

Τέλος, ̟ραγµατο̟οιείται µια σύγκριση των α̟οτελεσµάτων της 

έρευνας σχετικά µε τον κλάδο δραστηριότητας των ε̟ιχειρήσεων (διαχείρισης 

ακινήτων και κατασκευαστικό). Εξετάζεται, δηλαδή, αν τα συµ̟εράσµατα, τα 

ο̟οία έχουν εξαχθεί για τις εταιρείες για κάθε  κλάδο ξεχωριστά, διαφέρουν ή 

είναι τα ίδια. 

Τα α̟οτελέσµατα στα ο̟οία κατέληξαν τα διάφορα οικονοµετρικά 

υ̟οδείγµατα, ήταν ιδιαίτερα «σταθερά» και η συντρι̟τική ̟λειοψηφία των 

ε̟εξηγηµατικών ̟αραγόντων εµφανίζονται στατιστικά σηµαντικοί. Παρόλο 

̟ου οι δύο κλάδοι έχουν ιδιαίτερα χαρακτηριστικά, µε τα δεδοµένα να έχουν 

̟αρθεί α̟ό διαφορετικά δείγµατα χωρών, εµφανίζουν ̟αρόµοια 

α̟οτελέσµατα. Σε ότι αφορά την ̟αγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση, αυτή 

ε̟έδρασε αντίθετα στην κεφαλαιακή διάρθρωση των ΕΕΑΠ α̟ό ότι σε αυτήν 

των κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων. 

 

 

Λέξεις κλειδιά: Κεφαλαιακή διάρθρωση, εταιρείες διαχείρισης ακινήτων, 

κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις, οικονοµετρικές χρονολογικές – 

διαστρωµατικές σειρές (panel data), ̟αγκόσµια οικονοµική κρίση.  
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Κεφάλαιο 1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

1.0  Το αίνιγµα της κεφαλαιακής διάρθρωσης  

Το βασικότερο ζήτηµα, ̟ου α̟ασχολεί µια ε̟ιχείρηση α̟ό την ίδρυσή 

της, είναι η εξεύρεση κεφαλαίων και η διαχείριση τους. Το ύψος  των 

κεφαλαίων εξαρτάται, φυσικά, σε σηµαντικό βαθµό, α̟ό το είδος της 

ε̟ιχείρησης. Ανεξάρτητα, όµως, εάν α̟αιτούνται µικρά ή µεγάλα  κεφάλαια 

για τη λειτουργία µιας ε̟ιχείρησης, η βασικότερη µέριµνα των διοικήσεων 

είναι η εξεύρεσή τους, η ε̟άρκειά τους  και η ορθολογική διαχείριση τους.  

Γενικότερα, κάθε εταιρεία εξετάζει λε̟τοµερώς όλους τους ̟αράγοντες, 

οι ο̟οίοι ε̟ηρεάζουν την κεφαλαιακή ε̟άρκεια και τη διαχείριση των 

διαθεσίµων της, και ̟ροσ̟αθεί να εκµεταλλευτεί στο έ̟ακρο κάθε 

δυνατότητα ̟ου της ̟αρέχεται.  

Σε ένα τόσο σηµαντικό ζήτηµα, ό̟ως είναι η κεφαλαιακή ε̟άρκεια, 

αλλά και η αύξηση και η ορθολογική διαχείριση των κεφαλαίων, οι 

ε̟ιχειρήσεις καταβάλλουν κάθε δυνατή ̟ροσ̟άθεια για την εξεύρεση της 

βέλτιστης λύσης, αναφορικά µε τις ̟ηγές χρηµατοδότησης των ε̟ενδυτικών 

τους σχεδίων. Για το σκο̟ό αυτό, ̟ραγµατο̟οιούνται συνεχείς οικονοµικές 

έρευνες και   ε̟ιχειρηµατικές αναλύσεις ε̟ενδυτικών σχεδίων, ώστε να 

ε̟ιλεγεί η ̟λέον ενδεδειγµένη µορφή και δοµή χρηµατοδότησης. 

Σε θεωρητικό ε̟ί̟εδο, ένα α̟ό τα σηµαντικότερα ζητήµατα ̟ου 

α̟ασχολεί τη θεωρία της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης των ε̟ιχειρήσεων, 
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είναι οι ̟αράγοντες ̟ου ε̟ηρεάζουν την λήψη ε̟ενδυτικών α̟οφάσεων, 

σχετικά µε την κεφαλαιακή τους διάρθρωση.  

Η κεφαλαιακή διάρθρωση α̟οτελεί τον τρό̟ο µε τον ο̟οίο µια 

εταιρεία α̟οκτά το κεφάλαιο, το ο̟οίο κρίνεται α̟αραίτητο, ̟ροκειµένου να 

λειτουργήσει και να ανα̟τύξει τις ε̟ιχειρηµατικές της δραστηριότητες. Η 

κεφαλαιακή δοµή µιας ε̟ιχείρησης είναι ένα «µείγµα», ̟ου α̟οτελείται α̟ό 

διάφορα είδη, µορφές και τύ̟ους του µετοχικού  και  δανειακού της 

κεφαλαίου (µόχλευση) και ̟ροκύ̟τει α̟ό τις ε̟ενδυτικές της α̟οφάσεις.  

Η ε̟ιλογή της κεφαλαιακής σύνθεσης µιας ε̟ιχείρησης είναι µια 

δύσκολη και ̟ολύ σηµαντική α̟όφαση, αφού ε̟ηρεάζει την κερδοφορία της, 

τις ε̟ενδυτικές της ε̟ιλογές, τον χρηµατοοικονοµικό της κίνδυνο, την 

χρηµατιστηριακή της αξία και τελικά το ίδιο της το µάνατζµεντ. 

 

1.1  Ο σκοπός της διδακτορικής διατριβής 

Σκο̟ός της διδακτορικής διατριβής είναι η διεξοδική µελέτη, έρευνα 

και ανάλυση των κυριότερων συντελεστών, τους ο̟οίους ̟ρέ̟ει να 

λαµβάνουν υ̟όψη οι ε̟ιχειρήσεις, ̟ροκειµένου να α̟οφασίσουν τις 

ε̟ενδυτικές τους κινήσεις σχετικά µε τη διάρθρωση των κεφαλαίων τους. 

Το δείγµα της έρευνας α̟οτελείται α̟ό ε̟ιχειρήσεις α̟ό όλο τον 

κόσµο, ̟ου δραστηριο̟οιούνται στον κατασκευαστικό τοµέα και στον τοµέα 

ε̟ένδυσης ακίνητης ̟εριουσίας.  
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Η έρευνα ξεκινά µε τις ε̟ικρατέστερες θεωρίες α̟ό τη διεθνή 

βιβλιογραφία και εξετάζει ̟οιες α̟ό αυτές ερµηνεύουν ̟ειστικότερα τα 

α̟οτελέσµατα και τα συµ̟εράσµατα της.  

Ε̟ι̟ροσθέτως, ̟ραγµατο̟οιείται µελέτη για το αν τα 

χρηµατοοικονοµικά µεγέθη  ̟ου ̟ροέρχονται α̟ό τις λογιστικές καταστάσεις 

των εταιρειών, ό̟ως η κερδοφορία, το µέγεθος, οι ε̟ενδυτικές δυνατότητες, ο 

χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος κτλ ̟ροσδιορίζουν και την κεφαλαιακή τους 

σύνθεση. 

Ε̟ι̟λέον, ̟ραγµατο̟οιείται  εξέταση και µακροοικονοµικών µεγεθών  

σε ε̟ί̟εδο χώρας, ό̟ως το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ), ο 

̟ληθωρισµός, η ανεργία, κτλ σχετικά µε  την ε̟ίδραση τους στον τρό̟ο  

χρηµατοδότησης των ε̟ιχειρήσεων.  

Περεταίρω, εξετάζεται, σαν  εξωτερικός ̟αράγοντας, η ε̟ίδραση της 

̟αγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης του 2008.  

Τέλος, ̟ραγµατο̟οιείται συγκριτική ανάλυση ε̟ί των α̟οτελεσµάτων, 

̟ου έχουν ̟ροκύψει α̟ό την έρευνα των ̟αραγόντων, οι ο̟οίοι ε̟ηρεάζουν 

την κεφαλαιακή δοµή των εταιρειών των δύο υ̟ό εξέταση οικονοµικών 

κλάδων. 

Α̟ό την ̟αρα̟άνω ανάλυση ̟ροκύ̟τει και η ̟ρωτοτυ̟ία της 

διδακτορικής έρευνας, µέσω της συµβολής της στην θεωρία ανάλυσης της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης των ε̟ιχειρήσεων και το βασικό της ερώτηµα 

"Ποιοί είναι οι εσωτερικοί και εξωτερικοί ̟αράγοντες ε̟ηρεασµού της 
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κεφαλαιακής διάρθρωσης των ε̟ιχειρήσεων µε αντικείµενο εκµεταλλεύσεως 

τα ακίνητα", το ο̟οίο ελέγχεται τόσο θεωρητικά όσο και εµ̟ειρικά. 

 

1.2  Μέθοδοι ανάλυσης 

Ανάλογα ερευνητικά ερωτήµατα έχουν α̟ασχολήσει ̟ολλούς 

ερευνητές και ο ̟ιο διαδεδοµένος τρό̟ος ̟ροσέγγισης τους είναι µέσω 

οικονοµετρικών µεθόδων. Η οικονοµετρία α̟οτελεί µια σύγχρονη και 

αξιό̟ιστη ε̟ιστήµη, η ο̟οία α̟οτελεί το α̟οτελεσµατικότερο ό̟λο 

διαχείρισης και ε̟εξεργασίας δεδοµένων στα χέρια ενός ερευνητή σήµερα.  

Υ̟άρχει ̟λούσια βιβλιογραφία σχετική µε τα ανωτέρω ερευνητικά 

ερωτήµατα. Ενδεικτικά αναφέρω: Antoniou et al. (2002), Booth et al. (2001), 

Gaud et al. (2005), Giannetti (2003), Harris και Raviv (1991), Michaelas et al. 

(1999), Myers και Majluf (1984), Ozcan (2002), Rajan και Zingales (1995), 

Titman και Wessels (1988), Voulgaris et al (2004), Feidakis και Rovolis (2007), 

de Jong et al. (2008), Antoniou et al. (2006). Είναι ̟ροφανές ότι το θέµα έχει 

α̟οτελέσει αντικείµενο µελέτης σηµαντικού αριθµού ερευνητών, για ̟ολλά 

χρόνια, µε σοβαρές και αξιό̟ιστες δηµοσιεύσεις σε σηµαντικά διεθνή 

̟εριοδικά και συνεχίζει να α̟οτελεί αντικείµενο µελέτης µέχρι και σήµερα. 

Ο τρό̟ος ̟ροσέγγισης των ερευνητικών ερωτηµάτων θα βασιστεί σε 

σύγχρονες οικονοµετρικές µεθόδους. Ειδικότερα θα χρησιµο̟οιηθούν 

τεχνικές συνδυασµού χρονολογικών – διαστρωµατικών σειρών (panel data), 

οι ο̟οίες θεωρούνται ιδανικές για την ε̟ίλυση τέτοιου είδους ερευνητικών 

̟ροβληµάτων (Green, 2002; Baltagi, 2005).  
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Οι Klein et al (2002) ε̟ισηµαίνουν ότι οι εµ̟ειρικές µελέτες γενικά 

ε̟ικεντρώνονται στις cross-sectional διαφορές, ανάµεσα σε εταιρείες, 

αναφορικά µε τις χρηµατοοικονοµικές τους α̟οφάσεις και την κεφαλαιακή 

τους διάρθρωση. Αλλά αυτή η ̟ροσέγγιση είναι ̟ροβληµατική, λόγω της 

σηµαντικής δυσκολίας στον τρό̟ο ελέγχου της ̟ολύ µεγάλης ετερογένειας, 

̟ου υ̟άρχει µεταξύ των ε̟ιχειρήσεων. Στον αντί̟οδα, οι µελέτες ̟ου 

βασίζονται σε τεχνικές panel συχνά µ̟ορούν να ̟ροσφέρουν καλύτερους 

ελέγχους, ̟ροκειµένου να α̟οκαλύψουν τους ̟αράγοντες, οι ο̟οίοι 

ε̟ηρεάζουν τις κεφαλαιακές δοµές των ε̟ιχειρήσεων, καθώς αυτές 

µεταβάλλονται µε την ̟άροδο του χρόνου.  

Στην ανάλυση θα χρησιµο̟οιηθούν αρχικά η µέθοδος Ελαχίστων 

Τετραγώνων (Simple Ordinary Least Square), καθώς και οι µέθοδοι Σταθερών 

και Τυχαίων Ε̟ιδράσεων (Fixed και Random Effects) για την εκτίµηση των 

γραµµικών υ̟οδειγµάτων. Ε̟ειδή, όµως, ό̟ως έχει υ̟οστηρίξει ο Nickell 

(1981), τέτοιοι εκτιµητές  ̟ιθανόν να είναι «µερολη̟τικοί» (severely biased), 

ειδικά στην ̟ερί̟τωση ό̟ου η χρονική «διάσταση» της βάσης δεδοµένων 

(panel dataset) είναι µικρή. Μία εναλλακτική ̟ροσέγγιση είναι η χρήση 

«δυναµικών µεθόδων συνδυασµού χρονολογικών – διαστρωµατικών σειρών» 

(Dynamic panel data methods). Τέτοιες µέθοδοι έχουν ήδη χρησιµο̟οιηθεί σε 

σχετική βιβλιογραφία (Antoniou et al, 2006; Kremp et al 1999; Gaud et al 

2005; Nishioka και Baba 2004). Ένας τέτοιος εκτιµητής είναι αυτός των 

Anderson και Hsiao (1982), ο ο̟οίος έχει, όµως, το ̟ρόβληµα ότι είναι biased 
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(µερολη̟τικός). Οι Anderson και Hsiao (1982) και ο Arrelano (1989) έχουν 

̟ροτείνει µεθόδους βελτίωσης, αλλά γενικά το ̟ρόβληµα ̟αραµένει. 

Ένας άλλος δυναµικός εκτιµητής είναι αυτός των Arrelano και Bond 

(1991), ̟ου βασίζεται στην µέθοδο των Γενικευµένων Στιγµών (Generalized 

Method of Moments (GMM)). Και αυτός ο εκτιµητής έχει ̟ροβλήµατα 

µερολη̟τικότητας και έχουν ̟ροταθεί σχετικές διορθώσεις (βλέ̟ε Windmeijer 

2005). Υ̟άρχει ακόµη και ο εναλλακτικός εκτιµητής των Blundell και Bond 

(1998). Να σηµειωθεί ότι υ̟άρχουν µια σειρά τεστ, µε τα ο̟οία µ̟ορεί να 

δια̟ιστωθεί ̟οιος είναι κατά ̟ερί̟τωση ο «καταλληλότερος» δυναµικός 

εκτιµητής.  

Ως δείγµα έχει ε̟ιλεχθεί ένα ̟λήθος α̟ό ε̟ιχειρήσεις 

(κατασκευαστικές και διαχείρισης ακινήτων) ̟ου εδρεύουν σε ̟αγκόσµιο 

ε̟ί̟εδο. Σαν δεδοµένα, στα ο̟οία έχει βασιστεί η οικονοµετρική µελέτη, 

έχουν χρησιµο̟οιηθεί λογιστικά στοιχεία α̟ό ισολογισµούς, οικονοµικές 

καταστάσεις, ετήσιες εκθέσεις και οικονοµικούς α̟ολογισµούς των 

ε̟ιχειρήσεων. Ανάλογα έχουν χρησιµο̟οιηθεί µακροοικονοµικά στοιχεία για 

τις χώρες αυτές ̟ου έχουν συµ̟εριληφθεί στην έρευνα.  

Οι ε̟ιχειρήσεις έχουν ε̟ιλεχθεί µε κριτήριο να είναι ενεργές και να 

έχουν δηµοσιεύσει τα οικονοµικά τους στοιχεία την ̟ερίοδο 2005 – 2010. Πιο 

συγκεκριµένα, δηµιουργήθηκαν δύο δείγµατα α̟ό στοιχεία ε̟ιχειρήσεων σε 

µορφή «balanced panel data» (ένα δείγµα για κάθε βιοµηχανικό κλάδο) για 

την χρονολογική ̟ερίοδο 2005 – 2010.  



Κεφάλαιο 1 - ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 

 17 

Τα α̟οτελέσµατα της οικονοµετρικής µελέτης εξετάζονται, 

αναλύονται, συγκρίνονται µε α̟οτελέσµατα ανάλογων µελετών και 

ερµηνεύονται  όσο ̟ιο διεξοδικά γίνεται.  

 

1.3  ∆ιάρθρωση της διδακτορικής διατριβής 

Η διδακτορική διατριβή α̟οτελείται συνολικά α̟ό έξι κεφάλαια.  

Το ̟αρόν κεφάλαιο (̟ρώτο) έχει εισαγωγικό χαρακτήρα. Σκο̟ός του 

είναι να ̟αρουσιάσει τα κύρια ζητήµατα της έρευνας, τις µεθόδους ανάλυσης 

και την δοµή των κεφαλαίων της.  

Στο ε̟όµενο κεφάλαιο (δεύτερο) ̟αρουσιάζονται οι ε̟ικρατέστερες 

θεωρίες για την κεφαλαιακή διάρθρωση των ε̟ιχειρήσεων. Αφετηρία 

α̟οτελεί η θεωρία των κατόχων βραβείου Νόµ̟ελ Modigliani & Miller (1958) 

σχετικά µε την αρχή της ανεξαρτησίας (irrelevance principle) της 

κεφαλαιακής σύνθεσης των εταιρειών. Στη συνέχεια ̟αρουσιάζεται η θεωρία 

αντιστάθµισης (trade-off theory) βασισµένη στην ιδέα ότι µια ε̟ιχείρηση 

ε̟ιλέγει την κεφαλαιακή της δοµή εξισώνοντας το κόστος µε το όφελος (Kraus 

και Litzenberger 1973). Ακολουθεί η θεωρία ασύµµετρης ̟ληροφόρησης 

(asymmetric information theory), η ο̟οία ασχολείται µε τις ε̟ενδυτικές 

α̟οφάσεις όταν στις συναλλαγές η µια ̟λευρά έχει ̟ερισσότερη ή καλύτερη 

̟ληροφορία α̟ό την άλλη. Συνεχίζοντας, βασιζόµενη στα κόστη της 

ασύµµετρης ̟ληροφόρησης ̟αρουσιάζεται η θεωρία ιεράρχησης κεφαλαίων 

(pecking order theory). Ακολούθως, ̟αρουσιάζονται οι ε̟ι̟τώσεις στην 

κεφαλαιακή διάρθρωση εξαιτίας του κόστους αντι̟ροσώ̟ευσης (agency costs 
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theory) και του τρό̟ου διαχείρισης των ελευθέρων χρηµατοροών (free cash 

flow theory) ̟ου ̟αράγει µια ε̟ιχείρηση. Τέλος, το κεφάλαιο κλείνει µε το 

κριτήριο της ε̟ιλογής της κατάλληλης χρονικής στιγµής (timing theory), 

βάσει του ο̟οίου, όταν υ̟άρχουν ή ̟ροκύ̟τουν ευκαιρίες χρηµατοδότησης 

στις χρηµαταγορές και κεφαλαιαγορές, οι ε̟ιχειρήσεις τις χρησιµο̟οιούν για 

την διαµόρφωση της κεφαλαιακής τους δοµής. Σκο̟ός της ̟αράθεσης των 

κυριότερων αυτών θεωριών είναι η εξέταση του κατά ̟όσο τα συµ̟εράσµατα 

τους ερµηνεύουν την ε̟ενδυτική συµ̟εριφορά των ε̟ιχειρήσεων της 

̟αρούσας διδακτορικής έρευνας.  

Το τρίτο κεφάλαιο ε̟ικεντρώνεται στους κυριότερους ̟αράγοντες-

µεταβλητές, οι ο̟οίοι, σύµφωνα µε τη σχετική βιβλιογραφία, ε̟ηρεάζουν τις 

ε̟ενδυτικές α̟οφάσεις των εταιρειών σχετικά µε την κεφαλαιακή τους δοµή. 

Συγκεκριµένα, ̟αρουσιάζονται ένα ̟λήθος ̟αραγόντων-µεταβλητών, ό̟ως 

το µέγεθος, η κερδοφορία, ο κίνδυνος, κτλ και ̟αρατίθεται ο τρό̟ος µε τον 

ο̟οίο  ε̟ιδρούν στην κεφαλαιακή διάρθρωση των ε̟ιχειρήσεων, σύµφωνα µε 

̟αλαιότερες ερευνητικές εργασίες και µε βάση τις σχετικές θεωρίες ̟ου έχουν 

ανα̟τυχθεί. Στόχος της εξέτασης αυτών των µεταβλητών είναι η εκ των 

̟ροτέρων - αναµενόµενη θεωρητικά συµ̟εριφορά τους έναντι της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης, η ο̟οία θα ε̟ιτρέψει στη συνέχεια τη σύγκριση µε 

τα α̟οτελέσµατα ̟ου θα ̟ροκύψουν α̟ό την ̟αρούσα διδακτορική 

διατριβή. 

Το τέταρτο κεφάλαιο ̟ραγµατεύεται  τις ε̟ιλογές για την κεφαλαιακή 

διάρθρωση των ε̟ιχειρήσεων, οι ο̟οίες δραστηριο̟οιούνται στον κλάδο των 
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ε̟ενδύσεων ακίνητης ̟εριουσίας. Στην αρχή ̟αρουσιάζονται τα γενικά 

χαρακτηριστικά του κλάδου και η ̟αγκόσµια Αγορά των εταιρειών αυτών. 

Στη συνέχεια ̟εριγράφεται το δείγµα και οι µεταβλητές, οι ο̟οίες 

χρησιµο̟οιούνται για την έρευνα. Όσον αφορά τις µεταβλητές, εµφανίζονται 

αναλυτικά τα ̟εριγραφικά τους στοιχεία και διαχωρίζονται σε αυτές ̟ου 

ε̟ιδρούν ως µικροοικονοµικοί ̟αράγοντες και σε αυτές ̟ου ε̟ιδρούν ως 

µακροοικονοµικοί ̟αράγοντες. Η ε̟ίδραση της ̟αγκόσµιας 

χρηµατοοικονοµικής κρίσης εξετάζεται ξεχωριστά. Ακολουθεί η µεθοδολογία 

και η διαχείριση των δεδοµένων µέσω κατάλληλων οικονοµετρικών 

µοντέλων. Τα α̟οτελέσµατα των µοντέλων αναλύονται, ερµηνεύονται και 

συγκρίνονται µε τα α̟οτελέσµατα των ε̟ικρατέστερων θεωριών αλλά και µε 

τα α̟οτελέσµατα ανάλογων ερευνών. Στο τέλος του κεφαλαίου 

̟αρουσιάζονται τα συµ̟εράσµατα ̟ου εξάγονται α̟ό τα α̟οτελέσµατα των 

οικονοµετρικών µοντέλων του κεφαλαίου. 

Το ̟έµ̟το κεφάλαιο ακολουθεί ανάλογη δοµή µε το ̟ροηγούµενο 

κεφάλαιο (τέταρτο) µε τη διαφορά ότι είναι ̟ροσαρµοσµένο στις ε̟ενδυτικές 

α̟οφάσεις για την κεφαλαιακή σύνθεση των ε̟ιχειρήσεων ̟ου 

δραστηριο̟οιούνται στον κατασκευαστικό τοµέα. Αρχικά ̟αρουσιάζονται τα 

γενικά χαρακτηριστικά και η ̟αγκόσµια Αγορά του κατασκευαστικού 

κλάδου. Στη συνέχεια ̟εριγράφεται το δείγµα των κατασκευαστικών 

εταιρειών και οι µεταβλητές ̟ου ε̟ιλέχθηκαν για την έρευνα. Υ̟άρχει 

̟εριγραφική α̟εικόνιση των µεταβλητών και διαχωρισµός σε αυτές ̟ου 

ασκούν ε̟ίδραση σε µικροοικονοµικό ε̟ί̟εδο και σε αυτές ̟ου ασκούν 
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ε̟ίδραση σε µακροοικονοµικό ε̟ί̟εδο. Η ̟αγκόσµια χρηµατοοικονοµική 

κρίση, ως µεταβλητή, αναλύεται ξεχωριστά. Ακολουθεί η µελέτη και η 

δηµιουργία κατάλληλων οικονοµετρικών µοντέλων. Το κεφάλαιο 

ολοκληρώνεται µε την ̟αρουσίαση των α̟οτελεσµάτων, την σύγκριση τους 

µε την σχετική βιβλιογραφία και µε την εξαγωγή συµ̟ερασµάτων. 

Στο έκτο και τελευταίο κεφάλαιο διενεργείται µια σύγκριση των 

α̟οτελεσµάτων των δύο ξεχωριστών ερευνών, οι ο̟οίες αναλύθηκαν στο 

τέταρτο και ̟έµ̟το κεφάλαιο. Στόχος του κεφαλαίου είναι η διερεύνηση των 

οµοιοτήτων και των διαφορών, ̟ου εµφανίζουν οι εταιρείες ε̟ενδύσεων 

ακίνητης ̟εριουσίας και οι ε̟ιχειρήσεις, ̟ου δραστηριο̟οιούνται στον 

κατασκευαστικό τοµέα, αναφορικά µε τις ε̟ενδυτικές τους α̟οφάσεις για την 

κεφαλαιακή τους διάρθρωση. 
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Κεφάλαιο 2. ΕΠΙΚΡΑΤΕΣΤΕΡΕΣ ΘΕΩΡΙΕΣ ΓΙΑ 

ΤΗΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ 

2.0  Εισαγωγή 

Υ̟άρχουν ̟ολλές ε̟ιστηµονικές θεωρίες, ̟ου διερευνούν διεξοδικά το 

ζήτηµα και ̟ροσ̟αθούν να δώσουν ικανο̟οιητικές ερµηνείες, ωστόσο, δεν 

υ̟άρχει καθολική θεωρία, η ο̟οία να ερµηνεύει την κεφαλαιακή διάρθρωση 

των ε̟ιχειρήσεων. Αξίζει να σηµειωθεί, µάλιστα, ότι υ̟άρχουν και ερευνητές, 

οι ο̟οίοι ισχυρίζονται, ότι δεν υ̟άρχει κανένας λόγος να αναµένουµε ότι θα 

υ̟άρξει κά̟οια (Frank και Goyal 2004). 

Περισσότερο α̟ό µισό αιώνα ̟ριν οι Modigliani και Miller (1958), µε 

την ̟ερίφηµη δηµοσίευση τους, θεµελίωσαν τη σύγχρονη θεωρία για την 

κεφαλαιακή διάρθρωση των ε̟ιχειρήσεων. Έκτοτε, η ε̟ιλογή της 

κεφαλαιακής σύνθεσης α̟ασχόλησε ̟λήθος ερευνητών. Αναρίθµητες µελέτες 

έχουν ̟ραγµατο̟οιηθεί µε σκο̟ό την ερµηνεία των ε̟ιλογών της 

κεφαλαιακής δοµής των ε̟ιχειρήσεων, τόσο σε θεωρητικό, όσο και σε 

εµ̟ειρικό ε̟ί̟εδο.  

Ωστόσο, ̟αρά το γεγονός ότι έχουν ̟εράσει τόσα χρόνια και έχουν 

̟ραγµατο̟οιηθεί τόσες ̟ολλές µελέτες και έρευνες, ακόµη δεν έχει δοθεί µια 

σαφής και καθαρή α̟άντηση στο εξής ερώτηµα: Ποιος είναι ο τρό̟ος µε τον 

ο̟οίο ε̟ιλέγουν οι ε̟ιχειρήσεις την κεφαλαιακή τους διάρθρωση; 

Την α̟άντηση στην ερώτηση αυτή έχουν α̟ο̟ειραθεί να δώσουν 

διάφορες θεωρίες, ̟ου καλύ̟τουν το θέµα α̟ό διαφορετικές σκο̟ιές.  
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2.1  Θεωρία των Modigliani και Miller 

Το 1958 οι Modigliani και Miller έθεσαν τα θεµέλια της θεωρίας της 

κεφαλαιακής δοµής των ε̟ιχειρήσεων. Πιο συγκεκριµένα, ξεκίνησαν µε την 

̟αραδοχή ότι σε ένα κόσµο, ό̟ου όλοι οι ε̟ενδυτές είναι ̟λήρως 

ενηµερωµένοι όσο και οι διευθυντές των ε̟ιχειρήσεων (συµµετρική 

̟ληροφόρηση), δεν υ̟άρχουν φόροι, δεν υ̟άρχουν κόστη χρεοκο̟ίας, τα 

κόστη συναλλαγών είναι µηδενικά (τέλειες χρηµαταγορές), οι ε̟ενδυτές 

µ̟ορούν  να δανείζονται µε το ίδιο ε̟ιτόκιο, ό̟ως και οι ε̟ιχειρήσεις,  και η 

αξία µιας ε̟ιχείρησης είναι ανεξάρτητη α̟ό τους τρό̟ους, µε τους ο̟οίους 

αυτή χρηµατοδοτείται. ∆ηλαδή δεν έχει καµία σηµασία το ̟όσα δανειακά 

κεφάλαια―χρέος χρησιµο̟οιούνται για τη χρηµατοδότηση των 

δραστηριοτήτων της.  

Αντίθετα, όµως, µε αυτή τη θεωρητική ̟ροσέγγιση, στην ̟ράξη 

υ̟άρχουν ̟ολλές ενδείξεις, οι ο̟οίες τεκµηριώνουν ότι η κεφαλαιακή δοµή 

ε̟ηρεάζει την αξία της ε̟ιχείρησης και συνε̟ώς ̟ρέ̟ει να α̟οτελεί ένα 

̟αράγοντα, ̟ου ε̟ηρεάζει  τις ε̟ενδυτικές α̟οφάσεις των διευθυντών της. Ο 

Smith (1986) και ο Shyam-Sunder (1991) α̟έδειξαν ότι οι τιµές των µετοχών 

ε̟ηρεάζονται και µεταβάλλονται σηµαντικά α̟ό νέα, ̟ου σχετίζονται µε 

αυξήσεις ή µειώσεις στις µοχλεύσεις των ε̟ιχειρήσεων. Συνε̟ώς και βάσει της 

̟αρα̟άνω εµ̟ειρικής έρευνας, το γεγονός ότι η αγορά ̟ιστεύει ότι η 

χρηµατιστηριακή αξία µιας ε̟ιχείρησης, ε̟ηρεάζεται, δηλαδή µ̟ορεί να 

βελτιωθεί ή να χειροτερέψει ανάλογα µε την χρήση ή όχι ̟ερισσότερου 
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χρέους,  µας δηλώνει ότι οι  ̟αράγοντες, ̟ου καθορίζουν την κεφαλαιακή της 

διάρθρωση, αξίζει να διερευνηθούν σε µεγαλύτερο βάθος. 

 

2.2  Θεωρία Αντιστάθµισης (Τrade-off Theory) 

Το 1973 οι Kraus και Litzenberger ̟ροέβαλαν την ιδέα ότι µια 

ε̟ιχείρηση ε̟ιλέγει τον τρό̟ο χρηµατοδότησης της «ζυγίζοντας» τα 

φορολογικά κέρδη α̟ό τη µια ̟λευρά και τα κόστη χρεοκο̟ίας α̟ό την άλλη. 

Είναι γνωστό ότι µια ε̟ιχείρηση, όταν αυξάνει το χρέος της, ε̟ωφελείται α̟ό 

την έκ̟τωση των φόρων ε̟ί του κόστους του χρέους - τόκοι (Tax shield) 

ε̟ηρεάζοντας ταυτόχρονα µέσω της µετά α̟ό φόρους κερδοφορία της,  την 

αξία της ε̟ιχείρησης. Η ̟αρα̟άνω θέση έχει βέβαια λογική βάση, αλλά θα 

̟ρέ̟ει να ληφθεί υ̟όψη και το γεγονός ότι  όσο ̟ιο ̟ολύ αυξάνει το χρέος 

της µια ε̟ιχείρηση, τόσο ̟ιο ̟ολύ αυξάνουν τα κόστη αντι̟ροσώ̟ευσης και 

χρηµατοοικονοµικού κινδύνου και έτσι αρχίζει να αντισταθµίζεται  το όφελος 

της έκ̟τωσης φόρου (trade-off theory).  Το ίδιο θέµα έχουν µελετήσει και οι 

Miller (1977), Kim (1978), DeAngelo και Masulis (1980). Έτσι, σύµφωνα µε τη 

θεωρία αυτή, η ε̟ιχείρηση µ̟ορεί να ε̟ιλέξει τη βέλτιστη αναλογία ιδίων και 

ξένων κεφαλαίων ̟ροκειµένου να µεγιστο̟οιήσει την χρηµατιστηριακή της 

αξία, λαµβανοµένων υ̟όψη όλων των ̟αραγόντων, τόσο της έκ̟τωσης όσο 

και της αντιστάθµισης του κινδύνου χρεοκο̟ίας.  

Σε εκτενή έρευνα, τους οι Graham και Harvey (2001) δια̟ίστωσαν  ότι 

το 81% των ερωτηθέντων α̟άντησε ̟ως λαµβάνουν υ̟όψη τους κά̟οια 

αναλογία –στόχο, για την κεφαλαιακή τους διάρθρωση. Οι Hokavimian et al 
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(2001) ε̟ίσης αναφέρουν ότι οι ε̟ιχειρήσεις ̟ροσαρµόζουν την κεφαλαιακή 

τους δοµή σύµφωνα µε µια αναλογία-στόχο, η ο̟οία µεταβάλλεται µε τη 

̟άροδο του χρόνου, ανάλογα µε την κερδοφορία και τις µεταβολές της 

χρηµατιστηριακής τους αξίας. Οµοίως, οι Leary και Roberts (2005) α̟έδειξαν 

ότι, όταν οι εταιρείες δια̟ιστώνουν ̟ως η κεφαλαιακή τους διάρθρωση 

α̟οκλίνει α̟ό την αναλογία-στόχο, την ε̟αναφέρουν γρήγορα  έτσι ώστε 

αυτή να βρίσκεται σε κά̟οιο ιδανικό εύρος.  

 

2.3  Θεωρία Ασύµµετρης Πληροφόρησης (Asymmetric 

Information Theory)  

Σύµφωνα µε τη θεωρία αυτή δεν έχουν όλοι οι ε̟ενδυτές την ίδια 

̟ρόσβαση στην ̟ληροφόρηση. Για ̟αράδειγµα, οι διευθυντές µιας 

ε̟ιχείρησης γνωρίζουν ̟ερισσότερα για την αξία και για τις ε̟ενδυτικές 

ευκαιρίες της ε̟ιχείρησης (εσωτερική ̟ληροφόρηση) α̟ό ότι γνωρίζουν οι 

εξωτερικοί ε̟ενδυτές. Αυτή η ασυµµετρία στην ̟ληροφόρηση ε̟ηρεάζει τις 

ε̟ενδυτικές α̟οφάσεις των διευθυντών και δηµιουργεί ζητήµατα σχετικά µε 

την σωστή α̟οτίµηση της τιµής της ε̟ιχείρησης α̟ό την αγορά, την ο̟οία 

διαµορφώνουν κυρίως οι εξωτερικοί ε̟ενδυτές.  

Ο Ross (1977) διευκρινίζει ότι οι διευθυντές των ε̟ιχειρήσεων, ε̟ειδή 

έχουν ̟λεονέκτηµα ̟ρόσβασης στην ̟ληροφόρηση, έχουν κίνητρο να 

σηµατοδοτήσουν την εσωτερική ̟ληροφόρηση τους µέσω της ε̟ιλογής 

µεγέθους του εξωτερικού δανεισµού των ε̟ιχειρήσεων (signaling theory). Σε 

ε̟ιχειρήσεις µε αναµενόµενες µικρές χρηµατοροές κοστίζει ̟ολύ ακριβά η 
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χρηµατοδότηση τους µέσω εξωτερικού δανεισµού, διότι έτσι αυξάνονται οι 

̟ιθανότητες χρεοκο̟ίας τους, α̟ό ότι σε ε̟ιχειρήσεις, µε αναµενόµενες 

µεγάλες χρηµατοροές. Συνε̟ώς, µια ε̟ιχείρηση µε µεγάλες χρηµατοροές, η 

ο̟οία χρηµατοδοτείται α̟ό υψηλό εξωτερικό δανεισµό µ̟ορεί να 

σηµατοδοτήσει στην αγορά ότι είναι µια υψηλής αξίας ε̟ιχείρηση, 

υ̟οτιµηµένη σε όρους χρηµατιστηρίου και είναι έτοιµη να υλο̟οιήσει 

ε̟ενδύσεις υψηλής κερδοφορίας, ενώ σε αντίθετη ̟ερί̟τωση η ε̟ιχείρηση 

διατρέχει υψηλό κίνδυνο αθέτησης ̟ληρωµών.   

Οι Leland και Pyle (1977) δείχνουν έναν ακόµη τρό̟ο ̟αροχής 

̟ληροφοριών σχετικά µε την ε̟ιχείρηση ̟ρος την αγορά. Συγκεκριµένα, οι 

διευθυντές ε̟ιχειρήσεων σηµατοδοτούν ότι οι ε̟ιχειρήσεις τους έχουν 

αναλάβει σηµαντικές ε̟ενδυτικές δραστηριότητες µεγάλης κερδοφορίας 

(«υψηλής αξίας ε̟ιχειρήσεις») και άρα υ̟οτιµηµένες α̟ό την αγορά µε το να 

διατηρούν ένα υψηλό ̟οσοστό ιδιοκτησίας  ε̟ί των ιδίων κεφαλαίων. Αυτό 

το καταφέρνουν µε το να α̟οφεύγουν την έκδοση νέων µετοχών 

̟ροτιµώντας την έκδοση οµολόγων. Χρηµατοδοτώντας την ε̟ιχείρηση µε 

εξωτερικό χρέος µε τον ̟αρα̟άνω τρό̟ο, οι διευθυντές διακρατούν έναντι 

των µετόχων τους  ένα υψηλό ̟οσοστό ιδιοκτησίας, το ο̟οίο σηµατοδοτεί ότι 

η ε̟ιχείρηση είναι ικανή τόσο στο να αναλαµβάνει ε̟ενδύσεις υψηλού 

κινδύνου, όσο και στην ε̟ίτευξη  υψηλής κερδοφορίας, κάτι ̟ου δεν θα 

µ̟ορούσε να κάνει µια  ε̟ιχείρηση χαµηλών ε̟ενδυτικών δυνατοτήτων. Οι 

Leland και Pyle (1977), καθώς και ο Ross (1977) ̟ροβλέ̟ουν µια θετική 

συσχέτιση µεταξύ «υψηλής αξίας ε̟ιχείρησης» και εξωτερικού δανεισµού.  
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O Heinkel (1982) έφτιαξε ένα υ̟όδειγµα, σύµφωνα µε το ο̟οίο, όσο 

µεγαλύτερη είναι η αξία µιας εταιρείας, τόσο µεγαλύτερους ε̟ενδυτικούς 

κινδύνους αναλαµβάνει, η µετοχή της είναι υ̟οτιµηµένη και το εξωτερικό της 

χρέος είναι υ̟ερτιµηµένο. Αντιθέτως, όσο µικρότερη είναι η αξία µιας 

εταιρείας τόσο µικρότερους ε̟ενδυτικούς κινδύνους αναλαµβάνει, η µετοχή 

της είναι υ̟ερτιµηµένη και το εξωτερικό της χρέος είναι υ̟οτιµηµένο. 

Ε̟οµένως, οι ε̟ιχειρήσεις υψηλής αξίας ̟ροτιµούν να εκδίδουν οµόλογα, 

ενώ οι χαµηλής αξίας ε̟ιχειρήσεις ̟ροτιµούν να εκδίδουν µετοχές. ∆εν 

συµφέρει µία χαµηλής αξίας ε̟ιχείρηση να µιµηθεί µία υψηλής αξίας 

ε̟ιχείρηση, διότι τότε θα έ̟ρε̟ε να εκδίδει ̟ερισσότερο υ̟οτιµηµένο χρέος 

και λιγότερες υ̟ερτιµηµένες µετοχές. Αντίστοιχα, δεν συµφέρει µία υψηλής 

αξίας ε̟ιχείρηση να µιµηθεί µία χαµηλής αξίας ε̟ιχείρηση, διότι τότε θα 

έ̟ρε̟ε να εκδίδει ̟ερισσότερες υ̟οτιµηµένες µετοχές και λιγότερα 

υ̟ερτιµηµένα οµόλογα. Και σε αυτό το υ̟όδειγµα οι υψηλής αξίας εταιρείες 

φανερώνουν την ̟οιότητα (αξία) τους εκδίδοντας µεγάλη ̟οσότητα 

οµολόγων. 

Ο Blazenko (1987) δείχνει ότι οι διευθυντές εταιρειών υψηλής αξίας 

σηµατοδοτούν την «̟οιότητα» της ε̟ιχείρησης εκδίδοντας οµόλογα. Οι 

διευθυντές των εταιρειών χαµηλής αξίας ̟ροτιµούν να α̟οφεύγουν τον 

ε̟ι̟ρόσθετο κίνδυνο χρεοκο̟ίας, ̟ου θα αντιµετω̟ίσουν αν εκδώσουν κι 

άλλο χρέος για αυτό και καταφεύγουν στην έκδοση νέων µετοχών.  

Ο Myers (1977) ερευνά τα κίνητρα υ̟οε̟ένδυσης σε ε̟ιχειρήσεις µε 

µεγάλο εξωτερικό χρέος. Στις ε̟ιχειρήσεις αυτές, οι µέτοχοι έχουν κίνητρα να 
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α̟οφύγουν κερδοφόρα ε̟ενδυτικά σχέδια εάν οι ̟ιστωτές µ̟ορούν να 

καρ̟ωθούν ένα δυσανάλογο µερίδιο α̟ό τα κέρδη αυτών των ε̟ενδύσεων.  

Οι Myers και Majluf (1984) ισχυρίζονται ότι η ασυµµετρία στην 

̟ληροφόρηση έχει ε̟ίδραση στην έκδοση ή όχι νέων µετοχών κι ε̟ηρεάζει τα 

συµφέροντα των ̟αλιών και των νέων µετόχων. Οι διευθυντές, 

χρησιµο̟οιώντας το ̟λεονέκτηµα της καλύτερης ̟ληροφόρησης ̟ου 

διαθέτουν, ̟ροτιµούν να εκδίδουν µετοχές όταν οι τιµές τους είναι 

υ̟ερτιµηµένες, αλλά οι ε̟ενδυτές, γνωρίζοντας το κίνητρο αυτό των 

διευθυντών, ̟ροεξοφλούν την τιµή ̟ου είναι ̟ρόθυµοι να ̟ληρώσουν για τις 

µετοχές. Το α̟οτέλεσµα αυτής της ̟ροεξόφλησης είναι ένα δυνητικό 

̟ρόβληµα υ̟οε̟ένδυσης, καθώς οι διευθυντές α̟οφεύγουν κερδοφόρες 

ε̟ενδυτικές δυνατότητες. Για αυτό το λόγο, όταν σε µια ε̟ιχείρηση 

̟αρατηρείται µεγάλη ασυµµετρία στην ̟ληροφόρηση, τότε καλύτερα να 

χρηµατοδοτείται α̟ό εξωτερικό χρέος, ̟αρά να εκδίδει νέες µετοχές. 

Σε ̟αρόµοιο συµ̟έρασµα καταλήγουν και οι Modigliani και Miller 

(1958), οι ο̟οίοι ισχυρίζονται ότι όταν µια ε̟ιχείρηση έχει καλές ε̟ενδυτικές 

ευκαιρίες και υ̟άρχει ασυµµετρία στην ̟ληροφόρηση (συνε̟ώς η µετοχή 

είναι υ̟οτιµηµένη), τότε είναι καλύτερα να ̟αρακρατήσει τα κέρδη της µέσω 

της µείωσης του (pay out ratio) ή να καταφύγει σε εξωτερικό χρέος ̟αρά να 

εκδώσει νέες µετοχές.  
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2.4  Θεωρία Ιεράρχησης Κεφαλαίων (Pecking Order 

Theory) 

Η θεωρία ιεράρχησης κεφαλαίων (pecking order theory) ουσιαστικά 

̟ροέρχεται α̟ό την θεωρία της ασύµµετρης ̟ληροφόρησης (asymmetric 

information theory) και ̟ροβλέ̟ει ότι η ασυµµετρία στην ̟ληροφόρηση 

µεταξύ διευθυντών και ε̟ενδυτών δηµιουργεί µια διαβάθµιση ̟ροτίµησης σε 

µια ε̟ιχείρηση σχετικά µε τις ̟ηγές χρηµατοδοτήσεων της. Το 1984 ο Myers 

υ̟οστήριξε ότι οι ε̟ιχειρήσεις ̟αρουσιάζουν συγκεκριµένες ̟ροτιµήσεις και 

̟ροτεραιότητες όταν θέλουν να χρηµατοδοτηθούν (pecking order theory).  

Πιο συγκεκριµένα, ̟ροτιµούν τον εσωτερικό δανεισµό- ε̟ανε̟ένδυση 

κερδών, τα α̟οθεµατικά και τα µη ταµειακά έξοδα, ό̟ως οι  α̟οσβέσεις, και 

µετά καταφεύγουν στον εξωτερικό δανεισµό σε µια ̟ροσ̟άθεια να 

ελαχιστο̟οιήσουν τα κόστη, α̟ό την ασύµµετρη ̟ληροφόρηση. Ε̟ίσης, όταν 

χρησιµο̟οιούν τον εξωτερικό δανεισµό, ̟ροτιµούν να εκδίδουν ̟ρώτα 

οµολογιακά δάνεια και µόνο σε τελική φάση καταφεύγουν στην έκδοση νέων 

µετοχών.  

Σύµφωνα µε την ̟ροσέγγιση αυτή, µια ε̟ιχείρηση ̟ρέ̟ει να εκδίδει 

νέες µετοχές µόνο σε σ̟άνιες ̟ερι̟τώσεις. Κάθε ε̟ιχείρηση ̟ρέ̟ει να έχει 

κά̟οιο εγκεκριµένο και µη χρησιµο̟οιηµένο (Commitments) όριο 

χρηµατοδότησης  ̟ροκειµένου να µ̟ορεί να χρηµατοδοτήσει τα 

ε̟ιχειρηµατικά της σχέδια, χωρίς να χρειάζεται να καταφύγει στην έκδοση 

νέων µετοχών σε τιµές έκ̟τωσης (discount). Η ε̟ιχείρηση ̟ροτιµά να 
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κεφαλαιο̟οιεί τα κέρδη της και να διατηρεί τα ίδια κεφάλαια της σε σχετικά 

υψηλότερη αναλογία ε̟ί του συνόλου των ιδίων και ξένων κεφαλαίων.  

Ε̟ι̟λέον, αφού δεν υ̟άρχει κά̟οια σαφής αναλογία-στόχος µεταξύ 

ιδίων και ξένων κεφαλαίων, η αναλογία ̟ου ̟αρατηρείται σε µια ε̟ιχείρηση 

είναι το α̟οτέλεσµα των ξένων κεφαλαίων, ̟ου δανείστηκε στο ̟αρελθόν. 

Μεγαλύτερη ανάλυση σχετικά µε την pecking order theory µ̟ορεί κά̟οιος να 

βρει στην έρευνα των Myers και Majluf το 1984. Σύµφωνα, µε το υ̟όδειγµα 

των Myers και Majluf (1984), οι διευθυντές των ε̟ιχειρήσεων έχουν την 

καλύτερη ̟ληροφόρηση και ̟ράττουν εξυ̟ηρετώντας, όσο µ̟ορούν 

καλύτερα, τα συµφέροντα των µετόχων για αυτό και θα εκδώσουν νέο 

µετοχικό κεφάλαιο, όταν οι µετοχές είναι υ̟ερτιµηµένες στην Αγορά.  

Περαιτέρω, οι διευθυντές θα α̟ο̟οιηθούν θετικά ε̟ενδυτικά σχέδια 

για την ε̟ιχείρηση αν ̟ρόκειται να τα χρηµατοδοτήσουν εκδίδοντας νέο 

µετοχικό κεφάλαιο, όταν οι µετοχές της ε̟ιχείρησης είναι αρκετά 

υ̟οτιµηµένες στην Αγορά. Για αυτό το λόγο, αν µια ε̟ιχείρηση α̟οφασίσει 

να εκδώσει νέες µετοχές για να χρηµατοδοτήσει τις ε̟ενδύσεις της, θα 

σηµατοδοτήσει αρνητικά την αγορά και η τιµή της µετοχής της θα ̟έσει µετά 

την ανακοίνωση της είδησης.  

Ε̟ίσης, οι Myers και Majluf (1984) δείχνουν ότι αυτό το ̟ρόβληµα 

«υ̟οε̟ένδυσης» α̟οφυγής κερδοφόρων ε̟ενδύσεων, όταν οι µετοχές είναι 

υ̟οτιµηµένες στην Αγορά, εξαλείφεται τελείως αν οι ε̟ιχειρήσεις 

χρηµατοδοτηθούν α̟ό εσωτερικά τους κεφάλαια ή α̟ό χρέος µηδενικού ή 
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µικρού κινδύνου, ε̟ιλογές ̟ου  ̟ολύ δύσκολα  α̟οτιµώνται λανθασµένα α̟ό 

την Αγορά.  

Αν η εταιρεία χρηµατοδοτηθεί µε χρέος ̟ου ενέχει κίνδυνο, τότε 

µ̟ορεί να οδηγηθεί στον ίδιο τύ̟ο ̟ροβλήµατος «υ̟οε̟ένδυσης», ό̟ως και 

στην ̟ερί̟τωση χρηµατοδότησης α̟ό νέο µετοχικό κεφάλαιο, µε τη διαφορά 

όµως ότι µε αυτόν τον τρό̟ο  το ̟ρόβληµα θα είναι λιγότερο σοβαρό, διότι η 

αξία του χρέους είναι λιγότερο ευάλωτη α̟ό την ασύµµετρη ̟ληροφόρηση, 

λόγω της εξ΄ αντισυµβαλλοµένου α̟οδοχής της (α̟ό την ̟ιστώτρια τρά̟εζα 

ή α̟ό την κεφαλαιαγορά) και συνε̟ώς θα υ̟οτιµηθούν λιγότερο οι µετοχές. 

∆εδοµένου, λοι̟όν, αυτού του ̟ροβλήµατος της «υ̟οε̟ένδυσης», οι 

Myers και Majluf (1984) ̟ροβλέ̟ουν ότι υ̟άρχει µια ιεράρχηση στις 

̟ροτιµήσεις των εταιρειών, όταν θέλουν να χρηµατοδοτήσουν τα νέα 

ε̟ενδυτικά τους σχέδια (pecking order). Οι διευθυντές  ̟ροτιµούν να 

χρηµατοδοτήσουν τις νέες τους ε̟ενδύσεις µε εσωτερικά κεφάλαια της 

εταιρείας ή α̟ό κά̟οιο χρέος µηδενικού ρίσκου. Αν η εξωτερική 

χρηµατοδότηση είναι α̟αραίτητη, τότε θα ̟ρέ̟ει να καταφύγουν στο χρέος 

µε το µικρότερο κίνδυνο (̟χ. έκδοση οµολόγων) και σαν τελευταία τους 

ε̟ιλογή να εκδώσουν νέο µετοχικό κεφάλαιο. Το µοντέλο υ̟οδεικνύει ότι µια 

ανακοίνωση για έκδοση νέων µετοχών θα µειώσει την τιµή της µετοχής της 

εταιρείας, αλλά µια ανακοίνωση για έκδοση νέου χρέους θα δηµιουργούσε 

µικρή µεταβολή στην τιµή της µετοχής. 
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Οι Harris και Raviv (1991), σύµφωνα µε α̟οτελέσµατα έρευνας ̟ου 

̟ραγµατο̟οίησαν κυρίως σε Αµερικάνικες εταιρείες, ̟ροβάλουν α̟οδείξεις, 

οι ο̟οίες ̟ιστο̟οιούν την ύ̟αρξη της pecking order theory.  

Οι Shyam-Sunder και Myers (1999) έλεγξαν εµ̟ειρικά τη θεωρία 

αντιστάθµισης (trade-off theory) έναντι της θεωρίας ιεράρχησης (pecking 

order theory) και τα α̟οτελέσµατα τους έδειξαν να ε̟ιβεβαιώνεται η θεωρία 

ιεράρχησης. 

Τα α̟οτελέσµατα των Hovakimian et al (2001), σε αντίστοιχη σύγκριση 

της θεωρίας αντιστάθµισης µε την θεωρία ιεράρχησης, έδειξαν να δικαιώνουν 

̟ερισσότερο την θεωρία αντιστάθµισης.  

Οι Fama και French (2002) ε̟ίσης έκαναν συγκρίσεις µεταξύ της 

θεωρίας αντιστάθµισης και της θεωρίας ιεράρχησης, αλλά κατέληξαν σε µικτά 

α̟οτελέσµατα, ε̟ιβεβαιώνοντας µερικές φορές και τις δύο θεωρίες, ενώ άλλες 

φορές α̟έρρι̟ταν και τις δύο. Οι Jung et al (1996) και οι Frank και Goyal 

(2003) α̟ορρί̟τουν τις ̟ροβλέψεις της pecking order theory. Οι Baker και 

Wurgler (2002) δεν υ̟οστηρίζουν ούτε την pecking order theory ούτε και την 

θεωρία αντιστάθµισης, αντίθετα βρίσκουν ισχυρές α̟οδείξεις για την θεωρία 

ε̟ιλογής κατάλληλης χρονικής στιγµής.  

Αν η θεωρία ιεράρχησης κεφαλαίων ήταν η «σωστή» θεωρία, τότε οι 

ε̟ιχειρήσεις δεν θα ̟ροχωρούσαν ̟οτέ σε νέες εκδόσεις µετοχών, όταν 

̟ροηγουµένως είχαν ̟ροχωρήσει σε νέες εκδόσεις χρέους, γεγονός ̟ου 

φυσικά δεν συµβαίνει. Α̟ό την άλλη ̟λευρά, όµως, η θεωρία ιεράρχησης 

κεφαλαίων ερµηνεύει κά̟οιες άλλες ̟αρατηρήσεις, ̟ου η θεωρία 
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ααντιστάθµισης δεν µ̟ορεί, ό̟ως για ̟αράδειγµα τον αρνητικό συσχετισµό 

µεταξύ κερδοφορίας και χρέους, ο ο̟οίος ε̟αληθεύεται και α̟ό ̟ολλές 

µελέτες (Rajan και Zingales 1995, Frank και Goyal 2003, Gaud et al 2005). 

  

2.5  Θεωρία Κόστους Αντιπροσώπευσης (Agency Costs 

Theory) και Θεωρία Ελευθέρων Χρηµατοροών (Free Cash 

Flow Theory) 

Μια ακόµη ενδιαφέρουσα θεωρία (Jensen και Meckling 1976, Jensen 

1986) εξετάζει το θέµα α̟ό την σκο̟ιά του κόστους αντι̟ροσώ̟ευσης (agency 

cost). Η θεωρία αυτή α̟ορρέει α̟ό τη σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ 

µετόχων και διευθυντών της εταιρείας (Feidakis 2008) και α̟ό τη σύγκρουση 

συµφερόντων µεταξύ µετόχων και κατόχων χρέους-οµολόγων. Στην ̟ρώτη 

̟ερί̟τωση, η σύγκρουση ̟ροκαλείται διότι οι διευθυντές µ̟ορούν να 

̟αρακρατήσουν τα κέρδη της εταιρείας για ε̟ένδυση, ενώ οι µέτοχοι 

̟ροτιµούν τη διανοµή µερισµάτων (Agency theory). Σύµφωνα µε τη θεωρία 

αυτή, το εξωτερικό χρέος κινητο̟οιεί τους διευθυντές των ε̟ιχειρήσεων να 

είναι ̟ιο συνε̟είς και α̟οτελεσµατικοί στις ε̟ενδυτικές τους α̟οφάσεις, 

αφού δέχονται µεγαλύτερη ̟ίεση και υ̟άρχει καλύτερη ε̟ίβλεψη στα 

ε̟ιχειρηµατικά τους σχέδια α̟ό τους φορείς των ̟ιστώσεων (Τρά̟εζες - 

Κεφαλαιαγορές). Αυτές τις θετικές συνέ̟ειες του εξωτερικού χρέους για µια 

ε̟ιχείρηση ο Jensen (1986) τις θεωρεί ως ένα τρό̟ο ελέγχου των 

ε̟ιχειρηµατικών δραστηριοτήτων των διευθυντών. Όταν οι διευθυντές µιας 

εταιρείας έχουν αρκετά διαθέσιµα ίδια κεφάλαια, µ̟ορούν να τα 
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διοχετέυσουν σε ε̟ενδύσεις χαµηλών α̟οδόσεων, κάτι ̟ου δεν θα µ̟ορούσαν 

να το κάνουν τόσο εύκολα αν τα κεφάλαια ̟ροέρχονταν α̟ό εξωτερικό 

δανεισµό. Στη δεύτερη ̟ερί̟τωση, η σύγκρουση αφορά το συµφέρον των 

µετόχων για ε̟ενδύσεις υψηλού κινδύνου και συνε̟ώς υψηλών α̟οδόσεων, 

σε αντίθεση µε τους κατόχους οµολόγων (̟ιστωτές), οι ο̟οίοι ̟άντα 

λαµβάνουν την ίδια α̟όδοση (τόκο), ανεξάρτητα α̟ό την ύ̟αρξη 

σηµαντικών ε̟ιτυχηµένων ε̟ενδύσεων και ε̟οµένως δεν ε̟ιθυµούν 

ε̟ικίνδυνα ε̟ενδυτικά σχέδια. Κατά συνέ̟εια, οι ̟ιστωτές δεν είναι 

̟ρόθυµοι να συµφωνήσουν στην χρηµατοδότηση ε̟ενδύσεων υψηλού 

κινδύνου χωρίς τις ανάλογες εγγυήσεις, οι ο̟οίες συνήθως είναι τα ̟άγια 

̟εριουσιακά στοιχεία  της ε̟ιχείρησης (Harris και Raviv, 1991). 

Αυτή είναι η λογική ̟ου οδηγεί στην θεωρία κόστους 

αντι̟ροσώ̟ευσης των ελευθέρων χρηµατοροών (Agency Costs of Free Cash 

Flow Theory, Jensen 1986). Σύµφωνα µε τη θεωρία αυτή, το ̟ρόβληµα είναι 

̟ώς να δοθεί κίνητρο στους διευθυντές των ε̟ιχειρήσεων έτσι ώστε  να 

«α̟οδεσµευτούν» α̟ό τις ελεύθερες ταµειακές ροές της ε̟ιχείρησης   (free 

cash flow), και να µην τις χρησιµο̟οιήσουν για να χρηµατοδοτήσουν 

ε̟ενδύσεις µε α̟οδόσεις χαµηλότερες α̟ό το κόστος κεφαλαίου ή να τα 

ξοδέψουν για την κάλυψη οργανωτικών ελλείψεων. Με τον όρο ελεύθερες 

ταµιακές ροές εννοούνται τα χρηµατικά ̟οσά µιας ε̟ιχείρησης, τα ο̟οία 

θεωρούνται διαθέσιµα, µε την έννοια ότι µ̟ορούν αυτά να διατεθούν για 

̟ρόσθετες ε̟ενδύσεις, χωρίς να ̟ροκληθούν ̟ροβλήµατα στις καθηµερινές 

της λειτουργίες (αφού αυτές έχουν ήδη καλυφθεί α̟ό τις καθαρές ταµειακές 
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ροές net cash flow της ε̟ιχείρησης). Η α̟άντηση στο ̟ρόβληµα αυτό, την 

ο̟οία διατύ̟ωσε ο Jensen (1986), είναι το ̟ρόσθετο εξωτερικό χρέος, το ο̟οίο 

υ̟οχρεώνει τις ε̟ιχειρήσεις να α̟οδεσµεύσουν ̟ρόσθετες ταµειακές ροές για 

την κάλυψη του. Η ανάληψη εξωτερικού χρέους σε υψηλά ε̟ί̟εδα, µ̟ορεί να 

είναι ε̟ικίνδυνη αλλά µ̟ορεί και να ̟ροσθέτει αξία στην ε̟ιχείρηση, αφού 

την οδηγεί σε υ̟οχρεωτική «δίαιτα» µειώνοντας τις ελεύθερες ταµειακές ροές 

της. 

Ε̟ι̟λέον, κατά τον Hunsaker (1999), µια αύξηση στο χρέος αυξάνει 

ε̟ίσης και τον κίνδυνο χρεοκο̟ίας και συνε̟ώς ̟εριορίζεται η ρο̟ή των 

διευθυντών για σ̟ατάλες.  

Ε̟ι̟ροσθέτως, οι La Porta et al (1998) ̟εριγράφουν θεσµικές 

λε̟τοµέρειες για ̟ολλές χώρες του κόσµου σχετικά µε την ̟ροστασία των 

µετόχων και των ̟ιστωτών και συµ̟εραίνουν ότι λόγω των θεσµικών 

διαφορών µεταξύ των χωρών,  ̟ροκαλούνται και διαφορετικά ̟ροβλήµατα 

αντι̟ροσώ̟ευσης (agency problems) α̟ό χώρα σε χώρα.  

Τέλος, οι Barclay et al (2003) δείχνουν ότι υ̟ό καθορισµένες συνθήκες, 

το µακροχρόνιο χρέος µιας εταιρείας µ̟ορεί να αντικατασταθεί α̟ό 

µεγαλύτερη µόχλευση (και αντιστρόφως), διότι και το µακροχρόνιο χρέος 

αλλά και η µεγάλη µόχλευση βοηθούν στον ̟εριορισµό την ευελιξίας των 

διευθυντών να χρησιµο̟οιούν τις ελεύθερες ταµειακές ροές τους για 

ε̟ενδύσεις χαµηλής κερδοφορίας.   
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2.6  Θεωρία Επιλογής Κατάλληλης Χρονικής Στιγµής 

(Timing Theory) 

Οι Baker και Wurgler (2002) ̟ροέβαλαν την ά̟οψη ότι η κεφαλαιακή 

διάρθρωση µιας ε̟ιχείρησης δεν είναι τί̟οτα άλλο α̟ό το συσσωρευµένο 

α̟οτέλεσµα ̟ροσ̟αθειών  του ̟αρελθόντος, ̟ροκειµένου να ε̟ιλεχθεί η 

ευνοϊκότερη χρονική στιγµή στη  χρηµατιστηριακή αγορά, ώστε η ε̟ιχείρηση 

να εξυ̟ηρετήσει τις χρηµατικές της ανάγκες, δηλαδή του σωστού 

συγχρονισµού (timing). Στην έρευνά τους δια̟ίστωσαν ότι οι εταιρείες 

συνήθως ̟ροχωρούν σε έκδοση νέου µετοχικού κεφαλαίου, όταν οι 

χρηµατιστηριακές τιµές των µετοχών τους είναι υψηλές σε σχέση µε τις 

λογιστικές τους τιµές ή τις ιστορικές χρηµατιστηριακές τους τιµές.  

Οι Baker et al (2003) διεύρυναν την θεωρία ε̟ιλογής κατάλληλης 

χρονικής στιγµής καλύ̟τοντας και τις ̟ερι̟τώσεις χρέους µέσω της έκδοσης 

οµολόγων. Η κατάλληλη χρονική στιγµή για να χρηµατοδοτηθεί µια 

ε̟ιχείρηση, µε ο̟οιαδή̟οτε τρό̟ο, είναι αυτή ̟ου θα της ε̟ιφέρει το 

χαµηλότερο κόστος σε συνάρτηση µε τον κίνδυνο.  

 Παροµοίως, ο Ritter το 2002  δείχνει ότι οι εταιρείες ̟ροσαρµόζουν τις  

ε̟ιλογές ιεράρχησης («pecking order») ανάλογα µε τις εκάστοτε  ευκαιρίες 

̟ου τους ̟ροσφέρουν  οι κεφαλαιαγορές. Σύµφωνα µε το µοντέλο του, αν οι 

µετοχές στα χρηµατιστήρια είναι υ̟ερτιµηµένες, τότε οι εταιρείες ̟ροτιµούν 

να εκδώσουν µετοχικό κεφάλαιο, ενώ αν το κόστος δανεισµού είναι φτηνό, 

τότε ̟ροτιµούν να εκδώσουν οµολογίες.  
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Οι Rajan και Zingales (1995) ερµηνεύουν την αρνητική συσχέτιση, ̟ου 

βρίσκουν µεταξύ δανεισµού και ε̟ενδυτικών δυνατοτήτων, σαν α̟όδειξη της 

θεωρίας ε̟ιλογής της κατάλληλης χρονικής στιγµής. Οι εταιρείες ̟ροτιµούν 

να εκδίδουν νέες µετοχές, όταν η χρηµατιστηριακή τους αξία θεωρείται 

υψηλή. Αντίθετα, οι Jung et al (1996) δεν βρίσκουν α̟οδείξεις ̟ου να 

στηρίζουν τη θεωρία ε̟ιλογής κατάλληλης χρονικής στιγµής.  

Γενικά θα µ̟ορούσε να λεχθεί ότι οι εταιρείες ̟ροτιµούν να ε̟ιλέγουν 

̟ως θα χρηµατοδοτηθούν ανάλογα µε τις συνθήκες της Αγοράς. Όταν τα 

χρηµατιστήρια βρίσκονται σε ανοδική φάση και οι τιµές των µετοχών τους 

είναι ψηλά, τότε οι διευθυντές των εταιρειών ̟ροτιµούν να εκδώσουν νέες 

µετοχές. Σε αντίθετη ̟ερί̟τωση, όταν το κόστος δανεισµού είναι χαµηλό, 

̟ροτιµούν να καταφεύγουν σε εξωτερικό δανεισµό. 

 

2.7  Σύνοψη-Συµπεράσµατα 

Στο κεφάλαιο αυτό ̟αρουσιάστηκαν οι σηµαντικότερες θεωρητικές 

µελέτες της οικονοµικής ε̟ιστήµης σχετικά µε το ζήτηµα της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης.  

Ως αφετηρία ̟αρουσιάζεται ο ισχυρισµός των Modigliani και Miller 

(1958) ότι η κεφαλαιακή διάρθρωση µιας ε̟ιχείρησης, σε τέλειες 

χρηµαταγορές, δεν σχετίζεται µε καµία ε̟ενδυτική α̟όφαση ̟ου αφορά τους 

τρό̟ους χρηµατοδότησης της.  

Στην ̟ραγµατικότητα, όµως, οι χρηµαταγορές, δεν λειτουργούν 

τέλεια, έτσι ό̟ως υ̟οθέτουν οι Modigliani και Miller. Στις χρηµαταγορές 
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υ̟άρχει ̟λήθος α̟ό ̟αράγοντες ό̟ως η φορολογία, το κόστος των 

συναλλαγών, το κόστος αντι̟ροσώ̟ευσης (agency cost), το κόστος 

χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, η ασυµµετρία στις ̟ληροφορίες (information 

asymmetry), η ε̟ιλογή κατάλληλης χρονικής στιγµής (timing) και άλλοι, ̟ου 

ε̟ηρεάζουν την ε̟ενδυτική ̟ολιτική των ε̟ιχειρήσεων αναφορικά µε τον 

τρό̟ο χρηµατοδότησης τους.  

Με βάση αυτές τις «ατέλειες» των χρηµαταγορών ανα̟τύχθηκαν και οι 

ανάλογες θεωρίες.  

Η θεωρία αντιστάθµισης (trade-off theory) δίνει έµφαση στους φόρους 

και στην α̟οτίµηση του κινδύνου και υ̟οστηρίζει ότι οι ε̟ενδυτικές 

α̟οφάσεις, ̟ου διαµορφώνουν την κεφαλαιακή σύνθεση µιας εταιρείας, 

καθορίζονται α̟ό την εξισορρό̟ηση των κερδών α̟ό φοροα̟αλλαγές, α̟ό 

το κόστος του χρέους - Τόκοι και την α̟οτίµηση του κινδύνου  χρεοκο̟ίας.  

Η θεωρία ιεράρχησης κεφαλαίων (Pecking Order Theory) δίνει έµφαση 

στην ασυµµετρία της ̟ληροφόρησης (Asymmetric information theory) και 

ισχυρίζεται ότι η κεφαλαιακή σύνθεση είναι α̟οτέλεσµα των ε̟ενδυτικών 

̟ροτιµήσεων των διευθυντών των ε̟ιχειρήσεων, οι ο̟οίοι εκµεταλλευόµενοι 

τις «εσωτερικές» ̟ληροφορίες ̟ου διαθέτουν ενεργούν, κυρίως, σύµφωνα µε 

τα συµφέροντα των µετόχων.  

Η θεωρία ελεύθερων χρηµατοροών (Free cash flow theory) δίνει 

έµφαση στο  κόστος αντι̟ροσώ̟ευσης (Agency costs theory) και συµ̟εραίνει 

ότι η κεφαλαιακή δοµή µ̟ορεί να α̟οτελέσει τον καλύτερο τρό̟ο 

«̟ειθαρχίας» των διευθυντών των ε̟ιχειρήσεων στα συµφέροντα των 
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µετόχων, µέσω  της αύξησης των οµολογιακών δανείων (εξωτερικό χρέος) 

όταν το κόστος τους είναι µικρότερο του κόστους κεφαλαίων των µετόχων.  

Τέλος, η θεωρία ε̟ιλογής κατάλληλης χρονικής στιγµής δίνει έµφαση 

στο χρόνο (timing) ̟ου ̟ραγµατο̟οιούνται οι συναλλαγές για όλα τα είδη 

κεφαλαίου και διατυ̟ώνει ότι τελικά η κεφαλαιακή διάρθρωση είναι 

α̟οτέλεσµα των «ευκαιριακών» ε̟ιλογών - συναλλαγών των εταιρειών, 

εκµεταλλευόµενες τις συγκυριακές «ευκαιρίες», ̟ου ̟ροσφέρει η Αγορά, ό̟ως 

για ̟αράδειγµα, εάν οι µετοχές είναι υ̟ερτιµηµένες, τότε είναι ̟ροτιµότερη 

µια νέα έκδοση µετοχικού κεφαλαίου για να καρ̟ωθούν οι µέτοχοι µέσω 

υ̟εραξιών την υ̟ερτίµηση αυτή, ενώ ταυτόχρονα οι διευθυντές θα βρουν 

κεφάλαια για να χρηµατοδοτήσουν τις ε̟ενδύσεις τους.  

Έχουν γίνει ̟άρα ̟ολλές έρευνες, οι ο̟οίες ̟ροσ̟αθούν να 

«α̟οδείξουν»  τις ̟αρα̟άνω θεωρίες και οι ο̟οίες ε̟ίσης καταδεικνύουν  

α̟ό τα συµ̟εράσµατα τους την ̟ολυ̟λοκότητα και την ̟οικιλοµορφία του 

̟ροβλήµατος.   

Στα ε̟όµενα κεφάλαια η έρευνα θα ε̟ικεντρωθεί στον έλεγχο της  

ορθότητας των ̟αρα̟άνω θεωρητικών ̟ροτάσεων, µέσω της εξαγωγής των 

κατάλληλων εµ̟ειρικών συµ̟ερασµάτων, καθώς και στην α̟άντηση, µέσω 

αυτών, του κύριου ερωτήµατος της ̟αρούσας διδακτορικής έρευνας.  
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Κεφάλαιο 3. ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ–ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ-

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

3.0  Εισαγωγή 

Κάθε ε̟ιχείρηση, κατά τη διάρκεια της λειτουργίας της, ε̟ηρεάζεται 

α̟ό ̟λήθος  ̟αραγόντων, α̟ό τους ο̟οίους εξαρτάται, κατά κύριο λόγο, και 

η βιωσιµότητά της. Οι ̟αράγοντες αυτοί είναι οι βασικοί συντελεστές της 

καλής ή της κακής ̟ορείας της ε̟ιχείρησης και ε̟ηρεάζουν όλες τις 

δραστηριότητές της,  µεταξύ των ο̟οίων και την κεφαλαιακή της διάρθρωση.  

Μερικοί ̟αράγοντες ̟ροέρχονται άµεσα, µέσω της υφισταµένης 

λειτουργίας της ε̟ιχείρησης, α̟ό τις οικονοµικές καταστάσεις της  και 

α̟οτελούν κά̟οιους α̟ό τους κυριότερους λογιστικούς αριθµοδείκτες 

(accounting ratios), ό̟ως η κερδοφορία, το µέγεθος των ̟άγιων κεφαλαίων, η 

ρευστότητα, κτλ, τα στοιχεία των ο̟οίων α̟εικονίζονται κυρίως στις 

οικονοµικές καταστάσεις των ε̟ιχειρήσεων (Ισολογισµός, Πίνακας 

Α̟οτελεσµάτων Χρήσεων, Πίνακας Ταµειακών Ροών, Πίνακας µεταβολών 

Ιδίων Κεφαλαίων).  

 Ε̟ίσης, στα ̟λαίσια της έρευνας της διδακτορικής διατριβής, κρίνεται 

σκό̟ιµο να εξεταστούν και ̟αράγοντες, ̟ου σχετίζονται µε τα οικονοµικά 

̟εριβάλλοντα των χωρών, στις ο̟οίες δραστηριο̟οιούνται οι εξεταζόµενες 

εταιρείες. Συνε̟ώς, ̟εριλαµβάνονται µεταβλητές, ̟ου θεωρούνται κύριοι 

µακροοικονοµικοί δείκτες, ό̟ως ο ̟ληθωρισµός, το Ακαθάριστο Εγχώριο 

Προϊόν, κτλ. 
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Σε αυτό το κεφάλαιο ̟αρουσιάζονται οι κυριότεροι ̟αράγοντες-

µεταβλητές,  ̟ου έχουν χρησιµο̟οιηθεί  σε ανάλογες έρευνες, ως ερµηνευτικοί 

̟αράγοντες, ̟ροκειµένου να εξηγήσουν την κεφαλαιακή διάρθρωση των 

ε̟ιχειρήσεων. Παράλληλα, αναλύονται και φανερώνεται ο ρόλος τους σαν 

χαρακτηριστικά, τα ο̟οία ε̟ιδρούν στις ε̟ενδυτικές α̟οφάσεις για την 

κεφαλαιακή δοµή, σύµφωνα και µε τις ε̟ικρατέστερες θεωρίες, οι ο̟οίες 

αναλύθηκαν στο ̟ρώτο κεφάλαιο. 

 

3.1  Το µέγεθος της εταιρείας  

Η σχετική βιβλιογραφία, αναφορικά µε τους ̟αράγοντες ̟ου 

ε̟ιδρούν στην κεφαλαιακή δοµή µιας εταιρείας, έχει ως γενική «θέση» ότι  οι 

µεγάλες σε µέγεθος εταιρείες είναι λιγότερο ευάλωτες για να χρεοκο̟ήσουν, 

διότι έχουν διαφορο̟οιήσει τους κινδύνους τους καλύτερα α̟ό τις µικρότερες 

εταιρείες (Warner 1977, Ang et al 1982). Σύµφωνα µε την θεωρία της 

αντιστάθµισης (trade-off theory), οι µεγάλες εταιρείες θα ̟ρέ̟ει να 

χρησιµο̟οιούν ̟ερισσότερο δανειακό χρέος στην κεφαλαιακή τους 

διάρθρωση.  

Ε̟ίσης, σύµφωνα µε τη θεωρία της ασύµµετρης ̟ληροφόρησης 

(asymmetric information theory), οι µεγάλες εταιρείες ̟αρακολουθούνται 

α̟ό ̟ολλούς χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές, άρα είναι ̟ιο διαφανείς και 

υ̟οφέρουν λιγότερο α̟ό την ασύµµετρη ̟ληροφόρηση α̟ό ότι οι µικρές σε 

µέγεθος εταιρείες. Συνε̟ώς, η ανάγκη των µεγάλων σε µέγεθος εταιρειών να 
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σηµατοδοτήσουν την ̟οιότητα τους µε την έκδοση νέων οµολόγων θα ̟ρέ̟ει 

να είναι ̟εριορισµένη.  

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, σύµφωνα µε τον Jensen (1986), οι µεγάλες 

ε̟ιχειρήσεις θα έ̟ρε̟ε να χρησιµο̟οιούν ̟ερισσότερο χρέος, ̟ροκειµένου να 

ελέγχουν α̟οτελεσµατικότερα τους διευθυντές τους.  

Οι Τitman και Wessels (1988) έδειξαν ότι οι µικρές εταιρείες βασίζονται 

̟ερισσότερο στο δανειακό χρέος, διότι έχουν ̟εριορισµένη ̟ρόσβαση στα 

χρηµατιστήρια και µεγαλύτερο κόστος άντλησης κεφαλαίων. 

Ο Marsh (1982) συµ̟εραίνει ότι οι µικρότερες σε µέγεθος ε̟ιχειρήσεις 

είναι ̟ιο ̟ιθανό να εκδώσουν µετοχικό κεφάλαιο ̟αρά να δανειστούν. 

Ακόµη, ο ίδιος ερευνητής ε̟ισηµαίνει στην ίδια ερευνά του  ότι οι µεγάλες σε 

µέγεθος εταιρείες συχνά ε̟ιλέγουν µακροχρόνιο χρέος, ενώ οι µικρές 

ε̟ιλέγουν βραχυχρόνιο χρέος.  

Οι Jung et al (1996) καταλήγουν ότι οι ε̟ιχειρήσεις µε µεγάλα 

συνολικά κεφάλαια, οι ο̟οίες έχουν µεγαλύτερη διαφάνεια και µικρότερη 

ασύµµετρη ̟ληροφόρηση, είναι λιγότερο ̟ιθανό να εκδώσουν νέο µετοχικό 

κεφάλαιο. Η ά̟οψη αυτή είναι αντίθετη µε την υ̟όθεση της θεωρίας 

ιεράρχησης (pecking order theory). Οι ίδιοι συγγραφείς µάλιστα  

υ̟οστηρίζουν  ότι η ε̟ιλογή της έκδοσης νέου µετοχικού κεφαλαίου εξηγείται 

ε̟αρκέστερα α̟ό την θεωρία αντι̟ροσώ̟ευσης (agency theory) ̟αρά α̟ό 

την θεωρία ιεράρχησης (pecking order theory).  
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Οι Korajczyk et al (1991) συνάγουν ότι οι µεγαλύτερες εταιρείες, οι 

ο̟οίες υ̟οφέρουν λιγότερο α̟ό την ασύµµετρη ̟ληροφόρηση, αργούν να 

εκδώσουν νέο µετοχικό κεφάλαιο.  

Οι Michaelas et al (1999) ισχυρίζονται ότι οι µεγάλες σε µέγεθος 

εταιρείες, εξαιτίας του ̟λεονεκτήµατος των οικονοµιών κλίµακας και της 

δια̟ραγµατευτικής δύναµης, ̟ου διαθέτουν µε τους ̟ιστωτές, µ̟ορούν να 

εκδώσουν χρέος και µετοχικό κεφάλαιο µε χαµηλότερα κόστη α̟ό ότι οι 

µικρές σε µέγεθος εταιρείες.  

Τέλος, οι Harris και Raviv (1991), ό̟ως και ο MacKie-Mason (1990) 

̟ρωτύτερα, κατέληξαν στο συµ̟έρασµα ότι µια ε̟ιχείρηση αυξάνει το 

εξωτερικό της χρέος ανάλογα µε το µέγεθος της. 

 

3.2  Κερδοφορία  

Στη διεθνή βιβλιογραφία δεν υ̟άρχουν «συνε̟ή» συµ̟εράσµατα 

αναφορικά µε τη σχέση µεταξύ κερδοφορίας και δανεισµού.  

Σύµφωνα µε τη θεωρία της ασύµµετρης ̟ληροφόρησης (asymmetric 

information theory), αν µια υψηλή σε αξία ε̟ιχείρηση βασίζεται στην 

υψηλότερη κερδοφορία της, τότε οι ̟ερισσότερο ε̟ικερδείς εταιρείες έχουν 

κίνητρο, να διατηρούν το εξωτερικό τους χρέος σε υψηλά ε̟ί̟εδα, 

̟ροκειµένου να σηµατοδοτούν την αξία τους στην αγορά.  

Οι Βolton και Scharfstein (1990) ερµηνεύουν την αρνητική συσχέτιση 

µεταξύ εξωτερικού δανεισµού και κερδοφορίας διατυ̟ώνοντας ότι για τις 

ε̟ιχειρήσεις η κερδοφορία είναι ένδειξη ισχύος, συνε̟ώς οι ε̟ιχειρήσεις µε 
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ισχύ στην αγορά ̟ροτιµούν να διατηρούν τον δανεισµό τους σε χαµηλά 

ε̟ί̟εδα, ̟ροκειµένου να εξασφαλίζουν ̟ρόσθετες α̟οδόσεις για τους 

µετόχους τους και να α̟οτρέ̟ουν νέους δυνητικούς ανταγωνιστές στoν 

ε̟ιχειρηµατικό κλάδο ό̟ου δραστηριο̟οιούνται.  

Παράλληλα, και η θεωρία ελεύθερων χρηµατοροών (free cash flow 

theory Jensen 1986, Williamson 1988) ̟ροβλέ̟ει µια θετική συσχέτιση µεταξύ 

κερδοφορίας και χρέους, καθότι οι ε̟ιχειρήσεις υψηλής κερδοφορίας 

̟αράγουν ε̟ι̟ρόσθετα ταµειακά α̟οθέµατα για τα ο̟οία το χρέος, σαν 

̟ειθαρχικό µέσο, θα κινητο̟οιήσει τους διευθυντές τους στην λήψη σωστών 

ε̟ενδυτικών α̟οφάσεων.  

Περαιτέρω, η θεωρία αντιστάθµισης ̟ροβλέ̟ει ότι µια ε̟ιχείρηση, µε 

υψηλή κερδοφορία, θα ̟ρέ̟ει να έχει υψηλά ε̟ί̟εδα εξωτερικού χρέους, 

̟ροκειµένου µέσω της φορολογικής ασ̟ίδας των τόκων να ̟ροφυλαχτεί α̟ό 

την φορολογία των κερδών της και θα µ̟ορεί ε̟ίσης να εξυ̟ηρετήσει 

µεγαλύτερο χρέος, χωρίς να κινδυνεύει να χρεοκο̟ήσει.  

Οι Barton et al (1989) διατυ̟ώνουν την ά̟οψη ότι η κερδοφορία 

̟ρέ̟ει να είναι θετικά συσχετισµένη µε το χρέος. Οµοίως, ο Stigler (1963) 

αναφέρει ότι οι ̟ιστωτές, α̟αιτώντας α̟οζηµίωση για όλα τα ε̟ί̟εδα 

κινδύνου ̟ου αναλαµβάνουν, έχουν την τάση να ̟ροτιµούν να δανείζουν τις 

̟ερισσότερο κερδοφόρες ε̟ιχειρήσεις και κλάδους και έτσι, αντίστοιχα, να 

αυξάνεται η µόχλευση σε αυτές τις ε̟ιχειρήσεις. 

Αντιθέτως, η θεωρία ιεράρχησης (pecking order theory) ̟ροτείνει µια 

αρνητική συσχέτιση µεταξύ κερδοφορίας και χρέους, αφού σύµφωνα µε το 
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µοντέλο της οι ε̟ιχειρήσεις, υ̟οτίθεται, ̟ως ̟ροτιµούν να χρηµατοδοτούνται 

εσωτερικά, ̟αρά να καταφεύγουν σε εξωτερικό δανεισµό. Στον εξωτερικό 

δανεισµό καταφεύγουν µόνο όταν ο εσωτερικός τους δανεισµός α̟ό τα 

α̟οθεµατικά τους κέρδη α̟οδεικνύεται ανε̟αρκής για την κάλυψη των 

χρηµατοδοτικών τους αναγκών.  

Στο ίδιο ̟νεύµα, οι Harris και Raviv (1991) ̟αρατηρούν ότι ̟ολλές 

εµ̟ειρικές έρευνες έχουν καταλήξει σε αυτά τα α̟οτελέσµατα, δηλαδή στο ότι 

το ̟οσό του χρέους, ̟ου εξυ̟ηρετεί µια εταιρεία είναι αρνητικά, 

συσχετισµένο µε την κερδοφορία. Στα ίδια συµ̟εράσµατα καταλήγουν και οι 

Titman και Wessels (1988), Rajan και Zingales (1995), Frank και Goyal (2003), 

Fama και French (2002), Wald (1999), και Booth et al (2001). 

Ο Kamath (1997) βρήκε, σε έρευνα ̟ου διεξήγαγε στις µικρές εταιρείες, 

ότι οι διευθυντές θεωρούν τα ̟αρελθόντα ιστορικά κέρδη και την ̟αρελθούσα 

ανά̟τυξη  σηµαντικούς ̟αράγοντες  για την κεφαλαιακή τους διάρθρωση. Οι 

Hovakimian et al (2001) υ̟οστηρίζουν ότι οι ̟ερισσότερο κερδοφόρες 

ε̟ιχειρήσεις έχουν λιγότερα δάνεια, αλλά είναι ̟ερισσότερο ̟ιθανό να 

εκδώσουν οµόλογα  ̟αρά µετοχές.  

O Marsh (1982) εξάγει το συµ̟έρασµα ότι οι εταιρείες µε µεγάλη 

κερδοφορία αυξάνουν τα κεφάλαια κίνησης  ̟ερισσότερο α̟ό τα κεφάλαια 

κτήσης ̟άγιων στοιχείων. Ακόµη, ο ίδιος συγγραφέας ισχυρίζεται ότι οι 

εταιρείες, µε µεγάλη κερδοφορία ή µε µεγάλη ανά̟τυξη έχουν και 

µεγαλύτερο κίνδυνο χρεοκο̟ίας.  
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3.3  Επενδυτικές ευκαιρίες 

Γενικά, οι ̟ερισσότερες θεωρητικές µελέτες ̟ροτείνουν ότι υ̟άρχει µια 

αρνητική συσχέτιση µεταξύ ε̟ενδυτικών ευκαιριών και µόχλευσης. 

Σύµφωνα µε την θεωρία ιεράρχησης (pecking order theory), εταιρείες 

µε ̟ερισσότερες ε̟ενδυτικές ευκαιρίες έχουν ̟ερισσότερα κέρδη και συνε̟ώς 

µικρότερη ανάγκη για εξωτερικό χρέος (Myers 1977). Ακόµη, λαµβάνοντας 

υ̟όψη το ̟ρόβληµα της υ̟οε̟ένδυσης (για µια ανάλυση του όρου βλέ̟ε 

κεφάλαιο 2) είναι ̟ροτιµότερο οι ε̟ιχειρήσεις µε µεγάλες ε̟ενδυτικές 

δυνατότητες να χρησιµο̟οιούν µικρότερη µόχλευση και ̟ερισσότερο 

βραχυχρόνιο χρέος.  

Οµοίως, ο Johnson (2003) συµφωνεί και ̟ροσθέτει ότι εκτός α̟ό 

µικρότερη µόχλευση, ̟ροτιµούν βραχυχρόνιο χρέος. Α̟ό την άλλη ̟λευρά, 

όµως, σύµφωνα µε µια άλλη εκδοχή της ίδιας θεωρίας (Myers και Majluf, 

1984), οι ε̟ιχειρήσεις, οι ο̟οίες ̟αρουσιάζουν υψηλές ε̟ενδυτικές 

δυνατότητες, χωρίς ̟ολλά διαθέσιµα κεφάλαια, θα ̟ροτιµήσουν να έχουν 

υψηλό δανεισµό, ̟αρά να εκδώσουν νέο µετοχικό κεφάλαιο.  

Ε̟ίσης, η θεωρία αντιστάθµισης (trade-off theory) ̟ροβλέ̟ει ότι οι 

ε̟ιχειρήσεις µε τις µεγαλύτερες ε̟ενδυτικές δυνατότητες θα ̟ρέ̟ει να 

δανείζονται λιγότερο, για να µην έχουν µείωση της αξίας τους  σε ̟εριόδους 

χρηµατοοικονοµικών κρίσεων, οι ο̟οίες ε̟ηρεάζουν ̟ερισσότερο τα ξένα 

κεφάλαια. Με άλλα λόγια, εταιρείες µε µεγάλες δυνατότητες ανά̟τυξης έχουν 

µεγαλύτερο κόστος αθέτησης ̟ληρωµών σε ̟εριόδους κρίσης. 
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Ε̟ι̟ροσθέτως, σύµφωνα και µε τη θεωρία ελεύθερων χρηµατοροών 

(free cash flow theory), εταιρείες µε υψηλές ε̟ενδυτικές δυνατότητες έχουν 

µικρότερη ανάγκη για «εσωτερική ̟ειθαρχεία», αφού λόγω της ̟ληθώρας των 

διαθέσιµων ε̟ιλογών τους, δεν α̟αιτείται να ελεγχθούν οι ελεύθερες 

διαθέσιµες χρηµατοροές τους, α̟ό εξωτερικό δανεισµό.  

Σύµφωνα και µε τα ̟αρα̟άνω, οι Rajan και Zingales (1995) και οι 

Frank και Goyal (2003) δια̟ιστώνουν ότι υ̟άρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ 

του χρέους ̟ου εξυ̟ηρετεί µια εταιρεία και των ε̟ενδυτικών της ευκαιριών. 

 Οι Rajan και Zingales (1995) το αιτιολογούν µε το σκε̟τικό ότι οι 

εταιρείες ̟ροσ̟αθούν να ε̟ιλέξουν την κατάλληλη χρονική στιγµή, για αυτό 

και εκδίδουν νέες µετοχές όταν ο λόγος της χρηµατιστηριακής αξίας ̟ρος την 

λογιστική αξία είναι υψηλός, διότι τότε ̟ιστεύουν οι διευθυντές τους ότι οι 

µετοχές τους είναι υ̟ερτιµηµένες (Baker και Wurgler 2002).  

Οι εταιρείες, οι ο̟οίες έχουν λίγα δάνεια, εκδίδουν µετοχές όταν ο 

λόγος της χρηµατιστηριακής αξίας ̟ρος την λογιστική αξία αυξάνεται, σε 

αντιδιαστολή µε τις εταιρείες ̟ου έχουν ̟ολλά δάνεια, οι ο̟οίες εκδίδουν 

οµόλογα όταν ο λόγος της χρηµατιστηριακής αξίας ̟ρος την λογιστική αξία 

µειώνεται (Baker και Wurgler 2002).  

Οι Kayhan και Titman (2007), λένε ότι οι εταιρείες µε καλές ε̟ενδυτικές 

ευκαιρίες  α̟οφεύγουν την έκδοση οµολογιών ̟ροκειµένου να διατηρήσουν 

την χρηµατοοικονοµική τους ευελιξία.  

Οι Lemmon και Zender (2004) ̟αρατηρούν ότι ε̟ιχειρήσεις µε υψηλές 

ε̟ενδυτικές ευκαιρίες έχουν την τάση να χρηµατοδοτούνται, εκδίδοντας 
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µετοχικό κεφάλαιο ̟αρά οµόλογα, διότι αν δανειστούν  µέσω της χρήσης 

αυτών µειώνεται η ̟ιστολη̟τική ικανότητα τους.  

Οι Drobetz και Fix (2005) υ̟οστηρίζουν ότι εταιρείες µε ̟ολλές 

ε̟ενδυτικές δυνατότητες έχουν λιγότερη µόχλευση, διότι έχουν ισχυρότερα 

κίνητρα για να α̟οφύγουν ε̟ενδύσεις χαµηλών α̟οδόσεων, οι ο̟οίες µ̟ορεί  

να ̟ροκύψουν α̟ό συγκρούσεις συµφερόντων  µεταξύ µετόχων και 

̟ιστωτών.  

Οι Titman και Wessels (1988) ̟ιστεύουν ότι αφού οι δυνατότητες 

ανά̟τυξης είναι ̟άγια ̟εριουσιακά στοιχεία, τα ο̟οία ̟ροσθέτουν αξία στην 

ε̟ιχείρηση αλλά δεν µ̟ορούν να υ̟οθηκευτούν, οι εταιρείες θα 

̟ροσ̟αθήσουν να χρηµατοδοτήσουν τα ανα̟τυξιακά τους σχέδια, 

εκδίδοντας νέο µετοχικό κεφάλαιο, α̟οφεύγοντας τους δυσµενέστερους 

όρους ̟ου θα α̟αιτήσουν οι ̟ιστωτές. Ε̟ι̟ροσθέτως, οι ανα̟τυξιακές 

δυνατότητες δεν ̟αράγουν τρέχον φορολογητέο εισόδηµα, το ο̟οίο 

χρειάζεται να καλυφθεί φορολογικά α̟ό χρέος, διότι εκ̟ί̟τει φορολογικά  το 

σύνολο της ε̟ένδυσης µέσω των α̟οσβέσεων.  

Ακόµη, σύµφωνα µε την υ̟όθεση των Smith και Warner (1979), οι 

υψηλά σε ανά̟τυξη εταιρείες, µε µεγάλες ε̟ενδύσεις σε άυλα κεφάλαια, 

µ̟ορεί να αντιµετω̟ίσουν µεγάλο κόστος για την εφαρµογή συµφωνιών και 

ελέγχων και συνε̟ώς, θα ̟ρέ̟ει, να έχουν χαµηλότερα ε̟ί̟εδα χρέους για 

την α̟οφυγή ̟ρόσθετου κόστους.  

Τέλος, ο Kester (1986) υ̟οστηρίζει ότι οι ε̟ιχειρήσεις ̟ροτιµούν να 

αυξάνουν το εξωτερικό τους χρέος ανάλογα µε τις ε̟ενδυτικές τους ευκαιρίες. 
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3.4   Μέγεθος Πάγιων Στοιχείων 

Σύµφωνα µε την θεωρία ιεράρχησης (pecking order theory), οι 

ε̟ιχειρήσεις µε λίγα ̟άγια ̟εριουσιακά στοιχεία  έχουν µεγαλύτερη 

ασύµµετρη ̟ληροφόρηση και συνε̟ώς θα έ̟ρε̟ε να χρησιµο̟οιούν 

̟ερισσότερο χρέος.  

Ε̟ίσης, σύµφωνα µε την θεωρία αντιστάθµισης (trade-off theory) 

«καλές - α̟οφυγής κινδύνων » ε̟ιχειρήσεις,  ̟ου έχουν ̟ολλά ̟άγια στοιχεία 

και µεγάλο φορολογητέο εισόδηµα, για να ̟ροστατευτούν α̟ό το 

φορολογικό βάρος, θα ̟ρέ̟ει να έχουν υψηλότερο χρέος για να το µειώσουν 

µέσω της ασ̟ίδας των τόκων. Αντίθετα, «ριψοκίνδυνες» ε̟ιχειρήσεις, ̟ου 

έχουν ̟ολλά άυλα ̟εριουσιακά στοιχεία , των ο̟οίων η αξία θα εξαφανιστεί 

σε ̟ερί̟τωση ρευστο̟οίησης, οφείλουν να βασίζονται ̟ιο ̟ολύ σε εκδόσεις 

µετοχικού κεφαλαίου.  

Ε̟ι̟λέον, ε̟ιχειρήσεις µε ̟ολλά ̟άγια ̟εριουσιακά στοιχεία 

θεωρούνται ̟ιο ασφαλείς ε̟ιχειρήσεις για να αναλάβουν ̟ερισσότερο χρέος, 

αφού διατηρούν ̟ερισσότερη αξία, τόσο για υ̟οθήκευση όσο και σε 

̟ερί̟τωση εκκαθάρισης τους. Τα ̟άγια ̟εριουσιακά στοιχεία  µ̟ορούν να 

θεωρηθούν  ως εγγυήσεις, για τους κατόχους χρέους - οµολόγων. Η ύ̟αρξη 

µεγάλου µεγέθους ̟αγίων ̟εριουσιακών στοιχείων βοηθά την ε̟ιχείρηση να 

δανείζεται µε µεγαλύτερη ευκολία α̟ό τις τρά̟εζες και σε χαµηλότερα 

ε̟ιτόκια (Bradley et al 1984). 
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Οι Harris και Raviv (1991) συνοψίζουν ότι µια ε̟ιχείρηση αυξάνει το 

εξωτερικό της χρέος ανάλογα µε το µέγεθος των ̟αγίων ̟εριουσιακών 

στοιχείων  της.  

Οµοίως, οι Rajan και Zingales (1995) και οι Frank και Goyal (2003) 

δείχνουν ότι η σχέση µεταξύ ̟αγίων ̟εριουσιακών στοιχείων και µόχλευσης 

είναι θετική. Α̟ό την άλλη ̟λευρά, ε̟ιχειρήσεις µε λίγα ̟άγια ̟εριουσιακά 

στοιχεία-κεφάλαια είναι «υ̟οδανεισµένες» (ε̟ειδή διαθέτουν λιγότερα 

̟εριουσιακά στοιχεία για ενέχυρο) και άρα µ̟ορεί να έχουν µεγαλύτερο 

κόστος ε̟ιτήρησης των ̟ρονοµίων των διευθυντών τους µέσω της αύξησης 

του χρέους.  

Συνε̟ώς, σύµφωνα µε τη θεωρία ελευθέρων χρηµατοροών (free cash 

flow theory) οι ε̟ιχειρήσεις µε λίγα ̟άγια είναι ̟ερισσότερο ̟ρόθυµες να 

αυξήσουν τα ε̟ί̟εδα δανεισµού τους (για µία εκτενέστερη ανάλυση βλέ̟ε 

Titman και Wessels 1988). 

Οι Ferri και Jones (1979) διατυ̟ώνουν την ά̟οψη ότι τα ̟άγια 

̟εριουσιακά στοιχεία και η µόχλευση θα ̟ρέ̟ει να έχουν αρνητική 

συσχέτιση, διότι η χρήση των ̟αγίων ̟εριουσιακών στοιχείων µ̟ορεί να 

µεγεθύνει την µεταβλητότητα του µελλοντικού εισοδήµατος της ε̟ιχείρησης, 

ο̟ότε θα ̟ρέ̟ει να καταφύγει σε λιγότερο ε̟ικίνδυνες κεφαλαιακές δοµές και 

άρα σε ̟ερισσότερο µετοχικό κεφάλαιο.  

Στην ίδια κατεύθυνση, οι Kim και Sorensen (1986) διατείνονται ότι, 

ε̟ειδή τα ̟άγια ̟εριουσιακά στοιχεία µιας εταιρείας  σχετίζονται άµεσα µε 

τα έξοδα α̟όσβεσης τους, τα ο̟οία φοροα̟αλλάσσονται, η εταιρεία, η ο̟οία 
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διαθέτει ̟ολλά ̟άγια κεφάλαια, δεν έχει ανάγκη να έχει και µεγάλο 

εξωτερικό χρέος. 

Τέλος, οι Booth et al (2001) δείχνουν στην ερευνά τους ότι στις 

ανα̟τυσσόµενες χώρες η σχέση µεταξύ ̟άγιων κεφαλαίων και µόχλευσης 

είναι αρνητική. 

 

3.5  Φορολογικές ελαφρύνσεις πλέον του χρέους 

Αν και ο τόκος α̟ό δάνεια εκ̟ί̟τει α̟ό τη φορολογία των 

ε̟ιχειρήσεων, οι ε̟ιχειρήσεις µ̟ορούν να χρησιµο̟οιήσουν και άλλα 

στοιχεία τους για  να µειώσουν το φορολογικό τους «βάρος». Για ̟αράδειγµα, 

οι α̟οσβέσεις σε ̟άγια και άυλα στοιχεία εκ̟ί̟τουν α̟ό τη φορολογία.  

Οι εταιρείες, οι ο̟οίες έχουν ̟ολλές φορολογικές ελαφρύνσεις  ̟λέον 

του χρέους, δεν χρειάζεται να εκδίδουν ̟ερισσότερο χρέος, ̟ροκειµένου να 

α̟οφύγουν τη φορολογία, συνε̟ώς έχουν µικρότερη µόχλευση (DeAngelo 

και Masulis 1980, MacKie-Mason 1990). 

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, οι Harris και Raviv (1991) καταλήγουν σε 

αντίθετα α̟οτελέσµατα, λέγοντας ότι µια ε̟ιχείρηση ̟ου έχει ̟ολλές 

φορολογικές ελαφρύνσεις, έχει και ανάλογο εξωτερικό χρέος (Bradley et al 

1984).  

 

3.6  Φορολογικός συντελεστής 

Η ε̟ίδραση του φορολογικού συντελεστή στο χρέος µιας ε̟ιχείρησης 

̟αρουσιάζει µεικτά α̟οτελέσµατα. Α̟ό τη µια ̟λευρά, ε̟ειδή οι τόκοι α̟ό 
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δάνεια εξαιρούνται α̟ό φορολόγηση, οι ε̟ιχειρήσεις µε υψηλά φορολογητέα 

εισοδήµατα οφείλουν να χρησιµο̟οιούν ̟ερισσότερο χρέος, ̟ροκειµένου να 

ε̟ωφεληθούν α̟ό την έκ̟τωση,  ̟ου τους ̟ροσφέρεται στο φόρο (Haugen 

και Senbet 1986) και άρα ̟ροβλέ̟εται θετική συσχέτιση µεταξύ χρέους και 

φορολογικού συντελεστή (θεωρία αντιστάθµισης, Rajan και Zingales 1995).  

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, όµως, ένας υψηλός φορολογικός συντελεστής 

µειώνει και τα εσωτερικά διαθέσιµα κεφάλαια, δηλαδή τον εσωτερικό 

δανεισµό της εταιρείας, και αυξάνει το κόστος κεφαλαίου και άρα 

̟ροβλέ̟εται αρνητική συσχέτιση µεταξύ φορολογικού συντελεστή και 

εσωτερικού δανεισµού.  

Τέλος, οι Titman και Wessels (1988) δεν βρίσκουν καµία στατιστικώς 

σηµαντική συσχέτιση µεταξύ φορολογικού συντελεστή και δανεισµού στις 

ε̟ιχειρήσεις.  

 

3.7  Ρευστότητα 

Η ρευστότητα µιας ε̟ιχείρησης είναι ̟ολύ σηµαντικός ̟αράγοντας, 

για την οµαλή λειτουργία της και για την διεκ̟εραίωση των τρεχουσών 

οικονοµικών της συναλλαγών. Μια εταιρεία µε υψηλή ρευστότητα 

εξασφαλίζει ότι, αφενός µεν, µ̟ορεί να καλύψει τις βραχυ̟ρόθεσµες 

υ̟οχρεώσεις της, αφετέρου δε, µ̟ορεί να ̟αράγει εσωτερικά κεφάλαια, τα 

ο̟οία µ̟ορεί να χρησιµο̟οιήσει για να χρηµατοδοτήσει τις ε̟ενδυτικές της 

α̟οφάσεις.  



Κεφάλαιο 3 - ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ–ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ-ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

 

 52 

Σύµφωνα µε την pecking order theory, οι εταιρείες ̟ροτιµούν να 

χρηµατοδοτούνται µε εσωτερικό δανεισµό, ̟αρά µε εξωτερικό. Συνε̟ώς, οι 

εταιρείες συνήθως δηµιουργούν ρευστότητα, χρησιµο̟οιώντας τα 

α̟οθεµατικά α̟ό ̟αρακρατούµενα κέρδη ̟ροηγούµενων χρήσεων. Άρα, η 

ρευστότητα αναµένεται να είναι αρνητικά συσχετισµένη µε τη µόχλευση µε 

την αύξηση του εσωτερικού δανεισµού έναντι του εξωτερικού δανεισµού. 

Οι Shlifer και Vishny (1992) δείχνουν ότι εταιρείες µε λίγα 

κυκλοφορούντα ̟εριουσιακά στοιχεία χρησιµο̟οιούν µικρότερη µόχλευση 

και βραχυ̟ρόθεσµο χρέος, εξαιτίας του κόστους, το ο̟οίο συνδυάζεται µε το 

̟ρόβληµα ρευστότητας. Οι δανειστές γνωρίζουν ότι, αν χρειαστεί να 

ρευστο̟οιηθούν τα ̟εριουσιακά στοιχεία  µιας ε̟ιχείρησης, για τα ο̟οία  

έχει δανειστεί και δεν µ̟ορεί να εξοφλήσει το χρέος της, τότε είναι καλύτερο 

τα ̟εριουσιακά στοιχεία  αυτά να µ̟ορούν να ρευστο̟οιηθούν εύκολα, 

διατηρώντας ταυτόχρονα και την αξία τους. Αν σε µια ε̟ιχείρηση µειωθεί η 

αξία ρευστο̟οίησης των ̟εριουσιακών της στοιχείων, τότε ̟ροβλέ̟εται και 

µείωση της µόχλευσής της (Shleifer και Vishny 1992). 

Ωστόσο, όταν µία ε̟ιχείρηση ενός συγκεκριµένου κλάδου, 

αντιµετω̟ίσει  οικονοµικές δυσκολίες εξαιτίας µιας χρηµατοοικονοµικής 

κρίσης, τότε είναι ̟ιθανό να υ̟άρξει ε̟ί̟τωση και στις άλλες ε̟ιχειρήσεις του 

κλάδου αυτού. Στην ̟ερί̟τωση αυτή, αν χρειαστεί ̟ραγµατο̟οίηση 

α̟ο̟ληρωµής χρέους µέσω  ρευστο̟οίησης στοιχείων του ενεργητικού και τα 

̟εριουσιακά στοιχεία µ̟ορεί να µην ρευστο̟οιούνται εύκολα, τότε  
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̟ραγµατο̟οιούνται ̟ωλήσεις σε χαµηλές τιµές (̟χ. οι τιµές των ακινήτων 

στην Ελλάδα µετά την οικονοµική κρίση).  

 

3.8  Κίνδυνος- κόστος χρεοκοπίας ή αποτίµηση 

κινδύνου αθέτησης πληρωµών 

Ως κόστος χρεοκο̟ίας θεωρούνται οι κεφαλαιακές ζηµιές, ̟ου 

αντιµετω̟ίζει µια εταιρεία, όταν δε µ̟ορεί να ̟ληρώσει ή όταν είναι κοντά 

στο να είναι ανίκανη να ̟ληρώσει, τους ̟ιστωτές της. Σε ένα υ̟όδειγµα, στο 

ο̟οίο το κόστος χρεοκο̟ίας είναι µηδενικό, η διακύµανση των κερδών δεν 

ε̟ηρεάζει την κεφαλαιακή δοµή της εταιρείας (Scott 1976, Castanias 1983).  

Όταν ανακύ̟τει  κόστος χρεοκο̟ίας, µια µεγάλη διακύµανση στα 

κέρδη, ̟ου είναι σηµάδι χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, έχει ως α̟οτέλεσµα  

χαµηλότερη µόχλευση, αν υ̟οθέσουµε ότι  η ̟ιθανότητα χρεοκο̟ίας ̟ρέ̟ει 

να ̟αραµείνει χαµηλή.  

Ε̟ίσης, ε̟ιχειρήσεις, οι ο̟οίες ̟αρουσιάζουν µεγάλες διακυµάνσεις 

στα κέρδη τους, έχουν µεγαλύτερη ̟ιθανότητα να εµφανίσουν ̟εριόδους, 

στις ο̟οίες οι χρηµατοροές τους να είναι µικρές και συνε̟ώς να είναι 

ανίκανες, να εξυ̟ηρετήσουν το εξωτερικό τους χρέος (Johnson 1997). Ακόµη, 

οι ίδιοι οι ̟ιστωτές βάζουν όρια δανεισµού στις εταιρίες µε µεγάλη αστάθεια 

(Volatility) στα κέρδη τους, ενώ οι αγορές ε̟ιβάλλουν στις εταιρείες αυτές 

χαµηλές µοχλεύσεις, µέσω της τιµολόγησης του χρέους θέτοντας σε αυτές 

υψηλά ε̟ιτόκια δανεισµού (Ferri και Jones 1979).  
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Συνε̟ώς, ̟ροβλέ̟εται αρνητικός συσχετισµός ανάµεσα στον κίνδυνο 

και στη µόχλευση µιας ε̟ιχείρησης (Bradley et al 1984, MacKie-Mason 1990).  

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, όµως, ο Myers (1977) έχει υ̟οστηρίξει ότι οι 

εταιρείες µε µεγάλο χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο µ̟ορεί να έχουν 

χαµηλότερο κόστος αντι̟ροσώ̟ευσης για το χρέος (agency cost of debt) και 

άρα µ̟ορούν να δανειστούν ̟ερισσότερο (για το ε̟ιχείρηµα αυτό βλέ̟ε και 

Kim και Sorensen 1986).  

Σύµφωνα και µε τους Jensen και Meckling (1976), εταιρείες µε 

υ̟ερβολικό χρέος, δεν έχουν ̟ρόβληµα να αναλάβουν υ̟ερβολικούς 

κινδύνους, διότι αν ̟ετύχουν, κερδίζουν οι µέτοχοι, ενώ αν α̟οτύχουν, 

χάνουν αναλογικά ̟ερισσότερο οι ̟ιστωτές.  

Οι Kim και Sorensen (1986) συµ̟εραίνουν ότι ε̟ιχειρήσεις µε υψηλό 

ε̟ιχειρησιακό κίνδυνο ̟ροτιµούν να δανείζονται ̟ερισσότερο, δηλαδή 

υ̟άρχει θετική συσχέτιση. Ε̟ιχειρήσεις ̟ου αντιµετω̟ίζουν 

χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες, υ̟οφέρουν και α̟ό µεγάλη µεταβλητότητα 

στα κέρδη, ενώ η αξία των κεφαλαίων τους µειώνεται και το συνολικό χρέος 

τους αυξάνεται. Άρα, σε ε̟ιχειρήσεις ̟ου βρίσκονται σε οικονοµική κρίση 

̟αρατηρείται θετική συσχέτιση µεταξύ κόστους χρεοκο̟ίας και µόχλευσης.  

Ε̟ι̟λέον, ε̟ιχειρήσεις, ̟ου έχουν µακροχρόνια χρέη, ε̟ιλέγουν ̟ιο 

ε̟ικίνδυνες ε̟ενδύσεις, ̟ροκειµένου να µεταφέρουν την αξία, α̟ό τους 

̟ιστωτές στους µετόχους. Ε̟οµένως, υ̟άρχει θετική συσχέτιση µεταξύ του 

µακροχρόνιου χρέους ή χρέους µε το κόστος χρεοκο̟ίας.  
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Εταιρείες µε υψηλή µεταβλητότητα στα κέρδη τους αντιµετω̟ίζουν 

υψηλότερο ρίσκο, αφού υ̟άρχει ̟ιθανότητα το ε̟ί̟εδο κερδοφορίας τους να 

̟έσει κάτω α̟ό ε̟ί̟εδο εξυ̟ηρέτησης του χρέους τους. Αυτό µ̟ορεί να 

αναγκάσει τις ε̟ιχειρήσεις να εξυ̟ηρετήσουν τα χρέη τους µε ̟ολύ υψηλό 

κόστος ή ακόµη και να χρεοκο̟ήσουν.  

Αντίθετα, όταν οι ε̟ιχειρήσεις έχουν χρηµατοδοτηθεί α̟ό µετοχικό 

κεφάλαιο, µ̟ορούν ̟άντοτε να ε̟ιλέξουν να µην διανείµουν µερίσµατα σε 

̟εριόδους κρίσεων. Για αυτό και αναµένεται µια αρνητική συσχέτιση µεταξύ 

κινδύνου χρεοκο̟ίας και µόχλευσης. Οµοίως, οι Harris και Raviv (1991) 

συµ̟εραίνουν ότι µια ε̟ιχείρηση ̟ου ̟αρουσιάζει µεγάλο κόστος 

χρεοκο̟ίας, δεν έχει µεγάλο εξωτερικό χρέος.  

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, όµως, όταν οι εταιρείες έχουν στενές σχέσεις µε 

τους δανειστές τους, το δυνητικό κόστος τους σε ̟εριόδους 

χρηµατοοικονοµικών κρίσεων µ̟ορεί να είναι ̟εριορισµένο.  

Για ̟αράδειγµα, οι γερµανικές ή οι ια̟ωνικές εταιρείες, ε̟ειδή 

διατηρούν στενές ε̟αφές µε τα ̟ιστωτικά ιδρύµατα της χώρας τους,  

αναµένεται να υ̟οφέρουν λιγότερο α̟ό το δυνητικό κόστος χρεοκο̟ίας, 

όταν α̟οτυγχάνουν να εξυ̟ηρετήσουν το χρέος τους.  

Στον αντί̟οδα, οι βρετανικές ή οι αµερικάνικες εταιρείες αναµένεται 

να υ̟οφέρουν ̟άρα ̟ολύ σε ̟εριόδους χρηµατοοικονοµικών κρίσεων, λόγω 

του ότι χρηµατοδοτούνται α̟ό τις κεφαλαιαγορές και δεν έχουν ιδιαίτερα 

στενές σχέσεις µε τους δανειστές τους.  
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Ο Flannery (1986) ισχυρίζεται ότι το µακροχρόνιο χρέος είναι γενικά 

υ̟ερτιµηµένο, ε̟ειδή οι ̟ιστωτές α̟αιτούν υψηλότερα ασφάλιστρα, λόγω 

του µεγαλύτερου ρίσκου ̟ου αναλαµβάνουν, σε σχέση µε το βραχυχρόνιο 

χρέος. Ε̟οµένως, οι ε̟ιχειρήσεις, χαµηλού κινδύνου χρεοκο̟ίας ̟ροτιµούν 

να εκδώσουν ̟ερισσότερο υ̟οτιµηµένο βραχυχρόνιο χρέος ή αντίστοιχα 

λιγότερο υ̟ερτιµηµένο µακροχρόνιο χρέος. Στο ίδιο συµ̟έρασµα καταλήγει 

και ο Johnson (2003). 

Τέλος, ο Diamond (1991) ε̟ισηµαίνει ότι, ό̟ως και οι εταιρείες 

χαµηλού κινδύνου χρεοκο̟ίας,  έτσι και οι εταιρείες υψηλού κινδύνου 

χρεοκο̟ίας  καταφεύγουν στο βραχυχρόνιο χρέος, αφού η αγορά τις έχει 

α̟οκλείσει α̟ό το µακροχρόνιο χρέος λόγω του µεγάλου κινδύνου αθέτησης 

̟ληρωµών. Οι ενδιάµεσης ̟οιότητας εταιρείες είναι αυτές, οι ο̟οίες 

ε̟ιλέγουν µακροχρόνιο χρέος.  

 

3.9  Αποδοτικότητα των στοιχείων ενεργητικού 

(Turnover) 

Ο λόγος των ̟ωλήσεων ̟ρος το σύνολο των διαθεσίµων στοιχείων 

ενεργητικού φανερώνει την οικονοµική α̟οδοτικότητα µιας εταιρείας. 

Χαµηλές τιµές σε αυτό το λόγο υ̟οδεικνύουν ανα̟οτελεσµατικότητα, χαµηλή 

̟αραγωγικότητα των διευθυντών και ανικανότητα στην ανάληψη αξιόλογων 

ε̟ενδυτικών σχεδίων.  

Σύµφωνα µε τους Jensen και Meckling (1976), ε̟ειδή η χαµηλή 

α̟οδοτικότητα των κεφαλαίων µιας ε̟ιχείρησης σηµαίνει ανε̟άρκεια στο 
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µάνατζµεντ, δηλαδή αυξηµένα κόστη αντι̟ροσώ̟ευσης (agency costs), 

̟ροβλέ̟εται αρνητικός συσχετισµός µεταξύ α̟οδοτικότητας και µόχλευσης, 

αφού ένας τρό̟ος συµµόρφωσης είναι η αύξηση του εξωτερικού χρέους (free 

cash flow theory).  

Τέλος, σύµφωνα µε τη θεωρία αντιστάθµισης (trade-off theory), αν η 

ε̟ιχείρηση δεν είναι α̟οδοτική, αυξάνεται η εξάρτηση της α̟ό τους ̟ιστωτές, 

αφού χρειάζεται δανεισµό για τη χρηµατοδότησή της. Με τον τρό̟ο αυτό, 

όµως, αυξάνονται και οι ̟ιθανότητες χρεοκο̟ίας και συνε̟ώς το χρέος θα 

̟ρέ̟ει να µειωθεί, ̟ροκειµένου να αντισταθµιστεί το υψηλό κόστος 

χρεοκο̟ίας.  

 

3.10  Επιτοκιακή κάλυψη 

Οι Harris και Raviv (1990) έχουν εξετάσει την υ̟όθεση αν η ε̟ιτοκιακή 

κάλυψη συσχετίζεται αρνητικά µε το χρέος της ε̟ιχείρησης. Η µεταβλητή 

αυτή φανερώνει ̟όσο εύκολα µια ε̟ιχείρηση µ̟ορεί να ̟ληρώσει τους 

τόκους ̟ου ̟ροκύ̟τουν α̟ό το δανεισµό της. Ε̟ίσης, α̟οτελεί και δείκτη 

κινδύνου, µε την έννοια ότι όσο µικρότερη είναι, τόσο ̟ιο δύσκολα µια 

εταιρεία µ̟ορεί να α̟ο̟ληρώσει τα δάνεια της.  

Το βασικό συµ̟έρασµα των συγγραφέων είναι ότι η ε̟ιτοκιακή 

κάλυψη είναι αρνητικά συσχετισµένη µε τη µόχλευση και ότι η µόχλευση 

είναι θετικά συσχετισµένη µε την ̟ιθανότητα χρεοκο̟ίας της εταιρείας. 

 

 



Κεφάλαιο 3 - ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ–ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ-ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

 

 58 

 

3.11  Χρονική διάρθρωση κεφαλαίων 

Ο Myers (1977) υ̟οστηρίζει ότι αν οι ε̟ιχειρήσεις ταίριαζαν 

̟εριουσιακά τους στοιχεία τους µε τις υ̟οχρεώσεις τους, το ̟ρόβληµα της 

υ̟οε̟ένδυσης  θα είχε µετριαστεί σηµαντικά. Η οικονοµική λογική αυτής της 

ά̟οψης είναι ότι οι ε̟ιχειρήσεις ̟ροσ̟αθούν να ταιριάξουν τις χρονικές 

λήξεις του ενεργητικού τους, µε τις χρονικές λήξεις των υ̟οχρεώσεων του 

̟αθητικού τους, µε στόχο να ̟ροφυλαχτούν α̟ό τους κινδύνους 

χρηµατοοικονοµικών κρίσεων. Ε̟οµένως, αναµένεται θετικός συσχετισµός 

µεταξύ χρονικής διάρθρωσης χρέους και χρονικής διάρθρωσης των 

̟εριουσιακών στοιχείων της ε̟ιχείρησης. 

 

3.12  To κόστος του χρέους 

Τα τοκοχρεολύσια, τα ο̟οία ̟ρέ̟ει να ̟ληρώνουν οι ε̟ιχειρήσεις 

̟ροκειµένου να α̟ο̟ληρώσουν το χρέος τους, ε̟ιδρούν στο συνολικό ̟οσό 

χρέους ̟ου αναλαµβάνουν. Τα µικρά τοκοχρεολύσια ̟ροέρχονται α̟ό 

χαµηλά ε̟ιτόκια και α̟οτελούν µικρό κόστος δανεισµού, συνε̟ώς σε τέτοιες 

συνθήκες η ε̟ιχείρηση αναµένεται να ε̟ιθυµεί να αυξήσει τη µόχλευση της. 

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, τα µεγάλα τοκοχρεολύσια ̟ροέρχονται α̟ό 

υψηλά  ε̟ιτόκια και α̟οτελούν µεγάλο κόστος δανεισµού, συνε̟ώς σε τέτοιες 

συνθήκες η ε̟ιχείρηση αναµένεται να ε̟ιθυµεί να µειώσει το δανεισµό της.  
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3.13  Χρηµατιστηριακή τιµή µετοχής 

H ̟ορεία της τιµής της µετοχής µιας ε̟ιχείρησης  γενικά, µεταφράζεται 

σαν ευκαιρία για έκδοση νέου µετοχικού κεφαλαίου. Όταν η τιµή της µετοχής 

θεωρηθεί ότι βρίσκεται σε υψηλά ε̟ί̟εδα, τότε είναι µια καλή ευκαιρία για 

αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου, αφού η ενέργεια αυτή έχει µικρότερο 

κόστος για την άντληση κεφαλαίων για την εταιρεία και µεγαλύτερη διάθεση 

α̟ό τον µέτοχο ε̟ενδυτή για συµµετοχή (Ooi et al 2010).  

Σε ερευνά τους, οι Graham και Harvey (2001) δια̟ιστώνουν ότι οι δύο 

στους τρεις διευθυντές εξετάζουν αν η τιµή της µετοχής της εταιρείας τους 

είναι υ̟ερτιµηµένη ή υ̟οτιµηµένη, ̟ροκειµένου να α̟οφασίσουν αν θα 

εκδώσουν νέο µετοχικό κεφάλαιο ή όχι, καθώς ε̟ίσης και την ̟ρόσφατη 

ε̟ίδοση της τιµής της µετοχής στο χρηµατιστήριο.  

Ε̟ίσης, οι Hovakimian et al (2001) βρίσκουν ότι οι ε̟ιχειρήσεις έχουν 

την τάση να εκδίδουν νέες µετοχές, ακολουθώντας αυξήσεις των τιµών των 

µετοχών τους και ξαναγοράζουν µετοχές τους (ίδιες µετοχές), όταν 

̟αρατηρούνται µειώσεις των τιµών των µετοχών τους.  

Η ά̟οψη αυτή, αντιτίθεται στην θεωρία αντιστάθµισης (trade-off 

theory), η ο̟οία υ̟οστηρίζει ότι οι ε̟ιχειρήσεις έχουν την τάση να 

µετασχηµατίζουν την κεφαλαιακή τους σύνθεση ̟ρος µία συγκεκριµένη τιµή 

«στόχο». Η αγορά ιδίων µετοχών µεταβάλλει την κεφαλαιακή σύνθεση, διότι 

οι ίδιες µετοχές α̟οτελούν στην ουσία µείωση των κεφαλαίων των µετόχων 

στην ε̟ιχείρηση. 
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 Όλα τα ̟αρα̟άνω συνηγορούν στην ά̟οψη ότι το χρέος µιας 

εταιρείας είναι αρνητικά συσχετισµένο µε την χρηµατιστηριακή της τιµή 

(Welch 2004).  

 

3.14  Πληρωµή µερισµάτων  

Οι α̟όψεις για το ̟ως οι ̟ληρωµές µερισµάτων ε̟ηρεάζουν την 

µόχλευση δεν είναι ξεκάθαρες. Η θεωρία ιεράρχησης (pecking order theory) 

ε̟ιτρέ̟ει την ερµηνεία α̟ό δύο αντιτιθέµενες α̟όψεις.  

Α̟ό την µια ̟λευρά, οι Fama και French (2002) υ̟οστηρίζουν ότι 

υ̟άρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ ̟ληρωµής µερισµάτων και µόχλευσης, 

διότι οι εταιρείες ̟ου ̟ληρώνουν µερίσµατα έχουν υψηλή κερδοφορία 

σχετικά µε τις ε̟ενδυτικές τους α̟οφάσεις και συνε̟ώς µ̟ορούν να 

α̟οφεύγουν να δανείζονται.  

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, όµως, οι Shyam-Sunder και Myers (1999) 

συµ̟εραίνουν ̟ως η συσχέτιση ανάµεσα σε ̟ληρωµή µερισµάτων και 

µόχλευσης είναι θετική, διότι η α̟όφαση µιας ε̟ιχείρησης να ̟ληρώσει 

µέρισµα ε̟ιβαρύνει την εσωτερική της χρηµατοδότηση και α̟αιτείται κατά 

συνέ̟εια να αυξήσει τον εξωτερικό της δανεισµό. 

Σύµφωνα µε την θεωρία αντιστάθµισης, οι εταιρείες, ̟ου ̟ληρώνουν 

µερίσµατα, έχουν ικανο̟οιητικά κεφάλαια σχετικά µε τις ε̟ενδυτικές τους 

α̟οφάσεις και δεν χρειάζεται να αυξήσουν το εξωτερικό τους χρέος, άρα ούτε 

και τα κόστη δανεισµού τους, και ε̟οµένως ̟ροβλέ̟εται αρνητική συσχέτιση.  
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Ε̟ι̟λέον, σύµφωνα µε τη θεωρία ελεύθερων χρηµατοροών (free cash 

flow theory), τα µερίσµατα, ό̟ως και το χρέος, αναγκάζουν τους διευθυντές 

να είναι ̟ιο ̟ειθαρχηµένοι στις σ̟ατάλες και στις ε̟ενδυτικές τους 

α̟οφάσεις, καταλήγοντας σε αρνητική συσχέτιση. 

Τέλος, η εµ̟ειρική µελέτη των Frank και Goyal (2004) δείχνει ότι οι 

ε̟ιχειρήσεις, ̟ου ̟ληρώνουν µερίσµατα, έχουν χαµηλότερη µόχλευση. 

 

3.15  Πληθωρισµός  

Οι DeAngelo και Masulis (1980) υ̟ογραµµίζουν ότι όταν αυξάνεται ο 

̟ληθωρισµός αυξάνονται και τα ονοµαστικά έσοδα των ε̟ιχειρήσεων, ο̟ότε 

µειώνονται οι φορολογικές ασ̟ίδες (̟ραγµατικές αξίες των 

φοροα̟αλλασσοµένων κεφαλαίων για φοροα̟αλλαγή, αφού αυτά 

α̟οτιµώνται στο κόστος (ιστορικές τιµές), ό̟ως α̟οσβέσεις, κόστος ̟ωλήσεων 

κτλ, δίνοντας έτσι κίνητρο στις ε̟ιχειρήσεις να αυξήσουν τις φορολογικές 

ασ̟ίδες τους µέσω της αύξησης του χρέους τους, ώστε να αντισταθµίσουν τη 

µείωση των φορολογικών ασ̟ίδων α̟ό φοροα̟αλλασσόµενων ̟οσών 

δα̟ανών α̟οτιµηµένων στο κόστος (trade-off theory).  

 

3.16  Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν  

Μια χώρα σε υψηλούς ρυθµούς ανά̟τυξης δηµιουργεί για τις 

ε̟ιχειρήσεις και τις αγορές ένα κλίµα ευφορίας και ένα ̟εριβάλλον 

χρηµατο̟ιστωτικής ευηµερίας, συνε̟ώς η µόχλευση α̟ό τις ε̟ιχειρήσεις 

αναµένεται να είναι µεγαλύτερη. 
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3.17  ∆είκτες δραστηριότητας του οικονοµικού 

κλάδου 

Οι Schwartz και Aronson (1967) έχουν την ά̟οψη ότι ε̟ιχειρήσεις  ̟ου 

ανήκουν στον ίδιο οικονοµικό κλάδο  έχουν ̟αρόµοιες χρηµατοοικονοµικές 

δοµές, οι ο̟οίες διατηρούνται κατά την διάρκεια του χρόνου, ̟αρά τις 

µεταβολές, ̟ου δηµιουργούνται στην οικονοµία και στους φορολογικούς 

συντελεστές. Αντίθετα, αναµένεται  ε̟ιχειρήσεις  α̟ό διαφορετικούς κλάδους, 

γενικά ̟άντα µιλώντας, να ̟αρουσιάζουν διαφορετικές χρηµατοοικονοµικές 

δοµές.  

Οι Ferri και Jones (1979) ισχυρίζονται ότι εταιρείες, οι ο̟οίες 

δραστηριο̟οιούνται στον ίδιο οικονοµικό κλάδο, αντιµετω̟ίζουν το ίδιο 

̟εριβάλλον και οικονοµικές συνθήκες, µοιράζονται τον ίδιο ε̟ιχειρηµατικό 

κίνδυνο και τον ίδιο κίνδυνο αγοράς, ̟αράγουν ̟αρόµοια ̟ροϊόντα, έχουν 

̟αρόµοια κόστη υλικών και εργασίας και βασίζονται σε ̟αρόµοια 

τεχνολογία, χωρίς βέβαια να ̟αραγνωρίζεται το γεγονός ότι η κάθε εταιρεία 

ωριστά θα διατηρεί και τα ιδιαίτερα γνωρίσµατά της.  

Οι Barton et al (1989) δηλώνουν ότι οι µοχλεύσεις των ε̟ιχειρήσεων 

µ̟ορεί να διαφέρουν ανά οικονοµικό κλάδο, εξαιτίας υ̟αρκτών κοινών 

οµαδικών συµφερόντων στο συγκεκριµένο κλάδο. Οι MacKay και Phillips 

(2005) αναδεικνύουν ότι ̟αράγοντες ̟ου σχετίζονται µε τον οικονοµικό 

κλάδο, στον ο̟οίο δραστηριο̟οιούνται οι ε̟ιχειρήσεις, ε̟ηρεάζουν τις 

κεφαλαιακές τους δοµές. Ε̟ίσης, οι Frank και Goyal (2004), χρησιµο̟οιώντας 
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τον µέσο όρο των τιµών των µοχλεύσεων ανά κλάδο, βρίσκουν ότι είναι ̟ολύ 

σηµαντικός ̟αράγοντας ερµηνείας της µόχλευσης.  

Τα α̟οτελέσµατα αυτά α̟οτελούν ισχυρές ενδείξεις ότι ε̟ιχειρήσεις, οι 

ο̟οίες ανήκουν στον ίδιο οικονοµικό κλάδο, µ̟ορεί να εµφανίζουν 

̟αρόµοια κεφαλαιακή δοµή, για αυτό το λόγο, αναµένουµε θετική συσχέτιση 

µεταξύ του µέσου όρου των τιµών των µοχλεύσεων ανά κλάδο και της 

µόχλευσης ανά µετοχή.  

Για ̟αράδειγµα, ε̟ιχειρήσεις ̟ου ανήκουν σε ώριµους κλάδους και 

έχουν ̟ολλά µετρητά, είναι ̟ιθανό να αναλαµβάνουν ̟ερισσότερο χρέος, ως 

µορφή ̟ειθαρχίας και ελέγχου σύµφωνα µε τη θεωρία ελευθέρων 

χρηµατοροών (free cash flow theory).  

Ε̟ι̟ροσθέτως, ε̟ιχειρήσεις µε µοναδικά και εξειδικευµένα ̟ροϊόντα, 

̟άγια και ρευστο̟οιήσιµα κεφάλαια και υψηλό κύκλο εργασιών, είναι 

̟ιθανό να καθοδηγούνται, α̟ό κά̟οια κεφαλαιακή δοµή-στόχο (Titman και 

Wessels 1988). 

Ε̟ι̟λέον, κλάδοι ̟ου ̟αρουσιάζουν κυκλικότητα στις εργασίες τους, 

ό̟ως για ̟αράδειγµα ο κατασκευαστικός κλάδος, είναι ̟ερισσότερο ̟ιθανό 

να κινούνται ̟ρος µια κεφαλαιακή δοµή - στόχο (Titman και Wessels 1988). 

 Α̟ό την άλλη ̟λευρά, κλάδοι ̟ου χαρακτηρίζονται α̟ό εταιρίες, οι 

ο̟οίες χρησιµο̟οιούν σηµαντικό µέγεθος ̟άγιων ̟εριουσιακών στοιχείων 

̟αρά κυκλοφορούντα ̟εριουσιακά στοιχεία, ό̟ως οι εταιρείες ακίνητης 

̟εριουσίας (real estate), είναι ̟ιθανό να στρέφονται σε µακροχρόνιο χρέος 
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για δανεισµό, εκµεταλλευόµενες το γεγονός ότι έχουν ευκολότερη ̟ρόσβαση 

στις αγορές οµολόγων και µε µικρότερο κόστος (Bevan και Danbolt 2004).  

Ο κατασκευαστικός τοµέας α̟οτελεί έναν ετερογενή κλάδο ̟ου 

̟εριλαµβάνει υ̟οκατηγορίες, ό̟ως βαριές κατασκευές, κατασκευές σ̟ιτιών, 

κτλ. Ο τοµέας αυτός ̟αρουσιάζει µακρύ κύκλο µετατρο̟ής των εργασιών του 

σε µετρητά.  

Οι κατασκευαστικές εταιρίες ανησυχούν και δίνουν µεγάλη σηµασία 

στον έλεγχο του χρηµατοοικονοµικού τους κινδύνου. Οι ισολογισµοί τους 

εµφανίζουν σηµαντικά ̟άγια µε χαµηλό κύκλο εργασιών α̟ό ̟ροϊόντα, τα 

ο̟οία δεν θεωρούνται «µοναδικά», ̟αράγοντες, δηλαδή, ̟ου ενθαρρύνουν 

την χρηµατοδότηση α̟ό εξωτερικό χρέος.  

Για αυτόν τον κλάδο ̟εριµένουµε ̟ιο αντι̟ροσω̟ευτικά 

α̟οτελέσµατα α̟ό τη χρήση των λογιστικών αριθµοδεικτών, ̟ου εµφανίζουν 

µεγαλύτερη σταθερότητα, διότι οι τιµές της αγοράς στον κλάδο ̟αρουσιάζουν 

έντονες διακυµάνσεις.  

Ε̟ι̟λέον, οι ε̟ιχειρήσεις, του κατασκευαστικού κλάδου, έχουν ή 

δηµιουργούν, µέσω της διανοµής κερδών, µεγάλα α̟οθεµατικά κεφάλαια, µε 

στόχο να ξε̟ερνούν τις δυσκολίες, ̟ου δηµιουργούνται α̟ό το χαµηλό κύκλο 

εργασιών έναντι των µεγάλων α̟ασχολουµένων κεφαλαίων και ε̟οµένως η 

συγκέντρωση κερδών, ως α̟οθεµατικά, α̟οτελεί α̟αραίτητο ̟αράγοντα 

χρηµατοδότησης.  

Ο κλάδος των ε̟ιχειρήσεων ακίνητης ̟εριουσίας (real estate) 

̟αρουσιάζει µεγαλύτερη οµοιογένεια. Οι εταιρείες ακίνητης ̟εριουσίας 
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διατηρούν σηµαντικά ̟άγια ̟εριουσιακά στοιχεία, τα ο̟οία χρησιµο̟οιούν 

είτε για ̟ώληση είτε για ενοικίαση, και για αυτό εταιρείες αυτού του είδους 

δεν ̟ραγµατο̟οιούν µεγάλες ε̟ενδύσεις σε Έρευνα και Ανά̟τυξη.  

Αναµένεται ότι οι ε̟ιχειρήσεις αυτές θα εκµεταλλεύονται τις 

χρηµατο̟ιστωτικές αγορές και θα χρηµατοδοτούνται µέσω εξωτερικού 

δανεισµού. Ακόµη, είναι ̟ιθανό να δίνουν µεγαλύτερη έµφαση στους 

λογιστικούς αριθµοδείκτες και όχι στις τιµές αγοράς, διότι δεν είναι στη 

φιλοσοφία τους οι ε̟ενδύσεις σε στοιχεία ̟ου δεν ̟αράγουν άµεσα λογιστικά 

α̟οτελέσµατα, αφού λογοδοτούν βάσει των οικονοµικών τους καταστάσεων.  

Ε̟ι̟ροσθέτως, ο κύκλος εργασιών τους είναι χαµηλός έναντι των 

α̟ασχολουµένων κεφαλαίων τους και οι real estate ε̟ιχειρήσεις ̟ροτιµούν 

να ̟αρακρατούν τα κέρδη τους ως α̟οθεµατικά, ̟ροκειµένου να 

χρηµατοδοτήσουν ̟εραιτέρω ε̟εκτάσεις ή εξαγορές. Είναι, ε̟ίσης, ̟ιθανό οι 

εταιρείες ακίνητης ̟εριουσίας να θέτουν κά̟οια τιµή-στόχο για  τη µόχλευση 

τους.  

Γενικά, οι εταιρείες µε ̟ολλά ̟άγια ̟εριουσιακά στοιχεία ̟ροτιµούν 

να χρηµατοδοτούνται µε µακροχρόνιο χρέος, ενώ όσες έχουν ε̟ενδυτικές 

δυνατότητες ή είναι εντάσεως κυκλοφορούντων στοιχείων µε βραχυχρόνιο 

χρέος (Myers 1977, Barclay 1995).  

Οι Bradley et al (1984) δια̟ιστώνουν ότι υ̟άρχει θετικός συσχετισµός 

µεταξύ µόχλευσης και  κλάδων εντάσεως ̟αγίων στοιχείων. 

Στις κατασκευαστικές εταιρείες υ̟άρχει κυκλικότητα στις ̟ωλήσεις µε 

χωρική, όµως, διαφορο̟οίηση. Αυτή µ̟ορεί να διαφορο̟οιείται ανάλογα µε 
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τη χώρα, ̟χ. στις ΗΠΑ µ̟ορεί οι ̟ωλήσεις να ̟ηγαίνουν καλά, ενώ στην 

Ια̟ωνία όχι, στο ίδιο χρονικό διάστηµα ανάλογα µε τη θέση του κύκλου, στον 

ο̟οίο βρίσκονται ως χώρες.  

 

3.18  Χρηµατοπιστωτικό σύστηµα  

Σε κάθε χώρα µ̟ορεί να εµφανίζονται διαφορο̟οιήσεις στην ε̟ιλογή 

της κεφαλαιακής σύνθεσης των ε̟ιχειρήσεων ̟ου δραστηριο̟οιούνται σε 

αυτήν, ανάλογα µε το χρηµατο̟ιστωτικό σύστηµα και το οικονοµικό 

̟εριβάλλον (της χώρας).  

Το οικονοµικό σύστηµα µιας χώρας ̟αρουσιάζει σίγουρα 

ιδιαιτερότητες, υ̟άρχουν ̟άντως κά̟οιες γενικές κατηγορίες τέτοιων 

συστηµάτων. Υ̟άρχει το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, το ο̟οίο δίνει 

̟ερισσότερο έµφαση στην λειτουργία της αγοράς, σύστηµα το ο̟οίο 

̟αρατηρείται ̟ερισσότερο στις Αγγλοσαξονικές χώρες (Ηνωµένο Βασίλειο, 

ΗΠΑ), το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, το ο̟οίο δίνει ̟ερισσότερο έµφαση 

σε τρα̟εζικούς οµίλους (Γερµανία, Ισ̟ανία) και τέλος υ̟άρχει και το 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, το ο̟οίο δίνει ̟ερισσότερο έµφαση στην 

λειτουργία βιοµηχανικών οµίλων (βλέ̟ε keiretsu στην Ια̟ωνία).  

Το σύστηµα µε βάση τους τρα̟εζικούς οµίλους θεωρείται ασφαλέστερο, 

α̟ό την ά̟οψη ότι οι τρά̟εζες είναι ιδιαίτερα α̟οτελεσµατικές στην 

ε̟ο̟τεία και στον έλεγχο των εταιρειών και αντα̟εξέρχονται ευκολότερα στα 

̟ροβλήµατα ασύµµετρης ̟ληροφόρησης. Το γεγονός αυτό µ̟ορεί να 
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φανερώνει ένα ασθενέστερο ρόλο για το µοντέλο της θεωρίας ιεράρχησης 

(pecking order theory).  

Στην ̟ερί̟τωση των ΗΠΑ και Ηνωµένο Βασίλειο, το 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, το ο̟οίο βασίζεται στις αγορές, έχει ως 

χαρακτηριστικό του τη µεγαλύτερη διαθεσιµότητα και χρήση νέων εκδόσεων 

µετοχικού κεφαλαίου. Το µοντέλο της θεωρίας ιεράρχησης (pecking order 

theory) ̟ροβλέ̟ει µεγαλύτερη αντα̟όκριση στο χρέος, ̟αρά στο µετοχικό 

κεφάλαιο.  

Ο Kaplan (2005) έχει την ά̟οψη ότι το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα 

στις ΗΠΑ είναι ̟ιο α̟οτελεσµατικό α̟ό τα αντίστοιχα σε Γερµανία και 

Ια̟ωνία στο να α̟οθαρρύνει ε̟ιτυχηµένες εταιρείες να υ̟ερε̟ενδύουν. Ένας 

λόγος για αυτό α̟οτελεί το γεγονός ότι στις ΗΠΑ οι διευθυντές κατέχουν 

µεγαλύτερες θέσεις σε µετοχές,  α̟ό ότι οι διευθυντές σε Ια̟ωνία και 

Γερµανία.  

Άλλος ένας σηµαντικός ̟αράγοντας είναι ότι οι εταιρείες στην 

Ια̟ωνία αντιµετω̟ίζουν δυσκολία στο να ε̟ιστρέψουν κεφάλαιο στους 

µέτοχους. Τα µερίσµατα είναι ελάχιστα και µέχρι το 1995 ήταν ̟αράνοµο για 

µια εταιρεία στη Ια̟ωνία να ε̟αναγοράσει το µετοχικό της κεφάλαιο. 

Ε̟ι̟ροσθέτως, στην Ια̟ωνία οι ε̟ιχειρήσεις, οι ο̟οίες αναλαµβάνουν 

ε̟ενδύσεις µεγάλου ρίσκου, συνήθως είναι µέλη ενός µεγάλου ια̟ωνικού 

οικονοµικού οµίλου (keiretsu) και έτσι µ̟ορούν να α̟οφύγουν µερικά α̟ό 

τα ̟ροβλήµατα, ̟ου ̟ροκαλεί µια χρηµατοοικονοµική κρίση, αφού έχουν 

την δυνατότητα να εκδώσουν ̟ερισσότερο χρέος.  
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Ο Roe (1993) διατυ̟ώνει την ά̟οψη ότι οι βιοµηχανικοί όµιλοι στην 

Ια̟ωνία (Keiretsu) ε̟ιδρούν στις ε̟ιχειρήσεις µε τον ίδιο τρό̟ο ̟ου ε̟ιδρούν 

οι τρα̟εζικοί όµιλοι στην Γερµανία.  

Στην Ια̟ωνία οι εταιρείες βιώνουν µικρότερα κόστη χρεοκο̟ίας, διότι 

τα µέλη ενός Keiretsu έχουν ε̟ι̟ρόσθετες ̟ληροφορίες για την οικονοµική 

κατάσταση της εταιρείας και δεν φοβούνται να ε̟ενδύσουν σε ̟εριόδους 

κρίσεων (Hoshi et al 1990). Συνε̟ώς, η σύγκρουση µεταξύ µετόχων και 

̟ιστωτών, σύµφωνα µε το µοντέλο του Myers (1977), δεν ισχύει. Ε̟ι̟λέον, 

δυνητικά ευµετάβλητες εταιρείες σε βιοµηχανικούς τοµείς υψηλής 

τεχνολογίας (high-tech), µε µεγάλες δυνατότητας ανά̟τυξης, µ̟ορούν να 

χρηµατοδοτηθούν και α̟ό µετοχές, αλλά και α̟ό οµόλογα.  

Οι Hoshi et al (1990), αναφερόµενοι στο οικονοµικό σύστηµα της 

Ια̟ωνίας, ̟αρατηρούν ότι εµφανίζει µικρότερα κόστη χρεοκο̟ίας. 

Οι Black και Coffee (1994) ̟εριγράφουν ότι οι εταιρείες στο Ηνωµένο 

Βασίλειο συµ̟εριφέρονται ό̟ως οι αντίστοιχες εταιρίες στις ΗΠΑ, µε 

λιγότερους ̟εριορισµούς στους µέτοχους και ̟ερισσότερες ενεργές οµάδες 

µετόχων.  

Ο Roe (1993) βρίσκει ότι στη Γερµανία οι µεγάλες εταιρείες ελέγχονται 

α̟ό µεγάλες Γερµανικές τρά̟εζες, οι ο̟οίες κατέχουν και ένα µεγάλο µερίδιο 

α̟ό το µετοχικό τους κεφάλαιο. Συνε̟ώς,  στη Γερµανία, ένας µικρός αριθµός 

α̟ό διευθυντές µ̟ορεί να ελέγχει ένα σηµαντικό ̟οσοστό του µετοχικού 

κεφαλαίου µιας εταιρείας και άρα µ̟ορεί να αναγκάσει τη διοίκηση, να 

̟ραγµατο̟οιεί ε̟ενδύσεις, σύµφωνα µε τα συµφέροντα των µετόχων.  
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Η δοµή των βιοµηχανιών στη Γαλλία ̟αρουσιάζει κά̟οιες οµοιότητες 

µε αυτή της Γερµανίας, αν και η κυβέρνηση και οι βιοµηχανικοί όµιλοι 

̟αίζουν µεγαλύτερο ρόλο, ενώ οι τρά̟εζες ε̟ηρεάζουν λιγότερο (Charkham 

1994). 

Σε χώρες ό̟ως την Ια̟ωνία, Γαλλία, και Γερµανία, ό̟ου ο 

ε̟ιχειρηµατικός έλεγχος ̟ραγµατο̟οιείται α̟ό τρά̟εζες, οι εταιρείες 

µ̟ορούν να χρηµατοδοτηθούν φθηνά (έχουν χαµηλό κόστος 

χρηµατοδότησης) α̟ό το οµολογιακό κεφάλαιο και έτσι δεν υ̟άρχουν 

σηµαντικές συγκρούσεις συµφερόντων µεταξύ διευθυντών και ̟ιστωτών 

(agency problem). Αντίθετα, σε χώρες ό̟ως οι ΗΠΑ και το Ηνωµένο 

Βασίλειο, ό̟ου κυρίως οι χρηµαταγορές καθορίζουν τις χρηµατικές ανάγκες 

των ε̟ιχειρήσεων, είναι ̟ολύ δύσκολο να α̟οφευχθούν οι συγκρούσεις 

συµφερόντων (Myers 1977).  

Μια άλλη ερµηνεία α̟οτελεί το γεγονός ότι το κόστος µετοχικού 

κεφαλαίου στις ΗΠΑ (και Ηνωµένο Βασίλειο) µ̟ορεί να είναι σηµαντικά 

χαµηλότερο, όχι µόνο ε̟ειδή υ̟άρχουν µεγάλα και ανα̟τυγµένα 

χρηµατιστήρια (Νέας Υόρκης, Nasdaq, Λονδίνο), τα ο̟οία βοηθούν στην 

χαµηλού κόστους άντληση µετοχικού κεφαλαίου αλλά και λόγω των 

αυστηρότερων λογιστικών ̟ροτύ̟ων και των διαφορετικών νόµων ̟ερί 

οικονοµικής α̟άτης και χρηµατο̟ιστωτικής ευθύνης των εκδοτών τίτλων, και 

ε̟οµένως λόγω της φθηνής χρηµατοδότησης α̟ό µετοχικό κεφάλαιο 

εντείνονται οι συγκρούσεις συµφερόντων (agency theory).  
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3.19   Χρηµατοοικονοµική ανάπτυξη 

Οι Demirguc-Kunt και Maksimovic (1999) έχουν υ̟οστηρίξει ότι οι 

µεγάλες ε̟ιχειρήσεις σε χώρες µε έντονη χρηµατοοικονοµική ανά̟τυξη 

χρησιµο̟οιούν ̟ερισσότερο µακροχρόνιο χρέος, καθώς τα ανε̟τυγµένα 

χρηµατιστήρια σχετίζονται µε ̟εριβάλλον καλύτερης ε̟ενδυτικής 

̟ληροφόρησης.  

Σε ένα τέτοιο ̟εριβάλλον, οι ̟ιστωτές αισθάνονται ̟ερισσότερη 

ασφάλεια και ̟ροστασία, και έτσι οι ε̟ιχειρήσεις δεν είναι α̟αραίτητο, να 

καταφεύγουν σε χρήση βραχυχρόνιου χρέους. Στον αντί̟οδα, σε 

ανα̟τυσσόµενες αγορές, οι ̟ιστωτές ̟ροτιµούν να δανείζουν µε 

βραχυχρόνιο ορίζοντα, α̟οσκο̟ώντας στη συχνότερη 

ε̟αναδια̟ραγµάτευση των όρων δανεισµού µε τις εταιρείες, µε τελικό στόχο 

την α̟οφυγή ̟ιθανών δραµατικών κεφαλαιακών ζηµιών.  

 

3.20  Εµπειρική διερεύνηση των παραγόντων που 

επηρεάζουν την κεφαλαιακή διάρθρωση µιας 

επιχείρησης 

Στη σχετική βιβλιογραφία, δεν υ̟άρχει κά̟οια µεταβλητή κοινά 

α̟οδεκτή, η ο̟οία να χρησιµο̟οιείται σαν ̟ροσέγγιση της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης µιας ε̟ιχείρησης. Οι Rajan και Zingales (1995) ̟ροτείνουν 

τέσσερεις διαφορετικές µεταβλητές, ̟ροκειµένου να ̟ροσδιοριστεί η 

µόχλευση µιας εταιρείας. Ως ̟ρώτη µεταβλητή ̟ροτείνουν το λόγο των 

συνολικών υ̟οχρεώσεων (χωρίς το µετοχικό κεφάλαιο) ̟ρος τα συνολικά 
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κεφάλαια. Ο λόγος αυτός µ̟ορεί να θεωρηθεί ότι δείχνει τι θα µείνει στους 

µέτοχους σε ̟ερί̟τωση εκκαθάρισης της ε̟ιχείρησης, αλλά δεν α̟οτελεί καλό 

δείκτη για το αν µια εταιρεία βρίσκεται σε κίνδυνο χρεοκο̟ίας στο κοντινό 

µέλλον.  

Ε̟ι̟λέον, αφού στις συνολικές υ̟οχρεώσεις ̟εριλαµβάνονται και οι 

̟ληρωτέοι λογαριασµοί, οι ο̟οίοι χρησιµο̟οιούνται κυρίως για τις 

συναλλαγές της ε̟ιχείρησης (κεφάλαιο κίνησης) και όχι για τη 

χρηµατοδότηση ε̟ενδυτικών σχεδίων, µ̟ορεί να θεωρηθεί ότι αυτή η 

µεταβλητή µεγιστο̟οιεί την τιµή της µόχλευσης.  

Ε̟ι̟ροσθέτως, η τιµή της µόχλευσης ε̟ηρεάζεται, µέσω της µέτρησης 

αυτής, και α̟ό άλλα στοιχεία, ό̟ως µεταβατικούς λογαριασµούς εσόδων 

ε̟οµένων χρήσεων και δεδουλευµένων εξόδων, ̟ροβλέψεις για ε̟ισφαλείς 

̟ελάτες, ενδεχόµενες συνταξιοδοτικές υ̟οχρεώσεις, κτλ.  

 Ως δεύτερη µεταβλητή ̟ροτείνουν το λόγο του χρέους (βραχυχρόνιο 

και µακροχρόνιο) ̟ρος τα συνολικά κεφάλαια. Αυτή η µεταβλητή υ̟ολογίζει 

το χρέος σε στενότερο ̟λαίσιο και εξαιρεί τις υ̟όλοι̟ες λειτουργικές 

υ̟οχρεώσεις. Το µειονέκτηµα αυτής της µεταβλητής είναι ότι δεν 

ενσωµατώνει το γεγονός ότι υ̟άρχουν µερικά στοιχεία του Ενεργητικού, τα 

ο̟οία αντισταθµίζονται α̟ό συγκεκριµένες υ̟οχρεώσεις, υ̟οχρεώσεις ̟ου  

δεν τις συναθροίζει στα στοιχεία χρέους. Για ̟αράδειγµα, µια αύξηση στο 

συνολικό ̟οσό της εµ̟ορικής ̟ίστωσης αντανακλάται τελικά, σαν µείωση σε 

αυτή τη µεταβλητή µέτρησης του χρέους.  
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Οι Rajan και Zingales (1995) ̟ροτείνουν τη χρήση µιας µεταβλητής 

µέτρησης του χρέους, η ο̟οία να µην εξαρτάται α̟ό το µέγεθος της εµ̟ορικής 

̟ίστωσης, διότι το µέγεθος των ̟ληρωτέων λογαριασµών και των 

εισ̟ρακτέων λογαριασµών µ̟ορεί να διαφέρουν α̟ό βιοµηχανία σε 

βιοµηχανία και α̟ό χώρα σε χώρα.  

Ως τρίτη µεταβλητή, ̟ροτείνουν το λόγο του χρέους ̟ρος τα καθαρά 

κεφάλαια, ό̟ου καθαρά κεφάλαια είναι τα συνολικά κεφάλαια µείον τους 

̟ληρωτέους λογαριασµούς και άλλες τρέχουσες υ̟οχρεώσεις. Αυτή η 

µεταβλητή δεν ε̟ηρεάζεται α̟ό άτοκα χρέη και τη διαχείριση του κεφαλαίου 

κίνησης, αλλά ε̟ηρεάζεται α̟ό ̟αράγοντες ̟ου δεν σχετίζονται µε τη 

χρηµατοδότηση. Για ̟αράδειγµα, κεφάλαια ̟ου κρατούνται ως ̟ροβλέψεις 

για συνταξιοδοτικές υ̟οχρεώσεις µειώνουν αυτή τη µεταβλητή µόχλευσης.  

Ως τέταρτη και τελευταία µεταβλητή µόχλευσης, ̟ροτείνουν το λόγο 

συνολικού χρέους ̟ρος κεφάλαιο, ό̟ου το κεφάλαιο ισούται µε το συνολικό 

χρέος συν το µετοχικό κεφάλαιο. Αυτή η µεταβλητή λαµβάνει υ̟όψη της το 

α̟ασχολούµενο κεφάλαιο (το κεφάλαιο της ε̟ιχείρησης χωρίς το κεφάλαιο 

κίνησης) και συνε̟ώς αντανακλά καλύτερα τις ε̟ιδράσεις ̟ροηγούµενων 

χρηµατοοικονοµικών α̟οφάσεων. Σχετίζεται ̟ιο άµεσα µε τα κόστη 

αντι̟ροσώ̟ευσης, ̟ου αφορούν το χρέος, ό̟ως υ̟οδεικνύουν και οι Jensen 

και Meckling (1976) και ο Myers (1977). 
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Ε̟ι̟λέον, σύµφωνα µε τη διεθνή βιβλιογραφία, ο ̟ιο διαδεδοµένος 

ορισµός για τη λογιστική µόχλευση είναι ο λόγος του συνολικού λογιστικού  

χρέους ̟ρος τα συνολικά κεφάλαια, ό̟ου το λογιστικό συνολικό χρέος 

ορίζεται ως: Συνολικά κεφάλαια – λογιστικό µετοχικό κεφάλαιο (Baker και 

Wurgler 2002, Fama και French 2002). Όσο ̟ιο µεγάλο είναι ο ̟αρα̟άνω 

λόγος, τόσο ̟ιο ̟ολύ η εταιρεία βασίζει την χρηµατοδότηση της, στην έκδοση 

χρέους και αντιστρόφως. Ακόµη, όσο ̟ιο µεγάλη είναι η αναλογία αυτή, τόσο 

µεγαλύτερο κίνδυνο χρηµατοοικονοµικής κρίσης αντιµετω̟ίζει η εταιρεία 

και έτσι οι ̟ιθανότητες χρεοκο̟ίας της είναι αυξηµένες.  

Ως µόχλευση σε τιµές της αγοράς ορίζεται ο λόγος του λογιστικού 

χρέους ̟ρος το άθροισµα του λογιστικού χρέους συν χρηµατιστηριακή αξία 

του µετοχικού κεφαλαίου.  

Περαιτέρω, στη σχετική βιβλιογραφία υ̟άρχει ζήτηµα σχετικά µε το 

εάν το µέτρο µόχλευσης είναι ̟ιο σωστό να χρησιµο̟οιείται σε λογιστικές 

τιµές ή σε τιµές αγοράς. Κά̟οιες µεταβλητές ̟ροσδίδουν έµφαση στις τιµές 

αγοράς, ενώ άλλες µεταβλητές τονίζουν τη σηµασία των λογιστικών τιµών, 

ειδικά εάν διαφέρουν σηµαντικά α̟ό τις τιµές αγοράς.  

Ο Marsh (1982) θεωρεί ότι οι µεταβλητές, είτε είναι σε λογιστικές είτε σε 

τιµές αγοράς, τα α̟οτελέσµατα δεν έχουν µεγάλη στατιστική διαφορά. Όµως, 

οι λογιστικές τιµές και οι τιµές αγοράς ̟ροσδιορίζουν διαφορετικές 

φιλοσοφίες. Οι λογιστικές τιµές εξ ορισµού α̟εικονίζουν ιστορικά τις 

µεταβλητές, λόγω της εξάρτησης τους α̟ό τα λογιστικά δεδοµένα της 

εταιρείας βάσει της λογιστικής αρχής του κόστους, ενώ οι τιµές αγοράς γενικά 
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α̟εικονίζουν τις µελλοντικές ̟ροσδοκίες της αγοράς. Συνε̟ώς, δεν υ̟άρχει 

κανένας λόγος να ταυτίζονται αυτές οι δύο διαφορετικές έννοιες και να 

δίνουν ̟αρόµοια α̟οτελέσµατα (Barclay και Morellec 2006).  

Οι Graham και Harvey (2001) δια̟ιστώνουν, στην ερευνά τους, ότι οι 

διευθυντές των ε̟ιχειρήσεων ε̟ικεντρώνονται στις λογιστικές τιµές, 

̟ροκειµένου να σχεδιάσουν την χρηµατοοικονοµική τους ̟ολιτική. Ε̟ίσης, 

οι Fama και French (2002) διατυ̟ώνουν την ά̟οψη ότι οι ̟ερισσότερες 

θεωρητικές ̟ροβλέψεις εφαρµόζονται σε λογιστικές τιµές. 

 Οµοίως, οι Thies και Klock (1992) υ̟οστηρίζουν ότι οι λογιστικές τιµές 

αντανακλούν καλύτερα τη µόχλευση-στόχο των εταιρειών. Οι αγοραίες τιµές 

των µετοχών µιας εταιρείας εξαρτώνται α̟ό έναν αριθµό ̟αραγόντων, οι 

ο̟οίοι δεν σχετίζονται άµεσα µε τις διοικητικές α̟οφάσεις της. Για αυτό το 

λόγο, η χρήση αγοραίων τιµών µ̟ορεί να µην αντικατο̟τρίζει τους 

υ̟οκείµενους µετασχηµατισµούς στο εσωτερικό της ε̟ιχείρησης. Στην 

̟ραγµατικότητα, οι διευθυντές ε̟ιχειρήσεων συχνά ισχυρίζονται ότι 

χρησιµο̟οιούν λογιστικές τιµές, ̟ροκειµένου να α̟οφύγουν στρεβλώσεις στα 

ε̟ενδυτικά τους σχέδια ̟ου δηµιουργούνται α̟ό τη µεταβλητότητα των 

τιµών αγοράς.  

Ο Welch (2004) ισχυρίζεται ότι θα ̟ρέ̟ει, να χρησιµο̟οιούνται τιµές 

αγοράς, αφού οι θεωρίες ̟ου είναι σχετικές µε τιµές-στόχους σε κεφαλαιακές 

δοµές αναφέρονται σε τιµές αγοράς. Ε̟ίσης, οι Rajan και Zingales (1995) και 

οι Frank και Goyal (2004) συζητούν διάφορους ορισµούς για µόχλευση και 

καταλήγουν ότι το καταλληλότερο µέτρο είναι µε τιµές αγοράς. 
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Οι Barclay και Smith (1996) ε̟ιλέγουν τιµές αγοράς υ̟οστηρίζοντας 

ότι οι τιµές αγοράς, και όχι οι λογιστικές τιµές, αναδεικνύουν καλύτερα την 

ικανότητα ̟αραγωγής χρηµατικών κεφαλαίων της εταιρείας, η ο̟οία 

α̟οτελεί τον καλύτερο οδηγό για την εταιρική µόχλευση.  

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, τέλος, υ̟άρχουν ̟ολλές µελέτες ό̟ως Myers 

(1977, 1984), Shyam-Sunder και Myers (1999), και Frank και Goyal (2003) - 

κυρίως όσες αναφέρονται σε ελέγχους της pecking order theory - ό̟ου 

ε̟ικεντρώνονται σε λογιστικές τιµές, οι ο̟οίες δεν ε̟ηρεάζονται α̟ό τις 

µεταβολές των χρηµατιστηριακών τιµών των µετοχών.  

 

3.21  Χρονική διάρθρωση χρέους 

Η βραχυχρόνια ̟ίστωση ̟αρουσιάζει ̟λεονεκτήµατα έναντι του 

µακροχρόνιου χρέους. Τα βραχυ̟ρόθεσµα χρέη µ̟ορούν να αυξήσουν την 

α̟οδοτικότητα της ε̟ιχείρησης λειτουργώντας ως ελεγκτικός µηχανισµός, 

εξαιτίας της συνεχούς ε̟ο̟τείας α̟ό τους ̟ιστωτές. Το µακροχρόνιο χρέος, 

̟ολλές φορές, ε̟ιτρέ̟ει σε εταιρείες, οι ο̟οίες θα έ̟ρε̟ε να είχαν κλείσει, να 

συνεχίζουν να λειτουργούν. Η χρονική διάρθρωση του χρέους ε̟ηρεάζει την 

ταχύτητα ̟ροσαρµογής των ε̟ιχειρήσεων σε χρηµατοοικονοµικές κρίσεις και 

υ̟άρχουν ενδείξεις ότι οι καταχρεωµένες εταιρείες είχαν ̟ερισσότερα 

βραχυχρόνια χρέη (Ofek 1993).  

Ε̟ίσης, η χρονική διάρθρωση του χρέους µιας ε̟ιχείρησης ε̟ιδρά στην 

̟οιότητα και στη κερδοφορία των ε̟ιχειρηµατικών της ε̟ενδύσεων. Ο 

Diamond (1991) δια̟ιστώνει ότι εταιρείες ̟ου έχουν εσωτερική  
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̟ληροφόρηση σχετικά µε ε̟ενδύσεις µε θετικές ̟ροσδοκίες για την ε̟ίδοση 

τους, ̟ροτιµούν να χρηµατοδοτούνται εκδίδοντας βραχυχρόνιο χρέος, έτσι 

ώστε να εκµεταλλευτούν τις ευνοϊκές συνθήκες ̟ου θα δηµιουργηθούν όταν 

ε̟αναδια̟ραγµατευθούν το χρέους, µετά την α̟οκάλυψη των θετικών 

̟ληροφοριών.  

Ο Smith (1986) σηµειώνει ότι οι διευθυντές ε̟ιχειρήσεων, οι ο̟οίοι 

υ̟όκεινται σε συχνούς λογιστικούς ελέγχους,  δείχνουν µεγαλύτερη βούληση 

σχετικά µε τις µελλοντικές ε̟ενδυτικές τους α̟οφάσεις, α̟ό ότι οι διευθυντές 

µη ελεγχόµενων ε̟ιχειρήσεων, µε α̟οτέλεσµα να είναι ̟ιο ̟ιθανό να 

εκδίδουν µακροχρόνιο χρέος.  

Ε̟ίσης, οι Myers (1977), Barclay και Smith (1995) εντο̟ίζουν ότι η 

κεφαλαιακή διάρθρωση των εταιρειών µε µικρές ε̟ενδυτικές δυνατότητες 

συχνά χαρακτηρίζονται α̟ό ̟ερισσότερο µακρο̟ρόθεσµο χρέος. Οι 

ε̟ιχειρήσεις µε µεγάλες ε̟ενδυτικές δυνατότητες είναι ̟ροτιµότερο να 

χρησιµο̟οιούν ̟ερισσότερο βραχυχρόνιο χρέος, ώστε να α̟οφεύγουν και το 

̟ρόβληµα της υ̟οε̟ένδυσης (Myers 1977).  

Ε̟ι̟λέον, η χρονική διάρθρωση του χρέους ε̟ηρεάζεται όχι µόνο α̟ό 

µακροοικονοµικούς και θεσµικούς ̟αράγοντες, αλλά και α̟ό µια σειρά 

̟αραµέτρων σε ε̟ί̟εδο εταιρείας. Μία τέτοια ̟αράµετρος είναι το µέγεθος 

της εταιρείας, αφού µια µικρή εταιρεία αντιµετω̟ίζει µεγάλες δυσκολίες να 

χρηµατοδοτηθεί α̟ό µακρο̟ρόθεσµο δάνειο, κυρίως διότι χρειάζεται 

σηµαντικό µέγεθος κεφαλαίων για υ̟οθήκη.  



Κεφάλαιο 3 - ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ–ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ-ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

 

 77 

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, οι µεγάλες εταιρείες έχουν ευκολότερη 

̟ρόσβαση για µακροχρόνιο δανεισµό, αφού έχουν µεγαλύτερη 

δια̟ραγµατευτική ισχύ.  

Σύµφωνα µε τα ̟αρα̟άνω, µ̟ορεί να υ̟οτεθεί ότι µεγάλες 

ε̟ιχειρήσεις µε ̟ολλά ̟άγια ̟εριουσιακά στοιχεία, είναι ̟ιο ̟ιθανό να 

χρηµατοδοτούνται µέσω µακροχρόνιου δανεισµού (Booth et al 2001, Titman 

και Wessels 1988).  

Οι Smith και Warner (1979) ε̟ισηµαίνουν ότι οι συγκρούσεις 

συµφερόντων µεταξύ ̟ιστωτών και µετόχων είναι ̟ιο σηµαντικές στις 

µικρότερες εταιρείες ̟αρά στις µεγαλύτερες, για αυτό ̟ιθανότερο είναι οι 

µικρές εταιρείες να εκδώσουν βραχυχρόνιο χρέος, µε σκο̟ό να 

ελαχιστο̟οιήσουν τέτοιες συγκρούσεις.  

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, µια µεγάλη εταιρεία θα µ̟ορούσε ε̟ίσης να 

εκδώσει βραχυ̟ρόθεσµο χρέος, ̟ροκειµένου να ξεχωρίσει α̟ό τις υ̟όλοι̟ες, 

οι ο̟οίες δεν έχουν την ίδια δυνατότητα για να εισέλθουν στην βραχυχρόνια 

αγορά χρέους.  

Οι Schiantarelli και Sembenelli (1997) συµ̟εραίνουν ότι οι 

̟ερισσότερο κερδοφόρες ε̟ιχειρήσεις ̟αρουσιάζουν µεγαλύτερη αναλογία σε 

µακροχρόνιο χρέος.  

Οι Guedes και Opler (1996) ̟ροτείνουν ότι εταιρείες υψηλού 

ε̟ενδυτικού κινδύνου, ̟ροκειµένου να α̟οφύγουν τον κίνδυνο ρευστότητας, 

θα ̟ροτιµούσαν να α̟οφύγουν την έκδοση βραχυχρόνιου χρέους και θα 

εξέδιδαν χρέος µε όσο το δυνατόν µεγαλύτερη διάρκεια για τη λήξη του. Το 
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̟ρόβληµα είναι, όµως, ότι ε̟ιχειρήσεις υψηλού ε̟ενδυτικού κινδύνου 

εµ̟οδίζονται α̟ό τη µακροχρόνια αγορά χρέους. Οι εταιρείες τείνουν να 

ε̟ιµηκύνουν τη διάρκεια λήξης του χρέους τους κάθε φορά ̟ου αυξάνουν την 

µόχλευση τους, έτσι ώστε να εξουδετερώσουν την ̟ιθανότητα κινδύνου 

έλλειψης ρευστότητας (Stohs και Mauer 1996).   

 

3.22  Οικονοµετρική µεθοδολογία 

Ακολουθούν οι βασικές οικονοµετρικές µέθοδοι, στις ο̟οίες θα 

βασιστεί η έρευνα της διατριβής για την εξαγωγή α̟οτελεσµάτων. 

 

3.22.1 Ανάλυση διαστρωµατικών – χρονολογικών σειρών (panel) 

Το σύνολο των δεδοµένων της έρευνας είναι ένας ισορρο̟ηµένος 

συνδυασµός διαστρωµατικών – χρονολογικών σειρών (balanced panel). Με 

τον όρο αυτό εννοείται ότι τα δεδοµένα ̟εριέχουν ̟αρατηρήσεις για τις 

µεταβλητές, οι ο̟οίες υ̟άρχουν για ̟ολλα̟λές χρονικές ̟εριόδους για τις 

ίδιες ε̟ιχειρήσεις. Αυτό σηµαίνει ότι κάθε ε̟ιχείρηση ̟αρακολουθείται 

(συστηµατικά) σε όλα τα έτη ̟ου ̟εριέχει το δείγµα των δεδοµένων. 

Ένας τέτοιος συνδυασµός δεδοµένων α̟οδίδεται στα αγγλικά ως 

«panel». Σε ελληνικά εγχειρίδια οικονοµετρίας, ό̟ως για ̟αράδειγµα αυτό 

του Χρήστου (2007), ο όρος ̟αραµένει στην αγγλική (ό̟ως αναφέρεται 

«ελλείψει κατάλληλου αντίστοιχου όρου στην ελληνική», Χρήστου 2007, σελ. 

921). Στη διατριβή αυτή θα ακολουθηθεί η χρήση του όρου στα αγγλικά. 

Γενικά, τα δεδοµένα τύ̟ου panel έχουν µία χρονική και µία διαστρωµατική 
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διάσταση (µ̟ορούν να υ̟άρχουν «nested» ̟ολλα̟λές διαστρωµατικές 

διαστάσεις). Συνήθως οι διαστάσεις αυτές ̟αριστάνονται ως:  

 

 

 

ό̟ου i είναι η διαστρωµατική διάσταση και t είναι η χρονική διάσταση 

Είναι ̟ροφανές ότι θα µ̟ορούσαν να «οριστούν» δύο κατηγορίες 

δεδοµένων panel, αυτά ό̟ου η διαστρωµατική διάσταση είναι µεγαλύτερη 

της χρονικής (Ν>Τ) και τα ο̟οία κά̟οιες φορές α̟οδίδονται µε τον όρο 

«short panel», και αυτά ό̟ου η χρονική διάσταση είναι µεγαλύτερη της 

διαστρωµατικής (Τ>Ν) και τα ο̟οία κά̟οιες φορές α̟οδίδονται µε τον όρο 

«long panel» . Πρέ̟ει να σηµειωθεί ότι ̟ιο σωστά θα ήταν να λεχθεί ότι στα 

short panels η διαστρωµατική διάσταση τείνει στο ά̟ειρο και η χρονική 

διάσταση είναι µικρή, ενώ στα long panels η χρονική διάσταση τείνει στο 

ά̟ειρο και η διαστρωµατική διάσταση είναι µικρή ή τείνει στο ά̟ειρο -είναι, 

δηλαδή, η χρονική διάσταση ̟ου τελικά καθορίζει τον «χαρακτηρισµό» των 

δεδοµένων. Η διαφορο̟οίηση αυτή έχει σηµασία, γιατί ανάλογο θα ̟ρέ̟ει να 

είναι το ενδιαφέρον, άρα και οι χρησιµο̟οιούµενες µέθοδοι, για την 

«µεγαλύτερη» διάσταση. Τα δεδοµένα ̟ου χρησιµο̟οιούνται στην ̟αρούσα 

εργασία είναι του ̟ρώτου τύ̟ου, δηλαδή η διαστρωµατική διάσταση είναι 

µεγαλύτερη της χρονικής (Ν>Τ). 

Ο λόγος για τον ο̟οίο ε̟ιλέχθηκε να χρησιµο̟οιηθούν δεδοµένα 

τύ̟ου panel στην διατριβή αυτή είναι το ότι ̟αρουσιάζουν µία σειρά 

̟λεονεκτηµάτων για την διεξαγωγή εµ̟ειρικής έρευνας (βλέ̟ε Hsiao 2003 ή 
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Baltagi 2008). Ένα ̟λεονέκτηµα είναι ότι µε τη χρήση panel µ̟ορεί να ληφθεί 

υ̟όψη η «ετερογένεια» των διαστρωµατικών µονάδων (controlling for 

individual heterogeneity), δηλαδή στην συγκεκριµένη ̟ερί̟τωση λαµβάνεται 

υ̟όψη η ετερογένεια των ε̟ιχειρήσεων, οι ο̟οίες ̟εριλαµβάνονται στο 

panel. Ό̟ως ̟αρατηρεί ο Baltagi (2008, σελ. 6), οι εµ̟ειρικές µελέτες ̟ου 

χρησιµο̟οιούν δεδοµένα αµιγώς χρονολογικών σειρών (time-series) ή 

αµιγώς διαστρωµατικών σειρών (cross-section) ̟ου, εκ των ̟ραγµάτων, δεν 

λαµβάνουν υ̟όψη αυτή την ετερογένεια, καταλήγουν σε «µερολη̟τικά» 

(biased) α̟οτελέσµατα. 

Ένα ακόµα ̟λεονέκτηµα ̟ου ̟ροκύ̟τει µε τη χρήση panel είναι το ότι 

δίνουν δεδοµένα, τα ο̟οία έχουν ̟ερισσότερη «µεταβλητότητα» (variability), 

µικρότερη «̟ολυσυγγραµικότητα» των µεταβλητών (less collinearity among 

the variables), αντίθετα α̟ό ότι συµβαίνει στις χρονολογικές σειρές ̟ου σε 

̟ολλές ̟ερι̟τώσεις ̟αρουσιάζουν σοβαρά ̟ροβλήµατα 

̟ολυσυγγραµικότητας. Υ̟ό µία έννοια δηλαδή η χρήση panel «δικαιώνει» 

την ά̟οψη του Coldberger ότι δεν υ̟άρχει στην ̟ραγµατικότητα ̟ρόβληµα 

̟ολυσυγγραµµικότητας, αλλά µικρού δείγµατος δεδοµένων 

(micronumerosity). Για µια εκτενέστερη ανάλυση της ιδέας αυτής βλέ̟ε 

Coldberger 1991 ή Gujarati 1995. 

Άλλο ̟λεονέκτηµα, το ο̟οίο αναφέρει ο Baltagi (2008), είναι ότι τα 

δεδοµένα τύ̟ου panel µ̟ορούν να χρησιµο̟οιηθούν για την µελέτη της 

«δυναµικής ̟ροσαρµογής» (dynamics of adjustment) µεταξύ διαφορετικών 

καταστάσεων στην οικονοµία. Αυτό δεν µ̟ορεί να γίνει µε τη χρήση 
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διαστρωµατικών σειρών, οι ο̟οίες ουσιαστικά «κρύβουν» τέτοιες διαδικασίες 

̟ροσαρµογής στον χρόνο. Α̟ό τα δύο αυτά σηµεία ̟ου µόλις αναφέρθηκαν, 

φαίνεται ότι τα panel µ̟ορούν να συνδυάσουν τα ̟λεονεκτήµατα των 

χρονολογικών και διαστρωµατικών σειρών. 

Εδώ ̟ρέ̟ει να ̟ροστεθεί το ε̟ιχείρηµα ότι αν διαστρωµατικά 

δεδοµένα, ̟χ. για ε̟ιχειρήσεις  -ό̟ως είναι τα δεδοµένα ̟ου 

χρησιµο̟οιούνται σε αυτή τη διατριβή- αθροιστούν ώστε να έχουµε δεδοµένα 

σε ένα υψηλότερο ε̟ί̟εδο (̟χ. κλάδο των συγκεκριµένων ε̟ιχειρήσεων ή το 

άθροισµα των ε̟ιχειρήσεων στη χώρα αναφοράς), τότε ̟ροκύ̟τει µεροληψία 

(bias). Η χρήση των δεδοµένων panel µ̟ορεί να µειώσει ή και ακόµα να 

εξαλείψει αυτή την µεροληψία (βλέ̟ε Baltagi 2008 ή Blundell και Meghir 

1990). 

Η χρήση δεδοµένων panel µ̟ορεί να ̟αρουσιάσει και µειονεκτήµατα 

για τους ερευνητές. Ένα τέτοιο µειονέκτηµα είναι οι δυσκολίες, οι ο̟οίες 

̟αρουσιάζονται στην συλλογή των δεδοµένων για το panel και εν γένει στη 

δηµιουργία µιας τέτοιας βάσης δεδοµένων (design και data collection 

problems). Οι ερευνητές στην ̟ερί̟τωση αυτή θα ̟ρέ̟ει να φροντίσουν να 

υ̟άρχει «κάλυψη» ολόκληρου του ̟ληθυσµού, στον ο̟οίο αναφέρεται η 

έρευνα, να υ̟άρχουν στοιχεία για την χρονική διάσταση της ανάλυσης, κλ̟. 

Στην διατριβή αυτή αυτό το ̟ρόβληµα έχει λυθεί. Σαν δείγµα έχουν 

χρησιµο̟οιηθεί οικονοµικά δεδοµένα α̟ό ε̟ιχειρήσεις ̟ου εδρεύουν σε 

̟αγκόσµιο ε̟ί̟εδο. Τα οικονοµικά δεδοµένα έχουν αντληθεί α̟ό λογιστικά 

στοιχεία ισολογισµών, οικονοµικών καταστάσεων, ετήσιων εκθέσεων και 
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οικονοµικών α̟ολογισµών των ε̟ιχειρήσεων. Ανάλογα θα χρησιµο̟οιηθούν 

µακροοικονοµικά στοιχεία για τις αντίστοιχες χώρες  ̟ου θα συµ̟εριληφθούν 

στην έρευνα. Οι ε̟ιχειρήσεις ̟ου έχουν ε̟ιλεχθεί είναι ενεργές και έχουν 

δηµοσιεύσει τα οικονοµικά τους στοιχεία την ̟ερίοδο 2005 – 2010. Πιο 

συγκεκριµένα, έχουν δηµιουργηθεί δείγµατα α̟ό στοιχεία σε µορφή 

«balanced panel data»,  για την χρονολογική ̟ερίοδο 2005 – 2010.  

Σχετικό είναι και το µειονέκτηµα µε τα ̟ροβλήµατα ̟ου µ̟ορούν να 

έχουν σε δεδοµένα panel τα σφάλµατα της µέτρησης των διάφορων 

µεταβλητών (distortions of measurement errors). Τέτοια σφάλµατα µέτρησης 

̟ροκύ̟τουν, ̟χ. α̟ό ηθεληµένες ή αθέλητες «λάθος» α̟αντήσεις σε 

ερωτηµατολόγια (τα δεδοµένα των ο̟οίων ̟εριλαµβάνονται σε panel). Το 

µειονέκτηµα αυτό δεν υ̟άρχει στα δεδοµένα της συγκεκριµένης έρευνας, στο 

µέτρο ̟ου τα δεδοµένα των χρηµατιστηρίων είναι ακριβή.  

Άλλο ένα µειονέκτηµα των δεδοµένων τύ̟ου panel θεωρείται αυτό ̟ου 

σχετίζεται µε την «ε̟ιλογή» των δεδοµένων (selectivity problems). Στην 

̟ραγµατικότητα αυτό το µειονέκτηµα είναι µια ολόκληρη κατηγορία 

δυνητικών ̟ροβληµάτων, ό̟ως το ̟ρόβληµα της «αυτό-ε̟ιλογής» (self-

selectivity), το ̟ρόβληµα της «µη-αντα̟όκρισης» (nonresponse) ή το 

̟ρόβληµα της «φθοράς» (attrition). 

Η γενική µορφή ̟ου θα έχει µία ̟αλινδρόµηση µε δεδοµένα panel θα 

είναι (ακολουθούν οι συµβολισµοί ̟ου έχουν χρησιµο̟οιηθεί στο Baltagi 

2008): 
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itiitit uXy +++= µβα '  

 

ό̟ου το y ̟αριστά την εξαρτηµένη µεταβλητή, το Χ την ανεξάρτητη ή 

ανεξάρτητες (αν είναι ̟ερισσότερες της µιας) µεταβλητές, το α ένα βαθµωτό 

̟ου αντι̟ροσω̟εύει τον σταθερό όρο (scalar) και το β το διάνυσµα των 

συντελεστών (̟λην σταθερού όρου). Ο δείκτης i αντι̟ροσω̟εύει την 

διαστρωµατική διάσταση, η ο̟οία µ̟ορεί να είναι άτοµα, νοικοκυριά, 

ε̟ιχειρήσεις, χωρικές µονάδες (ό̟ως για ̟αράδειγµα, ̟όλεις, ̟εριφέρειες ή 

κράτη) και ο δείκτης t αντι̟ροσω̟εύει την χρονική διάσταση (για 

̟αράδειγµα, έτη). 

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον στην ανάλυση των δεδοµένων τύ̟ου panel έχουν 

οι ̟αράµετροι µi και uit. Ο όρος µi ̟αριστά την µη ̟αρατηρούµενη 

µεταβλητή, η ο̟οία δεν µεταβάλλεται διαχρονικά και ̟αίρνει τιµές i = 1, 2, 

…, N (στα αγγλικά ονοµάζεται unobservable individual specific effect). Ο 

όρος αυτός «συλλαµβάνει» κάθε ε̟ίδραση των χαρακτηριστικών της 

διαστρωµατικής µονάδας ανάλυσης, ̟χ. ατόµου ή ε̟ιχείρησης, τα ο̟οία δεν 

έχουν ρητά συµ̟εριληφθεί στις µεταβλητές της ανάλυσης (δηλαδή στις 

ανεξάρτητες µεταβλητές Χ). Σε όρους     στατιστικής ορολογίας, θα 

µ̟ορούσαµε να ̟ούµε ότι ο όρος είναι µια άδηλη µεταβλητή (latent variable, 

βλέ̟ε Χρήστου 2007, σελ. 923). 

Το uit είναι ο διαταρακτικός όρος (disturbances) ο ο̟οίος στην 

̟ερί̟τωση του υ̟οδείγµατος “one-way error component” θα είναι: 
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itiitu νµ +=  

 

ό̟ου µi υ̟οδηλώνει την µη ̟αρατηρούµενη εξειδικευµένη ε̟ίδραση 

(unobservable individual specific effect) και νit υ̟οδηλώνει την υ̟ολει̟όµενη 

διαταραχή (remainder disturbance). 

∆ύο σηµαντικοί εκτιµητές για την εµ̟ειρική ανάλυση των δεδοµένων 

τύ̟ου panel, είναι ο εκτιµητής σταθερών ε̟ιδράσεων (fixed effects model) και 

ο εκτιµητής τυχαίων ε̟ιδράσεων (random effects model). Ο εκτιµητής 

σταθερών ε̟ιδράσεων (Fixed Effects model, FE) ορίζεται α̟ό την εξίσωση: 

 

it

'

itit uXy +β+α=  

 

ό̟ου οι δείκτες i και t  και τα σύµβολα y, Χ, α και u αντι̟ροσω̟εύουν 

τα µεγέθη και τις ̟αραµέτρους ̟ου ̟ροαναφέρθηκαν. Ε̟ίσης, στον εκτιµητή 

σταθερών ε̟ιδράσεων ο διαταρακτικός όρος θα είναι (ό̟ως ̟αρα̟άνω): 

 

itiitu νµ +=  

 

ό̟ου µi υ̟οδηλώνει την µη ̟αρατηρούµενη ατοµικά εξειδικευµένη 

ε̟ίδραση και νit υ̟οδηλώνει την υ̟ολει̟όµενη διαταραχή (ε̟ίσης ό̟ως 

̟ροαναφέρθηκε). Για τον εκτιµητή σταθερών ε̟ιδράσεων γίνεται η υ̟όθεση 

ότι η µη ̟αρατηρούµενη ε̟ίδραση µi είναι µία ̟αράµετρος, η ο̟οία ̟ρέ̟ει 

να εκτιµηθεί για κάθε (διαστρωµατική) µονάδα των δεδοµένων. Για τον 
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εκτιµητή τυχαίων ε̟ιδράσεων η ε̟ίδραση µi θεωρείται ότι είναι τυχαία 

ε̟ίδραση (µία εκτενής ανάλυση των υ̟οθέσεων ̟ου είναι α̟αραίτητες, καθώς 

και των διαφορών µεταξύ των δύο αυτών κατηγοριών εκτιµητών υ̟άρχει στο 

Baltagi 2008 ή στο Wooldridge 2002) 

Ο εκτιµητής τυχαίων ε̟ιδράσεων (Random Effects model, RE) σε 

«συµ̟αγή» µορφή θα είναι: 

 

itititit uXy +++= εβα '

 

 

ό̟ου ui είναι ο όρος διαταραχής και εt είναι ο τυχαίος όρος 

ετερογένειας (heterogeneity). Τα υ̟όλοι̟α σύµβολα ισχύουν ό̟ως έχουν ήδη 

̟εριγραφεί.  

Ένας συνήθης τρό̟ος µε τον ο̟οίο γίνεται στην εφαρµοσµένη έρευνα 

ο υ̟ολογισµός του εκτιµητή σταθερών ε̟ιδράσεων είναι ο µετασχηµατισµός 

σε σχέση µε τον µέσο όρο των ̟αρατηρήσεων (των διαστρωµατικών µονάδων 

σε σχέση µε την χρονική διάσταση), ο ο̟οίος σε «συµ̟αγή» µορφή γίνεται ως 

εξής: 

Έστω ότι η εξίσωση ̟ου θέλουµε να εκτιµήσουµε είναι: 

 

itiitit xy νµβα +++=  

 

και ο µέσος όρος των ̟αρατηρήσεων (ό̟ως αναφέρθηκε ̟ιο ̟άνω) είναι: 
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.iiitit xy νµβα +++=  

 

Αν η τελευταία εξίσωση αφαιρεθεί α̟ό την ̟ροηγούµενη, το α̟οτέλεσµα θα 

είναι: 

 

.)( iititititit vxxyy νβ −+−=−  

 

(αυτός ο µετασχηµατισµός ονοµάζεται «within transformation»)  

Ε̟ι̟λέον, θα χρησιµο̟οιηθεί και το FE (robust) model, το ο̟οίο 

χρησιµο̟οιεί τον εκτιµητή Huber/White/Sandwich (Wooldridge 2002, 

Arellano 2003) για τη διασ̟ορά ̟ροκειµένου να ληφθούν υ̟όψη και τυχόν 

̟ροβλήµατα ετεροσκεδαστικότητας.  

Παράλληλα, χρησιµο̟οιείται το Hausman test ̟ροκειµένου να 

εξεταστεί εάν το FE model ή το RE model είναι το καταλληλότερο µοντέλο. 

Μια εισαγωγική ̟αρουσίαση των ̟αρα̟άνω οικονοµετρικών 

µοντέλων και panel data µεθόδων µ̟ορεί να βρεθεί σε ̟ολλά σχετικά βιβλία 

(̟χ Baltagi 2005). 

 

3.22.2 ∆υναµική ανάλυση διαστρωµατικών – χρονολογικών σειρών (panel) 

Μία άλλη «τάξη» εκτιµητών είναι αυτή των «δυναµικών 

̟αλινδροµήσεων» (dynamic regression). Ένα τέτοιο ̟λαίσιο ανάλυσης δίνει 

την δυνατότητα στους ερευνητές να µελετήσουν και να αναλύσουν την 

δυναµική συµ̟εριφορά των σχέσεων των µεταβλητών.  
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Ένα ̟ρόβληµα το ο̟οίο µ̟ορεί να υ̟άρχει µε τους ̟ροαναφερθέντες 

εκτιµητές σταθερών ε̟ιδράσεων για δεδοµένα panel είναι   ότι µ̟ορεί να 

είναι σε µεγάλο βαθµό «µερολη̟τικοί» (severely biased), ειδικά στην 

̟ερί̟τωση κατά την ο̟οία η χρονική διάσταση των δεδοµένων Τ είναι 

«µικρή» (µία εκτενέστερη ανάλυση, ειδικά για τους εκτιµητές panel σταθερών 

ε̟ιδράσεων έχει ̟αρουσιάσει ο Nickell, 1981). Ο λόγος για τον ο̟οίο µ̟ορεί 

να υ̟άρχει η µερολη̟τικότητα αυτών των εκτιµητών είναι  ότι ο 

µετασχηµατισµός, ο ο̟οίος χρησιµο̟οιείται για τον υ̟ολογισµό τους 

(δηλαδή αυτό ̟ου ονοµάζεται «within transformation»), οδηγεί σε 

«συσχέτιση» (correlation) µεταξύ των υστερήσεων της εξαρτηµένης 

µεταβλητής και του διαταρακτικού όρου. Για αυτό το λόγο είναι αναγκαία η 

χρήση άλλων «ειδικών» εκτιµητών. 

 

Ο εκτιµητής δυναµικής παλινδρόµησης panel των Anderson και Hsiao 

Ένας α̟ό τους ̟ρώτους τέτοιου τύ̟ου εκτιµητές ήταν αυτός ̟ου ̟ρότειναν οι 

Anderson και Hsiao (1982) και ο ο̟οίος βασίζεται στην χρήση «διαφορών» 

των δεδοµένων. Αν η αρχική εξίσωση δεδοµένων panel, η ο̟οία ̟ρέ̟ει να 

εκτιµηθεί, έχει την µορφή: 

 

itiititit xyy εαβρ ++′+= −1  

 

Ο ̟ρώτος όρος yit-1 της δεξιάς ̟λευράς της θα αντι̟ροσω̟εύει τις υστερήσεις 

της εξαρτηµένης µεταβλητής. Η εξίσωση αυτή σε µορφή διαφορών θα είναι: 

 

11211 )()()( −−−−− −+−+′−′+−=− ititiiitititititit xxyyyy εεααβρ  
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ή 

11211 )()( −−−−− −+′−′+−=− itititititititit xxyyyy εεβρ  (ο όρος αi αφαιρούµενος α̟ό 
τον «εαυτό» του µηδενίζεται) 
 
ή 
 

εβρ ∆+∆+∆=∆ − Xyy t 1  

 

Το ̟ρόβληµα, το ο̟οίο ̟ροκύ̟τει, είναι ότι ο εκτιµητής Anderson -

Hsiao είναι µερολη̟τικός, γιατί οι διαφορές των υστερήσεων της εξαρτηµένης 

µεταβλητής συσχετίζονται µε τον διαταρακτικό όρο ό̟ως φαίνεται στην 

ακόλουθη εξίσωση: 

 

21213221 )()( −−−−−−−− −+′−′+−=− itititititititit xxyyyy εεβρ  

 

Οι Anderson και Hsiao (1982) θεωρούν ότι µια δυνητική λύση για να 

α̟αλειφθεί το σταθερό α̟οτέλεσµα (δηλαδή το individual fixed effect) είναι 

να χρησιµο̟οιηθούν ως βοηθητικές µεταβλητές (instruments) για τις 

διαφορές των υστερήσεων της εξαρτηµένης µεταβλητής (∆yit-1) είτε η 

µεταβλητή yit-2 σε α̟όλυτα µεγέθη (όχι δηλαδή σε διαφορές) είτε οι διαφορές 

της υστέρησης της µεταβλητής, δηλαδή ∆yit-2. Ο Arrelano (1989), ένας α̟ό 

τους σηµαντικότερους ερευνητές σε θέµατα δυναµικής ανάλυσης 

̟αλινδρόµησης, έχει υ̟οστηρίξει ότι α̟ό τις δύο λύσεις ̟ου ̟ρότειναν οι 

Anderson και Hsiao (1982) η ̟ρώτη, δηλαδή το να είναι οι βοηθητικές 

µεταβλητές σε α̟όλυτα µεγέθη, είναι η ̟ροτιµότερη. 

 

Ο εκτιµητής δυναµικής παλινδρόµησης panel των Arrelano και Bond 
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Γενικά ̟άντως ο εκτιµητής των Anderson και Hsiao δεν είναι 

α̟αραίτητα ο ̟ιο α̟οτελεσµατικός (efficient), µιας και δεν χρησιµο̟οιεί όλες 

τις διαθέσιµες βοηθητικές µεταβλητές (instruments). Ε̟ι̟ρόσθετα, για να 

γίνει ο υ̟ολογισµός αυτού του εκτιµητή γίνεται η υ̟όθεση ότι οι ανεξάρτητες 

µεταβλητές είναι εξωγενείς. 

Οι Arrelano και Bond (1991) ̟ρότειναν ένα εναλλακτικό εκτιµητή για 

τις δυναµικές ̟αλινδροµήσεις για panel βασισµένο στην ̟ροσέγγιση της 

Γενικευµένης Μεθόδου των Ρο̟ών ( Generalized Method of Moments, η 

ο̟οία ως ακρωνύµιο αναφέρεται ως GMM). 

Ο εκτιµητής των Arrelano και Bond (ο ο̟οίος στους ̟ίνακες 

αναφέρεται µε το ακρωνύµιο DIF-GMM) χρησιµο̟οιεί ε̟ι̟ρόσθετους 

̟εριορισµούς των Ρο̟ών (moments), ̟ου ̟ρέ̟ει να σηµειωθεί ότι 

̟ροκύ̟τουν α̟ό την υ̟όθεση για την ύ̟αρξη «ορθοκανονικότητας» 

(orthogonality), δηλαδή ανεξαρτησίας µεταξύ των υστερήσεων (σε α̟όλυτα 

µεγέθη και όχι διαφορές) της εξαρτηµένης µεταβλητής και των 

µετασχηµατισµένων καταλοί̟ων, ̟ράγµα ̟ου αυξάνει τον αριθµό των 

βοηθητικών µεταβλητών (instruments). Οι άλλες µεταβλητές, ̟έραν της 

εξαρτηµένης, δηλαδή οι ερµηνευτικές µεταβλητές, µ̟ορεί να υ̟οτεθεί κατά 

τον υ̟ολογισµό του εκτιµητή των Arrelano και Bond ότι είναι είτε εξωγενείς 

είτε «̟ροκαθορισµένες» (predetermined) είτε ενδογενείς. Η δυναµική µορφή 

της εκτιµώµενης συνάρτησης σε α̟όλυτα µεγέθη θα είναι: 

 

itiititit xyy εαβρ ++′+= −1  
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Σε µορφή διαφορών η ̟ροηγούµενη εκτίµηση θα είναι: 

 

11211 )()()( −−−−− −+−+′−′+−=− ititiiitititititit xxyyyy εεααβρ  

 

Με βάση την υ̟όθεση ότι οι ε̟εξηγηµατικές µεταβλητές είναι εξωγενείς, η 

µήτρα των βοηθητικών µεταβλητών (instruments) θα είναι: 
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Στην ̟ερί̟τωση κατά την ο̟οία θεωρείται ότι οι ε̟εξηγηµατικές 

µεταβλητές είναι ̟ροκαθορισµένες (predetermined), η µήτρα των βοηθητικών 

µεταβλητών (instruments) θα είναι: 
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Όταν οι ε̟εξηγηµατικές µεταβλητές xit είναι ̟ροκαθορισµένες αλλά 

όχι αυστηρά εξωγενείς, µόνο τιµές µε υστέρηση των µεταβλητών x είναι 

κατάλληλες βοηθητικές µεταβλητές (valid instruments). 

Τέλος, στην ̟ερί̟τωση ̟ου οι ε̟εξηγηµατικές µεταβλητές είναι 

ενδογενείς (endogenous), η µήτρα των βοηθητικών µεταβλητών (instruments) 

θα είναι: 
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Οι εκτιµητές Γενικευµένης Μεθόδου των Ρο̟ών «∆ύο Σταδίων» (Two-

step GMM estimators), ό̟ως είναι ο εκτιµητής των Arrelano και Bond, µ̟ορεί 

σε µικρά δείγµατα να είναι σοβαρά µερολη̟τικοί (severely biased). Ο λόγος 

για τη µεροληψία αυτή είναι  ότι τα ασυµ̟τωτικά τυ̟ικά σφάλµατα 

(asymptotic standard errors) δεν λαµβάνουν υ̟όψη την ε̟ι̟λέον 

διακύµανση (extra variation) εξαιτίας της χρήσης των εκτιµηµένων 

̟αραµέτρων στην κατασκευή της µήτρας των βαρών (Windmeijer 2005, p.49). 

Στην ̟αρούσα ανάλυση, για να λυθεί το συγκεκριµένο ̟ρόβληµα 

ακολουθείται η µέθοδος του Windmeijer (2005) για την διόρθωση των 

τυ̟ικών σφαλµάτων σε ̟ε̟ερασµένα δείγµατα. 

Το µεγαλύτερο µειονέκτηµα των εκτιµητών DIF-GMM είναι  ότι οι 

υστερήσεις των α̟όλυτων µεγεθών των ανεξάρτητων µεταβλητών είναι τελικά 

«ασθενείς» βοηθητικές µεταβλητές (weak instruments) των ̟ρώτων διαφορών 

αυτών των µεταβλητών. 

  

Ο εκτιµητής δυναµικής παλινδρόµησης panel των Blundell και Bond 

Ό̟ως αναφέρθηκε ο εκτιµητής των Arrelano και Bond µ̟ορεί να µην 

είναι α̟οτελεσµατικός (inefficient) στην ̟ερί̟τωση ̟ου οι βοηθητικές 

µεταβλητές είναι ασθενείς, αφού χρησιµο̟οιεί µόνο την «̟ληροφορία» ̟ου 
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υ̟άρχει στις διαφορές των µεταβλητών. Ένας εναλλακτικός εκτιµητής είναι 

αυτός των Blundell και Bond (1998), ο ο̟οίος δεν έχει το ̟ρόβληµα αυτών 

των ασθενών βοηθητικών µεταβλητών (εδώ ο εκτιµητής των Blundell και 

Bond θα αναφέρεται και µε το ακρωνύµιο SYS-GMM). Ο εκτιµητής αυτός 

ουσιαστικά ̟ροσθέτει ένα σύστηµα εξισώσεων σε α̟όλυτα µεγέθη (levels) σε 

αυτές των ̟ρώτων διαφορών και χρησιµο̟οιεί τα µεγέθη σε α̟όλυτα ε̟ί̟εδα 

ως βοηθητικές µεταβλητές (instruments) για τις υστερήσεις των ̟ρώτων 

διαφορών. 

Οι βοηθητικές µεταβλητές (instruments) για τις ̟ρώτες διαφορές θα 

είναι: 
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και σε α̟όλυτα µεγέθη (levels): 
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(ό̟ου d συµβολίζει τις ̟ρώτες διαφορές) 
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Ο εκτιµητής των Blundell και Bond µ̟ορεί να υ̟ολογιστεί είτε σε ένα 

στάδιο (one-step) είτε σε δύο στάδια (two-step). 

Κλείνοντας την συζήτηση για την δυναµική ανάλυση ̟αλινδρόµησης, 

θα ̟ρέ̟ει να αναφερθεί ότι ένα χρήσιµο κριτήριο για να εξετάσει κανείς εάν 

οι ̟εριορισµοί (over-identifying restrictions), οι ο̟οίοι υ̟άρχουν κατά τον 

υ̟ολογισµό των δυναµικών εκτιµητών, είναι «έγκυροι» είναι το κριτήριο 

Hansen J. Το κριτήριο αυτό αναφέρεται στην βιβλιογραφία µε διάφορα 

ονόµατα, ό̟ως Sargan test, Sargan-Hansen test, Hansen J test ή α̟λώς 

Hansen test. Το τεστ αυτό έχει ως µηδέν υ̟όθεση (joint null hypothesis) ότι το 

υ̟όδειγµα είναι σωστά καταρτισµένο και ότι οι βοηθητικές µεταβλητές 

(instruments) δεν συσχετίζονται µε τα κατάλοι̟α. Να σηµειωθεί ότι αυτό το 

τεστ είναι «εύρωστο» (robust) ακόµα και αν υ̟άρχει ετεροσκεδαστικότητα και 

αυτοσυσχέτιση. Το τεστ Sargan-Hansen κατανέµεται ως χ2 και όταν έχει 

στατιστικά σηµαντική τιµή σηµαίνει ότι οι ̟εριορισµοί ̟ου αναφέρθηκαν 

̟ροηγουµένως δεν είναι έγκυροι. 

 

3.23  Σύνοψη - Συµπεράσµατα 

Στο κεφάλαιο αυτό ̟αρουσιάστηκαν τα κυριότερα συµ̟εράσµατα 

σχετικά µε τους ̟αράγοντες ̟ου ε̟ηρεάζουν τις ε̟ενδυτικές α̟οφάσεις των 

ε̟ιχειρήσεων για την κεφαλαιακή διάρθρωση. Τα συµ̟εράσµατα αυτά 

̟ροκύ̟τουν µέσω οικονοµετρικών υ̟οδειγµάτων, τα ο̟οία χρησιµο̟οιούν 

διάφορες µεταβλητές-̟αράγοντες, ό̟ως οι φορολογικοί συντελεστές, το 

µέγεθος της ε̟ιχείρησης, η κερδοφορία, η ρευστότητα, οι οικονοµικές 
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̟ροο̟τικές, η µετοχική της αξία, τα ε̟ιτόκια δανειοδότησης, ο ̟ληθωρισµός, 

τα µερίσµατα, ο ρυθµός ανά̟τυξης της κτλ.  

Για ̟αράδειγµα, οι Harris και Raviv (1991) συνοψίζουν την ερευνά 

τους στο ότι το χρέος µιας ε̟ιχείρησης αυξάνεται µε τα ̟άγια κεφάλαια της, 

τις φορολογικές της ελαφρύνσεις εκτός δανείων, τις ε̟ενδυτικές της ευκαιρίες 

και το µέγεθος της, και µειώνεται µε τη µεταβλητότητα των κερδών της, τα 

διαφηµιστικά έξοδα, την ̟ιθανότητα χρεοκο̟ίας, την κερδοφορία και την 

µοναδικότητα του ̟ροϊόντος της.  

Ωστόσο, η σχέση αυτών των ̟αραγόντων και της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης δεν είναι σαφής. Τα εµ̟ειρικά α̟οτελέσµατα ̟οικίλουν και σε 

̟ολλές ̟ερι̟τώσεις είναι αντικρουόµενα.  

Ε̟ι̟ροσθέτως, αν ληφθεί υ̟όψη και ο ̟αράγοντας της 

διαφορο̟οίησης στον «χώρο» (δηλαδή της διαφορο̟οίησης µεταξύ 

ε̟ιχειρήσεων διαφορετικών χωρών), τότε αυτές οι «χωρικές» διαφορές µ̟ορεί 

να αλληλε̟ιδρούν µε τις υ̟όλοι̟ες µεταβλητές και να ε̟ηρεάζουν τα 

α̟οτελέσµατα.  



 

 

 

95 

 

 

Κεφάλαιο 4. ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ (ΕΕΑΠ) 

4.0  Εισαγωγή 

Σε αυτό το κεφάλαιο ξεκινάει το ̟ρώτο µέρος της εµ̟ειρικής έρευνας, 

µε τη διερεύνηση των ε̟ενδυτικών α̟οφάσεων σχετικά µε τη κεφαλαιακή 

διάρθρωση των εταιρειών ε̟ενδύσεων ακίνητης ̟εριουσίας (ΕΕΑΠ). 

Θα εφαρµοστεί η µεθοδολογία ̟ου έχει ̟αρουσιαστεί στα 

̟ροηγούµενα κεφάλαια. Αφού κατασκευαστούν κατάλληλα οικονοµετρικά 

µοντέλα, θα εφαρµοστούν στα δεδοµένα του δείγµατος και θα αναλυθούν 

διεξοδικά τα συµ̟εράσµατά τους.  

Το δείγµα θα ̟εριλαµβάνει σχετικά οικονοµικά στοιχεία α̟ό τις 

λογιστικές καταστάσεις των ΕΕΑΠ ̟ροκειµένου να καθοριστούν οι ανάλογοι 

̟αράγοντες-µεταβλητές. Ε̟ίσης, θα ̟ροστεθούν και µακροοικονοµικοί 

̟αράγοντες σε ε̟ί̟εδο χωρών. Παράλληλα, θα εξεταστεί και η ε̟ίδραση της 

̟αγκόσµιας οικονοµικής κρίσης. 

Τα α̟οτελέσµατα των µοντέλων θα ανα̟τυχθούν και θα συγκριθούν 

µε τα αντίστοιχα συµ̟εράσµατα α̟ό τις ε̟ικρατέστερες θεωρίες της 

οικονοµικής ε̟ιστήµης για το ζήτηµα της κεφαλαιακής διάρθρωσης, ̟ου 

̟αρουσιάστηκαν στο κεφάλαιο 2, καθώς και µε τα αντίστοιχα α̟οτελέσµατα 

ανάλογων ερευνών, ̟ου ̟αρουσιάστηκαν στο κεφάλαιο 3. 

 

4.1  Γενικά χαρακτηριστικά  

Οι ΕΕΑΠ είναι εταιρείες ακινήτων ή ε̟ενδυτικές εταιρείες, οι ο̟οίες 

ε̟ωφελούνται α̟ό συγκεκριµένες φορολογικές ρυθµίσεις, µε στόχο να 

α̟οφύγουν δι̟λή φορολόγηση και να διανέµουν στους µετόχους τους σχεδόν 

όλα τα κέρδη και τις υ̟εραξίες ̟ου ̟ροκύ̟τουν α̟ό τη διάθεση των 
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ακινήτων (Hoesli και MacGregor 2000). Εµφανίστηκαν µε τη σύγχρονη 

µορφή τους στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής, στις αρχές της δεκαετίας του 

1960, ενώ ως έννοια χρονολογείται α̟ό το 1880 και α̟οτελούν κινητήριο 

µοχλό για την αύξηση των ε̟ενδύσεων σε ακίνητη ̟εριουσία. Οι ΕΕΑΠ δεν 

καταβάλλουν φόρους εάν διανέµουν όλα τα φορολογητέα κέρδη ως 

µερίσµατα, αλλά τα διανεµόµενα κέρδη α̟οτελούν καθαυτά εισόδηµα α̟ό 

µερίσµατα για τους µετόχους και φορολογούνται ανάλογα.  

Η εξαίρεση α̟ό την εταιρική φορολόγηση δίνει τη δυνατότητα στους 

µετόχους µιας ΕΕΑΠ να α̟οφύγουν τη δι̟λή φορολόγηση του εταιρικού 

εισοδήµατος ̟ου χαρακτηρίζει τις ̟ερισσότερες µετοχές. Οι ΕΕΑΠ υ̟όκεινται 

σε ορισµένους ειδικούς ̟εριορισµούς, οι ο̟οίοι αφορούν τη λειτουργία και 

τις δραστηριότητές τους και οι ο̟οίοι έχουν σχεδιασθεί, ουσιαστικά, για τη 

διατήρησή τους ως ένα µέσο ̟αθητικών ε̟ενδύσεων και την ̟ρόσβασή τους 

σε µικρούς ιδιωτικούς ε̟ενδυτές (Geltner και Miller 2001). Οι ειδικοί αυτοί 

̟εριορισµοί, ̟ου ισχύουν στις Ηνωµένες Πολιτείες, ̟αρουσιάζονται 

̟αρακάτω:  

• Κανόνας των ̟έντε ή λιγότερων (five-or-fewer rule). Σε µια ΕΕΑΠ, δεν 

µ̟ορούν ̟έντε ή λιγότερα άτοµα να κατέχουν ̟ερισσότερο α̟ό το 50% 

των µετοχών της εταιρείας. 

• Ποσοστό 75% ή και ̟ερισσότερο α̟ό τα συνολικά ̟εριουσιακά 

στοιχεία µιας ΕΕΑΠ θα ̟ρέ̟ει να είναι ακίνητα, υ̟οθήκες, ρευστό 

χρήµα ή τίτλοι του δηµοσίου και 75% ή και ̟ερισσότερο α̟ό το 

συνολικό ακαθάριστο εισόδηµα µιας ΕΕΑΠ θα ̟ρέ̟ει να ̟ροέρχεται 

άµεσα ή έµµεσα α̟ό ακίνητη ιδιοκτησία. 
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• Ποσοστό 90% ή και ̟ερισσότερο α̟ό το ετήσιο φορολογητέο εισόδηµα 

µιας ΕΕΑΠ  θα ̟ρέ̟ει να διανέµεται στους µετόχους ως µέρισµα κάθε 

χρόνο (για να διατηρείται το καθεστώς φορολογικής εξαίρεσης). 

• Το εισόδηµα των ΕΕΑΠ θα ̟ρέ̟ει να ̟ροέρχεται α̟ό αρχικά 

̟αθητικές ̟ηγές, ό̟ως είναι τα µισθώµατα και οι έντοκες υ̟οθήκες, ως 

διάκριση α̟ό τις βραχυ̟ρόθεσµες συναλλαγές ή ̟ωλήσεις 

̟εριουσιακών τους στοιχείων, και δεν µ̟ορούν να χρησιµο̟οιούν το 

µη-φορολογήσιµο καθεστώς τους για να ̟ροστατεύσουν το εισόδηµά 

τους, ̟ου δεν ̟ροέρχεται α̟ό ακίνητα α̟ό τη φορολόγηση. Μία ΕΕΑΠ 

υ̟όκειται σε 100% φορολογικό συντελεστή ε̟ί του καθαρού 

εισοδήµατος α̟ό «α̟αγορευµένες συναλλαγές», ό̟ως η ̟ώληση ή 

άλλη διάθεση ̟εριουσιακού στοιχείου, ̟ου διατίθεται ̟ρωταρχικά 

̟ρος ̟ώληση κατά την κανονική ροή της συναλλαγής. Παρόλα αυτά, 

εάν η ΕΕΑΠ ̟ωλήσει ̟εριουσιακό στοιχείο, το ο̟οίο κατείχε ε̟ί 

τέσσερα τουλάχιστον έτη, και η συνολική βάση ̟ροσαρµογής του 

ακινήτου δεν υ̟ερβαίνει το 10% της συνολικής βάσης όλων των 

̟εριουσιακών στοιχείων της ΕΕΑΠ α̟ό την αρχή του έτους, δεν 

̟ραγµατο̟οιείται α̟αγορευµένη συναλλακτική δραστηριότητα. 

 

Ο θεσµός των ΕΕΑΠ είναι ιδιαίτερα ανε̟τυγµένος στις ΗΠΑ και 

̟αρουσίασε σηµαντική ανά̟τυξη την τελευταία δεκαετία, ό̟ως 

̟αρουσιάζεται και α̟ό το ̟αρακάτω διάγραµµα. 
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∆ιάγραµµα 4.1: Παγκόσµια αγορά REIT 

 

Πηγή: FTSE EPRA/NAREIT 

 

Η αγορά των ΕΕΑΠ, ως ε̟ενδυτικό µέσο, µε φορολογική διαφάνεια 

και υψηλή ρευστότητα, έχει ανα̟τυχθεί εκθετικά και σε ̟αγκόσµιο ε̟ί̟εδο 

κατά τα τελευταία χρόνια. Α̟ό το ∆εκέµβριο του 2001 έως το ∆εκέµβριο του 

2006, η διεθνής αγορά κεφαλαιο̟οίησης µετοχών ακινήτων έχει 

υ̟ερτρι̟λασιασθεί. Έφθασε σε 945 δισεκατοµµύρια δολάρια α̟ό 230 ̟ερί̟ου. 

Ε̟ίσης, ό̟ως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 4.2, η Ευρώ̟η α̟οτελεί το 

12,3% της ̟αγκόσµιας αγοράς ΕΕΑΠ, ενώ το Ηνωµένο Βασίλειο µόλις το 

8,7%, ̟οσοστό µικρότερο α̟ό αυτό της Ωκεανίας (13,7%), γεγονός ̟ου 

εξηγείται α̟ό την 40ετή υστέρηση της εφαρµογής των ΕΕΑΠ στο Ηνωµένο 

Βασίλειο. To µεγαλύτερο ̟οσοστό, ̟αρουσιάζουν οι Ηνωµένες Πολιτείες 

Αµερικής, το ο̟οίο ανέρχεται  στο 54,5%. 
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∆ιάγραµµα 4.2: Ανάλυση της ̟αγκόσµιας αγοράς ΕΕΑΠ (Α̟ρίλιος 2007) 

 

Πηγή: AME Capital / Bloomberg 

 

 

∆ιάγραµµα 4.3: Ετήσια κεφαλαιο̟οίηση: µετοχές εταιρειών ακινήτων και 
ΕΕΑΠ 

 

Πηγή: S&P/Citigroup World Property Broad Market, ∆εκέµβριος 1996-∆εκέµβριος 

2008 

 

 

Στο ∆ιάγραµµα 4.3 εµφανίζεται η ανά̟τυξη της ̟αγκόσµιας αγοράς 

εισηγµένων εταιρειών ακινήτων και ΕΕΑΠ  σε όρους χρηµατιστηριακής 
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αξίας. Το 1996, οι  ΕΕΑΠ αντι̟ροσώ̟ευαν το 24% ̟ερί̟ου της αξίας των 

εισηγµένων εταιρειών ακινήτων, ενώ στα τέλη του 2007 η συνολική αγορά 

των εισηγµένων εταιρειών ακινήτων υ̟ερδι̟λασιάστηκε, αλλά η συµµετοχή 

των ΕΕΑΠ σε αυτά αυξήθηκε α̟ό 24% σε 43% ̟ερί̟ου. Ωστόσο, στα τέλη του 

2008 έγιναν εµφανή τα σηµάδια της χρηµατο̟ιστωτικής κρίσης, αφού η 

συνολική αγορά των εισηγµένων εταιρειών ακινήτων µειώθηκε κατά 44% 

̟ερί̟ου, φθάνοντας στα ε̟ί̟εδα του 2004, ενώ και η συνολική αγορά των 

ΕΕΑΠ µειώθηκε κατά  44% ̟ερί̟ου.  

 

∆ιάγραµµα 4.4: Παγκόσµια κατανοµή της χρηµατιστηριακής αξίας των 
ΕΕΑΠ 

 

Πηγή: EPRA, Μάρτιος 2009 

 

Στο ∆ιάγραµµα 4.4 εµφανίζεται η ̟αγκόσµια κατανοµή των 

εισηγµένων ΕΕΑΠ σε όρους χρηµατιστηριακής αξίας. Η Ασία κατέχει τη 

µερίδα του λέοντος, µε ̟οσοστό 45% ε̟ί της ̟αγκόσµιας αγοράς, ενώ 

ακολουθεί η Βόρεια Αµερική µε ̟οσοστό 37% και η Ευρώ̟η µε  ̟οσοστό 18%. 
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Πίνακας 4.1: Τα 10 µεγαλύτερα ΕΕΑΠ σε κεφαλαιο̟οίηση ̟αγκοσµίως 

 

Ονοµασία ΕΕΑΠ Χώρα Κεφαλαιοποίηση σε € δις. 

Unibail-Rodamc Γαλλία 8,67 

Lκαι Securitie Ηνωµένο Βασίλειο 3,57 

British Lan Ηνωµένο Βασίλειο 3,32 

Cori Ολλανδία 2,09 

Hammerso Ηνωµένο Βασίλειο 1,92 

PSP Swiss Propert Ελβετία 1,49 

Klepierr Γαλλία 1,10 

Wereldhav Ολλανδία 1,09 

Icad Γαλλία 1,05 

Befimm Βέλγιο 0,78 

Πηγή: EPRA, Μάρτιος 2009 

 

Ο ̟αρα̟άνω ̟ίνακας 4.1 ̟αρουσιάζει τις 10 µεγαλύτερες ΕΕΑΠ σε 

̟αγκόσµιο ε̟ί̟εδο. Το µέσο µέγεθός τους ήταν € 7,2 δισεκατοµµύρια, µε τις 

µεγαλύτερες εταιρείες του κλάδου να εµφανίζουν υ̟ερδι̟λάσια µεγέθη. 

Γενέτειρα των ΕΕΑΠ υ̟ήρξαν οι Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής. Οι 

ΕΕΑΠ (µε την σύγχρονη µορφή τους) ήταν θεσµοθετηµένες σε οµοσ̟ονδιακό 

ε̟ί̟εδο α̟ό τις αρχές του 1960 . Ως οι ̟αλαιότερες και ̟ιο ανα̟τυγµένες 

ΕΕΑΠ ̟αγκοσµίως, οι ΕΕΑΠ των ΗΠΑ (US- REITs) θεωρούνται ̟ολύ 

ε̟ιτυχηµένες τόσο εγχώρια, όσο και στις διεθνείς αγορές. Η κεφαλαιαγορά 

τους ανερχόταν το 2007 σε $450 δισεκατοµµύρια, µε 184 εγγεγραµµένες ΕΕΑΠ 

στο χρηµατιστήριο. 

Η Ευρώ̟η καθυστέρησε, σχετικά, στην υιοθέτηση του θεσµού. Η 

Γερµανία, στην ο̟οία ο θεσµός των ΕΕΑΠ εισήχθη µόλις το 2007, ανέ̟τυξε 

µέσα σε λίγα έτη µια αξιόλογη αγορά. Βασική ̟ροϋ̟όθεση για την υιοθέτηση 
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του καθεστώτος των γερµανικών ΕΕΑΠ (G-REITs), µε τα σχετικά 

̟λεονεκτήµατα, είναι ότι οι εταιρείες ακίνητης ̟εριουσίας ̟ρέ̟ει να 

διατηρούν τη νοµική και ̟ραγµατική έδρα τους στη Γερµανία και θα ̟ρέ̟ει 

να αντα̟οκρίνονται σε συγκεκριµένες ̟ροδιαγραφές, οι ο̟οίες 

̟ιστο̟οιούνται α̟ό ορκωτούς λογιστές ετησίως. Με σκο̟ό να ̟ροσελκύσουν 

τη µετατρο̟ή εταιρειών σε G-REITs, η φορολογική βάση για τα κεφαλαιακά 

κέρδη µειώθηκε κατά 50% εντός χρονικής ̟εριόδου 3 ετών, α̟ό τον 

Ιανουάριο του 2007, γεγονός ̟ου εκτόξευσε τη γερµανική αγορά των ΕΕΑΠ 

σε σχέση µε τις άλλες ευρω̟αϊκές χώρες. Παρόµοια ̟ορεία µε αυτή της 

Γερµανίας ακολούθησε το Ηνωµένο Βασίλειο, εισάγοντας στην εγχώρια 

αγορά το θεσµό των ΕΕΑΠ το 2006. Μετά τους αλµατώδεις ρυθµούς 

ανά̟τυξης στις αµερικανικές και αυστραλιανές αγορές ακινήτων µε τη 

δηµιουργία του θεσµού των ΕΕΑΠ, το Ηνωµένο Βασίλειο α̟οφάσισε να 

υιοθετήσει το θεσµό, ο ο̟οίος εξασφάλιζε έναν α̟οτελεσµατικό φορολογικά 

ε̟ενδυτικό µηχανισµό.  

Η Ια̟ωνική αγορά ΕΕΑΠ (J-REITs) α̟οτελεί µια α̟ό τις ̟ιο 

σηµαντικές ̟αγκόσµιες αγορές ΕΕΑΠ και συνεχίζει να ανα̟τύσσεται, ως 

µέρος της αλλαγής της δοµής στην ια̟ωνική βιοµηχανία ακινήτων, µε τα J-

REITs  να α̟οκτούν όλο και ̟ιο σηµαντική θέση  στις αυξανόµενες 

ε̟ενδύσεις ακινήτων. Τα J- REITs  εισήχθησαν µε την τρο̟ολογία του Νόµου 

Εταιρικών Ε̟ενδύσεων και Κεφαλαίων το Νοέµβριο 2000, δηµιουργώντας 

ταυτόχρονα φορολογική νοµοθεσία για τα J- REITs . Τα δύο ̟ρώτα J- REITs  

εισήχθησαν στο χρηµατιστήριο του Τόκυο το Σε̟τέµβριο του 2001 και µέχρι 
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τις αρχές του 2007 είχαν εισαχθεί 41 J- REITs , µε ̟ροσεγγιστική αγοραία αξία 

της τάξεως των $50 δισεκατοµµυρίων.  

Το Ηνωµένο Βασίλειο, µε την «υγιή» νοµοθεσία, την ευνοϊκή α̟οδοχή 

α̟ό το κοινό και τον τεράστιο όγκο διοικούµενων ακινήτων, έχει α̟οκτήσει 

την τρίτη µεγαλύτερη αγορά ΕΕΑΠ στον κόσµο, µετά τις Ηνωµένες Πολιτείες 

Αµερικής και την Ια̟ωνία. Η σηµαντικότητα της αγοράς του Ηνωµένου 

Βασιλείου, σε όρους µεγεθών, υ̟οστηρίζεται α̟ό τη θεσµική και δοµική φύση 

της ίδιας της αγοράς.  

Η Ελλάδα, αν και εκ φύσεως α̟οτελεί µια ̟ολύ µικρή αγορά, εισήγαγε 

την ̟ρώτη ΕΕΑΠ στο χρηµατιστήριο το 2005, ενώ το θεσµικό ̟λαίσιο για τις 

ελληνικές ΕΕΑΠ υφίσταται α̟ό το 1999 (Νόµος 2778/1999). Με το νόµο αυτό 

ε̟ιχειρήθηκε η οργάνωση ενός νέου θεσµού, αυτού των συλλογικών 

ε̟ενδύσεων σε ακίνητη ̟εριουσία, µε κύριο σκο̟ό την αξιο̟οίηση της 

̟εριουσίας του δηµοσίου και των ασφαλιστικών ταµείων. Μέχρι σήµερα, 

τρεις ΕΕΑΠ έχουν εισαχθεί στο Ελληνικό Χρηµατιστήριο Αθηνών και ακόµα 

δύο βρίσκονται στη διαδικασία της ίδρυσης. ∆υστυχώς, η οξύτατη οικονοµική 

κρίση, η ο̟οία µαστίζει σήµερα τη χώρα µας, ̟εριορίζει τις δυνατότητες και 

τις ̟ροο̟τικές ̟ου φάνηκε να έχει η ελληνική αγορά των ΕΕΑΠ κατά τα 

̟ρώτα έτη της εγχώριας λειτουργίας του θεσµού. 
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4.2  Εισαγωγή έρευνας- Θεωρητικά χαρακτηριστικά  

Στο κεφάλαιο αυτό ε̟ικεντρωνόµαστε στις χρηµατοοικονοµικές 

δραστηριότητες των ΕΕΑΠ, οι ο̟οίες ̟αρουσιάζουν κά̟οια ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά, ̟ου τις κάνουν να ξεχωρίζουν.  

Πρώτον, οι ΕΕΑΠ δεν ̟ληρώνουν εταιρικό φόρο, συνε̟ώς, το 

υ̟όδειγµα της θεωρίας αντιστάθµισης (trade-off theory), σύµφωνα µε το 

ο̟οίο οι εταιρείες ε̟ιλέγουν τέτοια κεφαλαιακή διάρθρωση ώστε να 

ωφεληθούν το φόρο, χρησιµο̟οιώντας ̟ερισσότερο χρέος, δεν θεωρείται και 

τόσο εφαρµόσιµο (Jaffe 1991). Οι ΕΕΑΠ συχνά διανέµουν όλο το 

φορολογητέο τους εισόδηµα στους µετόχους τους κάθε χρόνο, εξαλείφοντας 

µε αυτό τον τρό̟ο εντελώς το εταιρικό τους φόρο. Γενικά, το σχετικά α̟λό 

φορολογικό καθεστώς ̟ου ισχύει για τις  ΕΕΑΠ µειώνει την σηµαντικότητα 

της φορολογίας σαν ̟αράγοντα, ο ο̟οίος ε̟ιδρά στην ε̟ενδυτική α̟όφαση 

της κεφαλαιακής τους διάρθρωσης.  

∆εύτερον, οι ΕΕΑΠ είναι υ̟οχρεωµένες να αγοράζουν και να 

κατέχουν ̟εριουσιακά στοιχεία, τα ο̟οία α̟οτελούν υλικά στοιχεία του 

ενεργητικού, έτσι ώστε να υ̟άρχουν συγκεκριµένα ε̟ί̟εδα 

δραστηριο̟οίησης τους  στη διαχείριση ακινήτων και όχι να ε̟εκτείνονται σε 

άλλους ε̟ιχειρηµατικούς τοµείς, εκµεταλλευόµενες το ̟λεονέκτηµα ̟ου 

έχουν σχετικά µε τη φορολογία (Gentry και Mayer 2002). Συνε̟ώς, οι ΕΕΑΠ 

είναι λιγότερο εκτεθειµένες σε κόστη χρεοκο̟ίας και κόστη αντι̟ροσώ̟ευσης, 

συγκριτικά µε άλλες ε̟ιχειρήσεις, ̟ου δραστηριο̟οιούνται σε άλλες 

βιοµηχανίες.  
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Τρίτον, οι ΕΕΑΠ λειτουργούν υ̟ό αυστηρότερη εταιρική 

διακυβέρνηση και κανόνες κοινο̟οίησης των εργασιών τους. Έτσι, η 

διαφανής αυτή φύση των λειτουργιών τους συνε̟άγεται λιγότερη ασυµµετρία 

στη ̟ληροφόρηση (information asymmetry). Οι διευθυντές τους έχουν 

λιγότερες ευκαιρίες για να α̟οκοµίσουν ̟ροσω̟ικά οφέλη ή να ̟ροβούν σε 

δραστηριότητες υ̟οε̟ένδυσης ή υ̟ερε̟ένδυσης.  

Τέταρτον, οι ΕΕΑΠ είναι υ̟οχρεωµένες να διανέµουν ένα ̟οσοστό 

(τουλάχιστον 90%) α̟ό το φορολογητέο τους εισόδηµα ως µετοχικό µέρισµα 

κάθε χρόνο. Γενικά, αυτή η υ̟οχρέωση διανοµής ̟εριορίζει την δυνατότητα 

των ΕΕΑΠ να χρηµατοδοτηθούν α̟ό εσωτερικά τους κεφάλαια, ο̟ότε είναι 

αναγκασµένες να καταφεύγουν συχνότερα στις αγορές, ̟ροκειµένου να 

̟ροβούν σε έκδοση µετοχικού ή οµολογιακού κεφαλαίου α̟ό ότι άλλες 

εταιρείες. Αυτό συνε̟άγεται ότι και η λογική της θεωρίας ιεράρχησης 

(pecking order theory) δεν είναι α̟όλυτα συµβατή µε τις ΕΕΑΠ. Ε̟ι̟λέον, 

αυτή η α̟αίτηση διανοµής, ̟ρακτικά, εξαλείφει τα φορολογικά 

̟λεονεκτήµατα α̟ό ε̟αναγορά µετοχών αντί για ̟ληρωµή µερισµάτων, 

̟ροκειµένου να διανεµηθούν κεφάλαια.  
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4.3   ∆είγµα  

Στην εµ̟ειρική ανάλυση για τις ΕΕΑΠ χρησιµο̟οιήθηκε δείγµα 367 

εταιρειών α̟ό 20 χώρες, για τις ο̟οίες ο ̟αρακάτω ̟ίνακας 4.2 ̟αρουσιάζει 

την κατανοµή τους ανά χώρα: 

Πίνακας 4.2 ∆είγµα ΕΕΑΠ 

 

ΧΩΡΕΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΕΕΑΠ 

ΠΟΣΟΣΤΟ 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ 

ΣΤΟ ∆ΕΙΓΜΑ 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 38 10,4% 

ΒΕΛΓΙΟ 12 3,3% 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 13 3,5% 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 25 6,8% 

ΓΑΛΛΙΑ 38 10,4% 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 5 1,4% 

ΕΛΛΑ∆Α 3 0,8% 

ΧΟΝΓΚ ΚΟΝΓΚ 5 1,4% 

ΙΑΠΩΝΙΑ 16 4,4% 

ΜΑΛΑΙΣΙΑ 3 0,8% 

ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ 7 1,9% 

ΝΕΑ ΖΗΛΑΝ∆ΙΑ 4 1,1% 

ΣΙΓΚΑΠΟΥΡΗ 11 3,0% 

ΝΟΤΙΑ ΑΦΡΙΚΗ 5 1,4% 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 1 0,3% 

ΤΑΙΒΑΝ 2 0,5% 

ΤΑΙΛΑΝ∆Η 6 1,6% 

ΤΟΥΡΚΙΑ 10 2,7% 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 17 4,6% 

ΗΠΑ 146 39,8% 

ΣΥΝΟΛΟ 367 100,0% 
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4.3.1 Μεταβλητές  

Οι ΕΕΑΠ είναι εταιρείες, ̟ου είναι υ̟οχρεωµένες να διανέµουν 

µερίσµατα και οι εταιρικές τους δραστηριότητες είναι ε̟ικεντρωµένες στη 

διαχείριση ακίνητης ̟εριουσίας. Σύµφωνα µε τις γενικές αρχές της 

λογιστικής, οι α̟οσβέσεις χρησιµο̟οιούνται ̟ροκειµένου να µειώνουν την 

αξία ενός στοιχείου του Ενεργητικού µε την ̟άροδο του χρόνου. Ε̟ειδή, 

όµως, στην ̟ερί̟τωση της ακίνητης ̟εριουσίας, ̟αρατηρείται το φαινόµενο  

η αξία της  να µειώνεται σ̟άνια και συχνά µάλιστα αυξάνεται, οι α̟οσβέσεις 

δεν θεωρούνται κατάλληλη µεταβλητή για την εκτίµηση της οικονοµικής 

κατάστασης µιας εταιρείας διαχείρισης ακίνητης ̟εριουσίας. Για αυτό το 

λόγο, ̟αράγοντες ̟ου σχετίζονται µε α̟οσβέσεις (α̟οσβέσεις/συνολικά 

κεφάλαια, ̟άγια κεφάλαια/α̟οσβέσεις) είναι ̟ροτιµότερο να µη 

χρησιµο̟οιούνται  για την έρευνα της κεφαλαιακής διάρθρωσης των ΕΕΑΠ.  

Τέλος, λόγω των ιδιαίτερων χαρακτηριστικών των ΕΕΑΠ ̟ου διέ̟ουν 

την µερισµατική και φορολογική τους ̟ολιτική, δεν θα χρησιµο̟οιηθούν 

στην έρευνα ̟αράγοντες ̟ου σχετίζονται µε τη φορολογία και τη 

µερισµατική α̟όδοση.  

 

4.3.2 Εξαρτηµένη Μεταβλητή 

Ως εξαρτηµένη µεταβλητή χρησιµο̟οιείται η µόχλευση (DEBTTL), ̟ου 

ορίζεται ως ο λόγος των συνολικών υ̟οχρεώσεων ̟ρος τα συνολικά 

κεφάλαια, ορισµός ̟ου έχει χρησιµο̟οιηθεί ε̟ανειληµµένα α̟ό ̟ολλούς 
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ερευνητές σε αντίστοιχες έρευνες (Westgaard et al 2008, Morri και Cristanziani 

2009, Antoniou et al 2002, Norvaisiene και Stankeviciene 2007).  

Ε̟ι̟λέον, σύµφωνα µε τον Welch (2011), ο ορισµός αυτός είναι 

καλύτερος α̟ό τον ε̟ίσης εναλλακτικό δηµοφιλή ορισµό: Συνολικό Χρέος / 

Συνολικά Κεφάλαια.  

 

4.3.3 Ανεξάρτητες Μεταβλητές 

Ως ανεξάρτητες  χρησιµο̟οιούνται οι µεταβλητές: κερδοφορία, ̟άγια 

̟εριουσιακά στοιχεία, µέγεθος της εταιρείας, ε̟ενδυτικές ευκαιρίες, 

συστηµικός κίνδυνος, ε̟ιτοκιακή κάλυψη, α̟οδοτικότητα κεφαλαίων και το 

κόστος του χρέους. Πιο αναλυτικά, οι ορισµοί των µεταβλητών αυτών έχουν 

ως εξής: 

(i) Κερδοφορία (profit) 

Στην ερευνά αυτή θα ̟ροτιµηθεί ως  µεταβλητή  ο λόγος κέρδη ̟ρο 

τόκων, φόρων και α̟οσβέσεων (Earnings before Interest, Tax, Depreciation 

και Amortization EBITDA) ̟ρος τα συνολικά κεφάλαια. Ο λόγος αυτός  ως 

µέτρο θεωρείται ̟λέον κατάλληλος για την έρευνα αυτή, ε̟ειδή δεν 

ε̟ηρεάζεται α̟ό τις α̟οσβέσεις (̟ου ό̟ως αναφέρθηκε είναι ̟ροβληµατικό 

λογιστικό δεδοµένο για τις ΕΕΑΠ), αλλά ούτε και α̟ό τη φορολογία. 

Ε̟ι̟λέον, τα κέρδη ̟ρο τόκων, φόρων, α̟οσβέσεων και τοκοχρεολυσίων 

α̟οτελούν βασικό δείκτη εκτίµησης της ικανότητας των ΕΕΑΠ ̟ροκειµένου 

να εξυ̟ηρετήσουν το χρέος τους, να χρηµατοδοτήσουν τα κεφαλαιακά τους 

έξοδα και να διανείµουν µερίσµατα στους µετόχους. Αυτό το µέτρο το έχουν 
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χρησιµο̟οιήσει και οι Rajan και Zingales (1995), Antoniou et al (2002), 

Feidakis και Rovolis (2007), Westgaard et al (2008) και Dang (2011).  

Σύµφωνα µε την θεωρία αντιστάθµισης (trade-off theory), ε̟ειδή οι 

λιγότερο κερδοφόρες εταιρείες α̟οδίδουν χαµηλότερες ̟ροσόδους στους 

µετόχους, µια µεγάλη µόχλευση θα αυξήσει το κόστος δανεισµού και τον 

κίνδυνο χρεοκο̟ίας της ε̟ιχείρησης. Αυτό συνε̟άγεται ε̟ι̟λέον µείωση των 

α̟οδόσεων ̟ου θα έχουν οι µέτοχοι. Ε̟οµένως, οι ΕΕΑΠ µε ανε̟αρκή κέρδη 

θα ̟ρέ̟ει να α̟οφεύγουν την εξωτερική χρηµατοδότηση και ειδικότερα την 

ε̟ι̟ρόσθετη µόχλευση.  

Παράλληλα, θα ̟ρέ̟ει να ληφθεί υ̟όψη το γεγονός ότι η αγορά δεν 

θα είναι ̟ρόθυµη, να χρηµατοδοτήσει εταιρείες, µε χαµηλή κερδοφορία αλλά 

εταιρείες µε υψηλή κερδοφορία.  

Τέλος, η φοροα̟αλλαγή για ̟ληρωµές τοκοχρεολυσίων αναµένεται να 

κινητο̟οιήσει τις ̟ερισσότερο κερδοφόρες ε̟ιχειρήσεις να ε̟ιχορηγήσουν τις 

εργασίες τους  µε ̟ερισσότερο εξωτερικό χρέος. Ε̟οµένως, η θεωρία 

αντιστάθµισης ̟ροτείνει ότι θα ̟ρέ̟ει να υ̟άρχει µια θετική συσχέτιση 

µεταξύ κερδοφορίας και µόχλευσης.  

Α̟ό την ̟λευρά της, η θεωρία ιεράρχησης (Myers 1977) ̟ροβλέ̟ει την 

ύ̟αρξη αρνητικής συσχέτισης ανάµεσα στην κερδοφορία και στη µόχλευση. 

Οι ε̟ιχειρήσεις µε µεγαλύτερα κέρδη θα α̟αιτούν λιγότερο εξωτερικό 

δανεισµό α̟ό ότι οι λιγότερο ε̟ικερδείς εταιρείες, αφού αναµένεται να 

χρηµατοδοτήσουν τις ανάγκες τους µε τα εσωτερικά κεφάλαια  ̟ου 

διαθέτουν. 
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(ii) Πάγια περιουσιακά στοιχεία-απτότητα (tang)  

Ως µεταβλητή χρησιµο̟οιείται ο λόγος των ̟άγιων ̟εριουσιακών 

στοιχείων  (α̟οθέµατα συν ακίνητη ̟εριουσία, µηχανήµατα και εξο̟λισµός) 

̟ρος τα συνολικά κεφάλαια της ε̟ιχείρησης. Αυτός ο λόγος αντικατο̟τρίζει 

την αναλογία των «ενσώµατων ̟εριουσιακών στοιχείων» στα συνολικά 

κεφάλαια. Η ̟ροσέγγιση αυτή έχει χρησιµο̟οιηθεί και α̟ό τους Rajan και 

Zingales (1995), Michaelas et al (1999), Frank και Goyal (2004), Antoniou et al 

(2002), Feidakis και Rovolis (2006). Ε̟ιχειρήσεις, των ο̟οίων τα ̟εριουσιακά 

στοιχεία µ̟ορούν να χρησιµο̟οιηθούν ως ενέχυρο, είναι αναµενόµενο να 

µ̟ορούν να εκδώσουν ̟ερισσότερο χρέος, εκµεταλλευόµενες αυτή τη 

δυνατότητα.  

Με άλλα λόγια, ένα µεγάλο ̟οσοστό σε ̟άγια κεφάλαια µ̟ορεί να 

κινητο̟οιήσει την ε̟ιχείρηση, να ̟ροβεί σε µεγαλύτερη µόχλευση (Myers και 

Majluf 1984). Αν οι εταιρείες δεν έχουν ̟εριουσιακά στοιχεία για υ̟οθήκευση, 

οι ̟ιστωτές µ̟ορεί να ε̟ιβάλλουν αυστηρότερους όρους δανεισµού, γεγονός 

̟ου µ̟ορεί να αναγκάσει τις ε̟ιχειρήσεις να στραφούν στην έκδοση µετοχών 

(Jensen και Meckling 1976, Myers και Majluf 1984).  
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(iii) Μέγεθος της εταιρείας (lnta)  

Σαν µεταβλητή χρησιµο̟οιείται ο φυσικός λογάριθµος των συνολικών 

κεφαλαίων ή εναλλακτικά του συνόλου του ενεργητικού της ε̟ιχείρησης. 

Αυτή η δηµοφιλής ̟ροσέγγιση έχει χρησιµο̟οιηθεί α̟ό Dang (2011), Gureshi 

και Azid(2006), Morri και Cristanziani (2009), Stephan et al (2008), Zheng et al 

(2012), Norvaisiene και Stankeviciene (2007), Morri και Cristanziani (2009), 

Venkiteshwaran (2011).  

Τόσο η θεωρία αντιστάθµισης (trade-off theory), όσο και η θεωρία 

ιεράρχησης ̟ροβλέ̟ουν ότι το µέγεθος της ε̟ιχείρησης α̟οτελεί ένα 

σηµαντικό ̟αράγοντα ερµηνείας της µόχλευσης. Πιο συγκεκριµένα, το 

µοντέλο της θεωρίας αντιστάθµισης ισχυρίζεται ότι η µόχλευση αυξάνεται, 

καθώς το µέγεθος της εταιρείας µεγαλώνει. Οι µεγάλες ε̟ιχειρήσεις 

θεωρούνται ̟ερισσότερο διαφορο̟οιηµένες και όσο αυξάνεται η 

διαφορο̟οίηση, τόσο αυξάνεται η σταθερότητα των χρηµατοροών και 

συνε̟ώς ε̟ιτρέ̟εται ̟ερισσότερη µόχλευση. Ένα ε̟ι̟λέον ε̟ιχείρηµα 

α̟οτελεί το γεγονός ότι οι µεγαλύτερες ε̟ιχειρήσεις έχουν ευκολότερη 

̟ρόσβαση στις χρηµαταγορές και δανείζονται µε ευνοϊκότερα ε̟ιτόκια.  

Αντιθέτως, η θεωρία ιεράρχησης θεωρεί το µέγεθος σαν µια ̟ροσέγγιση 

της ασυµµετρίας στην ̟ληροφόρηση µεταξύ διευθυντών και ε̟ενδυτών. Οι 

µεγαλύτερες εταιρείες ̟αρακολουθούνται ̟ιο στενά α̟ό τους αναλυτές και 

θα έ̟ρε̟ε να εµφανίζουν υψηλότερη ικανότητα στην έκδοση µετοχικού 

κεφαλαίου, ̟αρά οµολογιακού. Σύµφωνα µε την θεωρία ιεράρχησης, το 
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µέγεθος της ε̟ιχείρησης ̟ρέ̟ει να είναι αρνητικά συσχετισµένο µε την 

µόχλευση.  

Α̟ό µια άλλη ̟λευρά, οι µικρές ε̟ιχειρήσεις ε̟ιβαρύνονται µε 

υψηλότερα έξοδα σε ̟ερί̟τωση έκδοσης νέου µετοχικού κεφαλαίου, άρα για 

αυτές  φθηνότερη λύση  α̟οτελεί ο δανεισµός ̟αρά η  έκδοση νέου µετοχικού 

κεφαλαίου. Ε̟ι̟ροσθέτως, το µέγεθος της εταιρείας µ̟ορεί να θεωρηθεί και 

ως αρνητικός δείκτης της ̟ιθανότητας χρεοκο̟ίας και ε̟οµένως ως 

̟ροσέγγιση του κινδύνου. Σύµφωνα µε αυτή την υ̟όθεση, οι µεγαλύτερες 

εταιρείες µ̟ορούν να αναλάβουν ̟ερισσότερο ̟οσοστό χρέους στους 

ισολογισµούς τους συγκριτικά µε τις µικρότερες ε̟ιχειρήσεις.  

(iv) Επενδυτικές ευκαιρίες (mbratio)  

Ως µεταβλητή χρησιµο̟οιείται ο λόγος της χρηµατιστηριακής αξίας 

της εταιρείας ̟ρος την λογιστική της αξία. Αυτός ο λόγος συγκρίνει την 

αγοραία α̟οτίµηση της ε̟ιχείρησης µε την αξία  ̟ου α̟εικονίζεται λογιστικά  

α̟ό τους ισολογισµούς της. Μια υψηλή τιµή αυτού του λόγου µ̟ορεί να 

σηµατοδοτεί ότι η εταιρεία έχει καλές δυνατότητες ανά̟τυξης. Αυτή η 

̟ροσέγγιση έχει χρησιµο̟οιηθεί α̟ό Antoniou et al (2002), Frank και Goyal 

(2004), Rajan και Zingales (1995).  

Η θεωρία αντιστάθµισης ̟ροβλέ̟ει ότι οι ε̟ιχειρήσεις µε σηµαντικές 

ε̟ενδυτικές δυνατότητες θα ̟ρέ̟ει να χαρακτηρίζονται α̟ό χαµηλότερο 

̟οσοστό χρέους, µε την έννοια ότι οι εταιρείες ̟ροτιµούν να έχουν το κόστος 

δανεισµού στο ελάχιστο, ̟ροκειµένου οι διευθυντές να ανταµειφθούν 

̟λουσιο̟άροχα και να µην υ̟άρχουν συγκρούσεις συµφερόντων µεταξύ 
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οµολογιούχων και µετόχων ̟ου θα ε̟ηρεάσουν τα ε̟ενδυτικά σχέδια 

(Drobetz & Fix 2005).  

Αυτή η συµ̟εριφορά µ̟ορεί ε̟ίσης να ερµηνευθεί και α̟ό το γεγονός 

ότι το χρέος υ̟οχρεώνει την ε̟ιχείρηση σε αυστηρότερη χρηµατοοικονοµική 

̟ειθαρχία σχετικά µε τις ε̟ενδυτικές της α̟οφάσεις. Εταιρείες µε ̟ολλές 

ε̟ενδυτικές δυνατότητες έχουν λιγότερη ανάγκη α̟ό την ̟ειθαρχική 

ε̟ίδραση των ̟ληρωµών του χρέους, ̟ροκειµένου να ελεγχθούν 

α̟οτελεσµατικότερα, οι ελεύθερες χρηµατοροές (θεωρία ελευθέρων 

χρηµατοροών, Jensen 1986).   

Παράλληλα, υ̟οθέτοντας ότι τις ε̟ιχειρήσεις τις α̟ασχολούν και οι 

τρέχουσες αλλά και οι µελλοντικές τους χρηµατοδοτικές τους ανάγκες, είναι 

̟ολύ ̟ιθανό εταιρείες µε υψηλά αναµενόµενες δυνατότητες ανά̟τυξης να 

διατηρήσουν µια χαµηλού κινδύνου, ικανότητα δανεισµού,  ̟ροκειµένου να 

α̟οφύγουν  να χρηµατοδοτήσουν τις µελλοντικές τους ε̟ενδύσεις  µε 

εκδόσεις νέου µετοχικού κεφαλαίου.  

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, η θεωρία ιεράρχησης ισχυρίζεται ότι  το 

εξωτερικό χρέος των εταιρειών αυξάνεται, όταν οι ε̟ενδυτικές τους ανάγκες 

υ̟ερβαίνουν τα ̟αρακρατηµένα έσοδα, και µειώνεται όταν οι ε̟ενδυτικές 

ανάγκες υ̟ολεί̟ονται των ̟αρακρατηµένων εσόδων και ε̟οµένως η 

µόχλευση ̟ροβλέ̟εται να είναι υψηλότερη για ε̟ιχειρήσεις ̟ου ε̟ιθυµούν 

να χρηµατοδοτήσουν τις ε̟ενδυτικές τους ευκαιρίες (Chen 2004).  
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(v) Συστηµικός κίνδυνος (ungeared_b~a) 

Ως µεταβλητή µ̟ορεί να χρησιµο̟οιηθεί το µη µοχλευµένο (unlevered) 

beta, το ο̟οίο συσχετίζει την µετοχή της εταιρείας χωρίς χρέος, µε το γενικό 

χρηµατιστηριακό δείκτη. Έχοντας αφαιρέσει τις ε̟ιδράσεις του χρέους, µε το 

µη µοχλευµένο beta υ̟ολογίζεται ο κίνδυνος των υ̟οκείµενων λειτουργιών 

της ε̟ιχείρησης.  

Ο τύ̟ος είναι:  

 

Unlevered beta = beta/[1+(1-T)*(D/E)]~beta*E/(D+E) 

 

ό̟ου Τ = ο φορολογικός συντελεστής, D = το συνολικό χρέος και Ε = το 

µετοχικό κεφάλαιο.  

 

Ο δείκτης αυτός εκδηλώνει το συστηµικό ε̟ιχειρηµατικό κίνδυνο της 

εταιρείας. Η µεταβλητή αυτή έχει χρησιµο̟οιηθεί α̟ό Morri και Cristanziani 

(2009).  

(vi) Επιτοκιακή κάλυψη (intcov) 

Ως µεταβλητή για την ε̟ιτοκιακή κάλυψη χρησιµο̟οιείται ο λόγος 

κέρδη ̟ρο τόκων, φόρων και α̟οσβέσεων ̟ρος τα έξοδα για τόκους α̟ό 

δάνεια. Η µεταβλητή αυτή θεωρείται ως το καλύτερο µέτρο, όταν 

αναφερόµαστε σε ΕΕΑΠ, διότι ο αριθµητής δεν ε̟ηρεάζεται α̟ό φόρους και 

α̟οσβέσεις και  έτσι µε αυτή  µ̟ορεί να α̟οφασιστεί  ̟όσο εύκολα µ̟ορεί 

µια ε̟ιχείρηση να α̟ο̟ληρώσει τα τοκοχρεολύσια της. Προφανώς α̟οτελεί 
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ένα δείκτη των ορίων ασφάλειας της εταιρείας, ̟ροκειµένου να εκτιµηθεί ο 

̟ιστωτικός της κίνδυνος. Όσο µικρότερος είναι αυτός ο λόγος, τόσο 

̟ερισσότερο ̟εριορίζεται η ε̟ιχείρηση α̟ό τα έξοδα δανεισµού της.  

Αντιστρόφως, µια υψηλή  ε̟ιτοκιακή  κάλυψη σηµατοδοτεί ότι η 

εταιρεία είναι χρηµατοδοτικά ικανο̟οιητικά ασφαλής ̟ροκειµένου να 

εξοφλήσει εγκαίρως τις δανειακές της υ̟οχρεώσεις. Ωστόσο, µια υψηλή τιµή 

µ̟ορεί ε̟ίσης να α̟οτελεί ένδειξη ότι η ε̟ιχείρηση έχει µια ανε̟ιθύµητη 

έλλειψη χρέους ή ότι εξοφλεί το χρέος της ̟αρά ̟ολύ γρήγορα 

χρησιµο̟οιώντας, για αυτό το λόγο, τα έσοδα της, ενώ ίσως θα ήταν 

̟ροτιµότερο τα έσοδα αυτά να τα ε̟ένδυε σε ε̟ιχειρηµατικά σχέδια, τα ο̟οία 

θα της ̟ροσέφεραν υψηλότερες α̟οδόσεις.  

Παράλληλα, είναι µερικές φορές φθηνότερο, για µια εταιρεία, να 

δανείζεται ̟ερισσότερα κεφάλαια για ένα χαµηλότερο συνολικά κόστος 

κεφαλαίου, ̟αρά να α̟ο̟ληρώνει το υ̟άρχον χρέος της, ̟ροκειµένου να 

αντα̟οκριθεί στις υ̟οχρεώσεις της. 

(vii) Αποδοτικότητα των κεφαλαίων (assturn)  

Ως µεταβλητή χρησιµο̟οιείται ο λόγος των ̟ωλήσεων ̟ρος το σύνολο 

των διαθεσίµων στοιχείων ενεργητικού και φανερώνει την οικονοµική 

α̟οδοτικότητα µιας εταιρείας. Χαµηλές τιµές σε αυτό το λόγο υ̟οδεικνύουν 

ανα̟οτελεσµατικότητα, χαµηλή ̟αραγωγικότητα των διευθυντών και 

ανικανότητα στην ανάληψη αξιόλογων ε̟ενδυτικών σχεδίων.   

Ο ̟αράγοντας αυτός α̟οτελεί µέτρο της ικανότητας της ε̟ιχείρησης, 

να χρησιµο̟οιεί α̟οτελεσµατικά τα συνολικά της κεφάλαια για να ̟αράγει 



Κεφάλαιο 4 - ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ (ΕΕΑΠ) 

 

 

 116 

̟ωλήσεις. Ένα µικρό νούµερο σε αυτό το δείκτη µ̟ορεί να ̟ροέρχεται α̟ό 

υ̟ερβολικές λειτουργικές δα̟άνες, ̟ρονοµιακά έξοδα των διευθυντών, 

αντι̟αραγωγικές ε̟ενδύσεις ή ανε̟αρκή διαχείριση (µάνατζµεντ), ̟ου 

οδηγούν ή σε χαµηλότερες ̟ωλήσεις ή σε µεγάλη ̟οσότητα κεφαλαίων  

χαµηλής ̟αραγωγικότητας.  

Όλα αυτά συντελούν σε αυξηµένα κόστη αντι̟ροσώ̟ευσης (agency 

costs). Σύµφωνα µε τη θεωρία ελευθέρων χρηµατοροών (free cash flow 

theory), ένας τρό̟ος, για να ̟εριοριστούν αυτά τα κόστη αντι̟ροσώ̟ευσης, 

είναι ο εξωτερικός δανεισµός, και συνε̟ώς ̟ροβλέ̟εται αρνητική συσχέτιση 

µεταξύ της α̟οδοτικότητας των κεφαλαίων και της µόχλευσης. Ο δείκτης 

α̟οδοτικότητας των κεφαλαίων µ̟ορεί να χρησιµο̟οιηθεί ως αντίστροφο 

µέτρο των κοστών αντι̟ροσώ̟ευσης της ε̟ιχείρησης. Αυτός ο ̟αράγοντας 

έχει χρησιµο̟οιηθεί α̟ό τους Voulgaris et al (2004), Feidakis και Rovolis 

(2007), Gureshi και Azid (2006), Westgaard et al (2008). 

(viii) To κόστος του χρέους (costdebt) 

Ως µεταβλητή χρησιµο̟οιείται ο λόγος τόκοι α̟ό χρέος ̟ρος το 

συνολικό χρέος.  Ο λόγος αυτός εκφράζει το κόστος α̟ό το χρέος, µε το ο̟οίο 

είναι ε̟ιβαρυµένη µια εταιρεία, ε̟ειδή έχει καταφύγει σε δανεισµό. Αυτή η 

µεταβλητή έχει χρησιµο̟οιηθεί α̟ό τους Morri και Cristanziani (2009). Είναι 

̟ροφανές ότι τα τοκοχρεολύσια, τα ο̟οία ̟ρέ̟ει να ̟ληρωθούν α̟ό µια 

ε̟ιχείρηση λόγω του χρέους της, ε̟ηρεάζουν το συνολικό ̟οσό χρέους, ̟ου 

µ̟ορεί να α̟αιτήσει. Ένα υψηλό κόστος χρέους µ̟ορεί να α̟οτελεί ένδειξη 
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χρηµατοοικονοµικού κινδύνου χρεοκο̟ίας, ̟ου µ̟ορεί να υ̟ερβαίνει το 

όφελος α̟ό φοροα̟αλλαγή η ο̟οία ̟ροέρχεται α̟ό το χρέος. 

 

Συσχέτιση µεταβλητών 

 

Πίνακας 4.3: Συντελεστές συσχέτισης µεταβλητών 

 

     mbratio     0.3314   0.0701  -0.0059   0.0751   0.0704   0.0400   0.2559   0.0268   1.0000

    costdebt    -0.0400  -0.0637  -0.2274  -0.1330   0.0840  -0.0637   0.1556   1.0000

     assturn     0.1695  -0.0466  -0.1460   0.1703   0.1850   0.0027   1.0000

      intcov     0.1826   0.0477   0.0647   0.0005   0.0052   1.0000

ungeared_b~a    -0.0079   0.0223   0.1435  -0.1982   1.0000

      debttl    -0.0893  -0.0365   0.0678   1.0000

        lnta     0.0394  -0.1417   1.0000

        tang     0.1650   1.0000

      profit     1.0000

                                                                                               

                 profit     tang     lnta   debttl ungear~a   intcov  assturn costdebt  mbratio

 

 

Ο ̟αρα̟άνω ̟ίνακας 4.3 α̟εικονίζει τους συντελεστές συσχέτισης 

όλων των ̟αρα̟άνω µεταβλητών. Μ̟ορεί να δια̟ιστωθεί, ότι δεν υ̟άρχει 

κά̟οιος υψηλός συντελεστής συσχέτισης (µεγαλύτερος του 0,75).  
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4.4  Περιγραφικά στοιχεία µεταβλητών  

Για την εξέταση των ̟εριγραφικών στοιχείων των µεταβλητών, 

ε̟ιλέχθηκαν οι χώρες, στις ο̟οίες το δείγµα ̟εριλαµβάνει ̟ερισσότερες α̟ό 

δέκα εταιρείες. Με αυτό τον τρό̟ο, λόγω του µεγάλου αριθµού των εταιριών, 

τα στοιχεία  θα είναι ̟λησιέστερα στην ̟ραγµατικότητα και, κατά συνέ̟εια,  

τα συµ̟εράσµατα θα έχουν ̟ερισσότερη αξιο̟ιστία και συγκρισιµότητα. Σε 

όλους τους ̟ίνακες εµφανίζονται οι µέσοι όροι των µεταβλητών ανά χώρα 

και ανά έτος. 

 

Πρώτα ̟αρουσιάζονται οι µεταβλητές, ̟ου σχετίζονται µε 

µικροοικονοµικούς ̟αράγοντες και στη συνέχεια οι µεταβλητές ̟ου 

σχετίζονται µε µακροοικονοµικούς ̟αράγοντες.  
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4.4.1 Μικροοικονοµικοί Παράγοντες  

Πίνακας 4.4: Κερδοφορία (ΕΒΙΤDA / ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ) 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 0.07 0.11 0.11 0.02 -0.15 0.01 

ΒΕΛΓΙΟ 0.07 0.08 0.08 0.04 0.04 0.05 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 0.05 0.08 0.16 0.06 0.01 -0.01 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 0.07 0.07 0.08 0.07 0.08 0.08 

ΓΑΛΛΙΑ 0.09 0.08 0.07 0.01 0.01 0.07 

ΙΑΠΩΝΙΑ 0.04 0.05 0.05 0.05 0.04 0.05 

ΣΙΓΚΑΠΟΥΡΗ 0.07 0.07 0.13 0.04 0.01 0.08 

ΗΝΩΜΕΝΟ 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ  0.06 0.15 0.07 -0.11 -0.19 0.10 

ΗΠΑ  0.08 0.08 0.08 0.06 0.06 0.06 

 

Στον ̟ίνακα 4.4 εµφανίζεται ο δείκτης κερδοφορίας των ΕΕΑΠ εννέα 

χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, η Βουλγαρία ̟αρουσιάζει τη µέγιστη 

κερδοφορία, α̟ό όλες τις χώρες, το 2007. Το Ηνωµένο Βασίλειο εµφανίζει την 

ελάχιστη κερδοφορία, α̟ό όλες τις χώρες, το 2009. Ο Καναδάς εµφανίζει τη 

µεγαλύτερη και την ̟ιο σταθερή κερδοφορία, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. 

Το Ηνωµένο Βασίλειο ̟αρουσιάζει τη µικρότερη και µε µεγαλύτερη 

µεταβλητότητα κερδοφορία, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη.  

Τα καλυτέρα έτη για κερδοφορία, κατά µέσο όρο, για όλες τις χώρες 

ήταν το 2006 και 2007, ενώ τα χειρότερα το 2008 και 2009, ̟ροφανώς η 

κερδοφορία τους είναι ε̟ηρεασµένη α̟ό την ̟αγκόσµια χρηµατοοικονοµική 

κρίση. Το 2005 ήταν το ̟ιο σταθερό έτος, για κερδοφορία,  ενώ το έτος µε τη 

µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν το 2008. 
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Πίνακας 4.5: Πάγια Κεφαλαία-α̟τότητα 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 0.76 0.70 0.64 0.68 0.60 0.48 

ΒΕΛΓΙΟ 0.87 0.68 0.85 0.79 0.73 0.73 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 0.41 0.34 0.27 0.25 0.20 0.05 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 0.86 0.81 0.86 0.87 0.88 0.88 

ΓΑΛΛΙΑ 0.67 0.79 0.85 0.85 0.82 0.84 

ΙΑΠΩΝΙΑ 0.20 0.24 0.27 0.30 0.28 0.41 

ΣΙΓΚΑΠΟΥΡΗ 0.97 0.97 0.97 0.95 0.93 0.91 

ΗΝΩΜΕΝΟ 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ  
0.91 0.84 0.85 0.84 0.78 0.77 

ΗΠΑ  0.72 0.74 0.77 0.78 0.77 0.78 

 

Στον ̟ίνακα 4.5 εµφανίζεται ο δείκτης ̟αγίων κεφαλαίων (α̟τότητα) 

των ΕΕΑΠ εννέα χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, η Σιγκα̟ούρη ̟αρουσιάζει  ̟ιο 

µεγάλη α̟τότητα, α̟ό όλες τις άλλες χώρες, τα έτη 2005 µέχρι 2007. Η 

Βουλγαρία εµφανίζει τη µικρότερη α̟τότητα, α̟ό όλες τις χώρες, το 2010. Η 

Σιγκα̟ούρη εµφανίζει τη µεγαλύτερη α̟τότητα κατά µέσο όρο, για όλα τα 

έτη. Η Βουλγαρία ̟αρουσιάζει τη µικρότερη α̟τότητα και µε µεγαλύτερη 

µεταβλητότητα, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Οι ΗΠΑ εµφανίζουν τη 

σταθερότερη α̟τότητα κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη.  

Τις µεγαλύτερες τιµές, κατά µέσο όρο, για όλες τις χώρες ̟αρουσιάζουν  

τα έτη  2005, 2007 και 2008, ενώ τις µικρότερες α χειρότερα τα έτη 2009 και 

2010. Το 2006 ήταν το ̟ιο σταθερό έτος, ενώ το έτος, µε τη µεγαλύτερη 

µεταβλητότητα ήταν το 2010. 
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Πίνακας 4.6: Συνολικών Κεφαλαίων - LN(ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ). 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 13,43 13,82 14,16 14,27 14,02 14 

ΒΕΛΓΙΟ 12,38 12,61 13,09 12,97 13,01 13,02 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 8,18 9,76 10,25 10,23 10,19 9,86 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 12,9 13,24 13,55 13,62 13,63 13,8 

ΓΑΛΛΙΑ 11,86 12,89 13,71 13,76 13,72 13,79 

ΙΑΠΩΝΙΑ 18,65 18,85 19,01 19,15 19,16 19,26 

ΣΙΓΚΑΠΟΥΡΗ 14,11 14,48 14,75 14,82 14,86 15,03 

ΗΝΩΜΕΝΟ 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ  13,53 13,9 14,09 13,98 13,75 13,78 

ΗΠΑ  14,19 14,38 14,43 14,46 14,41 14,44 

 

Στον ̟ίνακα 4.6 εµφανίζεται ο δείκτης των συνολικών κεφαλαίων των 

ΕΕΑΠ εννέα χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, η Ια̟ωνία ̟αρουσιάζει τη µέγιστη 

τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2010. Η Βουλγαρία εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, 

α̟ό όλες τις χώρες, το 2005. Η Ια̟ωνία εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά 

µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Βουλγαρία ̟αρουσιάζει τη µικρότερη και µε 

µεγαλύτερη µεταβλητότητα τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Οι ΗΠΑ 

εµφανίζουν τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη.  

Τις µεγαλύτερες τιµές για τα συνολικά κεφάλαια, κατά µέσο όρο, για 

όλες τις χώρες, ̟αρουσιάζουν τα έτη 2007 και 2008, ενώ τις µικρότερες  τα έτη 

2005 και  2006. Το 2007 ήταν το ̟ιο σταθερό έτος, για τα συνολικά κεφάλαια, 

ενώ το έτος µε τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν το 2005. 
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Πίνακας 4.7: Κεφαλαιακή ∆ιάρθρωση (ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ / ΣΥΝΟΛΙΚΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ) 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 0,41 0,41 0,41 0,46 0,5 0,51 

ΒΕΛΓΙΟ 0,32 0,33 0,39 0,38 0,39 0,4 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 0,2 0,21 0,24 0,29 0,29 0,25 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 0,62 0,63 0,68 0,7 0,71 0,69 

ΓΑΛΛΙΑ 0,51 0,46 0,54 0,58 0,59 0,59 

ΙΑΠΩΝΙΑ 0,45 0,46 0,46 0,49 0,52 0,52 

ΣΙΓΚΑΠΟΥΡΗ 0,32 0,36 0,35 0,39 0,35 0,36 

ΗΝΩΜΕΝΟ 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ  0,47 0,49 0,39 0,47 0,53 0,48 

ΗΠΑ  0,6 0,62 0,64 0,65 0,62 0,61 

 

Στον ̟ίνακα 4.7 εµφανίζεται ο δείκτης της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

των ΕΕΑΠ εννέα χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, ο Καναδάς ̟αρουσιάζει τη 

µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2009. Η Βουλγαρία εµφανίζει την 

ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2005. Ο Καναδάς και οι ΗΠΑ 

εµφανίζουν τις µεγαλύτερες τιµές, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η 

Βουλγαρία ̟αρουσιάζει τη µικρότερη και µε µεγαλύτερη µεταβλητότητα τιµή, 

κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Οι ΗΠΑ εµφανίζουν τη σταθερότερη τιµή, 

κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη.  

Τις µεγαλύτερες τιµές για τη κεφαλαιακή διάρθρωση, κατά µέσο όρο, 

για όλες τις χώρες ̟αρουσιάζουν τα έτη 2008, 2009 και 2010, ενώ τις 

µικρότερες τα έτη 2005 και 2006. Το 2008 ήταν το ̟ιο σταθερό έτος, για τη 

κεφαλαιακή διάρθρωση, ενώ το έτος µε τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν 

το 2005. 
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Πίνακας 4.8: Συστηµικος Κίνδυνος (UNLEVERED BETA) 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 0,24 0,18 0,22 0,51 0,54 0,56 

ΒΕΛΓΙΟ 0,07 0,1 0,11 0,21 0,27 0,29 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ   -1,53 0,24 0,16 0,25 0,2 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 0,2 0,12 0,19 0,26 0,27 0,35 

ΓΑΛΛΙΑ 0,13 0,16 0,1 0,24 0,21 0,24 

ΙΑΠΩΝΙΑ 0,18 0,14 0,16 0,37 0,43 0,4 

ΣΙΓΚΑΠΟΥΡΗ 0,54 0,29 0,57 0,47 0,61 0,72 

ΗΝΩΜΕΝΟ 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ  0,24 0,31 0,27 0,4 0,42 0,49 

ΗΠΑ  0,3 0,28 0,34 0,46 0,32 0,5 

 

Στον ̟ίνακα 4.8 εµφανίζεται ο δείκτης του συστηµικού κινδύνου, 

κεφαλαιακής διάρθρωσης, των ΕΕΑΠ, εννέα χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, η 

Σιγκα̟ούρη ̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2010. Η 

Βουλγαρία εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2006. Η 

Σιγκα̟ούρη εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η 

Βουλγαρία ̟αρουσιάζει τη µικρότερη και µε µεγαλύτερη µεταβλητότητα τιµή, 

κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Οι ΗΠΑ εµφανίζουν τη σταθερότερη τιµή, 

κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη.  

Τις µεγαλύτερες τιµές για το συστηµικό κίνδυνο, κατά µέσο όρο, για 

όλες τις χώρες έχουν τα έτη 2009 και 2010, ενώ τις µικρότερες τα 2005, 2006 και 

2007. Το 2008 ήταν το ̟ιο σταθερό έτος, ενώ το έτος, µε τη µεγαλύτερη 

µεταβλητότητα, ήταν το 2006. 
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Πίνακας 4.9: Ε̟ενδυτικών Ευκαιριών (MBRATIO) 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 1,11 1,16 1,11 0,8 0,76 0,85 

ΒΕΛΓΙΟ 1,19 1,12 0,99 0,9 0,97 1,02 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 1,33 1,2 1,17 0,8 0,7 0,82 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 1,28 1,48 1,22 1,01 1,18 1,24 

ΓΑΛΛΙΑ 1,51 1,49 1,04 0,9 1 0,99 

ΙΑΠΩΝΙΑ 1,24 1,27 1,42 1 0,89 0,92 

ΣΙΓΚΑΠΟΥΡΗ 1,11 1,13 1,03 0,69 0,89 0,98 

ΗΝΩΜΕΝΟ 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ  1,02 1,09 0,99 0,85 0,93 0,96 

ΗΠΑ  1,28 1,39 1,21 1,04 1,13 1,26 

 

Στον ̟ίνακα 4.9 εµφανίζεται ο δείκτης των ε̟ενδυτικών ευκαιριών, 

των ΕΕΑΠ, εννέα χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, η Γαλλία ̟αρουσιάζει τη 

µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2005. Η Σιγκα̟ούρη εµφανίζει την 

ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2008. Ο Καναδάς και οι ΗΠΑ 

εµφανίζουν τις µεγαλύτερες τιµές, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η 

Αυστραλία, η Σιγκα̟ούρη και το Ηνωµένο Βασίλειο ̟αρουσιάζουν τις 

µικρότερες τιµές, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Το Ηνωµένο Βασίλειο 

εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Γαλλία και 

η Βουλγαρία ̟αρουσιάζουν τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές, κατά 

µέσο όρο, για όλα τα έτη. 

 Τις µεγαλύτερες τιµές, για τις ε̟ενδυτικές ευκαιρίες, κατά µέσο όρο, 

για όλες τις χώρες, έχουν τα έτη 2005 και 2006, ενώ τις µικρότερες τα 2008 και 

2009. Είναι φανερό ότι οι ε̟ενδυτικές ευκαιρίες, για τις ΕΕΑΠ ακολουθούν 

τον οικονοµικό κύκλο της ̟αγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης. Το 2005 

ήταν το ̟ιο σταθερό έτος, ενώ το έτος µε τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν 

το 2009. 
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Πίνακας 4.10: Ε̟ιτοκιακή κάλυψη (EBITDA/ΤΟΚΟΙ ∆ΑΝΕΙΩΝ) 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 3,98 6,57 6,63 0,88 -3,98 0,97 

ΒΕΛΓΙΟ 5,21 7,29 5,57 2,54 11,12 13,11 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 55,27 82,34 713,04 -2,09 -35,14 -874,76 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 2,28 2,37 2,32 1,96 2,01 2,16 

ΓΑΛΛΙΑ 13,81 16,98 8,62 3,14 -7,26 22,62 

ΙΑΠΩΝΙΑ 15,32 12,45 22,74 12,31 72,61 7,88 

ΣΙΓΚΑΠΟΥΡΗ 9,94 7,58 12,96 3,3 1,83 7,73 

ΗΝΩΜΕΝΟ 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ  6,68 9,59 4,69 -10,98 6 235,32 

ΗΠΑ  4,46 3,59 4,52 -50,3 -8,07 -1,08 

 

Στον ̟ίνακα 4.10 εµφανίζεται ο δείκτης της ε̟ιτοκιακής κάλυψης, των 

ΕΕΑΠ, εννέα χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, η Βουλγαρία ̟αρουσιάζει τη 

µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2007. Η ίδια χώρα εµφανίζει την ελάχιστη 

τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2010. Η Ια̟ωνία εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, 

κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Βουλγαρία ̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, 

κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Το Βέλγιο εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή, 

κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Βουλγαρία ̟αρουσιάζει τη µεγαλύτερη 

µεταβλητότητα στις τιµές, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. 

 Τη µεγαλύτερη τιµή για την ε̟ιτοκιακή κάλυψη, κατά µέσο όρο, για 

όλες τις χώρες, έχει το έτος 2007, ενώ τη µικρότερη το 2010. Το 2005 ήταν το 

̟ιο σταθερό έτος, ενώ το έτος, µε τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν το 2009. 
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Πίνακας 4.11: Α̟οδοτικότητα κεφαλαίων (ΠΩΛΗΣΕΙΣ/ΣΥΝΟΛΙΚΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ) 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 0,13 0,11 0,1 0,11 0,13 0,14 

ΒΕΛΓΙΟ 0,08 0,09 0,07 0,08 0,08 0,08 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 0,07 0,15 0,26 0,24 0,13 0,12 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 0,17 0,2 0,18 0,2 0,21 0,2 

ΓΑΛΛΙΑ 0,16 0,1 0,07 0,08 0,08 0,08 

ΙΑΠΩΝΙΑ 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08 

ΣΙΓΚΑΠΟΥΡΗ 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 0,06 

ΗΝΩΜΕΝΟ 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ  0,07 0,06 0,05 0,06 0,08 0,07 

ΗΠΑ  0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,14 

 

Στον ̟ίνακα 4.11 εµφανίζεται ο δείκτης της α̟οτελεσµατικότητας 

κεφαλαίων, των ΕΕΑΠ, εννέα χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, η Βουλγαρία 

̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2007. Το Ηνωµένο 

Βασίλειο εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2007. Ο Καναδάς 

εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Σιγκα̟ούρη 

̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Οι ΗΠΑ 

εµφανίζουν τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η 

Βουλγαρία ̟αρουσιάζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές, κατά µέσο 

όρο, για όλα τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή, για την α̟οδοτικότητα κεφαλαίων, κατά µέσο 

όρο, για όλες τις χώρες, έχει το έτος 2007, ενώ τη µικρότερη, το 2005. Το 2005 

ήταν το ̟ιο σταθερό έτος, ενώ το έτος, µε τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν 

το 2007. 
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Πίνακας 4.12: Κόστος χρέους (ΤΟΚΟΙ/ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΧΡΕΟΣ) 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 0.06 0.08 0.09 3.33 1.78 0.08 

ΒΕΛΓΙΟ 0.08 0.03 0.04 0.04 0.03 0.02 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 0.05 0.04 0.05 0.08 0.15 0.09 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 0.05 0.06 0.05 0.06 0.06 0.06 

ΓΑΛΛΙΑ 0.08 1.28 0.04 0.05 0.03 0.03 

ΙΑΠΩΝΙΑ 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 

ΣΙΓΚΑΠΟΥΡΗ 0.03 0.03 0.04 0.04 0.04 0.04 

ΗΝΩΜΕΝΟ 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ  0.07 0.06 0.07 0.06 0.06 0.05 

ΗΠΑ  0.05 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 

 

Στον ̟ίνακα 4.12 εµφανίζεται ο δείκτης του κόστους χρέους, των 

ΕΕΑΠ, εννέα χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, η Αυστραλία ̟αρουσιάζει τη 

µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2008. Η Ια̟ωνία εµφανίζει την ελάχιστη 

τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, σχεδόν, για όλα τα έτη. Η Αυστραλία εµφανίζει τη 

µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Ια̟ωνία ̟αρουσιάζει τη 

µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Οι ΗΠΑ και η Ια̟ωνία 

εµφανίζουν τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η 

Αυστραλία ̟αρουσιάζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές, κατά µέσο 

όρο, για όλα τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή, για το κόστος χρέους, κατά µέσο όρο, για όλες τις 

χώρες, έχει το έτος 2008, ενώ τη µικρότερη τα έτη 2005, 2007 και 2010. Το 2005 

ήταν το ̟ιο σταθερό έτος, ενώ το έτος, µε τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν 

το 2008. 
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4.4.2 Μακροοικονοµικοί Παράγοντες  

Πίνακας 4.13: Μεταβολή του ΑΕΠ (ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΟ ΕΓΧΩΡΙΟ ΠΡΟΙΟΝ) 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 2.8 3 3.3 3.7 1.4 2.3 

ΒΕΛΓΙΟ 2.6 2.8 2.3 0.3 -0.1 2 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 6.12 6.82 6.84 4.83 -6.66 3.8 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 3.8 1.8 1.7 -1.2 0.3 3.3 

ΓΑΛΛΙΑ 1.8 2.7 1.7 -2.1 -0.7 1.4 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0.9 3.6 2.8 0.7 -4.7 3.5 

ΕΛΛΑ∆Α 2.9 4.4 3.6 -0.3 -0.7 -6.6 

ΧΟΝΓΚ ΚΟΝΓΚ 6.9 6.7 6.9 -2.6 2.5 6.2 

ΙΑΠΩΝΙΑ 2.6 2 1.9 -4.5 -1.5 2.2 

ΜΑΛΑΙΣΙΑ 0.8 0.4 1.2 -3.5 2 1.5 

ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ  1.6 3.3 4.8 -0.8 -2.2 2.5 

ΝΕΑ ΖΗΛΑΝ∆ΙΑ 4.1 0.8 3.9 -2.8 0.1 0.8 

ΣΙΓΚΑΠΟΥΡΗ 14.4 15.4 -1.6 -9 -1.5 3.9 

ΝΟΤΙΑ ΑΦΡΙΚΗ  5 7.1 4.9 1.9 -0.6 3.8 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 1.2 0.8 1.7 -4.6 0.2 0.5 

ΤΑΙΒΑΝ 6.98 3.84 6.51 -7.53 9.24 6.92 

ΤΑΙΛΑΝ∆Η 4.6 5.1 5 2.5 -2.3 7.8 

ΤΟΥΡΚΙΑ 9.8 5.7 4.2 0.001 5.9 9.2 

ΗΝΩΜΕΝΟ 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ  3.5 6.7 5.1 0.5 -1.7 4.2 

ΗΠΑ  2.7 2.4 2.3 -2.8 0.2 2.8 

 

Στον ̟ίνακα 4.13 εµφανίζεται η µεταβολή του ΑΕΠ των είκοσι χωρών, 

α̟ό τις ο̟οίες έχει ̟ροέλθει το δείγµα των ΕΕΑΠ. Σύµφωνα µε αυτόν, η 

Σιγκα̟ούρη ̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες το 2006. Η ίδια 

χώρα εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες το 2008. Η Τουρκία 

εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Νότια Κορέα 

̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Αυστραλία 

εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Σιγκα̟ούρη 

̟αρουσιάζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές, κατά µέσο όρο, για όλα 

τα έτη.  
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Τη µεγαλύτερη τιµή, για την µεταβολή του ΑΕΠ, κατά µέσο όρο, για 

όλες τις χώρες, έχουν τα έτη 2005 και 2006, ενώ τη µικρότερη τα έτη 2008 και 

2009. Είναι φανερή η α̟εικόνιση της ̟αγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής 

κρίσης, στις µεταβολές των ΑΕΠ των χωρών. Το 2007 ήταν το ̟ιο σταθερό 

έτος, ενώ το έτος µε τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα ήταν το 2008. 

 

Πίνακας 4.14: Πληθωρισµός (ΜΕΤΑΒΟΛΗ ∆ΕΙΚΤΗ ΤΙΜΩΝ 
ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΗ) 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 2.8 3.3 3 3.7 2.1 2.7 

ΒΕΛΓΙΟ 2.8 2.1 3.1 2.7 0.3 3.4 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 6.5 6.5 12.5 7.8 0.6 4.5 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 2.1 1.7 2.4 1.2 1.3 2.4 

ΓΑΛΛΙΑ 1.5 1.5 2.6 1 0.9 1.8 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1.4 1.4 3.1 1.1 0.9 1.7 

ΕΛΛΑ∆Α 3.62 2.90 3.89 1.96 2.64 5.17 

ΧΟΝΓΚ ΚΟΝΓΚ 1.3 2.3 3.8 2.1 1.3 2.9 

ΙΑΠΩΝΙΑ -0.5 0.3 0.4 0.8 -2.2 -0.1 

ΜΑΛΑΙΣΙΑ 3.5 3.1 2.3 4.5 1 2.1 

ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ  2 1 1.9 1.9 1.1 1.9 

ΝΕΑ ΖΗΛΑΝ∆ΙΑ 3.2 2.6 3.2 3.4 2 4 

ΣΙΓΚΑΠΟΥΡΗ 1.3 0.8 3.7 5.5 -0.5 4.6 

ΝΟΤΙΑ ΑΦΡΙΚΗ  3.6 5.9 8.9 9.5 6.3 3.5 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 2.4 3.7 3.7 3 3.4 3.3 

ΤΑΙΒΑΝ 2.21 0.67 3.33 1.27 -0.25 1.24 

ΤΑΙΛΑΝ∆Η 5.8 3.5 3.2 0.4 3.5 3 

ΤΟΥΡΚΙΑ 7.72 9.65 8.39 10.1 6.53 6.4 

ΗΝΩΜΕΝΟ 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ  1.9 3 2.1 3.1 2.9 3.7 

ΗΠΑ  3.4 2.5 4.1 0.1 2.7 1.5 

 

Στον ̟ίνακα 4.14 εµφανίζεται ο δείκτης ̟ληθωρισµού των είκοσι 

χωρών, α̟ό τις ο̟οίες έχει ̟ροέλθει το δείγµα των ΕΕΑΠ. Σύµφωνα µε αυτόν, 

η Βουλγαρία ̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2007. Η 

Ια̟ωνία εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2009. Η Τουρκία 

εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Ια̟ωνία 
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̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Ολλανδία 

εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Βουλγαρία 

̟αρουσιάζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές, κατά µέσο όρο, για όλα 

τα έτη. 

 Τη µεγαλύτερη τιµή, για το δείκτη ̟ληθωρισµού, κατά µέσο όρο, για 

όλες τις χώρες, έχουν τα έτη 2007 και 2008, ενώ τη µικρότερη, το έτος 2009. Το 

2010 ήταν το έτος, µε τις µικρότερες διακυµάνσεις στις τιµές, ενώ το έτος, µε τη 

µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν το 2008. 

 

Πίνακας 4.15: Ανεργία (ΠΟΣΟΣΤΟ ΑΝΕΡΓΙΑΣ) 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 5.1 4.6 4.3 4.6 5.5 5 

ΒΕΛΓΙΟ 8.40 7.80 7.10 7.10 8.20 7.70 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 10.73 9.12 6.91 6.27 9.13 9.20 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 6.60 6.10 6.00 6.80 8.50 7.60 

ΓΑΛΛΙΑ 9.00 8.40 7.50 7.70 9.60 9.30 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 11.30 9.90 8.40 7.70 8.10 7.40 

ΕΛΛΑ∆Α 9.60 8.70 8.00 7.90 10.20 14.10 

ΧΟΝΓΚ ΚΟΝΓΚ 5.20 4.40 3.40 4.10 5.10 4.00 

ΙΑΠΩΝΙΑ 4.40 4.00 3.80 4.40 5.20 4.90 

ΜΑΛΑΙΣΙΑ 3.80 3.00 3.00 3.10 3.50 3.20 

ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ  6.45 5.47 4.51 3.86 4.82 5.45 

ΝΕΑ ΖΗΛΑΝ∆ΙΑ 3.70 3.80 3.40 4.60 7.00 6.70 

ΣΙΓΚΑΠΟΥΡΗ 2.60 2.70 1.70 2.50 2.30 2.20 

ΝΟΤΙΑ ΑΦΡΙΚΗ  23.85 22.60 22.30 22.93 23.92 24.93 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 3.50 3.30 3.10 3.30 3.50 3.50 

ΤΑΙΒΑΝ 3.96 3.90 3.90 5.10 5.79 4.72 

ΤΑΙΛΑΝ∆Η 1.37 0.96 0.85 1.40 0.90 0.68 

ΤΟΥΡΚΙΑ 11.50 10.90 10.90 14.00 13.50 11.40 

ΗΝΩΜΕΝΟ 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ  5.20 5.50 5.20 6.40 7.80 7.90 

ΗΠΑ  5.10 4.60 4.60 5.80 9.30 9.60 

 

Στον ̟ίνακα 4.15 εµφανίζεται το ̟οσοστό ανεργίας, των είκοσι χωρών, 

α̟ό τις ο̟οίες έχει ̟ροέλθει το δείγµα των ΕΕΑΠ. Σύµφωνα µε αυτόν, η 
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Νότια Αφρική ̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2010. Η 

Ταϊλάνδη εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2010. Η Νότια 

Αφρική εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η 

Ταϊλάνδη ̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η 

Νότια Κορέα εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο, όρο για όλα τα έτη. 

Οι ΗΠΑ ̟αρουσιάζουν τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές, κατά µέσο 

όρο, για όλα τα έτη. 

 Τη µεγαλύτερη τιµή, για το ̟οσοστό ανεργίας, κατά µέσο, όρο για όλες 

τις χώρες, έχουν τα έτη 2009 και 2010, ενώ τη µικρότερη το έτος 2007. Το 2007 

ήταν το έτος µε τις µικρότερες διακυµάνσεις στις τιµές, ενώ το έτος µε τη 

µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν το 2010. 

 

Πίνακας 4.16: Βραχυχρόνια ε̟ιτόκια (ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΕΝΤΟΚΩΝ 
ΓΡΑΜΜΑΤΙΩΝ ΜΕΧΡΙ ΕΝΟΣ ΕΤΟΥΣ) 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 5.40 6.22 6.61 2.88 4.22 4.96 

ΒΕΛΓΙΟ 2.79 3.88 4.13 2.62 1.36 1.96 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 3.08 3.17 3.68 4.44 6.18 4.08 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 3.95 4.17 3.86 0.90 0.73 1.43 

ΓΑΛΛΙΑ 2.68 3.81 4.04 1.71 0.80 0.66 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 2.72 3.88 4.07 1.71 0.80 0.60 

ΕΛΛΑ∆Α 2.15 3.96 4.20 3.55 2.21 6.27 

ΧΟΝΓΚ ΚΟΝΓΚ 3.92 3.50 2.58 0.28 0.24 0.36 

ΙΑΠΩΝΙΑ 0.06 0.52 0.58 0.33 0.14 0.14 

ΜΑΛΑΙΣΙΑ 0.02 0.03 0.01 0.02 0.01 0.01 

ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ  2.61 3.72 4.03 1.68 0.66 0.59 

ΝΕΑ ΖΗΛΑΝ∆ΙΑ 6.60 7.25 7.51 3.95 2.93 3.36 

ΣΙΓΚΑΠΟΥΡΗ 2.85 3.06 1.98 0.74 0.55 0.42 

ΝΟΤΙΑ ΑΦΡΙΚΗ  7.65 8.80 9.95 7.33 6.39 7.07 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 4.76 4.95 5.67 3.26 3.48 2.89 

ΤΑΙΒΑΝ 1.56 1.81 2.21 1.21 0.37 0.63 

ΤΑΙΛΑΝ∆Η 3.63 5.10 3.48 1.98 1.52 2.38 

ΤΟΥΡΚΙΑ 14.89 19.84 16.30 17.41 8.42 8.00 

ΗΝΩΜΕΝΟ 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ  4.19 5.28 4.46 0.54 0.58 0.60 

ΗΠΑ  4.40 4.81 3.05 0.76 1.14 0.59 
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Στον ̟ίνακα 4.16 εµφανίζονται τα βραχυχρόνια ε̟ιτόκια των είκοσι 

χωρών, α̟ό τις ο̟οίες έχει ̟ροέλθει το δείγµα των ΕΕΑΠ. Σύµφωνα µε αυτόν, 

η Τουρκία ̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2006. Η 

Μαλαισία εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες σχεδόν, για όλα τα 

έτη. Η Τουρκία εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. 

Η Μαλαισία ̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. 

Η ίδια χώρα εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η 

Τουρκία ̟αρουσιάζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές, κατά µέσο 

όρο, για όλα τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή για τα βραχυχρόνια ε̟ιτόκια, κατά µέσο όρο, για 

όλες τις χώρες, έχουν τα έτη 2006 και 2007, ενώ τη µικρότερη, τα έτη 2008, 2009 

και 2010. Είναι ̟ροφανές το γεγονός, ότι τα βραχυχρόνια ε̟ιτόκια 

εναρµονίστηκαν, µε τον οικονοµικό κύκλο της ̟αγκόσµιας οικονοµικής 

κρίσης. Μόλις ξεκίνησε η κρίση µειώθηκαν τα ε̟ιτόκια ̟ροκειµένου, να 

βοηθηθεί η αντιµετώ̟ιση της. Το 2009 ήταν το έτος µε τις µικρότερες 

διακυµάνσεις στις τιµές, ενώ το έτος µε τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα ήταν το 

2006. 
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Πίνακας 4.17: Μακροχρόνια ε̟ιτόκια (ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΟΜΟΛΟΓΩΝ 
∆ΙΑΡΚΕΙΑΣ ∆ΕΚΑ ΕΤΩΝ) 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ 5.20 5.88 6.33 3.99 5.64 5.55 

ΒΕΛΓΙΟ 3.33 3.99 4.47 3.78 3.71 3.97 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 3.87 4.18 4.54 5.38 7.22 6.00 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 3.98 4.09 3.99 2.68 3.61 3.12 

ΓΑΛΛΙΑ 3.30 3.98 4.42 3.41 3.59 3.36 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 3.31 3.95 4.31 2.95 3.39 2.96 

ΕΛΛΑ∆Α 3.50 4.21 4.63 5.23 5.77 12.47 

ΧΟΝΓΚ ΚΟΝΓΚ 4.19 3.75 3.47 1.20 2.60 2.87 

ΙΑΠΩΝΙΑ 1.48 1.69 1.51 1.17 1.30 1.13 

ΜΑΛΑΙΣΙΑ 4.24 3.78 4.14 3.22 4.29 4.04 

ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ  3.29 3.97 4.41 3.55 3.56 3.15 

ΝΕΑ ΖΗΛΑΝ∆ΙΑ 5.70 5.92 6.38 4.63 5.81 5.87 

ΣΙΓΚΑΠΟΥΡΗ 3.21 3.05 2.68 2.05 2.66 2.71 

ΝΟΤΙΑ ΑΦΡΙΚΗ  7.47 7.73 8.40 7.31 9.17 8.16 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 5.63 5.06 5.70 4.22 5.39 4.52 

ΤΑΙΒΑΝ 1.78 2.03 2.58 1.41 1.55 1.55 

ΤΑΙΛΑΝ∆Η 5.40 5.40 4.96 2.66 4.18 3.73 

ΤΟΥΡΚΙΑ 6.48 6.52 6.27 7.43 5.65 4.85 

ΗΝΩΜΕΝΟ 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ  4.10 4.74 4.51 3.02 4.02 3.40 

ΗΠΑ  4.39 4.70 4.02 2.21 3.84 3.29 

 

Στον ̟ίνακα 4.17 εµφανίζονται τα µακροχρόνια ε̟ιτόκια των είκοσι 

χωρών, α̟ό τις ο̟οίες έχει ̟ροέλθει το δείγµα των ΕΕΑΠ. Σύµφωνα µε αυτόν, 

η Ελλάδα ̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες το 2010, γεγονός, 

̟ου αντικατο̟τρίζει α̟όλυτα τη δεινή οικονοµική κατάσταση της χώρας µας, 

τα τελευταία χρόνια. Η Ια̟ωνία εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις 

χώρες, σχεδόν, για όλα τα έτη, γεγονός, ̟ου φανερώνει την οικονοµική ύφεση 

της χώρας, τα τελευταία χρόνια. Η Νότια Αφρική εµφανίζει τη µεγαλύτερη 

τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Ια̟ωνία ̟αρουσιάζει τη µικρότερη 

τιµή, κατά µέσο, όρο για όλα τα έτη. Η ίδια χώρα εµφανίζει τη σταθερότερη 
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τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Ελλάδα ̟αρουσιάζει τη µεγαλύτερη 

µεταβλητότητα στις τιµές, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή για τα µακρο̟ρόθεσµα ε̟ιτόκια, κατά µέσο όρο, 

για όλες τις χώρες έχουν, τα έτη 2006 και 2007 ενώ τη µικρότερη, το έτος 2008. 

Το 2006 ήταν το έτος µε τις µικρότερες διακυµάνσεις στις τιµές, ενώ το έτος, µε 

τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν το 2010. 

 

4.5  Οικονοµετρική Μεθοδολογία 

 

Ό̟ως ̟αρουσιάστηκε στο κεφάλαιο 3 η οικονοµετρική ανάλυση θα 

βασιστεί σε οικονοµετρικά µοντέλα στατικά και δυναµικά panel. 

 

4.6  Αποτελέσµατα έρευνας 

Στους ̟αρακάτω ̟ίνακες α̟εικονίζονται αναλυτικά τα εµ̟ειρικά 

α̟οτελέσµατα σχετικά µε την έρευνα αυτή για τις ΕΕΑΠ.  

Στους βασικούς ̟ίνακες των µοντέλων της έρευνας ακολουθήθηκε η 

τυ̟ική µεθοδολογία. Παράλληλα, για λόγους συνεκτικότητας των 

α̟οτελεσµάτων της έρευνας, ̟αρουσιάζονται και τα α̟οτελέσµατα των 

δυναµικών ̟αλινδροµήσεων.  

Ε̟ισηµαίνεται ότι οι Feidakis (2012) και Φειδάκης και Ροβολής (2012) 

̟αρουσιάζουν α̟οτελέσµατα της έρευνας για τις ΕΕΑΠ σχετικά µε τα στατικά 

µοντέλα ̟ου ακολουθήθηκαν. Παράλληλα, οι Feidakis και Rovolis (2014) 

̟αρουσιάζουν α̟οτελέσµατα της έρευνας για τις ΕΕΑΠ σχετικά µε τα 

δυναµικά µοντέλα ̟ου ακολουθήθηκαν. 
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4.6.1 Α̟οτελέσµατα έρευνας στατικού µοντέλου REITs 1 

Στα α̟οτελέσµατα του µοντέλου REITs 1 ̟εριλαµβάνονται και τα 

α̟οτελέσµατα της α̟λής ̟αλινδρόµησης (OLS).  

 

Πίνακας 4.18: Στατικό Μοντέλο REITs 1 

 

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Standard errors in parentheses

                                                                            

N                    1596            1596            1596            1596   

adj. R-sq           0.141           0.848           0.848                   

                                                                            

                 (0.0450)        (0.0928)         (0.177)        (0.0647)   

_cons               0.359***       -0.198**        -0.198          0.0789   

                 (0.0773)        (0.0403)        (0.0951)        (0.0401)   

costdebt           -0.421***       -0.224***       -0.224**        -0.248***

                 (0.0391)        (0.0352)        (0.0707)        (0.0331)   

assturn             0.412***        0.166***        0.166**         0.163***

              (0.0000341)     (0.0000222)     (0.0000127)     (0.0000212)   

intcov          0.0000195       0.0000435**     0.0000435***    0.0000415** 

                 (0.0158)       (0.00923)        (0.0178)       (0.00925)   

ungeared_b~a       -0.171***      -0.0219**       -0.0219         -0.0332***

                 (0.0120)       (0.00792)        (0.0147)       (0.00761)   

mbratio            0.0418***       0.0271***       0.0271*         0.0188** 

                (0.00267)       (0.00604)        (0.0116)       (0.00412)   

lnta               0.0131***       0.0470***       0.0470***       0.0299***

                 (0.0163)        (0.0181)        (0.0337)        (0.0161)   

tang              0.00926          0.0780***       0.0780**        0.0580***

                 (0.0620)        (0.0292)        (0.0387)        (0.0298)   

profit             -0.438***       -0.336***       -0.336***       -0.347***

                                                                            

                      OLS              FE      FE(robust)              RE   

                                                                            

dependent debttl
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Αρχικά, α̟ό τα α̟οτελέσµατα του ̟ίνακα 4.18 ̟αρατηρείται ότι το 

̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο (adjusted R-squared) είναι 0,848, η υψηλή τιµή 

του ο̟οίου φανερώνει ότι οι ε̟εξηγηµατικοί ̟αράγοντες του µοντέλου 

ερµηνεύουν τη µόχλευση σε αρκετά ικανο̟οιητικό ε̟ί̟εδο. Ε̟ι̟ροσθέτως, 

είναι ̟ροφανές, ότι όλοι οι συντελεστές των εξαρτηµένων µεταβλητών είναι 

στατιστικά σηµαντικοί και µε το ίδιο ̟ρόσηµο (σε ε̟ί̟εδο σηµαντικότητας 

τουλάχιστον 5%) και στα δύο µοντέλα (FE και RE). Ε̟οµένως, καταλήγουµε 

σε ̟αρόµοια συµ̟εράσµατα ανεξαρτήτως µοντέλου.  

Ε̟ισηµαίνεται ότι, όσον αφορά το Hausman test για το µοντέλο REITs 

1, ̟ροκειµένου να συγκρίνουµε την εκτίµηση α̟ό το Fixed Effects µε την 

αντίστοιχη α̟ό το Random Effects, δίνει τιµή chi-square = 234,77 µε 

Prob>chi-square = 0.0000. Ε̟οµένως, το Hausman στατιστικό είναι σηµαντικά 

υψηλό και άρα µ̟ορεί να α̟ορριφτεί η εκτίµηση του Random Effects, ως µη 

συνε̟ής και να ̟ροτιµηθεί ως καταλληλότερο το µοντέλο του Fixed Effects. 

Περαιτέρω, ̟αρατηρείται ότι το FE (robust) model ̟αρουσιάζει και 

αυτό όλες τις µεταβλητές στατιστικά σηµαντικές εκτός α̟ό  την 

ungeared_b~a.  

Στη συνέχεια ̟αρουσιάζονται και αναλύονται τα α̟οτελέσµατα του 

µοντέλου:  
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(i) Η κερδοφορία επιδρά αρνητικά (profit)  

 

Όσο ̟ιο κερδοφόρα είναι µια ΕΕΑΠ, τόσο µικρότερη µόχλευση 

̟ροτιµά να έχει. Το α̟οτέλεσµα αυτό συµφωνεί µε τη θεωρία ιεράρχησης 

(pecking order theory), αφού σύµφωνα µε τους ισχυρισµούς της, οι ΕΕΑΠ, 

ε̟ιθυµούν να χρηµατοδοτούνται εσωτερικά, ̟αρά να καταφεύγουν σε 

εξωτερικό δανεισµό. Στον εξωτερικό δανεισµό καταφεύγουν µόνο, όταν τα 

α̟οθεµατικά τους κέρδη είναι ανε̟αρκή, για την κάλυψη των 

χρηµατοδοτικών τους αναγκών. Οι ΕΕΑΠ ε̟ειδή διανέµουν τα κέρδη τους 

είναι ̟ολύ ̟ιθανό να βρεθούν στην ̟αρα̟άνω ̟ερίσταση.  

Το α̟οτέλεσµα συµφωνεί µε τη θεωρία αντιστάθµισης (trade-off 

theory), σύµφωνα µε την ο̟οία δεν έχει σηµασία οι ̟ερισσότερο κερδοφόρες 

ΕΕΑΠ να χρησιµο̟οιούν ̟ερισσότερο χρέος, ̟ροκειµένου να ε̟ωφεληθούν 

α̟ό την φοροα̟αλλαγή, γιατί έτσι κι αλλιώς οι ΕΕΑΠ φοροα̟αλλάσονται. 

Ε̟ι̟ρόσθετα, συµφωνεί µε την ̟ρόβλεψη της free cash flow theory, 

σύµφωνα µε την ο̟οία δεν έχει σηµασία να υ̟άρχει µεγαλύτερη µόχλευση,  

̟ροκειµένου να ε̟ιτυγχάνεται καλύτερος έλεγχος των ε̟ενδυτικών ε̟ιλογών 

των ΕΕΑΠ, αφού υ̟άρχει «̟ειθαρχία» λόγω µερισµάτων. 

Παράλληλα, το α̟οτέλεσµα ̟ροτείνει ότι οι ΕΕΑΠ δεν χρειάζεται να 

σηµατοδοτούν την ισχύ τους στην Αγορά, διατηρώντας το χρέος τους σε 

υψηλά ε̟ί̟εδα, ο̟ότε δεν υ̟οστηρίζει τη θεωρία της ασύµµετρης 

̟ληροφόρησης (asymmetric information theory).  

Ε̟οµένως, ΕΕΑΠ µε υψηλή κερδοφορία α̟αιτούν λιγότερο χρέος. Στα 

ίδια συµ̟εράσµατα καταλήγουν και οι Titman και Wessels (1988), Rajan και 
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Zingales (1995), Frank και Goyal (2003), Michaelas et al (1998), Fama και 

French (2002), Wald (1999), Booth et al (2001),  Gaud et al (2005),  Feidakis και 

Rovolis (2007), Antoniou et al (2002), και Bevan και Danbolt (2004). 

(ii) Τα πάγια κεφάλαια επιδρούν θετικά (tang) 

Όσο ̟ερισσότερα κεφάλαια έχει µια ΕΕΑΠ, τόσο µεγαλύτερο χρέος 

έχει. Οι ΕΕΑΠ, ε̟ειδή διαθέτουν ̟ολλά ̟άγια κεφάλαια, θεωρούνται ̟ιο 

ασφαλείς ε̟ιχειρήσεις  για να αναλάβουν ̟ερισσότερο χρέος, αφού 

διατηρούν ̟ερισσότερη αξία σε ̟ερί̟τωση εκκαθάρισης τους. Τα ̟άγια 

κεφάλαια µ̟ορούν να θεωρηθούν σαν κεφάλαια εγγύησης για τους κατόχους 

οµολόγων. Η ύ̟αρξη µεγάλου µεγέθους ̟αγίων κεφαλαίων βοηθούν την 

ε̟ιχείρηση να δανείζεται µε µεγαλύτερη ευκολία α̟ό τις τρά̟εζες και σε 

χαµηλότερα ε̟ιτόκια (Bradley et al 1984).  

Ε̟ίσης, ε̟ειδή οι ΕΕΑΠ διανέµουν µερίσµατα ̟ου α̟οτελούν µια 

µορφή «ελέγχου», ̟ιθανόν να µην ισχύει ο ισχυρισµός της θεωρίας ελευθέρων 

χρηµατοροών (free cash flow theory) ότι οι ΕΕΑΠ ̟ου εκδίδουν χρέος, 

εξασφαλισµένο µε υ̟οθήκη ̟άγια κεφάλαια, µ̟ορούν να µειώσουν την 

ασύµµετρη ̟ληροφόρηση (asymmetric information) και τα κόστη 

αντι̟ροσώ̟ευσης (agency costs) αυξάνοντας τη µόχλευση τους.  

Παράλληλα, η υ̟όθεση να αναλογιστούµε το ε̟ι̟ρόσθετο 

φορολογητέο εισόδηµα ̟ου έχουν οι ΕΕΑΠ λόγω των ̟ολλών ̟αγίων 

κεφαλαίων τους, ο̟ότε, σύµφωνα µε τη θεωρία της αντιστάθµισης (trade-off 

theory), θα ̟ρέ̟ει να το αντισταθµίσουν µε τη φοροα̟αλλαγή α̟ό εξωτερικά 

δάνεια, είναι υ̟ό αµφισβήτηση λόγω της φοροα̟αλλαγής των ΕΕΑΠ. 
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Τα α̟οτελέσµατα αυτά συµφωνούν µε τους Rajan και Zingales (1995), 

Feidakis και Rovolis (2006), και Frank και Goyal (2003). 

 

(iii) Το µέγεθος της επιχείρησης επιδρά θετικά (lnta)  

Οι ΕΕΑΠ όσο ̟ιο µεγάλες είναι σε µέγεθος τόσο ̟ιο µεγάλη µόχλευση 

έχουν. Αυτή η θετική συσχέτιση αντανακλά  το γεγονός ότι οι µεγάλες σε 

µέγεθος ΕΕΑΠ έχουν καλύτερη ̟ρόσβαση στις χρηµαταγορές, λόγω των 

σχετικά χαµηλών κοστών χρεοκο̟ίας, σε σχέση µε την αξία των ΕΕΑΠ και 

την ευελιξία να δανείζονται χρήµατα, ακόµη και όταν βρίσκονται σε 

χρηµατοοικονοµική κρίση. Οι µεγάλες σε µέγεθος ΕΕΑΠ είναι λιγότερο 

ευάλωτες για να χρεοκο̟ήσουν, διότι έχουν διαφορο̟οιήσει τους κινδύνους 

τους καλύτερα α̟ό τις µικρότερες ΕΕΑΠ (Warner 1977, Ang et al 1982). 

 Ε̟ι̟λέον, λόγω της µερισµατικής τους ̟ολιτικής είναι αµφισβητίσιµη 

η ̟ρόταση του Jensen (1986), ότι οι µεγάλες σε µέγεθος ΕΕΑΠ θα έ̟ρε̟ε να 

χρησιµο̟οιούν ̟ερισσότερο χρέος, ̟ροκειµένου να ελέγχουν 

α̟οτελεσµατικότερα τις ε̟ενδυτικές α̟οφάσεις των διευθυντές τους (free cash 

flow theory).  

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, το α̟οτέλεσµα έρχεται σε αντίθεση µε την 

θεωρία ασύµµετρης ̟ληροφόρησης (asymmetric information theory), 

σύµφωνα µε την ο̟οία για µια µεγάλη σε µέγεθος ΕΕΑΠ δεν είναι αναγκαίο 

να ̟ροβάλλει την οικονοµική της ισχύ µε την έκδοση νέων οµολογιών.  
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Παρατηρείται, ακόµη, ότι οι µεγάλες ΕΕΑΠ ̟ροτιµούν να δανείζονται 

εξυ̟ηρετώντας τα συµφέροντα των υφιστάµενων µετόχων, α̟οφεύγοντας την 

έκδοση νέου µετοχικού κεφαλαίου. 

Η θετική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και µεγέθους ε̟αληθεύεται και 

α̟ό την trade off theory, Rajan και Zingales (1995), Michaelas et al (1998), 

Gaud et al (2005), Antoniou et al (2002), και Frank και Goyal (2004).   

(iv) Οι επενδυτικές ευκαιρίες επιδρούν θετικά (mbratio)  

Παρατηρείται ότι οι ΕΕΑΠ ̟ροτιµούν να αυξάνουν το εξωτερικό τους 

χρέος, ανάλογα µε τις ε̟ενδυτικές τους ευκαιρίες (Kester, 1986). Το 

α̟οτέλεσµα συµφωνεί µε τη θεωρία ιεράρχησης (pecking order theory) ̟ου 

̟ροβλέ̟ει ότι ΕΕΑΠ µε υψηλές ε̟ενδυτικές δυνατότητες, τυ̟ικά, έχοντας 

ανάγκη να χρηµατοδοτηθούν, ̟ροτιµούν µεγαλύτερο δανεισµό, ̟αρά να 

εκδώσουν νέες µετοχές. 

Παράλληλα, το α̟οτέλεσµα αυτό έρχεται σε αντίθεση µε τη θεωρία 

ελεύθερων χρηµατοροών (free cash flow theory), σύµφωνα µε την ο̟οία 

ΕΕΑΠ µε υψηλές ε̟ενδυτικές δυνατότητες έχουν µικρότερη ανάγκη, στο να 

ελέγξουν, µε τη «̟ειθαρχική λειτουργία» του χρέος, τα αδιάθετα κεφάλαια 

τους, ̟ου ίσως χρησιµο̟οιηθούν σε ε̟ενδύσεις χαµηλών α̟οδόσεων.  

Ε̟ι̟λέον, το εύρηµα έρχεται σε αντίθεση µε τη θεωρία αντιστάθµισης 

(trade-off theory), διότι η εν λόγω θεωρία ̟ροβλέ̟ει ότι οι ΕΕΑΠ µε 

σηµαντικές ε̟ενδυτικές ευκαιρίες θα ̟ρέ̟ει να µειώσουν τη µόχλευση τους, 

διότι αναλαµβάνουν µεγάλες ̟ιθανότητες χρεοκο̟ίας σε ̟ερί̟τωση ̟ου τα 

ε̟ενδυτικά τους σχέδια α̟οτύχουν. 
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Αντίθετο συµ̟έρασµα ισχυρίζεται και η θεωρία ε̟ιλογής κατάλληλης 

χρονικής στιγµής (timing theory), αφού όταν ο λόγος της χρηµατιστηριακής 

αξίας ̟ρος τη λογιστική αξία είναι υψηλός, οι ΕΕΑΠ θα έ̟ρε̟ε να εκδώσουν 

νέο µετοχικό κεφάλαιο εκµεταλλευόµενες την υ̟ερτίµηση των µετοχών τους. 

Το α̟οτέλεσµα διαφωνεί µε τον Myers (1977), ό̟ου, εάν µια ΕΕΑΠ 

έχει µεγάλες δανειακές υ̟οχρεώσεις, τότε αυτές µ̟ορούν να ̟εριορίσουν την 

δυνατότητα της, να εκµεταλλευτεί τις ε̟ενδυτικές ευκαιρίες, όταν αυτές 

εµφανιστούν.  

Τέλος, λαµβάνοντας υ̟όψη τις ιδιαιτερότητες του κλάδου, ό̟ου οι 

ΕΕΑΠ είναι αναγκασµένες να διανέµουν στους µετόχους τους τα ̟ερισσότερα 

κέρδη τους (τουλάχιστον το 90% στις ΗΠΑ), είναι ̟ροφανές ότι έχουν 

̟εριορισµένες δυνατότητες να χρηµατοδοτήσουν τις ε̟ενδυτικές τους 

ευκαιρίες, χωρίς να εκδώσουν νέο χρέος.  

Το α̟οτέλεσµα αυτό είναι σύµφωνο µε τους Titman και Wessels(1988), 

Michaellas et al(1999), και Bevan και Danbolt (2004).   

(v) Ο συστηµικός κίνδυνος επιδρά αρνητικά (ungeared b~a)  

Όσο µεγαλύτερος είναι ο συστηµικός κίνδυνος, τόσο λιγότερο 

δανείζονται οι ΕΕΑΠ. Το γεγονός αυτό ερµηνεύεται, ίσως, α̟ό την ̟ροτίµηση 

τους να µην ̟ροσθέτουν ̟ερισσότερο ̟ιστωτικό κίνδυνο στο συνολικό 

κίνδυνο της ε̟ιχείρησης (trade-off theory).  

Μια άλλη ερµηνεία µ̟ορεί να α̟οτελέσει η α̟ροθυµία των 

̟ιστωτικών ιδρυµάτων να ̟ροσφέρουν ε̟ι̟ρόσθετο δανεισµό σε ΕΕΑΠ µε 
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µεγάλο συστηµικό κίνδυνο. Το α̟οτέλεσµα συµφωνεί µε τους Morri και 

Cristanziani (2009).  

 

(vi) Η επιτοκιακή κάλυψη επιδρά θετικά (intcov)  

Η µεταβλητή αυτή φανερώνει ̟όσο εύκολα µια ε̟ιχείρηση µ̟ορεί να 

α̟ο̟ληρώσει τα τοκοχρεολύσια, ̟ου ̟ροκύ̟τουν α̟ό το δανεισµό της. Η 

ε̟ιτοκιακή κάλυψη αντι̟ροσω̟εύει και το αντίστροφο χρεοκο̟ίας, όσο ̟ιο 

µεγάλη είναι τόσο µεγαλύτερο µ̟ορεί να είναι το χρέος της (trade-off theory).  

Οι ΕΕΑΠ µε µεγάλη ε̟ιτοκιακή κάλυψη µ̟ορούν να α̟ο̟ληρώσουν 

ευκολότερα τα δάνεια τους και έτσι έχουν τη δυνατότητα να έχουν 

µεγαλύτερη µόχλευση.  

 

(vii) Η αποδοτικότητα των κεφαλαίων επιδρά θετικά (assturn)  

Ο ̟αράγοντας αυτός δηλώνει ότι όσο ̟ιο α̟οδοτική είναι µια ΕΕΑΠ, 

εκµεταλλευόµενη τα κεφαλαία της, τόσο ̟ερισσότερο δανείζεται για να 

χρηµατοδοτήσει τις δραστηριότητες της. Ε̟ίσης, ε̟ειδή η α̟οδοτικότητα των 

κεφαλαίων µ̟ορεί να θεωρηθεί ως αντίστροφο µέτρο των κοστών 

αντι̟ροσώ̟ευσης, ̟αρατηρείται ότι οι ΕΕΑΠ µε µη α̟οτελεσµατικό 

management, ̟αρόλο ̟ου ̟ραγµατο̟οιούν χαµηλές ̟ωλήσεις, δεν διστάζουν 

να ̟ροτιµούν λιγότερο χρέος, ̟ροκειµένου να χρηµατοδοτηθούν.  

Το α̟οτέλεσµα δεν συµφωνεί µε τη free cash flow theory, αφού οι 

ΕΕΑΠ  ε̟ιλέγουν να αυξήσουν τη µόχλευση τους για καλύτερη ε̟ο̟τεία της 

ε̟ιχείρησης, ̟ου ̟ιθανόν λόγω µεγάλης α̟οδοτικότητας να µην α̟αιτείται. 
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(viii) Το κόστους του χρέους επιδρά αρνητικά (costdebt)  

Αδιαµφισβήτητα, τα τοκοχρεολύσια ̟ου ̟ληρώνουν οι  ΕΕΑΠ, 

̟ροκειµένου να α̟ο̟ληρώσουν το χρέος τους, ε̟ιδρά στο συνολικό ̟οσό 

χρέους ̟ου αναλαµβάνουν. Συνε̟ώς, χαµηλά τοκοχρεολύσια βοηθούν στη 

εξυ̟ηρέτηση του χρέους και δεν εµ̟οδίζεται έτσι ̟ιθανή αύξηση του, 

αντιθέτως, υψηλά τοκοχρεολύσια αναµένεται να ̟ροκαλούν µείωση στη 

µόχλευση των ΕΕΑΠ (timing theory). 

 Σε µια ΕΕΑΠ µε υ̟οχρέωση διανοµής σχεδόν του συνόλου των 

κερδών και, κατά συνέ̟εια, µε µεγάλη αναγκαιότητα σε δανεισµό κεφαλαίων 

για ε̟ενδυτικές δραστηριότητες, το συνολικό ̟οσό τοκοχρεολυσίων, ̟ου 

είναι υ̟οχρεωµένη να α̟ο̟ληρώνει, α̟οτελεί σηµαντικό ̟αράγοντα για τη 

λήψη των ε̟ενδυτικών της α̟οφάσεων, σχετικά µε τη κεφαλαιακή της 

διάρθρωση. Το α̟οτέλεσµα είναι σύµφωνο και µε τους Frank και Goyal 

(2004). 
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4.6.2 Α̟οτελέσµατα έρευνας δυναµικού µοντέλου REITs 1d 

Πίνακας 4.19: ∆υναµικό Μοντέλο REITs 1d 

 
dependent debttl 

 DIF rob-2w exog SYS rob-2w exog DIF rob-2w endog SYS rob-2w endog 

profit -0.399
***

 -0.374
***

 -0.374
***

 -0.208
***

 

 (0.0673) (0.0555) (0.0529) (0.0497) 

     

tang 0.0386
**

 0.0231 0.0709
***

 0.0281 

 (0.0170) (0.0231) (0.0210) (0.0488) 

     

lnta 0.00496 0.0214 -0.00142 0.00922 

 (0.00365) (0.0199) (0.00622) (0.0281) 

     

mbratio 0.0262
**

 0.0171
*
 0.0190 0.0211 

 (0.0119) (0.00997) (0.0138) (0.0155) 

     

ungeared_beta -0.0856
***

 -0.0307 -0.0647
***

 0.0253 

 (0.0238) (0.0337) (0.0219) (0.0184) 

     

intcov 0.0000369
***

 0.0000465
*
 0.0000373

***
 0.0000382

**
 

 (0.0000107) (0.0000239) (0.0000129) (0.0000192) 

     

assturn 0.116
**

 0.00678 0.116 -0.102 

 (0.0501) (0.0715) (0.0764) (0.116) 

     

costdebt -0.112 -0.208 -0.278
*
 -0.210 

 (0.216) (0.193) (0.162) (0.132) 

     

year 0.0000217 0.00356 0.0000657 0.00204 

 (0.0000281) (0.00339) (0.0000472) (0.00274) 

     

y2 -0.00573  0.000411  

 (0.0106)  (0.00927)  

     

y3 0.0122 0.00630 0.0101 0.00845 

 (0.00973) (0.00535) (0.00782) (0.00622) 

     

y4 0.0287
***

 0.0198
***

 0.0272
***

 0.0246
***

 

 (0.00630) (0.00618) (0.00644) (0.00726) 

     

y5 -0.0143
**

 -0.00510 -0.0112
**

 0.0115
**

 

 (0.00574) (0.00585) (0.00558) (0.00530) 

     

L.debttl 0.769
***

 0.284
**

 0.752
***

 0.189
***

 

 (0.0809) (0.115) (0.0509) (0.0695) 

N 1297 1006 1297 1006 

Standard errors in parentheses 
*
 p < 0.10, 

**
 p < 0.05, 

***
 p < 0.01 
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Η δυναµική ανάλυση ε̟ιβεβαιώνει σε κά̟οιο βαθµό τα α̟οτελέσµατα 

της «στατικής» ανάλυσης. Συγκεκριµένα, όσον αφορά την ε̟ίδραση των 

µεταβλητών, ό̟ως φαίνεται α̟ό τα «µεγέθη», τα ̟ρόσηµα και η σταστιστική 

σηµαντικότητα, είναι ̟αρόµοια µε αυτή ̟ου έχει αναλυθεί για την «στατική» 

ανάλυση. Εξαίρεση α̟οτελούν µεταβλητές ό̟ως «το µέγεθος της ε̟ιχείρησης» 

(lnta) και ο «συστηµικός κίνδυνος» (ungeared beta), οι ο̟οίες ενώ έχουν το 

ίδιο ̟ρόσηµο, δεν εµφανίζονται στατιστικά σηµαντικές στις ̟ερισσότερες 

µορφές δυναµικής ̟αλινδρόµησης. 

 

4.6.3 Εξέταση της ε̟ίδρασης της ̟αγκόσµιας οικονοµικής κρίσης 

Η ̟αγκόσµια χρηµατο̟ιστωτική κρίση του 2008 είναι το α̟οτέλεσµα, 

̟ου ̟ροκλήθηκε α̟ό τη διεθνή χρηµατο̟ιστωτική κρίση του 2007, σε τοµείς 

της ̟ραγµατικής οικονοµίας της διεθνούς κοινότητας. Σηµαντικοί κλάδοι της 

οικονοµίας ε̟λήγησαν, ό̟ως ο τρα̟εζικός, ο ασφαλιστικός, ο 

κτηµατοµεσιτικός, οι αυτοκινητοβιοµηχανίες, το εµ̟όριο και άλλοι, µε άµεσα 

α̟οτελέσµατα στα οικονοµικά µεγέθη των οικονοµιών, ό̟ως αύξηση της 

ανεργίας, νέες ̟ληθωριστικές ̟ιέσεις, υ̟οτίµηση νοµισµάτων κ.α.  

Η Παγκόσµια Χρηµατο̟ιστωτική Κρίση ̟έρασε σε οξεία φάση το 

Σε̟τέµβριο του 2008. Τα µεγάλα ̟ιστωτικά ιδρύµατα Freddie Mac και Fannie 

Mae των ΗΠΑ αντιµετώ̟ισαν ανυ̟έρβλητα ̟ροβλήµατα ρευστότητας και 

̟έρασαν στην αναγκαστική διαχείριση της κυβερνητικής υ̟ηρεσίας Federal 

Housing Finance Agency. Η κορύφωση της κρίσης ήρθε τη ∆ευτέρα 15 

Σε̟τεµβρίου 2008, όταν η Lehman Brothers, µια µεγάλη χρηµατιστηριακή-
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ε̟ενδυτική τρά̟εζα µε έδρα τη Νέα Υόρκη, υ̟έστη (̟αρόµοια µε αυτήν της 

Bear Stearns) αδυναµία ανακύκλωσης του βραχυ̟ρόθεσµου (overnight) 

χρέους της, ενώ ταυτόχρονα οι χρηµατιστηριακοί ̟ελάτες της έφυγαν, 

̟ροκαλώντας την κατάρρευσή της. Ενώ όµως η Αµερικανική κυβέρνηση, έξι 

µήνες νωρίτερα, διενέργησε τη διάσωση της Bear Stearns, αυτή τη φορά 

α̟εφάσισε να αφήσει την τρά̟εζα να χρεοκο̟ήσει. Αυτό, όµως, ̟ου δεν 

γνώριζαν ήταν ̟ως η Lehman συµµετείχε στην αγορά των ̟αραγώγων µε 

συνολικές αξίες $39 τρισεκατοµµυρίων (συγκριτικά το ετήσιο ΑΕΠ των ΗΠΑ 

είναι ̟ερί τα $14 τρισεκατοµµύρια). Οι κλυδωνισµοί στο ̟αγκόσµιο 

χρηµατο̟ιστωτικό σύστηµα ήταν τόσο ισχυροί, ώστε λίγες µόλις µέρες 

αργότερα η Αµερικανική κυβέρνηση ανέλαβε τη διάσωση της ασφαλιστικής 

American International Group (AIG). Το κόστος διάσωσης των Bear Stearns, 

Fannie Mae, Freddie Mac, και AIG για τους Αµερικανούς φορολογούµενους 

̟ιθανόν ξε̟έρασε τα $200 δισεκατοµµύρια. Την λεγόµενη "Μαύρη 

Παρασκευή", στις 24 Οκτωβρίου 2008, σηµειώθηκαν α̟ώλειες $3,2 τρις σε 

Ευρώ̟η και Ασία, ενώ ξένοι ε̟ενδυτές έσ̟ευσαν, σε µαζικές ρευστο̟οιήσεις 

στην Ελλάδα. 

Για την µεταβλητή της ̟αγκόσµιας οικονοµικής κρίσης (crisis) 

χρησιµο̟οιείται dummy µεταβλητή για τα έτη 2008-2010. 

Στη συνέχεια της έρευνας εισάγουµε στο στατικό µοντέλο REITs 1  την 

µεταβλητή της ̟αγκόσµιας οικονοµικής κρίσης (crisis).  

 

Ο ̟αρακάτω ̟ίνακας 4.20 φανερώνει τα α̟οτελέσµατα του µοντέλου. 
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Πίνακας 4.20: Μοντέλο REITs 2 

 

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Standard errors in parentheses

                                                                            

N                    1596            1596            1596            1596   

adj. R-sq           0.155           0.854           0.854                   

                                                                            

                 (0.0453)        (0.0916)         (0.181)        (0.0638)   

_cons               0.320***       -0.119          -0.119          0.0903   

                 (0.0102)       (0.00481)       (0.00608)       (0.00483)   

crisis             0.0524***       0.0350***       0.0350***       0.0378***

                 (0.0768)        (0.0395)        (0.0941)        (0.0393)   

costdebt           -0.397***       -0.224***       -0.224**        -0.242***

                 (0.0388)        (0.0345)        (0.0674)        (0.0325)   

assturn             0.408***        0.155***        0.155**         0.158***

              (0.0000339)     (0.0000217)     (0.0000124)     (0.0000208)   

intcov          0.0000155       0.0000435**     0.0000435***    0.0000406*  

                 (0.0162)       (0.00952)        (0.0244)       (0.00953)   

ungeared_b~a       -0.192***      -0.0433***      -0.0433*        -0.0562***

                 (0.0121)       (0.00800)        (0.0117)       (0.00774)   

mbratio            0.0537***       0.0412***       0.0412***       0.0354***

                (0.00265)       (0.00601)        (0.0120)       (0.00409)   

lnta               0.0132***       0.0393***       0.0393***       0.0266***

                 (0.0162)        (0.0177)        (0.0330)        (0.0158)   

tang              0.00697          0.0821***       0.0821**        0.0600***

                 (0.0630)        (0.0296)        (0.0375)        (0.0302)   

profit             -0.370***       -0.282***       -0.282***       -0.287***

                                                                            

                      OLS              FE      FE(robust)              RE   

                                                                            

dependent debttl

 

Παρατηρείται ότι η ̟αγκόσµια οικονοµική κρίση είναι στατιστικά 

σηµαντική (σε ε̟ί̟εδο σηµαντικότητας p<0,01) και ε̟ιδρά θετικά. Το 

α̟οτέλεσµα αυτό φανερώνει ότι οι ΕΕΑΠ, εξαιτίας της οικονοµικής κρίσης, 

αναγκάστηκαν να ̟ροβούν σε ̟ερισσότερο εξωτερικό δανεισµό, ̟ροκειµένου 

να αντα̟εξέλθουν στις χρηµατικές τους ανάγκες. 
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Ε̟ι̟ροσθέτως, είναι ̟ροφανές ότι όλοι οι συντελεστές των 

εξαρτηµένων µεταβλητών είναι στατιστικά σηµαντικοί και µε το ίδιο 

̟ρόσηµο (σε ε̟ί̟εδο σηµαντικότητας τουλάχιστον 10%) και στα δύο µοντέλα 

(FE και RE). Ε̟οµένως, καταλήγουµε σε ̟αρόµοια συµ̟εράσµατα 

ανεξαρτήτως µοντέλου. 

Παράλληλα, όσον αφορά το Hausman test για το µοντέλο REITs 2, 

̟ροκειµένου να συγκρίνουµε την εκτίµηση α̟ό το Fixed Effects µε την 

αντίστοιχη α̟ό το Random Effects, δίνει τιµή chi-square = 176,92 µε 

Prob>chi-square = 0.0000. Ε̟οµένως, το Hausman στατιστικό είναι σηµαντικά 

υψηλό και, άρα, µ̟ορεί να α̟ορριφτεί η εκτίµηση του Random Effects, ως µη 

συνε̟ής και να ̟ροτιµηθεί ως καταλληλότερο το µοντέλο του Fixed Effects. 

Ε̟ι̟λέον, η ̟ροσθήκη της µεταβλητής αυτής δεν µεταβάλλει το 

̟ρόσηµο της ε̟ίδρασης των ̟ροηγούµενων µεταβλητών, οι ο̟οίες 

συνεχίζουν να ̟αρουσιάζονται στατιστικά σηµαντικές και βελτιώνει τον 

συντελεστή ̟ροσδιορισµού ̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο (adjusted R-

squared) σε 0,854 (α̟ό 0,848).  

Περαιτέρω, ̟αρατηρείται ότι το FE (robust) model, µετά την εισαγωγή 

της µεταβλητής crisis, ̟αρουσιάζει ̟ια όλες τις µεταβλητές στατιστικά 

σηµαντικές.  
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4.6.4 Ε̟ίδραση µακροοικονοµικών ̟αραγόντων  

Η ̟αρούσα έρευνα συνεχίζει µε την εξέταση της ε̟ίδρασης 

µακροοικονοµικών µεταβλητών είτε ξεχωριστά είτε ενσωµατωµένες µε τις 

̟ροηγούµενες µεταβλητές. 

Θεωρητικά, οι ΕΕΑΠ µ̟ορούν να ε̟ηρεαστούν α̟ό οτιδή̟οτε ε̟ιδρά 

στην ̟ροσφορά και τη ζήτηση της ακίνητης ̟εριουσίας. Η αύξηση του 

̟ληθυσµού και η µείωση της ανεργίας α̟οτελούν ευνοϊκούς ̟αράγοντες για 

τις ΕΕΑΠ ενώ τα ε̟ιτόκια ̟ροκαλούν µικτά α̟οτελέσµατα.  

Μια αύξηση στα ε̟ιτόκια µ̟ορεί να συνδέεται µε βελτίωση της 

οικονοµίας, ̟ράγµα ̟ου σηµαίνει ότι υ̟άρχει µεγαλύτερη ανάγκη για 

κατανάλωση, ενοικίαση µεγαλύτερου χώρου κτλ. Σε ̟εριόδους οικονοµικής 

ευµάρειας, η υψηλή ζήτηση ακινήτων οδηγεί τις ΕΕΑΠ σε µεγαλύτερη 

εντατικο̟οίηση των δραστηριοτήτων τους, µε α̟οτέλεσµα  τη µεγαλύτερη 

αναζήτηση κεφαλαίων µε δανεισµό,  µε φυσικό ε̟ακόλουθο να 

εκµεταλλεύονται την κατάσταση οι δανειστές  και να αυξάνουν τα  

στεγαστικά ε̟ιτόκια. Οι εταιρίες δεν έχουν δυνατότητα ε̟ιλογής, καθόσον 

̟ρέ̟ει να σ̟εύσουν να εκµεταλλευτούν την µεγάλη στεγαστική ζήτηση και, 

για το σκο̟ό αυτό, να αναζητήσουν, ̟ολλές φορές, κεφάλαια µε υψηλά 

ε̟ιτόκια. Τα κέρδη αντισταθµίζουν τα υψηλά ε̟ιτόκια και το τελικό 

α̟οτέλεσµα για τις εταιρίες είναι θετικό. Α̟ό την άλλη ̟λευρά, τα χαµηλά 

ε̟ιτόκια µειώνουν τα τοκοχρεολύσια και συνε̟ώς αυξάνουν την κερδοφορία 

των ΕΕΑΠ.  
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Ως ανεξάρτητες  µακροοικονοµικές χρησιµο̟οιούνται οι εξής 

µεταβλητές:  

• Η µεταβολή στο Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν - ΑΕΠ (gdp)  

• Ο ̟ληθωρισµός (cpi) 

• Το ̟οσοστό ανεργίας (unempl) 

• Τα βραχυχρόνια ε̟ιτόκια δανεισµού (shint) 

• Τα µακροχρόνια ε̟ιτόκια δανεισµού (loint) 

Στον ̟αρακάτω ̟ίνακα 4.21 εµφανίζονται οι συντελεστές συσχέτισης 

των µεταβλητών  

 

Πίνακας 4.21: Συντελεστές συσχέτισης των µακροοικονοµικών 
µεταβλητών 

 

       loint    -0.1986  -0.2814   0.2943   0.5848   0.3075   0.7649   1.0000

       shint    -0.2100  -0.4653   0.3841   0.6252   0.1719   1.0000

      unempl    -0.0708   0.2905   0.0111   0.2302   1.0000

         cpi    -0.2384  -0.2675   0.3999   1.0000

         gdp    -0.1638  -0.4745   1.0000

      crisis     0.0597   1.0000

      debttl     1.0000

                                                                             

                 debttl   crisis      gdp      cpi   unempl    shint    loint

 

Παρατηρείται ότι ο συντελεστής συσχέτισης µεταξύ βραχυχρόνιων και 

µακροχρόνιων ε̟ιτοκίων είναι υψηλός (0,7649 > 0,75). Το α̟οτέλεσµα αυτό 

δεν είναι ̟αράδοξο  συνήθως τα µακροχρόνια ε̟ιτόκια ακολουθούν ανάλογα 

τις µεταβολές των βραχυχρόνιων ε̟ιτοκίων αλλά, στην έρευνα µ̟ορεί να 
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̟ροκαλέσει ̟ροβλήµατα ̟ολυσυγγραµµικότητας (multicollinearity) στις 

̟αλινδροµήσεις.  

Στον ̟αρακάτω ̟ίνακα 4.22 α̟εικονίζονται τα α̟οτελέσµατα του 

µοντέλου, µε εξαρτηµένες όλες τις µακροοικονοµικές µεταβλητές 

 

Πίνακας 4.22: Α̟οτελέσµατα µακροοικονοµικών µεταβλητών 

 

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Standard errors in parentheses

                                                                            

N                    2135            2135            2135            2135   

adj. R-sq           0.066           0.617           0.617                   

                                                                            

                 (0.0230)        (0.0309)        (0.0286)        (0.0271)   

_cons               0.650***        0.544***        0.544***        0.584***

                (0.00739)       (0.00799)       (0.00824)       (0.00724)   

loint             -0.0104          0.0103          0.0103         0.00469   

                (0.00358)       (0.00437)       (0.00675)       (0.00361)   

shint            -0.00526         -0.0109**       -0.0109         -0.0109***

                (0.00204)       (0.00340)       (0.00459)       (0.00247)   

unempl           -0.00114        -0.00336        -0.00336        -0.00437*  

                (0.00410)       (0.00323)       (0.00251)       (0.00311)   

cpi               -0.0211***     -0.00305        -0.00305        -0.00722** 

                (0.00224)       (0.00150)       (0.00172)       (0.00150)   

gdp              -0.00678***     -0.00208        -0.00208        -0.00252*  

                                                                            

                      OLS              FE      FE(robust)              RE   

                                                                            

dependent debttl

 

Παρατηρείται ότι για τα FE µόνο τα βραχυχρόνια ε̟ιτόκια 

̟αρουσιάζονται στατιστικώς σηµαντικά. Ε̟ίσης, οι συντελεστές συσχέτισης 

στα βραχυχρόνια και στα µακροχρόνια ε̟ιτόκια είναι αντίθετοι, γεγονός ̟ου 

̟ιθανώς οφείλεται σε ̟ροβλήµατα ̟ολυσυγγραµµικότητας. Συνε̟ώς, ε̟ειδή 

φαίνεται ότι και οι δύο µεταβλητές ερµηνεύουν το ίδιο φαινόµενο, είναι 

̟ροτιµότερο στο µοντέλο να ̟ροτιµηθεί η µεταβλητή των βραχυχρόνιων 

ε̟ιτοκίων (shint) έναντι της µεταβλητής µακροχρόνιων ε̟ιτοκίων (loint). 
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Ο ̟αρακάτω ̟ίνακας 4.23 εµφανίζει τα α̟οτελέσµατα του µοντέλου 

λαµβάνοντας υ̟όψη την ̟αρα̟άνω ̟αρατήρηση. 

Πίνακας 4.23: Α̟οτελέσµατα µακροοικονοµικών µεταβλητών χωρίς την 
ε̟ίδραση των µακροχρόνιων ε̟ιτοκίων (loint) 

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Standard errors in parentheses

                                                                            

N                    2135            2135            2135            2135   

adj. R-sq           0.065           0.617           0.617                   

                                                                            

                 (0.0151)        (0.0285)        (0.0350)        (0.0229)   

_cons               0.626***        0.559***        0.559***        0.593***

                (0.00277)       (0.00295)       (0.00406)       (0.00248)   

shint            -0.00847***     -0.00676**      -0.00676*       -0.00918***

                (0.00197)       (0.00313)       (0.00361)       (0.00234)   

unempl           -0.00186        -0.00164        -0.00164        -0.00384   

                (0.00404)       (0.00320)       (0.00240)       (0.00308)   

cpi               -0.0222***     -0.00249        -0.00249        -0.00698** 

                (0.00224)       (0.00150)       (0.00171)       (0.00150)   

gdp              -0.00671***     -0.00215        -0.00215        -0.00253*  

                                                                            

                      OLS              FE      FE(robust)              RE   

                                                                            

dependent debttl

Σύµφωνα µε τον ̟αρα̟άνω ̟ίνακα 4.23 για τα FE µόνο ο συντελεστής 

των βραχυχρόνιων ε̟ιτοκίων είναι στατιστικά σηµαντικός και το 

̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο 0,617 είναι µικρότερο, α̟ό το ̟ροσαρµοσµένο 

R τετράγωνο του µοντέλου REITs 2 (0,854).  

Αν στο ̟αρα̟άνω µοντέλο ̟ροσθέσουµε και την µεταβλητή «κρίση» 

(crisis), α̟ό τον ̟αρακάτω ̟ίνακα 4.24  ̟ροκύ̟τει ότι για τα FE µόνο αυτή η 

µεταβλητή είναι ̟ια στατιστικώς σηµαντική και ότι συντελεστές συσχέτισης 

στις µεταβλητές gdp και shint αλλάζουν. Μ̟ορεί να υ̟οτεθεί ότι ̟ολλές α̟ό 

τις ε̟ιδράσεις των µακροοικονοµικών ̟αραγόντων ερµηνεύονται α̟ό την 

µεταβλητή crisis, για αυτό είναι ̟ροτιµότερο να µην ̟εριληφθεί στο µοντέλο 

µαζί µε αυτές.  
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Πίνακας 4.24: Α̟οτελέσµατα µακροοικονοµικών µεταβλητών χωρίς την 
ε̟ίδραση των µακροχρόνιων ε̟ιτοκίων (loint) µε ̟ροσθήκη της 
̟αγκόσµιας οικονοµικής κρίσης (crisis) 

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Standard errors in parentheses

                                                                            

N                    2135            2135            2135            2135   

adj. R-sq           0.069           0.620           0.620                   

                                                                            

                 (0.0165)        (0.0304)        (0.0356)        (0.0239)   

_cons               0.646***        0.522***        0.522***        0.586***

                 (0.0158)        (0.0151)        (0.0158)        (0.0137)   

crisis            -0.0485***       0.0522***       0.0522***       0.0148   

                (0.00303)       (0.00385)       (0.00462)       (0.00311)   

shint             -0.0123***      0.00187         0.00187        -0.00715** 

                (0.00217)       (0.00330)       (0.00401)       (0.00261)   

unempl           0.000953        -0.00540        -0.00540        -0.00510*  

                (0.00403)       (0.00323)       (0.00262)       (0.00309)   

cpi               -0.0215***    -0.000799       -0.000799        -0.00673** 

                (0.00241)       (0.00174)       (0.00158)       (0.00171)   

gdp              -0.00947***     0.000904        0.000904        -0.00164   

                                                                            

                      OLS              FE      FE(robust)              RE   

                                                                            

dependent debttl

 

Στον ̟αρακάτω ̟ίνακα 4.25 έχουν συµ̟εριληφθεί στο µοντέλο REITs 3 

οι µεταβλητές του µοντέλου REITs 1 και οι µακροοικονοµικές µεταβλητές 

gdp, cpi, unempl και shint. 
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Πίνακας 4.25: Μοντέλο REITs 3 

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Standard errors in parentheses

                                                                            

N                    1596            1596            1596            1596   

adj. R-sq           0.189           0.853           0.853                   

                                                                            

                 (0.0485)        (0.0950)         (0.184)        (0.0682)   

_cons               0.532***      -0.0752         -0.0752           0.226***

                (0.00272)       (0.00196)       (0.00255)       (0.00180)   

shint             -0.0173***      -0.0106***      -0.0106***      -0.0121***

                (0.00159)       (0.00176)       (0.00169)       (0.00155)   

unempl           -0.00597***     -0.00468***     -0.00468***     -0.00547***

                (0.00379)       (0.00189)       (0.00153)       (0.00190)   

cpi              0.000575        0.000385        0.000385        0.000563   

                (0.00191)      (0.000917)      (0.000876)      (0.000920)   

gdp              -0.00455**      -0.00159*       -0.00159*       -0.00168*  

                 (0.0768)        (0.0397)        (0.0961)        (0.0394)   

costdebt           -0.278***       -0.241***       -0.241**        -0.256***

                 (0.0381)        (0.0347)        (0.0686)        (0.0326)   

assturn             0.404***        0.162***        0.162**         0.159***

              (0.0000332)     (0.0000220)     (0.0000130)     (0.0000209)   

intcov          0.0000130       0.0000473**     0.0000473***    0.0000436** 

                 (0.0155)       (0.00942)        (0.0234)       (0.00935)   

ungeared_b~a       -0.182***      -0.0366***      -0.0366         -0.0488***

                 (0.0118)       (0.00808)        (0.0125)       (0.00774)   

mbratio            0.0518***       0.0382***       0.0382***       0.0307***

                (0.00269)       (0.00602)        (0.0119)       (0.00413)   

lnta              0.00687**        0.0421***       0.0421***       0.0242***

                 (0.0161)        (0.0178)        (0.0334)        (0.0158)   

tang             -0.00441          0.0790***       0.0790**        0.0548***

                 (0.0614)        (0.0298)        (0.0383)        (0.0302)   

profit             -0.328***       -0.289***       -0.289***       -0.292***

                                                                            

                      OLS              FE      FE(robust)              RE   

                                                                            

dependent debttl

 

Το νέο µοντέλο REITs 3 έχει σχεδόν ίσο ̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο 

(0,853) µε το ̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο του µοντέλου REITs 2 (0,854).  
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Ε̟ι̟ροσθέτως, είναι ̟ροφανές ότι σχεδόν όλοι (εκτός του 

̟ληθωρισµού cpi) οι συντελεστές των εξαρτηµένων µεταβλητών είναι 

στατιστικά σηµαντικοί και µε το ίδιο ̟ρόσηµο (σε ε̟ί̟εδο σηµαντικότητας 

τουλάχιστον 10%) και στα δύο µοντέλα (FE και RE). Ε̟οµένως, καταλήγουµε 

σε ̟αρόµοια συµ̟εράσµατα ανεξαρτήτως µοντέλου. 

Ε̟ι̟λέον, η ̟ροσθήκη των µακροοικονοµικών µεταβλητών δεν 

µεταβάλλει το ̟ρόσηµο της ε̟ίδρασης των ̟ροηγούµενων µεταβλητών των 

µοντέλων REITs 1 και REITs 2, οι ο̟οίες συνεχίζουν να ̟αρουσιάζονται 

στατιστικά σηµαντικές, και βελτιώνει τον συντελεστή ̟ροσδιορισµού  

̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο σε 0,853 α̟ό 0,848 (REITs 1). Ε̟ίσης, σε σύνολο 

δώδεκα εξαρτηµένων µεταβλητών, µόνο µία (ο ̟ληθωρισµός) δεν εµφανίζεται 

στατιστικά σηµαντική.  

Ε̟ι̟ροσθέτως, όσον αφορά το Hausman test για το µοντέλο REITs 3, 

̟ροκειµένου να συγκρίνουµε την εκτίµηση α̟ό το Fixed Effects µε την 

αντίστοιχη α̟ό το Random Effects, δίνει τιµή chi-square = 138,42 µε 

Prob>chi-square = 0.0000. Ε̟οµένως, το Hausman στατιστικό είναι σηµαντικά 

υψηλό και άρα µ̟ορεί να α̟ορριφτεί η εκτίµηση του Random Effects, ως µη 

συνε̟ής και να ̟ροτιµηθεί το µοντέλο του Fixed Effects ως καταλληλότερο. 

Περαιτέρω, ̟αρατηρείται ότι και το αντίστοιχο FE (robust) model 

̟αρουσιάζει όλες τις µεταβλητές στατιστικά σηµαντικές, εκτός α̟ό τις 

ungeared_b~a, και cpi.  

Οι ε̟ιδράσεις των ανεξάρτητων µεταβλητών: κερδοφορία, ̟άγια 

κεφάλαια, µέγεθος της εταιρείας, ε̟ενδυτικές ευκαιρίες, συστηµικός κίνδυνος, 
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ε̟ιτοκιακή κάλυψη, α̟οδοτικότητα κεφαλαίων και του κόστος του χρέους 

είναι ίδιες µε των µοντέλων REITs 1 και REITs 2 και έχουν αναλυθεί 

̟ροηγουµένως, όσο για τους υ̟όλοι̟ους µακροοικονοµικούς ̟αράγοντες, 

µ̟ορούν να ̟αρατηρηθούν τα εξής: 

(i) Η µεταβολή του ΑΕΠ επιδρά αρνητικά 

 Η µεταβλητή αυτή φανερώνει ότι όταν η µεταβολή του ΑΕΠ της 

χώρας είναι θετική, ̟ου συνε̟άγεται και ανάκαµψη της οικονοµίας της, οι 

ΕΕΑΠ, εκµεταλλευόµενες το γενικότερο θετικό οικονοµικό ̟εριβάλλον, 

̟ροτιµούν να µειώνουν το χρέος τους. Το α̟οτέλεσµα αυτό είναι σύµφωνο 

και µε την έρευνα των Kayo και Kimura (2011).  

(ii) Ο ̟ληθωρισµός ε̟ιδρά θετικά  

Το α̟οτέλεσµα αυτό δεν ̟αρουσιάζεται στατιστικά σηµαντικό. 

(iii) Το ποσοστό ανεργίας επιδρά αρνητικά  

Ο ̟αράγοντας αυτός δείχνει ότι οι ΕΕΑΠ ̟ροτιµούν να δανείζονται 

λιγότερο, όταν το ̟οσοστό ανεργίας είναι αυξηµένο. Το α̟οτέλεσµα είναι 

αναµενόµενο, δεδοµένου ότι το ̟οσοστό ανεργίας α̟οτελεί δείκτη 

οικονοµικής ευηµερίας µιας χώρας.  

(iv) Τα βραχυχρόνια επιτόκια δανεισµού επιδρούν αρνητικά  

Το α̟οτέλεσµα είναι σύµφωνο µε τους Ooi et al (2010) ̟ου 

διατυ̟ώνουν ότι, όταν τα ε̟ιτόκια δανεισµού είναι χαµηλά, τότε είναι 

ευκαιρία για τις ε̟ιχειρήσεις να εκδώσουν νέα οµόλογα. Πιο συγκεκριµένα, 

εκφράζει ότι, όταν τα βραχυχρόνια ε̟ιτόκια δανεισµού ανεβαίνουν, οι ΕΕΑΠ 
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̟ροτιµούν να δανείζονται λιγότερο, ̟ροκειµένου να µειώσουν τις 

υ̟οχρεώσεις τους σε υψηλούς τόκους δανείων.  

Ε̟ι̟λέον, σύµφωνα και µε την θεωρία ε̟ιλογής κατάλληλης χρονικής 

στιγµής (timing theory), οι ΕΕΑΠ θεωρούν ότι είναι καταλληλότερο να 

δανείζονται, όταν τα ε̟ιτόκια δανεισµού είναι χαµηλότερα. Ε̟ισηµαίνεται 

ότι ε̟ειδή οι ΕΕΑΠ, συνήθως, έχουν υψηλή µόχλευση, είναι σηµαντικό για 

αυτές να λαµβάνουν σοβαρά υ̟όψη τους συνολικούς  τόκους δανεισµού  ̟ου 

̟ρέ̟ει να α̟ο̟ληρώσουν. 
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4.6.5 Α̟οτελέσµατα έρευνας δυναµικού µοντέλου REITs 3d 

Πίνακας 4.26: ∆υναµικό Μοντέλο REITs 3d 

dependent debttl 

 DIF rob-2w exog SYS rob-2w exog DIF rob-2w endog SYS rob-2w endog 

profit -0.400*** -0.330*** -0.370*** -0.189*** 

 (0.0668) (0.0550) (0.0558) (0.0505) 

     

tang 0.0317* 0.0187 0.0759*** 0.0328 

 (0.0171) (0.0222) (0.0224) (0.0502) 

     

lnta 0.00290 0.0197 -0.00545 0.00416 

 (0.00327) (0.0198) (0.00708) (0.0285) 

     

mbratio 0.0267** 0.0147 0.0198 0.0184 

 (0.0108) (0.0100) (0.0140) (0.0191) 

     

ungeared_beta -0.0851*** -0.0352 -0.0647*** 0.0175 

 (0.0241) (0.0338) (0.0215) (0.0163) 

     

intcov 0.0000398*** 0.0000492** 0.0000381* 0.0000396* 

 (0.0000111) (0.0000204) (0.0000209) (0.0000210) 

     

assturn 0.121** 0.0166 0.144* -0.141 

 (0.0514) (0.0680) (0.0778) (0.127) 

     

costdebt -0.153 -0.200 -0.261 -0.198 

 (0.227) (0.157) (0.175) (0.137) 

     

gdp 0.000514 -0.000568 -0.00160 -0.0000209 

 (0.00147) (0.000984) (0.00154) (0.00118) 

     

cpi 0.00246 0.00363** -0.000499 0.00356** 

 (0.00209) (0.00158) (0.00228) (0.00166) 

     

unempl -0.00160 -0.00950*** -0.00227* -0.00779** 

 (0.00145) (0.00259) (0.00119) (0.00315) 

     

shint -0.00492 -0.00686** -0.00300 -0.00315 

 (0.00311) (0.00268) (0.00369) (0.00354) 

     

year 0.0000429 0.00628 0.000110* 0.00626 

 (0.0000304) (0.00447) (0.0000568) (0.00506) 

     

y2 0.00588  0.00360  

 (0.0168)  (0.0172)  

     

y3 0.0175 -0.00839 0.00939 -0.00249 

 (0.0125) (0.00590) (0.0131) (0.00696) 

     

y4 0.0306*** 0.00190 0.0153 0.0166 

 (0.0103) (0.00835) (0.00989) (0.0113) 

     

y5 -0.0114* -0.000567 -0.0158** 0.0166** 

 (0.00658) (0.00752) (0.00668) (0.00763) 

     

L.debttl 0.781*** 0.191* 0.732*** 0.172** 

 (0.0825) (0.106) (0.0554) (0.0708) 

N 1297 1006 1297 1006 

Standard errors in parentheses 
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01 
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Ό̟ως και σε ̟ροηγούµενο µέρος της ανάλυσης, η δυναµική ανάλυση 

«̟αράγει» ̟αρόµοια α̟οτελέσµατα µε την «στατική» ανάλυση. Κά̟οιοι 

συντελεστές δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί στην δυναµική ανάλυση, ό̟ως 

για ̟αράδειγµα η ε̟ίδραση του ΑΕΠ σε όλες τις µορφές δυναµικής 

ανάλυσης. 

 

4.7  Σύνοψη - Συµπεράσµατα 

Σκο̟ός της έρευνας αυτής ήταν ο καθορισµός των µικροοικονοµικών 

̟αραγόντων (κερδοφορία, ̟άγια κεφάλαια, µέγεθος της ε̟ιχείρησης, 

ε̟ενδυτικές ευκαιρίες, συστηµικός κίνδυνος, ε̟ιτοκιακή κάλυψη, 

α̟οδοτικότητα των κεφαλαίων, το κόστος χρέους), και των 

µακροοικονοµικών ̟αραγόντων (µεταβολή του ΑΕΠ, ̟ληθωρισµός, ̟οσοστό 

ανεργίας, βραχυχρόνια και µακροχρόνια ε̟ιτόκια δανεισµού) καθώς και η 

διερεύνηση των ε̟ι̟τώσεων αυτών των ̟αραγόντων στη κεφαλαιακή 

διάρθρωση των ΕΕΑΠ. Παράλληλα, σε ξεχωριστό µοντέλο της έρευνας 

εξετάστηκε και η ε̟ί̟τωση της χρηµατοοικονοµικής κρίσης. 

Σαν δείγµα της έρευνας χρησιµο̟οιήθηκαν στοιχεία α̟ό 367 ΕΕΑΠ 

̟ροερχόµενες α̟ό 20 χώρες. Το σύνολο των δεδοµένων ήταν σε µορφή 

balanced panel για την ̟ερίοδο 2005-2010. Για την ε̟εξεργασία τους 

χρησιµο̟οιήθηκαν κυρίως τα οικονοµετρικά µοντέλα Fixed Effects model και 

Random Effects model.   
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Όλα τα α̟οτελέσµατα της έρευνας είναι εξαιρετικά και εύλογα, ενώ 

̟ολλά α̟ό αυτά έχουν ε̟ισηµανθεί στη διεθνή βιβλιογραφία και α̟ό άλλες 

ανάλογες έρευνες. Η έρευνα ε̟αληθεύει ότι, ̟αρά τις σηµαντικές διαφορές 

και τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά ̟ου υ̟άρχουν µεταξύ των χωρών 

(οικονοµικά, θεσµικά, ηθικά, κτλ), υ̟άρχουν κοινοί ̟αράγοντες, οι ο̟οίοι 

διαµορφώνουν τις ε̟ενδυτικές α̟οφάσεις για την κεφαλαιακή διάρθρωση 

των ε̟ιχειρήσεων,  ̟ου δραστηριο̟οιούνται στην ̟αγκόσµια βιοµηχανία των 

ΕΕΑΠ.  

Πιο συγκεκριµένα, στο τελικό µοντέλο REITs 3, το ο̟οίο ̟εριλαµβάνει 

τους µικροοικονοµικούς αλλά και τους µακροοικονοµικούς ̟αράγοντες, 

̟αρουσιάζει, σε σύνολο δώδεκα µεταβλητών, έντεκα στατιστικά σηµαντικούς 

̟αράγοντες και µόλις µία µη στατιστικά σηµαντική µεταβλητή (ο 

̟ληθωρισµός). Ε̟ίσης, το ̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο του µοντέλου αυτού 

ήταν ικανο̟οιητικά υψηλό (0,853). Α̟ό τις µικροοικονοµικές µεταβλητές, η 

κερδοφορία, ο συστηµικός κίνδυνος και το κόστος χρέους ασκούν αρνητική 

ε̟ίδραση στη µόχλευση των ΕΕΑΠ.  

Αντίστοιχα, οι µικροοικονοµικές µεταβλητές ̟άγια κεφάλαια, µέγεθος 

της εταιρείας, ε̟ενδυτικές ευκαιρίες, ε̟ιτοκιακή κάλυψη, και η 

α̟οδοτικότητα των κεφαλαίων ασκούν θετική ε̟ίδραση στη µόχλευση των 

ΕΕΑΠ.  

Α̟ό τις µακροοικονοµικές µεταβλητές µόνο ο ̟ληθωρισµός ασκεί 

θετική ε̟ίδραση στη µόχλευση των ΕΕΑΠ. Οι υ̟όλοι̟οι µακροοικονοµικοί 
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̟αράγοντες, ήτοι, η µεταβολή του ΑΕΠ, το ̟οσοστό ανεργίας και τα 

βραχυχρόνια ε̟ιτόκια δανεισµού, ασκούν αρνητική ε̟ίδραση στη µόχλευση 

των ΕΕΑΠ. 

 Τέλος, α̟ό το ξεχωριστό µοντέλο REITs 2 ̟ροκύ̟τει ότι η 

χρηµατοοικονοµική κρίση ̟ράγµατι α̟οτελεί στατιστικά σηµαντικός 

̟αράγοντας ε̟ίδρασης (p<0,01) και ε̟ηρέασε θετικά τη µόχλευση των ΕΕΑΠ. 

Το ̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο του µοντέλου αυτού είναι ε̟ίσης 

ικανο̟οιητικά υψηλό (0,854). 

Εν κατακλείδι, τα α̟οτελέσµατα της έρευνας α̟οκαλύ̟τουν την 

ύ̟αρξη συµ̟αγών και αρκετά σταθερών µοντέλων, τα ο̟οία φανερώνουν ότι 

οι ε̟ενδυτικές α̟οφάσεις  για την κεφαλαιακή δοµή των ΕΕΑΠ ε̟ηρεάζεται 

α̟ό τους ίδιους ̟αράγοντες σε διεθνές ε̟ί̟εδο. Το συµ̟έρασµα αυτό µ̟ορεί 

να ερµηνευτεί α̟ό το γεγονός ότι, µέσω του ισχυρού ανταγωνισµού σε διεθνές 

ε̟ί̟εδο και των ̟αγκοσµιο̟οιηµένων αγορών, σχηµατίζεται µια 

ενο̟οιηµένη ε̟ιχειρηµατική ̟ολιτική για τις ΕΕΑΠ.  
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Κεφάλαιο 5. ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΕΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

5.0  Εισαγωγή 

Σε αυτό το κεφάλαιο ε̟ικεντρωνόµαστε στο δεύτερο µέρος της 

εµ̟ειρικής έρευνας της διδακτορικής διατριβής µε τη διερεύνηση των 

ε̟ενδυτικών α̟οφάσεων σχετικά µε τη κεφαλαιακή διάρθρωση των 

κατασκευαστικών εταιρειών. 

Η µεθοδολογία, ̟ου εφαρµόζεται, είναι ανάλογη µε αυτή ̟ου 

̟αρουσιάστηκε στο ̟ροηγούµενο τέταρτο κεφάλαιο. Μετά τη δηµιουργία των 

ενδεδειγµένων οικονοµετρικών µοντέλων, θα εξαχθούν τα α̟οτελέσµατα, 

µέσω των ο̟οίων θα διερευνηθούν οι ε̟ι̟τώσεις των µεταβλητών στην 

µόχλευση των κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων. 

Το δείγµα ̟ροέρχεται α̟ό τα οικονοµικά στοιχεία των λογιστικών 

καταστάσεων των κατασκευαστικών εταιρειών. Ε̟ίσης, θα συµ̟εριληφθούν 

και οι µακροοικονοµικοί ̟αράγοντες, ενώ ̟αράλληλα θα εξεταστεί και η 

ε̟ίδραση της ̟αγκόσµιας οικονοµικής κρίσης σαν ξεχωριστή µεταβλητή. 

Οι ε̟ι̟τώσεις των µεταβλητών για το ερώτηµα της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης α̟οσαφηνίζονται σύµφωνα µε τις ανάλογες ̟ροτάσεις των 

ε̟ικρατέστερων θεωριών της οικονοµικής ε̟ιστήµης του δευτέρου κεφαλαίου, 

καθώς ε̟ίσης και µε τα ανάλογα ̟ορίσµατα ̟αρόµοιων ερευνών του τρίτου 

κεφαλαίου. 
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5.1  Βασικά χαρακτηριστικά  

Η ̟οιότητα της ζωής των νοικοκυριών σε ολόκληρο τον κόσµο 

βασίζεται, σε µεγάλο βαθµό, στα ̟ροϊόντα των ε̟ιχειρήσεων, ̟ου 

δραστηριο̟οιούνται στην κατασκευαστική βιοµηχανία. Τα κατασκευαστικά 

̟ροϊόντα - σ̟ίτια, γραφεία, εργοστάσια, νοσοκοµεία, αεροδρόµια, δρόµοι, 

γέφυρες, κτλ – ̟αρέχουν καταφύγιο, νερό, ενέργεια, κτλ και υ̟οστηρίζουν 

εκ̟αίδευση, εµ̟όριο, µεταφορές, κτλ.  

Η ̟αραγωγικότητα του κατασκευαστικού τοµέα – η ̟οιότητα, η 

ταχύτητα και το κόστος κατασκευής – ε̟ηρεάζει άµεσα τις τιµές των σ̟ιτιών 

και των καταναλωτικών αγαθών.  

Η κεφαλαιώδης σηµασία της κατασκευαστικής βιοµηχανίας δεν 

οφείλεται µόνο στο γεγονός ότι ̟αράγει κτίρια και έργα υ̟οδοµής, α̟ό τα 

ο̟οία ̟ρακτικά εξαρτάται κάθε κλάδος ή βιοµηχανία, αλλά και α̟ό το 

γεγονός ότι είναι α̟ό µόνη της ξεχωριστή λόγω του µεγέθους της.  

Ο κατασκευαστικός κλάδος θεωρείται ο κυριότερος δηµιουργός θέσεων 

εργασίας στην Ευρώ̟η, υ̟ολογιζόµενος σε ̟ερί̟ου 7% της συνολικής 

α̟ασχόλησης. Εκτιµάται ότι, σύµφωνα µε στοιχεία του ΟΟΣΑ, α̟ασχολεί 

̟ερισσότερους α̟ό 40 εκατοµµύρια  ανθρώ̟ους αν λάβουµε υ̟όψη τις ΗΠΑ, 

την Ευρω̟αϊκή Ένωση και την Ια̟ωνία. Ε̟ι̟λέον, α̟οτελεί ένα α̟ό τα ̟ιο 

σηµαντικά στοιχεία ̟ου α̟αρτίζουν το ΑΕΠ κάθε χώρας. Για τις χώρες του 
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ΟΟΣΑ, η κατασκευαστική βιοµηχανία α̟αρτίζει το 6,5% του ΑΕΠ (OECD 

2010). 

Συνολικά, η ̟αγκόσµια κατασκευαστική βιοµηχανία ̟αρουσιάζεται 

να α̟οτελείται α̟ό µικρές το̟ικές ε̟ιχειρήσεις, µε λιγότερους α̟ό 20 

υ̟αλλήλους. Αυτές οι ε̟ιχειρήσεις ̟αράγουν το µεγαλύτερο ̟οσοστό της 

συνολικής ̟αραγωγής. Α̟ό την άλλη ̟λευρά, δεν ̟ρέ̟ει να υ̟οτιµηθεί η 

σηµαντικότητα του σχετικά µικρού αριθµού µεγάλων ε̟ιχειρήσεων, διότι οι 

υ̟άλληλοι τους ̟αράγουν δυσανάλογα υψηλό ̟οσοστό της συνολικής 

̟αραγωγής. 

∆εδοµένου ότι, ο κατασκευαστικός κλάδος α̟οτελείται α̟ό ένα µεγάλο 

αριθµό µικρών ε̟ιχειρήσεων, συχνά χαρακτηρίζεται σαν κατακερµατισµένος. 

Ο̟ωσδή̟οτε, ̟άνω α̟ό το σύνολο των µικρών κατασκευαστικών εταιρειών 

υ̟άρχει ένας ̟εριορισµένος αριθµός κατασκευαστικών κολοσσών – 

εργολάβων, οι ο̟οίοι είναι ικανοί να διαχειριστούν ̟ολύ µεγάλα 

κατασκευαστικά έργα. Για ̟αράδειγµα, το 2010, βλέ̟ε ̟αρακάτω ̟ίνακα 5.1, 

η µεγαλύτερη κατασκευαστική εταιρεία της Γερµανίας είχε συνολικό 

εισόδηµα ̟ερί̟ου $29 δις .  
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Πίνακας 5.1: Οι 10 κορυφαίες κατασκευαστικές εταιρείες σε εισόδηµα 
(international) για το 2010 

 

ΟΝΟΜΑΣΙΑ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΧΩΡΑ 

ΕΙΣΟΔΗΜΑ 

(INTERNATIONAL) 

ΣΕ ΕΚΑΤ $ 

ΕΙΣΟΔΗΜΑ 

(ΣΥΝΟΛΙΚΟ) 

ΣΕ ΕΚΑΤ $ 

HOCHTIEF AG ΓΕΡΜΑΝΙΑ 27,424.7 28,979.7 

VINCI ΓΑΛΛΙΑ 16,557.6 45,110.0 

BECHTEL ΗΠΑ 12,500.0 19,714.0 

BOUYGUES ΓΑΛΛΙΑ 12,432.0 30,671.0 

SKANSKA AB ΣΟΥΗΔΙΑ 11,632.3 14,635.5 

SAIPEM ΙΤΑΛΙΑ 11,604.9 12,106.8 

FLUOR CORP. ΗΠΑ 11,565.6 17,194.4 

STRABAG SE ΑΥΣΤΡΙΑ 10,870.0 12,777.0 

TECHNIP ΓΑΛΛΙΑ 7,940.0 8,069.0 

FCC, FOMENTO DE CONSTR. Y CONTRATAS SA ΙΣΠΑΝΙΑ 7,457.8 16,059.8 

SOURCE Engineering News Record (ENR) 

Ο ανταγωνισµός ανάµεσα στους λιγοστούς µεγάλους εργολάβους 

φαίνεται να είναι ολιγο̟ωλιακός, ενώ ο ανταγωνισµός ανάµεσα στους 

µικρούς εργολάβους, ̟ου κάνουν και τις βασικές εργασίες, ̟ροσεγγίζει τον 

τέλειο ανταγωνισµό. Η υ̟εργολαβία είναι συχνό φαινόµενο στις 

κατασκευαστικές εταιρείες. Προκειµένου να υλο̟οιηθούν µεγάλα 

κατασκευαστικά έργα, οι µεγάλοι εργολάβοι, συνήθως, βασίζονται σε 

µικρότερες κατασκευαστικές εταιρείες – υ̟εργολάβους, οι ο̟οίες 

διεκ̟εραιώνουν ̟ιο εξειδικευµένες εργασίες, α̟αραίτητες για την 

ολοκλήρωση του συνολικού έργου.  

Η υ̟εργολαβία ̟αρέχει σηµαντικά ̟λεονεκτήµατα, για τις 

κατασκευαστικές εταιρείες. Μερικά α̟ό αυτά είναι η µείωση των γενικών 

λειτουργικών δα̟ανών, η δυνατότητα εξειδικευµένης α̟ασχόλησης, η 

εκ̟όνηση εργασιών ̟ου α̟αιτούν ̟είρα και ειδικές τεχνικές δεξιότητες, η 

ελαστικότητα της α̟ασχόλησης ανάλογα µε τις διακυµάνσεις του φόρτου 
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εργασίας ̟ου α̟αιτεί το έργο, η α̟λο̟οίηση της διαχείρισης του έργου, τα 

φορολογικά ̟λεονεκτήµατα (ειδικά για τις εταιρείες – υ̟εργολάβους) 

ανάλογα µε το εργασιακό και φορολογικό δίκαιο, υψηλότερη ταχύτητα 

διεκ̟εραίωσης των εργασιών, τα χαµηλότερα κόστη ε̟ίβλεψης και ε̟ο̟τείας, 

καθώς οι γενικοί διευθυντές το µόνο ̟ου έχουν να ελέγξουν είναι αν οι 

εργασίες εκτελούνται σωστά και στον καθορισµένο χρόνο, και τότε 

̟ληρώνουν το συµφωνηµένο ̟οσό, κάτι ̟ου είναι ̟ροτιµότερο α̟ό το να 

ε̟ιτηρούν τις εργασίες συνεχώς (Eccles 1981, Ball 1996, Constantino et al 

2001).  

Ανάλογα µε την ε̟ιτυχία στη συνεργασία τους, οι µεγάλες 

κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις διατηρούν στενές και µακροχρόνιες σχέσεις µε 

τις εταιρείες – υ̟εργολάβους και φροντίζουν να τις εµ̟ιστεύονται σε 

µελλοντικά κατασκευαστικά έργα. Χαρακτηριστικό ̟αράδειγµα της φύσης 

των σχέσεων µεταξύ µεγάλων εταιρειών και εταιρειών – υ̟εργολάβων, 

α̟οτελεί η Ια̟ωνική κατασκευαστική βιοµηχανία, στην ο̟οία οι εταιρείες – 

υ̟εργολάβοι συνδέονται µε µια µεγάλη εταιρεία – εργολάβο µε σχέσεις 

εµ̟ιστοσύνης. Αυτό το χαρακτηριστικό έδωσε τη δυνατότητα δηµιουργίας 

γιγαντιαίων Ια̟ωνικών κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων εταιρειών (Reeves, 

2002). Παρόµοια χαρακτηριστικά στις σχέσεις µεγάλων εταιρειών – 

εργολάβων και εταιριών – υ̟εργολάβων ̟αρατηρούνται και στον 

κατασκευαστικό κλάδο του Χονγκ Κονγκ (Chiang et al, 2001). 
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Υ̟άρχουν και ̟ερι̟τώσεις, ό̟ου οι µεγάλες κατασκευαστικές εταιρείες 

εντάσσουν στο εργατικό τους δυναµικό τους ̟ιο ταλαντούχους υ̟αλλήλους 

των εταιριών – υ̟εργολάβων.  

Για τις κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις τα λειτουργικά κόστη δεν 

φαίνεται να είναι υψηλά. Αυτό συµβαίνει, γιατί ο βασικός εξο̟λισµός ̟ου 

α̟αιτείται δεν α̟οτελείται α̟ό ̟ολλά κοµµάτια και φροντίζουν να τον 

αγοράζουν σε φθηνές τιµές. Ε̟ίσης, εάν χρειάζονται κά̟οια εξεζητηµένα 

εξαρτήµατα, φροντίζουν να τα α̟οκτούν µέσω leasing, µε βάση τα 

ε̟ενδυτικά σχέδια, στα ο̟οία έχουν εµ̟λακεί.  

Πολλές φορές, όµως, υ̟άρχουν άλλα εµ̟όδια, ό̟ως για ̟αράδειγµα 

εµ̟όδια χρηµατοοικονοµικού τύ̟ου. Οι ̟ελάτες µε σηµαντικά ε̟ενδυτικά 

έργα συχνά α̟αιτούν α̟ό τις κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις 

χρηµατοοικονοµικά ενέχυρα, ό̟ως οµόλογα, τα ο̟οία λειτουργούν σαν 

εγγύηση, σε ̟ερί̟τωση ̟ου η κατασκευαστική εταιρεία φανεί ανίκανη να 

εκ̟ληρώσει τις υ̟οχρεώσεις της. Το ̟οσό ̟ου α̟αιτείται ως 

χρηµατοοικονοµικό ενέχυρο (οµόλογο) ̟οικίλει α̟ό χώρα σε χώρα, α̟ό 

µηδέν µέχρι το συνολικό ̟οσό του ε̟ιχειρηµατικού σχεδίου. Αυτές οι 

οµολογιακές α̟αιτήσεις µ̟ορεί να ̟αρουσιάζουν σοβαρά εµ̟όδια στις 

µικρές και νέες κατασκευαστικές εταιρείες. 

Περαιτέρω, οι µεγάλες κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις φαίνεται να είναι 

̟ερισσότερο ικανές να α̟ορροφούν τα µεταφορικά κόστη και τα κόστη 

συναλλαγών σχετικά µε τις µικρότερες, έτσι τυ̟ικά καταφέρνουν να 

αναλαµβάνουν ε̟ιχειρηµατικά έργα σε ευρύτερο γεωγραφικό χώρο.  
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Στον ̟αρακάτω διάγραµµα εµφανίζεται το συνολικό εισόδηµα για τις 

κορυφαίες κατασκευαστικές εταιρείες του κόσµου α̟ό κατασκευαστικά έργα 

σε χώρες εκτός της χώρας ̟ου εδρεύουν, για την δεκαετία 2001 µέχρι 2010. 

Παρατηρείται ότι ακολουθούσε ανοδική ̟ορεία µέχρι το 2008, ό̟ου και 

µειώθηκε λόγω της ̟αγκόσµιας χρηµατο̟ιστωτικής κρίσης. 

∆ιάγραµµα 5.1:  Συνολικό εισόδηµα α̟ό κατασκευές εκτός έδρας 
δεκαετίας 2001-2010 

 

 

Ενδεικτικά αναφέρεται ότι, σύµφωνα µε τα ευρήµατα της Engineering 

News Record (ENR), για το 2010 το συνολικό εισόδηµα για τις κορυφαίες 

κατασκευαστικές εταιρείες του κόσµου, α̟ό κατασκευαστικά έργα σε χώρες 

εντός της χώρας ̟ου εδρεύουν, ήταν $688,71 δις. 

Ε̟ι̟λέον, στο ̟αρακάτω διάγραµµα ̟αρουσιάζεται η κατανοµή του 

συνολικού εισοδήµατος για το 2010 για τις κορυφαίες κατασκευαστικές 

εταιρείες του κόσµου, α̟ό κατασκευαστικά έργα σε χώρες εκτός της χώρας 

̟ου εδρεύουν, ανά γεωγραφική ̟εριοχή.  
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∆ιάγραµµα 5.2: Κατανοµή συνολικού εισοδήµατος α̟ό κατασκευαστικά 
έργα εκτός έδρας ανά γεωγραφική ̟εριοχή 

 

Πιο συγκεκριµένα, ̟αρατηρείται ότι το συνολικό εισόδηµα για την 

Ευρώ̟η έ̟εσε κατά 6,6%, στα $94,18 δισεκατοµµύρια. Στην Μέση Ανατολή 

έ̟εσε ε̟ίσης κατά 6,6%, στα $72,43 δισεκατοµµύρια. Στις ΗΠΑ έ̟εσε κατά 

6,5%, στα $32,61 δισεκατοµµύρια. Αντιθέτως, το συνολικό εισόδηµα για την 

Λατινική Αµερική και την Καραϊβική αυξήθηκε κατά 25,6%, στα $34,05 

δισεκατοµµύρια. Ε̟ι̟λέον, αυξήθηκε κατά 6,7%, στα $60,59 δισεκατοµµύρια, 

στην Αφρική, και κατά 4,7%, στα $76,64 δισεκατοµµύρια, στην Ασία και 

Αυστραλία.  
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Α̟ό τα ̟αρα̟άνω συµ̟εραίνεται ότι υ̟άρχει ένα αυξηµένο 

ενδιαφέρον και ταυτοχρόνως µετατό̟ιση των δραστηριοτήτων των 

κορυφαίων κατασκευαστικών εταιρειών του κόσµου ̟ρος τις νέες και 

ανα̟τυσσόµενες αγορές. 

Στον ̟αρακάτω ̟ίνακα 5.2 ̟ροβάλλεται, ανά εθνικότητα, ̟ως οι 

κορυφαίες κατασκευαστικές εταιρείες του κόσµου ε̟έλεξαν τις 

κατασκευαστικές τους δραστηριότητες εκτός της χώρας ̟ου εδρεύουν, ανά 

γεωγραφική ̟εριοχή.  

 

Πίνακας 5.2: Κατανοµή µεριδίου αγοράς εκτός έδρας κορυφαίων 
κατασκευαστικών εταιρειών 

 

 

Α̟ό τον ̟ίνακα 5.2 φαίνεται ότι το 52,4% του συνολικού εισοδήµατος 

$201,1 δισεκατοµµύρια αντλούνται α̟ό τις κορυφαίες ευρω̟αϊκές 
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κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις, οι ο̟οίες ̟ροτιµούν να δραστηριο̟οιούνται 

κυρίως στην Ευρώ̟η (εισόδηµα α̟ό Ευρώ̟η $78,3 δισεκατοµµύρια).  

Ενδιαφέρον ̟αρουσιάζει το γεγονός ότι, αν εξεταστούν οι ̟ροτιµήσεις 

των κορυφαίων κατασκευαστικών εταιρειών ανά Ευρω̟αϊκή χώρα, θα 

δια̟ιστώσει ότι οι Βρετανικές ($11,6 δισεκατοµµύρια) ̟ροτιµούν να 

δραστηριο̟οιούνται κυρίως σε ΗΠΑ ($3,3 δισεκατοµµύρια) και Μέση 

Ανατολή ($3 δισεκατοµµύρια). Οι Γερµανικές ($35,5 δισεκατοµµύρια) 

̟ροτιµούν να δραστηριο̟οιούνται κυρίως σε Ασία ($16,8 δισεκατοµµύρια). 

Οι Γαλλικές ($40 δισεκατοµµύρια) ̟ροτιµούν να δραστηριο̟οιούνται κυρίως 

σε Ευρώ̟η ($21,1 δισεκατοµµύρια). Οι Ιταλικές (32,5 δισεκατοµµύρια) 

̟ροτιµούν να δραστηριο̟οιούνται κυρίως σε Αφρική ($10 δισεκατοµµύρια). 

Οι Ολλανδικές ($8 δισεκατοµµύρια) ̟ροτιµούν να δραστηριο̟οιούνται 

κυρίως σε Ευρώ̟η ($6 δισεκατοµµύρια). Οι Ισ̟ανικές ($35,7 δισεκατοµµύρια) 

̟ροτιµούν να δραστηριο̟οιούνται κυρίως σε Ευρώ̟η ($15,6 δισεκατοµµύρια) 

και Λατινική Αµερική/Καραϊβική ($10,8 δισεκατοµµύρια). Οι υ̟όλοι̟ες 

Ευρω̟αϊκές χώρες ($37,9 δισεκατοµµύρια) ̟ροτιµούν να δραστηριο̟οιούνται 

κυρίως σε Ευρώ̟η ($20,8 δισεκατοµµύρια). 

Ε̟ι̟ροσθέτως, οι Κινέζικες ($57 δισεκατοµµύρια) ̟ροτιµούν να 

δραστηριο̟οιούνται κυρίως σε Αφρική ($23,5 δισεκατοµµύρια) και Ασία 

($17,4 δισεκατοµµύρια). Οι Αµερικάνικες ($44,9 δισεκατοµµύρια) ̟ροτιµούν 

να δραστηριο̟οιούνται κυρίως σε Μέση Ανατολή ($11,7 δισεκατοµµύρια), 

Ασία ($9,7 δισεκατοµµύρια) και Καναδά ($9,5 δισεκατοµµύρια). Οι 

Κορεάτικες ($18,3 δισεκατοµµύρια) ̟ροτιµούν να δραστηριο̟οιούνται 
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κυρίως σε Μέση Ανατολή ($11,1 δισεκατοµµύρια). Οι Ια̟ωνικές ($15,6 

δισεκατοµµύρια) ̟ροτιµούν να δραστηριο̟οιούνται κυρίως σε Ασία ($7,8 

δισεκατοµµύρια). Οι Τουρκικές ($14,6 δισεκατοµµύρια) ̟ροτιµούν να 

δραστηριο̟οιούνται κυρίως σε Ευρώ̟η ($4,7 δισεκατοµµύρια) και σε Μέση 

Ανατολή ($4,6 δισεκατοµµύρια). Οι Αυστραλέζικες ($10,4 δισεκατοµµύρια) 

̟ροτιµούν να δραστηριο̟οιούνται κυρίως σε Ασία ($3,8 δισεκατοµµύρια) και 

στις ΗΠΑ ($3,4 δισεκατοµµύρια). Οι Καναδέζικες ($3,2 δισεκατοµµύρια) 

̟ροτιµούν να δραστηριο̟οιούνται κυρίως στις ΗΠΑ ($1,8 δισεκατοµµύρια). 

Οι υ̟όλοι̟ες ($18,4 δισεκατοµµύρια) ̟ροτιµούν να δραστηριο̟οιούνται 

κυρίως σε Μέση Ανατολή ($6,2 δισεκατοµµύρια) και Λατινική 

Αµερική/Καραϊβική ($5,1 δισεκατοµµύρια).  

Στον κατασκευαστικό κλάδο, η φήµη, η αναγνώριση και η αξιο̟ιστία 

έχουν ̟ολύ µεγάλη σηµασία (Wong et al 2005). Οι µεγάλες κατασκευαστικές 

ε̟ιχειρήσεις ̟ου έχουν αναλάβει µε ε̟ιτυχία µεγάλα ε̟ιχειρηµατικά έργα, 

έχουν καταφέρει να δηµιουργήσουν «όνοµα» ̟ου αντι̟ροσω̟εύει ̟οιότητα 

εργασίας και ικανο̟οίηση του ̟ελάτη, συνε̟ώς, είναι ̟ιο ̟ιθανόν να 

̟ροσελκύουν και ανάλογους ̟ελάτες, σε αντίθεση µε κατασκευαστικές 

εταιρείες µικρότερης αναγνωρισιµότητας.  

Αυτός ο ̟αράγοντας της υστεροφηµίας ̟ιθανόν να εξηγεί τον λόγο για 

τον ο̟οίο στον κατασκευαστικό τοµέα η Αγορά για ̟ολύ µεγάλα 

κατασκευαστικά έργα είναι ̟ολύ συγκεντρωµένη σε λίγες µεγάλες 

κατασκευαστικές εταιρείες. Είναι φανερό ότι για τις νέες και µικρότερες 

εταιρείες ̟ου δεν έχουν κερδίσει την εµ̟ιστοσύνη των µεγάλων ̟ελατών, 
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είναι σχεδόν αδύνατο να αναλάβουν α̟ό µόνες τους κά̟οιο µεγάλο 

κατασκευαστικό έργο.  

Είναι ε̟ίσης ̟ροφανές ότι στον κατασκευαστικό τοµέα το µέγεθος της 

ε̟ιχείρησης α̟οτελεί έναν ̟ολύ σηµαντικό ε̟ενδυτικό ̟αράγοντα, αφού 

εξασφαλίζει µεγαλύτερο αριθµό κατασκευαστικών έργων και, συνε̟ώς, 

βελτιώνεται η ̟αραγωγική τους α̟οδοτικότητα. 

Ο κατασκευαστικός τοµέας εξαρτάται σηµαντικά α̟ό τους 

οικονοµικούς κύκλους. Η οικοδοµική δραστηριότητα, τόσο στον ιδιωτικό όσο 

και στο δηµόσιο τοµέα, εξαρτάται έντονα µε το αν η οικονοµία βρίσκεται σε 

ανά̟τυξη ή σε ύφεση. Ο κατασκευαστικός κλάδος α̟οδεικνύεται ιδιαίτερα 

ευάλωτος και ευαίσθητος ανάλογα µε τη φάση του χρηµατο̟ιστωτικού 

συστήµατος. 

Χαρακτηριστικό των µεγάλων κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων είναι η 

δηµιουργία ̟ολλών διευθύνσεων. Οι διευθύνσεις λειτουργούν σαν 

ηµιαυτόνοµες οντότητες στην εξειδικευµένη σφαίρα ε̟ιρροής τους, έχοντας 

τυ̟ικά ξεχωριστούς λογαριασµούς κερδών και ζηµιών. Συνδέονται ιεραρχικά 

µε την υ̟όλοι̟η ε̟ιχείρηση µέσω µιας ιεραρχικά γραφειοκρατικής δοµής, της 

ο̟οίας οι ̟όροι κατανέµονται µεταξύ ανταγωνιστικών διευθύνσεων. Αυτός ο 

οργανωτικός σχεδιασµός, µε ̟ολλές διευθύνσεις, ̟εριορίζει την υ̟ερφόρτωση 

α̟ό ̟ληροφορίες στα κεντρικά και ελαχιστο̟οιεί τις α̟ειλές α̟ό 

καιροσκο̟ικές συµ̟εριφορές των ̟εριφερειακών υ̟ηρεσιών (Williamson, 

1985).  
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Είναι δύσκολο, για κά̟οια εταιρεία στην κατασκευαστική βιοµηχανία 

να α̟οκτήσει σηµαντικό µακρο̟ρόθεσµο ανταγωνιστικό ̟λεονέκτηµα µέσω 

της τεχνολογίας. Τα ̟άγια κεφάλαια είναι γενικά χαµηλά και ο̟οτεδή̟οτε 

α̟αιτηθεί κάτι τεχνολογικά εξεζητηµένο, µ̟ορεί εύκολα να α̟οκτηθεί α̟ό 

τους ̟ροµηθευτές για όλες τις ε̟ιχειρήσεις, µε µικρούς ̟εριορισµούς α̟ό 

̟ατέντες και α̟οκλειστικούς διακανονισµούς.  

Όλες οι κατασκευαστικές εταιρείες µ̟ορούν εξίσου να εξοικειωθούν µε 

τις νέες κατασκευαστικές µεθόδους, συνε̟ώς η κάλυψη της γνώσης µιας 

κατασκευαστικής τεχνοτρο̟ίας γίνεται σχετικά γρήγορα. Η µόνη εξαίρεση σε 

αυτή την ̟αρατήρηση µ̟ορεί να υ̟άρχει στις ανα̟τυσσόµενες και µικρές 

χώρες, οι ο̟οίες µ̟ορεί να µην έχουν τους εγχώριους ̟όρους, 

̟εριλαµβανοµένης και της εξειδικευµένης εργασίας, ̟ροκειµένου να 

̟ετύχουν γρήγορη κάλυψη νέων κατασκευαστικών τεχνοτρο̟ιών.  

Σε αυτή την ̟ερί̟τωση, είναι αναγκασµένες να εισάγουν νέες 

κατασκευαστικές τεχνολογίες, ̟ροσλαµβάνοντας ε̟ιχειρήσεις-εργολάβους 

αλλοδα̟ής ̟ροέλευσης. Αυτό το έλλειµµα σε τεχνογνωσία είναι και ο 

βασικότερος ̟αράγοντας δραστηριο̟οίησης των κατασκευαστικών εταιρειών 

σε διεθνή ε̟ί̟εδα (Linder, 1994).  

Οι µεγάλες κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις εκµεταλλεύονται τα 

χαρακτηριστικά των οικονοµιών κλίµακας και του ̟εδίου εφαρµογής. 

Α̟ολαµβάνουν ανταγωνιστικά ̟λεονεκτήµατα χρηµατοοικονοµικά, 

τεχνογνωσίας, εµ̟ορίου, διευθυντικά, οργανωτικά, έρευνας και ανά̟τυξης. 

Τέλος, ωφελούνται α̟ό τις εξωτερικές οικονοµίες, συµ̟εριλαµβανοµένων των 
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δικτύων ̟ροµηθευτών και των οµάδων εργαζοµένων µε εξειδικευµένες 

γνώσεις.  

 

5.2  ∆είγµα  

Ως δείγµα χρησιµο̟οιήθηκαν 1.528 κατασκευαστικές εταιρείες, α̟ό 61 

χώρες, για τις ο̟οίες ο ̟αρακάτω ̟ίνακας 5.3 ̟αρουσιάζει την κατανοµή 

τους, ανά χώρα: 

 

Πίνακας 5.3: ∆είγµα κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων 

ΧΩΡΕΣ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΩΝ 

ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

ΠΟΣΟΣΤΟ 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ ΣΤΟ 

∆ΕΙΓΜΑ 

AΡΓΕΝΤΙΝΗ 7 0,5% 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 30 2,0% 

AΥΣΤΡΙΑ 7 0,5% 

BEΛΓΙΟ 5 0,3% 

BΡΑΖΙΛΙΑ 13 0,9% 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 13 0,9% 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 24 1,6% 

ΧΙΛΗ 8 0,5% 

ΚΙΝΑ 87 5,7% 

ΚΟΛΟΜΒΙΑ 4 0,3% 

ΚΡΟΑΤΙΑ 2 0,1% 

ΚΥΠΡΟΣ 10 0,7% 

∆ΑΝΙΑ 9 0,6% 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 14 0,9% 

EΣΘONIA 2 0,1% 

ΦΙΛΑΝ∆ΙΑ 7 0,5% 

ΓΑΛΛΙΑ 18 1,2% 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 22 1,4% 

ΕΛΛΑ∆Α 26 1,7% 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 40 2,6% 

IN∆IA 79 5,2% 

IN∆ONΗΣIA 18 1,2% 

IΡΛΑΝ∆ΙΑ 4 0,3% 

IΣΡΑΗΛ 24 1,6% 
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ITAΛΙΑ 15 1,0% 

ΙΑΠΩΝΙΑ 278 18,2% 

ΙΟΡ∆ΑΝΙΑ 7 0,5% 

KENYA 1 0,1% 

KΟΥΒΕΙΤ 15 1,0% 

ΛΙΘΟΥΑΝΙΑ 2 0,1% 

MAΛΑΙΣΙΑ 100 6,5% 

MEΞΙΚΟ 13 0,9% 

MΑΡΟΚΟ 3 0,2% 

ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ 7 0,5% 

NEΑ ZΗΛΑΝ∆ΙΑ 3 0,2% 

NOΡΒΗΓΙΑ 3 0,2% 

OMAN 8 0,5% 

ΠAKIΣTAN 19 1,2% 

ΠEΡΟΥ 6 0,4% 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 12 0,8% 

ΠOΛΩΝΙΑ 42 2,7% 

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 6 0,4% 

ΚATAΡ 1 0,1% 

ΡOΥMANIA 10 0,7% 

ΡΩΣΙΑ 12 0,8% 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 15 1,0% 

ΣEΡBIA 10 0,7% 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 44 2,9% 

ΣΛOΒAKIA 1 0,1% 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 20 1,3% 

ΝΟΤΙΑ KOΡEA 99 6,5% 

ΙΣΠΑΝΙΑ 13 0,9% 

ΣΡI ΛANKA 5 0,3% 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 12 0,8% 

ΕΛΒΕΤΙΑ 10 0,7% 

ΤΑΙΒΑΝ 56 3,7% 

TΑΙΛΑΝ∆Η 37 2,4% 

TΟΥΡΚΙΑ 31 2,0% 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 32 2,1% 

ΗΠΑ 104 6,8% 

ΒΕΝΕΖΟΥΕΛΑ 3 0,2% 

ΣΥΝΟΛΟ 1528 100,0% 

 

 

 

 



Κεφάλαιο 5 - ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

 

 

 177 

 

5.3  Μεταβλητές  

Για την έρευνα σχετικά µε τις κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις θα 

χρησιµο̟οιηθούν ανάλογες µεταβλητές ̟ου  χρησιµο̟οιήθηκαν και για την 

έρευνα των ̟αραγόντων, ̟ου ε̟ηρεάζουν την κεφαλαιακή διάρθρωση των 

εταιρειών ΕΕΑΠ. Εκτός, όµως, α̟ό αυτές, µ̟ορούν να χρησιµο̟οιηθούν και 

άλλες µεταβλητές, οι ο̟οίες είχαν α̟οκλειστεί, λόγω των ειδικών 

χαρακτηριστικών των εταιρειών ΕΕΑΠ. 

Πιο συγκεκριµένα,  

 

5.3.1 Εξαρτηµένη Μεταβλητή  

 

Ως εξαρτηµένη µεταβλητή χρησιµο̟οιείται η µόχλευση (debttl), ̟ου 

ορίζεται ως ο λόγος των συνολικών υ̟οχρεώσεων ̟ρος τα συνολικά 

κεφάλαια, ό̟ως και για την έρευνα για τις ΕΕΑΠ.  

 

5.3.2  Ανεξάρτητες Μεταβλητές  

 

Σαν ανεξάρτητες χρησιµο̟οιούνται οι µεταβλητές:  

(i) Κερδοφορία (profit)  

 

Σαν µεταβλητή για την κερδοφορία χρησιµο̟οιείται ο λόγος κέρδη 

̟ρο τόκων, φόρων και α̟οσβέσεων (Earnings before Interest, Tax, 

Depreciation και Amortization EBITDA) ̟ρος τα συνολικά κεφάλαια. Η 
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µεταβλητή αυτή θεωρείται ̟ολύ καλό µέτρο σύγκρισης, όταν σχετίζεται µε 

εταιρείες ̟ου ανήκουν σε διαφορετικές χώρες. Η ε̟ιλογή του αριθµητή ως 

καταλληλότερου βασίζεται στο γεγονός ότι δεν λαµβάνει υ̟όψη ̟αράγοντες, 

ό̟ως φορολογία και α̟οσβέσεις, ̟ου ̟οικίλλουν ανά χώρα και ανά 

βιοµηχανικό κλάδο.  

Για ̟αράδειγµα, οι κατασκευαστικές εταιρείες, γενικά, έχουν 

υψηλότερες α̟οσβέσεις α̟ό ότι οι εταιρείες διαχείρισης ακινήτων ή γενικά 

εταιρείες ̟ου ̟ροσφέρουν υ̟ηρεσίες. Τα κέρδη ̟ρο τόκων, φόρων και 

α̟οσβέσεων α̟οτελούν βασικό δείκτη εκτίµησης της ικανότητας των 

κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων, ̟ροκειµένου να εξυ̟ηρετήσουν το χρέος 

τους, να χρηµατοδοτήσουν τα κεφαλαιακά τους έξοδα και να διανείµουν 

µερίσµατα στους µετόχους. Αυτό το µέτρο  χρησιµο̟οιήθηκε και για τις 

ΕΕΑΠ.  

Η θεωρία ιεράρχησης ̟ροβλέ̟ει αρνητική συσχέτιση µεταξύ 

µόχλευσης και κερδοφορίας,  διότι ε̟ιχειρήσεις µε µεγάλα κέρδη έχουν την 

οικονοµική δυνατότητα να αναλάβουν ε̟ενδύσεις, βασιζόµενες στα 

εσωτερικά τους κεφάλαια, και συνε̟ώς η αύξηση του χρέους δεν κρίνεται 

α̟αραίτητη (Titman και Wessels 1988, Rajan και Zingales 1995). Μολαταύτα, 

ο Jensen (1986) υ̟οστηρίζει ότι όσο ̟ερισσότερο κερδοφόρες είναι οι 

εταιρείες, τόσο ̟ερισσότερο χρέος οφείλουν α̟ό ̟ροηγούµενες χρήσεις.  

Η θεωρία ελευθέρων χρηµατοροών ̟ροβλέ̟ει ότι κατασκευαστικές 

ε̟ιχειρήσεις µε υψηλή κερδοφορία θα ̟ρέ̟ει να έχουν ̟ερισσότερο 

δανεισµό, ̟ροκειµένου να υ̟άρχει ̟ερισσότερος ̟ειθαρχικός έλεγχος για 
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̟ολυδά̟ανες, µη α̟οδοτικές ε̟ενδύσεις. Σε αντίθεση µε την θεωρία 

ιεράρχησης, η θεωρία αντιστάθµισης ̟ροβλέ̟ει ότι η φοροα̟αλλαγή σε 

̟ληρωµές τοκοχρεολυσίων αναµένεται να κινητο̟οιήσει τις ̟ερισσότερο 

κερδοφόρες κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις στο να ε̟ιχορηγήσουν τις εργασίες 

τους µε ̟ερισσότερο εξωτερικό χρέος. Ε̟ίσης, η αγορά θα είναι ̟ρόθυµη να 

χρηµατοδοτήσει εταιρείες µε υψηλή κερδοφορία. Ε̟οµένως, η θεωρία 

αντιστάθµισης ̟ροτείνει ότι θα ̟ρέ̟ει να υ̟άρχει µια θετική συσχέτιση 

µεταξύ κερδοφορίας και µόχλευσης.  

 

(ii)  Πάγια κεφάλαια (tang)  

Σαν µεταβλητή χρησιµο̟οιείται ο λόγος των ̟άγιων κεφαλαίων 

(α̟οθέµατα συν ακίνητη ̟εριουσία, µηχανήµατα και εξο̟λισµός), ̟ρος τα 

συνολικά κεφάλαια της ε̟ιχείρησης. Αυτός ο λόγος αντικατο̟τρίζει την 

αναλογία των ̟άγιων κεφαλαίων στα συνολικά κεφάλαια. Η ̟ροσέγγιση 

αυτή χρησιµο̟οιήθηκε και για τις ΕΕΑΠ. Τα ̟άγια κεφάλαια ̟αίζουν το 

ρόλο του ενέχυρου για την χρηµατοδότηση α̟ό χρέος. Κατασκευαστικές 

εταιρείες µε ̟ολλά ̟άγια κεφάλαια έχουν ̟ρόσβαση σε ̟ερισσότερο χρέος µε 

λιγότερο κόστος. Οι Rajan και Zingales (1995) βρήκαν θετική συσχέτιση 

µεταξύ α̟τότητας και µόχλευσης.  

Τα ̟αρα̟άνω έρχονται σε αντίθεση µε τη θεωρία αντιστάθµισης 

(trade-off theory) αφού σε κατασκευαστικές εταιρείες µε ̟ολλά ̟άγια 

κεφάλαια αναλογούν και µεγάλες α̟οσβέσεις, οι ο̟οίες ελαττώνουν την 
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φορολογία και ε̟οµένως αντισταθµίζουν τις φοροελαφρύνσεις α̟ό τα 

δάνεια.  

 

(iii)  Μέγεθος της εταιρείας (lnta)  

Σαν µεταβλητή χρησιµο̟οιείται ο φυσικός λογάριθµος των συνολικών 

κεφαλαίων. Αυτή η ̟ροσέγγιση χρησιµο̟οιήθηκε και για τις ΕΕΑΠ. Η θεωρία 

αντιστάθµισης ̟ροβλέ̟ει θετική συσχέτιση µεταξύ µεγέθους της ε̟ιχείρησης 

και µόχλευσης, διότι οι µεγάλες κατασκευαστικές εταιρείες είναι συνήθως 

̟ερισσότερο διαφορο̟οιηµένες, αντιµετω̟ίζουν µικρότερο κίνδυνο 

χρεοκο̟ίας, και ε̟οµένως µ̟ορούν να υ̟οστηρίξουν ̟ερισσότερη αναλογία 

χρέους (Lewellen 1971).  

Ε̟ίσης, οι µεγάλες κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις έχουν ευκολότερη 

̟ρόσβαση στις χρηµατο̟ιστωτικές αγορές λόγω της φήµης τους και µε αυτό 

τον τρό̟ο µ̟ορούν να δανείζονται µε ευνοϊκότερους όρους (Rajan και 

Zingales 1995, Booth et al 2001, Chen 2004).  

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, η θεωρία ιεράρχησης υ̟οστηρίζει ότι η σχέση 

ανάµεσα στο µέγεθος και στη µόχλευση είναι αρνητική, διότι οι µεγάλες 

κατασκευαστικές εταιρείες καταγράφουν µεγάλα κέρδη, ̟ροτιµώντας να 

αναλαµβάνουν ε̟ενδύσεις χρηµατοδοτούµενες α̟ό τα εσωτερικά τους 

κεφάλαια.  
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(iv)  Επενδυτικές ευκαιρίες (mbratio)  

 

Σαν µεταβλητή χρησιµο̟οιείται ο λόγος της χρηµατιστηριακής αξίας 

της εταιρείας ̟ρος την λογιστική της αξία. Αυτός ο λόγος συγκρίνει την 

αγοραία α̟οτίµηση της ε̟ιχείρησης µε την αξία ̟ου α̟εικονίζεται λογιστικά, 

α̟ό τους ισολογισµούς της. Μια υψηλή τιµή αυτού του λόγου µ̟ορεί να 

σηµατοδοτεί ότι η κατασκευαστική εταιρεία έχει καλές δυνατότητες 

ανά̟τυξης.  

Αυτή η ̟ροσέγγιση χρησιµο̟οιήθηκε και για τις ΕΕΑΠ. Όταν οι 

ε̟ιχειρήσεις βρίσκονται σε ανοδική τροχιά, ̟ροτιµούν να α̟οφεύγουν τον 

εξωτερικό δανεισµό, ̟ροκειµένου να µην ε̟ιτρέψουν στους ̟ιστωτές να 

̟αρέµβουν στις ε̟ενδυτικές τους α̟οφάσεις. Συνε̟ώς, οι κατασκευαστικές 

εταιρείες µε σηµαντικές µελλοντικές ̟ροο̟τικές ε̟ιλέγουν να ̟αρακρατούν 

τα κέρδη τους, έτσι ώστε να µειώσουν το κόστος του κεφαλαίου τους (Barclay 

& Smith 1996).Ο Myers (1977) θεωρεί ότι υψηλά δανεισµένες ε̟ιχειρήσεις δεν 

είναι ικανές να αναλάβουν σηµαντικές ε̟ενδύσεις εξαιτίας των συγκρούσεων 

συµφερόντων µεταξύ ̟ιστωτών και µετόχων.  

Παράλληλα, ε̟ισηµαίνεται ότι οι ε̟ενδυτές είναι ̟ρόθυµοι να 

̟ληρώσουν υψηλότερες τιµές για τις µετοχές κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων 

µε ε̟ικερδή ε̟ενδυτικά σχέδια. Αντιθέτως, σύµφωνα µε τη θεωρία 

ιεράρχησης η σχέση µεταξύ µόχλευσης και ε̟ενδυτικών δυνατοτήτων µ̟ορεί 

να είναι θετική όταν οι ανάγκες χρηµατοδότησης νέων ε̟ενδύσεων 

υ̟ερβαίνει τα εσωτερικά τους κεφάλαια, στην ̟ερί̟τωση αυτή οι 

κατασκευαστικές εταιρείες καταφεύγουν στον εξωτερικό δανεισµό.  



Κεφάλαιο 5 - ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

 

 

 182 

Γενικά, για τις κατασκευαστικές εταιρείες µε ε̟ενδυτικές ευκαιρίες 

ισχύει ότι όσο ̟ερισσότερα κεφάλαια µ̟ορούν να διαθέσουν, τόσο 

̟ερισσότερα κατασκευαστικά έργα µ̟ορούν να αναλάβουν.  

(v)  Συστηµικός κίνδυνος (ungeared_b~a) 

 

Σαν µεταβλητή χρησιµο̟οιείται το µη µοχλευµένο beta, το ο̟οίο 

συσχετίζει την µετοχή της εταιρείας χωρίς χρέος µε το γενικό 

χρηµατιστηριακό δείκτη. Έχοντας αφαιρέσει τις ε̟ιδράσεις του χρέους, µε το 

µη µοχλευµένο beta υ̟ολογίζεται ο κίνδυνος των υ̟οκείµενων λειτουργιών 

της ε̟ιχείρησης. Αυτή η ̟ροσέγγιση χρησιµο̟οιήθηκε και για τις ΕΕΑΠ. Ο 

δείκτης αυτός φανερώνει το συστηµικό, ε̟ιχειρηµατικό κίνδυνο της εταιρείας.  

Ο ̟αράγοντας αυτός αναµένεται να σχετίζεται αρνητικά µε τη 

µόχλευση, αφού δεν είναι εύκολο για µια κατασκευαστική εταιρεία υψηλού 

συστηµικού κινδύνου να ε̟ιβαρύνει το συνολικό της κίνδυνο και µε την 

αύξηση του εξωτερικού δανεισµού της, δηλαδή του κόστους χρεοκο̟ίας της.  

 

(vi)  Επιτοκιακή κάλυψη (intcov)  

 

Σαν µεταβλητή για την ε̟ιτοκιακή κάλυψη χρησιµο̟οιείται ο λόγος 

κέρδη ̟ρο τόκων, φόρων, α̟οσβέσεων και τοκοχρεολυσίων ̟ρος τα έξοδα για 

τόκους α̟ό δάνεια.  Η µεταβλητή αυτή χρησιµο̟οιήθηκε και για τις ΕΕΑΠ. 

Α̟οτελεί δείκτη α̟ο̟ληρωµής των τοκοχρεολυσίων µιας ε̟ιχείρησης. Όσο 

µικρότερη τιµή έχει, τόσο ̟ερισσότερο είναι ε̟ιφορτισµένη η κατασκευαστική 

εταιρεία α̟ό δάνεια.  
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Μικρές τιµές στο δείκτη αυτό φανερώνουν ανικανότητα της 

ε̟ιχείρησης να ικανο̟οιήσει τις ̟ιστωτικές της α̟αιτήσεις. Με άλλα λόγια, ο 

̟αράγοντας αυτός φανερώνει το ̟όσο συνετή είναι η κεφαλαιακή διαχείριση 

µιας ε̟ιχείρησης.  

 

(vii)  Αποδοτικότητα των κεφαλαίων (assturn) 

Σαν µεταβλητή χρησιµο̟οιείται ο λόγος των ̟ωλήσεων ̟ρος το 

σύνολο των διαθεσίµων στοιχείων ενεργητικού και φανερώνει την 

οικονοµική α̟οδοτικότητα µιας εταιρείας. Η µεταβλητή αυτή 

χρησιµο̟οιήθηκε και για τις ΕΕΑΠ. Ο ̟αράγοντας αυτός φανερώνει την 

ικανότητα της κατασκευαστικής εταιρείας να χρησιµο̟οιεί α̟οτελεσµατικά 

τα συνολικά της κεφάλαια, ώστε να  ̟ροκαλεί ̟ωλήσεις.  

Σύµφωνα µε τη θεωρία ελεύθερων χρηµατοροών, µια υψηλή µόχλευση 

α̟οτρέ̟ει την κακή α̟οδοτικότητα των κεφαλαίων µιας ε̟ιχείρησης. 

Ε̟ι̟λέον, µια εταιρεία µε α̟οτελεσµατική διαχείριση των κεφαλαίων της 

θεωρείται ότι εξασφαλίζει υψηλές ε̟ιδόσεις, και ε̟οµένως δεν αντιµετω̟ίζει 

̟ροβλήµατα σχετικά µε τον εξωτερικό της δανεισµό. Αναµένεται θετική 

συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και α̟οδοτικότητας. 

 

(viii)  To κόστος του χρέους (costdebt) 

Σαν µεταβλητή χρησιµο̟οιείται ο λόγος τόκοι α̟ό χρέος ̟ρος το 

συνολικό χρέος.  Ο λόγος αυτός εκφράζει το κόστος α̟ό το χρέος, µε το ο̟οίο 

είναι ε̟ιβαρυµένη µια εταιρεία, ε̟ειδή έχει καταφύγει σε δανεισµό. Η 
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µεταβλητή αυτή χρησιµο̟οιήθηκε και για τις ΕΕΑΠ. Ε̟ισηµαίνεται ότι µια 

εταιρεία ε̟ιθυµεί να έχει χαµηλές τιµές σε αυτή τη µεταβλητή ̟ροκειµένου να 

διατηρεί την ευελιξία της ε̟ιλογής µεταξύ ̟ερισσότερου δανεισµού ή όχι. 

Αναµένεται αρνητική συσχέτιση µεταξύ του κόστους του χρέους και της 

µόχλευσης. 

Στην συνέχεια της έρευνας εισάγονται νέες µεταβλητές, οι ο̟οίες είχαν 

α̟οκλειστεί, λόγω των ειδικών χαρακτηριστικών των  ΕΕΑΠ.  

Αναλυτικότερα:  

 

(ix)  Φορολογικές ελαφρύνσεις πλέον του χρέους (depta) 

 Σαν µεταβλητή χρησιµο̟οιείται ο λόγος των α̟οσβέσεων ̟ρος τα 

συνολικά κεφάλαια (Titman και Wessels 1988, Feidakis και Rovolis 2006, 

Dang 2011). Η µεταβλητή αυτή ερµηνεύεται, σαν υ̟οκατάστατο των 

φορολογικών α̟αλλαγών αντί του χρέους, συνε̟ώς ε̟ιχειρήσεις µε υψηλή 

τιµή σε αυτή τη µεταβλητή αναµένεται να έχουν λιγότερο χρέος (DeAngelo 

και Masulis 1980).  

Σύµφωνα µε τη θεωρία αντιστάθµισης, οι κατασκευαστικές εταιρείες 

̟ροτιµούν την έκδοση χρέους λόγω των φορολογικών ̟λεονεκτηµάτων, 

ε̟οµένως όταν ε̟ιτυγχάνουν εναλλακτικές φοροα̟αλλαγές, χωρίς να 

ε̟ιβαρύνονται µε ε̟ι̟ρόσθετο δανεισµό, ό̟ως µε τις α̟οσβέσεις των ̟άγιων 

στοιχείων τους, θα έχουν και µικρότερη µόχλευση.  
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(x)  Ληκτότητα  κεφαλαίων (assmat) 

 Σαν µεταβλητή χρησιµο̟οιείται ο λόγος των ̟άγιων κεφαλαίων ̟ρος 

τις α̟οσβέσεις (Antoniou et al 2006, Dang 2011). Το µέτρο αυτό λαµβάνει 

υ̟όψη τη ληκτότητα των ̟άγιων στοιχείων µιας ε̟ιχείρησης. Οι 

κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις, ̟ροκειµένου να ελαχιστο̟οιήσουν τα κόστη 

χρηµατοοικονοµικών δυσχερειών και να ελέγξουν α̟οτελεσµατικότερα το 

ρίσκο τους, ̟ροτιµούν να καλύ̟τουν την ληκτότητα των υ̟οχρεώσεων τους 

µε αντίστοιχη ληκτότητα των στοιχείων του Ενεργητικού τους (υ̟όθεση της 

ανοσο̟οίησης).  

 Οι Hart και Moore (1994) ε̟ιβεβαιώνουν την υ̟όθεση της 

ανοσο̟οίησης, φανερώνοντας ότι ε̟ιβραδυνόµενη α̟όσβεση των κεφαλαίων 

σηµαίνει µακρύτερη ληκτότητα του χρέους. Ε̟ίσης, οι Graham και Harvey 

(2001) βρίσκουν ότι οι εταιρείες ε̟ιλέγουν να εκδώσουν βραχυχρόνιο ή 

µακροχρόνιο χρέος, λαµβάνοντας υ̟όψη την αντιστοίχηση των 

υ̟οχρεώσεων τους µε τα κεφάλαια τους.  
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Συντελεστές συσχέτισης µεταβλητών 

Πίνακας 5.4: Συντελεστές συσχέτισης µεταβλητών 

                    mmmmbbbbrrrraaaattttiiiioooo                    0000....2222777700003333            0000....0000222266668888        ----0000....1111333377776666        ----0000....0000111133330000            0000....1111222233336666            0000....1111222255556666        ----0000....0000222277773333            0000....0000777788884444            0000....0000888855550000            0000....0000444488888888            1111....0000000000000000
                ccccoooossssttttddddeeeebbbbtttt                    0000....0000444400005555        ----0000....0000333355552222        ----0000....0000555588885555        ----0000....0000777711113333            0000....0000000044448888            0000....0000222233337777        ----0000....0000000077773333            0000....0000111155551111            0000....0000333377773333            1111....0000000000000000
                    aaaassssssssttttuuuurrrrnnnn                    0000....1111555500002222        ----0000....3333000033331111        ----0000....0000777744446666            0000....1111777700006666            0000....0000555500007777            0000....0000222200007777        ----0000....0000999900008888            0000....0000000033338888            1111....0000000000000000
                        iiiinnnnttttccccoooovvvv                    0000....1111111100001111            0000....0000000022227777        ----0000....0000222200002222        ----0000....1111444400008888            0000....0000111100001111            0000....0000222266660000        ----0000....0000000055551111            1111....0000000000000000
                        aaaassssssssmmmmaaaatttt                ----0000....0000333322228888            0000....0000888866667777            0000....0000000066661111            0000....0000222233337777        ----0000....0000999999991111        ----0000....0000000099990000            1111....0000000000000000
uuuunnnnggggeeeeaaaarrrreeeedddd____bbbb~~~~aaaa                    0000....0000777755551111        ----0000....0000888844449999            0000....0000111199991111        ----0000....1111222266669999        ----0000....0000333355550000            1111....0000000000000000
                            ddddeeeeppppttttaaaa                    0000....2222333333338888            0000....5555111133333333        ----0000....1111888877777777        ----0000....1111111133332222            1111....0000000000000000
                        ddddeeeebbbbttttttttllll                ----0000....2222111144442222        ----0000....1111444499998888            0000....1111888899994444            1111....0000000000000000
                                llllnnnnttttaaaa                ----0000....0000111111115555        ----0000....0000000066660000            1111....0000000000000000
                                ttttaaaannnngggg                    0000....1111444400008888            1111....0000000000000000
                        pppprrrrooooffffiiiitttt                    1111....0000000000000000
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    
                                                                    pppprrrrooooffffiiiitttt                    ttttaaaannnngggg                    llllnnnnttttaaaa            ddddeeeebbbbttttttttllll                ddddeeeeppppttttaaaa    uuuunnnnggggeeeeaaaarrrr~~~~aaaa            aaaassssssssmmmmaaaatttt            iiiinnnnttttccccoooovvvv        aaaassssssssttttuuuurrrrnnnn    ccccoooossssttttddddeeeebbbbtttt        mmmmbbbbrrrraaaattttiiiioooo

Ο ̟αρα̟άνω ̟ίνακας 5.4 ̟αρουσιάζει τους συντελεστές συσχέτισης 

όλων των ̟αρα̟άνω µεταβλητών. Ε̟ισηµαίνεται ότι δεν υ̟άρχει κά̟οιος 

υψηλός συντελεστής συσχέτισης (µεγαλύτερος του 0,75), ο ο̟οίος να 

δηµιουργεί ̟ρόβληµα στις ̟αλινδροµήσεις.  

 

5.4   Περιγραφικά στοιχεία µεταβλητών  

Για τα ̟εριγραφικά στοιχεία των µεταβλητών ̟αρουσιάζονται οι 

χώρες, ό̟ως και για την έρευνα των ΕΕΑΠ, για τις ο̟οίες το δείγµα 

̟εριλαµβάνει ̟ερισσότερες α̟ό δέκα κατασκευαστικές εταιρείες ̟ροκειµένου 

τα συµ̟εράσµατα να εµφανίζουν ̟ερισσότερη αξιο̟ιστία και 

συγκρισιµότητα. Σε όλους τους ̟ίνακες εµφανίζονται οι µέσοι όροι των 

µεταβλητών ανά χώρα και ανά έτος.  
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5.4.1  Μικροοικονοµικοί Παράγοντες 

Πίνακας 5.5: Κερδοφορία (ΕΒΙΤDA / ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ) 

 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 0,08 0,04 0,08 0,03 0,05 0,05 

BΡΑΖΙΛΙΑ 0,11 0,1 0,12 0,06 0,06 0,14 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 0,04 0,05 0,08 0,06 0,04 0,04 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 0,16 0,11 0,1 0,05 0,09 0,11 

ΚΙΝΑ 0,04 0,07 0,07 0,06 0,06 0,08 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 0,22 0,23 0,2 0,2 0,2 0,22 

ΓΑΛΛΙΑ 0,11 0,13 0,14 0,13 0,11 0,11 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,11 0,14 0,13 0,1 0,1 0,05 

ΕΛΛΑ∆Α 0,06 0,07 0,07 0,04 0,03 0,01 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 0,04 0,05 0,03 -0,02 -0,04 -0,01 

IN∆IA 0,13 0,15 0,17 0,15 0,13 0,13 

IN∆ONΗΣIA 0,12 0,12 0,11 0,1 0,19 0,16 

IΣΡΑΗΛ 0,08 0,08 0,06 0,07 0,07 0,03 

ITAΛΙΑ 0,09 0,11 0,11 0,07 0,06 0,05 

ΙΑΠΩΝΙΑ 0,05 0,04 0,05 0,04 0,03 0,05 

KΟΥΒΕΙΤ 0,15 0,12 0,13 0,05 0,09 0,08 

MAΛΑΙΣΙΑ 0,05 0,05 0,06 0,05 0,04 0,04 

MEΞΙΚΟ 0,12 0,12 0,1 0,06 0,09 0,1 

ΠAKIΣTAN 0,16 0,18 0,07 0,03 0,09 0,03 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 0,1 0,06 0,23 0,09 0,13 0,11 

ΠOΛΩΝΙΑ 0,09 0,1 0,11 0,1 0,07 0,06 

ΡΩΣΙΑ 0,09 0,1 0,14 0,06 0,07 0,05 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 0,23 0,21 0,21 0,2 0,18 0,17 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 0 0,06 0,07 0,06 0,06 0,08 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 0,21 0,23 0,23 0,21 0,09 0,1 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 0,1 0,07 0,08 0,04 0,06 0,04 

ΙΣΠΑΝΙΑ 0,12 0,11 0,13 0,1 0,08 0,09 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 0,14 0,14 0,14 0,1 0,08 0,11 

ΤΑΙΒΑΝ 0,06 0,07 0,08 0,06 0,07 0,08 

TΑΙΛΑΝ∆Η 0,1 0,08 0,08 0,06 0,06 0,1 

TΟΥΡΚΙΑ 0,18 0,2 0,19 0,1 0,1 0,1 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,05 0,1 0,11 0,11 0,03 0,03 

ΗΠΑ 0,07 0,11 0,09 0,05 0,05 0,07 
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Στον ̟ίνακα 5.5 εµφανίζεται ο δείκτης κερδοφορίας των 

κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων σε 33 χώρες. Σύµφωνα µε αυτόν, οι 

Φιλι̟̟ίνες ̟αρουσιάζουν τη µέγιστη κερδοφορία, α̟ό όλες τις χώρες το 2007. 

Το Χονγκ Κονγκ εµφανίζει την ελάχιστη κερδοφορία, α̟ό όλες τις χώρες το 

2009. Η Αίγυ̟τος εµφανίζει τη µεγαλύτερη κερδοφορία, κατά µέσο όρο, για 

όλα τα έτη. Το Χονγκ Κονγκ ̟αρουσιάζει τη µικρότερη κερδοφορία, κατά 

µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Αίγυ̟τος εµφανίζει τη σταθερότερη κερδοφορία, 

κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη.  Το Χονγκ Κονγκ  εµφανίζει την µεγαλύτερη 

µεταβλητότητα, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη.  

Το καλύτερο έτος για κερδοφορία, κατά µέσο όρο, για όλες τις χώρες, 

ήταν το 2007, ενώ τα χειρότερα τα 2008, 2009 και 2010. Είναι ̟ροφανές ότι η 

κερδοφορία των κατασκευαστικών εταιρειών είναι ε̟ηρεασµένη, α̟ό τη 

̟αγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση. Το 2007 ήταν το ̟ιο σταθερό έτος, για 

κερδοφορία, ενώ το έτος, µε τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν το 2008. 
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Πίνακας 5.6: Πάγια Κεφαλαία-α̟τότητα (Πάγια / Συνολικά Κεφάλαια) 

 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 0,3 0,28 0,26 0,22 0,26 0,27 

BΡΑΖΙΛΙΑ 0,35 0,35 0,34 0,38 0,36 0,24 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 0,47 0,43 0,43 0,4 0,5 0,51 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 0,27 0,29 0,3 0,32 0,33 0,32 

ΚΙΝΑ 0,36 0,35 0,32 0,32 0,31 0,3 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 0,38 0,37 0,35 0,4 0,39 0,37 

ΓΑΛΛΙΑ 0,23 0,24 0,25 0,26 0,26 0,25 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,43 0,41 0,39 0,4 0,4 0,39 

ΕΛΛΑ∆Α 0,37 0,36 0,33 0,28 0,31 0,32 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 0,31 0,28 0,22 0,21 0,2 0,19 

IN∆IA 0,38 0,36 0,34 0,34 0,36 0,36 

IN∆ONΗΣIA 0,45 0,4 0,4 0,42 0,42 0,41 

IΣΡΑΗΛ 0,3 0,28 0,22 0,24 0,24 0,23 

ITAΛΙΑ 0,26 0,25 0,26 0,28 0,28 0,28 

ΙΑΠΩΝΙΑ 0,26 0,25 0,25 0,26 0,27 0,28 

KΟΥΒΕΙΤ 0,28 0,28 0,29 0,26 0,27 0,28 

MAΛΑΙΣΙΑ 0,37 0,34 0,3 0,29 0,29 0,32 

MEΞΙΚΟ 0,35 0,34 0,29 0,29 0,29 0,28 

ΠAKIΣTAN 0,63 0,64 0,68 0,66 0,71 0,72 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 0,48 0,43 0,34 0,31 0,31 0,31 

ΠOΛΩΝΙΑ 0,31 0,3 0,28 0,3 0,32 0,27 

ΡΩΣΙΑ 0,23 0,21 0,18 0,2 0,24 0,21 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 0,52 0,51 0,51 0,52 0,53 0,54 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 0,32 0,26 0,22 0,2 0,2 0,18 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 0,29 0,26 0,3 0,31 0,34 0,35 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 0,28 0,28 0,27 0,28 0,3 0,3 

ΙΣΠΑΝΙΑ 0,35 0,35 0,35 0,33 0,35 0,29 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 0,21 0,18 0,16 0,18 0,19 0,22 

ΤΑΙΒΑΝ 0,27 0,25 0,25 0,26 0,26 0,25 

TΑΙΛΑΝ∆Η 0,39 0,39 0,38 0,4 0,39 0,37 

TΟΥΡΚΙΑ 0,44 0,4 0,41 0,42 0,42 0,39 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,25 0,23 0,21 0,2 0,19 0,2 

ΗΠΑ 0,25 0,25 0,27 0,26 0,27 0,26 
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Στον ̟ίνακα 5.6 εµφανίζεται ο δείκτης ̟αγίων κεφαλαίων α̟τότητα, 

σε σχέση µε τα συνολικά κεφάλαια, των κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων 33 

χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, το Πακιστάν ̟αρουσιάζει τη µέγιστη α̟τότητα, 

α̟ό όλες τις χώρες, τα έτη 2009 και 2010. Η Σουηδία εµφανίζει την ελάχιστη, 

α̟τότητα α̟ό όλες τις χώρες το 2007. Το Πακιστάν εµφανίζει τη µεγαλύτερη 

α̟τότητα, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Σουηδία ̟αρουσιάζει τη 

µικρότερη α̟τότητα,  κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Σιγκα̟ούρη 

εµφανίζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα στη σχέση ̟άγιων κεφαλαίων ̟ρος 

τα συνολικά κεφάλαια, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Σαουδική Αραβία 

εµφανίζει τη σταθερότερη α̟τότητα, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή για την α̟τότητα, κατά µέσο όρο, για όλες τις 

χώρες, την ̟αρουσιάζει το έτος 2005, ενώ τη µικρότερη  το έτος 2007. Το 2006 

ήταν το ̟ιο σταθερό έτος για την α̟τότητα, ενώ το έτος µε τη µεγαλύτερη 

µεταβλητότητα ήταν το 2010. 
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Πίνακας 5.7: Συνολικά Κεφάλαια - LN(ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ) 

 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 11,41 11,64 11,87 11,91 11,9 11,88 

BΡΑΖΙΛΙΑ 12,73 12,92 12,97 13,06 13,14 13,59 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 8,86 9,03 9 9,19 9,04 9,03 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 11,44 11,47 11,52 11,56 11,54 11,62 

ΚΙΝΑ 14,29 14,43 14,63 14,83 14,99 15,17 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 13,65 13,75 14,01 14,14 14,28 14,41 

ΓΑΛΛΙΑ 13,47 13,71 13,81 13,91 13,91 14,02 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 12,27 12,33 12,7 13,06 12,71 12,54 

ΕΛΛΑ∆Α 11,97 12,02 12,14 12,19 12,16 12,1 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 13,49 13,65 14,03 14,25 14,27 14,54 

IN∆IA 14,89 15,28 15,71 16,14 16,33 16,55 

IN∆ONΗΣIA 21,11 21,17 21,54 21,67 21,69 21,8 

IΣΡΑΗΛ 12,68 12,74 12,84 12,83 12,9 12,81 

ITAΛΙΑ 13,65 13,72 13,91 13,96 13,95 13,95 

ΙΑΠΩΝΙΑ 17,41 17,44 17,47 17,41 17,36 17,32 

KΟΥΒΕΙΤ 10,23 10,72 10,91 10,9 10,92 10,93 

MAΛΑΙΣΙΑ 12,53 12,63 12,66 12,7 12,67 12,65 

MEΞΙΚΟ 15,86 16,01 16,19 16,28 16,24 16,35 

ΠAKIΣTAN 15 15,35 15,55 15,73 15,92 15,95 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 13,85 13,84 13,97 14,3 14,18 14,36 

ΠOΛΩΝΙΑ 11,4 11,72 12,09 12,29 12,37 12,57 

ΡΩΣΙΑ 14,67 14,82 15,22 15,63 15,65 15,94 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 14,05 14,25 14,45 14,6 14,6 14,63 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 11,31 11,23 11,72 11,91 12,04 12,02 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 12,66 12,99 13,56 14,08 14,5 14,46 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 19,32 19,46 19,63 19,82 19,89 19,92 

ΙΣΠΑΝΙΑ 14,41 14,87 15,04 15,14 15,12 15,19 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 16,04 16,29 16,4 16,57 16,49 16,32 

ΤΑΙΒΑΝ 15,54 15,65 15,73 15,77 15,77 15,86 

TΑΙΛΑΝ∆Η 14,66 14,76 14,76 14,79 14,78 14,84 

TΟΥΡΚΙΑ 12,37 12,52 12,6 12,61 12,59 12,65 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 11,06 11,27 11,46 11,62 11,58 11,54 

ΗΠΑ 12,01 12,4 12,57 12,72 12,66 12,76 
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Στον ̟ίνακα 5.7 εµφανίζεται ο δείκτης των συνολικών κεφαλαίων των 

κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων 33 χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, η Ινδονησία 

̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2010. Η Βουλγαρία 

εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2005. Η Ινδονησία 

εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Βουλγαρία 

̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Νότια 

Αφρική  εµφανίζει  τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, κατά µέσο όρο, για όλα τα 

έτη. Η Ια̟ωνία εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλες τις χώρες,  για τα 

συνολικά κεφάλαια,  ̟αρουσιάζει το έτος 2010, ενώ τη µικρότερη το 2005. Το 

2006 ήταν το ̟ιο σταθερό έτος, για τα συνολικά κεφάλαια, ενώ το έτος, µε τη 

µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν το 2010. 
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Πίνακας 5.8: Κεφαλαιακή ∆ιάρθρωση (ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ / ΣΥΝΟΛΙΚΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ) 

 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 0,47 0,5 0,5 0,52 0,46 0,49 

BΡΑΖΙΛΙΑ 0,63 0,62 0,57 0,61 0,57 0,59 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 0,51 0,54 0,51 0,53 0,49 0,4 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 0,54 0,53 0,54 0,58 0,56 0,54 

ΚΙΝΑ 0,59 0,6 0,58 0,59 0,59 0,59 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 0,49 0,45 0,41 0,37 0,36 0,36 

ΓΑΛΛΙΑ 0,66 0,66 0,66 0,65 0,63 0,62 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,65 0,61 0,58 0,59 0,53 0,52 

ΕΛΛΑ∆Α 0,53 0,52 0,54 0,57 0,56 0,55 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 0,51 0,5 0,53 0,51 0,46 0,48 

IN∆IA 0,67 0,62 0,61 0,59 0,61 0,61 

IN∆ONΗΣIA 0,66 0,55 0,54 0,57 0,53 0,51 

IΣΡΑΗΛ 0,75 0,69 0,69 0,67 0,66 0,65 

ITAΛΙΑ 0,54 0,55 0,52 0,54 0,53 0,52 

ΙΑΠΩΝΙΑ 0,58 0,57 0,57 0,57 0,57 0,54 

KΟΥΒΕΙΤ 0,37 0,4 0,38 0,4 0,39 0,38 

MAΛΑΙΣΙΑ 0,45 0,47 0,46 0,46 0,44 0,42 

MEΞΙΚΟ 0,48 0,48 0,49 0,58 0,56 0,55 

ΠAKIΣTAN 0,57 0,57 0,59 0,6 0,61 0,61 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 0,51 0,39 0,43 0,42 0,42 0,32 

ΠOΛΩΝΙΑ 0,55 0,53 0,5 0,51 0,49 0,5 

ΡΩΣΙΑ 0,62 0,57 0,57 0,65 0,62 0,59 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 0,32 0,31 0,35 0,37 0,34 0,33 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 0,51 0,52 0,47 0,48 0,47 0,46 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 0,64 0,61 0,57 0,5 0,57 0,55 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 0,5 0,53 0,53 0,56 0,54 0,55 

ΙΣΠΑΝΙΑ 0,63 0,69 0,68 0,72 0,71 0,69 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 0,62 0,66 0,67 0,69 0,67 0,65 

ΤΑΙΒΑΝ 0,53 0,52 0,49 0,5 0,46 0,45 

TΑΙΛΑΝ∆Η 0,51 0,54 0,53 0,54 0,54 0,52 

TΟΥΡΚΙΑ 0,35 0,36 0,34 0,37 0,34 0,35 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,56 0,56 0,57 0,56 0,57 0,55 

ΗΠΑ 0,55 0,52 0,5 0,5 0,48 0,48 
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Στον ̟ίνακα 5.8 εµφανίζεται ο δείκτης της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

των κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων 33 χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, το Ισραήλ 

̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2005. Η Σαουδική 

Αραβία  εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2006. Η Ισ̟ανία 

και το Ισραήλ εµφανίζουν τις µεγαλύτερες τιµές, κατά µέσο όρο, για όλα τα 

έτη. Η Σαουδική Αραβία ̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για 

όλα τα έτη. Οι Φιλι̟̟ίνες εµφανίζουν τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, στην 

τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη.  Η Κίνα ̟αρουσιάζει τη σταθερότερη 

τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή  για τη κεφαλαιακή διάρθρωση, κατά µέσο όρο, 

για όλες τις χώρες, εµφανίζει  το έτος 2005, ενώ τη µικρότερη  το έτος 2010. Το 

2007 ήταν το ̟ιο σταθερό έτος για τη κεφαλαιακή διάρθρωση, ενώ το έτος µε 

τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν το 2010. 

 



Κεφάλαιο 5 - ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

 

 

 195 

 

Πίνακας 5.9: Συστηµικός Κίνδυνος (UNLEVERED BETA) 

 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 0,24 0,54 0,52 0,61 0,76 0,71 

BΡΑΖΙΛΙΑ 0,16 0,16 0,14 0,25 0,25 0,31 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ   3,87 1,61 1,18 0,31 0,26 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 0,22 0,35 0,36 0,38 0,71 0,71 

ΚΙΝΑ 0,7 0,66 0,9 0,73 0,79 0,77 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 0,88 0,82 0,82 0,86 0,92 0,89 

ΓΑΛΛΙΑ 0,36 0,38 0,34 0,53 0,63 0,54 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,27 0,34 0,16 0,42 0,46 0,49 

ΕΛΛΑ∆Α 0,65 0,73 0,72 0,49 0,47 0,37 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 0,23 0,46 0,71 0,6 0,81 0,81 

IN∆IA 0,6 0,77 0,9 1,44 0,7 0,76 

IN∆ONΗΣIA 0,65 0,66 0,93 0,76 0,72 0,66 

IΣΡΑΗΛ 0,2 0,33 0,37 0,34 0,38 0,38 

ITAΛΙΑ 0,2 0,4 0,65 0,61 0,5 0,41 

ΙΑΠΩΝΙΑ 0,53 0,53 0,58 0,53 0,46 0,44 

KΟΥΒΕΙΤ 0,28 0,38 0,48 0,43 0,62 0,65 

MAΛΑΙΣΙΑ 0,6 0,66 0,84 0,66 0,67 0,68 

MEΞΙΚΟ 0,31 0,38 0,46 0,46 0,41 0,41 

ΠAKIΣTAN 0,39 0,48 0,49 0,39 0,29 0,25 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 0,25 0,33 0,69 0,39 0,72 0,62 

ΠOΛΩΝΙΑ 0,2 0,56 0,78 0,82 0,64 0,6 

ΡΩΣΙΑ     0,05 0,06 0,12 0,12 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 0,73 1,07 -0,32 0,78 0,82 0,79 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 0,69 0,71 1,15 1,02 0,84 0,82 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 0,38 0,48 0,71 0,72 0,55 0,48 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 0,53 0,52 0,6 0,46 0,42 0,52 

ΙΣΠΑΝΙΑ 0,3 0,45 0,45 0,6 0,43 0,37 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 0,32 0,43 0,67 0,53 0,54 0,56 

ΤΑΙΒΑΝ 0,53 0,55 0,78 0,73 0,64 0,7 

TΑΙΛΑΝ∆Η 0,68 0,66 0,75 0,61 0,57 0,69 

TΟΥΡΚΙΑ 0,73 0,67 0,62 0,52 0,63 0,67 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,52 0,66 0,6 0,71 0,6 0,58 

ΗΠΑ 0,68 0,86 0,61 0,8 0,87 0,81 
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Στον ̟ίνακα 5.9 εµφανίζεται ο δείκτης του συστηµικού κινδύνου 

κεφαλαιακής διάρθρωσης, των κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων, 33 χωρών. 

Σύµφωνα µε αυτόν, η Βουλγαρία ̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις 

χώρες, το 2006. Η Σαουδική Αραβία  εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες 

τις χώρες, το 2007. Η Βουλγαρία εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο 

όρο, για όλα τα έτη. Η Ρωσία ̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, 

για όλα τα έτη. Η Βουλγαρία εµφανίζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα , κατά 

µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Αίγυ̟τος εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή, κατά 

µέσο όρο, για όλα τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή, για το συστηµικό κίνδυνο, κατά µέσο όρο, για 

όλες τις χώρες έχει το έτος 2006, ενώ τη µικρότερη το 2005. Το 2009 ήταν το ̟ιο 

σταθερό έτος, ενώ το έτος µε τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν το 2006. 
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Πίνακας 5.10: Ε̟ενδυτικές Ευκαιρίες (MBRATIO) 

 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 1,72 1,77 1,86 1,49 1,29 1,51 

BΡΑΖΙΛΙΑ 1,17 1,26 1,54 1,28 1,8 1,36 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 3,24 1,18 2,45 1,2 0,91 0,76 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 2,51 2,63 2,67 2,26 2,45 2,41 

ΚΙΝΑ 1,45 1,61 2,96 1,43 2,43 2,44 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 2,06 2,07 1,94 1,36 1,47 1,45 

ΓΑΛΛΙΑ 1,43 1,5 1,5 1,08 1,11 1,04 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,17 1,29 1,32 1,02 1,09 1,18 

ΕΛΛΑ∆Α 0,94 1,11 1,09 0,78 0,83 0,73 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 1,34 1,85 1,55 1,09 1,38 1,46 

IN∆IA 1,61 2,44 1,84 1,7 1,07 1,49 

IN∆ONΗΣIA 1,25 1,67 2,07 1,25 1,49 1,56 

IΣΡΑΗΛ 1,12 1,16 1,17 0,96 1,01 1,47 

ITAΛΙΑ 1,02 1,12 1,09 0,81 0,81 0,75 

ΙΑΠΩΝΙΑ 1,04 1,05 0,95 0,82 0,78 0,78 

KΟΥΒΕΙΤ 1,93 1,46 1,58 1,2 1,22 1,27 

MAΛΑΙΣΙΑ 0,93 0,93 1,01 0,78 0,81 0,85 

MEΞΙΚΟ 1,38 1,61 1,64 1,2 1,32 1,37 

ΠAKIΣTAN 1,58 1,51 1,55 1,28 0,92 0,87 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 3,51 3,71 3,18 1,3 1,26 1,79 

ΠOΛΩΝΙΑ 2,02 2,68 2,39 1,14 2,02 1,27 

ΡΩΣΙΑ 5,13 2,23 4,06 1,58 1,01 1,29 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 9,72 3,06 3,43 1,67 1,89 1,82 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 1,12 2,22 1,7 0,98 1,03 1,17 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 1,75 1,98 2,87 1,8 1,18 1,18 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 0,98 0,95 1,18 0,9 0,95 0,91 

ΙΣΠΑΝΙΑ 1,34 1,66 1,52 1,06 1,11 1,04 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 1,7 1,96 1,73 1,19 1,43 1,62 

ΤΑΙΒΑΝ 0,99 1,19 1,12 0,88 1,18 1,22 

TΑΙΛΑΝ∆Η 1,25 1,16 1,18 0,86 1,13 1,43 

TΟΥΡΚΙΑ 1,79 1,61 1,59 1,03 1,65 2,47 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 1,46 1,67 1,86 1,2 1,15 1,12 

ΗΠΑ 2,27 2,12 2,01 1,44 1,5 1,61 
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Στον ̟ίνακα 5.10 εµφανίζεται ο δείκτης των ε̟ενδυτικών ευκαιριών 

των κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων, 33 χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, η 

Σαουδική Αραβία  ̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2005. 

Η Ελλάδα εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2010. Η 

Σαουδική Αραβία εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα 

έτη. Η Μαλαισία ̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα 

έτη. Ο Καναδάς εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα 

έτη. Η Σαουδική Αραβία ̟αρουσιάζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, στη 

τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή, για τις ε̟ενδυτικές ευκαιρίες, κατά µέσο, όρο για 

όλες τις χώρες, έχει το έτος 2005, ενώ τη µικρότερη, το έτος 2008. Είναι 

̟ροφανής η ε̟ίδραση της ̟αγκόσµιας οικονοµικής κρίσης, στον τοµέα των 

κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων, σχετικά µε τις ε̟ενδυτικές ευκαιρίες. Το 2008 

ήταν το ̟ιο σταθερό έτος, ενώ το έτος, µε τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν 

το 2005. 
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Πίνακας 5.11: Ε̟ιτοκιακή κάλυψη (EBITDA/ΤΟΚΟΙ ∆ΑΝΕΙΩΝ) 

 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 29,98 -10,34 10,76 5,99 19,7 13,49 

BΡΑΖΙΛΙΑ 9,03 8,24 24,45 34 22,8 20,19 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 10,36 6,78 7,08 3,95 0,87 -1,55 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 21,29 28,49 25,34 36,44 83,16 37,22 

ΚΙΝΑ 5,43 6,84 82,33 8,54 29,92 40,19 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 202,01 120,64 362,02 166,27 159,39 340,63 

ΓΑΛΛΙΑ 27,86 45,09 46,23 71,81 103,74 758,11 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 182,74 248,12 209,53 240,8 32,67 32,59 

ΕΛΛΑ∆Α 8,32 7,76 6,34 3,04 2,94 4,94 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 54,84 3,66 -21,89 5,38 3,14 3,58 

IN∆IA 11,18 12,8 20,02 19,15 14,82 33,28 

IN∆ONΗΣIA 7,65 7,86 24,17 44,99 102,05 51,72 

IΣΡΑΗΛ 3,93 3,81 2,5 4,72 11,85 5,25 

ITAΛΙΑ 31,52 41,81 51,17 4,97 15,72 18,11 

ΙΑΠΩΝΙΑ 70,24 84,98 74,97 59,44 74,91 117,28 

KΟΥΒΕΙΤ 18,17 17,83 15,69 4,6 35,56 56,47 

MAΛΑΙΣΙΑ 62,93 49,99 66,17 25,58 46,86 42,99 

MEΞΙΚΟ 107,33 103,62 72,21 94,93 105,66 100,85 

ΠAKIΣTAN 57,57 32,08 2,82 1,34 3,5 -1,64 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 3,28 2,65 13,36 27,92 38,68 791,54 

ΠOΛΩΝΙΑ 249,14 16,89 23,46 32,05 19,23 267,39 

ΡΩΣΙΑ 11,57 -267,27 986,71 7,17 -8,79 2,53 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 264,9 108,19 163,59 144,91 277 660,9 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 30,4 9,95 228,12 212,63 324,26 76,35 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 390,88 204,35 70,19 724,67 178,05 145,75 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 33,15 79,9 54,22 62,98 140,35 38,85 

ΙΣΠΑΝΙΑ 14,3 16,55 9,66 5,76 7,17 7,19 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 76,99 532,21 35,91 24,79 118,21 28,83 

ΤΑΙΒΑΝ 41,17 138,11 203,41 327,97 546,43 332,7 

TΑΙΛΑΝ∆Η 67,27 80,36 23,24 9,2 22,5 358,94 

TΟΥΡΚΙΑ 1357,9 292,81 709,76 1217,04 932,78 547,11 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 83,13 11,58 32,31 258,44 214,48 27,54 

ΗΠΑ 30,35 30,4 75,31 21,41 88,79 36,63 

 

 

 

 

 

 



Κεφάλαιο 5 - ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

 

 

 200 

 

Στον ̟ίνακα 5.11 εµφανίζεται ο δείκτης της ε̟ιτοκιακής κάλυψης των 

κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων 33 χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, η Τουρκία 

̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2005. Η Ρωσία εµφανίζει 

την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2006. Η Τουρκία εµφανίζει τη 

µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Βουλγαρία ̟αρουσιάζει 

τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Το Μεξικό εµφανίζει τη 

σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Ρωσία ̟αρουσιάζει τη 

µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή για την ε̟ιτοκιακή κάλυψη, κατά µέσο όρο, για 

όλες τις χώρες έχει, το έτος 2010, ενώ τη µικρότερη, το 2006. Το 2010 ήταν το 

̟ιο σταθερό έτος, ενώ το έτος µε τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν το 2005. 
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Πίνακας 5.12: Α̟οδοτικότητα κεφαλαίων (ΠΩΛΗΣΕΙΣ/ΣΥΝΟΛΙΚΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ) 

 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 1,51 1,37 1,3 1,3 1,53 1,58 

BΡΑΖΙΛΙΑ 0,61 0,6 0,57 0,58 0,46 0,49 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 0,94 0,79 0,92 0,67 0,47 0,48 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 1,98 1,91 1,89 1,84 1,67 1,64 

ΚΙΝΑ 0,63 0,65 0,66 0,62 0,65 0,68 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 0,57 0,63 0,58 0,63 0,67 0,67 

ΓΑΛΛΙΑ 1,35 1,22 1,23 1,2 1,11 1,1 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1 1,06 1,1 1,15 1,04 1,06 

ΕΛΛΑ∆Α 0,56 0,58 0,58 0,51 0,47 0,39 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 0,83 0,79 0,8 0,65 0,63 0,54 

IN∆IA 1,06 0,89 0,86 0,79 0,78 0,74 

IN∆ONΗΣIA 0,91 0,88 0,78 0,93 0,9 0,82 

IΣΡΑΗΛ 0,84 0,83 0,76 0,83 0,76 0,93 

ITAΛΙΑ 0,63 0,65 0,63 0,61 0,54 0,51 

ΙΑΠΩΝΙΑ 1,08 1,08 1,09 1,14 1,14 1,09 

KΟΥΒΕΙΤ 0,72 0,58 0,55 0,59 0,54 0,46 

MAΛΑΙΣΙΑ 0,62 0,64 0,63 0,65 0,64 0,6 

MEΞΙΚΟ 0,59 0,6 0,53 0,54 0,55 0,54 

ΠAKIΣTAN 0,66 0,65 0,55 0,5 0,58 0,47 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 0,6 0,65 0,68 0,67 0,72 0,71 

ΠOΛΩΝΙΑ 1,39 1,24 1,18 1,12 1,03 1,03 

ΡΩΣΙΑ 1,47 1,69 1,26 1,09 0,83 0,72 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 0,56 0,52 0,52 0,51 0,49 0,46 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 0,89 0,86 0,79 0,78 0,79 0,74 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 2,1 1,91 1,52 1,25 1,22 1,21 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 1,05 0,96 0,92 0,9 0,84 0,83 

ΙΣΠΑΝΙΑ 0,82 0,72 0,75 0,68 0,65 0,6 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 1,35 1,35 1,34 1,27 1,25 1,26 

ΤΑΙΒΑΝ 0,82 0,74 0,76 0,74 0,63 0,65 

TΑΙΛΑΝ∆Η 0,95 1 1,03 0,99 0,93 0,94 

TΟΥΡΚΙΑ 0,74 0,8 0,79 0,79 0,71 0,77 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 1,54 1,51 1,37 1,3 1,25 1,2 

ΗΠΑ 1,47 1,49 1,47 1,48 1,29 1,3 
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Στον ̟ίνακα 5.12 εµφανίζεται ο δείκτης της α̟οτελεσµατικότητας 

κεφαλαίων των κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων 33 χωρών. Σύµφωνα µε 

αυτόν, η Νότια Αφρική ̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 

2005. Η Ελλάδα εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2010. Ο 

Καναδάς εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η 

Σαουδική Αραβία ̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα 

έτη. Η Ια̟ωνία εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. 

Η Ρωσία ̟αρουσιάζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές, κατά µέσο 

όρο, για όλα τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή, για την α̟οδοτικότητα κεφαλαίων, κατά µέσο 

όρο, για όλες τις χώρες, έχει το έτος 2005, ενώ τη µικρότερη το 2010. Το 2008 

ήταν το ̟ιο σταθερό έτος, ενώ το έτος, µε τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν 

το 2005. 
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Πίνακας 5.13: Κόστος χρέους (ΤΟΚΟΙ/ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΧΡΕΟΣ) 

 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 0,12 0,07 0,07 0,1 0,1 0,07 

BΡΑΖΙΛΙΑ 0,38 0,77 0,44 0,42 0,36 0,56 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 0,12 0,22 0,14 0,11 0,12 1,07 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 0,31 0,09 0,09 0,08 0,1 0,15 

ΚΙΝΑ 0,06 0,1 0,07 0,15 0,09 0,07 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 0,09 0,32 0,08 0,07 0,09 0,08 

ΓΑΛΛΙΑ 0,07 0,06 0,06 0,07 0,05 0,04 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,07 0,08 0,08 0,1 0,08 0,07 

ΕΛΛΑ∆Α 0,07 0,08 0,11 0,26 0,06 0,06 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 0,12 0,05 0,05 0,06 0,2 0,21 

IN∆IA 0,09 0,09 0,11 0,11 0,1 0,1 

IN∆ONΗΣIA 0,08 0,1 0,08 0,08 0,09 0,07 

IΣΡΑΗΛ 0,07 0,07 0,09 0,11 0,08 0,08 

ITAΛΙΑ 0,04 0,07 0,06 0,12 0,08 0,05 

ΙΑΠΩΝΙΑ 0,02 0,02 0,02 0,05 0,05 0,04 

KΟΥΒΕΙΤ 0,06 0,06 0,07 0,09 0,07 0,06 

MAΛΑΙΣΙΑ 0,15 0,16 0,07 0,09 0,07 0,07 

MEΞΙΚΟ 0,09 0,13 0,24 0,11 0,13 0,15 

ΠAKIΣTAN 0,05 0,06 0,09 0,09 0,19 0,1 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 0,22 0,12 0,1 0,09 0,1 0,09 

ΠOΛΩΝΙΑ 0,17 0,09 0,62 0,26 0,71 0,65 

ΡΩΣΙΑ 0,11 0,12 0,09 0,08 0,13 0,09 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 0,1 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 0,07 0,08 0,06 0,05 0,05 0,06 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 0,11 0,16 0,41 0,12 0,11 0,11 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 0,38 0,24 0,26 0,06 0,07 0,07 

ΙΣΠΑΝΙΑ 0,16 0,15 0,08 0,08 0,07 0,07 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06 0,05 

ΤΑΙΒΑΝ 0,03 0,06 0,07 0,16 0,04 0,21 

TΑΙΛΑΝ∆Η 0,06 0,06 0,09 0,07 0,14 0,12 

TΟΥΡΚΙΑ 0,16 0,35 0,17 0,47 0,3 0,19 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,17 0,18 0,22 0,2 0,15 0,15 

ΗΠΑ 0,3 0,17 0,1 0,27 0,12 0,4 
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Στον ̟ίνακα 5.13 εµφανίζεται ο δείκτης του κόστους χρέους των 

κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων 33 χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, η Βουλγαρία 

̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2010. Η Ια̟ωνία 

εµφανίζει την ελάχιστη τιµή α̟ό όλες τις χώρες, το έτος 2006. Η Βραζιλία 

εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Ια̟ωνία 

̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Ινδία 

εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Βουλγαρία 

̟αρουσιάζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές, κατά µέσο όρο, για όλα 

τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή, για το κόστος χρέους, κατά µέσο όρο, για όλες τις 

χώρες, έχει το έτος 2010, ενώ τη µικρότερη το έτος 2007. Το 2005 ήταν το ̟ιο 

σταθερό έτος, ενώ το έτος µε τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν το 2010. 
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Πίνακας 5.14: Φορολογικές ελαφρύνσεις ̟λέον του χρέους (ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 
/ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ) 

 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 0,039 0,032 0,029 0,032 0,034 0,042 

BΡΑΖΙΛΙΑ 0,045 0,041 0,037 0,043 0,032 0,025 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 0,03 0,03 0,027 0,027 0,04 0,032 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 0,042 0,056 0,043 0,045 0,046 0,041 

ΚΙΝΑ 0,028 0,029 0,027 0,026 0,026 0,024 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 0,032 0,027 0,025 0,029 0,025 0,027 

ΓΑΛΛΙΑ 0,038 0,034 0,033 0,033 0,036 0,035 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,05 0,049 0,047 0,053 0,049 0,05 

ΕΛΛΑ∆Α 0,023 0,023 0,022 0,02 0,021 0,022 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 0,023 0,021 0,018 0,017 0,019 0,014 

IN∆IA 0,033 0,031 0,028 0,026 0,027 0,027 

IN∆ONΗΣIA 0,041 0,041 0,037 0,039 0,042 0,041 

IΣΡΑΗΛ 0,024 0,021 0,021 0,023 0,021 0,032 

ITAΛΙΑ 0,031 0,027 0,026 0,026 0,027 0,029 

ΙΑΠΩΝΙΑ 0,018 0,017 0,017 0,019 0,022 0,021 

KΟΥΒΕΙΤ 0,029 0,026 0,029 0,028 0,031 0,03 

MAΛΑΙΣΙΑ 0,026 0,023 0,022 0,021 0,022 0,022 

MEΞΙΚΟ 0,03 0,032 0,033 0,033 0,037 0,035 

ΠAKIΣTAN 0,034 0,028 0,032 0,031 0,03 0,03 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 0,046 0,039 0,037 0,037 0,036 0,029 

ΠOΛΩΝΙΑ 0,034 0,03 0,028 0,029 0,032 0,031 

ΡΩΣΙΑ 0,021 0,023 0,016 0,015 0,022 0,017 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 0,032 0,03 0,03 0,034 0,042 0,041 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 0,03 0,027 0,022 0,022 0,022 0,02 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 0,044 0,035 0,027 0,028 0,036 0,044 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 0,022 0,023 0,022 0,024 0,025 0,023 

ΙΣΠΑΝΙΑ 0,03 0,023 0,028 0,027 0,03 0,029 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 0,03 0,028 0,026 0,028 0,037 0,039 

ΤΑΙΒΑΝ 0,018 0,017 0,017 0,016 0,017 0,016 

TΑΙΛΑΝ∆Η 0,033 0,037 0,042 0,042 0,042 0,043 

TΟΥΡΚΙΑ 0,037 0,037 0,036 0,038 0,039 0,036 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 0,03 0,029 0,024 0,027 0,03 0,031 

ΗΠΑ 0,038 0,033 0,04 0,04 0,041 0,039 
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Στον ̟ίνακα 5.14 εµφανίζεται ο δείκτης των φορολογικών 

ελαφρύνσεων, ̟λέον του χρέους, των κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων, 33 

χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, ο Καναδάς  ̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό 

όλες τις χώρες, το 2006. Το Χονγκ Κονγκ εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό 

όλες τις χώρες, το 2010. Ο Καναδάς εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο 

όρο για όλα τα έτη. Το Ταϊβάν ̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο 

όρο, για όλα τα έτη. Η Τουρκία εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο 

όρο, για όλα τα έτη. Η Νότια Αφρική ̟αρουσιάζει τη µεγαλύτερη 

µεταβλητότητα στις τιµές, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. 

 Τη µεγαλύτερη τιµή, για το δείκτη των φορολογικών ελαφρύνσεων 

̟λέον του χρέους, κατά µέσο όρο, για όλες τις χώρες, έχει το έτος 2005, ενώ τη 

µικρότερη το έτος 2007. Το 2005 ήταν το ̟ιο σταθερό έτος, ενώ το έτος, µε τη 

µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν το 2008. 
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Πίνακας 5.15: Ληκτότητα κεφαλαίων (ΠΑΓΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ/ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ) 

 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 9,86 11,63 52,19 10,71 7,86 7,46 

BΡΑΖΙΛΙΑ 40,19 19,82 17,54 16,36 13,78 17 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 71,32 70,75 141,2 72,21 68,55 86,84 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 10,4 9,93 7,45 8,09 7,66 8,14 

ΚΙΝΑ 13,79 13,29 11,9 12,5 11,81 12,02 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 15,6 17,6 63,28 28,22 20,76 18,4 

ΓΑΛΛΙΑ 6,44 8,37 8,11 7,87 7,44 7,09 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 8,82 8,26 8,64 8,19 8,34 8,08 

ΕΛΛΑ∆Α 20,71 20,77 21,47 16,57 19,01 17,85 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 40,7 25,42 18,69 13,83 15,71 65,66 

IN∆IA 14,21 13,57 15,56 16,85 18,95 20,05 

IN∆ONΗΣIA 12,09 10,04 23,03 11,19 10,47 11,31 

IΣΡΑΗΛ 14,73 143,45 227,96 371,82 592,67 254,02 

ITAΛΙΑ 8,13 8,98 9,89 10,17 10,06 10,17 

ΙΑΠΩΝΙΑ 21,29 21,93 20,57 18,83 20,71 19,26 

KΟΥΒΕΙΤ 62,56 113,42 82,66 56,19 25,53 30,02 

MAΛΑΙΣΙΑ 24,13 28,53 34,79 30,77 29,31 31,18 

MEΞΙΚΟ 10,4 9,53 9,72 9,29 8,7 9,01 

ΠAKIΣTAN 280,41 57,22 27,84 27,12 45,33 62,44 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 12,39 11,31 9 8,62 9,63 12,24 

ΠOΛΩΝΙΑ 9,8 12,06 10,82 11,97 11,41 10,04 

ΡΩΣΙΑ 14,92 12,87 16,1 11,89 11,36 11,78 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 41,91 43,12 34,89 29,07 13,59 13,81 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 37,48 32,49 12,95 10,81 8,62 8,59 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 7,13 7,6 11,67 11,91 10,36 8,76 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 22,66 20,22 19,69 22,76 53,77 25,71 

ΙΣΠΑΝΙΑ 13,36 16,71 13,08 12,67 14,26 10,09 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 6,76 7,9 7,09 10,05 6,33 6,47 

ΤΑΙΒΑΝ 41,04 36,21 51,74 43,53 39,54 36,75 

TΑΙΛΑΝ∆Η 12,06 11,35 10,23 10,43 10,62 9,37 

TΟΥΡΚΙΑ 21,39 11,84 12,3 12,15 11,69 11,69 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 14,86 14,09 9,14 8,4 6,66 6,83 

ΗΠΑ 10,58 7,81 7,57 7,34 6,8 6,99 
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Στον ̟ίνακα 5.15 εµφανίζεται ο δείκτης της ληκτότητας των κεφαλαίων 

των κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων, 33 χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, το 

Ισραήλ  ̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2009. Η Σουηδία 

εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2009. Το Ισραήλ εµφανίζει 

τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Σουηδία ̟αρουσιάζει 

τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Γερµανία εµφανίζει τη 

σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Το Πακιστάν  ̟αρουσιάζει 

τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή για το δείκτη της ληκτότητας των κεφαλαίων, κατά 

µέσο όρο, για όλες τις χώρες, έχει το έτος 2009, ενώ τη µικρότερη, το έτος 2006. 

Το 2006 ήταν το ̟ιο σταθερό έτος, ενώ το έτος µε τη µεγαλύτερη 

µεταβλητότητα, ήταν το 2009. 
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5.4.2  Μακροοικονοµικοί Παράγοντες  

 

Πίνακας 5.16: Μεταβολή του ΑΕΠ (ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΟ ΕΓΧΩΡΙΟ ΠΡΟΙΟΝ) 

 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 2,8 3,0 3,3 3,7 1,4 2,3 

BΡΑΖΙΛΙΑ 2,1 4,8 6,7 0,8 5,0 5,0 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 6,1 6,8 6,8 4,8 -6,7 3,8 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 3,8 1,8 1,7 -1,2 0,3 3,3 

ΚΙΝΑ 9,9 10,4 11,2 6,8 10,7 9,8 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 11,0 14,7 22,2 20,4 15,8 16,2 

ΓΑΛΛΙΑ 1,8 2,7 1,7 -2,1 -0,7 1,4 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 0,9 3,6 2,8 0,7 -4,7 3,5 

ΕΛΛΑ∆Α 2,9 4,4 3,6 -0,3 -0,7 -6,6 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 6,9 6,7 6,9 -2,6 2,5 6,2 

IN∆IA 9,7 9,4 9,7 6,1 7,3 8,3 

IN∆ONΗΣIA 4,3 5,5 6,4 7,7 4,1 11,7 

IΣΡΑΗΛ 6,6 6,7 -8,3 19,4 1,8 5,7 

ITAΛΙΑ 0,7 2,0 1,5 -1,3 -5,2 1,3 

ΙΑΠΩΝΙΑ 2,6 2,0 1,9 -4,5 -1,5 2,2 

KΟΥΒΕΙΤ 10,4 5,3 4,5 5,0 -5,2 2,0 

MAΛΑΙΣΙΑ 0,8 0,4 1,2 -3,5 2,0 1,5 

MEΞΙΚΟ 3,6 4,0 3,7 -1,0 -2,0 4,4 

ΠAKIΣTAN 5,8 6,8 3,7 1,7 3,8 2,4 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 5,0 5,4 7,2 3,7 1,1 6,1 

ΠOΛΩΝΙΑ 3,6 6,2 6,8 5,1 1,7 3,8 

ΡΩΣΙΑ 6,4 8,2 8,5 5,2 -7,8 4,0 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 5,6 3,2 2,0 4,2 0,6 3,7 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 14,4 15,4 -1,6 -9,0 -1,5 3,9 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 5,0 7,1 4,9 1,9 -0,6 3,8 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 1,2 0,8 1,7 -4,6 0,2 0,5 

ΙΣΠΑΝΙΑ 3,8 4,0 3,2 -1,4 -3,0 0,6 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 3,3 4,6 3,5 -5,1 -1,4 7,2 

ΤΑΙΒΑΝ 7,0 3,8 6,5 -7,5 9,2 6,9 

TΑΙΛΑΝ∆Η 4,6 5,1 5,0 2,5 -2,3 7,8 

TΟΥΡΚΙΑ 9,8 5,7 4,2 0,0 5,9 9,2 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 3,5 6,7 5,1 0,5 -1,7 4,2 

ΗΠΑ 2,7 2,4 2,3 -2,8 0,2 2,8 
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Στον ̟ίνακα 5.16 εµφανίζεται η µεταβολή του ΑΕΠ, 33 χωρών , για τις 

ο̟οίες λήφθηκε δείγµα ̟ερισσότερων, α̟ό δέκα κατασκευαστικών εταιρειών. 

Σύµφωνα µε αυτόν, η Αίγυ̟τος ̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις 

χώρες, το 2007. Η Σιγκα̟ούρη εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις 

χώρες, το 2008. Η Αίγυ̟τος εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για 

όλα τα έτη. Η Ιταλία ̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα 

τα έτη. Η Κίνα εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. 

Η Νότια Κορέα ̟αρουσιάζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές, κατά 

µέσο όρο, για όλα τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή για την µεταβολή του ΑΕΠ, κατά µέσο όρο, για 

όλες τις χώρες, έχει το έτος 2006, ενώ τη µικρότερη, το έτος 2009. Είναι φανερή 

η α̟οτύ̟ωση της ̟αγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης στις µεταβολές του 

ΑΕΠ των χωρών. Το 2006 ήταν το ̟ιο σταθερό έτος, ενώ το έτος, µε τη 

µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν το 2009. 
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Πίνακας 5.17: Πληθωρισµός (ΜΕΤΑΒΟΛΗ ∆ΕΙΚΤΗ ΤΙΜΩΝ 
ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΗ) 

 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 2,8 3,3 3,0 3,7 2,1 2,7 

BΡΑΖΙΛΙΑ 5,7 3,1 4,5 5,9 4,3 5,9 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 6,5 6,5 12,5 7,8 0,6 4,5 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 2,1 1,7 2,4 1,2 1,3 2,4 

ΚΙΝΑ 1,6 2,8 6,5 1,2 1,9 4,6 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 2,5 10,7 6,3 19,4 6,8 9,6 

ΓΑΛΛΙΑ 1,5 1,5 2,6 1,0 0,9 1,8 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 1,4 1,4 3,1 1,1 0,9 1,7 

ΕΛΛΑ∆Α 3,6 2,9 3,9 2,0 2,6 5,2 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 1,3 2,3 3,8 2,1 1,3 2,9 

IN∆IA 5,3 6,7 5,5 9,7 15,0 9,5 

IN∆ONΗΣIA 17,1 6,6 6,6 11,1 2,8 7,0 

IΣΡΑΗΛ 2,4 -0,1 3,4 3,8 3,9 2,7 

ITAΛΙΑ 2,0 1,6 2,7 2,1 1,0 1,9 

ΙΑΠΩΝΙΑ -0,5 0,3 0,4 0,8 -2,2 -0,1 

KΟΥΒΕΙΤ 4,4 3,7 7,5 9,0 2,1 6,0 

MAΛΑΙΣΙΑ 3,5 3,1 2,3 4,5 1,0 2,1 

MEΞΙΚΟ 3,3 4,1 3,8 6,5 3,6 4,4 

ΠAKIΣTAN 9,3 7,9 7,8 20,8 11,7 14,1 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 6,7 4,3 3,9 8,0 4,3 3,1 

ΠOΛΩΝΙΑ 0,7 1,4 4,0 3,3 3,5 3,1 

ΡΩΣΙΑ 10,9 9,0 11,9 13,3 8,8 8,8 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 1,2 2,9 6,5 9,0 4,3 5,4 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 1,3 0,8 3,7 5,5 -0,5 4,6 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 3,6 5,9 8,9 9,5 6,3 3,5 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 2,4 3,7 3,7 3,0 3,4 3,3 

ΙΣΠΑΝΙΑ 3,7 2,7 4,2 1,4 0,8 3,0 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 0,9 1,6 3,5 0,9 0,9 2,3 

ΤΑΙΒΑΝ 2,2 0,7 3,3 1,3 -0,3 1,2 

TΑΙΛΑΝ∆Η 5,8 3,5 3,2 0,4 3,5 3,0 

TΟΥΡΚΙΑ 7,7 9,6 8,4 10,1 6,5 6,4 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 1,9 3,0 2,1 3,1 2,9 3,7 

ΗΠΑ 3,4 2,5 4,1 0,1 2,7 1,5 
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Στον ̟ίνακα 5.17 εµφανίζεται ο δείκτης ̟ληθωρισµού των 

κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων 33 χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, το Πακιστάν 

̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2008. Η Ια̟ωνία 

εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2009. Το Πακιστάν 

εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η Ια̟ωνία 

̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο,  για όλα τα έτη. Η Νότια 

Κορέα εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η 

Ια̟ωνία ̟αρουσιάζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές, κατά µέσο 

όρο, για όλα τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή για το δείκτη ̟ληθωρισµού, κατά µέσο όρο, για 

όλες τις χώρες, έχει το έτος 2008, ενώ τη µικρότερη, το έτος 2009. Το 2007 ήταν 

το έτος, µε τις µικρότερες διακυµάνσεις στις τιµές, ενώ το έτος µε τη 

µεγαλύτερη µεταβλητότητα ήταν το 2009. 
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Πίνακας 5.18: Ανεργία (ΠΟΣΟΣΤΟ ΑΝΕΡΓΙΑΣ) 

 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 5,1 4,6 4,3 4,6 5,5 5,0 

BΡΑΖΙΛΙΑ 8,4 8,4 7,5 6,8 6,8 5,3 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 10,7 9,1 6,9 6,3 9,1 9,2 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 6,6 6,1 6,0 6,8 8,5 7,6 

ΚΙΝΑ 4,2 4,1 4,0 4,2 4,3 4,1 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 11,2 10,6 8,9 8,7 9,4 8,9 

ΓΑΛΛΙΑ 9,0 8,4 7,5 7,7 9,6 9,3 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 11,3 9,9 8,4 7,7 8,1 7,4 

ΕΛΛΑ∆Α 9,6 8,7 8,0 7,9 10,2 14,1 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 5,2 4,4 3,4 4,1 5,1 4,0 

IN∆IA 8,9 7,8 7,8 10,4 10,7 10,8 

IN∆ONΗΣIA 11,2 10,3 9,1 8,4 7,9 7,1 

IΣΡΑΗΛ 8,9 7,9 6,7 6,7 7,2 6,2 

ITAΛΙΑ 8,0 6,9 6,6 7,1 8,6 8,7 

ΙΑΠΩΝΙΑ 4,4 4,0 3,8 4,4 5,2 4,9 

KΟΥΒΕΙΤ 1,4 1,4 1,7 1,7 1,6 2,1 

MAΛΑΙΣΙΑ 3,8 3,0 3,0 3,1 3,5 3,2 

MEΞΙΚΟ 3,2 3,9 3,8 4,9 5,4 5,4 

ΠAKIΣTAN 8,3 6,6 6,5 7,4 14,0 15,0 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 7,4 7,3 6,3 6,8 7,1 7,1 

ΠOΛΩΝΙΑ 17,6 14,8 11,2 9,5 12,1 12,3 

ΡΩΣΙΑ 7,7 6,9 6,1 7,8 8,2 7,2 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 11,5 12,0 11,0 9,8 10,5 10,0 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 2,6 2,7 1,7 2,5 2,3 2,2 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 23,9 22,6 22,3 22,9 23,9 24,9 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 3,5 3,3 3,1 3,3 3,5 3,5 

ΙΣΠΑΝΙΑ 8,7 8,3 8,6 13,9 18,8 20,3 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 7,4 6,1 5,6 6,4 8,6 7,4 

ΤΑΙΒΑΝ 4,0 3,9 3,9 5,1 5,8 4,7 

TΑΙΛΑΝ∆Η 1,4 1,0 0,9 1,4 0,9 0,7 

TΟΥΡΚΙΑ 11,5 10,9 10,9 14,0 13,5 11,4 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 5,2 5,5 5,2 6,4 7,8 7,9 

ΗΠΑ 5,1 4,6 4,6 5,8 9,3 9,6 
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Στον ̟ίνακα 5.18 εµφανίζεται το ̟οσοστό ανεργίας των 

κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων 33 χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, η Νότια 

Αφρική ̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2010. Η 

Ταϊλάνδη εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2010. Η Νότια 

Αφρική εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η 

Ταϊλάνδη ̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η 

Κίνα εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η 

Ισ̟ανία ̟αρουσιάζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές, κατά µέσο 

όρο, για όλα τα έτη. 

 Τη µεγαλύτερη τιµή, για το ̟οσοστό ανεργίας, κατά µέσο όρο, για όλες 

τις χώρες, έχουν τα έτη 2009 και 2010, ενώ τη µικρότερη, το έτος 2007. Το 2009 

ήταν το έτος µε τις µικρότερες διακυµάνσεις στις τιµές, ενώ το έτος µε τη 

µεγαλύτερη µεταβλητότητα ήταν το 2010. 
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Πίνακας 5.19: Βραχυχρόνια ε̟ιτόκια (ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΕΝΤΟΚΩΝ 
ΓΡΑΜΜΑΤΙΩΝ ΜΕΧΡΙ ΕΝΟΣ ΕΤΟΥΣ) 

 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 5,40 6,22 6,61 2,88 4,22 4,96 

BΡΑΖΙΛΙΑ 16,64 12,44 12,08 12,21 10,52 12,14 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 3,08 3,17 3,68 4,44 6,18 4,08 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 3,95 4,17 3,86 0,89 0,73 1,43 

ΚΙΝΑ 1,61 2,16 3,78 1,15 1,59 3,24 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 12,50 10,75 10,75 13,50 9,75 9,75 

ΓΑΛΛΙΑ 2,68 3,81 4,04 1,71 0,80 0,66 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 2,72 3,88 4,07 1,71 0,80 0,60 

ΕΛΛΑ∆Α 2,15 3,96 4,20 3,55 2,21 6,26 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 3,92 3,50 2,58 0,28 0,24 0,36 

IN∆IA 6,25 7,18 7,45 5,01 4,39 7,29 

IN∆ONΗΣIA 10,04 8,55 7,75 11,27 6,77 5,41 

IΣΡΑΗΛ 5,48 5,88 5,50 4,34 2,34 2,79 

ITAΛΙΑ 2,70 3,71 3,98 2,14 0,91 1,94 

ΙΑΠΩΝΙΑ 0,06 0,51 0,58 0,33 0,14 0,14 

KΟΥΒΕΙΤ 5,68 6,31 4,19 3,50 1,56 1,38 

MAΛΑΙΣΙΑ 0,02 0,03 0,01 0,02 0,01 0,01 

MEΞΙΚΟ 7,87 7,15 7,83 7,92 5,07 4,73 

ΠAKIΣTAN 8,74 8,99 9,43 14,02 12,10 13,68 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 8,36 5,60 5,67 6,21 4,81 2,52 

ΠOΛΩΝΙΑ 4,67 4,59 6,21 5,39 5,22 4,77 

ΡΩΣΙΑ 7,44 7,28 7,29 20,58 10,81 6,19 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 5,24 4,98 3,71 2,32 0,99 0,87 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 2,85 3,06 1,98 0,74 0,55 0,42 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 7,65 8,80 9,94 7,33 6,39 7,07 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 4,76 4,95 5,67 3,26 3,48 2,89 

ΙΣΠΑΝΙΑ 2,72 3,86 4,12 1,70 0,90 1,90 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 2,56 3,72 4,13 1,50 1,71 1,84 

ΤΑΙΒΑΝ 1,56 1,80 2,21 1,21 0,37 0,63 

TΑΙΛΑΝ∆Η 3,63 5,10 3,48 1,98 1,52 2,38 

TΟΥΡΚΙΑ 14,89 19,84 16,30 17,41 8,42 8,00 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 4,19 5,28 4,46 0,54 0,58 0,60 

ΗΠΑ 4,40 4,81 3,05 0,76 1,14 0,59 
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Στον ̟ίνακα 5.19 εµφανίζονται τα βραχυχρόνια ε̟ιτόκια των 

κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων 33 χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, η Ρωσία 

̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2008. Η Μαλαισία 

εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, σχεδόν, για όλα τα έτη. Η 

Τουρκία εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η 

Μαλαισία ̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Η 

Πολωνία εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. Το 

Χονγκ Κονγκ ̟αρουσιάζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές, κατά 

µέσο όρο, για όλα τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή για τα βραχυχρόνια ε̟ιτόκια, κατά µέσο όρο, για 

όλες τις χώρες, έχουν τα έτη 2006 και 2007 ενώ τη µικρότερη τα έτη 2008, 2009 

και 2010. Είναι ̟ροφανές το γεγονός ότι τα βραχυχρόνια ε̟ιτόκια 

εναρµονίστηκαν µε τον οικονοµικό κύκλο της ̟αγκόσµιας οικονοµικής 

κρίσης. Μόλις ξεκίνησε η κρίση µειώθηκαν τα ε̟ιτόκια ̟ροκειµένου να 

βοηθηθεί η αντιµετώ̟ιση της. Το 2007 ήταν το έτος µε τις µικρότερες 

διακυµάνσεις στις τιµές, ενώ το έτος, µε τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν 

το 2008. 
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Πίνακας 5.20: Μακροχρόνια ε̟ιτόκια (ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΟΜΟΛΟΓΩΝ 
∆ΙΑΡΚΕΙΑΣ ∆ΕΚΑ ΕΤΩΝ) 

 

ΧΩΡΑ/ΕΤΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

AΥΣΤΡΑΛΙΑ 5,2 5,9 6,3 4,0 5,6 5,5 

BΡΑΖΙΛΙΑ 9,8 6,8 6,3 6,3 6,0 6,0 

BΟΥΛΓΑΡΙΑ 3,9 4,2 4,5 5,4 7,2 6,0 

ΚΑΝΑ∆ΑΣ 4,0 4,1 4,0 2,7 3,6 3,1 

ΚΙΝΑ 3,3 3,1 4,5 2,8 3,6 3,9 

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 9,6 11,0 8,9 11,8 10,4 13,1 

ΓΑΛΛΙΑ 3,3 4,0 4,4 3,4 3,6 3,4 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 3,3 3,9 4,3 3,0 3,4 3,0 

ΕΛΛΑ∆Α 3,5 4,2 4,6 5,2 5,8 12,5 

ΧΟΝΓΚ KONΓΚ 4,2 3,7 3,5 1,2 2,6 2,9 

IN∆IA 7,1 7,6 7,8 5,3 7,6 7,9 

IN∆ONΗΣIA 13,6 10,2 10,0 11,9 10,1 7,6 

IΣΡΑΗΛ 6,7 5,7 6,2 4,5 5,6 4,8 

ITAΛΙΑ 3,5 4,2 4,7 4,4 4,1 4,8 

ΙΑΠΩΝΙΑ 1,5 1,7 1,5 1,2 1,3 1,1 

KΟΥΒΕΙΤ 6,0 6,0 5,0 3,4 6,9 6,0 

MAΛΑΙΣΙΑ 4,2 3,8 4,1 3,2 4,3 4,0 

MEΞΙΚΟ 8,2 7,4 7,9 8,0 8,0 7,0 

ΠAKIΣTAN 9,4 10,4 10,4 16,2 12,6 14,3 

ΦΙΛΙΠΠΙΝΕΣ 10,2 6,4 6,6 7,4 8,1 6,1 

ΠOΛΩΝΙΑ 5,1 5,2 5,9 5,4 6,3 6,1 

ΡΩΣΙΑ 6,4 6,4 7,5 20,1 8,2 7,6 

ΣAΟΥ∆ΙΚΗ AΡABIA 5,5 5,4 4,7 3,5 4,6 4,4 

ΣIΓΚΑΠΟΥΡΗ 3,2 3,0 2,7 2,0 2,7 2,7 

ΝΟΤΙΑ AΦΡΙΚΗ 7,5 7,7 8,4 7,3 9,2 8,2 

ΝΟΤΙΑ ΚΟΡΕΑ 5,6 5,1 5,7 4,2 5,4 4,5 

ΙΣΠΑΝΙΑ 3,3 4,0 4,4 3,8 4,0 5,5 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 3,3 3,8 4,3 2,4 3,3 3,3 

ΤΑΙΒΑΝ 1,8 2,0 2,6 1,4 1,5 1,6 

TΑΙΛΑΝ∆Η 5,4 5,4 5,0 2,7 4,2 3,7 

TΟΥΡΚΙΑ 6,5 6,5 6,3 7,4 5,7 4,9 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 4,1 4,7 4,5 3,0 4,0 3,4 

ΗΠΑ 4,4 4,7 4,0 2,2 3,8 3,3 
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Στον ̟ίνακα 5.20 εµφανίζονται τα µακροχρόνια ε̟ιτόκια των 

κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων 33 χωρών. Σύµφωνα µε αυτόν, η Ρωσία 

̟αρουσιάζει τη µέγιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, το 2008. Η Ια̟ωνία 

εµφανίζει την ελάχιστη τιµή, α̟ό όλες τις χώρες, σχεδόν, για όλα τα έτη, 

γεγονός ̟ου φανερώνει την οικονοµική ύφεση της χώρας τα τελευταία 

χρόνια. Το Πακιστάν εµφανίζει τη µεγαλύτερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα 

τα έτη. Η Ια̟ωνία ̟αρουσιάζει τη µικρότερη τιµή, κατά µέσο όρο, για όλα τα 

έτη. Το Μεξικό εµφανίζει τη σταθερότερη τιµή κατά µέσο όρο, για όλα τα έτη. 

Η Ρωσία ̟αρουσιάζει τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές, κατά µέσο 

όρο, για όλα τα έτη.  

Τη µεγαλύτερη τιµή, για τα µακρο̟ρόθεσµα ε̟ιτόκια, κατά µέσο όρο, 

για όλες τις χώρες, έχει το έτος 2009, ενώ τη µικρότερη το έτος 2008. Το 2007 

ήταν το έτος µε τις µικρότερες διακυµάνσεις στις τιµές, ενώ το έτος µε τη 

µεγαλύτερη µεταβλητότητα, ήταν το 2008. 

 

 

5.5  Οικονοµετρική Μεθοδολογία 

Θα ακολουθηθούν ανάλογα οικονοµετρικά µοντέλα, ό̟ως στην έρευνα 

για τις ΕΕΑΠ. 
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5.6  Αποτελέσµατα έρευνας 

 

Στους ̟αρακάτω ̟ίνακες α̟εικονίζονται αναλυτικά τα εµ̟ειρικά 

α̟οτελέσµατα σχετικά µε την έρευνα για τις κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις.  

Στους βασικούς ̟ίνακες των µοντέλων της έρευνας ακολουθήθηκε η 

τυ̟ική µεθοδολογία, ό̟ως και για την έρευνα των ΕΕΑΠ. Παράλληλα, και σε 

αυτή την έρευνα, για λόγους συνεκτικότητας των α̟οτελεσµάτων της έρευνας 

̟αρουσιάζονται και τα α̟οτελέσµατα των δυναµικών ̟αλινδροµήσεων.  

 

5.6.1  Α̟οτελέσµατα έρευνας στατικού µοντέλου CONST 1 

 

Στα α̟οτελέσµατα του µοντέλου CONST 1 ̟εριλαµβάνονται και τα 

α̟οτελέσµατα της α̟λής ̟αλινδρόµησης (OLS).  
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Πίνακας 5.21: Στατικό Μοντέλο CONST 1 
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Παρατηρείται ότι το ̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο είναι 0,847, η 

υψηλή τιµή του ο̟οίου φανερώνει ότι οι ε̟εξηγηµατικοί ̟αράγοντες του 

µοντέλου ερµηνεύουν τη µόχλευση για τον κατασκευαστικό τοµέα σε αρκετά 

ικανο̟οιητικό ε̟ί̟εδο.  
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Ε̟ι̟λέον, ̟αρατηρείται ότι και στα δύο µοντέλα (FE και RE) όλοι οι 

συντελεστές εµφανίζονται µε το ίδιο ̟ρόσηµο, εκτός της µεταβλητής 

ληκτότητα κεφαλαίων (assmat) ̟ου έτσι και αλλιώς δεν είναι στατιστικά 

σηµαντική και στα δυο µοντέλα, αλλά δεν είναι όλοι στατιστικά σηµαντικοί 

και στα δύο µοντέλα.  

Πιο συγκεκριµένα, στο µοντέλο RE, σε αντίθεση µε το µοντέλο FE, δεν 

̟αρουσιάζονται στατιστικά σηµαντικές οι µεταβλητές α̟τότητα (tang) και 

ε̟ενδυτικές ευκαιρίες (mbratio). Έτσι, το Hausman test για το µοντέλο 

CONST 1, ̟ροκειµένου να συγκρίνουµε την εκτίµηση α̟ό το Fixed Effects µε 

την αντίστοιχη α̟ό το Random Effects, δίνει τιµή chi-square = 208,63 µε 

Prob>chi-square = 0.0000. Ε̟οµένως, το Hausman στατιστικό είναι σηµαντικά 

υψηλό και άρα µ̟ορεί να α̟ορριφθεί η εκτίµηση του Random Effects ως µη 

συνε̟ής και να ̟ροτιµηθεί ως καταλληλότερο το µοντέλο του Fixed Effects. 

Ε̟ι̟ροσθέτως, είναι ̟ροφανές ότι για το µοντέλο FE όλοι οι 

συντελεστές των εξαρτηµένων µεταβλητών είναι στατιστικά σηµαντικοί (σε 

ε̟ί̟εδο σηµαντικότητας τουλάχιστον 10%), εκτός της µεταβλητής ληκτότητα 

κεφαλαίων (assmat).  

Περαιτέρω, ̟αρατηρείται ότι το FE (robust) model ̟αρουσιάζει και 

αυτό όλες τις µεταβλητές στατιστικά σηµαντικές, εκτός α̟ό την mbratio, την 

intcov και την assmat.  

Στη συνέχεια ̟αρουσιάζονται αναλυτικά τα α̟οτελέσµατα:  
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(i) Η κερδοφορία επιδρά αρνητικά (profit) 

 

Οι κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις όσο ̟ερισσότερα κέρδη εµφανίζουν 

τόσο µικρότερη µόχλευση έχουν. Το α̟οτέλεσµα αυτό συµφωνεί µε τη θεωρία 

ιεράρχησης (pecking order theory), σύµφωνα µε την ο̟οία οι 

κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις ̟ροτιµούν να χρηµατοδοτούνται εσωτερικά, 

̟αρά να καταφεύγουν σε εξωτερικό δανεισµό.  

Το α̟οτέλεσµα αυτό είναι αντίθετο µε τα συµ̟εράσµατα της θεωρίας 

αντιστάθµισης (trade-off theory), σύµφωνα µε την ο̟οία, οι ̟ερισσότερο 

κερδοφόρες κατασκευαστικές εταιρίες θα ̟ρέ̟ει να εκδώσουν νέο χρέος 

̟ροκειµένου να ε̟ωφεληθούν α̟ό την φοροα̟αλλαγή. Ε̟ίσης, δεν ισχύουν 

τα συµ̟εράσµατα της θεωρίας ελευθέρων χρηµατοροών (free cash flow 

theory), σύµφωνα µε την ο̟οία, η κερδοφορία και η µόχλευση είναι θετικά 

συσχετισµένες, ̟ροκειµένου να ε̟ιτυγχάνεται καλύτερος έλεγχος των 

ε̟ενδυτικών ε̟ιλογών των ε̟ιχειρήσεων.  

Περαιτέρω, οι κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις φαίνεται ότι ̟ροτιµούν 

να χρησιµο̟οιούν τα ̟αρακρατηµένα έσοδα τους σαν ̟ρώτη ε̟ιλογή τους 

και µετά να καταφύγουν σε άλλες µορφές χρηµατοδότησης, ό̟ως στην 

έκδοση οµολογιακού ή µετοχικού κεφαλαίου.  

Μια άλλη ερµηνεία της αρνητικής συσχέτισης µεταξύ εξωτερικού 

δανεισµού και κερδοφορίας α̟οτελεί το γεγονός ότι για τις κατασκευαστικές 

ε̟ιχειρήσεις, η κερδοφορία α̟οτελεί ένδειξη ισχύος, συνε̟ώς οι 

κατασκευαστικές εταιρίες µε ανταγωνιστική δύναµη στην αγορά ̟ροτιµούν 

να διατηρούν το δανεισµό τους σε χαµηλά ε̟ί̟εδα, σε αντίθεση µε την 
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asymmetric information theory, ̟ροκειµένου να α̟οτρέ̟ουν νέους 

δυνητικούς ανταγωνιστές (Βolton και Scharfstein 1990).  

Στα ίδια συµ̟εράσµατα καταλήγουν και οι Titman και Wessels (1988), 

Rajan και Zingales (1995), Frank και Goyal (2003), Michaelas et al (1998), 

Fama και French (2002), Wald (1999), Booth et al (2001),  Gaud et al (2005),  

Antoniou et al (2002) και Bevan και Danbolt (2004). 

(ii) Τα πάγια κεφάλαια επιδρούν θετικά (tang)  

 

Όσο ̟ιο λίγα ̟άγια κεφάλαια διαθέτουν οι κατασκευαστικές εταιρείες, 

τόσο ̟ιο µικρότερη µόχλευση έχουν. Τα ̟άγια κεφάλαια µ̟ορούν να 

θεωρηθούν σαν κεφάλαια εγγύησης για τους ̟ιστωτές των κατασκευαστικών 

ε̟ιχειρήσεων. Η ύ̟αρξη µεγάλου µεγέθους ̟αγίων κεφαλαίων βοηθούν την 

ε̟ιχείρηση να δανείζεται µε µεγαλύτερη ευκολία α̟ό τις τρά̟εζες και σε 

χαµηλότερα ε̟ιτόκια (Bradley et al 1984).  

Ε̟ι̟λέον, κατασκευαστικές εταιρείες ̟ου εκδίδουν χρέος 

εξασφαλισµένο µε υ̟οθήκη ̟άγια κεφάλαια µ̟ορούν να µειώσουν την 

ασύµµετρη ̟ληροφόρηση και τα κόστη αντι̟ροσώ̟ευσης, ̟ου σχετίζονται µε 

τα κόστη χρηµατοδότησης.  

Το α̟οτέλεσµα έρχεται σε αντίθεση µε τον ισχυρισµό ότι τα ̟άγια 

κεφάλαια µιας κατασκευαστικής εταιρείας αντιστοιχούν σε ανάλογες 

α̟οσβέσεις, οι ο̟οίες α̟αλλάσσουν α̟ό τη φορολογία και συνε̟ώς δεν 

α̟αιτείται ̟ερισσότερο χρέος. 

Ε̟ι̟ροσθέτως, οι κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις ̟ροτιµούν να έχουν 

̟ολλά ̟άγια κεφάλαια σαν υ̟οθήκη, ̟ροκειµένου µε την εξασφάλιση 
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̟ερισσότερου δανεισµού να µ̟ορούν να µειώσουν την ύ̟αρξη ̟ροβληµάτων 

«ε̟ο̟τείας» (free cash flow theory).  

Τα α̟οτελέσµατα αυτά συµφωνούν µε τους Rajan και Zingales (1995), 

και Frank και Goyal (2003). 

 

(iii) Το µέγεθος της επιχείρησης επιδρά θετικά (lnta)  

Όσο ̟ιο µεγαλύτερη είναι µια κατασκευαστική εταιρεία, τόσο ̟ιο 

µεγαλύτερη µόχλευση έχει. Οι µεγάλες σε µέγεθος κατασκευαστικές 

ε̟ιχειρήσεις έχουν καλύτερη ̟ρόσβαση στις χρηµαταγορές και µεγάλη  

ευελιξία να δανείζονται χρήµατα.  

Ε̟ι̟λέον, ό̟ως είδαµε και στα χαρακτηριστικά των κατασκευαστικών 

ε̟ιχειρήσεων, όσο ̟ιο µεγάλες είναι σε µέγεθος, τόσο ̟ιο µεγάλη αξιο̟ιστία 

διαθέτουν και τόσο ̟ερισσότερα ε̟ενδυτικά έργα αναλαµβάνουν. Συνε̟ώς, 

̟ροκειµένου να αντα̟εξέλθουν στις αυξηµένες οικονοµικές α̟αιτήσεις των 

δραστηριοτήτων τους, ίσως είναι α̟αραίτητο να δανείζονται ̟ερισσότερο.  

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, το α̟οτέλεσµα είναι αντίθετο α̟ό τις 

̟ροβλέψεις της θεωρίας ασύµµετρης ̟ληροφόρησης (asymmetric information 

theory), σύµφωνα µε την ο̟οία για µια µεγάλη σε µεγέθος κατασκευαστική 

εταιρεία, η ̟ροώθηση του οικονοµικού της κύρους δεν είναι α̟αραίτητο να 

γίνει µε την έκδοση νέων οµολογιακών δανείων.  

Είναι ̟ροφανές ότι το α̟οτέλεσµα συµφωνεί µε τη θεωρία ελεύθερων 

χρηµατοροών (free cash flow theory), αφού οι µεγάλες κατασκευαστικές 



Κεφάλαιο 5 - ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

 

 

 225 

ε̟ιχειρήσεις ε̟ιλέγουν µεγαλύτερη µόχλευση για α̟οτελεσµατικότερο έλεγχο 

των διευθυντών τους. 

Η θετική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και µεγέθους ε̟αληθεύεται και 

α̟ό την θεωρία αντιστάθµισης, Rajan και Zingales (1995), Michaelas et al 

(1998), Gaud et al (2005), Antoniou et al (2002), Frank και Goyal (2004). 

 

(iv) Οι επενδυτικές ευκαιρίες επιδρούν θετικά (mbratio)  

Παρατηρείται ότι οι κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις ε̟ιλέγουν να 

αυξάνουν τη µόχλευση τους ανάλογα µε τις ε̟ενδυτικές τους ευκαιρίες 

(Kester, 1986).Το α̟οτέλεσµα είναι σύµφωνο µε τις ̟ροτάσεις της pecking 

order theory, σύµφωνα µε την ο̟οία, οι κατασκευαστικές εταιρείες µε 

σηµαντικά ε̟ενδυτικά σχέδια ̟ροτιµούν να τα χρηµατοδοτήσουν µε 

µεγαλύτερες  δανειακές α̟αιτήσεις, ̟αρά µε µεγαλύτερο µετοχικό κεφάλαιο 

δεδοµένου βέβαια ότι δεν υ̟άρχουν ̟αρακρατηµένα κέρδη.  

Παράλληλα, το α̟οτέλεσµα αυτό αντιτίθεται µε τη θεωρία ελεύθερων 

χρηµατοροών (free cash flow theory), σύµφωνα µε την ο̟οία, οι 

κατασκευαστικές εταιρείες µε µεγάλες ε̟ενδυτικές ε̟ιλογές  έχουν µικρότερη 

ανάγκη να ελέγξουν, µέσω της «̟ειθαρχικής λειτουργίας» του δανεισµού, τα 

κεφάλαια τους ̟ρος ε̟ένδυση. 

Ε̟ι̟λέον, το εύρηµα δεν συµφωνεί και µε τη θεωρία αντιστάθµισης 

(trade-off theory), διότι σύµφωνα µε τις ̟ροβλέψεις της, οι κατασκευαστικές 

ε̟ιχειρήσεις  µε σηµαντικές ε̟ενδυτικές δυνατότητες θα ̟ρέ̟ει να µειώσουν 
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τον δανεισµό τους, αφού σε ̟ερί̟τωση ̟ου δεν ε̟ιτύχουν τα ε̟ενδυτικά τους 

σχέδια, οι  ̟ιθανότητες χρεοκο̟ίας τους θα βρίσκονται σε κρίσιµα ε̟ί̟εδα. 

Αντίθετο συµ̟έρασµα ̟ροτείνει και η θεωρία ε̟ιλογής κατάλληλης 

χρονικής στιγµής (timing theory), αφού όταν ο λόγος της χρηµατιστηριακής 

αξίας ̟ρος τη λογιστική αξία είναι υψηλός, οι κατασκευαστικές εταιρείες θα 

ε̟ιλέξουν να ̟ροβούν σε νέα έκδοση µετοχικού κεφαλαίου, εκµεταλλευόµενες 

την υ̟ερτίµηση των µετοχών τους. 

Περαιτέρω, το α̟οτέλεσµα διαφωνεί µε τον ισχυρισµό του Myers 

(1977), σύµφωνα µε τον ο̟οίο όταν µια κατασκευαστική ε̟ιχείρηση έχει 

̟ολλές υ̟οχρεώσεις στους ̟ιστωτές της, τότε αυτές µ̟ορούν να  ̟εριορίσουν 

τις ε̟ιλογές της να εκµεταλλευτεί τις ε̟ενδυτικές ευκαιρίες, όταν αυτές 

εµφανιστούν.  

Τέλος, λαµβάνοντας υ̟όψη τις ιδιαιτερότητες του κλάδου, ό̟ου οι 

κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις εµ̟λέκονται σε ε̟ενδυτικά σχέδια ̟ου 

α̟αιτούν µεγάλη και άµεση χρηµατοδότηση, είναι ̟ροφανές ότι δεν έχουν 

̟ρόβληµα να χρηµατοδοτήσουν τις ε̟ενδυτικές τους ευκαιρίες, αυξάνοντας 

το συνολικό τους χρέος. Το α̟οτέλεσµα αυτό είναι σύµφωνο µε Titman και 

Wessels(1988), Michaellas et al(1999), Bevan και Danbolt (2004).  
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(v) Ο συστηµικός κίνδυνος επιδρά αρνητικά (ungeared_b~a)  

Το α̟οτέλεσµα αυτό είναι αναµενόµενο, δεδοµένου ότι όσο 

µεγαλύτερος είναι ο συστηµικός κίνδυνος, τόσο λιγότερο δανείζονται οι 

κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις. Είναι φανερό ότι δεν ε̟ιθυµούν ε̟ι̟ρόσθετο 

κίνδυνο χρεοκο̟ίας (trade-off theory). Μια άλλη ερµηνεία µ̟ορεί να 

α̟οτελέσει και η α̟ροθυµία των ̟ιστωτικών ιδρυµάτων να ̟ροσφέρουν 

δανεισµό σε κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις µε µεγάλο συστηµικό κίνδυνο.  

Ε̟ι̟ροσθέτως, οι κατασκευαστικές εταιρείες ̟ου έχουν ε̟ιλέξει την 

χρηµατοδότηση τους µε την έκδοση µετοχικού κεφαλαίου έχουν την 

δυνατότητα να µην ̟ροβούν στη διανοµή µερισµάτων σε ̟εριόδους, ό̟ου ο 

συστηµικός κίνδυνος είναι υψηλός, δυνατότητα ̟ου ̟ροφανώς δεν έχουν, 

όταν η χρηµατοδότηση τους βασίζεται στην έκδοση οµολογιών. 

Το α̟οτέλεσµα συµφωνεί µε τους Morri και Cristanziani (2009). 

 

(vi) Η επιτοκιακή κάλυψη επιδρά αρνητικά (intcov)  

Είναι ̟ροφανές ότι µια αύξηση του χρέους µιας ε̟ιχείρησης ̟ροκαλεί 

αύξηση και στην ̟ιθανότητα χρεοκο̟ίας της. Το α̟οτέλεσµα διαφωνεί µε την 

trade-off theory, γιατί αν θεωρήσουµε ότι η ε̟ιτοκιακή κάλυψη σαν 

µεταβλητή εκφράζει το αντίστροφο χρεοκο̟ίας µιας ε̟ιχείρησης, τότε είναι 

̟ροφανές ότι µια χαµηλή τιµή στην ε̟ιτοκιακή κάλυψη συνε̟άγεται και 

χαµηλή τιµή στο χρέος της εταιρείας.  

Παράλληλα, η αρνητική αυτή συσχέτιση φανερώνει ότι οι 

κατασκευαστικές εταιρείες ̟ου έχουν υψηλή ε̟ιτοκιακή κάλυψη, ̟ροτιµούν 
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να δανείζονται λιγότερο, αφού έχουν την ικανότητα να ̟αράγουν υψηλά 

κέρδη.  

Συνε̟ώς, οι κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις θεωρούν ότι είναι καλύτερο 

να χρησιµο̟οιούν τα κέρδη τους, ̟ροκειµένου να χρηµατοδοτήσουν τις 

ε̟ενδυτικές τους α̟οφάσεις και να χρησιµο̟οιούν λιγότερο χρέος στην 

κεφαλαιακή τους διάρθρωση. Το α̟οτέλεσµα αυτό συµφωνεί µε την θεωρία 

ιεράρχησης (pecking order theory) και µε τους Harris και Raviv (1990). 

 

(vii) Η αποδοτικότητα των κεφαλαίων επιδρά θετικά (assturn)  

Το α̟οτέλεσµα αυτό φανερώνει ότι όσο ̟ιο α̟οδοτική είναι µια 

κατασκευαστική εταιρεία εκµεταλλευόµενη τα κεφαλαία της, τόσο 

̟ερισσότερο δανείζεται για να χρηµατοδοτήσει τις δραστηριότητες της. Οι 

κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις µε α̟οτελεσµατικό management ̟ου 

̟ραγµατο̟οιεί υψηλές ̟ωλήσεις, δεν διστάζουν να χρησιµο̟οιούν 

̟ερισσότερο χρέος ̟ροκειµένου να χρηµατοδοτήσουν τις ε̟ενδυτικές τους 

α̟οφάσεις. 

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, το εύρηµα είναι αντίθετο µε τις ̟ροσδοκίες της 

θεωρίας των ελευθέρων χρηµατοροών (free cash flow theory), αφού αν 

θεωρηθεί η α̟οδοτικότητα των κεφαλαίων ως αντίστροφο µέτρο των κοστών 

αντι̟ροσώ̟ευσης (agency costs), οι κατασκευαστικές εταιρείες µε µικρή 

α̟οδοτικότητα θα έ̟ρε̟ε να ̟ροτιµούν την αύξηση του δανεισµού τους, 

̟ροκειµένου να ενισχυθεί ο ε̟ο̟τικός ρόλος της ε̟ιχείρησης. 
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(viii) Το κόστος του χρέους επιδρά αρνητικά (costdebt)  

Οι κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις λαµβάνουν υ̟όψη τους τα 

τοκοχρεολύσια ̟ου ̟ληρώνουν, ̟ροκειµένου να α̟οφασίσουν αν θα 

̟ροβούν σε έκδοση νέων οµολόγων. Υψηλοί τόκοι αναµένεται να µειώσουν 

τη µόχλευση των κατασκευαστικών εταιρειών. 

 Το εύρηµα συµφωνεί και µε τη θεωρία ε̟ιλογής κατάλληλης χρονικής 

στιγµής (timing theory), ό̟ου οι κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις ε̟ιλέγουν να 

̟ροβαίνουν σε αύξηση του δανεισµού τους, όταν το κόστους του χρέους τους, 

µε τη µορφή των τοκοχρεολυσίων τους, είναι χαµηλό.  

Το α̟οτέλεσµα είναι σύµφωνο και µε τους Morri και Cristanziani 

(2009). 

 

(ix) Οι Φορολογικές ελαφρύνσεις πλέον του χρέους επιδρούν θετικά 

(depta) 

 Παρατηρείται ότι στις κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις οι φορολογικές 

α̟αλλαγές σχετίζονται θετικά µε τη µόχλευση, σε αντίθεση µε τις ̟ροβλέψεις 

της θεωρίας αντιστάθµισης (trade-off theory). Ε̟ίσης, το α̟οτέλεσµα είναι 

αντίθετο και µε τις ̟ροβλέψεις των DeAngelo και Masulis (1980), οι ο̟οίοι 

υ̟οστήριξαν ότι οι φορολογικές ελαφρύνσεις ̟λέον του χρέους µ̟ορούν να 

θεωρηθούν ως µια εναλλακτική φοροα̟αλλακτική λύση.  

Παρόλα αυτά, οι Bradley et al. (1984) βρίσκουν και αυτοί θετική 

συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και φορολογικών ελαφρύνσεων ̟λέον του 

χρέους και ̟ροτείνουν ότι ε̟ιχειρήσεις µε ̟ολλά ̟άγια στοιχεία στο 
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ενεργητικό τους, ό̟ως οι κατασκευαστικές εταιρείες, τα ο̟οία ̟αράγουν 

σχετικά υψηλές α̟οσβέσεις, τείνουν να έχουν υψηλά ε̟ί̟εδα χρέους.  

Μια εξήγηση για τη θετική συσχέτιση µεταξύ χρέους και φορολογικών 

ελαφρύνσεων ̟λέον του χρέους διατυ̟ώνεται α̟ό τον Graham (2006), ο 

ο̟οίος ε̟ισηµαίνει ότι οι φορολογικές ελαφρύνσεις ̟λέον του χρέους είναι 

θετικά συσχετισµένες µε την κερδοφορία και µε τις ε̟ενδυτικές ευκαιρίες, 

γεγονός ̟ου ε̟αληθεύεται και α̟ό την έρευνα αυτή (συντελεστής συσχέτισης 

µε κερδοφορία 0,2338 και µε ε̟ενδυτικές ευκαιρίες 0,1236 βλ. ̟ίνακα 5.4).  

Κατά συνέ̟εια, όταν οι κερδοφόρες κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις 

̟ραγµατο̟οιούν µεγάλες ε̟ενδύσεις ̟ου τις χρηµατοδοτούν και µε 

δανεισµό, τότε δηµιουργείται θετική σχέση ανάµεσα στο χρέος και στις 

φορολογικές ελαφρύνσεις ̟λέον του χρέους, η ο̟οία υ̟ερβαίνει τη σχέση 

φορολογικής υ̟οκατάστασης µεταξύ τόκου και φορολογικών ελαφρύνσεων 

̟λέον του χρέους. 

 

(x) Η Ληκτότητα  κεφαλαίων επιδρά αρνητικά (assmat).  

Το α̟οτέλεσµα αυτό δεν ̟αρουσιάζεται στατιστικά σηµαντικό. 
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5.6.2  Α̟οτελέσµατα έρευνας δυναµικού µοντέλου CONST 1d 

Πίνακας 5.22: ∆υναµικό Μοντέλο CONST 1d 

dependent debttl 

 DIF rob-2w exog SYS rob-2w exog DIF rob-2w endog SYS rob-2w endog 

profit -0.334
***

 -0.364
***

 -0.223
***

 -0.184
***

 

 (0.0273) (0.0386) (0.0422) (0.0463) 

     

tang 0.0113 0.0291 -0.0293 0.102
*
 

 (0.0121) (0.0351) (0.0389) (0.0593) 

     

lnta 0.00266
***

 0.0735
***

 0.0162
***

 0.0385
**

 

 (0.000748) (0.0133) (0.00430) (0.0156) 

     

mbratio 0.00423 -0.00238 0.00598 0.000901 

 (0.00336) (0.00394) (0.00499) (0.00541) 

     

ungeared_beta -0.0134
*
 -0.00715 -0.0202

*
 -0.00250 

 (0.00803) (0.00640) (0.0118) (0.00676) 

     

intcov -0.000000294 0.00000182 -0.000000714 -0.00000487 

 (0.00000265) (0.00000363) (0.00000238) (0.00000358) 

     

assturn 0.0100
**

 0.00915 -0.0434
***

 0.0369
**

 

 (0.00420) (0.0109) (0.0142) (0.0183) 

     

costdebt -0.00766
***

 -0.00701
***

 -0.0123
***

 -0.00841
***

 

 (0.00220) (0.00239) (0.00390) (0.00188) 

     

depta 0.0605 0.0980 0.0332 0.600
*
 

 (0.0973) (0.244) (0.257) (0.359) 

     

assmat 0.00000575 0.00000162 0.00000633 0.00000995 

 (0.00000379) (0.00000375) (0.00000561) (0.00000629) 

     

year 0.0000286
***

 -0.00946
***

 -0.0000124 -0.00516
***

 

 (0.00000831) (0.00114) (0.0000282) (0.00117) 

     

y2 0.0131
***

  0.0181
***

  

 (0.00271)  (0.00301)  

     

y3 0.00988
***

 -0.00322 0.0154
***

 0.000584 

 (0.00307) (0.00247) (0.00302) (0.00265) 

     

y4 0.0186
***

 0.00464
**

 0.0236
***

 0.0107
***

 

 (0.00263) (0.00226) (0.00271) (0.00254) 

     

y5 -0.00354 -0.00585
***

 -0.000395 -0.00261 

 (0.00255) (0.00197) (0.00253) (0.00192) 

     

L.debttl 0.834
***

 0.399
***

 0.705
***

 0.289
***

 

 (0.0367) (0.0594) (0.0391) (0.0477) 

N 5973 4594 5973 4594 

Standard errors in parentheses 
*
 p < 0.10, 

**
 p < 0.05, 

***
 p < 0.01 
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Η δυναµική ανάλυση δίνει α̟οτελέσµατα ̟αρόµοια µε την «στατική» 

ανάλυση. Ό̟ως και στις ̟ροηγούµενες ̟ερι̟τώσεις ̟ου έχουν αναλυθεί, η 

δυναµική ανάλυση τείνει να δίνει «µικρότερα ε̟ί̟εδα στατιστικής 

σηµαντικότητας» για τους εκτιµώµενους συντελεστές. 

 

5.6.3 Εξέταση της ε̟ίδρασης της ̟αγκόσµιας οικονοµικής κρίσης 

 

Στη συνέχεια εισάγουµε στο µοντέλο την µεταβλητή της ̟αγκόσµιας 

οικονοµικής κρίσης (crisis). Χρησιµο̟οιείται dummy µεταβλητή για τα έτη 

2008-2010 (crisis), ό̟ως και στην έρευνα για τις ΕΕΑΠ.  

Ο ̟αρακάτω ̟ίνακας 5.23 φανερώνει τα α̟οτελέσµατα του µοντέλου. 
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Πίνακας 5.23: Μοντέλο CONST 2 

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Standard errors in parentheses

                                                                            

N                    7398            7398            7398            7398   

adj. R-sq           0.170           0.849           0.849                   

                                                                            

                 (0.0136)        (0.0527)        (0.0966)        (0.0229)   

_cons               0.345***       -0.157***       -0.157           0.269***

                (0.00413)       (0.00200)       (0.00223)       (0.00192)   

crisis           -0.00693*        -0.0163***      -0.0163***      -0.0107***

              (0.0000132)     (0.0000111)    (0.00000860)     (0.0000107)   

assmat          0.0000481***  -0.00000419     -0.00000419      0.00000479   

                  (0.118)         (0.116)         (0.148)         (0.107)   

depta             -0.0211           0.506***        0.506***        0.265** 

                (0.00313)       (0.00171)       (0.00232)       (0.00169)   

costdebt          -0.0173***     -0.00679***     -0.00679***     -0.00924***

                (0.00405)       (0.00493)       (0.00859)       (0.00428)   

assturn            0.0690***       0.0257***       0.0257***       0.0324***

             (0.00000305)    (0.00000191)    (0.00000224)    (0.00000189)   

intcov         -0.0000325***  -0.00000293     -0.00000293     -0.00000521***

                (0.00382)       (0.00233)       (0.00573)       (0.00230)   

ungeared_b~a      -0.0461***      -0.0169***      -0.0169***      -0.0177***

                (0.00283)       (0.00189)       (0.00326)       (0.00184)   

mbratio            0.0225***      0.00152         0.00152        0.000419   

               (0.000716)       (0.00336)       (0.00617)       (0.00139)   

lnta               0.0137***       0.0465***       0.0465***       0.0190***

                 (0.0129)        (0.0146)        (0.0211)        (0.0129)   

tang              -0.0694***       0.0456***       0.0456**      -0.00418   

                 (0.0220)        (0.0138)        (0.0247)        (0.0135)   

profit             -0.440***       -0.319***       -0.319***       -0.329***

                                                                            

                      OLS              FE      FE(robust)              RE   

                                                                            

dependent debttl

Παρατηρείται ότι η ̟αγκόσµια οικονοµική κρίση είναι στατιστικά 

σηµαντική (p<0,01) και ε̟ιδρά αρνητικά. Το α̟οτέλεσµα αυτό είναι λογικό, 

λαµβάνοντας υ̟όψη ότι η ̟αγκόσµια οικονοµική κρίση έ̟ληξε τα 

χρηµατο̟ιστωτικά ιδρύµατα και τα ανάγκασε να µειώσουν τις χορηγήσεις 

δανείων ̟ρος τις κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις.  

Σε ̟εριόδους οικονοµικών κρίσεων, η χορήγηση δανείων ̟εριορίζεται 

δραµατικά, ε̟ειδή αφενός µεν τα χρηµατο̟ιστωτικά ιδρύµατα έχουν υ̟οστεί 

µεγάλες κεφαλαιακές ζηµιές, ο̟ότε η ικανότητα δανεισµού τους α̟ό τα 
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α̟οθεµατικά τους έχει µειωθεί σηµαντικά, αφετέρου τα χρηµατο̟ιστωτικά 

ιδρύµατα α̟οφεύγουν να χορηγούν ε̟ιχειρηµατικά δάνεια, φοβούµενα 

̟ιθανές χρεοκο̟ίες των ε̟ιχειρήσεων.  

Ε̟ι̟λέον, ̟αρατηρείται ότι και στα δύο µοντέλα (FE και RE) όλοι οι 

συντελεστές εµφανίζονται µε το ίδιο ̟ρόσηµο, εκτός των µεταβλητών tang και 

assmat. Ε̟ίσης, δεν είναι όλοι στατιστικά σηµαντικοί και στα δύο µοντέλα. 

Πιο συγκεκριµένα, στο µοντέλο RE, σε αντίθεση µε το µοντέλο FE, δεν 

̟αρουσιάζονται στατιστικά σηµαντικές οι µεταβλητές tang και mbratio.  

Ε̟οµένως, το Hausman test για το µοντέλο CONST 2, ̟ροκειµένου να 

συγκρίνουµε την εκτίµηση α̟ό το Fixed Effects µε την αντίστοιχη α̟ό το 

Random Effects, δίνει τιµή chi-square = 279,26 µε Prob>chi-square = 0.0000. 

Ε̟οµένως, το Hausman στατιστικό είναι σηµαντικά υψηλό και άρα µ̟ορεί να 

α̟ορριφτεί η εκτίµηση του Random Effects ως µη συνε̟ής και να ̟ροτιµηθεί 

ως καταλληλότερο το µοντέλο του Fixed Effects. 

Ε̟ι̟ροσθέτως, είναι ̟ροφανές ότι για το µοντέλο FE όλοι οι 

συντελεστές των εξαρτηµένων µεταβλητών είναι στατιστικά σηµαντικοί (σε 

ε̟ί̟εδο σηµαντικότητας τουλάχιστον 1%) εκτός ορισµένων µεταβλητών ̟ου 

δεν εµφανίζονται στατιστικά σηµαντικοί.  

Ειδικότερα, η ̟ροσθήκη της µεταβλητής crisis δεν µεταβάλλει το 

̟ρόσηµο ε̟ίδρασης των ̟ροηγούµενων µεταβλητών, οι ο̟οίες συνεχίζουν να 

̟αρουσιάζονται στατιστικά σηµαντικές, εκτός των µεταβλητών ληκτότητα 

κεφαλαίων (assmat) ̟ου ήταν µη στατιστικά σηµαντική και στο µοντέλο 

CONST 1, ε̟ενδυτικές ευκαιρίες (mbratio) και ε̟ιτοκιακή κάλυψη (intcov), 
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και βελτιώνει τον συντελεστή ̟ροσδιορισµού ̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο σε 

0,849 (α̟ό 0,847). Παρατηρείται, ακόµη, ότι για τις µεταβλητές mbratio και 

intcov, οι ο̟οίες στο µοντέλο CONST 2 ̟αρουσιάζονται µη στατιστικά 

σηµαντικές, στο µοντέλο CONST 1 ήταν στατιστικά σηµαντικές σε ε̟ί̟εδο 

σηµαντικότητας 5% και 10% αντίστοιχα, ε̟οµένως µ̟ορεί οι ε̟ι̟τώσεις τους 

στη µόχλευση να έχουν α̟ορροφηθεί α̟ό τις ε̟ι̟τώσεις της εισαγωγής της 

µεταβλητής χρηµατοοικονοµική κρίση (crisis). 

Τέλος, ̟αρατηρείται ότι το FE (robust) model ̟αρουσιάζει και αυτό 

ανάλογα α̟οτελέσµατα.  

 

5.6.4 Ε̟ίδραση µακροοικονοµικών µεταβλητών 

Η ̟αρούσα έρευνα ̟ροχωράει µε την εξέταση της ε̟ίδρασης 

µακροοικονοµικών µεταβλητών, είτε ξεχωριστά είτε ενσωµατωµένες µε τις 

̟ροηγούµενες µεταβλητές. 

Οι κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις ε̟ηρεάζονται σηµαντικά α̟ό τους 

µακροοικονοµικούς ̟αράγοντες. Όταν υ̟άρχει οικονοµική ανά̟τυξη και 

άνοδος του ΑΕΠ, τότε υ̟άρχει έντονη ζήτηση για κατασκευαστική 

δραστηριότητα. Η αύξηση του ̟ληθυσµού και η µείωση ανεργίας α̟οτελούν 

ευνοϊκούς ̟αράγοντες για τις κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις. Η άνοδος του 

̟ληθωρισµού ανεβάζει τις τιµές των ̟ρώτων υλών και κάνει ̟ιο δα̟ανηρές 

τις υ̟ηρεσίες ̟ου ̟αρέχουν οι κατασκευαστικές εταιρίες.  

Τα ε̟ιτόκια ̟ροκαλούν µικτά α̟οτελέσµατα. Μια αύξηση στα 

ε̟ιτόκια, συνήθως, συνδέεται µε µια βελτίωση της οικονοµίας, ̟ράγµα ̟ου 
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σηµαίνει ότι υ̟άρχει µεγαλύτερη ανάγκη για κατασκευαστικές 

δραστηριότητες.  

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, τα χαµηλά ε̟ιτόκια µειώνουν τα 

τοκοχρεολύσια, αυξάνοντας την κερδοφορία των κατασκευαστικών 

ε̟ιχειρήσεων, ενώ ̟αράλληλα µέσω δανείων χρηµατοδοτούνται ̟ολλά 

κατασκευαστικά έργα. 

Σαν ανεξάρτητες  µακροοικονοµικές χρησιµο̟οιούνται οι εξής 

µεταβλητές:  

• Η µεταβολή στο Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν - ΑΕΠ (gdp)  

• Ο ̟ληθωρισµός (cpi) 

• Το ̟οσοστό ανεργίας (unempl) 

• Τα βραχυχρόνια ε̟ιτόκια δανεισµού (shint) 

• Τα µακροχρόνια ε̟ιτόκια δανεισµού (loint) 

Στον ̟αρακάτω ̟ίνακα 5.24 εµφανίζονται οι συντελεστές συσχέτισης 

των µεταβλητών για τις κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις. 
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Πίνακας 5.24: Συντελεστές συσχέτισης 

       loint    -0.0205  -0.0605   0.3157   0.7704   0.4530   0.8233   1.0000

       shint    -0.0314  -0.1886   0.3571   0.7014   0.4517   1.0000

      unempl     0.0304   0.1035   0.1308   0.3526   1.0000

         cpi    -0.0362  -0.0044   0.3387   1.0000

         gdp     0.0013  -0.3075   1.0000

      crisis    -0.0300   1.0000

      debttl     1.0000

                                                                             

                 debttl   crisis      gdp      cpi   unempl    shint    loint

 

Α̟ό τον ̟ίνακα 5.24 φαίνεται ότι ο συντελεστής συσχέτισης µεταξύ 

βραχυχρόνιων και µακροχρόνιων ε̟ιτοκίων είναι υψηλός (0,8233 > 0,75), το 

ίδιο ισχύει και για το συντελεστή µεταξύ ̟ληθωρισµού και µακροχρόνιων 

ε̟ιτοκίων είναι υψηλός (0,7704 > 0,75). Το γεγονός ότι τα µακροχρόνια και τα 

βραχυχρόνια ε̟ιτόκια συνήθως κινούνται ανάλογα µ̟ορεί να ̟ροκαλέσει 

στην έρευνα ̟ροβλήµατα ̟ολυσυγγραµµικότητας (multicollinearity) στις 

̟αλινδροµήσεις.  

Στον ̟αρακάτω ̟ίνακα 5.25 α̟εικονίζονται τα α̟οτελέσµατα του 

µοντέλου µε εξαρτηµένες όλες τις µακροοικονοµικές µεταβλητές 
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Πίνακας 5.25: Α̟οτελέσµατα µακροοικονοµικών µεταβλητών 

****    pppp<<<<0000....11110000,,,,    ********    pppp<<<<0000....00005555,,,,    ************    pppp<<<<0000....00001111
SSSSttttaaaannnnddddaaaarrrrdddd    eeeerrrrrrrroooorrrrssss    iiiinnnn    ppppaaaarrrreeeennnntttthhhheeeesssseeeessss
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                
NNNN                                                                                8888555577775555                                                8888555577775555                                                8888555577775555                                                8888555577775555            
aaaaddddjjjj....    RRRR----ssssqqqq                                            0000....000000004444                                            0000....777799997777                                            0000....777799997777                                                                            
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                
                                                                ((((0000....00000000555533337777))))                            ((((0000....00000000666688884444))))                            ((((0000....00000000777799996666))))                            ((((0000....00000000777744443333))))            
____ccccoooonnnnssss                                                            0000....555522225555************                                0000....555522220000************                                0000....555522220000************                                0000....555522228888************

                                                                ((((0000....00000000111177774444))))                            ((((0000....00000000111155550000))))                            ((((0000....00000000111166667777))))                            ((((0000....00000000111144441111))))            
llllooooiiiinnnntttt                                                    0000....00000000222233331111                                0000....000000000000555544449999                                0000....000000000000555544449999                                0000....000000000000333377771111            

                                                                ((((0000....00000000111111117777))))                            ((((0000....00000000111100002222))))                            ((((0000....00000000111100009999))))                        ((((0000....000000000000999944444444))))            
sssshhhhiiiinnnntttt                                                ----0000....00000000333322227777************                        0000....00000000444422224444************                        0000....00000000444422224444************                        0000....00000000333322223333************

                                                            ((((0000....000000000000666688883333))))                        ((((0000....000000000000999911113333))))                            ((((0000....00000000111100007777))))                        ((((0000....000000000000777766664444))))            
uuuunnnneeeemmmmppppllll                                                0000....00000000333311112222************                    0000....000000000000888866665555                                0000....000000000000888866665555                                0000....000000000000666633338888            

                                                                ((((0000....00000000111100009999))))                        ((((0000....000000000000666600004444))))                        ((((0000....000000000000666688882222))))                        ((((0000....000000000000555599992222))))            
ccccppppiiii                                                        ----0000....00000000222299992222************                ----0000....000000000000999911113333                            ----0000....000000000000999911113333                                ----0000....00000000111122222222********    

                                                            ((((0000....000000000000555522221111))))                        ((((0000....000000000000333311116666))))                        ((((0000....000000000000333311116666))))                        ((((0000....000000000000333300009999))))            
ggggddddpppp                                                        0000....000000000000999900007777****                        ----0000....000000000000666633337777********                    ----0000....000000000000666633337777********                    ----0000....000000000000555588880000****        
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                
                                                                                        OOOOLLLLSSSS                                                        FFFFEEEE                        FFFFEEEE((((rrrroooobbbbuuuusssstttt))))                                                        RRRREEEE            
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                
ddddeeeeppppeeeennnnddddeeeennnntttt    ddddeeeebbbbttttttttllll

 

Παρατηρείται ότι για τα FE µόνο οι συντελεστές του ΑΕΠ και των 

βραχυχρόνιων ε̟ιτοκίων ̟αρουσιάζονται στατιστικώς σηµαντικά. Ό̟ως και 

στην ̟ροηγούµενη ερευνά µε τις ΕΕΑΠ, είναι ̟ροτιµότερο στο µοντέλο να 

ε̟ιλεχθεί η µεταβλητή των βραχυχρόνιων ε̟ιτοκίων (shint) έναντι της 

µεταβλητής µακροχρόνιων ε̟ιτοκίων (loint). 

Ο ̟αρακάτω ̟ίνακας 5.26 εµφανίζει τα α̟οτελέσµατα του µοντέλου, 

λαµβάνοντας υ̟όψη την ̟αρα̟άνω ̟αρατήρηση. 
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Πίνακας 5.26: Α̟οτελέσµατα µακροοικονοµικών µεταβλητών χωρίς την 
ε̟ίδραση των µακροχρόνιων ε̟ιτοκίων (loint) 

****    pppp<<<<0000....11110000,,,,    ********    pppp<<<<0000....00005555,,,,    ************    pppp<<<<0000....00001111
SSSSttttaaaannnnddddaaaarrrrdddd    eeeerrrrrrrroooorrrrssss    iiiinnnn    ppppaaaarrrreeeennnntttthhhheeeesssseeeessss
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                
NNNN                                                                                8888888844447777                                                8888888844447777                                                8888888844447777                                                8888888844447777            
aaaaddddjjjj....    RRRR----ssssqqqq                                            0000....000000004444                                            0000....888800002222                                            0000....888800002222                                                                            
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                
                                                                ((((0000....00000000444433332222))))                            ((((0000....00000000666600009999))))                            ((((0000....00000000777700008888))))                            ((((0000....00000000666699990000))))            
____ccccoooonnnnssss                                                            0000....555533338888************                                0000....555522224444************                                0000....555522224444************                                0000....555533333333************

                                                            ((((0000....000000000000999911116666))))                        ((((0000....000000000000777711117777))))                        ((((0000....000000000000888811119999))))                        ((((0000....000000000000666666660000))))            
sssshhhhiiiinnnntttt                                                ----0000....00000000222277771111************                        0000....00000000333388881111************                        0000....00000000333388881111************                        0000....00000000222266665555************

                                                            ((((0000....000000000000666655552222))))                        ((((0000....000000000000777777777777))))                        ((((0000....000000000000999911110000))))                        ((((0000....000000000000666666665555))))            
uuuunnnneeeemmmmppppllll                                                0000....00000000111177775555************                    0000....000000000000111100000000                                0000....000000000000111100000000                            ----0000....000000000000333399992222            

                                                            ((((0000....000000000000999944448888))))                        ((((0000....000000000000555577771111))))                        ((((0000....000000000000666655551111))))                        ((((0000....000000000000555555557777))))            
ccccppppiiii                                                        ----0000....00000000222211111111********                    ----0000....000000000000777755550000                            ----0000....000000000000777755550000                                ----0000....00000000111111110000********    

                                                            ((((0000....000000000000555500000000))))                        ((((0000....000000000000333300003333))))                        ((((0000....000000000000333300000000))))                        ((((0000....000000000000222299997777))))            
ggggddddpppp                                                0000....00000000000000000000444433339999                            ----0000....000000000000666633337777********                    ----0000....000000000000666633337777********                    ----0000....000000000000666655551111********    
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                
                                                                                        OOOOLLLLSSSS                                                        FFFFEEEE                        FFFFEEEE((((rrrroooobbbbuuuusssstttt))))                                                        RRRREEEE            
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                
ddddeeeeppppeeeennnnddddeeeennnntttt    ddddeeeebbbbttttttttllll

 

Σύµφωνα µε τον ̟αρα̟άνω ̟ίνακα, για τα FE οι συντελεστές του ΑΕΠ 

και των βραχυχρόνιων ε̟ιτοκίων ̟αρουσιάζονται στατιστικώς σηµαντικοί 

και το ̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο 0,802 είναι βελτιωµένο (µεγαλύτερο του 

0,797), αλλά µικρότερο α̟ό το ̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο του µοντέλου 

CONST 2 (0,849).  

Αν στο ̟αρα̟άνω µοντέλο ̟ροσθέσουµε την µεταβλητή κρίση (crisis) 

α̟ό τον ̟αρακάτω ̟ίνακα 5.27, ̟αρατηρείται ότι για τα FE και η µεταβλητή 

crisis είναι ̟ια στατιστικά σηµαντική, ̟αράλληλα µε τους συντελεστές στις 

µεταβλητές ΑΕΠ (gdp) και βραχυχρόνια ε̟ιτόκια (shint).  

Παρατηρείται, γενικά, ότι, σε αντίθεση µε τα αντίστοιχα α̟οτελέσµατα 

της έρευνας για τις ΕΕΑΠ, εδώ υ̟άρχει µια σταθερότητα στους συντελεστές 

των µακροοικονοµικών µεταβλητών, οι ο̟οίοι ούτε αλλάζουν ̟ρόσηµα ούτε  
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χάνουν την σηµαντικότητα τους. Ε̟ίσης, το ̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο 

̟αραµένει στο 0,802. 

Πίνακας 5.27: Α̟οτελέσµατα µακροοικονοµικών µεταβλητών χωρίς την 
ε̟ίδραση των µακροχρόνιων ε̟ιτοκίων (loint) µε ̟ροσθήκη της 
̟αγκόσµιας οικονοµικής κρίσης (crisis) 
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Στον ̟αρακάτω ̟ίνακα 5.28 έχουν συµ̟εριληφθεί στο µοντέλο οι 

µεταβλητές του µοντέλου CONST 1 και οι µακροοικονοµικές µεταβλητές ΑΕΠ 

(gdp), ̟ληθωρισµός (cpi), ανεργία unempl και βραχυχρόνια ε̟ιτόκια (shint). 
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Πίνακας 5.28: Μοντέλο CONST 3 
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Το νέο µοντέλο CONST 3 έχει ίσο ̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο (0,847) 

µε το ̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο του µοντέλου CONST 1.  

Ε̟ι̟λέον, ̟αρατηρείται ότι και στα δύο µοντέλα (FE και RE) όλοι οι 

συντελεστές εµφανίζονται µε το ίδιο ̟ρόσηµο, εκτός των µεταβλητών ̟άγια 
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κεφάλαια (tang), ληκτότητα κεφαλαίων (assmat) και ανεργία (unempl). 

Ε̟ίσης, δεν είναι όλοι στατιστικά σηµαντικοί και στα δύο µοντέλα.  

Πιο συγκεκριµένα στο µοντέλο RE, σε αντίθεση µε το µοντέλο FE, δεν 

̟αρουσιάζονται στατιστικά σηµαντικές οι µεταβλητές ̟άγια κεφάλαια (tang), 

ε̟ενδυτικές ευκαιρίες (mbratio) και ̟ληθωρισµός (cpi). Έτσι, το Hausman test 

για το µοντέλο CONST 2, ̟ροκειµένου να συγκρίνουµε την εκτίµηση α̟ό το 

Fixed Effects µε την αντίστοιχη α̟ό το Random Effects, δίνει τιµή chi-square 

= 324,90 µε Prob>chi-square = 0.0000. Ε̟οµένως, το Hausman στατιστικό 

είναι σηµαντικά υψηλό και άρα µ̟ορεί να α̟ορριφθεί η εκτίµηση του 

Random Effects ως µη συνε̟ής και να ̟ροτιµηθεί ως καταλληλότερο το 

µοντέλο του Fixed Effects. 

Ε̟ι̟ροσθέτως, είναι ̟ροφανές ότι για το µοντέλο FE η ̟ροσθήκη των 

µακροοικονοµικών µεταβλητών δεν µεταβάλλει το ̟ρόσηµο της ε̟ίδρασης 

των ̟ροηγούµενων µεταβλητών των µοντέλων CONST 1 και CONST 2 θα 

̟ρέ̟ει να σηµειωθεί ότι όσες µεταβλητές ήταν στατιστικά σηµαντικές, 

̟αραµένουν στατιστικά σηµαντικές. Σχετικά µε τις νέες µακροοικονοµικές 

µεταβλητές, η µεταβολή του ΑΕΠ και ο δείκτης της ανεργίας δεν 

εµφανίζονται στατιστικά σηµαντικές. Πιο συγκεκριµένα, 

Οι ε̟ιδράσεις των ανεξάρτητων µεταβλητών: κερδοφορία, ̟άγια 

κεφάλαια, µέγεθος της εταιρείας, ε̟ενδυτικές ευκαιρίες, συστηµικός κίνδυνος, 

ε̟ιτοκιακή κάλυψη, α̟οδοτικότητα κεφαλαίων, κόστος του χρέους, 

φορολογικές ελαφρύνσεις ̟λέον του χρέους και  ληκτότητα των κεφαλαίων 

είναι ίδιες µε αυτές των µοντέλων CONST 1 και CONST 2 και έχουν αναλυθεί 
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̟ροηγουµένως. Όσον αφορά τους υ̟όλοι̟ους µακροοικονοµικούς, 

̟αράγοντες µ̟ορούν να ̟αρατηρηθούν τα εξής: 

(i) Η µεταβολή του ΑΕΠ ε̟ιδρά αρνητικά 

Το α̟οτέλεσµα αυτό δεν ̟αρουσιάζεται στατιστικά σηµαντικό. 

(ii) Ο πληθωρισµός επιδρά αρνητικά 

Η µεταβλητή αυτή φανερώνει ότι όταν ο ̟ληθωρισµός της χώρας 

αυξάνεται, ̟ου συνήθως συνε̟άγεται και ανάκαµψη της οικονοµίας της, ενώ 

̟αράλληλα µειώνει και τα ̟ραγµατικά της ε̟ιτόκια, οι κατασκευαστικές 

ε̟ιχειρήσεις, εκµεταλλευόµενες το γενικότερο θετικό οικονοµικό ̟εριβάλλον, 

̟ροτιµούν να µειώνουν το χρέος τους.  

(iii) Το ̟οσοστό ανεργίας ε̟ιδρά αρνητικά  

Το α̟οτέλεσµα αυτό δεν ̟αρουσιάζεται στατιστικά σηµαντικό. 

(iv) Τα βραχυχρόνια επιτόκια δανεισµού επιδρούν θετικά  

 

Η µεταβλητή αυτή εκφράζει ότι όταν τα βραχυχρόνια ε̟ιτόκια 

δανεισµού ανεβαίνουν, ̟ου το γεγονός αυτό σχετίζεται συνήθως µε 

ανάκαµψη της οικονοµίας, οι κατασκευαστικές εταιρείες ̟ροτιµούν να 

δανείζονται ̟ερισσότερο ̟ροκειµένου να χρηµατοδοτήσουν τα ε̟ενδυτικά 

τους σχέδια.  

Αυτό το α̟οτέλεσµα έρχεται σε αντίθεση µε τη θεωρία ε̟ιλογής 

κατάλληλης χρονικής στιγµής (timing theory), αλλά δικαιολογείται αν 

λάβουµε υ̟όψη ότι όταν αυξάνονται τα ε̟ιτόκια, οι τιµές των µετοχών 

αναµένεται να µειωθούν και συνε̟ώς η µόχλευση αναµένεται να αυξηθεί.  
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5.6.5  Α̟οτελέσµατα έρευνας δυναµικού µοντέλου CONST 3d 

Πίνακας 5.29: ∆υναµικό Μοντέλο CONST 3d 

dependent debttl 

 DIF rob-2w exog SYS rob-2w exog DIF rob-2w endog SYS rob-2w endog 

profit -0.346*** -0.360*** -0.292*** -0.193*** 

 (0.0280) (0.0380) (0.0371) (0.0443) 

     
tang 0.00687 0.0335 -0.0354 0.119** 

 (0.0121) (0.0351) (0.0283) (0.0541) 

     
lnta 0.00299*** 0.0720*** 0.00306** 0.0410*** 

 (0.000779) (0.0132) (0.00150) (0.0119) 

     
mbratio 0.00357 -0.00165 0.00397 -0.00295 

 (0.00346) (0.00395) (0.00412) (0.00486) 

     
ungeared_beta -0.0137* -0.00728 -0.00828 -0.00403 

 (0.00832) (0.00637) (0.00823) (0.00658) 

     
intcov -0.000000546 0.00000148 -0.00000160 -0.00000568 

 (0.00000256) (0.00000359) (0.00000215) (0.00000382) 

     
assturn 0.0117*** 0.0100 -0.000955 0.0437** 

 (0.00429) (0.0109) (0.0100) (0.0177) 

     
costdebt -0.00828*** -0.00708*** -0.0146*** -0.00861*** 

 (0.00225) (0.00237) (0.00459) (0.00246) 

     
depta 0.0497 0.103 -0.0923 0.473 

 (0.0984) (0.244) (0.267) (0.327) 
     

assmat 0.00000575 0.00000120 0.00000678 0.0000105* 

 (0.00000386) (0.00000387) (0.00000454) (0.00000636) 
     

gdp 0.000235 -0.0000796 0.000438 0.000223 

 (0.000339) (0.000344) (0.000376) (0.000319) 
     

cpi 0.00110 0.000373 0.00127 -0.000555 

 (0.000750) (0.000791) (0.000797) (0.000681) 
     

unempl 0.00125** -0.000713 0.000961 -0.00151 

 (0.000545) (0.000972) (0.000758) (0.00114) 
     

shint 0.000465 -0.000289 0.00233** 0.00112 

 (0.000737) (0.00111) (0.000970) (0.00110) 
     

year 0.0000203** -0.00919*** 0.0000302** -0.00434*** 

 (0.00000829) (0.00122) (0.0000148) (0.00105) 
     

y2 0.0148***  0.0128***  

 (0.00311)  (0.00330)  
     

y3 0.0114*** -0.00395 0.0103*** 0.000650 

 (0.00328) (0.00256) (0.00365) (0.00264) 
     

y4 0.0203*** 0.00407 0.0208*** 0.0107*** 

 (0.00319) (0.00285) (0.00355) (0.00271) 
     

y5 -0.00172 -0.00536** -0.000524 -0.000697 

 (0.00280) (0.00251) (0.00295) (0.00228) 
     

L.debttl 0.834*** 0.399*** 0.827*** 0.286*** 

 (0.0370) (0.0571) (0.0279) (0.0444) 

N 5945 4573 5945 4573 

Standard errors in parentheses 
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01 
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Η χρήση της δυναµικής ανάλυσης δείχνει και εδώ την «σταθερότητα» 

των α̟οτελεσµάτων. Παρότι τα α̟οτελέσµατα, ό̟ως και στις ̟ροηγούµενες 

̟ερι̟τώσεις δυναµικής ανάλυσης, δίνουν µικρότερα ε̟ί̟εδα στατιστικής 

σηµαντικότητας, η ε̟ίδραση των συντελεστών είναι ̟αρόµοια µε αυτήν της 

«στατικής» ανάλυσης. 

 

5.7  Σύνοψη-Συµπεράσµατα 

Σκο̟ός της έρευνας αυτής ήταν η εξέταση των µικροοικονοµικών 

̟αραγόντων (κερδοφορία, ̟άγια κεφάλαια, µέγεθος της ε̟ιχείρησης, 

ε̟ενδυτικές ευκαιρίες, συστηµικός κίνδυνος, ε̟ιτοκιακή κάλυψη, 

α̟οδοτικότητα των κεφαλαίων, το κόστος χρέους, οι φορολογικές 

ελαφρύνσεις ̟λέον του χρέους και η ληκτότητα των κεφαλαίων), και των 

µακροοικονοµικών ̟αραγόντων (µεταβολή του ΑΕΠ, ̟ληθωρισµός, ̟οσοστό 

ανεργίας, βραχυχρόνια και µακροχρόνια ε̟ιτόκια δανεισµού), καθώς και των 

ε̟ιδράσεων αυτών των ̟αραγόντων στη κεφαλαιακή διάρθρωση των 

κατασκευαστικών εταιρειών. Παράλληλα, σε ξεχωριστό µοντέλο της έρευνας 

εξετάστηκε και η ε̟ί̟τωση της χρηµατοοικονοµικής κρίσης. 

Σαν δείγµα της έρευνας χρησιµο̟οιήθηκαν στοιχεία α̟ό 1.528 

κατασκευαστικές εταιρείες α̟ό 61 χώρες. Το σύνολο των δεδοµένων ήταν σε 

µορφή balanced panel για την ̟ερίοδο 2005-2010. Για την ε̟εξεργασία τους 

χρησιµο̟οιήθηκαν κυρίως τα οικονοµετρικά µοντέλα fixed effects model και 

random effects model.   

Όλα τα α̟οτελέσµατα της έρευνας µ̟ορούν να χαρακτηριστούν 

αξιόλογα, ενώ ̟ολλά α̟ό αυτά έχουν ε̟ισηµανθεί στη διεθνή βιβλιογραφία 
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και α̟ό άλλες ανάλογες έρευνες. Η έρευνα ε̟αληθεύει ότι, ̟αρά τις 

σηµαντικές διαφορές και τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά ̟ου υ̟άρχουν µεταξύ 

των κρατών (οικονοµικά, θεσµικά, ηθικά, κτλ), υφίστανται κοινοί οικονοµικοί 

̟αράγοντες, οι ο̟οίοι ε̟ηρεάζουν τις ε̟ενδυτικές α̟οφάσεις για την 

κεφαλαιακή διάρθρωση των ε̟ιχειρήσεων ̟ου δραστηριο̟οιούνται στην 

̟αγκόσµια κατασκευαστική βιοµηχανία.  

Πιο συγκεκριµένα, το τελικό µοντέλο CONST 3, το ο̟οίο ̟εριλαµβάνει 

τους µικροοικονοµικούς αλλά και µακροοικονοµικούς ̟αράγοντες, 

̟αρουσιάζει, σε σύνολο 14 µεταβλητών, 11 στατιστικά σηµαντικούς και µόλις 

3 µη στατιστικά σηµαντικούς ̟αράγοντες (τη ληκτότητα των κεφαλαίων, την 

µεταβολή του ΑΕΠ και την ανεργία).  

Ε̟ίσης, το ̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο του µοντέλου αυτού ήταν 

ικανο̟οιητικά υψηλό (0,847). Α̟ό τις µικροοικονοµικές µεταβλητές, η 

κερδοφορία, ο συστηµικός κίνδυνος, η ε̟ιτοκιακή κάλυψη και το κόστος 

χρέους ασκούν αρνητική ε̟ίδραση στη µόχλευση των κατασκευαστικών 

εταιρειών.  

Αντίστοιχα, οι µικροοικονοµικές µεταβλητές ̟άγια κεφάλαια, µέγεθος 

της εταιρείας, ε̟ενδυτικές ευκαιρίες,  α̟οδοτικότητα των κεφαλαίων και  

φορολογικές ελαφρύνσεις ̟λέον του χρέους ασκούν θετική ε̟ίδραση στη 

µόχλευση των κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων. Α̟ό τις µακροοικονοµικές 

µεταβλητές, τα βραχυχρόνια ε̟ιτόκια ασκούν θετική ε̟ίδραση στη µόχλευση 

των κατασκευαστικών εταιρειών. Αντίστοιχα, ο ̟ληθωρισµός ασκεί αρνητική 

ε̟ίδραση στη µόχλευση των κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων.  
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Τέλος, α̟ό το ξεχωριστό µοντέλο CONST 2 ̟ροκύ̟τει ότι η 

χρηµατοοικονοµική κρίση ̟ράγµατι α̟οτελεί στατιστικά σηµαντική 

µεταβλητή ε̟ίδρασης (p<0,01) και ε̟ηρέασε αρνητικά τη µόχλευση των 

κατασκευαστικών εταιρειών. Το ̟ροσαρµοσµένο R τετράγωνο του µοντέλου 

αυτού είναι ε̟ίσης ικανο̟οιητικά υψηλό (0,849). 

Συµ̟ερασµατικά, τα α̟οτελέσµατα της έρευνας φανερώνουν την 

ύ̟αρξη αξιόλογων  µοντέλων ̟ου ερµηνεύουν τις ε̟ενδυτικές α̟οφάσεις για 

την ε̟ιλογή της κατάλληλης κεφαλαιακής διάρθρωσης  των κατασκευαστικών 

εταιριών.  

Σύµφωνα µε τα µοντέλα της έρευνας, η ̟αγκοσµιο̟οίηση και ο 

ανταγωνισµός των αγορών δηµιουργούν κοινούς οικονοµικούς ̟αράγοντες 

̟ου ε̟ιδρούν σε διεθνές ε̟ί̟εδο στις ε̟ιχειρηµατικές στρατηγικές των 

κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων ̟ροκειµένου να ε̟ιλεχθεί η βέλτιστη 

κεφαλαιακή δοµή.  
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Κεφάλαιο 6. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  

Στο τελευταίο κεφάλαιο της διδακτορικής διατριβής ̟αρουσιάζονται 

τα βασικά συµ̟εράσµατα της διατριβής. Συγκεκριµένα, ̟αρουσιάζεται το 

βασικό αναλυτικό ̟λαίσιο, ̟ραγµατο̟οιείται µια σύγκριση των 

α̟οτελεσµάτων ̟ου ̟αρουσιάστηκαν στα ̟ροηγούµενα κεφάλαια, και 

̟ροτείνονται δυνητικές ε̟εκτάσεις της σχετικής έρευνας. 

 

6.0  Το θεωρητικό πλαίσιο 

Μία ανάγνωση του δεύτερου κεφαλαίου της διατριβής αυτής δείχνει 

ότι υ̟άρχουν ̟ολλές θεωρίες για την κεφαλαιακή διάρθρωση των 

ε̟ιχειρήσεων και για κάθε µία α̟ό αυτές, συνήθως, υ̟άρχουν ̟ολλές 

εµ̟ειρικές έρευνες να την ε̟ιβεβαιώνουν. Η εικόνα αυτή θα µ̟ορούσε να 

δώσει την εντύ̟ωση ότι δεν είναι ικανο̟οιητική µία κατάσταση, στην ο̟οία 

όλες οι αντιτιθέµενες θεωρίες µ̟ορεί να είναι σωστές ή, µε άλλα λόγια, ότι δεν 

υ̟άρχει «διαψευσιµότητα» (για τις διάφορες διαφορετικές ερµηνείες του 

όρου, βλέ̟ε Chalmers 1999).  

Όµως, µία τέτοια «ανάγνωση» της σχετικής βιβλιογραφίας είναι 

µάλλον ε̟ιφανειακή. Οι ̟ερισσότερες εµ̟ειρικές µελέτες της ανάλυσης της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης χρησιµο̟οιούν δεδοµένα, τα ο̟οία αφορούν 

συγκεκριµένους οικονοµικούς κλάδους, σε διαφορετικές χρονικές στιγµές, σε 

διαφορετικές χώρες. ∆εν θα ήταν «λογικό» να υ̟άρχει µία ενιαία 
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συµ̟εριφορά των ε̟ιχειρήσεων, άρα και µία ενιαία θεωρία, σε σχέση µε την 

κεφαλαιακή τους διάρθρωση.  

Σε αυτό το σηµείο έγκειται η συµβολή της διατριβής αυτής στην 

σχετική βιβλιογραφία, µιας και χρησιµο̟οιεί εµ̟ειρικά δεδοµένα α̟ό τις 

̟ερισσότερες χώρες του κόσµου για ε̟ιχειρήσεις α̟ό τον κατασκευαστικό 

κλάδο και τον κλάδο διαχείρισης ακινήτων. 

Οι θεωρίες σχετικά µε την κεφαλαιακή διάρθρωση ̟ροτάσσουν 

διάφορους καθοριστικούς ̟αράγοντες ή µηχανισµούς. Μία α̟ό τις 

̟αλαιότερες θεωρίες για την κεφαλαιακή διάρθρωση είναι αυτή των 

Modigliani και Miller, η ο̟οία έχει λειτουργήσει ως «σηµείο αναφοράς» για 

τις υ̟όλοι̟ες θεωρητικές ̟ροσεγγίσεις. Ουσιαστικά, η θεωρία των Modigliani 

και Miller είναι η «νεοκλασική» α̟άντηση στο ερώτηµα ̟ως καθορίζονται οι 

ε̟ιλογές των ε̟ιχειρήσεων σχετικά µε την κεφαλαιακή δοµή τους, δεδοµένου 

ότι η ̟ροσέγγιση αυτή υ̟οθέτει ότι υ̟άρχει τέλεια ̟ληροφόρηση, οι αγορές 

χρήµατος λειτουργούν τέλεια, δεν υ̟άρχουν «τριβές» στην οικονοµία για 

̟αράδειγµα δεν υ̟άρχουν φόροι και κόστος χρεοκο̟ίας, κλ̟. Με βάση αυτές 

τις υ̟οθέσεις, οι Modigliani και Miller κατέληξαν στο ότι η αξία µιας 

ε̟ιχείρησης δεν εξαρτάται α̟ό τον τρό̟ο χρηµατοδότησης των 

δραστηριοτήτων της. 

Το ̟ρόβληµα, όµως, είναι ότι υ̟άρχουν ̟ολλές εµ̟ειρικές ενδείξεις ότι 

η κεφαλαιακή δοµή όντως ε̟ηρεάζει την αξία µιας ε̟ιχείρησης. Το γεγονός 

αυτό δηµιούργησε την ανάγκη για εναλλακτικές θεωρητικές ̟ροσεγγίσεις. 

Μία τέτοια θεωρία, είναι αυτή της Αντιστάθµισης (trade-off theory) ̟ου 
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ανέ̟τυξαν οι Kraus και Litzenberger, υ̟οστηρίζοντας ότι καθοριστικό 

κριτήριο για τον τρό̟ο χρηµατοδότησης είναι η σύγκριση των φορολογικών 

κερδών µε τα κόστη χρεοκο̟ίας µιας ε̟ιχείρησης.  

Μια άλλη ̟ροσέγγιση α̟οτελεί η θεωρία Ασύµµετρης Πληροφόρησης 

(asymmetric information theory), σύµφωνα µε την ο̟οία οι συµµετέχοντες 

στην οικονοµική διαδικασία (agents) δεν έχουν την ίδια ̟ρόσβαση στην 

̟ληροφόρηση. Συγκεκριµένα, τα διευθυντικά στελέχη των ε̟ιχειρήσεων 

έχουν µεγαλύτερη ̟ληροφόρηση α̟ό τους εξωτερικούς ε̟ενδυτές.  

Μια άλλη θεωρία, η ο̟οία ̟ροέρχεται ουσιαστικά α̟ό την θεωρία 

Ασύµµετρης Πληροφόρησης, είναι αυτή της Ιεράρχησης Κεφαλαίων (pecking 

order theory). Η θεωρία αυτή ισχυρίζεται ότι οι ε̟ιχειρήσεις ̟ροτιµούν τον 

εσωτερικό δανεισµό (α̟ό ε̟ανε̟ένδυση κερδών, α̟οθεµατικά και µη 

ταµειακά έξοδα ό̟ως οι  α̟οσβέσεις) σε σχέση µε τον εξωτερικό δανεισµό και 

µόνο όταν ο εσωτερικός δανεισµός δεν είναι δυνατός, τότε ̟ροχωρούν σε 

έκδοση οµολογιακών δανείων, και, όταν και αυτό δεν είναι δυνατόν, 

καταφεύγουν, ως λύση έσχατης ανάγκης, στην έκδοση νέων µετοχών. 

Η θεωρία Κόστους Αντι̟ροσώ̟ευσης (agency costs theory) αναλύει 

την κεφαλαιακή διάρθρωση των ε̟ιχειρήσεων µε βάση τη σύγκρουση 

συµφερόντων, είτε µεταξύ µετόχων και διευθυντών της εταιρείας, είτε µεταξύ 

µετόχων και κατόχων χρέους-οµολόγων.  

Παράλληλα, η θεωρία Kόστους Aντι̟ροσώ̟ευσης των Eλευθέρων 

Xρηµατοροών (agency costs of free cash flow theory, Jensen 1986) 

ε̟ικεντρώνεται στην διαχείριση των ελεύθερων ταµειακών ροών µιας 
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ε̟ιχείρησης και στο γεγονός ότι η διοίκηση (της ε̟ιχείρησης) δεν ̟ρέ̟ει να 

χρηµατοδοτεί ε̟ενδύσεις µε α̟οδόσεις χαµηλότερες α̟ό το κόστος 

κεφαλαίου.  

Τέλος, η θεωρία «Ε̟ιλογής Κατάλληλης Χρονικής Στιγµής» (timing 

theory) αναλύει τον ρόλο του σωστού «χρονισµού» ̟ροσφυγής µιας 

ε̟ιχείρησης στις χρηµατιστηριακές αγορές για την εξυ̟ηρέτηση των 

χρηµατικών αναγκών της, µέσω της έκδοσης νέου µετοχικού κεφαλαίου ή 

οµολογιών. 

Στην ̟ροσ̟άθεια να ε̟ιλεγεί η «σωστή» θεωρία ή να δηµιουργηθούν 

καινούργιες, η εµ̟ειρική ανάλυση στο ζήτηµα της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

των ε̟ιχειρήσεων χρησιµο̟οιεί µια σειρά ̟αραγόντων, οι ο̟οίοι ε̟ηρεάζουν 

την λειτουργία µιας ε̟ιχείρησης και καθορίζουν άµεσα ή έµµεσα την 

κεφαλαιακή διάρθρωση της. Ως τέτοιοι ̟αράγοντες χρησιµο̟οιούνται στην 

ε̟ιστηµονική βιβλιογραφία διάφοροι λογιστικοί αριθµοδείκτες. 

Ένας τέτοιος ̟αράγοντας είναι το µέγεθος της ε̟ιχείρησης, το ο̟οίο 

αναµένεται a priori να ̟αίζει σηµαντικό ρόλο. Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε 

την θεωρία αντιστάθµισης, αναµένεται ότι οι µεγάλες εταιρείες θα ̟ρέ̟ει να 

χρησιµο̟οιούν ̟ερισσότερο δανειακό χρέος στην κεφαλαιακή τους 

διάρθρωση, γιατί είναι λιγότερο ̟ιθανό (λόγω µεγέθους) να χρεοκο̟ήσουν.  

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, µε τη θεωρία της ασύµµετρης ̟ληροφόρησης 

διατυ̟ώνεται η ά̟οψη ότι οι µεγάλες ε̟ιχειρήσεις δεν χρειάζεται να 

καταφεύγουν σε έκδοση οµολογιακών δανείων καθώς δεν είναι α̟αραίτητο 

να «σηµατοδοτούν» την ̟οιότητα τους, µιας και η ̟ληροφόρηση για µια 
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µεγάλη ε̟ιχείρηση είναι «̟ερισσότερη» σε σχέση µε µια µικρότερη 

ε̟ιχείρηση. 

Παράλληλα, η κερδοφορία των ε̟ιχειρήσεων έχει ε̟ίσης 

συµ̟εριληφθεί στους ̟αράγοντες ̟ου ε̟ηρεάζουν την κεφαλαιακή τους 

διάρθρωση, ̟αρόλο ̟ου η εµ̟ειρική έρευνα δεν έχει καταλήξει σε οριστικά 

συµ̟εράσµατα για το ρόλο της κερδοφορίας.  

Αντίθετα, για τις «ε̟ενδυτικές ευκαιρίες» ως τέτοιο ̟αράγοντα, η 

βιβλιογραφία µάλλον συντείνει στο να θεωρεί ότι υ̟άρχει µια αρνητική 

συσχέτιση µεταξύ ε̟ενδυτικών ευκαιριών και δανεισµού της ε̟ιχείρησης.  

 

6.1  Χωρική διάσταση 

Προτού αναλυθούν τα εµ̟ειρικά α̟οτελέσµατα, αξίζει να γίνει 

αναφορά σε ορισµένα συµ̟εράσµατα σχετικά µε τη χωρική διάσταση της 

έρευνας.  

Σε ότι αφορά τις εταιρείες ε̟ενδύσεων ακίνητης ̟εριουσίας, 

̟αρατηρείται ότι, σύµφωνα µε το σχετικό δείγµα της έρευνας, η αµερικανική 

ή̟ειρος συµµετέχει µε συνολικό ̟οσοστό ̟ερί̟ου 47% (171 ΕΕΑΠ), µε τις 

ΗΠΑ να κατέχουν το υψηλότερο ̟οσοστό (40%) ε̟ί του συνολικού δείγµατος, 

ήτοι 146 ΕΕΑΠ, γεγονός αναµενόµενο αν ληφθεί υ̟όψη ότι ο εν λόγω θεσµός 

ξεκίνησε και ανα̟τύχθηκε εκεί. Ε̟ισηµαίνεται ότι η Λατινική Αµερική δεν 

συµ̟εριλαµβάνεται στο ανωτέρω ̟οσοστό, καθώς φαίνεται ότι δεν έχει 

δραστηριο̟οιηθεί στον εν λόγω κλάδο. Ακολουθεί η Ευρώ̟η, η ο̟οία 

εκ̟ροσω̟είται στο δείγµα µε 95 ΕΕΑΠ (̟ερί̟ου 26%), µε τη Γαλλία να έχει 
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τον µεγαλύτερο αριθµό ΕΕΑΠ (38). Αντίστοιχα η Ασία συµµετέχει µε 54 

(̟ερί̟ου 15%), µε την Ια̟ωνία να εκ̟ροσω̟είται µε 16 ΕΕΑΠ. Η Ωκεανία 

κατέχει ̟ερί̟ου το 12% του δείγµατος µε 42 ΕΕΑΠ, µε την Αυστραλία να 

κατέχει την συντρι̟τική ̟λειοψηφία των ΕΕΑΠ (38), ενώ τέλος η αφρικανική 

ή̟ειρος εκ̟ροσω̟είται µόνο α̟ό 5 ΕΕΑΠ (1,4%).  

 Σε ότι αφορά τις κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις, ̟αρατηρείται 

ότι, σύµφωνα µε το σχετικό δείγµα της έρευνας, η αµερικανική ή̟ειρος 

συµµετέχει µε συνολικό ̟οσοστό ̟ερί̟ου 12,1% (182 κατασκευαστικές), µε τις 

ΗΠΑ να κατέχουν τις ̟ερισσότερες κατασκευαστικές (104). Ε̟ισηµαίνεται ότι 

στο εν λόγω δείγµα η Λατινική Αµερική εκ̟ροσω̟είται µε 54 

κατασκευαστικές εταιρείες, σε αντίθεση µε τα µηδενικά α̟οτελέσµατα για τον 

κλάδο των ΕΕΑΠ. Ακολουθεί η Ευρώ̟η, η ο̟οία εκ̟ροσω̟είται στο δείγµα 

µε 300 κατασκευαστικές (̟ερί̟ου 20%), µε την Πολωνία να έχει τον 

µεγαλύτερο αριθµό κατασκευαστικών (42). Αντίστοιχα, η Ασία συµµετέχει µε 

τον εντυ̟ωσιακό αριθµό των 975 κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων (̟ερί̟ου 

64%), µε την Ια̟ωνία να εκ̟ροσω̟είται µε 278 κατασκευαστικές, τον 

µεγαλύτερο αριθµό α̟ό όλες τις χώρες, ήτοι µε ̟οσοστό 18,2% ε̟ί του 

συνολικού δείγµατος. Η Ωκεανία κατέχει ̟ερί̟ου το 2,2% του δείγµατος µε 33 

κατασκευαστικές, µε την Αυστραλία να κατέχει την συντρι̟τική ̟λειοψηφία 

των κατασκευαστικών (30), ενώ τέλος η αφρικανική ή̟ειρος εκ̟ροσω̟είται 

α̟ό 38 κατασκευαστικές (̟ερί̟ου 2,5%) µε τη Νότια Αφρική να έχει τον 

µεγαλύτερο αριθµό κατασκευαστικών (20). 
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6.2  Εµπειρικά αποτελέσµατα 

Η µεθοδολογία ̟ου εφαρµόστηκε για την µελέτη των ε̟ενδυτικών 

α̟οφάσεων εταιρειών ε̟ενδύσεων ακίνητης ̟εριουσίας και των 

κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων σχετικά µε την κεφαλαιακή τους διάρθρωση 

βασίστηκε σε ̟αρόµοια οικονοµετρικά µοντέλα. Οι ̟αράγοντες-µεταβλητές 

̟ου δοκιµάστηκαν ήταν όσο το δυνατόν ανάλογοι. Τα α̟οτελέσµατα, όµως, 

ήταν τα ίδια; Ό̟ου υ̟άρχουν διαφορές µ̟ορούν αυτές να αιτιολογηθούν; 
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Πίνακας 6.1: Α̟οτελέσµατα των κυριότερων µοντέλων των δυο ερευνών 

 REITS 3 CONST 3 

profit -0.289*** -0.312*** 

  (0.0298) (0.0139) 

tang 0.0790*** 0.0501*** 

  (0.0178) (0.0146) 

lnta 0.0421*** 0.0412*** 

  (0.00602) (0.00328) 

mbratio 0.0382*** 0.00335* 

  (0.00808) (0.00191) 

ungeared_b~a -0.0366*** -0.0163*** 

  (0.00942) (0.00234) 

intcov 0.0000473** -0.00000317* 

  (0.0000220) (0.00000192) 

assturn 0.162*** 0.0231*** 

  (0.0347) (0.00498) 

costdebt -0.241*** -0.00717*** 

  (0.0397) (0.00172) 

depta   0.464*** 

    (0.117) 

assmat   -0.00000430 

    (0.0000112) 

gdp -0.00159* -0.000179 

  (0.000917) (0.000279) 

cpi 0.000385 -0.00113** 

  (0.00189) (0.000553) 

unempl -0.00468*** -0.000958 

  (0.00176) (0.000728) 

shint -0.0106*** 0.00435*** 

  (0.00196) (0.000731) 

_cons -0.0752 -0.0905* 

  (0.0950) (0.0525) 

adj. R-sq 0.853 0.847 

   

Standard errors in parentheses  

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01  

 

Ο ̟αρα̟άνω ̟ίνακας 6.1 συνοψίζει τα κυριότερα α̟οτελέσµατα των 

δύο ̟αρα̟άνω ερευνών. Α̟ό την έρευνα για την κεφαλαιακή διάρθρωση των 
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ΕΕΑΠ, αντι̟ροσω̟ευτικό µοντέλο α̟οτελεί το REITs 3, ενώ αντίστοιχα για 

τις κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις, το µοντέλο CONST 3. 

Γενικά, και τα δύο µοντέλα ̟αρουσιάζουν υψηλά ̟ροσαρµοσµένο R 

τετράγωνο (0,853 και 0,847 αντίστοιχα), τα ο̟οία εκφράζουν ότι οι 

ε̟εξηγηµατικές µεταβλητές ̟ου έχουν ε̟ιλεχθεί ̟αρέχουν ικανο̟οιητικά 

̟οιοτικά και ̟οσοτικά α̟οτελέσµατα. Ε̟ίσης, και τα δύο µοντέλα 

εµφανίζουν ελάχιστες µεταβλητές µη στατιστικά σηµαντικές (το µοντέλο 

REITs 3 µόνο µία σε σύνολο 12 µεταβλητών και το µοντέλο CONST 3 µόνο 3 

σε σύνολο 14 µεταβλητών).  

Ε̟ι̟λέον, είναι αξιοσηµείωτο ότι, ̟αρόλο ̟ου είναι δύο κλάδοι µε 

σηµαντικά διαφορετικά χαρακτηριστικά και τα δεδοµένα έχουν ̟αρθεί α̟ό 

διαφορετικά δείγµατα χωρών ̟αρατηρείται ότι εµφανίζουν ̟ολλά ̟αρόµοια 

α̟οτελέσµατα. Πιο συγκεκριµένα, συγκρίνοντας τα α̟οτελέσµατα α̟ό τα 

µοντέλα REITs 3 και CONST 3 ̟ροκύ̟τει ότι σε σύνολο 12 µεταβλητών (οι 

µεταβλητές φορολογικές ελαφρύνσεις ̟λέον χρέους και ληκτότητα κεφαλαίων 

δεν χρησιµο̟οιήθηκαν στο µοντέλο REITs 3) οι εφτά ̟αρουσιάζουν 

̟αρόµοια και στατιστικώς σηµαντικά α̟οτελέσµατα.  

Με άλλα λόγια, και στα δύο µοντέλα η κερδοφορία, ο συστηµικός 

κίνδυνος, και το κόστος χρέους εµφανίζουν αρνητική συσχέτιση µε τη 

κεφαλαιακή διάρθρωση, ενώ τα ̟άγια κεφάλαια, το µέγεθος, οι ε̟ενδυτικές 

ευκαιρίες και η α̟οδοτικότητα των κεφαλαίων εµφανίζουν θετική συσχέτιση 

µε τη κεφαλαιακή διάρθρωση. 
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Οι µεταβλητές µεταβολή του ΑΕΠ και ανεργία ̟αρουσιάζονται και για 

τα δύο µοντέλα ότι ε̟ιδρούν αρνητικά στη µόχλευση αλλά στο µοντέλο 

CONST 3 δεν εµφανίζονται στατιστικά σηµαντικές. Αντίστοιχα, ο 

̟αράγοντας του ̟ληθωρισµού εµφανίζεται αρνητικά συσχετιζόµενος µε την 

κεφαλαιακή δοµή των κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων στο µοντέλο CONST 3 

και στατιστικά σηµαντικός, ενώ στο µοντέλο REITs 3 ̟αρουσιάζεται θετικά 

συσχετισµένος αλλά δεν είναι στατιστικά σηµαντικός. 

Αξιοσηµείωτες διαφορές εµφανίζουν οι δύο έρευνες στις µεταβλητές 

ε̟ιτοκιακή κάλυψη και βραχυχρόνια ε̟ιτόκια, οι ο̟οίες ̟αρουσιάζονται και 

στα δύο µοντέλα στατιστικά σηµαντικές µε αντίθετες ε̟ιδράσεις, όµως, στη 

κεφαλαιακή διάρθρωση. Πιο συγκεκριµένα, η ε̟ιτοκιακή κάλυψη για τις  

ΕΕΑΠ εµφανίζεται θετικά συσχετισµένη µε τη µόχλευση (µοντέλο REITs 3), 

ενώ η ίδια µεταβλητή εµφανίζεται αρνητικά συσχετισµένη µε τη µόχλευση για 

τις κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις (µοντέλο CONST 3).  

Ανάλογα, ο µακροοικονοµικός ̟αράγοντας των βραχυχρόνιων 

ε̟ιτοκίων ̟αρουσιάζεται αρνητικά συσχετισµένος µε τη µόχλευση για τις 

ΕΕΑΠ (µοντέλο REITs 3), ενώ ο ίδιος ̟αράγοντας ̟αρουσιάζεται θετικά 

συσχετισµένος µε τη µόχλευση για τις κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις (µοντέλο 

CONST 3). 

Παρατηρείται, λοι̟όν, ότι για τις δύο ̟αρα̟άνω µεταβλητές οι δύο 

έρευνες φανερώνουν αντίθετα α̟οτελέσµατα, και ε̟οµένως κάθε κλάδος 

σύµφωνα µε τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του, ̟αίρνει διαφορετική 
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ε̟ενδυτική α̟όφαση σχετικά µε τη κεφαλαιακή διάρθρωση του όταν 

λαµβάνει υ̟όψη του την ε̟ίδραση του καθενός α̟ό αυτούς τους ̟αράγοντες. 

 Οι ΕΕΑΠ όταν ̟αρατηρούν ότι η κερδοφορία τους είναι µεγάλη και 

καλύ̟τει τις τοκοχρεολυτικές τους ανάγκες ̟ροτιµούν να συνεχίσουν να 

δανείζονται ίσως διότι έτσι και αλλιώς µοιράζουν ικανο̟οιητικό µέρισµα 

στους µετόχους αλλά και εκµεταλλευόµενες ίσως τους ευνοϊκότερους όρους 

δανεισµού µε τους δανειστές τους, λόγω της καλής ε̟ιτοκιακής κάλυψης τους.  

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, οι κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις όταν 

δια̟ιστώσουν ότι η κερδοφορία τους είναι µεγάλη και καλύ̟τει τις 

τοκοχρεολυτικές τους ανάγκες ̟ροτιµούν να µειώσουν το δανεισµό τους, 

αφού µ̟ορούν να χρηµατοδοτηθούν α̟ό τα ίδια κεφαλαία τους. To 

συµ̟έρασµα αυτό συµφωνεί και µε την ιεραρχία χρηµατοδότησης ̟ου 

̟ροτείνει και η θεωρία ιεράρχησης (pecking order theory).  

Ε̟ι̟λέον, οι ΕΕΑΠ ̟αρακολουθούν την ̟ορεία των ε̟ιτοκίων και 

δανείζονται ανάλογα µε το ύψος τους. Όταν ̟αρατηρούν ότι τα ε̟ιτόκια 

ανεβαίνουν ̟ροτιµούν να µειώσουν το δανεισµό τους, ̟ροκειµένου να 

α̟οφύγουν τις ̟ληρωµές υψηλών τοκοχρεολυσίων, στην αντίθετη ̟ερί̟τωση 

̟ροτιµούν να εκµεταλλευτούν το γεγονός ότι τα ε̟ιτόκια ̟έφτουν και να 

δανειστούν έτσι φθηνότερα (timing theory).  

Σε αντίθεση, οι κατασκευαστικές ε̟ιχειρήσεις δεν συγχρονίζονται µε 

την ̟ορεία των ε̟ιτοκίων. Για τις κατασκευαστικές εταιρείες, µια αύξηση των 

ε̟ιτοκίων συνήθως συνδέεται µε µια γενικότερη άνοδο της οικονοµίας, µε µία 

αυξηµένη ζήτηση για κατασκευαστικές δραστηριότητες, ό̟ου, ̟ροκειµένου 
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να αντα̟εξέλθουν στις χρηµατικές τους υ̟οχρεώσεις, ̟ροτιµούν να 

δανειστούν ̟ερισσότερο. 

Πίνακας 6.2: Α̟οτελέσµατα των µοντέλων των δυο ερευνών σχετικά µε 
την ε̟ίδραση της ̟αγκόσµιας οικονοµικής κρίσης 

 

  REITS 2 CONST 2 

crisis 0.0350*** -0.0163*** 

  (0.00481) (0.00200) 

   

Standard errors in parentheses  

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01  

 

Τέλος, εξαιρετικό ενδιαφέρον ̟αρουσιάζει ο ̟αρα̟άνω ̟ίνακας 6.2 

̟ου έχει ̟ροέλθει α̟ό τα µοντέλα REITs 2 και CONST 2. Ειδικότερα, 

α̟οκαλύ̟τει ότι η ̟αγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση ε̟ηρέασε 

διαφορετικά την κεφαλαιακή διάρθρωση των ΕΕΑΠ και των 

κατασκευαστικών ε̟ιχειρήσεων.  

Οι ΕΕΑΠ ̟ροτίµησαν, λόγω της ̟αγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής 

κρίσης, να µεταβάλουν την κεφαλαιακή τους διάρθρωση αυξάνοντας τον 

εξωτερικό τους δανεισµό. Για τις ΕΕΑΠ γενικά λόγω των ιδιαίτερων 

χαρακτηριστικών τους και την υ̟οχρεωτική διανοµή των µερισµάτων τους, 

το ̟ρόβληµα της χρηµατοδότησης τους γίνεται ακόµη ̟ιο έντονο σε 

̟εριόδους κρίσεων, και ίσως για αυτό το λόγο να αναγκάζονται να 

καταφεύγουν σε ακόµα ̟ερισσότερο δανεισµό.  

Στον αντί̟οδα, η χρηµατοοικονοµική κρίση για τις κατασκευαστικές 

εταιρείες ̟ροκάλεσε µείωση της µόχλευσης τους. Μία ̟ιθανή εξήγηση 

α̟οτελεί η γενική έλλειψη ̟αροχής ρευστότητας των ̟ιστωτικών ιδρυµάτων 
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λόγω της οικονοµικής κρίσης, καθώς ε̟ίσης και η α̟ροθυµία των ̟ιστωτικών 

ιδρυµάτων να ̟αρέχουν δάνεια σε δυνητικά ε̟ισφαλείς ε̟ιχειρήσεις, ό̟ως οι 

κατασκευαστικές εταιρείες, ό̟ου γενικά ο βιοµηχανικός κλάδος τους 

̟λήττεται ιδιαίτερα σε ̟εριόδους οικονοµικών υφέσεων.  

 

6.3  ∆υνητικές επεκτάσεις της έρευνας 

Η ̟εριγραφή των εµ̟ειρικών δεδοµένων δείχνει ότι χρησιµο̟οιήθηκε 

συνδυασµός διαστρωµατικών – χρονολογικών σειρών (panel data). Ό̟ως έχει 

ήδη αναφερθεί  στο σχετικό κεφάλαιο της διατριβής, η χρονική διάσταση 

είναι σχετικά µικρή. Μία «αναδιαµόρφωση» των δεδοµένων, µε αύξηση των 

ετών για τα ο̟οία «̟αρακολουθείται» µία ε̟ιχείρηση, θα έδινε την 

δυνατότητα για την κατασκευή «µακρών» διαστρωµατικών – χρονολογικών 

σειρών (“long” panel data). Αυτός ο τύ̟ος panel data θα µ̟ορούσε να δώσει 

την δυνατότητα ε̟έκτασης της οικονοµετρικής µεθοδολογίας και την χρήση 

µεθόδων («καθαρών») χρονολογικών σειρών, ό̟ως για ̟αράδειγµα τη χρήση 

υ̟οδειγµάτων αυτο̟αλίνδροµων διανυσµάτων (Vector Autoregressive 

Model – VAR). 

∆ιαφορετικός τύ̟ος ανάλυσης ̟ου θα µ̟ορούσε να γίνει τόσο µε την 

υ̟άρχουσα βάση δεδοµένων, όσο και µε ̟ιθανή ε̟έκταση της, είναι η 

ανάλυση ̟ου θα εστιάζει σε συγκεκριµένες χώρες. Είναι ̟ροφανές ότι µια 

τέτοια ανάλυση θα µείωνε σηµαντικά τον αριθµό των ̟αρατηρήσεων στην 

οικονοµετρική ανάλυση, θα µ̟ορούσε όµως να δώσει ενδιαφέροντα 

α̟οτελέσµατα για συγκεκριµένες χώρες, ειδικά αυτές για τις ο̟οίες υ̟άρχει 
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µεγάλος αριθµός ε̟ιχειρήσεων. Θα ήταν ε̟ίσης ενδιαφέρον να µ̟ορούσε µια 

τέτοια ανάλυση να ε̟εκταθεί και σε «χαµηλότερα» του εθνικού χωρικά 

ε̟ί̟εδα, δηλαδή να α̟οκτούσε ̟εριφερειακή διάσταση. Βέβαια, υ̟άρχει το 

̟ρόβληµα ότι τα στοιχεία, ό̟ως αυτά ̟ου χρησιµο̟οιήθηκαν σε αυτή την 

διατριβή, υφίστανται µόνο σε εθνικό ε̟ί̟εδο,  θα µ̟ορούσε, όµως, να γίνει 

κά̟οια ειδική µελέτη, η ο̟οία θα συνέλεγε στοιχεία για εταιρείες ̟ου 

δραστηριο̟οιούνται σε συγκεκριµένες ̟εριοχές, ό̟ως για ̟αράδειγµα η 

µελέτη σε ̟ολιτειακό ε̟ί̟εδο για τις  ΗΠΑ. 

Μία ακόµη δυνητική ̟εριοχή έρευνας είναι η εφαρµογή ενός α̟ό τα 

καινοτοµικά στοιχεία της διατριβής αυτής, συγκεκριµένα της χρήσης και 

«µακροοικονοµικών» µεταβλητών ̟έρα α̟ό τις συνήθεις «µικροοικονοµικές» 

µεταβλητές ̟ου χρησιµο̟οιούνται σε ανάλογες µελέτες, και σε άλλους 

οικονοµικούς κλάδους, ̟έραν α̟ό αυτούς ̟ου έχουν αναλυθεί εδώ. 

Υ̟άρχουν ̟λέον - κατά την διάρκεια της συγγραφής της διατριβής αυτής - 

δείγµατα έρευνας ̟ρος αυτή την κατεύθυνση, όµως η χρήση 

µικροοικονοµικών µεταβλητών ̟αραµένει ο κανόνας. 

Τέλος, ανάλογη έρευνα µ̟ορεί να ε̟εκταθεί σε άλλους οικονοµικούς 

κλάδους. Αντίστοιχα, θα µ̟ορούσαν να συγκριθούν ε̟ενδυτικές 

συµ̟εριφορές ε̟ιχειρήσεων ̟ου δραστηριο̟οιούνται σε ̟αρόµοιους 

βιοµηχανικούς τοµείς. Μια ̟αρόµοια έρευνα  θα µ̟ορούσε να ενσωµατώσει 

νέους ̟αράγοντες ό̟ως το χρηµατο̟ιστωτικό σύστηµα (̟χ Τρα̟εζοκεντρικό, 

Αγοράς, κτλ) στο ο̟οίο λειτουργούν οι εταιρείες. 
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